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Àíîòàö³ÿ. Äîñë³äæåíî ðåãóëþâàííÿ â³äòâîðþâàëüíîãî ïðîöåñó ó âçàºìîä³¿ ðåàëüíîãî ³
ô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â â åêîíîì³ö³ êðà¿íè ÷åðåç çì³íó ê³ëüêîñò³ ãîò³âêè â îá³ãó ³ ÷åðåç
³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó äåðæàâè, à òàêîæ äîñë³äæåíî íàñë³äêè ñïàäó ðèíêîâî¿ âàðòîñò³
ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â. Âèçíà÷åíî, ùî âèðîáíè÷à ñôåðà îá’ºäíóº âèðîáíè÷ó ñèñòåìó (âèðîá-
íèöòâî), áàíê³âñüêó ñèñòåìó, ðèíêîâó ñèñòåìó, çàêîðäîí òà äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâà. Ïîêàçà-
íî, ùî ðåãóëÿòîðàìè â³äòâîðåííÿ åêîíîì³êè º: áàíê³âñüêà ñèñòåìà, ÿêà çä³éñíþº êðåäèòó-
âàííÿ âèðîáíèöòâà òà çàáåçïå÷óº ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ íåîáõ³äíó ê³ëüê³ñòü òà øâèäê³ñòü
îá³ãó ãðîøåé; ô³íàíñîâèé ñåêòîð, ÿêèé ïðîäàº çà ãîò³âêó ô³íàíñîâ³ ïàïåðè òà ³íâåñòóº âè-
ðîáíèöòâî; äåðæàâà, ÿêà ðåàë³çóº ïîë³òèêó ³íâåñòèö³é äëÿ ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ âèðîá-
íè÷îãî êàï³òàëó. Ïðîâåäåíî ìîäåëþâàííÿ â³äòâîðþâàëüíîãî ïðîöåñó åêîíîì³êè Óêðà¿íè
ïðîòÿãîì 2022–2024 ðîê³â çà ñòàòèñòè÷íèìè äàíèìè 2020 ³ 2021 ðîê³â.
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ãðîø³, ïðîöåíòíà ñòàâêà, êóðñ âàëþòè, êðèçà, ³íôëÿö³ÿ, òàðãåòóâàííÿ.

ÂÑÒÓÏ

Îñíîâîþ åêîíîì³êè êðà¿íè òà äæåðåëîì ¿¿ çðîñòàííÿ ó â³äòâîðþâàëüíîìó

ïðîöåñ³ º âèðîáíè÷à ñôåðà ðåàëüíîãî ñåêòîðà ó âçàºìîä³¿ ç ô³íàíñîâèì ñåêòî-

ðîì. Çà ã³ïîòåçîþ Ðîá³íñîíà ùîäî ïðîâ³äíî¿ ðîë³ ïîïèòó ðåàëüíîãî ñåêòîðà

ïðèñêîðåííÿ ïîïèòó ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ ñïðè÷èíÿº äîäàòêîâèé ïîïèò íà ïî-

ñëóãè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà, çóìîâëåíèé ïåðåâèùåííÿì ³íâåñòèö³éíèõ ïîòðåá

åêîíîì³êè íàä ìîæëèâîñòÿìè ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â òà çàïàñ³â âëàñíèõ

êîøò³â ï³äïðèºìñòâ [1]. Ô³íàíñîâèé ñåêòîð åêîíîì³êè, ñòâîðåíèé íà îñíîâ³

ðåàëüíîãî ñåêòîðà, ïîä³ëÿþòü çàçâè÷àé íà äâ³ ÷àñòèíè: áàíê³âñüêó ñèñòåìó,

ÿêà çàáåçïå÷óº ôóíêö³îíóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà, òà ô³íàíñîâ³ êîðïîðàö³¿,

ÿê³ íàðîùóþòü âàðò³ñòü ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â ó ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³ÿõ. Çàç-

íà÷èìî, ùî çàãàëüíèì º çðîñòàííÿ çíà÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó åêîíîì³ö³ ³

ìîæëèâ³ñòü âèÿâèòè íåãàòèâí³ íàñë³äêè ÷åðåç íååôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ.

²ñòîòí³ â³äì³ííîñò³ ñòîñóþòüñÿ ïîçèö³¿ ùîäî íåîáõ³äíîñò³ äåðæàâíîãî ³ íàääåð-

æàâíîãî ðåãóëþâàííÿ [2, c. 75]. Íà íàøó äóìêó, áàíê³âñüêà ñèñòåìà º ÷àñòè-

íîþ ðåàëüíîãî ñåêòîðà, ³ ç îãëÿäó íà öå ïîòð³áíî ïðîâåñòè ðîçïîä³ë ô³íàíñî-

âîãî òà ðåàëüíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè. ßêùî ñïî÷àòêó ô³íàíñè â åêîíîì³÷íèõ

â³äíîñèíàõ ìàëè ïîõ³äíèé õàðàêòåð (ô³íàíñîâå ïîñåðåäíèöòâî), òî ó ñó÷àñ-

íèé ïåð³îä ô³íàíñè ÿâëÿþòü ñîáîþ àêóìóëÿòîð ïîòåíö³éíî¿ âàðòîñò³. Âîíè

íåçàëåæí³ â³ä ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè ³ çäàòí³ ïåðåòâîðþâàòè íà

âàðò³ñíó ôîðìó ôàêòîðè ÷àñó, î÷³êóâàííÿ, ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ òà ïîë³òè÷í³

ïàðàìåòðè êðà¿íè [2]. ßê äîäàòêîâå ñïåêóëÿòèâíå äæåðåëî íàêîïè÷åííÿ ãðî-

øåé äëÿ ³íâåñòèö³é ó âèðîáíèöòâî ô³íàíñîâèé ñåêòîð ç 1980-õ ðîê³â ñòàâ

ñóòòºâèì äæåðåëîì çá³ëüøåííÿ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà òà çðîñòàííÿ âàëîâîãî

âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó (ÂÂÏ) â ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ. Ó 1980–1981 ðîêàõ

óíàñë³äîê êðèçè íàäâèðîáíèöòâà ðåàëüíèé ÂÂÏ ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ñêîðî-

òèâñÿ â ìåæàõ 7–8 %, âèÿâèâøè äîâãîòðèâàëó òåíäåíö³þ ïåðåíàêîïè÷åííÿ

êàï³òàëó ó âèðîáíèöòâ³ òà îáìåæåí³ñòü êðåäèòíèõ ìîæëèâîñòåé áàíê³âñüêî¿
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ñèñòåìè. Äëÿ âèõîäó ç êðèçè ÷åðåç çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â ³íâåñòèö³é ô³íàíñîâèì

ñåêòîðîì ó âèðîáíèöòâî áóëî çàïðîâàäæåíî íîâèé ì³æíàðîäíèé íåîë³áåðàëü-

íèé ìîíåòàðíèé ðåæèì, ùî îáìåæóº ðîëü äåðæàâè ó ðåãóëþâàíí³ åêîíîì³êè

òà çâ³ëüíÿº ô³íàíñîâ³ ðèíêè â³ä êîíòðîëþ äåðæàâè [3]. Ïîòðåáà ðîçâèíåíèõ

êðà¿í â ³íâåñòèö³ÿõ äëÿ ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ ñïðè÷èíÿëà ð³çêå çðîñòàííÿ

àêòèâ³â ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà, ñôîðìîâàíîãî ÑØÀ òà ³íøèìè ðîçâèíåíèìè

êðà¿íàìè, ùî çàáåçïå÷èëî ¿ì âèõ³ä ³ç ñòàãôëÿö³¿ 1970-õ ðîê³â òà êðèçè

1980–1981 ðîê³â ³ áóðõëèâå çðîñòàííÿ åêîíîì³ê äî 2007 ðîêó. Ðîçâèíåí³ êðà¿-

íè ï³ä ÷àñ áóðõëèâîãî çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè ÷åðåç ã³ïåðòðîôîâàíå ðîçøè-

ðåííÿ ñïåêóëÿòèâíîãî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà ïåðåòâîðèëèñÿ íà âèñîêîðîçâèíåí³

êðà¿íè. Àëå ô³íàíñîâèé ñåêòîð âèÿâèâñÿ ëèøå íà 5 % çàáåçïå÷åíèì äåïîçèòà-

ìè òà âëàñíèì êàï³òàëîì áàíê³â. ²íø³ 95 % éîãî àêòèâ³â ñòàíîâèëè ñïåêóëÿ-

òèâí³ âòîðèíí³ òà òðåòèíí³ ô³íàíñîâ³ ïàïåðè ³íâåñòèö³éíèõ òà ³ïîòå÷íèõ

áàíê³â, êë³ðèíãîâèõ áóäèíê³â ³ á³ðæ. Öå ïðèçâåëî â 2008 ðîö³ äî åêîíîì³÷íî-

ãî êðàõó, ÿêèé ñïðè÷èíÿëà êðåäèòíà êðèçà áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ùî ïåðåðîñëà

â ãëîáàëüíó ñâ³òîâó ñèñòåìíó ô³íàíñîâó êðèçó, ÿêà òðèâàº äîñ³ ³ ç ÿêîþ

çá³ãëàñÿ â 2020 ðîö³ êðèçà, çóìîâëåíà ïàíäåì³ºþ COVID-19. Åêîíîì³êà êðà¿-

íè, ÿêà ïåðåáóâàº ó ñïàä³ ÷è äåïðåñ³¿, ìîæå ñòàá³ëüíî çðîñòàòè ÷åðåç çì³íó

³íôëÿö³¿ ï³ä ÷àñ ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà ÷è óâ³éòè ó

ñòàí äåôëÿö³¿ [4, 5]. Ô³íàíñîâèé ñåêòîð, çìåíøóþ÷è â ðåàëüíîìó ñåêòîð³

ê³ëüê³ñòü ãîò³âêè â îá³ãó, çíèæóº ³íôëÿö³þ ³ ìîæå ñïðè÷èíèòè äåôëÿö³þ,

à ê³ëüê³ñòü ãîò³âêè, ùî çá³ëüøóºòüñÿ ï³ä ÷àñ ñïàäó ðèíêîâîãî êóðñó ô³íàíñî-

âèõ ïàïåð³â ³ ïðîäàæó öèõ ïàïåð³â âëàñíèêàìè íà ðèíêó, ìîæå ïðèçâåñòè äî

ã³ïåð³íôëÿö³¿. Ìîæëèâîñò³ íåîë³áåðàëüíîãî ìîíåòàðíîãî ðåæèìó áóëè âè÷åð-

ïàí³ äî 2008 ð. ÷åðåç íåñòà÷ó ³íâåñòèö³é ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà ó âèðîáíèöòâî

