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Âñòóï


Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó áàãàòî ÿê³ äåðæàâè, òàêîæ ³ Óêðà¿íà ôîðìóþòü ñâî¿ âëàñí³ ìîäåë³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ. Çîêðåìà â Óêðà¿í³ öåé ïðîöåñ óñêëàäíþºòüñÿ òèì, ùî âîíà ïîâèííà ïåðåáóäîâóâàòè ñòàð³ ôîðìàö³¿ êîëèøíüîãî ÑÐÑÐ. Äóæå âàæëèâèì º âèá³ð ³íñòðóìåíò³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, òîìó ùî ñàìå â³í çíà÷íî âïëèâàº íà äåìîêðàòè÷íèé óñòð³é â ñóñï³ëüñòâ³. Îäíèì ç ³íñòðóìåíò³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ º ìîíåòàðíà ïîë³òèêà. Á³ëüø³ñòü ñó÷àñíèõ åêîíîìiñò³â ðîçãëÿäàþòü ìîíåòàðíó (êðåäèòíî-ãðîøîâó) ïîë³òèêó ÿê íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèé äëÿ äåìîêðàòè÷íîãî ñóñï³ëüñòâà ³íñòðóìåíò äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, íå ïðèçâîäÿùèé äî íàäì³ðíîãî äèêòàòó óðÿäó ³ çìåíøåííþ ãîñïîäàðñüêî¿ ñàìîñò³éíîñò³ îêðåìèõ iíäèâiäóóì³â. Íàéâèùà ê³íöåâà ö³ëü ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ïîëÿãàº â çàáåçïå÷åíí³ ñòàá³ëüíîñò³ ö³í, ïîâíî¿ çàéíÿòîñò³ ³ çðîñòàíí³ ðåàëüíîãî îáñÿãó ÂÍÏ. Öÿ ö³ëü äîñÿãàºòüñÿ çà äîïîìîãîþ çàõîä³â â ðàìêàõ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ùî çä³éñíþþòüñÿ äîñèòü ïîâîë³, ðîçðàõîâàí³ íà ðîêè ³ íå º øâèäêîþ ðåàêö³ºþ íà çì³íè êîí'þíêòóðè. Â çâ'ÿçêó ç öèì ïîòî÷íà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà îðiºíòiðóåòñÿ íà êîíêðåòí³ ³ äîñòóïí³ ö³ë³, ÷èì çàçíà÷åíå âèùå ãëîáàëüíå çàâäàííÿ, íàïðèêëàä íà ô³êñàö³þ ê³ëüêîñò³ ãðîøåé â îá³ãó, ïåâíîãî ð³âíÿ áàíê³âñüêèõ ðåçåðâ³â ÷è íîðìè ³ ò. ï.


Îäíàê â öüîìó íàóêîâîìó äîñë³äæåíí³ àâòîð çóïèíèòüñÿ äîñèòü äåòàëüíî íà ìåòîäàõ êîíòðîëþ òà ³íñòðóìåíòàõ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Òðåáà ñêàçàòè, ùî ñàìå ö³ ìåòîäè êîíòðîëþ çíà÷íî âïëèâàþòü íà òàê³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè, ÿê: ñòàá³ëüí³ñòü ö³í, çàéíÿò³ñòü, îáñÿã ðåàëüíîãî ÂÍÏ.


Êóðñîâà ðîáîòà ìàº òàêó ñòðóêòóðó:


 ó ïåðø³é ãëàâ³ àâòîð ðîçïîâ³äàº ïðî ö³ë³ òà îá(ºêòè ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ïðî òå íà ùî âîíà âïëèâàº;


 ó äðóã³é ãëàâ³ àâòîð äåòàëüíî ðîçãëÿäàº ìåòîäè êîíòðîëþ òà ³íñòðóìåíòè ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Ñàìå òàê³, ÿê: îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó, çì³íà áàíêîâñüêî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè, à òàêîæ çì³íà íîðìè îáîâ(ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â;


 ó òðåò³é ãëàâ³ ðîçãëÿäàþòüñÿ îñîáëèâîñò³ ïðîâåäåííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè íà ñó÷àñíîìó åòàï³.


²ç âñüîãî âèùåñêàçàíîãî, ìîæíà äîñë³äèòè, ùî îáðàíà àâòîðîì òåìà º äîñèòü âàæëèâîþ òà âèð³øàëüíîþ ó ïðîöåñ³ ôîðìóâàííÿ ìîäåë³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ Íåçàëåæíî¿ Óêðà¿íè.





�
Ö³ë³ òà îá'ºêòè ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè





Á³ëüø³ñòü ñó÷àñíèõ åêîíîìiñò³â ðîçãëÿäàþòü ìîíåòàðíó (êðåäèòíî-ãðîøîâó) ïîë³òèêó ÿê íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèé äëÿ äåìîêðàòè÷íîãî ñóñï³ëüñòâà ³íñòðóìåíò äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, íå ïðèçâîäÿùèé äî íàäì³ðíîãî äèêòàòó óðÿäó ³ çìåíøåííþ ãîñïîäàðñüêî¿ ñàìîñò³éíîñò³ îêðåìèõ iíäèâiäóóì³â. Íàéâèùà ê³íöåâà ö³ëü ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ïîëÿãàº â çàáåçïå÷åíí³ ñòàá³ëüíîñò³ ö³í, ïîâíî¿ çàéíÿòîñò³ ³ çðîñòàíí³ ðåàëüíîãî îáñÿãó ÂÍÏ. Öÿ ö³ëü äîñÿãàºòüñÿ çà äîïîìîãîþ çàõîä³â â ðàìêàõ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ùî çä³éñíþþòüñÿ äîñèòü ïîâîë³, ðîçðàõîâàí³ íà ðîêè ³ íå º øâèäêîþ ðåàêö³ºþ íà çì³íè êîí'þíêòóðè. Â çâ'ÿçêó ç öèì ïîòî÷íà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà îðiºíòiðóåòñÿ íà êîíêðåòí³ ³ äîñòóïí³ ö³ë³, ÷èì çàçíà÷åíå âèùå ãëîáàëüíå çàâäàííÿ, íàïðèêëàä íà ô³êñàö³þ ê³ëüêîñò³ ãðîøåé â îá³ãó, ïåâíîãî ð³âíÿ áàíê³âñüêèõ ðåçåðâ³â ÷è íîðìè ³ ò. ï.


Â òîìó ³ ³íøîìó âèïàäêó ïðîâ³äíèêîì ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè º öåíòðàëüíèé áàíê êðà¿íè, à îá'ºêòàìè º ïðîïîçèö³ÿ ³ ïîïèò íà ãðîøîâîìó ðèíêó. Ï³ä ïðîïîçèö³ºþ ãðîøåé ðîçóì³ºòüñÿ çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ãðîøåé, ùî çíàõîäèòüñÿ â îá³ãó. Ïðîïîçèö³ÿ ãðîøåé ñêëàäàºòñÿ ³ç M1, M2, M3.





Ïîïèò íà ãðîø³ 


Ïîïèò íà ãðîø³ ôîðìóºòüñÿ ³ç ïîïèòó íà ãðîø³ ÿê çàñîá îá³ãó (iíà÷å, ä³ëîâèé, îïåðàö³éíèé ÷è ïîïèò íà ãðîø³ äëÿ óêëàäåííÿ óãîä) ³ ÿê çàñ³á çáåðåæåííÿ âàðòîñò³ (iíà÷å, ïîïèò íà ãðîø³ ÿê íà àêòèâè, ïîïèò íà çàïàñíó âàðò³ñòü ÷è ñïåêóëÿòèâíèé ïîïèò).


