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Ó ñòàò ò³ íà îñ íî â³ VAR–ìî äå ëþ âàí íÿ âèç íà ÷å íî õà ðàê -
òå ðè ñòè êè ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî âî ãî çâ'ÿç êó ì³æ îñ íîâ íè ìè
ðà õóí êà ìè ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó Óê ðà ¿ íè òà âèî êðå ìëå íî
îñ íîâ í³ äæå ðå ëà éî ãî íåç áà ëàí ñî âà íî ñò³. Çàç íà ÷å íå ñòà -
ëî ï³ä´ðóí òÿì äëÿ ðîç ðîá êè ðå êî ìåí äà ö³é ùî äî çà õî ä³â
ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî¿ ïî ë³ òè êè Óê ðà ¿ íè ñòî ñîâ íî ðî çâèò êó
çîâ í³ø íüî åêî íî ì³÷ íî ãî ñåê òî ðó â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: åêî íî ì³÷ í³ äèñ áà ëàí ñè, ïëà ò³æ íèé
áà ëàíñ Óê ðà ¿ íè, ìî äå ë³ âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿, òåñò
Ãðåéí äæå ðà íà ïðè ÷èí í³ñòü.

Â ñòàòüå íà îñ íî âå VAR–ìî äå ëè ðî âà íèÿ îïðå äå ëå íû
õà ðàê òå ðè ñòè êè ïðè ÷èí íî–ñëåä ñòâåí íîé ñâÿ çè ìåæ äó
îñ íîâ íû ìè ñ÷å òà ìè ïëà òåæ íî ãî áà ëàí ñà Óê ðà è íû è âû -
äå ëå íû îñ íîâ íûå èñ òî÷ íè êè åãî íåñ áà ëàí ñè ðî âàí íî ñòè.
Îò ìå ÷åí íîå ñòà ëî îñ íî âîé äëÿ ðàç ðà áîò êè ðå êî ìåí äà -
öèé ïî ìå ðî ïðè ÿ òèÿì ìàê ðî ýêî íî ìè ÷å ñêîé ïî ëè òè êè
Óê ðà è íû îò íî ñè òåëü íî ðà çâè òèÿ âíå øíå ýêî íî ìè ÷å ñêî -
ãî ñåê òî ðà îòå ÷å ñòâåí íîé ýêî íî ìè êè.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ýêî íî ìè ÷å ñêèå äèñ áà ëàí ñû, ïëà -
òåæ íûé áà ëàíñ Óê ðà è íû, ìî äå ëè âåê òîð íîé àâ òî ðå ãðåñ -
ñèè, òåñò Ãðåéí äæå ðà íà ïðè ÷èí íîñòü.

In the ar tic le VAR mo dels we re us ed for de ter mi ning the
cha rac te ri stics of cau sa li ty betwe en the main ac counts of
Uk ra i ne's ba lan ce of pa y ments (BOP). Al so the caus es of
BOP im ba lan ces we re iden ti fi ed. These res ults pro vi ded
the ba sis for re com men da tions on Uk ra i ne's mac ro e co no -
mic po li cy for the exter nal sec tor de ve lop ment.

Ke ywords: eco no mic im ba lan ces, Uk ra i ne's ba lan ce of
pa y ments (BOP), vec tor au to re gres si ve mo dels (VAR), the
Gran ger cau sa li ty test.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Â äà íèé ÷àñ äî ÷è ñëà ÿâèù, ÿê³

õà ðàê òå ðè çó þòü ñÿ çà ãðî çà ìè êà òà ñòðî ô³÷ íèõ íàñ ë³ä ê³â, íà -

ëå æàòü åêî íî ì³÷ í³ äèñ áà ëàí ñè ó ñâ³ òî â³é ìàê ðîåêî íî ì³÷ í³é

ñè ñòå ì³, àäæå ¿õ ³ñ íó âàí íÿ ò³ñ íî ïîâ'ÿçà íî ç ðè çè êà ìè íå -

ñò³é êî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â, ìî æëè âî ãî óïî â³ëü íåí íÿ òåì ï³â

ñâ³ òî âî ãî åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ, çíè æåí íÿ ð³â íÿ æèò òÿ,

çà ãî ñòðåí íÿ áîð ãî âèõ ñè òóà ö³é é âè íè êíåí íÿ áîð ãî âî¿ êðè çè

ó êîí êðåò í³é êðà ¿ í³ òî ùî. Ïðè öüî ìó ïðî áëå ìà åêî íî ì³÷ íèõ

äèñ áà ëàí ñ³â îñî áëè âî àê òó àëü íà äëÿ êðà ¿í ç åêî íî ì³ êà ìè,

ùî ðîç âè âà þòü ñÿ ³, çî êðå ìà, äëÿ Óê ðà ¿ íè. Çàç íà ÷å íå õà ðàê -

òå ðè çó ºòü ñÿ ïðè òà ìàí í³ ñòþ öèì êðà ¿ íàì òà êèõ îñî áëè âî -

ñòåé: (1) â³ä êðè ò³ñòü ðèí êó çà óìî âè â³ä ñóò íî ñò³ ìå õà í³ç ì³â,

ùî ïîì'ÿê øó þòü âïëèâ ôóí äà ìåí òàëü íèõ ôàê òî ð³â âè íè -

êíåí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³; (2) íå âè ñî êèé ð³ âåíü çà -

î ùà äæåíü; (3) íå ðîç âè íå íà ô³ íàí ñî âà ñè ñòå ìà òî ùî.

Âè õî äÿ ÷è ç òî ãî ùî äî îñ íîâ íèõ óìîâ ó÷à ñò³ êðà ¿ íè â ì³æ -

íà ðîä í³é âà ëþò íî–ô³ íàí ñî â³é ñè ñòå ì³, ì³æ íà ðîä íî ìó îá ì³ í³

òî âà ðà ìè, ïî ñëó ãà ìè ³ êà ï³ òà ëà ìè íà ëå æèòü çáà ëàí ñî âà í³ñòü

ðà õóí ê³â ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó, öÿ ñòàò òÿ ïðèñ âÿ ÷å íà àíà ë³ çó

äèñ áà ëàí ñ³â ñà ìå ó çîâ í³ø íüî åêî íî ì³÷ íî ìó ñåê òî ð³ åêî íî ì³ -

êè Óê ðà ¿ íè, íå ãà òèâ íà äè íà ì³ êà ÿêî ãî ïðî ñòå æå íà ïðî òÿ ãîì

îñòàí í³õ ðî ê³â. ßê çàç íà ÷å íî â [1], óíàñ ë³ äîê ô³ íàí ñî âî¿ êðè -

çè (1998–1999) â åêî íî ì³ ö³ Óê ðà ¿ íè âè â³ëü íè ëè ñÿ ðå ñóð ñè

ïî òóæ íî ñòåé, ïî ºä íàí íÿ ÿêèõ ç³ ñïðèÿò ëè âîþ çîâ í³ø íüî åêî -

íî ì³÷ íîþ êîí'þíê òó ðîþ òà çà ïà ñîì ö³ íî âî¿ êîí êó ðåí òîñ ïðî -

ìîæ íî ñò³ äî çâî ëè ëè óê ðà ¿íñü ê³é åêî íî ì³ ö³ «çðîñ òà òè òåì ïà -

ìè ïî íàä 7% (ó ñå ðåäíüî ð³÷ íî ìó îá ÷è ñëåí í³) àæ äî ñå ðå äè íè

2008 ðî êó». Ïðî òå âæå ç 2004 ðî êó ³í ôëÿ ö³ÿ ïðèç âå ëà äî

ïî ã³ð øåí íÿ çîâ í³ø íüî¿ ïî çè ö³¿ åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè âíàñ ë³ äîê

çíè æåí íÿ ¿¿ ö³ íî âî¿ êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³. Êð³ì òî ãî, ç

2005 ðî êó çíè æåí íÿ ð³â íÿ òà ðèô íî ãî çà õè ñòó ìèò íî¿ òå ðè -

òî ð³¿ Óê ðà ¿ íè, çä³é ñíþ âà íå óðÿ äîì òà Âåð õîâ íîþ Ðà äîþ

Óêðà ¿ íè, ðå âàëü âà ö³ÿ ÍÁÓ íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè íà 3,8% ó

êâ³ò í³ 2005 ðî êó (òà íà 5% ïðî òÿ ãîì 2008 ðî êó) ïðèç âå ëè äî

ð³ç êî ãî çðî ñòàí íÿ ³ì ïîð òó, à îò æå âè êëè êà ëè ñò³é êå ïî ã³ð -

øåí íÿ ñòà íó ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó. Êð³ì òî -

ãî, ç 2005 ðî êó â³ä áó âà ëî ñÿ íàä ì³ð íå íà êî ïè ÷åí íÿ çîâ í³ø -

íüî ãî áîð ãó (â 2007 ðî ö³ çîâ í³ø í³é áîðã êðà ¿ íè äî ñÿã âå ëè -

÷è íè ìàé æå â 60% ÂÂÏ), ùî â ïî ºä íàí í³ ç ïå ðå âè ùåí íÿì

òåì ï³â çðî ñòàí íÿ çà ðî á³ò íî¿ ïëà òè íàä òåì ïà ìè çðî ñòàí íÿ

ïðî äóê òèâ íî ñò³ ïðà ö³ ìà ëî íàñ ë³ä êîì â³ä'ºì íå ñàëü äî ïî òî÷ -

íî ãî ðà õóí êó ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó âæå ó 2006 ðî ö³ (–$1,6

ìëðä.). Íå ãà òèâ íà äè íà ì³ êà ñàëü äî ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó òðè âà -

ëà ³ â íà ñòóï í³ ïå ð³î äè. Çà 2012 ð³ê â³ä'ºì íå ñàëü äî ðà õóí êó

ïî òî÷ íèõ îïå ðà ö³é ñòà íî âè ëî –$14,8 ìëðä., ùî ïå ðå âè ùè ëî

ð³ âåíü 2011 ðî êó â 1,44 ðà çà, à ð³ âåíü 2010 ðî êó – â 5 ðà -

ç³â. Ïðî òå, ÿê ùî â ìè íó ë³ ðî êè ïå ð³î äó, ùî àíà ë³ çó ºòü ñÿ, öå

ñàëü äî ïå ðå êðè âà ëî ñÿ äî äàò íèì ñàëü äî ô³ íàí ñî âî ãî ðà õóí -

êó (ÿêå, çî êðå ìà, çà ï³ä ñóì êà ìè 2006 ðî êó ñòà íî âè ëî $3,9

ìëðä.), òî, íåç âà æàþ ÷è íà ïî çè òèâ íå ñàëü äî öüî ãî ðà õóí êó â

2010–2012 ðî êàõ, âî íî âæå íå â çìî ç³ áó ëî ïå ðå êðè òè äå -

ô³ öèò ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó.

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

ìè, ïîâ'ÿçà í³ ç ïëà ò³æ íèì áà ëàí ñîì ïåâ íî¿ êðà ¿ íè, ðîç ãëÿ äà -

ëè ñÿ â ðî áî òàõ ÿê çà ðó á³æ íèõ, òàê ³ â³ò ÷èç íÿ íèõ åêî íî ì³ ñò³â,

çî êðå ìà Î.Þ. Àí³ ñ³ ìî âî¿, Ã. Âîí ãà, Â.Ì. Ãå ºöÿ, Ë, Êàð ðåí öà,

Ã.Ì. Ì³ ëå ñ³–Ôåð ðå ò³, À. Ðà ç³ íà, Â.Ð. Ñ³ äåí êà, Ì.². Ñêðèï íè ÷åí -

êî, Î.Ã. Ñîëíöå âà, Ò.Ñ. Øå ìåò òà ³í. Ó ðî áî òàõ çàç íà ÷å íèõ àâ -

òî ð³â ðîç êðè òî ïè òàí íÿ âïëè âó ñêëà äî âèõ ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó,

çî êðå ìà òîð ãî âåëü íî ãî òà ïî òî÷ íî ãî ðà õóí ê³â íà äè íà ì³ êó
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ìàê ðîåêî íî ì³÷ íèõ ïî êàç íè ê³â, ùî õà ðàê òå ðè çó þòü ñòàí íà -

ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè; âèÿ âëå íî îñ íîâ í³ ïðè ÷è íè âè íè êíåí íÿ

ãëî áàëü íèõ äèñ áà ëàí ñ³â òà âèç íà ÷å íî ìî æëè â³ øëÿ õè ¿õ óñó -

íåí íÿ çà ðà õó íîê ³í ñòðó ìåí ò³â ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî¿ ïî ë³ òè êè

êðà ¿ íè; ïðî à íà ë³ çî âà íî çâ'ÿçîê ì³æ ñòà íîì ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí -

ñó (çáà ëàí ñî âà í³ñòü ÷è íåç áà ëàí ñî âà í³ñòü) òà íà ö³î íàëü íèì

âà ëþò íèì êóð ñîì; ðîç ãëÿ íó òî îñ íîâ í³ ï³ä õî äè äî âèç íà ÷åí íÿ

íàé á³ëüø åôåê òèâ íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â êî ðè ãó âàí íÿ íå âð³â íî âà -

æå íî ñò³ çîâ í³ø í³õ ïëà òå æ³â òî ùî.