âíàñë³äîê çìåíøåííÿ ïðèáóòêó â³ä íüîãî òà çíà÷íîãî çðîñòàííÿ ïðèáóòêó â³ä

ñïåêóëÿö³é ô³íàíñîâèìè ïàïåðàìè. ×åðåç îáìåæåííÿ ðåãóëÿòîðíî¿ ðîë³ äåðæà-

âè, ùî ñïðè÷èíèëî ïåðåòâîðåííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà íà äæåðåëî ïðèáóòê³â

â³ä ñïåêóëÿö³é ô³íàíñîâèìè ïàïåðàìè òà çàâäàëî øêîäó ñôåð³ âèðîáíèöòâà,

âèñîêîðîçâèíåí³ êðà¿íè ïðîòÿãîì 12 ðîê³â íå ìîãëè ïåðåéòè äî ñòàá³ëüíîãî

çðîñòàííÿ åêîíîì³êè, ïåðåáóâàþ÷è ó ñòàí³ äåïðåñ³¿ òà ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿

êðèçè. «Êîíôë³êòí³ñòü êëþ÷îâèõ ö³ëåé äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè

îáóìîâëþº îá’ºêòèâíó íåîáõ³äí³ñòü óçãîäæåííÿ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â òà êî-

îðäèíàö³¿ çóñèëü âñ³õ çàö³êàâëåíèõ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â. Îäíèì ³ç íàéá³ëüø

âàæëèâèõ çàâäàíü ñó÷àñíî¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ñòàëîãî

åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ êðà¿íè º âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíèõ íàïðÿìê³â ³íòåãðàö³¿

òà ãàðìîí³çàö³¿ ³íòåðåñ³â ñóá’ºêò³â ð³çíèõ ð³âí³â åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè. Ñòðóê-

òóðà åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ì³ñòèòü áàãàòîð³âíåâ³ ñèñòåìè òà ï³äñèñòåìè,

îñíîâíîþ îñîáëèâ³ñòþ ÿêèõ º ìíîæèíí³ñòü ïîòðåá ñóá’ºêò³â — íîñ³¿â ð³çíî-

ìàí³òíèõ ³íòåðåñ³â» [6, c. 43–44].

Ó ö³é ñòàòò³ äîñë³äæóºòüñÿ ðåãóëþâàííÿ â³äòâîðþâàëüíîãî ïðîöåñó ó

âçàºìîä³¿ ðåàëüíîãî ³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â â åêîíîì³ö³ êðà¿íè ÷åðåç çì³íó

ê³ëüêîñò³ ãîò³âêè â îá³ãó, ÷åðåç ³íâåñòèö³éíó ðåãóëÿòîðíó ïîë³òèêó äåðæàâè òà

âèçíà÷åííÿ íàñë³äê³â îáâàëó âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â.

ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

Ñòðóêòóðó åêîíîì³êè çîáðàæåíî íà ðèñ 1. Äî ñêëàäó ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêî-

íîì³êè íàëåæàòü âèðîáíè÷à òà íåâèðîáíè÷à ñôåðè. Íåâèðîáíè÷ó ñôåðó (äåð-

æàâó) óòâîðþþòü äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ, àðì³ÿ, íàóêà, îñâ³òà, ìåäèöèíà òà

³íø³ äåðæàâí³ ³íñòèòóö³¿. Äåðæàâà îòðèìóº ïîäàòêè ç âèðîáíèöòâà Hâð , ç äî-

ìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ Häã òà ðèíê³â ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà HÔÑ, ùî º äæåðåëîì

äîõîäó áþäæåòó. Âîíà çàêóïîâóº íà ðèíêó áëàã íåîáõ³äí³ òîâàðè òà ïîñëóãè
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Cä, à íà ðèíêó ïðàö³ íàéìàº ðîáî÷ó ñèëó âàðò³ñòþ WN ( )1 � � ç íîì³íàëüíîþ

ñòàâêîþ çàðïëàòè W òà ê³ëüê³ñòþ ïðàö³âíèê³â N ( )1 � � , äå N — ê³ëüê³ñòü

ïðàö³âíèê³â â åêîíîì³ö³, � — ÷àñòêà ïðàö³âíèê³â ó âèðîáíèöòâ³.

Âèðîáíè÷à ñôåðà ñêëàäàºòüñÿ ç âèðîáíè÷î¿ ñèñòåìè (âèðîáíèöòâî),

áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ðèíêîâî¿ ñèñòåìè, çàêîðäîíó òà äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ

[4, c. 86–87]. «Âèðîáíè÷à ñôåðà öå ïîºäíàííÿ âèðîáíè÷î¿ ñèñòåìè (âèðîáíèö-

òâî), ðèíêîâî¿ ñèñòåìè òà áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè» [5, c. 189]. Äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâà

ñêëàäàþòü âñå íàñåëåííÿ êðà¿íè ó âèãëÿä³ ñ³ìåéíèõ ãîñïîäàðñüêèõ îñåðåäê³â,

ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ ñïðÿìîâàíà íà çàáåçïå÷åííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè; ñïîæè-

âàííÿ áëàã òà ïîñëóã âàðò³ñòþ Cäã ; âèõîâàííÿ ä³òåé (òîáòî â³äòâîðåííÿ íàñåëåííÿ

êðà¿íè) ³ ï³äâèùåííÿ ñâîãî äîáðîáóòó [7]. Äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâà îòðèìóþòü çà

ê³ëüê³ñòþ N ïðàö³âíèê³â ó åêîíîì³ö³ çàðîá³òíó ïëàòó WN , ñïëà÷óþòü äåðæàâ³
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ïîäàòîê Häã íà äîõ³ä ç êàï³òàëó, îòðèìóþòü â³ä äåðæàâè ïåíñ³éíå (æèòòºâå) Æ

çàáåçïå÷åííÿ òà ñîö³àëüíå çàáåçïå÷åííÿ Î, ñïîæèâàþòü ç ðèíêó áëàã òîâàðè òà

ïîñëóãè âàðò³ñòþ Ñäã ³ êóïóþòü çà ãîò³âêó ô³íàíñîâ³ ïàïåðè Ôï äã íà ðèíêàõ

ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà. Âïëèâ çàêîðäîíó íà åêîíîì³êó êðà¿íè çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç

êóï³âëþ–åêñïîðò Å, ïðîäàæ–³ìïîðò Z òîâàð³â òà ïîñëóã íà ðèíêó áëàã òà ÷åðåç

âàëþòí³ îïåðàö³¿ íà ðèíêó ãðîøåé. Íà ðèñ. 1 ñòð³ëêàìè ïîçíà÷åíî ãðîøîâ³ ïîòî-

êè, íàçóñòð³÷ ÿêèì íàïðÿìëåí³ ìàòåð³àëüí³ ïîòîêè.

Ô³íàíñîâèé ñåêòîð — öå ñåêòîð ô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é. Â³í ì³ñòèòü ðèíêè

ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â, ùî ôóíêö³îíóþòü çà ðàõóíîê âèäàíèõ êîìåðö³éíèìè áàíêà-

ìè âèðîáíèöòâó êðåäèò³â � ï³ä àêö³¿ òà ³íø³ ïåðâèíí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî

çàñâ³ä÷óþòü ïðàâî âëàñíîñò³ íà âèðîáíè÷èé êàï³òàë. Êîìåðö³éí³ áàíêè ÷åðåç

á³ðæ³, êë³ðèíãîâ³ áóäèíêè, ³ïîòå÷í³ òà ³íâåñòèö³éí³ áàíêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà

âèñòàâëÿþòü íà ïðîäàæ íàÿâí³ â íèõ ï³ä âèäàí³ êðåäèòè ïåðâèíí³ ö³íí³ ïàïåðè

íà ñóìó �, ÿê³ êóïóþòü êîðïîðàö³¿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà. Íà ï³äñòàâ³ çàêóïëåíèõ

ïåðâèííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ô³íàíñîâ³ êîðïîðàö³¿ âèïóñêàþòü òà ïðîäàþòü çà

ãîò³âêó ñâî¿ âòîðèíí³ òà òðåòèíí³ ô³íàíñîâ³ ïàïåðè íà ñóìó Ôï. Ïðèçíà÷åííÿ

ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà — öå ïåðåðîçïîä³ë â³ëüíèõ ãîò³âêîâèõ ãðîøåé â åêîíîì³ö³

ì³æ ñóá’ºêòàìè åêîíîì³êè. Ðóø³éíîþ ñèëîþ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà º ñïåêóëÿòèâ-

íèé ôàêòîð ïîïèòó åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â íà ô³íàíñîâ³ ïàïåðè äëÿ îòðèìàííÿ

ïðèáóòêó çà óìîâè çðîñòàííÿ ¿õíüîãî êóðñó.

ÐÅÃÓËßÒÎÐÈ Â²ÄÒÂÎÐÞÂÀËÜÍÎÃÎ ÏÐÎÖÅÑÓ

Äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâà º âëàñíèêàìè ìàéíà ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà (òîáòî âè-

ðîáíè÷îãî êàï³òàëó), êîæíîìó ç íèõ íàëåæèòü ñâîÿ ÷àñòêà, ïðîïîðö³éíà äî

âàðòîñò³ éîãî àêö³é. Òîìó âîíè º âëàñíèêàìè ÷èñòîãî ïðèáóòêó � ç âèêîðèñ-

òîâóâàíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó. Ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà äëÿ ñòâîðåííÿ ³

ïðîäàæó òîâàð³â òà ïîñëóã ôóíêö³îíóþòü ô³ðìè, çàðåºñòðîâàí³ â³äïîâ³äíî äî

÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà. Äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâà äëÿ ï³äâèùåííÿ ñâîãî äîáðî-

áóòó â ìàéáóòíüîìó îäíó ÷àñòèíó ÷èñòîãî ïðèáóòêó ç êàï³òàëó ñïðÿìîâóþòü

ó âèãëÿä³ ÷èñòèõ ³íâåñòèö³é J� íà ðîçøèðåíå â³äòâîðåííÿ, ùîá çá³ëüøèòè

ïðèáóòîê ç êàï³òàëó. ²íøó ÷àñòèíó ÷èñòîãî ïðèáóòêó Èäã — äîõ³ä ³ç âèêî-

ðèñòîâóâàíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâà ìîæóòü ñïîæè-

âàòè àáî çáåð³ãàòè ó âèãëÿä³ áàíê³âñüêèõ äåïîçèò³â D òà ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â

âàðò³ñòþ Ôï äã . Íàéìàí³ ï³äïðèºìö³, ÿê³ êåðóþòü ô³ðìàìè, ïðàãíóòü äî ìàê-

ñèì³çàö³¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é, çàáåçïå÷óþ÷è ìàêñèì³çàö³þ ïðèáóòêó

àêö³îíåð³â. Êóðñ àêö³é — öå ³íäèêàòîð ÿêîñò³ óïðàâë³ííÿ ðîáîòîþ ô³ðìè.

