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Âèñ íîâ êè

Óçà ãàëü íåí íÿ ³ñ íóþ ÷èõ òåî ðå òè÷ íèõ íà ïðàö þâàíü ç ïðî -

áëå ìè îïî äàò êó âàí íÿ ïðè áóò êó ï³ä ïðè ºìñòâ äî çâî ëÿº çðî -

áè òè òà ê³ âèñ íîâ êè:

– òåî ðå òè÷ í³ ðîç ðîá êè äà íî ãî ïè òàí íÿ ï³ä äà þòü ñÿ çíà÷ -

íî ìó âïëè âî â³ ç áî êó îñ íîâ íèõ ïëàò íè ê³â ïî äàò êó íà ïðè áó -

òîê, çóìî âëå íî ìó ¿õ åêî íî ì³÷ íè ìè ³í òå ðå ñà ìè òà ìî æëè âî -

ñòÿ ìè íå ïðÿ ìî¿ ó÷à ñò³ â äåð æàâ íî ìó óïðà âë³í í³;

– îñ íîâ íà óâà ãà íàó êîâ ö³â ïðè ä³ ëÿ ëà ñÿ ïè òàí íÿì îá´ðóí òó -

âàí íÿ äî ö³ëü íî ñò³ âè êî ðè ñòàí íÿ ïî äàò êó íà ïðè áó òîê ó ñêëà ä³

ïî äàò êî âèõ ñè ñòåì äåð æàâ òà ìî æëè âî ñòÿì äåð æàâ íî ãî ðå -

ãó ëþ âàí íÿ åêî íî ì³ êè ÷å ðåç ìå õà í³ç ìè öüî ãî ïî äàò êó; 

– îá´ðóí òó âàí íÿ îñ íîâ íèõ åëå ìåí ò³â ïî äàò êó íà ïðè áó òîê

º ôðàã ìåí òàð íè ìè.

Ïåðñ ïåê òè âè ïî äàëü øèõ äîñ ë³ äæåíü. Íà âå äå íå ñâ³ä -

÷èòü ïðî àê òó àëü í³ñòü ïî äàëü øèõ íàó êî âèõ ïî øó ê³â ó ñôå ð³

îïî äàò êó âàí íÿ ïðè áóò êó ï³ä ïðè ºìñòâ, ÿê³, âè õî äÿ ÷è ³ç íà -

ïðÿì ê³â, ùî âæå îç íà ÷è ëè ñÿ, áó äóòü ó íàé áëèæ ÷î ìó ìàé áóò -

íüî ìó ðå à ë³ çî âó âà òè ñÿ çà äâî ìà ë³ í³ÿ ìè:

– ðîç ðîá êà îï òè ìàëü íèõ ìå õà í³ç ì³â ïî äàò êó íà ïðè áó òîê ç

óðàõ óâàí íÿì êîí êðåò íèõ ñî ö³àëü íî–åêî íî ì³÷ íèõ óìîâ ñüî -

ãî äåí íÿ;

– îïðàö þâàí íÿ ìî æëè âî ñòåé ïî ºä íàí íÿ ìå õà í³ç ì³â ïî -

äàò ê³â íà äî õî äè ô³ çè÷ íèõ ³ þðè äè÷ íèõ îñ ³á.
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Çðî áëå íî àíà ë³ç îñî áëè âî ñòåé âî ëà òèëü íî ñò³ òî âàð -
íî ãî ðèí êó. Âèç íà ÷å íî îñî áëè âî ñò³ âî ëà òèëü íî ñò³ òî -
âàð íî ãî ðèí êó. Âè ä³ ëå íî ñå çîí í³ñòü ÿê îêðå ìó îñî áëè -
â³ñòü òî âàð íèõ ðèí ê³â. Äîñ ë³ äæå íî âïëèâ íî âî¿ ³í ôîð ìà -
ö³¿ íà äè íà ì³ êó âî ëà òèëü íî ñò³ òî âàð íî ãî ðèí êó.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: òî âàð í³ ðèí êè, âî ëà òèëü í³ñòü, äè íà -
ì³ êà ö³í, ñå çîí í³ñòü.

Îñó ùåñò âëåí àíà ëèç îñî áåí íî ñòåé âî ëà òèëü íî ñòè
òî âàð íî ãî ðûí êà. Îïðå äå ëå íû îñî áåí íî ñòè âî ëà òèëü -
íî ñòè òî âàð íî ãî ðûí êà. Âû äå ëå íà ñå çîí íîñòü êàê îò -

äåëü íàÿ îñî áåí íîñòü òî âàð íûõ ðûí êîâ. Èñ ñëå äî âà íî
âëèÿ íèå íî âîé èí ôîð ìà öèè íà äè íà ìè êó âî ëà òèëü íî -
ñòè òî âàð íî ãî ðûí êà.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: òî âàð íûå ðûí êè, âî ëà òèëü íîñòü,
äè íà ìè êà öåí, ñå çîí íîñòü.

The ana ly sis fe a tu re of the vo la ti li ty of com mo di ty mar kets
has be en done. Pe cu lia rit ies of com mo di ty mar ket vo la ti li ty.
Se a so na li ty highlighted as a se pa ra te fe a tu re of com mo di ty
mar kets. The in flu en ce of new in for ma ti on on the dy na mics
of com mo di ty mar ket vo la ti li ty has be en stu dy.

À.Ñ. ÁÎÉÊÎ, 
àñï³ðàíò, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò Óêðà¿íè ³ì. Â. Ãåòüìàíà

Î.Â. ÃÀË²ÖÈÍÀ,
ê.å.í.

Àíàë³ç ñåçîííîñò³ ÿê îñîáëèâîñò³
âîëàòèëüíîñò³ òîâàðíîãî ðèíêó
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Ke ywords: com mo di ty mar kets, vo la ti li ty, pri ce chan -
ges, se a so nal.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Âî ëà òèëü í³ñòü º âà æëè âèì ³í -

ñòðó ìåí òîì ÿê äëÿ âñòà íî âëåí íÿ ö³í íà àê òè âè, òàê ³ äëÿ

óïðà âë³í íÿ ðè çè êà ìè. Íåç âà æàþ ÷è íà çíà÷ íó ê³ëü ê³ñòü äîñ -

ë³ äæåíü, ùî ñòîñ óþòü ñÿ õà ðàê òå ðè ñòèê âî ëà òèëü íî ñò³ ö³í íà

àê òè âè, âñ³ ïî ïå ðåä í³ äîñ ë³ äæåí íÿ áó ëè ñïðÿ ìî âà í³ ëè øå íà

àê ö³¿ àáî âà ëþ òè òà ïðî ïó ñêà ëè ÿêî ñò³ âî ëà òèëü íî ñò³ òî âà ð³â.

