
ÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÃÀËÓÇÅÉ ÒÀ ÂÈÄ²Â ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

çíà õî äèòü ó ÷èí í³é ñè ñòå ì³ ìî á³ ë³ çà ö³¿ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â

òà ¿õ âè êî ðè ñòàí íÿ äëÿ çà äî âî ëåí íÿ ð³ç íî ìà í³ò íèõ ïî òðåá

äåð æà âè, ï³ä ïðè ºì íèöü êèõ ñòðóê òóð ³ íà ñå ëåí íÿ. Ñà ìå òî ìó

öÿ ïî ë³ òè êà Óê ðà ¿ íè ìàº áó òè ñïðÿ ìî âà íà íà ñòâî ðåí íÿ ðîç -

âè íå íî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó ÿê îä íî ãî ç êëþ ÷î âèõ ìå õà í³ç ì³â

ó ìå æàõ íà ö³î íàëü íî¿ ìî äå ë³ åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ òà ï³ -

äâè ùåí íÿ ñóñ ï³ëü íî ãî äîá ðî áó òó.

Òàê, ôîí äî âèé ðè íîê Óê ðà ¿ íè º âà æëè âèì åëå ìåí òîì

åôåê òèâ íî ôóíê ö³î íóþ ÷î¿ ðèí êî âî¿ åêî íî ì³ êè, êëþ ÷î âèì

çàâ äàí íÿì ÿêî ãî º çà ëó ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é, ÿê³ âèç íà ÷à þòü ìî -

æëè âî ñò³ äîâ ãî òåð ì³ íî âî ãî åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó. Íèç êà

ïðî áëåì (íå äîñ êî íà ë³ñòü çà êî íî äàâ ÷î¿ áà çè ó ñôå ð³ ðå ãó -

ëþ âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó, àñè ìå òðè÷ í³ñòü ³í ôîð ìà ö³¿,

íèçü êà ë³ê â³ä í³ñòü ³ êà ï³ òà ë³ çà ö³ÿ), ÿê³ âè íè êëè â ïðî öå ñ³ ïî -

ñòó ïî âî ãî ðî çâèò êó òà ñòà íî âëåí íÿ êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî -

ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó ïî òðå áóº íå ãàé íî ãî âè ð³ øåí íÿ.

Âèñ íîâ êè

Óñ ï³ø íå ôóíê ö³î íó âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó òà éî ãî êîí êó -

ðåí òîñ ïðî ìîæ í³ñòü ïî òðå áóº ³ñ íó âàí íÿ ö³ ëî ãî ðÿ äó ³í ñòè òó -

ö³é. Òàê, äëÿ ðå à ë³ çà ö³¿ ö³ ëåé, ÿê³ ñòîÿòü ïå ðåä ôîí äî âèì

ðèí êîì, íåîáõ³ä íå âè êî íàí íÿ íà ñòóï íèõ ïå ðå äó ìîâ: ìàê -

ðîåêî íî ì³÷ íà ñòà á³ëü í³ñòü; âè ñî êèé ð³ âåíü äî â³ ðè äî äåð æà -

âè ¿¿ ³í ñòè òó ö³é; íà ÿâ í³ñòü ðîç âè íó òî¿ ³í ôðà ñòðóê òó ðè ôîí äî -

âî ãî ðèí êó; çà áåç ïå ÷åí íÿ ë³ê â³ä íî ñò³ ö³í íèõ ïà ïå ð³â; ³í ôîð -

ìà ö³é íà ïðî çî ð³ñòü ðèí êó. Ìàº áó òè ï³ äâè ùå íà ðîëü ôîí äî -

âî ãî ðèí êó ó çà ëó ÷åí í³ ³í âå ñòè ö³é íèõ ðå ñóð ñ³â òà ñïðÿ ìó âàí -

í³ ¿õ íà îíî âëåí íÿ âè ðîá íè ÷î ãî ïî òåí ö³à ëó, ñòâî ðåí í³ óìîâ

äëÿ ñòà íî âëåí íÿ ³í ñòè òó ö³é íèõ ³í âå ñòî ð³â.