ßêùî àêö³îíåðè íå çàäîâîëåí³ ðåçóëüòàòàìè ðîáîòè ñâîº¿ ô³ðìè, òî âîíè ìî-

æóòü ïðîäàòè ñâî¿ àêö³¿ òà ³íâåñòóâàòè ñâî¿ ãðîø³ â ³íøó á³ëüø óñï³øíó

ô³ðìó àáî íà ïðèäáàííÿ ïàïåð³â ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà. Ô³ðìè äëÿ âèðîáíèö-

òâà òà ïðîäàæó òîâàð³â ³ ïîñëóã çä³éñíþþòü çàêóï³âëþ íà ðèíêó áëàã çàñîá³â

âèðîáíèöòâà âàðò³ñòþ R J A� � , ùî äîð³âíþº ñóì³ ³íâåñòèö³é J òà àìîðòè-

çàö³¿ À âèêîðèñòîâóâàíîãî êàï³òàëó. Âîíè çàêóïîâóþòü ïðåäìåòè ïðàö³

âàðò³ñòþ ö , à íà ðèíêó ïðàö³ íàéìàþòü ðîáî÷ó ñèëó âàðò³ñòþ W � â³äïîâ³äíî

äî ñòàâêè íîì³íàëüíî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè W òà ê³ëüêîñò³ ïðàö³âíèê³â �. Ô³ðìè

ìàþòü âèçíà÷åí³ çàêîíîì ïðî áþäæåò ïîäàòêîâ³ ï³ëüãè, à ñàìå: çâ³ëüíåííÿ

³íâåñòèö³é â³ä ïîäàòê³â, çíèæêè íà ïðèñêîðåíó íîðìó àìîðòèçàö³¿, ÿêà âèïå-

ðåäæàº ðåàëüíó íîðìó àìîðòèçàö³¿ â åêîíîì³ö³, à â³äñîòêîâ³ ïëàòåæ³ çà êðå-

äèòàìè íàëåæàòü äî ïðÿìèõ âèòðàò âèðîáíèöòâà. Ï³äïðèºìö³ âèçíà÷àþòü îá-

ñÿãè âèðîáíèöòâà çà óìîâ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó � çà íàÿâíî¿ êîí’þíêòóðè

ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó. Çà ðåçóëüòàòîì ïðîäàæó ô³ðìàìè òîâàð³â ³ ïîñëóã, òîáòî
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ñóêóïíîãî ïðîäóêòó, âàðò³ñòþ q ç â³äðàõóâàííÿì âàðòîñò³ ö ñïëà÷åíèõ íèìè

ïðåäìåò³â ïðàö³ âèì³ðþºòüñÿ äîäàíà âèðîáíèöòâîì âàðò³ñòü, òîáòî íîì³íà-

ëüíèé ÂÂÏ êðà¿íè, � � �q ö , ÿêèé äîð³âíþº íîì³íàëüíîìó ñïîæèâ÷îìó ïî-

ïèòó óñ³õ ñóá’ºêò³â åêîíîì³êè çà ðîçãëÿäóâàíèé ïåð³îä:

� � � � � � � �P C J A C E Z� äã ä , (1)

äå � — ðåàëüíèé ÂÂÏ, Ð — äåôëÿòîð ÂÂÏ, òîáòî ³íäåêñ ð³âíÿ ö³í ó ðîçãëÿ-

äóâàíîìó ïåð³îä³.

Çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ ó ðîçãëÿäóâàíîìó ïåð³îä³ t âèçíà÷àºòüñÿ ôóíê-

ö³ºþ � � �t t t� �� / 1 1. Çì³íà ³íäåêñó ö³í ïîð³âíÿíî ç ³íäåêñîì ïîïåðåäíüîãî

ïåð³îäó, ÿêèé ïðèéìàºòüñÿ çà îäèíèöþ, âèçíà÷àº ³íôëÿö³þ p P� �1 [4, 5, 7–11].

Âàðò³ñòü íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ, ÿêà äîð³âíþº äîáóòêó ê³ëüêîñò³ M1 òà øâèäêîñò³ �

îá³ãó ãðîøåé ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³, âèçíà÷àº òà îáìåæóº íîì³íàëüíèé ñïîæèâ-

÷èé ïîïèò íà ðèíêó áëàã [4, 5, 7–12],

� �� �M P1 �. (2)

Ê³ëüê³ñòü îá³ãîâèõ ãðîøåé ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ äîð³âíþº ñóì³ ãîò³âêè Ì0PC

òà äåïîçèò³â D1 íà âèìîãó, M Ì D1 0 1� �PC . Ð³âíîâàãà íà ðèíêó áëàã çàáåç-

ïå÷óºòüñÿ òèì ôàêòîì, ùî âàðò³ñòü ïðîäàíèõ ï³äïðèºìöÿìè áëàã äîð³âíþº

âàðòîñò³ êóïëåíèõ áëàã óñ³ìà åêîíîì³÷íèìè ñóá’ºêòàìè â³äïîâ³äíî äî (1) ³

ìîæëèâà çà íàÿâíîñò³ ³íôëÿö³¿, p P� � �1 0 [4, 5, 7, 8, 11]. Ï³ñëÿ â³äðàõóâàííÿ

ç âàðòîñò³ íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ àìîðòèçàö³¿ À, ïîäàòê³â ç âèðîáíèöòâà Hâð òà

âèïëà÷åíî¿ çàðïëàòè W � âèçíà÷àºòüñÿ ÷èñòèé ïðèáóòîê ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà:

� � � � �� A W � Hâð. (3)

Îñíîâíèì äæåðåëîì ³íâåñòèö³é ó âèðîáíèöòâî º àìîðòèçàö³ÿ A P K� � ç âèêî-

ðèñòîâóâàíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó âàðò³ñòþ K çà íîðìîþ àìîðòèçàö³¿ �.

Ï³äïðèºìö³, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòü àìîðòèçàö³þ íà ³íø³ ö³ë³, çíèùóþòü ñâîº âèðîá-

íèöòâî ÷åðåç ïðî¿äàííÿ êàï³òàëó. Ðåàëüíèé ÷èñòèé ïðèáóòîê âèçíà÷àºòüñÿ

â³äïîâ³äíî äî (3) ç³ ñòàâêîþ 	 ïîäàòêó Hâð � 	Y ç äîõîäó âèðîáíèöòâà Y A� �� ,

� �� � � � �/ ( )( )P K w1 	 �� �, äå w W P� / — ñòàâêà ðåàëüíî¿ çàðïëàòè. Çà íîð-

ìîþ àìîðòèçàö³¿ ïðîñòîãî â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó � 	� � �[ / ( )] /� �w K1 ÷èñòèé

ïðèáóòîê äîð³âíþâàòèìå íóëþ òà âèçíà÷àºòüñÿ çàêîí ðåàëüíîãî ÷èñòîãî ïðèáóòêó:

� � � �K ( )(1 	 � �). (4)

²ñíóº îïòèìàëüíà ñòàâêà ïîäàòêó 	opt íà äîõ³ä âèðîáíèöòâà, äëÿ ÿêî¿ ïîäà-

òîê äîð³âíþº ÷èñòîìó ïðèáóòêó, Hâð opt
	 	

� �	 Y � ³ çàáåçïå÷óºòüñÿ ïîñò³éíå ç

ðîêó â ð³ê çðîñòàííÿ âèðîáíèöòâà ³ äîõîäó äåðæàâíîãî áþäæåòó [13]. Çà íîð-

ìîþ àìîðòèçàö³¿ ïðîñòîãî â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó, � �� , òà ³íâåñòèö³ÿõ, ìåíøèõ

çà àìîðòèçàö³þ, R Aâð 
 , ìîæëèâèì º ò³ëüêè çâóæåíå â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó, òîá-

òî â³äáóâàºòüñÿ ïðî¿äàííÿ êàï³òàëó. Ìåæåþ íîðìè àìîðòèçàö³¿ º íîðìà âèáóòòÿ

êàï³òàëó ç åêñïëóàòàö³¿ �âèá, ùî âèçíà÷àºòüñÿ éîãî ô³çè÷íèì çíîñîì ³ ìîðàëü-

íèì ñòàð³ííÿì. Ó ìåæàõ � � �âèá 
 
 çä³éñíþºòüñÿ ïðèñêîðåíà àìîðòèçàö³ÿ

êàï³òàëó, ÿêà ñòèìóëþºòüñÿ ï³ëüãîâèì îïîäàòêóâàííÿì. Íîðìà àìîðòèçàö³¿,

ìåíøà çà íîðìó âèáóòòÿ, � �
 âèá, çìåíøóº íàÿâíèé ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà

êàï³òàë íà âåëè÷èíó íåäîàìîðòèçàö³¿, � � �( )� �âèá KP. ×èñòèé ïðèáóòîê âèêî-

ðèñòîâóºòüñÿ ô³ðìàìè íà ÷èñò³ ³íâåñòèö³¿ J� , âèïëàòó äîìàøí³ì ãîñïîäàðñòâàì

äîõîäó ç êàï³òàëó Èäã òà íà ïðèäáàííÿ ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â Ôï âð ,

� �� � �J È Ôïäã âð . ×èñò³ ³íâåñòèö³¿ J KP� �� � � �
 	 � � 
( )( )1 ðåãóëþþòüñÿ
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äåðæàâîþ â³äïîâ³äíî äî (4) íîðìîþ 
 ç ÷èñòîãî ïðèáóòêó ÷åðåç çàîõî÷óâàëüíå

îïîäàòêóâàííÿ. Äåðæàâîþ ðåãóëþþòüñÿ ³íâåñòèö³¿ R äëÿ ðîçøèðåíîãî â³äòâî-

ðåííÿ âèðîáíè÷îãî êàï³òàëó ÷åðåç ï³ëüãè ç ³íâåñòèö³é âèðîáíèöòâà,

R J Aâð � �� , ïðÿìèì ³íâåñòóâàííÿì âèðîáíèöòâà ç äåðæáþäæåòó Jä, ÷åðåç áåç-

ïîäàòêîâå ³íâåñòóâàííÿ ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì JÔÑ, R J A J J� � � �� ä ÔÑ, òà

÷åðåç îïîäàòêóâàííÿ ç âèïóñêó âòîðèííèõ òà òðåòèííèõ ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â

HÔÑ. Ïîäàòîê HÔÑ ç ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â ïîòð³áåí äëÿ óñóíåííÿ ñóïåðå÷íîñòåé

ì³æ ðåàëüíèì òà ô³íàíñîâèì ñåêòîðàìè. Ðåãóëþâàííÿ äåðæàâîþ ³íâåñòèö³é ÷å-

ðåç ï³ëüãîâå îïîäàòêóâàííÿ ìîæå íîðìóâàòè ³íâåñòèö³¿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà

JÔÑ ó âèðîáíèöòâî ÷åðåç â³äíîøåííÿ JÔÑ Ôï/ , íàïðèêëàä, íå ìåíø 30 %.