Ïîïèò íà ãðîø³ ÿê çàñ³á îá³ãó âèçíà÷àºòüñÿ ð³âíåì ãðîøîâîãî ÷è íîìiíàëüíîãî ÂÍÏ (ïðÿìî ïðîïîðö³éíî). ×èì á³ëüøå ïðèáóòîê â ñóñï³ëüñòâ³, ÷èì á³ëüøå óêëàäàºòüñÿ óãîä, ÷èì âèùå ð³âåíü ö³í, òèì á³ëüøå áóäå ïîòð³áíî ãðîøåé äëÿ óêëàäåííÿ åêîíîì³÷íèõ óãîä â ðàìêàõ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Ç ïåâíèì ñïðîùåííÿì ìîæíà ñêàçàòè, ùî îïåðàö³éíèé ïîïèò íà ãðîø³ íå çàëåæèòü â³ä ñòàâêè ïðîöåíòó, ïðè öüîìó ãðàô³ê ïîïèòó ìàº âèãëÿä ÿê íà ìàë.1.


�


Ïîïèò íà ãðîø³ ÿê çàñ³á çáåðåæåííÿ âàðòîñò³ çàëåæèòü â³ä âåëè÷èíè íîìiíàëüíîé ñòàâêè ïðîöåíòó (îáåðíåíî ïðîïîðö³éíî), îñê³ëüêè ïðè âîëîä³íí³ ãðîøàìè â ôîðì³ íàëè÷íîñòi ³ ÷åêîâèõ âêëàä³â, íå ïðèíîñÿùèõ âëàñíèêîâ³ â³äñîòê³â, âèíèêàþòü ïåâí³ âìåíåíí³ (àëüòåðíàòèâí³ âèòðàòè) ó ïîð³âíÿíí³ ç âèêîðèñòàííÿì çàîùàäæåíü ó âèãëÿä³ ö³ííèõ ïàïåð³â.


�


Ðîçïîä³ë ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, íàïðèêëàä íà íàÿâí³ ãðîø³ ³ îáë³ãàö³¿,çàëåæèòü â³ä âåëè÷èíè ñòàâêè ïðîöåíòó: ÷èì âîíà âèùå, òèì íèæ÷å êóðñ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ âèùå ïîïèò íà íèõ, òèì íèæ÷å ïîïèò íà ãîòîâ³ ãðîø³ (íèæ÷å ñïåêóëÿòèâíèé ïîïèò), ³ íàâïàêè.


�


Òàê, çàãàëüíèé ïîïèò íà ãðîø³ çàëåæèòü â³ä ð³âíÿ íîìiíàëüíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ³ îáñÿãó íîìiíàëüíîãî ÂÍÏ. 


Íà ìàë. 3: íîìiíàëüíà ïðîöåíòíà ñòàâêà - íà âåðòèêàëüí³é îñ³, çàãàëüíèé ïîïèò íà ãðîø³ - íà ãîðèçîíòàëüí³é îñ³. Ôóíêö³îíàëüíà çàëåæí³ñòü öèõ ïàðàìåòð³â äàº ñóêóïí³ñòü êðèâèõ, êîæíà ç ÿêèõ â³äïîâ³äàº ïåâíîìó ð³âíþ íîìiíàëüíîãî ÂÍÏ. Ïåðåì³ùåííÿ óçäîâæ êðèâî¿ ïîêàçóþòü çì³íè ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè. Ïðè÷îìó ñïîñòåðæåìî, ùî ïðè âèñîêèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâêàõ êðèâà ñòàº ìàéæå âåðòèêàëüíîþ, îñê³ëüêè âñ³ çàîùàäæåííÿ óêëàäàþòüñÿ â ö³é ñèòóàö³¿ â ö³íí³ ïàïåðè, ïîïèò íà ãðîø³ îáìåæóºòüñÿ îïåðàö³éíèì ïîïèòîì ³ âæå íå çíèæóºòüñÿ ïðè ïîäàëüøîìó çðîñòàíí³ ïðîöåíòó.


Ãðîøîâèé ðèíîê


Â ö³ëîìó ãðîøîâèé ðèíîê ìîæå áóòè ïðåäñòàâëåíèé â âèãëÿä³ ãðàô³êó (ìàë 4). S - ïðîïîçèö³ÿ ãðîøåé - ïðåäñòàâëåíî ó âèãëÿä³ âåðòèêàëüíî¿ ïðÿìî¿, îñê³ëüêè ïðèïóñêàº, ùî ãðîøîâî-êðåäèòí³ ³ ô³íàíñîâ³ çàêëàäè ñòâîðèëè ïåâíó ê³ëüê³ñòü ãðîøåé, ùî íå çàëåæèòü â³ä âåëè÷èíè íîìiíàëüíî¿ ñòàâêè ïðîöåíòó. Êðàïêà Å - çíàõîäèòüñÿ íà ïåðåòèí³ êðèâèõ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé ³ âèçíà÷àº «ö³íó» ð³âíîâàãè íà ãðîøîâîìó ðèíêó. 


�


Ðîçãëÿíóâøè îá'ºêòè ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, íåâàæêî ïðåäñòàâèòè ñîá³ çàãàëüíó ñõåìó ¿¿ âïëèâó ³ îö³íèòè (ïîêè ùî â ñàìèõ çàãàëüíèõ ðèñàõ) íàñë³äêè çì³í, ùî âèíèêàþòü â ïîïèò³ ³ ïðîïîçèö³¿ íà ãðîøîâîìó ðèíêó. 


Ïðåäñòàâèìî, ùî çì³íþºòüñÿ ïðîïîçèö³ÿ ãðîøåé, à ïîïèò íà ãðîø³ çàëèøàºòüñÿ ïîñò³éíèì. 


ßêùî ïðîïîçèö³ÿ ãðîøåé çðîñëà, òî ãðàô³ê ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé ïåðåìåùóºòüñÿ ïðàâîðó÷; ä³ºòüñÿ ðóõ óçäîâæ êðèâî¿ ïîïèòó âïðàâî âíèç äî êðàïêè Å1; ñòàâêà ïðîöåíòó çíèæóºòüñÿ. Ö³ çì³íè iëþñòðóº ìàë. 5.


�


ßê³ ðåàëüí³ ïðîöåñè iëþñòðóº ìàë. 5? Ïðè çá³ëüøåíí³ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé âèíèêàº ¿õ êîðîòêî÷àñíèé íàäëèøîê. Ëþäè ïðàãíóòü çìåíøèòè ê³ëüê³ñòü ñâî¿õ ãðîøîâèõ çàïàñ³â øëÿõîì ïîêóïêè ³íøèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â (íàïðèêëàä, îáë³ãàö³é). Ïîïèò íà íèõ çðîñòàº, ö³íè, â³äïîâ³äíî, çá³ëüøóþòüñÿ. Ïðîöåíòíà ñòàâêà, ÷è àëüòåðíàòèâíà âàðò³ñòü çáåð³ãàííÿ íå ïðèíîñÿùèõ â³äñîòê³â ãðîøåé, ïàäàº. Îñê³ëüêè ëèêâiäí³ñòü ñòàº ìåíüø äîðîãîþ, íàñåëåííÿ ³ ô³ðìè ïîñòóïîâî çá³ëüøóþòü ê³ëüê³ñòü ãîò³âêè ³ ÷åêîâèõ âêëàä³â, ùî âîíè ãîòîâ³ äåðæàòè íà ðóêàõ, ³ â³äáóäîâóºòüñÿ ð³âíîâàãà íà ãðîøîâîìó ðèíêó ïðè á³ëüø³é ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé ³ ìåíøîìó ïðîöåíò³. 


 Ïðè çìåíøåíí³ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé ð³âíîâàãà íà ãðîøîâîìó ðèíêó â³äáóäîâóºòüñÿ ïðè ìåíøî¿, í³æ ïåðâ³ñíà, ê³ëüêîñò³ ãðîøåé â îá³ãó ³ á³ëüøî¿, í³æ ïåðâ³ñíà, ñòàâö³ ïðîöåíòó. 


 Ïðèïóñòèìî òåïåð, ùî çì³íþºòüñÿ ïîïèò íà ãðîø³, à ïðîïîçèö³ÿ çàëèøàºòüñÿ íåçì³ííîþ. 


 ßêùî ïîïèò íà ãðîø³ çð³ñ, òî: êðèâà ïîïèòó íà ãðîø³ çñóâàºòüñÿ ïðàâîðó÷ âãîðó, à ïðîöåíòíà ñòàâêà ï³äâèùóºòüñÿ. Ö³ çì³íè iëþñòðóº ìàë.6. 


