Тема 3
ГРОШОВИЙ РИНОК

1. Методичні вказівки до вивчення теми

3.1. Структура, об’єкти й суб’єкти грошового ринку.

3.2. Характеристика облікового ринку та його особливості.

3.3. Характеристика міжбанківського ринку та операції на ньому.

3.1. Структура, об'єкти й суб'єкти грошового ринку
Сферою здійснення монетарної політики, з допомогою якої держава забезпечує свій вплив на соціально-економічний розвиток є грошовий ринок.
Грошовий ринок – частина ринку позикових капіталів, де здійснюються переважно короткострокові (від одного дня до одного року) депозитно-позикові операції, що обслуговують, головним чином, рух оборотного капіталу фірм, короткострокових коштів банків, установ, населення і держави. Його слід розглядати як механізм відносин між юридичними особами, які потребують для свого розвитку коштів, з одного боку, і організаціями та громадянами (населенням, домашніми господарствами), які можуть надати такі кошти, – з іншого.
Функціонування цього сектора фінансового ринку дозволяє підприємствам вирішувати проблеми як поповнення недостатності грошових активів для забезпечення поточної платоспроможності, так і ефективного використання їх тимчасово вільного залишку. Фінансові активи, що обертаються на ринку грошей, є найбільш ліквідними. Для них характерний найменший рівень фінансового ризику, а система формування цін на цьому ринку є відносно простою. Ці властивості забезпечують підприємству більш простий та ефективний процес формування і управління портфелем короткострокових фінансових інструментів.
Кон’юнктура грошового ринку залежить від: циклічних змін в економіці, темпів інфляції та особливостей національної кредитно-грошової політики.
Грошовому ринку властиві елементи звичайного ринку – попит на позики, пропозиція позик та ціна – форма відсотка на позичені кошти.
Обсяг грошового ринку визначається кількістю грошей в обігу, а його структура – співвідношенням різних грошових агрегатів. 
Під пропозицією грошей (MS) розуміють загальну кількість грошей, що знаходяться в обігу; вона складається із агрегатів М1, М 2, М З.
Попит на гроші (MD) формується з таких складових:
· попит на гроші як засіб обігу (діловий, операційний або попит на гроші для здійснення угод);
· попит на гроші як засіб збереження вартості (попит на гроші як активи, попит на запасну вартість, спекулятивний попит).
Чим вищий рівень прибутку в суспільстві, тим більше здійснюється угод; чим вищий рівень цін, тим більше необхідно грошей для здійснення угод в межах національної економіки.
Модель грошового ринку представлена на рис. 3.1.
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Рис. 3.1. Проста модель ринку грошей
Попит на грошову масу зменшується із збільшенням відсотка. Чим більший відсоток, тим зменшується потреба зберігати свої кошти у вигляді готівки. Краще мати їх у вигляді засобів, що приносять прибуток. Зі зниженням відсоткової ставки попит на грошову масу зростає.
Отже, головне призначення грошового ринку полягає у забезпеченні збалансованості грошової маси з вартісною оцінкою товарів і послуг – грошей в обігу має бути саме стільки, скільки їх необхідно.

Грошовий ринок поєднує три головні складові: обліковий, міжбанківський і валютний ринки. Всі вони виконують декілька основних функцій, в чому і полягає їх схожість (рис. 3.2).
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об’єднання дрібних заощаджень населення, держави, приватного бізнесу,  закордонних інвесторів і створення потужних грошових фондів  

трансформація цих коштів в позиковий капітал, що забезпечує зовнішні  джерела фінансування підп риємств (фірм)  

направлення частини коштів на міжбанківський ринок, що забезпечує стійкість  кредитної системи, а також процес розширеного відтворення через видачу  опосередкованих позик за схемами: Центральний банк  –  комерційний банк;  комерційний банк  –  комерційний банк; комерційний банк  –  підприємство,  населення  

надання позик державним органам для вирішення невідкладних завдань,  покриття дефіциту бюджету  

Функції грошового ринку  


Рис. 3.2. Функції ринку грошей
Таким чином, грошовий ринок дозволяє здійснювати накопичення, оборот, розподіл і перерозподіл грошового капіталу між сферами національної економіки, він є синтезом ринків різних засобів платежу. Як показує досвід країн з розвиненою ринковою економікою, угоди на грошовому ринку опосередковуються, по-перше, кредитними інститутами (комерційними банками або іншими установами), які беруть в борг або надають грошові позики, по-друге, – інвестиційними або аналогічними організаціями, які забезпечують випуск і обіг різного роду боргових зобов’язань, що реалізуються за гроші на обліковому ринку.
Основними суб’єктами ринку є банки, облікові установи, брокерські і дилерські фірми та інші фінансово-кредитні інститути, які мобілізують і перерозподіляють грошові кошти підприємств, банків, населення, установ. 
Грошовий ринок може бути представлений ринком готівки і ринком боргових зобов’язань (облікових або боргових інструментів).
Існують певні особливості грошового ринку як ринку короткострокових цінних паперів, високоліквідних фінансових активів і ринку банківських позичок у наданні коротко- або середньострокових банківських позичок для фінансування оборотного капіталу. Ці особливості визначають головні функції даних сфер фінансового ринку: забезпечення купівлі грошей як засобу платежу, руху короткострокових фондів, а також касового виконання державного бюджету.
Всі фінансові інструменти, які обертаються на грошовому ринку, є борговими цінними паперами – векселі, казначейські векселі та інші цінні папери держави строком до одного року, комерційні папери, сертифікати депозитів, що вільно обертаються.
Вексель – безумовне зобов’язання векселедавця виплатити зазначену у векселі суму у визначений строк або за пред’явленням.

Казначейський вексель – короткостроковий дисконтний цінний папір держави, що випускається, як правило, для покриття касового дефіциту бюджету. З метою регулювання грошового обігу Центральні банки проводять операції з казначейськими векселями (на відкритих торгах).
Комерційні папери – за своєю суттю це прості векселі, що випускаються крупними трансконтинентальними корпораціями та банками строком до 270 днів.

Репо – продаж цінних паперів з обов’язковим зворотним викупом. Використовується в короткостроковому кредитуванні строком на 1 день. В Україні операції репо проводить НБУ з метою підтримки ліквідності кредитної системи.
Депозитний сертифікат – це письмове свідоцтво про депонування в банку певної досить великої суми грошей, у якому вказуються термін його обов’язкового зворотного викупу банком і розмір виплаченої надбавки.