Ïðè âè êî íàí í³ öèõ ïå ðå äó ìîâ çà áåç ïå ÷èòü ñÿ åôåê òèâ íå

ñòà íî âëåí íÿ êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó,

ñôîð ìó ºòü ñÿ ïðè âà áëè âèé òà ñïðèÿò ëè âèé ³í âå ñòè ö³é íèé

êë³ ìàò, ÿêèé çà áåç ïå ÷èòü íàä õî äæåí íÿ â åêî íî ì³ êó äî äàò êî -

âèõ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â.
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Ó ñòàò ò³ äîñ ë³ äæå íî ðîëü äåð æà âè ó ñòà íî âëåí í³ òà ðî -
çâèò êó ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà ÷å ðåç ï³ä òðèì êó æèò ëî âî¿
³ïî òå êè. Íà ïðè êëà ä³ äà íî¿ êðà ¿ íè ïî êà çà íî, ùî áåç äåð -
æàâ íî¿ ï³ä òðèì êè ðèí êî â³ ìå õà í³ç ìè â ïðèí öè ï³ íå ìî æóòü
çà áåç ïå ÷è òè ôîð ìó âàí íÿ ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà. Çðî -
áëå íî âèñ íî âîê, ùî ðîëü äåð æà âè â ðî çâèò êó æèò ëî âî¿ ³ïî -
òå êè â ÑØÀ íå çâî äèòü ñÿ ëè øå äî ðå ãó ëþ âàí íÿ òà ñòâî -
ðåí íÿ ñïðèÿò ëè âèõ óìîâ äëÿ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ³ïî òå êè â ö³ -
ëî ìó. Íà ñó ÷à ñíî ìó åòà ï³ äåð æàâ í³ òà ï³ä òðè ìó âà í³ äåð æà -
âîþ óñòà íî âè ðå à ë³ çó þòü çíà÷ íó ê³ëü ê³ñòü ïðî ãðàì, ó òî ìó
÷è ñë³ é çà áþ äæåò í³ êîø òè, ç ìå òîþ çà áåç ïå ÷è òè äî ñòóï -
í³ñòü ³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â îêðå ìèì êà òå ãî ð³ÿì ãðî ìà äÿí.
Äà íèé äîñ â³ä ìî æå áó òè âðà õî âà íèé ³ óê ðà ¿íñü êèì óðÿ äîì.

Â ñòàòüå èñ ñëå äî âà íà ðîëü ãî ñó äàð ñòâà â ñòà íî âëå íèè
è ðà çâè òèè ðûí êà äî ñòóï íî ãî æè ëüÿ ÷å ðåç ïîä äåðæ êó
æè ëèù íîé èïî òå êè. Íà ïðè ìå ðå äàí íîé ñòðà íû ïî êà çà -
íî, ÷òî áåç ãî ñó äàð ñòâåí íîé ïîä äåðæ êè ðû íî÷ íûå ìå õà -
íèç ìû â ïðèí öè ïå íå ìî ãóò îáåñ ïå ÷èòü ôîð ìè ðî âà íèÿ
ðûí êà äî ñòóï íî ãî æè ëüÿ. Ñäå ëàí âû âîä, ÷òî ðîëü ãî ñó -

äàð ñòâà â ðà çâè òèè æè ëèù íîé èïî òå êè â ÑØÀ íå ñâî -
äèò ñÿ ëèøü ê ðå ãó ëÿ öèè è ñîç äà íèþ áëà ãî ïðè ÿò íûõ
óñëî âèé äëÿ ôóíê öè î íè ðî âà íèÿ èïî òå êè â öå ëîì. Íà ñî -
âðå ìåí íîì ýòà ïå ãî ñó äàð ñòâåí íûå è ïîä äåð æè âà å ìûå
ãî ñó äàð ñòâîì ó÷ðåæ äå íèÿ ðå à ëè çó þò çíà ÷è òåëü íîå êî -
ëè ÷å ñòâî ïðî ãðàìì, â òîì ÷è ñëå çà áþ äæåò íûå ñðåä -
ñòâà, ñ öå ëüþ îáåñ ïå ÷èòü äî ñòóï íîñòü èïî òå÷ íûõ êðå äè -
òîâ îò äåëü íûì êà òå ãî ðèÿì ãðàæ äàí. Äàí íûé îïûò ìî -
æåò áûòü ó÷ òåí è óê ðà èí ñêèì ïðà âè òåëü ñòâîì.

