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ÅÔÅÊÒÈÂÍ²ÑÒÜ: ÏÐÎÁËÅÌÈ ÂÈÌ²ÐÞÂÀÍÍß

² ÇÂ’ßÇÎÊ Ç ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÈÌ ÖÈÊËÎÌ

Âèçíà÷åíî ïðîáëåìè ç ê³ëüê³ñíîþ îö³íêîþ åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â ³ â³äïîâ³äíèõ êàòå-
ãîð³é (åêîíîì³÷íà åôåêòèâí³ñòü, äîñêîíàëà êîíêóðåíö³ÿ òîùî). Ïðîáëåìó "çà÷àðî-
âàíîãî êîëà" â åêîíîì³÷íèõ îö³íêàõ (ö³íè çàëåæàòü â³ä çàòðàò, ÿê³, ñâîºþ ÷åðãîþ,
çàëåæàòü â³ä ö³í) ðîçãëÿíóòî ÿê ãîëîâíó ïðè÷èíó óíåìîæëèâëåííÿ âèçíà÷åííÿ
ñòóïåíÿ åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â ³ âñòàíîâëåííÿ çâ’ÿçêó ì³æ öèì ñòóïåíåì ³ åêîíîì³÷-
íîþ êðèçîþ. Äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè çàïðîïîíîâàíî çàïðîâàäæåííÿ äîäàò-
êîâî¿ (äî ìîíåòàðíî¿) îäèíèö³ âèì³ðó çàòðàò âèðîáíè÷èõ ðåñóðñ³â. Ïðèäàòíó åíåð-
ã³þ (åêñåðã³þ) çàïðîïîíîâàíî ÿê çàãàëüíó ì³ðó öèõ çàòðàò. Íà ö³é îñíîâ³ ñôîðìó-
ëüîâàíî ã³ïîòåçó êóìóëÿòèâíî¿ íååôåêòèâíîñò³ ðèíê³â, ÿêà ïîøèðþºòüñÿ íà âñ³
ðèíêè åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè. Çã³äíî ç ö³ºþ ã³ïîòåçîþ, âñ³ ðèíêè º íååôåêòèâíèìè ç
ôóíäàìåíòàëüíî¿ òî÷êè çîðó, àëå ñòóï³íü ¿õ íååôåêòèâíîñò³ ð³çíèé. Çàïðîâàäæåíî
êàòåãîð³¿ åôåêòèâíî¿ êîíêóðåíö³¿ òà ïðèõîâàíèõ ïåðåâèòðàò ðåñóðñ³â äëÿ îêðåìîãî
ðèíêó (ô³ðìè), çàïðîïîíîâàíî øëÿõ äî ¿õ ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè. Ïîêàçàíî, ùî âåëè÷èíà
ïðèõîâàíèõ ïåðåâèòðàò ðåñóðñ³â, ÿêîþ âèì³ðþþòü ñòóï³íü íååôåêòèâíîñò³ ðèíê³â,
º íàñë³äêîì çì³íè ì³æãàëóçåâèõ ïðîïîðö³é (â³äíîñíèõ ö³í).

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: åôåêòèâí³ñòü ðèíêó, íååôåêòèâí³ñòü ðèíêó, òåõí³÷íà é åêîíîì³÷íà
åôåêòèâí³ñòü, äîñêîíàëà êîíêóðåíö³ÿ, åôåêòèâíà êîíêóðåíö³ÿ, åêîíîì³÷íà êðèçà.

JEL: E30, E31, E32, E37.

Çàòÿæíà åêîíîì³÷íà êðèçà, ùî ðîçïî÷àëàñÿ íàïðèê³íö³ ïåðøî¿ äåêà-
äè XXI ñòîð³÷÷ÿ, ñïðè÷èíèëà ï³äâèùåíó óâàãó äî ïèòàííÿ ïðî åôåêòèâí³ñòü
ðèíê³â, ïðî ðàö³îíàëüí³ñòü ðèíêîâèõ îö³íîê. Â³ä â³äïîâ³ä³ íà íüîãî çàëå-
æèòü çäàòí³ñòü àáî íåçäàòí³ñòü ðèíê³â àâòîìàòè÷íî ³ øâèäêî â³äíîâèòè
ìàêðîåêîíîì³÷íó ð³âíîâàãó ³ âèéòè ç åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, à òàêîæ âèçíà÷åí-
íÿ ðîë³ ðåãóëÿòîðà ó ïðîöåñ³ ïîäîëàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù.

Ïðîòå, íåçâàæàþ÷è íà ôóíäàìåíòàëüí³ñòü öüîãî ïèòàííÿ, íå ³ñíóº îä-
íîçíà÷íî¿ äóìêè ïðî åôåêòèâí³ñòü àáî íååôåêòèâí³ñòü ðèíê³â, ïðî ê³ëüê³ñíå
âèì³ðþâàííÿ ñòóïåíÿ òàêî¿ íååôåêòèâíîñò³. Åêîíîì³÷íà íàóêà ðîçãëÿäóº
åôåêòèâí³ñòü, àáî ðàö³îíàëüí³ñòü ðèíêîâèõ îö³íîê, íå ìàþ÷è ìîæëèâîñò³
âèçíà÷èòè ñòóï³íü ¿õ åôåêòèâíîñò³ (ðàö³îíàëüíîñò³). Òâåðäæåííÿ ïðî åôåê-
òèâí³ñòü àáî íååôåêòèâí³ñòü ðèíê³â ïåðåáóâàþòü íà ð³âí³ ã³ïîòåç, ÿê³ âàæêî
îäíîçíà÷íî äîâåñòè. Ðîçð³çíÿþòü òàê³ âèäè åôåêòèâíîñò³, ÿê³ òåîðåòè÷íî
ìàþòü áóòè ïîâ’ÿçàíèìè ì³æ ñîáîþ, îñê³ëüêè íàëåæàòü äî îäíèõ ³ òèõ ñàìèõ
ðèíê³â: åêîíîì³÷íà åôåêòèâí³ñòü, òåõí³÷íà åôåêòèâí³ñòü, Ïàðåòî-åôåêòèâ-

Áàíäóðà Îëåêñàíäð Â³êòîðîâè÷ (alexban@ukr.net) ä-ð åêîí. íàóê, äîö.; ïðîâ³äíèé
íàóêîâèé ñï³âðîá³òíèê â³ää³ëó åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ ÄÓ "²íñòèòóò åêîíîì³êè òà ïðîãíî-
çóâàííÿ ÍÀÍ Óêðà¿íè".

mailto:alexban:@ukr.net


Åôåêòèâí³ñòü ðèíê³â òà åêîíîì³÷íà åôåêòèâí³ñòü…

39

í³ñòü, åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, åôåêòèâí³ñòü (äîñêîíàë³ñòü) êîíêó-
ðåíö³¿ ÿê íà îêðåìèõ ðèíêàõ, òàê ³ â åêîíîì³ö³ çàãàëîì òîùî.

Â ³äåàë³ êîíöåïö³ÿ åôåêòèâíîñò³ ðèíêó ìàº áóòè ïîâ’ÿçàíà ç ôóíäà-
ìåíòàëüíèìè ñèëàìè, ùî çóìîâëþþòü ìàêðî- àáî ì³êðîåêîíîì³÷íó äèíà-
ì³êó. Íà öüîìó íàãîëîøóþòü ÿê ïðèõèëüíèêè ã³ïîòåçè ïðî åôåêòèâí³ñòü
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â (Malkiel, 2003), òàê ³ ¿õ îïîíåíòè – ïðèõèëüíèêè òåîð³¿
ïîâåä³íêîâî¿ îñíîâè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â (behavioral finance), ÿê³ ââàæàþòü,
ùî ðèíêè ìîæóòü áóòè íååôåêòèâíèìè, íàïðèêëàä, ÷åðåç ñõèëüí³ñòü äî
íàäì³ðíèõ ñïåêóëÿö³é (Ïîíö³-ôàçà), ùî çóìîâëåíî îñîáëèâ³ñòþ ïñèõîëîã³¿
òðåéäåð³â (Shiller, 2003). Ïðîòå âæå íà ñòàä³¿ âèçíà÷åííÿ òîãî ÷è òîãî âèäó
åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ¿õ åôåêòèâí³ñòþ ³ ôóíäàìåíòàëü-
íèìè îñíîâàìè åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè àáî ôàêòè÷íî âòðà÷àºòüñÿ, àáî ñòàº
íåçðîçóì³ëèì ³ íåîäíîçíà÷íèì.

Çã³äíî ç ã³ïîòåçîþ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ï³ä åôåêòèâí³ñòþ
ðèíê³â  ðîçóì³þòü  òàêèé  ñòàí  íà  ðèíêó,  çà  ÿêîãî  æîäåí  ³íâåñòîð  íå  ìîæå
îòðèìàòè ïðèáóòîê, ùî º âèùèì çà ñåðåäí³é äëÿ öüîãî ðèíêó. Öå º ðåçóëü-
òàòîì òîãî, ùî íà êîíêóðåíòíèõ ðèíêàõ ³íôîðìàö³ÿ ìèòòºâî ñòàº äîñòóïíîþ
äëÿ êîæíîãî, à ö³íè ïîâí³ñòþ â³äîáðàæàþòü âñþ íàÿâíó ³íôîðìàö³þ1. Òîìó
êîëè ³íôîðìàö³ÿ ïðî ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ ï³äâèùåíèõ ïðèáóòê³â îïóáë³êî-
âàíà, ðàö³îíàëüí³ ³íâåñòîðè ä³þòü òàê, ùî öÿ ìîæëèâ³ñòü çíèêàº. Öå òàêîæ
óñêëàäíþº åìï³ðè÷íó ïåðåâ³ðêó ã³ïîòåçè ïðî ³íôîðìàö³éíó åôåêòèâí³ñòü
ðèíê³â, îñê³ëüêè áóäü-ÿêèé ³íôîðìàö³éíèé äèñáàëàíñ, ùî âèíèê ó ìèíóëîìó,
ìîæå çíèêíóòè â ìàéáóòíüîìó (Dimson, 1998, Malkiel, 2003).

