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ÐÅÃÓËÞÂÀÍÍß ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ ÊÐÅÄÈÒÍÈÌ ÌÓËÜÒÈÏË²ÊÀÒÎÐÎÌ

Àíîòàö³ÿ. Âèçíà÷åíî, ùî êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè êðà¿íè ðåãóëþº
çðîñòàííÿ åêîíîì³êè òà õàðàêòåðèçóº ð³âåíü ¿¿ ðîçâèòêó. Äîâåäåíî, ùî îáìåæóâà÷åì òà
ïîêàçíèêîì ðîçâèòêó åêîíîì³êè º ÷àñòêà äîäàíî¿ âèðîáíèöòâîì âàðòîñò³ ó ñóêóïíîìó
ïðîäóêò³, ÿêà âèçíà÷àº íàÿâíèé òåõíîëîã³÷íèé óêëàä. Äîâåäåíî, ùî â³äíîøåííÿ íîì³íàëü-
íîãî ÂÂÏ äî ãðîøîâî¿ áàçè Öåíòðàëüíîãî áàíêó òîòîæíå äîáóòêó êðåäèòíîãî ìóëüòè-
ïë³êàòîðà òà øâèäêîñò³ îá³ãó ãðîøåé, ÿêà º ñòàëîþ äëÿ êîæíîãî òåõíîëîã³÷íîãî óêëàäó.
Ðîçãëÿíóòî ³íäóñòð³àëüí³ åêîíîì³êè, ðîçâèíåí³ åêîíîì³êè, à òàêîæ âèñîêîðîçâèíåí³ åêî-
íîì³êè. Âèçíà÷åíî ãðàíè÷íèé ìóëüòèïë³êàòîð íóëüîâî¿ ³íôëÿö³¿, çà ÿêîãî ïðèïèíÿºòüñÿ
çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ òà â³äáóâàºòüñÿ ïåðåõ³ä äî äåôëÿö³éíî¿ êðèçè. Âñòàíîâëåíî, ùî
ï³äâèùåííÿ Öåíòðàëüíèì áàíêîì â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè äëÿ çíèæåííÿ ³íôëÿö³¿ ïðèçâîäèòü
äî ð³çêîãî çìåíøåííÿ ìóëüòèïë³êàòîðà òà êðåäèòóâàííÿ âèðîáíèöòâà, à êðåäèòíå ðåãóëþ-
âàííÿ äàº çìîãó çíèçèòè ³íôëÿö³þ òàðãåòóâàííÿì, íå çì³íþþ÷è â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè òà íå
çìåíøóþ÷è êðåäèòóâàííÿ. Ðîçðîáëåíî ìîäåëü ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè êðåäèòíèì ìóëü-
òèïë³êàòîðîì ç âèêîðèñòàííÿì ³íæåíåðíîãî êàëüêóëÿòîðà òà ïðîâåäåíî ìîäåëþâàííÿ
â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè ó 2024–2025 ðîêàõ.
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ãðîø³, êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð, øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé, â³äñîòêîâà ñòàâêà, âàëþòà,
ô³íàíñîâ³ ïàïåðè, êðèçà, ³íôëÿö³ÿ.

ÂÑÒÓÏ

Çðîñòàííÿ åêîíîì³êè ñóïðîâîäæóºòüñÿ ïåð³îäè÷íèìè ñòðóêòóðíèìè êðèçàìè

ñïàäó, äëÿ ïîäîëàííÿ ÿêèõ ïîòð³áíå ñòâîðåííÿ íîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ ìîäåë³

çá³ëüøåííÿ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà ÷åðåç ³íâåñòèö³¿ [1]. Äæåðåëîì çðîñòàííÿ

ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà — ïðàö³ òà êàï³òàëó íàð³âí³ ç ³íâåñòèö³ÿìè º êðåäèòè

áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè. Íà êîæíîìó åòàï³ ðîçâèò-

êó åêîíîì³êà ñòèêàºòüñÿ ç îáìåæåííÿì íàäàííÿ êðåäèò³â áàíê³âñüêîþ ñèñòå-

ìîþ ³ äàë³ â³äáóâàºòüñÿ çíèæåííÿ îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ, óïîâ³ëüíåíå çðîñòàííÿ

ÂÂÏ. Âèðîáíèöòâî áëàã äëÿ çàäîâîëåííÿ ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó âèçíà÷àº ïîòðåáó

ðåàëüíîãî ñåêòîðó ó êðåäèòàõ, ÿêà êîëèâàºòüñÿ ç ïåð³îäè÷íèìè öèêëàìè çì³íè

êîí’þíêòóðè ïîïèòó. Ð³âíîâàãà íà ðèíêó áëàã, òîáòî êîëè ïîïèò äîð³âíþº

ïðîïîçèö³¿, ñàìîðåãóëþºòüñÿ ê³ëüê³ñòþ ïðàö³âíèê³â. Íà ïîðóøåííÿ ð³âíîâàãè

âïëèâàþòü áàíê³âñüêà ñèñòåìà òà ô³íàíñîâèé ñåêòîð çì³íîþ ê³ëüêîñò³ ãðîøåé

â îá³ãó, äåðæàâà, çì³íþþ÷è ³íâåñòèö³éíó ³ ïîäàòêîâó ïîë³òèêó, à òàêîæ íàÿâí³

ôàêòîðè ðèçèê³â ³ ñòèìóë³â [2]. Çíà÷íèì äæåðåëîì ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé äëÿ

³íâåñòèö³é ó âèðîáíèöòâî, çá³ëüøåííÿ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà òà çðîñòàííÿ ÂÂÏ

ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ³ç 1980-õ ðîê³â ñòàâ ô³íàíñîâèé ñåêòîð. Ñôîðìîâàíèé

ÑØÀ òà ³íøèìè ðîçâèíåíèìè êðà¿íàìè íîâèé ì³æíàðîäíèé íåîë³áåðàëüíèé

ô³íàíñîâèé ðåæèì, ÿêèé îáìåæóº ðîëü äåðæàâè â ðåãóëþâàíí³ åêîíîì³êè, íàäàâ

çìîãó çà ðàõóíîê áóðõëèâîãî çðîñòàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó âèéòè ç³ ñòàã-

ôëÿö³¿ 1970-õ ðîê³â òà êðèçè íàäâèðîáíèöòâà 1980–1981 ðîê³â òà çàáåçïå÷èòè

íåïåðåðâíå çðîñòàííÿ åêîíîì³ê äî 2007 ð. [1]. Íåîë³áåðàëüíèé ô³íàíñîâèé ðå-

æèì ïðèçâ³â ó 2008 ðîö³ äî êðåäèòíî¿ êðèçè, ÿêà ïåðåðîñëà ó ãëîáàëüíó åêî-

íîì³÷íó êðèçó. Óïðîäîâæ êðèçè 2008–2010 ðîê³â ó ÑØÀ çàõîäàìè äåðæàâíîãî

ðåãóëþâàííÿ (ê³ëüê³ñíèì ïîì’ÿêøåííÿì) âäàëîñÿ â 2009 ð. çóïèíèòè ïàä³ííÿ

ÂÂÏ íà ð³âí³ –2.54 % ³ â 2010 ð. âèéòè íà çðîñòàííÿ 2.56 %, à â 2011 ð. ïåðå-

âèùèòè ð³âåíü ÂÂÏ 2007 ð. [3]. Ê³ëüê³ñíå ïîì’ÿêøåííÿ çà Áåðíàíêîì — öå
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ñèòóàö³ÿ, êîëè ïðèâàòí³ áàíêè ÷åðåç êðèçîâ³ íàñòðî¿ «äðóêóþòü» íàäòî ìàëî

áåçãîò³âêîâèõ ãðîøåé (ãðîøîâèé ìóëüòèïë³êàòîð çìåíøóºòüñÿ) ³ Öåíòðîáàíê

êðà¿íè ïî÷èíàº ï³äì³íþâàòè «ïðèâàòíèê³â», «äðóêóþ÷è» áåçãîò³âêîâ³ ãðîø³.

Òåõí³÷íî öå âèãëÿäàëî ÿê ñêóïîâóâàííÿ íèì ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, õî÷à

ñêóïîâóâàòè ìîæíà áóëî á çîëîòî é ³íø³ ö³ííîñò³ [4]. Ïî÷àâøè ñêóïîâóâàííÿ

àêòèâ³â ó ëèñòîïàä³ 2008 ð., ÔÐÑ íåçàáàðîì ïðèäáàëà ïîíàä äâà òðèëüéîíè äî-

ëàð³â àêòèâ³â íà íàäðóêîâàí³ ãðîø³ ³ çàïðîâàäèëà ¿õ â åêîíîì³êó [5]. Â ªÑ

ê³ëüê³ñíå ïîì’ÿêøåííÿ áóëî çàñòîñîâàíî ó 2015 ð. ³ç çàï³çíåííÿì íà ï’ÿòü ðî-

ê³â [6]. ×åðåç ãðîøîâî-êðåäèòíó ïîë³òèêó ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ âèíèêëà

ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà êðèçà ç íàäì³ðíîþ ë³êâ³äí³ñòþ. Öÿ êðèçà óíåìîæëèâèëà

ñò³éêå çðîñòàííÿ ÂÂÏ ó âèñîêîðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ óïðîäîâæ 12 ðîê³â. Åêî-

íîì³êè ïåðåáóâàëè ó ñòàí³ äåïðåñ³¿ òà áàëàíñóâàëè íà ìåæ³ äåôëÿö³¿. Îñîá-

ëèâ³ñòü êðèçè 2020–2024 ðîê³â — öå ïîºäíàííÿ êðèçè ïàä³ííÿ âèðîáíèöòâà,

ñïðè÷èíåíîãî ïàíäåì³ºþ COVID-19, òà ãëîáàëüíî¿ ñèñòåìíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè,

ùî òðèâàº ç 2008 ð. Äëÿ ïîäîëàííÿ îáâàëó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà ïàä³ííÿ ÂÂÏ,

ñïðè÷èíåíèõ ïàíäåì³ºþ, ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³ áóëî âæèòî çàîõî÷óâàëüíèõ çà-

õîä³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ç ïðîäîâæåííÿì ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ òà íà-

ðîùóâàííÿ íàäëèøêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³ ùå ïîíàä 20 òðëí. äîë. Â³äïîâ³äíî äî [7]

ï³ñëÿ ð³çêîãî îáâàëó íà ïî÷àòêó ïàíäåì³¿ çàâäÿêè áåçïðåöåäåíòíèì çàîõî÷ó-

âàëüíèì ïðîãðàìàì óðÿä³â (ÌÂÔ îö³íþº ¿õ ìàéæå â 12 òðëí. äîë.) òà öåíòðî-

áàíê³â (áàëàíñ íàéá³ëüøèõ ñâ³òîâèõ öåíòðîáàíê³â ç ëþòîãî 2020 ð. çá³ëüøèâñÿ

á³ëüø, í³æ íà 8 òðëí. äîë.) ô³íàíñîâ³ ðèíêè âèÿâèëèñÿ ïåðåïîâíåíèìè äåøå-

âîþ ë³êâ³äí³ñòþ òà âïåâíåí³ñòþ, ùî êîìïàí³ÿì, ÿê³ ìàëè ñóòòºâ³ ô³íàíñîâ³

ïðîáëåìè, áóäå íàäàíî äîïîìîãó äëÿ ï³äòðèìêè çàéíÿòîñò³ òà íåäîïóùåííÿ

ìàñîâèõ áàíêðóòñòâ. Öå ñòàëî ñïðèÿòëèâèì ï³ä´ðóíòÿì â³äíîâëåííÿ ïîïèòó íà

ô³íàíñîâ³ àêòèâè. Öèìè çàõîäàìè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿê-