Çà çâîðîòíèì çâ’ÿçêîì ðèíêîâî¿ ö³íè, òîáòî ³íôëÿö³¿ ð, â³äáóâàºòüñÿ ñàìîðå-

ãóëþâàííÿ ð³âíîâàãè íà ðèíêó áëàã ÷åðåç ñïîæèâ÷èé ïîïèò (1), îáìåæåíèé

áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ ê³ëüê³ñòþ ãðîøåé. Â³í êîëèâàºòüñÿ ÷åðåç êîí’þíêòóðó

ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó, ÿêà äîð³âíþº äîáóòêó ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè òà êîí’þíêòóðè

ðèçèê³â ³ ñòèìóë³â. Ìîíåòàðíà áåçïåêà ðåàëüíîãî ñåêòîðà âèçíà÷àºòüñÿ ñòàíîì

áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ÿêèé çà ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ âèðîáíè÷îãî êàï³òàëó çà-

áåçïå÷óº ñàìîðåãóëþâàííÿ ðèíêîâî¿ ð³âíîâàãè ³íôëÿö³ºþ â çàäàíèõ ÖÁ ìåæàõ ³

çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ [4, 5]. Çà îáñÿãîì ïðîäàæ³â ó ïîïåðåäí³é ÷àñ âèðîáëå-

íèõ òîâàð³â òà ïîñëóã ï³äïðèºìö³ âèçíà÷àþòü ðèíêîâó êîí’þíêòóðó

� � � �� �ð � �t t1 2 1, ÿêó çì³íþþòü ïðîïîðö³éíî äî êîí’þíêòóðè ðèçèê³â ³ ñòè-

ìóë³â � rs, ³ ôîðìóþòü êîí’þíêòóðó ïîïèòó â àíàë³çîâàíîìó ïåð³îä³ � � �ð� rs

[4, 5, 7, 8, 11, 12]. Ïðîïîðö³éíî äî êîí’þíêòóðè ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó ï³äïðèºìö³

çì³íþþòü ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â çà ïåð³îä t, � �t t t� � �1, ó ðåçóëüòàò³ ïðî-

ïîðö³éíî çì³íþºòüñÿ êîåô³ö³ºíò � t âèêîðèñòàííÿ íàÿâíîãî ó âèðîáíèöòâ³

êàï³òàëó,

� � �t t t t t t� � �� � �1 1 1� �/ . (5)

Âàðò³ñòü íàÿâíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó Kâð âèçíà÷àºòüñÿ çà ôóíêö³ºþ

[4, 5, 7, 8, 11, 12]:

K P K Rt t t tâð 1 âð 1 1 1� � �� � � �� . (6)

Çâ³äñè çã³äíî ç (5) ³ (6) âèçíà÷àºòüñÿ âàðò³ñòü âèêîðèñòîâóâàíîãî ó âèðîá-

íèöòâ³ êàï³òàëó K Kt t� ��� 1 âð . Êîëèâàííÿ êîí’þíêòóðè ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó

ñïðè÷èíÿþòü ïåð³îäè÷í³ êîëèâàííÿ ê³ëüêîñò³ ïðàö³âíèê³â, íàÿâíîãî òà âèêî-

ðèñòîâóâàíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó, âíàñë³äîê ÷îãî êîëèâàþòüñÿ ðåàëüíèé

ÂÂÏ òà éîãî íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ÷åðåç ³íôëÿö³þ [14]. Çà ïðîäàí³ íà ðèíêó

òîâàðè òà ïîñëóãè âèðîáíèöòâî îäåðæóº ãðîøîâó îïëàòó, ÿêà äîð³âíþº äî-

áóòêó ðåàëüíîãî ÂÂÏ � ³ ð³âíÿ ö³í Ð â³äïîâ³äíî äî (2). Öåíòðàëüíèé áàíê çà

çíà÷åííÿì äåôëÿòîðà ÂÂÏ Ð âèçíà÷àº ³íôëÿö³þ çà äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä,

p P� �1, òà çà âñòàíîâëåíèì íèì ö³ëüîâèì çíà÷åííÿì òàðãåòóº ³íôëÿö³þ

â íàñòóïíîìó ïåð³îä³, çì³íþþ÷è ê³ëüê³ñòü ãðîøåé â îá³ãó M1� [4, 5].

Ðåãóëÿòîðè â³äòâîðåííÿ åêîíîì³êè — öå:


 áàíê³âñüêà ñèñòåìà, ÿêà çä³éñíþº êðåäèòóâàííÿ âèðîáíèöòâà òà çàáåçïå-

÷óº çà äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ äëÿ çáåðåæåííÿ ìîíåòàðíî¿

áåçïåêè ê³ëüê³ñòü îá³ãîâèõ ãðîøåé M1 òà øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé �;


 ô³íàíñîâèé ñåêòîð, ùî ïðîäàº çà ãîò³âêó ô³íàíñîâ³ ïàïåðè Ôï, ³íâåñòóº

âèðîáíèöòâî JÔÑ òà ñïëà÷óº ïîäàòîê ç âèïóñêó ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â HÔÑ;


 äåðæàâà, ÿêà çä³éñíþº ïîë³òèêó ³íâåñòèö³é äëÿ ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ

âèðîáíè÷îãî êàï³òàëó âàðò³ñòþ R J A J J� � � �� ä ÔÑ.
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ÔÓÍÊÖ²ÎÍÓÂÀÍÍß ÐÅÀËÜÍÎÃÎ ÑÅÊÒÎÐÀ

Ñòâîðåííÿ ãðîøåé ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ äâîð³âíåâîþ áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ

âèçíà÷àºòüñÿ ãðîøîâîþ áàçîþ H , ì³í³ìàëüíèìè ðåçåðâàìè M p , íàäëèøêîâè-

ìè ðåçåðâàìè Èp , êðåäèòàìè � ³ äåïîçèòàìè D áàíê³â òà ãîò³âêîþ M0PC. Äå-

ïîçèòè áàíê³â ñêëàäàþòüñÿ ç äåïîçèò³â íà âèìîãó D1, òåðì³íîâèõ äåïîçèò³â

D2 òà äîâãîñòðîêîâèõ äåïîçèò³â D3 , D D D D� � �1 2 3 [4, 5, 7, 8, 10–14].

Ãðîøîâà ìàñà â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ ì³ñòèòü òðè ãðîøîâ³ àãðåãàòè:

M M D1 PC 1� �0 — ñóìà ãîò³âêè òà äåïîçèò³â íà âèìîãó; M M D2 1 2� � ;

M M D3 2 3� � . Çà áàëàíñîì � áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè òà âèäàíèìè áàíêàìè êðå-

äèòàìè � ïðîöåñ ñòâîðåííÿ ãðîøåé âèçíà÷àºòüñÿ ð³âíÿííÿìè

H M M È� � �0PC p p; � = M H3 � � �. Ó ðàç³ óâåäåííÿ êîåô³ö³ºíò³â


 � �( ) /M È Dp p 1 (âñòàíîâëåíèé íîðìàòèâ ðåçåðâ³â) òà � � M D0PC 1/

(â³äíîøåííÿ ãîò³âêè äî äåïîçèò³â íà âèìîãó) îòðèìàºìî M M0 1 1PC � �� �/ ( )

³ ïðîöåñ ñòâîðåííÿ ãðîøåé áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ âèçíà÷àºòüñÿ ð³âíÿííÿìè:

H D M H� � � � �( ) ;
 � �1 3� . (7)

Çâ³äñè âèïëèâàº òîòîæí³ñòü ñóìè ãîò³âêè òà äåïîçèò³â íà âèìîãó äîáóòêó ãðîøî-

âîãî ìóëüòèïë³êàòîðà m � � �( ) / ( )1 
 
 � ³ ãðîøîâî¿ áàçè Í [4, 5, 7, 8, 11, 12]:

M mH1 � . (8)

Ñóìà ãîò³âêè òà äåïîçèò³â íà âèìîãó, M M D1 PC 1� �0 , íå çàëåæèòü â³ä

çì³íè ãðîøîâî¿ áàçè. Êðåäèòè áàíê³â, çà äîïîìîãîþ ÿêèõ ôóíêö³îíóº ô³íàíñî-

âèé ñåêòîð, çà íàÿâíîñò³ ãðîøîâîãî ðåçåðâó, � � 0, íå ïåðåâèùóâàòèìóòü

â³äïîâ³äíî äî (7) êðåäèòíó áàçó �, ÿêà äîð³âíþº ñóì³ äåïîçèò³â ç â³äðàõóâàííÿì

ðåçåðâ³â, � � � �D M Èp p [4, 5, 7, 8, 11–14]. ßêùî âèäàí³ êîìåðö³éíèìè áàíêà-

ìè êðåäèòè �, á³ëüø³ çà íàÿâí³ ó íèõ äåïîçèòè D, áàëàíñîì áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè

� � �� � çã³äíî ç (7) ñòàº ãðîøîâèé äåô³öèò (�
 0 äëÿ � � D). Òîä³ íàñòàº êðå-

äèòíà êðèçà — âêëàäíèêàì íå ìàþòü çìîãè ïîâåðíóòè ¿õí³ äåïîçèòè, áàíêè ïå-

ðåñòàþòü êðåäèòóâàòè ñôåðó âèðîáíèöòâà òà îäèí îäíîãî, ºäèíèì êðåäèòîðîì

çàëèøàºòüñÿ Öåíòðàëüíèé áàíê. Ð³âíîâàãà áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè êðà¿íè, ùî âè-

çíà÷àºòüñÿ íàÿâí³ñòþ ãðîøîâîãî ðåçåðâó, � � 0, ìîæëèâà çã³äíî ç (7) çà óìîâ íà-

ÿâíîñò³ êðåäèò³â ó êîìåðö³éíèõ áàíêàõ � , ÿê³ íå ïåðåâèùóþòü ð³çíèö³ ãðîøîâî¿

ìàñè òà ãðîøîâî¿ áàçè,

� � �M H3 äëÿ � � 0. (9)

Íàðîùóþ÷è ãðîøîâó áàçó Í ÷åðåç çá³ëüøåííÿ íàäëèøêîâèõ ðåçåðâ³â, öåí-

òðàëüí³ áàíêè çìåíøóþòü êðåäèòíó áàçó, òîáòî ïîãëèáëþþòü êðåäèòíó êðèçó. Çà âè-

äàíèìè êðåäèòàìè � îòðèìàºìî ñóìó ãîò³âêè òà äåïîçèò³â íà âèìîãó M1	 , ì³í³ìàëü-

íî íåîáõ³äíó äëÿ ïðîâåäåííÿ óãîä êóï³âë³–ïðîäàæó, M D D H1 2 3
	

� � � �� .