Îïîíåíòè ã³ïîòåçè åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â (íàïð., Shiller, 2003) íàâî-
äÿòü â³äîì³ ïðèêëàäè êðàõó íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ (1987 ð³ê, "áóëüáàøêà"
íàïðèê³íö³ 1990-õ ðîê³â íà ²Ò-ðèíêó òîùî) ÿê çðàçîê íååôåêòèâíîñò³ ô³-
íàíñîâèõ ðèíê³â. Íàòîì³ñòü ïðèá³÷íèêè ö³º¿ ã³ïîòåçè (íàïð., Fama, 1998)
íàïîëÿãàþòü íà ðàö³îíàëüíîñò³ ðèíêó íàâ³òü ó öèõ âèïàäêàõ, àðãóìåíòóþ÷è
òèì, ùî äî êðàõó àðá³òðàæ áóâ íåìîæëèâèé, òîáòî í³õòî íå ì³ã îòðèìàòè
ïðèáóòîê, íàáàãàòî âèùèé çà ñåðåäí³é íà ðèíêó (íîðìàëüíèé). Çà âèçíà-
÷åííÿì åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, ÿêå ïðîïîíóº Ôàìà, âàæêî ïîÿñ-
íèòè, ÷îìó âçàãàë³ âèíèêàþòü âèïàäêè á³ðæîâîãî êðàõó, ÿêùî áåçïîñåðåä-
íüî ïåðåä ¿õ íàñòàííÿì ðèíêè áóëè åôåêòèâíèìè. Ïðè öüîìó äî á³ðæîâîãî
êðàõó íàâ³òü íàéêðàù³ ôàõ³âö³ ô³íàíñîâîãî ðèíêó (âêëþ÷íî ³íñòèòóö³îíàëü-
í³) íå áà÷èëè íååôåêòèâíîñò³ ðèíêó, íå áà÷èëè, ùî àêö³¿ íàäòî ïåðåîö³íå-
í³, é ðåêîìåíäóâàëè ñâî¿ì êë³ºíòàì ¿õ êóïóâàòè (Malkiel, 2003).

Ïðîòå ïðèá³÷íèêè ÿê ã³ïîòåçè ³íôîðìàö³éíî¿ åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â, òàê
³ òåîð³¿ ïîâåä³íêîâî¿ îñíîâè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ìîæóòü ä³çíàòèñÿ ïðî íå-
åôåêòèâí³ñòü ðèíê³â ëèøå ïîñòôàêòóì, ³ç ÷àñîâèì ëàãîì, òîáòî ïîòð³áíà
êðèçà, ùîá íàïåâíî âèçíà÷èòè íååôåêòèâí³ñòü ðèíê³â.

Óçàãàë³, âèçíà÷èòè, ÷è â³äïîâ³äàº ö³íà ôóíäàìåíòàëüíèì îñíîâàì,
çíà÷íî ñêëàäí³øå, í³æ ç’ÿñóâàòè, ÷è â³äïîâ³äàº âîíà íàÿâí³é ³íôîðìàö³¿
(Dimson, 1998). Á³ëüøå çà òå, íàâ³òü â³äïîâ³äí³ñòü ö³íè íàÿâí³é ³íôîðìàö³¿
çîâñ³ì íå îçíà÷àº ¿¿ â³äïîâ³äí³ñòü ôóíäàìåíòàëüíèì îñíîâàì. Ç òåîðåòè÷-

1 Òàêà åôåêòèâí³ñòü ðàí³øå ìàëà íàçâó "³íôîðìàö³éíà åôåêòèâí³ñòü ô³íàíñîâèõ
ðèíê³â" (Dimson, 1998). Ñüîãîäí³ ³íîä³ âæèâàþòü òåðì³í "åôåêòèâí³ñòü ðèíê³â",
ÿêèé  ìîæå  ââåñòè  â  îìàíó,  îñê³ëüêè  íå  ïåðåäáà÷àº,  ùî  éäåòüñÿ  ïðî  ô³íàíñîâ³
ðèíêè ³ ïðî ³íôîðìàö³éíó åôåêòèâí³ñòü.
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íî¿ òî÷êè çîðó íåìàº í³ÿêèõ ï³äñòàâ ââàæàòè, ùî ðîçóìíèé òà ³íôîðìîâà-
íèé ³íâåñòîð çàáåçïå÷èòü â³äïîâ³äí³ñòü ðèíêîâèõ ö³í ¿õ ôóíäàìåíòàëüíèì
îñíîâàì (Shiller, 2003. Ñ. 15).

Ã³ïîòåçà ³íôîðìàö³éíî¿ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â áåçïîñåðåä-
íüî ïîâ’ÿçàíà ç òåîð³ºþ ðàö³îíàëüíèõ î÷³êóâàíü Ð.Ëóêàñà (äèâ. Chari,
1998), îñê³ëüêè òàêîæ ñïèðàºòüñÿ íà ðàö³îíàëüíîãî (äîáðå ³íôîðìîâàíîãî)
³íâåñòîðà. À òîìó òåæ ìàº îñíîâí³ õèáè ö³º¿ òåîð³¿: íåìîæëèâ³ñòü â³äð³çíèòè
ðàö³îíàëüí³ î÷³êóâàííÿ â³ä íåðàö³îíàëüíèõ äëÿ ïîòî÷íîãî ìîìåíòó ÷àñó,
íåìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ âñ³ìà ³íâåñòîðàìè îäíàêîâî¿ ³íôîðìàö³¿, ð³çíà
³íòåðïðåòàö³ÿ îäí³º¿ é ò³º¿ ñàìî¿ ³íôîðìàö³¿ ð³çíèìè ³íâåñòîðàìè çàëåæíî
â³ä ¿õ ñâ³òîãëÿäó, íàëåæíîñò³ äî åêîíîì³÷íèõ øê³ë òîùî. ßê íàñë³äîê ³ñíóº
íåñê³í÷åííà ìíîæèíà îïòèìàëüíèõ ð³øåíü, ùî çàáåçïå÷óþòü åôåêòèâí³ñòü
ðèíê³â çà ³íôîðìàö³éíèì êðèòåð³ºì. Îêð³ì òîãî, íåçðîçóì³ëîþ çàëèøàºòü-
ñÿ â³äïîâ³äí³ñòü ³íôîðìàö³éíî¿ åôåêòèâíîñò³ ðèíêó ôóíäàìåíòàëüíèì
îñíîâàì ïðîöåñ³â, ùî íà íüîìó â³äáóâàþòüñÿ.

Ç òî÷êè çîðó ôóíäàìåíòàëüíîñò³ íå âèêëèêàº ñóìí³â³â êîíöåïö³ÿ
åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â, ùî áàçóºòüñÿ íà â³äïîâ³äíîñò³ óìîâàì äîñêîíàëî¿
êîíêóðåíö³¿. Ôàêòè÷íî êîíöåïö³ÿ äîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿ ù³ëüíî ïîâ’ÿçàíà
íå ò³ëüêè ç êîíöåïö³ºþ åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â, à ³ ç äåÿêèìè ³íøèìè êëþ÷î-
âèìè êîíöåïö³ÿìè: ïðèðîäíî¿, àáî íîðìàëüíî¿ ö³íè, åêîíîì³÷íî¿ ð³âíîâà-
ãè, ïîòåíö³éíîãî âèïóñêó ³ ïîâíî¿ çàéíÿòîñò³, à ÷åðåç íèõ ³ ç êîíöåïö³ºþ
åêîíîì³÷íîãî öèêëó. Öÿ êîíöåïö³ÿ ëåæèòü â îñíîâ³ ïðèïóùåíü äëÿ áàãà-
òüîõ åêîíîì³÷íèõ ìîäåëåé. Ïðîòå ç ðîçâèòêîì ðèíêó, ùî ñóïðîâîäæóºòüñÿ
çá³ëüøåííÿì àñîðòèìåíòó òîâàð³â ³ ïîñëóã, à òàêîæ çà îá’ºêòèâíî¿ îáìå-
æåíîñò³ âèðîáíè÷èõ ³, çîêðåìà, ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â êîíöåïö³ÿ äîñêîíàëî¿
êîíêóðåíö³¿ ñòàº äåäàë³ ìåíø âèçíà÷åíîþ. Òîìó äîñë³äæåííÿ äîñêîíàëî¿
àáî íåäîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿ íà îêðåìèõ ðèíêàõ ³ â³äïîâ³äíî¿ åôåêòèâíîñ-
ò³ öèõ ðèíê³â áåçïîñåðåäíüî ñïèðàºòüñÿ íà íåîáõ³äí³ñòü ïîÿñíåííÿ ôóí-
äàìåíòàëüíèõ ñèë åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè.

²äåÿ ³ñíóâàííÿ ÿêîãîñü äîñêîíàëîãî, åôåêòèâíîãî ñòàíó, ïðèòàìàííî-
ãî êîæíîìó ðèíêó, ÿêùî â³í ôóíêö³îíóº "íîðìàëüíî", âèíèêëà ïðàêòè÷íî
ðàçîì ç åêîíîì³êîþ ÿê íàóêîþ. ² öüîìó ñòàíó â³äïîâ³äàº "ïðèðîäíà" (çà
À.Ñì³òîì, Ä.Ð³êàðäî), àáî "íîðìàëüíà" (çà À.Ìàðøàëëîì) ö³íà. Ïðè öüîìó
ï³ä íîðìàëüíîþ ö³íîþ Ìàðøàëë ðîçóì³â ôàêòè÷íî ñåðåäíþ ðèíêîâó ö³íó çà
ïåâíèé ïåð³îä êîëèâàíü ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ ö³íè (1983), à Ñì³ò ï³ä ïðèðîä-
íîþ – ö³íó, äî ÿêî¿ òÿæ³º ïîòî÷íà ðèíêîâà ö³íà ç ÷àñîì (1962). Íå âäàþ÷èñü
äî ïîÿñíåííÿ ïðèðîäè (ñóòíîñò³) òàêî¿ ö³íè, íàâåäåìî ã³ïîòåçó À.Ìàðøàëëà,
ùî çà óìîâ äîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿ "íîðìàëüíà" ³ "ïðèðîäíà" ö³íè ìàþòü
çá³ãàòèñÿ çà âåëè÷èíîþ, íåçâàæàþ÷è íà ¿õ ð³çíó ñóòí³ñòü (1983). Òîìó íàäàë³
êàòåãîð³þ "ïðèðîäíà" ³ "íîðìàëüíà" âæèâàòèìåìî ÿê ñèíîí³ìè äëÿ êîíöåí-
òðàö³¿ óâàãè íà ê³ëüê³ñíîìó àñïåêò³ âèçíà÷åííÿ òàêî¿ ö³íè.