Випускаються на строк від 3-5 місяців до 1 року, можуть погашатися за пред’явленням. Вони видаються тільки юридичним особам та можуть бути іменними або на пред’явника. Право на отримання вкладу за депозитним сертифікатом може бути передано іншій особі. Для фізичних осіб використовуються ощадні сертифікати, що видаються банками як на фіксований термін, так і до запитання.
Певну роль у ресурсах банків відіграють ощадні вклади населення. Особливістю ощадних рахунків є те, що вони не мають фіксованого строку та від власника не вимагається попереднього повідомлення про зняття коштів. Вони вносяться і вилучаються в повній сумі або частково та засвідчуються видачею ощадної книжки. 
Ощадні депозити – це нечекові вклади, що приносять відсоток і які можна терміново вилучати. Існують наступні їх типи: рахунки на ощадних книжках; рахунки з випискою стану ощадного вкладу (вкладник має справу з банком через пошту без застосування ощадних книжок); депозитні рахунки грошового ринку. За цими депозитними рахунками не використовується ощадна книжка для реєстрації операцій, а ставка відсотка коригується щотижня кожним банком самостійно відповідно до змін ринкових умов. Різновидом ощадного вкладу є цільові вклади – це вклади, виплата за якими присвячена відпустці, дню народження, новорічні вклади тощо.
Інструментами грошового ринку є грошові сурогати – будь-які документи у вигляді грошових знаків, що відрізняються вiд грошової одиниці України, випущені в обіг не Національним банком України i виготовлені з метою здійснення платежів у господарському обороті. На грошовому ринку обертаються, в основному, боргові документи, серед яких поширеними є казначейські зобов’язання.
Казначейські зобов’язання – боргові цінні папери, що емiтуються державою в особі уповноважених органів, розміщуються виключно на добровільних засадах серед фізичних та юридичних осіб, засвідчують внесення їх власниками грошових коштів до бюджету та надають право на отримання фінансового доходу або iншi майнові права відповідно до умов їх випуску. Казначейство випускає свої векселя для покриття касового розриву при виконанні держбюджету. 
Банківський акцепт – форма короткострокового банківського фінансування, при якому банк бере на себе відповідальність за своєчасну оплату переказного векселя, якщо у векселедавця будуть труднощі.

Джерелом ресурсів є кошти, залучені банківською системою. Основними позичальниками є фірми, кредитно-фінансові інститути, держава, населення.
Важливим інструментом банківської політики, банківської конкуренції та важливим фактором консолідації банків у цілісну систему є відсоток. Без правильного використання цього інструмента неможливо забезпечити ефективне функціонування банківської системи.
На грошовому ринку розрізняють декілька видів відсотків (рис. 3.3).
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Облігаційний відсоток  –   норма доходу, встановлена за цінними паперами,  що забезпечує зацікавленість інвесторів вкласти гроші в цінні папери. Цей  відсоток повинен мати вищу ставку, ніж відсоток за банківськими  депозитами, оскільки  останні більш ліквідні, ніж цінні папери  

Банківський відсоток  –   відсотки за операціями банків  

Депозитний відсоток  –   норма доходу, яку виплачують банки своїм клієнтам  за їх депозитами  

Позиковий відсоток  –   норма доходу, яку стягує банк з позичальників за  користування позикою. Ставка позикового відсотка повинна бути вищою  ставки депозитного відсотка, оскільки за рахунок цієї різниці в ставках,  банки одержують доход, який називається маржа, і формують свій при буток  

Види відсотків  


Рис. 3.3. Види відсотків, що діють на грошовому ринку

Розмір відсотка визначається не величиною вартості позики, а її споживчою вартістю – здатністю надавати позичальнику потрібні блага. Тому розмір відсоткового платежу залежить не тільки від розміру позики, але й від терміну її дії.
Облігаційний та депозитний відсотки визначають первинну ціну, яку мають гроші на початковому етапі надходження на грошовий ринок, їх рівень визначає доходність найбільш представницьких фінансових активів – облігацій та депозитів.

Тому рівень ставок є найбільш відчутним стимулятором пропозиції грошей на грошовому ринку.
Зміни ставки відсотка впливають на попит на грошовому ринку: при зростанні ставки попит знижується, а при зниженні – підвищується. Оскільки пропозиція грошей автоматично не слідує за зміною ставки, на грошовому ринку порушується рівновага: при підвищенні ставки виникає надлишок грошей, що загрожує інфляцією, а при зниженні ставки – недостача грошей, що загрожує дефляцією.
Дефляція – стан економіки, що характеризується зменшенням грошової маси шляхом вилучення з обігу частини платіжних коштів.

Грошовий ринок передбачає наявність такого товару, як гроші. Цей товар має свою вартість – це витрати на залучення грошей у тимчасове користування або доходи від передачі їх у борг. Вартість грошей буває номінальна та реальна, що визначається купівельною спроможністю грошової одиниці. Особливу роль у системі ціноутворення має облікова ставка НБУ і дії Центрального банку на грошовому ринку взагалі. 
Для забезпечення органiзацiї готiвкового грошового обiгу Нацiональний банк здiйснює: 

1) виготовлення та зберiгання банкнот i монет; 
2) створення резервних фондiв банкнот i монет; 
3) встановлення номiналiв, систем захисту, платiжних ознак та дизайну грошових знакiв; 
4) встановлення порядку замiни пошкоджених банкнот i монет; 
5) встановлення правил випуску в обiг, зберiгання, перевезення, вилучення та iнкасацiї готiвки; 
6) визначення порядку ведення касових операцiй для банкiв, iнших фiнансово-кредитних установ, пiдприємств та органiзацiй; 
7) визначення вимог стосовно технiчного стану та органiзацiї охорони примiщень банкiвських установ.
Рівень відсотка стає об’єктом державного регулювання, а відсоткова політика Центрального банку країни – важливим інструментом грошово-кредитного регулювання. Тому особливе місце займає ставка облікового відсотка, що встановлюється Центральним банком на основі реального вивчення стану грошового ринку. Вона виступає своєрідним барометром цього ринку та орієнтиром для визначення відсоткових ставок з усіх інших видів операцій на грошовому ринку.
Національний банк встановлює порядок визначення облікової ставки та інших процентних ставок за своїми операціями.
Ставка рефінансування НБУ – виражена у відсотках плата за кредити, що надаються комерційним банкам, яка встановлюється НБУ з метою впливу на грошовий оборот та кредитування. НБУ встановлюються облікова та ломбардна процентні ставки.
Обліковий відсоток – це норма доходу, яку стягує Центральний банк з комерційних банків за позики, видані під заклад комерційних векселів. Використання облікової ставки Центральним банком при видачі позик комерційним банкам, тобто при надходженні грошей в обіг, перетворює її в офіційний норматив ціни грошей, на який орієнтуються всі суб’єкти грошового ринку. Тому рух ринкових ставок з усіх видів відсотка в певній мірі повторює рух ставки облікового відсотка, проте повністю з ним не співпадає.
Облiкова ставка є найнижчою серед ставок рефінансування i є орiєнтиром цiни на грошi. 