Ìå òà ñòàò ò³. Ó òîé æå ÷àñ íå äî ñòàò íüî âèâ ÷å íè ìè çà ëè -

øà þòü ñÿ ïè òàí íÿ âèç íà ÷åí íÿ îñ íîâ íèõ äæå ðåë íåç áà ëàí -

ñî âà íî ñò³ ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó Óê ðà ¿ íè, à òà êîæ ïè òàí íÿ

âèáî ðó êî ðè ãó âàëü íèõ çà õî ä³â, ðå à ë³ çà ö³ÿ ÿêèõ ñïðèÿ òè ìå

ñòè ìó ëþ âàëü í³é ìàê ðîåêî íî ì³÷ í³é ïî ë³ òè ö³. Çàç íà ÷å íå é

îá óìî âè ëî ìå òó ñòàò ò³.

Äà íà ñòàò òÿ ìàº òà êó ñòðóê òó ðó: ïî–ïåð øå, âèç íà ÷å íî õà -

ðàê òå ðè ñòè êè ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî âî ãî çâ'ÿç êó ì³æ îñ íîâ íè -

ìè ðà õóí êà ìè ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó Óê ðà ¿ íè; ïî–äðó ãå, äëÿ

ï³ä òâåð äæåí íÿ âè äó ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî âî ãî çâ'ÿç êó ì³æ îñ -

íîâ íè ìè ðà õóí êà ìè ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó ïðî âå äå íî ³ì ïóëüñ -

íèé àíà ë³ç òà àíà ë³ç äå êîì ïî çè ö³¿ äèñ ïåð ñ³é ïî ìè ëîê ïðîã -

íî ç³â; ïî–òðå òº, îá´ðóí òî âà íî ìî æëè â³ íå ãà òèâ í³ òåí äåí ö³¿

ðî çâèò êó â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè â êî ðîò êî ñòðî êî â³é ïåðñ -

ïåê òè â³; ïî–÷å òâåð òå, çà ïðî ïî íî âà íî çà õî äè ìàê ðîåêî íî -

ì³÷ íî¿ ïî ë³ òè êè Óê ðà ¿ íè, ÿê³ ìà þòü çä³é ñíè òè ïî çè òèâ íèé

âïëèâ ÿê íà ðî çâè òîê çîâ í³ø íüî ãî ñåê òî ðó â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî -

íî ì³ êè, òàê ³ íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè ó ö³ ëî ìó.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ïëà ò³æ íèé áà ëàíñ âèç íà -

÷à ºòü ñÿ ÿê ñòà òè ñòè÷ íèé çâ³ò, â ÿêî ìó â ñè ñòå ìà òè çî âà íî ìó

âè ãëÿ ä³ íà âå äå í³ ñó ìàð í³ äà í³ ïðî çîâ í³ø íüî åêî íî ì³÷ í³ îïå ðà -

ö³¿ ðå çè äåí ò³â äà íî¿ êðà ¿ íè ç ðå çè äåí òà ìè ³í øèõ êðà ¿í (íå ðå çè -

äåí òà ìè) çà ïåâ íèé ïå ð³îä ÷à ñó [2]. Ïî ñó ò³, ïëà ò³æ íèé áà ëàíñ

â³ä áè âàº ñòàí âíó òð³ø íüî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ ñè òóà ö³¿ â êðà ¿ í³ òà õà -

ðàê òå ðè çóº åôåê òèâ í³ñòü ¿¿ ñâ³ òî ãîñ ïî äàð ñü êèõ çâ'ÿç ê³â.

Ðîç ð³ç íÿ þòü ñòàí äàðò íó òà àíà ë³ òè÷ íó ñòðóê òó ðó ïëà ò³æ íî ãî

áà ëàí ñó. Àíà ë³ òè÷ íà ñòðóê òó ðà ïðåä ñòà âëÿº ñî áîþ ñàëü äî

ïåâ íî¿ ãðó ïè ñòà òåé ñòàí äàðò íî ãî ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó ³ âè êî -

ðè ñòî âó ºòü ñÿ «ïðè äîñ ë³ äæåí í³ âïëè âó ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî¿ ïî ë³ -

òè êè òà åêî íî ì³÷ íèõ ôàê òî ð³â íà ïëà ò³æ íèé áà ëàíñ êðà ¿ íè» [3].

ßê çàç íà ÷å íî íà îô³ ö³é íî ìó ñàé ò³ Íà ö³î íàëü íî ãî áàí êó

Óê ðà ¿ íè, îñ íîâ í³ êîì ïî íåí òè ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó ãðó ïó þòü -

ñÿ çà äâî ìà ðà õóí êà ìè: ðà õóí êîì ïî òî÷ íèõ îïå ðà ö³é (åê -

ñïîðò/³ì ïîðò òî âà ð³â, åê ñïîðò/³ì ïîðò ïî ñëóã, äî õî äè â³ä ³í -

âå ñòè ö³é ³ îïëà òè ïðà ö³, ïî òî÷ í³ òðàí ñôåð òè) òà ðà õóí êîì

îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì (êà ï³ òàëü í³ òðàí ñôåð òè òà ïðèä áàí -

íÿ/ðå à ë³ çà ö³ÿ íå âè ðîá íè ÷èõ íå ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â) ³ ô³ íàí -

ñî âèõ îïå ðà ö³é (ïðÿ ì³ ³í âå ñòè ö³¿, ïîðò ôåëü í³ ³í âå ñòè ö³¿, ³í ø³

³í âå ñòè ö³¿, ðå çåð âí³ àê òè âè).

Âè õî äÿ ÷è ç³ ñòðóê òó ðè ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó ìîæ íà çðî áè òè

âèñ íî âîê, ùî äæå ðå ëîì íåç áà ëàí ñî âà íî ñò³ çîâ í³ø íüî ãî ñåê -

òî ðó â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè âè ñòó ïà þòü äèñ áà ëàí ñè îä íî ãî ç

ïå ðå ðà õî âà íèõ âè ùå îñ íîâ íèõ ðà õóí ê³â (àáî îáîõ ðà õóí ê³â îä -

íî ÷à ñíî). Òî ìó ïðè ïðî åê òó âàí í³ ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî¿ ïî ë³ òè êè,

ïîâ'ÿçà íî¿ ç êî ðè ãó âàí íÿì äèñ áà ëàí ñ³â ó çîâ í³ø íüî ìó ñåê òî -

ð³ åêî íî ì³ êè, âà æëè âî ³äåí òè ô³ êó âà òè äæå ðå ëî äèñ áà ëàí ñ³â

äëÿ òî ãî, ùîá âèç íà ÷è òè, ÷è º äèñ áà ëàíñ îä íî ãî ðà õóí êó (ðà -

õóí êó ïî òî÷ íèõ îïå ðà ö³é / ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ -

íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é) äæå ðå ëîì äèñ áà ëàí ñó ³í øî ãî ðà õóí êó. ßê

çàç íà ÷å íî â [4], ì³æ ïî òî÷ íèì ðà õóí êîì ³ ðà õóí êîì îïå ðà ö³é ç

êà ï³ òà ëîì ìî æå ³ñ íó âà òè îäèí ç ÷î òèðüîõ âè ä³â çâ'ÿç ê³â, à ñà -

ìå: (1) ñòàí ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó ìàº áåç ïî ñå ðåä í³é âïëèâ íà

ïå ðå ì³ ùåí íÿ êà ï³ òà ëó; (2) ñòàí ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì,

òîá òî ìî á³ëü í³ñòü êà ï³ òàëü íèõ ïî òî ê³â ìî æå âè ñòó ïè òè îñ íîâ -

íîþ ïðè ÷è íîþ íå ñòà á³ëü íî ñò³ ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó; (3) âçà ºì -

íèé âïëèâ ì³æ ïî òî÷ íèì ðà õóí êîì òà ðà õóí êîì îïå ðà ö³é ç êà -

ï³ òà ëîì; (4) â³ä ñóò í³ñòü ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî âî ãî çâ'ÿç êó ì³æ

ïî òî÷ íèì ðà õóí êîì ³ ðà õóí êîì îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì.

Òå ñòó âàí íÿ ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî âî ãî çâ'ÿç êó ì³æ ïî òî÷ íèì

ðà õóí êîì ³ ðà õóí êîì îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì ìî æå çä³é ñíþ âà -

òèñü çà äî ïî ìî ãîþ åêî íî ìå òðè÷ íî ãî òå ñòó íà ïðè ÷èí í³ñòü.

Çàç íà ÷å íå, çî êðå ìà, çà ïðî ïî íî âà íî ó ðî áî ò³ [4], äå àâ òî ðè

çà ñòî ñî âó þòü VAR–ìî äå ëþ âàí íÿ äëÿ àíà ë³ çó çîâ í³ø í³õ ñåê -

òî ð³â åêî íî ì³ê ÷î òèðüîõ êðà ¿í ç åìåð äæåíò íè ìè ðèí êà ìè, à

ñà ìå Àð ãåí òè íè, Ìå êñè êè, Ô³ ë³ï ï³í òà Òà ¿ ëàí äó. Â ö³é ñòàò ò³

³äåÿ àíà ë³ çó ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî âî ãî çâ'ÿç êó ì³æ ðà õóí êà ìè

ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó äî ïîâ íå íà ³ àäàï òî âà íà äî ñïå öè ô³ êè â³ò -

÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè. Çî êðå ìà, äëÿ âèÿ âëåí íÿ äæå ðåë íåç áà -

ëàí ñî âà íî ñò³ çîâ í³ø íüî ãî ñåê òî ðó Óê ðà ¿ íè âè êî íà í³ íà ñòóï í³

ä³¿: ïðî âå äå íî òåñò Ãðåéí äæå ðà íà ïðè ÷èí í³ñòü, äå îñ íî âîþ

ïî ñëó æè ëà ìî äåëü âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿, îï òè ìàëü íó ê³ëü -

ê³ñòü ëà ã³â ÿêî¿ âèç íà ÷å íî íà îñ íî â³ ðîç ðà õóí êó òà ïî ð³â íÿí íÿ

çíà ÷åíü ³í ôîð ìà ö³é íèõ êðè òå ð³ ¿â Àêà ³ êå òà Øâàð öà, à òà êîæ

çíà ÷åíü ñêî ðè ãî âà íî ãî êî å ô³ ö³ ºí òà äå òåð ì³ íà ö³¿.

Ñòà òè ñòè÷ í³ äà í³, íà ÿêèõ ´ðóí òó ºòü ñÿ ïî òî÷ íå äîñ ë³ äæåí -

íÿ, îò ðè ìà íî ç îô³ ö³é íî ãî ñàé òó Íà ö³î íàëü íî ãî áàí êó Óê ðà -

¿ íè [2]. Ïå ð³îä, ùî àíà ë³ çó ºòü ñÿ, îõî ïëþº ïðî ì³ æîê ÷à ñó ç

ïåð øî ãî êâàð òà ëó 2000 ðî êó ïî ÷å òâåð òèé êâàð òàë 2013

ðî êó. Ïðî òÿ ãîì çàç íà ÷å íî ãî ïå ð³î äó â³ò ÷èç íÿ í³é åêî íî ì³ ö³

áó ëè ïðè òà ìàí í³ çíà÷ í³ äèñ áà ëàí ñè ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó ïëà -

ò³æ íî ãî áà ëàí ñó, à òà êîæ âïëèâ ãëî áà ë³ çà ö³¿ ðèí ê³â êà ï³ òà ë³â

³ íàä õî äæåí íÿ çíà÷ íèõ ïî òî ê³â êà ï³ òà ëó.

Ó öüî ìó êîí òåê ñò³ äî ö³ëü íî âñòà íî âè òè, ÷è ïðè ñóò í³é

çâ'ÿçîê ì³æ ïî òî÷ íèì òà êà ï³ òàëü íèì ðà õóí êà ìè ïëà ò³æ íî ãî

áà ëàí ñó, äëÿ ÷î ãî ðîç ðà õî âà íî êî å ô³ ö³ ºí òè êî ðå ëÿ ö³¿ çà

òðüî ìà ìå òî äà ìè: Ï³ð ñî íà (Pe ar son Cor re la tion Co ef fi ci ents),

Ñï³ð ìå íà (Spe ar man Cor re la tion Co ef fi ci ents), Êåí äàë ëà

(Ken dall Tau b Cor re la tion Co ef fi ci ents). Çà óñ ³ìà ìå òî äà ìè

îò ðè ìà íî â³ä'ºì íèé êî å ô³ ö³ ºíò êî ðå ëÿ ö³¿, ùî ñâ³ä ÷èòü ïðî

íà ÿâ í³ñòü çâî ðîò íî ãî çâ'ÿç êó ì³æ ðà õóí êîì ïî òî÷ íèõ îïå ðà -

ö³é òà ðà õóí êîì îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì ³ ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é.