In the ar tic le it is exa mi ned ro le of the sta te in be co ming
and de ve lop ment of USA hous ing mort ga ge. It is shown by
exam ple of this coun try, that un sup por ted sta te mar kets
mecha nisms in prin ci ple can not pro vi de avai la bi li ty of
mort ga ges cre dits to con si de rab le part of po pu la tion. The
conc lu sion that the ro le of the sta te in de ve lop ment of
hous ing mort ga ge in the USA is not ta ken on ly to ad jus ting
and cre a tion of fa vo rab le con dit io ning for mort ga ge fun -
ctio ning on the who le is done. On pres ent–day sta te's and
sup por ted by the sta te en ter prise re a li ze gre at num ber
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pro grams, inc lu ding at the ex pen se of bud ge ta ry with the
pur po se to pro vi de avai la bi li ty of mort ga ges cre dits to the
se pa ra te ca te go ri es of cit iz ens. This ex pe ri en ce can be ta -
ken in to ac count by the Uk ra i ni an go vern ment.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Äëÿ Óê ðà ¿ íè, äå æèò ëî âà ïðî -

áëå ìà ñòî ¿òü íàä çâè ÷àé íî ãîñ òðî, áóäü–ÿêèé ñâ³ òî âèé äîñ -

â³ä ïî ñòâî ðåí íþ ³ ðîç áó äî â³ åôåê òèâ íî ä³ þ ÷î ãî ðèí êó äî -

ñòóï íî ãî æèò ëà, â òî ìó ÷è ñë³ ³ ÑØÀ, ìî æå âèÿ âè òè ñÿ ö³í íèì,

îñ ê³ëü êè äî çâî ëèòü âè ä³ ëè òè ìå õà í³ç ìè, ìàê ñè ìàëü íî

ñïðèÿ þ ÷³ ðî çâèò êî â³ äà íî ãî ðèí êó, ³ ïî ìî æëè âî ñò³ àäàï òó -

âà òè òà ðîç âè âà òè ¿õ, âðàõî âóþ ÷è óê ðà ¿íñü ê³ ðå à ë³¿.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ðè íîê

äî ñòóï íî ãî æèò ëà ÑØÀ áà çó ºòü ñÿ íà íàä çâè ÷àé íî øè ðî êî

ðîç âè íó òî ìó ³ïî òå÷ íî ìó êðå äè òó âàí í³ íå ò³ëü êè íàé çàì îæ -

í³ øèõ ãðî ìà äÿí, à é ãðî ìà äÿí ³ç ñå ðåä í³ ìè òà ìåí øè ìè çà

ñå ðåä í³ äî õî äà ìè. Æèò ëî âà ³ïî òå êà ÑØÀ, ïðîé øîâ øè ïå -

ð³îä ñòà íî âëåí íÿ, ïî ÷à ëà ðîç âè âà òè ñÿ øâèä êè ìè òåì ïà ìè ç

ñå ðå äè íè XX ñòî ë³ò òÿ. Àíà ë³ç ïðàöü À.Ò. ªâ òó õà, Â.Þ. Áî æà -

íî âî¿ òà ðÿ äó çà ðó á³æ íèõ ôà õ³â ö³â, ÿê³ çàé ìà þòü ñÿ äîñ ë³ -

äæåí íÿì æèò ëî âî¿ ³ïî òå êè [1, 5, 8, 10, 12–16], äî çâî ëÿº

êîí ñòà òó âà òè ÿê çà ãàëü íî âèç íà íèé ôàêò, ùî ó÷àñòü äåð æà -

âè ó æèò ëî â³é ³ïî òå ö³ áó ëà âè ð³ øàëü íèì ÷èí íè êîì òî ãî, ùî

ïî ÷è íàþ ÷è ç 60–õ ðî ê³â æèò ëî âà ³ïî òå êà ñòà ëà îñ íîâ íèì

ìå õà í³ç ìîì ôîð ìó âàí íÿ ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà òà âè ð³ -

