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Ëåâèöüêà,
Àñï³ðàíò êàôåäðè

áàíê³âñüêèõ
³íâåñòèö³é

ÄÂÍÇ «Êè¿âñüêèé
íàö³îíàëüíèé

óí³âåðñèòåò
³ìåí³ Âàäèìà

Ãåòüìàíà»

ÌÎÄÅË² ÃÐÎØÎÂÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÎÃÎ
ÐÅÃÓËÞÂÀÍÍß

²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ
ÏÐÎÖÅÑ²Â ÇÀÐÓÁ²ÆÆß

Àêòóàëüíîþ ïðîáëåìîþ ñüîãîäåííÿ º ïèòàííÿ ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ
ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³. Òàê ÿê ñàìå çàâäÿêè øâèäêîìó çðîñòàííþ ³íâåñòèö³é â
åêîíîì³êó â³äáóâàºòüñÿ çðîñòàííÿ ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåííÿ, à ðàçîì ³ ç òèì,
íàö³îíàëüíå áàãàòñòâî êðà¿íè.

Äëÿ ðîçðîáëåííÿ òà âïðîâàäæåííÿ
íàéêðàùèõ ï³äõîä³â äëÿ ðîçâèòêó ³íâå-
ñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â âàæëèâîþ ñêëàäî-
âîþ º âèâ÷åííÿ ³íîçåìíîãî äîñâ³äó âè-
áîðó òà çàñòîñóâàííÿ ìîíåòàðíèõ âà-
æåë³â. Òàê³ çíàííÿ äàþòü ìîæëèâ³ñòü
çðîáèòè âèñíîâêè ïðî åêîíîì³÷íó åôåê-
òèâí³ñòü òèõ ÷è ³íøèõ ìîíåòàðíèõ âà-
æåë³â ÿê³ âïðîâàäæóþòüñÿ çà êîðäîíîì.
Íå ìàº çíà÷åííÿ ÿêèì öåé äîñâ³ä áóâ
– ïîçèòèâíèì ÷è íåãàòèâíèì, äëÿ âèç-
íà÷åííÿ ïð³îðèòåò³â íåîáõ³äíî âèâ÷à-
òè âñ³ àñïåêòè òà ìåòîäè ùî âïðîâàä-
æóâàëèñÿ.

À òîìó, äàíà ðîáîòà íàïðàâëåíà íà
âèñâ³òëåííÿ îñíîâíèõ ìîäåëåé ãðîøî-
âî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³é-
íèõ ïðîöåñ³â ³íîçåìíèõ êðà¿í, ç ìåòîþ
ñèñòåìàòèçàö³¿ âèä³â ìîíåòàðíèõ âà-
æåë³â Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè
òà ªâðîïåéñüêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêó.

Îá’ºêòîì äîñë³äæåííÿ âèñòóïàþòü
ìîäåë³ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàí-
íÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â ÑØÀ òà
ªâðîïåéñüêîãî ñîþçó, çîêðåìà ãðîøî-
âî-êðåäèòíà ïîë³òèêà, ùî ïðîâîäèòüñÿ
Ôåäåðàëüíîþ ðåçåðâíîþ ñèñòåìîþ òà
ªâðîïåéñüêèì öåíòðàëüíèì áàíêîì. Â
êîë³ íàóêîâö³â ö³ ìîäåë³ îòðèìàëè íà-
çâó àíãëî-àìåðèêàíñüêà ³ ºâðîïåéñüêà.
Çàçíà÷åí³ ìîäåë³ çàðåêîìåíäóâàëè ñåáå
îäíèìè ç íàéá³ëüø ñò³éêèõ ó ñâ³ò³ òàê,
Ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà ÑØÀ ³
ªâðîïåéñüêà ñèñòåìà öåíòðàëüíèõ
áàíê³â º ïðîâ³äíèìè öåíòðàëüíèìè áàí-
ê³âñüêèìè ³íñòèòóòàìè, ùî ðîçðîáëÿ-
þòü ãðîøîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó ÿêà
ïîøèðþºòüñÿ íå ò³ëüêè íà çàêîíîäàâ-
÷î çàêð³ïëåí³ òåðèòîð³¿ öèõ êðà¿í, à ³
äàëåêî çà ¿õ ìåæ³.

Òîìó âèâ÷åííÿ ìîäåëåé ãðîøîâî-êðå-
äèòíîãî ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ
ïðîöåñ³â çàðóá³æíèõ êðà¿íàì º äóæå
âàæëèâèì äëÿ âäîñêîíàëåííÿ ìîäåë³
ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ ³íâå-
ñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³.

ªâðîïåéñüêà ìîäåëü
ªäèíà ãðîøîâî-êðåäèòíà ³ âàëþòíà

ïîë³òèêà â çîí³ ªâðîïåéñüêî¿ âàëþòíî¿
ñèñòåìè ïðîâîäèòüñÿ íåçàëåæíèì ºâðî-
ïåéñüêèì öåíòðàëüíèì áàíêîì (ªÖÁ)
â³äïîâ³äíî äî óìîâ Ìààñòðèõòñüêîãî
äîãîâîðó. Ïðèíöèï íåçàëåæíîñò³ ªÖÁ
âèçíà÷åíèé ñòàòòÿìè 101 ³ 102 Äîãîâî-
ðó ïðî ñòâîðåííÿ ªâðîïåéñüêîãî ñîþçó
(Äîãîâ³ð), âñòàíîâëþº çàáîðîíó íà
ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèò³â äåðæàâíèõ
áþäæåò³â êðàí-ó÷àñíèöü.

Â³äïîâ³äíî äî Äîãîâîðó ïðî ñòâîðåí-
íÿ ªâðîïåéñüêîãî ñîþçó [1, ñ. 167] ªâðî-
ïåéñüêèé öåíòðàëüíèé áàíê, ñï³ëüíî ç
íàö³îíàëüíèìè öåíòðàëüíèìè áàíêàìè,
ñêëàäàþòü ªâðîïåéñüêó ñèñòåìó öåíò-
ðàëüíèõ áàíê³â (ªÑÖÁ). ªâðîïåéñüêèé
Öåíòðàëüíèé Áàíê, ñï³ëüíî ç íàö³î-
íàëüíèìè ÖÁ äåðæàâ-÷ëåí³â, âàëþòîþ
ÿêèõ º ºâðî, ÿê³ ñòàíîâëÿòü ªâðîñèñòå-
ìó, ïîâèíí³ ïðîâîäèòè ãðîøîâî-êðåäèò-
íó ïîë³òèêó ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó.

Ä³ÿëüí³ñòü ªÑÖÁ ðåãóëþºòüñÿ êåð³-
âíèìè îðãàíàìè ªâðîïåéñüêîãî öåíò-
ðàëüíîãî áàíêó (ªÖÁ). Îñíîâíîþ ìåòîþ
ªÑÖÁ º ï³äòðèìêà ñòàá³ëüíîñò³ ö³í. Áåç
øêîäè äëÿ ö³º¿ ìåòè, â³í ïîâèíåí
ï³äòðèìóâàòè çàãàëüíó åêîíîì³÷íó ïîë-
³òèêó â Ñîþç³, ùîá ñïðèÿòè äîñÿãíåí-
íþ îñíîâíî¿ ìåòè.

ªâðîïåéñüêèé öåíòðàëüíèé áàíê º
þðèäè÷íîþ îñîáîþ. Ò³ëüêè â³í ïðèé-

ÓÄÊ _______________
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ìàº  ð³øåííÿ  åì³ñ³¿  ºâðî.  Â³í  º  íåçà-
ëåæíèì ó çä³éñíåíí³ ñâî¿õ ïîâíîâàæåíü
òà â óïðàâë³íí³ ñâî¿ìè ô³íàíñàìè. Ñîþç
óñòàíîâ, îðãàí³â, ï³äðîçä³ë³â ³ óñòàíîâ
òà óðÿä³â äåðæàâ-÷ëåí³â ïîâèíí³ ïîâà-
æàòè íåçàëåæí³ñòü ªÖÁ.

