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Гро шо во-кре дит на по лі ти ка
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ПРИРОДА СУЧАСНИХ ГРОШЕЙ, КРЕДИТУ 
ТА ГРОШОВО-КРЕДИТНОЇ ПОЛІТИКИ

У стат ті роз гля ну то при ро ду су час них гро шей і кре ди ту та їх міс це в еко но мі ці. За зна че но,
що су час на гро шо во-кре дит на по лі ти ка не спи ра єть ся на гли бо ке ро зу мін ня при ро ди су час них
гро шей і кре ди ту.

The article deals with the nature of modern money and credit and also their place in economy. The
author notes that the modern monetary and credit policy is not based on a deep understanding of the
nature of modern money and credit. 

Не тре ба особ ли во до во ди ти, що гро шо во-кре дит на по лі ти ка, її дій о вість
знач ною мі рою за ле жать від пі знан ня гро шей і кре ди ту як еко но міч них ка те го -
рій – об’єк та управ лін ня й ре гу лю ван ня. Зна ю чи при ро ду су час них гро шей та
кре ди ту, їх міс це в еко но мі ці, мож на чіт ко ви зна чи ти на пря ми й прі о ри те ти гро -
шо во-кре дит ної по лі ти ки, до ся г ти її біль шої ці ле спря мо ва нос ті та ефек тив нос ті.
Та, на жаль, су час на гро шо во-кре дит на по лі ти ка не спи ра єть ся на гли бо ке ро зу -
мін ня при ро ди су час них гро шей і кре ди ту, що та їть у со бі мож ли вість не об ґ рун -
то ва них рі шень, не до стат ньої ефек тив нос ті цієї по лі ти ки.

При ро да су час них гро шей

Вже ми ну ло по над три де ся ти літ тя з то го ча су, ко ли зо ло то і фак тич но, і юри -
дич но пе ре ста ло бу ти гро ши ма. Від бу ла ся гран ді оз на ре во лю ція. Зо ло тог ро шо ва
сис те ма, яка іс ну ва ла сто літ тя ми, те о ре тич не тлу ма чен ня якої міц но вко ре ни ло -
ся у людсь кій сві до мос ті, ви яви ла ся іс то рич но ми ну щою. Су час на епо ха з усією
гос т ро тою по ста ви ла проб ле му при ро ди су час них гро шей. Якщо зо ло то не гро -
ші, то що ста нов лять су час ні гро ші? Це спри чи ни ло кри зу в те о рії гро шей, га -
ряч ко вий по шук від по ві ді на за пи тан ня: що та ке су час ні гро ші? З’яви ло ся без ліч
кон цеп цій, те о рій, ду мок, які на ма га ють ся кож на по-сво є му по яс ни ти те, що від -
бу ва єть ся в гро шах, ви зна чи ти суть і при ро ду су час них гро шей. Ме ні до ве ло ся
не од но ра зо во ана лі зу ва ти ці про це си1. Не зва жа ю чи на знач ні зу сил ля, проб ле му
при ро ди су час них гро шей до кін ця не розв’яза но, і на віть гли бо кі й об ґ рун то ва -

1 Чух но А.А. При ро да сов ре мен ных де нег. Эко но ми ка Сов. Укра и ны. – 1991. – № 12;
Изме не ние эко но ми чес кой ро ли зо ло та в сов ре мен ных усло ви ях. Эко но ми ка Сов. Укра и ны. –
1991. – № 11; При ро да сов ре мен ных де нег. Эко но ми ка Укра и ны. – 1992. – № 1.

Чух но А.А. Роз ви ток те о рії гро шей та прак ти ки ре гу лю ван ня гро шо во го обі гу: Спецкурс /
Київський ун-т ім. Т.Г. Шев чен ка. – 1994. – С. 115; Чух но А.А. Пост ін дус т рі аль на еко но мі ка:
те о рія, прак ти ка та їх зна чен ня для Укра ї ни. – К.: Ло тос. – 2003. Тре тя час ти на цієї кни ги
при свя че на су час но му то вар но-кре дит но му гос по дар ст ву і су час ним гро шам.
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ні кон цеп ції су час них гро шей не здо бу ли на леж но го сус піль но го ви знан ня. То -
му ця проб ле ма за ли ша єть ся над зви чай но ак ту аль ною й сьо год ні. Ана ліз свід -
чить, що се ред цієї ба га то ма ніт нос ті ду мок і кон цеп цій мож на ви ді ли ти два край -
ні під хо ди і дві по зи ції в те о рії гро шей. Пер ший під хід і по зи ція в те о рії гро шей
по ля га ють у то му, що ав то ри тією чи ін шою мі рою по вто рю ють по сту ла ти зо ло -
тог ро шо вої те о рії. Згід но з цим під хо дом ав то ри твер дять, що гро ші ма ють то вар -
ну при ро ду, що це гро ші-то вар. “Гро ші, – го во рить ся в “Еко но міч ній ен цик ло -
пе дії”, – особ ли вий то вар, який є за галь ним ек ві ва лен том (рів но цін ніс тю) при
об мі ні то ва рів, їхньою фор мою вар тос ті”2. І це не ли ше в ук ра їнсь кій еко но міч -
ній лі те ра ту рі. В ро сійсь кій “Еко но міч ній ен цик ло пе дії” за ре дак цією Л.І. Абал -
кі на гро ши ма на зи ва ють “бла га, які ви ко ну ють фун к ції за со бу ви мі рю ван ня цін -
нос ті ін ших благ (за галь но го ек ві ва лен та)...”3. Хо ча сло во “бла га” де що
від різ ня єть ся від ка те го рії “то вар”, про те пе ре важ но під цим сло вом ми ро зу мі є -
мо ма те рі аль ні пред ме ти. Інак ше ка жу чи, во но вно сить ма ло но во го у ро зу мін ня
при ро ди гро шей. На віть Л. Хар ріс, ві до мий ан г лійсь кий зна вець гро шо вої те о рії,
ви зна чає гро ші як “будь-який то вар, що фун к ці о нує як за сіб обі гу, ра хун ко ва оди -
ни ця і за сіб збе ре жен ня вар тос ті”4.

Чи та єш це, і не по ли шає по див. Адже зо ло то як то вар пе ре ста ло бу ти гро ши -
ма. То ді по стає пи тан ня: як що зо ло то-то вар не є гро ши ма, то який ін ший то вар
став гро ши ма і ви ко нує фун к цію за галь но го ек ві ва лен та? Та ко го то ва ру не ма. Не
мож на всу пе реч ре аль нос ті до во ди ти, що й сьо год ні гро ші–то вар. За бі га ю чи на -
пе ред, за зна чи мо, що гро ші-то вар пі шли в не пам’ять, а інер ція людсь ко го мис -
лен ня, сус піль ної сві до мос ті не мо же по до ла ти сте рео ти пи зо ло тог ро шо вої те о -
рії. Це ду же по вчаль ний урок іс то рії.

Вод но час, як це бу ває у пе ре лом ні мо мен ти, з’яви ли ся точ ки зо ру, які ста -
нов лять ін шу край ність. Одні з них по ля га ють у то му, що на змі ну то вар ній прий -
ш ла іде аль на фор ма гро шей. “Гро ші, – ли ше один з то ва рів, – спо чат ку ви ник -
ли як особ ли вий то вар, у яко му вті ле но вар тість... Та пред с тав ля ти вар тість мо же
не ли ше ре аль ний то вар, а й будь-який ін ший знак або сим вол, і по сту по во у
про це сі іс то рич но го роз вит ку ма те рі аль ність пред с тав ни ка зни кає і за ли ша єть ся
ли ше йо го іде аль ний об раз... Цим влас ти вос тям від по ві да ло зо ло то як ре аль ний
гро шо вий то вар, а в су час них умо вах... та ким ви мо гам від по ві да ють іде аль ні гро -
ші... В іде аль них гро шах суть гро шей ді ста ла свою най більш адек ват ну (іде аль ну)
фор му іс ну ван ня”. Тре ба ма ти не аби я ку фан та зію, щоб зво ди ти гро ші до сим во -
лу, до іде аль но го об ра зу. Ви про да є те квар ти ру і одер жу є те пев ну су му сим во лів.
Чи мож на тут ка за ти про ек ві ва лен т ність від но син? Її не має. То му ав тор ви су ває
на чеб то но ву “пред с тав ниць ку те о рію гро шей”, згід но з якою гро ші є пред с тав -

