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ІНСТРУМЕНТАРІЙ ГРОШОВО-КРЕДИТНОГО РЕГУЛЮВАННЯ 
До ринкових інструментів або інструментів опосередкованої дії відносяться: операції на відкритому ринку; регулювання облікової ставки; зміна норми обов'язкових резервів. Інструменти опосередкованої дії є складовою частиною ринкових механізмів. Визначальною їх особливістю є те, що вони пов'язані з іншими ринковими інститутами, які реагують на зміну периметрів грошової маси. Застосування опосередкованих інструментів грошово-кредитної політики потребує існування ринкового середовища, яке спроможне реагувати на зміну параметрів регульованих змінних. Можливість застосовувати опосередковані інструменти грошово-кредитної політики в масштабах, властивих ринковим економікам, може бути індикатором рівня її розформування. У розвинених ринкових економіках вже існують традиції та значні напрацювання в застосуванні опосередкованих інструментів грошово-кредитного регулювання.

Операції на відкритому ринку є одним з основних інструментів грошово-кредитної політики в ринкових економіках, суть яких полягає в купівлі-продажу центральним банком цінних паперів. Внаслідок операцій на відкритому ринку змінюється грошова пропозиція, що обумовлює їх регуляційний вплив. Центральний банк може змінювати свій регуляційний вплив також шляхом зміни партнерів з операцій на відкритому ринку з банками або позабанківською системою. Економічний сенс операцій на відкритому ринку полягає в тому, що взаємовідносини суб'єктів купівлі-продажу облігацій здійснюється через грошовий ринок. Центральний банк на грошовому ринку монопольно може впливати на зміну кредитних ресурсів. Проведення операцій на відкритому ринку дає змогу центральним банкам збільшувати оборот кредитних ресурсів банків – при купівлі цінних паперів, або їх зменшувати – при продажу цінних паперів.

Операції на відкритому ринку повністю контролюються центральним банком, що дає змогу використовувати їх як точний і надійний інструмент регулювання грошової пропозиції. Наслідки операцій на відкритому ринку підлягають точному виміру і можуть за потреби легко коригуватись. У ситуації, коли під час проведення грошово-кредитної політики починають спостерігатись відхилення від намічених цілей, то існує можливість своєчасно скоригувати шляхом купівлі-продажу відповідну кількість цінних паперів. Особливо придатні операції на відкритому ринку для досягнення тактичних цілей, оскільки центральний банк приймає рішення про їх проведення самостійно і може швидко втрутитись в небажані відхилення на грошовому ринку. 
Операції на відкритому ринку здійснюються з короткоі довгостроковими зобов'язаннями держави, а також приватними зобов'язаннями – облігаціями, банківськими комерційними векселями, які обліковуються центральним банком. Проте основна частина операцій на відкритому ринку здійснюється з державними короткостроковими зобов'язаннями з 3-місячним терміном погашення. Так операції з державними цінними паперами в розвинених країнах здійснюють спеціалізовані брокерські контори. Внаслідок досягається регулюючий вплив на грошову базу і відповідно на платоспроможний попит і рівень інфляції. Проведення операцій на відкритому ринку з банками безпосередньо впливають на резерви банку. Для процесу створення банківських грошей використовуються " Т-рахунки", що задіює механізм взаємодії активів і пасивів банківських рахунків. Коли комерційний банк збільшує свої депозити через вклад чеків, виписаних на інші комерційні банки, то загальна кількість банківських резервів не міняється. Збільшується загальний розмір депозитів і резервів банківської системи після вкладення готівки на рахунки банків. На збільшення резервів впливають операції на відкритому ринку, які міняють розмір депозитів і відповідні обсяги резервів банківської системи. Операції на відкритому ринку з позабанківською системою пов'язані з використанням отриманих коштів від операцій з цінними паперами. Коли отримані гроші потрапляють на банківські депозити, то резерви скорочуються, а коли залишаються у вигляді готівки – резерви не зміняються. За характером впливу операції на відкритому ринку поділяються на захисні та динамічні.