Íàé á³ëüø ò³ñ íèé çâ'ÿçîê (çà àá ñî ëþò íîþ âå ëè ÷è íîþ êî å ô³ -

ö³ ºí òà êî ðå ëÿ ö³¿) âèÿ âëå íî çà ìå òî äîì Ñï³ð ìå íà (êî å ô³ ö³ ºíò

êî ðå ëÿ ö³¿ ñêëàâ –0,50). Òîá òî çâ'ÿçîê ì³æ ðà õóí êà ìè ïðè -

ñóò í³é, îä íàê çà øêà ëîþ ×åä äî êà â³í º ïî ì³ò íèì (³í ø³ äâà

ìå òî äè òà êîæ âêà çà ëè íà íà ÿâ í³ñòü ïî ì³ð íî ãî çâ'ÿç êó ì³æ

ðà õóí êà ìè ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó).
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Çàç íà ÷è ìî, ùî îò ðè ìà íå çíà ÷åí íÿ êî å ô³ ö³ ºí òó êî ðå ëÿ ö³¿

ì³æ ðà õóí êà ìè ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó ùå íå ñâ³ä ÷èòü ïðî íà ÿâ -

í³ñòü ì³æ íè ìè ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî âî ãî çâ'ÿç êó. Äëÿ òå ñòó -

âàí íÿ çàç íà ÷å íî ãî ìî æå áó òè âè êî ðè ñòà íî ï³ä õ³ä Ãðåéí -

äæå ðà – òåñò íà ïðè ÷èí í³ñòü [5]. Äà íèé òåñò â³ä íî ñèòü ñÿ äî

÷è ñëà áà çî âèõ ï³ä õî ä³â, çà ñòîñ óâàí íÿ ÿêèõ îð³ ºí òî âà íî íà

àíà ë³ç ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî âèõ çâ'ÿç ê³â ì³æ äâî ìà çì³í íè ìè

(õ òà ó) òà âèç íà ÷åí í³, íàñ ê³ëü êè äîá ðå ïî òî÷ íå çíà ÷åí íÿ ó

ìî æå áó òè ïî ÿñíå íî ÿê çà äî ïî ìî ãîþ âëàñ íèõ ëà ãî âèõ çíà -

÷åíü, òàê ³ çà äî ïî ìî ãîþ ëà ãî âèõ çíà ÷åíü õ. Ïðè ÷î ìó â [5]

çàç íà ÷å íî, ùî çì³í íà õ º êàó çàëü íîþ ïî â³ä íî øåí íþ äî

çì³í íî¿ y (ïîç íà ÷à ºòü ñÿ õ → ó), ÿê ùî çà ³í øèõ ð³â íèõ óìîâ

çíà ÷åí íÿ y ìî æóòü áó òè êðà ùå ïå ðåä áà ÷å í³ ç âè êî ðè ñòàí -

íÿì ìè íó ëèõ çíà ÷åíü õ, í³æ áåç íèõ àáî, ùî åê â³ âà ëåíò íî òî -

ìó, ùî êî å ô³ ö³ ºí òè ïðè ëà ãî âèõ çíà ÷åí íÿõ õ º ñòà òè ñòè÷ íî

çíà ÷è ìè ìè. ßê âæå áó ëî çàç íà ÷å íî, òåñò Ãðåéí äæå ðà áà çó -

ºòü ñÿ íà ìî äå ë³ âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿ (1):

, (1)

äå – íå â³ äî ì³ êî å ô³ ö³ ºí òè, ÿê³

ïîâ'ÿçó þòü ïî òî÷ í³ òà ìè íó ë³ çíà ÷åí íÿ ïî êàç íè ê³â yt òà xt.

Ïðè ïó ñêà ºòü ñÿ, ùî yt òà xt º ñòà ö³î íàð íè ìè ïðî öå ñà ìè; âè -

ïàä êî â³ âå ëè ÷è íè (çáó ðåí íÿ) º á³ ëèì øó ìîì.

Íó ëüî âà ã³ ïî òå çà ìî æå áó òè ñôîð ìó ëüî âà íà òà êèì ÷è íîì:

«ó íå âïëè âàº íà õ» («õ íå âïëè âàº íà ó»), ¿¿ òå ñòó âàí íÿ ´ðóí òó -

ºòü ñÿ íà çà ñòîñ óâàí í³ F–Sta ti stic. Ïðè ÷î ìó â äà íî ìó âè ïàä êó

F–Sta ti stic ïðåä ñòà âëÿº ñî áîþ ñòà òè ñòè êó Âàëü äà (Wald) äëÿ

ñï³ëü íî¿ ã³ ïî òå çè: äëÿ âñ³õ . Ïðè öüî ìó

äëÿ ïðèé íÿò òÿ íó ëüî âî¿ ã³ ïî òå çè ïðè 5%–íî ìó ð³â í³ ñòà òè -

ñòè÷ íî¿ çíà ÷è ìî ñò³ íåîáõ³ä íî, ùîá p–çíà ÷åí íÿ äëÿ â³ä ïî â³ä íî¿

ïà ðè ïî êàç íè ê³â ïå ðå âè ùó âà ëî çíà ÷åí íÿ 0,05.

Âèñ íî âîê ïðî íà ÿâ í³ñòü îä íî ñïðÿ ìî âà íî ãî ïðè ÷èí -

íî–íàñ ë³ä êî âî ãî çâ'ÿç êó, íà ïðè êëàä õ → ó («õ âïëè âàº íà ó»),

çðî áëå íî çà óìî âè, ùî ã³ ïî òå çó «õ íå âïëè âàº íà ó» áó äå â³ä -

õè ëå íî, à ã³ ïî òå çó «ó íå âïëè âàº íà õ» – ïðèé íÿ òî. Â ðà ç³ îä -

íî ÷à ñíî ãî â³ä õè ëåí íÿ îáîõ ã³ ïî òåç ì³æ çì³í íè ìè ³ñ íóº âçà -

ºì íèé çâ'ÿçîê. ßê ùî íå ìàº ï³ä ñòàâ â³ä õè ëè òè çàç íà ÷å í³ íó -

ëüî â³ ã³ ïî òå çè, ðî áèòü ñÿ âèñ íî âîê ïðî â³ä ñóò í³ñòü ïðè ÷èí -

íî–íàñ ë³ä êî âî ãî çâ'ÿç êó ì³æ çì³í íè ìè.

Â³ äî ìî, ùî ìî äåëü âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿ íà ëå æèòü äî

êëà ñó ìî äå ëåé, ÿê³ äî çâî ëÿ þòü îä íî ÷à ñíî ìî äå ëþ âà òè ê³ëü -

êà âçà ºìî ïîâ'ÿçà íèõ ÷à ñî âèõ ðÿ ä³â; ïðî âî äè òè ÿê³ñ íó åêî -

íî ì³÷ íó ³í òåð ïðå òà ö³þ âçàº ìîçâ'ÿç ê³â ì³æ äîñ ë³ äæó âà íè ìè

³í äè êà òî ðà ìè [6]. Íåîáõ³ä íîþ óìî âîþ ïðà âèëü íî¿ ³äåí òè ô³ -

êà ö³¿ ìî äå ë³ âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿ º ñòà ö³î íàð í³ñòü ÷à ñî âèõ

ðÿ ä³â, òîá òî ðÿ äè ïî âèí í³ ìà òè ïî ñò³é íó äèñ ïåð ñ³þ òà ìà òå -

ìà òè÷ íå ñïî ä³ âàí íÿ, çíà ÷åí íÿ ÿêèõ íå çàë åæà ëî á â³ä ïå ð³î -

äó ÷à ñó [6]. Äëÿ ïå ðå â³ð êè ÷à ñî âèõ ðÿ ä³â íà ñòà ö³î íàð í³ñòü ó

ñòàò ò³ âè êî ðè ñòà íî ðîç øè ðå íèé òåñò Ä³ ê³ – Ôóë ëå ðà (Aug -

men ted Dic key–Ful ler test), à òà êîæ ïðî à íà ë³ çî âà í³ êî ðå ëî -

ãðà ìè â³ä ïî â³ä íèõ ÷à ñî âèõ ðÿ ä³â. Çàç íà ÷å í³ ðîç ðà õóí êè, à

òà êîæ ïî áó äî âà VAR–ìî äå ëåé ïðî âî äè ëàñü çà äî ïî ìî ãîþ

åêî íî ìå òðè÷ íî ãî ïà êå òó E–Vi ews.

Âèç íà ÷å íî, ùî ÷à ñî âèé ðÿä ðà õóí êó ïî òî÷ íèõ îïå ðà ö³é º

íå ñòà ö³î íàð íèì ðÿ äîì ó ð³â íÿõ, ïðî ùî ñâ³ä ÷àòü ðå çóëü òà òè

ðîç øè ðå íî ãî òå ñòó Ä³ ê³ – Ôóë ëå ðà (ADF). Òàê, ðîç ðà õî âà íà

âå ëè ÷è íà Ìàê Ê³í íî íà (Mac Kin non) – ñòà òè ñòè êè (ADF

Test Sta ti stic) äî ð³â íþº –2,6642 ³ â àá ñî ëþò íî ìó âè ðà ç³

ìåí øà çà êðè òè÷ íó âå ëè ÷è íó íà â³òü ïðè 10%–ìó ð³â í³ ñòà -

òè ñòè÷ íî¿ çíà ÷è ìî ñò³ (–3,1804).

Ïðè öüî ìó äà íèé âèñ íî âîê áó ëî çðî áëå íî çà óìî âè ââå -

äåí íÿ â ìî äåëü ÿê êîí ñòàí òè (ïå ðå òè íó), òàê ³ ë³ í³é íî ãî òðåí -

äó, òî ìó ùî, ïî–ïåð øå, ¿õ íà ÿâ í³ñòü â ðÿ äó áó ëà âèÿ âëå íà â

ðå çóëü òà ò³ â³ çó àëü íî ãî àíà ë³ çó, à ïî–äðó ãå, ó ñòàò ò³ âðà õî âà -

íî, ùî ö³ íà ïî ìèë êè âêëþ ÷åí íÿ äî ìî äå ë³ çàé âèõ çì³í íèõ

íèæ ÷à çà âè êëþ ÷åí íÿ âà æëè âèõ çì³í íèõ.

Ïðè àíà ë³ ç³ íà ñòà ö³î íàð í³ñòü ÷à ñî âî ãî ðÿ äó Cur rent_Ac -

count ó ïåð øèõ ð³ç íèö ÿõ (òîá òî dCur rent_Ac count) âðàõî âó -

âà ëà ñÿ ëè øå êîí ñòàí òà (ïå ðå òèí). Àíà ë³ç îò ðè ìà íèõ ðå -

çóëü òà ò³â äî çâî ëèâ çðî áè òè âèñ íî âîê, ùî íà ð³â í³ ñòà òè -

ñòè÷ íî¿ çíà ÷è ìî ñò³ 1% ðÿä dCur rent_Ac count º ñòà ö³î íàð -

íèì ³ç ïî ðÿä êîì ³í òå ãðà ö³¿ 11.

Ñâîºþ ÷åð ãîþ, àíà ë³ç êî ðå ëî ãðà ìè ÷à ñî âî ãî ðÿ äó Cur -

rent_Ac count ïî êà çàâ, ùî ÷àñò êî âà àâ òî êî ðå ëÿ ö³é íà ôóíê ö³ÿ

(PACF) ïðî öå ñó äî ð³â íþº íó ëþ ï³ ñëÿ 1–ãî ëà ãà, îò æå ìà ºìî

â³ä ïî â³ä íî AR(1) ïðî öåñ. Àâ òî êî ðå ëÿ ö³é íà ôóíê ö³ÿ (ACF) ïðî -

öå ñó äàº óÿâ ëåí íÿ ïðî éî ãî ñòà ö³î íàð í³ñòü, ³ âè õî äÿ ÷è ç òî ãî,

ùî âî íà º ñïàä íîþ ôóíê ö³ ºþ, ïðî öåñ â³ çó àëü íî ìîæ íà ââà æà -

òè ñòà ö³î íàð íèì. Òà êèì ÷è íîì, âèñ íî âîê ùî äî ñòà ö³î íàð íî ñò³

ðÿ äó â ïåð øèõ ð³ç íèö ÿõ çðî áëå íî òà êîæ ³ íà îñ íî â³ àâ òî êî ðå -

ëÿ ö³é íî¿ òà ÷àñò êî âî¿ àâ òî êî ðå ëÿ ö³é íî¿ ôóíê ö³é ÷à ñî âî ãî ðÿ äó.

Àíà ëî ã³÷ íèé àíà ë³ç ùî äî ñòà ö³î íàð íî ñò³ ïðî âå äå íî ³ äëÿ

÷à ñî âî ãî ðÿ äó Ca pi tal_Ac count. ßê ³ â ïî ïå ðåäíüî ìó âè ïàä -

êó, çà ñòîñ óâàí íÿ ðîç øè ðå íî ãî òå ñòó Ä³ ê³ – Ôóë ëå ðà òà àíà -

ë³ç êî ðå ëî ãðàì ÷à ñî âî ãî ðÿ äó äî çâî ëè ëè çðî áè òè âèñ íî âîê

ïðî ñòà ö³î íàð í³ñòü ðÿ äó Ca pi tal_Ac count â ïåð øèõ ð³ç íèö ÿõ

ïðè 1%–íî ìó ð³â í³ ñòà òè ñòè÷ íî¿ çíà ÷è ìî ñò³.