øåííÿ âäàëîñÿ çàïîá³ãòè ïðèïèíåííþ êðåäèòóâàííÿ áàíê³âñüêèìè ñèñòåìàìè,

ïðè öüîìó â³äáóâàºòüñÿ ïîâ³ëüíå çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ òà ìîæëèâèé îáâàë

ôîíäîâèõ ðèíê³â ³ ïàä³ííÿ êóðñó ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â (ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â) íà

ðèíêàõ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó. Íàäì³ðíà ë³êâ³äí³ñòü äàº çìîãó âèñîêîðîçâèíåíèì

êðà¿íàì ñïëà÷óâàòè åíåðãîíîñ³¿, ùî ïîäîðîæ÷àëè ç 2010 ðîêó â 5–10 ðàç³â,

âíàñë³äîê ÷îãî ³íôëÿö³ÿ äîñÿãëà á³ëüøå 10 % âïåðøå ç 1963 ðîêó. Ìîæëèâèé

òðèâàëèé ïåð³îä ïðîäîâæåííÿ äåïðåñ³¿ ç³ çðîñòàííÿì ðåàëüíîãî ÂÂÏ íà ð³âí³

1 % ³ âèñîêîþ ³íôëÿö³ºþ äî ìîìåíòó, êîëè ñïîæèâ÷èé ïîïèò íàáëèçèòüñÿ äî

ïðîïîçèö³¿ êðåäèò³â, ùî ìîæå íàäàòè áàíê³âñüêà ñèñòåìà, òà ³íâåñòèö³é â³ä

ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó. Âèõ³ä ³ç äåïðåñ³¿ òà ïåðåõ³ä äî ñòàá³ëüíîãî çðîñòàííÿ

ÂÂÏ ìîæëèâèé ó ðàç³ çá³ëüøåííÿ ôàêòîð³â âèðîáíèöòâà — ïðàö³ òà êàï³òàëó

âíàñë³äîê çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é ó âèðîáíèöòâî. Ïàä³ííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ ï³ñëÿ

äåïðåñ³¿ ìîæëèâå ëèøå ÷åðåç äåôëÿö³þ, çà ÿêî¿ â³äáóâàºòüñÿ ïðèïèíåííÿ êðå-

äèòóâàííÿ áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ òà çàíóðåííÿ ó êðèçó [8, 9]. Áåç çá³ëüøåííÿ

êðåäèò³â ðîçøèðåíå â³äòâîðåííÿ åêîíîì³êè íåìîæëèâå. Çìåíøåííÿ àáî çáåðå-

æåííÿ íåçì³ííèì êðåäèòóâàííÿ áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ ñêîðî÷óº â ðåàëüíîìó

ñåêòîð³ ïîòð³áíó ê³ëüê³ñòü îá³ãîâèõ ãðîøåé, ñïðè÷èíÿþ÷è ðåöåñ³þ ç ïîâ³ëüíèì

çðîñòàííÿì ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Çìåíøåííÿ ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ ïîïèòó íà êðåäè-

òè ïðèçâîäèòü äî íàäëèøêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³, çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿ ³ íàâ³òü äî ðå-

öåñ³¿. Ó ö³é ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ìîæëèâ³ ïîïèò ðåàëüíîãî ñåêòîðó íà êðåäèòè òà

ïðîïîçèö³ÿ êðåäèò³â áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ ó ïðîöåñ³ ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè

çà äîïîìîãîþ êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà, ÿêèé âèçíà÷àº îáñÿã êðåäèò³â çà

óìîâ çðîñòàííÿ òà îáìåæåííÿ êðåäèò³â ï³ä ÷àñ ïàä³ííÿ åêîíîì³êè.

ISSN 1019-5262. Ê³áåðíåòèêà òà ñèñòåìíèé àíàë³ç, 2024, òîì 60, ¹ 2 81



ÑÒÂÎÐÅÍÍß ÃÐÎØÅÉ ÁÀÍÊ²ÂÑÜÊÎÞ ÑÈÑÒÅÌÎÞ

Ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè ñòâîðåííÿ ãðîøåé äâîð³âíåâîþ áàíê³âñüêîþ

ñèñòåìîþ âèçíà÷àºòüñÿ ãðîøîâîþ áàçîþ H Öåíòðàëüíîãî áàíêó (ÖÁ);

ì³í³ìàëüíèìè ðåçåðâàìè M p, íàäëèøêîâèìè ðåçåðâàìè Hp, êðåäèòàìè � òà

äåïîçèòàìè D êîìåðö³éíèõ áàíê³â (áàíê³â) i ãîò³âêîþ ðåàëüíîãî ñåêòîðó

M0PC. Ãîò³âêà ðåàëüíîãî ñåêòîðó çìåíøóºòüñÿ ùîäî ãîò³âêè M0 â åêîíîì³ö³

íà âåëè÷èíó ãîò³âêè ��ï ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, M M0 0PC ï� � �� . Ãðîøîâà

áàçà ÖÁ äîð³âíþº ñóì³ ãîò³âêè ðåàëüíîãî ñåêòîðó òà ðåçåðâ³â áàíê³â,

H M� � �0PC p pM H . Äåïîçèòè áàíê³â D äîð³âíþþòü ñóì³ äåïîçèò³â íà âè-

ìîãó D1, òåðì³íîâèõ (ïîíàä ð³ê) äåïîçèò³â D2 ³ äîâãîñòðîêîâèõ äåïîçèò³â D3 ,

D D D D� � �1 2 3 [2, 8–10]. Ãðîøîâà ìàñà â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ ì³ñòèòü òðè

ãðîøîâ³ àãðåãàòè: M M D1 0 1� �PC — îá³ãîâ³ ãðîø³, ñóìà ãîò³âêè òà äåïî-

çèò³â íà âèìîãó; M M D2 1 2� � ; M M D3 2 3� � . Ãðîøîâó ìàñó ñòâîðþº

áàíê³âñüêà ñèñòåìà ÷åðåç âèäà÷ó êðåäèò³â ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³. Çà áàëàíñó �

áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè òà êðåäèò³â � , íàäàíèõ áàíêàìè, ïðîöåñ ñòâîðåííÿ ãðî-

øåé âèçíà÷àºòüñÿ ð³âíÿííÿìè H M� � �0PC p pM H ; � � � �M H3 � . Âèêî-

ðèñòîâóþ÷è âñòàíîâëåíèé ÖÁ êîåô³ö³ºíò ðåçåðâóâàííÿ ( ) /M Hp p� �D1 � òà

íàÿâíå â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ â³äíîøåííÿ ãîò³âêè äî äåïîçèò³â íà âèìîãó

M D0 1PC / � �, îòðèìàºìî ð³âíÿííÿ ñòâîðåííÿ ãðîøåé ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³:

H D M H� � � � �( ) ;� � �1 3� . (1)

Çâ³äñè âèïëèâàº, ùî ê³ëüê³ñòü îá³ãîâèõ ãðîøåé M1 ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³

äîð³âíþº äîáóòêó êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà m � � �( ) / ( )1 � � � òà ãðîøî-

âî¿ áàçè H [2, 8, 9]:

M mH1 � . (2)

Çàçâè÷àé â åêîíîì³ö³ äëÿ àíàë³çó ôóíêö³îíóâàííÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè âèêî-

ðèñòîâóþòü ãðîøîâ³ ìóëüòèïë³êàòîðè M H2 / àáî M H3 / . Ïåðåâàãîþ êðåäèò-

íîãî ìóëüòèïë³êàòîðà m M H� 1 / º âèçíà÷åíà íèì òîòîæíà íåçàëåæí³ñòü ñóìè

ãîò³âêè òà äåïîçèò³â íà âèìîãó â³ä çì³íè ãðîøîâî¿ áàçè ÖÁ. Çà íàÿâíî¿

ê³ëüêîñò³ ãîò³âêè ðåàëüíîãî ñåêòîðó M0PC çì³íà íàÿâíî¿ ãðîøîâî¿ áàçè H

ìîæëèâà ÷åðåç çì³íó ÖÁ ðåçåðâ³â ³ íå âïëèâàº ïðè öüîìó íà ê³ëüê³ñòü ãðîøåé

â îá³ãó,

M M1 0 1� �PC ( ) /� �. (3)

Çì³íåíèé ÖÁ êîåô³ö³ºíò � ðåçåðâóâàííÿ ñïðè÷èíÿº òîòîæíó çì³íó êðåäèòíîãî

ìóëüòèïë³êàòîðà m, ùî çáåð³ãàº íåçì³ííîþ ê³ëüê³ñòü îá³ãîâèõ ãðîøåé

M M D1 0 1� �PC ÷åðåç çì³íó â³äíîøåííÿ ãîò³âêè äî äåïîçèò³â íà âèìîãó

M D0 1PC / � � ó ðàç³ ïåðåâåäåííÿ ãîò³âêè â ðåçåðâè. Íîìîãðàìó çàëåæíîñò³ êðå-

äèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà m â³ä â³äíîøåííÿ ãîò³âêè äî äåïîçèò³â íà âèìîãó

M D0 1PC / � � äëÿ çàäàíîãî ÖÁ êîåô³ö³ºíòà ðåçåðâóâàííÿ � � �( ) /M Hp p D1 íà-

âåäåíî íà ðèñ. 1 [11, ñ. 39]. Çà â³äñóòíîñò³ ðåçåðâ³â (� � 0) ìàºìî çíà÷åííÿ ãðîøî-

âîãî ìóëüòèïë³êàòîðà m � 	 
 2 äëÿ � � 
0 1; m �11 äëÿ � � 0.1. Ç³ çá³ëüøåííÿì

ðåçåðâ³â êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð ð³çêî çìåíøóºòüñÿ, m � 3.67 
 1.47 äëÿ

� � 0.2, � � 
0 1. 1.5.

Çíà÷åííÿ êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà õàðàêòåðèçóº ð³âåíü ðîçâèòêó åêî-

íîì³êè. ×èì á³ëüøèé êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð, òèì á³ëüøèì áóäå êðåäèòó-

âàííÿ. ßêùî íàäàí³ áàíêàìè êðåäèòè � ïåðåâèùóþòü äåïîçèòè D , áàëàíñ áàí-

ê³âñüêî¿ ñèñòåìè çã³äíî ç (1) ñòàº â³ä’ºìíèì (�� 0) çà óìîâè � � D. Òîä³ íàñòàº

êðåäèòíà êðèçà — âêëàäíèêè íå â çìîç³ ïîâåðíóòè ñâî¿ äåïîçèòè, áàíêè ïðèïè-

íÿþòü êðåäèòóâàííÿ âèðîáíèöòâà, à òàêîæ îäèí îäíîãî ³ ºäèíèì êðåäèòîðîì çà-
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ëèøàºòüñÿ ÖÁ. Ó ðàç³ êðåäèòíî¿ êðè-

çè ïîòð³áíîþ º åì³ñ³éíà àêòèâí³ñòü

ÖÁ ç ê³ëüê³ñíèì ïîì’ÿêøåííÿì äëÿ

â³äíîâëåííÿ ð³âíîâàãè áàíê³âñüêî¿

ñèñòåìè, � � 0. Íàÿâí³ñòü äîäàòíîãî

ãðîøîâîãî áàëàíñó ìîæëèâa çã³äíî

ç (1) äëÿ êðåäèò³â áàíê³â, ÿê³ íå ïå-

ðåâèùóþòü ð³çíèö³ ì³æ ãðîøîâîþ

ìàñîþ òà ãðîøîâîþ áàçîþ,

� 
 � � �H m D D( )1 2 3 , ÿêùî � � 0.