Íà ïðè êëàä, ñ³ëüñü êî ãîñ ïî äàð ñü ê³ òî âà ðè ð³ç êî â³ äð³ç íÿ þòü -

ñÿ â³ä òè ïî âèõ ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â, òà êèõ ÿê àê ö³¿, òî ìó ùî ö³ -

íè íà íèõ çì³ íþ þòü ñÿ â çàë åæ íî ñò³ â³ä ñå çî íó. Êî æåí ð³ê

óðÿä âè ä³ ëÿº ì³ ëü ÿð äè ãðè âåíü íà ñóá ñè ä³¿ äëÿ àã ðî ïðî ìè -

ñëî âî ãî êîì ïëåê ñó. Âî ëà òèëü í³ñòü ö³í ³ ìî æëè â³ñòü õå äæó -

âà òè ìàé áóò í³ ö³ íî â³ ðó õè º æèò òº âî âà æëè âèì äëÿ çä³é ñíåí -

íÿ îïå ðà ö³é íà ñ³ëüñü êî ãîñ ïî äàð ñü êèõ ðèí êàõ.

Ìå òîþ äà íî¿ ñòàò ò³ º âèç íà ÷åí íÿ ÷à ñî âî¿ ñòðóê òó ðè âî ëà -

òèëü íî ñò³ òî âàð íî ãî ðèí êó.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Õî ÷à âñ³ äå ðè âà òè âè ïî õî -

äÿòü â³ä òî âàð íèõ ðèí ê³â, á³ëü ø³ñòü äîñ ë³ äæåíü çî ñå ðå äæå íà

ñà ìå íà ïî õ³ä íèõ ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí òàõ. Ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó -

ìåí òè, íå çà ñòðà õî âà í³ â³ä íå âèç íà ÷å íî ñò³ âè ðîá íèö òâà ³ ïî ïèò

ìàº áó òè ïî ñò³é íèì àáî çíà õî äè òè ñÿ ï³ä âïëè âîì ò³ëü êè ëåã êî

ñïî ñòå ðå æó âà íèõ õà ðàê òå ðè ñòèê, òà êèõ ÿê âî ëà òèëü í³ñòü òà

ïðî ñò³ð ïðî öåíò íèõ ñòà âîê. Ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè òà êîæ ïðî -

ïî íó þòü ïå ðå âà ãè âè ñî êî ë³ê â³ä íèõ ³ ïðî çî ðèõ ñïî òî âèõ ðèí ê³â.

Òî ìó ðèí êè ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â ëåã øå ìî äå ëþ âà òè.

Ïî ð³â íþþ ÷è ç ³í øè ìè ðèí êà ìè, äîñ ë³ äæåí íÿ, ÿê³ ïðî âî äè -

ëè ñÿ â äà í³é ñôå ð³, º íåç íà÷ íè ìè, ìîæ íà ëè øå âè ä³ ëè òè äå -

ê³ëü êà ðî á³ò. Ó äîñ ë³ äæåí í³ [1] Ïàðê òà ³í. âèâ ÷à ëè åôåêò

âïëè âó ïåâ íèõ òîð ãî âèõ îá ìå æåíü íà âî ëà òèëü í³ñòü òî âàð -

íî ãî ðèí êó. Â ðî áî ò³ [2] ïðî âî äèòü ñÿ äîñ ë³ äæåí íÿ âî ëà òèëü -

íî ñò³ ùî äåí íèõ ô'þ÷åðñ íèõ ö³í çåð íà ç ìå òîþ âèâ ÷åí íÿ

âïëè âó ì³í ëè âèõ çðîñ òàþ ÷èõ ðå ãó ëþ âàíü íà âî ëà òèëü í³ñòü

ö³í íà êó êó ðóä çó. Â ïðà ö³ [3] àâ òî ðè âè êî ðè ñòî âó þòü ùî äåí -

í³ äà í³ ö³ íî âèõ çì³í äëÿ ðîç ðà õóí êó ìî æëè âî¿ âî ëà òèëü íî ñò³

äëÿ ïðîã íî çó âàí íÿ ìàé áóò í³õ ðó õ³â ö³í íà ðèí êó çåð íà. Â äà -

íèõ äîñ ë³ äæåí íÿõ íå ïðè ä³ ëå íî äî ñòàò íüî¿ óâà ãè âèç íà ÷åí -

íþ âïëè â³â ñå çîí íèõ öè êë³â ó ïî âå ä³í ö³ òî âà ð³â íà âî ëà òèëü -

í³ñòü ó ö³ ëî ìó òà íà îêðå ì³ ¿¿ ñêëà äî â³.

Â îñ íî â³ ïðî áëå ìè ö³ íîó òâî ðåí íÿ ñè ðî âèí íèõ òî âà ð³â º

íå äîñ êî íà ëà ïðè ðî äà òî âàð íèõ ðèí ê³â. Òåî ðå òè÷ íèé ³äå àë

ð³â íî âà ãè ðèí êî âî¿ ïðî ïî çè ö³¿ òà ïî ïè òó ð³ä êî, ÿê ùî âçà ãà ë³

êî ëè–íå áóäü äî ñÿ ãà ºòü ñÿ, òî ìó ùî ôàê òî ðè, ÿê³ âïëè âà þòü

íà ïî ñòàâ êó ³ ïî ïèò òî âà ðó, íå ãíó÷ êî ðå à ãó þòü íà êî ëè âàí íÿ

ö³í. ßê íàñ ë³ äîê, îä íà ñòî ðî íà ð³â íÿí íÿ ïî ïè òó òà ïðî ïî çè ö³¿

çàâ æäè íà ìà ãà ºòü ñÿ ïî äî ëà òè ð³â íî âà ãó. Ñ³ëüñü êî ãîñ ïî -

äàð ñü êå âè ðîá íèö òâî ìî æå áó òè íàé âàæ ÷³ì äëÿ ðå ãó ëþ âàí -

íÿ óïðà âë³íñü êèõ ð³ øåíü ñòî ñîâ íî âè ðîá íèö òâà ñ³ëüñü êî -

ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ïðî äóê ö³¿. Òà êèì ÷è íîì, ñè òóà ö³¿ íàä ëèø êî âî¿

ïðî ïî çè ö³¿ ìî æóòü òðè âà òè äîâ ãèé ÷àñ, ùî ñóò òº âî âïëè âàº

íà ãðàâ ö³â ðèí êó.

