РОЗДІЛ 7
МЕХАНІЗМ ФОРМУВАННЯ ПРОПОЗИЦІЇ ГРОШЕЙ ТА МОНЕТАРНА ПОЛІТИКА
Вивчивши цей розділ, Ви зможете:
· поглибити розуміння сутності пропозиції грошей, економічних наслідків її зростання та необхідності управління пропозицією грошей центральним банком;
· усвідомити загальну модель формування пропозиції грошей та її побудову;
· зрозуміти місце грошової бази у формуванні пропозиції грошей та механізм впливу на неї центрального банку;
· зрозуміти механізм грошово-кредитного мультиплікатора та роль банків у формуванні пропозиції грошей;
· засвоїти чинники та механізми впливу на пропозицію грошей небанківських економічних суб'єктів;
· з'ясувати механізми впливу державних фінансів на пропозицію грошей;
· усвідомити роль грошово-кредитної політики у формуванні пропозиції грошей.
7.1. Загальна характеристика формування пропозиції грошей та структури грошової бази
	Модель пропозиції грошей


У розд. 3 розглядалися теоретичні аспекти пропозиції грошей – її економічна сутність, місце і роль у механізмі грошового ринку та чинники впливу на її динаміку. У цьому розділі зупинимося на практичних аспектах формування пропозиції грошей та ролі грошово-кредитної політики в управлінні цим процесом.
Зміна пропозиції грошей має досить відчутний та багатоплановий вплив на економіку: змінює інфляційні очікування та динаміку цін, процентні ставки та обсяги інвестицій, рівень обмінного курсу, стимулювання експорту чи імпорту, динаміку зайнятості та доходів, а отже впливає на рівень добробуту населення. Особливо відчутним цей вплив стає у разі раптових і значних за обсягами змін пропозиції грошей. Економічні суб'єкти не в змозі швидко пристосуватися до нових монетарних умов, що може спровокувати їх неадекватну поведінку – аж до паніки та шоків. Причому до таких наслідків може призвести раптове як збільшення, так і зменшення пропозиції грошей. В останньому випадку можуть виникати шокові обвали попиту, кризові спади та тривалі стагнації виробництва.
З викладеного випливає необхідність систематичного контролю за динамікою пропозиції грошей з боку держави, а її центральний банк зобов'язаний безпосередньо регулювати весь процес її формування відповідно до попередньо визначених і суспільно узгоджених завдань і цілей. Механізмом такого регулювання є грошово-кредитна політика центрального банку. Щоб успішно справитися з цим завданням, відповідні фахівці повинні добре розуміти саму технологію формування пропозиції грошей, знати всіх суб'єктів цього процесу та усвідомлювати вклад кожного їх виду в кінцевий результат, уміти скористатися адекватними інструментами впливу на формування пропозиції грошей та визначати об'єктивні межі такого впливу. Усі ці питання стануть предметом нашого аналізу в даному розділі.
Теоретично можна допустити, що у формуванні пропозиції грошей беруть участь усі суб'єкти економіки: фірми, домогосподарства, державні структури, фінансові посередники, насамперед банки. За роллю і відповідальністю цих учасників їх можна класифікувати в такій послідовності:
· центральний банк – найбільш дієвий та відповідальний учасник;

· комерційні банки – високоактивні учасники, на яких припадає переважна частка в пропозиції грошей;

· економічні суб'єкти, що розміщують свої гроші на вклади в банках;

· економічні суб'єкти, що позичають у будь-якій формі гроші у банків.

Дві останні групи беруть участь у формуванні пропозиції грошей через банки та інші фінансові інституції.
Формування пропозиції грошей – досить складний процес. Починається він зі збільшення грошової бази центрального банку, що й визначає особливу місію останнього в усьому процесі. Продовжується він у процесі кредитно-розрахункової діяльності комерційних банків, під час якої виникає грошово-кредитний мультиплікатор, завдяки якому зростають банківські депозити. Крім банків у грошово-кредитній мультиплікації беруть участь вкладники та позичальники банків. Від їх активності в цьому процесі залежить рівень мультиплікатора, а отже, і темпи зростання депозитів та загальний обсяг пропозиції грошей. Причому свій вплив на процес мультиплікації вони можуть здійснювати безпосередньо – розміщуючи вклади чи одержуючи позички в банках, та опосередковано – розміщуючи чи купуючи гроші в інших інституціях грошового ринку, оскільки останні будуть розміщувати чи вилучати ці гроші у відповідних банках, які їх обслуговують.
Оскільки показник грошово-кредитної мультиплікації визначається не в обсязі додатково випущених в оборот грошей, а в кількості разів збільшення їх маси в обороті, то загальну модель пропозиції грошей можна побудувати у такому вигляді:
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Рис. 7.1. Загальна модель формування пропозиції грошей
Приклад

На 1 січня поточного року грошова база країни становила 72,0 млрд. грн. Рівень грошово-кредитного мультиплікатора за цей рік становитиме 2,8. За таких умов пропозиція грошей на кінець поточного року досягне 201,6 млрд. грн. (72,0 · 2,8).
Наведена модель формування пропозиції грошей однаково справедлива як для грошей у їх вузькому трактуванні (за агрегатом М1), так і для грошей у їх широкому розумінні, що вимірюються за агрегатами М2 та М3. Відмінність буде стосуватися лише рівня грошово-кредитного мультиплікатора – за агрегатом М1 він буде значно нижчим, ніж за агрегатами М2 чи М3. Відповідно пропозиція вузьких грошей буде меншою, ніж пропозиція широких грошей. Більш детально механізм грошово-кредитного мультиплікатора буде розглянуто в підрозд 7.3. Подальший аналіз формування пропозиції грошей базуватиметься на вузьких грошах у їх вимірнику М1 задля спрощення висвітлення цього питання.
	Структура грошової бази


Висхідним моментом у формуванні пропозиції грошей, як видно з його загальної моделі, є формування (зміна) грошової бази (Бгр). Вона включає готівку в обігу (Го) та банківські резерви (Рб), У найбільш загальному вигляді грошову базу можна записати у вигляді:
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Оскільки банківські резерви складаються з двох частин – готівки в касах банків (Гб) та грошей на кореспондентських рахунках у центральному банку (Гк.р), то формулу Бгр можна записати у вигляді:
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



Сума елементів Го та Гб становить обсяг готівки, емітованої центральним банком за весь період його діяльності (Ге). Він визначається як різниця між загальним обсягом готівки, виданої з каси центрального банку, і обсягом готівки, що надійшла в його касу за цей період. Цей показник (Го + Гб) відрізняється від агрегата М0 на величину Гб. Він характеризує загальний обсяг готівки, емітованої центральним банком, є його основним ресурсом і відображається в пасивах його балансу за статтею «Банкноти та монети».
Основним у грошовій базі за обсягом та часткою є елемент Го.
Готівка в обігу (Го) – це гроші, що перебувають поза банками, тобто у розпорядженні фірм, домогосподарств, державних структур, громадських організацій тощо. Обсяг Го визначається як різниця між загальним обсягом емісії готівки (Ге) та сумою готівки, що зберігається в касах банків (Го = Ге – Гб), і збігається з агрегатом М0.

Приклад

НБУ з 1 вересня 1996 р. до 1 січня поточного року видав зі своєї каси 820,5 млрд. грн., повернулося в його касу 760,0 млрд. грн. У касах банків на звітну дату перебувало 3,8 млрд. грн. На підставі цих даних показник Ге становитиме 60,5 млрд. грн. (820,5 – 760,0), показник Го - 56,7 млрд. грн.. (60,5 – 3,8). (Усі дані умовні.)
Другий елемент грошової бази Рб є значно меншим за обсягом та часткою в Гб, ніж Го, проте він не менш складний та важливий в управлінні грошовою базою.
Банківські резерви (Pб) – це сукупність грошових коштів, які є в розпорядженні комерційних банків і не використані для активних операцій. Вони включають залишки готівки в касах банків та їх вклади на кореспондентських рахунках у центральному банку.
За економічним змістом формування резерву окремого комерційного банку можна подати у такому вигляді:
Рб = К + Зк + МБК - ФГВ – Ао,
де К – власний капітал банку;
Зк – залучені банком кошти;
МБК – сальдо заборгованості банку за міжбанківським кредитом, включно з кредитами НБУ;
ФГВ – відрахування у фонд гарантування вкладів;
Ао – вкладення банку в активні операції, не повернуті на даний момент.
За своїм призначенням банківські резерви поділяються на обов'язкові резерви (Ро) та вільні резерви (Рв).
Обов'язкові резерви – це та частина загальних резервів, яка бронюється на вимогу і за нормативами центрального банку і яка не може бути використана для активних операцій комерційного банку та призначена для задоволення потреб, що контролюються центральним банком.
Вільні резерви – це сукупність грошових коштів, які є в розпорядженні банків і які можуть вільно використовуватися для активних операцій.
Норми обов'язкового резервування встановлюються у відсотковому відношенні до обсягу залучених банками коштів і можуть диференціюватися за видами залучених коштів. На власний капітал банків та на позичені ними кошти обов'язкове резервування не поширюється.
Вільні та обов'язкові резерви пов'язані між собою такою залежністю:
Рв = Рб – Ро,
тобто за даного обсягу Рб вільний резерв буде тим вищим, чим меншим буде обсяг Ро, і навпаки. Розуміння цього зв'язку дуже, важливе для усвідомлення всього механізму впливу центрального банку на грошову базу та на формування пропозиції грошей. Адже обсяг вільного резерву – це важливий показник фінансового стану банку, насамперед його спроможності виконувати свої зобов'язання перед вкладниками та задовольняти попит клієнтів на позички. Завдяки цьому центральний банк має можливість регулювати обсяги вільних резервів, змінюючи норму обов'язкового резервування, та впливати на фінансове становище банків і їх діяльність щодо збільшення пропозиції грошей.
Приклад
Станом на 1 січня поточного року комерційний банк А мав у своїх касах готівкою 5,0 млн. грн., на кореспондентському рахунку в НБУ – 167,0 млн. грн. Норма обов'язкового резервування затверджена НБУ на рівні 10,0 %. Пасиви банку А на цю дату становили 1700,0 млн. грн., у тому числі власний капітал 150,0 млн., позичені кошти – 120,0 млн. грн., залучені кошти – 1630,0 млн. грн. Виходячи з цих даних загальний обсяг резерву становитиме 172,0 млн. грн. (5,0 млн. грн. + + 167,0 млн. грн.); обов'язковий резерв – 163,0 млн. грн. [(1630,0 млн. грн. · 10 %) : 100 %]; вільний резерв – 9,0 млн. грн. (172,0 млн. грн. – 163,0 млн. грн.). У межах 9,0 млн. грн. банк А може надавати нові позички своїм клієнтам чи здійснювати інвестиційні операції. Якщо НБУ знизить норму резервування до 8 % на цю дату, то обов'язковий резерв знизиться, а вільний резерв підвищиться на 32,6 млн. грн. і можливості банку кредитувати своїх клієнтів зростуть до 41,6 млн. грн.
Механізм банківських резервів активно використовується у формуванні пропозиції грошей як комерційними, так і центральним банками.
7.2. Формування центральним банком грошової бази
Оскільки обсяг та структура грошової бази формуються на підставі зміни відповідних статей балансу центрального банку, розглянемо зміст останнього на прикладі балансу Національного банку України станом на 1 липня 2005 р. (табл. 7.1).
Таблиця 7.1
	Активи
	Пасиви

	Статті
	Сума
	Питома вага
	Статті
	Сума
	Питома вага

	1.Золотовалютні резерви
	78 066,0
	82,2
	1.Банкноти та монети в обігу
	55 164,0
	58,1

	2.Цінні папери уряду
	3179,0
	3,3
	2.Кошти банків
	10 926,0
	11,5

	3.Кредити банкам та іншим позичальникам
	1243,0
	1,3
	3.Кошти уряду та інших клієнтів
	6545,0
	6,9

	4.Внутрішній державний борг
	9484,0
	10,0
	4.Зобов’язання перед МВФ
	16 933,0
	17,8

	5.Інші активи
	3014,0
	3,2
	5.Інші зобов’язання
	3135,0
	3,3

	
	
	
	6.Власний капітал
	2282,0
	2,4

	Усього
	94 986,0
	100,0
	Усього
	94 986,0
	100,0


Джерело: Бюлетень НБУ. – 2005. – № 8. – С. 53.
	Активи НБУ


Активи НБУ – це вкладення коштів, якими розпоряджається банк, за певним призначенням: золотовалютні резерви, портфель цінних паперів уряду, кредити банкам, державний борг (кредити уряду) та ін.
На середину 2005 р. основним активом НБУ були золотовалютні резерви, на які припадало 82,2 % усіх активів. Сюди включаються кошти та депозити в іноземній валюті, цінні папери нерезидентів, внески в рахунок квоти МВФ, авуари в СПЗ та монетарне золото. Переважання цієї статті в активах балансу свідчить про високий рівень і надійність забезпечення зобов'язань НБУ, насамперед емітованої готівки. Разом з тим таке переважання стало наслідком того, що створення золотовалютних резервів було в Україні ключовим напрямом формування грошової бази, а отже, мало істотний вплив на пропозицію грошей.
Цінні папери уряду включають боргові зобов'язання уряду в національній та іноземній валюті. Переважають серед них процентні облігації внутрішньої державної позики (ОВДП). У невеликих обсягах є векселі Державного казначейства та облігації зовнішніх державних позик. Портфель урядових цінних паперів становить лише 3,3 % всіх активів НБУ. Він сформувався частково завдяки неринковому надходженню їх у процесі реструктуризації заборгованості Міністерства фінансів України і частково через ринковий викуп їх у комерційних банків. Це свідчить про незначну роль операцій з цінними паперами у формуванні грошової бази та пропозиції грошей в Україні. Обсяги операцій НБУ вторинному ринку явно обмежені, а в 2004 р. він взагалі не здійснював таких операцій.