Отже, Центральний банк може використовувати ставку відсотка як інструмент вирівнювання циклічних коливань – стримувати на стадії зростання і стимулювати на стадії спаду. 
Таким чином, відсоткові ставки грошового ринку пов’язані зі ставками інших секторів фінансового ринку, а обліковий відсоток Центрального банку, ставка за казначейськими векселями, міжбанківські ставки за одноденними позиками є базовими для всієї системи відсоткових ставок.
3.2. Характеристика облікового ринку та його особливості

Обліковий ринок – частина грошового ринку, де короткострокові грошові кошти перерозподіляються між кредитними інститутами шляхом купівлі-продажу векселів і цінних паперів з термінами погашення, як правило, до одного року.

Обліковий ринок виник у XIX ст. в процесі розвитку торгівлі і банківської справи. Його основа – облікові і переоблікові операції банків, тобто купівля-продаж основних комерційних векселів з метою мобілізації коштів, отримання прибутку, інвестування, регулювання ліквідності та ін.
З кінця XIX ст. отримав розвиток ринок короткострокових казначейських векселів, які викуповуються для фінансування державного боргу, їх продають і купують з дисконтом. Поняття облікового ринку в деяких країнах поширюється також на операції з державними облігаціями, до погашення яких залишилось не більше 5 років.
Облікові ставки в значній мірі визначаються ставкою Центрального банку, оскільки останній регулює операції грошового ринку і обсяг грошової маси, що знаходиться в обігу. Операції на обліковому ринку мають велике значення для управлінні державним боргом.
Інституційна структура облікового ринку включає наступні елементи:
· Центральний банк (в Україні – Національний банк України);
· комерційні банки;
· спеціальні кредитні інститути, кошти яких формуються за рахунок залучення онкольних кредитів і 7-денних позик банків (під цінні папери).
Обліковий ринок і його інститути допомагають підприємствам здійснювати фінансування на основі короткострокового залучення капіталу – онкольних та вексельних кредитів (рис. 3.4).
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Онкольний  кредит  

Вексельни й кредит  

Короткостроковий кредит, який погашається за першою вимогою, та  видається під забезпечення комерційними, казначейськими і іншими  векселями, цінними паперами, товарами; погашається  позичальником  звичайно з попередженням за 2 - 7 днів. Онкольний кредит вважається  найбільш ліквідною статтею активу банку після касової готівки. Відсоткові  ставки за онкольними позиками нижчі порівняно з іншими видами позик  

Банківська операція  і з зарахуванн я (дисконту) векселів і видачі позик до  запитання під забезпечення векселів. Зарахування, або дисконт векселів  полягає в тому, що банк, придбавши вексель за іменним індосаментом,  негайно його оплачує пред’ явникові, а платіж отримує тільки з настанням  зазначеного у векселі терміну. За достроковий платіж банк отримує з  номінальної суми векселя певну винагороду на свою користь, тобто вексель  оплачується із знижкою. Різниця між сумою, яку банк заплатив, придбав ши  вексель, і сумою, яку він отримує за цим векселем у термін платежу,  називається зарахуванням, або дисконтом  