Захисні операції на відкритому ринку застосовуються у певних еконо- мічних ситуаціях, коли виникає загроза погіршення деяких параметрів грошової маси. Центральні банки через операції з певними видами цінних паперів упереджують небажані зміни грошового ринку. Операції проводяться з безпроцентними цінними паперами та цінними паперами, які приносять процентний дохід. Динамічні операції грошового ринку призначені для цільового впливу на грошову масу через зміну банківських резервів. Динамічний характер пов'язаний з особливостями впливу на грошову масу в межах реалізації тактичних цілей. Захисні операції мають більший коригуючий характер впливу. У ринкових економіках серед інструментів грошово-кредитної політики кожний із її типів має свої можливості та завдання з використання. Операції на відкритому ринку мають переваги за умови реалізації тактичних цілей. Ф.С. Мишкін відзначає їхні переваги над іншими методами монетарної політики [5, c. 515]: 
1. Операції на відкритому ринку перебувають під повним контролем ФРС, яка може точно визначати їхні обсяги. Використання інших інструментів грошово-кредитної політики має непрямий характер впливу і не підлягає прямому контролю. 
2. Операції на відкритому ринку є гнучкими і точними і дають змогу досягнути бажаних параметрів змінних шляхом продажу або купівлі невеликих за розміром обсягів цінних паперів. Одночасно, коли необхідно вплинути на зміну резервів у значних розмірах, то важливо здійснювати великі обсяги операцій. 
3. Операції на відкритому ринку можливо легко коригувати і міняти характер впливу на грошові резерви. У випадку помилок під час проведення операцій на відкритому ринку центральний банк спроможний своєчасно змінити характер і напрям проведення купівлі та продажу цінних паперів. 4. Операції на відкритому ринку можна проводити швидко, коли вони не супроводжуються адміністративними зволіканнями. У випадку потреби зміни грошової маси або розміру резервів ФРС дає вказівку дилеру щодо негайної купівлі або продажу цінних паперів.

Регулювання облікової ставки визначає ціну кредиту. Центральний банк надає позики комерційним банкам на короткий термін і під заставу державних цінних паперів. Зміна облікової ставки центральним банком впливає на можливості комерційних банків отримувати кредити для надання позик. Зниження облікових ставок підвищує мотивацію комерційних банків з отримання позик у центрального банку і розширення операцій з надання кредитів. Відповідно, у випадку підняття облікових ставок, обсяги кредитів скорочуються. Регулювання облікової ставки є традиційним інструментом впливу на стан кредитоспроможності банківської системи. Регулювання облікової ставки здійснюється у вигляді дисконтної політики шляхом зміни офіційної облікової ставки. Дисконтна політика здійснюється у вигляді грошово-кредитної рестрикції або експансії. Грошово-кредитна політика рестрикції застосовується у фазі підйому економічного циклу, коли виникає загроза "перегріву" економіки і прояву інфляції. Рестрикційна грошово-кредитна політика або політика "дорогих грошей" має на меті ускладнити можливість для використання кредитних ресурсів і відповідно обсягів виробництва.

У сучасних банківських системах комерційні банки зобов'язані зберігати частину власних коштів у центральному банку для забезпечення деяких своїх операцій. Встановлення норми обов'язкових резервів є одним із найбільш традиційних інструментів регулювання сучасних грошових систем. Започаткували встановлення норми обов'язкових резервів у США в 1913 р. На початковому періоді використання обов'язкові резерви застосовувались лише для страхування можливості виплачувати депозити. Після запровадження системи страхування депозитів, обов'язкові резерви почали застосовуватись як інструмент впливу на стан банківської системи і економічну активність в національній економіці. Норма обов'язкових резервів дає змогу центральним банкам регулювати загальний розмір грошової маси та її окремих агрегатів. Зміна норми обов'язкових резервів є дуже дієвим інструментом грошово-кредитної політики, але її застосування пов'язано з певними складнощами у визначенні наслідків і меж впливу. Збільшення резервних вимог може вплинути на стан ліквідності комерційних банків. Вилучення у вигляді резервів коштів обмежує можливість банків розраховуватись за своїми зобов'язаннями. Значний вплив на обсяги грошової маси та непридатність до оперативного і точного коригування змусило центральні банки застосовувати зміну норми резервів більш обережно і виважено. Зміна норми обов'язкових резервів використовується в довгостроковій перспективі для досягнення проміжних і стратегічних цілей грошово-кредитної політики. У США норма обов'язкових резервів становить залежно від видів депозитів 3-12 %, в Росії – 20 %, в Україні – 15 
У практиці використання інструментів грошово-кредитної політики в Україні позначився значний досвід, який дає змогу сформулювати найбільш загальні правила її проведення: 
1. Грошово-кредитна політика повинна бути гнучкою і має узгоджуватись із загальними механізмами метрологічного регулювання, враховуючи розвиток економічного циклу. 
2. Монетарна політика повинна бути узгодженою з фіскальною, зовнішньоекономічною, зокрема валютного курсу. 
3. Консерватизм монетарної політики не дає змоги застосовувати різкі зміни в динаміці грошових агрегатів, оскільки ефект від цих заходів може бути лише тимчасовим. 
4. Поетапність впровадження ринкових регуляторів грошово-кредитної політики в країнах із перехідною економікою. 
5. Варто враховувати, що є певна часова затримка в одержанні ефекту від впровадження заходів грошово-кредитної політики. Грошово-кредитна політика та механізм її реалізації в ринкових економіках постійно розвивається і адаптується до потреб розвитку національних економік.
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