Близьким до цінних паперів уряду є актив «Внутрішній державний борг», який сформувався внаслідок надання НБУ прямих кредитів уряду на покриття дефіциту державного бюджету в 1991–1996 pp. Проте цей актив не може торгуватися на вторинному ринку і не може використовуватися як інструмент впливу на грошову базу та пропозицію грошей, оскільки умови його купівлі-продажу (строк погашення, рівень ставки процента тощо) законодавчо не врегульовані.
Кредити банкам та іншим позичальникам становлять найменшу частку в активах НБУ – 1,3 %, що свідчить про слабке використання НБУ кредитного інструменту впливу на пропозицію грошей. Тим більше, що значна частина цих кредитів надавалась для підтримання ліквідності банків, а не для регулювання пропозиції грошей.
Інші активи включають основні засоби та нематеріальні активи, інвестиції в афілійовані компанії, нумізматичну продукцію, банківські метали, дебіторську заборгованість та ін.
	Пасиви НБУ


Пасиви НБУ – це джерела надходження в НБУ коштів, за рахунок яких формуються його активи: випуск в обіг банкнот та монет, кошти комерційних банків, що зберігаються в НБУ, кошти уряду та інших клієнтів НБУ, зобов'язання МВФ, власний капітал, інші зобов'язання.
Банкноти та монети в обігу є головною статтею пасивів НБУ, на неї припадає 58,1 % всіх його ресурсів. Обсяг її визначається як різниця між сумою банкнот і монет, виданих з кас НБУ починаючи з вересня 1996 p., і сумою їх надходження в каси НБУ за цей самий період. У ній урахована вся готівка, яка перебувай на руках у населення, у касах небанківських юридичних осіб і в касах банків. Це один з компонентів грошової бази, причому вирішальний компонент щодо реалізації впливу НБУ на пропозицію грошей. Адже на неї припадає біля 85 % усієї грошової бази і динаміка її регулюється виключно НБУ. Ніякі інші суб'єкти економіки не втручаються в цей процес.
Кошти банків – це вклади банків на кореспондентських, депозитних та інших рахунках в НБУ. У балансах комерційних банків ці кошти значаться як активи, а в балансі НБУ – як пасиви. Частина цих коштів, що перебуває на коррахунках, формує резерви комерційних банків (разом з готівкою в їх касах) і входить до складу грошової бази. Змінюючи обсяги коштів на коррахунках банків, наприклад купуючи у них цінні папери, НБУ впливає на банківські резерви і на грошову базу.
Кошти уряду та інших клієнтів – це переважно залишки коштів місцевих та державного бюджетів на коррахунку Державного казначейства України в НБУ. Ці кошти не враховуються в грошовій базі і не беруть участі у формуванні пропозиції грошей.
Зобов'язання перед МВФ – виникають у зв'язку з випискою НБУ векселів на користь МВФ зі сплати внеску в рахунок квоти та купівлі коштів у рамках кредитування. Ця стаття відіграє значну роль у формуванні ресурсів НБУ – поступається лише банкнотам та монетам в обігу.
Інші зобов'язання – це укрупнена стаття, що включає зобов'язання за депозитними сертифікатами НБУ, кредитами, отриманими НБУ від ЄБРР для рефінансування банків з метою підтримання малого і середнього бізнесу, та деякі інші.
Власний капітал включає статутний капітал НБУ; фонди та інші резерви, сформовані в НБУ в процесі діяльності; резерви, створені у зв'язку з переоцінкою іноземної валюти, банківських металів та основних засобів.
Три останні статті, як і «Кошти уряду та інших клієнтів», не включаються в грошову базу, але опосередковано можуть впливати на неї.
З позицій балансу центрального банку грошова база є ресурсом останнього і відображається за двома статтями його пасивів: «Банкноти та монети в обігу» та «Кошти банків». Оскільки ж ре​сурси банку розміщені в його активах і обсяги їх збалансовані, то є підстави вважати, що грошова база матеріалізована (повністю чи частково) в усіх статтях активів НБУ, за винятком тієї їх частини, яка сформована за рахунок пасивів, що не пов'язані з грошовою базою. Це дає підстави вивести ще одну формулу грошової бази, яка враховуватиме зв'язок її зі статтями баланс центрального банку.
Бгр = Активи (всі) – Пасиви (не пов'язані з базою).
Розшифруємо праву частину цього рівняння за статтями балансу:
Бгр = Золотовалютні резерви + Цінні папери уряду +
+ Кредити банкам та іншим позичальникам +
+ Внутрішній державний борг + Інші активи –
– Кошти уряду та інших клієнтів – Зобов'язання перед МВФ –
– Власний капітал – Інші зобов'язання.
З наведеного рівняння випливає висновок, що на величину грошової бази може впливати зміна будь-якого елементу правої її частини: перші п'ять з них впливають прямо пропорційно (позначені знаком «+»), а решта чотири – обернено пропорційно (позначені знаком «–»). Тому кожну з цих статей балансу можна розглядати як окремий чинник впливу на грошову базу з позицій управління нею центральним банком. Проаналізуємо механізм впливу кожного з цих чинників на грошову базу. Для спрощення аналізу припустимо, що всі вони зростають, хоча в реальній дійсності вони можуть змінюватися в різних напрямах – збільшуватися або зменшуватися, нейтралізуючи вплив один одного. На такій нейтралізації базується діяльність центрального банку зі стерилізації надмірного збільшення грошової бази за окремими операціями.

Золотовалютні резерви НБУ збільшує за допомогою валютної інтервенції для збалансування попиту і пропозиції на валютному ринку і стабілізації обмінного курсу. Оскільки операторами валютного ринку в Україні є комерційні банки, то надлишок пропозиції інвалюти концентрується у них і платежі НБУ за куплену валюту надходять на коррахунки цих банків. Унаслідок інтервенційних операцій у НБУ збільшується золотовалютний запас, а в комерційних банків на ту саму суму збільшуються резерви, а отже, зростає відповідно і грошова база.
Приклад
НБУ купив 10 жовтня на міжбанківському валютному ринку в банку Б 2,0 млн. дол. США, у банку К – 1,0 млн. дол. США за курсом 5,03 грн./дол. Оплату обом банкам здійснено безготівково – зарахуванням відповідних сум у гривні на їх коррахунки. Продану валюту банки передали НБУ, списавши зі своїх інвалютних рахунків у НБУ. Вказані трансакції будуть так відображені на балансах банків:

Банківська система 
	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Іноземна валюта – 15,09

Коррахунки в НБУ + 15,09
	


Отже, у результаті продажу валюти обсяг активів банківської системи не змінився, відбулася лише трансформація одного активу в інший на 15,09 млн. грн. Така, на перший погляд, несуттєва зміна в структурі активів банківської системи має принципове значення для грошової системи. Адже вона докорінно змінила якісну характеристику активів – збільшився той їх елемент, який формує банківські резерви, а отже, впливає на грошову базу. Про це свідчать зміни в балансі центрального банку.
НБУ
	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Золотовалютні резерви + 15,09
	Кошти банків + 15,09


Специфіка балансу НБУ полягає в тому, що купівля ним інвалютних коштів не призвела до зменшення інших активів чи пасивів, а супроводжувалася зростанням на ту саму суму (15,09 млн. грн.) пасивів за статтею «Кошти банків», завдяки чому зросли банківські резерви та грошова база.
Якщо НБУ продасть інвалюту на валютному ринку, то ця трансакція відіб'ється на тих самих сторонах і в тих самих статтях балансів банківської системи, що і при купівлі валюти, тільки з протилежними знаками.
Банківська система 

	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Іноземна валюта + 15,09

Коррахунки в НБУ – 15,09
	


Отже, запаси іноземної валюти у банківській системі збільшилися, а залишки коштів на коррахунках у НБУ зменшилися 15,09 млн. грн., тобто баланс залишився без змін. Проте банківські резерви зменшилися на вказану суму.
НБУ
	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Золотовалютні резерви – 15,09
	Кошти банків – 15,09


На балансі НБУ активи за статтею «Золотовалютні резерви» і пасиви за статтею «Кошти банків» зменшилися на одну й ту саму суму – 15,09 млн. грн. Отже, відбулося зменшення балансу за рахунок запасу іноземної валюти, що спричинило скорочення банківських резервів, а отже, і грошової бази.

Для України цей механізм формування банківських резервів і грошової бази має величезне значення. У зв'язку зі значним за обсягом та тривалістю позитивним сальдо платіжного балансу валютний ринок України постійно зазнає перевищення пропозиції над попитом. Щоб підтримати стабільним валютний курс, НБУ змушений купувати валюту, завдяки чому переважна частка всієї безготівкової емісії припадає на валютні операції (71,6 % – у 2003 p., 77,4 % – у 2004 p.). А тому саме валютні операції НБУ були вирішальним інструментом інтенсивного нарощування банківських резервів і грошової бази (+30,0 % – у 2003 p., +34,1 % – у 2004 p.).

Разом з тим у використанні цього інструменту впливу на грошову базу НБУ стикався з істотними труднощами. Зокрема, застосовуючи цей інструмент, НБУ орієнтується передусім на цілі регулювання валютного курсу, оскільки саме вони насамперед спонукають банк до таких дій. Вплив же на банківські резерви та грошову базу був певною мірою побічним ефектом цього механізму, який не завжди збігався з цілями монетарної політики, зокрема з потребами стабілізації грошової бази. Тому після значних за обсягами купівель інвалюти НБУ часто доводилося вживати заходів щодо стерилізації надмірних банківських резервів, аби утримати грошову базу на запланованому рівні. Проте слабкий розвиток ринку цінних паперів істотно ускладнював проведення стерилізаційних заходів. Лише низький рівень монетизації економіки давав можливість НБУ швидко нарощувати грошову базу без значних негативних наслідків для монетарної сфери. Так, за 2,5 року (2003 – 1-ше півріччя 2005 р.) грошова база збільшилася у 2,1 раза, а рівень інфляції становив лише 129,3 %. За інших умов уникнути надмірного посилення інфляції було б значно важче.
Цікавою у цьому зв'язку була ситуація, що склалася у монетарній сфері після повторного продажу в жовтні 2005 р. металургійного комбінату «Криворіжсталь» за майже 4,8 млрд. дол. США. Одночасне надходження в країну такої суми валюти могло істотно розбалансувати валютний ринок України та ревальвувати гривню відносно долара США. Щоб уникнути цього, НБУ потрібно було викупити зазначену суму валюти, заплативши за неї за існуючим курсом 24,2 млрд. грн. Унаслідок цієї трансакції банківські резерви та грошова база теж одномоментно збільшилися б на 24,0 млрд. грн., або приблизно на 33,0 %. Якщо врахувати, що за перші дев'ять місяців 2005 р. грошова база вже зросла більше ніж на 30 %, то збільшення її ще на 33,0 % могло б істотно дестабілізувати грошовий ринок і спричинити серйозні інфляційні очікування. Стерилізувати такий обсяг додаткової гривневої маси традиційними заходами – через операції відкритого ринку – НБУ теж не міг. Його портфель облігацій державної внутрішньої позики на кінець 2005 р. лише трохи перевищував 3,0 млрд. грн. Тому велися пошуки виходу з цієї ситуації на шляху нетрадиційних методів. Зокрема, пропонувалося:
· спрямувати всю валютну виручку від продажу «Криворіжсталі» в централізований валютний резерв, минаючи валютний ринок і без негайного викупу її НБУ. Але для цього потрібно було внести відповідні зміни в банківське законодавство;
· роздробити платіж на кілька етапів і розтягнути його в часі, щоб зменшити обсяги разового збільшення банківських резервів і грошової бази. Але це означало б продаж комбінату з відстроченням платежу, що не передбачалося умовами тендера;
· здійснити трансакцію в традиційному порядку (через валютний ринок і з викупом валюти НБУ), але гривневий платіж НБУ спрямувати на рахунок Фонду держмайна, який веде Державне казначейство. А оскільки кошти на коррахунку Держказначейства не враховуються в банківських резервах, то збільшення коштів на рахунку Фонду держмайна на 24,2 млрд. грн. не вплине на грошову базу.

Зрештою було вибрано третій шлях як найбільш доцільний з позицій регулювання валютного ринку та з позицій управління грошовою базою.
Цінні папери уряду є найбільш зручним та ефективним інструментом управління банківськими резервами та грошовою базою. Тому в країнах з високорозвинутими фінансовими ринками операції з цінними паперами (здебільше державними) на відкритому (вторинному) ринку є найбільш поширеним, класичним механізмом такого управління.
Сутність цього механізму полягає в тому, що, змінюючи обсяг свого портфеля державних цінних паперів, НБУ одночасно і рівнозначно змінює банківські резерви та грошову базу. Це пояснюється тим, що трансакції за операціями на відкритому ринку відображаються на балансах банків так само, як і трансакції за валютними операціями.
Якщо НБУ вирішив заради стабілізації грошової бази продати зі свого портфеля державних цінних паперів на 10,0 млн. грн., то він об'являє тендер і пропонує такі умови, за яких знайшлися б покупці ОВДП на 10,0 млн. грн. За успішного проведення тендера, коли весь пакет ОВДП куплять банки за узгодженою ціною, здійснена трансакція знайде таке відображення на балансах банків.
Банківська система 

	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Цінні папери уряду + 10,0

Коррахунки в НБУ – 10,0
	


Отже, і в цьому разі загальний обсяг балансу банків не змінився, відбулася лише трансформація одного (резервного) виду активів в інший (нерезервний) в обсязі 10,0 млн. грн. Оскільки така трансформація відіб'ється і на балансі центрального банку, то зменшення грошової бази стає неминучим.
НБУ
	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Цінні папери уряду – 10,0
	Кошти банків – 10,0 (резерви)


Як видно, кошти банків на рахунках в НБУ справді зменшились на 10,0 млн. грн., оскільки вони були витрачені на купівлю цінних паперів у НБУ. Отже, банківські резерви та грошова база теж зменшаться на цю саму суму, що свідчить про розв'язання НБУ своїх монетарних завдань .
Якщо НБУ задля збільшення грошової бази купуватиме ОВДП, то на його балансі і на балансі банківської системи ця трансакція відіб'ється на тих самих сторонах і за тими самими статтями, що й у разі продажу ОВДП, тільки з протилежними знаками. Адже в обсязі куплених ОВДП у балансі НБУ зростуть активи за статтею «Цінні папери уряду» та збільшаться залишки коштів на коррахунках банків, що буде відображено за статтею «Кошти банків» на суму 10,0 млн. грн. У балансі банківської системи в активах зменшиться залишок за статтею «Цінні папери уряду» та зросте залишок за статтею «Коррахунки в НБУ». Такі зміни в банківських балансах приведуть до відповідного збільшення грошової бази.
Операції НБУ на відкритому ринку впливають на грошову базу за купівлі-продажу ОВДП не тільки у комерційних банків, а й у небанківських інституцій – брокерів та інших суб'єктів фінансового ринку, фірм, домогосподарств та ін. Якщо НБУ купує у будь-кого з них цінні папери уряду на 10,0 млн. грн. і розраховується безготівково, то відповідні платежі надійдуть на їх рахунки в банках, завдяки чому збільшаться залишки на коррахунках банків у НБУ і зростуть банківські резерви та грошова база. Якщо ж НБУ розрахується за ці цінні папери готівкою, що в принципі можливо, то зростуть не банківські резерви, а обсяг готівки в обігу (Г0), що також збільшить грошову базу, оскільки Г0 – це елемент грошової бази. У цих випадках проведені трансакції дещо по-іншому відіб'ються на балансах їх учасників.
Якщо платежі за ОВДП небанківським інституціями на суму 10,0 млн. грн. НБУ здійснить безготівково, то зміни відбудуться на балансах трьох учасників: НБУ, комерційних банків та небанківських інституцій:
Небанківські інституції
Небанківські інституції
	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Цінні папери – 10,0

Поточні рахунки в банках + 10,0
	


Банківська система 

	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Коррахунки в НБУ + 10,0
	Поточні рахунки + 10,0


НБУ
	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Цінні папери + 10,0
	Кошти банків + 10,0 (резерви)


У розглянутому випадку зміни в балансі НБУ повністю збігаються зі змінами при купівлі цінних паперів у банках. Отже, для впливу на грошову базу не має значення, у кого НБУ купуватиме цінні папери – у банків чи у небанківських інституціях: в обох випадках зростають резерви на одну й ту саму суму.
Якщо платежі за ОВДП небанківським інституціям будуть здійснені готівкою, то зміни зачіпають баланси двох учасників: НБУ та небанківських інституцій:
Небанківські інституції
	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Цінні папери – 10,0

Готівка в касах + 10,0
	


НБУ
	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Цінні папери + 10,0
	Банкноти та монети в обігу + 10,0 (резерви)


У цьому разі купівля НБУ цінних паперів уряду зумовлює зростання не банківських резервів, а готівки в обігу, яка теж є елементом грошової бази, завдяки чому остання також збільшиться на 10,0 млн. грн.
Отже, при здійсненні НБУ операцій на відкритому ринку неодмінно змінюється грошова база: при купівлі цінних паперів вона зростає на відповідну суму, а при продажу – зменшується незалежно від того, з ким НБУ торгує цінні папери – з банками чи з небанківськими інституціями, і в якій формі здійснюється оплата – безготівково чи готівкою.
Операції на відкритому ринку, як свідчить світова практика, є найбільш дієвим, гнучким та зручним у застосуванні механізмом впливу на грошову базу. Насамперед центральний банк повністю самостійний у виборі цього механізму, у визначенні обсягу, строку та напряму операцій на відкритому ринку, тобто може керуватися виключно монетарними цілями, не відволікаючись на якісь інші, як це має місце в операціях на валютному ринку.