ªâðîïåéñüêèé öåíòðàëüíèé áàíê
âæèâàº òàêèõ çàõîä³â, ÿê³ íåîáõ³äí³ äëÿ
âèêîíàííÿ ñâî¿õ çàâäàíü â³äïîâ³äíî äî
Äîãîâîðó, óìîâ Ñòàòóò³ ªÑÖÁ òà ªÖÁ.
Â³äïîâ³äíî äî Äîãîâîðó äåðæàâè-÷ëåíè,
÷èÿ âàëþòà íå ºâðî, òà ¿õ öåíòðàëüí³
áàíêè çáåð³ãàþòü ñâî¿ ïîâíîâàæåííÿ â
ïèòàííÿõ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè.

Â ìåæàõ êîìïåòåíö³¿ ªâðîïåéñüêèé
öåíòðàëüíèé áàíê ïðîâîäèòü êîíñóëü-
òàö³¿ âñ³õ çàïðîïîíîâàíèõ àêò³â Ñîþçó,
íàäàº ïðîïîçèö³¿ ç ìîíåòàðíîãî ðåãó-
ëþâàííÿ íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³, òà
íàäàº âëàñí³ ðîç’ÿñíåííÿ.

Ö³íîâà ñòàá³ëüí³ñòü ªÑ, âèçíà÷àºòü-
ñÿ ÿê ñåðåäíüîñòðîêîâå ï³äâèùåííÿ
óçãîäæåíîãî ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í
ìåíøå í³æ íà 2% ïî â³äíîøåííþ äî
ïîïåðåäíüîãî  ðîêó  [2,  ñ.  64].  Òàêèì
÷èíîì, âèçíà÷åííÿ ö³íîâî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³, íà ÿê³ îð³ºíòóºòüñÿ ªÑÖÁ,
â³äïîâ³äàº ê³ëüê³ñíèì îð³ºíòèðàì, ùî
âèêîðèñòîâóþòüñÿ íàö³îíàëüíèìè áàí-
êàìè â ïåð³îä äî âèíèêíåííÿ åêîíî-
ì³÷íîãî ³ âàëþòíîãî ñîþçó ªÑ. Ðàäà
êåðóþ÷èõ ªÑÖÁ âñòàíîâëþº â³äñîòêîâ³
ñòàâêè íà ð³âí³, ÿêèé íàéêðàùèì ÷è-
íîì âïëèâàº íà ï³äòðèìêó ö³íîâî¿ ñòà-
á³ëüíîñò³ â ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ïåðñïåê-
òèâ³.

Ó ªâðîñîþç³ íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³
çàêð³ïëåíî íåäîïóùåííÿ îáìåæåíü àáî
êîíòðîëþ çà âèðîáíèöòâîì, ðèíêàìè,
òåõí³÷íèì ðîçâèòêîì ÷è ³íâåñòèö³ÿìè
[3, ñ. 88]. Òàêà çàêîíîäàâ÷à ïîçèö³ÿ
ªâðîñîþçó çíà÷íî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä óê-
ðà¿íñüêî¿, à òîìó ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè
â äåðæàâ³ äåùî çàãàëüìîâàí³. Çàêîíî-
äàâ÷à íåäîñêîíàë³ñòü, çíà÷í³ îáìåæåí-
íÿ òà ñèëüíèé êîíòðîëü, â³äëÿêóþòü
ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â â³ä âêëàäåííÿ
êîøò³â ó åêîíîì³êó Óêðà¿íè.

Äåðæàâè-÷ëåíè ïîâèíí³ ñïðèÿòè
³íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñó, ùî º íåîáõ³ä-
íîþ ñêëàäîâîþ ïðîãðåñèâíîãî ðîçâèò-
êó êðà¿í ªâðîñîþçó. [3, ñ. 137]

Äëÿ ñòâîðåííÿ ìèòíîãî ñîþçó ïåðåä-
áà÷åíî ïîñòóïîâå ñêàñóâàííÿ îáìåæåíü
íà ì³æíàðîäíó òîðã³âëþ òà ïðÿì³ ³íî-
çåìí³ ³íâåñòèö³¿, çíèæåííÿ ìèòíèõ òà
³íøèõ áàð’ºð³â. [3, ñ. 139]

Ãðîøîâî-êðåäèòíà ñòðàòåã³ÿ ºâðî-
ïåéñüêî¿ ñèñòåìè äëÿ àíàë³çó ö³íîâî¿
ñòàá³ëüíîñò³ òàêèì ÷èíîì ´ðóíòóºòüñÿ
íà àíàë³ç³ äâîõ ñêëàäîâèõ â äèíàì³ö³
ãðîøîâî¿ ìàñè ³ àíàë³çó ïåðñïåêòèâ çà-
ãàëüíîåêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè, ô³íàí-
ñîâèõ ðèíê³â ³ ïîäàòêîâî-áþäæåòíèõ
îð³ºíòèð³â. Â ÿêîñò³ ê³ëüê³ñíîãî îð³ºí-
òèðó äèíàì³êè ãðîøîâî¿ ìàñè àíàë³-
çóºòüñÿ ðîçøèðåíèé àãðåãàò Ì3.

Äðóãà ñêëàäîâà îö³íêè ö³íîâî¿ ñòà-
á³ëüíîñò³ ïîáóäîâàíà íà àíàë³ç³ ö³ëîãî
ðÿäó åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â âêëþ÷à-
þ÷è â ñåáå ïðîãíîçè. Âèêîðèñòîâóþ÷è
òàêèì ÷èíîì ³íôîðìàö³éí³ äàí³ ªÖÁ
âèâ÷àº âçàºìîä³þ ì³æ ïîïèòîì ³ ïðî-
ïîçèö³ºþ ãðîøåé ³ ôàêòîðàìè, ùî
âïëèâàþòü íà âèòðàòè. Äàíà ñòðàòåã³ÿ
äîçâîëÿº âèçíà÷èòè ñåðåäíüîñòðîêîâ³
ïîêàçíèêè äèíàì³êè ö³íîâî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³, ³ íà ö³é îñíîâ³ âñòàíîâëþâàòè
â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, ÿê³ íàéêðàùèì ÷è-
íîì áóäóòü ñïðèÿòè ï³äòðèìàííþ ö³íî-
âî¿ ñòàá³ëüíîñò³ íà çàïëàíîâàíîìó
ð³âí³.

Òàêèì ÷èíîì, ðîçðîáëåíà êîìïëåê-
ñíà ñòðàòåã³ÿ íà ñåðåäíüîñòðîêîâó ïåð-
ñïåêòèâó ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿
ïîë³òèêè, çàñíîâàíà íà ñèñòåìíîìó
ï³äõîä³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, ÷åðåç âïëèâ
íà óìîâè ãðîøîâîãî ðèíêó ³ ÷åðåç íüî-
ãî íà ð³âåíü êîðîòêîòåðì³íîâèõ ïðîöåí-
òíèõ ñòàâîê, ùî çàáåçïå÷óº ìîæëèâîñò³
øâèäêîãî ðåàãóâàííÿ íà âèíèêíåííÿ
ñèòóàö³é, ÿê³ çàãðîæóþòü ö³íîâ³é ñòà-
á³ëüíîñò³.