øåí íÿ æèò ëî âî¿ ïðî áëå ìè ïå ðå âàæ íî¿ ê³ëü êî ñò³ íà ñå ëåí íÿ

ÑØÀ. Ïî ô³ íàí ñî â³é ì³ ñòêî ñò³ òà ê³ëü êî ñò³ îïå ðà ö³é ðè íîê

³ïî òå÷ íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ó ÑØÀ ïå ðå âè ùóº ðè íîê äåð æàâ -

íèõ òà êîð ïî ðà òèâ íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ³ º òà êèì ÷è íîì îñ íîâ -

íèì ñåã ìåí òîì ôîí äî âî ãî ðèí êó êðà ¿ íè [5, c. 10].

Ðî çâèò êó ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà ÷å ðåç ³í ñòè òóò æèò ëî âî¿

³ïî òå êè ñïðèÿ ëà ðå ãó ëÿ òèâ íà ó÷àñòü äåð æà âè ÑØÀ ïî òà êèì

òðüîì îñ íîâ íèì íà ïðÿì êàì [5, c. 26]:

– ïðÿ ìà ï³ä òðèì êà ïî çè ÷àëü íè êà (ñóá ñè ä³¿ òà ãà ðàí ò³¿ ïî

³ïî òå÷ íèõ êðå äè òàõ äëÿ îêðå ìèõ êà òå ãî ð³é íà ñå ëåí íÿ);

– áåç ïî ñå ðåä íÿ ï³ä òðèì êà ³í âå ñòî ðà (ñòâî ðåí íÿ äåð æàâ -

íèõ îð ãà í³ çà ö³é, ä³ þ ÷èõ íà âòî ðèí íî ìó ðèí êó çà ñòàâ íèõ ³

çíè æóþ ÷èõ ðè çè êè ³í âå ñòî ðà);

– ï³ä òðèì êà êðå äè òî ðà (îá ìå æåí íÿ ñòà âîê ïî äå ïî çè òàì ç

ìå òîþ çíè æåí íÿ êîí êó ðåí ö³¿ íà ðèí êó ïî çè êî âî ãî êà ï³ òà ëó ³

çíè æåí íÿ âàð òî ñò³ ðå ñóð ñ³â äëÿ êðå äè òî ð³â).

Îñ íîâ í³ äîñ ë³ äæåí íÿ ðî ë³ äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ â ðî -

çâèò êó ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà â ÑØÀ ñòîñ óþòü ñÿ

30–70–õ ðî ê³â, äå çíà÷ íèé âêëàä äåð æà âè âèç íà íî íå çà ïå -

ðå÷ íèì. Ïðî òå ³ñ íóº ïî øè ðå íà äóì êà, ùî â á³ëüø ï³ç í³ ïå ð³î -

äè ðîëü äåð æà âè â ðî çâèò êó ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà çâî -

äèòü ñÿ â îñ íîâ íî ìó äî íà ãëÿ äó çà ä³ÿëü í³ ñòþ ô³ íàí ñî âèõ îð -

ãà í³ çà ö³é, ä³ þ ÷èõ íà ³ïî òå÷ íî ìó ðèí êó, òà ñòâî ðåí íÿ ñïðèÿò -

ëè âèõ ðèí êî âèõ óìîâ äëÿ ðî çâèò êó ³ïî òå÷ íèõ â³ä íî ñèí, à

æèò ëî âà ³ïî òå êà ÑØÀ â îñ íîâ íî ìó ðîç âè âàºòü ñÿ ïî ðèí êî -

âèì çà êî íàì [1, 6]. Òà êà ïî çè ö³ÿ, íà íàø ïî ãëÿä, íå âðàõî âóº

ðå à ë³é ñüî ãî äåí íÿ ³ ìàº áó òè ïå ðå ãëÿ íó òà, òèì á³ëü øå ùî

ïî ä³¿ 2006–2009 ðî ê³â çíà÷ íî ïî ñè ëè ëè ðå ãó ëþþ ÷ó ðîëü

äåð æà âè â ³ïî òå÷ í³é ìî äå ë³.