Îñ ê³ëü êè ÷à ñî â³ ðÿ äè Cur rent_Ac count òà Ca pi tal_Ac count º

íå ñòà ö³î íàð íè ìè â ð³â íÿõ ïðè 1%–íî ìó ð³â í³ ñòà òè ñòè÷ íî¿ çíà -

÷è ìî ñò³, àëå ¿õ ïåð ø³ ð³ç íè ö³ óòâî ðþ þòü ñòà ö³î íàð í³ ðÿ äè (ïðè äà -

íî ìó ð³â í³ çíà ÷è ìî ñò³), òî äëÿ ïî áó äî âè VAR–ìî äå ëåé âè êî ðè -

ñòî âó âà ëèñü â³ä ïî â³ä íî ïåð ø³ ð³ç íè ö³ ðÿ ä³â ïî òî÷ íî ãî òà êà ï³ -

òàëü íî ãî ðà õóí ê³â, òîá òî dCur rent_Ac count òà dCa pi tal_Ac count.

Âèç íà ÷åí íÿ îï òè ìàëü íî ãî ïî ðÿä êó ìî äå ë³ âåê òîð íî¿ àâ -

òî ðå ãðå ñ³¿ çä³é ñíþ âà ëîñü íà îñ íî â³ çàç íà ÷å íèõ âè ùå êðè òå -

ð³ ¿â, çî êðå ìà ³í ôîð ìà ö³é íèõ êðè òå ð³ ¿â Àêà ³ êå ³ Øâàð öà òà

ñêî ðè ãî âà íî ãî êî å ô³ ö³ ºí òà äå òåð ì³ íà ö³¿ . Ïðè öüî ìó äëÿ

íàé êðà ùî¿ ñïå öè ô³ êà ö³¿ ìî äå ë³ âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿ ìà ëè

âè êî íó âà òèñü òà ê³ âè ìî ãè:
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1 Ðîçðàõîâàíà âåëè÷èíà ÌàêÊ³ííîíà (MacKinnon) – ñòàòèñòèêè (ADF Test Statistic)

äîð³âíþº –6,699331 ³ â àáñîëþòíîìó âèðàç³ ïåðåâèùóº êðèòè÷íó âåëè÷èíó íàâ³òü ïðè

1%–ìó ð³âí³ ñòàòèñòè÷íî¿ çíà÷èìîñò³ (–3,5713).
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äå – îö³í êà ìàê ñè ìàëü íî¿ ïðà âäî ïî ä³á íî ñò³ çà ëèø -

êî âî¿ äèñ ïåð ñ³¿, K – ÷è ñëî ïà ðà ìå òð³â, j – íî ìåð ëà ãà, T – ÷è -

ñëî ñïî ñòå ðå æåíü,  R2 – êî å ô³ ö³ ºíò äå òåð ì³ íà ö³¿ ìî äå ë³.

Äëÿ çíà õî äæåí íÿ ïî ðÿä êó VAR–ìî äå ëåé ïðè ïó ñòè ìî, ùî

íàé âè ùèé ïî ðÿ äîê VAR–ìî äå ë³ ìî æå äî ð³â íþ âà òè 6 (ïðè -

áëèç íî 10% ê³ëü êî ñò³ ñïî ñòå ðå æåíü). Çíà ÷åí íÿ êðè òå ð³ ¿â

Àêà ³ êå (AIC) òà Øâàð öà (SIC), à òà êîæ çíà ÷åí íÿ ñêî ðè ãî âà -

íî ãî êî å ô³ ö³ ºí òà äå òåð ì³ íà ö³¿ äëÿ ð³ç íèõ ïî ðÿä ê³â p

VAR–ìî äå ë³, ïî äà í³ ó òàáë. 1.

Âàð òî çàó âà æè òè, ùî àíà ë³ çó ºòü ñÿ ïî ïàð íå çíà ÷åí íÿ êðè -

òå ð³ ¿â ïðè îä íà êî âèõ ïî ðÿä êàõ p, òî ìó çà óìî âè îä íî ÷à ñíî ãî

âðàõ óâàí íÿ çíà ÷åíü îá ðà íèõ êðè òå ð³ ¿â, äëÿ ïî äàëü øî ãî àíà ë³ -

çó îáå ðå ìî ìî äåëü âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿ øî ñòî ãî ïî ðÿä êó

VAR(6), àäæå çíà ÷åí íÿ ñêî ðè ãî âà íèõ êî å ô³ ö³ ºí ò³â äå òåð ì³ íà -

ö³¿ ÿê äëÿ ÷à ñî âî ãî ðÿ äó ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó, òàê ³ äëÿ ÷à ñî âî ãî

ðÿ äó ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é

âêà çó þòü íà äî ñòàò íüî âè ñî êèé ð³ âåíü ïî ÿñíþþ ÷î¿ ïðè äàò íî -

ñò³ ìî äå ë³ ïðè îä íî ÷à ñíî ìó ïî ñòó ïî âî ìó çíè æåí í³ çíà ÷åíü

³í ôîð ìà ö³é íèõ êðè òå ð³ ¿â Àêà ³ êå òà Øâàð öà (â àá ñî ëþò íî ìó

âè ðà ç³). Êð³ì òî ãî, íà êî ðèñòü äà íî¿ ìî äå ë³ âêà çó þòü íå ëè øå

ñòà òè ñòè êè, ùî àíà ë³ çó þòü ñÿ, à é òîé ôàêò, ùî òåî ðå òè÷ í³ àñ -

ïåê òè ïî áó äî âè ìî äå ëåé âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿ ñôîð ìî âà íî

â òåð ì³ íàõ ðå ëå âàíò íî ñò³ ìè íó ëî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ òà äî ö³ëü íî ñò³

âè êî ðè ñòàí íÿ ìî äå ë³ ÿê ìîæ íà á³ëüø âè ñî êî ãî ïî ðÿä êó.

Ðå çóëü òà òè çà ñòîñ óâàí íÿ F–Sta ti stic äëÿ ïî áó äî âà íî¿ ìî -

äå ë³ âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿ VAR(6) (òàáë. 2) âêà çó þòü íà òå,

ùî ïðè 5%–íî ìó ð³â í³ çíà ÷è ìî ñò³ íó ëüî âó ã³ ïî òå çó «ðà õó íîê

îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é íå âïëè âàº íà

ïî òî÷ íèé ðà õó íîê» ìîæ íà â³ä õè ëè òè, òî ä³ ÿê íå ìàº ï³ä ñòàâ

â³ä õè ëè òè íó ëüî âó ã³ ïî òå çó «ïî òî÷ íèé ðà õó íîê íå âïëè âàº íà

ðà õó íîê îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é». Òà -

êèì ÷è íîì, ìîæ íà çðî áè òè âèñ íî âîê ïðî îä íî ñïðÿ ìî âà íèé

ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî âèé çâ'ÿçîê ì³æ îñ íîâ íè ìè ðà õóí êà ìè

ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó Óê ðà ¿ íè, à ñà ìå: ïðè 5%–íî ìó ð³â í³ ñòà -

òè ñòè÷ íî¿ çíà ÷è ìî ñò³ ðà õó íîê îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí -

ñî âèõ îïå ðà ö³é âïëè âàº íà ïî òî÷ íèé ðà õó íîê, òî ä³ ÿê îáåð íå -

íèé çâ'ÿçîê íå ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ; ó òîé æå ÷àñ ïðè 10%–íî ìó

ð³â í³ ñòà òè ñòè÷ íî¿ çíà ÷è ìî ñò³ ìîæ íà çðî áè òè âèñ íî âîê, ùî

ì³æ ðà õóí êà ìè ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ âçà ºì íèé çâ'ÿçîê.

Çã³ äíî ç [4] ïðè ïðî âå äåí í³ òå ñòó Ãðåéí äæå ðà íà ïðè ÷èí -

í³ñòü àíà ë³ç F–Sta ti stic ñòàº íå íà ä³é íèì ÷å ðåç ïðè ñóò í³ñòü ó

ìî äå ë³ ëà ãî âèõ çàë åæ íèõ çì³í íèõ. Òî ìó äî äàò êî âî ïðî à íà ë³ -

çóº ìî ñòà òè ñòè êó Âàëü äà. Â äà íî ìó âè ïàä êó íó ëüî âó ã³ ïî òå çó

ñôîð ìó ëþ º ìî íà ñòóï íèì ÷è íîì: çì³í í³ ïåð øî¿ ãðó ïè (Group 1

Va ri ab les) âïëè âà þòü ñà ì³ íà ñå áå, âïëèâ íà íèõ çì³í íèõ äðó -

ãî¿ ãðó ïè (Group 2 Va ri ab les) â³ä ñóò í³é. Òî ä³, ÿê ùî 

ïå ðå âè ùóº ïðèé íÿ òèé ð³ âåíü çíà ÷è ìî ñò³ , òî íå ìàº

ï³ä ñòàâ â³ä õè ëè òè íó ëüî âó ã³ ïî òå çó, â ³í øî ìó âè ïàä êó íó ëüî âà

ã³ ïî òå çà ìî æå áó òè â³ä õè ëå íà. Ðå çóëü òà òè ðîç ðà õóí êó ñòà òè -

ñòè êè Âàëü äà äëÿ ïî áó äî âà íî¿ ó ñòàò ò³ ìî äå ë³ âåê òîð íî¿ àâ òî -

ðå ãðå ñ³¿ VAR(6) ïðåä ñòà âëå í³ â òàáë. 3.

Ó òàáë. 3 Test 1 îç íà ÷àº òå ñòó âàí íÿ âïëè âó çì³í íî¿ äðó ãî¿

ãðó ïè (Group 2 Va ri ab les), òîá òî dCa pi tal_Ac count, íà çì³í íó

ïåð øî¿ ãðó ïè (Group 1 Va ri ab les), òîá òî dCur rent_Ac count.

Ó ñâîþ ÷åð ãó, Test 2 òå ñòóº âïëèâ dCur rent_Ac count (Group

2 Va ri ab les) íà dCa pi tal_Ac count (Group 1 Va ri ab les).

Òà êèì ÷è íîì, ç îò ðè ìà íèõ ðå çóëü òà ò³â ìîæ íà çðî áè òè

âèñ íî âîê, ùî íà 5% ð³â í³ ñòà òè ñòè÷ íî¿ çíà ÷è ìî ñò³ ìîæ íà

â³ä õè ëè òè íó ëüî âó ã³ ïî òå çó ïðî òå, ùî ðà õó íîê îïå ðà ö³é ç êà -

ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é íå âïëè âàº íà ïî òî÷ íèé ðà -

õó íîê ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó, à òà êîæ íà äà íî ìó ð³â í³ çíà ÷è ìî -

ñò³ ìîæ íà â³ä õè ëè òè ³ íó ëüî âó ã³ ïî òå çó ïðî â³ä ñóò í³ñòü âïëè -

âó ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó íà ðà õó íîê îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ -

íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é. Òà êèì ÷è íîì, ñòà òè ñòè êà Âàëü äà óòî÷ -

Test DF Chi–Squa re Pr > ChiSq

1 6 32,58 <.0001
2 6 13,10 0,0414

Íó ëüî âà ã³ ïî òå çà F–Sta ti stic Éìî â³ð í³ñòü Ê³ëü ê³ñòü ñïî ñòå ðå æåíü

dCur rent_Ac count íå º ïðè ÷è íîþ dCa pi tal_Ac count 1,99555 0,09653
52

dCa pi tal_Ac count íå º ïðè ÷è íîþ dCur rent_Ac count 5,27954 0,00076

Ïî ðÿ äîê ìî -

äå ë³ âåê òîð -

íî¿ àâ òî ðå -

ãðå ñ³¿ (p)

²í ôîð ìà ö³é íèé êðè òå ð³é Àêà ³ êå
²í ôîð ìà ö³é íèé êðè òå ð³é 

Øâàð öà

Ñêî ðè ãî âà íèé êî å ô³ ö³ ºíò 

äå òåð ì³ íà ö³¿

äëÿ ðÿ äó dCur -

rent_Ac count

äëÿ ðÿ äó dCa -

pi tal_Ac count

äëÿ ðÿ äó dCur -

rent_Ac count

äëÿ ðÿ äó dCa -

pi tal_Ac count 

äëÿ ðÿ äó dCur -

rent_Ac count

äëÿ ðÿ äó dCa -

pi tal_Ac count 

1 –424,0831 –471,7292 –423,9694 –471,6156 0,144741 0,104673
2 –409,5164 –460,7354 –409,3252 –460,5442 0,312185 0,141040
3 –396,8935 –451,8705 –396,6232 –451,6003 0,404412 0,099166
4 –379,1926 –438,3328 –378,8418 –437,9820 0,585965 0,219174
5 –371,6588 –424,2046 –371,2258 –423,7716 0,560823 0,341792
6 –358,7539 –414,7003 –358,2371 –414,1835 0,629109 0,323517
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Òàáëèöÿ 1. Çíà÷åííÿ ñêîðèãîâàíîãî êîåô³ö³ºíòà äåòåðì³íàö³¿ òà ³íôîðìàö³éíèõ êðèòåð³¿â Àêà³êå òà Øâàðöà äëÿ ð³çíèõ