Îòæå, Ìàðøàëë ïåðåâ³â ïèòàííÿ ê³ëüê³ñíîãî âèçíà÷åííÿ íîðìàëüíî¿
ö³íè ó ïëîùèíó çíàõîäæåííÿ áàëàíñó "ïîïèò – ïðîïîçèö³ÿ". Òåîðåòè÷íî çà
óìîâ äîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿ âñòàíîâëåííÿ òàêîãî áàëàíñó íà áóäü-ÿêîìó
ðèíêó îçíà÷àëî á âèçíà÷åííÿ íîðìàëüíî¿ ö³íè, ÿêà á ê³ëüê³ñíî õàðàêòåðè-
çóâàëà ñòàí ìàêñèìàëüíî¿ åôåêòèâíîñò³ ðèíêó. Ëîã³÷íî, ùî â³äõèëåííÿ
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ïîòî÷íî¿ ðèíêîâî¿ ö³íè â³ä íîðìàëüíî¿ ìîãëî á õàðàêòåðèçóâàòè ñòóï³íü
éîãî íååôåêòèâíîñò³.

Êîíöåïö³ÿ äîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿ ù³ëüíî ïîâ’ÿçàíà ç êîíöåïö³ºþ çà-
ãàëüíî¿ ð³âíîâàãè: ÿêùî âñ³ ðèíêè â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³ ôóíêö³îíóþòü â
óìîâàõ äîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿ (òîáòî º ïîâí³ñòþ åôåêòèâíèìè), òî ìàêðî-
åêîíîì³÷íà ð³âíîâàãà áóäå âñòàíîâëåíà àâòîìàòè÷íî (óìîâà çàãàëüíî¿
ð³âíîâàãè çà Ë.Âàëüðàñîì). Çà òàêèõ óìîâ º ñïðàâåäëèâèì çàêîí Ñåÿ,
çã³äíî ç ÿêèì ôàêòè÷íî íåìîæëèâå âèíèêíåííÿ åêîíîì³÷íèõ êðèç. Òàêèì
÷èíîì, êîíöåïö³¿ åêîíîì³÷íîãî öèêëó, êðèçè é åôåêòèâíîñò³ îêðåìèõ ðèí-
ê³â òåîðåòè÷íî º ïîâ’ÿçàíèìè ì³æ ñîáîþ.

Ïðîòå ôîðìàë³çàö³ÿ öüîãî çâ’ÿçêó ³ ê³ëüê³ñíå âèçíà÷åííÿ ñòóïåíÿ íå-
åôåêòèâíîñò³ ðèíêó â çàçíà÷åíèé ñïîñ³á º íåìîæëèâèìè, îñê³ëüêè áàçîâ³
åêîíîì³÷í³ êàòåãîð³¿ çàëèøàþòüñÿ ò³ºþ ÷è ò³ºþ ì³ðîþ òåîðåòè÷íèìè àáñò-
ðàêö³ÿìè, ÿê³ âàæêî ê³ëüê³ñíî âèçíà÷èòè (äîñêîíàë³ñòü êîíêóðåíö³¿, áàëàíñ
"ïîïèò – ïðîïîçèö³ÿ", ïðèðîäíà, àáî íîðìàëüíà ö³íà, ïîòåíö³éíèé âèïóñê
òîùî). Òåîðåòè÷íî âèçíà÷åííÿ öèõ êàòåãîð³é ìàëî á óêàçàòè øëÿõè äî ¿õ
ê³ëüê³ñíî¿ ³äåíòèô³êàö³¿. Ó âèçíà÷åíí³ á³ëüøîñò³ ç çàçíà÷åíèõ êàòåãîð³é
ïðèñóòíº ñëîâî "áàæàííÿ", ùî ðîáèòü éîãî àáî ïðàêòè÷íî íåïðèäàòíèì
äëÿ ôîðìàë³çàö³¿, îñê³ëüêè êîæíà ëþäèíà ìàº âëàñí³ áàæàííÿ, ÿê³ ìîæóòü
ïîñò³éíî çì³íþâàòèñÿ â ÷àñ³, àáî öå âèçíà÷åííÿ íå º îäíîçíà÷íèì.

  Íàïðèêëàä, áàëàíñ "ïîïèò – ïðîïîçèö³ÿ" â³äîáðàæàº áàëàíñ áà-
æàíü ïîêóïö³â ³ ïðîäàâö³â íå çìåíøóâàòè â³äïîâ³äíî êóï³âëþ àáî ïðîäàæ
çà ð³âíîâàæíî¿ ö³íè. Ïðîòå íàâ³òü òàêà â³äíîñíî äîñêîíàëà ôîðìà ðèíêó,
ÿê á³ðæà, â³äîáðàæàº íå áàëàíñ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿, à ëèøå áàëàíñ êóï³â-
ë³-ïðîäàæó, ÿêèé çàâæäè âèêîíóºòüñÿ çà âèçíà÷åííÿì (Ôèøåð, 1993). À ÷è
áóëî äîñÿãíóòî áàëàíñó ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿, âàæêî îäíîçíà÷íî âèçíà÷èòè
íàâ³òü ïîñòôàêòóì. Àíàëîã³÷íî êàòåãîð³þ "ïîâíà çàéíÿò³ñòü", ÿêà âèçíà÷àº
êàòåãîð³þ "ïîòåíö³éíèé âèïóñê", âàæêî îö³íèòè îäíîçíà÷íî, îñê³ëüêè ¿¿
âèçíà÷àþòü ê³ëüê³ñòþ ëþäåé, ÿê³ áàæàþòü ïðàöþâàòè ³ ïðàöþþòü ñò³ëüêè
ãîäèí, ñê³ëüêè çàáàæàþòü (Ôèøåð, 1993). À öå, ñâîºþ ÷åðãîþ, óñêëàäíþº
îäíîçíà÷íó ³äåíòèô³êàö³þ äîâãîñòðîêîâî¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ð³âíîâàãè.

Àëå, ìàáóòü, íàéá³ëüøîþ àáñòðàêö³ºþ º êàòåãîð³ÿ äîñêîíàëî¿ êîíêó-
ðåíö³¿, ÿêà ôàêòè÷íî íå ìàº îäíîçíà÷íîãî ê³ëüê³ñíîãî âèçíà÷åííÿ ³ ÿê³é
õàðàêòåðí³ ëèøå ÿê³ñí³ îçíàêè, íàïðèêëàä: â³äñóòí³ñòü áàð’ºð³â âõîäó íà
ðèíîê, îäíîð³äí³ñòü ïðîäóêö³¿, äîñòàòíÿ ê³ëüê³ñòü âèðîáíèê³â (ïðîäàâö³â),
ùîá íå âïëèâàòè íà ðèíêîâó ö³íó òîùî. Âàæêî óÿâèòè, ùî ÿêà-íåáóäü ³ç
òàêîãî ðîäó îçíàê ïðèäàòíà äëÿ ê³ëüê³ñíî¿ ³äåíòèô³êàö³¿ ñòàíó äîñêîíàëî¿
êîíêóðåíö³¿. Óò³ì, º îäíà îçíàêà (îçíàêà åôåêòèâíîñò³), ÿêà òåîðåòè÷íî
ìîæå áóòè ó ïðèãîä³ äëÿ ê³ëüê³ñíî¿ ³äåíòèô³êàö³¿, à ñàìå – çà óìîâ äîñêî-
íàëî¿ êîíêóðåíö³¿ ðåñóðñè â åêîíîì³ö³ ðîçïîä³ëÿþòüñÿ åôåêòèâíî. Ñâîãî
÷àñó ³òàë³éñüêèé ìàòåìàòèê Ó.Ïàðåòî çàïðîïîíóâàâ âëàñíå ðîçóì³ííÿ ö³º¿
îçíàêè, ôîðìàë³çóâàâøè ¿¿ ó â³äîì³é êîíöåïö³¿ åôåêòèâíîñò³ çà Ïàðåòî.
Ïðîòå öÿ êîíöåïö³ÿ òåæ íå äîçâîëÿº îäíîçíà÷íî ³äåíòèô³êóâàòè í³ ñòàí
äîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿, í³ ñòóï³íü åôåêòèâíîñò³ ðèíêó, îñê³ëüêè ³ñíóº íå-
ñê³í÷åííà ìíîæèíà Ïàðåòî-îïòèìàëüíèõ ñòàí³â.

Îçíàêó åôåêòèâíîñò³ ìîæíà ïåðåôîðìóëþâàòè òàê: çà äîñêîíàëî¿
êîíêóðåíö³¿ âèðîáíèöòâî òîâàð³â çä³éñíþºòüñÿ ç ì³í³ìàëüíèìè çàòðàòàìè
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âèðîáíè÷èõ ðåñóðñ³â, ùî áåçïîñåðåäíüî âèïëèâàº ç ôîðìóëþâàííÿ
Ó.Ïàðåòî: "…ðîçïîä³ë ðåñóðñ³â º åôåêòèâíèì ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà, ÿêùî
íåìîæëèâî ïåðåðîçïîä³ëèòè ñóêóïíèé îáñÿã âèðîáíèöòâà áóäü-ÿêîãî áëà-
ãà ì³æ ô³ðìàìè òàê, ùîá çíèçèòè ñóêóïí³ âèòðàòè âèðîáíèöòâà öüîãî áëà-
ãà" (äèâ. Ôèøåð, 1993. Ñ. 187). Àëå ôîðìàë³çàö³ÿ öüîãî âàð³àíòó ñòèêà-
ºòüñÿ ç òðóäíîùàìè îäíîçíà÷íîãî âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíèõ çàòðàò ó ìî-
íåòàðíèõ îäèíèöÿõ âèì³ðó, îñê³ëüêè, ÿê â³äîìî, òàêó ì³í³ì³çàö³þ çä³éñíþ-
þòü  ó  äâà  åòàïè:  1)  âèçíà÷àþòü òåõí³÷íó åôåêòèâí³ñòü ñïîñîá³â âèðîá-
íèöòâà òîâàðó àáî ïîñëóãè, ðåçóëüòàòîì ÷îãî º íàá³ð (ìíîæèíà) ìîæëèâèõ
òåõíîëîã³é; 2) âèçíà÷àþòü åêîíîì³÷íó åôåêòèâí³ñòü (òåõí³êî-åêîíîì³÷íà,
ö³íîâà îïòèì³çàö³ÿ) ñåðåä öüîãî íàáîðó òåõíîëîã³é, ðåçóëüòàòîì ÷îãî º
âèá³ð îïòèìàëüíî¿ òåõíîëîã³¿, ÿêà çàáåçïå÷óº ì³í³ìàëüí³ ïèòîì³ çàòðàòè
âèðîáíè÷èõ ðåñóðñ³â (ïðàö³ òà êàï³òàëó).

