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ªâðîïè, òàêèõ ÿê Í³ìå÷÷èíà, ²ñïàí³ÿ, Ôðàíö³ÿ, Ðîñ³éñüêà Ôåäå-
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ðèñòóâà÷³â àóäèòîðñüêèõ âèñíîâê³â, àóäèòîðñüêà ä³ÿëüí³ñòü ñó-
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ë³ííÿ àóäèòîðñüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ.

Ó êðà¿íàõ, äå ïåðåâàæàº ðåãóëþâàííÿ àóäèòîðñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ ïðîôåñ³éíèìè îðãàí³çàö³ÿìè, çîêðåìà â ÑØÀ, Âåëèê³é 
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¯¿ åôåêòèâí³ñòü ïîëÿãàº â òîìó, ùî âîíà äîçâîëÿº îäíî-
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Äëÿ ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó òà åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàí-
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æîðñòê³ âèìîãè ùîäî ÿêîñò³ àóäèòó òà àóäèòîðñüêèõ ïîñëóã, 
à òàêîæ åôåêòèâíà ñèñòåìà êîíòðîëþ ÿêîñò³ òà ï³äâèùåííÿ 
êâàë³ô³êàö³¿ àóäèòîðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Îäíèì ³ç ãîëîâíèõ ôàêòîð³â, ùî çíà÷íî ï³äâèùèòü ðîëü íå-
çàëåæíèõ àóäèòîðñüêèõ ïåðåâ³ðîê, º ðîçâèòîê ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Öåé ÷èííèê ïðèâåäå äî áåççàïåðå÷íî¿ íåîáõ³äíîñò³ 
âèñëîâëåííÿ íåçàëåæíî¿ äóìêè ïðîôåñ³éíèõ ôàõ³âö³â–àóäè-
òîð³â ïðî ïîâíîòó ³ äîñòîâ³ðí³ñòü ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ ñóá’ºêò³â 
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The austrian school about the credit role in the business cycle
Views of modern Austrian School economists of the nature of a business cycle and credit role at emergence of boom, crises 

and depressions are considered. The theoretical model of credit expansion on the basis of a banking system with partial 
reservation is presented. Proposals of economists of the Austrian school on improvement of anti–cyclic policy are generalized.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñó÷àñíèé ï³ñëÿêðèçîâèé ñòàí 
ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ìîæíà îö³íèòè ÿê ñòàí åêîíîì³÷íî¿ ñòàã-
íàö³¿. Ìåòîäè ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè äàëè ìîæëèâ³ñòü 
çóïèíèòè ñïàä âèðîáíèöòâà, â³äíîâèòè åêîíîì³÷íå çðîñ-
òàííÿ, àëå òåìïè éîãî çàëèøàþòüñÿ íèçüêèìè. Ñòàãíàö³ÿ 
âèðîáíèöòâà ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ÿê ó ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ 
êðà¿íàõ, òàê ³ ó êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, âêëþ÷àþ÷è ÊÍÐ 
òà ²íä³þ. Ïåðñïåêòèâè â³äíîâëåííÿ äî êðèçîâèõ òåìï³â çðîñ-
òàííÿ çàëèøàþòüñÿ òóìàííèìè, âðàõîâóþ÷è òÿãàð ñâ³òîâèõ 
äèñáàëàíñ³â ³ â³äñóòí³ñòü ïðîãðåñó â ðåôîðìóâàíí³ ì³æíà-
ðîäíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà ïîñòàâèëà ïåðåä åêîíîì³÷íîþ 
íàóêîþ áàãàòî òåîðåòè÷íèõ ³ ïðàêòè÷íèõ ïèòàíü. Òåîðåòè÷-
íîãî óçàãàëüíåííÿ ïîòðåáóþòü ôàêòîðè ³ ïðîöåñè, ÿê³ ïðè-
çâåëè äî ìàñøòàáíî¿ ñâ³òîâî¿ êðèçè. Ç ïðàêòè÷íîãî ïîãëÿ-
äó ïîäàëüøîãî âäîñêîíàëåííÿ ïîòðåáóþòü ìåòîäè ðàííüîãî 
îïîâ³ùåííÿ ïðî íàáëèæåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù òà îö³íêè ïî-
òåíö³éíî¿ íåáåçïåêè êîíêðåòíèõ íåãàòèâíèõ ñîö³àëüíî–åêî-
íîì³÷íèõ ïðîöåñ³â. Â³äïîâ³ä³ íà ö³ ïèòàííÿ º äîñòàòíüî àêòó-
àëüíèìè ç îãëÿäó íà òå, ùî òðèâàëèé åêîíîì³÷íèé ñïàä áåç 
îêðåñëåííÿ ïåðñïåêòèâ â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ ³ ïîë³ïøåííÿ ð³âíÿ æèòòÿ ìîæå ïðèâåñòè äî ïîøèðåííÿ ó 
ñóñï³ëüñòâ³ íåáàæàíèõ åêñòðåì³ñòñüêèõ ïîãëÿä³â.

Çàãàëüíîâ³äîìî, ùî åêîíîì³÷íà ïîë³òèêà ìàº ´ðóíòóâà-
òèñÿ íà ì³öíîìó òåîðåòè÷íîìó ôóíäàìåíò³. Â ñó÷àñí³é òå-
îðåòè÷í³é åêîíîì³÷í³é äóìö³ ïðèéíÿòî âèä³ëÿòè òðè îñíîâí³ 
âåëèê³ íàïðÿìè: êåéíñ³àíñòâî, ìîíåòàðèçì ³ êëàñè÷íà øêî-
ëó. Ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü åêîíîì³ñò³â ³ç ïðîâ³äíèõ óí³âåðñè-
òåò³â ³ íàóêîâèõ öåíòð³â ïîä³ëÿþòü ïîãëÿäè öèõ òåîðåòè÷íèõ 
øê³ë. Óðÿäè ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿í ïðè ôîðìóâàí-
í³ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè âïðîäîâæ îñòàíí³õ äâîõ ñòîë³òü êî-
ðèñòóâàëèñü ïåðåâàæíî ðåêîìåíäàö³ÿìè ñàìå êåéíñ³àíö³â, 
ìîíåòàðèñò³â àáî ïðåäñòàâíèê³â êëàñè÷íî¿ øêîëè. Ïîë³òèêà 
ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é, òàêèõ ÿê Ì³æíàðîäíèé âàëþòíèé 
ôîíä ³ Ñâ³òîâèé áàíê, òàêîæ ´ðóíòóºòüñÿ íà òåîðåòè÷íèõ ñõå-
ìàõ öèõ òå÷³é åêîíîì³÷íî¿ äóìêè.