Наслідки операції на відкритому ринку легко передбачити, спрогнозувати і визначити її результати у монетарній сфері. Якщо ці наслідки (збільшення чи зменшення грошової бази) не відповідають прогнозованим, центральний банк може легко їх поправити, змінивши обсяги купівлі-продажу цінних паперів, чи узагалі ліквідувати, провівши аналогічну операцію зворотного спрямування. Усе це свідчить про те, що операції відкритого ринку є чи не найрегульованішим інструментом впливу на грошову базу в розпорядженні центрального банку.
Завдяки цим перевагам операцій на відкритому ринку вони Найчастіше застосовуються в регулятивній практиці центральних банків розвинутих країн, особливо США. Досить сказати, що на кінець 2000 р. сума цінних паперів на балансі ФРС США перевищувала 520,0 млрд. дол. і становила 90,3 % усіх її активів. Така структура активів дає ФРС широкі можливості для маніпуляції з цінними паперами заради впливу на грошову базу.
І зовсім інша структура активів у НБУ. Станом на кінець 2004 р. частка цінних паперів уряду в загальній сумі активів становила лише 7,8 %, що істотно обмежує можливості НБУ використовувати цей інструмент регулювання грошової бази. Крім того, оскільки основну частку свого емісійного доходу НБУ витрачає на здійснення валютних операцій, у нього залишаються вкрай обмежені ресурси для купівлі цінних паперів на відкритому ринку. Станом на 1 січня 2005 р. з усієї безготівкової емісії на придбання цінних паперів уряду НБУ спрямував лише 10,7 %. Така ситуація не сприяє підвищенню дієвості цього інструменту регулювання грошової бази в Україні.

Кредити банкам, що надаються центральним банком, також слугують важливим інструментом впливу на грошову базу. Надаючи комерційним банкам кредити, НБУ зараховує їх на коррахунки відповідних банків і збільшує тим самим їх резерви, а через них – і грошову базу. Погашаючи раніше надані банка кредити, НБУ списує відповідні суми з їх коррахунків, що зменшує банківські резерви, а через них – і грошову базу. У банківській практиці ці операції одержали назву «рефінансування банків». Загальну схему впливу на грошову базу через механізм рефінансування можна подати у такому вигляді:

[image: image5]
Особливістю цього інструменту є те, що він не повністю контролюється НБУ: щоб вплинути на грошову базу, недостатньо рішення НБУ надати такий кредит, а потрібно, щоб банки мали бажання його одержати. Якщо такого бажання у банків немає, або воно з'явилося не тоді, коли НБУ потрібно збільшувати грошову базу, то цей інструмент не може бути використаний без додаткової корекції.
Зокрема, центральний банк змушений знижувати процентні ставки за позичками рефінансування, щоб зацікавити банки в їх одержанні; має бути ініціатором надання таких позичок, регулярно об'являючи аукціони чи тендерні торги, не чекаючи, коли банки самі проявлять відповідну ініціативу, та ін.
Тому цей механізм менш зручний у використанні і менш дієвий порівняно з операціями відкритого ринку, через що застосовується у світовій практиці рідше, ніж операції відкритого ринку.
Зміни за статтею «Внутрішній державний борг» теж впливають на грошову базу. При зростанні державного боргу зростають і обсяги готівки в обігу та банківських резервів, а отже, і грошова база. При зменшенні державного боргу зменшуються обсяги готівки в обігу, обсяги банківських резервів та грошової бази. Проте використати цей інструмент у регулятивній практиці неможливо, оскільки він не піддається контролю з боку НБУ. Крім того, законодавство забороняє центральним банкам фінансувати дефіцит державного бюджету. Тому в балансах центральних банків розвинутих країн такої статті активів взагалі немає, а в балансі НБУ значиться державний борг ще 1992–1994 pp.

Зростання інших активів НБУ теж збільшує грошову базу через збільшення готівки в обігу та банківських резервів. Проте використати цей вплив у регулятивних цілях технологічно неможливо, оскільки він не піддається контролю з боку НБУ та обсяги його вкрай обмежені.
Крім розглянутих чинників, які становлять групу позитивного впливу на грошову базу, є ще група чинників негативного впливу. У наведеній на с. 320 формулі вони позначені знаком « – ».
Найвагомішим чинником цієї групи є кошти уряду та інших клієнтів НБУ. Оскільки кошти інших клієнтів незначні і на грошову базу чинять малопомітний вплив, від них можна абстрагуватися в нашому аналізі. Найбільш відчутний, зі значними коливаннями вплив здійснює залишок коштів уряду, що зберігається на єдиному рахунку Державного казначейства України в НБУ. Оскільки ці кошти не включаються до банківських резервів, то зростання їх залишку спричинює зменшення банківських резервів. Адже на рахунок Держказначейства надходять кошти платників податків та інших обов'язкових платежів шляхом перерахування з їх банківських рахунків, унаслідок чого зменшуються кошти на коррахунках банків у НБУ, тобто банківські резерви, і в кінцевому підсумку зменшується грошова база. Якщо платежі до бюджету здійснюються готівкою, то зростання залишків на рахунку Держказначейства зменшує масу готівки в обігу, що теж зменшує грошову базу (без зміни банківських резервів).

Якщо уряд витрачає кошти з казначейського рахунка, здійснюючи платежі по заробітній платі, за виконані роботи, надані послуги чи куплені матеріальні цінності, кошти уряду в НБУ зменшуються і збільшуються кошти на банківських рахунках одержувачів платежів, а отже, збільшуються залишки на коррахунках банків, тобто банківські резерви і грошова база. Якщо частина цих платежів здійснюється готівкою, то збільшується маса готівки в обігу, відповідно зменшиться приріст резервів, а приріст грошової бази залишиться на тому самому рівні.
Приклад

На початку поточного місяця банк Б перерахував з поточних рахунків своїх клієнтів 10,0 млн. грн. обов'язкових платежів до бюджету. Ця трансакція знайде відображення на балансах банківської системи і НБУ.
Банківська система 

	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Коррахунки в НБУ – 10,0
	Поточні рахунки – 10,0


НБУ
	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	
	Кошти банків – 10,0 (резерви)

Кошти уряду + 10,0


Отже, внаслідок таких змін банки втратили 10,0 млн. грн. своїх резервів, а бюджетна система збільшила запас коштів, через що зменшилась на цю суму і грошова база.
Якщо уряд витратить 10,0 млн. грн., що надійшли на казначейський рахунок, то ця трансакція відобразиться на тих самих сторонах і статтях балансів, тільки з протилежними знаками, а тому грошова база збільшиться на цю суму.
Через казначейський рахунок у НБУ проходять величезні за обсягами грошові потоки – в середньому понад 300,0 млн. грн. за день. Надходження і витрати за певний час не збігаються, а тому залишки на цьому рахунку постійно і в значних розмірах коливаються – то зростають, то скорочуються, спричинюючи протилежні за напрямом коливання грошової бази. Оскільки зміни грошей на казначейському рахунку зумовлюються переважна і чинниками, що діють поза межами компетенції НБУ, це істотно ускладнює керованість грошової бази. Наприклад, в кінці 2003 р. та 2004 р. залишки на єдиному казначейському рахунку раптово підвищувалися в кілька разів, що так само раптово скорочувало грошову базу і порушувало рівновагу грошового ринку, наслідком чого було підвищення в десятки разів процентної ставки на ринку міжбанківського кредиту.

Щоб уникнути подібних пертурбацій, центральний банк повинен локалізувати негативний вплив на грошову базу раптової зміни сум ми коштів на казначейському рахунку оперативною зміною грошової бази в протилежному напрямі через операції на відкритому ринку чи інші подібні операції. Але, судячи зі структури балансу НБУ та структури витрачання його емісійного доходу, можливості оперативно провести таку локалізацію у нього досить обмежені.
Другою за обсягом статтею з цієї групи є зобов'язання НБУ перед МВФ. Зростання цих зобов'язань призводить до скорочення банківських резервів, оскільки додаткову валюту в обсязі приросту зобов'язань перед МВФ НБУ продає на валютному ринку, що зумовлює зменшення банківських резервів і грошової бази. Проте обсяг таких зобов'язань НБУ – величина досить стабільна, тому на практиці цей чинник не заважає управлінню грошовою базою і від нього можна абстрагуватися в нашому аналізі.
Інші зобов'язання НБУ в процесі зростання теж негативно впливають на банківські резерви і грошову базу. Однак розміри цих зобов'язань та їх коливання відносно не великі і не ускладнюють для НБУ управління грошовою базою.
Проведений аналіз свідчить, що хоча на грошову базу тією чи іншою мірою впливають усі операції Національного банку України, що змінюють його активи та пасиви, ключове місце в механізмі управління грошовою базою займають операції НБУ на валютному ринку, на відкритому ринку та операції з кредитування комерційних банків.
7.3. Грошово-кредитний мультиплікатор
та вплив центрального і комерційних

банків на його рівень
Другою складовою загальної моделі формування пропозиції грошей (див. рис. 7.1) є грошово-кредитний, або просто грошовий мультиплікатор.
Грошевий мультиплікатор – це процес створення нових банківських депозитів (безготівкових грошей) при кредитуванні та інвестуванні банками клієнтури на основі додаткових (вільних) резервів. Грошова мультиплікація – досить складний процес, що технологічно проходить кілька стадій, і в ньому беруть участь багато економічних суб'єктів – центральний банк, комерційні банки, небанківські інституції. Щоб спростити висвітлення цього процесу і полегшити розуміння його технології, розділимо його за кількома напрямами:
· НБУ: грошова база – банківські резерви – багатократне збільшення депозитів. Цей напрям можна назвати простим мультиплікатором депозитів;

· комерційні банки: вільні резерви – мультиплікація депозитів. Цей напрям умовно можна назвати трансформацією простого мультиплікатора депозитів під впливом коефіцієнта Рв/Д;

· небанківські інституції: банківські депозити – резерви – мультиплікація депозитів. Цей напрям умовно можна назвати трансформацією простого мультиплікатора депозитів під впливом коефіцієнта Г0 /Д.

У сукупності всіх цих напрямів грошової мультиплікації досягається певна зміна (+ чи – ) обсягу банківських депозитів (Д).
	Простий мультиплікатор депозитів


Простий мультиплікатор депозитів – це можливий, нічим не деформований процес зростання банківських депозитів унаслідок надання центральним банком у банківську систему додаткових резервів та кредитно-розрахункового обслуговування банками своїх клієнтів. Поштовхом для такого зростання є збільшення банківських резервів у процесі формування грошової бази, ініціатором якого є центральний банк. При цьому такий поштовх буде тим сильнішим, а отже, простий мультиплікатор тим вищим, чим більша частка грошової бази буде сформована у вигляді банківських резервів і, відповідно, менша – у готівковій формі. А оскільки структуру грошової бази в процесі її формування визначає НБУ, то вже на етапі формування грошової бази він має можливість активно впливати і на другий етап формування пропозиції грошей – етап грошової мультиплікації.
Приклад
Якщо в поточному місяці грошова база зросте на 20,0 млн. грн., у тому числі її готівкова складова (Г0) на 6,0 млн. грн., а банківські резерви (Бр) – на 14,0 млн. грн., то вже після першого надання банками додаткових ресурсів у позички своїм клієнтам банківські депозити зростуть на 14,0 млн. грн. Якщо ж у структурі приросту грошової бази готівка становитиме 11,0 млн. грн., а резерви – 9,0 млн. грн., то після першого ж надання цих резервів у позички банківські депозити зростуть на 9,0 млн. грн., тобто на 5,0 млн. грн. менше, ніж у першому випадку.

Проте на цьому не закінчується вплив НБУ на формування простого мультиплікатора депозитів. Він ще регулює використання банками додаткових резервів, виходячи із завдань грошово-кредитної політики. Для цього НБУ встановлює норму бронювання резервів у відсотках до залучених депозитів (норму обов'язкового резервування), у межах якої зменшується право банків на використання своїх резервів, сформованих за рахунок депозитів, для кредитування клієнтів, а отже, й зменшуються темпи зростання (мультиплікації) депозитів.

Розглянемо процес простої мультиплікації депозитів при збільшенні банківських резервів за рахунок рефінансування одного з комерційних банків з відображенням руху коштів на балансах банку. Простежимо цей процес спочатку в межах окремого банку, а потім у межах банківської системи в цілому.
У спрощених схемах балансів будемо відображати тільки ті статті, на яких відбувається рух коштів, і тільки суми цього руху та його напрям (знак «+» свідчить про надходження чи збільшення, знак «–» – про вибуття чи зменшення коштів). Проставлені поряд із сумою зміни коштів цифри (1а, 1б, 2а тощо) означають номер операції, яка спричинила цю зміну. Суми за статтею «Підсумок» показують, наскільки зріс в обороті банку обсяг депозитів та їх розміщення.
Розглянемо, як реагує банк на зростання його резервів у процесі збільшення грошової бази методом рефінансування банків при нормі обов'язкового резервування 12 %.
1 операція. а) 5-го числа НБУ видав комерційному банку А позичку на суму 10,0 млн. грн. за рахунок безготівкової емісії; загальний резерв банку А збільшився на цю суму;
б) за рахунок додаткового резерву банк А видав 6-го числа позичку швейній фабриці на суму 10,0 млн. грн., яку переказав на її поточний рахунок; позичка швейній фабриці надана банком А на повну суму додаткового резерву (10,0 млн. грн.), оскільки кошти, одержані ним у позичку від НБУ, не підлягають обов'язковому резервуванню1;
в) за рахунок одержаної позички швейна фабрика в той самий день заплатила 10,0 млн. грн. за тканину, куплену у торговельної організації, яка обслуговується банком Б.

Відобразимо операцію № 1 на балансі банку А.
КОМЕРЦІЙНИЙ БАНК А, млн. грн.
	Активи
	Пасиви

	1.
Коррахунки в НБУ
2.
Позичка клієнту
	+ 10,0 (1а)

-10,0 (1в)

+10,0(1б)
	1.
Позичка НБУ
2.
Депозити
	+ 10,0 (1а)

+10,0(1б)

-10,0 (1в)

	Підсумок
	+10,0(1)
	Підсумок
	+ 10,0(1)


Як видно з наведених даних, після всіх змін баланс банку А зріс на 10,0 млн. грн. Це зростання було зумовлене збільшенням його резервів, одержаних у позичку від НБУ, тобто в межах формування ним грошової бази, і не пов'язане з грошовим мультиплікатором. Банк А і сам створив депозити в обсязі 10,0 млн. грн., надавши позичку швейній фабриці (операція 1б). Але оскільки ці гроші були негайно переказані торговельній організації і перейшли в інший банк, банк А втратив новостворений депозит і не збільшив свого резерву. Тому в мультиплікації депозитів він не брав участі.

Перш ніж відобразити зміну резервів на балансі банку Б, опишемо подальший рух коштів, які сплачені торговельній організації.