Äëÿ çáåðåæåííÿ ð³âíîâàãè

áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ç êðåäèòíèì

ìóëüòèïë³êàòîðîì, ÿêèé äîð³âíþº

îäèíèö³, êðåäèòè áàíê³â íå ìîæóòü

ïåðåâèùóâàòè ñóìè ñòðîêîâèõ äå-

ïîçèò³â òà äîâãîñòðîêîâèõ äåïî-

çèò³â, � 
 �D D2 3 çà óìîâè � � 0 ;

m �1. Äëÿ íàäàíèõ êðåäèò³â � îòðè-

ìàºìî ñóìó ãîò³âêè òà äåïîçèò³â íà

âèìîãó M1, ùî º íåîáõ³äíîþ äëÿ

çä³éñíåííÿ îïåðàö³é êóï³âë³–ïðîäà-

æó, M D D H1 2 3� � � �� . Çâ³äñè çà áåç³íôëÿö³éíîþ ãîò³âêîþ ðåàëüíîãî ñåêòî-

ðó M 0 çã³äíî ç (1) ³ (2) âèçíà÷àºòüñÿ ñóìà îá³ãîâèõ ãðîøåé

M M D mH1 0 1� � � � �, ÿê³ º ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ çà â³äñóòíîñò³ ³íôëÿö³¿. Çà íà-

ÿâíîñò³ äîäàòíîãî áàëàíñó, ñòâîðåíîãî âíàñë³äîê ³íôëÿö³¿,

� � � �mH M1 0 , (4)

ñïåêóëÿòèâíèé ïîïèò íà ô³íàíñîâ³ ïàïåðè íå âïëèâàº â ìåæàõ ðåçåðâó íà íà-

ÿâíó ñóìó ãîò³âêè òà äåïîçèò³â íà âèìîãó M1, îñê³ëüêè M mH M1 1� � , ³ íà

ôóíêö³îíóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó. Öå äàëî çìîãó äëÿ íåîë³áåðàëüíîãî ðåæè-

ìó çá³ëüøóâàòè ñïåêóëÿö³þ ô³íàíñîâèìè ïàïåðàìè ïðîòÿãîì 30 ðîê³â, íå ïîðó-

øóþ÷è ð³âíîâàãè áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè (4) äî êðåäèòíî¿ êðèçè 2008 ð. [2, 8, 9].

Ó ðàç³ êðåäèòíî¿ êðèçè ô³íàíñîâèé áàëàíñ íåãàòèâíèé, �� 0. Òîìó ñóìà ãðî-

øåé M1 áóäå ìåíøîþ, í³æ íåîáõ³äíà ñóìà â îá³ãó äëÿ çä³éñíåííÿ îïåðàö³é

êóï³âë³–ïðîäàæó ³ ïîâåðíåííÿ êðåäèò³â áàíêàì çà â³äñóòíîñò³ ³íôëÿö³¿,

M mH M1 1� � � � äëÿ �� 0, à âíàñë³äîê ïîðóøåííÿ ð³âíîâàãè áàíê³âñüêî¿ ñèñ-

òåìè (4) åêîíîì³êà çàçíàº äåïðåñ³¿ ³ ìîæå ïîðèíóòè ó äåôëÿö³þ. Âèõ³ä ³ç êðå-

äèòíî¿ êðèçè ìîæëèâèé ÷åðåç ê³ëüê³ñíå ïîì’ÿêøåííÿ ó ðàç³ çá³ëüøåííÿ ÖÁ

ãðîøåé â îá³ãó òà äåïîçèò³â ó ïîòð³áí³é ê³ëüêîñò³ äëÿ çä³éñíåííÿ îïåðàö³é

êóï³âë³–ïðîäàæó òà ïîãàøåííÿ êðåäèò³â, òîáòî ó ðàç³ çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿.

ÎÁÌÅÆÅÍÍß ÑÏÎÆÈÂ×ÎÃÎ ÏÎÏÈÒÓ ÊÐÅÄÈÒÍÈÌ ÌÓËÜÒÈÏË²ÊÀÒÎÐÎÌ

Ó ðåçóëüòàò³ ïðîäàæó ô³ðìàìè òîâàð³â òà ïîñëóã âàðò³ñòþ q , òîáòî âèðîáëå-

íîãî ñóêóïíîãî ïðîäóêòó, ï³ñëÿ â³äðàõóâàííÿ âàðòîñò³ ö cïëà÷åíèõ ïðåäìåò³â

ïðàö³ âèì³ðþºòüñÿ äîäàíà âèðîáíèöòâîì íîì³íàëüíà âàðò³ñòü (÷è íîì³íà-

ëüíèé ÂÂÏ) çà àíàë³çîâàíèé ïåð³îä, � � �q ö [2, 8, 9, 11]. ×àñòêà � äîäàíî¿

âàðòîñò³, òîáòî ÂÂÏ, ó ñóêóïíîìó ïðîäóêò³ õàðàêòåðèçóº ìàòåð³àëîì³ñòê³ñòü

âèðîáíèöòâà � �� / q . Íîì³íàëüíèé ÂÂÏ äîð³âíþº ñïîæèâ÷îìó ïîïèòó âñ³õ

åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â: Cäã — ïîïèò äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ, J — ³íâåñòèö³¿

ó âèðîáíèöòâî, Cä — ïîïèò äåðæàâè, E Z� — ð³çíèöÿ åêñïîðòó òà ³ìïîðòó,
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Ðèñ. 1. Íîìîãðàìà ôóíêö³¿ êðåäèòíîãî ìóëüòè-
ïë³êàòîðà



� � � � � � �P C J Ñ E Z� äã ä , (5)

äå � — ðåàëüíèé ÂÂÏ, P — äåôëÿòîð ÂÂÏ, òîáòî ³íäåêñ ð³âíÿ ö³í â àíà-

ë³çîâàíîìó ïåð³îä³. Çì³íà ³íäåêñó ö³í ïîð³âíÿíî ç ³íäåêñîì ïîïåðåäíüîãî

ïåð³îäó, çíà÷åííÿ ÿêîãî (ÿê ââàæàþòü) äîð³âíþº îäèíèö³, âèçíà÷àº ³íôëÿö³þ

p P� �1 [2, 8–11]. ²íâåñòèö³¿ ó âèðîáíèöòâî õàðàêòåðèçóþòü ñóìîþ ÷èñòèõ

³íâåñòèö³é J� òà àìîðòèçàö³¿ À âèðîáíèöòâà, ³íâåñòèö³é äåðæàâè Jä òà ô³íà-

íñîâîãî ñåêòîðó JÔÑ, J J A J J� � � �� ä ÔÑ. Ê³ëüê³ñòü ãðîøåé â àíàë³çîâàíî-

ìó çà ïåð³îä îá³ãó M 1�, ùî äîð³âíþº äîáóòêó ñóìè ãîò³âêè ðåàëüíîãî ñåêòîðó

³ äåïîçèò³â íà âèìîãó, M M D1 0 1� �PC , òà øâèäêîñò³ îá³ãó ãðîøåé �, âèçíà-

÷àº òà îáìåæóº íîì³íàëüíèé ñïîæèâ÷èé ïîïèò íà ðèíêó áëàã,

� �� �M P1 �. (6)

Øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³ ³ äîñ³ âèçíà÷àº ÖÁ â³äñîòêîâîþ

ñòàâêîþ i . Ôóíêö³þ øâèäêîñò³ îá³ãó ãðîøåé â³ä â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè âèçíà÷åíî

â ðîáîòàõ [2, 8, 9, 11, 12] çà ôîðìóëîþ

� � 2i b/ , (7)

äå b b� / � — íîðìîâàíà âàðò³ñòü çíÿòòÿ ãðîøåé ç áàíê³âñüêîãî ðàõóíêó, b —

ðåàëüíà âàðò³ñòü çíÿòòÿ ãðîøåé ç áàíê³âñüêîãî ðàõóíêó.

Ó ðàç³, ÿêùî âèðîáíèöòâî âèïëàòèòü áàíê³âñüêèé êðåäèò � íà ïðåäìåòè

ïðàö³ çà ðåçóëüòàòàìè ð³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, îòðèìàºìî âåëè÷èíó ð³÷íîãî êðåäèòíî-

ãî ïîïèòó Yêð � ö . Âèçíà÷èìî âàðò³ñòü ïðåäìåò³â ïðàö³ ÷åðåç ÷àñòêó � ÂÂÏ

ó ñóêóïíîìó ïðîäóêò³ àáî êîåô³ö³ºíò ìàòåð³àëîì³ñòêîñò³ âèðîáíèöòâà,

ö � �� � �( ) /1 , ³ îòðèìàºìî ôóíêö³þ êðåäèòíîãî ïîïèòó âèðîáíèöòâà â³ä ÂÂÏ:

Yêð � �� � �( ) /1 . (8)

Çâ³äñè âèçíà÷èìî çã³äíî ç (6) ôóíêö³þ ê³ëüêîñò³ îá³ãîâèõ ãðîøåé â àíàë³çîâà-

íîìó ïåð³îä³ çà óìîâè òîãî, ùî êðåäèòè, íàäàí³ áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ,

äîð³âíþþòü êðåäèòíîìó ïîïèòó âèðîáíèöòâà � � � �Yêð � � �( ) /1 :

M 1 1� � �� �� / ( ) äëÿ Yêð � � . (9)

×àñòêà � ÂÂÏ ó ñóêóïíîìó ïðîäóêò³ q äëÿ íàÿâíîãî òåõíîëîã³÷íîãî óêëàäó

åêîíîì³êè º ñòàëîþ âåëè÷èíîþ [2, 8, 9, 11]. Çà ôîðìóëîþ (2) çàïèøåìî çíà-

÷åííÿ êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà äëÿ íàäàíèõ êðåäèò³â � , ÿê³ äîð³âíþþòü

ïîïèòó âèðîáíèöòâà çã³äíî ç (8):

m
H

�
�

��

� �( )1
äëÿ Yêð � � . (10)

Â³äïîâ³äíî äî [11, ñ. 52] øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé ïðîïîðö³éíà ð³âíþ ìîíåòè-

çàö³¿ åêîíîì³êè òà îáåðíåíî ïðîïîðö³éíà ãðîøîâîìó ìóëüòèïë³êàòîðó,

�
�

�
Hm

. Çã³äíî ç (6) òà (2) â åêîíîì³ö³ ³ñíóº òîòîæí³ñòü

� �� / ( )mH , (11)

îñê³ëüêè � �� M 1 çà âèçíà÷åííÿì, à M mH1 � .