Види кредитів облікового ринку  


Рис. 3.4. Види кредитів облікового ринку

Для підприємств, які використовують векселі, більш еластичним видом вексельного кредиту є позики, що видаються під заставу векселів. Банки можуть відкривати клієнтам за їх заявою спеціальні позикові рахунки і відображати на них суму наданої позики під забезпечення прийнятих векселів. Векселі приймаються (депонуються) при цьому не на їх повну вартість, а на 60-90 % їх номінальної суми, залежно від розміру, визначеного банком конкретному клієнтові, зважаючи на його кредитоспроможність і надійність пред’явлених ним векселів.
Основними інструментами на обліковому ринку є банківські, казначейські і комерційні векселі, інші види короткострокових зобов’язань.
Банківський вексель – це цінний папір, що дозволяє вигідно розмістити капітал завдяки багаторазовій оборотності, а також більш високому відсотку, ніж за депозитними вкладами. Банківські векселі можуть бути засобами платежу.
Казначейський вексель – один із видів державних цінних паперів. Це короткострокові зобов’язання держави (терміном до 12 місяців), які випускаються на пред’явника Центральним банком за дорученням Міністерства фінансів (казначейства) за ціною меншою від номіналу і обертаються на ринку цінних паперів. Казначейські векселі можуть купувати комерційні банки, а також Центральний банк. Широка їх емісія приховує загрозу інфляції, оскільки це сурогати грошей, які легко можуть перетворюватись в капітал або депозити. Для комерційних банків це високоліквідні активи, що не приносять високого прибутку; вони є соло-векселями. В Україні казначейські векселі до останнього часу не застосовувались в обігу.
Комерційний вексель – це цінний папір, що задовольняє безумовне грошове зобов’язання боржника (векселедавця) заплатити після настання терміну певну суму грошей власнику векселя. 
Банківський акцепт – згода банку на оплату платіжних документів, форма гарантії їх оплати; оформлюється банком-акцептантом у вигляді відповідного напису. Банківські акцепти – це акцептовані комерційними банками тратти з терміном оплати, як правило, до 180 днів. Наприклад, в США ринок банківських акцептів характеризується високою активністю, а найцінніші папери придатні для переобліку в федеральних резервних банках.
Чек – складений за встановленою формою документ, який містить письмовий наказ власника рахунку в комерційному банку заплатити певну суму грошей чекотримачу. В Україні чеки використовуються для безготівкових розрахунків, а також для отримання готівки з рахунку (грошовий чек). Чеки бувають ордерні – виписані на певну особу з обов’язковим попередженням про наказ заплатити; чеки на пред’явника – без найменування отримувача; іменні – на певну особу. Чекодавець, як правило, пред’являє чек в свій банк на інкасо. Чек замінює гроші в платіжному обороті, виступає у ролі кредитних грошей. Він повинен мати покриття. Оборот чеків в різних країнах регулюється подібними законами про чеки і Женевською конвенцією. При обороті банківського чека не вказується, кому або за чиїм наказом необхідно платити, тобто ставиться тільки напис індосаменту. Чек може бути просто переданий іншій особі. 
Таким чином, на обліковому ринку обертається величезна маса короткострокових цінних паперів, головна характеристика яких – висока ліквідність і мобільність.
3.3. Характеристика міжбанківського ринку та операції на ньому
Важливу роль у забезпеченні нормальних умов функціонування грошового ринку відіграє міжбанківський ринок. Він є об’єктом державного регулювання, служить передавальним механізмом впливу державних органів на діяльність комерційних банків, стан грошово-кредитної і валютної сфери та безпосередньо на економіку в цілому.
Частиною ринку позикових капіталів, де тимчасово вільні грошові кошти кредитних установ залучаються і розміщуються банками між собою переважно у формі міжбанківських депозитів на короткі терміни називають міжбанківським ринком.
Міжбанківські депозити пов’язані з активними депозитними операціями банків, тобто вкладенням тимчасово вільних коштів одних банків в інші кредитні установи, у тому числі Центральний банк. Внесення депозитів комерційними банками у Центральний банк в межах обов’язкових резервів є одним із способів регулювання сукупного грошового обороту країни. Відповідно до діючого законодавства, в Україні комерційні банки мають право на одержання від НБУ, як банку останньої інстанції, кредитів через кредитні аукціони, ломбардні операції, переоблік векселів на умовах двосторонніх угод.
Міжбанківські депозити, які надаються в межах кореспондентських відносин між банками, відіграють роль інструмента налагодження більш тісних і довірливих відносин між банками. Тимчасово вільні кошти у банку виникають через відсутність необхідного попиту на фінансовому ринку або невигідність розміщення кредитних ресурсів серед клієнтів.
Найбільш поширеними термінами депозитів є один, три і шість місяців, граничні – 1-2 роки. Засоби міжбанківського ринку використовуються комерційними банками не тільки для коротко-, але й для середньо- і довгострокових активних операцій, регулювання балансів, виконання вимог Центральних банків. Відсоткові ставки враховують власні витрати банків, прийнятий ними кредитний ризик, співвідношення попиту та пропозиції й інші фактори. Вони є базовими при розрахунку відсоткових ставок за іншими, більш довгостроковими кредитами на національному і міжнародному ринку позикових капіталів.
Одним з основних джерел формування банківських кредитів є міжбанківські кредити. Ринок міжбанківських кредитів є важливою складовою фінансового ринку. Одержання кредитів в інших банках дає можливість банківським установам поповнювати власні кредитні ресурси. При надлишку коштів банк розміщує їх на міжбанківському ринку, при нестачі ресурсів банк купує їх на ринку. На практиці використовуються такі основні різновиди міжбанківського кредиту (рис. 3.5).
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Овердрафт за  кореспондентськими рахунками: на відповідному рахунку  обліковуються суми дебетових (кредитових) залишків на кореспондентських  рахунках банків на кінець операційного дня  

Кредити  овернайт,  які надані (отримані ) іншим банком: вони надаються банкам  на термін не більше одного операційного дня. Цей вид міжбанківського кредиту  використовується для завершення розрахунків поточного дня  

Кошти, які надані (отримані) іншим банком за операціями РЕПО. Ці операції  пов’ язані з купівлею цінних паперів на певний період з умовою зворотного їх  викупу за заздалегідь обумовленою ціною або з умовою безвідкличної гарантії  погашення у разі, якщо термін операції РЕПО збігається із терміном погашення 

Види міжбанківських  кредитів  


Рис. 3.5. Види міжбанківських кредитів
Поточна ставка з міжбанківських кредитів – найважливіший фактор, що визначає облікову політику конкретного комерційного банку з інших видів кредитів. Конкретна величина цієї ставки залежить від Центрального банку, що є активним учасником і прямим координатором ринку міжбанківських кредитів. Відсутність регулювання на ньому може викликати кризу міжбанківських платежів.
В Україні суб’єктами міжбанківського ринку є комерційні банки, які виступають в ролі фінансових посередників при перерозподілі коштів і здійсненні платежів на фінансовому ринку. НБУ проводить операції з рефінансування комерційних банків. Кредитні ресурси надаються у вигляді прямих і ломбардних кредитів, переобліку векселів і проведення кредитних аукціонів. Ці операції проводяться тоді, коли комерційні банки зазнають труднощів і не можуть у короткий час залучити кошти з інших джерел. НБУ відіграє роль кредитора останньої інстанції. Такі короткострокові кредити видаються під високі відсотки і вимагають забезпечення заставою.
Комерційні банки як економічно незалежні кредитні інститути, самостійно встановлюють рівень відсоткової ставки за міжбанківськими кредитами залежно від попиту та пропозиції на міжбанківському ринку та рівня облікової ставки.
Кредитні відносини між комерційними банками визначаються на договірних засадах шляхом укладання кредитних угод з визначенням прав і обов’язків сторін та відповідним оформленням прав з міжбанківських кредитів. Надання міжбанківського кредиту супроводжується відкриттям рахунків відповідно до плану рахунків бухгалтерського обліку банків України. Спірні питання вирішуються за законом або через третейський суд.