ïîðÿäê³â p ìîäåë³ âåêòîðíî¿ àâòîðåãðåñ³¿

Òàáëèöÿ 2. Òåñò Ãðåéíäæåðà íà ïðè÷èííî–íàñë³äêîâèé çâ'ÿçîê (Granger–Causality Test F–statistic)

Òàáëèöÿ 3. Òåñò Ãðåéíäæåðà íà ïðè÷èííî–íàñë³äêîâèé çâ'ÿçîê (Granger–Causality Wald Test)



Ëàã Çì³í íà dCur rent_Ac count dCa pi tal_Ac count

0 dCur rent_Ac count 1.00000 –0.33072
dCa pi tal_Ac count –0.33072 1.00000

1 dCur rent_Ac count –0.03887 –0.00388
dCa pi tal_Ac count –0.00449 –0.00306

2 dCur rent_Ac count –0.00919 –0.05604
dCa pi tal_Ac count 0.01292 –0.00165

3 dCur rent_Ac count 0.01769 –0.04481
dCa pi tal_Ac count –0.05423 0.05773

4 dCur rent_Ac count –0.21930 0.05569
dCa pi tal_Ac count –0.12454 0.03738

5 dCur rent_Ac count –0.10266 0.09829
dCa pi tal_Ac count 0.02356 0.08892

6 dCur rent_Ac count 0.03698 –0.04924
dCa pi tal_Ac count 0.03034 –0.16747
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íè ëà ðå çóëü òà òè, îò ðè ìà í³ âè ùå íà îñ íî â³ ñòà òè ñòè êè F

(F–Sta ti stic). Âè õî äÿ ÷è ç çàç íà ÷å íî ãî çà ãàëü íèé âèñ íî âîê

ïî ëÿ ãàº â íà ÿâ íî ñò³ âçà ºì íî ãî ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî âî ãî

çâ'ÿç êó ì³æ ðà õóí êà ìè ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó, à îò æå îáèä âà

ðà õóí êè ìîæ íà ðîç ãëÿ äà òè ÿê äæå ðå ëà äèñ áà ëàí ñ³â çîâ í³ø -

íüî ãî ñåê òî ðó â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè.

Äëÿ êðà ùî ãî ðî çó ì³í íÿ äè íà ì³÷ íèõ âëà ñòè âî ñòåé ìî äå ë³

âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿ òà ïå ðå â³ð êè îò ðè ìà íèõ çà òå ñòîì

Ãðåéí äæå ðà ðå çóëü òà ò³â ïî ðÿä ç îö³í êîþ êî å ô³ ö³ ºí ò³â ó ñòàò ò³

òà êîæ ïðî âå äå íî ³ì ïóëüñ íèé àíà ë³ç òà àíà ë³ç äå êîì ïî çè ö³¿

äèñ ïåð ñ³é ïî ìè ëîê ïðîã íî ç³â. Ïðî òå ïåðø í³æ àíà ë³ çó âà òè

ôóíê ö³¿ ³ì ïóëüñ íèõ â³ä ãó ê³â, ñë³ä ïå ðå â³ ðè òè âè ìî ãó ùî äî â³ä -

ñóò íî ñò³ êî ðå ëÿ ö³¿ â çà ëèø êàõ ìî äå ë³ âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿,

òà, ÿê çàç íà ÷å íî ó ñòàò ò³ [4], ÿê ùî ì³æ çà ëèø êà ìè et ³ñ íóº êî -

ðå ëÿ ö³ÿ, âè õ³ä í³ øî êè (³ì ïóëü ñè) ìî äå ë³ âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿

ïî âèí í³ áó òè òðàí ñôîð ìî âà í³ â íå êî ðå ëüî âà íèé âåê òîð, ùî

â³ äî ìî ÿê îð òî ãî íà ë³ çà ö³ÿ ôóíê ö³¿ ³ì ïóëüñ íèõ â³ä ãó ê³â. Ïðè

öüî ìó ï³ä îð òî ãî íà ë³ çà ö³ºþ ñë³ä ðî çó ì³ òè ïðî öåñ ïî áó äî âè ïî

çà äà íî ìó áà çè ñó ë³ í³é íî ãî ïðî ñòî ðó äå ÿ êî ãî îð òî ãî íàëü íî ãî

áà çè ñó, ÿêèé ìàº òó æ ñà ìó ë³ í³é íó îáî ëîí êó [7].

Ó òàáë. 4 íà âå äå í³ çíà ÷åí íÿ âè á³ð êî âèõ àâ òî êî ðå ëÿ ö³é

îö³ íå íèõ çà ëèø ê³â ìî äå ë³ VAR(6). Ñë³ä çâåð íó òè óâà ãó, ùî

íàé á³ëü øå (çà àá ñî ëþò íîþ âå ëè ÷è íîþ) çíà ÷åí íÿ êî å ô³ ö³ ºí -

òó äî ð³â íþº 0,33. Îò æå, ïðî âå äå íèé àíà ë³ç äàº ìî æëè â³ñòü

ñòâåð äæó âà òè, ùî íå ìàº ï³ä ñòàâ â³ä õè ëè òè íó ëüî âó ã³ ïî òå çó

ïðî â³ä ñóò í³ñòü â çà ëèø êàõ àâ òî êî ðå ëÿ ö³¿.

Â³ äî ìî, ùî ôóíê ö³ÿ ³ì ïóëüñ íèõ â³ä ãó ê³â (ðèñ. 1) ÿâ ëÿº ñî -

áîþ äè íà ì³÷ íó ³ì³ òà ö³þ ðå àê ö³¿ åí äî ãåí íèõ ïî êàç íè ê³â íà

çîâ í³ø í³é øîê (³ì ïóëüñ). Ðèñ. 1 ì³ ñòèòü ³í ôîð ìà ö³þ ùî äî

âïëè âó çì³í íà îä íå ñå ðåäíüî êâà äðà òè÷ íå â³ä õè ëåí íÿ (øîê

îä íî ãî ñòàí äàðò íî ãî â³ä õè ëåí íÿ) â dCa pi tal_Ac count (ñó -

ö³ëü íà ë³ í³ÿ) òà â dCur rent_Ac count (ïóíê òèð íà ë³ í³ÿ) íà çì³ -
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íó ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì (Res pon se of dCa pi tal_Ac -

count to one S.D. In no va tions) òà çì³ íó ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó

(Res pon se of dCur rent_Ac count to one S.D. In no va tions).

Íà ðèñ. 1 ïî âåð òè êàëü í³é îñ³ â³ä êëà äå íî ñòàí äàðò í³ â³ä õè ëåí -

íÿ, ÿêè ìè âè ì³ ðþ þòü ñÿ ôëó êòó à ö³¿ dCa pi tal_Ac count (ñó ö³ëü íà

ë³ í³ÿ) òà dCur rent_Ac count (ïóíê òèð íà ë³ í³ÿ). Ó ñâîþ ÷åð ãó, ïî ãî -

ðè çîí òàëü í³é îñ³ â³ä êëà äå íî ÷àñ (â êâàð òà ëàõ). Ç ðèñ. 1 ñë³ äóº,

ùî øîê ó ïî òî÷ íî ìó ðà õóí êó ïðàê òè÷ íî ìèò òº âî ïðèç âî äèòü äî

íå ãà òèâ íèõ çì³í ó ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ

îïå ðà ö³é, ÿêèé çà ëè øà ºòü ñÿ â äå ô³ öè ò³ ïðî òÿ ãîì ïðè áëèç íî

òðüîõ êâàð òà ë³â. Ï³ ñëÿ öüî ãî ðà õó íîê îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ -

íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é ïî âåð òà ºòü ñÿ â ð³â íî âàæ íèé ñòàí, îä íàê ³ç

äå ÿêè ìè îñ öè ëÿ ö³ÿ ìè ïå ðåä ñòà á³ ë³ çà ö³ºþ. Ó ñå ðåäíüî ìó ï³ ñëÿ

ïî òðÿ ñ³í íÿ ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó ïîò ð³á íî 18 êâàð òà ë³â äëÿ â³ä íî -

âëåí íÿ ð³â íî âà ãè ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ

îïå ðà ö³é. Ùî äî çì³í ó ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî -

âèõ îïå ðà ö³é, òî âî íè ìà þòü íå ãà òèâ íèé åôåêò íà äè íà ì³ êó

dCa pi tal_Ac count. Ó ö³ ëî ìó ñè ñòå ìà º ñòà á³ëü íîþ, àäæå â³ä ãóê

çãà ñàº òà àñèì ïòî òè÷ íî íà áëè æó ºòü ñÿ äî íó ëÿ.

ßê ³ â ïî ïå ðåäíüî ìó âè ïàä êó, ïî ã³ð øåí íÿ ñòà íó ïî òî÷ íî ãî

ðà õóí êó áåç ïî ñå ðåäíüî ñë³ äóº çà ïî òðÿ ñ³í íÿì êà ï³ òàëü íî ãî

ðà õóí êó, äî ñÿ ãàþ ÷è ìàê ñè ìàëü íî¿ çì³ íè ïðî òÿ ãîì äðó ãî ãî

êâàð òà ëó. Ó ö³ ëî ìó, àíà ë³ç ðå àê ö³¿ dCur rent_Ac count íà çì³ -

íè â ðà õóí êàõ ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó âêà çóº íà íåî äíîç íà÷ -

í³ñòü âèñ íîâ ê³â ùî äî ÷è ñòî ãî åôåê òó â³ä öèõ çì³í.

Ïå ðåé äå ìî äî àíà ë³ çó ôóíê ö³¿ äå êîì ïî çè ö³¿ äèñ ïåð ñ³é, ÿêà

çî áðà æå íà íà ðèñ. 2, äå ïî âåð òè êàëü í³é îñ³ â³ä êëà äå íî ïðî -

öåí òè, à ïî ãî ðè çîí òàëü í³é îñ³, ÿê ³ íà ðèñ. 1, â³ä êëà äå íî ÷àñ

(ó êâàð òà ëàõ). Â³ äî ìî, ùî ôóíê ö³ÿ äå êîì ïî çè ö³¿ äèñ ïåð ñ³é

(ðèñ. 2) õà ðàê òå ðè çóº âïëèâ ð³ç íî ìà í³ò íèõ øî ê³â íà äèñ ïåð -

ñ³þ ïî ìèë êè ïðîã íî ç³â äëÿ ð³ç íèõ ïå ð³î ä³â âè ïåð åäæåí íÿ [6].

Àíà ë³ç ôóíê ö³¿ äå êîì ïî çè ö³¿ äèñ ïåð ñ³é äëÿ dCa pi tal_Ac -

count (ðèñ. 2) ïî êà çóº, ùî ñïî ÷àò êó çì³ íè ó ðà õóí êó îïå ðà ö³é

ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é ïðàê òè÷ íî ïî ÿñíþ þòü

ñà ì³ ñå áå. Ç ÷à ñîì çì³ íè â ïî òî÷ íî ìó ðà õóí êó ïî ÷è íà þòü â³ -

ä³ ãðà âà òè äå äà ë³ âà æëè â³ øó ðîëü. Ïðî òå öÿ ðîëü â³ä íî ñíî

íåç íà÷ íà: íå á³ëü øå 20% â³ä äèñ ïåð ñ³¿ dCa pi tal_Ac count ïî -

ÿñíþ ºòü ñÿ çì³ íà ìè â ïî òî÷ íî ìó ðà õóí êó.

Ñâîºþ ÷åð ãîþ, ùî äî äå êîì ïî çè ö³¿ äèñ ïåð ñ³é äëÿ dCur -

rent_Ac count, ÿê ìîæ íà ïî áà ÷è òè ç ðèñ. 2, çì³ íè ó ïî òî÷ íî -

ìó ðà õóí êó çíà÷ íî á³ëüø ÷óò ëè â³ äî çì³í ó ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç

êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é ³ ÿê ùî ñïî ÷àò êó çì³ íè â

ïî òî÷ íî ìó ðà õóí êó ìåí øå, í³æ íà 40%, ïî ÿñíþ þòü ñÿ çì³ íà -

ìè â ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é,

òî ç ÷à ñîì ïè òî ìà âà ãà âïëè âó êà ï³ òàëü íî ãî ðà õóí êó çá³ëü -

øó ºòü ñÿ ³ âñòà íî âëþ ºòü ñÿ íà ð³â í³ áëèçü êî 50%.

