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Ó ñòàò ò³ àíà ë³ çó ºòü ñÿ åôåê òèâ í³ñòü òðàí ñì³ ñ³é íî ãî ìå -
õà í³ç ìó â ìî íå òàð í³é ïî ë³ òè ö³ òà êà íà ëè ñïðÿ ìó âàí íÿ
êîø ò³â ó ðå àëü íèé ñåê òîð åêî íî ì³ êè. Ïðî ïî íó þòü ñÿ øëÿ õè
éî ãî óäîñ êî íà ëåí íÿ òà ïî ñè ëåí íÿ âïëè âó íà îêðå ì³ ñåê òî -
ðè ³ â³ä ïî â³ä íî íà ðå ãó ëþ âàí íÿ êîí öåí òðà ö³¿ ô³ íàí ñî âèõ
ðå ñóð ñ³â ó öèõ ñåê òî ðàõ ÷å ðåç äåð æàâ í³ áàí êè.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ìàê ðî ïðó äåí ö³é íå ðå ãó ëþ âàí íÿ, ìî -
íå òàð íå ñòè ìó ëþ âàí íÿ, ³í âå ñòè ö³¿, áàí êè ðî çâèò êó.

Â ñòàòüå àíà ëè çè ðó åò ñÿ ýô ôåê òèâ íîñòü òðàí ñìèñ ñè -
îí íî ãî ìå õà íèç ìà â ìî íå òàð íîé ïî ëè òè êå è êà íà ëû íà -
ïðà âëå íèÿ ñðåäñòâ â ðå àëü íûé ñåê òîð ýêî íî ìè êè. Ïðåä -
ëà ãà þò ñÿ ïó òè åãî ñî âåð øåí ñòâî âà íèÿ è óñè ëå íèÿ âîç -
äåé ñòâèÿ íà îò äåëü íûå ñåê òî ðà è ñî îò âåò ñòâåí íî íà ðå -
ãó ëè ðî âà íèå êîí öåí òðà öèè ôè íàí ñî âûõ ðå ñóð ñîâ â ýò èõ
ñåê òî ðàõ ÷å ðåç ãî ñó äàð ñòâåí íûå áàí êè.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ìàê ðî ïðó äåí öèîí íîå ðå ãó ëè ðî âà íèå,
ìî íå òàð íîå ñòè ìó ëè ðî âà íèå, èí âå ñòè öèè, áàí êè ðà çâè òèÿ.

The ef fi ci en cy of mon eta ry po li cy tran smis sion mecha -
nism and its chan nels of mon ey flows to the re al eco no my

is ana lyz ed. Wa ys of im pro ving and enhan cing its con trol
over cer tain sec tors of eco no my and ac cor din gly over the
con cen tra tion of fi nan cial res our ces in these sec tors
through sta te–owned banks.

Ke ywords: mac ro pru den ti al re gu la tion, mon eta ry sti -
mu lus, in vest ment, banks of de ve lop ment.
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ïëà íó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íà ï³ä ïðè ºì ñòâàõ ñóò òº âîþ ì³ ðîþ

ãàëü ìó þòü ³í íî âà ö³é íèé ðî çâè òîê. Ñïðî áè àê òè â³ çà ö³¿ äî -

äàò êî âî¿ åì³ ñ³¿, ñïðÿ ìî âà íî¿ íà ï³ äâè ùåí íÿ ð³â íÿ ìî íå òè çà -

ö³¿, âå äóòü äî íà ðî ùó âàí íÿ êðå äèò íî ãî ïîðò ôå ëþ â ìà ëî -

ïðî äóê òèâ í³ ñåê òî ðè åêî íî ì³ êè, îñ ê³ëü êè òðàí ñì³ ñ³é íèé ìå -

õà í³çì íå º äîñ êî íà ëèì ó ïå ðå ðîç ïî ä³ ë³ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â

íà êî ðèñòü åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Äîñ ë³ -

äæåí íÿì òðàí ñì³ ñ³é íî ãî ìå õà í³ç ìó â ìî íå òàð í³é ïî ë³ òè ö³ ³

ñòó ïå íÿ éî ãî åôåê òèâ íî ñò³ çàé ìà ëè ñÿ â³ò ÷èç íÿ í³ íàó êîâ ö³,

çî êðå ìà À. Ãðè öåí êî, Â. Ãå ºöü, Â. Øåâ ÷óê, À. Âîæ æîâ,

². Ëóê'ÿíåí êî òà áà ãà òî ³í øèõ, îä íàê íå âè ð³ øå íèì çà ëè øà -

ºòü ñÿ çàâ äàí íÿ òðàí ñôîð ìà ö³¿ êà íà ë³â äà íî ãî ìå õà í³ç ìó ç

àê öåí òîì íà ³í íî âà ö³é íèé ðî çâè òîê.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º âè ðî áëåí íÿ ïðî ïî çè ö³é ùî äî ïî ñè ëåí íÿ

ðî ë³ òðàí ñì³ ñ³é íî ãî ìå õà í³ç ìó ìî íå òàð íî¿ ïî ë³ òè êè â êðå äè -

òó âàí í³ ³í âå ñòè ö³é íî ãî ðî çâèò êó ³ ñïðèÿí í³ ³í íî âà ö³ÿì.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Âïëèâ êà íà ë³â êëà ñè÷ íî ãî