2 Еко но міч на ен цик ло пе дія. – Т. І. – К.: ВЦ "Ака де мія". – 2000. – С. 278.
3 Эко но ми чес кая эн цик ло пе дия. Под ред. Л.И. Абал ки на. М.: Эко но ми ка. – 1999. – С. 148.
4 Хар рис Л. Де неж ная те о рия. – М. – 1990. – С. 75.
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ни ком вар тос ті в об мі ні. За ува жи мо, що во на не но ва. Ще на по чат ку XX сто літ -
тя Р. Гіль фер дінг ви су нув так зва ну те о рію пред с тав ниць кої вар тос ті па пе ро вих
гро шей. На уко ва її не спро мож ність по ля гає на сам пе ред у то му, що во на до пус -
кає ство рен ня вар тос ті в обі гу, то ді як на справ ді у цій сфе рі еко но мі ки від бу ва -
єть ся ли ше змі на фор ми вар тос ті. І до то го ж ця те о рія бу ду єть ся на внут ріш ній
су пе реч нос ті: вар тість гро шо вої оди ни ці ви зна ча єть ся то вар ною вар тіс тю, а ре -
аль но в обі гу то ва ри, їх ня вар тість ви сту па ють у фор мі ці ни. Отже, вар тість гро -
шей ви зна ча єть ся то вар ни ми ці на ми, хо ча са мі то вар ні ці ни є гро шо вим ви ра -
жен ням вар тос ті. Те о рія тру до вої вар тос ті дав но до ве ла, що гро ші є гро ши ма
то му, що во ни бу ли то ва ром і ма ли ре аль ну вар тість.

К. Маркс роз крив су пе реч ли ву єд ність гро шо во го від но шен ня та йо го но сія,
який мо же ви сту па ти в різ но ма ніт них фор мах, у то му чис лі як умов ний знак вар -
тос ті. Він по ка зав, що за галь ним ек ві ва лен том мо жуть бу ти не ли ше то ва ри, а й
па пе ро ві гро ші у то му ра зі, як що во ни пред с тав ля ли в обі гу зо ло то, бу ли йо го
зна ком. В умо вах, ко ли зо ло то пе ре ста ло бу ти гро ши ма, спро би пред с та ви ти
спра ву у та кий спо сіб, що па пе ро ві, іде аль ні гро ші на бу ва ють в обі гу вар тос ті чи
“пред с тав ниць кої вар тос ті”, зна хо дять ся у кри чу щій су пе реч нос ті з те о рією тру -
до вої вар тос ті.

Не зва жа ю чи на пе ре кон ли ву ар гу мен та цію що до ма те рі аль ної при ро ди гро -
шей, є де да лі но ві спро би до вес ти їх іде аль ний ха рак тер. Так, в “Енцик ло пе дії
бан ківсь кої спра ви” чи та є мо, що гро ші “на бу ва ють особ ли вої вар тос ті, яка фор -
му єть ся в про це сі обі гу і мо же іс ну ва ти па ра лель но з внут ріш ньою вар тіс тю то го
ма те рі а лу, з яко го во ни ви го тов ле ні. Мож ли вість фор му ван ня та кої вар тос ті гро -
шей ство ри ла осно ву для від ок рем лен ня яви ща гро шей від кон к рет но го то вар -
но го но сія, ви ник нен ня гро шей, не пов’яза них з будь-якою на ту раль но-ре чо вою
фор мою, на прик лад, де по зит ни ми гро ши ма, елек т рон ни ми гро ши ма”5.

Як вид но, по ряд з но вою спро бою до вес ти, що в обі гу ра зом з ре аль ною вар -
тіс тю па ра лель но ви ни кає но ва вар тість, від ок рем ле на від то вар но го но сія, у де -
що змі не но му ви гля ді по вто рю єть ся так зва на пред с тав ниць ка вар тість гро шей,
але но вим є те, що на зи ва ють кон к рет ні фор ми гро шей, які не ма ють на ту раль -
но-ре чо во го зміс ту. З цим теж не мож на по го ди тись. На справ ді банк ви дає де -
по зит ний сер ти фі кат чи елек т рон ну кар т ку за умо ви, що твої до хо ди – за ро біт -
на пла та чи під при єм ниць кий при бу ток пе ре бу ва ють у бан ку і не ста нов лять
чо гось іде аль но го чи вір ту аль но го. Це – ре зуль та ти фун к ці о ну ван ня ви роб ниц -
т ва, без по се ред ньої пра ці чи під при єм ниць кої ді яль нос ті. Елек т рон ні кар т ки не
ви пад ко во на зи ва ють кре дит ни ми. Або во ни да ють мож ли вість ви ко рис то ву ва ти
час ти на ми за ро біт ну пла ту чи ін ший до хід, які пе ре ка за ні до бан ку, або банк на -
дає кре дит і в уста нов ле ні тер мі ни йо го не об хід но по га ша ти. Смарт-кар т ки є по

5 Енцик ло пе дія бан ківсь кої спра ви Укра ї ни. За ред. В.С. Стель ма ха. К.: "Мо лодь". – 2001. –
С. 155.
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су ті елек т рон ни ми че ко ви ми книж ка ми. Якщо чек, як і гро шо ва ку пю ра, є но сі -
єм пев ної су ми гро шей, так са мо і кре дит на кар т ка є фор мою ви ко ри стан ня гро -
шей. На від мі ну від ку пю ри з твер до фік со ва ною су мою і, як пра ви ло, об ме же -
ною, че ки та елек т рон ні кар т ки за без пе чу ють рух різ них сум, ве ли ких і ма лих,
що ро бить їх гнуч кі ши ми і зруч ни ми у ви ко ри стан ні гро шей, здій с нен ні пла те -
жів. Та, як і че ки, елек т рон ні кар т ки від об ра жа ють і за без пе чу ють рух то вар но-
ма те рі аль них цін нос тей, є за со ба ми обі гу і пла те жу. Де по зит ні гро ші – це од на
з форм здій с нен ня фун к ції гро шей збе ре жен ня вар тос ті, на ко пи чен ня. То му
спро би ві ді рва ти де по зит ні гро ші чи елек т рон ні кар т ки від ру ху то вар но-ма те рі -
аль них цін нос тей, зоб ра зи ти їх іде аль ни ми чи вір ту аль ни ми гро ши ма не ма ють
під став. Отже, гро ші, як ра ні ше, так і в су час них умо вах, ма ють не іде аль ний, не
вір ту аль ний, а ма те рі аль ний ха рак тер, во ни ви ра жа ють ре зуль та ти тру до вої ді яль -
нос ті, рух то вар но-ма те рі аль них цін нос тей. То му по ши ре на у нас і на За хо ді так
зва на те о рія де ста фа ції, тоб то де ма те рі а лі за ції6 гро шей по мил ко ва. Справ ді, у ре -
аль ній еко но мі ці люд ст во роз п ро ща ло ся з гро ши ма-зо ло том, гро ши ма-то ва ром,
та це не озна чає, що гро ші втра ти ли ма те рі аль ну суб стан цію, що це прос ті за пи -
си на ра хун ках. Су час ні гро ші, хоч і пе ре ста ли бу ти то ва ром чи особ ли вим то ва -
ром, збе рі га ють ма те рі аль ний ха рак тер. І го лов не пи тан ня по ля гає не в то му,
який ха рак тер ма ють су час ні гро ші, а в то му, що ста но вить ма те рі аль ну суб стан -
цію су час них гро шей. 

Зро зу мі ло, що і в еко но мі ці із ні чо го мо же бу ти ли ше ні що. При род но-іс то -
рич ний ха рак тер роз вит ку озна чає, що те, що іс нує за раз, має своє ко рін ня у ми -
ну ло му. Ви то ки су час них гро шей ко рі нять ся у кре дит них від но си нах. Са ме кре -
дит на ро див век сель, бан ки взя ли в свої ру ки об лік век се лів і під них ви пус ти ли
бан к но ти, тоб то век се лі на банк. Отже, гро ші, бан к но ти – це бор го ві зо бов’язан -
ня. А борг – це не іде аль не, а над то ре аль не і ма те рі аль не по нят тя. Та й бан к но -
ти – це не щось од но знач не.