Ðàçîì ³ç òèì ïîðó÷ ³ç öèìè òðüîìà âåëèêèìè òåîðåòè÷íèìè 
øêîëàìè ³ñíóâàëè ³ ïðîäîâæóþòü ³ñíóâàòè ³íø³ íàïðÿìè òåî-
ðåòè÷íî¿ äóìêè, ÿê³ ùå íàçèâàþòüñÿ íåîðòîäîêñàëüíèìè. Îä-
íèì ³ç òàêèõ íàïðÿì³â òåîðåòè÷íî¿ äóìêè º àâñòð³éñüêà øêîëà. 
Â óìîâàõ, êîëè çàãàëüíî âèçíàí³ åêîíîì³÷í³ òåîð³¿ íå ìîæóòü 
äàòè ÷³òêîãî òëóìà÷åííÿ åêîíîì³÷íèì ïðîöåñàì ³ çàïðîïîíó-
âàòè íîâ³ íàïðÿìè âèõîäó ³ç åêîíîì³÷íî¿ ñòàãíàö³¿, çá³ëüøóºòü-
ñÿ ³íòåðåñ äî òåîðåòè÷íèõ ñõåì ñàìå íåîðòîäîêñàëüíèõ øê³ë.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Àâ-
ñòð³éñüêà åêîíîì³÷íà øêîëà âèíèêëà ó äðóã³é ïîëîâèí³ 19–ãî 
ñòîë³òòÿ íà îñíîâ³ êëàñè÷íî¿ ïîë³òè÷íî¿ åêîíîì³¿. Çàñíîâíè-
êàìè àâñòð³éñüêî¿ øêîëè ââàæàþòüñÿ Êàðë Ìåíãåð, Åéãåí 
Áåì–Áàâåðê ³ Ôð³äð³õ Â³çåð. Ó XX ñò. òåîðåòè÷í³ ïîëîæåííÿ 
àâñòð³éñüêî¿ øêîëè âäîñêîíàëþâàëè òàê³ â³äîì³ åêîíîì³ñòè, 
ÿê Ëþäâèã Ì³çåñ, Ôð³äð³õ Õàéºê, Ãîòôð³ä Õàáåðëåð, Ìþððåé 
Ðîòáàðä. Ñåðåä ñó÷àñíèõ ïðåäñòàâíèê³â àâñòð³éñüêî¿ øêî-
ëè ñë³ä â³äçíà÷èòè Õåñóñà Óåðòà äå Ñîòî, Òîìàñà Âóäñà, Ðî-
äæåðà Ãàððèñîíà, Ãàíñà–Ãåðìàíà Õîïïå òà ³íøèõ åêîíîì³ñ-
ò³â, ÿê³ ãðóïóþòüñÿ íàâêîëî ³íñòèòóòó ³ì. Ë. Ì³çåñà (ÑØÀ) òà 
äåÿêèõ ³íøèõ íàóêîâèõ öåíòð³â.

Àâñòð³éñüêà òðàäèö³ÿ åêîíîì³÷íî¿ äóìêè – öå ö³ëèé êîìï-
ëåêñ ïîãëÿä³â íà ïðîáëåìè åêîíîì³êè, ñóñï³ëüñòâà, ïîë³òèêè, 

ÿê³ ´ðóíòóþòüñÿ íà çàñàäàõ ë³áåðàë³çìó ³ ñóá’ºêòèâ³çìó. Ñêëà-
äîâîþ ÷àñòèíîþ àâñòð³éñüêî¿ åêîíîì³÷íî¿ øêîëè º òåîð³ÿ ä³-
ëîâèõ öèêë³â, ÿêà áóëà ðîçðîáëåíà Ë. Ì³çåñîì ³ Ô. Õàéºêîì ³ 
âäîñêîíàëåíà Ì. Ðîòáàðäîì ³ Õ. Óåðòà äå Ñîòî òà ³íøèìè åêî-
íîì³ñòàìè àâñòð³éñüêî¿ øêîëè [1–12]. Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ àâ-
ñòð³éñüêà òåîð³ÿ ä³ëîâèõ öèêë³â íàáóâàº îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ 
â êîíòåêñò³ ïîäàëüøîãî çðîñòàííÿ çíà÷åííÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñ-
òåìè, çá³ëüøåííÿ ïèòîìî¿ âàãè áåçãîò³âêîâèõ ðîçðàõóíê³â, ïå-
ðåì³ùåííÿ ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ ó ô³íàíñîâó ñôåðó òîùî.