2 операція, а) сплачені торговельній організації 10,0 млн. грн. зараховані на її рахунок у банку Б; на цю суму у нього збільшився загальний резерв, частина якого підлягає резервуванню;

б) банк Б 9-го числа надав позичку меблевій фабриці на суму вільного резерву, тобто 8,80 млн. грн. [image: image7.png]


, яку переказав на її поточний рахунок. Решту резерву (1,20 млн. грн.) банк залишив на своєму коррахунку для збільшення обов'язкового резерву;
в) 10-го числа меблева фабрика, використавши повну суму одержаної позички, оплатила свої борги деревообробному комбінату (ДОК 1) за куплені раніше лісоматеріали. ДОК 1 обслуговується банком В.
Зазначена операція 2 так відобразиться на балансі банку Б:
КОМЕРЦІЙНИЙ БАНК Б, млн. грн.
	Активи
	Пасиви

	1.
Коррахунки у НБУ
2.
Позичка клієнту
	+ 10,0 (2а)

  -8,80 (2в)

+8,80 (2б)
	1.
Депозити
	+ 10,0 (2а)

   -8,80(2в)

+ 8,80 (2б)

	Підсумок
	+10,0 (2)
	Підсумок
	+ 10,0 (2)


З цієї таблиці можна зробити такі висновки:
· у балансі банку Б утрачено видимий зв'язок збільшення його резервів з початковою кредитною емісією НБУ, яка й була первісною причиною цього збільшення;

· тут підтверджується та сама закономірність, що і в балансі банку А: платіж клієнта банку Б своєму контрагенту – клієнту банку В на суму 8,80 млн. грн. призводить до зменшення на цю суму поточних депозитів та резервів банку;

· незважаючи на втрату більшої частини приросту резерву, банк Б має приріст депозитів на суму 10,0 млн. грн. та збільшення на ту саму суму його активів за статтею «Коррахунок в НБУ», тобто резервів.

У результаті операції 2в рух вільних резервів перемістився на баланс банку В. Подальші зміни резервів відбувалися на основі операції 3.
З операція. а) 13-го числа 8,80 млн. грн. надійшли на поточний рахунок ДОК 1 у банку В, у якого на цю суму збільшився обсяг депозитів та загальний резерв;
б) за рахунок приросту резерву банк В 14-го числа видав торговельній організації «Скіф» позичку на суму 7,75 млн. грн. і переказав на її рахунок. Решта 1,05 млн. грн. залишилися на коррахунку банку для збільшення обов'язкового резерву [image: image9.png](m 12%
005



;
в) торговельна організація «Скіф» за рахунок одержаної позички сплатила свій борг оптовій організації на суму 7,75 млн. грн. Оптова організація обслуговується банком Г.
Операція 3 матиме такий вигляд на балансі банку В:
КОМЕРЦІЙНИЙ БАНК Б, млн. грн.
	Активи
	Пасиви

	1.
Коррахунки у НБУ
2.
Позичка клієнту
	+ 8,80 (3а)

  -7,75 (3в)

+ 7,75 (3б)
	1.
Депозити
	+ 8,80 (3а)

  -7,75 (3в)

+ 7,75 (3б)

	Підсумок
	+8,80 (3)
	Підсумок
	+ 8,80 (3)


Рух резервів по балансу банку В повністю повторює рух їх по балансу банку Б, тільки в дещо менших розмірах змін, бо частина приросту депозитів вилучена в обов'язкові резерви. Загальна сума депозитів у банку В зросла на 8,80 млн. грн., оскільки надходження грошей на рахунок ДОК 1 за операцією За внаслідок подальших трансакцій (3б і 3в) не змінилося.
Подібний рух резервів відбудеться також у банку Г та в усіх інших банках, через які пройде хвиля мультиплікації депозитів. Приріст депозитів на рахунках і приріст резервів у кожного наступного банку будуть меншими, ніж у попереднього на норму обов'язкового резервування. Це значить, що зростання банківських вкладів (депозитних грошей) буде багатократним і продовжуватиметься доти, доки вся сума додаткового резерву (10,0 млн. грн.), наданого НБУ комерційному банку А, не вичерпає себе в збільшенні резервів цілого ряду банків.
Розглянемо цей процес у масштабах усієї банківської системи. Для цього скористаємося тими самими прикладами, які були проаналізовані стосовно руху резервів окремих банків, за умови, що норма обов'язкового резервування становить 12 % (табл. 7.2).
Таблиця 7.2
ПРОЦЕС ПРОСТОГО МУЛЬТИПЛІКАТОРА ДЕПОЗИТІВ У БАНКІВСЬКІЙ
СИСТЕМІ ВНАСЛІДОК НАДАННЯ НБУ РЕФІНАНСУВАННЯ
БАНКУ А на суму 10,0 млн. грн. за норми резервування 12 % у млн. грн.
	Банк

	Приріст депозитів
	Приріст резервів
	Приріст позичок


	
	
	надійшло
	втрачено
	

	
	
	обов'язкові
	вільні
	
	

	А
	–
	–
	–
	–
	–

	Б
	+10,00
	+1,20
	+8,80
	-8,80
	+8,80

	В
	+8,80
	+1,05
	+7,75
	-7,75
	+7,75

	Г
	+7,75
	+0,93
	+6,82
	-6,82
	+6,82

	Д
	+6,82
	+0,82
	+6,00
	-6,00
	+6,00

	Е
	+6,00
	+0,72
	+5,28
	-5,28
	+5,28

	Інші банки (разом)
	+43,93
	+5,27
	+38,66
	-38,66
	+38,66

	Усього
	+83,33
	+10,00
	+73,33
	-73,33
	+73,33


Як видно з наведених даних, банк А не брав участі у зростанні депозитів, хоч поштовхом до їх мультиплікації було надання НБУ позички саме йому на суму 10,0 млн. грн. Одержання цієї позички зумовило надання банком А позички швейній фабриці, яка й привела до зростання депозитів та резервів у банку Б на 10,0 млн. грн. Частина приросту резервів (1,20 млн. грн.) залишається на коррахунку банку Б для збільшення обов'язкового резерву, а в межах вільного резерву банк надає позичку своєму клієнтові (8,80 млн. грн.). Оскільки одержану позичку клієнт банку витратив на платежі контрагенту, що обслуговується банком В, 8,80 млн. грн. вийшли з обороту банку Б, і тому він втратив таку саму суму своїх резервів. Остаточно у банку Б депозити збільшилися на 10,0 млн. грн., резерви – на 1,20 млн. грн. і вимоги за наданими позичками – на 8,80 млн. грн., тобто пасиви й активи збільшилися однаково.
Надходження грошей на суму 8,80 млн. грн. з банку Б у банк В збільшили суму депозитів останнього. В його обороті відбудеться такий самий рух коштів, як і в банку Б: частина приросту резерву (1,05 млн. грн.) залишиться на коррахунку банку В; в обсязі вільного резерву видана позичка (7,75 млн. грн.), що призвело до втрати банком такої самої суми резерву, бо позичка була використана для платежів клієнтові іншого банку, і тому кошти перейшли в банк Г. Отже, депозити банку В збільшилися на 8,80 млн. грн., резерви – на 1,05 млн. грн., вимоги за наданими позичками – на 7,75 млн. грн., тобто пасиви й активи зросли на 8,80 млн. грн.
У всіх інших банках рух пасивів і резервів буде таким самим, як у банках Б та В. Загалом по комерційних банках депозити зросли на 83,3 млн. грн., резерви – на 10,0 млн. грн., надані позички – на 73,3 млн. грн. Оскільки депозити – це пасиви, а резерви (залишки на коррахунках) та позички – це активи банків, то пасиви й активи банківської системи зросли на однакову суму – 83,33 млн. грн. і балансування їх не порушене. Пропозиція грошей унаслідок простої мультиплікації депозитів теж може зрости за цих умов на 83,33 млн. грн.
Незважаючи на те, що кожний окремий банк надавав додаткові позички тільки в межах вільних резервів, що надійшли в його оборот, у цілому система банків створила (приростила) депозитів значно більше, ніж до неї надійшло резервів ззовні – від центрального банку при початковому рефінансуванні банку А. У цьому виявляється участь банківської системи у збільшенні пропозиції грошей.
Рівень простої мультиплікації депозитів (коефіцієнт мультиплікатора т) залежить від норми обов'язкового резервування (п) і визначається за формулою т = 1/п. Приріст депозитів (∆Д) унаслідок простого мультиплікатора може бути виражений формулою ∆Д = ∆R · /1п, де ∆R – початковий приріст резервів, зумовив процес мультиплікації.
Розрахуємо приріст депозитів, а отже, і пропозиції грошей унаслідок простого мультиплікатора депозитів на підставі розглянутих прикладів. ∆R – це 10,0 млн. грн., на які зросли резерв банку Б завдяки одержанню додаткових депозитів, що надійшли на рахунок торговельної організації. Коефіцієнт т визначається як [image: image11.png]100)




 та = 8,333. Отже, приріст депозитів у банківській системі в цілому – ∆Д = 83,33 млн. грн. (10,0 · 8,333).
Простий мультиплікатор депозитів діє не тільки у бік зростання обсягу депозитів, а й у бік його зменшення. Такий процес розгортається, якщо НБУ зменшує банківські резерви при формуванні грошової бази, зокрема при продажу інвалюти на ринку,; продажу банкам державних цінних паперів чи погашенні позичок рефінансування. У нашому випадку процес зменшення депозитів розпочнеться, коли банк А погасить свою заборгованість перед НБУ на суму 10,0 млн. грн.
Отже, на приріст депозитів у банківській системі (+83,33 млн. грн.) впливали як НБУ, так і комерційні банки.
Вплив НБУ полягає у визначенні обсягу рефінансування банку А (10,0 млн. грн.) та установленні норми обов'язкового резервування депозитів (12 %). Якби НБУ змінив будь-який із цих показників чи обидва зразу, результат простої мультиплікації депозитів був би зовсім іншим.

Вплив комерційних банків полягав в оперативному та повному розміщенні вільних резервів, що з'явилися в їх обороті, у нові позички своїм клієнтам та в швидкому переміщенні коштів між банками в процесі розрахунків між клієнтами, іншими словами, в підтриманні процесів кредитування і розрахунків в ідеальному стані.

Будь-які затримки в цих операціях знизили б рівень мультиплікації та обсяг приросту депозитів.
Проте в реальній дійсності такого ідеального перебігу процесів кредитування і розрахунків не буває. Комерційні банки не зобов'язані надавати в позички всі свої вільні резерви, як тільки вони з'явилися. Частину їх вони постійно зберігають у касах чи на коррахунках у НБУ з багатьох причин, через що процес мультиплікації Депозитів буде повільнішим, а приріст обсягу депозитів меншим, ніж у наведених нами ідеальних прикладах. Розглянемо вплив на просту: мультиплікацію депозитів поведінки самих комерційних банків.
	Вплив поведінки банків на мультиплікатор депозитів


Вплив комерційних банків на відхилення реального процесу мультиплікації депозитів від ідеального проявляється двояко:
· у зберіганні фактичних резервів (у касах та на коррахунках) в обсягах більших від обов'язкових резервів, тобто у постійній наявності в банків вільних резервів;
· у ставленні банків до одержання в НБУ позичок рефінансування, продажу для НБУ зі своїх портфелів іноземної валюти чи державних цінних паперів.
Ставлення банків до обсягу резервів, який вони постійно зберігають, формується під впливом кількох чинників:
рівня норми обов'язкового резервування і жорстокості контролю НБУ за його дотриманням. Як відомо, він визначається НБУ і не піддається впливу комерційних банків: вони повинні зберігати обов'язкові резерви в НБУ, хоч останній не виплачує за ними процентів. Але якщо НБУ буде не надто жорстко контролювати його дотримання і «карати» за порушення норми, то банки підтримуватимуть свої резерви лише на рівні обов'язкових, а інколи і на меншому рівні;
рівня ринкової ставки позичкового процента: якщо вона висока чи зростає, то банкам вигідно якнайбільше вкладати своїх резервів у дохідні активи – кредити чи інвестиції і якнайменше тримати вільних резервів, і навпаки;

рівня облікової ставки НБУ та ставки ринку міжбанківського кредиту. Якщо ці ставки високі чи зростають, то банкам буде фінансово обтяжливо негайно збільшити свої резерви, якщо в цьому виникне раптова потреба – у зв'язку з непередбачуваним підвищенням обов'язкових резервів, появою надто вигідного проекту для кредитування чи інвестування та ін. Тому банки намагаються постійно тримати певну суму вільних резервів;
можливих неочікуваних відкликань вкладниками своїх депозитів банків, що може поставити банк у складну ситуацію з ліквідністю. Щоб уникнути таких екстремальних ситуацій, банки теж намагаються тримати певні суми надлишкових резервів. Тут надлишкові резерви слугують своєрідною «подушкою безпеки» на випадок кризи ліквідності банку. Без такої «подушки» банк мусив би негайно продавати інші активи (цінні папери, валюту) і часто за невигідною ціною, що загрожує збитками; вимагати дострокового повернення кредитів, що не завжди можливо та загрожує втратою клієнтури; позичати кошти в НБУ чи на ринку МБК, що теж не завжди можливо на прийнятних для банку умовах. У всіх цих випадках банки і зазнають втрат, і погіршу свій рейтинг. Щоб уникнути подібних негативів, краще зберіг певну суму вільних резервів.
Як свідчить світовий і український досвід, обсяги вільних резервів банків помітно збільшуються за умови зростання облікової ставки та ставки ринку МБК і погіршення економічної та політичної ситуації в країні. Якщо ж у країні цих чинників немає, ринкова ставка позичкового процента висока, тобто попит на банківські позички зростає, то вільні резерви будуть знижуватися.
	Банки і куплені резерви


У попередньому підрозділі йшлося про вплив банків на резерви, що створені переважно ними самими у процесі мультиплікації депозитів. Проте частину резервів банки одержують від центрального банку, точніше купують їх в обмін на свої активи (цінні папери чи інвалюту) або ж на свої зобов'язання перед ним (позички рефінансування). Ці останні види резервів ми умовно назвемо купленими, щоб відрізнити їх від створених самими банками.
Рішення про купівлю додаткових резервів та їх обсяги приймають самі банки, орієнтуючись на свої інтереси – одержання прибутків, підвищення ліквідності чи зміцнення клієнтської бази. Задоволення цих інтересів можливе лише за умови, що витрати, пов’язані з купівлею додаткових резервів, окупляться доходами від їх розміщення в активи. Так, банки погодяться отримувати в НБУ позички: рефінансування лише за умови, що ринкова ставка позичкового процента буде вищою від облікової ставки НБУ. І чим вища маржа (перевищення) між цими ставками, тим більшим буде інтерес банків до позичок рефінансування. І навпаки, якщо рівень маржі буде низьким чи знижуватиметься, заінтересованість банків у цих позичках буде зменшуватися. А якщо маржа стає від'ємною, банки взагалі скорочуватимуть свою заборгованість перед НБУ, погашаючи раніше одержані позички. Відповідно зростатимуть чи зменшуватимуться обсяги куплених банками резервів.
Подібний стимулювальний механізм діє і при купівлі банками резервів через операції з цінними паперами на відкритому ринку. У разі їх дострокового продажу НБУ банки зазнають певних втрат, які повинні відшкодовувати доходами від розміщення в активи додаткових резервів, одержаних від цих операцій. А це можливо, якщо дохідність нових активів буде вищою від втраченої дохідності проданих цінних паперів. Залежно від спреду між цими показниками банки вирішуватимуть, продавати чи купувати державні цінні папери, а отже, збільшувати чи зменшувати купівлю резервів.