òðàí ñì³ ñ³é íî ãî ìå õà í³ç ìó íà åêî íî ì³÷ íèé ðî çâè òîê ä³º ÷å ðåç

ôàê òè÷ í³ ëà ãî â³ çì³ íè ó ïðè âàò íî ìó ñïî æè âàí í³, ³í âå ñòè ö³ÿõ òà

÷è ñòî ìó åê ñïîð ò³. Äëÿ ïðè âàò íî ãî ñïî æè âàí íÿ êà íà ëè âïëè âó

ìî íå òàð íî¿ òðàí ñì³ ñ³¿ ä³ þòü ÷å ðåç ì³æ ÷à ñî âèé åôåêò çà ì³ -

ùåí íÿ òà «åôåêò áà ãàò ñòâà». Äëÿ ³í âå ñòè ö³é – ÷å ðåç âàð ò³ñòü

êà ï³ òà ëó, òîá òî ÷å ðåç ³í âå ñòè ö³é í³ âè òðà òè òà ïî êàç íèê Q Òî á³ -

íà, ÿêèé ïðåä ñòà âëÿº â³ä íî øåí íÿ îö³í êè âàð òî ñò³ àê òè â³â ï³ä -

ïðè ºì ñòâà àê ö³ î íå ðà ìè äî ðèí êî âî¿ âàð òî ñò³. Íà ðåø ò³, äëÿ

÷è ñòî ãî åê ñïîð òó – ÷å ðåç îá ì³í íèé êóðñ [1]. Ïðè ÷î ìó êðå äèò -

íèé êà íàë ä³º ÷å ðåç âïëèâ íà ïðî ïî çè ö³þ êðå äè òó ÷å ðåç ³í òåð -

âåí ö³¿ öåí òðî áàí êó íà êðå äèò íî ìó ðèí êó, áàí ê³â ñüêèé êà íàë

çì³í îá ñÿ ã³â ïî çèê ³ êà ï³ òà ëó ³ áà ëàí ñî âèé êà íàë.

Îä íèì ç³ çíà ÷è ìèõ åëå ìåí ò³â ìî íå òàð íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ

åêî íî ì³÷ íî ãî º çäàò í³ñòü óðÿ ä³â ³ çî êðå ìà öåí òðî áàí ê³â

âïëè âà òè íà îêðå ì³ ñåê òî ðè, ¿õ ³í âå ñòè ö³é íèé ðî çâè òîê ³ íà

ð³ñò ö³í íà ïåâ í³ àê òè âè ³ òà êèì ÷è íîì íà êîí öåí òðà ö³þ ô³ -

íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â â îêðå ìèõ ñåê òî ðàõ. Ïî øè ðå íîþ º ïî çè -

ö³ÿ ùî äî âïëè âó ö³í íà æèò ëî íà âè ùå íà âå äå íèé «åôåêò áà -

ãàò ñòâà», ÿêèé ïå ðåä áà ÷àº, ùî çðî ñòàí íÿ ö³í íà íå ðó õî ì³ñòü

çìó øóº âëàñ íè ê³â â³ä ÷ó âà òè ñå áå á³ëüø áà ãà òè ìè ³ â³ä ïî â³ä -

íî âè òðà ÷à òè á³ëü øèé îá ñÿã êîø ò³â ÷è áðà òè ïî çè êè ³ â³ä ïî -

â³ä íî çá³ëü øó âà òè ñïî æè âàí íÿ. Îêð³ì òî ãî, çíà÷ í³ âè òðà òè

íà áó ä³â íèö òâî, ïîâ'ÿçà í³ ç ³ïî òå êîþ, òÿã íóòü çà ñî áîþ âè -

òðà òè â ³í øèõ îá ñëó ãî âóþ ÷èõ ñåê òî ðàõ, çî êðå ìà ó âè ðîá íèö -

òâ³ ïðåä ìå ò³â äî ìàø íüî ãî âæèò êó, áó ä³ âåëü íèõ ìà òå ð³ à ë³â,

ùî òà êîæ ï³ äâè ùóº ïðè âàò íå ñïî æè âàí íÿ. Êî ëèø í³é ãî ëî âà

ÔÐÑ Á. Áåð íàí êå â³ä çíà ÷èâ, ùî äî ò³ º¿ ì³ ðè, ïî êè ö³ íè íà íå -

ðó õî ì³ñòü çðîñ òà þòü, ñïî æè âà ÷³ â³ä ÷ó âà þòü ñå áå áà ãàò øè ìè

³ ìà þòü ñõèëü í³ñòü á³ëü øå âè òðà ÷à òè, à öå çà áåç ïå ÷óº ïî ïèò,

ÿêèé íåîáõ³ä íèé ï³ä ïðè ºì ñòâàì äëÿ ¿õ áà æàí íÿ íàé ìà òè ðî -

áî ÷ó ñè ëó òà çä³é ñíþ âà òè ³í âå ñòè ö³¿ [2].

Ç äà íî ãî ïðè âî äó ³ñ íóº ³í øà ïî çè ö³ÿ ³ ³í øå åì ï³ ðè÷ íå

îá´ðóí òó âàí íÿ, ÿêå ìàé æå ïðî òè ëåæ íå âè ùå íà âå äå íî ìó

òâåð äæåí íþ. Çðî ñòàí íÿ ö³í íà æèò ëî âå äå äî ñêî ðî ÷åí íÿ

êðå äèò íî ãî ïîðò ôå ëþ áàí ê³â íà êî ðèñòü çðî ñòàí íÿ ïîâ'ÿçà -

íî ãî ç ³ïî òå êîþ ³ áó ä³â íèö òâîì êðå äè òó âàí íÿ. Òîá òî òåí äåí -

ö³ÿ äî çðî ñòàí íÿ ö³í íà íå ðó õî ì³ñòü ïî ñè ëþº ä³þ òà êî ãî êà -

íà ëó òðàí ñì³ ñ³é íî ãî ìå õà í³ç ìó ÿê ïå ðå ðîç ïî ä³ë êà ï³ òà ëó

áàí ê³â. Çâ³ä ñè ï³ä ïðè ºì ñòâà ìà þòü ìåí øèé äî ñòóï äî áàí -

ê³â ñüêî ãî ðå ñóð ñó ³ çíè æó þòü ëå âå ðèäæ òà ³í âå ñòè ö³¿. Çã³ äíî

ðîç ðà õóí ê³â, íà êîæ íå ñòàí äàðò íå â³ä õè ëåí íÿ çðî ñòàí íÿ ö³í

íà æèò ëî ïðè ïà äàº 6,6% ïà ä³í íÿ ³í âå ñòó âàí íÿ ïî çè ÷àëü íè -

ê³â ³ 3,3% çíè æåí íÿ ¿õ ëå âå ðè äæó [3].