На кредитному ринку переважають короткострокові міжбанківські кредити, у тому числі “короткі гроші” (кредити, що видаються на термін від одного дня до двох тижнів).
Комерційні банки одержують кредити в НБУ у формі переобліку і перезастави цінних паперів, а також у результаті купівлі вільних кредитних ресурсів на міжбанківському ринку (у першу чергу, у того ж НБУ). Загальний обсяг міжбанківських кредитів обмежується двократним розміром власних засобів банку.
Банки проводять операції на міжбанківському ринку через пасивні операції, одержуючи доступ до кредитних ресурсів для швидкого підвищення рівня своєї ліквідності. Комерційні банки повинні використовувати їх за призначенням, тому що в іншому випадку це призводить до кризи довіри і повного руйнування ринку. Для банків кредити є терміновими зобов’язаннями, найдорожчими ресурсами, а прибутковість від операцій з ними незначна. За законодавством України банки можуть брати кредити на міжбанківському ринку під заставу державних цінних паперів, що занесені в ломбардний список НБУ. З 1995 року в Україні почали обертатися облігації внутрішньої державної позики і внутрішніх місцевих позик. НБУ дозволив ломбардні кредити комерційних банків під їх забезпечення (сума таких кредитів не повинна перевищувати 75% номінальної вартості портфеля цінних паперів банку).
Проведення операцій на міжбанківському ринку впливає на платоспроможність комерційних банків через можливість рефінансування в НБУ. Ресурси міжбанківського ринку відносяться до сфери забезпечення ліквідності комерційних банків, якщо розглядати цю ліквідність як потік коштів з урахуванням можливості банку одержати кредит на міжбанківському ринку і забезпечити надходження готівки від операційної діяльності. Нестача ліквідних коштів підштовхує комерційні банки до операцій на міжбанківському ринку і встановленню норми ліквідності на звітну дату.
2. План практичного заняття

1. Роль грошового ринку в економіці.

2. Сутність та інститути грошового ринку.

3. Інституційна та функціональна структура облікового ринку.

4. Місце облікового ринку в ринковій економіці.

5. Міжбанківський ринок як частина ринку позикових капіталів.

6. Міжбанківські депозити та міжбанківські кредити.

3. Термінологічний словник

Грошовий ринок; облігаційний відсоток; банківський відсоток; депозитний відсоток; позиковий відсоток; дефляція; обліковий відсоток; казначейські зобов’язання; депозитні сертифікати; комерційні папери; банківський акцепт; обліковий ринок; онкольний кредит; вексельний кредит; банківський вексель; казначейський вексель; комерційний вексель; депозитний сертифікат; міжбанківський ринок; міжбанківський депозит; міжбанківський кредит.

4. Навчальні завдання

4.1. Дати змістовну відповідь на наведені нижче питання:

1. Навести загальну класифікацію інструментів грошового ринку.
2. Охарактеризувати інструменти грошового ринку – комерційні папери та банківські акцепти.
3. Місце державних фінансових інститутів на грошовому ринку. 
4. Назвати види відсоткових ставок.
5. Чи є ідентичними поняття грошового ринку і ринку грошей? Відповідь обґрунтувати.

6. Що розуміють під пропозицією грошей? Які фактори, впливають на пропозицію грошей? З яких складових формується попит на гроші?

7. З якими ринками пов’язаний грошовий ринок? Відповідь обґрунтувати.

8. Розподілити інструменти грошового ринку за ступенем ліквідності, терміновості, прибутковості. Навести їх характеристику.

9. Назвати спільні та відмінні риси облікового, міжбанківського та валютного ринків.
10. Назвати інструменти облікового ринку. Навести їх характеристику та розкрити особливості в Україні.

11. Розкрити сутність онкольного і вексельного кредиту. Визначити їх спільні риси та відмінності. Який з цих видів кредитів найбільш поширений в Україні?

12. Яким чином формуються засоби міжбанківського ринку? З якими банківськими операціями пов’язані міжбанківські депозити? Що є основним джерелом формування банківських кредитів?

13. Вказати основні напрями використання засобів міжбанківського ринку. Яким чином ці засоби використовуються в Україні?

14. Яким чином взаємопов’язані поточна ставка за міжбанківськими кредитами, облікова ставка конкретного банку за виданими позиками і офіційна облікова ставка Центрального банку? Проілюструвати цей взаємозв’язок на прикладі України.

15. Що таке грошовий ринок? Його відмінності від інших сфер фінансового ринку.
16. Хто є суб’єктами грошового ринку?
17. Які особливості банківського векселя?
18. Як визначити дохідність казначейського векселя?
19. Назвати причини появи та швидкого розвитку сертифікатів депозитів, що вільно обертаються.
20. Назвати причини появи та швидкого розвитку комерційних цінних паперів.
21. Що таке банківський акцепт?
22. Класифікувати інструменти грошового ринку залежно від ризику невиконання зобов’язань. Пояснити, за якими критеріями проводиться класифікацію. Чи пов’язані процентні ставки по цих паперах з ризиком невиконання зобов’язань?
4.2. Пов’язати наведені нижче терміни і поняття з їх змістом:

	Термін
	Зміст

	1. Грошовий ринок
	А. Форма короткострокового банківського фінансування, при якому банк бере на себе відповідальність за своєчасну оплату переказного векселя, якщо у векселедавця будуть труднощі

	2. Депозитний сертифікат
	Б. Нечекові вклади, що приносять відсоток і які можна терміново вилучати

	3. Ощадні депозити
	В. Цінний папір, що дозволяє вигідно розмістити капітал завдяки багаторазовій оборотності, а також більш високому відсотку, ніж за депозитними вкладами. Банківські векселі можуть бути засобами платежу

	4. Казначейські зобов’язання
	Г. Частина ринку позикових капіталів, де здійснюються переважно короткострокові депозитно-позикові операції, що обслуговують, головним чином, рух оборотного капіталу фірм, короткострокових коштів банків, установ, населення і держави

	5. Банківський акцепт
	Д. Частина ринку позикових капіталів, де тимчасово вільні грошові кошти кредитних установ залучаються і розміщуються банками між собою переважно у формі міжбанківських депозитів на короткі терміни 

	6. Банківський вексель
	Е. Частина грошового ринку, де короткострокові грошові кошти перерозподіляються між кредитними інститутами шляхом купівлі-продажу векселів і цінних паперів з термінами погашення, як правило, до одного року

	7. Міжбанківський ринок
	Ж. Письмове свідоцтво про депонування в банку певної досить великої суми грошей, у якому вказуються термін його обов’язкового зворотного викупу банком і розмір виплаченої надбавки

	8. Обліковий ринок
	З. Боргові цінні папери, що емiтуються державою в особі уповноважених органів, розміщуються виключно на добровільних засадах серед фізичних та юридичних осіб, засвідчують внесення їх власниками грошових коштів до бюджету та надають право на отримання фінансового доходу або iншi майнові права відповідно до умов їх випуску


4.3. Розв’язати наступні завдання:
1. Національний банк України на відкритому ринку здійснює покупку цінних паперів у:

а) комерційних банках; 

б) населення. 