Çà íàÿâíîãî â³äíîøåííÿ íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ äî ãðîøîâî¿ áàçè ÖÁ � / H

êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð m â³äïîâ³äíî äî ÷àñòêè � äîäàíî¿ âèðîáíèöòâîì âàð-

òîñò³ çàâæäè âèçíà÷àº øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé íåçàëåæíî â³ä êðåäèò³â � , îòðè-

ìàíèõ â³ä áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè.
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Äëÿ ³íäóñòð³àëüíèõ åêîíîì³ê íà ï³äñòàâ³ [13] ìîæíà ââàæàòè, ùî ÷àñòêà äî-

äàíî¿ âèðîáíèöòâîì âàðòîñò³ � � 0.5 (â³ä ÿêî¿ â³äïîâ³äíî äî (10) íå çàëåæèòü

êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð m ³ äëÿ ÿêî¿ â³äñîòêîâà ñòàâêà ÖÁ i � 4.5 %) òà íîðìî-

âàíà âàðò³ñòü çíÿòòÿ ãðîøåé ç áàíê³âñüêîãî ðàõóíêó b � 0.01 çàáåçïå÷óþòü

çã³äíî ç (7) øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé � � 3. Øâèäêîñò³ � îá³ãó ãðîøåé ³íøèõ òåõ-

íîëîã³÷íèõ óêëàä³â åêîíîì³ê âèçíà÷èìî ÷àñòêîþ � äîäàíî¿ âèðîáíèöòâîì âàð-

òîñò³ â ñóêóïíîìó ïðîäóêò³ â³äíîñíî ³íäóñòð³àëüíîãî òåõíîëîã³÷íîãî óêëàäó ç³

øâèäê³ñòþ � � 3 îá³ãó ãðîøåé òà ìàêñèìàëüíèì çíà÷åííÿì êðåäèòíîãî ìóëü-

òèïë³êàòîðà çà óìîâè � / H �12 :

� � �� �3 1( ) / . (12)

Â³äñîòêîâ³ ñòàâêè òåõíîëîã³÷íèõ óêëàä³â âèçíà÷àþòüñÿ â³äïîâ³äíî äî (7)

i b� 0 5 2. � . Íîìîãðàìó çàëåæíîñò³ êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà â³ä â³äíîøåííÿ

íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ äî ãðîøîâî¿ áàçè � / H ç³ øâèäê³ñòþ îá³ãó ãðîøåé

� �� / ( )mH òà ÷àñòêîþ � äîäàíî¿ âàðòîñò³ çã³äíî ç (10) òà (12) ïîêàçàíî íà ðèñ. 2.

Äëÿ � / H �12 ïðîïîðö³éíî çì³íèòüñÿ ìàêñèìàëüíå çíà÷åííÿ êðåäèòíîãî

ìóëüòèïë³êàòîðà òåõíîëîã³÷íîãî óêëàäó çà ñòàëî¿ øâèäêîñò³ îá³ãó ãðîøåé.

²íäóñòð³àëüí³ åêîíîì³êè ìàþòü òåõíîëîã³÷íèé óêëàä ³ç ÷àñòêîþ äîäàíî¿ âàðòîñò³

� � 0.5, øâèäê³ñòþ îá³ãó ãðîøåé � � 3, â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ i � 4.5 % òà êðåäèòíèì

ìóëüòèïë³êàòîðîì m� 4 (øòðèõîâà ïðÿìà íà ðèñ. 2). Ðîçâèíåíèìè ìîæíà ââàæàòè

åêîíîì³êè ç ÷àñòêîþ äîäàíî¿ âàðòîñò³ � � 0.6, øâèäê³ñòþ îá³ãó ãðîøåé � � 2,

â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ i � 2% òà êðåäèòíèì ìóëüòèïë³êàòîðîì m� 6. Åêîíîì³êè

ÑØÀ, ªÑ òà ßïîí³¿ º âèñîêîðîçâèíåíèìè ç ÷àñòêîþ äîäàíî¿ âàðòîñò³ � � 0.7,

øâèäê³ñòþ îá³ãó ãðîøåé � � 1.286, â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ i � 0.827 % òà êðåäèòíèì

ìóëüòèïë³êàòîðîì m� 9. Ñó÷àñíèé ð³âåíü íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó óìîæëèâ-

ëþº òàêèé ðîçâèòîê åêîíîì³êè, äëÿ ÿêîãî ÷àñòêà äîäàíî¿ âàðòîñò³ � � 0 75. , øâèä-

ê³ñòü îá³ãó ãðîøåé � �1, â³äñîòêîâà ñòàâêà i � 0.5 % òà êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð

m� 12. Ñëàáîðîçâèíåí³ åêîíîì³êè ìàþòü ÷àñòêó äîäàíî¿ âàðòîñò³ � � 0.3, øâèäê³ñòü

îá³ãó ãðîøåé � � 7, â³äñîòêîâó ñòàâêó i � 24.5 % òà êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð

m� 1.6. Åêîíîì³êè, ùî ðîçâèâà-

þòüñÿ, ìàþòü � � 0 4. , øâèäê³ñòü

îá³ãó ãðîøåé � � 4 5. , â³äñîòêîâó

ñòàâêó i � 10.125 % òà m� 2 7. .

Åêîíîì³êà ï³ñëÿ äîñÿãíåííÿ ìàê-

ñèìàëüíîãî çíà÷åííÿ êðåäèòíîãî

ìóëüòèïë³êàòîðà ÷åðåç íåñòà÷ó

êðåäèò³â çàçíàº ðåöåñ³¿ ùîäî

çìåíøåííÿ çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî

ÂÂÏ. Äî ïî÷àòêó êðèçè ó 2008 ð.

ãðîøîâèé ìóëüòèïë³êàòîð ó

ÑØÀ ñòàíîâèâ äåâ’ÿòü, ç ïî÷àò-

êîì êðèçè ð³çêî âïàâ äî òðüîõ ³

íå çðîñòàâ äî 2014 ð. Ç ïîäîëàí-

íÿì êðèçè âíàñë³äîê äîñÿãíåíü

íàóêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó ÷å-

ðåç çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é åêî-

íîì³êà ïåðåõîäèòü äî íàñòóïíîãî

åòàïó ðîçâèòêó (àáî òåõíî-

ëîã³÷íîãî óêëàäó) ç³ çá³ëüøåííÿì

÷àñòêè � äîäàíî¿ âàðòîñò³, çìåí-
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Ðèñ. 2. Íîìîãðàìà êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà



øåííÿì øâèäêîñò³ � îá³ãó ãðîøåé

çã³äíî ç (12) òà çá³ëüøåííÿì ìîæëè-

âîñò³ íàäàííÿ êðåäèò³â çà ðàõóíîê

çðîñòàííÿ êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà

m â³äïîâ³äíî äî (11). Çàëåæí³ñòü êðå-

äèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà â³ä â³äñîòêî-

âî¿ ñòàâêè ÖÁ çã³äíî ç (10) òà (7) âè-

çíà÷àº ôóíêö³ÿ m H i b� � / ( / )2 ,

íîìîãðàìó ÿêî¿ äëÿ � � 0.5, b � 0.01

ïîêàçàíî íà ðèñ. 3.

Ç³ çá³ëüøåííÿì â³äñîòêîâî¿

ñòàâêè ç 2 äî 20 % êðåäèòíèé

ìóëüòèïë³êàòîð çìåíøóºòüñÿ äëÿ

� / H � 7 ç m � 3.5 äî m � 1.1, à äëÿ

� / H �12 — m � 6 äî m � 1.9. Äëÿ

� / H � 5 òà â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè

i � 14 % êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð

áóäå ìåíøèì îäèíèö³, à êðåäèòè

áàíê³â íå ìîæóòü ïåðåâèùóâàòè

ñóìè ñòðîêîâèõ äåïîçèò³â òà äîâ-

ãîñòðîêîâèõ äåïîçèò³â. Çá³ëüøåííÿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè çóìîâëþº çá³ëüøåííÿ

øâèäêîñò³ îá³ãó ãðîøåé, çìåíøåííÿ çíà÷åííÿ êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà ³ êðå-

äèò³â âèðîáíèöòâó, çìåíøåííÿ ê³ëüêîñò³ îá³ãîâèõ ãðîøåé òà ìîæå ïðèçâåñòè äî

ïîâíî¿ â³äñóòíîñò³ êðåäèòóâàííÿ.

ÂÈÇÍÀ×ÅÍÍß ÃÐÀÍÈ×ÍÎÃÎ ÊÐÅÄÈÒÍÎÃÎ ÌÓËÜÒÈÏË²ÊÀÒÎÐÀ

Ðåàëüíèé ÂÂÏ àïðîêñèìóº ôóíêö³ÿ ê³ëüêîñò³ ïðàö³âíèê³â � òà êàï³òàëó

âàðò³ñòþ K, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ó âèðîáíèöòâ³:

� �� � �� �Q K
k k1 1 10 0/ln /ln

, (13)

äå Q — ðåàëüíèé ñóêóïíèé ïðîäóêò, 1 0/ ln k — êîåô³ö³ºíò òåõíîëîã³¿ âèðîáíèö-

òâà, k K0 0� / � — ð³âíîâàæíà êàï³òàëîì³ñòê³ñòü ïðàö³, �0 0� �N — ê³ëüê³ñòü

ïðàö³âíèê³â ó âèðîáíèöòâ³ òà N 0 — ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â â åêîíîì³ö³ çà ïîâíî¿

çàéíÿòîñò³, � — ÷àñòêà ïðàö³âíèê³â ó âèðîáíèöòâ³ [2, 8, 9, 11–15].

Ð³çíèöÿ ì³æ ïîâíîþ çàéíÿò³ñòþ òà ôàêòè÷íîþ ê³ëüê³ñòþ ïðàö³âíèê³â N âèçíà-

÷àº ôàêòè÷íå áåçðîá³òòÿ, f N Nô � �0 , òà ð³âåíü ôàêòè÷íîãî áåçðîá³òòÿ,

	 � �( ) /N N N0 0 . (14)

Ìîæíà ââàæàòè, ùî îïòèìàëüíà ïðîïîçèö³ÿ ïðàö³ N S äîð³âíþº âåëè÷èí³

ïîâíî¿ çàéíÿòîñò³, N N w y nS
0 12 1� � � �[ , / ( )]äã 0.46T , äå yäã — ðåàëüíèé

äîõ³ä äîìîãîñïîäàðñòâ â³ä êàï³òàëó íà îäíîãî æèòåëÿ; Ò — ÷èñåëüí³ñòü íàñå-

ëåííÿ; n — ñòàâêà ïåíñ³éíîãî ïîäàòêó íà çàðîá³òíó ïëàòó [2, 8, 9, 11–15]. Ðåàëü-

íèé ñïîæèâ÷èé ïîïèò âèì³ðþºòüñÿ ðåàëüíèì ÂÂÏ çà ïîâíî¿ çàéíÿòîñò³ â åêî-

íîì³ö³, òîáòî â³äïîâ³äíî äî (13) òà (14):

� � ��Ke 1, (15)

äå e � 2.71828 — îñíîâà íàòóðàëüíîãî ëîãàðèôìà.
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Ðèñ. 3. Çàëåæí³ñòü êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà â³ä
â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè



Äëÿ ðåàëüíîãî ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó � âèçíà÷àºòüñÿ ãðîøîâèé äåôëÿòîð Pãð

çà óìîâè ð³âíîâàãè íà ðèíêó ãðîøåé,

M P Ke1 1� �� �
ãð . (16)

Âèðîáíè÷èé äåôëÿòîð çã³äíî ç (13)–(15) — öå â³äíîøåííÿ ðåàëüíîãî ñïîæèâ-

÷îãî ïîïèòó äî ïðîïîçèö³¿ áëàã P N N
k k

âð � � � � �� �/ ( / ) ( )
/ln /ln

0
1 10 01 	 ,

à äåôëÿòîð ÂÂÏ äîð³âíþº äîáóòêó ãðîøîâîãî ³ âèðîáíè÷îãî äåôëÿòîð³â,

P P P� ãð âð . Ó ðàç³ ðîçøèðåíîãî â³äòâîðåííÿ âèêîðèñòîâóâàíîãî êàï³òàëó, íà-

ÿâíîñò³ ãðîøîâî¿ äåôëÿö³¿ ç âåëè÷èíîþ ãðîøîâîãî äåôëÿòîðà, ìåíøîþ çà

îäèíèöþ ³ á³ëüøîþ ãðàíè÷íîãî çíà÷åííÿ, 1 1
1 0� � �P

k
ãð ( )

/ln	 çàáåçïå÷óºòüñÿ

äîâãîòðèâàëå ñòàá³ëüíå ñàìîðåãóëþâàííÿ ðèíêîâî¿ ð³âíîâàãè ç³ çá³ëüøåííÿì

â³ä ðîêó äî ðîêó âàðòîñò³ ãðîøåé ³ ç íåçíà÷íèì (íà ð³âí³ 1 %) çðîñòàííÿì ðå-

àëüíîãî ÂÂÏ. Òàêèé ñòàí íàçèâàþòü äåïðåñ³ºþ åêîíîì³êè [2, 8, 9, 11–15].

Åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ íå áóäå çà â³äñóòíîñò³ ³íôëÿö³¿, òîáòî íà ìåæ³ äåô-

ëÿö³¿.

Â³äíîøåííÿ îá³ãîâî¿ ãîò³âêè äî áåç³íôëÿö³éíî¿ ãîò³âêè äîð³âíþº äåôëÿòîðó

ÂÂÏ [9, 12]:

M M P0 0PC / � . (17)

Ôóíêö³þ áåç³íôëÿö³éíî¿ ãîò³âêè â àíàë³çîâàíîìó ïåð³îä³ äëÿ â³äíîøåííÿ �

ãîò³âêè äî äåïîçèò³â íà âèìîãó òà íóëüîâî¿ ãðîøîâî¿ ³íôëÿö³¿ (Pãð �1,

pãð � 0) âèçíà÷åíî â [9, 12, 14, 15]:

M
k

0
1

1

1 0

�
�

�

�� 	

� �

( )

( )

/ln

, ÿêùî pãð � 0. (18)

Ñóìà ãîò³âêè âíàñë³äîê ðåãóëþâàííÿ ³íôëÿö³¿ M0³í (³íôëÿö³éíà ãîò³âêà) òà

ãîò³âêè âíàñë³äîê ä³é íà âàëþòíîìó ðèíêó M0âë (âàëþòíà ãîò³âêà) äîð³âíþº

ð³çíèö³ íàÿâíî¿ ãîò³âêè ðåàëüíîãî ñåêòîðó M0PC òà ãîò³âêè M t0 1PC � , íàÿâíî¿

ó ïîïåðåäíüîìó ïåð³îä³ t �1,

M M M M t0 0 0 0 1³í âë PC PC� � � � . (19)

Îáñÿã âàëþòíî¿ ãîò³âêè äîð³âíþº äîáóòêó êóðñó âàëþòè 
 (ãðí/äîë.) òà âàëþòíîãî

áàëàíñó S (äîë. ÑØÀ), M S0âë � 
 [9, 14, 15]. ²íôëÿö³éíó ãîò³âêó, ùî äîð³âíþº

ð³çíèö³ íàÿâíî¿ ãîò³âêè M0PC òà áåç³íôëÿö³éíî¿ ãîò³âêè M 0, çã³äíî ç (19) âèçíà÷à-

þòü çà ôîðìóëîþ M M M M M Mt0 0 0 0 0 01³í PC PC PC âë� � � � �� . Çâ³äcè îòðè-

ìàºìî, ùî îáñÿã áåç³íôëÿö³éíî¿ ãîò³âêè äîð³âíþº ñóì³ íàÿâíî¿ ãîò³âêè â ïîïåðåä-

íüîìó ïåð³îä³ t �1 ³ âàëþòíî¿ ãîò³âêè, M M Mt0 0 01� ��PC âë , à â³äíîøåííÿ

³íôëÿö³éíî¿ ãîò³âêè äî áåç³íôëÿö³éíî¿ ãîò³âêè çã³äíî ç (17) äîð³âíþº ³íôëÿö³¿,

p M M� 0 0³í / . Â³äïîâ³äíî äî (18) çà íóëüîâî¿ ãðîøîâî¿ ³íôëÿö³¿ âèçíà÷àºìî

â³äíîøåííÿ ãîò³âêè ðåàëüíîãî ñåêòîðó äî äåïîçèò³â íà âèìîãó:

� 	 �� � � �[ ( ) / ( ) ]
/ln� 1 0 1

1 10k
M , ÿêùî Pãð �1, pãð � 0 .

Çà íóëüîâî¿ ³íôëÿö³¿, p � 0 , ïîçíà÷èâøè ãðàíè÷íå â³äíîøåííÿ ãîò³âêè ðåàëüíî-

ãî ñåêòîðó äî äåïîçèò³â íà âèìîãó � � M D0 1PC / , îá÷èñëèìî çíà÷åííÿ

áåç³íôëÿö³éíî¿ ãîò³âêè M M1 1 0� �/ ( )� � òà îòðèìàºìî ãðàíè÷íå â³äíîøåííÿ

ãîò³âêè äî äåïîçèò³â íà âèìîãó, � � � �( / )M M1 0 1 1. Çà çíà÷åíü

� �� �M D0 1PC / â³äáóâàºòüñÿ äåôëÿö³ÿ, åêîíîì³êà çàíóðþºòüñÿ ó äåôëÿö³éíó
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êðèçó ïàä³ííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ. Çã³äíî ç (18), (15), (12) òà (3) ìîæíà âèçíà÷èòè

ôóíêö³þ êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà, m
K

eH

k

�
� �

�

� 	 � �

� � �

( ) ( )

( )

/ln
1 1

1

1 0

. Çâ³äñè âåëè-

÷èíà � �� âèçíà÷àº ãðàíè÷íèé êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð çà íóëüîâî¿ ³íôëÿö³¿,

m
K

eH

k

�
�� 	

�

( )
/ln

1
1 0

. Â³äïîâ³äíî ìîæíà îá÷èñëèòè ðåàëüíèé ÂÂÏ � � mH�,

êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð m m�
�

�

� �

� �

( )

( )

1

1
, íîì³íàëüíèé ÂÂÏ �

� �

� �
�

�

�
�

( )

( )

1

1
,

äåôëÿòîð ÂÂÏ P m m�
�

�
�

� �

� �

( )

( )
/

1

1
òà ³íôëÿö³þ p m m� �/ 1.

ÌÎÄÅËÜ ÔÓÍÊÖ²ÎÍÓÂÀÍÍß ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ ÂÏÐÎÄÎÂÆ ÐÎÊÓ

Åêîíîì³êó êðà¿íè (ñòðóêòóðíà ñõåìà ôóíêö³îíóâàííÿ ÿêî¿ âïðîäîâæ ðîêó íà-

âåäåíà íà ðèñ. 4) ñêëàäàþòü ðåàëüíèé òà ô³íàíñîâèé ñåêòîðè. Ðåàëüíèé ñåê-

òîð åêîíîì³êè ì³ñòèòü âèðîáíè÷ó ³ íåâèðîáíè÷ó ñôåðè. Âèðîáíè÷ó ñôåðó óò-

âîðþþòü ñèñòåìà âèðîáíèöòâà (âèðîáíèöòâî), áàíê³âñüêà ñèñòåìà, ðèíêîâà

ñèñòåìà, çàêîðäîí òà äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâà [15].

Ô³íàíñîâèé ñåêòîð ñêëàäàºòüñÿ ç ðèíê³â âòîðèííèõ ³ òðåòèííèõ ô³íàíñîâèõ

ïàïåð³â òà ôóíêö³îíóº çà ðàõóíîê íàäàíèõ áàíêàìè âèðîáíèöòâó êðåäèò³â ï³ä

àêö³¿, ùî çàñâ³ä÷óþòü ïðàâî âëàñíîñò³ íà âèðîáíè÷èé êàï³òàë òà ³íø³ ìà-

òåð³àëüí³ àêòèâè. Áàíêè ÷åðåç ôîíäîâ³ á³ðæ³, êë³ðèíãîâ³ ïàëàòè, ³ïîòå÷í³ òà

³íâåñòèö³éí³ áàíêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó âèñòàâëÿþòü íà ïðîäàæ íàÿâí³ ï³ä âè-

äàí³ êðåäèòè ïåðâèíí³ ö³íí³ ïàïåð³, ÿê³ êóïóþòü êîðïîðàö³¿ ô³íàíñîâîãî ñåêòî-

ðó. Íà ï³äñòàâ³ êóïëåíèõ ó áàíêàõ ïåðâèííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèðîáíèöòâà

(àêö³é) ô³íàíñîâ³ êîðïîðàö³¿ âèïóñêàþòü ³ ïðîäàþòü çà ãîò³âêó ó

ðîçãëÿäóâàíîìó ðîö³ ñâî¿ âòîðèíí³ òà òðåòèíí³ ô³íàíñîâ³ ïàïåðè íà ñóìó

� � � �ï ï ï ïêá äã âð� � � . (20)

Ïðèçíà÷åííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó – öå ïåðåðîçïîä³ë â³ëüíèõ ãðîøåé â åêî-

íîì³ö³ ì³æ åêîíîì³÷íèìè ñóá’ºêòàìè ç âèêîðèñòàííÿì íàêîïè÷åíî¿ ãîò³âêè �ï

äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ó ñóì³ JÔÑ ó ñôåðó âèðîáíèöòâà.

Íåâèðîáíè÷ó ñôåðó (äåðæàâó) óòâîðþþòü äåðæàâíå óïðàâë³ííÿ, àðì³ÿ, íà-

óêà, îñâ³òà, ìåäèöèíà òà ³íø³ äåðæàâí³ ³íñòèòóö³¿. Äåðæàâà îòðèìóº ç âèðîáíèö-

òâà, äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ òà ðèíê³â ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ïîäàòêè, ùî º äæåðå-

ëîì äîõîä³â áþäæåòó; êóïóº òîâàðè òà ïîñëóãè Cä íà ðèíêó áëàã; íà ðèíêó

ïðàö³ íàéìàº ðîáî÷ó ñèëó âàðò³ñòþ WN ( )1 � � ç íîì³íàëüíîþ ñòàâêîþ çàðîá³òíî¿

ïëàòè W. Äåðæàâà ðåãóëþº ³íâåñòèö³¿ J ÷åðåç áåçïîäàòêîâ³ ³íâåñòèö³¿ âèðîáíèö-

òâà J J Aâð � �� , ïðÿì³ äåðæàâí³ ³íâåñòèö³¿ ó âèðîáíèöòâî ç áþäæåòó Jä, áåçïî-

äàòêîâ³ ³íâåñòèö³¿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó JÔÑ, J J J J� � �âð ä ÔÑ, à òàêîæ âèêî-

ðèñòîâóº îïîäàòêóâàííÿ íà ïðîäàæ ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â, ÿêùî ö³ ïðîäàæ³ ïåðå-

âèùóþòü âèçíà÷åíó íîðìó ³íâåñòèö³é ó âèðîáíèöòâî [15]. Óñå íàñåëåííÿ

ôîðìóº äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâà, ä³ÿëüí³ñòü ÿêèõ ñïðÿìîâàíà íà çàáåçïå÷åííÿ

ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè, ñïîæèâàííÿ òîâàð³â òà ïîñëóã âàðò³ñòþ Cäã , âèõî-

âàííÿ ä³òåé (òîáòî â³äòâîðåííÿ íàñåëåííÿ êðà¿íè) òà ïîêðàùåííÿ ñâîãî äîáðîáó-

òó [11]. Âïëèâ çàðóá³æíèõ êðà¿í íà åêîíîì³êó çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç êóï³âëþ–åê-

ñïîðò Å, ïðîäàæ–³ìïîðò Z òîâàð³â òà ïîñëóã íà ðèíêó áëàã òà ÷åðåç âàëþò-

íî-îáì³íí³ îïåðàö³¿ íà ðèíêó ãðîøåé. Ñòð³ëêàìè íà ðèñ. 4 ïîçíà÷åíî ãðîøîâ³

ïîòîêè, íàçóñòð³÷ ÿêèì ðóõàþòüñÿ ìàòåð³àëüí³ ïîòîêè.
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Ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà ñòâîðþþòü ³ ðåàë³çóþòü òîâàðè òà ïîñëóãè ô³ðìè,

çàðåºñòðîâàí³ â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà. Ìàéíîì ô³ðì, òîáòî âèðîá-

íè÷èì êàï³òàëîì, âîëîä³þòü äîìîãîñïîäàðñòâà, ÷àñòêà êîæíîãî ç íèõ ïðî-

ïîðö³éíà âàðòîñò³ â³äïîâ³äíèõ àêö³é. Âîíè º âëàñíèêàìè ÷èñòîãî ïðèáóòêó

ô³ðì ×, îòðèìàíîãî â³ä âèêîðèñòàíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó. Ùîá ïîêðàùó-

âàòè ñâ³é äîáðîáóò ó ìàéáóòíüîìó, äîìîãîñïîäàðñòâà íàïðàâëÿþòü ÷àñòèíó

÷èñòîãî ïðèáóòêó ô³ðì ç êàï³òàëó íà ÷èñò³ ³íâåñòèö³¿ J� ó ðîçøèðåíå â³äòâîðåí-

íÿ äëÿ çá³ëüøåííÿ íàÿâíîãî êàï³òàëó òà íà êóï³âëþ ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â �ï âð .