Ó òà áëè ö³ ïðåä ñòà âëå íî êëàñ èô³ êà ö³þ ôàê òî ð³â, ùî âïëè -

âà þòü íà çì³ íó ö³ íè.

Öèêë âè ðîá íèö òâà ñ³ëüñü êî ãîñ ïî äàð ñü êî¿ ïðî äóê ö³¿ â ïî -

ºä íàí í³ ç âà æëè âîþ ðîë ëþ êë³ ìà òó ³ ïî ãî äè ñèëü íî â³ äð³ç íÿº

ïî âå ä³í êó òî âàð íèõ ö³í. Ñå çîí í³ñòü – îä íà ç åì ï³ ðè÷ íèõ õà -

ðàê òå ðè ñòèê, ÿê³ ñóò òº âî â³ äð³ç íÿ þòü òî âà ðè â³ä àê ö³é, îáë³ -

ãà ö³é òà ³í øèõ òðà äè ö³é íèõ ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â. Äëÿ ñ³ëüñü -

êî ãîñ ïî äàð ñü êèõ òî âà ð³â º çàêî íî ì³ð í³ ñòþ ñå çîí í³ñòü ïðè

çáî ð³ âðî æàþ. Äëÿ åíåð ãå òè÷ íèõ – çàêî íî ì³ð í³ñòü «îïà ëþ -

âàí íÿ/îõî ëî äæåí íÿ».

Ìî äå ëþ âàí íÿ òî âàð íî¿ ñïî òî âî¿ ö³ íè â³ äð³ç íÿºòü ñÿ â³ä

ìî äå ëåé ïðî öåíò íèõ ñòà âîê, äî õî äó â³ä àê ö³é ³ ³íî çåì íèõ âà -
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ëþò òèì, ùî ó÷àñòü ñòî õà ñòè÷ íèõ äè ôå ðåí ö³àëü íèõ ð³â íÿíü,

íåî äíî ð³ä íèõ çà ÷à ñîì ç êî å ô³ ö³ ºí òîì äðåé ôó ³ äè ôó ç³¿, º

ôóíê ö³ÿ ìè êà ëåí äàð íî ãî ÷à ñó â çâ'ÿç êó ç ñå çîí í³ ñòþ ôóíê ö³¿

³ âêëþ ÷åí íÿ êî ðèñ íî¿ ïðè áóò êî âî ñò³.

Ðîëü ñå çîí íî ñò³ ó âî ëà òèëü íî ñò³ ö³í äîá ðå â³ äî ìà. Â ðî áî ò³

[4] çìî äåëüî âà í³ ñå çîí í³ åôåê òè ó âî ëà òèëü íî ñò³ çà äî ïî ìî -

ãîþ ï³ä ñòà íîâ êè ðîç êëà äàí íÿ Ôóð'º äëÿ ïå ðå õî ïëåí íÿ ð³â -

íÿí íÿ âî ëà òèëü íî ñò³ â GARCH. Áî ëå ñëåâ ³ Æè ñåëñ ó ðî áî ò³

[5] çà ïðî ïî íó âà ëè ïå ð³î äè÷ íå ôîð ìó ëþ âàí íÿ GARCH, ùîá

äî ïó ñòè òè ñå çîí í³ êî ëè âàí íÿ ó âñ³ ïà ðà ìå òðè äèñ ïåð ñ³¿, òà -

êèì ÷è íîì, âî íè ëè øå âè êî ðè ñòî âó âà ëè ³í äè êà òîð í³ çì³í í³ â

¿õ äîñ ë³ äæåí í³. Áåë ëåð ³ Íîô ñ³í ãåð ó [6] íå çàë åæ íî ðå à ë³ çó -

âà ëè àíà ëî ã³÷ íó ñõå ìó, ùå ðàç âè êî ðè ñòî âóþ ÷è ò³ëü êè ³í äè -

êà òîð í³ çì³í í³. Íåëü ñîí ó [7] ðîç êëàâ äèñ ïåð ñ³þ â äå òåð ì³ íî -

âà í³ òà óìîâ íî ãå òå ðî ñêå äàí òè÷ í³ êîì ïî íåí òè äëÿ òî ãî, ùîá

âèâ ÷è òè ïî âå ä³í êó äå òåð ì³ íî âà íèõ ÷à ñòèí âî ëà òèëü íî ñò³.

Íåç âà æàþ ÷è íà ö³ ðî áî òè, ñå çîí íèé öèêë çì³ íè ö³ íè òî âà ð³â

ñòâî ðþº óí³ êàëü íèé âïëèâ íà âî ëà òèëü í³ñòü, ÿêèé ùå íå áóâ

âèâ ÷å íèé. Âè êî ðè ñòî âóþ ÷è ö³ äà í³ ìîæ íà âèç íà ÷è òè âïëèâ

ñå çîí íî ñò³ íà âî ëà òèëü í³ñòü. Âðî æàé çåð íî âèõ çáå ð³ ãà ºòü ñÿ

àáî ïå ðå ðî áëþ ºòü ñÿ íà ïðî äóê òè ïî ÷è íàþ ÷è ç æîâ òíÿ, âè êî -

ðè ñòî âó ºòü ñÿ ïðî òÿ ãîì íà ñòóï íî ãî ðî êó. Ðåø òè çà ïà ñ³â ïî ð³â -

íÿ íî ç ïî ïå ðåä í³ì ðî êîì ìàé æå ïîâ í³ ñòþ âè êî ðè ñòà í³.