Зо ло тог ро шо ва сис те ма ба зу ва ла ся на вза є мо дії зо ло тих мо нет і бан к нот –
кре дит них гро шей. Єдність цієї сис те ми до ся га ла ся тим, що бан к но ти віль но об -
мі ню ва ли ся на зо ло то. “Цим, – пи сав К. Маркс, – розв’язу єть ся і не до реч не за -
пи тан ня про те, чи бу ло б мож ли ве ка пі та ліс тич не ви роб ниц т во в йо го те пе ріш -
ніх роз мі рах без сис те ми кре ди ту..., тоб то при од но му ме та ліч но му обі гу.
Оче вид но, ні.” По єд нан ня зо ло тих гро шей з бан к но та ми роз ши рю ва ло ме жі для
зро стан ня сус піль но го ви роб ниц т ва. При чо му в про це сі іс то рич но го роз вит ку
спів від но шен ня між зо ло ти ми мо не та ми і бан к но та ми змі ню ва ло ся на ко ристь
бан к нот. Так, у США, Ве ли ко бри та нії і Фран ції во но до рів ню ва ло у 1815 ро ці
3:1, у 1860-му – 1:1, у 1885-му – 1:3, а у 1913 ро ці во но вже ха рак те ри зу ва ло ся
як 1:10. Як вид но, ще на по чат ку XIX сто літ тя зо ло ті мо не ти втри чі пе ре ва жа ли
бан к но ти, при близ но все ре ди ні цьо го ж сто літ тя во ни за об ся га ми зрів ня ли ся, а

6 Фе до ров Б.Г. Сов ре мен ные ва лют ные рын ки. М.: "Фи нан сы и ста тис ти ка", – 1989. – С. 5
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в на ступ ний пе рі од бан к но ти втри чі пе ре ва жа ли зо ло ті мо не ти і на по чат ку XX
сто літ тя – уде ся те ро.

Отже, у про це сі три ва лої іс то рич ної вза є мо дії зо ло та і бан к нот, кре дит них
гро шей пе ре мог ли остан ні, став ся пе ре хід від гро шей-то ва ру до кре дит них гро -
шей, гро шей-ка пі та лу. Зо ло то че рез свою при род ну об ме же ність за тем па ми при -
рос ту йо го ви до бут ку не від по ві да ло тем пам і мас ш та бам зро стан ня еко но мі ки і
то ва ро обі гу у XX сто літ ті. По зи ко вий ка пі тал як ор га ніч ний еле мент сус піль но -
го ка пі та лу, бу ду чи тіс но пов’яза ний з ви роб ни чим і тор го вим ка пі та лом, зро стає
ра зом із сус піль ним ка пі та лом. То му кре дит ні гро ші як фор ма ру ху по зи ко во го
ка пі та лу пе ре бу ва ють у від по від нос ті з по тре ба ми еко но мі ки в пла тіж них і роз -
ра хун ко вих за со бах. Усе це свід чить, що пе ре хід від гро шей-то ва ру до гро шей-
ка пі та лу, бу ду чи гли бо кою, ре во лю цій ною змі ною в гро шах, від крив но ві мож -
ли вос ті для зро стан ня еко но мі ки, під не сен ня її ефек тив нос ті. То му пра вий К.
Маркс, який ще пів то ра сто літ тя то му не ли ше пе ред ба чив епо халь ні зру шен ня
в гро шах, а й ви со ко оці нив їх. “Гро ші як ка пі тал, – пи сав К. Маркс, – це та ке
ви зна чен ня гро шей, яке ви хо дить за ме жі їх про сто го ви зна чен ня як гро шей.
Гро ші як ка пі тал мож на роз гля да ти як ви щу ре алі за цію гро шей, по діб но до то -
го, ко ли мож на ска за ти, що мав па роз ви ва єть ся в лю ди ну”7. Інак ше ка жу чи, ми
є свід ка ми гли бо ких якіс них, ре во лю цій них змін у гро шах і в те о рії. То му див но,
ко ли із пра ці в пра цю пе ре хо дить дог ма, на чеб то ра ні ше гро ші бу ли пов но цін ні,
а су час ні, мов ляв, – ні.

На віть у та ких со лід них ви дан нях, як “Еко но міч на ен цик ло пе дія”, ця те за не
прос то про го ло шу єть ся, а ще й об грун то ву єть ся. Автор до во дить, що для пов но -
цін них гро шей ха рак тер но те, щоб їх ня “но мі наль на вар тість від по ві да ла вар тос ті
ме та лу, що в них міс тить ся”8. В “Енцик ло пе дії бан ківсь кої спра ви” теж го во рить -
ся: ко ли гро ши ма бу ли “ре аль ні ма те рі аль ні бла га”, які фор му ва ли вар тість гро -
шей, “та кі гро ші бу ли пов но цін ни ми, вар тість їх бу ла від нос но ста лою”, во ни бу -
ли “на дій ним стан дар том ви мі ру”9. Справ ді, зо ло то мо нет на сис те ма ма ла низ ку
не за пе реч них дос то їнств. Це ві до мо і ви со ко оці не но. Та бу ло б не пра виль но не
ба чи ти іс тот них не до лі ків цієї гро шо вої сис те ми. Ще на по чат ку XIX сто літ тя Д.
Рі кар до, який був при біч ни ком зо ло тог ро шо вої сис те ми, на пи сав для Англійсь -
ко го бан ку “Про по зи ції на ко ристь еко ном но го та стій ко го гро шо во го обі гу...”.
Він доб ре ро зу мів, що зо ло тий обіг, за яко го мо не ти сти ра ють ся і кра ї на за знає
ве ли ких втрат, є важ ким тя га рем для еко но мі ки. То му зо ло тог ро шо ва сис те ма бу -
де стій кою й еко ном ною, ко ли в обі гу бу дуть бан к но ти, які віль но об мі ню ють ся
на зо ло то (але не на зо ло ті мо не ти) і на зо ло ті злив ки. Це да ло б мож ли вість під -
три му ва ти від по від ність між зо ло тим за па сом і об ся га ми бан к нот, не до пус ка ти їх

7 Маркс К., Энгельс Ф. Соч. 2-е изд. – Т. 46. – Ч. I. – С. 198.
8 Еко но міч на ен цик ло пе дія. К.: ВЦ "Ака де мія". – Т. І. – 2000. – С. 278.
9 Енцик ло пе дія бан ківсь кої спра ви Укра ї ни. За ред. В.С. Стель ма ха. К.: "Мо лодь". – 2001. –

С. 155.



8 “Фінанси України”, 1’2007

Гро шо во-кре дит на по лі ти ка

над мір ної емі сії, за без пе чу ва ти стій ку ку пі вель ну спро мож ність. Ви ни кає за пи -
тан ня: як що Д. Рі кар до ба чив іс тот ні не до лі ки зо ло то мо нет ної сис те ми і шу кав
шля хів утвер д жен ня “еко ном но го і стій ко го гро шо во го обі гу”, то як не мо жуть не
ба чи ти цьо го су час ні еко но міс ти і як можуть всі ля ко ви хва ля ти цю сис те му?

Що сто су єть ся су час них гро шей, то во ни трак ту ють ся як па пе ро ві гро ші, які
не ма ють влас ної вар тос ті, то му во ни не пов но цін ні. І це не що ін ше як дог ма, яка
не від по ві дає дій с нос ті. Су час ні гро ші – це кре дит ні гро ші, які ви ра жа ють рух по -
зи ко во го ка пі та лу. То му во ни, на ма льо ва ні на па пе рі чи у фор мі елек т рон ної кар -
т ки, ви ра жа ють рух по зико во го ка пі та лу, що ви зна чає їх ню ма те рі аль ну при ро ду.
Отже, ста ла ся не де ста фа ція, не де ма те рі а лі за ція гро шей, а змі на їхньої ма те рі аль -
ної суб стан ції. Ра ні ше це був то вар, а ни ні – ка пі тал, що ро бить су час ні гро ші не
прос то пов но цін ни ми, а знач но більш дос ко на лі ши ми, еко ном ни ми, гнуч ки ми,
а зна чить, дій о ві шим ва же лем в еко но міч но му і со ці аль но му роз вит ку.