Ãîëîâíà åêîíîì³÷íà ìåòà áóäü-ÿêî¿ ô³ðìè – ìàêñèì³çàö³ÿ ïðèáóòêó ³
âèçíà÷åííÿ ¿¿ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ – ìîæå áóòè çä³éñíåíà äâîìà ìà-
òåìàòè÷íî ð³âíîö³ííèìè øëÿõàìè: 1) ì³í³ì³çàö³ÿ çàòðàò çà ô³êñîâàíîãî
âèïóñêó (íà âèõîä³); 2) áåçïîñåðåäíüî ìàêñèì³çàö³ÿ ïðèáóòêó çà ô³êñîâà-
íèõ âèðîáíè÷èõ ðåñóðñ³â àáî òåõíîëîã³é (íà âõîä³). Î÷åâèäíî, ùî â ðàç³
âèáîðó îïòèìàëüíî¿ òåõíîëîã³¿ âèðîáíèöòâà ðàö³îíàëüíî çàñòîñóâàòè ïå-
ðøèé øëÿõ, ÿêèé ³ ðîçãëÿíåìî â öüîìó äîñë³äæåíí³.

Âèá³ð åêîíîì³÷íî åôåêòèâíîãî ñïîñîáó âèðîáíèöòâà äëÿ ô³ðìè (ç
íàáîðó òåõí³÷íî åôåêòèâíèõ) çàëåæèòü, çîêðåìà, â³ä ö³í íà âèðîáíè÷³ ðå-
ñóðñè. À îñê³ëüêè ö³íè çì³íþþòüñÿ ìàéæå êîæíî¿ ñåêóíäè (îñîáëèâî íà
á³ðæîâ³ ðåñóðñè), òî é îïòèìàëüíà òåõíîëîã³ÿ ìîæå çì³íþâàòèñÿ, òîáòî
äëÿ ð³çíèõ ìîìåíò³â ÷àñó îïòèìàëüíèìè áóäóòü ð³çí³ òåõíîëîã³¿.  Òîìó ðå-
çóëüòàòè âèçíà÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ òàêîæ íå º îäíîçíà÷íèìè.

Íà íàøó äóìêó, íåìîæëèâ³ñòü îäíîçíà÷íîãî ³ ê³ëüê³ñíîãî âèçíà÷åííÿ
ñòóïåíÿ åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â äëÿ áóäü-ÿêîãî ìîìåíòó ÷àñó çóìîâëåíà ïðî-
áëåìîþ "çà÷àðîâàíîãî êîëà" â åêîíîì³÷íèõ îö³íêàõ, ÿêà îá’ºêòèâíî íå äî-
çâîëÿº áåç ÷àñîâîãî ëàãó ³äåíòèô³êóâàòè áóäü-ÿêèé áàëàíñ â åêîíîì³ö³. Öÿ
ïðîáëåìà (ö³íè çàëåæàòü â³ä çàòðàò, ÿê³, ñâîºþ ÷åðãîþ, çàëåæàòü â³ä ö³í)
âèíèêëà ôàêòè÷íî ðàçîì ç åêîíîì³÷íîþ íàóêîþ, àëå çàäîâ³ëüíîãî
ðîçâ’ÿçàííÿ òàê ³ íå ìàº, ïðî ùî ÷àñ â³ä ÷àñó íàãàäóþòü äåÿê³ äîñë³äíèêè
(íàïð., Áàäåð, 1987). Õî÷à ñïðîáè ¿¿ ðîçâ’ÿçàííÿ ðîáëÿòü ó ðàìêàõ áóäü-ÿêî¿
òåîð³¿ çà äîïîìîãè ð³çíèõ ïðèïóùåíü ³ âïðîâàäæåííÿ â³äïîâ³äíèõ êàòåãîð³é
òîùî. Íàïðèêëàä, óïðîâàäæåííÿ òàêèõ êàòåãîð³é, ÿê ñòàòè÷íèé (ñòàö³îíàð-
íèé) àáî ð³âíîâàæíèé ñòàí, äî ÿêîãî åêîíîì³êà àâòîìàòè÷íî ïðÿìóº â äîâ-
ãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, ïðèïóùåííÿ ïðî äîñêîíàë³ñòü êîíêóðåíö³¿ òîùî,
ñòâîðþþòü ñâîºð³äíó òî÷êó â³äë³êó, â³äíîñíî ÿêî¿ ìîæíà õî÷ ÿêîñü îö³íèòè
ðàö³îíàëüí³ñòü ïîòî÷íèõ ö³í ³ íåð³âíîâàæí³ñòü åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.

Ó ö³é ñòàòò³ çàïðîïîíîâàíî ðîçðîáëåíèé àâòîðîì ñïîñ³á ê³ëüê³ñíîãî
âèçíà÷åííÿ âåëè÷èíè ñòóïåíÿ íååôåêòèâíîñò³ ðèíê³â íà áàç³ ðîçâ’ÿçàííÿ
ïðîáëåìè "çà÷àðîâàíîãî êîëà" â åêîíîì³÷íèõ îö³íêàõ.

Íà íàø ïîãëÿä, ç ìåòîäîëîã³÷íî¿ òî÷êè çîðó âàðòî âïðîâàäèòè äîäà-
òêîâó (äî ìîíåòàðíî¿) îäèíèöþ âèì³ðó çàòðàò ðåñóðñ³â ó ñèñòåìó åêîíîì³-
÷íèõ îö³íîê. Óçàãàë³-òî, ³äåÿ âïðîâàäæåííÿ â åêîíîì³÷í³ îö³íêè äîäàòêîâî¿
îäèíèö³ âèì³ðó íå º íîâîþ. Ñâîãî ÷àñó öå ïðîïîíóâàëè À.Ñì³ò, Ä.Ð³êàðäî,
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Ñðàôôà, Ôîðãåò (âèì³ð çàòðàò â îäèíèöÿõ êóêóðóäçè), Ì.Òóãàí-
Áàðàíîâñüêèé (óìîâí³ îäèíèö³ ïðàö³), Ê.Ìàðêñ (ðîáî÷èé ÷àñ),
Ñ.Ïîäîë³íñüêèé (åíåðã³ÿ ÿê ì³ðà çàòðàò ³ êîðèñíîñò³). Êîæíà ç öèõ îäèíèöü
ìàëà ïåâí³ âàäè, ÿê³ íå äîçâîëèëè îñòàòî÷íî ðåàë³çóâàòè ïîòåíö³àë ö³º¿
³äå¿ (Áàíäóðà, 2004).

Õî÷à ö³ íàóêîâö³ ³ íå çãàäóâàëè ïðî ïðîáëåìó "çà÷àðîâàíîãî êîëà",
àëå, âïðîâàäæóþ÷è äîäàòêîâó îäèíèöþ âèì³ðó â åêîíîì³÷í³ îö³íêè, ôàêòè-
÷íî ïðîïîíóâàëè ìîæëèâèé øëÿõ ¿¿ ðîçâ’ÿçàííÿ. Çðîçóì³ëî, ùî öÿ îäèíè-
öÿ ìàº áóòè òàê ñàìî çàãàëüíîþ ³ óí³âåðñàëüíîþ, ÿê ìîíåòàðíà.

Àâòîðñüêà ³äåÿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ÿê âèðîáíèöòâî, òàê ³ îáì³í ïî-
òðåáóþòü ñâîº¿ îäèíèö³ âèì³ðó (îö³íþâàííÿ), ùîá ìàòè çìîãó áåçïîñåðåä-
íüî â³äîáðàçèòè âñ³ ñïåöèô³÷í³ ðèñè öèõ ïðîöåñ³â. Îñê³ëüêè ãðîø³ º ïðè-
ðîäíîþ ì³ðîþ ó ñôåð³ îáì³íó, åêñåðã³ÿ, àáî ïðèäàòíà åíåðã³ÿ (available
energy) çàïðîïîíîâàíà ÿê ºäèíà ³ íåçàëåæíà (â³ä îáì³íó) ì³ðà çàòðàò âñ³õ
ðåñóðñ³â ó ñôåð³ âèðîáíèöòâà. Ó òàêèé ñïîñ³á ïðîáëåìó "çà÷àðîâàíîãî
êîëà" â åêîíîì³÷íèõ îö³íêàõ ìîæå áóòè óñóíåíî. Çàòðàòè âèðîáíèöòâà
ìîæíà îö³íèòè îäíî÷àñíî â ìîíåòàðíèõ ³ åêñåðãåòè÷íèõ îäèíèöÿõ âèì³ðó.
Íà äóìêó àâòîðà, åêñåðã³ÿ íå ïðèäàòíà äëÿ îö³íêè êîðèñíîñò³ òà ÿêîñò³
òîâàð³â ³ ïîñëóã (ïðîöåñ³â îáì³íó), òîìó ¿¿ äîö³ëüíî âèêîðèñòîâóâàòè ëèøå
äëÿ ê³ëüê³ñíîãî âèçíà÷åííÿ çàòðàò âèðîáíè÷èõ ðåñóðñ³â.

Îñíîâè àïàðàòó åêñåðãåòè÷íîãî àíàë³çó ðîçðîáëåíî ïðåäñòàâíèêàìè
ïðèðîäíè÷èõ íàóê (òåðìîäèíàì³êà, ô³çèêà, õ³ì³ÿ) ó äðóã³é ïîëîâèí³ XX ñòîð³÷-
÷ÿ. Õ³ì³÷íà åêñåðã³ÿ ïðèðîäíîãî ðåñóðñó – öå åíåðãåòè÷íà ôóíêö³ÿ, ùî õàðà-
êòåðèçóº ìàêñèìàëüíî ìîæëèâó òåðìîäèíàì³÷íó ðîáîòó, ÿêà ìîæå áóòè
îòðèìàíà (òåîðåòè÷íî, íåçàëåæíî â³ä ñòàíó ñüîãîäí³øí³õ ³ ìàéáóòí³õ òåõíî-
ëîã³é) ³ç áóäü-ÿêî¿ ðå÷îâèíè ÷è ïîòîêó åíåðã³¿ çà ¿õ äåâàëüâàö³¿ äî òàê çâàíî-
ãî ìåðòâîãî ñòàíó (dead state), ÿêèé º àáñîëþòíîþ òî÷êîþ â³äë³êó äëÿ áóäü
ÿêî¿ ðå÷îâèíè ÷è ïîòîêó åíåðã³¿ ó ïðèðîä³. "Ìåðòâèé ñòàí" – öå òåîðåòè÷íà
ìîäåëü íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà, â ÿêîìó â³äñóòíÿ áóäü-ÿêà ð³çíèöÿ ïî-
òåíö³àë³â (òåìïåðàòóðè, òèñêó, êîíöåíòðàö³¿ òîùî). Ó öüîìó ñòàí³ áóäü-ÿêèé
ïðèðîäíèé ðåñóðñ ìàº "íóëüîâó" ö³íí³ñòü ç òî÷êè çîðó ïðèðîäíè÷èõ çàêîí³â.
Íåîäì³ííèìè ñêëàäîâèìè òàêîãî ñòàíó º, çîêðåìà, âîäà ³ âèù³ îêñèäè, ÿêèõ
ó ïðèðîä³ äóæå áàãàòî, òîìó ùî ñàì³ âîíè äåâàëüâóâàòè (ðîç÷èíÿòèñÿ, çì³-
íþâàòè õ³ì³÷íèé ñêëàä) íå ìîæóòü. Îäíà ç íàéâäàë³øèõ ìîäåëåé íàâêîëèø-
íüîãî ñåðåäîâèùà áóëà çàïðîïîíîâàíà ïîëüñüêèì ó÷åíèì ß.Øàðãóòîì
(1985). Âîíà äîçâîëèëà ðîçðàõóâàòè ³ çâåñòè â òàáëèöþ çíà÷åííÿ õ³ì³÷íî¿
åêñåðã³¿ ïðàêòè÷íî äëÿ âñ³õ íàéâàæëèâ³øèõ ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â.