Íîâèì åëåìåíòîì â ãðîøîâî-êðåäèò-
íîìó ðåãóëþâàíí³ º óçãîäæåíèé ³íäåêñ
ñïîæèâ÷èõ ö³í. Â íüîìó ì³ñòèòüñÿ
ñïðîáà ñêîðåãóâàòè íàö³îíàëüí³ ³íäåêñè
ñïîæèâ÷èõ ö³í, âêëþ÷èâøè ìàêñè-
ìàëüíî ìîæëèâó ê³ëüê³ñòü ñïîæèâ÷èõ
âèòðàò äëÿ òîãî, ùîá îö³íèòè ÷è ï³äòðè-
ìóºòüñÿ ö³íîâà ñòàá³ëüí³ñòü. Îäíàê,
ïðè âèçíà÷åíí³ ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í
çàçâè÷àé âèíèêàþòü ïîñò³éí³ âèêðèâ-
ëåííÿ, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç³ çì³íîþ â ñòðóê-
òóð³ ñïîæèâàííÿ â ÿêîñò³ òîâàð³â ³ ïî-
ñëóã. Òàê³ ñïîòâîðåííÿ ³íäåêñ³â íå
ìîæóòü áóòè ñêîðåãîâàíèìè òà óçãîä-
æåíèìè ïîâí³ñòþ ³ ïðèçâîäÿòü äî ïå-
ðåá³ëüøåííÿ ³íôëÿö³éíîãî ïîêàçíèêà.
Òàêèì ÷èíîì, ïðîãíîçí³ â³äõèëåííÿ,
ùî çàêëàäåí³ â óçãîäæåíîìó ³íäåêñ³
ñïîæèâ÷èõ ö³í, ïîÿñíþþòü â³äñóòí³ñòü
ãðàíè÷íî¿ íèæíüî¿ ìåæ³ ö³íîâî¿ ñòàá-
³ëüíîñò³.
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Â ðàìêàõ ä³ÿëüíîñò³ ªÑÖÁ ðîçðîá-
ëåíî ñòðàòåã³þ ïðîâåäåííÿ ºäèíî¿ ãðî-
øîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ¿¿ ïîêëèêàí-
íÿ ñïðÿìîâàíå íà âèêîíàííÿ òàêèõ çàâ-
äàíü ÿê:

- ³íôîðìóâàííÿ ðèíê³â êðà¿í-ó÷àñ-
íèöü ïðî ãðîøîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó
ªÖÁ;

- óïðàâë³ííÿ ïðîöåíòíèìè ñòàâêà-
ìè ãðîøîâîãî ðèíêó êðà¿í-ó÷àñíèöü;

- âèçíà÷åííÿ ³ êîíòðîëü àìïë³òóäè
³ ÷àñòîòè êîëèâàíü ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ
ö³í;

Àíãëî-àìåðèêàíñüêà ìîäåëü
Ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà, ùî º

íåçàëåæíèì îðãàíîì ãðîøîâî-êðåäèò-
íîãî âïëèâó ó â³äíîøåíí³ äî Óðÿäó º
öåíòðàëüíèì áàíêîì ÑØÀ.

Ôîðìàëüíî, ç 2000 ðîêó ÔÐÑ íå ìàº
êîíêðåòíî¿ ê³ëüê³ñíî¿ ö³ë³, àëå, ä³þ÷è
â ðàìêàõ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ïîâèí-
íà çàáåçïå÷èòè ìàêñèìàëüíî ìîæëèâèì
ð³ñò âèðîáíèöòâà, ñòàá³ëüí³ ö³íè,
ïîì³ðí³ äîâãîñòðîêîâ³ ïðîöåíòí³ ñòàâ-
êè òà âèñîêèé ð³âåíü çàéíÿòîñò³.

Ìåòà ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè
âèêëàäåíà â Çàêîí³ «Ïðî Ôåäåðàëüíó
ðåçåðâíó ñèñòåìó», òà íàïðàâëåíà íà
äîñÿãíåííÿ ö³ë³ ìàêñèìàëüíî¿ çàéíÿ-
òîñò³, ñòàá³ëüíîñò³ ö³í ³ ïîì³ðíèõ äîâ-
ãîñòðîêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

Ñòàá³ëüí³ ö³íè òà ïîì³ðí³ äîâãîñòðî-
êîâ³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè â äîâãîñòðîêîâ³é
ïåðñïåêòèâ³ º ïåðåäóìîâîþ äëÿ ìàêñè-
ìàëüíîãî ñòàëîãî çðîñòàííÿ âèðîáíèö-
òâà ³ çàéíÿòîñò³. Êîëè ö³íè ñòàá³ëüí³
òà çàëèøàþòüñÿ òàêèìè âïðîäîâæ òðè-
âàëîãî ÷àñó, ö³íè íà òîâàðè, ïîñëóãè,
ìàòåð³àëè òà ïðàöþ íå ñïîòâîðåí³
³íôëÿö³ºþ – öå º ÷³òêèì ñèãíàëîì
åôåêòèâíîãî ðîçïîä³ëó ðåñóðñ³â ³ òèì
ñàìèì ïðîâåäåííþ ÿê³ñíî¿ ïîë³òèêè
ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ æèòòÿ íàñåëåííÿ.

Êð³ì òîãî ïîë³òèêà ÔÐÑ íàïðàâëåíà
íà äîñÿãíåííÿ ñòàá³ëüíîñò³ ö³í íå
ò³ëüêè òîìó ùî ñòàá³ëüí³ ö³íè ñïðèÿ-
þòü åêîíîì³¿ ³ íàêîïè÷åííþ êàï³òàëó,
à ³ òîìó ùî, êîëè ðèçèê ðîçìèâàííÿ
âàðòîñò³ àêòèâ³â â ðåçóëüòàò³ âïëèâó
³íôëÿö³¿ çâîäèòüñÿ äî ì³í³ìóìó, òî äî-
ìàøí³ ãîñïîäàðñòâà ìàþòü çìîãó çáå-
ðåãòè òà íàêîïè÷èòè á³ëüøå ðåñóðñ³â,
à òîìó âîíè ìîæóòü ³íâåñòóâàòè á³ëüøå.

Îáîâ’ÿçêè Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿
ñèñòåìè ä³ëÿòüñÿ íà ÷îòèðè îñíîâí³ îá-
ëàñò³: [4]

- ïðîâåäåííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿
ïîë³òèêè êðà¿íè, âïëèâàþ÷è íà ãðîøî-
âî-êðåäèòí³ óìîâè åêîíîì³êè äëÿ äî-
ñÿãíåííÿ ìàêñèìàëüíî¿ çàéíÿòîñò³, ñòà-
á³ëüíèõ ö³í ³ ïîì³ðíèõ äîâãîñòðîêîâèõ
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê;

- íàãëÿä òà ðåãóëþâàííÿ áàíê³âñü-
êèõ óñòàíîâ ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ áåç-
ïåêè ³ íàä³éíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ³ ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè, çàõèñòó êðåäèòíèõ ïðàâ
ñïîæèâà÷³â;

- ï³äòðèìêà ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâî¿
ñèñòåìè ³ óòðèìóâàííÿ ñèñòåìíèõ ðè-
çèê³â, ÿê³ ìîæóòü âèíèêíóòè íà ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ;

- íàäàííÿ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã äåïî-
çèòàðíèì óñòàíîâàì, Óðÿäó ÑØÀ òà
³íîçåìíèì îô³ö³éíèì óñòàíîâàì.