 Ïðè çìåíøåíí³ ïîïèòó íà ãðîø³ áóäóòü â³äáóâàòèñÿ çâîðîòí³ ÿâèùà. 


 �


Ìàë. 6 iëþñòðóº íàñòóïí³ ðåàëüí³ ïðîöåñè. Õàé ïîïèò íà ãðîø³ çð³ñ âíàñë³äîê çðîñòàííÿ íîìiíàëüíîãî ÂÍÏ, òîáòî íàñåëåííÿ ³ ô³ðìè õî÷óòü äåðæàòè á³ëüøå àêòèâ³â ó âèãëÿä³ ãîòîâèç ãðîøåé ³ ÷åêîâèõ âêëàä³â, ïðîäàâàÿ äëÿ öüîãî ³íø³ àâóàðè (íàïðèêëàä, îáë³ãàö³¿). Àëå ïðè íåçì³íí³é ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé ð³âíîâàãà íà ãðîøîâîìó ðèíêó ìîæå áóòè óñòàíîâëåíà ò³ëüêè ïðè çðîñòàíí³ "ö³íè" ãðîøåé, ÷è íîìiíàëüíî¿ ñòàâêè ïðîöåíòó. 


 Ïðè çìåíøåíí³ ïîïèòó íà ãðîø³ (ïðîïîçèö³ÿ íåçì³ííà) ð³âíîâàãà íà ãðîøîâîìó ðèíêó âñòàíîâëþåòüñÿ ïðè ïîíàä íèçüê³é, í³æ ïåðâèñíà, ñòàâö³ ïðîöåíòó. 


 Ðîçãëÿíåìî òåïåð ìåõàí³çì ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè â îá³ãó,òîáòî ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé. 


�
Ìåòîäè êîíòðîëþ òà ³íñòðóìåíòè ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè


Â ñâ³òîâ³é åêîíîì³÷í³é ïðàêòèö³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ñë³äóþ÷³ ³íñòðóìåíòè ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè â îá³ãó: 


îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó, òîáòî íà âòîðèííîìó ðèíêó êàçíà÷åéñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; 


ïîë³òèêà îáë³êîâî¿ ñòàâêè, òîáòî ðåãóëþâàííÿ ïðîöåíòó ïî çàéìàõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ó öåíòðàëüíîãî áàíêà; 


çì³íà íîðìè îáîâ'ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â.


 Îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó 


Â öåé ÷àñ â ñâ³òîâ³é åêîíîì³÷í³é ïðàêòèö³ îñíîâíèì ³íñòðóìåíòîì ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè º îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó. Øëÿõîì ïîêóïêè ÷è ïðîäàæó íà â³äêðèòîìó ðèíêó êàçíà÷åéñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â öåíòðàëüíèé áàíê ìîæå çä³éñíèòè àáî óëèâàííÿ ðåçåðâ³â â êðåäèòíó ñèñòåìó äåðæàâè, àáî âèëó÷èòè ¿õ çâ³äò³ëÿ.


Îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó ïðîâîäÿòüñÿ öåíòðàëüíèì áàíêîì çâè÷àéíî ñï³ëüíî ç ãðóïîþ äîð³äíèõ áàíê³â ³ ³íøèõ ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ çàêëàä³â.


Ðîçãëÿíåìî ñõåìó ïðîâåäåííÿ öèõ îïåðàö³é íà ïðèêëàä³ öåíòðàëüíîãî áàíêó ÑØÀ - Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè (äàë³ ÔÐÑ).


Ïðèïóñòèìî, ùî íà ãðîøîâîìó ðèíêó ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íàäëèøîê ãðîøîâî¿ ìàñè â îá³ãó, ³ öåíòðàëüíèé áàíê ñòàâèòü çàâäàííÿ ïî îáìåæåííþ ÷è ë³êâ³äàö³¿ öüîãî íàäëèøêó. Äëÿ öüîãî â³í àêòèâíî ïî÷èíàº ïðîïîíóâàòè äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè íà â³äêðèòîìó ðèíêó áàíêàì ÷è íàñåëåííþ, ùî êóïóº äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè êð³çü ñïåö³àëüíèõ äiëåð³â. Îñê³ëüêè ïðîïîçèö³ÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çá³ëüøóºòüñÿ, ¿õ ðèíêîâà âàðò³ñòü ïàäàº, à ïðîöåíòí³ ñòàâêè ïî íèõ çðîñòàþòü ³, â³äïîâ³äíî, çðîñòàº "ïðèâàáëèâ³ñòü" ¿õ äëÿ ïîêóïöÿ. Íàñåëåííÿ (÷åðåç äiëåð³â) ³ áàíêè ïî÷èíàþòü àêòèâíî êóïóâàòè äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïðèâîäèòü äî ñêîðî÷åííÿ áàíê³âñüêèõ ðåçåðâ³â. Ñêîðî÷åííÿ áàíê³âñüêèõ ðåçåðâ³â, â ñâîþ ÷åðãó, çìåíøèòü ïðîïîçèö³þ ãðîøåé äî ïðîïîðö³¿, ð³âíî¿ áàíê³âñüêîìó ìóëüòiïëèêàòîðó. Êðèâà ïðîïîçèö³¿ çñóíåòüñÿ ë³âîðó÷, ïðîöåíòíà ñòàâêà çðîñòå.


Ïðèïóñòèìî òåïåð, ùî íà ãðîøîâîìó ðèíêó ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íåñòà÷à ãðîøîâèõ çàñîá³â â îá³ãó. Â öüîìó âèïàäêó öåíòðàëüíèé áàíê ïðîâîäèòü ïîë³òèêó, ñïðÿìîâàíó íà ïîøèðåííÿ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿, à ñàìå ïî÷èíàº êóïóâàòè äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ó áàíê³â ³ íàñåëåííÿ. Òèì ñàìèì öåíòðàëüíèé áàíê çá³ëüøóº ïîïèò íà äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè. Âíàñë³äîê öüîãî ¿õ ðèíêîâà ö³íà çðîñòàº, ïðîöåíòíà ñòàâêà ïî íèõ ïàäàº, ùî ðîáèòü êàçíà÷åéñüêi ö³íí³ ïàïåðè "íåïðèâàáëèâèìè" äëÿ ¿õ âëàñíèê³â. Íàñåëåííÿ (÷åðåç äiëåð³â) ³ áàíêè àêòèâíî ïî÷èíàþòü ïðîäàâàòè äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî ïðèâîäèòü â ê³íöåâîìó ðàõóíêó, äî çá³ëüøåííÿ áàíê³âñüêèõ ðåçåðâ³â ³ (ç óðàõóâàííÿì ìóëüòèïë³êàö³éíîãî åôåêòó) - äî çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿. Êðèâà ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé çñóíåòüñÿ ïðàâîðó÷, à ïðîöåíòíà ñòàâêà óïàäå.





Áàíê³âñüêà îáë³êîâà ñòàâêà


 Â íàø³é ñïðîùåíí³é ìîäåë³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ïðèïóñêàëîñÿ, ùî ºäèíîþ ìîæëèâ³ñòþ ïðèäáàííÿ áàíêàìè äîäàòêîâî¿ ê³ëüêîñò³ ðåçåðâ³â º ïðèòÿãíåííÿ äîäàòêîâèõ âêëàä³â. Ïðîòå â ä³éñíîñò³ áàíêè ³ îùàäí³ ³íñòèòóòè, ùî ïîòðåáóþòü äîäàòêîâèõ ðåçåðâ³â äëÿ çàäîâîëåííÿ âèìîãàì ÔÐÑ àáî äëÿ ïîøèðåííÿ îáñÿãó ñâî¿õ ïîçè÷îê, ìàþòü ùå îäèí âàð³àíò ïîâîäæåííÿ: îäåðæàííÿ ðåçåðâ³â øëÿõîì çàéìó.