Ìåòîþ ñòàòò³ º óçàãàëüíåííÿ ñó÷àñíèõ ïîãëÿä³â åêîíî-
ì³ñò³â àâñòð³éñüêî¿ øêîëè íà ôåíîìåí ä³ëîâèõ öèêë³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ó 2012 ðîö³ âèïîâíèëîñü 
100 ðîê³â ï³ñëÿ âèõîäó ó ñâ³ò ïðàö³ Ë. Ì³çåñà «Òåîð³ÿ ãðîøåé ³ 
êðåäèòó», â ÿê³é âèêëàäåíî îñíîâè òåîð³¿ ä³ëîâèõ öèêë³â. Çà öåé 
÷àñ ïðîìèñëîâî ðîçâèíóò³ êðà¿íè Çàõîäó, âèêîðèñòîâóþ÷è äî-
ñÿãíåííÿ íàóêîâî–òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó, ïðîñóíóëèñü äàëåêî 
âïåðåä íà øëÿõó âäîñêîíàëåííÿ ïðîäóêòèâíèõ ñèë. ²íäóñòð³-
àëüíèé åòàï ðîçâèòêó êàï³òàë³çìó çì³íèâñÿ ïîñò³íäóñòð³àëüíèì 
àáî ³íôîðìàö³éíèì. Çàâäÿêè ïðîöåñàì ìåõàí³çàö³¿, àâòîìàòè-
çàö³¿, êîìï’þòåðèçàö³¿ âèðîáíèöòâà çíà÷íà ÷àñòèíà ïðàö³âíè-
ê³â ïåðåì³ñòèëàñü ³ç ñôåðè âèðîáíèöòâà òîâàð³â ó ñôåðó ïî-
ñëóã. Âè÷åðïàííÿ ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â ñòèìóëþâàëî ïðîöåñè 
ïîâòîðíîãî âèêîðèñòàííÿ â³äõîä³â ³ ïåðåõ³ä íà â³äíîâëþâàëü-
í³ äæåðåëà åíåðã³¿. Åêîíîì³êè ð³çíèõ êðà¿í ñòàëè á³ëüø âçàºìî-
çàëåæíèìè ì³æ ñîáîþ âíàñë³äîê çðîñòàííÿ îáñÿã³â çîâí³øíüî¿ 
òîðã³âë³, ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó ³ ì³ãðàö³¿ ðîáî÷î¿ ñèëè.

Ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ â³äáóëîñÿ áàãàòî çì³í, àëå íåçì³ííèìè 
çàëèøèëèñü ïîä³ë ïðàö³, ôóíêö³¿ ãðîøåé, ñóòü êðåäèòóâàí-
íÿ, ðîçä³ëåííÿ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ íà âèðîáíèöòâî ñïîæèâ÷èõ 
³ êàï³òàëüíèõ òîâàð³â, îòðèìàííÿ ïðèáóòêó ÿê îñíîâíî¿ ìåòè 
ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Òîáòî íå çàçíàëè çì³í ò³ áàçîâ³ 
åëåìåíòè, ÿê³ ñêëàäàëè îñíîâó òåîð³¿ ä³ëîâîãî öèêëó àâñòð³é-
ñüêî¿ øêîëè ïî÷àòêó XX ñòîë³òòÿ. Öå äàº ï³äñòàâè ñòâåðäæó-
âàòè, ùî ³ â ñó÷àñí³é ïîñò³íäóñòð³àëüí³é åêîíîì³ö³ ïðîäîâæó-
þòü ä³ÿòè ôàêòîðè, ÿê³ ïðèçâîäÿòü äî áóì³â, êðèç ³ äåïðåñ³é.

Íà äóìêó åêîíîì³ñò³â àâñòð³éñüêî¿ øêîëè, îñíîâíîþ ïðè-
÷èíîþ áóì³â, êðèç ³ äåïðåñ³é º â³äõèëåííÿ ñòàâêè ïðîöåíòó â³ä 
ïðèðîäíîãî ð³âíÿ, ÿêèé âñòàíîâëþºòüñÿ âíàñë³äîê ñï³ââ³äíî-
øåííÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â. Çà ñïðîùåíîþ 
ñõåìîþ ïîïèò íà êðåäèòí³ ðåñóðñè ñòâîðþþòü ï³äïðèºìö³, à 
ïðîïîçèö³þ ôîðìóº íàñåëåííÿ. ×èì á³ëüøå íàñåëåííÿ ñâ³-
äîìî â³äìîâëÿºòüñÿ â³ä òåïåð³øíüîãî ñïîæèâàííÿ íà êîðèñòü 
ñïîæèâàííÿ ó ìàéáóòíüîìó, òèì á³ëüøå áóäå ïðîïîçèö³ÿ êðå-
äèòíèõ ðåñóðñ³â ³ â³äïîâ³äíî ìåíøå ïîïèò íà ñïîæèâ÷³ òîâàðè.

Îòðèìàí³ êðåäèòè ï³äïðèºìö³ ìîæóòü âêëàäàòè â ³íâåñòè-
ö³éí³ ïðîåêòè ùîäî âèðîáíèöòâà ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â àáî â ³í-
âåñòèö³éí³ ïðîåêòè ïî âèðîáíèöòâó êàï³òàëüíèõ òîâàð³â, ÿê³ 
â³ääàëåí³ â³ä ñïîæèâ÷îãî ðèíêó. ßêùî íàñåëåííÿ äîáðîâ³ëü-
íî â³äìîâèëîñÿ â³ä òåïåð³øíüîãî ñïîæèâàííÿ íà êîðèñòü ñïî-
æèâàííÿ ó ìàéáóòíüîìó, öå äàº ìîæëèâ³ñòü ïåðåì³ñòèòè ðå-
ñóðñè ³ç ãàëóçåé ç âèðîáíèöòâà ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â ó ãàëóç³ ç 
âèðîáíèöòâà êàï³òàëüíèõ òîâàð³â. Ó öèõ óìîâàõ ñïîæèâ÷èõ òî-
âàð³â áóäå âèðîáëÿòèñü äîñòàòíüî äëÿ óñï³øíîãî çàâåðøåí-
íÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ïî âèðîáíèöòâó êàï³òàëüíèõ òîâàð³â.