Не так виразно проявляється стимулювальна поведінка банків щодо купівлі резервів в операціях з іноземною валютою. Оскільки переважну частку продажу валюти для НБУ банки здійснюють з ініціативи своїх клієнтів, тобто небанківських інституцій, то поведінка останніх і чинить переважний вплив на динаміку банківських резервів по цьому каналу. Самі банки можуть впливати на рух цих резервів лише в операціях з валютою з власного портфеля: продаючи її, вони будуть збільшувати резерви, а купуючи – зменшувати. Приймаючи рішення про продаж валюти з власного портфеля (купівля додаткових резервів) чи про її купівлю, банки можуть керуватися міркуваннями диверсифікації активів, одержання прибутку, збільшення гривневих резервів тощо. Тобто тут теж діє мотив заінтересованості банків у вигідності купівлі додаткових резервів, але він проявляється складніше, ніж при купівлі резервів через позички рефінансування чи операції відкритого ринку. Тим більше, що банки України мають право надавати позички в інвалюті і широко ним користуються, а отже, їм не обов'язково купувати гривневі резерви, щоб збільшити більш дохідне кредитування клієнтури.

Таким чином, динаміку загальної ролі банків у формуванні всього обсягу резервів (створених і куплених), а отже у загальному грошовому мультиплікаторі можна виразити через показник Рб/Д: чим він вищий, тим більшу частку своїх депозитів банки зберігають у резервах, і навпаки. Звичайно, у чисельнику цього показника можна поставити обсяг вільних резервів. Тоді він набуде вигляду Рв/Д і виражатиме лише зусилля комерційних банків (без зусиль центрального банку) щодо зміни обсягів резервів. Якщо зусиллями банків коефіцієнт Рв/Д зростатиме, це свідчитиме про стримування процесу мультиплікації депозитів завдяки збільшенню зберігання банками своїх ресурсів у грошовій формі (резервів) без трансформації їх у позички. І навпаки, зниження цього коефіцієнта свідчитиме, що банки позитивно впливають на мультиплікатор депозитів.
7.4. Вплив небанківських інституцій

на грошовий мультиплікатор
Крім центрального та комерційних банків на процес мультиплікації депозитів, а отже на зростання пропозиції грошей, активно впливають небанківські інституції, тобто клієнти банків. Такий вплив ґрунтується на тому, що пропозиція грошей (Пр) складається з двох елементів: готівки поза банками (Го) та поточних депозитів (Дп). Отже, формулу пропозиції грошей можна записати так:
Пр = Го + Дп.
Власниками обох елементів пропозиції грошей (Г0 і Дп) є небанківські інституції (домогосподарства, фірми, державні устано громадські організації тощо), і вони вирішують, яку частку свого запасу грошей тримати в готівковій формі (у складі елементу Г0 яку – в безготівковій формі (у складі елементу Дп). Тому готів може вільно переходити з позабанківського у внутрішньобанківський оборот, перетворюючись у депозити, внаслідок чого об Г0 зменшуватиметься, а обсяг Дп збільшуватиметься та посилюватиметься мультиплікатор депозитів. І навпаки, якщо небанківські інституції трансформуватимуть частину депозитів у готівку, то обсяг Дп зменшиться, а обсяг Г0 – збільшиться. У свою чергу, будь-які зміни обсягу Дп унаслідок маніпуляцій з готівкою вплинуть рівень мультиплікації депозитів: при зростанні Дп за рахунок зменшення Г0 рівень мультиплікації підвищиться і зросте загальна пропозиція грошей, а при зменшенні Дп за рахунок зростання знизиться і зменшиться пропозиція грошей. У цьому й полягає основний напрям впливу небанківських інституцій на грошовий мультиплікатор та пропозицію грошей.
Приклад

Торговельна організація – клієнт банку А внесла готівкою 100,0 тис. грн. на свій поточний рахунок, завдяки чому його депозити та резерви зросли на цю суму. За інших незмінних умов у банку повинен зрости на 88,0 тис. грн. вільний резерв і його право надати позичку. Якщо банк зразу скористається цим правом і надасть позичку на суму 88,0 тис. грн., розпочнеться мультиплікація депозитів і за норми резервування 12 % загальний обсяг депозитів банківської системи зросте на 833,0 тис. грн. (100,0 тис. грн. · 8,33, що є рівнем простого мультиплікатора). Припустимо, що на третьому переході банківських резервів від одного банку до іншого позичальник захоче всю суму позички чи її частину (наприклад, 50,0 тис. грн.) одержати готівкою. У цьому разі процес мультиплікації або зовсім припиниться, або різко знизиться, оскільки банківські резерви скоротяться, а відповідні грошові кошти будуть виведені з внутрішньобанківського обороту у позабанківський готівковий.

Припустимо, що рівень мультиплікатора внаслідок цієї трансакції знизився з 8,33 до 5,25. Тоді приріст загального обсягу депозитів становитиме не 833 тис. грн., а 525 тис. грн. (100,0 тис. · 5,25). Отже, у підсумку цих двох операцій з готівкою – спочатку розміщення на депозит 100,0 тис. грн., а потім вилучення з депозиту 50,0 тис. грн. – загальний обсяг депозитів зросте на 525,0 тис. грн. Але загальна пропозиція грошей зросте не на цю суму, а на 100,0 тис. грн. менше, які були внесені на депозит, що призвело до зменшення готівки поза банками (елементу Г0 пропозиції грошей).

У зв'язку з визначенням впливу небанківських інституцій на грошовий мультиплікатор важливого значення набуває показник Го/Дп як відношення готівки до депозитів. Аналітичне значення цього показника полягає в такому:

· його зменшення свідчить про те, що небанківські інституції зменшують частку своїх грошових запасів у готівковій формі і збільшують частку у депозитній. Отже, зниження показника Го/Дп. Дає можливість збільшити депозити, банківські резерви і рівень мультиплікації без зміни грошової бази, тобто має позитивний вплив на пропозицію грошей;

· зростання цього показника, навпаки, свідчить про те, що небанківські інституції збільшують частку своїх грошей у готівці і зменшують частку їх у депозитах, що знижує грошовий мультиплікатор, а тому має негативний вплив на пропозицію грошей.

Отже, між динамікою показника Го/Дп та рівнем мультиплікації і пропозиції грошей існує обернена залежність.
Про те, що зміна відношення Го/Дп є реальним чинником впливу на грошовий мультиплікатор, свідчить досвід розвинутих країн, де рівень його можна проаналізувати протягом тривалого періоду і визначити ключові причини їх змін. Так, у США цей показник з кінця XIX ст. до середини 60-х років XX ст. невпинно знижувався, крім періодів Першої світової війни, початку 1930-х років, Другої світової війни. З кінця 60-х років XX ст. він почав стійко зростати. В Україні монетарна історія надто коротка порівняно зі США, але й вона свідчить, що показник Г0/Дп постійно коливався – то зростав, то знижувався, а отже, реально впливав на пропозицію грошей. Про такі коливання свідчить графік, наведений на рис. 7.2.

Щоб дати достовірне пояснення причин цих коливань показника Г0/Дп в Україні (як і в США), потрібно спочатку з'ясувати, які причини спонукають небанківські інституції розподіляти свої грошові запаси між Г0 та Дп у тій чи іншій пропорції та з часом змінювати цю пропорцію. Певною мірою ми вже зачіпали це питання, коли розглядали в розд. 3 формування попиту на гроші. Проте там попит на гроші розглядався як єдине ціле, без поді на форми запасу грошей. Тут ми конкретизуємо ці чинний урахуванням впливу їх на розподіл загального попиту на окремі форми – готівкову і депозитну. Основними чинниками, впливають на розподіл запасу грошей між Г0 і Дп, отже, на показник Г0/Дп, є такі явища і процеси в економіці: накопичення багатства, очікувана віддача, очікувані ризики, стан ліквідності, інформаційна вартість, перевага анонімності.
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Рис. 7.2. Графік зміни відношення маси готівки

поза банками до депозитів на поточних рахунках в Україні
Накопичення багатства спонукає економічних суб'єктів до пропорційного накопичення запасу грошей. Проте його складом (готівка і депозити) з цієї причини зростають не однаково, особливо коли накопичення багатства досягло високого рівня, охопило всіх економічних суб'єктів і супроводжується сталим економічним зростанням, високою довірою до банків, політичною стабільністю в країні, прозорістю економічних відносин. За таких умов кожна багата людина, маючи адекватний запас грошей, буде намагатися тримати його в депозитній формі, а готівкову частину всіляко зменшувати. Зберігання та використання великих сум готівки менш безпечні, менш зручні та ефективні, ніж депозитних грошей. Тому ці чинники неминуче ведуть до зниження відношення Г0/Дп у міру зростання багатства в країні, зокрема багатства у кожного її економічного суб'єкта. Саме дією цього, чинника пояснюється тривале зниження Г0/Дп у США в період з кінця XIX ст. до 60-х років XX ст., зокрема на етапах мирного стабільного зростання. Україна, на жаль, не мала такого тривалого, спокійного економічного розвитку, тому й динаміка її коефіцієнта Г0/Дп переважно була зростаючою, а не спадною, як у США, особливо в 1992–1998 pp., що гальмувало мультиплікацію депозитів та зростання пропозиції грошей і посилювало платіжну кризу, яка ослабляла економіку в цей період.
Очікувана віддача від зберігання грошей. Якщо під віддачею розуміти процентний дохід від зберігання грошей, то і запас готівки, і запас чекових депозитів не дає такої віддачі. Адже готівка поза банками взагалі не може приносити дохід власникові. Чекові депозити, звичайно, теж не дають процентного доходу, крім депозитів на новітніх поточних рахунках типу нау-рахунків, за якими можуть виплачуватися невеликі доходи. Розширення практики застосування подібних рахунків усе-таки може сприяти зниженню показника Г0/Дп, а тому посилювати грошову мультиплікацію і збільшувати пропозицію грошей.
Очікування ризиків пов'язане з тим, що зберігання грошей у будь-якій формі супроводжується можливістю втрат:
· від зниження їх купівельної спроможності через зростання цін, тобто інфляції;

· від втрат депозитів Унаслідок банкрутства банків, особливо під час банківських панік.

Інфляційний ризик майже однаковою мірою властивий запасам грошей і в готівці, і на поточних депозитах. Лише строкові депозити, за якими виплачуються проценти за ставками, що мають бути адекватними рівню інфляції, певною мірою захищаються від цього ризику. Тому підвищення інфляційних очікувань посилює трансформацію грошового запасу від готівки до строкових депозитів, тобто знижує Г0/Дп. Про це свідчать дані, наведені в табл. 7.3.

Як видно з наведених даних, у 1993 p., коли інфляція та депозитні процентні ставки були найвищими, найшвидше зростав обсяг строкових депозитів – майже утричі швидше, ніж обсяг поточних депозитів, і в 1,5 раза швидше, ніж обсяг готівки. Подібна тенденція зберігалася і в 1994 p., оскільки рівень інфляції та депозитні ставки і були все ще надто високими. Лише з 1995 р. тенденція змінилася – строкові депозити стали зростати найповільніше, що свідчить про припинення впливу інфляційного ризику на співвідношення Г0/Дп.
Цікаво відзначити, що в 2002 р. строкові депозити знову зростали випереджаючими темпами за умови зниження рівня цін (дефляції). Це можна пояснити впливом попереднього чинника очікуваною віддачею на депозити.
Таблиця 7.3
ДИНАМІКА СКЛАДОВИХ ГРОШОВОЇ МАСИ

В УКРАЇНІ ЗА УМОВ ІНФЛЯЦІЇ
	Показник
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	2002

	1. Рівень інфляції, %
	10 256
	501
	282
	140
	110
	99,0

	2.Ставка процента за депозитами (середньозважена за рік), %
	187,3
	171,0
	61,2
	34,3
	18,2
	7,8

	3.Облікова ставка НБУ, %
	190,0
	225,9
	131,0
	62,3
	24,6
	9,5

	4.Готівка поза банками, разів до попереднього року
	25,6
	6,2
	3,3
	1,5
	1,5
	1,3

	5. Поточні вклади, разів до попереднього року
	12,8
	5,2
	1,9
	1,3
	1,3
	1,3

	6.Строкові вклади, разів до попереднього року
	37,0
	9,2
	1,6
	1,2
	1,2
	1,5


Джерело: Бюлетень НБУ. – 2005. – № 10. – С. 42.

Ризик втрати депозитів унаслідок банкрутства банків. За нормальної економічної та політичної ситуації в країні можна значною мірою послабити цей ризик формуванням системи гарантування банківських вкладів. Такі системи досить ефективно діють у всіх розвинутих країнах. Так, у США за цією системою відшкодовується 100,0 тис. дол. одному вкладникові в одному банку; в країнах Єврозони – 20,0 тис. євро. В Україні система гарантування вкладів населення теж створена (з 1999 p.), але рівень відшкодування втрати депозитів становить лише 8,0 тис. грн., що явно мало для відчутного послаблення ризику втрати депозитів.
Тому банки України часто наражаються на загрозу панічного вилучення депозитів та спровокованого цим масового банкрутства. Про реальність подібної загрози свідчить масовий дефолт банків у Росії в 1998 р. В Україні банківська паніка розпочалася в жовтні 2004 р. і була спровокована посиленням політичного напруження у зв'язку з виборами президента країни. Уникнути широкомасштабної банківської кризи та величезних втрат депозитів удалось лише завдяки своєчасному втручанню НБУ, який адміністративно заборонив банкам достроково повертати депозити. До честі наших вкладників, цей захід не викликав якихось деструктивних дій з їхнього боку щодо захисту своїх вкладів, і банківської паніки вдалося уникнути. Але ця подія добре закріпилася в свідомості небанківських інституцій і дещо стримує їх рішучість щодо конвертування готівки в депозити, тобто цей чинник впливу на Г0/Дп в Україні діє реально, особливо напередодні важливих політичних подій, наприклад виборів.
Стан ліквідності як чинник впливу на Г0/Дп пов'язаний зі змінами обсягів та структури боргових зобов'язань небанківських інституцій (кредиторської заборгованості): по заробітній платі, по податках, по платежах за енергоносії чи сировинні ресурси тощо. Якщо ці боргові зобов'язання великі і зростають, а в їх склад зростає частка боргів по заробітній платі, то це спонукає небанківські інституції до накопичення запасів готівки, оскільки ліквідність її дещо вища, ніж поточних депозитів. Одночасно буде гальмуватися нарощування строкових депозитів як найменш ліквідних грошей, тому підвищуватиметься відношення Г0/Дп і ще швидше – відношення Г0 до загального обсягу депозитів (Д). Цей чинник для сучасної України є досить актуальним і відчутно впливає на підвищення показника Г0/Дп, оскільки кредиторська заборгованість небанківських інституцій, у тому числі по заробітній платі, залишається все ще досить великою.

Інформаційна вартість окремих форм грошей (готівка, депозити) теж відчутно впливає на співвідношення Г0/Дп, особливо в умовах України. Під інформаційною вартістю форми грошей у нашому аналізі мається на увазі:
1) рівень затрат для власника грошей на трансформацію їх з готівки в депозитну форму;

2) рішень потреби власника грошей у використанні такої їх властивості, як анонімність.