Îäèí ³ç ìîæëèâèõ çàñîá³â çä³éñíåííÿ öüîãî âàð³àíòó º â ïðèòÿãíåíí³ ðåçåðâ³â øëÿõîì çàéìó ó ³íøîãî áàíêó. Ðèíîê, íà ÿêîìó áàíêè íàäàþòü ñâî¿ ðåçåðâè â ôîðì³ êðàòêîñòðîêîâèõ ïîçè÷îê ³íøèì áàíêàì, â³äîìèé ÿê ðèíîê ôåäåðàëüíèõ ôîíä³â. Ñòàâêà ïîçèêîâîãî ïðîöåíòó, ùî ñòÿãàº ïî öèì ïîçè÷êàì, íàçèâàº ñòàâêîþ ïðîöåíòó ïî ôåäåðàëüíèì ôîíäàì. Ùîäåííèé îáñÿã îïåðàö³é íà äàíîìó ðèíêó, äå íàäàþòüñÿ "24-ãîäèíí³" ïîçè÷êè, äîñÿãàþòü ì³ëüÿðä³â äîëàð³â.


Êð³ì òîãî, áàíêè ìîæóòü îäåðæóâàòè ðåçåðâè øëÿõîì çàéìó ó ÔÐÑ êð³çü òàê çâàíå "îáë³êîâå â³êíî". (Íå òðåáà ðîçóì³òè öåé âèñë³â áóêâàëüíî, áî â ä³éñíîñò³ íàäàííÿ òàêîãî ðîäó ïîñëóã ïîêëàäåíî íà îäèí ³ç â³ää³ë³â ðåã³îíàëüíèõ Ðåçåðâíèõ áàíê³â, ùî, çðîçóì³ëî íå º â³êíîì â ïðÿìîìó çì³ñò³ ñëîâà.) Áàíêè çâåðòàþòüñÿ äî ÔÐÑ çà çàéìàìè â äâîõ ð³çíîìàí³òíèõ ñèòóàö³ÿõ. Íàéá³ëüø ÷àñòî âîíè îäåðæóþòü êðàòêîñòðîêîâ³ ïîçè÷êè, ùîá ïðèâåñòè â ïîðÿäîê ñâî¿ ðåçåðâè, ÿêùî íåæäàí³ âèëó÷àííÿ äåïîçèò³â ïðèâåëè äî ïàä³ííÿ ðåçåðâ³â íèæ÷å âñòàíîâëåíîãî îáîâ'ÿçêîâîãî ð³âíÿ. Ïîä³áíîãî ðîäó àäàïòàöèîíí³ çàéìè, ÿê ¿õ ïðèéíÿòî íàçèâàòè, ï³äëÿãàþòü àäì³í³ñòðàòèâíèì îáìåæåííÿì. ÔÐÑ íå çàîõî÷óº ïðàêòèêó íàäàííÿ çàéì³â òèì áàíêàì, ÷àñòîòà ³ ðîçì³ðè âèêîðèñòàííÿ ïîçè÷îê ÿêèìè íàäì³ðíî âåëèêi. Ùî ÷àñò³øå äåÿêèé ³íñòèòóò çâåðòàºòüñÿ çà çàéìàìi êð³çü îáë³êîâå â³êíî, òèì á³ëüø æîðñòêèì ñòàº òèñê àäì³í³ñòðàòèâíèõ îáìåæåíü, ùî ïåðåøêîäæóþòü íàäàííþ ïîçè÷êè. Â òèõ âèïàäêàõ, êîëè áàíêè çàõîòÿòü çá³ëüøèòè ñâî¿ ðåçåðâè ïî ò³é ïðîñò³é ïðè÷èí³, ùî âîíè âèÿâèëè ìîæëèâîñò³ âèã³äíîãî íàäàííÿ ïîçè÷îê, ¿ì áóäå ðåêîìåíäîâàíî âèêîðèñòàííÿ ³íøèõ äæåðåë ãðîøîâèõ çàñîá³â, íàïðèêëàä, ïðèòÿãíåííÿ äîäàòêîâèõ äåïîçèò³â.


Îêð³ì íàäàííÿ êðàòêîñòðîêîâèõ àäàïòàö³éíèõ çàéì³â êð³çü îáë³êîâå â³êíî, ÔÐÑ ³íêîëè çä³éñíþº äîâãîñòðîêîâå êðåäèòóâàííÿ íà îñîáëèâèõ óìîâàõ. Öå ìîæóòü áóòè, íàïðèêëàä, ïîçè÷êè äð³áíèì áàíêàì äëÿ çàäîâîëåííÿ ¿õ äîäàòêîâèõ ñåçîííèõ ïîòðåá â ãðîøîâèõ çàñîáàõ. ²íêîëè ïîçè÷êè òàêîæ íàäàþòüñÿ áàíêàì, îïèíèâøèìñÿ â ñêëàäíîìó ô³íàíñîâîìó ïîëîæåíí³ ³ ùî ïîòðåáóþòü äîïîìîãè äëÿ ïðèâåäåííÿ â ïîðÿäîê ñâîãî áàëàíñó.


Ñòàâêà ïîçèêîâîãî ïðîöåíòó, ÿêó ÔÐÑ íàçíà÷àº ïî ïîçè÷êàì, ùî íàäàº êð³çü îáë³êîâå â³êíî, íàçèâàºòüñÿ áàíê³âñüêîþ îáë³êîâîþ ñòàâêîþ. Âîíà ñòàíîâèòü äðóãèé ³íñòðóìåíò ïîë³òèêè, ùî âèêîðèñòàºòüñÿ äëÿ çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ çà ïðîïîçèö³ºþ ãðîøåé. ßêùî ÔÐÑ ââàæàº íåîáõ³äíèì ñòâîðèòè ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ çá³ëüøåííÿ îáñÿãó çàéì³â êð³çü îáë³êîâå â³êíî ("äèñêîíòíèõ çàéì³â"), âîíà çíèæóº ð³âåíü áàíê³âñüêî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè. ßê ò³ëüêè ð³âåíü îáë³êîâî¿ ñòàâêè ïàäàº íèæ÷å ñòàâêè ïðîöåíòó ïî çàéìàõ íà ðèíêó ôåäåðàëüíèõ ôîíä³â, ãðîøîâ³ âèòðàòè, ÿê³ ñîïðÿæåí³ ç ïðèòÿãíåííÿì êîøò³â øëÿõîì çàéì³â êð³çü îáë³êîâå â³êíî, çìåíüøóþòüñÿ ó ïîð³âíÿíí³ ç â³äïîâ³äíèìè âèòðàòàìè îäåðæàííÿ ïîçè÷îê ó ³íøèõ áàíê³â. Çâ³ñíî, îáñÿã äèñêîíòíèõ çàéì³â ïðè öüîìó çá³ëüøóºòüñÿ. Ïðîòå òàêå ïîøèðåííÿ ìàº äåÿêó ãðàíèöþ, ïðè äîñÿãíåíí³ ÿêî¿ áàíêè â³äìîâëÿòüñÿ â³ä ïîäàëüøèõ çàéì³â êð³çü îáë³êîâå â³êíî òàêîæ â òîìó ðàç³, êîëè ð³âåíü áàíê³âñüêî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè áóäå çíà÷íî íèæ÷å ñòàâêè ïðîöåíòó ïî çàéìàõ íà ðèíêó ôåäåðàëüíèõ ôîíä³â. Ïî ì³ð³ ïîøèðåííÿ îáñÿãó äèñêîíòíèõ çàéì³â, íàñòóïàº ìîìåíò, êîëè àëüòåðíàòèâí³ âèòðàòè, îáóìîâëåí³ æîðñòê³ñòþ ââîäèìèõ ÔÐÑ àäì³í³ñòðàòèâíèõ îáìåæåíü (ïðîòè çëîâæèâàííÿ áàíêàìè äèñêîíòíèìè çàéìàìè), çðîñòàº íàñò³ëüêè, ùî ïîâí³ñòþ íåéòðàëiçóº âèãîäè íèçüêîãî ð³âíþ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ïðè îäåðæàíí³ ïîçè÷îê êð³çü îáë³êîâå â³êíî. Òîìó áàíêè çâåðòàþòüñÿ çà çàéìàìè êð³çü îáë³êîâå â³êíî ò³ëüêè äî òîãî ìîìåíòó, ïîêè íå óñòàíîâèòèñÿ ð³âíîâàãà ì³æ ïîâíèìè âèòðàòàìè, ÿê³ ïîâ(ÿçàí³ ç ïðèòÿãíåííÿì êð³çü îáë³êîâå â³êíî êîæíîãî äîëàðó (âêëþ÷àþ÷è ÿê ãîòîâ³, ãðîøîâ³ âèòðàòè, ùî âèçíà÷àþòüñÿ ð³âíåì áàíê³âñüêî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè, òàê ³ àëüòåðíàòèâí³ âèòðàòè, îáóìîâëåí³ çá³ëüøåííÿì æîñòêîñò³ àäì³í³ñòðàòèâíîãî òèñíåííÿ), ³ ñòàâêîþ ïîçèêîâîãî ïðîöåíòó ïî çàéìàõ íà ðèíêó ôåäåðàëüíèõ ôîíä³â. ßêùî áàíê³âñüêà îáë³êîâà ñòàâêà çì³íþºòüñÿ ùîäî ñòàâêè ïðîöåíòó ïî çàéìàõ íà ðèíêó ôåäåðàëüíèõ ôîíä³â, òî âèìàãàºòüñÿ ïîð³âíÿíî íåçíà÷íà çì³íà âåëè÷èíè äèñêîíòíèõ çàéì³â äëÿ çäîáóòêó ö³º¿ òî÷êè.