ßêùî øòó÷íî çìåíøèòè ñòàâêó ïðîöåíòà, âîíà âæå íå áóäå 
ïðàâèëüíî â³äîáðàæàòè ðåàëüíå ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîïèòó ³ ïðî-
ïîçèö³¿ íà êðåäèòíîìó ðèíêó. Íèçüêà ïðîöåíòíà ñòàâêà áóäå 
ïîìèëêîâî ñèãíàë³çóâàòè ï³äïðèºìöÿì ïðî íàÿâí³ñòü â³ëüíèõ 
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êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â ³ äîáðîâ³ëüíó â³äìîâó íàñåëåííÿ â³ä ñïî-
æèâàííÿ. Ï³äïðèºìö³ áóäóòü ïî÷èíàòè ðåàë³çàö³þ ïðîåêò³â, ÿê³ 
â³ääàëåí³ â³ä ñïîæèâ÷îãî ðèíêó, ñïîä³âàþ÷èñü íà íàÿâí³ñòü 
ðåñóðñ³â, ÿêèõ íà ñïðàâä³ íåìàº. Ïðè öüîìó ïîïèò íà ñïîæèâ-
÷³ òîâàðè áóäå ïðîäîâæóâàòè çàëèøàòèñü âåëèêèì ³ íàâ³òü ùå 
á³ëüøå çá³ëüøèòüñÿ çà ðàõóíîê ïîïèòó ïðàö³âíèê³â, ÿê³ áóäóòü 
çàä³ÿí³ ó ïðîåêòàõ ïî âèðîáíèöòâó êàï³òàëüíèõ òîâàð³â.

Òàêèì ÷èíîì, âèíèêíå äåô³öèò ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â, ùî çðî-
áèòü íåìîæëèâèì óñï³øíå çàâåðøåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåê-
ò³â ïî âèðîáíèöòâó êàï³òàëüíèõ òîâàð³â. Ï³ñëÿ áóìó â ãàëóçÿõ 
êàï³òàëüíèõ òîâàð³â ñïàëàõíå êðèçà, çà ÿêîþ ðîçïî÷íåòüñÿ 
òðèâàëèé ïåð³îä äåïðåñ³¿, ÿêèé, ïî ñóò³, º ïðîöåñîì â³äíîâëåí-
íÿ ïîðóøåíèõ ïðîïîðö³é àáî ïåðåì³ùåííÿ ðåñóðñ³â ³ç êàï³-
òàëüíèõ ãàëóçåé â ãàëóç³ ïî âèðîáíèöòâó ñïîæèâ÷èõ òîâàð³â.

Îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ áóì³â, êðèç ³ äåïðåñ³é º çàïî÷àòêóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ÿê³ íå ìàþòü ðåñóðñ³â äëÿ ñâîãî óñï³ø-
íîãî ïðèáóòêîâîãî çàâåðøåííÿ. Ñòâîðþºòüñÿ õèáíà êàðòèíà, 
ùî ö³ ðåñóðñè º â íàÿâíîñò³, õî÷à íàñïðàâä³ ¿õ íåìàº. Íà äóìêó 
åêîíîì³ñò³â àâñòð³éñüêî¿ øêîëè, öþ õèáíó êàðòèíó ìîæå ñòâî-
ðèòè ïîë³òèêà öåíòðàëüíîãî áàíêó, ñïðÿìîâàíà íà ï³äòðèìêó 
øòó÷íî íèçüêèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. ²íøèì ñïîñîáîì ñòâîðåí-
íÿ òàêî¿ ïîìèëêîâî¿ êàðòèíè º âèäà÷à êîìåðö³éíèìè áàíêà-
ìè íåçàáåçïå÷åíèõ êðåäèò³â àáî êðåäèòíà åêñïàíñ³ÿ íà îñíîâ³ 
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ç ÷àñòêîâèì ðåçåðâóâàííÿì.

Ó ïðàöÿõ ñó÷àñíèõ ïðåäñòàâíèê³â àâñòð³éñüêî¿ øêîëè ïðî-
ïîíóºòüñÿ âäîñêîíàëåíà òåîðåòè÷íà ìîäåëü êðåäèòíî¿ åêñ-
ïàíñ³¿ íà îñíîâ³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ³ç ÷àñòêîâèì ðåçåðâó-
âàííÿì [4, c. 156–158].

Êë³ºíò êîæíîãî êîìåðö³éíîãî áàíêó ìîæå ïîêëàñòè ñâî¿ 
êîøòè íà ñòðîêîâèé ðàõóíîê àáî íà ïîòî÷íèé. Ó ïåðøîìó 
âèïàäêó â³í â³äìîâëÿºòüñÿ â³ä òåïåð³øíüîãî ñïîæèâàííÿ íà 
êîðèñòü ìàéáóòíüîãî ³ éîãî êîøòè º ðåàëüíèì ³íâåñòèö³éíèì 
ðåñóðñîì. Ó äðóãîìó âèïàäêó êë³ºíò áàíêó ðåàëüíî íå â³äìîâ-
ëÿºòüñÿ â³ä òåïåð³øíüîãî ñïîæèâàííÿ ³ éîãî êîøòè íå ìîæíà 
ââàæàòè ³íâåñòèö³éíèì ðåñóðñîì. Íàäàþ÷è êðåäèòè ç ïîòî÷-
íèõ ðàõóíê³â, êîìåðö³éí³ áàíêè øòó÷íî çìåíøóþòü ïðèðîäíó 
êðåäèòíó ñòàâêó ³ ïîäàþòü ï³äïðèºìöÿì íåïðàâèëüí³ ñèãíàëè 
ïðî íàÿâí³ñòü ðåàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â.