Çà ãà ëîì, êðå äèò í³ êà íà ëè ìî íå òàð íî¿ ïî ë³ òè êè âàæ êî îö³ íè -

òè, íà äóì êó áà ãàòüîõ äîñ ë³ä íè ê³â [1], ÷å ðåç íå äî ñòàò íüî äîñ -

ë³ äæå íèé âïëèâ îá ìå æó âàëü íèõ ³ ñòè ìó ëþþ ÷èõ çà õî ä³â ÿê ³

åôåê ò³â ïå ðå ëè âó äà íèõ êà íà ë³â íà åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ.

ª âà æëè âèì âèç íà ÷åí íÿ òî ãî, ÷å ðåç ÿê³ ìå õà í³ç ìè ìî æëè -

âèé âïëèâ íà ê³í öå â³ ïî êàç íè êè åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó. Äî

ìî íå òàð íèõ ìå õà í³ç ì³â çà áåç ïå ÷åí íÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í âå -

ñòè ö³é íî ãî ³ ³í íî âà ö³é íî ãî ðî çâèò êó, ÿê³ çà ñòî ñî âó þòü ñÿ â

ñâ³ ò³ ³ ìî æóòü íà áó òè ïî øè ðåí íÿ â Óê ðà ¿ í³ (ç áî êó ÍÁÓ òà ³í -

øèõ äåð æàâ íèõ îð ãà í³â åêî íî ì³÷ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ), â³ä íî -

ñÿòü ñÿ òà ê³ (äèâ. òàáë.).

Ìî íå òàð í³ ³í ñòðó ìåí òè Ìàê ðî ïðó äåí ö³é í³ ³í ñòðó ìåí òè
Ïî ë³ òè êà ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ, ñïðÿ ìî âà íà íà ï³ä òðèì êó ³í âå ñòè -
ö³é íèõ ïðî åê ò³â (ç íå äî ïó ùåí íÿì ñïå êó ëÿ òèâ íèõ îïå ðà ö³é
íà âà ëþò íî ìó ðèí êó)

Âè ìî ãè ùî äî àäå êâàò íî ñò³ êà ï³ òà ëó (íà ÿâ íî ñò³ âëàñ íèõ
êîøò³â ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ)

Ïðî öåíò íà ïî ë³ òè êà (ÿê ç áî êó ÍÁÓ, òàê ³ îð ãà í³â ðå ãó ëþ âàí -
íÿ ñåê òî ð³â åêî íî ì³ êè, çî êðå ìà, ô³ íàí ñó âàí íÿ áàí ê³â, ùî
íà äà þòü êðå äè òè â ³í íî âà ö³é íó ä³ÿëü í³ñòü, ñóá ñè ä³ þ âàí íÿ
â³ä ñîò êî âèõ ñòà âîê)

Âè ìî ãè ùî äî ë³ê â³ä íî ñò³ (çà áåç ïå ÷åí íÿ çäàò íî ñò³ çä³é ñíþ -
âà òè ðîç ðà õóí êè çà ñâî ¿ ìè çî áîâ'ÿçàí íÿ ìè â÷à ñíî òà áåç
ïå ðå áî ¿â)

Ìå õà í³çì «ê³ëü ê³ñ íî ãî ïîì'ÿê øåí íÿ», òîá òî âèêó ïó äåð æàâ -
íèõ îáë³ ãà ö³é (ÎÂÄÏ) ó ïîðò ôåëü ÍÁÓ (ç â³ä ïî â³ä íèì ñïðÿ -
ìó âàí íÿì êîø òè â ³í âå ñòè ö³é í³ ÷è ³í ôðà ñòðóê òóð í³ ïðî åê òè)

Ôîð ìó âàí íÿ â³ä ïî â³ä íèõ ðå çåð â³â âíàñ ë³ äîê âòðà òè òà çíå ö³ -
íåí íÿ àê òè â³â (çà äëÿ íà ëåæ íî ãî â³ äîá ðà æåí íÿ çà ëèø êî âî¿
âàð òî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â òà îïðè ëþä íåí íÿ òà êî¿ ³í ôîð -
ìà ö³¿ ñå ðåä êî ðè ñòó âà ÷³â ïî ñëóã ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ)

Ðå çåð âíà ïî ë³ òè êà ùî äî áàí ê³â 
Ìå õà í³çì ðå ãó ëþ âàí íÿ òà îá ìå æåí íÿ ð³â íÿ â³ä ñîò êî âèõ
ñòàâîê 

Âà ëþò íî–êóð ñî âà ïî ë³ òè êà (ñòè ìó ëþ âàí íÿ åê ñïîð òó ÷å ðåç
ïî ì³ð íó çì³ íó êóð ñî âî¿ äè íà ì³ êè; â³ä ïî â³ä íî îá ìå æåí íÿ ³ì -
ïîð òó (îá ìå æåí íÿ íà êðå äè òó âàí íÿ, ïîâ'ÿçà íå ç ³ì ïîð òîì)
ç îä íî ÷à ñíèì íå äî ïó ùåí íÿì â³ä òî êó äå ïî çè ò³â ç áàí ê³â)

Îá ìå æåí íÿ íà êðå äè òó âàí íÿ, ïîâ'ÿçà íå ç ³ì ïîð òîì
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Ïî ë³ òè êà ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ òà ïî ë³ òè êà ê³ëü ê³ñ íî ãî ïîì'ÿê -

øåí íÿ º ³í ñòðó ìåí òà ìè ïðÿ ìî¿ åì³ ñ³¿ êîø ò³â öåí òðàëü íè ìè

áàí êà ìè. Êà íà ëà ìè ñïðÿ ìó âàí íÿ êîø ò³â ó äà íî ìó âè ïàä êó

ìî æóòü âè ñòó ïè òè áàí êè, â ÿêèõ áó ëî âèêó ïëå íî äåð æàâ í³

ö³í í³ ïà ïå ðè, äåð æàâ í³ áàí êè, áàí êè ðî çâèò êó. Êà íà ëà ìè ìî -

æëè âèõ âòðàò ó öüî ìó âè ïàä êó ìî æóòü áó òè êðå äèò í³ îïå ðà ö³¿

ñïðÿ ìî âà í³ íà ñïî æè âàí íÿ, îïå ðà ö³¿ ç ðå ñóð ñîì íà ì³æ áàí -

ê³â ñüêî ìó ðèí êó, äåð æàâ í³ îáë³ ãà ö³¿, âà ëþò íèé ðè íîê.