ßêùî ÔÐÑ ââàæàº íåîáõ³äíèì ñêîðîòèòè îáñÿã çàéì³â êð³çü îáë³êîâå â³êíî, âîíà ï³äâèùóº ð³âåíü áàíê³âñüêî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè. Êîëè îñòàííÿ ï³ä³éìàºòüñÿ âèùå ñòàâêè ïîçèêîâîãî ïðîöåíòó íà ðèíêó ôåäåðàëüíèõ ôîíä³â, çàéìè êð³çü îáë³êîâå â³êíî ñòàþòü ìåíüø ïðèíàäíèì äæåðåëîì ãðîøîâèõ êîøò³â.


Ãðîøîâ³ çàñîáè, ÿê³ áàíêè íàäàþòü îäíå îäíîìó â ôîðì³ ïîçè÷îê ÷åðåç ðèíîê ôåäåðàëüíèõ ôîíä³â, íå âèÿâëÿþòü í³ÿêîãî âïëèâó íà âåëè÷èíó ñóììàðíèõ áàíê³âñüêèõ ðåçåðâ³â; øëÿõîì òàêîãî ðîäó çàéì³â ðåçåðâè ðóõàþòüñÿ ïî êîëó, ïåðåõîäÿ÷è ç ðàõóíê³â îäíîãî áàíêà íà ðàõóíîê ³íøîãî. Ãðîøîâ³ êîøòè, óçÿò³ â ïîçè÷êó êð³çü îáë³êîâå â³êíî, ñòàíîâëÿòü ÷èñò³ äîäàòêîâ³ ðåçåðâè. Âîíè óòâîðþþòü îñíîâó ïðîöåñó ìóëüòiïë³êàòèâíîãî ïîøèðåííÿ äåïîçèò³â àíàëîã³÷íî ðåçåðâàì, ââîäèìèì â áàíê³âñüêó ñèñòåìó øëÿõîì êóï³âë³ íà â³äêðèòîìó ðèíêó. Îñê³ëüêè öÿ ôîðìà çàéì³â âïëèâàº íà îáñÿã ðåçåðâíèõ äåïîçèò³â, çì³íè ð³âíÿ áàíê³âñüêî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè äàþòü â ðóêè ÔÐÑ ùå îäèí ³íñòðóìåíò óïðàâë³ííÿ âåëè÷èíîþ ãðîøîâî¿ ìàñè. Ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ áàíê³âñüêî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ñêîðî÷óº îáñÿã ðåçåðâ³â, ùî çäîáóâàþòüñÿ çà ðàõóíîê çàéì³â ³, îòæå, ìàº òåíäåíö³þ çìåíüøóâàòè âåëè÷èíó ãðîøîâî¿ ìàñè. Ïîíiæåííÿ ð³âíÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ñïðèÿº çðîñòàííþ îáñÿãó ðåçåðâ³â, ùî çäîáóâàþòüñÿ çà ðàõóíîê çàéì³â, ñòâîðþþ÷è ïåðåäóìîâè äëÿ ïîøèðåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè.


Çì³íà íîðìè îáîâ'ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â


Çì³íà íîðìè îáîâ'ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â ñòàíîâèòü òðåò³é ³íñòðóìåíò ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ùî ìîæå âèêîðèñòàòè ÔÐÑ äëÿ êîíòðîëþ çà ïðîïîçèö³ºþ ãðîøåé. Ñóìàðíà âåëè÷èíà äåïîçèò³â äî çàòðåáóâàííÿ âèçíà÷àºòüñÿ ïî ñë³äóþ÷³é ôîðìóë³: 


Ñóìàðíà âåëè÷èíà äåïîçèò³â äî çàòðåáóâàííÿ = (1\ãã) õ Çàãàëüíà âåëè÷èíà ðåçåðâ³â, 


äå ãã îçíà÷àº íîðìó îáîâ'ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â. Àíàëîã³÷í³, àëå á³ëüø ñêëàäí³ ôîðìóëè çàñòîñîâóþòüñÿ äëÿ îïèñó âçàºìîçâ'ÿçêó ì³æ íîðìàìè îáîâ'ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â ³ âñ³ìà åëåìåíòàìè ïàðàìåòð³â Ì1 ³ Ì2 â ñó÷àñí³é áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ ÑØÀ. Òàêèì ÷èíîì, ïîíiæåííÿ íîðìè îáîâ'ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â çá³ëüøèòü îáñÿã ò³º¿ ãðîøîâî¿ ìàñè, ÿêó ìîæå ï³äòðèìóâàòè äåÿêà ê³ëüê³ñòü ðåçåðâ³â, à ï³äâèùåííÿ ö³º¿ íîðìè ñêîðîòèòü ê³ëüê³ñòü äîëàð³â ãðîøîâî¿ ìàñè, ùî ïðèõîäèòüñÿ íà äåÿêó íàäàíó ê³ëüê³ñòü ðåçåðâ³â.


Õî÷ çì³íà íîðìè îáîâ'ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â í³êîëè íå âèêîðèñòàëàñÿ äëÿ ö³ëåé ïîòî÷íîãî êîíòðîëþ çà ïðîïîçèö³ºþ ãðîøåé, ÔÐÑ ³íêîëè çì³íþâàëà öþ íîðìó. Ä³ÿëîñÿ öå â òèõ âèïàäêàõ, êîëè ÔÐÑ ìàëà ð³øó÷³ íàì³ðè äîáèòèñÿ ñäâèãó â á³ê ïîøèðåííÿ ÷è ñòèñêó îáñÿãó ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé. Íàïðèêëàä, â ïåð³îä âàæêîãî åêîíîì³÷íîãî çàíåïàäó 1974-1975 ðîê³â ÔÐÑ òðè÷³ ïîíiæàëà ñâî¿ âèìîãè äî âåëè÷èíè îáîâ'ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â.