Як зміниться надлишкові резерви комерційних банків? Чи зросте при цьому здатність комерційних банків до кредитування?

2. Інвестор придбав 6-місячні казначейські векселі, що мають номінал 10 тис. грн., за 9 тис. грн., і продав їх через 90 днів за 9,1 тис. грн. Визначити дохід інвестора.
3. Нові казначейські векселі, номінальною вартістю 10 тис. грн., продано за 9,7 тис. грн. Розрахувати розмір дисконту.
4. Інвестор придбав 6-місячні комерційні папери, номінальною вартістю 1 млн. грн., за 893 тис. грн. Визначити розмір доходу інвестора.
5. Компанія погодилася на зворотний викуп цінних паперів за 49 тис. грн. і перепродає їх за 50 тис. грн. через 40 днів. Визначити дохід компанії.
6. Вексель на суму 32 тис. грн. видано на 230 днів з нарахуванням за ним відсотків за ставкою 25 % річних при розрахунковій кількості днів на рік – 365. Банк обліковує вексель за 54 дні до настання терміну оплати за обліковою ставкою 10 % річних при розрахунковій кількості днів на рік – 360. Визначити суму, отриману пред’явником векселя, і доход банку.
7. При обліку векселя на суму 2300 грн., до терміну оплати якого залишилось 80 днів, банк виплатив його пред’явнику 1810 грн. Визначити, яку облікову ставку використовував банк при розрахунковій кількості днів на рік, рівному 360.
8. При оплаті пред’явленого векселя на суму 12000 грн., до терміну погашення якого залишилось 32 дні, дохід банку склав 2125 грн. Визначити ставку відсотків, використану банком при визначенні доходу.
9. Вексель обліковано в банку за обліковою ставкою 25 % річних за сім місяців до терміну його погашення. Визначити значення ефективної річної ставки відсотків.
10. Вексель, до терміну оплати якого залишилось 150 днів, обліковано в банку за обліковою ставкою 35 % річних при розрахунковій кількості днів на рік – 360. Визначити дохідність операції обліку за ефективною ставкою простих відсотків для розрахункової кількості днів на рік – 365.
11. Депозитний сертифікат дисконтного типу номіналом 15000 грн., ціна якого визначається з використанням облікової ставки, було куплено за півроку до його погашення і продано через 3 місяці. Значення ринкових облікових ставок у моменти купівлі та продажу склали 40 % і 35 % річних відповідно. Визначити дохід від операцій купівлі-продажу та її дохідність у вигляді ефективної річної ставки відсотків.
12. Ощадний сертифікат номіналом 50 тис. грн. з нарахуванням процентів за ставкою 30 % річних і терміном півроку було куплено за 110 днів до погашення і продано через 15 днів. Значення ставок відсотків за депозитами в моменти купівлі та продажу склали 30 % і 28 % річних відповідно. Визначити дохід від операції купівлі-продажу і її дохідність у вигляді ефективної річної ставки відсотків при розрахунковій кількості днів на рік – 360.
13. Вексель обліковується в банку за півроку до терміну його погашення. Місячний рівень інфляції складає 2 %. Визначити облікову ставку, яка забезпечує реальну дохідність операції обліку, що відповідає реальній дохідності кредитних операцій 6 % річних.
14. При обліку векселів в умовах інфляції повинна бути забезпечена реальна дохідність, що визначається обліковою ставкою, яка дорівнює 8 % річних. Визначити облікову ставку, що компенсує втрати від інфляції при обліку векселя, до терміну погашення якого залишилось 75 днів, якщо очікуваний рівень інфляції складає 3 % в місяць, а розрахункова кількість днів на рік – 360.
15. Вексель на суму 20 тис. грн. було пред’явлено в банк для оплати за 250 днів до терміну його погашення. Визначити суму, отриману пред’явником векселя, і суму доходу банку, якщо банк для його визначення буде використовувати ставку відсотків і облікову ставку, що дорівнюють 25 % річних (розрахункова кількість днів на рік при використанні ставки відсотків дорівнює 365, при використанні облікової ставки – 360).
16. Банк приймає внески до запитання за ставкою 80 % річних. Визначити суму відсотків на суму в 2400 грн., розміщену на півроку.
17. Банк приймає депозити на 3 місяці за ставкою 40 % річних, на 6 місяців за ставкою 60 % річних і на рік за ставкою 80 % річних. Визначити суму, яку отримає власник депозиту 4400 грн. в усіх трьох випадках.
18. Вклад у розмірі 4000 грн. було покладено в банк 20.01 ц.р. і запитано 07.10 ц.р.. Ставка відсотків банку складала 70 % річних. Визначити суму нарахованих відсотків при різних методах визначення терміну нарахування.
19. При відкритті ощадного рахунку за ставкою 60 % річних 20.04 ц.р. на рахунок було покладено суму 4000 грн. Потім на рахунок 21.07 ц.р. була додана сума 400 грн.; 07.10 ц.р. з рахунку було знято суму 770 грн., а 11.11 ц.р. рахунок було закрито. Визначити загальну суму, отриману вкладником при закритті рахунку.
20. Ставка відсотків банку за внесками до запитання, що складає на початку року 60 % річних, через півроку була зменшена до 50 %, а через три місяці – до 30 %. Визначити суму відсотків, яку було нараховано на вклад 4000 грн. за рік.
21. Вклад 4000 грн. було покладено в банк 25.05 ц.р. при ставці 60 % річних. З 1 червня банк знизив ставку за внесками до 25 % річних. 15 липня рахунок було закрито. Визначити суму нарахованих відсотків при англійській практиці їх нарахування.
22. У пенсійний фонд щорічно в кінці року будуть уноситись суми 56 грн., на які будуть нараховуватись складні відсотки за ставкою 20 % річних. Визначити суми, накопичені у фонді протягом: а) 10 років; б) 20 років; в) 30 років.
23. У пенсійний фонд у кінці кожного кварталу будуть вноситись суми 10,40 грн., на які також щоквартально будуть нараховуватись складні відсотки за номінальною річною ставкою 10 % річних. Визначити суми, накопичені у фонді протягом 20 років. 
24. На внески в пенсійний фонд, що вносяться щорічно в кінці року, будуть нараховуватись складні відсотки за ставкою 20 % річних. Визначити розмір щорічних внесків, необхідних для накопичення через 26 років суми 22 тис. грн.
25. У пенсійний фонд на початку кожного кварталу будуть вноситись суми 13,40 грн., на які також щоквартально будуть нараховуватись складні відсотки за номінальною річною ставкою 10 % річних. Визначити суми, накопичені у фонді протягом 25 років.
26. У пенсійний фонд щорічно на початку кожного року будуть вноситись суми, на які будуть нараховуватись складні відсотки за ставкою 20 % річних. Визначити розмір внесків, необхідних для накопичення через 30 років суми 48 тис. грн.
27. Вексель на суму 32 тис. грн. видано на 230 днів з нарахуванням відсотків за ставкою 25 % річних при розрахунковій кількості днів на рік – 365. Банк облікував вексель за 54 дні до настання терміну оплати за обліковою ставкою 10 % річних при розрахунковій кількості днів на рік – 360. Визначити суму, отриману пред’явником векселя, і суму доходу банку.
28. При обліку векселя на суму 2300 грн., до терміну оплати якого залишилось 80 днів, банк виплатив його пред’явнику 1810 грн. Визначити, яку облікову ставку використовував банк при розрахунковій кількості днів на рік – 360.
29. При оплаті пред’явленого векселя на суму 12 тис. грн., до терміну погашення якого залишилось 32 дні, дохід банку склав 2125 грн. Визначити ставку відсотків, використану банком при визначенні доходу.
30. Вексель обліковано в банку за обліковою ставкою 25 % річних за сім місяців до терміну його погашення. Визначити значення ефективної річної ставки відсотків.
31. Номінал дисконтної облігації 1000 грн. Визначити ціну облігації, якщо її строк один рік, а дохід при погашенні – 12,5 %.
32. Підприємству запропонували дисконтну позичку з розрахунку 8 % на 1 рік. Визначити ефективну щорічну ставку по цій позиції.
33. Підприємству запропонували дисконтну позичку з розрахунку 8 % на рік на період 6 місяців (це означає 4 % дисконтна позичка на 6 місяців). Розрахувати ефективну щорічну ставку по цій позиції.
34. Підприємство придбало 6-місячний казначейський вексель номіналом 10000 дол. за 9000 дол. та продали його через 90 днів за 9100 дол. Визначити дохід, отриманий підприємством.
35. Міністерство фінансів випустило нові ОВДП номіналом 100 грн. і продало їх кожен за 83 грн. Порахувати ставку доходу на строк 6 місяців.
36. Підприємство купило 6-місячні комерційні папери номінальною вартістю 1 000 000 дол. за 893 000 дол. Визначити дохід, отриманий підприємством.
37. Акціонерне товариство проводить операцію з викупу цінних паперів. Воно купило цінні папери за 4900000 дол., а через 40 днів продаватиме їх за 5 000 000 дол. Визначити дохід компанії.
38. Випущений 13-тижневий вексель Казначейства США з номіналом 10 000 дол. продається за 9675 дол. Визначити:
а) річну ставку дисконту цього векселя;
б) річну дохідність векселя.
39. Тримісячний вексель Казначейства США продається за ціною 98 дол., а 6-місячний – за ціною 96 дол. Чи буде ставка дохідності (не річна) 6-місячного векселя у два рази перевищувати ставку дохідності 3-місячного векселя? Відповідь пояснити.
40. Клієнт, який володіє облігаціями ощадної позики Росії другого траншу, звертається до банку з метою отримання обігових коштів, але він не бажає реалізовувати свої облігації, оскільки через 71 день він зможе розраховувати на отримання процентів (які не підлягають прибутковому оподаткуванню) за купоном. Банк укладає з клієнтом угоду про придбання облігацій, наприклад, строком на 30 діб за умови, що по закінченні цього строку клієнт викупить їх знову. При цьому облігація оцінюється у 75% від номіналу плюс купон. Що гарантують подібні умови та які надають переваги для банку і клієнта цього банку?
3.4.5. Обрати правильну відповідь в тестових завданнях:

1. Норма доходу, встановлена за цінними паперами:

а) облігаційний відсоток;

б) депозитний відсоток;

в) позиковий відсоток.

2. Ставку облікового відсотку встановлює:

а) Міністерство фінансів України;

б) Національний банк України;

в) Кабінет Міністрів України.

3. Для забезпечення доходності банка необхідно:

а) щоб позиковий відсоток був вищим за депозитний;

б) щоб депозитний відсоток був вищим за позиковий.

4. Частина грошового ринку, де короткострокові грошові кошти перерозподіляються між кредитними інститутами шляхом купівлі-продажу векселів і цінних паперів з термінами погашення, як правило, до одного року – це:

а) ринок готівки;

б) валютний ринок;

в) обліковий ринок;

г) ринок цінних паперів.

5. Основними інструментами облікового ринку є:

а) акції, облігації, банківські сертифікати;

б) банківські, казначейські, комерційні векселі;

в) опціони, ф’ючерси;

г) земельні бони, житлові сертифікати.

6. Вільні ресурси кредитних інститутів на міжбанківському ринку залучаються і розміщуються у формі:

а) відкриття кореспондентських рахунків;

б) міжбанківських електронних переказів коштів;

в) міжбанківських депозитів і кредитів.

7. До основних різновидів міжбанківського кредиту відносять:

а) овердрафт, споживчий, комерційний;

б) вексельний, державний, за операціями РЕПО;

в) овернайт, комерційний, вексельний;

г) овердрафт, овернайт, за операціями РЕПО.

8. Рівень відсоткової ставки за міжбанківськими кредитами встановлюється:

а) Центральним банком;

б) самостійно комерційними банками;

в) за результатами кредитних аукціонів;

г) на рівні облікової ставки Центрального банку.
5. Теми рефератів

1. Особливості міжбанківського ринку в Україні.

2. Обліковий ринок України.

3. Вексель, учасники вексельного обігу, види векселів.

4. Фінансові інструменти грошового ринку в Україні.

