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Економічні наслідки рефлекторної монетарної політики

Національного банку України

Монетарна політика Національного банку України у 2011 році була підпорядкована утриманню валютного курсу та гальмуванню інфляції.

Для досягнення цих результатів протягом року Національним банком України запроваджувалися обмежувальні заходи функціонування валютного ринку (перегляд лімітів відкритої валютної позиції, «паспортизація» валютно-обмінних операцій тощо), для утримання курсу гривні витрачений значний обсяг золотовалютних резервів НБУ (див. таблицю в додатку), посилювалися вимоги до розміру обов'язкових резервів банків та порядку їх формування. 

Курс утримано у межах 8 грн./дол.США. Інфляція у 2011 році склала 4,6%, чому у значній мірі сприяло отримання великого врожаю в агарному секторі та адміністративне стримування зростання тарифів ЖКГ. 

Однак наслідки від проведення такої регуляторної політики для банківського сектору та економіки у цілому є негативними, а в окремі періоди вони дестабілізували роботу галузі.

Так, у результаті підвищення вимог до формування обов'язкових резервів влітку з оперативного обороту банків були вилучені кошти у сумі понад 3 млрд. грн., що мало своїм наслідком падіння ліквідності банківської галузі. Восени в окремі дні ліквідність падала до 9-10 млрд. грн. проти 18-20 млрд.грн., що стабільно утримувалися на коррахунках банків у першому півріччі 2011 року. Це був історичний мінімум, починаючи з 2006 року. Навіть у пік кризи восени 2008 року залишки на коррахунках банків не знижувалися нижче 10,3 – 11,8 млрд.грн., а у 2009 році – нижче 13-14 млрд.грн.

У зв'язку з падінням ліквідності банки були змушені зупинити кредитування (у листопаді обсяг кредитів знизився проти жовтня на 6,1 млрд.грн.), значно зросла вартість залучень на міжбанківському кредитному ринку та депозитів. Ставки за міжбанківськими кредитами восени піднялися до 10-20% (в окремі дні листопада ставки сягали 32%) проти 3-5% у першому півріччі 2011 року. Середні ставки по депозитах юридичних осіб зросли з 3-5% до 8-15%, а по вкладах у гривні фізичних осіб – з 13-15% до 15-19% у кінці року. При цьому окремі банки, у тому числі з іноземним капіталом, встановлювали процентні ставки за вкладами у розмірі 20-24%.

В окремі періоди у цей час у банках мали місце затримки проведення платежів. 

Як наслідок - зросли ставки за кредитами в національній валюті для юридичних осіб. Якщо у І півріччі середні ставки коливалися у розмірі 12-13%, то в жовтні-листопаді 2011 року вони зросли до 17-20%, а по короткострокових кредитах до 20-23%. Все це говорить про те, що НБУ перейшов міру у зниженні ліквідності банків і це призвело до зростання відсоткових ставок за кредитами, гальмування кредитування економіки і створення штучних проблем з ліквідністю для банків.

Результатом такої монетарної політики стало сповільнення темпів росту економіки у IV кв. 2011 року (в цілому за рік – 5,2%; IV кв. - 4,6% до відповідного кварталу 2010 року і 0,6% до ІІІ кв. 2011 року). Промислове виробництво у 2011 році зросло на 7,3 % проти 11,2% у 2010 році, а в грудні 2011 року знизилося на 0,5% проти грудня попереднього року.

Наведена статистика переконливо доводить, що пріоритетна орієнтація регулятора на утримання будь-якою ціною валютного курсу та зниження інфляції загальмувала економічне зростання у другій половині 2011 року.

З грудня 2011 року НБУ переглянув вимоги до формування обов'язкових резервів в сторону їх зменшення, зрозумівши свою помилку, але навряд чи можна очікувати швидкого відновлення кредитування економіки, оскільки банки тепер чекають  продовження утримання курсу будь-якою ціною і ставки за депозитами залишаються високими, що формуватиме надмірну ціну за кредитами. 

Зниження ліквідності банків веде до кредитного голодування економіки через обмеження кредитних ресурсів та зростання їх вартості. Національне виробництво втрачає свою конкурентоздатність як на внутрішньому, так і на зовнішніх ринках. І це на тлі того, що більшість розвинутих країн, навпаки, проводять політику підтримки своїх економік, у тому числі і за рахунок монетарних заходів, знижуючи ставку рефінансування та проводячи викуп активів. 

Результатом непродуманою, жорсткої монетарної політики НБУ може стати подальше послаблення національної економіки, погіршення на світових ринках конкурентної позиції українських експортерів, зниження надходження в Україну валютної виручки, і як наслідок - додатковий тиск на курс гривні та подальшого зниження золотовалютних резервів.

Скорочення ж обсягів кредитування та зростання процентних ставок за кредитами веде до підвищення витрат виробника, що є передумовою зростання цін та рівня інфляції у подальшому.

І ці дії теж підривають довіру до НБУ і у банків, і у їх клієнтів.

Додаток 

Дані про обсяги валютних резервів та інтервенцій НБУ в 2011 році

	Період
	Валютні резерви

(на кінець місяця,

млн. дол. США)
	Інтервенції НБУ на валютного ринку

“-“ продаж валюти;

“+” покупка валюти

(за місяць, еквівалент в млн. дол. США)

	
	
	Всі валюти
	Долари США

	грудень 2010 р.
	34 576
	-
	-

	січень 2011 р.
	35 139
	+ 255,5
	-225,6

	лютий 2011 р.
	36 670
	-7,4
	-604,3

	березень 2011 р.
	36 429
	+250,7
	-818

	квітень 2011 р.
	38 352
	+1070,9
	-29,6

	травень 2011 р.
	37 918
	+127,4
	-1211,3

	червень 2011 р.
	37 584
	-1497,7
	-2054,8

	липень 2011 р.
	37 814
	-268,9
	-1106,7

	серпень 2011 р. 
	38 206
	+322,4
	-998

	вересень 2011 р.
	34 951
	-1975,4
	-2559,2

	жовтень 2011 р.
	34 163
	-1483,1
	-1831,1

	листопад 2011 р. 
	32 408
	-702,8
	-1436

	грудень 2011 р.
	31 795
	+169,6
	-456,2

	Всього за 2011 р.
	- 2 781
	-3738,8
	-13330,8

	за вересень-грудень 2011 р.
	6 411
	-3991,7
	-6282,5


Відсутність механізмів державного регулювання обсягів споживчого кредитування банків

Після кризи 2008 року негативні наслідки проведення політики надмірного споживання населенням і країною в борг визнані керівництвом переважної більшості економічно розвинутих країн світу, які активно шукають шляхи подолання боргової кризи, а також продовжують проведення окремих заходів з підтримки та пожвавлення національних економік. 

В Україні одним з механізмів реалізації політики споживання в борг було споживче кредитування банками фізичних осіб, неконтрольоване зростання якого відбувалося протягом 2005-2008 рр. При цьому переважна частка цих кредитів надавалася в іноземній валюті для придбання населенням імпортованих товарів та автотранспорту. Фактично українці здійснювали підтримку іноземних виробників за рахунок доходів, отриманих на території України, і формування боргу населенням. Це призвело до деіндустріалізації країни, стрімкого нарощення від`ємного сальдо торговельного балансу і, врешті-решт, до глибокої девальвації національної валюти.

У ринковій економіці основним джерелом інвестування реального сектору є заощадження населення. В Україні ж у передкризовий період склалася ситуація, коли обсяг кредитів, наданих фізичним особам, перевищував загальний розмір вкладів фізичних осіб у банках. Так, на 01.01.2009 року розмір кредитів фізичним особам складав 280,5 млрд. грн., а вклади населення в банках становили 217,9 млрд. грн., або на 62,6 млрд. грн. менше, ніж кредитні зобов`язання.

Отже, населення не тільки не дало ресурсів із заощаджень для реального сектору, а ще й відволікло з останнього понад 60 млрд. грн. на свої споживчі потреби, які переважно задовольнялися імпортованими товарами.

Негативна роль неконтрольованого зростання ринку споживчого кредитування у формуванні передумов фінансової кризи 2008 – 2009 років детально розкрита в підготовленій у 2010 році АУБ Аналітичній записці  “Уроки банківської кризи 2008-2009 років і шляхи стратегічної трансформації банківської галузі України”. 

В кінці 2008 та у 2009 році Верховною Радою та Національним банком України були зроблені окремі кроки з обмеження обсягів споживчого кредитування, перш за все, шляхом законодавчої заборони надання фізичним особам кредитів у іноземній валюті та підвищення вимог до формування резервів під ризики втрат за валютними кредитами.

У результаті заборгованість за споживчими кредитами в банківській галузі на кінець 2009 року порівняно з кінцем 2008 року знизилась на 26,3%, аналогічний показник зниження у 2010 році склав 10,3%.

Проте, починаючи з 2011 року, тенденція зростання обсягів споживчого кредитування банками почала відновлюватися. Станом на 01.01.2012 року порівняно з кінцем 2010 року заборгованість за споживчими кредитами, наданими населенню, у цілому по банківській системі зросла на 2,6%, а за такими кредитами в національній валюті – на 35,5%. Причому зростання цього виду кредитування відбувалося постійно протягом всього року.

Для порівняння – кредитування суб`єктів господарювання (реальної економіки) за цей час зросло у цілому  на 14,9%, у т.ч. у національній валюті - лише на 18,9%. При цьому 52,2% наданих корпоративному сектору кредитів припадає на торгівлю та операції з нерухомістю, обсяги яких зросли в 2011 році відповідно на 19,8 і 18,1%. 

У разі сталого зростання ринку споживчого кредитування у майбутньому може повторитися докризова ситуація перевищення розміру кредитів фізичним особам над заощадженнями населення, розміщеними в банках,  та відволікання цих коштів з реального сектору економіки.

Оскільки вже з 2010 року розпочалося постійне зростання негативного торгівельного сальдо (4,3 млрд.дол.США у 2009 році; 8,4 млрд.дол.США – 2010 році; 13,8 млрд.дол.США – у 2011 році), повторюючи тенденції 2006-2008 років (5,2 млрд.дол.США – 2006 рік, 10,6 млрд.дол.США – 2007 рік; 16,1 млрд.дол.США – 2008 рік),* була зрозуміла необхідність зменшення імпорту і покращення структури експорту. Проте, в цьому напрямі мало що робив і Уряд, і НБУ у своїй частині. 