Òî ìó ìå òîþ ñòàò ò³ º äîñ ë³ äè òè ðîëü äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ -

âàí íÿ â ðî çâèò êó ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà â ÑØÀ ÿê â ³ñ òî -

ðè÷ íî ìó àñ ïåê ò³, òàê ³ íà ñó ÷à ñíî ìó åòà ï³.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. 1. Åòàï àê òèâ íî¿ ïðÿ ìî¿

ó÷à ñò³ äåð æà âè â ôîð ìó âàí í³ ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà â ÑØÀ

Ïî ÷àò êîì åòà ïó àê òèâ íî ãî äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ ðèí -

êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà ìîæ íà ââà æà òè ïðèé íÿò òÿ Íà ö³î íàëü -

íî ãî çà êî íó ïðî æèò ëî â³ä 1934 ðî êó, íà ï³ä ñòà â³ ÿêî ãî áó ëà

ñòâî ðå íà Ôå äå ðàëü íà æèò ëî âà àä ì³ í³ ñòðà ö³ÿ ç ìå òîþ ðî -

çâèò êó ïðî ãðàì ³ïî òå÷ íî ãî ñòðàõ óâàí íÿ.

Ó ðå çóëü òà ò³ âñòà íî âëå íèõ Ôå äå ðàëü íîþ æèò ëî âîþ àä ì³ -

í³ ñòðà ö³ºþ ñòàí äàð ò³â áó ëî çìåí øå íî ðîç ì³ð ïåð øî ãî âíå -

ñêó ³ çíè æå íî â³ä ñîò êè [3, c. 46]. Çàâ äÿ êè ñòàí äàð òè çà ö³¿

áàí êè ä³ ñòà ëè çìî ãó ôîð ìó âà òè ïó ëè îä íî ð³ä íèõ «ñòàí äàðò -

íèõ» ³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â ³ ïðî äà âà òè ³ïî òå êè ó ôîð ì³ ö³í íèõ

ïà ïå ð³â ³í âå ñòî ðàì, ÿê³, â ñâîþ ÷åð ãó, ìî ãëè çä³é ñíþ âà òè ç

òàêè ìè ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè îïå ðà ö³¿ íà ôîí äî âî ìó ðèí êó.

Ñòðàõ óâàí íÿ çóìî âëþ âà ëî çíè æåí íÿ ðè çè ê³â äëÿ êðå äè -

òî ð³â ³, îò æå, äî ïî ìà ãà ëî ðîç øè ðè òè êî ëî ïî çè ÷àëü íè ê³â, ÿê³

çà äî âîëü íÿ þòü âè ìî ãàì íà îò ðè ìàí íÿ ³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â.

Ôå äå ðàëü íà æèò ëî âà àä ì³ í³ ñòðà ö³ÿ ãà ðàí òó âà ëà êðå äè òî ðó

âè ïëà òè ãðî øî âèõ ñóì ó ðà ç³ ïî ðó øåí íÿ ïî çè ÷àëü íè êîì çî -

áîâ'ÿçàíü ïî âíå ñåí íþ ïëà òå æ³â ïî æèò ëî â³é ³ïî òå ö³.

Óïðî äîâæ ïåð øèõ âîñü ìè ðî ê³â Ôå äå ðàëü íà æèò ëî âà àä -

ì³ í³ ñòðà ö³ÿ çìî ãëà îá ñëó æè òè ïðè áëèç íî 25% ³ïî òå÷ íî ãî

ðèí êó Ñïî ëó ÷å íèõ Øòà ò³â [14, c. 9].