Òåîðåòè÷íà ìîäåëü êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ íà îñíîâ³ áàíê³â-
ñüêî¿ ñèñòåìè ç ÷àñòêîâèì ðåçåðâóâàííÿì ïåðåäáà÷àº, ùî 
áàíê íàäàº êðåäèòè ç ïîòî÷íèõ ðàõóíê³â, çàëèøàþ÷è ÷àñòèíó 
êîøò³â â ðåçåðâ³. Ïðèïóñòèìî, ùî ÷àñòêà äåïîçèòó, ÿêà çà-
ëèøàºòüñÿ áàíêîì ó ðåçåðâ³, äîð³âíþº R. Êë³ºíò, ÿêèé âçÿâ 
êðåäèò, ÷àñòèíó îòðèìàíèõ êîøò³â ðîçì³ùóº â áàíêó íà ïî-
òî÷íîìó ðàõóíêó. Ïðèïóñòèìî, ùî ÷àñòêà êðåäèòó, ÿêà ðîçì³-
ùóºòüñÿ íèì íà ïîòî÷íîìó ðàõóíêó, äîð³âíþº Z. Áàíê ç öüîãî 
ïîòî÷íîãî ðàõóíêó òàêîæ íàäàº êðåäèò, çàëèøàþ÷è ÷àñòè-
íó êîøò³â â ðåçåðâ³. Òàêèì ÷èíîì, çàãàëüíèé îáñÿã âèäàíèõ 
êðåäèò³â áóäå äîð³âíþâàòè2:

 (1)

äå K – çàãàëüíèé îáñÿã íàäàíèõ êðåäèò³â;
D – ïî÷àòêîâèé äåïîçèò;

2 Ìàòåìàòè÷íî îáñÿã íàäàíèõ êðåäèò³â áóäå äîð³âíþâàòè ñóì³ ãåî-
ìåòðè÷íîãî ÷èñëîâîãî ðÿäó, ÿêèé ìàº âèãëÿä: a + aq +aq2 + … + aqn 
+ … (a íå äîð³âíþº 0). Ïðè öüîìó ñóìà ðÿäó äîð³âíþº: S = a / (1–q), 
ÿêùî àáñîëþòíà âåëè÷èíà q ìåíøå 1.

R – ÷àñòêà äåïîçèòó, ÿêà çàëèøàºòüñÿ áàíêîì ó ðåçåðâ³;
Z – ÷àñòêà êðåäèòó, ÿêà ðîçì³ùóºòüñÿ íà ïîòî÷íîìó ðàõóíêó.

Âåëè÷èíà
  

íàçèâàºòüñÿ ìóëüòèïë³êàòîðîì êðå-

äèòíî¿ åêñïàíñ³¿. ²ç ôîðìóëè ìóëüòèïë³êàòîðà êðåäèòíî¿ åêñ-
ïàíñ³¿ âèäíî, ùî ÷èì ìåíøå R ³ á³ëüøå Z, òèì á³ëüøà âåëè÷è-
íà êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿.

Ïðîöåñ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ ïðî³ëþñòðóºìî íà óìîâíîìó 
ïðèêëàä³. Ïðèïóñòèìî, ùî êë³ºíò À ìàº íà ïîòî÷íîìó ðàõóíêó 
â óìîâíîìó Ãàììà–áàíêó $1 ìëí., ÿê³ áóäóòü ïî÷àòêîâèì äå-
ïîçèòîì. Äåñÿòü â³äñîòê³â êîøò³â ç öüîãî âêëàäó áàíê çàëè-
øàº ó ðåçåðâ³, à ³íø³ âèäàº ó âèãëÿä³ êðåäèòó (R = 0,1). Òàêèì 
÷èíîì, êðåäèò ó ñóì³ $900 òèñ. ç ïîòî÷íîãî ðàõóíêó êë³ºíòà À 
áàíê íàäàñòü ³íøîìó ñâîºìó êë³ºíòîâ³ B.

²ç îòðèìàíî¿ ïîçèêè ÷àñòèíó êîøò³â êðåäèòîð B ðîçì³ùóº â 
áàíêó íà ïîòî÷íîìó ðàõóíêó. Ïðèïóñòèìî, ùî öÿ ÷àñòêà â ñå-
ðåäíüîìó ñòàíîâèòü 20% (Z = 0,2). Òàêèì ÷èíîì, ³ç îòðèìà-
íèõ $900 òèñ. êðåäèòó êë³ºíò B $720 òèñ. âèëó÷èòü ç Ãàììà–
áàíêó, à $180 òèñ. çàëèøèòü íà ïîòî÷íîìó ðàõóíêó. Öå äàº 
ìîæëèâ³ñòü áàíêó, çàëèøèâøè â ðåçåðâ³ 10% âêëàäó, çíîâó 
âèäàòè êðåäèò ó ñóì³ $162 òèñ. óæå íàñòóïíîìó êë³ºíòîâ³ Ñ. 
Îòæå, âèêîðèñòîâóþ÷è êîøòè ñâî¿õ âêëàäíèê³â íà ïîòî÷íèõ 
ðàõóíêàõ, áàíê çä³éñíþº êðåäèòíó åêñïàíñ³þ, øòó÷íî çìåí-
øóþ÷è êðåäèòíó ñòàâêó íèæ÷å ïðèðîäíîãî ð³âíÿ.

Ó òàáë. 1 ïîêàçàíî ïðîöåñ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ â Ãàììà–
áàíêó. ßê âèäíî ç òàáë. 1, ìàþ÷è íà ïîòî÷íîìó ðàõóíêó êë³ºí-
òà À $1 ìëí., áàíê âèäàâ ³íøèì ñâî¿ì êë³ºíòàì $1 097 560 
íåçàáåçïå÷åíèõ êðåäèò³â. Ìóëüòèïë³êàòîð êðåäèòíî¿ åêñ-
ïàíñ³¿ äîð³âíþâàâ 1,097560.