Експорт-імпорт товарів
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За даними офіційного сайту НБУ

Зростання імпорту у 2009 – 2011 роках так само дублювало тенденції 2006-2008 років. Причому імпорт засобів наземного транспорту протягом 2010–2011 років  щорічно зростав більш ніж на 60% у порівнянні з попереднім періодом, наближаючись у абсолютному вимірі до передкризового 2007 року.

Не зважаючи на відновлення тенденції значного приросту обсягів споживчого кредитування імпорту, а отже, фактично «кредитування» зростання негативного торгівельного сальдо, Національним банком України  так і не були запроваджені  анонсовані ще влітку регуляторні заходи з обмеження споживчого кредитування банків на придбання імпортованих товарів, у т.ч. автотранспорту.

АУБ принципово підтримала тоді наміри НБУ, запропонувавши при розрахунку нормативу адекватності регулятивного капіталу підвищити вимоги до капіталу банків, які активно нарощують обсяги споживчого кредитування.

Розробка спільно з НБУ заходів із запобігання підвищенню рівня споживчого кредитування та запровадження пріоритетного фінансування розвитку вітчизняного реального сектору  економіки передбачалося і Планом заходів з подолання негативного сальдо у зовнішній торгівлі, затвердженим Розпорядженням Кабінету Міністрів України від 26.10.2011 р. №1074-р. 

Проте, відповідні регуляторні запобіжники неконтрольованого зростання ринку споживчого кредитування, придбання імпортованих товарів до цього часу НБУ не зміг, чи не захотів запропонувати. Це можна пояснити помилками НБУ в оцінці перспектив зведеного платіжного балансу на кінець 2011 року. Так, ще в жовтні 2011 року Голова НБУ заявляв про позитивну його величину на кінець року, хоча експерти вже давно давали інші, негативні, прогнози. 

Розрахунки в рублях

Одним з контроверсійних напрямків роботи НБУ на 2011 – 2012 роки є, безперечно, програма зміни форми розрахунків між Україною та Російською Федерацією з долара США на російський рубль. Вказані пропозиції були оголошені Головою НБУ у 2011 році, причому питання використання російських рублів розглядалося у досить широкому аспекті:

· Перехід на розрахунки російськими рублями під час будь-яких зовнішньоекономічних операцій між Україною та РФ.

· Формування частини резервів НБУ у російських рублях і внесення відповідних змін до класифікатору валют.

· Перехід на розрахунки російськими рублями за поставки природного газу між НАК «Нафтогаз» та РАО «Газпром».

Як бачимо, питання використання російських рублів розглядалося на рівні НБУ досить широко, при тому чіткої стратегії та конкретних планів оголошено не було. Найбільш активними публічними прихильниками вказаних вище ідей були саме українські високопосадовці, передовсім Голова НБУ. Про український характер «валютних» ініціатив заявив в ефірі «Інтера» і Міністр енергетики та вугільної промисловості України  п.Ю.Бойко: "Расплачиваться за газ в рублях - это инициатива Украины”.

В інтерв’ю агентству УНІАН п.С.Арбузов заявив: «Ми їх (рублі) включатимемо в розрахунок резервів. Зараз ми переводитимемо рублі до першої категорії. Як переведемо, так рубль одразу і зараховуватиметься в резерви».  

Наступна цитата п.С.Арбузова: «Сегодня страна имеет запас, потенциал удержания рублей России, на 4-5 млрд. долларов. Но из-за того, что нет спроса, рубль не является привлекательной валютой для нашего рынка. Когда мы перешли на оплату на рубль, мы создали спрос. Я думаю, сейчас пойдут предложения, и мы будем покупать за гривну эти рубли, платить за энергоносители, за импорт, будем платить в рублях - и золотовалютные резервы не будут уменьшаться». «Наш с Россией товарооборот - где-то около 50 млрд.долларов..., и рассчитываемся мы не национальной валютой, а валютой третьей страны. Поэтому, если мы перейдем на расчет хотя бы на 10% - это не добавит никаких рисков».

Вже з вказаних слів Голови НБУ можна зробити певні висновки:

· Під час розрахунків між Україною та РФ було зроблено безальтернативний вибір на користь саме російського рубля, а не гривні, чи гривні та рубля на паритетних засадах, хоча б було цілком логічно дозволити проводити взаємні розрахунки між Україною та РФ і в гривнях, і в рублях.

· Приводячи аргумент про те, що у випадку проведення розрахунків рублями, резерви НБУ не будуть зменшуватися, п.С.Арбузов протирічить власному твердженню, про те, що частина резервів НБУ буде сформована саме у рублях (а іншого великого продавця рублів для НАК «Нафтогаз» в Україні не буде). Тобто у випадку дефіциту на валютному ринку, НБУ все-рівно буде вимушений продавати з власних резервів для НАК «Нафтогаз» або рублі, або долари США, і резерви будуть зменшуватися. Зрозуміло, що збереження валютних резервів НБУ залежить від збалансованості платіжного балансу країни, а не від «тасування» валютних складових, від переміни яких ситуація не зміниться на краще.

· Голова НБУ особисто зізнався, що російська валюта не користується попитом на валютному ринку України.
· Голова НБУ наголосив, що тільки через створення штучного попиту на рублі завдяки діям  Національного банку, попит на російську валюту було збільшено, хоча у компетенцію НБУ входить підтримання стабільності саме національної валюти гривні, а не російської національної валюти – рубля, за стабільність якого відповідає Центробанк РФ.  

· Центробанк РФ не зробив жодного симетричного кроку на шляху підтримки гривні на внутрішньому валютному ринку Росії.

Залишаючи політичну складову вказаних вище питань, спробуємо дати відповідь у суто економічній площині:

1. Чи є рубль резервною, вільно конвертованою валютою?

2. Чи дійсно використання рублів вигідне для України?

3. Чи є рубль привабливим інструментом для українських підприємств та під час розрахунків з Росією за природний газ?

По перше зауважимо, що, не зважаючи на численні заяви російських високопосадовців, рубль на цей час не є вільноконвертованою валютою і не входить у склад золотовалютних резервів провідних центробанків світу.

У жовтні 2011 року на зустрічі найбільш потужних інвестиційних банкірів із Президентом РФ Д. Медведєвим, присвяченій створенню у Москві міжнародного фінансового центру, генеральний директор компанії JPMorgan Chase & Co. Джеймі Даймон (Jamie Dimon) заявив: «Да, рубль может – когда-нибудь – стать резервной валютой, однако на сегодняшний день он  пока настолько далек от этого, что даже в предсказаниях о том, какая валюта может стать резервной через много лет, он не фигурирует».

У своїх дослідженнях щодо перспектив рубля як світової резервної валюти, Андерс Аслунд (Anders Aslund) з Інституту Петерсона написав п’ять причин, чому російський рубль не зможе стати світовою резервною валютою у найближчій перспективі: 

1. Резервна валюта має характеризуватися низьким рівнем інфляції, стабільним або зростаючим курсом. Між тим, політика курсоутворення рубля є слабо прогнозованою. Від себе додамо, що ціноутворення у Росії продовжує носити бівалютний характер: і в доларах США, і в рублях, а населення продовжує розглядати долар як найбільш надійний інструмент готівкових накопичень. 

2. По друге, резервна валюта має базуватися на потужній економіці, а обсяг економіки Росії у вісім разів поступається параметрам економіки США та у 5,5 разів єврозони, і складає лише від 2 до 2,5% світового ВВП. 

3. По третє, країна резервної валюти повинна мати значну ступінь фінансового проникнення, а в Росії капіталізація ринку складає лише декілька процентів від рівня США, крім того банківська система надто політизована та залежить від втручання держави: кілька державних банків охоплюють більшу частину банківських активів.

4. По четверте, необхідно мати ефективну нормативно-правову базу, верховенство закону та прозору систему боротьби з корупцією.

5. П‘яте – так звані мережеві екстерналії, що являють собою сукупність практик з використання валюти за кордоном, чого рубль позбавлений останні 100 років. Більше того, всі намагання відновити рубльову зону після 1991 року зазнали невдачі.

В  опублікованих «Основных направлениях единой государственной денежно-кредитной политики до 2014 года», Росія лише планує здійснити заходи щодо включення рубля до переліку розрахункових валют системи CLS (Continuous Linked Settlement).

Не дуже втішні прогнози щодо рубля на 2012 рік формують російські експерти. Згідно із дослідженнями Центру розвитку Вищої школи економіки, у середині 2012 року обсяги експорту та імпорту в Росії можуть зблизитися і новому президенту відразу після інавгурації доведеться вирішувати, як пояснити населенню невідворотну девальвацію рубля. Експорт Росії на дві третини формується за рахунок експорту вуглеводнів. Це означає, що при стабілізації світових цін на нафту, експорт застигне, а імпорт продовжить неухильне зростання. На думку експертів Центру: «Нефть может стоить и $110, и $115, все равно мы в 2012 г. от этой проблемы не уходим, $140 за баррель лишь отодвигают ее на несколько лет». На відміну від 2008-2009 років, девальвація 2012 року може бути не плавною, а разовою на 10-20%, саме така глибина необхідна для виправлення платіжного балансу. Але і разова девальвація лише на короткотривалий термін послабить існуючі проблеми. «Пока не будет устойчивого притока инвестиций, повышения доли несырьевого экспорта, конкуренции в реальном секторе — будем получать перманентные девальвации каждые 2-3 года. Тут речь не о платежном балансе, а о пересмотре всей экономической политики».  Як правильно підмітив радник Президента РФ, пан А. Дворкович, сценарій «перманентних девальвацій» — наслідок так званої голландської хвороби, коли економіка залежить від цін на сировину. За прогнозами аналітичної служби HSBC у середньостроковій перспективі рубль кожного наступного року буде слабшим за попередній показник через високу інфляцію у порівнянні з провідними країнами світу. 

Від себе додамо, що у сучасній світовій історії, жодна країна, економіка якої базувалася на сировинних поставках, не змогла надати своїй валюті статусу світової резервної одиниці. При цьому згадаємо такі «сировинні» країни як Ірак, Іран, Венесуелу, ОАЕ, Саудівську Аравію, ПАР тощо.