Ó 1934 ðî ö³ êîí ãðåñ ÑØÀ çà òâåð äèâ ïðî ãðà ìó äëÿ çà -

áåç ïå ÷åí íÿ ãà ðàí ò³é ïî êðå äè òàõ Àä ì³ í³ ñòðà ö³¿ ó ñïðà âàõ âå -

òå ðà í³â. Öå áó ëà ïåð øà óðÿ äî âà ïðî ãðà ìà â ³ñ òî ð³¿ ÑØÀ, ÿêà

ìà ëà çà ìå òó çà áåç ïå ÷è òè äî ñòóï í³ñòü æèò ëà çà äî ïî ìî ãîþ

³í ñòè òó òó ³ïî òå÷ íî ãî êðå äè òó âàí íÿ ïåâ í³é êà òå ãî ð³¿ ãðî ìà -

äÿí: âå òå ðà íàì çáðîé íèõ ñèë ÑØÀ. Êðå äèò í³ ïðî ãðà ìè Ôå -

äå ðàëü íî¿ æèò ëî âî¿ àä ì³ í³ ñòðà ö³¿ ³ Àä ì³ í³ ñòðà ö³¿ ó ñïðà âàõ

âå òå ðà í³â ó ïðî öå ñ³ ¿õ ðå à ë³ çà ö³¿ ôîð ìó âà ëè ³ ï³ä òðè ìó âà ëè

îñ íîâ í³ íà ïðÿ ìè ³ïî òå÷ íî ãî êðå äè òó âàí íÿ äëÿ ö³ º¿ êà òå ãî ð³¿

ãðî ìà äÿí. Ðå çóëü òà òîì ö³ º¿ ä³ÿëü íî ñò³ ñòà ëè [3, c. 30]: 

à) çíè æåí íÿ ðîç ì³ ðó ïåð øî ãî âíå ñêó, çä³é ñíþ âà íî ãî ïî -

çè ÷àëü íè êîì çà ðà õó íîê âëàñ íèõ êîø ò³â;

á) çá³ëü øåí íÿ òåð ì³ íó êðå äè òó âàí íÿ (ç 20 (ñòàí äàðò) äî

30 ðî ê³â);

â) âñòà íî âëåí íÿ ô³ê ñî âà íî¿ ñòàâ êè çà ³ïî òå÷ íèì êðå äè òîì

(íèæ ÷î¿, í³æ äëÿ çâè ÷àé íèõ ïî çè ÷àëü íè ê³â).

Ó 1935 ðî ö³ êîí ãðåñ ñòâî ðèâ Ô³ íàí ñî âó êîð ïî ðà ö³þ ïî

ðå êîí ñòðóê ö³¿ (ÐÔÊ). Íàé á³ëüø âà æëè âîþ ç ïðî ãðàì îç íà -

÷å íî¿ óñòà íî âè áó ëà ïðî ãðà ìà, ùî âêëþ ÷à ëà ïî êóï êó çà -

ñòðà õî âà íèõ Ôå äå ðàëü íîþ æèò ëî âîþ àä ì³ í³ ñòðà ö³ºþ, à ï³ç -

í³ øå ³ ãà ðàí òî âà íèõ Àä ì³ í³ ñòðà ö³ºþ ó ñïðà âàõ âå òå ðà í³â ³ïî -

òå÷ íèõ êðå äè ò³â. 

Òà êèì ÷è íîì áó ëî çà êëà äå íî ïî ÷à òîê ôîð ìó âàí íÿ ðèí êó

äî ñòóï íî ãî æèò ëà â ÑØÀ ñïî ÷àò êó äëÿ îêðå ìî¿ êà òå ãî ð³¿

ãðî ìà äÿí.