Су час не гос по дар ст во – то вар но-кре дит не

Су час на епо ха з усією гос т ро тою по ста ви ла проб ле му су ті і ро лі кре ди ту. На
пре ве ли кий жаль, у на шій еко но міч ній на уці роль кре ди ту зво дить ся до од нієї,
хоч і важ ли вої, та ря до вої ка те го рії то вар но-гро шо вих від но син, а йо го суть – до
еле мен тар них еко но міч них від но син. “Кре дит, – на пи са но в “Еко но міч ній ен -
цик ло пе дії”, – по зи ка в гро шо вій або то вар ній фор мі на умо вах по вер нен ня у
пев ний тер мін з ви пла тою від сот ка”10. Да лі ав тор по ка зує низ ку про це сів, де кре -
дит ві ді грає іс тот ну роль: на ко пи чен ня ка пі та лу, по си лен ня йо го ро лі у ство рен -
ні фі нан со во-мо но по ліс тич них груп, транс на ці о наль них кор по ра цій, у дер жав -
но му і над на ці о наль но му ре гу лю ван ні рин ку по зи ко вих ка пі та лів. Як вид но,
ав тор ви знає важ ли ву роль у внут ріш ньо му і сві то во му роз вит ку, але зно ву – як
од но го із важ ли вих чин ни ків.

Особ ли во при ни жен ня ро лі кре ди ту про яв ля єть ся при ви зна чен ні йо го фун -
к цій. “Основ ни ми фун к ці я ми кре ди ту, – го во рить ся в “Еко но міч ній ен цик ло -
пе дії”, – є: пе ре роз по діль ча – пе ред ба чає пе ре тво рен ня на по зи ко вий ка пі тал
віль них гро шей, кош тів і ка пі та лів, їх пе ре роз по діл між сфе ра ми, га лу зя ми і під -
при єм ст ва ми...; при ско рен ня кон цен т ра ції і цен т ра лі за ції ка пі та лу, за вдя ки чо -
му роз ши рю ють ся ме жі на гро мад жен ня... ка пі та лу...; ре гу лю ван ня, яке здій с нює
дер жа ва за до по мо гою кре ди ту...11”. Як вид но, ав тор від зна чає важ ли ву роль кре -
ди ту у на ко пи чен ні ка пі та лу, у за ощад жен ні ви трат обі гу, та, хоч і див но, пер -
шою фун к цією ви знає пе ре роз по діль чу. Дав но і доб ре ві до мо, що роз по діл, сфе -
ра роз по діль чих від но син ста но вить скла до ву сус піль но го від тво рен ня, та все ж
не во на, а сфе ра ви роб ниц т ва ві ді грає ви зна чаль ну роль. І ко ли кре ди ту від во -
дить ся не роз по діль ча, а на віть пе ре роз по діль ча фун к ція, то фак тич но кре ди то -

10 Енцик ло пе дія бан ківсь кої спра ви Укра ї ни. За ред. В.С. Стель ма ха. К.: "Мо лодь". –
2001. – С. 155.

11 Маркс К., Энгельс Ф. Тво ри. – Т. 24. – С. 122.
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ві на да ють дру го ряд ної ро лі. В “Енцик ло пе дії бан ківсь кої спра ви” кре дит ви зна -
ча єть ся як “вза є ми ни між кре ди то ром і по зи чаль ни ком; зво рот ний рух вар тос ті;
рух пла тіж них за со бів за умов по вер нен ня; рух по зи ко вої вар тос ті; рух по зи ко -
во го ка пі та лу ...” і т. і. За де що більш роз ши ре но го трак ту ван ня кре ди ту і кре дит -
них від но син усе ж і у цій пра ці пер шою фун к цією кре ди ту на зи ва єть ся пе ре роз -
по діл на яв них гро шо во-фі нан со вих ре сур сів. Да лі від зна ча ють ся та кі фун к ції, як
на ра ху ван ня до дат ко вої ку пі вель ної спря мо ва нос ті, ка пі та лі за ція віль них гро шо -
вих до хо дів, гро шо ве об слу го ву ван ня обо ро ту ка пі та лу, ре гу лю ван ня кіль кос ті
гро шей в обі гу, при ско рен ня кон цен т ра ції і цен т ра лі за ції ка пі та лу, об слу го ву ван -
ня ін но ва цій но го про це су та мак ро еко но міч не ре гу лю ван ня гос по дарсь ких про -
це сів. Лег ко ба чи ти, що ав тор, ви су ва ю чи на пер ший план пе ре роз по діль чу фун -
к цію, у по даль шо му на зи ває та кі про це си, які за без пе чує кре дит, які, по суті,
ви хо дять да ле ко за ме жі пе ре роз по ді лу і до сить ви со ко під но сять роль кре ди ту. І
все ж зму ше ні кон с та ту ва ти, що за знач но глиб шо го роз крит тя фун к ції кре ди ту
ав то ри не до ся га ють іс ти ни, не роз кри ва ють справ ж ньо го міс ця й ро лі кре ди ту у
роз вит ку еко но мі ки.

На на шу дум ку, од нією з го лов них при чин об ме жу валь но го тлу ма чен ня кре -
ди ту та йо го ро лі у роз вит ку еко но мі ки є те, що він роз гля да єть ся як уста ле на ка -
те го рія, що не роз ви ва єть ся і за ли ша єть ся май же од на ко вою не за леж но від сту -
пе ня со ці аль но-еко но міч но го про гре су. До свід свід чить, що ли ше роз гляд
будь-якої ка те го рії у роз вит ку, у про це сі змін дає змо гу вра хо ву ва ти її не якусь
за галь ну, аб ст рак т ну, а кон к рет но-іс то рич ну суть. Та кий під хід дав змо гу роз кри -
ти при ро ду су час них гро шей. Він дає мож ли вос ті роз крит тя особ ли вос тей кре -
ди ту як еко но міч ної ка те го рії та йо го міс ця й ро лі в су час них умо вах. Ана ліз свід -
чить, що кре дит ви пли ває із са мої при ро ди про це су ви роб ниц т ва, не об хід нос ті
за без пе чи ти без пе рер в ність та ефек тив ність сус піль но го від тво рен ня. А усус піль -
нен ня ви роб ниц т ва, ка пі та лу і пра ці як гло баль на за ко но мір ність зу мов лює
швид ке зро стан ня по зи ко во го ка пі та лу. На при кін ці XIX сто літ тя на цій осно ві
ста ло ся зро щу ван ня про мис ло во го і бан ківсь ко го ка пі та лу, ство рен ня фі нан со -
во го ка пі та лу, що ви зна чи ло но ву роль бан ків, швид ке роз ши рен ня сфе ри кре -
дит них від но син. Якщо ра ні ше по зи ко вий ка пі тал ста но вив від особ ле ну час ти ну
про мис ло во го ка пі та лу, то ни ні він пе ре плів ся з ви роб ни чим і тор го вим ка пі та -
лом і пе ре тво рив ся на до мі ну ю чу фор му ка пі та лу, а кре дит ні від но си ни по ча ли
за мі щу ва ти то вар но-гро шо ві від но си ни. Три ва лі ро ки то вар був па ну ю чою фор -
мою еко но мі ки, то му і гос по дар ст во на зи ва ло ся то вар ним, то вар но-гро шо вим. У
на ших умо вах по ряд з то ва ром кре дит став фор мою сус піль но го гос по дар ст ва,
то му су час не гос по дар ст во не то вар но-гро шо ве, а то вар но-кре дит не. Це має
прин ци по ве зна чен ня для ро зу мін ня су час ної еко но мі ки, її роз вит ку, ме ха ніз му
фун к ці о ну ван ня, форм і ме то дів гос по да рю ван ня.