Зважаючи на все вищевказане, можна зробити висновок, що на цей час відсутні будь-які економічні підстави для включення російського рубля до складу валютних резервів НБУ, більше того, зважаючи на волотильність курсу рубля та девальваційні прогнози, формування рубльових резервів несе у собі значні валютні ризики і може призвести до прямих збитків у вигляді негативних курсових різниць. 

За умови відсутності російського рубля у переліку розрахункових валют системи CLS (Continuous Linked Settlement), немає підстав і для включення рубля у першу групу класифікатора валют НБУ, до якої належать, зокрема: австралійські долари, англійські фунти стерлінгів, долари США, канадські долари, японські ієни, євро, СПЗ тощо.  Оголошені Головою НБУ п.С.Арбузовим плани щодо включення рубля у склад валютних резервів Національного банку можна розглядати лише як політичну, при чому не самостійну, гру, метою якої може, бути регіональне посилення Російської Федерації на фінансових ринках країн СНД у контексті інтеграційних векторів російської державної політики, а може, це PR-заходи для того, щоб відволікти увагу від проблем з валютними резервами України і курсу гривні.

Взагалі, якщо проаналізувати політико-економічний аспект міжнародних розрахунків із використанням російських рублів, то на сьогодні лише три країни, які не входять до СНД, розглядають можливість використання рублів у двохсторонніх торгово-економічних операціях. 

Росія і Китай: 15 грудня 2010 року на ММВБ була відкрита постійна секція торгів парою юань/рубль. За даними представників біржі, обсяг торгів на день складає не більше 10 млн. рублів, що у порівнянні із обсягом торгівлі між Китаєм та РФ є слабо помітною  величиною. Як пояснюють експерти, сторони ще не скоро відмовляться від використання доларів США у взаємних розрахунках.  

Дипломатичний представник Ісламської Республіки Іран С.М. Реза Саджаді заявив про можливість переходу на розрахунки із РФ у рублях. На думку експертів, такі дії Ірану пояснюються намаганням останнього вийти з під контролю фінансових установ Заходу.   

Росія і Венесуела також домовились використовувати національні валюти – рублі та болівари у взаємних розрахунках та частково формувати у них власні валютні резерви.

Отже, на сьогодні лише Китай, Іран та Венесуела розглядають можливість використання рублів, при цьому з певними обмеженнями:

· Китай готовий використовувати рубль на рівні з юанем у розрахунках, але не готовий формувати у рублях національні резерви, при цьому Росія висловлює готовність частину своїх резервів формувати саме у юанях.

· Іран готовий використовувати рублі у розрахунках без відповідних кроків по відношенню до своєї національної валюти з боку РФ, але також не готовий формувати у рублях національні резерви.

· Венесуела готова використовувати рубль і в розрахунках, і при формуванні резервів, але за умови симетричних дій з боку Росії по відношенню до болівару.

Отже ми бачимо, що співпраця із РФ формується країнами на паритетних двосторонніх засадах, виходячи із власних геополітичних потреб:

· Для Китаю важливо просувати юань як світову резервну валюту і він готовий зробити певні кроки назустріч рублю, але перевага залишається на боці китайських інтересів.

· Іран готовий використовувати рубль для мінімізації можливих фінансових санкцій по блокуванню валютних рахунків за кордоном.

· Венесуела використовує операції з рублем для підтримки антиамериканської риторики (проти США) та зміцнення регіонального лідерства серед країн Південної Америки, але за умови поваги до власних національних цінностей (симетричне використання болівару).

Що стосується України, то Голова НБУ за весь 2011 рік так і не зміг сформувати українського інтересу при формуванні національних резервів та зовнішніх розрахунків у російських рублях. При цьому, з боку Росії жодного разу не прозвучали пропозиції щодо симетричного використання гривні: у взаємних розрахунках або у валютних резервах Центробанку.

Але якщо операції НБУ можуть бути підпорядковані відповідно до рішень його Голови політичним цілям, то використання рублів у зовнішніх розрахунках між українськими та російськими підприємствами регулюють виключно ринкові механізми і головним показником при цьому є динаміка курсу гривні по відношенню до відповідної іноземної валюти.
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Як бачимо з графіку, динаміка валютної пари гривня/рубль є нестабільною, схильною до значних коливань. Формуючи середньострокові контракти, українські підприємства навряд чи будуть закладати у ціни значні курсові ризики девальвації рубля по відношенню до гривні. Ціноутворення у доларах США демонструє більшу стабільність та надійність.

Що стосується російського імпорту в Україну, то тут ми маємо переважно імпорт енергоносіїв (нафта, природний газ) і, розглядаючи можливість розрахунку за них у рублях, Росія жодного разу не запропонувала Україні змінити газові контракти і зафіксувати ціну на природний газ у рублях. В таких умовах використання рубля у розрахунках за енергоносії є звичайним механізмом крос-курсу гривні до рубля через долар США і нічого не додає у конвертованість російської грошової одиниці. Справжнім кроком до такої конвертованості рубля могло б стати ціноутворення на російські сировинні ресурси у рублях, а не у доларах США. Але на такий крок Росія схоже не готова. Стимулюючи розрахунки у рублях, Росія лише намагається штучно збільшити попит на рубль і таким чином зняти девальваційний тиск на нього. В зв’язку з цим, виникає питання, - звідки взяти необхідну масу рублів на українському валютному ринку?

У 2010 році товарообіг між Україною та РФ вийшов на докризовий рівень і склав майже 42 млрд. дол. США, при цьому від‘ємне сальдо для України зросло до 4,4 млрд. дол. США. У 2011 році, за оперативними даними Державної служби статистики, товарообіг зріс до 55,5 млрд.дол. США, головним чином через подорожчання енергоносіїв. Відповідно збільшилось і від‘ємне сальдо для України (до 4,6 млрд. дол., а у торгівлі товарами – до 9,3 млрд. дол.). Важливо зазначити, що у торгівлі з Російською Федерацією для України історично склалося від`ємне сальдо: 2007 р. – всього 1,5 млрд. дол., в т.ч. торгівля товарами 4,2 млрд. дол.; 2008 р. – всього 0,7 млрд. дол., в т.ч. товари – 3,7 млрд. дол.; 2009 р. – всього 1,9 млрд. дол., в т.ч. товари - 4,7 млрд. дол.; 2010 р. – всього  4,4 млрд. дол., в т.ч. товари  8,8 млрд. дол., 2011 р. – всього 4,6 млрд. дол.,  в т.ч. товари - 9,3 млрд. дол.

Навіть якщо плани Уряду по скороченню споживання природного газу у 2012 році стануть реальністю і Україна закупить у Росії лише 27 млрд. куб. м, обсяг таких закупок складе при ціні 416 дол. США/тис. м.куб. більше 11 млрд.дол. США. Відповідно до річного звіту НБУ за 2010 рік, обсяг операцій з російським рублем у загальній структурі валютного ринку України склав 2,56 млрд. у доларовому еквіваленті або 6,1%. Звертаємо увагу, що мова йде про загальний обсяг операцій з купівлі й продажу валюти.

[image: image2.emf]Структура операцій з купівлі й продажу валюти у 2010 році
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Враховуючи вищевказане, НБУ має знайти на внутрішньому ринку обсяг пропозиції російських рублів на мільярди доларів США (у еквіваленті). Звичайно, що таких ресурсів на внутрішньому ринку немає. Звичайно такі ресурси можуть запропонувати через дочірні українські банки російські державні фінансові установи. Але, отримавши гривню за продані рублі, вказані банки, цілком ймовірно, направлять отриману гривневу масу на внутрішній валютний ринок України для купівлі доларів США. В таких умовах невиправданим є твердження Голови НБУ, що розрахунки у рублях не призведуть до втрати валютних резервів.  Вказане твердження було б цілком обґрунтованим, якщо б на внутрішньому ринку України було зафіксовано стабільне перевищення пропозиції російських рублів над попитом на них, і це перевищення було співставиме із обсягом розрахунків за російський природний газ. Але як продемонстрували показники валютного ринку, таких ресурсів в Україні немає, а створення додаткового, штучного, попиту на російський рубль з боку гривні призведе лише до посилення девальваційного тиску на гривню із певним часовим лагом.
Підсумовуючи:

1. Російський рубль на цей час не є вільноконвертованою валютою і формування національних резервів у рублях несе значні курсові ризики, особливо враховуючи ймовірність девальвації рубля у 2012 році.

2. Використання рубля у двосторонніх розрахунках можливе лише на симетричних, вільних, ринкових умовах, однакових і для гривні, і для рубля.

3. Використання рубля для розрахунків за природний газ доцільне при ціноутворенні у рублях у відповідних контрактах на поставку та при значному перевищенні пропозиції рублів над попитом на внутрішньому валютному ринку України.

4. Будь-які кроки НБУ по створенню сприятливих умов для рубля мають супроводжуватися симетричними кроками по відношенню до гривні.

5. Кроки НБУ по інтеграції до рубльової зони мають кореспондуватися із вектором зовнішньої політики України.

6. Запровадження рубля в розрахунки з Росією істотно розширить можливості останньої для посилення економічного і політичного тиску на Україну. За наявності багаторічного від`ємного сальдо торгівельного балансу з Росією, Україні нічого не залишиться як одержувати потрібну рублеву масу неекономічним шляхом: через розпродаж чи здачу в оренду Росії своїх стратегічних цінностей – землі, підприємств, об`єктів інфраструктури, включаючи газо- і нафтопроводи, порти, валютні запаси тощо, та ще активніше експортувати свою найбільш кваліфіковану робочу силу та інтелект в Росію, знекровлюючи далі національну економіку. Крім того, розширюючи фронти торгівельної війни з Україною (на зразок сирної), Росія штучно зменшуватиме надходження  рублів на український ринок, що спричинюватиме девальвацію гривні і ускладнюватиме підтримання її стабільності на внутрішньому ринку. 

Які змістовні аргументи стоять за розглянутими заявами керівництва НБУ – суспільству невідомо, але те, що за ними важко знайти економічні аргументи, що базуються на інтересах України, то є факт, і це підриває довіру суспільства до НБУ, що є небезпечним і недопустимим для країни.