Äëÿ ïðîâåäåííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿
ïîë³òèêè ÔÐÑ ìàº ö³ëèé ðÿä ³íñòðó-
ìåíò³â, ñåðåä îñíîâíèõ ìîæíà âèä³ëè-
òè: îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó, ïîë-
³òèêà îáîâ’ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â òà äèñêîí-
òíà ïîë³òèêà [5]. ªÑÖÁ âèêîðèñòîâóº
òàê³ ³íñòðóìåíòè: îïåðàö³¿ íà â³äêðè-
òîìó ðèíêó, íàäàííÿ äîáîâèõ êðåäèò³â
³ ðåãóëþâàííÿ íîðìàòèâ³â ì³í³ìàëüíèõ
îáîâ’ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â [6].

ÔÐÑ ðåãóëþº ãðîøîâèé ðèíîê çà
äîïîìîãîþ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê ïî ôåäå-
ðàëüíèõ ôîíäàì. Áàçîâîþ ñòàâêîþ
ªÑÖÁ º ì³í³ìàëüíà ñòàâêà ïðîïîçèö³¿
ïî îñíîâíèõ îïåðàö³ÿõ ðåô³íàíñóâàí-
íÿ, êîòðà âïëèâàº íà ñòàâêó ïî îäíî-
äåííèõ ïîçèêàõ. Çàãàëîì, ÔÐÑ ³ ªÑÖÁ
çä³éñíþþòü ðåãóëþâàííÿ áàíê³âñüêèõ
ðåçåðâ³â íà â³äêðèòîìó ðèíêó ³ íîðì
îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåðâóâàííÿ. ²íñòðóìåí-
òè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÔÐÑ ³
ªÑÖÁ ïîêàçàí³ â òàáëèö³ 1.

Îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó, ùî
çàñòîñîâóþòüñÿ ªÖÁ, ñïðèÿþòü ï³äòðè-
ìàííþ ïåâíîãî ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ ô³íàí-
ñîâèõ ³ áàíê³âñüêèõ ñèñòåì êðà¿í ªÑ òà
â³ä³ãðàþòü âàæëèâó ðîëü â óïðàâë³íí³
ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè, óïðàâë³íí³
ë³êâ³äí³ñòþ òà ñèãíàë³çóþòü ïðî õàðàê-
òåð ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè. Âîíè
ïðîâîäÿòüñÿ ì³æ ªÖÁ ³ íàö³îíàëüíèìè
öåíòðàëüíèìè áàíêàìè çà äîïîìîãîþ
÷îòèðüîõ îïåðàö³é: îñíîâíèõ òà äîâãîñ-
òðîêîâèõ îïåðàö³é ðåô³íàíñóâàííÿ,
îïåðàö³é òîíêî¿ íàñòðîéêè ³ ñòðóêòóð-
íèõ îïåðàö³é. Îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó
ðèíêó ªÖÁ ìîæóòü â³äð³çíÿòèñÿ ìå-
òîþ, ðåãóëÿðí³ñòþ òà ïîðÿäêîì ïðîâå-
äåííÿ. Âñ³ îïåðàö³¿ çä³éñíþþòüñÿ íà



¹ 8/2012

32

Ì
À

Ê
Ð

Î
Å

Ê
Î

Í
Î

Ì
²
Ê

À

Òàáëèöÿ 1
Âàæåë³ ìîíåòàðíîãî âïëèâó ÔÐÑ ³ ªÑÖÁ

1 Íàäàâàâñÿ äî 2004 ðîêó;

ªÑÖÁ ÔÐÑ
Âèäè -
³íñòðóìåíò³â

Îïåðàö³¿ ãðîøîâî - êðåäèò-
íîãî ðåãóëþâàííÿ

Âèäè -
³íñòðóìåíò³â

Îïåðàö³¿ ãðîøîâî - êðå-
äèòíîãî ðåãóëþâàííÿ

Îñíîâí³ îïåðàö³¿ ðåô³íàí-
ñóâàííÿ
Äîâãîñòðîêîâ³ îïåðàö³¿ ðå-
ô³íàíñóâàííÿ

Êóï³âëÿ äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ó áàíêó
÷è ó íàñåëåííÿ

Îïåðàö³¿ òîíêîãî íàëàøòó-
âàííÿ:
- øâèäêèé êðåäèòíèé
òåíäåð;
- äâîñòîðîíí³ ïðîöåäóðè;
- âàëþòí³ ñâîïè;

Îïåðàö³¿ íà
â³äêðèòîìó
ðèíêó

Ñòðóêòóðí³ îïåðàö³¿:
- çâîðîòí³ îïåðàö³¿;
- ïðÿì³ îïåðàö³¿;
- âèïóñê áîðãîâèõ ñåðòè-
ô³êàò³â

Îïåðàö³¿ íà
â³äêðèòîìó
ðèíêó

Ïðîäàæ äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â áàíêó
÷è  íàñåëåííþ

Êðåäèíà ë³í³ÿ çàïîçè÷åíü
(overnight)

Óïðàâë³ííÿ âåëè÷èíîþ
îáë³êîâî¿ ñòàâêè:
- ï³äâèùåííÿ îáë³êî-
âî¿ ñòàâêè;
- çíèæåííÿ îáë³êîâî¿
ñòàâêè;

Ïîñò³éí³ ìå-
õàí³çìè

Êðåäèòíà ë³í³ÿ äåïîçèò³â
(overnight)

Äèñêîíòíà
ïîë³òèêà

Óïðàâë³ííÿ äèñêîíòíèì
â³êíîì:
- ïåðâèííèé êðåäèò;
- âòîðèííèé êðåäèò;
- ñåçîííèé êðåäèò;
- åêñòðåíèé êðåäèò1;

Ï³äâèùåííÿ ðåçåðâíî¿ ñòà-
âêè;

Çá³ëüøåííÿ ñóìè íà
ÿêó ïîøèðþºòüñÿ íîðìà
îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåðâó-
âàííÿ;

Îáîâ’ÿçêîâ³
ðåçåðâí³ âè-
ìîãè

Çìåíøåííÿ ñòàâêè
îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåðâóâàííÿ

Ðåçåðâí³ âèìî-
ãè

Çìåíøåííÿ ñóìè íà ÿêó
ïîøèðþºòüñÿ íîðìà
îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåðâó-
âàííÿ;

îñíîâ³ îïö³îíó ÷è çàñòàâè. Â çàëåæíîñò³
â³ä òèïó îïåðàö³é âîíè ìàþòü ð³çíó
ñòðîêîâ³ñòü – â³ä îäí³º¿ äîáè äî îäíîãî
ðîêó.

Îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó â ÑØÀ
ââàæàþòüñÿ îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ
³íñòðóìåíò³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òè-
êè, òàê ÿê ñàìå çà ¿õ äîïîìîãîþ â îñ-
íîâíîìó âèçíà÷àþòüñÿ êîëèâàííÿ ãðî-
øîâî¿ áàçè, à â³äïîâ³äíî, ³ ãðîøîâî¿
ìàñè. Çà äîïîìîãîþ öèõ îïåðàö³é Ôå-
äåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà ìàº çíà÷íèé
âïëèâ íà óìîâè ôåäåðàëüíîãî ðèíêó
ðåñóðñ³â. Îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèí-
êó ñïðÿìîâóþòüñÿ íà äîñÿãíåííÿ ïî-
òð³áíî¿ ê³ëüêîñò³ çàëèøê³â àáî áàæàíî¿
ö³íè (ñòàâêè ïî ôåäåðàëüíèõ ôîíäàõ),
àëå äâ³ ö³ë³ íå ìîæóòü áóòè äîñÿãíóò³
îäíî÷àñíî [7, ñ. 859].

Îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó ÔÐÑ
êëàñèô³êóþòüñÿ íà äâà òèïè: äè-

íàì³÷í³, êîòð³ íàïðàâëåí³ íà çì³íó ðå-
çåðâ³â ³ ãðîøîâî¿ áàçè ³ çàõèñí³ îïå-
ðàö³¿, ö³ëü ÿêèõ – ïîñëàáëåííÿ âïëèâó
ñïðÿìîâàíîãî íà ãðîøîâó áàçó ³íøèìè
ôàêòîðàìè. Á³ëüøà ÷àñòèíà îïåðàö³é íà
â³äêðèòîìó ðèíêó ïðîâîäèòüñÿ êàçíà-
÷åéñüêèìè âåêñåëÿìè, òàê ÿê ðèíîê
öèõ ïàïåð³â º íàéá³ëüø ë³êâ³äíèì òà
õàðàêòåðèçóºòüñÿ íàéá³ëüøèìè îá’ºìà-
ìè òîðã³â. Îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèí-
êó ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ÔÐÑ ÑØÀ,
ìàþòü ðÿä ïåðåâàã ïåðåä ³íøèìè
³íñòðóìåíòàìè ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë-
³òèêè:

– ÔÐÑ ìîæå êîíòðîëþâàòè ¿õ îá’ºì;
– ãíó÷ê³ñòü, òî÷í³ñòü, øâèäê³ñòü

ïðîâåäåíî¿ ìîæëèâ³ñòü çä³éñíåííÿ îïå-
ðàö³é â áóäü-ÿêèõ îá’ºìàõ;

– ìîæëèâ³ñòü ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é
íà àóêö³îí³ çà òåíäåðíîþ ïðîöåäóðîþ
ç îö³íêîþ êîíêóðñíèõ ïðîïîçèö³é;
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Òàáëèöÿ 2
Îáë³êîâ³ ñòàâêè ïî ïðîãðàìàõ êðåäèòóâàííÿ ÔÐÑ

Äæåðåëî: http://www.frbdiscountwindow.org

*ä³éñíà äî 01/09/2003

1. ïåðâèííèé êðåäèò 0,75%
2. âòîðèííèé êðåäèò 1,25%
3. ñåçîííèé êðåäèò 0,25%
4. åêñòðåíèé êðåäèò* 0,75%

– îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó ëåã-
êî êîíâåðòîâàí³.

Çä³éñíþþ÷è îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó
ðèíêó òà çàñòîñîâóþ÷è ïîñò³éí³ ìåõà-
í³çìè, ªÖÁ âèêîðèñòîâóº íàñòóïí³ îñ-
íîâí³ òèïè äîìîâëåíîñòåé: çâîðîòí³
îïåðàö³¿, îïåðàö³¿ «àóòðàéò» (îáì³ííà
âàëþòíà îïåðàö³ÿ, ó ÿê³é îáì³ííèé
êóðñ îáóìîâëþºòüñÿ çàçäàëåã³äü, à ñàìà
îïåðàö³ÿ ìîæå ìàòè ì³ñöå ÷åðåç ÿêèéñü
ïðîì³æîê ÷àñó (ãîäèíà, äåíü, òèæäåíü
³ ò.ä.), à òàêîæ âèäà÷ó ô³êñîâàíèõ, ñòðî-
êîâèõ âêëàä³â àáî áîðãîâ³ ñåðòèô³êàòè
òà âàëþòí³ äîìîâëåíîñò³ òèïó «ñâîï».
Îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó íàïðàâ-
ëåí³ àáî æ íà ï³äòðèìêó ë³êâ³äíîñò³ àáî
íà  ïîãëèíàííÿ ë³êâ³äíîñò³ [8, ñ. 202].

Ïðè ïðîâåäåíí³ îïåðàö³é íà â³äêðè-
òîìó ðèíêó ³ ïîñò³éíî ä³þ÷èõ ìå-
õàí³çì³â ªÖÁ îð³ºíòóºòüñÿ íà ïîë³òè-
êó ðåçåðâíèõ âèìîã, ùî çàáåçïå÷óº óï-
ðàâë³ííÿ òà ï³äòðèìêó ë³êâ³äíîñò³ íà
ð³âí³, ùî îáìåæóº ðèçèê íåïëàòåæó â
íàö³îíàëüí³é ñèñòåì³. Åôåêòèâí³ñòü
îïåðàö³é â³äêðèòîãî ðèíêó â çíà÷í³é
ì³ð³ îáóìîâëåíà ìåòîäàìè ¿õ ïðîâåäåí-
íÿ, òîáòî âèáîðîì ôîðì ïðîâåäåííÿ àóê-
ö³îíó, à òàêîæ ðåãóëÿðí³ñòþ ¿õ ïðîâå-
äåííÿ, ñêëàäîì çàáåçïå÷åííÿ ³ éîãî
ôîðìàìè.

Âèêîðèñòîâóþ÷è äèñêîíòíó ïîë³òè-
êó, ÔÐÑ ìîæå âïëèâàòè íà îá’ºì ô³íàí-
ñóâàííÿ âïëèâàþ÷è íà âàðò³ñòü êðå-
äèò³â ÷åðåç ðåãóëþâàííÿ âåëè÷èíè îá-
ë³êîâî¿ ñòàâêè, àáî æ ÷åðåç ê³ëüê³ñòü
íàäàíèõ êðåäèò³â, êåðóþ÷è «äèñêîíò-
íèì â³êíîì». Ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ öå
ïðîöåíòíà ñòàâêà êîìåðö³éíèõ áàíê³â,
³íøèõ óñòàíîâ òà äåïîçèòàðíèõ ³íñòè-
òóò³â çà êðåäèòàìè, ÿê³ âîíè îòðèìó-
þòü ÷åðåç «äèñêîíòíå â³êíî» ðåã³îíàëü-
íèõ áàíê³â Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñ-
òåìè.

Ôåäåðàëüí³ ðåçåðâí³ áàíêè ïðîïîíó-
þòü òðè ïðîãðàìè «äèñêîíòíîãî â³êíà»
äëÿ äåïîçèòàðíèõ ³íñòèòóò³â: ïåðâèí-
íèé êðåäèò, âòîðèííèé êðåäèò, ³ ñå-
çîííèé êðåäèò, êîæåí ç³ ñâîºþ ïðîöåí-
òíîþ ñòàâêîþ. Óñ³ êðåäèòè äèñêîíòíî-

ãî â³êíà ïîâí³ñòþ çàáåçïå÷åí³. Òàêîæ,
³ñíóº ùå îäèí âèä ïðîãðàìè «äèñêîíò-
íîãî â³êíà» òàêèé ÿê åêñòðåíèé êðå-
äèò [9].

Â³äïîâ³äíî ç îñíîâíîþ ïðîãðàìîþ
êðåäèòóâàííÿ, êðåäèòè íàäàþòüñÿ íà
äóæå êîðîòêèé òåðì³í (êðåäèòè
overnight) äëÿ äåïîçèòíèõ óñòàíîâ íà
çàçäàëåã³äü ïîãîäæåíèõ óìîâàõ. Äåïî-
çèòí³ óñòàíîâè, ÿê³ íå ìàþòü äîñòàòí³õ
ï³äñòàâ íà îñíîâíèé êðåäèò ìîæóòü
ïðåòåíäóâàòè íà âòîðèííèé äëÿ çàäî-
âîëåííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ïîòðåá ó
ë³êâ³äíîñò³ àáî âèð³øèòè ñåðéîçí³
ô³íàíñîâ³ òðóäíîù³. Ñåçîííèé êðåäèò
ïîøèðþºòüñÿ íà â³äíîñíî íåâåëèê³ êðå-
äèòí³ îðãàí³çàö³¿, ó ÿêèõ º ïîâòîðþ-
âàí³ âíóòð³øíüîð³÷í³ êîëèâàííÿ ïîòðåá
ó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñàõ.

Ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ âèçíà÷åíà äëÿ
îñíîâíîãî êðåäèòó (îñíîâíî¿ êðåäèòíî¿
ñòàâêè) âñòàíîâëåíà âèùå çâè÷àéíîãî
ð³âíÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ïðîöåíòíèõ
ñòàâîê íà ðèíêó. (Îñê³ëüêè ïåðâèííèé
êðåäèò îñíîâíîþ ïðîãðàìîþ «äèñêîíò-
íîãî â³êíà» ÔÐÑ, ³íîä³ âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ òåðì³í «îáë³êîâà ñòàâêà», ùî îçíà-
÷àº ïåðâèííà ñòàâêà ïî êðåäèòó).

Îáë³êîâà ñòàâêà ïî âòîðèííîìó êðå-
äèòó âèùà ñòàâêè ïî ïåðâèííîìó êðå-
äèòó. Îáë³êîâà ñòàâêà äëÿ ñåçîííèõ
êðåäèò³â º ñåðåäíüîþ ì³æ ñòàâêàìè çà
ïåðâèííèì ³ âòîðèííèì êðåäèòàìè.
Îáë³êîâ³ ñòàâêè âñòàíîâëþºòüñÿ êîæíèì
îêðåìèì áàíêîì ÔÐÑ ðàäîþ äèðåêòîð³â,
çà óìîâè ðîçãëÿäó ³ âèçíà÷åííÿ Ðàäîþ
êåðóþ÷èõ Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñ-
òåìè [9]. Ñòàâêè ïî òðüîõ ïðîãðàìàõ
êðåäèòóâàííÿ îäí³ é ò³ æ ó âñ³õ ðåçåð-
âíèõ áàíê³â çà âèíÿòêîì òèõ äí³â êîëè
çì³íþºòüñÿ ñòàâêà.

Åêñòðåíèé êðåäèò íàäàºòüñÿ â íåçâè-
÷àéíèõ òà íàäçâè÷àéíèõ îáñòàâèíàõ, ùî
òðàïëÿþòüñÿ ï³ä ÷àñ çä³éñíåííÿ îñíîâ-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ áàíêó. Ðàäà êåðóþ÷èõ
ìîæå âïîâíîâàæèòè Ðåçåðâíèé áàíê
íàäàòè åêñòðåíèé êðåäèò ô³çè÷íèì îñî-
áàì, òîâàðèñòâàì òà êîðïîðàö³ÿì, ÿê³
íå º äåïîçèòàðíèìè óñòàíîâàìè. Òàêå

http://www.frbdiscountwindow.org/
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êðåäèòóâàííÿ ìîæå â³äáóòèñÿ ò³ëüêè
òîä³, êîëè, íà äóìêó Ðåçåðâíîãî áàí-
êó, êðåäèò íå îòðèìàòè ç ³íøèõ äæå-
ðåë ³ â³äìîâà íàäàâàòè êðåäèòè íåãà-
òèâíî âïëèíå íà åêîíîì³êó. Ïðîòå íà
äàíèé ìîìåíò òàê³ êðåäèòè íå íàäà-
þòüñÿ.

Äèñêîíòíà ïîë³òèêà â ÑØÀ º
íàéá³ëüø åôåêòèâíèì ñïîñîáîì íàäàí-
íÿ áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ ô³íàíñîâèõ ðå-
çåðâ³â â ÷àñ áàíê³âñüêèõ êðèç, òîìó
ùî áàíê³âñüê³ ðåçåðâè, òàêèì ÷èíîì,
øâèäøå ïîñòóïàþòü â áàíêè, êîòð³ ïî-
òðåáóþòü öèõ ðåñóðñ³â. Îäíàê, äèñêîí-
òíà ïîë³òèêà ìîæå çíà÷íî óñêëàäíè-
òè êîíòðîëü íàä ïðîïîçèö³ºþ ãðîøåé,
òàê ÿê ìîæå ñòàòè ïðè÷èíîþ ð³çêèõ
êîëèâàíü ñïðåäó – ð³çíèö³ ì³æ ðèí-
êîâîþ ñòàâêîþ ïðîöåíòà òà îáë³êîâîþ
ñòàâêîþ, ùî âåäå äî íåçàïëàíîâàíèõ
çì³í îá’ºì³â ðåô³íàíñóâàííÿ, à â³äïî-
â³äíî ³ äî ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé. Êð³ì
òîãî, äèñêîíòíà ïîë³òèêà õàðàêòåðè-
çóºòüñÿ ñëàáêèì âïëèâîì íà ïðîïîçè-
ö³þ ãðîøåé â ïîð³âíÿíí³ ç îïåðàö³ÿ-
ìè íà â³äêðèòîìó ðèíêó. Öå ïîâ’ÿçà-
íî ç òèì, ùî îá’ºìè ðåô³íàíñóâàííÿ
íå ìîæóòü êîíòðîëþâàòèñÿ ïîâí³ñòþ
ÔÐÑ,  ÿê  ó  âèïàäêó  ç  îïåðàö³ÿìè  íà
â³äêðèòîìó ðèíêó, à ÔÐÑ ìîæå çì³íè-
òè îáë³êîâó ñòàâêó, àëå íå ìîæå çìó-
ñèòè áàíê çâåðòàòèñÿ çà êðåäèòàìè. Äî
òîãî æ îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó
ëåãøå âïðîâàäæóâàòè, í³æ çì³íþâàòè
îáë³êîâó ñòàâêó.

Ñèñòåìà îáîâ’ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â, ùî
âèêîðèñòîâóºòüñÿ â ÑØÀ, ìàº îáìåæåí³
ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ çì³íè ñòàâîê
çà îáîâ’ÿçêîâèìè ðåçåðâàìè äëÿ ïîòî÷-
íîãî ãðîøîâîãî ðåãóëþâàííÿ, àëå ðàçîì
ç òèì ðåçåðâí³ âèìîãè º âàæëèâèì ïî-
êàçíèêîì ïðè ïðîâåäåíí³ ãðîøîâî¿ ïîë-
³òèêè, òàê ÿê âîíè çàáåçïå÷óþòü ñòàá-
³ëüíèé ³ ïåðåäáà÷óâàíèé ïîïèò íà ñó-
êóïí³ ðåçåðâè.

Çà äîïîìîãîþ ïîë³òèêè îáîâ’ÿçêîâî-
ãî ðåçåðâóâàííÿ ªÖÁ âèð³âíþº êîëè-
âàííÿ íà ðèíêó ïðîöåíòíèõ ñòàâîê,
çð³âíþþ÷è ð³çíèöþ ì³æ êîðîòêîñòðî-
êîâîþ ì³æáàíê³âñüêîþ ïðîöåíòíîþ
ñòàâêîþ ç³ ñòàâêîþ îáîâ’ÿçêîâîãî ðå-
çåðâóâàííÿ.  Ó âèïàäêó êîëè ð³çíèöÿ
çíàõîäèòüñÿ íà âèñîêîìó ð³âí³ ó
çð³âíÿíí³ ç î÷³êóâàíèì ð³âíåì çì³í,
êðåäèòí³ ³íñòèòóòè â³ä÷óâàþòü íåñòà-
÷ó çàñîá³â.

Çàâäÿêè óäîñêîíàëåííþ óìîâ îáî-
â’ÿçêîâîãî ðåçåðâóâàííÿ ³ ïðèâåäåííÿ
îáîâ’ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â ó ì³í³ìàëüí³,
öåíòðàëüíèì áàíêàì âäàºòüñÿ ìàòè ñòà-
á³ë³çóþ÷èé âïëèâ íà ïîòî÷íèé ñòàí
ë³êâ³äíîñò³ êðåäèòíèõ îðãàí³çàö³é ³
äèíàì³êó ñòàâîê ãðîøîâîãî ðèíêó.