Ми звик ли до то го, що сус піль не ви роб ниц т во має дві іс то рич но ви зна че ні
фор ми: на ту раль ну і то вар ну. Не до оцін ка кре ди ту, не пов не ро зу мін ня йо го су ті
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й ро лі, на віть йо го при ни жен ня при зве ли до то го, що ми не по мі ти ли по яву но -
вої фор ми сус піль но го ви роб ниц т ва – то вар но-кре дит ної, що знав ще К. Маркс.
Він не ли ше пе ред ба чив іс ну ван ня то вар но-кре дит ної фор ми еко но мі ки, а й ви -
зна чив її іс то рич не міс це. “Гро шо ве гос по дар ст во і кре дит не гос по дар ст во, – пи -
сав К. Маркс, – від по ві да ють ли ше різ ним сту пе ням роз вит ку ка пі та ліс тич но го
ви роб ниц т ва”12. Якщо на ту раль не і то вар не гос по дар ст во іс тот но від різ ня ють ся
за своєю сут тю, то на ба га то склад ні ше ви зна чи ти від мін нос ті то вар но-гро шо во -
го і то вар но-кре дит но го гос по дар ст ва. Адже і там, і там то вар і гро ші, бо кре дит
та кож в основ но му іс нує у гро шо вій фор мі. Та це не мо же при хо ва ти іс тот ної від -
мін нос ті та пе ре ваг то вар но-кре дит но го гос по дар ст ва по рів ня но з то вар но-гро -
шо вим. Річ у тім, що кре дит, охоп лен ня ним усієї еко но мі ки і жит тя лю ди ни вно -
сять іс тот ні змі ни в сис те му ви роб ни чих від но син. І сто су ють ся во ни не яки хось
дру го ряд них сто рін, а їх ніх гли бо ких основ. Це на сам пе ред від но си ни влас нос ті.
Кре дит при во дить до від ок рем лен ня ка пі та лу-влас нос ті від ка пі та лу-фун к ції, що
зу мо ви ло “управ лінсь ку ре во лю цію”, ко ли по ряд з ка пі та ліс та ми–влас ни ка ми
ка пі та лу утво рив ся ве ли кий про ша рок управ лін ців, ме нед же рів. Це іс тот но змі -
ни ло від но си ни пра ці і ка пі та лу, струк ту ру сус піль ст ва.

Кре дит не гос по дар ст во – це якіс но но вий рі вень роз вит ку еко но мі ки, ко -
ли ви роб ни чо му про це со ві пе ре дує кре дит, кре дит на опе ра ція. Біз нес-план,
який об ґ рун то вує до ціль ність і ефек тив ність кре ди ту, ви зна чає об ся ги май бут -
ньо го ви роб ниц т ва та умо ви її ре алі за ції на рин ку. Інак ше ка жу чи, на від мі ну
від сти хій нос ті, влас ти вої то вар но му ви роб ниц т ву, ко ли то ва ро ви роб ник здій -
с нює ви роб ниц т во на свій страх і риск і ли ше на рин ку ді зна єть ся, чи ко рис -
ту єть ся йо го то вар по пи том, чи від по ві да ють йо го ви тра ти сус піль но не об хід -
ним, за умов кре дит но го гос по дар ст ва роз роб ле ний біз нес-план озна чає
під не сен ня сві до мос ті лю ди ни в управ лін ні еко но мі кою, у зро стан ні її пла но -
мір нос ті роз вит ку.

Кре дит – це ефек тив на фор ма гос по да рю ван ня. Бе ру чи по зи ку, під при є -
мець вжи ває усіх за хо дів, аби за без пе чи ти ра ці о наль не ви ко ри стан ня ма те рі аль -
них і людсь ких ре сур сів, одер жа ти доб рий при бу ток і за без пе чи ти своє час не по -
вер нен ня по зи ки з від по від ною опла тою. Ве ли чез на роль кре ди ту у роз вит ку
еко но мі ки зна хо дить ви яв і в то му, що час т ка влас них кош тів від нос но па си вів
ще на при кін ці XX сто літ тя ста но ви ла: у фір мах Япо нії – 20 %, ФРН – близь ко
30 %, Ве ли кої Бри та нії – близь ко 40 % і в аме ри кансь ких кор по ра ці ях – 50 %.
На на шу дум ку, ми бу ли свід ка ми японсь ко го і ні мець ко го “ди ва”, які в сис те мі
різ но ма ніт них за хо дів ши ро ко ви ко рис та ли і кре дит.

Кре дит, кре дит ні від но си ни ві ді гра ють важ ли ву роль в удос ко на лен ні ор га -
ні за ції ви роб ниц т ва, у роз вит ку від но син роз по ді лу і спо жи ван ня. Во ни іс тот но
по зна чи лися на віть на та кій своє рід ній сис те мі, як ці но ут во рен ня. По ки ми пе -

12 Ста тис тич ний що річ ник Укра ї ни. – 2005. – К.: Кон суль тант. – 2006. – С. 64.
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ре ко ну ва ли, що осно вою ці но ут во рен ня є вар тість, пе ре ро стан ня то вар но-гро -
шо во го гос по дар ст ва на то вар но-кре дит не зу мо ви ло по ши рен ня ці но ут во рен ня
на осно ві ка пі та лі за ції до хо ду. Ро бо ча си ла, си ро ви на, за со би ви роб ниц т ва, зем -
ля, бу дів лі, цін ні па пе ри оці ню ють ся на осно ві ка пі та лі за ції до хо ду. 

І на реш ті, не мож на не за ува жи ти, що утво рю єть ся ри нок по зи ко вих ка пі -
та лів (і внут ріш ніх, і між на род них), який вклю чає в се бе гро шо вий ри нок, тоб то
ри нок по точ них ко рот ко стро ко вих опе ра цій, і ри нок ка пі та лів, який пов’яза ний
з дов го стро ко ви ми опе ра ці я ми, з дов го стро ко ви ми ін вес ти цій ни ми ре сур са ми.

Роз крит тя і об грун ту ван ня за ко но мір но го пе ре ро стан ня то вар но-гро шо во го
гос по дар ст ва на то вар но-кре дит не дає змо гу глиб ше і все біч но пі зна ти про це си,
що від бу ва ють ся, змі ни у ви роб ни чих від но си нах і ка те го рі ях і пов ні ше ре алі зу -
ва ти їх у прак ти ці гос по да рю ван ня, у роз роб ці і здій с нен ні гро шо во-кре дит ної
по лі ти ки.

Проб ле ми гро шо во-кре дит ної по лі ти ки

Ве ли ку роль у роз вит ку кре дит них від но син і здій с нен ні гро шо во-кре дит ної
по лі ти ки ві ді гра ють гро шо ві аг ре га ти. На уко ве об грун ту ван ня прин ци пів кла си фі -
ка ції гро шо вої ма си, фор му ван ня гро шо вих аг ре га тів є не оці нен ним внес ком у те -
о рію і прак ти ку еко но міч но го і мо не тар но го ре гу лю ван ня. Во ни роз кри ва ють
струк ту ру гро шо вої ма си на осно ві прин ци пу лік від нос ті, ко ли до пер шо го – го -
тів ка і че ки, яким влас ти ва най ви ща лік від ність, а до на ступ них аг ре га тів на ле жать
усе менш лік від ні пла те жі і роз ра хун ко ві за со би. Не менш важ ли вим і ці ка вим у
гро шо во му аг ре гу ван ні є прин цип на ро щу ван ня, за яким кож ний на ступ ний аг ре -
гат вклю чає в се бе по пе ред ній.