Ñþ äè âõî äÿòü, ç îä íî ãî áî êó, ³í ñòðó ìåí òè. Îä íàê êî æåí ç

³í ñòðó ìåí ò³â, ÷è òî ñòè ìó ëþ âàí íÿ, ÷è ìàê ðî ïðó äåí ö³é í³ (îá -

ìå æó âàëü í³), ìàº âïëèâ ïå ðå âàæ íî íà êî ìåð ö³é í³ áàí êè, ÷èÿ

åôåê òèâ í³ñòü çàë åæèòü â³ä ¿õ ÷è ñòî¿ â³ä ñîò êî âî¿ ìàð æ³ ³ â³ä -

ïî â³ä íî â³ä çäàò íî ñò³ ìàê ñè ì³ çó âà òè äî õ³ä í³ñòü ¿õ îïå ðà ö³é.

Îñòàí í³ ÷à ñòî ïîâ'ÿçà í³ ç ìà ëî ïðî äóê òèâ íè ìè äëÿ åêî íî ì³ -

êè îïå ðà ö³ÿ ìè, ÿê³ ïðè íî ñÿòü íàé á³ëü øèé äî õ³ä ó êî ðîò êèé

òåð ì³í. Öå ñòîñ óºòü ñÿ ñïî æèâ ÷î ãî êðå äè òó âàí íÿ, êðå äè òó -

âàí íÿ òîð ã³â ë³, âà ëþò íèõ îïå ðà ö³é, âêëà äåíü â äåð æàâ í³

îáë³ ãà ö³¿. Â öüî ìó â³ä íî øåí í³ ðîëü äåð æàâ íèõ ô³ íàí ñî âèõ

óñòà íîâ ìàº áó òè ïî ñè ëå íà. Öå ñòîñ óºòü ñÿ áàí ê³â ç äåð æàâ -

íîþ âëàñ í³ ñòþ òà áàí ê³â ðî çâèò êó.

Åôåê òèâ í³ñòü áàí ê³â ðî çâèò êó â ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê òàõ

çàë åæèòü íå ëè øå â³ä îá ñÿ ãó åì³ òî âà íèõ ãðî øåé, à é â³ä ¿õ -

íüî ãî ïå ðå ðîç ïî ä³ ëó, ïî ãëè íàí íÿ ðèí êîì òà ó÷à ñò³ îð ãà í³â

åêî íî ì³÷ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ, çî êðå ìà ì³ í³ ñòåðñòâ åêî íî ì³÷ -

íî ãî ðî çâèò êó.

Îñî áëè âà óâà ãà â ðÿ ä³ äîñ ë³ äæåíü ïðè ä³ ëÿºòü ñÿ ñòâî ðåí -

íþ áàí ê³â ðî çâèò êó ³ äåð æàâ íèì áàí êàì ÿê êà òà ë³ çà òî ðàì

³í âå ñòè ö³é íî ãî ïðî öå ñó. Íà äóì êó Ñ. Ãëàçü ºâà, «ïîò ð³á íèé

ïå ðå õ³ä äî ìå õà í³ç ì³â äîâ ãîñ òðî êî âî ãî ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ – íà

äâà–òðè, à òî ³ ÷î òè ðè ðî êè. Öåí òðî áàíê, ìàþ ÷è äî ñòàò í³é

äîñ â³ä ³ íà êî ïè ÷å í³ ³í ñòðó ìåí òè, ì³ã áè ïî ÷è íà òè ïî ñòó ïî âî

ðîç øè ðþ âà òè êë³ ðèí ãî â³ ìå õà í³ç ìè ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ. ×è ìà -

ëó ðîëü â öüî ìó ìî ãëè á ç³ ãðà òè áàí êè ðî çâèò êó» [4].

Ïðè ì³ò íî, ùî â Ðî ñ³¿ ï³ä òðèì êà ³í âå ñòè ö³é íî ãî ðî çâèò êó

íà ðà ç³ ä³º øëÿ õîì çà ä³ÿí íÿ ô³ñ êàëü íèõ ìå õà í³ç ì³â ç óðàõ -

óâàí íÿì ðå êî ìåí äà ö³é Ì³ íåêî íîì ðî çâèò êó. Òàê, Ì³ í³ ñòåð -

ñòâî åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó Ðî ñ³¿ (ÌÅÐÐ) çà ïðî ïî íó âà ëî òðè

çà õî äè ï³ä òðèì êè ìà ëî ãî òà ñå ðåäíüî ãî á³ç íå ñó:

– çà áåç ïå ÷åí íÿ äî ñòó ïó ï³ä ïðè ºìñòâ äî äîâ ãîñ òðî êî âî ãî

ðå ñóð ñó;

– âè â³ëü íåí íÿ äåð æà âîþ í³ø äëÿ ìà ëî ãî òà ñå ðåäíüî ãî

á³ç íå ñó íà êîí êó ðåíò íèõ ðèí êàõ, çî êðå ìà â ãà ëó ç³ îõî ðî íè

çäî ðîâ'ÿ, îñ â³ òè;

– ñòè ìó ëþ âàí íÿ âè õî äó ï³ä ïðè ºìñòâ ç íå ôîð ìàëü íî ãî

ñåê òî ðó åêî íî ì³ êè. Çà îö³í êà ìè ÌÅÐ Ðî ñ³¿, îá ñÿã ï³ä òðèì êè

ÌÑÏ ìàº áó òè çá³ëü øå íèì äî 200 ìëðä. ðóá. ó 2014–2016

ðî êàõ, ùî çà áåç ïå ÷èòü ïðè ð³ñò ³í âå ñòè ö³é â îñ íîâ íèé êà ï³ -

òàë öèõ ï³ä ïðè ºìñòâ íà 50%.

Êîø òè ìà þòü áó òè çà ëó ÷å í³ ç òà êèõ äæå ðåë:

– âè ä³ ëåí íÿ ç ôå äå ðàëü íî ãî áþ äæå òó Ðî ñ³¿ 30 ìëðä. ðóá.