Çàêîí ïðî êîíòðîëü çà ãðîøîâèì îá³ãîì 1980 ðîêó ïîøèðèâ ñôåðó ðîçïîâñþäæåííÿ íîðìè îáîâ'ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â, ùî âñòàíîâëþº ÔÐÑ. Äî òîãî ÿê áóâ ïðèéíÿòèé öåé çàêîí, ÔÐÑ ìîãëà âèìàãàòè äîòðèìàííÿ çàçíà÷åíî¿ íîðìè ò³ëüêè ó êîìåðö³éíèõ áàíê³â, íàäõîäÿùèõ äî ¿¿ ñòðóêòóðè. Â öåé ÷àñ ÔÐÑ ìîæå âñòàíîâëþâàòè âèìîãè, ùî ñòîñóþòüñÿ ðåçåðâíîãî ïîêðèòòÿ òðàíñàêöèîíèõ äåïîçèò³â, äëÿ âñ³õ äåïîçèòíèõ ³íñòèòóò³â, çà âèíÿòêîì ëèøå ñàìèõ äð³áíèõ. Çã³äíî ç çàêîíîì, ÔÐÑ ìîæå ðåãóëþâàòè âåëè÷èíó íîðìè îáîâ'ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â â ìåæàõ â³ä 8 äî 14 â³äñîòê³â äëÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ñóìàðíà ê³ëüê³ñòü òðàíñàêöèîíèõ äåïîçèò³â ÿêèõ ïåðåâèùóº äåÿêèé âñòàíîâëåíèé ð³âåíü. Êð³ì òîãî, ïðè ïåâíèõ óìîâàõ âîíà ìîæå íàêëàäàòè äîäàòêîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ ïî ðåçåðâíîìó ïîêðèòòþ òðàíñàêöèîíèõ äåïîçèò³â. Îêð³ì öüîãî, âîíà ìîæå çîáîâ'ÿçàòè ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóòè, ðîçì³ð àêòèâ³â ÿêèõ ïåðåâèùóº ïåâíó âåëè÷èíó, äîòðèìóâàòèñÿ âèìîãè îáîâ'ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â äëÿ íåîñîáîâèõ òåðì³íîâèõ âêëàä³â ³ äåÿêèõ ³íøèõ êàòåãîð³é ïàñèâ³â øëÿõîì âñòàíîâëåííÿ íîðìè îáîâ'ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â ïî íèõ â³ä 0 äî 9 â³äñîòê³â.


Ïðîòå â ä³éñíîñò³ óäîñêîíàëåííÿ ïðàêòèêè âñòàíîâëåííÿ íîðì îáîâ'ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â, ÿê³ ââîäÿòüñÿ çã³äíî ç Çàêîíîì ïðî êîíòðîëü çà ãðîøîâèì îá³ãîì, çâ(ÿçàí³ ³ç ð³çíîìàí³òíîãî ðîäó òîíêîñòÿìi òåõí³÷íîãî õàðàêòåðó. Îñòàíí³ ðîáëÿòü ìåíüø ïðèâàáëèâèìè, ³ç òî÷êè çîðó ÔÐÑ, âèêîðèñòàííÿ çì³íè íîðìè îáîâ'ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â ó âèãëÿä³ ³íñòðóìåíòó ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè. ² õî÷ þðiäè÷íî öåé ³íñòðóìåíò äîñ³ ùå äîñòóïåí, ï³ñëÿ 1980 ðîêó â³í â ÷èìàë³é ì³ð³ çàãóáèâ ñâîþ àêòóàëüí³ñòü ³ áóâ â³äêëàäåíèé äî íàéêðàùèõ ÷àñ³â. Ñüîãîäí³ òÿæêî ñêàçàòè, ÷è º â íüîãî ìàéáóòíº. 


�
Îñîáëèâîñò³ ïðîâåäåííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó


Â îñíîâ³ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ëåæèòü òåîð³ÿ ãðîøåé (ìîíåòàðiñòñüêà òåîð³ÿ), ùî âèâ÷àº ïðîöåñ âïëèâó ãðîøåé ³ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè íà ñòàí åêîíîì³êè â ö³ëîìó.


Äîâã³ ðîêè ñåðåä åêîíîìiñò³â âåäóòüñÿ äèñêóñ³¿, îáóìîâëåí³ äâîìà ð³çíîìàí³òíèìè ïîäõîäàìi äî òåîð³¿ ãðîøåé: ìîäåðíiçiðîâàíîþ êåéíñ³àíñüêîþ òåîð³ºþ, ³ ñó÷àñíîþ ê³ëüê³ñíîþ òåîð³ºþ ãðîøåé (ìîíåòàðiçìîì) - ³ç ³íøèé.


Â ÷îìó ñóòü ñóïåðå÷êè? ² êåéíñ³àíö³, ³ ìîíåòàðiñòè âèçíàþòü, ùî çì³íà ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿ âïëèâàº íà íîìiíàëüíèé ÂÍÏ, àëå îö³íþþòü ïî-ð³çíîìó ³ çíà÷åííÿ öüîãî âïëèâó, ³ ñàì ìåõàí³çì: ³ç òî÷êè çîðó êåéíñ³àíö³â, â îñíîâó ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ïîâèíåí áóòè ïîêëàäåíèé ð³âåíü ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, à ³ç òî÷êè çîðó ìîíåòàðiñò³â, - ñàì ð³âåíü ãðîøåé.


 Êåéíñ³àíñüêà òåîð³ÿ ãðîøåé


Îñíîâí³ ïîëîæåííÿ òåîð³¿ ,ùî â³äñòîþºòüñÿ êåéíñ³àíöàìi ó ãàëóç³ ãðîøåé, ñë³äóþ÷³:


Ðèíêîâà åêîíîì³êà âñåðåäèí³ ñåáå ïðåäñòàâëÿº íåñò³éêó ñèñòåìó ç áàãàòüìà "ïîðîêàìè". Òîìó äåðæàâí³ ñë³ä ðåãóëÿðíî âèêîðèñòàòè ð³çíîìàí³òí³ ³íñòðóìåíòè ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè, â òîìó ÷èñë³ ³ ìîíåòàðíó ïîë³òèêó.


Ëàíöþã ïðè÷iííî-ñë³ä÷èõ çâ'ÿçê³â ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé ³ íîìiíàëüíîãî ÂÍÏ òàêèé: çì³íà â ãðîøîâ³é ïðîïîçèö³¿ º ïðè÷èíîþ çì³íè ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ùî, â ñâîþ ÷åðãó, ïðèâîäèòü äî çì³íè â ³íâåñòèö³éíîìó ïîïèò³ ³ êð³çü ìóëüòèïë³êàö³éíèé åôåêò - äî çì³íè â íîìiíàëüíîìó ÂÍÏ.


Îñíîâíå òåîðåòè÷íå ð³âíÿííÿ, íà ÿêîìó áàçóþòüñÿ êåéíñ³àíö³:


 ÂÍÏ=C+I+G+NX, 


äå C - ñïîæèâ÷³ âèäàòêè íàñåëåííÿ; I - ³íâåñòèö³¿; G - äåðæàâí³ âèäàòêè íà ïîêóïêó òîâàð³â ³ ïîñëóã; NX - ÷èñòèé åêñïîðò.


Êåéíñ³àíö³ ââàæàþòü, ùî ëàíöþã ïðè÷iííî-ñë³ä÷èõ çâ'ÿçê³â ì³æ ïðîïîçèö³ºþ ãðîøåé ³ íîìiíàëüíèì ÂÍÏ âåëèêèé. Öåíòðàëüíèé áàíê ïðè ïðîâåäåíí³ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ïîâèíåí âîëîä³òè âåëèêîþ ³íôîðìàö³ºþ (íàïðèêëàä, ÿê ñêàæåòüñÿ íà ³íâåñòèö³éíîìó ïîïèò³ çì³íà ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ³, îòæå, íàñê³ëüêè çì³íèòèñÿ âåëè÷èíà ÂÍÏ). Íàðîùóâàííÿ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿ âçàãàë³ ìàº áàãàòî ÿê³ íåãàòèâí³ íàñë³äê³, íàïðèêëàä åêîíîì³êà ìîæå îïèíèòèñÿ â òàê çâàíî¿ "ë³êâiäí³é ëîâóøö³". öþ ñèòóàö³þ ïðîâîêóº, ÷èìàëî çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿, êîëè ïðîöåíòíà ñòàâêà çíèæóºòüñÿ äî êðèòè÷íî íèçüêîãî ð³âíÿ, íàáëèæàþ÷èñü äî ì³í³ìàëüíîãî, ùî îçíà÷àº âèêëþ÷íî âèñîêå â³ääàâàííÿ ïåðåâàãè ë³êâiäíîñòi. Ïðîïîçèö³ÿ ãðîøåé ïðîäîâæóº çá³ëüøóâàòèñÿ, àëå ïðîöåíòíà ñòàâêà óæå íå ðåàãóº íà öå, áî íèæ÷å ïåâíîãî ð³âíÿ âîíà íå ìîæå îïóñòèòèñÿ. Àëå ÿêùî ñòàâêà ïðîöåíòó íå ðåàãóº íà çì³íó ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿, òî ðâåòüñÿ ëàíöþã ïðè÷iííî-ñë³ä÷èõ çâ'ÿçê³â ì³æ çðîñòàííÿì ê³ëüêîñò³ ãðîøåé â îá³ãó ³ íîìiíàëüíèì ÂÍÏ.