Гро шо ві аг ре га ти на від мі ну від по пе ред ніх ча сів, ко ли їх не бу ло, да ють чіт -
ке уяв лен ня про те, що ста но вить гро шо ва ма са, з яких еле мен тів во на скла да -
єть ся. Ра ні ше мож на бу ло тлу ма чи ти су час ні гро ші як па пе ро ві чи ди рек тив ні.
За раз гро шо ві аг ре га ти свід чать, що в роз ви нених кра ї нах, на прик лад у США, го -
тів ко ві гро ші, які най час ті ше від но сять до па пе ро вих, по-пер ше, ста нов лять усьо -
го 5 % від їх за галь но го об ся гу, а по-дру ге, во ни є бан к но та ми, тоб то бор го ви ми
зо бов’язан ня ми бан ків. То му всі ля кі роз мо ви про те, що во ни па пе ро ві і не ма -
ють вар тос ті, без під став ні. Че ки, де по зит ні сер ти фі ка ти та ін ші пла тіж ні й роз -
ра хун ко ві до ку мен ти від об ра жа ють рух ре аль них гро шей, а зна чить, ре аль но го
по зи ко во го ка пі та лу. І на реш ті, до най ви щих гро шо вих аг ре га тів на ле жать цін ні
па пе ри дер жа ви і бан ків, які аме ри кансь кі еко но міс ти на зи ва ють “май же гро ші”,
хо ча на справ ді во ни ма ють до сить ви со ку лік від ність і мо жуть швид ко пе ре тво -
ри ти ся на го тів ку.

Гро шо ві аг ре га ти пе ре кон ли во до во дять, що су час ні гро ші – це кре дит ні
гро ші, гро ші-ка пі тал. Їх за сто су ван ня дає змо гу не ли ше ґрун тов но ана лі зу ва ти
змі ни гро шо вої ма си, а й ви зна ча ти сту пінь роз вит ку гро шо вої сис те ми кра ї ни,
шля хи роз вит ку і зміц нен ня на ці о наль ної ва лю ти.
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Гро шо ве аг ре гу ван ня дає змо гу чіт ко ви зна чи ти особ ли вос ті гро шо вої сис -
те ми Укра ї ни. Во ни по ка зу ють, що у нас низь кий рі вень мо не ти за ції еко но мі ки,
ви со ка пи то ма ва га го тів ки, ви ді лен ня особ ли во го гро шо во го утво рен ня – гро -
шо вої ба зи та гро шо во го аг ре га ту М0, низь ка пи то ма ва га влас но го зміс ту ви що -
го гро шо во го аг ре га ту М3.

Які при чи ни зу мо ви ли ці особ ли вос ті? Низь кий рі вень мо не ти за ції еко но мі -
ки зу мов ле ний гли бо ким і дов го стро ко вим спа дом ви роб ниц т ва, ко ли змен шен -
ня ви роб лю ва ної про дук ції дик ту ва ло не об хід ність об ме же ної кіль кос ті гро шей.
Пі сля ство ре ної на ці о наль ної гро шо вої грив не вої сис те ми у 1997 ро ці ко е фі ці єнт
мо не ти за ції ста но вив усьо го ли ше 13,5 %, а на по чат ку еко но міч но го зро стан ня,
у 2000 ро ці він до рів ню вав 15,7 %. З по си лен ням цих про це сів у 2002 ро ці він до -
сяг май же 25 % і в по даль шо му швид ко зрос тав. Про це свід чить знач не що річ не
збіль шен ня на яв ної гро шо вої ма си. У 2003 ро ці во на зрос ла май же на 47 %, у
2004-му — на 32 %, у 2005-му – на 54 %. У ре зуль та ті гро шо ва ма са у 2005 ро ці
до сяг ла 194 млрд грн13, та це ста но ви ло при близ но 40 % до ВВП. І це при то му,
що в роз ви не них кра ї нах рі вень мо не ти за ції еко но мі ки ста но вить: у Ве ли кій Бри -
та нії – 100, Ні меч чи ні – 70, Швей ца рії – 120, США – 70, Ки таї – 100–120 %.
Це свід чить про те, що пе ред на шою кра ї ною за ли ша єть ся проб ле ма під ви щен ня
рів ня мо не ти за ції еко но мі ки. Адже не до стат ня кіль кість гро шей зу мов лює зро -
стан ня кре ди торсь кої і де бі торсь кої за бор го ва нос ті. До то го ж не ста ча гро шей
спри чи няє й ін ші не га тив ні про це си. По стає пи тан ня: як розв’язу ва ти цю про -
бле му? Зви чай но, тре ба здій с ню ва ти емі сію гро шей. Та це мо же при звес ти до пе -
ре ви щен ня су мою гро шей вар тос ті то ва рів і по слуг в обі гу, до не ви прав да но го зро -
стан ня цін та ін ф ля ції. Де хто з ав то рів про по нує змі ни ти орі єн ти ри: за мість
про пор ції між кіль кіс тю гро шей та вар тіс тю то ва рів і по слуг в обі гу пе рей ти до
вста нов лен ня спів від но шен ня між кіль кіс тю гро шей і на ці о наль ним ба гат ст вом,
тоб то вар тіс тю бу ді вель, спо руд, зем лі, то ва рів, по слуг то що. Не важ ко по ба чи ти,
що ба га то еле мен тів на ці о наль но го ба гат ст ва є ли ше по тен ці аль ни ми еле мен та ми
ку пів лі-про да жу, то ді як обіг – це ди на міч ний про цес, який по тре бує по стій но -
го до три ман ня від по від нос ті між су мою гро шей і ці на ми то ва рів і по слуг в обі гу.
То му емі сія гро шей має узгод жу ва ти ся як із віт чиз ня ним ви роб ниц т вом то ва рів і
по слуг, так і з їх ім пор том із-за кор до ну. Та без пе реч но те, що го лов ною умо вою
і чин ни ком зро стан ня мо не ти за ції еко но мі ки є роз ви ток на ці о наль ної еко но мі -
ки, зро стан ня об ся гів ви роб ниц т ва то ва рів і по слуг. По ряд із ви роб ниц т вом та емі -
сією гро шей є й ін ші ме то ди розв’язан ня цієї проб ле ми. За слу го ву ють на ува гу
про по зи ції про за про вад жен ня ін вес ти цій ної грив ні, про ство рен ня ін вес ти цій -
них іпо теч них бан ків, що дає змо гу пов’яза ти зро стан ня гро шей з ін но ва цій ни ми
про це са ми, під три му ва ти від по від ність між гро шо вою ма сою та еко но міч ною ді -
яль ніс тю. Здій с нен ня ін но ва цій них за хо дів, ефек тив ні спо со би ін вес ту ван ня спро -

13 Ста тис тич ний що річ ник Укра ї ни. 2005. – К.: Кон суль тант. – 2006. 
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мож ні да ти швид ку від да чу, збіль ши ти об ся ги ви роб ниц т ва та йо го ефек тив ність,
тоб то ство ри ти ма те рі аль ні пе ре ду мо ви для гро шо вої ма си. Інак ше ка жу чи, ли ше
по єд нан ня еко но міч них і мо не тар них ме то дів спро мож не за без пе чи ти зро стан ня
мо не ти за ції кра ї ни, не до пус ка ю чи пе ре ви щен ня гро шей над об ся га ми то ва рів і
по слуг, тоб то ін ф ля ції.