Íàñòóïíèì åòàïîì äîñë³äæåííÿ ïðîöåñó êðåäèòíî¿ åêñ-
ïàíñ³¿ º ïåðåõ³ä â³ä àíàë³çó êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ â ìåæàõ îä-
íîãî áàíêó äî àíàë³çó öüîãî ïðîöåñó â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ â 
ö³ëîìó ³ ïîáóäîâà â³äïîâ³äíî¿ òåîðåòè÷íî¿ ìîäåë³. Åêîíîì³ñòè 
àâñòð³éñüêî¿ øêîëè óìîâíî ïðèïóñêàþòü, ùî êîøòè, ÿê³ âè-
ëó÷åíî ç Ãàììà–áàíêó, íå âèòðà÷àþòüñÿ íà ïðèäáàííÿ òîâà-
ð³â ³ ïîñëóã, à êëàäóòüñÿ íà äåïîçèò â ³íø³ êîìåðö³éí³ áàíêè.

Îáñÿã êîøò³â, ÿê³ âèëó÷åíî ç Ãàììà–áàíêó, âèçíà÷àºòüñÿ 
çà ôîðìóëîþ:

 

(2)

Ö³ êîøòè òàêîæ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ äëÿ êðåäèòíî¿ 
åêñïàíñ³¿.

Çàãàëüíà ñóìà íàäàíèõ íåçàáåçïå÷åíèõ êðåäèò³â ó áàíê³â-
ñüê³é ñèñòåì³ áóäå äîð³âíþâàòè:

 (3)

Ïðîöåñ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ â ìåæàõ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè 
áóäå òðèâàòè äîòè, ïîêè âåñü ïî÷àòêîâèé äåïîçèò D íå áó-
äå â³äêëàäåíèé íà ïîòî÷íèõ ðàõóíêàõ ÿê ðåçåðâ. Ï³ñëÿ öüîãî 
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ïðîöåñ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ â ìåæàõ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè çà-

ê³í÷óºòüñÿ. Âåëè÷èíà 
 
áóäå ìóëüòèïë³êàòîðîì êðåäèòíî¿ 

åêñïàíñ³¿ â ìåæàõ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè.
Ïðîöåñ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ â ìåæàõ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè 

ïðî³ëþñòðóºìî íà óìîâíîìó ïðèêëàä³, ÿêèé áóëî ðîçãëÿíóòî 
ðàí³øå â òàáë. 1. Ñóìó êîøò³â, ÿê³ áóëî âèëó÷åíî ç Ãàììà–áàí-
êó â îáñÿç³ $878 048, áóëî ðîçì³ùåíî êë³ºíòàìè Ãàììà–áàíêó 
íà äåïîçèòàõ ³íøîãî óìîâíîãî áàíêó – Ñ³ãìà–áàíêó. Çàëèøèâ-
øè äåñÿòü â³äñîòê³â êîøò³â ç ïîòî÷íèõ âêëàä³â ó ðåçåðâ³, Ñ³ã-
ìà–áàíê óñ³ ³íø³ êîøòè âèäàº ó âèãëÿä³ êðåäèòó ñâîºìó êë³ºí-
òîâ³ E (òàáë. 2). Êë³ºíò E 80% êðåäèòó âèëó÷àº ç Ñ³ãìà–áàíêó, à 
20% (Z = 0,2) – çàëèøàº íà ïîòî÷íîìó âêëàä³. Ï³ñëÿ öüîãî ïðî-
öåñ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ ïðîäîâæóºòüñÿ â Ñ³ãìà–áàíêó çà ò³ºþ æ 
ñõåìîþ, ùî ³ â Ãàììà–áàíêó. Â ðåçóëüòàò³ öüîãî ïðîöåñó ³ç Ñ³ã-
ìà–áàíêó âèëó÷àºòüñÿ $770 970, ÿê³ ðîçì³ùóþòüñÿ êë³ºíòàìè 
E, F, G, … íà äåïîçèòàõ âæå íàñòóïíîãî Îìåãà–áàíêó (òàáë. 3). 
Öåé ïðîöåñ áóäå òðèâàòè äîòè, ïîêè $1 ìëí., ÿêèé áóâ ðîçì³ùå-
íèé êë³ºíòîì A ó Ãàììà–áàíêó, íå áóäå ïîâí³ñòþ çîñåðåäæåíèé 
íà ðàõóíêàõ êë³ºíò³â â óñ³õ ³íøèõ áàíêàõ ÿê ðåçåðâ. Ï³ñëÿ öüîãî 
ïðîöåñ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ â ìåæàõ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè çàê³í-
÷óºòüñÿ. Ï³äñóìêîì öüîãî ïðîöåñó áóäå âèäà÷à íåçàáåçïå÷å-
íèõ êðåäèò³â â îáñÿç³ $9 ìëí., òîáòî ìóëüòèïë³êàòîð êðåäèòíî¿ 
åêñïàíñ³¿ â ìåæàõ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè áóäå äîð³âíþâàòè 9.

Áàæàííÿ çá³ëüøèòè îáñÿã íåçàáåçïå÷åíèõ êðåäèò³â ñïî-
íóêàº áàíêè äî çðîñòàííÿ ³ çëèòòÿ. ×èì á³ëüøå ó áàíêó áó-

äå êë³ºíò³â ³ á³ëüøå êîøò³â íà ïîòî÷íèõ ðàõóíêàõ, òèì á³ëü-
øå ìîæíà âèäàòè íåçàáåçïå÷åíèõ êðåäèò³â. Êð³ì òîãî, ïðè 
âçàºìîðîçðàõóíêàõ ì³æ êë³ºíòàìè áàíêó ãðîø³ íå âèõîäÿòü 
çà ìåæ³ áàíêó, à ïåðåðàõîâóþòüñÿ ç îäíîãî áàíê³âñüêîãî ðà-
õóíêó íà ³íø³é, ùî òàêîæ çá³ëüøóº ðåñóðñíó áàçó áàíêó.