Рівень затрат на трансформацію Г0 в Дп для небанківських інституцій залежить в цілому від рівня розвитку банківської справи в країні. Чим більше в країні надійних банків, чим доступніша інформація про стан справ у кожному банку, чим ширша мережа банківських установ і простіший доступ до фінансових послуг надійних банків, тим меншими будуть витрати на розміщення готівки в депозити (на вивчення окремих банків, на поїздки до банківських установ, на оформлення депозитних вкладів та користування ними, наприклад платіжними картками, а не паперовими інструментами).
На жаль, українські банки помітно відстають від банків розвинутих країн в усіх цих напрямах, що здорожчує трансформацію Г0 в Дп і стримує зниження співвідношення Г0/Дп та зростання грошового мультиплікатора.
Потреба в анонімності грошей визначається розвитком у країні тіньової та кримінальної економіки. Якби в країні діяльні усіх економічних суб'єктів, у тому числі державних структур, була виключно прозорою і законною, то у жодної небанківської інституції не було б потреби приховувати свої операції, скориставшись для цього перевагою анонімності, яка властива для готівки. Депозитні вклади, навіть чекові, не мають цієї переваги, оскільки кожне переміщення депозитних сум фіксується в банківських документах, тобто залишає «слід». У такій економіці небанківським інституціям не було б потреби боятися такого «сліду», і вони вільно: трансформували б готівку в депозити, орієнтуючись на всі інші чинники, крім переваги анонімності, яка втратила б сенс.

На жаль, в Україні рівень тіньової економіки, та й взагалі кримінальної, досить високий і тому потреба у використанні переваг анонімності готівки дуже велика. Готівка є єдино можливим інструментом (через її анонімність) для реалізації різноманітних схем ухиляння від сплати податків та інших обов'язкових платежів державі, для ведення забороненого законом бізнесу (проституція, торгівля наркотиками, зброєю, контрабандними товарами тощо). Готівка успішно використовується і в таких кримінальних діях, як корупція, крадіжки чужої власності тощо. У всіх цих випадках небанківські інституції України уникають , трансформації готівки в депозити, що збільшує відношення Г0/Дп.

Є підстави вважати цей чинник ключовою причиною того, що коефіцієнт Г0/Дп в Україні тривалий час підвищувався (1992–1998 pp.), незважаючи на високий інфляційний ризик для готівки та високі очікування віддачі від депозитів. Після 1998 р. цей коефіцієнт почав знижуватися, хоч і з дворічною перервою (2001–2002 pp.), що,могло бути наслідком впливу скорочення тіньового сектору в економіці (поряд з іншими чинниками), особливо після відчутного зниження рівня оподаткування населення в 2003 р.
Підсумовуючи все сказане про вплив рішень небанківських інституцій на відношення готівки в обігу до банківських депозитів (Г0/Дп), можна побудувати таку таблицю (7.4).

Таблиця 7.4
	Економічна змінна
	Вплив на коефіцієнт Г0/Дп
	Причина впливу

	Зростання багатства
	Обернено пропорційний
	Пропорційно багатству зростає загальний запас грошей, і управляти ним можна тим ефективніше, чим більша частка його перебуває в депозитах

	Очікувана віддача
	Обернено пропорційний
	Підвищення дохідності депозитів стимулює трансформацію Г0 у Д

	Ризик інфляційних витрат
	Обернено пропорційний
	Готівку неможливо захистити від впливу інфляційного знецінення, а депозити частково можна через підвищення депозитного процента

	Ризик втрат унаслідок банківської паніки
	Прямо пропорційний
	Ризик втрат грошей від банкрутства банків поширюється лише на депозити, що стимулює трансформацію їх у готівку в передкризовий період

	Ліквідність небанківських інституцій
	Прямо пропорційний
	Зростання боргових зобов'язань, у тому числі по зарплаті, підштовхує вкладників до трансформації вкладів, передусім строкових, у чекові депозити та готівку

	Ліквідність грошових депозитів
	Обернено пропорційний
	Ліквідність депозитів нижча, ніж готівки, і будь-які заходи з її підвищення будуть стимулювати трансформацію готівки в депозити

	Вартість (затрати) трансформації готівки в депозити
	Прямо пропорційний
	Високі трансформаційні затрати знижують очікувану віддачу від депозитів і послаблюють стимулювання депонування грошей у банках

	Попит на анонімність грошей
	Прямо пропорційний
	Найвищу анонімність має готівка, що  стимулює суб'єктів тіньової економіки віддавати перевагу готівці перед депозитами


Як видно з таблиці, половина економічних змінних, що визначають поведінку небанківських суб'єктів у їх рішеннях щодо розміщення своїх грошових запасів у Г0 чи Д, впливають прямо пропорційно на коефіцієнт Г0/Дп і половина – обернено пропорційно. Це свідчить про досить складний процес формування відношення Г0/Дп як одного з чинників, що впливають на грошовий мультиплікатор, а через нього – на формування пропозиції грошей.
7.5. Вплив уряду та державного бюджету на пропозицію грошей
Уряд є чи не наймогутнішою «діючою особою» серед суб'єктів грошового обороту, а державний бюджет – чи не найрезультативнішим механізмом впливу на грошові потоки в країні. Тому цілком правомірною є постановка питання про місце уряду серед «діючих осіб» формування пропозиції грошей та роль державного бюджету в механізмі її формування. Якраз це питання постійно дискутується на всіх рівнях, особливо в період розроблення та прийняття нового бюджету. З боку науковців та представників ЗМІ, які беруть участь у цих дискусіях, часто можна почути занепокоєння тим, що зростання бюджетного дефіциту збільшує пропозицію грошей і несе загрозу інфляції. Наскільки обґрунтованими є ці занепокоєння і чи бере участь бюджет у механізмі формування пропозиції грошей?
Перш ніж розглянемо ці питання, з'ясуємо, що таке бюджетний дефіцит і які можливі способи його монетизації.
Дефіцит державного бюджету – це перевищення урядових витрат, пов'язаних з виконанням державою покладених на функцій, над законодавчо визначеними державними доходами Отже, дефіцит виникає за умови, що бюджетних надходжень недостатньо для фінансування запланованих бюджетних видатків.
Обсяги та види бюджетних доходів і видатків, а також об бюджетного дефіциту на кожний рік плануються Кабінетом Міністрів та затверджуються Верховною Радою України. Важливим моментом бюджетного процесу на стадії планування і виконання є визначення дефіциту та достатніх і реальних джерел його монетизації. Від обсягу дефіциту та реальності джерел його монетизації будуть залежати стан макроекономічної стабільності, передусім стабільності грошей, і надійність фінансування запланованих соціальних програм та інвестиційних проектів. Зокрема, урядові, структури не зможуть своєчасно розрахуватися за своїми зобов'язаннями по заробітній платі, пенсіях, дотаціях, з оплати державних закупівель тощо, якщо не буде надійних джерел фінансування в межах дефіциту.

Світова практика виробила кілька способів монетизації бюджетного дефіциту. Одним із них є збільшення оподаткування економічних суб'єктів через введення нових податків, підвищення податкових ставок, скасування пільг за старими податками тощо. Для цього потрібно внести істотні зміни в податкове законодавство, що робить ці заходи мало ймовірними. Але якщо їх удасться провести через Верховну Раду і в подальшому монетизувати бюджетний дефіцит за рахунок додаткових податкових надходжень, це не призведе до зміни грошової бази, а отже, і пропозиції грошей. Адже на суму додаткових податкових виплат резерви комерційних банків знизяться, а після використання цих коштів урядом у безготівковій формі на фінансування бюджетних програм ці кошти повернуться в оборот і резерви банків відновляться, а грошова база досягне попереднього рівня. Не зміниться і пропозиція грошей. Дещо іншим буде результат, якщо казначейство здійснить частину бюджетних виплат у готівці.
Приклад

У поточному році для покриття бюджетного дефіциту податкові платежі були збільшені на 3,0 млрд. грн. (операція 1). За рахунок цих коштів уряд профінансував збільшення соціальних виплат (пенсій, заробітної плати, стипендій) на 3,0 млрд. грн., з них 1 млрд. грн. готівкою, 2,0 млрд. грн. безготівковими переказами (операція 2). Вказані зміни так відобразяться на банківських балансах:
Банківська система 

	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Коррахунки в НБУ:                                  –3,0(1)

+2,0 (2)

Підсумок                                                        –1,0
	Депозити:                                                  –3,0 (1)

+2,0 (2)

Підсумок                                                        –1,0


НБУ
	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Підсумок                                                        0
	Коррахунки в НБУ:                                 –3,0 (1)

                                                             +2,0 (2)

Рахунки держказначейства:                    +3,0 (1)

                                                                    –3,0(2)

Підсумок                                                             0


Як видно з наведеного прикладу, в результаті операції 1 депо​зити платників податків у комерційних банках та коррахунки ба​нків у НБУ знизились на 3,0 млрд. грн., що відбилось і на балансі НБУ як зниження залишків на коррахунках банків на ту саму суму. У результаті операції 2 втрачені банками депозити і резерви були відновлені лише на 2,0 млрд. грн., оскільки додаткове фінансування з бюджету частково здійснювалося готівкою, яка вийшла в позабанківський оборот. Зате на балансі НБУ відобразилися обидві суми – зростання резервів на 2,0 млрд. грн.. і зростання готівки на 1,0 млрд. грн., унаслідок чого грошова база залишилася без зміни.
Багато дослідників, у тому числі іноземних, на цьому закінчують свій аналіз впливу зростання податків на пропозицію грошей. Але ж цей вплив не завершується формуванням грошової бази, продовжується в процесі мультиплікації депозитів. А оскільки; структура бази змінилася (готівковий елемент, що не піддається. мультиплікації, збільшився, а резервний елемент, який піддається мультиплікації, зменшився), то в цілому багатократне зростання депозитів та пропозиція грошей знизяться навіть за незмінної грошової бази.

Більш надійним з погляду правового урегулювання джерелом монетизації дефіциту є надання уряду права випускати власні цінні папери і реалізувати їх на внутрішньому та зовнішньому ринках.
У разі реалізації казначейством усього випуску цінних паперів на внутрішньому ринку для будь-яких економічних суб'єктів, крім НБУ, грошова база також не зміниться, як і у випадку з монетизацією дефіциту за рахунок податків.

Повернемося до нашого прикладу. Якщо уряд додатково оде​ржить ті самі 3,0 млрд. грн. для монетизації дефіциту за рахунок продажу ОВДП (а не підвищення податків), витратить для бюджетного фінансування також 1,0 млрд. грн. готівкою і 2,0 млрд. грн. безготівково, то в балансах «Банківської системи» та «НБУ» відбудуться такі самі зміни: обсяг грошової бази залишиться незмінним, проте резерви банківської системи зменшаться на 1,0 млрд. грн., що створить підґрунтя для зниження рівня мульти​плікатора депозитів та зменшення пропозиції грошей.

Якщо бюджетний дефіцит стає хронічним і зростаючим, то розміщувати державні цінні папери серед небанківських інституцій стає все важче, оскільки пропозиція їх збільшується, а попит знижується. Тому уряд змушений буде підвищувати процентні ставки за своїми облігаціями та зменшувати їх ціну, щоб стимулювати попит.
Для державного бюджету така ситуація загрожує втягуванням у «зачароване коло», у якому витрати на обслуговування державного боргу можуть «з'їдати» доходи від нових емісій цінних паперів, через що дієвість цього джерела монетизації дефіциту знижується або взагалі втрачається.
Для банківської системи така ситуація загрожує втратою резервів, зниженням пропозиції грошей та ліквідності банків, посиленням платіжної кризи в економіці та банківської кризи. Адже частка готівкових виплат з бюджету зростатиме, знижуючи мультиплікатор депозитів та пропозицію грошей.
Досить некомфортно в таких умовах почуватиме себе і центральний банк. Насамперед він втратить можливість впливати на процентну ставку, яка опиниться у повній залежності від стихії ринку державних цінних паперів. А це позбавить центральний банк можливості впливати на кон'юнктуру грошового ринку, на діяльність комерційних банків.
Урегулювати цю ситуацію й уникнути глибокої кризи в різних сферах економіки можна лише виведенням на вторинний ринок центрального банку країни, де він має стати «балансуючим» покупцем, тобто мусить купувати ту частку пропозиції облігацій, яка без цього може спричинити зростання процентної ставки. Саме такий спосіб монетизації дефіциту і застосовує більшість країн світу: реалізація на вторинному ринку державних зобов'язань і покриття дефіциту одержаними доходами за активної участі на цьому ринку центрального банку.

Як тільки центральний банк включиться в цей механізм монетизації дефіциту державного бюджету, це означатиме, що його емісійні ресурси стали джерелом покриття дефіциту, що між розміром дефіциту та пропозицією грошей установився певний зв'язок і залежність. Тому така монетизація дефіциту (з участю НБУ на вторинному ринку) неминуче спричинюватиме зростання грошової бази.
Доповнимо наш приклад ще однією операцією (3) – купівлею НБУ на вторинному ринку ОВДП на 3,0 млрд. грн. у безготівковій формі. У кінцевому підсумку банківські баланси матимуть такий вигляд:
Банківська система 

	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Коррахунки в НБУ:                                 –3,0 (1)

+2,0 (2)

+3,0 (3)

Підсумок                                                        +2,0
	Депозити:                                                   –3,0(1)

+2,0 (2)

+3,0(3)

Підсумок                                                        +2,0


НБУ
	Активи, млн. грн.
	Пасиви, млн. грн.

	Цінні папери:                                             +3,0(3)
Підсумок                                                        +3,0
	Коррахунки в НБУ:                                 –3,0 (1)

+2,0 (2)

+3,0(3)

Рахунки держказначейства:                    +3,0 (1)

–3,0(2)

Готівка в обігу:                                         +1,0(2)
Підсумок                                                          3,0


Отже, грошова база, що відбита на балансі НБУ, збільшилася на 3,0 млрд. грн. і резервна складова – на 2,0 млрд. грн., хоч обсяг бюджетного дефіциту та характер його монетизації (за рахунок емісії і державних цінних паперів) залишилися незмінними. Змінився лише склад їх покупців на вторинному ринку – серед них з'явився НБУ.
Такий ефект впливу на грошову базу є кращим застереженням проти зобов'язування чи примушування центрального банку купувати урядові цінні папери безпосередньо на первинному ринку для монетизації бюджетного дефіциту, як це інколи траплялося в українській практиці минулих років. На перший погляд, подібна трансформація цього методу робить його набагато ефективнішим – простішим, дешевшим і оперативнішим. Уряду не доводиться мати справу з тисячами покупців на вторинному ринку, потрібну суму коштів він може одержати негайно від одного покупця, сплативши за це не ринковий, а договірний процент. Насправді така трансформація зазначеного методу досить загрозлива і для бізнесу, і для грошової бази.
По-перше, урядова політика дефіцитного бюджетного фінансування перестає проходити перевірку на реальність з боку суб'єктів вторинного ринку. Адже одного покупця – центральний банк, який до того ж є державним, – значно легше «умовити» купити зобов'язання уряду, ніж тисячі недержавних покупців, які керуються передусім власними інтересами, а не інтересами уряду. Тому ця політика може відірватися від умов реальної економіки, перетворитися у звичайну «фінансову піраміду», яка може закінчитися державним дефолтом.
По-друге, безпосередньо кредитуючи уряд, центральний банк істотно ускладнює управління пропозицією грошей, оскільки на відповідні суми уповільниться зростання резервів комерційних банків та мультиплікація депозитів, збільшиться ймовірність виходу частини грошей у позабанківський оборот.
По-третє, на суму одержаного від НБУ кредиту уряд збільшить фінансування бюджетних видатків і цим збільшуватиме масу грошей в обороті і сукупний попит. Щоб не допустити негативного впливу цього збільшення на кон'юнктуру ринку і сталість грошей, НБУ муситиме адекватно зменшувати підкріплення резервів комерційних банків (через скорочення їх рефінансування і купівлі у них валюти та інших активів). Це погіршить їх ліквідність скоротить кредитування ними реальної економіки, що може суперечити цілям грошово-кредитної політики.
З огляду на всі ці обставини у світовій практиці відмовилися від зазначеної трансформації методу монетизації дефіциту через купівлю центральним банком урядових зобов'язань на первинному ринку. Закон України «Про Національний банк України» (ст. 54) також заборонив НБУ надавати прямі кредити уряду на фінансування витрат державного бюджету. Більше того, закон надав НБУ статус високої незалежності від органів виконавчої та законодавчої влади, щоб убезпечити його від тиску щодо кредитування бюджетних витрат.