Ðåøòó ÷èñòîãî ïðèáóòêó Yäã — äîõ³ä â³ä âèêîðèñòàíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó,

äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâà ñïîæèâàþòü àáî çáåð³ãàþòü ó âèãëÿä³ áàíê³âñüêèõ äåïî-

çèò³â D òà ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â �ï äã . Äîìàøí³ ãîñïîäàðñòâà îòðèìóþòü çàðîá³òíó
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ïëàòó WN , ñïëà÷óþòü äåðæàâ³ ïîäàòîê Häã íà äîõ³ä ç êàï³òàëó, îòðèìóþòü â³ä

äåðæàâè ïåíñ³éíå (æèòòºâå) Æ çàáåçïå÷åííÿ òà ñîö³àëüíå çàáåçïå÷åííÿ Î. Ô³ðìè

ç âèðîáíèöòâà ³ ïðîäàæó òîâàð³â òà ïîñëóã çàëó÷àþòü ç áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè êðå-

äèòè � , êóïóþòü íà ðèíêó áëàã ïðåäìåòè ïðàö³ âàðò³ñòþ ö , çàñîáè ïðàö³

âàðò³ñòþ J , à íà ðèíêó ïðàö³ íàéìàþòü ðîáî÷ó ñèëó ó ê³ëüêîñò³ � ïðàö³âíèê³â.

Ï³äïðèºìö³ âèçíà÷àþòü îáñÿãè âèðîáíèöòâà ç óìîâîþ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó 
 çà íà-

ÿâíîãî ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó. Çðîñòàííÿ åêîíîì³êè â àíàë³çîâàíîìó ðîö³ t âèçíà÷à-

þòü çì³íîþ � ðåàëüíîãî ÂÂÏ ÿê â³äíîøåííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ � äî íîì³íàëüíîãî

ÂÂÏ ïîïåðåäíüîãî t �1-ãî ðîêó, � �� ��� / t 1 1.

ÌÎÄÅËÜ ÐÅÃÓËÞÂÀÍÍß ÇÐÎÑÒÀÍÍß ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

Ð³âíîâàãà íà ðèíêàõ áëàã ³ ãðîøåé ìàº ì³ñöå, ÿêùî ÂÂÏ äîð³âíþº âàðòîñò³ òî-

âàð³â òà ïîñëóã, ïðîäàíèõ ô³ðìàìè òà êóïëåíèõ óñ³ìà ãîñïîäàðñüêèìè ñóá’ºêòà-

ìè çã³äíî ç (6), ³ òàêà ð³âíîâàãà ìîæëèâà çà íàÿâíîñò³ ³íôëÿö³¿ [2, 8, 9, 11–15].

Ï³ñëÿ âèëó÷åííÿ ç âåëè÷èíè íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ àìîðòèçàö³¿ À, ïîäàòê³â íà

äîõ³ä âèðîáíèöòâà Hâð òà âèïëà÷åíî¿ çàðïëàòè W � âèçíà÷àºòüñÿ ÷èñòèé ïðèáó-

òîê âèðîáíèöòâà:

× � � � �� A WHâð �. (21)

Àìîðòèçàö³þ A P K� � ç êàï³òàëó âàðò³ñòþ K ç íîðìîþ àìîðòèçàö³¿ � âèêîðèñ-

òîâóþòü íà ³íâåñòèö³¿ ó âèðîáíèöòâ³. Ðåàëüíèé ÷èñòèé ïðèáóòîê âèçíà÷àþòü

çà ñòàâêîþ � ïîäàòêó Hâð � �Y íà äîõ³ä Y A� �� òà ñòàâêîþ ðåàëüíî¿ çàð-

ïëàòè w W P� / , ÷ � × / ( )( )P K w� � � �1 � �� � . Çàâæäè ³ñíóº íîðìà àìîðòè-

çàö³¿ ïðîñòîãî â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó �, çà ÿêî¿ ÷èñòèé ïðèáóòîê äîð³âíþâàòè-

ìå íóëþ, ³ çàêîí ðåàëüíîãî ÷èñòîãî ïðèáóòêó ìîæíà çàïèñàòè ÿê

� � � �K ( )(1 � � �). (22)

Çà íîðìè àìîðòèçàö³¿ ïðîñòîãî â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó � �� òà ³íâåñòèö³é, ìåíøèõ

çà àìîðòèçàö³þ, J A� , â³äáóâàºòüñÿ ëèøå çâóæåíå â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó, òîáòî

íåâèðîáíè÷å ñïîæèâàííÿ êàï³òàëó. Ìåæåþ íîðìè àìîðòèçàö³¿ º íîðìà âèáóòòÿ

êàï³òàëó ç åêñïëóàòàö³¿ �âèá, ùî âèçíà÷àºòüñÿ éîãî ô³çè÷íèì çíîøóâàííÿì òà

ìîðàëüíèì ñòàð³ííÿì. Ïðèñêîðåíà àìîðòèçàö³ÿ êàï³òàëó çä³éñíþºòüñÿ ó ìåæàõ

� � �âèá � � . Öþ àìîðòèçàö³þ ñòèìóëþº äåðæàâà, âèêîðèñòîâóþ÷è ï³ëüãîâå îïî-

äàòêóâàííÿ. Íîðìà àìîðòèçàö³¿, ìåíøà çà íîðìó âèáóòòÿ, � �� âèá, çìåíøóº íà-

ÿâíèé êàï³òàë ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà ó ñóì³ íåäîàìîðòèçàö³¿ íà âåëè÷èíó

� � �( )� �âèá KP. ×èñòèé ïðèáóòîê (21) ô³ðìè âèêîðèñòîâóþòü äëÿ ÷èñòèõ

³íâåñòèö³é J� äëÿ âèïëàòè äîõîäó â³ä êàï³òàëó äîìîãîñïîäàðñòâàì Yäã òà äëÿ

êóï³âë³ ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â âàðò³ñòþ �ï âð , òîáòî × � � �J Y� äã âðï� . Äåðæàâà

ðåãóëþº ÷èñò³ ³íâåñòèö³¿ ñòàâêîþ � ç ÷èñòîãî ïðèáóòêó çã³äíî ç (21) òà (22),

J KP� � � � �� � � � �( )( )1 ×.

Çà çâîðîòíèì çâ’ÿçêîì ðèíêîâî¿ ö³íè, òîáòî ³íôëÿö³¿ p, ñàìîðåãóëþºòüñÿ

ð³âíîâàãà íà ðèíêàõ áëàã òà ãðîøåé. ²íôëÿö³ÿ çàëåæèòü â³ä êîí’þíêòóðè � ñïî-

æèâ÷îãî ïîïèòó, ùî äîð³âíþº äîáóòêó ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè �ð òà êîí’þíêòóðè

ðèçèê³â ³ ñòèìóë³â � rs, � � �p� rs, â³ä ðåãóëüîâàíî¿ áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ

ê³ëüêîñò³ îá³ãîâèõ ãðîøåé M 1�, à òàêîæ â³ä ãðîøîâîãî ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó

çã³äíî ç (5) ³ (6). Çà îáñÿãîì ïðîäàæó ðàí³øå âèðîáëåíèõ òîâàð³â òà ïîñëóã âèçíà-

÷àþòü êîí’þíêòóðó ðèíêó:
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� �
� � �

�

�
�
�

� � �

� �
ð

äëÿ

äëÿ

� �t t t

t t

P

P P

1 2 1

1 1

1 1

1

,

.
(23)

Ï³äïðèºìö³ çì³íþþòü êîí’þíêòóðó ðèíêó ïðîïîðö³éíî äî êîí’þíêòóðè ðèçèê³â

³ ñòèìóë³â � rs ³ ôîðìóþòü êîí’þíêòóðó ïîïèòó � � �p� rs [2, 8, 9, 11–15].

Ïðîïîðö³éíî äî êîí’þíêòóðè ïîïèòó çì³íþºòüñÿ ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â çà

ïåð³îä t , � �� � �t 1, ³ ïðîïîðö³éíî çì³íþºòüñÿ êîåô³ö³ºíò � âèêîðèñòîâóâà-

íîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó

� � �� � �� � �t t t t1 1 1� �/ . (24)

Âàðò³ñòü íàÿâíîãî ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó âèçíà÷àº ôóíêö³ÿ [2, 8, 9, 11 — 15]:

K P K Jt t t tâð âð� � �� � � �1 1 1 1� . (25)

Çâ³äñè çã³äíî ç (24) îòðèìóþòü âàðò³ñòü âèêîðèñòîâóâàíîãî ó âèðîáíèöòâ³

êàï³òàëó, K Kt� ��� 1 âð .