Однією з особ ли вос тей гро шо вої сис те ми на шої кра ї ни є ви со ка пи то ма ва -
га го тів ки, го тів ко вих гро шей і ви ді лен ня та ко го струк тур но го еле мен та гро шо -
вої ма си, як гро шо ва ба за. Якщо ви хо ди ти із сві то во го до сві ду, слід за зна чи ти,
що, на прик лад, у США не ма по нят тя “гро шо ва ба за”, не ма та ко го гро шо во го аг -
ре га ту, як М0. Гро шо ве аг ре гу ван ня по чи на єть ся з аг ре га ту М1, який вклю чає го -
тів ку, по точ ні де по зи ти, у то му чис лі че ко ві. У Ні меч чи ні по ряд з гро шо ви ми аг -
ре га та ми М1, М2, М3 та М3 (роз ши ре ний) ви ді ля єть ся та кий еле мент, як гро шо ва
ма са цен т раль но го бан ку, яка вклю чає го тів ку та обов’яз ко ві ре зер ви ко мер цій -
них бан ків. А у Ве ли кій Бри та нії ви ді ля єть ся аг ре гат М0, який об’єд нує го тів ку в
обі гу, ка со ву го тів ку бан ків та опе ра цій ні вкла ди бан ків у Бан ку Англії. В Ро сії
та кож ви ок рем лю єть ся аг ре гат М0 як єд ність го тів ки в обі гу, в т. ч. в ка сах ко -
мер цій них бан ків. Чим по яс ни ти цю особ ли вість гро шо во го аг ре гу ван ня? На на -
шу дум ку, по нят тя “гро шо ва ба за”, по тре ба в ньо му та йо го зна чен ня ви зна ча -
ють ся йо го скла до ви ми еле мен та ми. Це – су ма го тів ки, яка зна хо дить ся по за
бан ківсь кою сис те мою, за галь ні ре зер ви ко мер цій них бан ків, су ма обов’яз ко вих
та по за нор ма тив них ре зер вів го тів ки в ка сах. Як вид но, це та час ти на гро шо вої
ма си, яка ре гу лю єть ся без по се ред ньо На ці о наль ним бан ком. Він здій с нює емі -
сію гро шей і ре гу лює цей про цес, вста нов лює нор ма ти ви обов’яз ко вих і за лиш -
ко вих ре зер вів у ка сах. У кра ї ні, де го тів ко ві гро ші ста нов лять по ло ви ну їх за галь -
ної ма си, наявність гро шо вої ба зи ста но вить не об хід ну і зруч ну фор му ре гу лю ван ня
гро шо во го обі гу, під три ман ня їх ста біль нос ті. Це дає мож ли вість швид ко збіль -
шу ва ти гро шо ву ма су. 2000 ро ку гро шо ва ба за ста но ви ла 16,8 млрд грн, у то му
чис лі гро ші по за бан ка ми – 12,8 млрд грн, 2002-го во на зрос ла до 30,8 млрд грн,
у то му чис лі гро ші по за бан ка ми ста но ви ли 26,4 млрд грн. 2005 ро ку гро шо ва ба -
за до сяг ла 82,7 млрд грн, а кош ти по за бан ка ми – 60,2 млрд грн14, тоб то і гро -
шо ва ба за, і кош ти по за бан ка ми пе ре ви щи ли рі вень 2000 ро ку у 5 ра зів, а 2001-
го – удві чі. То му ще раз під крес ли мо, що в Укра ї ні гро шо ва ба за є од ним із
за со бів ре гу лю ван ня гро шо во го обі гу, гро шо вої ма си. А той факт, що по нят тя
“гро шо ва ба за” ви ко рис то ву єть ся і в окре мих роз ви не них кра ї нах, свід чить про
її уні вер саль ний ха рак тер.

Не до ско на лість струк ту ри гро шо вої ма си в Укра ї ні особ ли во про яв ля єть ся
у фор му ван ні, зміс ті і об ся гах гро шо во го аг ре га ту М3. У США зміст і об ся ги цьо -
го аг ре га ту ви зна ча ють ся ве ли ки ми стро ко ви ми внес ка ми (по над 100 тис. дол),
які ста нов лять 22 % за галь ної гро шо вої ма си. До них до да ють ся стро ко ві уго ди

14 Ста тис тич ний що річ ник Укра ї ни. 2005. – К.: Кон суль тант. – 2006. – С. 65.
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про зво рот ний ви куп, цін ні па пе ри вза єм них фон дів гро шо во го рин ку і стро ко -
ві по зи ки. У Ні меч чи ні влас ний зміст М3 (роз ши ре ний) ста нов лять де по зи ти у
за кор дон них до чір ніх бан ках та фі лі ях ні мець ких кре дит них ін с ти ту тів, а та кож
фон дів гро шо во го рин ку. В Ро сії – сер ти фі ка ти та об лі га ції дер жав ної по зи ки.

В Укра ї ні до М3, тоб то їх влас но го зміс ту, окрім М2, на ле жать кош ти клі єн -
тів за трас то ви ми опе ра ці я ми бан ків та цін ні па пе ри влас но го бор гу бан ків. Ні
про ве ли кі внес ки (по над 100 тис. дол), як у США, ні про де по зи ти у за кор дон -
них до чір ніх бан ках, як у Ні меч чи ні, у нас не йдеть ся. У ре зуль та ті су ма кош тів
за трас то ви ми опе ра ці я ми бан ків і цін ні па пе ри влас но го бор гу бан ків ста нов -
лять мен ше 1 % гро шо вої ма си. У 2005 ро ці гро шо ва ма са М3 до сяг ла 194 млрд
грн, але М2, яке є скла до вою М3, ста но ви ло 193,1 млрд грн. Отже, ви хо дить, на
влас ний зміст М3, тоб то на кош ти клі єн тів у до вір чо му управ лін ні та цін ні па пе -
ри влас но го бор гу бан ків при па да ло ли ше 925 млн грн15. Це ду же ма ло. І по тріб -
ні ве ли кі зу сил ля з ін но ва цій но го роз вит ку еко но мі ки, зро стан ня на ці о наль но го
ка пі та лу, знач но го під ви щен ня до хо дів на се лен ня, що тіль ки й мо же бу ти на дій -
ною осно вою утво рен ня ве ли ких вкла дів у бан ки, що за без пе чить зба га чен ня
влас но го зміс ту ви що го гро шо во го аг ре га ту. Не менш важ ли вим чин ни ком іс тот -
но го по ліп шен ня струк ту ри гро шо вої ма си є по даль ший роз ви ток кре дит них від -
но син, фон до во го рин ку, іс тот но го збіль шен ня і ви дів, і ма си цін них па пе рів. На
жаль, на цьо му на пря мі у нас ще ба га то чин ни ків, які стри му ють роз ви ток і кре -
дит них від но син, і фон до во го рин ку.

На ве де на таб ли ця свід чить про не за вид ні спра ви кре ди ту ван ня та ви ко ри стан -
ня цін них па пе рів. Єди не, що ра дує, це на яв ність по зи тив них тен ден цій. Як вид -
но, об лі ко ва став ка НБУ, се ред ньо зва же на річ на змен ши ла ся із 30,6 % у 2000-му
до 9,2 % у 2005 ро ці, тоб то біль ше ніж утри чі, хо ча за ли ша єть ся все ще ви со кою.
Те ж са ме мож на ска за ти і про тен ден цію змі ни від сот ко вої став ки ре фі нан су ван -
ня. Та пі сля 2003 ро ку і об лі ко ва став ка НБУ, і став ка ре фі нан су ван ня під ви щи ли -
ся. Оче вид но, це на слі док не спри ят ли вих про це сів еко но міч ної кон’юн к ту ри. Та
для нас особ ли во важ ли ви ми є умо ви кре ди ту ван ня, що має без по се ред нє зна чен -
ня для роз вит ку під при єм ниц т ва, здій с нен ня роз ши ре но го від тво рен ня. На жаль,
тут зни жен ня від сот ко вих ста вок, а зна чить, роз ши рен ня мож ли вос тей одер жан ня
кре ди ту від бу ва єть ся по віль ні ше. Якщо 2000 ро ку від сот ко ва став ка до рів ню ва ла
37,3 %, тоб то бу ла близь кою до рів ня сво го ча су лих варсь ко го ка пі та лу, то 2005 ро -
ку во на зни зи ла ся тро хи біль ше ніж удві чі і ста но ви ла 16,4 %. Це ду же ви со ка пла -
та за кре дит. І тут не мож на не вда ти ся до іс то рич но го по рів нян ня. А. Сміт сво го
ча су за ува жив: ко ли б кре дит на да вав ся на осно ві ви со ко го від сот ка (8–10 %, хо ча
ця нор ма на ба га то ниж ча за лих варсь кий від со ток), то по зи ко вий ка пі тал не по тра -
пив би до рук лю дей (тоб то під при єм ців), які здат ні да ти йо му ви гід не й при бут ко -

15 Енцик ло пе дія бан ківсь кої спра ви Укра ї ни. За ред. В.С. Стель ма ха. К.: "Мо лодь". –
2001. – С. 155.
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ве за сто су ван ня. То му нам по тріб но на ро щу ва ти еко но міч ні мож ли вос ті, на ко пи -
чу ва ти ка пі тал, аби ство ри ти спри ят ли ві умо ви для роз вит ку кре дит них від но син.