Золоті монети і сертифікати, прив'язані до золота, емітовані НБУ

Одним з пріоритетних напрямків діяльності НБУ в найближчі роки є пошук інструментів для ефективного залучення готівкових заощаджень населення та скорочення обсягу готівки в Україні. Експертне середовище, в тому числі АУБ, неодноразово звертало увагу чинної влади та всіх попередніх очильників владних інституцій на ту колосальну роль, яку відіграє програма скорочення готівкового обігу для подальшого успішного розвитку економіки та країни в цілому. Дійсно, за різними оцінками, на руках у населення знаходиться більше 50 млрд. дол. США, а обсяги готівкової гривні поза банками, згідно інформації НБУ, станом на 01.02.2012 р. складали 185 млрд грн. 

Вказану цифру підтвердив і Голова НБУ п.С.Арбузов в інтерв’ю газеті «Экономические известия»: «По разным оценкам, под матрасами у граждан находится до $60-70 млрд., которые можно направить на инвестиционные цели, дав людям гарантию сохранности сбережений от инфляционных и курсовых рисков, обеспечив их золотом».
Звичайно, що не всі кошти із вказаних можуть бути ефективно залучені: по-перше певна частина з них буде продовжувати, на жаль, обслуговувати тіньову економіку, по-друге, повністю витіснити готівкові розрахунки у найближчі роки не є можливим. Але доведення питомої ваги готівкової національної валюти поза банками в структурі грошової маси з нинішніх 28-30 відсотків до стандартів розвинутих економік  (8-10 відсотків) має бути пріоритетним завданням Уряду і Національного банку України. Залучення хоча б 50 % готівкових заощаджень населення дозволить значною мірою переорієнтувати реальний сектор економіки на внутрішній інвестиційний ресурс, що в умовах системного послаблення зовнішніх ринків запозичень набуває особливої ваги.

Ключовим джерелом для реалізації такої програми є довіра населення до дій влади і НБУ у довгостроковій перспективі та зрозумілість і прогнозованість їхніх дій. Необхідною передумовою є також вироблення прийнятних інструментів та механізмів залучення таких коштів.    

У 2010 році Голова Національного банку п.С.Арбузов заявив:  "….. наш головний партнер, на мій погляд, - населення. Українці мають величезний запас вільних коштів, які, на жаль, ні НБУ, ні банківська система раніше так і не змогли залучити в економіку". 

В зв’язку з цим було оголошено про запуск нібито привабливих для населення інструментів:

· інвестиційних монет (срібні та золоті);

· інвестиційних сертифікатів НБУ, які прив’язані до ціни на золото.

Розглядаючи ефективність тих чи інших інструментів по залученню готівкових ресурсів, необхідно дати чітку відповідь на наступні питання:

1. Чи є дані інструменти привабливими та достатньо дохідними для потенційних інвесторів?

2. Наскільки даний інструмент є капіталоємним для залучення ресурсів у достатньому обсязі?

3. Чи забезпечує механізм залучення коштів їх швидке перетікання у реальний сектор економіки?

4. Чи відповідає технологія функціонування інструменту звичайним та прийнятним для суспільства практикам?

Проаналізуємо відповідність інвестиційних монет та сертифікатів у золоті вказаним вище вимогам. 

Що стосується першого питання, то п.С.Арбузов дав чітке визначення: "Ми не плануємо, що монети будуть прибутковим вкладенням (для інвесторів, - АУБ), оскільки їх прибутковість буде формуватися, виходячи зі зростання або падіння вартості золота на світовому ринку. Хоча, якщо подивитися ціни на золото за останні 10 років, - вони не знижувалися, а тільки росли". 


За останні 10 років тройська унція золота зросла у ціні з 288 дол. США (у 2001 році) до 1848 дол. США (у 2011 році). В той же час доходність вкладень у золото є нестабільною і може принести інвестору суттєвий дохід лише на довгостроковому інтервалі (5-10 років), при цьому старт інвестицій має припадати на початок циклу зростання світової економіки (коли ціни на класичні інструменти, такі як золото, падають, а дохідність ризикованих інвестицій зростає), а фініш інвестування – на період найбільшої турбулентності світових ринків, коли попит на стабільні інструменти (золото, казначейські зобов’язання США) досягає свого максимуму. При цьому слід зауважити, що вкладення населення у золото мають спиратися або на розгалужену мережу фінансових посередників та консультантів (як у США, ЄС, Японії) або на традиційну культуру (як у арабських країнах, деяких країнах Азії). На короткостроковому або середньостроковому періоді інвестування золото може принести інвестору дохід, значно нижче середньоринкового або навіть збиток. При цьому золото не є розрахунковим інструментом. 


В цілому можна погодитися з паном С. Арбузовим, що емітовані НБУ золоті монети не будуть прибутковим вкладенням для населення на коротких і середніх інтервалах. 

В національних умовах інвестування привабливість золота для населення буде додатково знижуватися наступними факторами:

· Значний розрив між поточною ціною купівлі та продажу золота.

· Неможливість отримання інтервальних виплат доходу.

· Неможливість капіталізації доходу.

· Ризик фіксації збитків при необхідності терміново продати золоті інструменти.

· Оподаткування прибутку від інвестиційної діяльності та самостійне декларування таких доходів в органах ДПА.

· Витрати на відповідальне зберігання золота.

· Необхідність витрат на послуги фінансових консультантів.

Згідно з результатами опитування агентства IFAK Ukraine, кожен третій українець (36 % громадян) не довіряє національній валюті. Повернення довіри населення до гривні, до політики НБУ- ключове завдання для діючого керівництва Національного банку, без успішного вирішення якого неможливо реалізовувати будь-які плани з  акумулювання банківською системою внутрішніх інвестиційних ресурсів, зростання саме безготівкових суспільних накопичень. 

Але вирішуючи вказане вище завдання через випуск золотих монет та «золотих» депозитних сертифікатів, НБУ зміцнює довіру населення до золота як інструменту інвестування, а не до гривні, як національної валюти. 

Населення і раніше і зараз має змогу придбати у банках золоті зливки, розмістити у банках «золоті» депозити. Вказані інструменти вже давно апробовані на ринку банківських послуг, але не користуються значним попитом, адже населення поряд із надійністю збереження накопичень, значну увагу приділяє ліквідності та дохідності вказаних інструментів, можливості проведення за допомогою них поточних розрахунків. 

Але і нові інструменти (золоті монети і золоті сертифікати) таких властивостей не мають.

В цих умовах керівництво НБУ могло б почерпнути необхідні знання із української минувшини, наприклад із спадщини відомого українського вченого та громадського діяча, міністра фінансів УНР, М. І. Туган-Барановського, автора книги  «Паперові гроші та метал». Ключовий висновок вказаної вище праці полягає у тому, що цінність національних грошей визначається довірою населення до держави,  а сама цінність грошей «есть бессознательный стихийный продукт социального взаимодействия, вполне допускающего государственное регулирование». Для Туган-Барановського «задача планомерной политики денежного обращения, ставящей себе целью регулирование ценности денег, не заключает в себе ничего невозможного». Широко вивчивши природу грошей, Туган-Барановський прийшов до висновку про застарілість «металістських» поглядів на гроші. 

З точки зору сучасної монетарної науки і практики, зміцнення привабливості гривні за допомогою переходу на золотий стандарт – це повернення навіть не в ХХ, а в ХІХ століття. 

Але справа тут навіть не в застарілості регулятивних підходів. Річ іде про фізичну неспроможність НБУ залучити за допомогою золотих інструментів необхідну кількість готівкових ресурсів населення. 

Ми вже казали про необхідність залучення на ринку приблизно 50% готівкових ресурсів, а це: не менше 30 млрд. дол. США та 70-80 млрд. грн., тобто мова йде про еквівалент у 40 млрд. дол. США. 

Яку ж частину вказаних вище накопичень готівки Національний банк зможе залучити у населення за допомогою «золотих» інструментів?

За інформацією НБУ, станом на 01.02.2012 року, в його резервах було 0,901 млн. тройських унцій золота, або біля 28 тон золота (4,9% від загального обсягу офіційних резервів), що є еквівалентом 1,5 млрд. дол. США за ринковою ціною. 

За словами Голови НБУ п.С.Арбузова, частина наявного в НБУ немонетарного золота буде спрямована на виготовлення інвестиційних монет, а видобуток власного золота дозволить НБУ поповнити валютні резерви та випустити «золоті» сертифікати, індексовані на курс золота. 

І далі: "Справа в тому, що Нацбанк отримав на баланс золотовидобувне держпідприємство з приблизно 600 тоннами золота, яке підлягає видобутку. Сьогодні ми проводимо дослідження, хто міг би ефективно "дістати" це золото і наскільки швидко». (Варто відмітити, що це унікальний випадок у діяльності центральних банків світу – розвідка і добуток золота. І знову виникає питання: кому це вигідно, навіщо це Україні?).
Отже, навіть без чіткої інформації про обсяги видобутку золота та без визначення відповідного оператора (компанії), без наукового розрахунку річних обсягів прогнозованого видобутку, НБУ повідомляє (!) про реалізацію національної програми з видобутку золота і відповідне значне поповнення національних резервів. Лунає інформація про перспективу освоєння національних запасів золота у 3000 тон на астрономічні суми.

Але за даними Державної служби геології  та надр в Україні з 1997-го по 2006 роки було видобуто лише 800 кг золота. Навіть не фахівцю відома різниця між потенційними розвіданими запасами корисних копалин та фактичними можливостями щодо їх річного видобутку. Різниця між цими показниками може складати сотні і тисячі разів.

Відповідно до інформації Держкомгеології, найбільші роки з видобутку золота:
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Враховуючи приведені вище дані, НБУ може сотні років освоювати передане йому на баланс родовище золота обсягом у 600 тон.

Відповідно до наведеної інформації, на сьогодні маємо потенційні можливості (капіталоємність) золотих інструментів НБУ (золоті сертифікати та монети) на рівні:

· 1,5 млрд. дол. США – за рахунок золота у валютних резервах, витрачати які на такі цілі неприпустимо.

· 54 млн. грн. за рахунок видобутого за рік НБУ золота (для розрахунку використано максимально зафіксований історичний показник видобутку золота в Україні за роки незалежності у розмірі 135 кг). 