Â åêîíîì³ö³ ðèíêîâà ð³âíîâàãà çàáåçïå÷óºòüñÿ çà óìîâ ð³âíîâàãè íà ðèíêàõ

ãðîøåé ³ áëàã òà çà íàÿâíîñò³ áåçðîá³òòÿ íà ðèíêó ïðàö³ [2, 8, 9–17]. Ê³ëüê³ñòü

ãðîøåé â îá³ãó âèçíà÷àºòüñÿ çã³äíî ç (16) òà (6) â³äíîøåííÿì ãðîøîâîãî ñïî-

æèâ÷îãî ïîïèòó äî øâèäêîñò³ îá³ãó ãðîøåé, M P1 � ãð� / �. Çâ³äñè çã³äíî ç (16),

(18) âèçíà÷àºìî ôóíêö³þ ³íôëÿö³¿ [14, 15]:

p
e M M M

K

t

k
�

� � �

�

�( )( )

( )
/ln

0 0 0 1

1

1

1 0

PC PC âë � �

�� 	
. (26)

²íôëÿö³ÿ çì³íþºòüñÿ çàëåæíî â³ä âàðòîñò³ K âèêîðèñòàíîãî ó âèðîáíèöòâ³

êàï³òàëó ÷åðåç ³íâåñòèö³¿ J ³ êîí’þíêòóðó � � �âð� rs ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó,

à òàêîæ â³ä øâèäêîñò³ � îá³ãó ãðîøåé, ðåãóëüîâàíî¿ ÖÁ çà äîïîìîãîþ â³äñîò-

êîâî¿ ñòàâêè i. Ï³äâèùåííÿ øâèäêîñò³ � îá³ãó ãðîøåé ùîäî øâèäêîñò³ íàÿâ-

íîãî òåõíîëîã³÷íîãî óêëàäó ÷åðåç çàñòîñîâóâàíå ÖÁ çá³ëüøåííÿ â³äñîòêîâî¿

ñòàâêè â³äïîâ³äíî äî (7) çíèæóº ³íôëÿö³þ ÷åðåç çìåíøåííÿ êðåäèòíîãî ìóëü-

òèïë³êàòîðà çã³äíî ç (11), ÿêå ïðèçâîäèòü äî çìåíøåííÿ ãîò³âêè ðåàëüíîãî

ñåêòîðó. Çà â³äñóòíîñò³ áàíê³âñüêèõ ðåçåðâ³â (� � 0 ; m � �( ) /1 � �) îòðèìàºìî

íà ï³äñòàâ³ (26) çã³äíî ç (19) ³íôëÿö³þ p m M� � 0³í / � . Çâ³äñè

p M M Mt� � ��0 0 0 11PC PC âë/ ( ) äëÿ � � 0, òîáòî ³íôëÿö³þ â àíàë³çîâàíîìó

ïåð³îä³ çà â³äñóòíîñò³ áàíê³âñüêèõ ðåçåðâ³â âèçíà÷àº ò³ëüêè ãîò³âêà ðåàëüíîãî

ñåêòîðó òà âàëþòíà ãîò³âêà. Íå ìîæíà ïîð³âíþâàòè ðåãóëþâàííÿ ³íôëÿö³¿ äëÿ

ñëàáîðîçâèíåíèõ åêîíîì³ê (ç³ øâèäê³ñòþ îá³ãó ãðîøåé � � 7 òà â³äñîòêîâîþ

ñòàâêîþ i � 24.5 % òåõíîëîã³÷íîãî óêëàäó) ³ç ðåãóëþâàííÿì äëÿ âèñîêîðîçâè-

íåíèõ åêîíîì³ê (ç³ øâèäê³ñòþ îá³ãó ãðîøåé � � 1.286 òà â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ

i � 0.827% òåõíîëîã³÷íîãî óêëàäó), à òàêîæ äëÿ ðîçâèíåíèõ åêîíîì³ê (ç³

øâèäê³ñòþ îá³ãó ãðîøåé � � 2 òà â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ i � 2 % òåõíîëîã³÷íîãî

óêëàäó). Êîæíà åêîíîì³êà ïîñë³äîâíî ðîçâèâàºòüñÿ â³ä îäíîãî òåõíîëîã³÷íîãî

óêëàäó äî ³íøîãî.

Ãîò³âêó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó âèçíà÷àº ñóìà ãîò³âêè äëÿ êóï³âë³ ñóá’ºêòàìè

ãîñïîäàðþâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â â³äïîâ³äíî äî (20) ç âèðàõóâàííÿì ³íâåñ-

òèö³é ñåêòîðó ó âèðîáíèöòâî:

�� � � � �ï ï ï ïêá äã âð ÔÑ� � � J . (27)

Ãîò³âêà ðåàëüíîãî ñåêòîðó çìåíøóºòüñÿ ùîäî ãîò³âêè â åêîíîì³ö³ M0 íà âå-

ëè÷èíó ãîò³âêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ��ï,

M M0 0PC ï� � �� . (28)
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ßêùî äëÿ ñïðîùåííÿ äîñë³äæåííÿ ïðèïóñòèòè, ùî ñïåêóëÿòèâíèé ôàêòîð âè-

ðîáíèöòâà âð³âíîâàæóºòüñÿ ³íâåñòèö³ÿìè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó �ï âð ÔÑ� J , òî

îòðèìàºìî çã³äíî ç (27) ³ (28) ãîò³âêó â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ M0PC �
� � �M0 � �ï ïêá äã . Íà ï³äñòàâ³ (20), (27), (28) ó ðàç³ çá³ëüøåííÿ ãîò³âêè

ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ³íôëÿö³ÿ çã³äíî ç (26) ïðîïîðö³éíî çìåíøèòüñÿ, à ó ðàç³

çìåíøåííÿ ãîò³âêè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó âîíà çá³ëüøèòüñÿ [15]:
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Çà ñòàòèñòè÷íèìè äàíèìè ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â Óêðà¿íè 2021–2022

ðîê³â [18–20] òà ïîáóäîâàíîþ ñèñòåìîþ ð³âíÿíü ó òàáë. 1 íàâåäåíî ìîæëèâ³ ïî-

êàçíèêè åêîíîì³êè ó 2023–2025 ðîêàõ çà óìîâ êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ. Ïðîã-

íîçîâàí³ ïîêàçíèêè: ÷èñåëüí³ñòü íàñåëåííÿ Ò , ³íâåñòèö³¿ J J J� �âð ä , ðèçèêè òà

ñòèìóëè � rs, ÷àñòêà äîäàíî¿ âèðîáíèöòâîì âàðòîñò³ � � 0.45, êîåô³ö³ºíò ê³ëü-

êîñò³ ïðàö³âíèê³â ó âèðîáíèöòâ³ � � 0.75, íåäîàìîðòèçàö³ÿ êàï³òàëó � � 0.005K.

Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè âèçíà÷àº íîðìàòèâ áàíê³âñüêèõ ðåçåðâ³â � , òàðãåòî-

âàíó ³íôëÿö³þ ð, âàëþòíó ãîò³âêó M S0âë � 
 , íîðìîâàíó âàðò³ñòü çíÿòòÿ ãðî-

øåé ç áàíê³âñüêîãî ðàõóíêó b. Äëÿ ñó÷àñíîãî òåõíîëîã³÷íîãî óêëàäó ç ÷àñòêîþ

� � 0.45 äîäàíî¿ âàðòîñò³ çã³äíî ç (12) ³ íîìîãðàìîþ íà ðèñ. 2 ìîæíà âèçíà÷èòè

øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé � � 3.666 òà â³äñîòêîâó ñòàâêó i � 6.72 % . Ô³íàíñîâèé

ñåêòîð Óêðà¿íè íå âïëèâàº íà ðîçâèòîê åêîíîì³êè [15]. Âòðàòè â³ä âîºííèõ ä³é

íàÿâíîãî íà ïî÷àòîê 2022 ð. ó âèðîáíèöòâ³ êàï³òàëó ñêëàäàþòü 24 %.

Ðîçãëÿíåìî ïàðàìåòðè ðåãóëþâàííÿ çðîñòàííÿ åêîíîì³êè ó 2025 ð. çà ðåçóëü-
òàòàìè ïîïåðåäí³õ ðîê³â. Âèçíà÷èìî âàðò³ñòü íàÿâíîãî êàï³òàëó çã³äíî ç (25)
Kâð � 59000.1 ìëðä. ãðí. Â³äïîâ³äíî äî (23) îòðèìàºìî ðèíêîâó êîí’þíêòóðó
� �ð 1.033 òà êîí’þíêòóðó ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó � � � �ð� rs 1.012. Ðîçâ’ÿçàâøè
ñèñòåìó ð³âíÿíü, ìàòèìåìî: � � 10.32 ìëí. ÷îë., � � 0.745, K � 43945.16 ìëðä. ãðí,
N � 13.76 ìëí. ÷îë., N T0 0 46� �. 14.26 ìëí. ÷îë., �0 00 75� �. N 10.7 ìëí. ÷îë.,

	 � 0.0348, 1 0/ ln k � 0.0657, � � 7254.1 ìëðä. ãðí, � � 7274.94 ìëðä. ãðí,

� � 4.3 %, M 0 � 1259.25 ìëðä. ãðí, � � 1.75, M0³í � 62.96 ìëðä. ãðí,

M0PC � 1322.21 ìëðä. ãðí, M1 � 2077.76 ìëðä. ãðí, � � 1.538, D1 � 755.55 ìëðä.

ãðí, H � 1359.99 ìëðä. ãðí, m � 1.528, m � 1.455, M mH1 � � 2078.06 ìëðä. ãðí,
� �� �M1 7618.19 ìëðä. ãðí, � / H � 5.6, P m m� �/ 1 .05, i � 6.72 %,
� � 219.73 ìëðä. ãðí. Çà äàíèìè òàáë. 1 ï³ñëÿ ïàä³ííÿ ÂÂÏ ó 2022 ð. íà 29.1 %
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ó ðåçóëüòàò³ êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ ìîæëèâå çðîñòàííÿ ÂÂÏ ó 2023 ð. íà
2.21 %, ó 2024 ð. — íà 5.49 % òà ó 2025 ð. — íà 4.3 %. ²íôëÿö³þ ìîæíà çìåíøè-
òè òàðãåòóâàííÿì ç 34.3 % ó 2022 ð. äî 15 % ó 2023 ð., äî 8 % ó 2024 ð. òà äî 5 %
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Ò à á ë è ö ÿ 1

Íàéìåíóâàííÿ ïîêàçíèê³â åêîíîì³êè

Ìîæëèâ³ ïîêàçíèêè åêîíîì³êè çà ðîêàìè

2021 2022 2023 2024 2025

Âèõ³äí³ äàí³

×èñåëüí³ñòü íàñåëåííÿ Ò , ìëí. ÷îë. 41.5 31 30 31 31

Êîåô³ö³ºíò ðåçåðâóâàííÿ êîøò³â � – 0.18 0.08 0.05 0 0.05

Âàðò³ñòü çíÿòòÿ ãðîøåé ç ðàõóíêó b 0.01 0.02 0,02 0.01 0.01

Òàðãåòîâàíà ³íôëÿö³ÿ p 0.248 0.343 0.15 0.08 0.05

Âàëþòíà ãîò³âêà M S0 âë � 
 , ìëðä. ãðí 14.16 16 18 20 21

Êîí’þíêòóðà ðèçèê³â ³ ñòèìóë³â � rs 1.09 0.85 1.05 0.8 0.98

²íâåñòèö³¿ J J� � ä , ìëðä. ãðí 946.5 960.11 1600 1900 2000

Ðåçóëüòàòè ìîäåëþâàííÿ

Âèðîáíè÷èé êàï³òàë K âð, ìëðä. ãðí 33761.65 32790.2 44880.85 53051.95 59000.1

Ðèíêîâà êîí’þíêòóðà � p 0.928 1.065 0.669 1.31 1.033

Êîí’þíêòóðà ïîïèòó � 1.012 0.9 0.981 1.048 1.012

Ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â ó âèðîáíèöòâ³ � , ìëí. ÷îë. 11.02 9.92 9.73 10.2 10.32

Êîåô³ö³ºíò âèêîðèñòàííÿ êàï³òàëó � 0.795 0.716 0.702 0.736 0.745

Âèêîðèñòîâóâàíèé êàï³òàë K , ìëðä. ãðí 26840.51 23477.78 32206.29 39030.11 43945.16

Ê³ëüê³ñòü ïðàö³âíèê³â â åêîíîì³ö³ N , ìëí. ÷îë. 14.69 13.22 12.97 13.6 13.76

Ð³âíîâàæíà ïðàöÿ N 0 , ìëí. ÷îë. 19.09 14.26 13.8 14.26 14.26

Ð³âåíü ôàêòè÷íîãî áåçðîá³òòÿ 	 0.23 0.073 0.06 0.0463 0.0348

Êîåô³ö³ºíò òåõíîëîã³¿ âèðîáíèöòâà 1 0/ ln k 0.0692 0.0685 0.0669 0.0662 0.0657

Ðåàëüíèé ÂÂÏ � , ìëðä. ãðí 4367.5 3865.81 5308.56 6439.18 7254.1

Ðåàëüíèé ñïîæèâ÷èé ïîïèò � , ìëðä. ãðí 4443.34 3886.65 5331.62 6461.27 7274.94

Áåç³íôëÿö³éíà ãîò³âêà M 0, ìëðä. ãðí 564.16 716 979.59 1146.53 1259.25

Øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé � 4.24 3.46 3.666 3.666 3.666