Âèìîãè ñèñòåìè îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåð-
âóâàííÿ â ÑØÀ ðîçïîâñþäæóºòüñÿ íà
êîìåðö³éí³ òà îùàäí³ áàíêè, îùàäí³ ³
çàñòàâí³ àñîö³àö³¿, à òàêîæ àìåðè-
êàíñüê³ ô³ë³àëè ³ ïðåäñòàâíèöòâà ³íî-
çåìíèõ áàíê³â.

Çàðàç â ÑØÀ ðåçåðâí³ ñòàâêè äè-
ôåðåíö³þþòüñÿ çà ïðîãðåñèâíîþ øêà-
ëîþ  â  çàëåæíîñò³  â³ä  ðîçì³ðó,  ùî
ï³äëÿãàº ðåçåðâóâàííþ çîáîâ’ÿ-
çàíü[10]. Òàêà ñèñòåìà ñïðèÿº ïîì’ÿê-
øåííþ òèñêó, ùî çä³éñíþºòüñÿ íà
ì³ëê³ êðåäèòí³ îðãàí³çàö³¿.  Ïðè öüî-
ìó ÔÐÑ ïåðåäáà÷àº óñòàíîâëåííÿ ñóìè
çâ³ëüíåííÿ ³ âåëè÷èíè íàéìåíøîãî
ðåçåðâíîãî òðàíøó. Ðîçì³ðè ñóì
çâ³ëüíåííÿ ðîçðàõîâóþòüñÿ â³ä ïðî-
öåíòíîãî ïðèðîñòó ñóêóïíèõ çîáîâ’ÿ-
çàíü âñ³õ äåïîçèòíèõ ³íñòèòóò³â, à
ðåçåðâíèé òðàíø óòî÷íþºòüñÿ â çà-
ëåæíîñò³ â³ä ïðèðîñòó ÷è ñêîðî÷åííÿ
òðàíçàêö³éíèõ äåïîçèò³â.

Ðåãóëþâàííÿ íîðìè îáîâ’ÿçêîâîãî
ðåçåðâóâàííÿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ äîâîë³
ð³äêî, òàê ÿê ìàº ïåâí³ íåäîë³êè.
Çá³ëüøåííÿ íîðìè îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåð-
âóâàííÿ ìîæå ïðèçâåñòè äî âèíèêíåí-
íÿ ïðîáëåì ë³êâ³äíîñò³ ó áàíê³â, êîòð³
îïåðóþòü íåâåëèêèìè îá’ºìàìè íàä-
ëèøêîâèõ ðåçåðâ³â.

Ñèñòåìà îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåðâóâàííÿ
âïëèâàº íà âñ³ áàíêè òà ñïðàâëÿº âåëè-
÷åçíèé âïëèâ íà ïðîïîçèö³þ ãðîøåé.
Îäíàê, â óìîâàõ íåâåëèêèõ çì³í ïðî-
ïîçèö³¿ ãðîøåé, íåîáõ³äí³ íåâåëèê³
çì³íè îáë³êîâî¿ ñòàâêè (áëèçüêî 0,001
ïóíêòó) – ïðè äîðîæíå÷³ ðåãóëþâàííÿ
ðåçåðâíèõ âèìîã, òàêà êîìá³íàö³ÿ ïðàê-
òè÷íî íå ìîæëèâà.

ªÖÁ, íå âèñòóïàþ÷è â ïðîòèð³÷÷ÿ ç
ïðèíöèïàìè îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåðâóâàí-
íÿ, çóì³â âèð³øèòè ïðîáëåìó îáë³êó
³íòåðåñ³â ñåðåäí³õ ³ ì³ëêèõ ³íñòèòóò³â,
÷åðåç âñòàíîâëåííÿ â³ëüíî¿ ñóìè, ùî
âèðàõîâóºòüñÿ ³ç íåîáõ³äíîãî ð³âíÿ îáî-
â’ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â ïðîòÿãîì ïåð³îäó
ï³äòðèìêè. Òàêèì ÷èíîì âèÿâèëîñÿ, ùî
öÿ ñóìà îäíàêîâà äëÿ âñ³õ êðåäèòíèõ
³íñòèòóò³â, ³, îäíî÷àñíî, ¿¿ çíà÷èì³ñòü
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äëÿ âåëèêèõ ³íñòèòóò³â ñóòòºâî ìåíøà,
í³æ äëÿ ñåðåäí³õ ³ ì³ëêèõ [11].

Ñèñòåìà îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåðâóâàííÿ,
ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ áàãàòüìà âèñîêî-
ðîçâèíåíèìè êðà¿íàìè â ÿêèõ ³ñíóº
ðèíêîâà åêîíîì³êà ³ ÿêà ïåðåòåðï³ëà
÷èñëåíí³ çì³íè, ñòàëà âàæëèâèì ³íñòðó-
ìåíòîì ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè öèõ êðà¿í.
Äîñâ³ä, ùî íàêîïè÷èâñÿ çà äîâãèé ïå-
ð³îä ¿¿ âèêîðèñòàííÿ, ñâ³ä÷èòü ïðî òå,
ùî ïðè îðãàí³çàö³¿ îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåð-
âóâàííÿ íàéá³ëüø åôåêòèâíîþ º òåí-
äåíö³ÿ äî ñêîðî÷åííÿ ð³çíîìàí³òíèõ
âèä³â äèôåðåíö³àö³é òà ïðåôåðåíö³é.
Íàéá³ëüø ä³ºâèé çàñ³á ïðîòè ð³çíîìà-
í³òíèõ ñïðîá â³äõèëåííÿ ð³çíîìàí³òíèõ
êðåäèòíèõ îðãàí³çàö³é â³ä âèêîíàííÿ
óñòàíîâëåíèõ ðåçåðâíèõ çîáîâ’ÿçàíü –
öå ºäèí³ ïðàâèëà ³ óìîâè îáîâ’ÿçêîâîãî
ðåçåðâóâàííÿ.

Îðãàí³çîâàíà ºâðîïåéñüêà ñèñòåìà
ì³í³ìàëüíèõ ðåçåðâ³â âèêîíóº äåê³ëü-
êà îñíîâíèõ ôóíêö³é:

- çá³ëüøåííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñü-
êî¿ ñèñòåìè;

- çàáåçïå÷óº ñòàá³ëüí³ñòü ñòàâîê
ãðîøîâîãî ðèíêó çà äîïîìîãîþ çâàæå-
íî¿ ï³äòðèìêè îáîâ’ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â.

Îòæå, õàðàêòåðèçóþ÷è àíãëî-àìåðè-
êàíñüêó ìîäåëü, ìîæíà âèçíà÷èòè õà-
ðàêòåðí³ ðèñè, ùî ïðèòàìàíí³ ñàìå ¿é,
à ñàìå - ðîçïîä³ë ñòðóêòóðè êîðïîðà-
òèâíî¿ âëàñíîñò³ ì³æ áàãàòüìà àêö³î-
íåðàìè ïðè ðîçìåæóâàíí³ êðåäèòíî-
áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³ä ³íâåñòèö³é-
íî¿. Öÿ ìîäåëü â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ºâðî-
ïåéñüêî¿ òèì, ùî âïëèâ íà ³íâåñòèö-
³éíèé  ïðîöåñ  ñïðàâëÿº  ôîíäîâèé  ðè-
íîê, ÿêèé º âàãîìèì äæåðåëîì ô³íàí-
ñóâàííÿ ³íâåñòèö³é êîðïîðàö³é, ïðå-
âàëþâàííÿ êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â íàä äåðæàâíèìè. Äåðæàâíå âòðó-
÷àííÿ º îáìåæåíèì ïðè ðîçâèíóòîìó
çàêîíîäàâñòâ³ íàïðàâëåíîìó íà
ï³äòðèìêó ³íâåñòîð³â.