Â çâ'ÿçêó ç âèêëàäåíèì âèùå ñïîñòåðæåìî, ùî êåéíñ³àíö³ ââàæàþòü ìîíåòàðíó ïîë³òèêó íå íàñò³ëüêè ñèëüíî ä³éîâèì çàñîáîì ñòàáiëiçàö³¿ åêîíîì³êè, ÿê, íàïðèêëàä, ôiñêàëüíà àáî áþäæåòíà ïîë³òèêà.


Êåéíñ³àíö³ ââàæàþòü, ùî ãîëîâíîþ ïðîáëåìîþ â äåðæàâíîìó ðåãóëþâàíí³ º ï³äáóðþâàííÿ åôôåêòíîãî ïîïèòó, à íå áîðîòüáà ç ³íôëÿö³ºþ, ùî ïîâèííà íîñèòè ðåãóëþºìèé õàðàêòåð (³íôëÿö³ÿ ïîòð³áíà åêîíîì³ö³, áî - âîíà äîäàòêîâèé ãåíåðàòîð åôôåêòíîãî ïîïèòó).


Àëå àäæå íåìàº ãàðàíò³é òîãî, ùî ³íôëÿö³ÿ íå âèéäå ç-ï³ä êîíòðîëþ äåðæàâè. Íàïðèêëàä, ìîæíà çìîäåëþâàòè òàêó ñèòóàö³þ: ç ìåòîþ íàñòóïíîãî çðîñòàííÿ îáñÿãó âèðîáíèöòâà çá³ëüøåíî ãðîøîâà ïðîïîçèö³ÿ. Ïðîòå ì³æ ïðèðîñòîì ãðîøåé â îá³ãó, ³íâåñòèö³ÿìè ³ íàïîâíåí³ ðèíêó òîâàðàìè ³ñíóº ïåâíèé òèì÷àñîâî¿ ëàã. Ïåðøîþ ðåàêö³ºþ ðèíêó íà çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿ áóäå çðîñòàííÿ ö³í íà òîâàðè ³ ïîñëóãè. Ïîêóïåöü àäàïòóºòüñÿ äî ï³äâèùåíèõ ö³í, àëå ó íüîãî âèíèêàº ³ àäàïòèâíå ñïîä³âàííÿ, ³, â³äïîâ³äíî, ï³äâèùåíèé ïîïèò, çâ'ÿçàíèé ³ç ïîäàëüøèì çðîñòàííÿì ö³í. Òîìó ïåðøîþ ðåàêö³ºþ ñïîæèâà÷à íà òîâàðè, ùî ç'ÿâèëèñÿ áóäå ï³äâèùåíèé ïîïèò íà íèõ, ³, ÿê ñë³äñòâî, áóäå òðèâàòè çðîñòàííÿ ö³í.


 Ìîíåòàðèñòñüêèé ï³äõ³ä


 Â ö³ëîìó â 70-õ ãã. ñïîñòåð³ãàëàñü êðèçà êåéíñ³àíñüêî¿ øêîëè. Â åêîíîì³÷í³é íàóö³ ïîïåðøå ñòàâ ïåðåâàæàòè íåîêëàñè÷íèé íàïðÿì, à ï³ñëÿ öüîãî - ìîíåòàðiçì. Ãîëîâíèé òåîðåòèê ìîíåòàðiçìà - â³äîìèé àìåðèêàíñüêèé åêîíîìiñò, ëàóðåàò Íîáåëºâñüêî¿ ïðåì³¿ Ì.Ôðiäìåí.


Â ñàìèõ çàãàëüíèõ ðèñàõ îñíîâí³ ïîëîæåííÿ ìîíåòàðiçìà òàê³:


Ìîíåòàðiçì áàçóºòüñÿ íà ïåðåêîíàíí³, ùî ðèíêîâà åêîíîì³êà öå âíóòð³øíüî ñò³éêà ñèñòåìà. âñ³ íåãàòèâí³ ìîìåíòè - ðåçóëüòàò íåêîìïåòåíòíîãî âòðó÷àííÿ óðÿäó â åêîíîì³êó. Öå âòðó÷àííÿ ñë³ä ñâåñòi äî ì³í³ìóìó.


Êîðåëÿö³ÿ ì³æ ãðîøîâèì ÷èííèêîì (ìàñîþ ãðîøåé â îá³ãó) ³ íîìiíàëüíèì îá'ºìîì ÂÍÏ âèÿâëÿºòüñÿ ïîíàä ò³ñíîþ, í³æ ì³æ ³íâåñòèö³ÿìè ³ ÂÍÏ. Äèíàì³êà ÂÍÏ ñë³äóº áåçïîñåðåäíüî çà äèíàì³êîþ ãðîøåé (ïðàâäà, ç äåÿêèì ñï³çíåííÿì), òîìó ìîíåòàðiçì ðîáèòü óïîð íà ãðîø³.


Ìîíåòàðiçì ñïèðàºòüñÿ íà ð³âíÿííÿ ².Ôiøåðà: Ì*V=P*Q, àëå ÿêùî ².Ôiøåð ðîáèòü óïîð íà âçàºìîçâ'ÿçîê ãðîøîâîãî ôåíîìåíó ç ö³íàìè, òî Ì.Ôðiäìåí óâ(ÿçóº äèíàì³êó ãðîøîâîãî ÷èííèêà ³ç íîìiíàëüíèì ÂÍÏ.


Îñê³ëüêè äîáóòîê P*Q - öå ôàêòè÷íî íîìiíàëüíèé ÂÍÏ, òî ð³âíÿííÿ ìîæíà ïðåäñòàâèòè ÿê: Ì=ÂÍÏ/V.


Ìîíåòàðiñòè çàòâåðäæóþòü, ùî âåëè÷èíà V ñòàáiëüíà, òîáòî ïðàêòè÷íî íå çì³íþºòüñÿ â êðàòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, à â äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ çì³íþºòüñÿ ïîâ³ëüíî ³ ö³ çì³íè ëåãêî ïåðåäáà÷åí³. Êð³ì òîãî, ïðè çì³í³ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿ V íå çì³íþºòüñÿ.


Àëå ÿêùî V ñòàáiëüíà, òî ÷èííèê ãðîøåé ìîæíà çàïèñàòè ç ïåâíèì êîåô³ö³åíòîì k, òîä³ 


k*M=ÂÍÏ,


îòæå, ãðîøîâà ïðîïîçèö³ÿ - öå âèð³øàëüíèé ÷èííèê, ùî âïëèâàº íà çì³íó ÂÍÏ.


Ïðè÷iííî-ñë³ä÷èé çâ'ÿçîê ì³æ ïðîïîçèö³ºþ ãðîøåé ³ íîìiíàëüíèì ÂÍÏ çä³éñíþºòüñÿ íå ÷åðåç ïðîöåíòíó ñòàâêó, à áåçïîñåðåäíüî, òèì ñàìèì â³äîì³ ÿê áè" âõ³äí³ ³ âèõ³äí³ äàí³ "âïëèâó ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé íà ÂÍÏ, ñàìèé æ ìåõàí³çì âïëèâó ñêðèòèé. Ì.Ôðiäìåí ñïðîáóâàâ ïîÿñíèòè öåé ìåõàí³çì, ââ³âøè ïðîì³æíó êàòåãîð³þ - "ïîðòôåëü àêòèâ³â", òîáòî ñóêóïí³ñòü âñ³õ ðåñóðñ³â, ÿêèìè âîëîä³º iíäèâiäóóì.