Ãî ëîâ íîþ ëàí êîþ ïî ë³ òè êè óðÿ äó ÑØÀ ùî äî ðî çâèò êó ðèí -

êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà â Ñïî ëó ÷å íèõ Øòà òàõ áó ëî ñòâî ðåí íÿ â
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1938 ðî ö³ êîí ãðå ñîì ÑØÀ Ôå äå ðàëü íî¿ íà ö³î íàëü íî¿ àñî ö³ -

àö³¿ ³ïî òå÷ íî ãî êðå äè òó âàí íÿ – FNMA (ñêî ðî ÷å íî – Ôåí í³

Ìåé). Ôåí í³ Ìåé ñïî ÷àò êó áó ëà ñòâî ðå íà ÿê ô³ ë³ÿ Àãåíò ñòâà

ô³ íàí ñó âàí íÿ ðî á³ò ïî ðå êîí ñòðóê ö³¿. Âî íà ñï³ âðî á³ò íè ÷à ëà ç

ÐÔÊ ç ìå òîþ ðî çâèò êó âòî ðèí íèõ ³ïî òå÷ íèõ ðèí ê³â. Ôåí í³ Ìåé

çìî ãëà ñòâî ðè òè âòî ðèí íèé ðè íîê ³ïî òå÷ íî ãî êðå äè òó âàí íÿ â

Ñïî ëó ÷å íèõ Øòà òàõ, çä³é ñíþþ ÷è âèêóï çà ñòàâ íèõ ïî ³ïî òå÷ -

íèì êðå äè òàì. Ó ê³í ö³ 1938 ðî êó Ôåí í³ Ìåé ìà ëà â ñâîº ìó

ïîðò ôå ë³ çà ñòðà õî âà íèõ Ôå äå ðàëü íîþ æèò ëî âîþ àä ì³ í³ ñòðà -

ö³ºþ ³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â íà ñó ìó á³ëüø í³æ $80 ìëí. [7, c. 9].

Äà íà óñòà íî âà âè êî íó âà ëà ñòà á³ ë³ çóþ ÷³ çàâ äàí íÿ. Âî íà

áó ëà ñòâî ðå íà ÿê óðÿ äî âà îð ãà í³ çà ö³ÿ, ÿêà ïî âèí íà áó ëà çà -

áåç ïå ÷è òè ñî ö³àëü íó ñòà á³ëü í³ñòü ³ ï³ä òðè ìó âà òè ìî æëè â³ñòü

îá³ ãó íà ðèí êó êðå äè ò³â, îò ðè ìà íèõ çà ïðî ãðà ìà ìè Ôå äå -

ðàëü íî¿ æèò ëî âî¿ àä ì³ í³ ñòðà ö³¿ ³ Àä ì³ í³ ñòðà ö³¿ ó ñïðà âàõ âå -

òå ðà í³â ç ô³ê ñî âà íîþ ïðî öåíò íîþ ñòàâ êîþ.

Ó 1954 ðî ö³ Ôåí í³ Ìåé ñòà ëà àê ö³ î íåð íèì òî âà ðè ñòâîì.

Äåð æà âîþ áó ëà ïðî âå äå íà ðå ñòðóê òó ðè çà ö³ÿ êîì ïà í³¿ äëÿ

òî ãî, ùîá ÷à ñòè íà ö³ º¿ êîì ïà í³¿ çìî ãëà îäåð æó âà òè ñâ³é

âëàñ íèé äî õ³ä áåç ïî ñå ðåäíüî â³ä ïðî äà æó àê ö³é. Ó 1968 ðî -

ö³ Ôåí í³ Ìåé ñòà ëà ïîâ í³ ñòþ ïðè âàò íîþ êîì ïà í³ ºþ. Ñàì

ôàêò àê ö³ î íó âàí íÿ äåð æàâ íî¿ êîì ïà í³¿ ãî âî ðèòü ïðî òå, ùî

ðî áî òà ïðè âàò íî ãî êà ï³ òà ëó íà ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà ñòà -

ëà íå ò³ëü êè âè ã³ äíîþ äëÿ ðîç ì³ ùåí íÿ ³í âå ñòè ö³é, à é âè ã³ -

äíîþ äëÿ ðî çâèò êó ³í ôðà ñòðóê òó ðè âòî ðèí íî ãî ðèí êó ö³í íèõ

ïà ïå ð³â. Ìå õà í³çì, íà ðî äæå íèé äåð æà âîþ äëÿ àê òè â³ çà ö³¿

ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà, ñòàâ ñà ìî äî ñòàò í³ì íà ïåâ íî ìó