Âðàõî âóþ ÷è, ùî âðî æàé âè ðî ùå íèé ³ ç³ áðà íèé ïðî òÿ ãîì ðî êó,

çà ïà ñè çåð íî âèõ, ùî çà ëè øà þòü ñÿ, çì³ íþ þòü ñÿ çàë åæ íî â³ä

ñå çî íó. Ïî ñòàº ïè òàí íÿ âïëè âó ö³ º¿ ñå çîí íî ñò³ íà âî ëà òèëü -

í³ñòü. Òî ìó ñë³ä âèâ ÷è òè çì³í íó â ÷à ñ³ ñå çîí í³ñòü âî ëà òèëü íî -

ñò³, ùîá òî÷ íî îö³ íè òè ðè çèê çåð íî âî¿ ô'þ÷åð ñíî¿ ö³ íè.

Äëÿ âèâ ÷åí íÿ ñå çîí íèõ ìî äå ëåé âî ëà òèëü íî ñò³ ìè êî ðè -

ñòóº ìî ñÿ ïî øè ðå íèì ïðè ïó ùåí íÿì ó ñó ÷à ñí³é òåî ð³¿ ô³ íàí ñ³â,

ùî ö³ íè íà ô³ íàí ñî â³ àê òè âè º áåç ïå ðåð âíè ìè. Ìåð òîí ó ñâî -

¿é ðî áî ò³ [8] âè êî ðè ñòî âó âàâ ³äåþ ïðî òå, ùî ö³ íî â³ ðó õè âè íè -

êà þòü íå ò³ëü êè â äèñ êðåò íî ìó ÷à ñ³, à é ñõèëü í³ âèÿ âëÿ òè âå -

ëè ê³ ðîç ðèâ í³ ïî çè òèâ í³ ³ íå ãà òèâ í³ çì³ íè, ÿê³ äî çâî ëÿ þòü ïðè -

ïó ñòè òè, ùî ö³ íà â ìî äå ë³, ÿêà ïå ðåä áà ÷àº áåç ïå ðåð âíèé

øëÿõ, íå ìî æå áó òè íà áëè æåí íÿì ñïî ñòå ðå æó âà íèõ äà íèõ. Öÿ

íî âà ìî äåëü áó äå îç íà ÷à òè, ùî ö³ íè íà àê òè âè ñë³ äó þòü ÿê

ãëàä êèé ïðî öåñ ³ç ð³ä êè ìè, àëå âå ëèêè ìè ðó õà ìè ö³í, ðîç ñ³ÿ -

íè ìè ñòî õà ñòè÷ íî ïðî òÿ ãîì óñüî ãî ÷à ñó. Àí äåð ñîí, Áî ëå ñëåâ

³ Ä³å áîëä ó [9] çàç íà ÷à ëè, ùî ïðè ïó ùåí íÿ ïðî áåç ïå ðåð âí³ñòü

òðàºê òî ð³¿ â òåî ðå òè÷ íèõ ìî äåëÿõ ö³ íîó òâî ðåí íÿ àê òè â³â ÿâ íî

ïî ðó øó ºòü ñÿ íà ïðàê òè ö³. Îñòàí í³ì ÷à ñîì ô³ íàí ñî â³ åêî íî ì³ -

ñòè ïî ÷à ëè âèÿ âëåí íÿ ³ âèç íà ÷åí íÿ öèõ âè ïàä êî âèõ ñòðèá ê³â ó

ïðè áóò êî âî ñòÿõ ç âè êî ðè ñòàí íÿì âè ñî êî ÷à ñòîò íèõ äà íèõ ïðî

àê òè âè. Áàð íäîðô–Í³ëü ñåí ³ Øå ïàðä ó [10] ïðåä ñòà âè ëè

«äâî ñèëü íó–âà ð³à ö³þ», íå ïà ðà ìå òðè÷ í³ ñòà òè ñòè êè ÿêî¿ íà äà -

þòü óç ãî äæå íó îö³í êó äëÿ âî ëà òèëü íî ñò³, íå âêëþ ÷àþ ÷è

ñòðèá êè. ¯õ íÿ ðî áî òà çà áåç ïå ÷óº òåî ðå òè÷ íó îñ íî âó äëÿ âèâ -

÷åí íÿ ñòðèá ê³â. Õó àí ³ Òàó øåí ó [11] ïå ðå â³ ðè ëè öþ ³äåþ â

ðàì êàõ âñå á³÷ íî ãî àíà ë³ çó Ìîí òå–Êàð ëî.

Ñå çîí íà ì³í ëè â³ñòü òà ñòðèá êè â ô'þ÷åðñ íèõ òî âàð íèõ ö³ -

íàõ ñë³ äó þòü ç³ ñòàí äàðò íî¿ ìî äå ë³ ðî çâèò êó ö³í àê òè â³â. Ìè

ðîç ãëÿ äà ºìî ëî ãà ðèô ì³÷ í³ ö³ íè ð(Ò), ùî çì³ íþ þòü ñÿ â ÷à ñ³:

(1)

äå – êî å ô³ ö³ ºíò äðèô òó, – çì³í íà â ÷à ñ³ âî ëà -

òèëü í³ñòü, dW – ñòàí äàðò íèé áðîó í³â ñüêèé ðóõ.

Ð³â íÿí íÿ (1) º ³í òåð ïðå òà ö³ºþ á³ íî ì³àëü íî¿ ìî äå ë³, â ÿê³é

ö³ íà ìî æå ðó õà òè ñÿ âãî ðó àáî âíèç çà ìà ë³ ïðî ì³æ êè ÷à ñó.

Äðèôò òà ñòàí äàðò íèé áðîó í³â ñüêèé ðóõ º íàñ ë³ä êà ìè äî äà -

âàí íÿ íå çàë åæ íèõ ð³â íî ðîç ïî ä³ ëå íèõ ëî ãà ðèô ì³÷ íèõ ïðè -

áóò êî âî ñòåé çà íåñ ê³í ÷åí íî ìà ë³ ïðî ì³æ êè ÷à ñó.

Äî äà âàí íÿ ñòðèá ê³â ó ïðî öåñ âèç íà ÷åí íÿ ö³ íè º âà æëè âèì

äëÿ òåî ðå òè÷ íî ãî òà ïðàê òè÷ íî ãî ìî äå ëþ âàí íÿ. Ìåð òîí ó

[8] ïðåä ñòà âèâ òà êå ð³â íÿí íÿ ç âêëþ ÷åí íÿì ñòðèá ê³â:
(2)

äå ðîç ðèâ í³ ïîð ö³¿ ö³ íî âèõ ðó õ³â äî äà í³ ÿê äî äà íîê k(t)dq(t).