Ïåðø í³æ çðî áè òè îñ òà òî÷ íèé âèñ íî âîê ùî äî õà ðàê òå ðó

ïðè ÷èí íî ãî çâ'ÿç êó ì³æ îñ íîâ íè ìè ðà õóí êà ìè ïëà ò³æ íî ãî áà -

ëàí ñó Óê ðà ¿ íè, ñë³ä âðàõ óâà òè, ùî, ÿê áó ëî ïî êà çà íî âè ùå, ðÿ -

äè ñòà òè ñòè÷ íèõ äà íèõ Cur rent_Ac count ³ Ca pi tal_Ac count º

íå ñòà ö³î íàð íè ìè ç îä íà êî âèì ïî ðÿä êîì ³í òå ãðà ö³¿, ùî äî ð³â -

íþº 1, à îò æå ì³æ íè ìè ìî æå ³ñ íó âà òè êî ³í òå ãðà ö³ÿ. Îò æå, äî -

ö³ëü íî çâåð íó òè óâà ãó íà çàó âà æåí íÿ, ùî ïðåä ñòà âëå íî â [8].

Äà íå çàó âà æåí íÿ ïî ëÿ ãàº â òà êî ìó: ÿê ùî ì³æ çì³í íè ìè õ òà ó

(â òåð ì³ íàõ ìî äå ë³ âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿ (1)) â³ä ñóò íÿ êî ³í òå -

ãðà ö³ÿ (òîá òî äîâ ãîñ òðî êî âèé ð³â íî âàæ íèé çâ'ÿçîê), òî ä³ òåñò

Ãðåéí äæå ðà íà ïðè ÷èí í³ñòü ïðî âî äèòü ñÿ äëÿ ìî äå ë³ âåê òîð íî¿

àâ òî ðå ãðå ñ³¿, ÿêà âêëþ ÷àº ñòà ö³î íàð í³ çì³í í³ àáî çì³í í³, ùî
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Ïî ðÿ äîê

ìî äå ë³ êî -

ðè ãó âàí íÿ

ïî ìè ëîê (p)

²í ôîð ìà ö³é íèé êðè òå ð³é Àêà ³ êå
²í ôîð ìà ö³é íèé êðè òå ð³é 

Øâàð öà

Ñêî ðè ãî âà íèé êî å ô³ ö³ ºíò 

äå òåð ì³ íà ö³¿

äëÿ ðÿ äó dCur -

rent_Ac count

äëÿ ðÿ äó dCa -

pi tal_Ac count

äëÿ ðÿ äó dCur -

rent_Ac count

äëÿ ðÿ äó dCa -

pi tal_Ac count

äëÿ ðÿ äó dCur -

rent_Ac count

äëÿ ðÿ äó dCa -

pi tal_Ac count

1 –417,2098 –467,3864 –417,0583 –467,2349 0,331888 0,227621
2 –407,2589 –454,5248 –407,0295 –454,2953 0,356261 0,313662
3 –388,2995 –441,5847 –387,9907 –441,2758 0,569675 0,392561
4 –378,2240 –432,6651 –377,8342 –432,2752 0,591167 0,366089
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ïðè âå äå í³ äî ñòà ö³î íàð íèõ (ó äà íî ìó âè ïàä êó – çì³í í³ â ïåð -

øèõ ð³ç íèö ÿõ); ó âè ïàä êó æ ÿê ùî êî ³í òå ãðà ö³ÿ ïðè ñóò íÿ, ñë³ä

áó äó âà òè ìî äåëü êî ðè ãó âàí íÿ ïî ìè ëîê ³ äëÿ íå¿ ïðî âî äè òè

òåñò Ãðåéí äæå ðà íà ïðè ÷èí í³ñòü. Òî ìó äëÿ ïîâ íî òè äîñ ë³ -

äæåí íÿ ïðî à íà ë³ çóº ìî ðÿ äè íà êî ³í òå ãðà ö³þ ³ ó âè ïàä êó, ÿê ùî

âî íè êî ³í òå ãðó þòü, ïî áó äóº ìî ìî äåëü êî ðè ãó âàí íÿ ïî ìè ëîê,

ÿêà º ìî äåë ëþ âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿ â ñòðóê òóð í³é ôîð ì³.

Â³ äî ìî, ùî ïå ðå âà ãè ìî äå ëåé êî ðè ãó âàí íÿ ïî ìè ëîê ïå ðåä

ìî äå ëÿ ìè âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿ ïî ëÿ ãà þòü â òî ìó, ùî ïðè

íà ÿâ íî ñò³ íå ñòà ö³î íàð íèõ ðÿ ä³â, ïåðø í³æ áó äó âà òè ìî äå ë³

âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿ â ð³ç íèö ÿõ, ç öèõ ðÿ ä³â ñë³ä óòâî ðè òè

ñòà ö³î íàð í³. Ïðî òå â òà êî ìó âè ïàä êó, âè êî ðè ñòî âóþ ÷è îïå -

ðà òîð ð³ç íèöü, âòðà ÷à ºòü ñÿ ö³í íà «äîâ ãîñ òðî êî âà» ³í ôîð ìà -

ö³ÿ ïðî äè íà ì³ êó ïî âå ä³í êè ÷à ñî âî ãî ðÿ äó. Â òîé æå ÷àñ êî ³í -

òå ãðà ö³ÿ çì³í íèõ äî çâî ëÿº áó äó âà òè êî ðåêò í³ ìî äå ë³ íà â³òü ó

âè ïàä êó ¿õ íüî¿ íå ñòà ö³î íàð íî ñò³, íå ïå ðå òâî ðþ þ ÷è ÷à ñî â³

ðÿ äè îïå ðà òî ðîì ð³ç íèöü íà ñòà ö³î íàð í³ [6].

Âè õî äÿ ÷è ç òî ãî ùî òåñò Éî õàí ñå íà íà êî ³í òå ãðà ö³þ º ÷óò -

òº âèì äî âèáî ðó ïî ðÿä êó ð ìî äå ë³ âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿,

áó ëè ïðî à íà ë³ çî âà í³ âà ð³ àí òè ââå äåí íÿ â ìî äåëü ð³ç íî¿ ê³ëü -

êî ñò³ ëà ã³â (òàáë. 5). Îò ðè ìà í³ ðå çóëü òà òè äî çâî ëè ëè çðî áè -

òè âèñ íî âîê ïðî íà ÿâ í³ñòü ì³æ çì³í íè ìè êî ³í òå ãðà ö³¿ çà óìî -

âè ââå äåí íÿ â ìî äåëü â³ä îä íî ãî äî ÷î òèðüîõ ëà ã³â, òî ä³ ÿê

ïðè ïî äàëü øî ìó çá³ëü øåí í³ ê³ëü êî ñò³ ëà ã³â êî ³í òå ãðà ö³ÿ ì³æ

çì³í íè ìè íå âèÿ âëÿºòü ñÿ. ßê ³ ó âè ïàä êó ç ìî äåë ëþ âåê òîð -

íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿, îáå ðå ìî íàé êðà ùó ìî äåëü êî ðè ãó âàí íÿ ïî -

ìè ëîê, âè õî äÿ ÷è ç³ çíà ÷åíü ³í ôîð ìà ö³é íèõ êðè òå ð³ ¿â òà âè -

ïðà âëå íî ãî êî å ô³ ö³ ºí òà äå òåð ì³ íà ö³¿.

Òà êèì ÷è íîì, íàé êðà ùîþ º ìî äåëü êî ðè ãó âàí íÿ ïî ìè ëîê

÷å òâåð òî ãî ïî ðÿä êó. Ïðî âå äåí íÿ òå ñòó Ãðåéí äæå ðà íà ïðè -

÷èí í³ñòü äëÿ äà íî¿ ìî äå ë³ äî çâî ëè ëî îò ðè ìà òè âèñ íîâ êè, ùî

óç ãî äæó þòü ñÿ ç ïðåä ñòà âëå íè ìè âè ùå âèñ íîâ êà ìè ïðî íà -

ÿâ í³ñòü âçà ºì íî ãî ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî âî ãî çâ'ÿç êó ì³æ ðà -

õóí êà ìè. Òàê, ïðè ð³â í³ ñòà òè ñòè÷ íî¿ çíà ÷è ìî ñò³ 5% áó ëî â³ä -

õè ëå íî ÿê íó ëüî âó ã³ ïî òå çó ïðî â³ä ñóò í³ñòü âïëè âó ðà õóí êó

îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é íà ïî òî÷ íèé

ðà õó íîê , òàê ³ íó ëüî âó ã³ ïî òå çó ïðî

â³ä ñóò í³ñòü âïëè âó ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó íà ðà õó íîê îïå ðà ö³é ç

êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é .

Çà àíà ëî ã³ ºþ ç âè êëà äå íèì âè ùå ìà òå ð³ à ëîì íà ñòóï íèé

êðîê àíà ë³ çó ïî ëÿ ãàº ó ïî áó äî â³ ôóíê ö³¿ ³ì ïóëüñ íèõ â³ä ãó ê³â

òà äå êîì ïî çè ö³¿ äèñ ïåð ñ³é. Ïðè öüî ìó, çíî âó æ òà êè, íà îñ -

íî â³ äà íèõ òàáë. 6 çðî áè ìî âèñ íî âîê ïðî â³ä ñóò í³ñòü êî ðå ëÿ -

ö³¿ ó çà ëèø êàõ ìî äå ë³ êî ðè ãó âàí íÿ ïî ìè ëîê.

Ïðåä ñòà âè ìî ãðà ô³ê ôóíê ö³¿ ³ì ïóëüñ íèõ â³ä ãó ê³â.

Âèñ íî âîê, îò ðè ìà íèé âíàñ ë³ äîê àíà ë³ çó ôóíê ö³¿ ³ì ïóëüñ -

íèõ â³ä ãó ê³â ÷à ñî âèõ ðÿ ä³â Ca pi tal_Ac count òà Cur rent_Ac -

count (ðèñ. 3), ó äî ñòàò í³é ì³ ð³ º ïî ä³á íèì äî òî ãî, ÿêèé ïðåä -

ñòà âëå íî âè ùå (ùî äî àíà ë³ çó ðèñ. 1). Òàê, çíî âó æ òà êè ìîæ -

íà ñòâåð äæó âà òè, ùî ïî òðÿ ñ³í íÿ (øîê) â îä íî ìó ç ðà õóí ê³â

ïðèç âî äèòü äî çì³í â ³í øî ìó ðà õóí êó, ïðî òå ö³ êà âèì º òå, ùî

òà êà çì³ íà íå çàâ æäè º íå ãà òèâ íîþ. Òà êèé ôàêò ìî æå áó òè

ïî ÿñíå íèé âèÿ âëå íèì ó ñòàò ò³ âçà ºì íèì ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä -

êî âèì çâ'ÿç êîì ì³æ îñ íîâ íè ìè ðà õóí êà ìè ïëà ò³æ íî ãî áà -

ëàí ñó. Çàç íà ÷å íå äàº ï³ä ñòà âè ñòâåð äæó âà òè, ùî, íà ïðè -

êëàä, äåð æàâ íà ïî ë³ òè êà, ñïðÿ ìî âà íà íà çíè æåí íÿ äå ô³ öè òó

ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó, ìî æå ìà òè íàñ ë³ä êîì ïî ã³ð øåí íÿ éî ãî

ñòà íó, ÿê ùî òà êà ïî ë³ òè êà áåç ïî ñå ðåäíüî ñòè ìó ëþº ïðè ò³ê

êà ï³ òà ëó [4]. Àäæå ïðè ò³ê êà ï³ òà ëó ìî æå ñïðî âî êó âà òè ïî äî -

ðîæ ÷àí íÿ íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè (òèñê íà âà ëþò íî ìó ðèí êó
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Òàáëèöÿ 5. Çíà÷åííÿ ñêîðèãîâàíîãî êîåô³ö³ºíòà äåòåðì³íàö³¿ òà ³íôîðìàö³éíèõ êðèòåð³¿â Àêà³êå òà Øâàðöà äëÿ ð³çíèõ

ïîðÿäê³â p ìîäåë³ êîðèãóâàííÿ ïîìèëîê

Òàáëèöÿ 6. Âèá³ðêîâ³ àâòîêîðåëÿö³¿ îö³íåíèõ çàëèøê³â ìîäåë³ êîðèãóâàííÿ ïîìèëîê ÷åòâåðòîãî ïîðÿäêó

Ëàã Çì³í íà Cur rent_Ac count Ca pi tal_Ac count

0 Cur rent_Ac count 1,00000 –0,35182
Ca pi tal_Ac count –0,35182 1,00000

1 Cur rent_Ac count 0,04324 –0,07437
Ca pi tal_Ac count –0,01158 0,03042

2 Cur rent_Ac count –0,04259 0,11301
Ca pi tal_Ac count –0,06080 0,03439

3 Cur rent_Ac count –0,05188 0,11847
Ca pi tal_Ac count 0,03115 0,05648

4 Cur rent_Ac count –0,17982 0,11955
Ca pi tal_Ac count 0,03840 –0,06529

5 Cur rent_Ac count –0,10667 –0,00530
Ca pi tal_Ac count 0,05269 –0,04927

6 Cur rent_Ac count 0,10422 –0,03084
Ca pi tal_Ac count –0,09720 –0,23095
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áó äå ñïðèÿ òè â³ä õè ëåí íþ ðå àëü íî ãî âà ëþò íî ãî êóð ñó â³ä

äîâ ãîñ òðî êî âî ãî ð³â íî âàæ íî ãî çíà ÷åí íÿ), à îò æå ïðèç âå äå

äî çìåí øåí íÿ îá ñÿ ã³â åê ñïîð òó ³ ïî ãëè áèòü ïðî áëå ìó äå ô³ -

öè òó ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó. Àíà ëî ã³÷ íî ìî æóòü áó òè ïðî à íà ë³ -

çî âà í³ íàñ ë³ä êè â³ä ñïðÿ ìî âà íî ñò³ äåð æàâ íî¿ ïî ë³ òè êè íà

ñòâî ðåí íÿ îá ìå æåíü ïðè òî êó êà ï³ òà ëó â êðà ¿ íó (òîá òî ïî ã³ð -

øåí íÿ ñòà íó ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ

îïå ðà ö³é), ùî, ö³ë êîì éìî â³ð íî, áó äå ìà òè íàñ ë³ä êîì ïî êðà -

ùåí íÿ ñòà íó ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó Óê ðà ¿ íè.