Â³äíîøåííÿ � ãîò³âêè äî äåïîçèò³â íà âèìîãó 1.211 1.784 2.091 1.88 1.75

²íôëÿö³éíà ãîò³âêà M 0³í , ìëðä. ãðí 139.91 245.59 146.94 91.72 62.96

Ãîò³âêà M 0PC , ìëðä. ãðí 704 961.59 1126.53 1238.25 1322.21

Îá³ãîâ³ ãðîø³ M1 , ìëðä. ãðí 1285.34 1500.6 1665.28 1896.89 2077.76

Ãðàíè÷íå â³äíîøåííÿ � ãîò³âêè äî äåïîçèò³â 0.782 0.9125 1.429 1.528 1.538

Äåïîçèòè íà âèìîãó D1, ìëðä. ãðí 581.34 539.01 538.75 658.64 755.55

Ãðîøîâà áàçà H , ìëðä. ãðí 599.36 1004.71 1151.49 1238.25 1359.13

Ö³ëüîâ³ çíà÷åííÿ êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ

Êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð m 2.145 1.494 1.443 1.532 1.528

Ãðàíè÷íèé êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð m 1.719 1.112 1.255 1.418 1.455

Íîì³íàëüíèé ÂÂÏ � �� mH , ìëðä. ãðí 5451.05 5193.59 6104.17 6954.24 7618.19

Â³äíîøåííÿ ÂÂÏ äî ãðîøîâî¿ áàçè � / H 9.095 5.13 5.29 5.62 5.6

Äåôëÿòîð ÂÂÏ P m m� / 1.248 1.343 1.15 1.08 1.05

Çì³íà ðåàëüíîãî ÂÂÏ � , % 3.4 –29.1 2.21 5.49 4.3

Â³äñîòêîâà ñòàâêà i b� 0 5 2. � , % 9 12 13.44 6.72 6.72

Íåäîàìîðòèçàö³ÿ êàï³òàëó � , ìëðä. ãðí 132.4 116.5 161.03 195.15 219.73



ó 2025 ð., íå çì³íþþ÷è øâèäêîñò³ îá³ãó ãðîøåé � � 3.666 òà â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè
i � 6.72 % òåõíîëîã³÷íîãî óêëàäó.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ

²íñòðóìåíòàìè ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ âèçíà÷åíî: ³íâåñòèö³¿
â ðåàëüíèé ñåêòîð, ÷àñòêà äîäàíî¿ âèðîáíèöòâîì âàðòîñò³ â ñóêóïíîìó ïðî-
äóêò³, êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð òà øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé. Êîæíà åêî-
íîì³êà çà íàÿâíî¿ ÷àñòêè äîäàíî¿ âàðòîñò³ â ñóêóïíîìó ïðîäóêò³ ï³ñëÿ äîñÿã-
íåííÿ ãðàíè÷íîãî çíà÷åííÿ êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà íóëüîâî¿ ³íôëÿö³¿
âõîäèòü ó äåôëÿö³éíó êðèçó ïàä³ííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ ÷åðåç íåñòà÷ó êðåäèò³â.
Âíàñë³äîê ïîäîëàííÿ êðèçè çàïðîâàäæåííÿì ÷åðåç ³íâåñòèö³¿ äîñÿãíåíü íà-
óêîâî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó åêîíîì³êà ïåðåõîäèòü ó íàñòóïíèé òåõíîëîã³÷íèé
óêëàä ðîçâèòêó ç³ çá³ëüøåííÿì ÷àñòêè äîäàíî¿ âèðîáíèöòâîì âàðòîñò³, ÿêà
çìåíøóº øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé òà çá³ëüøóº ìîæëèâ³ñòü âèäà÷³ áàíê³âñüêîþ
ñèñòåìîþ êðåäèò³â çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà.

²ñíóº ìàêñèìàëüíå çíà÷åííÿ êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà òåõíîëîã³÷íîãî óêëàäó, äî-
ñÿãàþ÷è ÿêîãî åêîíîì³êà âõîäèòü ó ðåöåñ³þ — çìåíøóºòüñÿ çðîñòàííÿ ÂÂÏ ÷åðåç íåñòà÷ó
êðåäèò³â. ²íäóñòð³àëüíèìè âèçíà÷åí³ åêîíîì³êè, ùî ìàþòü äîäàíó âèðîáíèöòâîì âàðò³ñòü
ó ðîçì³ð³ ïîëîâèíè ñóêóïíîãî ïðîäóêòó, ìàêñèìóì êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà ç ïîêàç-
íèêîì 4 òà øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé 3. Ðîçâèíåíèìè º åêîíîì³êè ç ÷àñòêîþ äîäàíî¿ âàð-
òîñò³ ç³ çíà÷åííÿì 0.6, ìàêñèìàëüíèì êðåäèòíèì ìóëüòèïë³êàòîðîì 6 òà øâèäê³ñòþ îá³ãó
ãðîøåé 2. Âèñîêîðîçâèíåí³ åêîíîì³êè ìàþòü ÷àñòêó äîäàíî¿ âàðòîñò³ ç³ çíà÷åííÿì 0.7,
ìàêñèìóìà êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà 9 òà øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé 1.286.

Ðîçâèíåí³ åêîíîì³êè âèÿâèëèñÿ çàâåðøåííÿì ³íäóñòð³àëüíîãî åòàïó ðîçâèò-
êó, ÿêèé çàê³í÷èâñÿ ñòàãôëÿö³ºþ 1970-õ ðîê³â ³ êðèçîþ íàäâèðîáíèöòâà
1980–1981 ðîê³â. Ïåðåõ³ä åêîíîì³ê íà ð³âåíü âèñîêîðîçâèíåíèõ çàáåçïå÷èâ
ñôîðìîâàíèé ÑØÀ òà ³íøèìè ðîçâèíåíèìè êðà¿íàìè ì³æíàðîäíèé íåîë³áå-
ðàëüíèé ô³íàíñîâèé ðåæèì ³ç áóðõëèâèì çðîñòàííÿì ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, ÿêèé
çóìîâèâ íåïåðåðâíå çðîñòàííÿ åêîíîì³ê äî 2007 ðîêó. Íåîë³áåðàëüíèé ô³íàíñî-
âèé ðåæèì ïðèçâ³â ó 2008 ðîö³ äî êðåäèòíî¿ êðèçè, ÿêà ïåðåðîñëà ó ãëîáàëüíó
åêîíîì³÷íó êðèçó. Äëÿ âèõîäó ³ç êðèçè 2008–2010 ðîê³â ó ÑØÀ áóëî âæèòî çà-
õîä³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ùîäî ê³ëüê³ñíîãî ïîì’ÿêøåííÿ ó 2010 ð.,
à â ªÑ — ç 2015 ð., ùî äàëî çìîãó óáåçïå÷èòè áàíê³âñüê³ ñèñòåìè â³ä ïðèïèíåí-
íÿ êðåäèòóâàííÿ. Óíàñë³äîê öüîãî âèíèêëà äåïðåñ³ÿ âèñîêîðîçâèíåíèõ åêîíîì³ê
ç³ çðîñòàííÿì ðåàëüíîãî ÂÂÏ 1–1.5 % òà ãëîáàëüíà ñèñòåìíà ô³íàíñîâà êðèçà
íàäëèøêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³, ÿêà çá³ãëàñü â 2020 ðîö³ ç êðèçîþ, ñïðè÷èíåíîþ ïàí-
äåì³ºþ COVID-19. Âèõ³ä ç öèõ êðèç ìîæëèâèé ó ðàç³ äîñÿãíåííÿ ð³âíÿ íàóêî-
âî-òåõí³÷íîãî ïðîãðåñó äëÿ åêîíîì³ê ç äîäàíîþ âàðò³ñòþ 0.75, ìàêñèìàëüíèì
çíà÷åííÿì êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà 12 òà øâèäê³ñòþ îá³ãó ãðîøåé 1.

Â åêîíîì³ö³ êðà¿íè â³äíîøåííÿ íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ äî ãðîøîâî¿ áàçè Öåí-
òðàëüíîãî áàíêó äîð³âíþº äîáóòêó êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà òà øâèäêîñò³
îá³ãó ãðîøåé, ÿêà º ôóíêö³ºþ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè. Çà íàÿâíîãî â³äíîøåííÿ
íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ äî ãðîøîâî¿ áàçè êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð çàâæäè âèçíà-
÷àº øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé çàëåæíî â³ä ÷àñòêè äîäàíî¿ âèðîáíèöòâîì âàðòîñò³.
Ç ï³äâèùåííÿì Öåíòðàëüíèì áàíêîì â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè øâèäê³ñòü îá³ãó ãðîøåé
çá³ëüøóºòüñÿ, à êðåäèòíèé ìóëüòèïë³êàòîð çìåíøóºòüñÿ, ùî ñïðè÷èíÿº çìåí-
øåííÿ ãîò³âêîâèõ ãðîøåé òà çíèæóº ³íôëÿö³þ. Êðåäèòíå ðåãóëþâàííÿ çàáåçïå-
÷óº çíèæåííÿ ³íôëÿö³¿ òàðãåòóâàííÿì áåç çì³íè â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè òåõíî-
ëîã³÷íîãî óêëàäó. Ó ðàç³ ðåöåñ³¿ åêîíîì³êè çá³ëüøåííÿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè äëÿ
çíèæåííÿ ³íôëÿö³¿ ñïðè÷èíèòü ð³çêå çìåíøåííÿ êðåäèò³â âèðîáíèöòâó ³ ìîæå
ïðèçâåñòè äî ïîâíî¿ â³äñóòíîñò³ êðåäèòóâàííÿ, òîáòî äî äåôëÿö³éíî¿ êðèçè ãðà-
íè÷íîãî êðåäèòíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà íóëüîâî¿ ³íôëÿö³¿.

Ðîçðîáëåíà åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íà ìîäåëü äàº çìîãó çàñîáàìè ³íæåíåðíîãî
êàëüêóëÿòîðà âèçíà÷àòè ïàðàìåòðè ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè êðåäèòíèì ìóëüòèïë³êà-
òîðîì íà ñåðåäíüîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó çà ñòàòèñòè÷íèìè äàíèìè ïîïåðåäí³õ ðîê³â.
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B.B. Dunaev
REGULATING ECONOMY BY THE CREDIT MULTIPLIER

Abstract. The author asserts that the credit multiplier of the country’s banking system
regulates the growth of the economy and characterizes the level of its development and prove
that the limiter and indicator of economic development is the share of value added by
production in the aggregate product, which determines the existing technological mode. It is
proved that the ratio of nominal GDP to the monetary base of the Central Bank is identical to
the product of the credit multiplier and the speed of money circulation that is constant for each
technological mode. We consider the industrialized economies, developed economies, and
highly developed economies. The marginal zero inflation multiplier is determined, at which
real GDP growth stops and a transition to a deflationary crisis occurs. It is established that the
Central Bank’s increase in the interest rate to reduce inflation leads to a sharp decrease in the
multiplier and lending to production, while credit regulation allows us to reduce inflation by
targeting, without changing the interest rate and without reducing lending. A model for
regulating the economy with a credit multiplier has been developed using an engineering
calculator and Ukraine’s economic recovery in 2024–2025 has been simulated.

Keywords: economy, credit regulation, market, balance, labor, capital, money, credit
multiplier, interest rate, currency, financial papers, crisis, inflation .
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