Ó öüî ìó ð³â íÿí í³ q(t) º ïðî öå ñîì, ùî âèç íà ÷àº ê³ëü ê³ñòü

ñòðèá ê³â, à k(t) – âå ëè ÷è íó ñòðèá êà.

Ùîá âèç íà ÷è òè, ÷è º ñòà òè ñòè÷ íî çíà ÷è ìèì ðîç ðèâ ö³í

àáî ñòðè áîê, ùî â³ä áó âàºòü ñÿ ïðî òÿ ãîì òîð ãî âî ãî ïå ð³î äó,

âè ñî êî ÷à ñòîò íà ì³ ðà äèñ ïåð ñ³¿ ìàº áó òè îá ÷è ñëå íà. Äëÿ òî -

ãî ùîá âèç íà ÷è òè íà ÿâ í³ñòü ñòðèá êà, ïðî òÿ ãîì äíÿ âè êî ðè -

ñòî âóº ìî âè ñî êî ÷à ñòîò í³ ö³ íî â³ äà í³. Íà øå äîñ ë³ äæåí íÿ ïî -

ð³â íþº äâ³ ð³ç íèõ ì³ ðè äèñ ïåð ñ³¿: î÷³ êó âà íó äèñ ïåð ñ³þ Dexp òà

«äâî ñèëü íó–âà ð³à ö³þ» Dbv. Äèñ ïåð ñ³ÿ ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ ùîä -

Ôàê òî ðè Ñóá'ºêò–³í³ ö³à òîð Ïðè êëà äè

Åêî íî ì³÷ í³ öè êëè
Ïðî ìè ñëî âî ðîç âè íå í³ êðà -
¿ íè–ñïî æè âà ÷³

Ãëî áàëü í³é åêî íî ì³÷ íèé ñïàä ï³ ñëÿ òå ðî ðè ñòè÷ íèõ àòàê 9/11 â ÑØÀ;
àç³ àò ñü êèé åêî íî ì³÷ íèé áóì ³ ò.³.

Ì³í ëè â³ñòü ïî ãî äè Îñ íîâ í³ êðà ¿ íè–âè ðîá íè êè Íî âè íè ïðî åê ñòðå ìàëü í³ ïî ãîä í³ ÿâè ùà
Â³éñü êî â³ êîí ôë³ê òè Âè ðîá íèê, òðàí çèò í³ êðà ¿ íè Ïî ë³ òè÷ íà íå ñòà á³ëü í³ñòü ó Êîò–Ä'²âóà ð³ ñïðè ÷è íè ëà õà îñ íà ðèí êó êà âè
Êî ëè âàí íÿ 
îá ì³í íî ãî êóð ñó

Îñ íîâ í³ êðà ¿ íè–âè ðîá íè êè
Çàò ðà òè íà âè ðîá íèö òâî òî âà ð³â âå äóòü ñÿ â íà ö³î íàëü í³é âà ëþ ò³, à
ïðî äàæ íà ñâ³ òî âî ìó ðèí êó ïðî âî äèòü ñÿ ÷å ðåç àìå ðè êàíñü êèé äî ëàð

Ö³ íî â³ ñïå êó ëÿ ö³¿
²í âå ñòî ðè òà ôîí äè, ùî
òîð ãó þòü òî âàð íè ìè äå ðè -
âà òè âà ìè

Ñòà íîì íà ñ³ ÷åíü 2007 ðî êó ³í âå ñòè ö³é í³ ôîí äè Óîë–ñòð³ò âè êî ðè ñòî âó âà -
ëè 20–50% ô'þ÷åðñ íèõ êîí òðàê ò³â íà ðÿä ñ³ëüñü êî ãîñ ïî äàð ñü êèõ òî âà ð³â,
âêëþ ÷àþ ÷è ïøå íèöþ, æè âèõ ñâè íåé, âå ëè êó ðî ãà òó õó äîáó òà çåð íî

Åê ñïîðò íèé äåì ï³íã Êðà ¿ íè–âè ðîá íè êè
Ñ³ëüñü êî ãîñ ïî äàð ñü ê³ ñóá ñè ä³¿ â ÑØÀ ³ ªÑ ñïðî âî êó âà ëè íàä ëèø êî âå
âè ðîá íèö òâî, ùî çíè æóº ñâ³ òî â³ ö³ íè, êî ëè ñóá ñè äî âà í³ òî âà ðè âè âî -
çÿòü ñÿ çà êîð äîí ³ ïðî äà þòü ñÿ íèæ ÷å ñî á³ âàð òî ñò³

Ïðî äî âîëü ÷à 
äî ïî ìî ãà

Êðà ¿ íè–âè ðîá íè êè

Ïðî äóê òî â³ äî ïî ìî ãè, ïî æåð òâó âà í³ áåç ïî ñå ðåäíüî äî íå äåð æàâ íèõ
ãðî ìàäñü êèõ îð ãà í³ çà ö³é, ÿêèì äî çâî ëå íî ïðî äà âà òè ïðî äóê òè õàð ÷ó -
âàí íÿ (íà ïðè êëàä, çåð íà) íà ì³ñ öå âèõ ðèí êàõ äëÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ ¿õ í³õ
ïðî ãðàì ðî çâèò êó
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íÿ â ÷àñ t, ³ âíó òð³ø íüî äåí í³ ãåî ìå òðè÷ í³ ïî âåð íåí íÿ âèç íà -

÷à þòü ñÿ ÿê

(3)

äå p – öå ëî ãà ðèô ì³÷ íà ö³ íà òà Ì – öå ê³ëü ê³ñòü ñïî ñòå ðå -

æåíü çà âè áðà íèé äåíü.