Íàïðèêëàä, õ³ì³÷íó åêñåðã³þ ïðèðîäíîãî ãàçó âèçíà÷àþòü ìàêñèìàëü-
íîþ ê³ëüê³ñòþ òåïëîòè, ÿêà çâ³ëüíþºòüñÿ çà éîãî ïîâíîãî çãîðÿííÿ, òîáòî
äåâàëüâàö³¿ äî âîäè ³ ä³îêñèíó âóãëåöþ, ç ÿêèõ ó çåìíèõ óìîâàõ íåìîæëèâî
çäîáóòè òåðìîäèíàì³÷íó ðîáîòó íàâ³òü òåîðåòè÷íî. Äëÿ îðãàí³÷íîãî ïàëèâà

âåëè÷èíà õ³ì³÷íî¿ åêñåðã³¿ ëèøå íåçíà÷íî (~4 10%) ïåðåâèùóº â³äîì³øó õà-

ðàêòåðèñòèêó  òåïëîòâîðíó çäàòí³ñòü ïàëèâà. Ïðè÷îìó öå ïåðåâèùåííÿ
ìîæíà ïîÿñíèòè íåäîñêîíàë³ñòþ ³ñíóþ÷èõ òåõíîëîã³é ñïàëþâàííÿ ãàçó.

Ó êîíöåïö³¿ åêñåðã³¿ âàæëèâî òå, ùî àáñîëþòíî âñ³ ðåñóðñè îö³íþþòü
â³äíîñíî ºäèíî¿ òî÷êè â³äë³êó (dead  state).  Ïðè  öüîìó,  ÿê  áóäå  ïîêàçàíî
íèæ÷å, âàæëèâîþ º íå òàê àáñîëþòíà îö³íêà çàòðàò åêñåðã³¿ (â ìåãàäæîóëÿõ,
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ÌÄæ), ÿê ¿õ â³äíîñíà îö³íêà (çá³ëüøåííÿ çàòðàò). ², íàðåøò³, ñàìå ðîçðàõó-
íîê çàòðàò åêñåðã³¿ â³ä ºäèíî¿ òî÷êè â³äë³êó çàáåçïå÷óº ºäèíó îïòèìàëüíó
âåëè÷èíó åêñåðãåòè÷íèõ çàòðàò çà ¿õ ì³í³ì³çàö³¿. Íàòîì³ñòü ì³í³ì³çàö³ÿ ìîíå-
òàðíèõ çàòðàò (âèçíà÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³) äàº íåñê³í÷åííó ìíî-
æèíó îïòèìàëüíèõ çíà÷åíü, îñê³ëüêè ðèíêîâ³ ö³íè çàáåçïå÷óþòü ëèøå â³ä-
íîñíó îö³íêó âèðîáíè÷èõ ðåñóðñ³â (ïðîáëåìà "çà÷àðîâàíîãî êîëà").

Òàêèì ÷èíîì, ³ñíóº áàãàòî òåõíîëîã³é, ÿê³ ìîæóòü áóòè îïòèìàëüíè-
ìè çà ìîíåòàðíèì êðèòåð³ºì çàëåæíî â³ä â³äíîñíèõ ö³í. Ïðîòå ëèøå îäíà
òåõíîëîã³ÿ, îïòèìàëüíà çà åêñåðãåòè÷íèì êðèòåð³ºì (Emin). Öå îçíà÷àº, ùî
áóäü-ÿêå â³äõèëåííÿ â³ä åêñåðãåòè÷íîãî îïòèìóìó Emin, (+ E) ìàòèìå çàâ-

æäè äîäàòíèé çíàê, íàòîì³ñòü â³äõèëåííÿ â³ä ìîíåòàðíîãî îïòèìóìó (± Ð)
ìîæå áóòè ÿê äîäàòíîþ, òàê ³ â³ä’ºìíîþ âåëè÷èíîþ. Òîáòî îïòèì³çàö³ÿ çà
åêñåðãåòè÷íèì êðèòåð³ºì (íà â³äì³íó â³ä ìîíåòàðíîãî) âèçíà÷àº ÿê òåõí³÷íó,
òàê ³ åêîíîì³÷íó åôåêòèâíîñò³,  à  îïòèì³çàö³ÿ  çà  ìîíåòàðíèì  êðèòåð³ºì  –
ëèøå åêîíîì³÷íó (ö³íîâó).

Ðîçãëÿíåìî ïðèðîäó âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ çàòðàòàìè â åêñåðãåòè÷íîìó
³ ìîíåòàðíîìó âèì³ðàõ. Öåé âçàºìîçâ’ÿçîê ìîæíà ïîäàòè ãðàô³÷íî äëÿ ³-ãî
ñåêòîðà åêîíîì³êè (àáî îêðåìî¿ ô³ðìè). Äëÿ öüîãî ïîäàìî âåëè÷èíó çâå-
äåíèõ çàòðàò â åêñåðãåòè÷íèõ (CE) ³ ìîíåòàðíèõ (CM) îäèíèöÿõ ÿê ôóíêö³þ
â³ä îäíèõ ³ òèõ ñàìèõ òåõíîëîã³÷íèõ ïàðàìåòð³â, ñêëàäîâèõ çàòðàò

naaa ,...,, 21 :

,,...,, 21 naaafC (1)

äå na  – òåõíîëîã³÷íèé ïàðàìåòð, n – ê³ëüê³ñòü òàêèõ ïàðàìåòð³â.

ßêùî ïîäàòè çàòðàòè ÿê ñóìó ïîòî÷íèõ ³ êàï³òàëüíèõ çàòðàò, òî CM

³ CE ìîæóòü ìàòè òàê³ ôîðìè:

,kkvvM PrXPXC (2)

,kkvvE ErXEXC (3)

äå CM, CE – â³äïîâ³äíî çâåäåí³ çàòðàòè â ìîíåòàðíèõ ³ åêñåðãåðãåòè÷íèõ
îäèíèöÿõ âèì³ðó, XV – ê³ëüê³ñòü ïîòî÷íèõ âèðîáíè÷èõ ðåñóðñ³â ó ô³çè÷íîìó
âèì³ð³, PV – ö³íè ïîòî÷íèõ ðåñóðñ³â, Xk – ê³ëüê³ñòü êàï³òàëüíèõ âèðîáíè÷èõ
ðåñóðñ³â ó ô³çè÷íîìó âèì³ð³, Pk – ö³íè êàï³òàëüíèõ ðåñóðñ³â Xk, r – íîðìà
ïðèáóòêó íà êàï³òàë, EV, Ek – â³äïîâ³äíî ïèòîì³ åêñåðãåòè÷í³ çàòðàòè íà
âèðîáíèöòâî ðåñóðñ³â XV ³ Xk..

Âåëè÷èíè XV, Xk ³íîä³ íàçèâàþòü òåõíîëîã³÷íèìè êîåô³ö³ºíòàìè, îñê³-
ëüêè ñàìå âîíè âèçíà÷àþòü òó àáî òó òåõíîëîã³þ.

Ó ðåàëüíîñò³ âåëè÷èíè r â ð³âíÿííÿõ (2) ³ (3) ìîæóòü áóòè ð³çíèìè,
àëå äëÿ ïðîñòîòè ââàæàòèìåìî ¿õ ð³âíèìè äëÿ îáîõ ð³âíÿíü. Îñê³ëüêè òåõ-

íîëîã³÷í³ ïàðàìåòðè naaa ,...,, 21  º îäíàêîâèìè äëÿ CM ³ CE, ö³ ïàðàìåòðè

ìîæóòü áóòè âèêëþ÷åí³ çà ïîð³âíÿííÿ CM ³ CE. Ó òàêèé ñïîñ³á ìîæíà ïîáó-
äóâàòè ôóíêö³þ CM = f(CE) (ðèñóíîê). Òèïîâîþ ôîðìîþ âèòðàòíî¿ ôóíêö³¿
(1) º ïàðàáîëà. Îòæå, ôóíêö³ÿ ÿâëÿº ñîáîþ, ïî ñóò³, äâ³ ïàðàáîëè, ðîçòà-
øîâàí³ ï³ä êóòîì 90î îäíà äî îäíî¿. Îñíîâè ïàðàáîë º îïòèìóìàìè ìîíå-
òàðíèõ ³ åêñåðãåòè÷íèõ çàòðàò, ÿê³ ðîçðàõîâóþòü çà îäí³ºþ ³ ò³ºþ ñàìîþ
ñõåìîþ. Òî÷êè 1 ³ 2 â³äïîâ³äàþòü ì³í³ìàëüíèì çâåäåíèì çàòðàòàì âèðîá-
íèöòâà òîâàðó â åêñåðãåòè÷íîìó (CE) ³ ãðîøîâîìó (CM) âèì³ðàõ â îêðåìî-
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ìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè àáî íà ï³äïðèºìñòâ³. Âåëè÷èíà E îòðèìàëà òóò
íàçâó ïðèõîâàíèõ ïåðåâèòðàò ðåñóðñ³â2 â åêñåðãåòè÷íèõ îäèíèöÿõ âèì³ðó,
à M – ïåðåâèòðàòàìè ðåñóðñ³â ó ìîíåòàðíèõ îäèíèöÿõ äëÿ äàíîãî ñåêòî-

ðà åêîíîì³êè àáî ô³ðìè. Âåëè÷èíà M ïðàêòè÷íî çàâæäè äîð³âíþº íóëþ
äëÿ áóäü-ÿêîãî ìîìåíòó ÷àñó t, îñê³ëüêè áóäü-ÿêèé åêîíîì³÷íèé àãåíò
îáîâ’ÿçêîâî ì³í³ì³çóº çàòðàòè (ìàêñèì³çóº ïðèáóòîê), ùî âèðàæåí³ ñàìå â
ìîíåòàðí³é ôîðì³.