Íà ñòóï íèì êðî êîì º àíà ë³ç ãðà ô³ êó äå êîì ïî çè ö³¿ äèñ ïåð -

ñ³é, ÿêèé ïðåä ñòà âëå íî íèæ ÷å.

Ç ðèñ. 4 ñë³ äóº âèñ íî âîê, ÿêèé íåç íà÷ íî â³ äð³ç íÿºòü ñÿ â³ä

òî ãî, ÿêèé áó ëî çðî áëå íî âè ùå ïðè àíà ë³ ç³ ôóíê ö³¿ äå êîì ïî -

çè ö³¿ äèñ ïåð ñ³é ÷à ñî âèõ ðÿ ä³â dCa pi tal_Ac count òà dCur -

rent_Ac count. Çî êðå ìà, ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ ÿê äî ñòàò íüî ïî -

ì³ò íèé âïëèâ (áëèçü êî 40%) çì³í ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó íà äè -

íà ì³ êó ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é,

òàê ³ äî ñòàò íüî ïî ì³ò íèé îáåð íå íèé çâ'ÿçîê (ó ïåð ø³ ïå ð³î äè

40 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 4 (155)/2014

Ðèñóíîê 3. Ôóíêö³¿ ³ìïóëüñíèõ â³äãóê³â ÷àñîâèõ ðÿä³â Capital_Account òà Current_Account

Ðèñóíîê 4. Ôóíêö³¿ äåêîìïîçèö³¿ äèñïåðñ³é ÷àñîâèõ ðÿä³â Capital_Account òà Current_Account
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÷à ñó 60% â³ä äèñ ïåð ñ³¿ ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êó ïî ÿñíþ ºòü ñÿ çì³ -

íà ìè â ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà -

ö³é, äà ë³ âïëèâ ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ

îïå ðà ö³é äå ùî ïî ñëà áëþ ºòü ñÿ òà çíè æó ºòü ñÿ äî 40%).

Îò æå, óçà ãàëü íþþ ÷è âè ùå ñêà çà íå, çàç íà ÷è ìî, ùî äëÿ

äî ñÿ ãíåí íÿ çáà ëàí ñî âà íî ñò³ çîâ í³ø íüî ãî ñåê òî ðó Óê ðà ¿ íè,

áå çó ìîâ íî, òðå áà ë³ê â³ äó âà òè äèñ áà ëàí ñè ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç

êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é, îä íàê ïî òî÷ íèé ðà õó íîê

òà êîæ âè ñòó ïàº äæå ðå ëîì íåç áà ëàí ñî âà íî ñò³ çîâ í³ø íüî ãî

ñåê òî ðó â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè, îò æå, çà ãà ëîì, îáèä âà çàç -

íà ÷å í³ ðà õóí êè ïî òðå áó þòü ë³ê â³ äà ö³¿ çà ãðîç ëè âèõ äèñ áà ëàí -

ñ³â òà íå ãà òèâ íèõ òåí äåí ö³é ðî çâèò êó.

Ðîç ãëÿ íå ìî ìî æëè â³ âà ð³ àí òè ä³é äëÿ âðå ãó ëþ âàí íÿ íåç -

áà ëàí ñî âà íî ñò³ ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó. Àíà ë³ çóþ ÷è ìî æëè â³

çì³ íè â äè íà ì³ ö³ âà ëþò íî ãî êóð ñó Óê ðà ¿ íè, âàð òî ñò³ íà ö³î -

íàëü íî¿ âà ëþ òè òî ùî, à òà êîæ âðàõî âóþ ÷è çà ãàëü íó åêî íî -

ì³÷ íó ñè òóà ö³þ â êðà ¿ í³, çà ïðî ïî íóº ìî ³í ñòðó ìåí òè ìàê -

ðîåêî íî ì³÷ íî¿ ïî ë³ òè êè Óê ðà ¿ íè, çà ñòîñ óâàí íÿ ÿêèõ éìî â³ð -

íî áó äå ìà òè ïî çè òèâ íèé âïëèâ íà ñòàí çîâ í³ø íüî ãî ñåê òî -

ðó â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè. Òàê, äî îñ íîâ íèõ òåí äåí ö³é, ÿê³ â

ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ âèç íà ÷à þòü ñòàí â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè â

ö³ ëî ìó òà ¿¿ çîâ í³ø íüî ãî ñåê òî ðó çî êðå ìà, íà ëå æàòü òà ê³:

– ïî–ïåð øå, ïå ðå õ³ä Óê ðà ¿ íè äî ðå æè ìó ãíó÷ êî ãî êóð ñîó -

òâî ðåí íÿ, ùî, çã³ äíî ç àíà ë³ çîì ë³ òå ðà òóð íèõ äæå ðåë,

ïîâ'ÿçó ºòü ñÿ ç³ çíà÷ íîþ ê³ëü ê³ ñòþ çà ãðîç, çî êðå ìà, (1) ñè ðî -

âèí íà îð³ ºí òà ö³ÿ åê ñïîð òó Óê ðà ¿ íè, íå äî îö³í êà ¿¿ íà ö³î íàëü íî¿

âà ëþ òè â³ä ïî â³ä íî äî ïà ðè òå òó êó ï³ âåëü íî¿ ñïðî ìîæ íî ñò³, ùî

ñïðèÿº çíè æåí íþ âàð òî ñò³ ñè ðî âè íè íà ì³æ íà ðîä íî ìó ðèí êó,

à òà êîæ ³ì ïîðò ïðî äóê ö³¿ ç á³ëü øîþ ÷àñò êîþ äî äà íî¿ âàð òî ñò³,

ö³ íè íà ÿêó çà ëè øà þòü ñÿ óñòà ëå íî âè ñîêè ìè, áó äå ïðèç âî äè -

òè äî ïå ðå ðîç ïî ä³ ëó íà ö³î íàëü íî ãî äî õî äó Óê ðà ¿ íè íà êî -

ðèñòü êðà ¿í – òîð ãî âèõ ³ì ïîð òå ð³â. Ó ðå çóëü òà ò³ ó â³ò ÷èç íÿ í³é

åêî íî ì³ ö³ ïî ñè ëÿòü ñÿ ïðî áëå ìè ïî øó êó êîø ò³â äëÿ ô³ íàí ñó -

âàí íÿ â³ä'ºì íî ãî ñàëü äî ðà õóí êó ïî òî÷ íèõ îïå ðà ö³é, à òà êîæ

ñêî ðî ÷åí íÿ äî õ³ä íî¿ ÷à ñòè íè áþ äæå òó; (2) çíè æåí íÿ ð³â íÿ åê -

ñïîð òó, àäæå â ðå çóëü òà ò³ íå êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ â³ò ÷èç -

íÿ íî¿ ïðî äóê ö³¿ íà ñâ³ òî âî ìó ðèí êó, çíè æåí íÿ ö³í íà íå¿ âíàñ -

ë³ äîê çíå ö³ íåí íÿ íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè íå âïëè íå íà ïî ïèò, òàê

ÿê îñòàí í³é ñòàº íå å ëà ñòè÷ íèì ïî â³ä íî øåí íþ äî ö³ íè.

Â³ä'ºì íèé âïëèâ íà ñòàí ñàëü äî ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó ïîñè ëèòü

ïðî áëå ìó çíå ö³ íåí íÿ íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè, òàê ÿê «ïëà ò³æ íèé

áà ëàíñ â³ä áè âàº çîâ í³ø íþ ë³ê â³ä í³ñòü êðà ¿ íè, à çíà ÷èòü âèç -

íà ÷àº ñòó ï³íü äî â³ ðè äî íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè» [9];

– ïî–äðó ãå, çíè æåí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ óê ðà -

¿íñü êî¿ åêî íî ì³ êè äëÿ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòî ð³â, ùî º íàñ ë³ä êîì

ñåð éîç íî ãî ñïà äó âè ðîá íèö òâà, íå ðîç âè íå íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî

ðèí êó, ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³, ìî æëè âî ãî ïî ã³ð -

øåí íÿ ñòà íó ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó, âè ñî êî ãî ð³â íÿ áîð ãî âî ãî

íà âàí òà æåí íÿ íà â³ò ÷èç íÿ íó åêî íî ì³ êó òî ùî. Òàê, â Óê ðà ¿ í³ ç

ñ³÷ íÿ ïî ñåð ïåíü 2013 ðî êó ñïàä ïðî ìè ñëî âî ãî âè ðîá íèö -

òâà ñòà íî âèâ 5,2% [10], âà ëî âèé çîâ í³ø í³é áîðã Óê ðà ¿ íè íà

ê³ íåöü ïåð øî ãî êâàð òà ëó 2013 ðî êó – $136,3 ìëðä. (76,9%

â³ä ÂÂÏ) [2]. Çàç íà ÷å í³ ïðî áëå ìè ïî ãëè áëþ þòü ñÿ ùå é òèì,

ùî â Óê ðà ¿ í³ ç ïî ÷àò êó 2013 ðî êó ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ äå ôëÿ ö³ÿ,

ÿêà â ðå çóëü òà ò³ ï³ äâè ùåí íÿ âàð òî ñò³ äåð æàâ íî ãî áîð ãó ìî -

æå ïðèç âå ñòè äî ô³ íàí ñî âî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³ [11].

Çàç íà ÷å í³ âè ùå ðè çè êè, çî êðå ìà ìî æëè âå ïà ä³í íÿ â³ò ÷èç -

íÿ íî ãî åê ñïîð òó, çíè æåí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïðè âà áëè âî ñò³ â³ò -

÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè òî ùî, ñóò òº âî çá³ëü øó þòü éìî â³ð í³ñòü

íà ñòàí íÿ íå ãà òèâ íèõ òåí äåí ö³é ðî çâèò êó çîâ í³ø íüî ãî ñåê -

òî ðó óê ðà ¿íñü êî¿ åêî íî ì³ êè â êî ðîò êî ñòðî êî â³é ïåðñ ïåê òè â³.

Â³ä ïî â³ä íî ïðî ïî íó þòü ñÿ çà õî äè, âè êî íàí íÿ ÿêèõ ñïðèÿ òè ìå

í³ âå ëþ âàí íþ öèõ íå ãà òèâ íèõ òåí äåí ö³é.

Ïî–ïåð øå, ïå ðåî ð³ ºí òà ö³ÿ ñè ðî âèí íî¿ ñïðÿ ìî âà íî ñò³

åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè íà âè ðîá íèö òâî ïðî äóê ö³¿ ç³ çíà÷ íîþ

÷àñò êîþ äî äà íî¿ âàð òî ñò³. Äà íà ïðî äóê ö³ÿ ìàº âè òðè ìó âà òè

êîí êó ðåí ö³þ íå ò³ëü êè íà â³ò ÷èç íÿ íî ìó, àëå é íà ñâ³ òî âî ìó

ðèí êó. Â³ äî ìî, ùî «ðîç øè ðåí íþ îá ñÿ ã³â âè ðîá íèö òâà, îíî -

âëåí íþ íà ÿâ íî¿ ìà òå ð³àëüíî–òåõ í³÷ íî¿ áà çè, ³í íî âà ö³é íî ìó

ðî çâèò êî â³ òî ùî» ñïðèÿ þòü ³íî çåì í³ ô³ íàí ñî â³ ðå ñóð ñè [12].

Äà í³ ðå ñóð ñè ìà þòü áó òè ñïðÿ ìî âà í³ íà ð³ øåí íÿ çàâ äàíü ³í -

ñòè òó ö³é íèõ çì³í ³ ñòðóê òóð íî¿ ïå ðå áó äî âè äëÿ âè ð³â íþ âàí íÿ

³ñ íóþ ÷èõ äèñ ïðî ïîð ö³é òà ï³ äâè ùåí íÿ åôåê òèâ íî ñò³ ôóíê -

ö³î íó âàí íÿ â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè, ùî ïðèç âå äå äî çá³ëü -

øåí íÿ íà ö³î íàëü íî ãî äî õî äó, à îò æå äî ïî êðà ùåí íÿ ïî òî÷ -

íî ãî ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó. Çàç íà ÷å íà ñòðóê òóð íà ïå ðå áó äî âà

ìî æëè âà íà îñ íî â³, íà ïðè êëàä, 1) ôîð ìó âàí íÿ ñòðà òå ã³÷ íèõ

ì³æ íà ðîä íèõ ïðî åê ò³â ñï³â ïðà ö³ â³ò ÷èç íÿ íèõ òà çà ðó á³æ íèõ

âè ðîá íè ê³â, ùî äî çâî ëèòü ï³ äâè ùè òè êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ -

í³ñòü â³ò ÷èç íÿ íî ãî âè ðîá íèö òâà; 2) ñòâî ðåí íÿ îá'ºê ò³â ³í íî -

âà ö³é íî¿ ³í ôðà ñòðóê òó ðè, çî êðå ìà òåõ íî ëî ã³÷ íèõ ïàð ê³â, ùî

ñïðèÿ òè ìå ³í íî âà ö³é íî ìó ðî çâèò êó â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè.