Îáè äâ³ ö³ ì³ ðè áó ëè ðå òåëü íî äîñ ë³ äæå í³ â [10] äëÿ îò ðè -

ìàí íÿ àñèì ïòî òè÷ íèõ ðå çóëü òà ò³â, ÿê³ äî çâî ëÿ þòü îêðå ìó

³äåí òè ô³ êà ö³þ áåç ïå ðåð âíèõ ³ ñòðèá êî âèõ êîì ïî íåí ò³â âî ëà -

òèëü íî ñò³. Dexp âè ì³ ðþº ³ áåç ïå ðåð âí³ñòü ³ ñòðèá êî ïî ä³á í³ñòü

ïðî öå ñó, à Dbv ì³ ðÿþ ò³ëü êè áåç ïå ðåð âí³ñòü ïðî öå ñó. Dbv º

ñò³é êîþ äî ñòðèá ê³â, îñ ê³ëü êè â³í ìíî æèòü ñó ì³æ í³ ïî âåð íåí -

íÿ. Òà êèì ÷è íîì, áóäü–ÿêà ñèí ãó ëÿð íà, âå ëè êà çì³ íà ö³ íè

áó äå ñêà ñî âà íà, êî ëè âî íà ñó ïðî âî äæó ºòü ñÿ àáî ïå ðå äóº

íå âå ëè êî ìó ïî âåð íåí íþ. Òà êèì ÷è íîì, ð³ç íèöÿ ì³æ Dexpòà

Dbv ³çî ëþº ñòðèá êî âèé êîì ïî íåíò ùî äåí íî¿ âî ëà òèëü íî ñò³.

Äëÿ îö³í êè ðå çóëü òà ò³â äîñ ë³ äæåí íÿ ìè âè áðà ëè ô'þ÷åðñ -

í³ ö³ íè íà êó êó ðóä çó ç ïî ÷àò êó òîð ã³â ó ñ³÷ í³ 1983 ðî êó äî

ãðóä íÿ 2008 ðî êó. Âè ñî êî ÷à ñòîò í³ äà í³, âè êî ðè ñòî âó âà í³ äëÿ

öüî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ, áó ëè îò ðè ìà í³ çà äî ïî ìî ãîþ ïðî ãðàì -

íî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ [12]. Äà í³ áó ëè âçÿ ò³ ç îä íîõ âè ëèí íèì ³í -

òåð âà ëîì, àëå ïî âåð íåí íÿ, âè êî ðè ñòî âó âà í³ â ðî áî ò³, ðîç ðà -

õî âà í³ íà ³í òåð âà ë³ â ï'ÿòü õâè ëèí, ùîá ñïðî áó âà òè çíàé òè

áà ëàíñ ì³æ ì³ êðî ñòðóê òóð íèì øó ìîì ³ çíà÷ íèì îá ñÿ ãîì äà -

íèõ. Îñ íîâ íå çíà ÷åí íÿ äëÿ ô'þ÷åð ñ³â âèç íà ÷à ºòü ñÿ ïåðñ -

ïåê òèâ íèì ïî ïè òîì ³ ïðî ïî çè ö³ ºþ. Ïå ðåä áà ÷ó âà íèé ïå ðå òèí

ïî ïè òó ³ ïðî ïî çè ö³¿ íà äà òó ïî ñòàâ êè ïî ñò³é íî çì³ íþ ºòü ñÿ.

Ì³ êðî ñòðóê òóð íèé øóì ñòâî ðþ ºòü ñÿ çà ïðî ïî íî âà íîþ ö³ íîþ.

×àñ, íåîáõ³ä íèé, ùîá ³í ôîð ìà ö³ÿ ä³é øëà äî ðèí êó, òà ³í ø³

÷èí íè êè âè ñî êî¿ ÷à ñòî òè çìó øó þòü ö³ íó â³ä õè ëÿ òè ñÿ â³ä öüî -

ãî îñ íîâ íî ãî çíà ÷åí íÿ. Ðèí êî âèé ì³ êðî ñòðóê òóð íèé øóì ïî -

ì³ò íèé ïðè îö³í ö³ äèñ ïåð ñ³¿ ç âè êî ðè ñòàí íÿì âè ñî êî ÷à ñòîò -

íèõ äà íèõ ³ ìî æå ìà òè çíà÷ íèé âïëèâ íà âèç íà ÷åí íÿ ñòðèá -

ê³â ó ö³ íàõ íà àê òè âè.

Êó êó ðó äçà áó ëà îá ðà íà äëÿ äà íî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ, îñ ê³ëü êè

âî íà ìàº öè êë³÷ íèé, ñå çîí íèé øàá ëîí âè ðî ùó âàí íÿ. Á³ëü -

ø³ñòü êóëü òóð êó êó ðó äçè âè êî ðè ñòî âó ºòü ñÿ ÿê îñ íîâ íèé ³í -

ãðå ä³ ºíò åíåð ã³¿ â êîð ì³ äëÿ õó äî áè. Ó âè ðîá íèö òâ³ ì'ÿñ íî¿

ïðî äóê ö³¿ âè êî ðè ñòî âó þòü á³ëü øå ïî ëî âè íè êó êó ðóä çÿ íî ãî

çåð íà, âè ðî ùå íî ãî íà ð³ê. Êó êó ðó äçà ïå ðå ðî áëþ ºòü ñÿ íà

áåç ë³÷ õàð ÷î âèõ ³ ïðî ìè ñëî âèõ ïðî äóê ò³â, âêëþ ÷àþ ÷è êðîõ -

ìàëü, ï³ä ñî ëî äæó âà ÷³, êó êó ðóä çÿ íó îë³þ, íà ïî¿, òåõ í³÷ íèé

ñïèðò, òà ïà ëèâ íèé åòà íîë. Äå ÿ êà êó êó ðó äçà âè êî ðè ñòî âó -

ºòü ñÿ íà ñè ëîñ. Êó êó ðóä çÿ íèé ñè ëîñ º êîð ìîì äëÿ õó äî áè,

ÿêèé ñêëà äà ºòü ñÿ ç ÷à ñòèí ðî ñëèí êó êó ðó äçè, ÿê³ áó ëè çà ëè -

øå í³ ï³ ñëÿ òî ãî ÿê êî ð³í íÿ ³ êà ÷à íè áó ëè çíÿ ò³.