Emin

                Ìîíåòàðí³ çàòðàòè (Ì)
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òè
÷í
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ç
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à
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Å
)

E

M

1

2

Mmin

Ðèñóíîê. Âçàºìîçàëåæí³ñòü ì³æ âèðîáíè÷èìè çàòðàòàìè ðåñóðñ³â
â åêñåðãåòè÷íèõ (Å) ³ ìîíåòàðíèõ (Ì) îäèíèöÿõ âèì³ðó

Ñêëàäåíî àâòîðîì.

Ðîçá³æí³ñòü îïòèìóì³â (íà ðèñóíêó – óÿâíà äóãà 1–2) º áàçîþ ïðè-
õîâàíèõ ïåðåâèòðàò âèðîáíè÷èõ ðåñóðñ³â, ÿê³ îö³íþþòüñÿ âåëè÷èíîþ
E.  ×èì  á³ëüøîþ  º  â³äñòàíü  ì³æ  òî÷êàìè  1  ³  2,  òèì  á³ëüøà  âåëè÷èíà

ïðèõîâàíèõ ïåðåâèòðàò ðåñóðñ³â ïîð³âíÿíî ç òåõíîëîã³÷íî äîñÿæíèì
ì³í³ìóìîì (Emin). Ìîíåòàðíèé (òî÷êà 1) ³ åêñåðãåòè÷íèé (òî÷êà 2) îïòè-
ìóìè çá³ãàþòüñÿ, ÿêùî çà îïòèì³çàö³¿ çàòðàò ðåñóðñ³â çà ìîíåòàðíèì ³
åêñåðãåòè÷íèì êðèòåð³ÿìè îáðàíî îäíó ³ òó ñàìó òåõíîëîã³þ âèðîáíèö-
òâà. Òàêèé çá³ã îïòèìóì³â â³äáóâàºòüñÿ, ÿêùî â³äíîñí³ ö³íè äîð³âíþþòü
â³äíîñíèì ïèòîìèì åêñåðãåòè÷íèì çàòðàòàì. Ó öüîìó ðàç³ áóäóòü ñôî-
ðìîâàí³ îäíàêîâ³ ì³æãàëóçåâ³ ïðîïîðö³¿, íåçàëåæíî â³ä âèáîðó îäèíèö³
âèì³ðó çàòðàò ðåñóðñ³â.

Äèôåðåíö³þþ÷è ð³âíÿííÿ (2) ³ (3) ³ ïðèð³âíþþ÷è ðåçóëüòàò äî íó-
ëÿ, îòðèìóºìî óìîâè îïòèì³çàö³¿ çàòðàò ðåñóðñ³â ó ìîíåòàðí³é ôîðì³
(òî÷êà 1):

2 Ñëîâî "ïðèõîâàíèé" îçíà÷àº, ùî âåëè÷èíó Å íå ìîæíà âèçíà÷èòè â ðàìêàõ ñóòî
ìîíåòàðíî¿ ñèñòåìè îö³íîê, áåç óïðîâàäæåííÿ äîäàòêîâî¿ äî ìîíåòàðíî¿ òà íåçà-
ëåæíî¿ â³ä íå¿ îäèíèö³ âèì³ðó çàòðàò ðåñóðñ³â.
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³ â åêñåðãåòè÷í³é ôîðì³ (òî÷êà 2):
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Ï³ñëÿ ïåðåíåñåííÿ ö³íè äî ïðàâî¿ ÷àñòèíè (7), à äèôåðåíö³àëà äî ë³-
âî¿ îòðèìàºìî:
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(8)

Ï³ñëÿ àíàëîã³÷íèõ ïåðåòâîðåíü âèðàçó äëÿ åêñåðãåòè÷íîãî îïòèìóìó
(5) ìàºìî:
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(10)

Ë³â³ ÷àñòèíè ð³âíÿíü (8) ³ (10) õàðàêòåðèçóþòü íàá³ð òåõí³÷íî åôåêòè-
âíèõ ñïîñîá³â âèðîáíèöòâà ïðîäóêö³¿ àáî òåõíîëîã³¿, çà ÿêèìè ìîæíà âè-
ðîáëÿòè ïðîäóêö³þ äàíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè (ô³ðìè). ßêùî ë³â³ ÷àñòèíè
öèõ ð³âíÿíü äîð³âíþþòü îäíà îäí³é, òî åêîíîì³÷íèé àãåíò îáèðàº òàêó
òåõíîëîã³þ âèðîáíèöòâà, ÿêà º îïòèìàëüíîþ ÿê çà åêñåðãåòè÷íèì, òàê ³ çà
ìîíåòàðíèì êðèòåð³ÿìè. Óìîâè âèáîðó ºäèíî¿ òåõíîëîã³¿ äëÿ îáîõ êðèòå-
ð³¿â îïòèì³çàö³¿ ìîæíà ïîäàòè òàê:
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v

k

v
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E

E
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P
(11)

Òàêèì ÷èíîì, âèêîíàííÿ (11) º óìîâîþ òîãî, ùîá òî÷êè 1 ³ 2 íà ðèñóíêó
çá³ãàëèñÿ,  ùîá  äóãà  1–2  âèðîäæóâàëàñÿ.  ²íàêøå  êàæó÷è,  ÷èì  á³ëüøèìè  º
ì³æãàëóçåâ³ äèñïðîïîðö³¿, ÿê³ âèçíà÷àþòüñÿ â³äíîñíèìè ðèíêîâèìè ö³íàìè,
òèì á³ëüøà âåëè÷èíà ïðèõîâàíèõ ïåðåâèòðàò ðåñóðñ³â ( Å).  Ç  (11)  òàêîæ
âèïëèâàº, ùî ôîðìà êðèâî¿ çàòðàò (1) àáî (2) íå âïëèâàº íà ñàì ôàêò ³ñíó-
âàííÿ ïðèõîâàíèõ ïåðåâèòðàò E, ÿê³ âèçíà÷àþòüñÿ ëèøå ñï³ââ³äíîøåííÿì
ðèíêîâèõ ö³í ³ ïèòîìèõ åêñåðãåòè÷íèõ çàòðàò. Òàêèé âèñíîâîê º ö³ëêîì î÷³-
êóâàíèì, îñê³ëüêè â³äïîâ³äàº â³äîì³é òåîð³¿ âèáîðó ñïîæèâà÷à, ÿêùî ñïîæè-
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âà÷åì òåõíîëîã³é º ô³ðìà (ãàëóçü). Íàãàäàºìî, ùî çã³äíî ç ö³ºþ òåîð³ºþ
âèá³ð ñïîæèâà÷à íå çàëåæèòü â³ä àáñîëþòíîãî çíà÷åííÿ ö³í (ó ãðîøîâîìó
âèì³ð³), à âèçíà÷àºòüñÿ ëèøå â³äíîñíèìè ö³íàìè (Ôèøåð, 1993).

Ïðîäåìîíñòðóºìî ìåòîä âèçíà÷åííÿ ïðèõîâàíèõ ïåðåâèòðàò ðåñóð-
ñ³â ( Å) íà ã³ïîòåòè÷íîìó ïðèêëàä³. Ó òàáëèö³ ïîäàíî íàá³ð ³ç òðüîõ òåõí³÷-
íî åôåêòèâíèõ òåõíîëîã³é (À, Â, Ñ), ó ðàìêàõ ÿêèõ ñïîæèâàºòüñÿ ð³çíà ê³-
ëüê³ñòü âèðîáíè÷èõ ðåñóðñ³â ó ô³çè÷íîìó âèì³ð³: ïîòî÷íèõ (Xv) ³ êàï³òàëü-
íèõ (Xk). Çàäàíî â³äïîâ³äíî ðèíêîâ³ ö³íè (Pv,  Pk) ³ ïèòîì³ åêñåðãåòè÷í³ çà-
òðàòè (Ev, Ek) äëÿ öèõ ðåñóðñ³â. Ïðè÷îìó ö³íè íàâåäåíî äëÿ òðüîõ ïåð³îä³â
÷àñó (t, t+1, t+2), òîáòî äëÿ òðüîõ ð³çíèõ êîìá³íàö³é ðèíêîâèõ óìîâ, çà
ÿêèõ åêñåðãåòè÷í³ çàòðàòè º íåçì³ííèìè, îñê³ëüêè âîíè çàëåæàòü ëèøå â³ä
äîñêîíàëîñò³ òåõíîëîã³é ³ íå çàëåæàòü â³ä ðèíêîâèõ óìîâ. Çàâäàííÿ –
îáðàòè îïòèìàëüíó òåõíîëîã³þ âèðîáíèöòâà îäèíèö³ óìîâíîãî ïðîäóêòó çà
ìîíåòàðíèì (2) ³ åêñåðãåòè÷íèì (3) êðèòåð³ÿìè, òîáòî âèçíà÷èòè åêîíî-
ì³÷íó åôåêòèâí³ñòü ³ âåëè÷èíó ïðèõîâàíèõ ïåðåâèòðàò ðåñóðñ³â ( Å).