Íà â³äì³íó â³ä àíãëî-àìåðèêàíñüêî¿,
ºâðîïåéñüêà ìîäåëü ãðîøîâî-êðåäèòíîãî
ðåãóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ çíà÷íîþ ðîëëþ äåðæà-
âè íå ò³ëüêè ÿê ðåãóëþþ÷îãî ³íñòèòó-
òó àëå ³ ÿê áåçïîñåðåäíüîãî ó÷àñíèêà
ðèíêó ç ïåðåâàæàííÿì ¿¿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â íàä êîðïîðàòèâíèìè ³ ìåíøîþ
çàêîíîäàâ÷îþ çàõèùåí³ñòþ ³íâåñòîð³â.

Ïðîâîäÿ÷è ãðîøîâî-êðåäèòíó ïîë³òè-
êó öåíòðàëüí³ áàíêè ÑØÀ òà ªÑ ïåðå-

âàæíî âèêîðèñòîâóþòü îïåðàö³¿ ç
ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ïðè öüîìó ö³íí³
ïàïåðè ìîæóòü áåçïîñåðåäíüî ïðîäàâà-
òèñü òà êóïóâàòèñü öåíòðàëüíèì áàí-
êîì àáî âèêîðèñòîâóâàòèñü ÿê çàñòàâà.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³, ïðè ðåãóëþ-
âàíí³ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé ñåðåä îïå-
ðàö³é öåíòðàëüíèõ áàíê³â ïåðåâàæàþòü
ïðÿì³ îïåðàö³¿ êóï³âë³-ïðîäàæó ö³ííèõ
ïàïåð³â àáî îïåðàö³¿ ðåô³íàíñóâàííÿ.
Îñîáëèâîñò³ ìàº ³ çàñòîñóâàííÿ ð³çíèõ
âèä³â ö³ííèõ ïàïåð³â ó öèõ îïåðàö³ÿõ.

Ïðàêòèêà ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãó-
ëþâàííÿ ªÖÁ, ùîäî çàêîíîäàâ÷îãî çàê-
ð³ïëåííÿ íåäîïóùåííÿ îáìåæåíü àáî
êîíòðîëþ çà âèðîáíèöòâîì, ðèíêàìè,
òåõí³÷íèì ðîçâèòêîì ÷è ³íâåñòèö³ÿìè,-
ïîçèòèâíî â³äîáðàæàºòüñÿ íà åêîíîì³ö³
êðà¿í ªâðîñîþçó. Òàê, ³íâåñòóâàòè â
åêîíîì³êó ªÑ çíà÷íî ëåãøå òà ïðî-
ñò³øå, íà â³äì³íó â³ä åêîíîì³êè Óê-
ðà¿íè, ÿêà º çàáþðîêðàòèçîâàíîþ. Çà-
êîíîäàâ÷à íåäîñêîíàë³ñòü, çíà÷í³ îáìå-
æåííÿ òà ñèëüíèé êîíòðîëü, â³äëÿêó-
þòü ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â â³ä âêëà-
äåííÿ êîøò³â ó åêîíîì³êó Óêðà¿íè.

Çàâäÿêè çâàæåíîìó ï³äõîäó ÔÐÑ äî
âïðîâàäæåííÿ íîðì îáîâ’ÿçêîâîãî ðå-
çåðâóâàííÿ, à ñàìå äèôåðåíö³àö³¿ íîðì
îáîâ’ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â â çàëåæíîñò³ â³ä
ñóìè, íà ÿêó ïîøèðþºòüñÿ îáîâ’ÿçêîâå
ðåçåðâóâàííÿ. Òàêà ñèñòåìà ñïðèÿº ïî-
ì’ÿêøåííþ òèñêó, ùî çä³éñíþºòüñÿ íà
ì³ëê³ êðåäèòí³ îðãàí³çàö³¿, êð³ì òîãî
äîçâîëÿº áàíêàì ìàòè ó ñâîºìó ðîçïî-
ðÿäæåíí³ á³ëüøå ë³êâ³äíèõ êîøò³â, ÿê³
ìîæóòü ñïðÿìîâóâàòèñÿ íà êðåäèòóâàí-
íÿ ³íâåñòèö³éíî-ïðèâàáëèâèõ ïðîåêò³â.

Êðèçîâ³ ÿâèùà äåùî ïîõèòíóëè åêî-
íîì³êè öèõ îáîõ êðà¿í, ïðîòå ìîæíà
ãîâîðèòè ïðî äåÿêó ñï³ëüí³ñòü îñíîâ-
íèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â
ÑØÀ òà ªâðîñîþçó. Îäíàê ö³ êðà¿íè
äîñèòü ñèëüíî â³äð³çíÿþòüñÿ îðãàí³çà-
ö³ºþ ³ ïðîâåäåííÿì åêîíîì³÷íî¿ ïîë-
³òèêè.

Îòæå, ì³æ ôîðìóâàííÿì ³ ïðîâåäåí-
íÿì ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè îáîõ
ñèñòåì ³ñíóþòü ÿê  â³äì³ííîñò³ â ö³ëÿõ,
çàâäàííÿõ òàê ³ ó ôîðìóâàíí³ ñòðàòåã³¿
³ ðåàë³çàö³¿ äàíî¿ ïîë³òèêè, â ïðîõîä-
æåíí³ êîí’þíêòóðè åêîíîì³÷íèõ
öèêë³â ³ êàíàë³â ðåãóëþâàííÿ. Âîíè
îáóìîâëåí³ ³ñòîðè÷íèìè, ïîë³òè÷íèìè,
ñîö³àëüíî-êóëüòóðíèìè îñîáëèâîñòÿìè
³ ðîçâèòêîì åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì.



¹ 8/2012

36

Ì
À

Ê
Ð

Î
Å

Ê
Î

Í
Î

Ì
²
Ê

À

ÐÖÏÓ

Ë²ÒÅÐÀÒÓÐÀ
1. Official Journal of the European

Union (C 115), - 9.5.2008. –392 p.
2. European Central Bank, The

Monetary Policy of the ECB 2011. –
161 ð.

3. Official Journal of the European
Union (C 115), - 9.5.2008. –392 p.

4. Ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà.
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. Äîñòóïíèé ç
<http://www.federalreserve.gov/
aboutthefed/mission.htm>

5. Ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà.
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. Äîñòóïíèé ç
<http://www.federalreserve.gov/
monetarypolicy/default.html>

6. ªâðîïåéñüêèé öåíòðàëüíèé áàíê.
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. Äîñòóïíèé ç
<http://www.ecb.int/mopo/implement/
intro/html/index.en.html>

7. Federal Reserve Bulletin,
November 1997, - 859 ð.

8. ECB Monthly bulletin, November
2011, - 206 ð.

9. Ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà.
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. Äîñòóïíèé ç
<The Federal Reserve Discount Window,
http://www.frbdiscountwindow.org/
discountwindowbook_pf.pdf>

10. Ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà.
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. Äîñòóïíèé ç
<http://www.federalreserve.gov/
monetarypolicy/reservereq.htm>

11. ªâðîïåéñüêèé öåíòðàëüíèé áàíê.
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. Äîñòóïíèé ç
<http://www.ecb.europa.eu/mopo/
implement/mr/html/index.en.html>

http://www.federalreserve.gov/
http://www.federalreserve.gov/
http://www.ecb.int/mopo/implement/
http://www.frbdiscountwindow.org/
http://www.federalreserve.gov/
http://www.ecb.europa.eu/mopo/