Îòæå, çã³äíî ç (7), (8) âèçíà÷àºòüñÿ ì³í³ìàëüíî íåîáõ³äíà ê³ëüê³ñòü ãðîøåé

M mH1	
� � � â îá³ãó äëÿ ïðîâåäåííÿ óãîä êóï³âë³–ïðîäàæó [4, 5, 7, 8, 11–14].

Çà íàÿâíîñò³ ðåçåðâó, � � 0, ñôîðìîâàíîãî çà äîïîìîãîþ ãîò³âêè, òîáòî ³íôëÿö³¿,

ñïåêóëÿòèâíèé ïîïèò íà ô³íàíñîâ³ ïàïåðè Ôï íå âïëèâàº â³äïîâ³äíî äî (8) íà

ñóìó M1 äëÿ óãîä êóï³âë³–ïðîäàæó íà ðèíêó áëàã, îñê³ëüêè M mH M1 1� �
	 , ³

íà ôóíêö³îíóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà. Öå äàëî çìîãó ô³íàíñîâîìó ñåêòîðó çà

íåîë³áåðàëüíîãî ðåæèìó ïðîòÿãîì 30 ðîê³â íàðîùóâàòè îáñÿã ñïåêóëÿö³é ô³íà-

íñîâèìè ïàïåðàìè, íå ïîðóøóþ÷è ìîíåòàðíî¿ áåçïåêè ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêî-

íîì³êè, äîêè ó 2008 ð. íå íàñòàëà êðåäèòíà êðèçà. Ï³ä ÷àñ êðåäèòíî¿ êðèçè

â³äñóòí³é ðåçåðâ, �
 0, òîìó íàÿâíà ê³ëüê³ñòü ãðîøåé ìåíøà çà ì³í³ìàëüíî íå-
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îáõ³äíó ê³ëüê³ñòü ãðîøåé â îá³ãó äëÿ ïðîâåäåííÿ óãîä êóï³âë³–ïðîäàæó íà ðèí-

êó áëàã ³ ïîâåðíåííÿ áàíêàì êðåäèò³â, M mH M1 1� 
 �
	 � äëÿ �
 0, à ðåàëüíèé

ñåêòîð ÷åðåç ïîðóøåííÿ ìîíåòàðíî¿ áåçïåêè âõîäèòü â ñòàí äåïðåñ³¿ ³ âèíèêàº

äåôëÿö³ÿ [5, 7, 8]. Âèõ³ä ³ç êðåäèòíî¿ êðèçè â³äïîâ³äíî äî (9) ìîæëèâèé ç³

çá³ëüøåííÿì ê³ëüêîñò³ ãðîøåé â îá³ãó òà äåïîçèò³â ó íåîáõ³äíîìó ðîçì³ð³ äëÿ

ïðîâåäåííÿ óãîä êóï³âë³–ïðîäàæó òà ïîâåðíåííÿ êðåäèò³â, òîáòî çà çðîñòàííÿ

³íôëÿö³¿. ²íâåñòèö³¿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà, çä³éñíþâàí³ â ÑØÀ, íå çìîãëè çàáåç-

ïå÷óâàòè ï³ñëÿ 2007 ð. ðîçøèðåíîãî â³äòâîðþâàííÿ åêîíîì³êè. Óíàñë³äîê öüîãî

íàñòàëà êðåäèòíà êðèçà, ÿêà ïåðåðîñëà ó ãëîáàëüíó ô³íàíñîâó êðèçó ç îáâàëîì

ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Äëÿ â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè áóëî óâåäåíî äåðæàâíå ðåãóëþ-

âàííÿ âëèâàííÿì ãðîøåé ÷åðåç âèêóï Êàçíà÷åéñòâîì ÑØÀ òà Ôåäåðàëüíîþ Ðå-

çåðâíîþ Ñèñòåìîþ (ÔÐÑ) êðåäèòíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ áàíê³â (òîêñè÷íèõ êðåäèò³â)

òà ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â (öå íàçâàëè ê³ëüê³ñíèì ïîì’ÿêøåííÿì) [15]. Ó ñ³÷í³ 2015

ðîêó ªâðîïåéñüêèé öåíòðàëüíèé áàíê (ªÖÁ) ³ç çàï³çíåííÿì íà ø³ñòü ðîê³â çà

ïðèêëàäîì ÔÐÑ ïðèéíÿâ, à ó áåðåçí³ öüîãî æ ðîêó çàïóñòèâ ìàñøòàáíó ïðîãðà-

ìó ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ ó ðîçì³ð³ 1.1 òðëí ºâðî òà îáñÿãîì ùîì³ñÿ÷íîãî âè-

êóïó àêòèâ³â íà ñóìó 60 ìëðä ºâðî [16]. Ó áåðåçí³ 2016 ðîêó ðîçì³ð ê³ëüê³ñíîãî

ïîì’ÿêøåííÿ áóëî çá³ëüøåíî äî 80 ìëðä. ºâðî íà ì³ñÿöü, à â ãðóäí³ 2016 ðîêó

Ðàäà êåð³âíèê³â ªÖÁ çàëèøèëà íà íóëüîâèõ ð³âíÿõ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè òà ï³äòâåð-

äèëà ïðîäîâæåííÿ ïðîãðàìè ùîäî âèêóïó àêòèâ³â. «Êåð³âíà ðàäà âèð³øèëà

â³äíîâèòè ÷èñòó çàêóï³âëþ â ðàìêàõ ñâîº¿ ïðîãðàìè êóï³âë³ àêòèâ³â (APP) ³ç

ùîì³ñÿ÷íèì òåìïîì 20 ìëðä ºâðî ç 1 ëèñòîïàäà 2019 ðîêó. Ìè î÷³êóºìî, ùî

âîíè áóäóòü ïðàöþâàòè ñò³ëüêè, ñê³ëüêè íåîáõ³äíî, ùîá ïîñèëèòè ðåãóëþâàëü-

íèé âïëèâ íàøèõ îáë³êîâèõ ñòàâîê, ³ ¿õíÿ ä³ÿ çàê³í÷èòüñÿ íåçàäîâãî äî òîãî, ÿê

ìè ïî÷íåìî ï³äâèùóâàòè êëþ÷îâ³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ªÖÁ» [17]. Äëÿ âèõîäó ç îá-

âàëó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà ñïàäó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, âèêëèêàíèõ ó 2020 ð. ïàí-

äåì³ºþ COVID-19, áóëî âæèòî çàõîä³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ. «Ï³ñëÿ ð³çêîãî

îáâàëó âíàñë³äîê ïàíäåì³¿ çàâäÿêè áåçïðåöåäåíòíèì ñòèìóëþþ÷èì ïðîãðàìàì

óðÿä³â (ÌÂÔ îö³íþº ¿õ ïðèáëèçíî â $12 òðëí) ³ öåíòðîáàíê³â (áàëàíñ íàéá³ëüøèõ

ñâ³òîâèõ öåíòðîáàíê³â ç ëþòîãî çá³ëüøèâñÿ á³ëüø, í³æ íà $8 òðëí) ô³íàíñîâ³ ðèí-

êè âèÿâèëèñÿ ïåðåïîâíåíèìè äåøåâîþ ë³êâ³äí³ñòþ ³ âïåâíåí³ñòþ, íàâ³òü êîì-

ïàí³ÿì ³ç ñåðéîçíèìè ô³íàíñîâèìè ïðîáëåìàìè áóäå íàäàíî äîïîìîãó äëÿ

ï³äòðèìêè çàéíÿòîñò³ òà íåäîïóùåííÿ ìàñîâèõ áàíêðóòñòâ. Öå ñòàëî äóæå ñïðè-

ÿòëèâèì ï³ä´ðóíòÿì äëÿ â³äíîâëåííÿ ïîïèòó íà ô³íàíñîâ³ àêòèâè» [18]. Îäíàê

ïåðåïîâíåííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ñïðè÷èíÿº ï³äâèùåííÿ ³íôëÿö³¿. Ó ëèñòîïàä³

2021 ðîêó ö³íè íà ñïîæèâ÷îìó ðèíêó ÑØÀ çà ì³ñÿöü çðîñëè íà 0.8 %, à çà ð³ê —

íà 6.8 %, ùî ñòàëî ìàêñèìàëüíèì ïîêàçíèêîì ç ÷åðâíÿ 1982 ðîêó. «Ïðèñêîðåííÿ

³íôëÿö³¿ ìîæå çìóñèòè ÔÐÑ ñêîðîòèòè âèêóï àêòèâ³â âäâ³÷³ — äî $30 ìëðä íà

ì³ñÿöü, ïî÷èíàþ÷è ç ñ³÷íÿ. Öå äàñòü çìîãó ÔÐÑ ðîçïî÷àòè ï³äâèùåííÿ â³äñîòêî-

âèõ ñòàâîê âæå íàâåñí³ 2022 ðîêó» [19].

Ð³âíîâàãà íà ðèíêó ãðîøåé ìîæëèâà çà óìîâè, ùî ê³ëüê³ñòü ãðîøåé M1�

â àíàë³çîâàíîìó çà ïåð³îä êðóãîîá³ãó äîð³âíþâàòèìå íîì³íàëüíîìó ñïîæèâ÷î-

ìó ïîïèòó [4, 5, 7, 8, 11–14]:

M P1� � ãð� , (10)

äå � — ðåàëüí³é ñïîæèâ÷èé ïîïèò, Pãð — ãðîøîâèé äåôëÿòîð.

ßêùî ãðîøîâèé äåôëÿòîð ìåíøèé îäèíèö³, òî íå çàäîâîëüíÿºòüñÿ íîì³íàëüíèé

ñïîæèâ÷èé ïîïèò áåç ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³ ãðîøåé. Òîìó áóäå ïîðóøåíî ð³âíî-

âàãó íà ðèíêó ãðîøåé ³ íàñòàíå ãðîøîâà äåôëÿö³ÿ, p Pãð ãð� � 
1 0.