Ó ðîáîòàõ ñó÷àñíèõ åêîíîì³ñò³â àâñòð³éñüêî¿ øêîëè ïðî-
ïîíóºòüñÿ òåîðåòè÷íà ìîäåëü êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿, êîëè íà 
ðèíêó ïðàöþº ò³ëüêè îäèí áàíê–ìîíîïîë³ñò [4, c. 163]. ßêùî 
áàíê îäèí, òî âñ³ êë³ºíòè, ÿê³ çä³éñíþþòü áåçãîò³âêîâ³ ðîçðà-
õóíêè, â³äêðèâàþòü ò³ëüêè ó íüîìó ñâî¿ ðàõóíêè. Òàêèì ÷èíîì, 
ÿêùî áàíê âèäàº êðåäèò, öåé êðåäèò çàëèøàºòüñÿ â íüîìó íà 
ïîòî÷íîìó ðàõóíêó. Á³ëüøå òîãî, ÿêùî ïîçè÷àëüíèê âèòðà-
÷àº êðåäèò (àáî éîãî ÷àñòèíó) íà ³íâåñòèö³éí³ àáî ñïîæèâ-
÷³ ïîòðåáè, â³í ïðîñòî ïåðåðàõîâóº êîøòè ³ç ñâîãî ïîòî÷íîãî 
ðàõóíêó íà ³íø³é ðàõóíîê ó öüîìó æ áàíêó–ìîíîïîë³ñò³. Òîá-
òî ãðîø³ ³ â öüîìó âèïàäêó çàëèøàþòüñÿ â áàíêó. Îñê³ëüêè çà 
öèõ óìîâ Z = 1, òî ìàêñèìàëüíî ìîæëèâå ðîçøèðåííÿ êðå-
äèòó íà îñíîâ³ D áóäå âèçíà÷àòèñÿ òàê ñàìî, ÿê ³ ùîäî âàð³-
àíòà êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ â ìåæàõ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè:

 
    

 (4)

Ìîäåëü êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ â ìåæàõ îäíîãî áàíêó ³ç âðàõó-
âàííÿì óñ³õ ïàðàìåòð³â âèãëÿäàº òàêèì ÷èíîì:

D – ïî÷àòêîâèé äåïîçèò;
R – ÷àñòêà äåïîçèòó, ÿêà çàëèøàºòüñÿ áàíêîì ó ðåçåðâ³;
Z – ÷àñòêà êðåäèòó, ÿêà ðîçì³ùóºòüñÿ íà äåïîçèòíîìó ðàõóíêó;

Òàáëèöÿ 1. Ïðîöåñ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ â Ãàììà–áàíêó, $

Êë³ºíò Îòðèìàíî 
êðåäèòó

Âèëó÷åíî 
ç áàíêó

Ïîêëàäåíî 
íà ïîòî÷íèé ðàõóíîê

Ç íèõ:
çàëèøåíî 
â ðåçåðâ³ íàäàíî êðåäèòó

À – – 1 000 000 100 000 900 000
B 900 000 720 000 180 000 18 000 162 000
C 162 000 129 600 32 400 3 240 29 160
D 29 160 23 328 5 832 583 5 249
... ... ... ... ... ...

Âñüîãî 1 097 560 878 048 1 219 512 121 952 1 097 560

Òàáëèöÿ 2. Ïðîöåñ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ â Ñ³ãìà–áàíêó, $

Êë³ºíò Îòðèìàíî 
êðåäèòó

Âèëó÷åíî 
ç áàíêó

Ïîêëàäåíî 
íà ïîòî÷íèé 

ðàõóíîê

Ç íèõ:
çàëèøåíî 
â ðåçåðâ³ íàäàíî êðåäèòó

B, C, D, … – – 878 048 87 805 790 244
E 790 244 632 195 158 049 15 805 142 244
F 142 244 113 795 28 449 2 845 25 604
G 25 604 20 483 5 121 512 4 609
... ... ... ... ... ...

Âñüîãî 963 712 770 970 1 070 791 107 079 963 712

Òàáëèöÿ 3. Ïðîöåñ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ â Îìåãà–áàíêó, $

Êë³ºíò Îòðèìàíî 
êðåäèòó

Âèëó÷åíî 
ç áàíêó

Ïîêëàäåíî 
íà ïîòî÷íèé 

ðàõóíîê

Ç íèõ:
çàëèøåíî 
â ðåçåðâ³ íàäàíî êðåäèòó

E, F, G, … – – 770 970 77097 693 873
H 693 873 555 098 138 775 13877 124 897
I 124 897 99918 24979 2498 22481
J 22481 17985 4496 450 4046
... ... ... ... ... ...

Âñüîãî 846186 676949 940207 94021 846186
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K – çàãàëüíèé îáñÿã íàäàíèõ êðåäèò³â;
B – îáñÿã êîøò³â, ÿê³ âèëó÷åíî ç áàíêó;
V – ñóìà êîøò³â, ïîêëàäåíèõ íà ïîòî÷íèé ðàõóíîê;
S – ñóìà êîøò³â, ÿê³ çàëèøàþòüñÿ â ðåçåðâ³.

  
; (5)

  
; (6)

  
; (7)

  
. (8)

Ìîäåëü êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ â ö³ëîìó 
³ç âðàõóâàííÿì óñ³õ ïàðàìåòð³â âèãëÿäàº òàêèì ÷èíîì:

  
; (9)

  
; (10)

  
; (11)