íà ñòâî ðåí íÿ ôå äå ðàëü íî ãî ãà ðàí ò³é íî ãî ôîí äó;

– çà ëó ÷åí íÿ ç Ôîí äó íà ö³î íàëü íî ãî áëà ãîó ñòðîþ 100

ìëðä. ðóá. íà ïðà âàõ çâî ðîò íî ñò³.

Êî ìåð ö³é í³ áàí êè áå ðóòü çî áîâ'ÿçàí íÿ âè äà âà òè êðå äè òè

ÌÑÏ çà ñòàâ êîþ íå á³ëü øå 10% ð³÷ íèõ, à ÌÅÐÐ çà ïðî ïî íó âà -

ëî ñõå ìó ñåê'þðèò èçà ö³¿ äà íèõ àê òè â³â ç ìå òîþ ¿õ ö³ ëüî âî ãî

ñïðÿ ìó âàí íÿ, òîá òî â îá ì³í íà àê òè âè ÌÑÏ, ÿê³ ïå ðå áó âà þòü ó

çà ñòà â³ áàí ê³â, íà äà ºòü ñÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ îä íî ãî ç äåð æàâ íèõ

áàí ê³â, ÿêèé îäåð æóº êîø òè ç ïå ðå ë³ ÷å íèõ âè ùå äæå ðåë [5].

Ñå ðåä ïî çè òèâ íèõ ðèñ äà íî¿ ñõå ìè ìîæ íà âè ä³ ëè òè ñòâî -

ðåí íÿ ñòè ìó ë³â äëÿ áàí ê³â ùî äî ô³ íàí ñó âàí íÿ ïðî åê ò³â ðå -

àëü íî ãî ñåê òî ðó åêî íî ì³ êè (îñ ê³ëü êè ïðî ïî çè ö³¿ ùî äî íèõ

íàä õî äÿòü ç Ì³ íåêî íîì ðî çâèò êó), çà ëó ÷åí íÿ äî ïðî öå ñ³â

äåð æàâ íèõ áàí ê³â, ùî ñïðèÿº ïî ñè ëåí íþ êîí òðî ëþ òà ñòè -

ìó ëþº ¿õ âêëà äåí íÿ â ïð³ î ðè òåò í³ ãà ëó ç³ ðå àëü íî ãî ñåê òî ðó.

Äî íå ãà òè â³â äà íî¿ ñõå ìè ìè â³ä íå ñå ìî:

– ñó òî ô³ñ êàëü í³ äæå ðå ëà êîø ò³â;

– ïå ðå êëà äåí íÿ ðè çè ê³â íà ôîíä áëà ãîó ñòðîþ.

Ïðè öüî ìó Ì³ í³ ñòåð ñòâî ô³ íàí ñ³â ÐÔ íå ï³ä òðè ìóº ³äåþ ïî -

äîâ æåí íÿ òåð ì³ í³â ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ ÖÁ òà ââà æàº íå äî ö³ëü -

íîþ çì³ íó ïî ë³ òè êè ³í âå ñòó âàí íÿ êîø ò³â ñó âå ðåí íèõ ôîí ä³â.

Òà ê³ çà ñòå ðå æåí íÿ ùî äî çà ñòîñ óâàí íÿ ìî íå òàð íèõ ³í ñòðó -

ìåí ò³â ñêî ð³ø çà âñå ïîâ'ÿçà í³ ç â³ä íî ñíî âè ñî êèì ð³÷ íèì ð³â -

íåì ³í ôëÿ ö³¿ â ÐÔ, ÿêèé äî ñÿã 6,5% ó ñåð ïí³ 2013 ðî êó.

Ó áóäü–ÿêî ìó âè ïàä êó íà äà íî ìó åòà ï³ ðÿä êðà ¿í, ùî ðîç -

âè âà þòü ñÿ, âäà þòü ñÿ äî á³ëüø øè ðî êî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ äåð -

æàâ íèõ áàí ê³â òà áàí ê³â ðî çâèò êó ÿê ³í ñòðó ìåí ò³â ìî íå òàð íî¿

òðàí ñì³ ñ³¿. Òàê, îä íà ç îñòàí í³õ ðî á³ò íà òå ìó åôåê òèâ íî ñò³

ìî íå òàð íî¿ åê ñïàí ñ³¿ â ï³ äâè ùåí í³ êðå äè òó âàí íÿ ðîç ãëÿ äàº

ðîëü äåð æàâ íèõ áàí ê³â ó äà íî ìó ïðî öå ñ³ [6].

Áó ëî äî âå äå íî, ùî á³ëü øà äî ì³ íàíò í³ñòü äåð æàâ íèõ áàí ê³â

íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó ñïðèÿº á³ëü øî ìó âïëè âó ìî íå òàð íî¿

åê ñïàí ñ³¿ íà ð³ñò êðå äè òó âàí íÿ ³ ï³ äâè ùåí íÿ ³í âå ñòè ö³é â îñ -

íîâ íèé êà ï³ òàë. Çã³ äíî ç îö³í êîþ ðå ãðå ñ³¿ äëÿ á³ëüø í³æ 40

êðà ¿í àâ òî ðà ìè áó ëî âèÿ âëå íî, ùî ³í âå ñòè ö³¿ â îñ íîâ íèé êà -

ï³ òàë òà çà ãàëü íå êðå äè òó âàí íÿ á³ëü øîþ ì³ ðîþ ïî êà çó þòü

ñòà òè ñòè÷ í³ çì³ íè ó á³ê çðî ñòàí íÿ ó â³ä ïî â³äü íà çá³ëü øåí íÿ

ìî íå òàð íî¿ áà çè ó êðà ¿ íàõ ç³ çíà÷ íèì äî ì³ íó âàí íÿì äåð æàâ -

íèõ áàí ê³â. Òàê, 1% çá³ëü øåí íÿ ìî íå òàð íî¿ áà çè âå äå (ç ëà -

ãîì â îäèí ð³ê) äî íà 0,3% á³ëü øî ãî ïðè ðîñ òó çà ãàëü íî ãî

êðå äè òó âàí íÿ òà íà 0,81% á³ëü øî ãî ïðè ðîñ òó ³í âå ñòè ö³é â

îñ íîâ íèé êà ï³ òàë, í³æ â ñè ñòå ì³, äå äî ì³ íó þòü ïðè âàò í³ áàí êè.