Çà 25 ðî ê³â, çà ÿê³ áó ëî ç³ áðà íî äà í³ (1983–2007) Dexp,

âè ðà æå íå ó ñòàí äàðò íå â³ä õè ëåí íÿ ó ð³÷ íî ìó åê â³ âà ëåí ò³, ïå -

ðåä áà ÷àº ñå ðåä íþ ð³÷ íó âî ëà òèëü í³ñòü íà ð³â í³ 17,07%. Dbv,

âè ðà æå íå òà êèì ÷è íîì, ïå ðåä áà ÷àº ð³÷ íó âî ëà òèëü í³ñòü

òðî õè íèæ ÷å íà ð³â í³ 15,93%. Ñå ðåä íÿ âî ëà òèëü í³ñòü ôîí -

äî âî ãî ðèí êó ïðî òÿ ãîì öüî ãî æ ÷à ñó ñòà íî âè ëà áëèçü êî

16,00%. Öå ãî âî ðèòü ïðî òå, ùî ³ñ íó þòü ðîç ðè âè â ðó ñ³ ö³ íè

ïðî òÿ ãîì êîæ íî ãî ðî êó, ÿê³ âè ðà æà þòü ñÿ â Dexp, àëå íå

âðàõî âó þòü ñÿ Dbv. Êð³ì òî ãî, âî ëà òèëü í³ñòü íå º ïî ñò³é íîþ

ïðî òÿ ãîì óñüî ãî ðî êó. Ðèñ. 2 ïî êà çóº ñå ðåä íþ Dexpòà ñå ðåä -

íþ Dbv ïî ì³ ñÿ÷ íî ïðî òÿ ãîì 25 ðî ê³â. Dexp ë³ í³é íî çðîñ òàº ç

íèçü êîþ âî ëà òèëü íî ñò³ â ëþ òî ìó äî ï³ êó â ëèï í³ ³ çíè æó ºòü -

ñÿ ïðî òÿ ãîì íà ñòóï íèõ ì³ ñÿ ö³â äî ê³í öÿ ðî êó

Ö³ êà âî, ùî çà ïà ñè êó êó ðó äçè â ê³í ö³ êîæ íî ãî êâàð òà ëó äîò -

ðè ìó þòü ñÿ ñå çîí íî ãî õà ðàê òå ðó, ùî ìî æóòü ïî ÿñíè òè ñïî -

ñòå ðå æó âà í³ çðó øåí íÿ â Dexp ïðî òÿ ãîì ðî êó. Â³ äðà çó æ ï³ ñëÿ
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Ðè ñó íîê 2. Ñå ðåä í³ ùî ì³ ñÿ÷ í³ ðå çóëü òà òè ðî áî òè ìî äå ëåé Dexp òà Dbv ïðî òÿ ãîì 25 ðî ê³â
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çáî ðó âðî æàþ, êî ëè çà ïà ñè êó êó ðó äçè çíà õî äÿòü ñÿ íà ï³ êó

ñâî ãî ðî çâèò êó, âî ëà òèëü í³ñòü ö³ íè íà êó êó ðóä çó çíà õî äèòü ñÿ

íà íàé íèæ ÷³é òî÷ ö³, Dexp ïðåä ñòà âëå íà ÿê ð³÷ íà âî ëà òèëü í³ñòü

íà ð³â í³ 13,42%. Íà ïå ðå äîä í³ âðî æàþ, ç íàé íèæ ÷è ìè çà ïà ñà -

ìè êó êó ðó äçè, âî ëà òèëü í³ñòü ö³í ô'þ÷åð ñ³â çíà õî äèòü ñÿ íà

ñâî ¿é âè ù³é òî÷ ö³, Dexp ïå ðåä áà ÷àº ð³÷ íèé ð³ âåíü âî ëà òèëü íî -

ñò³ 21,63%. Ð³ç íèöÿ ì³æ íèçü êèì Dexp ³ ï³ êîì Dexp º ñòà òè ñòè÷ -

íî çíà ÷è ìîþ íà ð³â í³ 0,01. Çà ê³í ÷åí íþ çà ïà ñ³â êó êó ðó äçè â³ä -

ïî â³ äàº àíà ëî ã³÷ íà òåí äåí ö³ÿ, àëå çà ïà ñ³â, ÿê³ çà ëè øà þòü ñÿ

íà ïðè ê³í ö³ ñåð ïíÿ, íå äî ñòàò íüî äëÿ ï³ä òðèì êè òî ãî æ ð³â íÿ

ñïî æè âàí íÿ. Îñ ê³ëü êè ô'þ÷åðñ í³ ðèí êè ïðèç íà ÷å í³ äëÿ íà äàí -

íÿ äî ïî ìî ãè ïðè çíà õî äæåí í³ ö³ íè, ö³ íà çäà ºòü ñÿ íàé á³ëüø

âî ëà òèëü íà, êî ëè ïî ñòà ÷àí íÿ çíà õî äèòü ñÿ íà íèçü êî ìó ð³â í³ ³

ìàé áóò í³ ïî ñòàâ êè íå ïîâ í³ ñòþ â³ äî ì³.

Ê³ëü ê³ñòü ³í ôîð ìà ö³¿, ÿêîþ âî ëî ä³ þòü ó÷à ñíè êè ðèí êó, øè -

ðî êî âíî ñèòü ñâ³é âíå ñîê ó ñïî ñòå ðå æó âà íó êàð òè íó âî ëà -

òèëü íî ñò³. Ó ê³í ö³ êîæ íî ãî áå ðåç íÿ (ïî ÷à òîê ñå çî íó âè ðî ùó -

âàí íÿ êó êó ðó äçè) äî ïî â³äü â³ä ïî â³ä íî¿ àãåí ö³¿ ïðî ê³ëü ê³ñòü

íàñ àäæåíü ïî êà çóº, ÿê áà ãà òî ãåê òà ð³â êó êó ðó äçè âè ðîá íè êè

î÷³ êó þòü çà ñà äè òè. Ñà ìå â öåé ÷àñ Dexpòà Dbv ïî ÷è íà þòü

çðîñ òà òè, êî ëè ³í ôîð ìà ö³ÿ ïðî ìàé áóò í³ ïî ñòàâ êè çåð íà äî -

ñÿ ãàº ðèí êó. Âïðî äîâæ ë³ òà ïî ñòó ïàº ³í ôîð ìà ö³º ïðî ñòàí

ñ³ëüñü êî ãîñ ïî äàð ñü êèõ êóëü òóð ³ ñòâî ðþ ºòü ñÿ îíî âëå íà

îö³í êà ïî ïè òó òà ïðî ïî çè ö³¿ íà çåð íî. Ó ÷åð âí³ âè õî äÿòü

á³ëüø êîí êðåò í³ äî ïî â³ ä³, íå çà áà ðîì ï³ ñëÿ ÷î ãî âî ëà òèëü -

í³ñòü ö³ íè íà êó êó ðóä çó äî ñÿ ãàº ñâî ãî ï³ êó. Ï³ ñëÿ òî ãî ÿê ³í -

ôîð ìà ö³ÿ ïðî âðî æàé áó ëà ïî ãëè íó òà ðèí êîì, âî ëà òèëü í³ñòü

ïî ÷è íàº çìåí øó âà òè ñÿ ïî ñòó ïî âî. Íà ðåø ò³, ï³ ñëÿ çáî ðó

âðî æàþ, ó æîâ òí³, âî ëà òèëü í³ñòü äî ñÿ ãàº ñâî ãî ì³ í³ ìó ìó, îñ -

ê³ëü êè ó÷à ñíè êè ðèí êó ÷å êà þòü ³í ôîð ìà ö³þ ç áå ðåç íÿ ìàé -

áóò íüî ãî ðî êó äëÿ ïî äàëü øèõ ðîç ðà õóí ê³â.