Ïî–äðó ãå, çà ëó ÷åí íÿ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é â ðå çóëü òà ò³:

(1) ó÷à ñò³ ³íî çåì íèõ áàí ê³â â åêî íî ì³÷ íèõ ïðî öå ñàõ. Çã³ äíî ç

[13] áåç ïå êà äëÿ åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè òà êî¿ ó÷à ñò³ äî ñÿ ãà ºòü ñÿ

ó âè ïàä êó, ÿê ùî ìî æëè â³ñòü «…ñòâî ðþ âà òè â Óê ðà ¿ í³ çà êîð -

äîí í³ ï³ äðîç ä³ ëè òà áðà òè ó÷àñòü â åêî íî ì³÷ íèõ ïðî öå ñàõ

êðà ¿ íè» áó äóòü ìà òè ëè øå ò³ áàí êè, «…ÿê³ â³ä ïî â³ äà þòü ì³ í³ -

ìàëü íèì âè ìî ãàì ùî äî âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó, áà ëàí ñî âèõ àê -

òè â³â òà êðå äèò íî ãî ðåé òèí ãó»; (2) ñïðèÿí íÿ åôåê òèâ íî ìó

ðî çâèò êó ôîí äî âî ãî ðèí êó Óê ðà ¿ íè, íà îñ íî â³, íà ïðè êëàä,

[14, 15]: (à) çì³ íè ïà ðà äèã ìè äåð æàâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ô³ íàí -

ñî âèì ðèí êîì Óê ðà ¿ íè, ïðè êëà äîì ÷î ãî ìî æå ñëó ãó âà òè

âïðî âà äæåí íÿ ÿïîíñü êî ãî ï³ä õî äó Ð2Ì2 ó ä³ÿëü í³ñòü óñòà -

íîâ Ì³ í³ ñòåð ñòâà ô³ íàí ñ³â Óê ðà ¿ íè, à òà êîæ çà ïðî âà äæåí íÿ

ä³ º âî¿ ïðàê òè êè çà ñòîñ óâàí íÿ ³í ñòðó ìåí ò³â ðè çèê–ìå íåä -

æìåí òó â ñè ñòå ìó ðå ãó ëþ âàí íÿ ð³ç íèõ ñåã ìåí ò³â ô³ íàí ñî âî -

ãî ðèí êó; (á) ï³ä òðèì êè äåð æà âîþ ïî äàëü øî ãî ðî çâèò êó íå -

äåð æàâ íèõ ïåí ñ³é íèõ ôîí ä³â, ÿê³ ìîæ íà ðîç ãëÿ äà òè ÿê ÷à -

ñòè íó ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ðó, ùî ïðåä ñòà âëÿº ñî áîþ ºäè íå

äæå ðå ëî äîâ ãîñ òðî êî âî ãî êà ï³ òà ëó â åêî íî ì³ ö³ áóäü–ÿêî¿

êðà ¿ íè ñâ³ òó; (â) óê ð³ ïëåí íÿ çâ'ÿç êó â³ò ÷èç íÿ íî ãî ôîí äî âî ãî

ðèí êó ç ðèí êà ìè êëþ ÷î âèõ ãðàâ ö³â ñâ³ òî âèõ ðèí ê³â, çî êðå ìà,
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2 Ï³ä Ð2Ì ðîçóì³þòü ìåòîäîëîã³÷íèé ï³äõ³ä, ³äåîëîã³ÿ é òåõíîëîã³ÿ ÿêîãî ñïðÿìîâàí³ íà

ñòâîðåííÿ ö³ííîñò³ ç äîïîìîãîþ êðåàòèâíîãî ìåõàí³çìó ïðîåêòíîãî ìåíåäæìåíòó òà

ïðîãðàìíîãî ï³äõîäó [14].
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çà áåç ïå ÷åí íÿ ïðî çî ðî ñò³ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó,

ï³ äâè ùåí íÿ ð³â íÿ éî ãî êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ òî ùî. Â óìî âàõ ðîç âè íó -

òî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó ³íî çåì í³ ³í âå ñòî ðè áó äóòü ìà òè ìî -

æëè â³ñòü íà îñ íî â³ ïðîã íî çó îð³ ºí òó âà òè ñÿ â äè íà ì³ ö³ á³ð æî -

âèõ êî òè ðó âàíü. Ïðè ÷î ìó çá³ã ðå àëü íèõ ³ ïðîã íî çî âà íèõ

çíà ÷åíü áó äå ñâ³ä ÷è òè ïðî ïðà âèëü í³ñòü ð³ øåíü ùî äî ³í âå -

ñòó âàí íÿ â ò³ àáî ³í ø³ ³í íî âà ö³é í³ ï³ä ïðè ºì ñòâà òî ùî.

Ïðî òå ñë³ä îáå ðåæ íî ñòà âè òè ñÿ äî òå çè ïðî íåîáõ³ä í³ñòü

íàä ì³ð íî ãî çà ëó ÷åí íÿ êðå äè ò³â òà ïîðò ôåëü íèõ ³íî çåì íèõ

³í âå ñòè ö³é, ùî îá óìî âëå íî ÿê âèÿ âëå íèì ó ñòàò ò³ âçà ºì íèì

ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî âèì çâ'ÿç êîì ì³æ ðà õóí êà ìè ïëà ò³æ íî ãî

áà ëàí ñó (íàñ ë³ä êè ÷î ãî àíà ë³ çó âà ëèñü âè ùå), òàê ³ òèì, ùî

çíà÷ í³ êà ï³ òàëü í³ ïî òî êè ìî æóòü ìà òè ÿê ïî çè òèâ í³ íàñ ë³ä êè

(íà ïðè êëàä, ñòè ìó ëþ âàí íÿ åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ), òàê ³

íå ãà òèâ í³ íàñ ë³ä êè (íà ïðè êëàä, ïðè ñêî ðåí íÿ ³í ôëÿ ö³¿). Òî ìó

çà óìî âè íàä õî äæåí íÿ â êðà ¿ íó çíà÷ íèõ êà ï³ òàëü íèõ ïî òî ê³â

ñë³ä âè êî ðè ñòî âó âà òè ïî ë³ òè÷ í³ òà/àáî ìàê ðîåêî íî ì³÷ í³ ³í -

ñòðó ìåí òè, ùî çíè æó þòü ð³ âåíü ë³ê â³ä íî ñò³ ó â³ò ÷èç íÿ í³é

åêî íî ì³ ö³, çî êðå ìà: (1) ñòå ðè ë³ çà ö³þ âà ëþò íèõ ³í òåð âåí ö³é,

ùî çíè æóº òèñê íà ìî íå òàð íó áà çó; (2) ãíó÷ ê³ñòü âà ëþò íî ãî

êóð ñó (ñïðèÿº íî ì³ íàëü íî ìó ï³ äâè ùåí íþ ö³í íî ñò³); (3) æîð -

ñòêó ìî íå òàð íó ïî ë³ òè êó â ñó êóï íî ñò³ ç ô³ñ êàëü íè ìè îá ìå -

æåí íÿ ìè; (4) êîí òðîëü íàä êà ï³ òà ëîì òî ùî.

Âèñ íîâ êè

Òà êèì ÷è íîì, ðî çâè òîê ãëî áà ë³ çà ö³¿ òà ³í òå ãðà ö³¿ ñâ³ òî âèõ

ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â, à îò æå ï³ äâè ùåí íÿ ìî á³ëü íî ñò³ êà ï³ òàëü -

íèõ ïî òî ê³â ïðèç âå ëè äî ðîç áà ëàí ñó âàí íÿ äå ÿ êèõ ñêëà äî âèõ

çîâ í³ø íüî ãî ñåê òî ðó åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè. Çà öèõ óìîâ äëÿ

ïðèé íÿò òÿ îá´ðóí òî âà íèõ ð³ øåíü ùî äî êî ðè ãó âàí íÿ êëþ ÷î âèõ

ðà õóí ê³â ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó â åì ï³ ðè÷ íèõ äîñ ë³ äæåí íÿõ äî -

ðå÷ íî çà ñòîñ óâà òè âåê òîð í³ àâ òî ðå ãðå ñ³é í³ ìî äå ë³, ÿê³ äî çâî -

ëÿ þòü îä íî ÷à ñíî ìî äå ëþ âà òè äå ê³ëü êà ÷à ñî âèõ ðÿ ä³â çà äî -

ïî ìî ãîþ ñè ñòå ìè äè íà ì³÷ íèõ ð³â íÿíü. Òàê, ðå çóëü òà òè ðîç ðà -

õóí ê³â çà çà ïðî ïî íî âà íè ìè ó ñòàò ò³ ìî äå ëÿ ìè âåê òîð íî¿ àâ òî -

ðå ãðå ñ³¿ òà ìî äå ëÿ ìè êî ðè ãó âàí íÿ ïî ìè ëîê (ÿê³ º ìî äå ëÿ ìè

âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿ â ñòðóê òóð í³é ôîð ì³ òà çäàò í³ âðàõî âó -

âà òè «äîâ ãîñ òðî êî âó» ³í ôîð ìà ö³þ ïðî äè íà ì³ êó ïî âå ä³í êè ÷à -

ñî âî ãî ðÿ äó) äî çâî ëè ëè çðî áè òè âèñ íî âîê ùî äî íà ÿâ íî ñò³

âçà ºì íî ãî ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî âî ãî çâ'ÿç êó ì³æ îñ íîâ íè ìè

ðà õóí êà ìè ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó. ²í òåð ïðå òà ö³ÿ âåê òîð–àâ òî ðå -

ãðå ñ³é íèõ ìî äå ëåé íà îñ íî â³ çà ñòîñ óâàí íÿ ³í ñòðó ìåí ò³â ³ì -

ïóëüñ íî ãî àíà ë³ çó ðå à ãó âàí íÿ íà øî êè òà äå êîì ïî çè ö³¿ äèñ -

ïåð ñ³é ïî ìè ëîê ïðîã íî ç³â òà êîæ çà ñâ³ä ÷è ëà ìî æëè â³ñòü ðîç -

ãëÿ äó ðà õóí ê³â ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó (à ñà ìå: ðà õóí êó ïî òî÷ íèõ

îïå ðà ö³é òà ðà õóí êó îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì ³ ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà -

ö³é) ÿê äæå ðåë äèñ áà ëàí ñ³â çîâ í³ø íüî ãî ñåê òî ðó â³ò ÷èç íÿ íî¿

åêî íî ì³ êè. Îò ðè ìà í³ ðå çóëü òà òè ñòà ëè ï³ä´ðóí òÿì äëÿ ðîç ðîá -

êè ðå êî ìåí äà ö³é ùî äî çà õî ä³â ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî¿ ïî ë³ òè êè Óê -

ðà ¿ íè, ñïðÿ ìî âà íèõ íà ïî êðà ùåí íÿ ñòà íó ðà õóí ê³â ïëà ò³æ íî ãî

áà ëàí ñó, ïå ðå äóñ ³ì: çà ëó ÷åí íÿ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é; ðî çâè òîê

òà ìî äåð í³ çà ö³ÿ åê ñïîðò íî–îð³ ºí òî âà íèõ ãà ëó çåé â³ò ÷èç íÿ íî¿

åêî íî ì³ êè ðà çîì ³ç: ñòè ìó ëþ âàí íÿì ñòâî ðåí íÿ ôîð -

ñàéò–öåí òð³â, îá'ºê ò³â ³í íî âà ö³é íî¿ ³í ôðà ñòðóê òó ðè òî ùî;

ñïðèÿí íÿì ðî çâèò êó êîí êó ðåí ö³¿ íà âíó òð³ø íüî ìó ðèí êó ÷å ðåç

çíè æåí íÿ çíà÷ íî¿ ê³ëü êî ñò³ àä ì³ í³ ñòðà òèâ íèõ áàð'ºð³â, ñïðî -

ùåí íÿì ïî ðÿä êó ðå º ñòðà ö³¿ îð ãà í³ çà ö³é ³ ï³ä ïðè ºì ö³â, ñêî ðî -

÷åí íÿì ïå ðå ë³ êó ë³ öåí çî âà íèõ âè ä³â ä³ÿëü íî ñò³, ùî áó äå

ï³ä´ðóí òÿì äëÿ ï³ äâè ùåí íÿ êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ ïðî äóê -

ö³¿ â³ò ÷èç íÿ íèõ ï³ä ïðè ºìñòâ.
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