Îä íàê º ³í øà ïî çè ö³ÿ ç äà íî ãî ïðè âî äó [7]. Òàê, çì³ íà ä³ ëî -

âî ãî öè êëó, çî êðå ìà çà ïðî âà äæåí íÿ íî âèõ òåõ íî ëî ã³é, ïî ÷à -

òîê ¿õ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ³ âè ïóñê á³ëüø êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî¿

ïðî äóê ö³¿ ìî æå ñòè ìó ëþ âà òè ñó êóï íèé ïî ïèò, ï³ äâè ùóþ ÷è

êà ï³ òàëü í³ âè òðà òè ³ â³ä ïî â³ä íî ³í âå ñòè ö³¿, à òà êîæ ñïî æèâ ÷å

êðå äè òó âàí íÿ ³ â³ä ïî â³ä íî ñïî æèâ ÷³ âè òðà òè. Â öüî ìó âè ïàä -

êó ðîëü äåð æàâ íèõ áàí ê³â â³ä õî äèòü íà äðó ãèé ïëàí ó çâ'ÿç êó

ç á³ëü øèì çà ëó ÷åí íÿì ïðè âàò íèõ áàí ê³â äî ïðî öå ñ³â ïå ðå -

ðîç ïî ä³ ëó ô³ íàí ñî âî ãî ðå ñóð ñó.

Ùî ñòîñ óºòü ñÿ Óê ðà ¿ íè, òî ï³ ñëÿ êðè çè 2008 ðî êó, êî ëè

÷àñò êà äåð æàâ íèõ áàí ê³â øëÿ õîì ðå êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ áó ëà ïî ñòó -

ïî âî äî âå äå íà äî 17,5% ç ïî ïå ðåä í³õ 12% àê òè â³â áàí ê³â -

ñüêî ãî ñåê òî ðó, ðîëü òðàí ñì³ ñ³é íèõ ìî íå òàð íèõ ìå õà í³ç ì³â

ïî ñè ëè ëà ñÿ. Öå ìà ëî ì³ñ öå ñà ìå ï³ä ÷àñ ñïà äó ä³ ëî âî ãî öè êëó,
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àäæå ôàê òè÷ íî, öåé ïå ð³îä ìîæ íà ââà æà òè öè êë³÷ íèì ñïà äîì,

ÿêèé Íà ö³î íàëü íèì áþ ðî åêî íî ì³÷ íèõ äîñ ë³ äæåíü (ÍÁÅÐ)

ðîç ãëÿ äà ºòü ñÿ ÿê äâà ïî ñë³ äîâ íèõ êâàð òà ëè ïà ä³í íÿ ÂÂÏ.

Â îä í³é ç îñòàí í³õ ðî á³ò, ïðèñ âÿ ÷å íèõ ðî ë³ äåð æàâ íèõ áàí -

ê³â â ï³ äâè ùåí í³ åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ, ïðè àíà ë³ ç³ òðàí -

ñì³ ñ³é íî ãî ìå õà í³ç ìó âèÿ âèâ ñÿ íå ãà òèâ íèé âïëèâ ñè ñòå ìè, â

ÿê³é äî ì³ íó þòü ïðè âàò íî¿ áàí êè, äëÿ çðî ñòàí íÿ ³í âå ñòè ö³é

[8]. Òàê, ïðè ð³ñò íà 1% ìî íå òàð íî¿ áà çè ïå ðå äó âàâ 0,27%

ïà ä³í íþ ³í âå ñòè ö³é â îñ íîâ íèé êà ï³ òàë ó íà ñòóï íèé ð³ê ó êðà -

¿ íàõ ç³ 100% ïðè âàò íîþ áàí ê³â ñüêîþ ñè ñòå ìîþ (ó âè ïàä êó,

ÿê ùî àê ö³¿ áàí ê³â òîð ãó þòü ñÿ ïó áë³÷ íî). Öå ïîâ'ÿçó þòü ç

á³ëü øîþ âî ëà òèëü í³ ñòþ åêî íî ì³ êè ç äî ì³ íó âàí íÿì ïðè âàò -

íèõ áàí ê³â, ïî ð³â íÿ íî ç åêî íî ì³÷ íîþ ñè ñòå ìîþ, äå äî ì³ íó -

þòü äåð æàâ í³ áàí êè. Îä íàê á³ëüø âà æëè âèé âèñ íî âîê ñòîñ -

óºòü ñÿ åôåê òèâ íî ñò³ òðàí ñì³ ñ³é íî ãî ìå õà í³ç ìó ìî íå òàð íî¿

ïî ë³ òè êè ÷å ðåç äåð æàâ í³ áàí êè â êî ðîò êî ñòðî êî âî ìó ïå ð³î ä³,

òî ä³ ÿê â äîâ ãîñ òðî êî âî ìó ä³ àïà çî í³ ³ñ íóº ðè çèê «íå å ôåê -

òèâ íî ãî ³ íå ïðà âèëü íî ãî ³í âå ñòó âàí íÿ» ³ çíè æåí íÿ ïðî äóê -

òèâ íî ñò³, îñ ê³ëü êè íà ïðÿì ³í âå ñòó âàí íÿ âè ð³ øó ºòü ñÿ ÷è íîâ -

íè êîì, ÷à ñòî áåç âèç íà ÷å íèõ êðè òå ð³ ¿â.