Áåç³íôëÿö³éíà ãîò³âêà M 0, òîáòî ãîò³âêà çà íóëüîâî¿ ³íôëÿö³¿ ( p � 0, P �1) çà
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ðîçãëÿäóâàíèé ïåð³îä âèçíà÷åíà â ðîáîòàõ [4, 5, 8, 11, 12] ôóíêö³ºþ:

M
k

0
1

1

1 0

�
�

�

� � �

� �

( )

( )

/ln

, (11)

äå � — ð³âåíü ôàêòè÷íîãî áåçðîá³òòÿ, 1 / ln k0 — êîåô³ö³ºíò òåõíîëîã³¿ âè-

ðîáíèöòâà, k K0 0� / � — ð³âíîâàæíà êàï³òàëîì³ñòê³ñòü ïðàö³, �0 0� �N —

ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â ó âèðîáíèöòâ³ çà ïîâíî¿ çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ N 0

â åêîíîì³ö³. Ð³çíèöåþ ïîâíî¿ çàéíÿòîñò³ N 0 òà ôàêòè÷íî¿ ê³ëüêîñò³ ïðàö³â-

íèê³â N âèçíà÷àþòüñÿ ôàêòè÷íå áåçðîá³òòÿ, f N Nô � �0 , òà ð³âåíü ôàêòè÷-

íîãî áåçðîá³òòÿ,

� � �( ) /N N N0 0 . (12)

Ìîæëèâî ââàæàòè, ùî îïòèìàëüíà ïðîïîçèö³ÿ ïðàö³ N S äîð³âíþº ê³ëüêîñò³ ïî-

âíî¿ çàéíÿòîñò³ íàñåëåííÿ, N N w n TS
0 12 1 0 46� � � �[ / ( )] .è , äå è � Èäõ / ( )TP —

ðåàëüíèé äîõ³ä äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ ç êàï³òàëó íà îäíîãî æèòåëÿ êðà¿íè; Ò — ÷è-

ñåëüí³ñòü íàñåëåííÿ; n — ñòàâêà ïåíñ³éíîãî ïîäàòêó ³ç çàðïëàòè [4, 5, 7, 8, 11–14].

Îòæå, ð³âåíü áåçðîá³òòÿ çã³äíî ç (12) âèçíà÷àºòüñÿ, ÿêùî â³äîì³ ÷èñåëüí³ñòü íàñåëåí-

íÿ Ò òà ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â N â åêîíîì³ö³.

Ðåàëüíèé ÂÂÏ àïðîêñèìóºòüñÿ ôóíêö³ºþ çàä³ÿíèõ ó âèðîáíèöòâ³ ê³ëüêîñò³

ïðàö³âíèê³â � òà êàï³òàëó âàðò³ñòþ K :

� �� �
�� �Q K

k k1 1 10 0/ln /ln
, (13)

äå Q q P� / — ðåàëüíèé ñóêóïíèé ïðîäóêò, � �� / q — êîåô³ö³ºíò ìà-

òåð³àëîì³ñòêîñò³ âèðîáíèöòâà, òîáòî ÷àñòêà íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ ó ñóêóïíîìó

ïðîäóêò³ [4, 5, 7, 8, 11–14].

Ðåàëüíèé ñïîæèâ÷èé ïîïèò � âèì³ðþºòüñÿ ðåàëüíèì ÂÂÏ çà ïîâíî¿ çàéíÿ-

òîñò³ íàñåëåííÿ â åêîíîì³ö³, N N� 0 , òîáòî â³äïîâ³äíî äî (12) ³ (13):

� �
��Ke 1, (14)

äå e � 2.71828 — îñíîâà íàòóðàëüíîãî ëîãàðèôìà [4, 5, 7, 8, 11–14].

Çà óìîâè ð³âíîâàãè íà ðèíêó áëàã íîì³íàëüíèé ñïîæèâ÷èé ïîïèò Pãð�

äîð³âíþº ãðîøîâ³é ñóêóïí³é ïðîïîçèö³¿ òîâàð³â òà ïîñëóã P� ,

� � �P Pãð� � . (15)

Ðèíêîâà ð³âíîâàãà ìàº ì³ñöå çà óìîâè ð³âíîâàãè íà ðèíêàõ ãðîøåé ³ áëàã òà

çà íàÿâíîñò³ áåçðîá³òòÿ íà ðèíêó ïðàö³ [4, 5, 7, 8, 10–14, 20, 21]. Â³äïîâ³äíî äî

(13) òà (15) âèçíà÷àþòüñÿ âèðîáíè÷èé äåôëÿòîð â³äíîøåííÿì ðåàëüíîãî ñïî-

æèâ÷îãî ïîïèòó äî ðåàëüíîãî ÂÂÏ [4, 5, 7, 8, 11–14]:

P N N
k k

âð � � � �
�

� �/ ( / ) ( )
/ln /ln

0
1 10 01 � (16)

³ äåôëÿòîð ÂÂÏ, ÿêèé äîð³âíþº äîáóòêó äåôëÿòîð³â ãðîøîâîãî òà âèðîáíè÷î-

ãî, P P P� ãð âð . Äåôëÿòîð ÂÂÏ, àáî ³íôëÿö³ÿ, p P� �1, ÿê ðåçóëüòàò ðåãóëþ-

âàííÿ ÖÁ ê³ëüêîñò³ ãðîøåé â îá³ãó òà ³íôëÿö³éíîãî ñàìîðåãóëþâàííÿ ð³âíîâà-

ãè íà ðèíêó áëàã, º ôóíêö³ºþ ãðîøîâîãî äåôëÿòîðà òà ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ:

P P
k

� �
�

ãð ( )
/ln

1
1 0� . (17)
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Øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé çàëåæíî â³ä óñòàíîâëåíî¿ ÖÁ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè i,

ÿêùî º ïîïèò íà ãðîø³ M1 ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³, âèçíà÷åíà ó ðîáîòàõ [4, 5, 7, 8,

11–14] ôóíêö³ºþ

� � 2i b/ , (18)

äå b b� / � — íîðìîâàíà âàðò³ñòü çíÿòòÿ ãðîøåé ç ðàõóíêó áàíêó, b — ðå-

àëüíà âàðò³ñòü çíÿòòÿ ãðîøåé ç ðàõóíêó áàíêó.

Çà íàÿâíî¿ ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ ê³ëüêîñò³ ãðîøåé M1â îá³ãó ³ â³äíîøåííÿ �

ãîò³âêè M0PC äî äåïîçèò³â íà âèìîãó D1 âèçíà÷àºòüñÿ â ðîçãëÿäóâàíîìó ïåð³îä³

ãîò³âêà â îá³ãó M M0 1 1PC � �� �/ ( ). Íà âàëþòí³ îïåðàö³¿ ðèíêó ãðîøåé êðà¿íè

â àíàë³çîâàíîìó ïåð³îä³ âèòðà÷àºòüñÿ ãîò³âêà M0âë (âàëþòíà ãîò³âêà), ÿêà çìåí-

øóº ³íôëÿö³þ. Çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ ãîò³âêè M0PC â îá³ãó ñïðè÷èíÿº çðîñòàííÿ

³íôëÿö³¿, à âèòðàòè íà âàëþòíó ãîò³âêó ìîæóòü çóìîâèòè ãðîøîâó äåôëÿö³þ.

Ó ðîáîòàõ [4, 5, 9, 12] çà êóðñîì âàëþòè � (ãðí/äîë.) âèçíà÷åíî ïîòð³áíó

ê³ëüê³ñòü âàëþòíî¿ ãîò³âêè M0âë äëÿ ïðîâåäåííÿ âàëþòíèõ îïåðàö³é çàëåæíî

â³ä âàëþòíîãî áàëàíñó S E E E Z Ze z� � � � �� ÖÁ ò ÖÁ :

M S E E E Z Ze z0âë ÖÁ ò ÖÁ� � � � � �� � �( ), (19)

äå Ee — âàëþòíà âèðó÷êà åêñïîðòåð³â, � — êîåô³ö³ºíò íàäõîäæåííÿ âàëþòè

íà ðèíîê â³ä åêñïîðòåð³â, EÖÁ — âàëþòí³ íàäõîäæåííÿ ðèíêó â³ä ÖÁ, Eò —

òðàíñôåðòè ³ç çàêîðäîíó òà ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿, ZÖÁ — ïîïèò íà âàëþòó ÖÁ,

Z z — ïîïèò íà âàëþòó ³ìïîðòåð³â. Äëÿ ñïðîùåííÿ ââàæàºìî, ùî ïîïèò íà

âàëþòó ïëàòíèê³â çà ïîçèêàìè S z , ³íâåñòîð³â ó ³íîçåìí³ åêîíîì³êè U z òà íà-

ñåëåííÿ Lz óð³âíîâàæóºòüñÿ ïðîïîçèö³ºþ âàëþòè: ïîçè÷àëüíèêàìè ³íîçåìíèõ

êðåäèò³â S e , ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè U e òà íàñåëåííÿì Le , òîáòî

S U L S U Lz z z e e e� � � � � .

Â³äïîâ³äíî äî (17), (10) ³ (11) â³äíîøåííÿ ãîò³âêè ðåàëüíîãî ñåêòîðà M0PC

äî áåç³íôëÿö³éíî¿ ãîò³âêè M 0 äîð³âíþº äåôëÿòîðó ÂÂÏ:

M M P P
k

0 0 1
1 0

PC ãð/ ( )
/ln

� � �
�� . (20)

Ïîòð³áíà ê³ëüê³ñòü ãîò³âêè ðåàëüíîãî ñåêòîðà â àíàë³çîâàíîìó ïåð³îä³ t âè-

çíà÷àºòüñÿ ÖÁ ðåãóëþâàííÿì (òàðãåòóâàííÿì) ³íôëÿö³¿ ð òà ä³ÿìè íà âàëþòíîìó

ðèíêó çã³äíî ç (19) [4, 5, 9]. Ñóìà ãîò³âêè ÷åðåç ä³¿ íà âàëþòíîìó ðèíêó M0âë òà

ãîò³âêè ÷åðåç ðåãóëþâàííÿ ³íôëÿö³¿ M0³í (³íôëÿö³éíà ãîò³âêà) äîð³âíþº ð³çíèö³

íàÿâíî¿ ãîò³âêè M0PC òà ãîò³âêè M t0 1PC � çà ïîïåðåäí³é ïåð³îä³ t �1,

M M M M t0 0 0 0 1âë ³í PC PC� � � � . (21)

²íôëÿö³éíà ãîò³âêà äîð³âíþº ð³çíèö³ íàÿâíî¿ ãîò³âêè M0PC òà ãîò³âêè äëÿ

áåç³íôëÿö³éíîãî ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó,

M M M M M Mt0 0 0 0 0 01³í PC PC PC âë� � � � �� . (22)