Ö³ êà âî, ùî Dbv òà êîæ ñë³ äóº ò³ ºþ æ ñõå ìîþ. Öå ãî âî ðèòü ïðî

òå, ùî ÷à ñî âà ñòðóê òó ðà âî ëà òèëü íî ñò³ áà ãà òî â ÷î ìó ïî ÿñíþ -

ºòü ñÿ â áåç ïå ðåð âí³é ÷à ñòè í³ äëÿ ôóíê ö³¿ åâî ëþ ö³¿ ö³í. ßê ùî

ñå çîí íèé õà ðàê òåð âðî æàþ áóâ çóìî âëå íèé ñòà òè ñòè÷ íî îá -

÷è ñëþ âàëü íè ìè ðîç ðè âà ìè ó ïî âåð íåí íÿõ, íå áó ëî á ð³ç íè ö³

ì³æ ìî äå ëÿ ìè Dexp òà Dbv ïðî òÿ ãîì ðî êó. Îä íàê ïðè àíà ë³ ç³

áóäü–ÿêî ãî ì³ ñÿ÷ íî ãî àáî òèæ íå âî ãî ³í òåð âà ëó Dexp òà Dbv

ïðî äå ìîí ñòðó þòü îä íà êî â³ ï³ êè ïðî òÿ ãîì ðî êó.

Âèñ íîâ êè

Ó ðî áî ò³ äîñ ë³ äæå íî ùî ì³ ñÿ÷ í³ òåí äåí ö³¿ âî ëà òèëü íî ñò³

ô'þ÷åðñ íèõ ö³í íà êó êó ðóä çó. Òàê ñà ìî ÿê âè ðîá íèö òâî êó êó -

ðó äçè ï³ä ïî ðÿä êî âó ºòü ñÿ ñå çîí íèì ³ öè êë³÷ íèì øàá ëî íàì,

ïî âî äèòü ñå áå ³ âî ëà òèëü í³ñòü ö³ íè. Ùî ð³÷ í³ øàá ëî íè âî ëà -

òèëü íî ñò³ êó êó ðó äçè â³ äð³ç íÿ þòü ñÿ. Êî ëè çà ïà ñè êó êó ðó äçè

çíè æó þòü ñÿ, âî ëà òèëü í³ñòü ö³ íè êó êó ðó äçè ï³ äâè ùó ºòü ñÿ äî

ï³ êó â ëèï í³. Öåé øàá ëîí ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ â îáîõ ìî äåëÿõ Dexp

òà Dbv, ÿê³ ïå ðåä áà ÷à þòü, ùî â³í º ÷à ñòè íîþ áåç ïå ðåð âíî ãî

âî ëà òèëü íî ñò³, à íå ÷à ñòè íè äèñ êðåò íèõ ñòðèá ê³â âî ëà òèëü íî -

ñò³. Êð³ì òî ãî, ñòðèá êè ð³â íî ì³ð íî ðîç ïî ä³ ëå í³ ïðî òÿ ãîì ðî êó,

ÿê ùî ïå ð³îä ðîç ä³ ëè òè íà ì³ ñÿ ö³, ñå çî íè, àáî ïå ð³î äè âè ðî ùó -

âàí íÿ òà íå âè ðî ùó âàí íÿ. Ö³ äà í³ ïî êà çó þòü, ùî òè ïî â³ ñå çîí -

í³ çðî ñòàí íÿ âî ëà òèëü íî ñò³ íå ïîâ'ÿçà í³ ç äèñ êðåò íè ìè ñòðèá -

êà ìè ö³í, ÿê³ âè êëè êà í³ íåñ ïî ä³ âà íè ìè ïî ä³ÿ ìè.

Êð³ì òî ãî, öå ãî âî ðèòü ïðî òå, ùî ³í ôîð ìà ö³é íå çà áåç ïå -

÷åí íÿ ïðî äî ñòî â³ð í³ñòü ïåâ íèõ ïî ä³é âïëè âàº íà ï³ äâè ùåí -

íÿ âî ëà òèëü íî ñò³ òî âà ð³â. Íå âèç íà ÷å í³ñòü ïðî âðî æàé ó íà -

ñòóï íî ìó ðî ö³ çì³ íþ ºòü ñÿ ïðî òÿ ãîì óñüî ãî ïå ð³î äó ðîñ òó

âðî æàþ. Á³ëüø äå òàëü íà ³í ôîð ìà ö³ÿ ïðî ê³ëü ê³ñòü ïî ñà äæå -

íî ãî çåð íà ³ çì³ íè óìîâ âè ðî ùó âàí íÿ, øâèä øå çà âñå, ïðèç -

âå äå äî çá³ëü øåí íÿ âî ëà òèëü íî ñò³. Ïðè ðîä í³ äå ñòà á³ ë³ çóþ ÷è

ôàê òî ðè íå âïëè âà þòü íà çðî ñòàí íÿ âî ëà òèëü íî ñò³. Öå ïî -

ÿñíþº, ÷î ìó çá³ëü øó ºòü ñÿ áåç ïå ðåð âíà âî ëà òèëü íî ñò³ ïðè

âè ÷åð ïó âàí í³ çà ïà ñ³â êó êó ðó äçè ³ ÷î ìó âî ëà òèëü í³ñòü ñë³ äóº

ð³ç íèì ñå çîí íèì øàá ëî íàì â³ä ïî â³ä íî äî öè êë³÷ íî ãî öè êëó

âè ðîá íèö òâà òî âà ðó.
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