Ñå ðåä ïî ÿñíåíü òà êî ãî çðî ñòàí íÿ êðå äè òó âàí íÿ òà ³í âå -

ñòè ö³é â ñè ñòå ì³, äå äî ì³ íó þòü äåð æàâ í³ áàí êè, ìî æå áó òè

ëîÿëü í³ñòü ¿õ êå ð³â íè ê³â, òî ä³ ÿê â ³í øî ìó âè ïàä êó ³ñ íó þòü

ñòè ìó ëè äî ï³ äâè ùåí íÿ ìàê ñè ì³ çà ö³¿ ïðè áóò êó áàí ê³â íà

ïåâ íèé ìî ìåíò. Òàê, áàí ê³â ñüêà ñè ñòå ìà êðà ¿í ºâðî çî íè ó

â³ä ïî â³äü íà ìî íå òàð íå ñòè ìó ëþ âàí íÿ ó âè ãëÿ ä³ ïðî öåíò íî¿

ïî ë³ òè êè òà çá³ëü øåí íÿ ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ â³ äðå à ãó âà ëà çá³ëü -

øåí íÿì îá ñÿ ã³â ïðèä áàí íÿ äåð æàâ íèõ îáë³ ãà ö³é êðà ¿í – ÷ëå -

í³â öüî ãî óãðó ïó âàí íÿ. Ïðè ÷î ìó ïî ïèò çá³ëü øèâ ñÿ íà äåð -

æàâ í³ îáë³ ãà ö³¿ ïðî áëåì íèõ êðà ¿í, çî êðå ìà ²ñ ïà í³¿, Ïîð òó ãà ë³¿,

²òà ë³¿ ç äî õ³ä íî ñòÿ ìè, ÿê³ ïå ðå âè ùó âà ëè 6% ð³÷ íèõ ³ ÿê³, ÿê

î÷³ êó âà ëî ñÿ, îäåð æàòü äî ïî ìî ãó â³ä ªÖÁ. Öå îç íà ÷àº

íåîáõ³ä í³ñòü îá ìå æåí íÿ äî ïåâ íî¿ ì³ ðè êà íà ëó ïðèä áàí íÿ

äåð æî áë³ ãà ö³é ðà çîì ç ³í øè ìè ñïå êó ëÿ òèâ íè ìè êà íà ëà ìè,

îñ ê³ëü êè çíà÷ íèé îá ñÿã åì³ òî âà íî¿ ë³ê â³ä íî ñò³ ñïðÿ ìî âó ºòü -

ñÿ â ìà ëî ïðî äóê òèâ í³ îïå ðà ö³¿, çî êðå ìà â äåð æàâ í³ îáë³ ãà ö³¿.

Âèâ ÷åí íÿ ðî ë³ äåð æàâ íèõ áàí ê³â â ³í âå ñòè ö³é íî ìó ðî çâèò -

êó ïî êà çà ëî, ùî äåð æà âà ìî æå áó òè çà ö³ êàâ ëå íà â ³ñ íó âàí í³

äåð æàâ íèõ ô³ íàí ñî âèõ êîð ïî ðà ö³é, ÿê³ çà áåç ïå ÷ó þòü ô³ íàí -

ñó âàí íÿ ñåê òî ð³â, ùî º íå ïðè áóò êî âè ìè ç ïî ãëÿ äó îö³í êè

á³ç íåñ–åôåê òèâ íî ñò³, àëå çà áåç ïå ÷ó þòü âè ñî êèé ð³ âåíü ñî -

ö³àëü íî¿ â³ä äà ÷³.

Âè õî äÿ ÷è ç âè ùå çàç íà ÷å íî ãî çî áðà çè ìî ãðà ô³÷ íî – ÿêèì

÷è íîì ïðàö þº òðàí ñì³ ñ³é íèé ìå õà í³çì â ìî íå òàð í³é ïî ë³ òè -

ö³, òà êà íà ëè éî ãî ñïðÿ ìó âàí íÿ â ðå àëü íèé ñåê òîð åêî íî ì³ -

êè (ðèñ. 1).

Äëÿ îö³í êè ïî òåí ö³é íî ãî ñòó ïå íÿ âïëè âó äåð æàâ íèõ áàí -

ê³â òà áàí ê³â ðî çâèò êó â Óê ðà ¿ í³ íà ³í íî âà ö³é íèé ðî çâè òîê

âèÿ âè ìî îá ñÿã êðå äè òó âàí íÿ, ÿêèé ñïðÿ ìî âó ºòü ñÿ íà ³í âå -

ñòè ö³é í³ ïî òðå áè, îñ ê³ëü êè äà í³ óñòà íî âè ìà þòü ïå ðå áðà òè

íà ñå áå ôóíê ö³¿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî êðå äè òó âàí íÿ, ÿêå ïî êè ùî

çä³é ñíþ ºòü ñÿ ï³ä ïðè ºì ñòâà ìè ç âëàñ íèõ êîø ò³â. Âè õî äÿ ÷è

ç òî ãî ùî ÷àñò êà áàí ê³â ñüêèõ êðå äè ò³â ó ñòðóê òó ð³ ô³ íàí ñó -

âàí íÿ êà ï³ òàëü íèõ ³í âå ñòè ö³é âà ð³ þ âà ëà ñÿ â ìå æàõ

15–17%, ðîç ðàõ óº ìî îá ñÿ ãè êðå äè ò³â ÿê³ ñïðÿ ìî âó âà ëè ñÿ

áåç ïî ñå ðåäíüî â ³í âå ñòè ö³¿. Äëÿ öüî ãî ñêî ðè ñòàºìî ñÿ äà -

íè ìè ùî äî ô³ íàí ñó âàí íÿ êà ï³ òàëü íèõ ³í âå ñòè ö³é çà ðà õó -

íîê áàí ê³â ñüêèõ òà ³í øèõ ïî çèê.
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Íà îñ íî â³ äà íèõ ùî äî îá ñÿ ã³â íî âèõ íà äà íèõ êðå äè ò³â íå -

ô³ íàí ñî âèì êîð ïî ðà ö³ÿì ïî ðî êàõ ðîç ðàõ óº ìî ÷àñò êó ³í âå -

ñòè ö³é íèõ êðå äè ò³â ó çà ãàëü íî ìó îá ñÿ ç³ êðå äè òó âàí íÿ. Âî íà

ñòà íî âè ëà ó ñå ðåäíüî ìó 3,2% â³ä óñ ³õ íî âèõ êðå äè ò³â, íà äà -

íèõ íå ô³ íàí ñî âèì êîð ïî ðà ö³ÿì, íàé á³ëü øèé ð³ âåíü ç 2008

ðî êó â³ä çíà ÷å íî â 2012 ðî ö³. Òîá òî ç öüî ãî î÷å âèä íî, ùî

ïå ðå âàæ íà ÷à ñòè íà íà äà íèõ êðå äè ò³â ñïðÿ ìî âó âà ëà ñÿ íà

ïî ïîâ íåí íÿ îáî ðîò íî ãî êà ï³ òà ëó (ðèñ. 2).