Порівняємо потенціал вказаних інструментів із плановими обсягами залучення ресурсів населення:

[image: image4.emf]Порівняння "золотого" потенціалу НБУ та ринку 
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Зазначимо, що у приведеному вище графіку ми взяли лише 50% від потенційних накопичень населення. У випадку співставлення цифри, озвученої Головою НБУ п.С. Арбузовим, у сумі $60-70 млрд. «матрацних» грошей, невідповідність можливостей НБУ у порівнянні із задекларованими планами стає ще більш разючою.

Якщо ж регулятор здійснить спробу емісії “золотих” сертифікатів в масштабах, що значно перевищують їх наявне золоте забезпечення, то наслідки такої авантюри важко  передбачити – від повного підриву довіри до влади,  до перекладання на все населення України збитків, які неминуче нестиме емітент (НБУ) при погашенні сертифікатів в разі суттєвого зростання світових цін на золото.

В світовому масштабі наслідки відриву обсягу емісії похідних інструментів від реальної економічної бази проявилися в 2007-2009 роках у вигляді “бульбашок” на ринках, які спричинили глобальну економічну кризу.

Важливим питанням є і механізм реінвестування коштів, залучених від населення за допомогою «золотих» інструментів НБУ. Адже, говорячи про необхідність акумулювання внутрішніх інвестиційних ресурсів, важливо пам’ятати, що тільки другий рівень банківської системи України – комерційні банки можуть надавати кредити реальному сектору економіки, а Національний банк таких можливостей позбавлений. Взагалі функція реінвестування суспільних накопичень у розвиток національної економіки не є притаманною для центрального банку будь-якої країни, в тому числі і для НБУ.

Крім того, потребує додаткового аналізу і можливість виплати інвесторам доходів, отриманих від купівлі «золотих» сертифікатів НБУ. У випадку прив’язки доходності «золотих» сертифікатів НБУ до ринкової ціни на золото, НБУ буде нести додаткові курсові ризики, адже якщо ціна на золото у 2012 році досягне 2200 доларів США за тройську унцію, Національний банк буде вимушений компенсувати інвесторам суму відповідного зростання ринкових цін. В такому випадку вартість обслуговування боргу за депозитними «золотими» сертифікатами складе для НБУ більше 20% річних, що значно вище за існуючу доходність суверенних зобов’язань України на внутрішньому та зовнішньому ринках капіталу.  

Підсумовуючи все вищевказане, зазначимо, що золоті інструменти, запропоновані НБУ, по-перше, не є новими для українського ринку за своєю економічною суттю (золото) і не користуються суттєвим попитом з боку населення. 

По-друге, вказані інструменти не зможуть акумулювати необхідний обсяг готівкових ресурсів, суттєвий для реального сектору економіки або поповнення резервів НБУ, та не дозволять значно послабити девальваційний тиск на гривню. 

І по-третє, запровадження «золотих» інструментів за своїми операційними та технологічними особливостями не відповідає усталеній суспільній практиці і лише підриває довіру до національної грошової одиниці, адже такі заяви НБУ сприймаються виключно як опосередковане визнання нестабільності та слабкості гривні. 

Вказана політика НБУ у випадку її активної реалізації лише посилить відтік гривневих ресурсів з банківського сектору та збільшить тиск на готівковий курс гривні до вільноконвертованих валют. 

Заяви та декларації НБУ не були підкріплені відповідною аналітичною базою і не були сприйняті суспільством у якості системних та ефективних інструментів.

І знову популістські заяви НБУ про свої, не підтверджені аналізом, «операції» з золотом лише підривають довіру до влади і НБУ.

Паспортизація валютно-обмінних операцій

З 1993 року в Україні діють положення Декрету Кабінету Міністрів України «Про систему валютного регулювання і валютного контролю». Відповідно до статті 6 «Порядок організації торгівлі іноземною валютою» (п.3.4.), резиденти  і  нерезиденти  -  фізичні особи - мають право продавати/купувати іноземну валюту уповноваженим банкам та іншим фінансовим установам, які одержали ліцензію Національного банку  України. За цей час змінилося три Голови НБУ, відбулись валютні потрясіння 1998 та 2008 років, коли операції з готівковою іноземною валютою були значно ускладнені. Але питання відповідальності Національного банку за курсову стабільність національної валюти України – гривні - ніколи не вирішувалось за рахунок ускладнення операційної діяльності банків, операцій населення, малого і середнього бізнесу шляхом підриву їх довіри до дій НБУ. 

Згідно Постанови Правління Національного банку України № 278 від 11.08.2011р. були внесені зміни до Інструкції про порядок організації та здійснення валютно-обмінних операцій на території України, зокрема: «Банк (фінансова установа) має право здійснювати операції …на суму, що не перевищує 50 000 гривень, за умови пред’явлення документа, що посвідчує особу». 

Введення зазначеної норми регулятор мотивував необхідністю дотримання статті 6 Декрету, згідно якої готівкова іноземна валюта може продаватися уповноваженими банками фізичним особам – лише резидентам. Виходить, що майже 20 років цієї вимоги в НБУ просто не помічали?

Принагідно слід зазначити, що це не єдина норма явно застарілого Декрету, виконання якої просто ігнорувалось протягом терміну його дії (зокрема, встановлення обмінних курсів Національним банком за погодженням з Кабінетом Міністрів (ст.8), формування Кабінетом Міністрів Державного валютного фонду за рахунок коштів держбюджету (ст.14)).

Чому саме на необхідності визначення резидентності фізичних осіб наполягає регулятор, залишається лише здогадуватись. До речі, Декретом не передбачено і копіювання сторінок паспорту та залишення їх в документах для банку, як цього вимагають підзаконні акти НБУ.

Кардинально змінюючи умови ведення населенням приватної діяльності та умови функціонування малого бізнесу, Голова НБУ п.С.Арбузов виключно позитивно коментував запроваджені зміни. Так у листопаді 2011 року в інтерв’ю газеті «Сегодня» він зазначив: "Первое, что я хотел бы отметить, - требование предъявлять паспорт при купле-продаже валюты не ново, и придумано было не нами. НБУ всего лишь обязал банки выполнять нормы декрета о валютном регулировании, принятого еще в 1993 году. Во-вторых, т.н. паспортизация была ориентирована не на тех, кто меняет небольшие суммы, - им скрывать и бояться нечего, - а на тех, кто меняет миллионы». 

Були наведені і конкретні цифри економічного ефекту: «В итоге мы сэкономили более $3 млрд. золотовалютных резервов» (про «економію» буде сказано нижче). 

Аналізуючи коментарі голови НБУ, можна чітко виділити ключову фразу, яка пояснює приховану ціль та істинну суть запроваджених адміністративних заходів. Як зазначив у вказаному вище інтерв’ю п. С. Арбузов: «Сегодня бизнесу покупать валюту стало тяжелее».  

Підтримав позицію Голови НБУ і Президент В. Янукович. "Я имел очень жесткий разговор с Национальным банком, когда они ввели эти паспорта... ". "С Украины высасывали валюту. А кто это делал? Теневой бизнес, коррупционеры". "Когда Национальный банк почувствовал, что начали вывозить валюту из страны, и в больших объемах, использовать различные схемы, конвертцентры, вы о них много слышали, ну и через "обменки", были целые бригады, которые меняли круглосуточно гривну на валюту, валюту паковали и вывозили. Это уже тут надо было что-то делать". "Нацбанк принял жесткие меры, немножко перегнули палку, сделали неудобства, но мы увидели, как за неделю почти на 500 миллионов меньше стало обмена валюты". 

Сьогодні настав час для тверезої оцінки результатів так званої «паспортизації» валютно-обмінних операцій, і передовсім необхідно дати відповідь на кілька базових питань:

1. Чи не порушують дії НБУ права людини та громадські свободи?

2. Чи дійсно «паспортизація» направлена на зменшення великих тіньових оборудок з іноземною валютою та сприяє детінезації економіки?

3. Чи вплинули запроваджені зміни на покращення платіжного балансу країни та стабільність курсу національної валюти?

4. Чи покращує це нововведення внутрішній інвестиційний клімат та умови ведення малого і середнього бізнесу всередині країни?

1. Чи не порушують дії НБУ права людини та громадські свободи?

Приймаючи рішення про «паспортизацію» валютно-обмінних операцій, НБУ не міг не знати про набрання чинності з 01 січня 2012 року Закону України «Про захист персональних даних», відповідно до якого використання персональних даних можливе лише на підставі закону або згоди на це суб’єкта персональних даних, причому «Особисті немайнові права на  персональні дані, які має кожна фізична особа, є невід'ємними і непорушними» (Стаття 8 Закону).  Крім того, суб’єкт персональних даних має надавати згоду на обробку своїх даних у відповідних базах та знати, де перебувають бази з його персональними даними. Таким чином, на сьогодні банки, які збирають та зберігають бази персональних даних фізичних осіб, які здійснили операції з купівлі/продажу готівкової іноземної валюти, фактично порушують вимоги Закону та особисті немайнові права громадян, адже нормативні документи НБУ мають підзаконний характер. А Декрет Кабінету Міністрів України «Про систему валютного регулювання і валютного контролю», незважаючи на заяви Голови НБУ, не містить прямої вимоги щодо надання фізичною особою паспортних даних під час купівлі/продажу готівкової іноземної валюти.  Крім того, відповідно до статті 32 Конституції України передбачено, що збирання, зберігання, використання та поширення конфіденційної інформації про особу можливе лише за її згоди або у випадках, визначених законом.

Суспільство досить чутливо відреагувало на порушення своїх прав та свобод. Соціологічне опитування, проведене компанією Research & Branding Group, показало, що  більшість українців (58%) негативно поставилася до «паспортизації», проведеної за  розпорядженням НБУ. В перші дні після 23 вересня 2011 року валютно-обмінні операції не здійснювали 76% опитаних. На наш погляд, це відбувалося не через приналежність до «тіньового сектору», а передовсім через внутрішній спротив, побоювання за втрату особистої інформації та її незаконне використання, а також через загальну втрату довіри до фінансового сектору,  в тому числі і до НБУ. Відповідно до вказаного вище опитування лише 12% українців вважали, що розпорядження НБУ про паспортизацію валютно-обмінних операцій громадян є необхідним. При цьому 32% опитаних вважали, що «паспортизацію» необхідно скасувати повністю, а 28% опитаних – скасувати для операцій на суму, еквівалентну 1000-1500 доларів США. Майже 66% українців вважають, що їх паспортні дані, надані під час обміну валюти, можуть бути незаконно використані, стільки ж опитуваних розцінили вимагання паспортних даних під час валютно-обмінних операцій як грубе втручання в особисте життя громадян. Вказані респонденти також спрогнозували, що «паспортизація» призведе до відродження тіньового валютного ринку (Дані опитування наведені у Додатку).