6. Програмні питання для самостійного вивчення теми
1. Що таке ринок банківських позичок? Який його зв’язок з грошовим ринком?
2. Які функції грошового ринку, ринку банківських позичок?
3. Як проводяться аукціони казначейських векселів?
4. Який банку США вперше випустив сертифікати депозитів?
5. У чому сутність операцій центральних банків на відкритому ринку?
6. Чому операції на відкритому ринку є важливим засобом для управління грошовим обігом?
7. Який зв’язок між управлінням грошовим обігом та управлінням грошовим боргом?
8. У чому полягає значення казначейських векселів для управління грошовим обігом та державним боргом?
9. Яке значення має ринок ОВДП в Україні?
10. Розкрити взаємозв’язок між кредитно-грошовою та фінансовою політикою.
7. Рекомендована література:

1. Банки и банковские операции: Учебник для ВУЗов / Под ред. Е.Ф. Жукова. – М.: Банки и биржи., ЮНИТИ, 1997.

2. Белых Л.П. Основы финансового рынка: Учебное пособие. – М.: Финансы, ЮНИТИ, 1999.

3. Вавилов Ю.А. Государственный кредит: прошлое и настоящее. – М.: Финансы и статистика, 1992.

4. Вступ до банківської справи: Навч. посібник / За ред. Савлука М.І. – К.: Лібра, 1998.

5. Грищенко О. Гроші та грошово-кредитна політика, К.: 1999.

6. Иванов В.М. Финансовый рынок: конспект лекций. – К.: МАУП, 1999.

7. Лагутін В.Д. Кредитування: теорія і практика: Навч. посібник. – К.: Знання, 2000.

8. Лысенко Ю.М. Вексельное обращение. – К.: ТОО “Задруга”, 1996.

9. Лысенков Ю.М., Ляшко В.П., Фомичева С.Ю. Вексельное обращение. – К.: Задруга, 1996.

10. Львов Ю. А. Основы экономики и организации бизнесса. С.-П6.: ГМО ФОРНИКА, 1992.

11. Макконнел К. Р., Брю С. Л. Экономикс: принципи, проблеми й политика. Пер.с англ. - К., Хагар - Демос, 1993.

12. Мозговой О.Н. Фондовый рынок Украины. – К.: УАННП «Феникс», 1997.

13. Національний банк і грошово-кредитна політика: Підручник / За ред. А.М. Мороза, М.Ф.Пуховкіної. – К.: КНЕУ, 1998.

14. Основы банковского дела / Под ред. А.Н. Мороза. – К.: Либра, 1994.

15. Поляков В.П. Москвина Л.Н. Структура и функции центральных банков. Заруб. опыт: Учебное пособие. – М.: ИНФРА-М., 1996.

16. Усоскин В.М. Современный коммерческий банк: управление и операции / Все для Вас. – М, 1993.

17. Фельдман А.А. Вексельное обращение: Рос. и междун. практика. – М-ИНФРА-М, 1995.

18. Финансово-кредитный словарь. Под ред. В.Гарбузова, 1986.

19. Шелудько В.М. Фінансовий ринок: Навч. посіб. – К.: Знання-прес, 2002.

20. Ющенко В.А. Гроші: розвиток попиту та пропозиції в Україні. - К., 1998.
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Функції грошового ринку







об’єднання дрібних заощаджень населення, держави, приватного бізнесу, закордонних інвесторів і створення потужних грошових фондів







трансформація цих коштів в позиковий капітал, що забезпечує зовнішні джерела фінансування підприємств (фірм)







направлення частини коштів на міжбанківський ринок, що забезпечує стійкість кредитної системи, а також процес розширеного відтворення через видачу опосередкованих позик за схемами: Центральний банк – комерційний банк; комерційний банк – комерційний банк; комерційний банк – підприємство, населення







надання позик державним органам для вирішення невідкладних завдань, покриття дефіциту бюджету
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Види відсотків







Облігаційний відсоток – норма доходу, встановлена за цінними паперами, що забезпечує зацікавленість інвесторів вкласти гроші в цінні папери. Цей відсоток повинен мати вищу ставку, ніж відсоток за банківськими депозитами, оскільки останні більш ліквідні, ніж цінні папери







Банківський відсоток – відсотки за операціями банків







Депозитний відсоток – норма доходу, яку виплачують банки своїм клієнтам за їх депозитами







Позиковий відсоток – норма доходу, яку стягує банк з позичальників за користування позикою. Ставка позикового відсотка повинна бути вищою ставки депозитного відсотка, оскільки за рахунок цієї різниці в ставках, банки одержують доход, який називається маржа, і формують свій прибуток
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Види кредитів облікового ринку







Онкольний кредит







Вексельний кредит







Короткостроковий кредит, який погашається за першою вимогою, та видається під забезпечення комерційними, казначейськими і іншими векселями, цінними паперами, товарами; погашається позичальником звичайно з попередженням за 2-7 днів. Онкольний кредит вважається найбільш ліквідною статтею активу банку після касової готівки. Відсоткові ставки за онкольними позиками нижчі порівняно з іншими видами позик







Банківська операція із зарахування (дисконту) векселів і видачі позик до запитання під забезпечення векселів. Зарахування, або дисконт векселів полягає в тому, що банк, придбавши вексель за іменним індосаментом, негайно його оплачує пред’явникові, а платіж отримує тільки з настанням зазначеного у векселі терміну. За достроковий платіж банк отримує з номінальної суми векселя певну винагороду на свою користь, тобто вексель оплачується із знижкою. Різниця між сумою, яку банк заплатив, придбавши вексель, і сумою, яку він отримує за цим векселем у термін платежу, називається зарахуванням, або дисконтом
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Види міжбанківських кредитів







Овердрафт за кореспондентськими рахунками: на відповідному рахунку обліковуються суми дебетових (кредитових) залишків на кореспондентських рахунках банків на кінець операційного дня







Кредити овернайт, які надані (отримані) іншим банком: вони надаються банкам на термін не більше одного операційного дня. Цей вид міжбанківського кредиту використовується для завершення розрахунків поточного дня







Кошти, які надані (отримані) іншим банком за операціями РЕПО. Ці операції пов’язані з купівлею цінних паперів на певний період з умовою зворотного їх викупу за заздалегідь обумовленою ціною або з умовою безвідкличної гарантії погашення у разі, якщо термін операції РЕПО збігається із терміном погашення цінних паперів
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