Світова практика знає ще один метод монетизації бюджетного дефіциту – надання уряду (казначейству) права емітувати власні боргові зобов'язання (казначейські білети) зі статусом законних платіжних засобів. Дохід від такої емісії заведено називати сеньйоражем. Обсяг сеньйоражу державне казначейство може легко забезпечити в розмірах, достатніх для монетизації всього бюджетного дефіциту. Цей метод тривалий час використовувався у США, проте зараз від нього відмовились, хоч білети Держказначейства США все ще перебувають в обігу. Широко застосовувався в колишньому СРСР, а в деяких країнах застосовується і нині. України зразу відмовилася від цього методу, як тільки розпочала створювати власну грошову систему.

Головним недоліком цього методу, який і спричинив відмову від нього більшості країн, є те, що центральний банк повністю чи частково втрачає контроль над формуванням грошової бази, а отже, послаблюється його вплив на пропозицію грошей. Адже обсяги казначейської емісії визначаються не цілями монетарної політики, а потребами балансування державного бюджету. Оскільки державний бюджет є не тільки економічним, а й політичним інструментом, то обсяги дефіциту часто залежать не стільки від реальних потреб, скільки від напруги політичної боротьби на рівні уряду і парламенту та можливостей знайти джерела для його монетизації. При переході до казначейської емісії це останнє обмеження дефіциту повністю знімається, парламент може затверджувати бюджетний дефіцит, не беручи до уваги наявності джерел його монетизації. Результатом провадження такого механізму монетизації бюджетного дефіциту рано чи пізно стануть переповнення обороту масою казначейських грошей та висока інфляція.
Оскільки два останні методи монетизації дефіциту мають джерелом фінансування дефіциту грошову емісію (тобто «друкарський станок»), деякі економісти вважають, що між ними немає суттєвих відмінностей і тому потрібно вибирати з них більш простий та дійний. Звичайно, таким є метод казначейської емісії, оскільки з механізму контролю за пропозицією грошей повністю вилучає центральний банк. Але це якраз не перевага, а суттєвий недолік цього методу. Адже навіть коли центральний банк прямо викуповує урядові цінні папери на первинному ринку, він залишається в системі такого контролю і може впливати на пропозицію грошей: стадії затвердження бюджетного дефіциту може роз'ясняти парламентарям і урядовцям, в яких межах дефіцит бюджету матиме найменший негативний вплив на пропозицію грошей; на стадії виконання бюджету може коригувати свою купівлю цінних паперів уряду з урахуванням виконання плану бюджетних надходжень та ін. Звичайно, такий вплив центрального банку на грошову базу значно слабкіший, ніж при купівлі цінних паперів на вторинному ринку, проте наявність його доцільніша, ніж відсутність будь-якого контролю при казначейській емісії.
Підбиваючи підсумок викладеному, слід зазначити, що в Україні створені правові умови для успішного регулювання НБУ впливу бюджетного дефіциту на грошову базу та на пропозицію грошей: використання емісійних ресурсів визначається цілями і завданнями грошово-кредитної політики НБУ і заборонено пряме фінансування НБУ бюджетних витрат; емісійне право законодавчо закріплене за НБУ; законодавчо визначено високий рівень незалежності НБУ від органів виконавчої та законодавчої влади. Разом з тим в українській практиці частіше за все використовується комплекс методів монетизації бюджетного дефіциту: тимчасове збільшення оподаткування, розміщення державних цінних паперів на вторинному ринку з викупом їх НБУ; прямий викуп цих паперів на первинному ринку; розміщення державних цінних паперів на міжнародних ринках. Такий підхід хоч і послаблює вплив бюджету на грошову базу, разом з тим ускладнює завдання регулювання його з боку НБУ.
7.6. Узагальнення процесу формування

пропозиції грошей та роль

грошово-кредитної політики
	Узагальнення чинників впливу на пропозицію грошей


Як видно з проведеного аналізу, формування пропозиції грошей відбувається значно складніше, ніж це випливає з загальної моделі, з якої ми почали цей розділ. Обидві складові загальної моделі – грошова база і грошовий мультиплікатор – зазнають впливу багатьох чинників, які мають різний ступінь та спрямованість дії, різний рівень урегульованості, різних суб’єктів реалізації, що керуються у своїх діях протилежними інтересами, тощо. Тому визначити їх сумарний вплив на грошову базу чи грошовий мультиплікатор надзвичайно складно, особливо якщо мова йде про планування пропозиції грошей на перспективу. Щоб спростити розв'язання цього завдання, розбудуємо узагальнюючу таблицю чинників зміни пропозиції грошей з визначенням адресності (об’єктів і суб’єктів) та напрямів впливу (збільшення, зменшення) на грошову масу.

Таблиця 7.4
	Чинник впливу (↑ - зростання, ↓ - зниження)
	Об’єкт та напрям впливу
	Регулятор впливу
	Механізм впливу на пропозицію грошей
	Зміна маси грошей (М1)

	1. Операції НБУ на валютному ринку:
а) купівля валюти

б) продаж валюти
	Грошова база
а) ↑

б) ↓
	НБУ
	а) Зростання резервів
б) Зменшення резервів
	а) ↑

б) ↓

	2. Операції НБУ на вторинному ринку:

а) купівля ОВДП

б) продаж ОВДП
	Грошова база

а) ↑

б) ↓
	НБУ
	а) Зростання резервів

б) Зменшення резервів
	а) ↑

б) ↓

	3. Рефінансування банків

а) ↑

б) ↓
	Грошова база

а) ↑

б) ↓
	НБУ, банки
	а) Зростання резервів

б) Зменшення резервів
	а) ↑

б) ↓

	4. Обов’язкове резервування депозитів (Р0/Д)
а) ↑

б) ↓
	Грошовий мульти-плікатор
а) ↓

б) ↑
	НБУ
	а)Уповільнення зростання депозитів

б)Прискорене зростання депозитів
	а) ↓

б) ↑

	5. Облікова ставка
а) ↑

б) ↓
	Грошова база

а) ↓

б) ↑
	НБУ
	а) Зменшення резервів

б) Збільшення резервів
	а) ↓

б) ↑

	6. Бюджетний дефіцит, що монетизується емісією
а) ↑

б) ↓
	Грошова база

а) ↑

б) ↓
	НБУ, уряд
	а) Збільшення резервів та готівки в обігу
б) Зменшення резервів та готівки в обігу
	а) ↑

б) ↓

	7. Відношення «готівка/депозити» (Го/Д)

а) ↑
б) ↑
	Грошовий мульти-плікатор

а) ↓

б) ↑
	Небанків-ські установи (вкладники банків)
	а) Уповільнення зрос-тання депозитів та зменшення їх обсягу 

б) Прискорення зрос-тання депозитів та збільшення їх обсягу
	а) ↓

б) ↑

	8. Відношення «вільні резерви/депозити» (Рв/Д)
а) ↑

б) ↓
	Грошовий мульти-плікатор

а) ↓

б) ↑
	Банки, не-банківські інституції (позичаль-ники)
	а)Уповільнення зростання депозитів та зменшення їх обсягу

б)Прискорення зростання депозитів та збільшення їх обсягу
	а) ↓

б) ↑

	9. Очікуваний відплив депозитів
а) ↑

б) ↓
	Грошовий мульти-плікатор

а) ↓

б) ↑
	Небанків-ські інсти-туції, банки
	а)Зростання вільних резервів, уповільнення зростання депозитів

б) Зростання вільних резервів, прискорення зростання депозитів
	а) ↓

б) ↑


Наведена в таблиці модель показує всі основні чинники впливу на пропозицію грошей, інституційних суб'єктів («гравці»), які ініціюють та регулюють дію кожного чинника (НБУ, комерційні банки та небанківські інституції), розкриває механізм дії кожного чинника та напрям зміни маси (пропозиції) грошей під їх впливом.
Незважаючи на досить ґрунтовне висвітлення основних чинників впливу на пропозицію грошей та механізму дії кожного з них в узагальнюючій табл. 7.4, сам формат цієї інформації не дає можливості кількісно визначити на її підставі фактичні та прогнозовані на майбутнє зміни пропозиції грошей. Більш придатною для цього є модель у форматі рівняння.
Нагадаємо, що загальна модель формування пропозиції грошей теж була виражена рівнянням:
Пр = m · Бг.
Оскільки величина грошової бази (Бг) визначається переважно одним «гравцем» (НБУ) і перебуває під досить дієвим його регулятивним впливом, немає потреби коригувати її ще на дію додаткових чинників і в розрахунок Пр можна взяти її обсяг, що фактично склався. Зовсім інша ситуація з показником грошового мультиплікатора (т), який піддається впливу трьох суб'єктів грошового ринку: НБУ, комерційних банків та небанківських інституцій. Тому хоча найбільш простим і доступним для використання є рівняння мультиплікатора у вигляді т = 1/п, де п – норма обов'язкового резервування банківських депозитів, установлена НБУ, обмежитися нею не можна, а слід ураховувати внесок у процес мультиплікації й інших суб'єктів ринку. Після певні коригувань повне рівняння мультиплікатора набуває вигляду:
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де тп – рівень повного або реального грошового мільтиплікатора;
Г0/Д – відношення готівки поза банками до поточних депозитів;
Р0/Д – відношення суми обов'язкових резервів до поточних депозитів (аналог нормативу п);
Рв/Д – відношення суми вільних резервів до поточних депозитів.
Підставивши значення повного мультиплікатора тп у загальну модель пропозиції грошей за агрегатом М1, трансформуємо її в реальну модель, що набуде такого вигляду:
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Приклад
Припустимо, що сьогодні в країні грошова база становить 80,0 млрд. грн., норма обов'язкових резервів – 10 %, тобто Р0/Д = 0,10, а Г0/Д – 0,40, Рв/Д – 0,05. На підставі наведеної формули розрахуємо обсяг пропозиції грошей, який реально діє в економіці країни на цей час:

Пр[image: image18.png]1+040 =
[m] 80,0 = 2,55 - 80,0 = 204,0 MAPA. TPH.




Якби пропозиція грошей розраховувалася за формулою простого мультиплікатора депозитів 1/п, за якого т = 10, то обсяг її і становив би 800,0 млрд. грн. (80,0 · 10), тобто майже в чотири рази більше. Така похибка робить розрахунок пропозиції грошей на підставі т = 1/ п безглуздим. Настільки істотна відмінність між ідеальним обсягом пропозиції (800,0 млрд. грн.) і реальним (204,0 млрд. грн.) спричинена зниженням грошового мультиплікатора внаслідок відпливу готівки з депозитів у позабанківський обіг та утримання банками частини своїх резервів як вільних.
	Пропозиція грошей та грошово-кредитна політика


Пропозиція грошей є ключовим об'єктом грошово-кредитної політики центрального банку, а її формування визначається цілями та завданнями останньої. За допомогою системи механізмів та інструментів грошово-кредитної політики центральний банк регулює пропозицію грошей (її обсяги, темпи уростання) відповідно до вказаних цілей і завдань. Без такого регулювання формування пропозиції грошей під впливом об'єктивних чинників відбувалося б стихійно, вступаючи в гострі суперечності з іншими актуальними завданнями суспільного розвитку.
Наприклад, якби НБУ не мав завдання підтримувати валютний курс гривні на певному рівні, який визначається Основними засадами грошово-кредитної політики, то він не втручався б у кон'юнктуру валютного ринку. Це призвело б до того, що курс гривні часто й у великих обсягах змінювався б, ставлячи у скрутне становище суб'єктів зовнішньоекономічних відносин. І навпаки, якби, проводячи політику стабільного курсу, НБУ не мав завдання утримувати в певних в певних межах масу грошей в обороті, то неминуче змушений був би викуповувати весь надлишок інвалюти на ринку, ризикуючи переповненням обороту грошовою масою та інфляцією, чи продавати на ринку свої валютні резерви наражаючись на ризик втрати цих резервів та зниження ліквідності економіки.
Розглянемо такий умовний приклад впливу грошово-кредитної політики на формування пропозиції грошей на графічній моделі (рис. 7.3).
Припустимо, що в Основних засадах грошово-кредитної політики передбачено утримувати валютний курс у межах біля 5,0 грн./дол. США, якому відповідає рівновага валютних попиту (крива пропозиції (крива Пр) у точці А, адекватній грошовій базі в 100,0 млрд. грн. Виконати це завдання монетарної політики зростання грошової бази можна лише за умови, що попит і пропозиція на валютному ринку зростуть однаково і їх криві змістяться відповідно в позиції По1 та Пр1, а рівновага встановиться в А2, якій відповідає той самий валютний курс – 5,0 грн./дол. США. Проте так добре узгоджена стихійна зміна попиту і пропозиції ринку малоймовірна. НБУ теж не може вплинути на них немонетарними методами, оскільки чинники їх зміни формуються за межами його компетенції. Тому залишається лише монетарний метод впливу, тобто через зміну грошової бази.
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Рис. 7.3. Зв'язок між валютним курсом та грошовою базою за політики курсової стабільності

Припустимо, що пропозиція на валютному ринку збільшилася і її крива Пр (рис. 7.3) змістилася вправо в позицію Пр1, а попит залишився незмінним. Точка рівноваги зміститься в позицію А1, а валютний курс знизиться до 4,0 грн./дол., що суперечить вимогам монетарної політики. Тому НБУ повинен вийти на ринок і довести сукупний попит на валюту до рівня, за якого крива По зміститься в позицію По1, а рівновага встановиться в точці А2, завдяки чому повернеться до попереднього рівня – 5,0 грн./дол. Але одночасно зросте і грошова база: зі 100,0 млрд. грн. до 120,0 млрд. грн., тобто відповідно зростанню рівня валютного курсу (за умови, що весь приріст попиту на валюту забезпечив центральний банк через валютну інтервенцію).