  S = D. (12)
Ïðàêòè÷íå çíà÷åííÿ òåîðåòè÷íèõ ìîäåëåé àâñòð³éñüêî¿ 

øêîëè, â òîìó ÷èñë³ ³ äëÿ ðîçâèòêó ³ ðåãóëþâàííÿ â³ò÷èçíÿ-
íî¿ åêîíîì³êè, ïîëÿãàº â òîìó, ùî âîíè îá´ðóíòîâóþòü çàñà-
äè àíòèöèêë³÷íî¿ ïîë³òèêè. Äëÿ óíèêíåííÿ åêîíîì³÷íèõ êðèç ³ 
äåïðåñ³é äîö³ëüíî äîòðèìóâàòèñü 100% ðåçåðâóâàííÿ êðå-
äèò³â àáî âèäàâàòè êðåäèòè ò³ëüêè êîøòàìè ³ç ñòðîêîâèõ äå-
ïîçèò³â. Òàêîæ íåäîïóñòèìèì º øòó÷íå çíèæåííÿ ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè íèæ÷å ïðèðîäíîãî ð³âíÿ äëÿ àêòèâ³çàö³¿ ä³ëîâî¿ àêòèâ-
íîñò³. Çá³ëüøåííÿ ô³êòèâíî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè âíàñë³äîê êðåäèò-
íî¿ åêñïàíñ³¿ ïîðîäæóº øòó÷íèé åêîíîì³÷íèé áóì, ÿêèé ó ê³í-
öåâîìó ï³äñóìêó ïðèçâîäèòü äî êðèçè ³ äåïðåñ³¿. Çá³ëüøåííÿ 
êðåäèòóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîòðåá ìîæëèâî ò³ëüêè ïðè óìîâ³ 
çðîñòàííÿ ðåàëüíèõ çàîùàäæåíü þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á.

Âèñíîâêè
Ñó÷àñí³ ïðåäñòàâíèêè àâñòð³éñüêî¿ øêîëè åêîíîì³êè ïðè 

òëóìà÷åíí³ ïðèðîäè ä³ëîâîãî öèêëó ïðîäîâæóþòü äîòðè-
ìóâàòèñü òåîðåòè÷íèõ ñõåì, çàïðîïîíîâàíèõ Ë. Ì³çåñîì ³ 
Ô. Õàéºêîì. Îñíîâíà ïðè÷èíà ä³ëîâèõ öèêë³â çíàõîäèòüñÿ ó 
ô³íàíñîâ³é ñôåð³ ³ ïîâ’ÿçàíà ç³ øòó÷íèì â³äõèëåííÿì ñòàâ-
êè ïðîöåíòà â³ä ïðèðîäíîãî ð³âíÿ. Ïðèðîäíèé ð³âåíü ñòàâ-
êè ïðîöåíòà, ñâîºþ ÷åðãîþ, ñêëàäàºòüñÿ ï³ä âïëèâîì ïîïèòó 
íà êðåäèòí³ ðåñóðñè ³ íàÿâíîñò³ ðåàëüíèõ çàîùàäæåíü. Íà-
ïîâíåííÿ êðåäèòíîãî ðèíêó êðåäèòíèìè ðåñóðñàìè, â îñíî-
â³ ÿêèõ íå ëåæàòü ðåàëüí³ çàîùàäæåííÿ, ïðèçâîäèòü äî íå-
çäîðîâèõ åêîíîì³÷íèõ áóì³â ³ çàïî÷àòêóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â, ÿê³ ô³çè÷íî íå ìîæóòü áóòè ðåàë³çîâàí³. Âðåøò³–
ðåøò ñïàëàõóº ô³íàíñîâà êðèçà, çà ÿêîþ ñë³äóº åêîíîì³÷íà 
äåïðåñ³ÿ, ÿêà, ïî ñóò³, º â³äíîâëåííÿì ïîðóøåíèõ ïðîïîðö³é ³ 
ïîâåðíåííÿì ñòàâêè ïðîöåíòà äî ïðèðîäíîãî ð³âíÿ.

Ïåðåõ³ä ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè â³ä ³íäóñòð³àëüíîãî äî ïîñò³íäó-
ñòð³àëüíîãî åòàïó ðîçâèòêó íå çì³íèâ ñóòò³ êðåäèòóâàííÿ ³ íå 
óñóíóâ ïåðåäóìîâ äëÿ áóì³â ³ ñïàä³â. Ïîøèðåííÿ â êðà¿íàõ Çà-
õîäó åëåêòðîííèõ ãðîøåé, ïðàêòè÷íå çíèêíåííÿ ãîò³âêè, çîñå-
ðåäæåííÿ âñ³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ ñòâîðèëî 
ùå á³ëüøå ìîæëèâîñòåé äëÿ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿. Àíàë³ç òåîðå-
òè÷íî¿ ìîäåë³ êðåäèòíî¿ åêñïàíñ³¿ íà îñíîâ³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè 
ç ÷àñòêîâèì ðåçåðâóâàííÿì äîâîäèòü, ùî íåçàáåçïå÷åí³ êðå-
äèòè ç ïîòî÷íèõ ðàõóíê³â ìîæóòü çðîñòàòè ó çíà÷íèõ ðîçì³ðàõ. 
Çîêðåìà, ïðè ðåçåðâóâàíí³ 10% äåïîçèòó ìóëüòèïë³êàòîð êðå-
äèòíî¿ åêñïàíñ³¿ â ìåæàõ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ìîæå ñÿãàòè 9.

Åêîíîì³ñòè àâñòð³éñüêî¿ øêîëè ïðîäîâæóþòü çàëèøàòè-
ñÿ òâåðäèìè ïðèõèëüíèìè ì³í³ìàëüíîãî âòðó÷àííÿ äåðæàâè 
â åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè. Íà ¿õíþ äóìêó, íàä³éíîþ ãàðàíò³ºþ â³ä 
øòó÷íèõ áóì³â, êðèç ³ äåïðåñ³é º 100% ðåçåðâóâàííÿ êðåäè-
ò³â êîìåðö³éíèìè áàíêàìè ³ çàáåçïå÷åííÿ ïðèðîäíîãî ð³â-
íÿ ñòàâêè ïðîöåíòà. Ïîìèëêîâîþ ³ íåáåçïå÷íîþ º ïîë³òèêà, 
ñïðÿìîâàíà íà øòó÷íå çíèæåííÿ ñòàâêè ïðîöåíòà äëÿ àêòè-
â³çàö³¿ ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ â åêîíîì³ö³.
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