Îö³ íè ìî, ÿêèì ÷è íîì äà íèé ïî êàç íèê ³í âå ñòè ö³é íî ãî êðå -

äè òó âàí íÿ âïëè âàº íà òà êèé êîì ïî íåíò ÂÂÏ, ÿê ³í âå ñòè ö³¿ â

îñ íîâ íèé êà ï³ òàë. Äëÿ öüî ãî îö³ íè ìî òà êó ìî äåëü:

Log(Fix.Inv) = + 1 Log (Inv_len ding) + ,

äå Fix.Inv – ³í âå ñòè ö³¿ â îñ íîâ íèé êà ï³ òàë, Inv_len ding – ³í -

âå ñòè ö³é í³ êðå äè òè,   – ñòàí äàðò íà ïî õèá êà.

Îö³í êà ïî êà çà ëà, ùî âïëèâ ³í âå ñòè ö³é íî ãî êðå äè òó âàí íÿ

íà ³í âå ñòè ö³¿ â îñ íîâ íèé êà ï³ òàë ñòà íî âèâ 0,56, òîá òî ïðè

çá³ëü øåí í³ éî ãî íà 1% (êî å ô³ ö³ ºíò çíà ÷è ìèé, ïî ÿñíþ âàëü íà

âëà ñòè â³ñòü ðå ãðå ñ³¿ – 0,62) çá³ëü øó þòü ñÿ ³í âå ñòè ö³¿ â îñ -

íîâ íèé êà ï³ òàë.

Ê³ëü ê³ñòü ñòà òè ñòè÷ íèõ ñïî ñòå ðå æåíü – 24. Ïå ð³îä ñïî -

ñòå ðå æåíü: 1 êâàð òàë 2006 – 3 êâàð òàë 2013.

Log(Fix.Inv) = 5,59 + 0,56 Log (Inv_len ding) + 

(6,78)  (6,02) 

t–ñòà òè ñòè êà â ëàï êàõ.

Öå âêà çóº íà éî ãî ñèëü íèé ìóëüò èïë³ êà ö³é íèé åôåêò,

ïîâ'ÿçà íèé ç á³ëü øèì êîí òðî ëåì ç áî êó ïî çè ÷àëü íè ê³â ³ ïðà -

ãíåí íÿì ìàê ñè ì³ çó âà òè ðåí òà áåëü í³ñòü, íà â³ä ì³ íó â³ä òà êèõ

äæå ðåë ³í âå ñòè ö³é ÿê êîø òè äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó ÷è êîø òè

ì³ñ öå âèõ áþ äæå ò³â.

Âèñ íîâ êè

Ìî íå òàð íå ñòè ìó ëþ âàí íÿ åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó áà çó -

ºòü ñÿ íà äâîõ îñ íîâ íèõ êà íà ëàõ òðàí ñì³ ñ³é íî ãî ìå õà í³ç ìó:

ïî ë³ òè ö³ ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ ³ ïî ë³ òè ö³ «ê³ëü ê³ñ íî ãî ïîì'ÿê øåí -

íÿ». Ïðè öüî ìó á³ëüø âà ãî ìó ðîëü ìà þòü â³ ä³ ãðà âà òè äåð -

æàâ í³ áàí êè òà áàíê ðî çâèò êó ÿê êà íà ëè òðàí ñì³ ñ³¿. Òà êîæ

ïîò ð³ áóº çì³í ìå õà í³çì âçàº ìî ä³¿ Íà ö³î íàëü íî ãî áàí êó òà

óðÿ äó, ðîç ðî áëåí íÿ ïëà í³â ñï³ëü íèõ ä³¿ ç ìå òîþ ï³ äâè ùåí íÿ

åôåê òèâ íî ñò³ ìî íå òàð íî ãî âïëè âó íà ðî çâè òîê ðå àëü íî ãî

ñåê òî ðà åêî íî ì³ êè, ï³ äâè ùåí íÿ êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³

òî âà ð³â òà óñ ëóã âíó òð³ø íüî ãî âè ðîá íèö òâà íà âíó òð³ø íüî ìó

òà çîâ í³ø íüî ìó ðèí êàõ.

Ìå õà í³çì òðàí ñì³ ñ³¿ ðå ñóð ñ³â, ùî ïðèç íà ÷å í³ äëÿ ô³ íàí ñó -

âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî åê ò³â, ïî âèí í³ ïå ðåä áà ÷à òè çà õè ñí³

³í ñòðó ìåí òè äëÿ îá ìå æåí íÿ âè õî äó íà ñïå êó ëÿ òèâ í³ ãðî øî â³

³ âà ëþò í³ ðèí êè.

Ìàê ðî ïðó äåí ö³é í³ çà õî äè ìî æóòü ìà òè ÿê ñòè ìó ëþþ ÷èé

âïëèâ íà êðå äè òó âàí íÿ, òàê ³ îá ìå æó âàëü íèé. ÍÁÓ ðà çîì ç

ÌÅÐ ÒÓ ìà þòü âèç íà ÷è òè ò³ îá ìå æåí íÿ, ÿê³ ïå ðå êðè âà òè ìóòü

êà íà ëè ïå ðå ëè âó åì³ òî âà íèõ êîø ò³â â íå ïðî äóê òèâ í³ ñôå ðè

(ñïî æèâ ÷å êðå äè òó âàí íÿ, îïòî âà ³ ðîç äð³á íà òîð ã³â ëÿ òî âà -

ðà ìè ³ì ïîðò íî ãî ïî õî äæåí íÿ òî ùî). Ïðè öüî ìó ö³ îá ìå æåí -

íÿ ïî âèí í³ êîì ïåí ñó âà òè ñÿ ³í øè ìè çà õî äà ìè ìî íå òàð íî¿

ïî ë³ òè êè, ñïðÿ ìî âà í³ íà ð³ñò êðå äè òó âàí íÿ ðå àëü íî ãî ñåê òî -

ðó, â³ò ÷èç íÿ íî ãî âè ðîá íè êà.
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