²ç (20), (22) âèçíà÷àºòüñÿ ³íôëÿö³ÿ p P M M M� � � � �1 0 0 0( ) /PC

� M M0 0³í / . Çâ³äñè çã³äíî ç (11), (14) òà (21) çà êîåô³ö³ºíòîì òåõíîëîã³¿ âèðîá-

íèöòâà1 0/ ln k âèçíà÷àºòüñÿ ôóíêö³ÿ ³íôëÿö³¿ â³ä ê³ëüêîñò³ ãîò³âêè ðåàëüíîãî ñåê-
òîðà, â³äíîøåííÿ ãîò³âêè äî äåïîçèò³â íà âèìîãó, âàëþòíî¿ ãîò³âêè, ïðîöåíòíî¿
ñòàâêè, âàðòîñò³ âèêîðèñòîâóâàíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó, êîåô³ö³ºíòà ìà-
òåð³àëîì³ñòêîñò³ âèðîáíèöòâà òà ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ [5]:

p
e M M S i b

K

t

k
�

� � �

�

�( )( ) /

( )
/ ln

0 0 1 2

1

1

1 0

PC PC � �

�� �
. (23)
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ÇÀËÅÆÍ²ÑÒÜ ²ÍÔËßÖ²¯ Â²Ä ÃÎÒ²ÂÊÈ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÑÅÊÒÎÐÀ

Ãîò³âêà ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà âèçíà÷àºòüñÿ ñóìîþ êóïëåíèõ ñóá’ºêòàìè åêîíîì³êè

ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â ç âèëó÷åííÿì éîãî ³íâåñòèö³é ó âèðîáíèöòâî,

M J0ÔÑ êá äã âð ÔÑÔï Ôï Ôï� � � � . (24)

Ãîò³âêà â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ çìåíøóºòüñÿ íà âåëè÷èíó M0ÔÑ ùîäî ãîò³âêè â

åêîíîì³ö³ M0,

M M M0 0 0PC ÔÑ� – . (25)

ßêùî ââàæàòè äëÿ ñïðîùåííÿ äîñë³äæåíü, ùî ïîïèò âèðîáíèöòâà íà ô³íà-

íñîâ³ ïàïåðè âð³âíîâàæóºòüñÿ ³íâåñòèö³ÿìè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà, Ôï âð ÔÑ� J ,

îòðèìàºìî çã³äíî ç (24) ³ (25) çíà÷åííÿ ãîò³âêè â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ òà çì³íó îá-

ñÿãó ãîò³âêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà �M0ÔÑ ïðîòÿãîì ïåð³îäó, ùî ðîçãëÿäàºòüñÿ

(çàçâè÷àé ðîêó):

M M0 0PC êá äãÔï Ôï� � � ;

�M M t t0 0 1 1ÔÑ ÔÑ êá äãÔï Ôï� � �� � äëÿ Ôï âð ÔÑ� J . (26)

Â³äïîâ³äíî äî (23) ç³ çðîñòàííÿì ê³ëüêîñò³ ãîò³âêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà

(�M0 0ÔÑ � ) ³íôëÿö³ÿ ïðîïîðö³éíî çìåíøèòüñÿ, à çà çíèæåííÿ (�M0 0ÔÑ 
 ) —

çá³ëüøèòüñÿ:

p
e M M M S i bt t t

�
� � � � � �� � �( )( ) /0 0 0 1 21 1 1PC ÔÑ êá äãÔï Ôï� � �

�� �K
k

( )
/ ln

1
1 0�

. (27)

Íàéá³ëüøà ³íôëÿö³ÿ ìîæëèâà ó ðàç³ îáâàëó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â óíàñë³äîê

ñïàäó ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ òà ïîâåðíåííÿ âëàñíèêàìè ïðîòÿãîì ðîêó ô³íàíñîâèõ

ïàïåð³â, òîáòî ó ðàç³ çìåíøåííÿ ãîò³âêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà íà çíà÷åííÿ

� M t t0 1 1ÔÑ êá äãÔï Ôï� � �� � , ùî áóëî ó ïîïåðåäíüîìó ðîö³:

p
e M M S i b

K

t

kmax /ln

[ ]( ) /

( )
�

� � �

�

�0 0 1 2

1

1

1 0

PC � �

�� �
. (28)

ßêùî íà ïî÷àòêó ðîçãëÿäóâàíîãî ðîêó ãîò³âêà â åêîíîì³ö³ íå çá³ëüøèëàñÿ,

òîáòî M M t t t0 0 1 1 1� � �� � �PC êá äãÔï Ôï , îòðèìàºìî çã³äíî ç (26) òà (28)

ì³í³ìàëüíî ìîæëèâå ìàêñèìàëüíå çíà÷åííÿ ³íôëÿö³¿,

p
e S i b

K

t t
min max /ln

[ ]( ) /

( )
�

� � �

�

� �Ôï Ôïêá äã 11

1

1 2

1

� �

�� � k0

.

Ââàæàòèìåìî, ùî ïîäâîºííÿ âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â, òîáòî M0 2ÔÑ � �

� �� �( )Ôï Ôïêá äãt t1 1 , �M t t0 1 1ÔÑ êá äãÔï Ôï� �� � , çóìîâèòü ì³í³ìàëüíå çíà-

÷åííÿ ³íôëÿö³¿:

p
e M M S i bt t t

min

[ ( ) ]( ) /
�

� � � � �� � �0 0 2 1 21 1 1PC êá äãÔï Ôï � �

�� �K
k

( )
/ ln

1
1 0�

. (29)

Óíàñë³äîê çì³íè âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â çà íàÿâíî¿ ãîò³âêè ³íôëÿö³ÿ

ìîæå çì³íþâàòèñÿ â³ä ì³í³ìàëüíîãî äî ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åííÿ, òîáòî â³ä äåô-

ëÿö³¿ äî ã³ïåð³íôëÿö³¿. Íóëüîâà ³íôëÿö³ÿ, p � 0, ç ïîäâîºííÿì âàðòîñò³ ô³íàíñî-

âèõ ïàïåð³â ìîæëèâà â³äïîâ³äíî äî (29) äëÿ M M t t0 0 21 1� � �� �PC êáÔï(

� ��Ôï äã t S1 ) � . ßêùî âàðò³ñòü ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â íå çì³íèòüñÿ, íàñòàíå çã³äíî
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ç (27) äåôëÿö³ÿ, p
e S i b

K
k

�
� �

�

� �

�� �

( ) /

( )
/ln

1 2

1
1 0

äëÿ �M0 0ÔÑ � ; M M t0 0 1PC PC� � . Ó ðàç³

çìåíøåííÿ ãîò³âêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà íà âåëè÷èíó âàëþòíîãî áàëàíñó, òîáòî

M M St t t0 0 21 1 1� � � �� � �PC êá äãÔï Ôï( ) � , çã³äíî ç (26) òà (27) ìîæëèâà íóëüî-

âà ³íôëÿö³ÿ, p � 0 äëÿ �M S0ÔÑ � �� ; M M t0 0 1PC PC� � .

Ãðàô³ê çàëåæíîñò³ ³íôëÿö³¿ ð â³ä çì³íè îáñÿãó ãîò³âêè �M0ÔÑ ô³íàíñîâîãî

ñåêòîðà çîáðàæåíî íà ðèñ. 2.

ßê áà÷èìî, çá³ëüøåííÿ ãîò³âêè �M0ÔÑ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà íà âåëè÷èíó

âàëþòíîãî áàëàíñó �S ñïðè÷èíÿº äåôëÿö³þ p S M� �2 0� / , à çìåíøåííÿ ãîò³âêè

íà âåëè÷èíó âàëþòíîãî áàëàíñó �S ñïðè÷èíÿº íóëüîâó ³íôëÿö³þ, òîáòî ôóíêö³ÿ

³íôëÿö³¿ çã³äíî ç (27) òà (11) çàëåæèòü â³ä çì³íè îáñÿãó ãîò³âêè �M0ÔÑ

ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà:

p S M M M� � �� / /0 0 0� ÔÑ , ÿêùî M M t0 0 1PC PC� � .

Îòæå, äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ³íôëÿö³¿ pT , ùî òàðãåòóºòüñÿ, áàíê³âñüêà ñèñòåìà ïî-

âèííà çì³íþâàòè îáñÿã ãîò³âêè â åêîíîì³ö³ �M M M t0 0 0 1� � � çã³äíî ç (27) ïðî-

ïîðö³éíî çì³í³ îáñÿãó ãîò³âêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà, � �M p M S M0 0 0� � �T ÔÑ� .

Çà ïîñò³éíî¿ ê³ëüêîñò³ ãîò³âêè â åêîíîì³ö³ ³íôëÿö³ÿ ïðîïîðö³éíî çìåíøóºòüñÿ,

ÿêùî çá³ëüøóþòüñÿ ãîò³âêà ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà ³ âàëþòíèé áàëàíñ.

Ó òàáë. 1 íà ï³äñòàâ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ 2020–2021 ðîêàõ [22–24] íàâåäåíî

ìîæëèâ³ (ïðîãíîçîâàí³) ó 2022–2024 ðîêàõ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè äëÿ åêî-

íîì³êè Óêðà¿íè.