Ôðiäìåí â³äçíà÷àâ, ùî êîæíà ëþäèíà çâèêàº äî ïåâíî¿ ñòðóêòóðè àêòèâ³â: ñï³ââ³äíîøåííþ ãðîøåé ³ ³íøèõ âèä³â àêòèâ³â. Ïðè çá³ëüøåíí³ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿ çâè÷íå ñï³ââ³äíîøåííÿ çì³íþºòüñÿ ³, ùîá â³äáóäóâàòè éîãî, ëþäè ïî÷èíàþòü êóïóâàòè áóäü-ÿê³ ðåàëüí³ ³ ô³íàíñîâ³ àêòèâè (à íå ò³ëüêè îáë³ãàö³¿, ÿê ïðåäñòàâëÿþòü êåéíñ³àíö³). Ñîâîêóïíèé ïîïèò çðîñòàº ³ â ê³íöåâîìó ðàõóíêó ïðèâîçèòü äî çðîñòàííÿ íîìiíàëüíîãî ÂÍÏ.


Âèõîäÿ÷è ç öüîãî, Ì.Ôðiäìåí âèñóíóâ "ãðîøîâå ïðàâèëî" ñáàëàíñîâàíî¿ äîâãîñòðîêîâî¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, à ñàìå: äåðæàâ³ ñë³ä ï³äòðèìóâàòè îáãðóíòîâàíèé ïîñò³éíèé ïðèð³ñò ãðîøîâî¿ ìàñè â îá³ãó. Âåëè÷èíà öüîãî ïðèðîñòó âèçíà÷àºòüñÿ ð³âíÿííÿì Ì.Ôðiäìåíà:


Ì = P + Y,


äå Ì - ñðåäíüîð³÷íèé òåìï ïðèðîñòó ãðîøåé, % çà òðèâàëèé ïåð³îä; Y - ñðåäíüîð³÷íèé òåìï ïðèðîñòó ÂÍÏ, % çà òðèâàëèé ïåð³îä, %; P - ñðåäíüîð³÷íèé òåìï î÷³êóâàíî¿ ³íôëÿö³¿, %.


Ñðåäíüîð³÷íèé òåìï î÷³êóâàíî¿ ³íôëÿö³¿ ï³äðàõîâóºòüñÿ ïî òàê çâàí³é "ñåíò-ëóiññüêié ìîäåë³", à ñàìå - ³ç ñîâîêóïíîãî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ â³äí³ìàºòüñÿ ³íôëÿö³ÿ, âèêëèêàíà äåðæàâîþ, ïðîôñï³ëêàìè ³ ò. ï. Îäåðæóºòüñÿ ð³çíèöÿ - öÿ âåëè÷èíà òàê çâàíî¿ î÷³êóâàíî¿ ³íôëÿö³¿.


 Ìîíåòàðíå ïðàâèëî Ì.Ôðiäìåíà àêòèâíî ñòàëî çàñòîñîâóâàòèñÿ ³ç 1975 ðîêó â Àíãë³¿ ³ ÑØÀ (òå÷åðiçì ³ ðåéãàíîì³êà), â òàê çâàí³é ïîë³òèö³ òàðãåòóâàííÿ, òîáòî ùîð³÷íîãî çàïðîâàäæåííÿ ïåâíèõ îáìåæåíü íà çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè â îá³ãó. Ãðîøîâå ïðàâèëî Ì.Ôðiäìåíà ïðèïóñêàº ñòàá³ëüíå ³ ïîì³ðíå çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè â ìåæàõ 3-5% íà ð³ê. Â ðàç³ ïîðóøåííÿ ãðîøîâîãî ïðàâèëà ïðè òåìï³ ãðîøîâèõ âëèâàííü â åêîíîì³êó ïîíàä 3-5% íà ð³ê áóäå ä³ÿòèñÿ çá³ëüøåííÿ ³íôëÿö³¿, à ÿêùî òåìï óëèâàííÿ áóäå íèæ÷å 3-5%, òî òåìï ïðèðîñòó ÂÍÏ áóäå ïàäàòè.
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Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó, â åïîõó áóðõëèâèõ çì³í íà ñâ³òîâ³é àðåí³, îñîáëèâî¿ âàæëèâîñò³ íàáóëè ïèòàííÿ, ïîâ(ÿçàí³ ç ñèñòåìàìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ. Ââàæàþ, ùî íå òðåáà äîâîäèòè òîãî, ùî â³ä ìåòîä³â òà ³íñòðóìåíò³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ çàëåæèòü äåìîêðàòè÷íèé óñòð³é â ñóñï³ëüñòâ³. Ó öüîìó íàóêîâîìó äîñë³äæåíí³, àâòîð äåòàëüíî çóïèíèâñÿ íà ³íñòðóìåíòàõ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. Ï³ñëÿ ðîçãëÿäó ïèòàííÿ ìîæíà ñêàçàòè: 


 îñíîâíèìè ³íñòðóìåíòàìè ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè â öåé ÷àñ â ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ º îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó. Øëÿõîì êóï³âë³ òà ïðîäàæó íà â³äêðèòîìó ðèíêó êàçíà÷åéñüêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, öåíòðàëüíèé áàíê ìîæå çä³éñíèòè âëèâàííÿ ðåçåðâ³â â êðåäèòíó ñèñòåìó äåðæàâè àáî âèëó÷èòè ¿õ ç îáîðîòó. Îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó ïðîâîäÿòüñÿ öåíòðàëüíèì áàíêîì ñï³ëüíî ç ãðóïîþ äîð³äíèõ áàíê³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ çàêëàä³â;


 ñåðåä ³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè çì³íà áàíêîâñüêî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè çàéìàº äðóãå ì³ñöå çà çíà÷åííÿì ï³ñëÿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíîãî áàíêó íà â³äêðèòîìó ðèíêó;


 òðåò³ì ³íñòðóìåíòîì ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè º çì³íà íîðìè îáîâ(ÿçîâèõ ðåçåðâ³â. Öåé ³íñòðóìåíò, íà äóìêó ñïåö³àë³ñò³â, ÿê³ çàé ìàþòüñÿ ö³ºþ ïðîáëåìîþ, º íàéá³ëüø ïîòóæíèì àëå â òîé æå ÷àñ äîñòàòíüî ãðóáèì, îñê³ëüêè òîðêàºòüñÿ îñíîâ óñ³º¿ áàíêîâñüêî¿ ñèñòåìè. Íàâ³òü íåçíà÷íà çì³íà íîðìè îáîâ(ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â ìîæå âèêëèêàòè çíà÷í³ çì³íè â îá(ºì³ áàíê³âñüêèõ äåïîçèò³â òà êðåäèò³â, òîìó âæèâàºòüñÿ öåé ³íñòðóìåíò ó âèêëþ÷íèõ âèïàäêàõ.


Ðîçãëàäàþ÷è îñîáëèâîñò³ ïðîâåäåííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè íà ñó÷àñíîìó åòàï³, ïîòð³áíî âèçíà÷èòè, ùî ñó÷àñí³ òåîðåòè÷í³ ìîäåë³ ìîíåòàðíîé ïîë³òèêè ñòàíîâëÿòü ñèíòåòè÷íó ìîäåëü, ùî áàçóºòüñÿ ³ íà êåéíñ³àíñêiõ ³ íà ìîíåòàðiñòñêiõ ïîäõîäàõ, à òàêîæ âðàõîâóþ÷è ³ ³íø³ òî÷êè çîðó, ³ñíóþ÷³ â òåîð³¿ ãðîøåé, âèáèðàþ÷è ðàö³îíàëüíå â êîæíî¿ ³ç íèõ.


 Â äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèö³ ñüîãîäí³ ïåðåâàæàº ìîíåòàðiñòñüêèé ï³äõ³ä. Ðàçîì ³ç òèì, äåðæàâà íå â³äìîâëÿºòüñÿ â êðàòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ â³ä âïëèâó íà ïðîöåíò â ö³ëÿõ øâèäêîãî åêîíîì³÷íîãî ìàíåâðóâàííÿ.


Ï³ñëÿ ðîçëãÿäàííÿ ïîäàíî¿ ðîáîòè ñòàº ÿâíèì, ùî ïîäàëüøèé ðîçâèòîê òà ïðîöâ³òàííÿ íàøî¿ ìîëîäî¿ äåðæàâè íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ó áàãàòüîõ àñïåêòàõ çàëåæèòü â³ä ôîðìóâàííÿ ñèñòåìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, òà çîêðåìà â³ä ìîíåòðíî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè.
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