Якщо ж Основні засади грошово-кредитної політики передбачили зростання грошової бази в менших обсягах чи взагалі не передбачили, то НБУ змушений буде проводити стерилізаційні заходи для зменшення грошової бази до запланованого рівня. У світовій практиці у таких випадках збільшують обсяги продажу ОВДП на вторинних ринках. Проте стан цього ринку в Україні тривалий час не давав можливості ефективно використовувати цей захід стерилізації і НБУ змушений був у подібних ситуаціях вдаватися до скорочення рефінансування банків, що теж зменшує грошову базу до запланованого рівня, проте негативно впливає на розвиток банків.
Не менш виразно проявляється визначальна роль грошово-кредитної політики у формуванні грошової бази через механізм відкритого ринку, особливо за умов дефіциту державного бюджету. Як зазначалось вище, якщо НБУ купує на ринку урядові цінні папери; то для цього він використовує емісійні ресурси і на суму таких купівель зростає грошова база, а отже, і пропозиція грошей. Якщо таке зростання грошової бази обмежене завданнями політики, то НБУ змушений буде зупинити таку купівлю, як тільки ці завдання будуть виконані. В уряду залишиться одна можливість монетизувати решту дефіциту – активізувати продаж своїх зобов'язань небанківським інституціям та банкам. Але й цей шлях має свої обмеження, які криються у тій самій грошово-кредитній політиці.

Попит небанківських інституцій та банків на державні цінні папери теж не безмежний, хоч він прямо нічим не обмежений. Але в мру нарощування бюджетного дефіциту протягом тривалого часу запаси державних зобов'язань у портфелях активів цих інституцій досягають такого рівня, що вони починають відмовлятися від подальшої їх купівлі за попереднього рівня доходу. Щоб стимулювати цей попит, уряд змушений буде підвищувати рівень процентної ставки за своїми зобов'язаннями. Якщо таке підвищення набуває тривалої і значної тенденції, це може вступати в протиріччя з завданнями грошово-кредитної політики, у якій процентна займає одне з провідних місць. Якщо в грошово-кредитній політиці передбачені стабілізація чи зниження облікової ставки та ринкової процентної ставки, то НБУ не може залишатися байдужим до зростання процентної ставки на ринку державних цінних паперів, оскільки це може загальмувати досягнення монетарних цілей Але у нього немає прямого впливу на поведінку уряду щодо підвищення процентних ставок за своїми зобов'язаннями і він змушений буде збільшити власний попит на ці папери до рівням якого процентна ставка повернеться до попереднього рівня, розплатиться за це збільшенням грошової бази.
Проілюструємо ці положення на графічній моделі ринку державних цінних паперів (рис. 7.4).
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Рис. 7.4. Зв'язок між процентом на відкритому ринку та грошовою базою за політики процентної стабільності
Припустимо, в Основних засадах грошово-кредитної політики на поточний рік передбачено стабілізувати процентну ставку на рівні 10%, якій адекватна рівновага попиту і пропозиції на ринку державних цінних паперів у точці А. Цій точці відповідає грошова база на суму 100,0 млрд. грн., що була в наявності на початок року.
Щоб монетизувати запланований у бюджеті дефіцит, уряд збільшує пропозицію своїх зобов'язань і крива пропозиції зміщується вправо в позицію Пр1 за незмінного попиту. Рівновага зміщується в точку А1, якій відповідає процентна ставка 12 %, тобто на зросла на 20 %. Це означає, що на зростання процентної ставки домогосподарства та фірми відреагували зростанням попиту на ОВДП (зміщення його по кривій По від А до А1), який зрівноважився з новою пропозицією Пр1, на вищому рівні процента. Такі зміщення попиту і пропозиції відбулися за рахунок внутрішніх ресурсів ринку і не зачіпали грошової бази – вона все ще залишається на рівні 100,0 млрд. грн.
Зростання процентної ставки суперечить стабілізаційній процентній політиці НБУ, що спонукає його до збільшення попиту на державні зобов'язання, щоб змістити загальний попит у положення По1 а рівновагу – в точку А2, завдяки чому процентна ставка встановиться на попередньому рівні – 10 %. Оскільки такі купівлі здійснюються НБУ за рахунок емісійних ресурсів, це призведе до зростання грошової бази до 120,0 млрд. грн.

Подібний спосіб узгодження монетизації бюджетного дефіциту з завданнями грошово-кредитної політики буде успішним лише за умови, що в останній теж передбачено збільшення грошової бази до рівня не менше 120,0 млрд. грн.

У противному разі НБУ потрібно буде проводити додаткові заходи щодо зменшення грошової бази до запланованого рівня. Це може бути зниження рефінансування комерційних банків чи збільшення інтервенцій НБУ на валютному ринку, що може дестабілізувати весь механізм пропозиції грошей.
Щоб уникнути подібних суперечностей між бюджетним дефіцитом і завданнями монетарної політики, необхідно забезпечувати реальне узгодження бюджетної і монетарної політики ще на стадії їх формування: розроблення та затвердження Основних засад грошово-кредитної політики та Державного бюджету України на відповідний рік. У світовій практиці таке узгодження базується на так званому правилі урядового бюджетного обмеження, зміст якого виражається рівнянням:
(Дефіцит державного бюджету(–)) = (Зміна портфеля ОВДП небанківських інституцій (+,–)) + (Зміна портфеля ОВДП комерційних банків (+,–)) + (Зміна портфеля ОВДП НБУ = зміна грошової бази (+)).

Це рівняння виражає зв'язок між державними доходами та витратами, обсягом бюджетного дефіциту, обсягами купівель ОВДП небанківськими інституціями та банками, зміною грошової баз. З нього можна зробити такі висновки:
· дефіцит бюджету може не спричиняти зростання грошової бази, якщо потрібну для його монетизації суму коштів буде одержано від продажу ОВДП небанківським інституціям та комерційним банкам. Тоді НБУ не доведеться купувати їх у свій портфель;
· зростання грошової бази може бути меншим від обсягу бюджетного дефіциту на суму зростання портфелів ОВДП у банків та небанківських інституцій. Тому дуже важливо максимально розмістити випуски ОВДП у портфелях цих «гравців», щоб зменшити тиск бюджетного дефіциту на пропозицію грошей;

· зміна грошової бази може бути більшою від обсягу бюджетного дефіциту, якщо банки та небанківські інституції відмовляться від купівлі нових випусків ОВДП і почнуть продавати зі своїх портфелів запаси ОВДП попередніх випусків. У такому разі НБУ змушений буде монетизувати за рахунок емісії не тільки весь дефіцит поточного року, а й зниження портфелів ОВДП інших їх покупців на відкритому ринку, що й спричинить зростання грошової бази за межі дефіциту поточного року.

Ці висновки свідчать про те, що зростання грошової бази хоч і є одним із трьох джерел монетизації бюджетного дефіциту, роль його в цьому процесі не звичайна, а балансуюча. Тому якщо при плануванні чи виконанні бюджетних завдань, у тому числі дефіциту, у змінах портфелів ОВДП банків і небанківських інституцій будуть допущені прорахунки чи порушення, це призведе до понадпланової зміни грошової бази, а отже, до послаблення урегульованості пропозиції грошей. Щоб цього не сталось і не було порушено шкоди стабільності грошей, процес узгодження фіскальної політики з грошово-кредитною повинен відбуватися не від бюджетного дефіциту до грошової бази, а навпаки. Запланований і затверджений керівними органами НБУ приріст грошової бази , має бути орієнтиром, тобто об'єктивною межею для планування бюджетного дефіциту. В іншому випадку регулятором грошової бази виявиться Міністерство фінансів чи Державне казначейство, а не центральний банк.
Інші чинники, що впливають на формування пропозиції грошей, теж мають чітко узгоджуватися з завданнями грошово-кредитної політики. Це стосується і політики облікової ставки, і політики рефінансування і обов'язкового резервування депозитів та ін. Без належного їх узгодження знизиться урегульованість процесу формування пропозиції грошей, що може завдати шкоди збалансованості грошового ринку, стабільності грошей і негативно вплинути на економічний розвиток та соціальний стан суспільства.
ВИСНОВКИ
1. Модель формування пропозиції грошей у найбільш загальному вигляді може бути виражена рівнянням Пр = Бг · т, де Пр – обсяг пропозиції грошей, Бг – обсяг грошової бази, т – рівень грошового мультиплікатора, що фактично склався. Відповідно до цієї моделі процес формування пропозиції грошей можна умовно розділити на два етапи: формування грошової бази, яке складається з готівки в обігу та банківських резервів, та формування грошового мультиплікатора.

2. Визначальну роль у формуванні Пр відіграє Бг, оскільки цей елемент пропозиції грошей є найбільш регульованим: на нього переважно впливає лише один суб'єкт – центральний банк, чинники впливу визначаються і контролюються державою. Грошовий мультиплікатор виражає величину, на яку змінюється пропозиція грошей у відповідь на зміну грошової бази. Чинники впливу на грошовий мультиплікатор перебувають поза прямим контролем і впливом держави.
3. Формування пропозиції грошей різниться за грошовими агрегатами (М0, М1, М2, М3). Відмінність зводиться до різного рівня мультиплікації: по агрегату М0 мультиплікація взагалі не відбувається, тому пропозиція готівки Дорівнює готівковому елементу грошової бази (Го); по агрегатах М1,.М2, М3 мультиплікація депозитів діє, але вона має різний рівень залежно від тривалості депозитів: по пропозиції М1 він найнижчий, по пропозиції М3 – найвищий. У цьому підручнику аналізувався процес формування пропозиції грошей за агрегатом М1.
4. Учасниками процесу формування пропозиції грошей є центральний банк, комерційні банки та небанківські інституції (вкладники і позичальники). Центральний банк переважно впливає на формування грошової бази і частково мультиплікатора депозитів; комерційні банки переважно впливають на формування мультиплікатора депозитів і частково – грошової бази; небанківські інституції впливають на мультиплікатор депозитів.
5. На грошову базу впливають усі грошові операції, які відображаються на балансі центрального банку: зміни статей актив впливають прямо пропорційно, а зміни статей пасиву, які не входять у грошову базу, – обернено пропорційно. Але можливості центрального банку впливати на зміну статей свого балансу далеко не однакові: найвищі вони за статтею «Цінні папери уряду» дещо нижчі за статтями, що формують золотовалютні резерви, та за статтею «Кредити банкам». За рештою статей вони зовсім обмежені. Тому регуляторами грошової бази у світовій практиці, як правило, є центральні банки (в Україні це НБУ), а основними інструментами такого регулювання є переважно операції з урядовими цінними паперами на вторинному ринку, і меншою мірою – операції з рефінансування банків та операції на валютних ринках (валютні інтервенції). В Україні через нерозвинутість вторинного ринку цінних паперів та високий приплив у країну іноземної валюти НБУ використовує ті самі інструменти, але в іншій послідовності: переважають інтервенційні операції на валютному ринку і зовсім обмежено використовуються операції з державними цінними паперами та з рефінансування банків.
6. На грошову базу може впливати дефіцит державного бюджету, якщо для його фінансування (монетизації) залучаються емісійні ресурси центрального банку. Уникнути такого залучення можна за умови, що дефіцит бюджету монетизується за допомогою тимчасового збільшення податкових надходжень або ж розміщення державних цінних паперів серед комерційних банків та небанківських інституцій. Долучитися до монетизації бюджетного дефіциту центральний банк може кількома способами, але найдоцільнішим із них, з позицій регулювання грошової бази, є купівля державних цінних паперів на вторинному ринку. За такого способу центральний банк може контролювати обсяг купівлі ДЦП виходячи з завдань монетарної політики. Проте це ще не гарантує від надмірного зростання грошової бази по каналах бюджетного дефіциту. Для виключення такої можливості потрібно чітко дотримуватися завдань та цілей монетарної політики.
7. Грошова мультиплікація є досить складним процесом, у якому беруть участь усі суб'єкти формування пропозиції грошей: центральний банк – через обов'язкове резервування депозитів (вплив на відношення Ро/Д); комерційні банки – через вплив на обсяги вільних резервів (відношення Рв/Д) і небанківські інституції – через вплив на відношення готівки в обігу до депозитів (Го/Д). Зміна відношення Ро/Д, Рв/Д та Го/Д впливає на мультиплікатор і пропозицію грошей обернено пропорційно: у міру їх зниження мультиплікатор і пропозиція грошей будуть збільшуватись, а в міру зростання – зменшуватись.
8. У процесі грошової мультиплікації розрізняють два етапи: простий мультиплікатор депозитів, рівень якого залежить від норми обов'язкового резервування і визначається за формулою т = 1/n × 100 %; реальний грошовий мультиплікатор, рівень якого залежить від рівня простого мультиплікатора депозитів та зміни коефіцієнтів Го/Д і Рв/Д і визначається за формулою mn[image: image22.png]1+lo/A ]
/A +Po/0 +Ps/0




.
Рівень реального грошового мультиплікатора менший від рівня простого мультиплікатора депозитів, оскільки відплив депозитів у готівку, що виражається відношенням Го/Д, і утримання банківських резервів у вільних резервах, що виражається відношенням Рв/Д, гальмують процес мультиплікації порівняно з рівнем, заданим нормою обов'язкового резервування.
9. Незважаючи на об'єктивний характер формування пропозиції грошей, цей процес повинен регулюватися державою.

Світова практика виробила дієвий механізм такого регулювання у формі грошово-кредитної політики центрального банку. Завдання та цілі цієї політики, що визначаються на кожний рік, є орієнтирами та кількісними обмежувачами при формуванні пропозиції грошей, насамперед обсягу грошової бази.
Запитання для самоконтролю
1. Запишіть формулу загальної моделі процесу формування пропозиції грошей.

2. З яких двох етапів складається процес формування пропозиції грошей? Яке місце в загальному процесі займає кожний з цих етапів?

3. Назвіть трьох «гравців» процесу формування пропозиції грошей. На які етапи цього процесу переважно впливає кожний із них?

4. Назвіть і коротко охарактеризуйте укрупнені статті активів НБУ. Як пов'язана з грошовою базою кожна з них?

5. Назвіть і коротко охарактеризуйте укрупнені статті пасивів НБУ. Як пов'язана з грошовою базою кожна з них?

6. Назвіть складові грошової бази. Яку роль вона відіграє у формуванні пропозиції грошей? Які складові грошової бази піддаються грошовій мультиплікації, а які ні?

7. Яку роль відіграють банківські резерви у формуванні позиції грошей? Що таке обов'язкові резерви і як вони визначаються? Що таке вільні резерви і як вони визначаються?

8. Які інструменти використовує НБУ для зміни грошової бази? Чому і які з них він застосовує широко, а які обмежено?

9. Що повинен зробити НБУ на валютному ринку, щоб збільшити грошову базу; те ж саме на вторинному ринку ці них паперів, щоб зменшити грошову базу?
10. Поясніть, як відбувається процес простої мультиплікації депозитів? Які чинники впливають на рівень просто мультиплікатора депозитів? За якою формулою визначається рівень простого мультиплікатора?
і

11. Які чинники впливають на процес реального грошового  мультиплікатора і в який бік вони відхиляють його від рів простого мультиплікатора депозитів?

12. Що виражає і як впливає на грошовий мультиплікатор коефіцієнт Го/Д? Які економічні суб'єкти впливають зміну цього коефіцієнта і під впливом яких чинників?

13. Що виражає і як впливає на грошовий мультиплікатор коефіцієнт Рв/Д? Які економічні суб'єкти впливають зміну цього коефіцієнта і під впливом яких чинників?

14. Запишіть формулу повної моделі формування пропозиції грошей. Чим вона відрізняється від формули загальної моделі?

15. Чи враховуються в грошовій базі кошти, що зберігаються в НБУ на коррахунку Державного казначейства? Поясніть відповідь.

16. Як впливає грошово-кредитна політика НБУ на формування грошової бази? Поясніть свою відповідь.

17. За яких умов бюджетний дефіцит впливає на грошову базу і пропозицію грошей? Хто і як може регулювати цей вплив?

18. Що таке урядове бюджетне обмеження і як воно впливає на формування пропозиції грошей?
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