2. Чи дійсно «паспортизація» направлена проти великих тіньових оборудок з іноземною валютою та сприяє детінезації економіки?

Детінезація економіки є одним з проголошених пріоритетів державної політики. Але чи сприяє «паспортизація» цьому процесу? Попередня редакція Інструкції НБУ обмежувала обсяг готівкових операцій з іноземною валютою однієї фізичної особи протягом операційного банківського дня на рівні не більше 80 000 гривень. Тобто, мова йшла про операції на суму, еквівалентну приблизно 10 000 дол. США на день або 200 000 дол. США на місяць. Звичайно, що тіньовий бізнес ніколи не задовольнився б таким обсягом валютних операцій. Канали тіньового перетоку гривні (готівкової або безготівкової) у готівковий долар передбачають створення розгалуженої мережі конвертаційних центрів, про які саме і говорив у інтерв’ю Президент В. Янукович. І боротьба з такими центрами полягає лише у чіткому застосуванні вже діючих законодавчих норм. Тіньовий бізнес не стоїть у чергах в обмінних пунктах і знає як уникнути пред’явлення паспорту або проведення повної ідентифікації особи. Неухильне виконання норм попередньої редакції Інструкції НБУ «Про порядок організації та здійснення валютно-обмінних операцій на території України» та інших нормативних актів та законів унеможливило б проведення таких операцій. Для боротьби з тіньовим сектором необхідне чітке дотримання чинної законодавчої бази, а також невідворотне покарання порушників. Прийняття нових адміністративних вимог нічого не змінить, якщо вже прийняті законодавчі норми не будуть чітко виконуватися.

3. Чи вплинули заходи щодо «паспортизації» на покращення платіжного балансу країни та стабільність курсу національної валюти?

Для відповіді на це питання необхідно провести стислий аналіз макроекономічних показників, зокрема, важливі результати надає аналіз показників відтоку готівкової іноземної валюти поза банки. У річному звіті НБУ за 2010 рік (Розділ 6. Платіжний баланс і зовнішній борг. Підрозділ: Фінансовий рахунок) зазначено: «Досить високими залишались обсяги накопичення готівкової валюти поза банками – 6 млрд. дол. США» (у 2009 році – 9,7 млрд. дол. США). За прогнозами, обсяг відтоку валюти поза банками у 2011 році перевищить 12 млрд. дол. США, але у будь-якому випадку перевищить показник 2010 року, причому переважний обсяг валюти перейшов у готівкову форму саме в останні місяці минулого року: у вересні – грудні 2011 року. 

В оцінці стану платіжного балансу в листопаді 2011 року, здійсненій фахівцями НБУ, зазначено: «Обсяги приросту готівкової валюти поза банківською системою збереглися на рівні попереднього місяця  – 1.5 млрд. дол. США. У цілому за 11 місяців цей приріст становив 10.8 млрд. дол. США (порівняно з 4.3 млрд. дол. США за 11 місяців 2010 року».
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Можливо, відтік валюти поза банки став головною причиною погіршення стану платіжного балансу і це спонукало НБУ до рішучих дій? Але аналітична служба НБУ у звіті за ІІІ квартал 2011 року чітко зазначила: «Основним фактором зростання дефіциту поточного рахунку (до 2.7 млрд. дол. США) був високий інвестиційний попит (значною мірою з боку уряду, що суттєво збільшив свої капітальні видатки через необхідність підготовки до Євро-2012). Водночас зростання експорту обмежувалось уповільненням зовнішнього попиту та дією експортного мита на зернові». 

Крім цього, у звіті НБУ вказувалося, що: «Збільшення дефіциту торгівлі товарами було зумовлене збереженням значних обсягів імпорту, річні темпи зростання якого залишалися вищими, ніж експорту (32.2 та 29.7% відповідно)». На думку фахівців НБУ, це було пов’язано, зокрема: «…..з посиленням девальваційних очікувань». 

Саме девальваційними очікуваннями та втратою довіри населення до політики НБУ і пояснюється сплеск активності населення та малого бізнесу на ринку готівкової валюти восени 2011 року. Відповідно до результатів дослідження ділових очікувань підприємств за четвертий квартал 2011 року, проведеного НБУ 14-30 листопада серед 1 251 підприємств України, було зафіксовано посилення девальваційних очікувань українського бізнесу: 68% респондентів у 2012 році очікують девальвації гривні щодо долару США, причому у третьому кварталі 2011 року таких респондентів було 55%, у другому кварталі 2011 року – 49%, у першому кварталі 2011 року –  45%.  Тобто, наприкінці 2011 року було зафіксовано поступову втрату довіри бізнесу до політики НБУ, матеріалізованої у курсі національної валюти, хоча ще на початку 2011 року бізнес сподівався на певну курсову стабільність.

Співзвучні висновки були зроблені і керівником групи радників Голови НБУ п.Валерієм Литвицьким, який 30 листопада 2011 року в інтерв’ю РБК-Украина, визначив ключові причини дефіциту поточного рахунку України. За його словами, для подолання дефіциту поточного рахунку необхідно:

· «работать над улучшением пропорций между расходами и доходами бюджета»;
· «работать над импортозамещением и, самое главное, ресурсосбережением»;

· «форсированное развитие туризма и стимулирование агроэкспорта»;

· «нужно думать и о дополнительных усилиях по обеспечению доверия населения к банковской системе»;

· «нужно работать над тем, чтобы окончательно погасли всякие девальвационные ожидания».

Проведення «паспортизації» валютно-обмінних операцій не справило позитивного впливу і на динаміку курсу національної валюти України – гривні - по відношенню до долару США. 
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Як бачимо на графіку, після короткотривалого адміністративного «шоку», наприкінці вересня 2011 року, який супроводжувався певним послаблення тиску на гривню, що дало підстави для оптимістичних заяв Голови НБУ, девальвація гривні поступово продовжується по зростаючому тренду. І хоча загрозливого падіння курсу національної валюти немає, але тенденція складається цілком очевидна. Ще гостріше тенденція девальвації курсу гривні вимальовується на готівковому ринку, на якому у січні 2012 року було зафіксовано падіння курсу гривні до долару США до 8,06 - 8,08. 

4. Чи покращує «паспортизація» внутрішній інвестиційний клімат та умови ведення малого і середнього бізнесу всередині країни?

Кроки НБУ, спрямовані на адміністративне ускладнення процедури готівкових валютно-обмінних операцій, йдуть у розріз із проголошеним вектором державної політики у сфері максимальної дерегуляції бізнесового середовища. Так вже склалося історично, що одними з головних покупців-продавців готівкової валюти є представники малого бізнесу, підприємці. Примусити їх за один день повністю відмовитися від валютно-обмінних операцій неможливо. Це має бути поступовий, стимулюючий процес. Зважаючи на це, «паспортизація», безперечно, відіграла свою роль у погіршенні умов ведення малого бізнесу/підприємництва в Україні і це, цілком ймовірно, буде відображено у черговому звіті конкурентоспроможності України за оцінками Всесвітнього економічного форуму на 2012 рік. Нагадаємо, що відповідно до звіту Форуму на 2010 – 2011 роки, Україна посіла 89 місце серед 139 країн, між Гамбією та Гондурасом. За фактором “Макроекономічна стабільність” Україна посіла лише 132 позицію (106 місце у 2009 році). Принагідно зауважимо, що за даними Державної податкової служби України, у 2011 році, чи не вперше за історію України,  було зафіксовано зменшення кількості офіційно зареєстрованих підприємців: – 68 тисяч.  Отже, малому бізнесу дійсно стало «важче» і НБУ до того причетний. 

Можна зробити висновок, що посилення адміністративного тиску цілком закономірно призвело до подальшого зменшення довіри суспільства до політки НБУ, а отже і до національної валюти – гривні, що в черговий раз підтвердило істину, що за умови відсутності ефективної фінансової політики адміністративні важелі впливу можуть дати певний ефект лише у короткостроковому періоді, а у довгостроковій перспективі такі механізми мають, у кращому випадку, або нейтральний, або негативний (як у випадку із «паспортизацією») вплив.

І на завершення: офіційна статистика Нацбанку спростовує досягнення проголошених керівництвом НБУ при запровадженні паспортизації валютно-обмінних операцій цілей.

Стосовно зменшення навантаження на валютні резерви:

Негативна різниця між обсягами купівлі банками у населення іноземної готівки та обсягами її продажу населенню складала:

- середньомісячна за 2011 рік = - 1123 млн. $;

- за 8 місяців (січень-серпень) середньомісячна = -982,9 млн.$;

- за 9 місяців (середньомісячна) = - 1106,2 млн. $; 
- за жовтень-грудень 2011 (середньомісячна), 

тобто після “паспортизації” = - 1173,9 млн. $.

В той же час середньомісячне негативне сальдо інтервенцій НБУ на валютному ринку (перевищення продажу над покупкою НБУ) в цілому за рік складало:

- по всіх валютах ( в доларовому еквіваленті)  = - 311 млн. $; 

- по долару США = - 1111 млн. $. 
а в жовтні – грудні 2011 року:

- по всіх валютах (в доларовому еквіваленті) = - 672,1 млн. $; 

- по долару США = - 1241 млн. $. 

Невтішно виглядають і дані стосовно міжнародних резервів НБУ, про які так опікувався регулятор, вводячи «паспортизацію»: за IV квартал 2008 р. і весь 2009 р. (розпал світової фінансової кризи) вони зменшились на 11 млрд.$ (за цей же період НБУ отримав від МВФ 6 млрд.$), у 2010 р. зросли на 8,1 млрд.$ (без кредитів МВФ), а за вересень-жовтень 2011 року (в умовах зростання національної економіки) їх падіння склало 6,4 млрд. $.