Òàáëèöÿ
Ïðèêëàä âèçíà÷åííÿ ïðèõîâàíèõ ïåðåâèòðàò ðåñóðñ³â ( Å)

íà ì³êðîð³âí³

Òåõíîëîã³¿,
ö³íè, ïèòî-
ì³ åêñåðãå-

òè÷í³ çà-
òðàòè

Xv1,
ô³çè÷í³
îäèíèö³

Xv2,
ô³çè÷í³
îäèíèö³

Xk,
ô³çè÷í³
îäèíèö³

Çâåäåí³
çàòðàòè
Cå, ÌÄæ

Çâåäåí³
çàòðàòè
Cì, ãðí ó
ìîìåíò t

Çâåäåí³
çàòðàòè
Cì, ãðí ó
ìîìåíò

t+1

Çâåäåí³
çàòðàòè
Cì, ãðí ó
ìîìåíò

t+2

Ïðèõîâàí³
ïåðåâèò-
ðàòè ðå-

ñóðñ³â Å,
ÌÄæ

À 11 13 3 10200 33500 34500 34300 1200
Â 17 14 1 12000 29900 35100 35400 3000
Ñ 8 18 2 9000 39200 34800 33800 0

Pv1, Ðk1,
ãðí/îä. ó
ìîìåíò t 100 30000 1800 – – – – –
Pv2, Ðk2,

ãðí/îä. ó
ìîìåíò

t+1 900 30000 1200 – – – – –
Pv3, Ðk3,

ãðí/îä. ó
ìîìåíò t+2 1000 30000 1100 – – – – –

Åv, Åk,
ÌÄæ/îä. 500 7000 200 – – – – –

Ñêëàäåíî àâòîðîì.

Ïðèïóñòèìî, ùî íîðìà ïðèáóòêó íà êàï³òàë ñêëàäàº 10% (r =  0,1).
Òàêîæ äëÿ êîðåêòíîñò³ ïîð³âíÿííÿ òåõíîëîã³é íåîáõ³äíî ïðèïóñòèòè, ùî
âèïóñê óìîâíî¿ ïðîäóêö³¿ º îäíàêîâèì äëÿ âñ³õ òåõíîëîã³é. Çà ìîíåòàðíèì
êðèòåð³ºì îïòèì³çàö³¿ (2) â ìîìåíò ÷àñó t åêîíîì³÷íî íàéåôåêòèâí³øîþ
òåõíîëîã³ºþ º òåõíîëîã³ÿ Â, à çà åêñåðãåòè÷íèì êðèòåð³ºì (3) – òåõíîëîã³ÿ
Ñ. Îñê³ëüêè âèá³ð òåõíîëîã³¿ äëÿ ô³ðìè âèçíà÷àþòü ëèøå çà ìîíåòàðíèì
êðèòåð³ºì, òî áóäå îáðàíî òåõíîëîã³þ Â. Òàêèì ÷èíîì, âåëè÷èíà ïðèõîâà-
íèõ ïåðåâèòðàò ðåñóðñ³â ( Å) â  åêñåðãåòè÷íîìó  âèì³ð³  ñêëàäå  12000  –
9000 = 3000 ÌÄæ. Ïðèïóñòèìî, ùî â ìîìåíò ÷àñó t+1 ðèíêîâà êîí’þíêòó-
ðà çì³íèëàñÿ òàê, ùî â³äïîâ³äíà äî íîâèõ ö³í ìîíåòàðíà îïòèì³çàö³ÿ âè-
çíà÷èòü ÿê îïòèìàëüíó òåõíîëîã³þ À. Ó öüîìó ðàç³ ïðèõîâàí³ ïåðåâèòðàòè
ðåñóðñ³â Å =  10200  –  9000  =  1200  ÌÄæ.  ²,  íàðåøò³,  ïðèïóñòèìî,  ùî  â
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ìîìåíò ÷àñó t+2 ðèíêîâà êîí’þíêòóðà çì³íèëàñÿ òàê, ùî â³äïîâ³äíà äî
íîâèõ ö³í ìîíåòàðíà îïòèì³çàö³ÿ âèçíà÷èòü ÿê îïòèìàëüíó òåõíîëîã³þ Ñ,
ùî çá³ãàºòüñÿ ç ðåçóëüòàòîì åêñåðãåòè÷íî¿ îïòèì³çàö³¿. Ó öüîìó ðàç³ ïðè-
õîâàí³ ïåðåâèòðàòè ðåñóðñ³â Å = 0 ÌÄæ.

Îòæå, âïðîâàäæåííÿ äîäàòêîâî¿ îäèíèö³ âèì³ðó â åêîíîì³÷í³ îö³íêè
äîçâîëÿº çàïðîïîíóâàòè øëÿõ äëÿ ê³ëüê³ñíîãî âèçíà÷åííÿ òàêèõ êàòåãîð³é,
ÿê äîñêîíàëà êîíêóðåíö³ÿ, ïðèðîäíà (íîðìàëüíà) ö³íà, åôåêòèâí³ñòü ðèí-
êó. Îäíî÷àñíî âïðîâàäæóþòüñÿ íîâ³ êàòåãîð³¿: ïðèõîâàí³ ïåðåâèòðàòè ðå-
ñóðñ³â ³ åôåêòèâíà êîíêóðåíö³ÿ.

ßê ìè âæå çàçíà÷àëè, çà óìîâ äîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿ âñ³ òîâàðè ³
ïîñëóãè âèðîáëÿþòü ³ç ì³í³ìàëüíî ìîæëèâèìè çàòðàòàìè ðåñóðñ³â. Ïðîòå
çà îö³íþâàííÿ ðåñóðñ³â ó ìîíåòàðí³é ôîðì³ ì³í³ìóì çàòðàò îçíà÷àº ì³í³-
ìóì ìîíåòàðíèõ çàòðàò, à çà îö³íþâàííÿ òèõ ñàìèõ ðåñóðñ³â â åêñåðãåòè÷-
í³é ôîðì³ – ì³í³ìóì çàòðàò åêñåðã³¿. ßê íàñë³äîê ìàºìî äâà ì³í³ìóìè çà-
ëåæíî â³ä âèáîðó îäèíèö³ âèì³ðó çàòðàò ðåñóðñ³â. Ó çàãàëüíîìó âèïàäêó
âåëè÷èíè öèõ ì³í³ìóì³â íå çá³ãàþòüñÿ. Ïðèðîäíî ïðèïóñòèòè, ùî ðåçóëü-
òàò ì³í³ì³çàö³¿ çàòðàò íå ìàº çàëåæàòè â³ä ñóá’ºêòèâíî îáðàíî¿ ì³ðè âèðîá-
íè÷èõ ðåñóðñ³â. ²íàêøå êàæó÷è, ñòàí äîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿ íà  ì³êðî-
ð³âí³ ïðîïîíóºìî ê³ëüê³ñíî âèçíà÷àòè, ÿêùî íàñë³äêè ì³í³ì³çàö³¿ çàòðàò çà
ìîíåòàðíèì ³ åêñåðãåòè÷íèì êðèòåð³ÿìè äàäóòü îäíàêîâ³ ðåçóëüòàòè.

Â³äîìî, ùî ðèíêîâ³ ö³íè, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü ñòàíó äîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿,
º  ïðèðîäíèìè,  àáî íîðìàëüíèìè (Ìàðøàëë,  1983).  Óðàõîâóþ÷è óìîâó (11),
ÿêà ãàðàíòóº âèá³ð ºäèíî¿ òåõíîëîã³¿ âíàñë³äîê ÿê ìîíåòàðíî¿, òàê ³ åêñåðãå-
òè÷íî¿ îïòèì³çàö³¿, ìîæíà ââàæàòè íîðìàëüíîþ (ïðèðîäíîþ) òó  ðèíêîâó
ö³íó (Ðî), ÿêà º ïðîïîðö³éíîþ âåëè÷èí³ â³äïîâ³äíèõ ïèòîìèõ åêñåðãåòè÷íèõ
çàòðàò (Å). Ñàìå çà öèõ ö³í òîòîæí³ñòü (11) âèêîíóºòüñÿ áåçóìîâíî.

Ïðîòå äèñêðåòí³ñòü çì³í òåõíîëîã³÷íèõ êîåô³ö³ºíò³â (Õv,  Õk), à òàêîæ
îá’ºêòèâíà íåïîâíîòà íàáîðó äîñòóïíèõ òåõíîëîã³é (À, Â, Ñ) ïðèçâîäÿòü
äî òîãî, ùî âèá³ð íàéêðàùî¿ òåõíîëîã³¿ (òåõíîëîã³¿ Ñ â íàøîìó âèïàäêó)
â³äáóäåòüñÿ, ÿêùî òîòîæí³ñòü (11) âèêîíóºòüñÿ ïðèáëèçíî (ðèíêîâ³ ö³íè íå
îáîâ’ÿçêîâî º ïðÿìî ïðîïîðö³éíèìè ïèòîìèì åêñåðãåòè÷íèì çàòðàòàì).
Òàê³ ðèíêîâ³ óìîâè ïðîïîíóºìî âèçíà÷àòè ÿê â³äïîâ³äí³ îïòèìàëüí³é êîí-
êóðåíö³¿. Çà öèõ óìîâ çàáåçïå÷óºòüñÿ íàéêðàùèé âèá³ð òåõíîëîã³é ³ç äî-
ñòóïíîãî íàáîðó, à íå ç òåîðåòè÷íî ìîæëèâîãî. Äëÿ ðîçãëÿíóòîãî âèùå
ïðèêëàäó (äèâ. òàáëèöþ) ðèíêîâ³ óìîâè, çà ÿêèõ îáèðàºòüñÿ òåõíîëîã³ÿ Ñ,
à âåëè÷èíà Å = 0, âèçíà÷àþòü ñòàí îïòèìàëüíî¿ êîíêóðåíö³¿. Äîêëàäí³øå
êîíöåïö³¿ íîðìàëüíèõ ö³í ³ åôåêòèâíî¿ êîíêóðåíö³¿, ¿õ äèíàì³êó ðîçãëÿíåìî
â íàñòóïí³é ñòàòò³.

Îñê³ëüêè â³äíîñí³ ðèíêîâ³ ö³íè çì³íþþòüñÿ ðàçîì ³ç ðèíêîâèìè óìî-
âàìè, òî, çã³äíî ç (11), öÿ çì³íà ñïðè÷èíÿº âèíèêíåííÿ ïðèõîâàíèõ ïåðå-
âèòðàò ðåñóðñ³â ïîð³âíÿíî ç òåõíîëîã³÷íî äîñÿæíèì îïòèìóìîì ( Å). Òîìó
âåëè÷èíó ïðèõîâàíèõ ïåðåâèòðàò ðåñóðñ³â àâòîð ïðîïîíóº ââàæàòè ê³ëüê³-
ñíîþ ì³ðîþ ñòóïåíÿ íååôåêòèâíîñò³ áóäü-ÿêîãî ðèíêó. Ñòàí äîñêîíàëî¿
êîíêóðåíö³¿ òà â³äïîâ³äíà ìàêñèìàëüíà åôåêòèâí³ñòü ðèíê³â çàëèøàþòüñÿ
ïðàêòè÷íî íåäîñÿæíèìè, îñê³ëüêè íåìîæëèâà îäíî÷àñíà ô³êñàö³ÿ âñ³õ ðèí-
êîâèõ ö³í íà ð³âí³, ïðîïîðö³éíîìó åêñåðãåòè÷íèì çàòðàòàì, à òàêîæ íå âñ³
òåõíîëîã³¿ º äîñòóïíèìè äëÿ âèáîðó, ³ íàâ³òü â³äîìèìè. Ñàìå òîìó áóäü-
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ÿêèé ðèíîê º íååôåêòèâíèì çà âèçíà÷åííÿì. Àëå ñòóï³íü íååôåêòèâíîñò³
ðèíê³â º ð³çíîþ. ² ñàìå ãðàíè÷íèé ñòóï³íü íååôåêòèâíîñò³, éîãî çðîñòàííÿ
º ãîëîâíîþ ê³ëüê³ñíîþ õàðàêòåðèñòèêîþ òîãî ÷è òîãî ðèíêó.