Àíàë³ç òàáë. 1 ïîêàçóº, ùî âàðò³ñòü ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â Ôï íå ïåðåâèùóº

áàëàíñó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè �, òîìó ô³íàíñîâèé ñåêòîð åêîíîì³êè Óêðà¿íè íå

âïëèâàº íà ðåàëüíèé ñåêòîð.
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Ò à á ë è ö ÿ 1

Íàéìåíóâàííÿ ïîêàçíèê³â åêîíîì³êè

Ìîæëèâ³ ïîêàçíèêè åêîíîì³êè çà ðîêàìè

2020 2021 2022 2023 2024

Âèõ³äí³ äàí³

×èñåëüí³ñòü íàñåëåííÿ Ò, ìëí. ÷îë. 41.7 41.5 41.3 41.1 39.9

Ðåçóëüòàòè ìîäåëþâàííÿ

Âèðîáíè÷èé êàï³òàë K âð, ìëðä. ãðí 29777.25 33313.64 42052.92 47766.87 51292.86

Ðèíêîâà êîí’þíêòóðà �p 1 0. 928 1. 066 1.0045 1

Êîí’þíêòóðà ðèçèê³â ³ ñòèìóë³â �rs 0.95 1.09 0.95 1.01 1.01

Êîí’þíêòóðà ïîïèòó � 0.95 1.012 1.0127 1.0145 1.01

Ïðàö³âíèêè ó âèðîáíèöòâ³ �, ìëí. ÷îë. 10.89 11.02 11.16 11.32 11.43

Êîåô³ö³ºíò âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó � 0.786 0.795 0.805 0.817 0.825

Âèêîðèñòîâóâàíèé êàï³òàë K, ìëðä. ãðí 23394.5 26484.34 33852.6 39025.5 42316.61

Ïðàö³âíèêè â åêîíîì³ö³ N , ìëí. ÷îë. 14.52 14. 69 14.88 15.1 15.24

Ð³âíîâàæíà ïðàöÿ N 0, ìëí. ÷îë. 19.182 19.09 19.00 18.906 18.35

Ð³âåíü ôàêòè÷íîãî áåçðîá³òòÿ � 0.243 0.23 0.217 0.202 0.17

Êîåô³ö³ºíò òåõíîëîã³¿ âèðîáíèöòâà 1 0/ ln k 0.0699 0.0693 0.0681 0.0674 0.0669

Ðåàëüíèé ÂÂÏ �, ìëðä. ãðí 3799.31 4305.38 5512.97 6366.98 6922.98

Ðåàëüíèé ñïîæèâ÷èé ïîïèò �, ìëðä. ãðí 3872.86 4384.37 5604.16 6460.51 7005.34

Çì³íà ðåàëüíîãî ÂÂÏ �, % – 4.0 2.65 3.1 3.11 2.58

Âèðîáíè÷èé äåôëÿòîð Pâð 1.0196 1.0183 1.0165 1.0153 1.0122

Ö³ëüîâ³ çíà÷åííÿ ç òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿

Îá³ãîâ³ ãðîø³ M1, ìëðä. ãðí 1050 1260 1460 1690 2100

Â³äíîøåííÿ � ãîò³âêè äî äåïîçèò³â

íà âèìîãó
1.27 1.25 1.2 1.15 1.175

Äåôëÿòîð ÂÂÏ Ð 1.104 1.242 1.12 1.06 1.05

Ïðîöåíòíà ñòàâêà i 8 9 9 8 6

Øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé � 4 4.24 4.24 4 3.46

Íîì³íàëüíèé ÂÂÏ �, ìëðä. ãðí 4194.44 5347.28 6174.53 6749 7269.15

Ñóêóïíèé ïðîäóêò q, ìëðä. ãðí 9267.13 11882.85 12978 14998 16153.7

Ãðîøîâèé äåôëÿòîð Pãð 1.083 1.22 1.1 1.046 1.037

²íâåñòèö³¿ J J� � ä , ìëðä. ãðí 556.53 809.78 836.86 854.1 911.145

Íåäîàìîðòèçàö³ÿ êàï³òàëó � , ìëðä. ãðí 116.97 132.4 169.26 195.12 211.58

Îá³ãîâà ãîò³âêà M 0PC, ìëðä. ãðí 587.44 700 752.73 903.95 1134.48

Áåç³íôëÿö³éíà ãîò³âêà M 0, ìëðä. ãðí 531.25 598.01 709.04 850.87 1080.23

Âàëþòíà ãîò³âêà M S0 âë � � , ìëðä. ãðí 113.58 10.57 9.04 98.14 176.28

²íôëÿö³éíà ãîò³âêà M 0³í , ìëðä. ãðí 56.19 101.99 43.69 53.08 54.25

Ãðîøîâà ìàñà M 3, ìëðä. ãðí 1950 2 360 2 490 2850 3370

Ãðîøîâà áàçà Í, ìëðä. ãðí 477.5 596 674 787 893

Êðåäèòè � , ìëðä. ãðí 1 328 1450 1490 1570 1830

Ãðîøîâèé áàëàíñ �, ìëðä. ãðí 144.5 314 326 493 647

Âàðò³ñòü ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â Ôï,

ìëðä. ãðí
87 135 250 360 510



ÂÈÑÍÎÂÊÈ

Îñíîâîþ ðîçøèðåíîãî â³äòâîðþâàííÿ åêîíîì³êè º âèðîáíè÷à ñôåðà ðåàëüíîãî
ñåêòîðà çà âçàºìîä³¿ ç ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì. Âèðîáíè÷à ñôåðà ñêëàäàºòüñÿ ç âè-
ðîáíè÷î¿ ñèñòåìè, áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ðèíêîâî¿ ñèñòåìè, çàêîðäîíó òà äî-
ìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ. Ô³íàíñîâèé ñåêòîð — öå ñåêòîð ô³íàíñîâèõ êîðïîðàö³é,
ùî âèïóñêàþòü òà ïðîäàþòü âòîðèíí³ òà òðåòèíí³ ô³íàíñîâ³ ïàïåðè. Â³í ì³ñòèòü
ðèíêè ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â ³ ôóíêö³îíóº çà ðàõóíîê íàäàíèõ êîìåðö³éíèìè áàí-
êàìè âèðîáíèöòâó êðåäèò³â ï³ä àêö³¿, ùî çàñâ³ä÷óþòü ïðàâî âëàñíîñò³ íà âèðîá-
íè÷èé êàï³òàë òà ³íø³ ìàòåð³àëüí³ àêòèâè ïîçè÷àëüíèê³â ðåàëüíîãî ñåêòîðà.

ßê äîäàòêîâå äæåðåëî íàêîïè÷åííÿ ãðîøåé äëÿ ³íâåñòèö³é ó âèðîáíèöòâî
ô³íàíñîâèé ñåêòîð º ñóòòºâèì ³íñòðóìåíòîì çá³ëüøåííÿ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà
òà çðîñòàííÿ âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ. Áóðõëèâå
çðîñòàííÿ ïîïèòó íà ô³íàíñîâ³ ïàïåðè çà óìîâè çðîñòàííÿ ¿õíüîãî êóðñó âèçíà-
÷åíå ñïåêóëÿòèâíèì ôàêòîðîì. Ô³íàíñîâèé ñåêòîð çä³éñíþº âïëèâ íà ðåàëüíèé
ñåêòîð ÷åðåç ³íâåñòèö³¿ â åôåêòèâí³ ãàëóç³ âèðîáíèöòâà, äå ïðîãíîçóþòüñÿ âå-
ëèê³ ïðèáóòêè, ³ ÷åðåç çì³íó ê³ëüêîñò³ ãîò³âêè â îá³ãó.

Ñóïåðå÷í³ñòü ðåàëüíîãî òà ô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â ó çâ’ÿçêó ç íåñòà÷åþ ³íâåñ-
òèö³é ó âèðîáíèöòâî ÷åðåç çìåíøåííÿ ïðèáóòêó â³ä íüîãî ³ çíà÷íîìó çðîñòàíí³
ïðèáóòêó â³ä ñïåêóëÿö³é ô³íàíñîâèìè ïàïåðàìè ìîæå áóòè óñóíóòà ÷åðåç ï³ëüãîâ³
ïîäàòêè. Îáñÿã ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â ìîæå íàðîùóâàòèñÿ ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì áåç
âïëèâó íà ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè â ìåæàõ íàÿâíîãî â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ ïîçè-
òèâíîãî ô³íàíñîâîãî áàëàíñó. Çá³ëüøåííÿ ãîò³âêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà ïðî-
ïîðö³éíî çíèæóº ³íôëÿö³þ, à çìåíøåííÿ ãîò³âêè — ï³äâèùóº ³íôëÿö³þ. Òîìó äëÿ
òàðãåòóâàííÿ ³íôëÿö³¿ ³ç çàäàíèìè ìåæàìè áàíê³âñüêà ñèñòåìà ïîâèííà çì³íþâàòè
îáñÿã ãîò³âêè â åêîíîì³ö³ ïðîïîðö³éíî äî çì³íè îáñÿãó ãîò³âêè ô³íàíñîâîãî ñåêòî-
ðà, ÿêùî îáñÿã ãîò³âêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà ïåðåâèùóº ô³íàíñîâèé áàëàíñ
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè. Ó ðàç³ ïîñò³éíî¿ ê³ëüêîñò³ ãîò³âêè â åêîíîì³ö³ ³íôëÿö³ÿ ïðî-
ïîðö³éíî çìåíøóºòüñÿ, ÿêùî çá³ëüøóþòüñÿ îáñÿã ãîò³âêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà ³ âà-
ëþòíèé áàëàíñ. Ç³ ñïàäîì ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ð³çêå çá³ëüøåííÿ íàäëèøêîâî¿ ãîò³âêè
ïðèçâîäèòü äî êàòàñòðîô³÷íîãî çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿.

Ðåãóëÿòîðàìè â³äòâîðþâàííÿ åêîíîì³êè º:

äåðæàâà, ÿêà çä³éñíþº ïîë³òèêó ³íâåñòèö³é äëÿ ðîçøèðåíîãî â³äòâîðþâàííÿ
âèðîáíè÷îãî êàï³òàëó ÷åðåç ï³ëüãè íà ³íâåñòèö³¿ ó âèðîáíèöòâî òà ïðÿìèì
³íâåñòóâàííÿì âèðîáíèöòâà ç äåðæáþäæåòó;

áàíê³âñüêà ñèñòåìà, ÿêà çä³éñíþº êðåäèòóâàííÿ âèðîáíèöòâà ³ çì³íþº
ê³ëüê³ñòü òà øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé â³äïîâ³äíî äî ³íôëÿö³¿, ÿêó ïîòð³áíî òàðãå-
òóâàòè, çàáåçïå÷óþ÷è ìîíåòàðíó áåçïåêó ðåàëüíîãî ñåêòîðà;

ô³íàíñîâèé ñåêòîð, ÿêèé çì³íþº ê³ëüê³ñòü ãîò³âêè â îá³ãó, íàêîïè÷óº
ãîò³âêó òà ³íâåñòóº ðîçøèðåíå â³äòâîðþâàííÿ âèðîáíè÷îãî êàï³òàëó ³ ñïëà÷óº
äåðæàâ³ ïîäàòêè ç âèïóñêó ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â.
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T.I. Iefymenko, B.B. Dunaev, A.A. Lyubich
MODEL OF REGULATION OF THE REPRODUCTIVE PROCESS OF THE ECONOMY

Abstract. The authors analyze the regulation of the reproduction process in the interaction of
the real and financial sectors of economy by variations in the cash in circulation and through
the investment policy of the state and the consequences of the collapse of the value of
securities. The production sphere is shown to unite the production system (production),
banking system, market system, rest of the world, and households. It is shown that the
regulators of economic reproduction are: the banking system, which provides lending to
production and provides the necessary amount and speed of money in the real sector; the
financial sector by selling securities for cash and investing in production; the state that pursues
an investment policy for the expanded reproduction of productive capital. The reproduction
process of the economy of Ukraine is modeled for 2022–2024 by the statistical data of 2020
and 2021.

Keywords: macroeconomics, regulation, market, equilibrium, labor, capital, money, interest
rate, currency, exchange rate, crisis, depression, inflation, targeting.
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