І  на завершення: з якою метою  НБУ здійснив заходи з «паспортизації» готівкових валюто-обмінних операцій? Ось відповіді НБУ. 

1. «У зв'язку з необґрунтованим збільшенням окремими банками обсягів продажу готівкової іноземної валюти Національним банком України та його територіальними управліннями посилено контроль за дотриманням порядку організації та здійснення валютно-обмінних операцій на території України».

Якщо причина в «збільшенні окремими банками обсягів продажу готівкової валюти» то потрібно було б НБУ  й займатися тими «окремими» банками, а не накидати проблеми на все суспільство.

2. «З метою удосконалення діючого механізму ідентифікації особи, яка здійснює операцію з готівковою іноземною валютою, та встановлення дієвого контролю за значними обсягами готівкових операцій в іноземній валюті Правлінням Національного банку України прийнято Постанову від 11.08.2011 р. № 278.» 21.09.2011 р.

Щодо «удосконалення»  адміністрування валютно-обмінних готівкових операцій тут «успіхи» є, а щодо «дієвого контролю» є запитання. В Україні закрилися  так звані  «конвертацій ні центри»? Ні. Не відновився тіньовий обмін готівки? Відновився. Тоді про яке встановлення контролю йде мова?  

3-4. «Ми переслідуємо дві мети: По-перше, спростити і зробити максимально зручними для населення операції з купівлі-продажу валют. По-друге, посилити контроль за роботою валютного ринку та унеможливити порушення вимог чинного законодавства, насамперед, Декрету Кабінету Міністрів України «Про систему валютного регулювання і валютного контролю».

Перша мета «досягнута» з точністю до навпаки і сприймається як абсурд. Щодо другої мети – читай вище. 

5. Для посилення боротьби з відмиванням брудних коштів.

Відмивання брудних коштів відбувається  в процесі трансформації готівкових коштів у безготівкові. Тому його  не може бути при обміні однієї валюти на іншу.

6. «Очікуємо в чотири рази скорочення (перевищення покупки готівкової валюти над її продажем»).

Є очевидним, що попит на валюту не є функцією  від адміністративних вправ НБУ.

7. Для боротьби з тіньовою економікою.

Як показано вище, обсяги обміну валют в країні суттєво не змінилися, що відображає збереження і обсягів тіньової економіки.

Висновок: публічно проголошені цілі НБУ в процесі  згаданої  «паспортизації» не досягнуті. Були інші сховані від суспільства справжні цілі? НБУ не здатний досягати поставлених цілей? За будь яких відповідей довіра до НБУ падає, що не може не турбувати.

Додаток 

Дані компанії Research & Branding Group, джерело: сайт  http://www.rb.com.ua
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Постанова Правління НБУ №22 не відповідає 

Конституції та законам України

Закон України «Про запобігання та протидію легалізації (відмиванню) доходів, одержаних злочинним шляхом, або фінансуванню тероризму» (надалі – закон про протидію легалізації) передбачає проведення комерційними банками ідентифікації клієнтів, які проводять фінансові операції, та вивчення їх фінансової діяльності. 

Так, стаття 9 закону встановлює, що суб'єкт первинного фінансового моніторингу відповідно до законодавства зобов'язаний на підставі поданих офіційних документів або засвідчених в установленому порядку їх копій здійснювати ідентифікацію клієнтів, які проводять фінансові операції. Додаткові дані для вивчення клієнта також можуть бути одержані від клієнта, а також з інших джерел, якщо така інформація є публічною (відкритою).

Закон передбачає, що документи мають бути чинними на момент їх подання та включати всі необхідні дані для ідентифікації. Вичерпний перелік даних, необхідних для ідентифікації фізичної особи (резидентів та нерезидентів), фізичної особи – підприємця, юридичної особи (резидентів та нерезидентів) встановлюється частиною 11 статті 9 згаданого закону. 

Прикінцеві положення даного закону зобов’язували Національний банк України протягом трьох місяців з дня набрання чинності цим Законом привести свої нормативно-правові акти у відповідність із цим Законом та подати пропозиції щодо внесення змін до законодавчих актів, що випливають із цього Закону.

На виконання цього положення  була прийнята Постанова НБУ «Про внесення змін до Положення про здійснення банками фінансового моніторингу», реєстр. №22 від 31 січня 2011 року (надалі – Постанова №22).

Згідно із змінами, п.1.11. Постанови № 22 покладає на комерційні банки обов’язок під час здійснення ідентифікації фізичних осіб  формувати та вести електронні анкети клієнтів. Також Постанова істотно розширює перелік інформації, яку мають надати фізичні особи. 

Так, п.4 ч.11 ст. 9 закону передбачає, що з метою ідентифікації резидентів суб'єкти первинного фінансового моніторингу встановлюють  для фізичної особи - прізвище, ім'я та по батькові, дату народження, серію і номер паспорта (або іншого документа, що посвідчує особу), дату видачі та орган, що його видав. Під час ідентифікації з'ясовують місце проживання або місце перебування фізичної особи, ідентифікаційний номер згідно з Державним реєстром фізичних осіб - платників податків та інших обов'язкових платежів або серію та номер паспорта, в якому проставлено відмітку органів державної податкової служби про відмову від одержання ідентифікаційного номера.

П.3 ч.11 ст. 9 закону передбачає, що з метою ідентифікації резидентів суб'єкти первинного фінансового моніторингу встановлюють  для юридичної особи - повне найменування, місцезнаходження; з'ясовують відомості про органи управління та їх склад; дані, що ідентифікують осіб, які мають право розпоряджатися рахунками і майном; відомості про власників істотної участі в юридичній особі; відомості про контролерів юридичної особи; ідентифікаційний код згідно з Єдиним державним реєстром підприємств та організацій України; реквізити банку, в якому відкрито рахунок, і номер банківського рахунку.

Але окрім зазначеного вище встановленого законом вичерпного переліку даних, необхідних для ідентифікації, Постанова №22 додатково передбачає  надання наступної інформації: 

· інформацію про рахунки, що відкриті в інших банках: найменування банку, код банку, номер рахунку (пп.15 п.2 анкети відповідно до додатку 1 до Постанови № 22); 

· характеристику свого фінансового стану, в тому числі інформацію про нерухоме майно та цінне рухоме майно, що належить на праві власності,  джерела своїх прибутків (п.1.2 Постанови №22);
· належність до публічних діячів або до пов'язаних з ними осіб (п.3.5. Постанови №22);
· усі ідентифікуючі дані для контролерів юридичних осіб під приводом, що відомості про контролерів є ідентифікуючими даними (п. 1.2. Постанови № 22);
· додаткові дані для вивчення клієнта під приводом, що це є обов’язковою складовою частиною ідентифікації (п.1.2. Постанови №22).
Водночас, стаття 32 Конституції України не допускає збирання, зберігання, використання та поширення конфіденційної інформації про особу без її згоди, крім випадків, визначених законом, і лише в інтересах національної безпеки, економічного добробуту та прав людини. 

Стаття 8 Конституції України встановлює, що закони та інші нормативно-правові акти приймаються на основі Конституції України і повинні відповідати їй. Це підтверджується і рішенням Конституційного  Суду  України  від  19 червня 2001 року N9-рп/2001 у  справі  щодо  стажу  наукової  роботи.  Конституційний Суд  України,  зокрема,  зазначив,  що «в правовій державі існує  сувора  ієрархія  нормативних актів,  відповідно до якої постанови та інші  рішення органів виконавчої влади мають підзаконний характер  і  не  повинні викривляти сутність і зміст законів». 

Таким чином, розширення переліку обов’язкової інформації, яка має надаватися для ідентифікації особи на рівні підзаконного нормативно-правового акту є прямим порушенням Конституції.

Розуміючи антиконституційність Постанови №22, Нацбанк через 9 місяців видав лист «Роз'яснення з питань здійснення  ідентифікації клієнтів банків» від  11.11.2011р.  N48-104/2256-13461, в якому зазначив, що якщо банк вважає за  необхідне отримати  додаткові  дані,  які  не вимагаються чинним законодавством України, він має  визначити перелік таких документів  і  відомостей  та  передбачити  умови  їх  надання  у  договорі з клієнтом або опитувальнику. При  цьому банк має поінформувати клієнта,  що такий перелік документів та відомостей не є згідно з вимогами законодавства обов'язковим, а  їх надання здійснюється в добровільному порядку. 

Оскільки вказаний лист не є нормативним актом НБУ, Постанова № 22, яка не відповідає вимогам закону про протидію легалізації та Конституції України, продовжує діяти (вже більше року!), що відповідним чином характеризує ставлення НБУ до правового поля.

Прояви дискримінаційної політики НБУ 

щодо діяльності малих та середніх банків

Протягом 2010-2011 років, в умовах невідновленої ще після кризи 2008-2009 років економіки, Національний банк України проводив дискримінаційну регуляторну політику щодо діяльності малих та середніх банків. 

У липні 2010 року вступила в дію Постанова Правління НБУ від 09.06.2010 р. №273 «Про внесення змін до деяких нормативно-правових актів Національного банку України», якою були запроваджені вимоги щодо нарощення банками до 01.01.2012 р. свого регулятивного капіталу до розміру                 120 млн.грн. та заборона банкам, які не мають капіталу у визначеному розмірі, залучати додаткові обсяги  вкладів фізичних осіб.

Зазначені вимоги концептуально суперечать підходам до оцінки достатності капіталу діючих банків, прийнятим у світовій банківській практиці. Згідно Європейської банківської директиви ЕС 2006/48/ЕС вимоги до абсолютного розміру капіталу банку встановлюються лише на момент отримання ним дозволу (ліцензії) на банківську діяльність. При цьому такі вимоги для країн Євросоюзу встановлені у розмірі 5 млн.євро., що у 2 з лишнім рази менше, ніж вимоги, визначені Постановою № 273 для українських банків.

Оцінка достатності капіталу діючих банків як за європейським законодавством, так і згідно рекомендацій Базельського комітету з банківського нагляду, здійснюється через оцінку дотримання банками нормативу адекватності капіталу (співвідношення регулятивного капіталу до розміру активів банку, зважених за ризиками).