Îòæå, ìîæåìî âèñóíóòè ã³ïîòåçó êóìóëÿòèâíî¿ íååôåêòèâíîñò³ ðèí-
ê³â, çà ÿêîþ âåëè÷èíó ïðèõîâàíèõ ïåðåâèòðàò ðåñóðñ³â ( E) ³ â³äïîâ³äíó ¿é

âåëè÷èíó ( P) (äèâ. ðèñóíîê) çàïðîïîíóºìî âèêîðèñòîâóâàòè ÿê ê³ëüê³ñíó
ì³ðó ñòóïåíÿ ðåñóðñíî¿ íååôåêòèâíîñò³ ðèíêó ³ íåäîñêîíàëîñò³ êîíêóðåíö³¿
îäíî÷àñíî. À ñòàí êîíêóðåíö³¿ íà ðèíêó, çà ÿêîãî áóäå îáðàíà îäíà ³ òà
ñàìà òåõíîëîã³ÿ âèðîáíèöòâà òîâàðó ÷è ïîñëóãè, ùî çàáåçïå÷óº ì³í³ìàëüí³
âèðîáíè÷³ çàòðàòè ðåñóðñ³â ÿê ó ìîíåòàðíîìó, òàê ³ åêñåðãåòè÷íîìó âèì³-
ðàõ, âèçíà÷àòèìåìî ÿê ñòàí äîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿. Â³äïîâ³äíî ö³íè â
öüîìó ñòàí³ ïðîïîíóºìî âèçíà÷àòè ÿê ïðèðîäí³, àáî íîðìàëüí³,  ³  âîíè  º
ïðîïîðö³éíèìè âåëè÷èíàì ïèòîìèõ åêñåðãåòè÷íèõ çàòðàò. Çà òàêîãî ñòàíó
ðèíîê º ìàêñèìàëüíî åôåêòèâíèì çà âèçíà÷åííÿì.

Çà ö³ºþ ã³ïîòåçîþ âñ³ ðèíêè çàâæäè º íååôåêòèâíèìè, îñê³ëüêè ñòàí
äîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿ º íåäîñÿæíèì. À ÿêùî íàâ³òü âèïàäêîâî íà ðèíêó
áóäå âñòàíîâëåíî ñòàí, ìàêñèìàëüíî íàáëèæåíèé äî äîñêîíàëîãî, â³í
ìîæå ïðî³ñíóâàòè ëèøå ìèòü, îñê³ëüêè ö³íè ³ ðèíêîâ³ óìîâ³ áåçïåðåðâíî
çì³íþþòüñÿ. Çì³íà ðèíêîâèõ óìîâ ïðèçâîäèòü äî çì³íè ñòóïåíÿ íååôåêòè-
âíîñò³ âñ³õ ðèíê³â (çà ÿêîþ ñòî¿òü åêîíîì³÷íà íååôåêòèâí³ñòü ïðîöåñó âè-
ðîáíèöòâà), ÿêà ìàº çäàòí³ñòü äî íàêîïè÷óâàííÿ (êóìóëÿö³¿). Çà àâòîð-
ñüêîþ ã³ïîòåçîþ, ÿêùî ñóìàðíà êóìóëÿö³ÿ íååôåêòèâíîñò³ âñ³õ ðèíê³â (íà
ìàêðîð³âí³) äîñÿãàº êðèòè÷íîãî çíà÷åííÿ, âèíèêàº åêîíîì³÷íà êðèçà. Çà-
ïðîïîíîâàíå âèçíà÷åííÿ ñòóïåíÿ íååôåêòèâíîñò³ ðèíê³â â³äîáðàæàº ôóí-
äàìåíòàëüí³ åêîíîì³÷í³ îñíîâè, íà â³äì³íó â³ä êîíöåïö³¿ ³íôîðìàö³éíî¿
åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

Âèñóíóòà íàìè ã³ïîòåçà äîçâîëÿº çíàéòè ïîÿñíåííÿ á³ðæîâîãî êðàõó,
ÿêå íå ñóïåðå÷èòü çàçíà÷åíèì âèùå ã³ïîòåçàì åôåêòèâíîñò³ ðèíê³â. Âèõî-
äÿ÷è ç òîãî ôàêòó, ùî íàïåâíî êðèçó ìîæíà ³äåíòèô³êóâàòè ëèøå ïîñòôà-
êòóì (³ç ÷àñîâèì ëàãîì), ìîæíà ïðèïóñòèòè, ùî ó÷àñíèêè ðèíêó ïðîñòî íå
ìàþòü ³íôîðìàö³¿ ïðî ôóíäàìåíòàëüí³ îñíîâè ö³í ³ ñòóï³íü (íå)åôåêòèâ-
íîñò³ ðèíê³â áåçïîñåðåäíüî ïåðåä êðèçîþ. Òîáòî öÿ ³íôîðìàö³ÿ º
îá’ºêòèâíî ïðèõîâàíîþ â³ä íèõ. Íàïðèêëàä, òåîð³ÿ ïîâåä³íêîâî¿ îñíîâè
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â äîïîìàãàº çðîçóì³òè ïðè÷èíè ¿õ íååôåêòèâíîñò³ ÷åðåç,
çîêðåìà, íååôåêòèâíå ðîçì³ùåííÿ (âèêîðèñòàííÿ) ðåñóðñ³â (Shiller, 2003.
Ñ. 21). Ïðîòå ñàì ôàêò íååôåêòèâíîãî ðîçì³ùåííÿ ðåñóðñ³â çàëèøàºòüñÿ
ïðèõîâàíèì äëÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó ôàêòè÷íî äî ìîìåíòó á³ðæîâîãî êðàõó.
Òîáòî ðèíîê ìîæå áóòè ³íôîðìàö³éíî åôåêòèâíèì, àëå êðèçà âèíèêíå
òîìó, ùî ³íôîðìàö³ÿ ïðî ñòâîðåííÿ ôóíäàìåíòàëüíèõ óìîâ äëÿ íå¿ º ïðè-
õîâàíîþ ùîäî ñóòî ìîíåòàðíèõ åêîíîì³÷íèõ îö³íîê. Çà ³íôîðìóâàííÿ åêî-
íîì³÷íèõ àãåíò³â ïðî ñòâîðåííÿ êðèçîâèõ óìîâ òåîðåòè÷íî ðåöåñ³¿ ìîæíà
ÿêùî íå óíèêíóòè, òî, ïðèíàéìí³, ïîì’ÿêøèòè ¿¿ íàñë³äêè. Ó öüîìó ðàç³
³íôîðìàö³éíà åôåêòèâí³ñòü ìîæå ìàêñèìàëüíî â³äîáðàæàòè ôóíäàìåíòà-
ëüí³ åêîíîì³÷í³ îñíîâè.

Ó ïîäàëüøèõ äîñë³äæåííÿõ äëÿ ïåðåâ³ðêè àâòîðñüêî¿ ã³ïîòåçè áó-
äå çàïðîïîíîâàíî îðèã³íàëüíó ìîäåëü åêîíîì³÷íîãî öèêëó (ìîäåëü êó-
ìóëÿòèâíî¿ íååôåêòèâíîñò³ ðèíê³â),  ÿêó  ìîæíà  çàñòîñîâóâàòè  äëÿ  âè-
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çíà÷åííÿ êàëåíäàðíîãî ÷àñó ïî÷àòêó ³ çàê³í÷åííÿ åêîíîì³÷íèõ êðèç (ïî-
âîðîòíèõ òî÷îê ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè) íà ïðèêëàä³ ðåàëüíèõ öèê-
ë³â åêîíîì³êè ÑØÀ ç 1970 ïî 2015 ðîêè (òîáòî âïðîäîâæ ì³í³ìóì øåñ-
òè öèêë³â ïîñï³ëü). ²  ÿêùî íà áàç³ ö³º¿ ìîäåë³ âñ³ ïîâîðîòí³ òî÷êè ìàê-
ðîåêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè åêîíîì³êè ÑØÀ áóäóòü ³ç ïðèéíÿòíîþ òî÷í³ñòþ
³äåíòèô³êîâàí³, ö³ëêîì ìîæëèâèì ñòàº åìï³ðè÷íå äîâåäåííÿ ÿê ã³ïîòåçè
êóìóëÿòèâíî¿ íååôåêòèâíîñò³ ðèíê³â, òàê ³ êîðåêòíîñò³ ìåòîäó ê³ëüê³ñíî-
ãî âèçíà÷åííÿ çàçíà÷åíèõ âèùå êàòåãîð³é.
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The article identifies problems with quantitative assessment of the efficiency of markets and respec-
tive categories (economic efficiency, perfect competition, and so on). The problem of "vicious circle"
in the economic assessment (the price depends on the costs, which, in turn, depend on the price) is
considered as the main cause of the impossibility to define the degree of efficiency of the markets
and to establish a connection between the given degree of efficiency and economic crisis. To solve
this problem, the author proposes the introduction of an additional (to the monetary) unit to measure
the outlay costs of production resources. Disposable energy (exergy) is proposed as a general
measure of such outlays. On this basis, the author formulates the hypothesis of cumulative ineffi-
ciency of markets, which applies to all markets of an economic system. According to this hypothesis,
all the markets are inefficient from the fundamental point of view, but the degree of their inefficiency is
different. The author introduces the category of efficient competition and hidden resource overspend-
ing for an individual market (company), and proposes a way to quantify them. It is shown that the
amount of hidden resource overspending, which measures the degree of market inefficiency is the
result of changes in cross-industry proportions (relative prices).
Keywords: market efficiency, market inefficiency, technical and economic efficiency, perfect competi-
tion, effective competition, economic crisis.
JEL: E30, E31, E32, E37.