Не мож на не по рів ня ти від сот ки за кре ди та ми, які на да ють бан ки, та від сот -
ки, які во ни пла тять за де по зи та ми. У 2000 ро ці пер ші пе ре ви щу ва ли дру гі учет -
ве ро, у 2001–2002-му –мен ше ніж утри чі, у 2003 ро ці – тро хи біль ше ніж удві -
чі. Та ке спів від но шен ня ми ба чи мо у 2004 та 2005 ро ках. Зви чай но, доб ре, що хоч
по віль но, але від бу ва єть ся змен шен ня роз ри ву між тим, що бан ки бе руть за на -
дан ня кош тів, і тим, що да ють за вкла де ні в банк кош ти. Та й тут не має сум ні -
ву, що роз рив над то ве ли кий. І роз ви ток кре дит них від но син при ско рю ва ти меть -
ся, як що пла ту за кре дит бу де до ве де но до ци ві лі зо ва них норм.

Таб ли ця свід чить, що, не зва жа ю чи на ви со кі від сот ки за кре дит, ви мо ги бан -
ків за на да ни ми кре ди та ми і зо бов’язан ня бан ків за кош та ми, за лу че ни ми на ра -
ху нок суб’єк тів гос по да рю ван ня і фі зич них осіб, зрос та ють і зрос та ють до сить
швид ко. Ці про це си да ють під ста ви спо ді ва ти ся на по даль ше роз гор тан ня кре -
дит них від но син.

І на реш ті, із таб ли ці вид но, що пер вин ний ри нок дер жав них цін них па пе рів
за ли ша єть ся до сить об ме же ним. На ве де ні да ні не да ють під став для ви зна чен ня
тен ден цій. Якщо 2000 ро ку він на лі чу вав по над 20 ти с. оди ниць, то 2001-го – ли -
ше 1,2 ти с. У 2002 ро ці теж сталося під ви щен ня, а у 2003-му – змен шен ня. За те
2005 ро ку їх кіль кість знач но зрос ла, хо ча бу ла на ба га то мен шою, ніж 2000-го.
Су ма кош тів, от ри ма них бюд же том від цін них па пе рів, теж ко ли ва ла ся за ро ка -
ми, але 2005 ро ку пе ре ви щи ла 7 млн, що в кіль ка ра зів пе ре ви щує су ми кош тів
усіх по пе ред ніх ро ків.

Схо жий рух ма ють і цін ні па пе ри влас но го бор гу бан ків. За пе рі од з 2000 по
2003 ро ки ста ло ся їх змен шен ня біль ше ніж утри чі, а по тім – знач не збіль шен -
ня, що да ло мож ли вість знач но пе ре ви щи ти рі вень 2000 ро ку. Без пе реч но, ко ли -

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Облікова ставка НБУ середня, річна % 30,6 19,7 9,5 7,0 7,5 9,2

Відсоткова ставка рефінансування (середньозважена річна за
всіма інструментами) %

29,6 20,2 9,2 8,0 16,1 14,7

Відсоткові ставки банків у національній валюті, %

— за кредитами 37,3 29,6 19,6 17,7 17,5 16,4

— за депозитами 9,2 10,8 6,9 8,0 7,9 8,0

Вимоги банків за наданими кредитами, млн грн 19,5 28,3 42,0 67,8 88,5 143,4

Зобов’язання банків за коштами, залученими на рахунок суб’єктів
господарювання та фізичних осіб, млн грн

18,7 25,6 37,7 61,6 82,9 132,7

Первинний ринок державних цінних паперів, тис. грн 20389 1276 2948 1189 2224 6899

Cума коштів, млн грн 1892 1190 2849 1161 2204 7153

Цінні папери власного боргу банків 642 477 475 188 317 925

Таб  ли  ця 1. Де які по каз ни ки роз вит ку кре дит них від но син і рин ку цін них
па пе рів

Дже ре ло: Ста тис тич ний що річ ник Укра ї ни. 2005. – К.: Кон суль тант. – 2006. – С. 64.
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ван ня в ру сі і дер жав них, і бан ківсь ких цін них па пе рів від би ває все ще не до стат -
ньо уста ле ні про це си ка пі та лі за ції еко но мі ки і бан ків, роз вит ку фон до во го рин -
ку. То му ли ше по даль ше зро стан ня еко но мі ки та її ефек тив нос ті спро мож не по -
си ли ти про це си ка пі та лі за ції еко но мі ки, збіль ши ти об ся ги цін них па пе рів і
роз ма їт тя їх ви дів. Ли ше в та кий спо сіб мож на зба га ти ти па літ ру цін них па пе рів,
що дасть змо гу іс тот но змі ни ти струк ту ру гро шо вої ма си: змен ши ти пи то му ва -
гу го тів ки та іс тот но під нес ти роль цін них па пе рів, без го тів ко вих гро шей. 

До то го ж, роз ви ва ю чи і зба га чу ю чи струк ту ру гро шо вої ма си, не мож на об -
ме жу ва ти ся аг ре га том М3. Тре ба ма ти на ува зі, що у США іс нує чет вер тий аг ре -
гат, влас ний зміст яко го ста нов лять бан ківсь кі ак цеп ти, ощад ні об лі га ції, ко рот -
ко стро ко ві внес ки дер жав ної скар б ни ці і ко мер цій ні век се лі. Інак ше ка жу чи,
роз ви ток еко но мі ки, по си лен ня її ка пі та лі за ції не роз рив но пов’яза ні із зро стан -
ням фон до во го рин ку, збіль шен ням і уріз но ма ніт нен ням цін них па пе рів, а зна -
чить, фор ма ми гро шей. 

Про ве де ний ана ліз при ро ди гро шей і кре ди ту дає змо гу зро би ти та кі ви снов -
ки: по-пер ше, пе ре хід від гро шей-то ва ру до кре дит них гро шей, гро шей-ка пі та лу
озна чає, що гро ші, як і ра ні ше, ма ють ма те рі аль ний ха рак тер, во ни є фор мою ру -
ху по зи ко во го ка пі та лу, а їх ній роз ви ток ви зна ча єть ся зро стан ням та удос ко на -
лен ням еко но мі ки, то вар но-кре дит них від но син, по си лен ням ка пі та лі за ції еко но -
мі ки. Мо не тар ні ме то ди ві ді гра ва ти муть тим біль шу роль, чим пов ні ше і
ак тив ні ше спри я ти муть кіль кіс но му зро стан ню еко но мі ки та її якіс но му удос ко -
на лен ню, під ви щен ню її ефек тив нос ті. Ці про це си, у свою чер гу, ви зна ча ють іс -
тот не по ліп шен ня струк ту ри гро шо вої ма си, змі ну спів від но шен ня між го тів кою
і без го тів ко ви ми гро ши ма, зро стан ня у гро шо вій ма сі де по зит них сер ти фі ка тів,
цін них па пе рів, на бли жен ня на шої гро шо вої ма си до струк ту ри гро шей роз ви не -
них кра їн.

По-дру ге, пе ре ро стан ня то вар но-гро шо во го гос по дар ст ва в то вар но-кре дит не
озна чає, що кре дит став сис те мо ут во рю валь ною ка те го рією, він ви зна чає фор му
сус піль но го ви роб ниц т ва, іс тот но змі нює сис те му ви роб ни чих від но син, ство рює
спри ят ли ві умо ви для зро стан ня про дук тив них сил, ра ці о наль но го ви ко ри стан ня
ма те рі аль них, тру до вих і гро шо вих ре сур сів, під ви щен ня ефек тив нос ті еко но мі ки.
Ста нов лен ня і роз ви ток то вар но-кре дит но го гос по дар ст ва по тре бує по даль шо го
удос ко на лен ня кре дит них від но син: на ро щу ван ня і ра ці о наль ного ви ко ри стан ня
по зи ко во го ка пі та лу, змен шен ня об лі ко вої став ки НБУ, від сот ко вих ста вок за кре -
ди та ми, що на да ють ся ко мер цій ни ми бан ка ми, по даль шо го роз вит ку фон до во го
рин ку, зба га чен ня форм цін них па пе рів, пе ре тво рен ня фон до вої бір жі на ак тив -
ний ме ха нізм пе ре ли ву ка пі та лів та здій с нен ня струк ту ри зру шень в еко но мі ці.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