АУБ неодноразово зверталася до керівництва НБУ з аргументацією недоцільності підвищення вимог до абсолютного розміру регулятивного капіталу діючих банків як з методологічної, так і з економічної точки  зору, оскільки більшість малих банків виконують норматив адекватності капіталу з великим запасом, а вільні інвестиційні ресурси для поповнення капіталу у період кризи є вкрай обмеженими. 

У підготовленій АУБ Аналітичній записці «Уроки банківської кризи 2008-2009 років і шляхи стратегічної трансформації банківської галузі України» були наведені показники діяльності банків цієї групи, які підтверджували більш ефективну та більш стабільну її роботу у період гострої фази кризи 2008-2009 років. У цей період банки 4 групи за відсутності бюджетної підтримки та мінімальній підтримці з боку НБУ спромоглися забезпечити нарощення капіталу, зберегти клієнтів та продовжувати кредитування.

Аргументи АУБ Національним банком враховані не були. 

Натомість, у підготовленому до другого читання проекті Закону України «Про внесення змін до деяких законів України (щодо регулювання діяльності банків)», реєстраційний № 0884, вимоги до мінімального розміру статутного капіталу банків запропоновано було підвищити до 500 млн.грн.

Прийняття зазначеної норми становило безпосередню загрозу діяльності 2/3 банків, переважно з українським капіталом.

Лише завдяки активній позиції АУБ та банків вдалося отримати підтримку народних депутатів України: при прийнятті Закону вимоги до статутного капіталу були зменшені з 500 до 120 млн.грн., а діючим банкам наданий 5-річний перехідний період (до 16.06.2016 р.) для збільшення свого статутного капіталу до встановленого Законом розміру.

Проте, не враховуючи ці законодавчі норми та неодноразові звернення АУБ, НБУ продовжував політику адміністративного тиску на малі та середні банки. Вимоги щодо нарощення банками до 01.01.2012 р. свого регулятивного капіталу до розміру 120 млн.грн. скасовані не були.

Таким чином НБУ не тільки не дотримався норм Закону України «Про  внесення змін до деяких законів України (щодо регулювання діяльності банків)», №3024-VI, але й, по-суті,  порушив гарантовані Конституцією України права власників банків, втрутившись шляхом адміністративного встановлення вимог до розміру капіталу в стратегію розвитку банків, визначення якої є безпосередньою прерогативою їх акціонерів.

Крім того, протягом 2010-2011 рр. відбувалося фактичне обмеження діяльності банків з капіталом, меншим від                 120 млн.грн., через заборону залучення ними депозитів фізичних осіб, що зменшувало кредитні можливості цих банків та погіршувало фінансові показники їх діяльності. 

Не враховує НБУ і світові тенденції у ставленні регуляторів до великих і малих банків.

Таким чином, через необґрунтовані адміністративні вимоги НБУ до розміру регулятивного капіталу ці банки були поставлені у гірші конкурентні умови порівняно з іншими учасниками ринку, у тому числі і тими, що мали значно нижчі показники адекватності регулятивного капіталу, тобто нижчу реальну капіталізацію. 

Покладання на НБУ невластивих центральному банку держави функцій 

10 листопада 2011р. у Верховній Раді Україні було зареєстровано проект Закону України «Про внесення змін до деяких законів України (щодо окремих питань діяльності Національного банку України)», реєстраційний № 9440 (надалі – законопроект), що отримав позитивний висновок Національного банку України. Законопроект було ухвалено Верховною Радою 09 лютого 2012 року та направлено на підпис Президенту України.

Законопроектом передбачено внесення змін до ЗУ «Про Національний банк України» та ЗУ „Про державне регулювання видобутку, виробництва і використання дорогоцінних металів і дорогоцінного каміння та контроль за операціями з ними”. Згідно із змінами до ст. 42 ЗУ «Про Національний банк України» останній для «забезпечення виконання покладених на нього функцій» має здійснювати „діяльність, пов’язану з розвідкою, видобутком, виробництвом та використанням дорогоцінних металів з метою поповнення золотовалютних резервів, виготовлення банківських металів”. 

Покладення запропонованих функцій на Національний банк України прямо суперечить ст.99 Конституції України, відповідно до якої основною функцією центрального банку держави є забезпечення стабільності грошової одиниці. Це пов’язано з тим, що видобуток дорогоцінних металів є видом господарської діяльності, здійснення якої є абсолютно несумісною із ефективним прийняттям незалежним монетарним органом (яким має бути Нацбанк) рішень в інтересах всієї економіки. Саме тому, жодна країна світу не має аналогічних даній законодавчій ініціативі прецедентів.

Крім того, видобуток дорогоцінних металів є витратною діяльністю, яка вимагає значних інвестицій для розвідки, видобутку, виробництва дорогоцінних металів. Водночас, відповідно до змін ст. 48 ЗУ «Про Національний банк України»  законопроект визначає вичерпний перелік цілей, на які може використовуватись золотовалютний резерв, а серед них – і витрати з „операцій із забезпечення діяльності Національного банку в межах сум, передбачених кошторисом доходів та витрат Національного банку”. Таким чином, фактично узаконюється покриття витрат на виконання геологорозвідувальних, гірничо-капітальних та будівельно-монтажних та інших робіт для видобутку дорогоцінних металів за рахунок золотовалютного резерву країни. 
Крім того, Нацбанк не є суб'єктом правовідносин у сфері видобутку та виробництва, зберігання дорогоцінних металів і дорогоцінного каміння. Відповідно п.25 ч.1 ст.1 ЗУ «Про державне регулювання видобутку, виробництва і використання дорогоцінних металів і дорогоцінного каміння та контроль за операціями з ними» такими суб’єктами можуть бути виключно суб'єкти господарювання різних форм власності, які провадять свою господарську діяльність згідно із законом. 

Законопроект не враховує, що видобуток дорогоцінних металів є видом господарської діяльності, що підлягає ліцензуванню. Більше того, оскільки провадження такої діяльності пов'язане з використанням обмежених ресурсів, то отримання ліцензії „здійснюється тільки за результатами відкритих конкурсів” відповідно до п.4 ст.9, ст.12 ЗУ «Про ліцензування певних видів господарської діяльності». 

Також законопроектом пропонується дозволити Банкнотно-монетному двору, фабриці банкнотного паперу та Державній скарбниці України, які входять до структури Нацбанку, виготовляти продукцію, що може бути представлена на міжнародних ринках, а також виконувати замовлення іноземних держав. З метою забезпечення використання у повному обсязі потужностей цих установ, що дозволить отримати додатковий дохід, пропонується дозволити відповідним установам здійснювати виробничу діяльність.
Така діяльність має усі ознаки господарської комерційної діяльності, серед яких, в тому числі, - одержання прибутку. Це суперечить ст.5-1 ЗУ «Про Національний банк України», відповідно до якої одержання прибутку не є метою діяльності Нацбанку. Більше того, ст. 71 закону прямо забороняє торговельну, виробничу, страхову та інша діяльність, яка не відповідає функціям Нацбанку.

Треба враховувати й існуючі ризики такого виду господарської діяльності. Наприклад, збагачувальною фабрикою в Мужієво передбачався видобуток більше ніж 1000 кг золота на рік. Реальність виявилася зовсім іншою - у 1999 році було добуто приблизно 23 кг золота, а у наступному 134,8. Після чого розпочався спад, і у 2002 році підприємство принесло державі лише 18 кілограмів жовтого піску. Адже розробка програми розвитку родовища, будівництво збагачувальної фабрики та нових рудників потребують постійних та значних сум капіталовкладень. Водночас, на думку авторів, реалізація законопроекту не потребує додаткових матеріальних чи будь-яких іншу витрат з Державного бюджету України. То звідки буде фінансуватися цей проект? Чи кошторис НБУ вже не має відношення до державних коштів?!

Законопроект містить ще одну новацію, яка справедливо була піддана критиці Президентом України.  Так, підпунктом 3 пункту 1 розділу І  пропонувалося встановити, що відомча охорона Національного банку України в межах повноважень, наданих цим законом, має право застосовувати заходи фізичного впливу, спеціальні засоби активної оборони і бойову вогнепальну зброю в порядку, передбаченому ЗУ "Про міліцію". Таким чином, працівникам відомчої охорони Національного банку України фактично надавалися повноваження осіб, статус яких визначено ЗУ "Про міліцію".

Водночас, Законом України "Про міліцію" установлено, що міліція в Україні – державний озброєний орган виконавчої влади, який захищає життя, здоров'я, права і свободи громадян, власність, природне середовище, інтереси суспільства і держави від протиправних посягань. При цьому повноваження щодо застосування заходів фізичного впливу, спеціальних засобів і вогнепальної зброї безпосередньо випливають із завдань, які покладено на міліцію ЗУ "Про міліцію". Такими завданнями згідно ст.2 закону, зокрема, є забезпечення особистої безпеки громадян, захист їх прав і свобод, законних інтересів; запобігання правопорушенням та їх припинення; охорона і забезпечення громадського порядку; виявлення і розкриття злочинів, розшук осіб, які їх вчинили; захист власності від злочинних посягань; виконання кримінальних покарань і адміністративних стягнень.
Натомість, завдання відомчої охорони Національного банку України є значно вужчими, ніж завдання, покладені на міліцію. Також законопроектом не встановлені вимоги щодо діяльності відомчої охорони, її працівників та осіб, які можуть бути застосовані до неї, а також не врегульовуються питання відповідальності працівників відомчої охорони в разі порушення ними прав і свобод інших осіб.

З огляду на вищезазначене, необгрунтованими виглядають прогнозовані авторами законопроекту соціально-економічні наслідки його запровадження у вигляді: створення належних правових умов для виконання Національним банком України та його службовцями своїх функцій, збільшення золотовалютних резервів Національного банку України, диверсифікація їх шляхом збільшення частки золота у його структурі, підвищення прозорості діяльності центрального банку, покращення його іміджу тощо.

Творення власного телеканалу (відповідний законопроект про внесення змін до Закону України «Про Національний банк» також  проголосований депутатами) – з цієї ж сфери, що явно не вписується в рамки проголошеного Президентом і Урядом курсу на жорстку економію державних коштів (а такий проект далеко не з дешевих!).

Висновок: Може через те, що за непритаманні йому справи береться НБУ, він і має ті суттєві прорахунки в основній сфері його діяльності, про які говорилося в попередніх розділах.
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* Див. мал. “Експорт-імпорт товарів”. 
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