åòà ï³ ðî çâèò êó ñè ñòå ìè. Ïî ÷è íàþ ÷è ç öüî ãî ïå ð³î äó, íà äóì -

êó äå ÿ êèõ ôà õ³â ö³â, äåð æà âà ïî ÷à ëà çìåí øó âà òè ñâ³é âïëèâ

íà æèò ëî âó ³ïî òå êó ÑØÀ, à â³ä òàê ³ íà ðè íîê äî ñòóï íî ãî æèò -

ëà [3, c. 54]. ßê áó äå ïî êà çà íî äà ë³, äåð æà âà ïðî ñòî çì³ íè ëà

ôîð ìè âïëè âó, àëå, ó âñÿ êî ìó ðà ç³ íå çìåí øè ëà, ÿê ùî íà â³òü

íå çá³ëü øè ëà, ñâ³é âïëèâ íà ðè íîê äî ñòóï íî ãî æèò ëà.

2. Ó÷àñòü äåð æà âè â ðå ãó ëþ âàí í³ ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà

â ÑØÀ ó äðó ã³é ïî ëî âè í³ 20–ãî – íà ïî ÷àò êó 21–ãî ñòî ë³ò òÿ 

Ä³ÿëü í³ñòü Ôåí í³ Ìåé ïðè âå ëà äî òî ãî, ùî ðè íîê æèò ëà

ÑØÀ â 70–õ ðî êàõ ðîç ä³ ëèâ ñÿ íà äâà ñåã ìåí òè. ²ïî òå êè, ÿê³

âèêó ïà ëè ñÿ Ôåí í³ Ìåé, áó ëè âè ñî êî ë³ê â³ä í³ ³ êî ðè ñòó âà ëè ñÿ

ïî ïè òîì íà ðèí êó. Â³ä ïî â³ä íî äëÿ ïåâ íèõ êà òå ãî ð³é ãðî ìà äÿí

(â îñ íîâ íî ìó âå òå ðà í³â) óæå â äà íèé ïå ð³îä ñôîð ìó âàâ ñÿ ðè -

íîê äî ñòóï íî ãî æèò ëà, îñ ê³ëü êè âî íè ìà ëè çìî ãó éî ãî ïðèä áà -

òè ÷å ðåç ìå õà í³ç ìè ³ïî òå÷ íî ãî æèò ëî âî ãî êðå äè òó âàí íÿ. Àëå

Ôåí í³ Ìåé çä³é ñíþ âà ëà âèêóï ò³ëü êè çà ñòàâ íèõ, ãà ðàí òî âà íèõ

Ôå äå ðàëü íîþ æèò ëî âîþ àä ì³ í³ ñòðà ö³þ ³ Àä ì³ í³ ñòðà ö³ºþ ó

ñïðà âàõ âå òå ðà í³â. Ó òîé æå ÷àñ íå ãà ðàí òî âà í³ ³ íå çà ñòðà õî -

âà í³ óðÿ äîì ³ïî òå÷ í³ êðå äè òè ÷å ðåç â³ä ñóò í³ñòü ñòàí äàðò íî¿

äî êó ìåí òà ö³¿ ïðî äîâ æó âà ëè áó òè íèçü êî ë³ê â³ä íè ìè [15, c. 30].

Â³ä ïî â³ä íî äëÿ ³í øèõ êà òå ãî ð³é ãðî ìà äÿí Ñïî ëó ÷å íèõ Øòà ò³â

æèò ëî ïðî äîâ æó âà ëî áó òè âàæ êî äî ñòóï íèì, îñ ê³ëü êè òà ê³ ãðî -

ìà äÿ íè, íå ìàþ ÷è äî ñòàò íüî êîø ò³â íà ïðèä áàí íÿ æèò ëà, íå

ìî ãëè ñêî ðè ñòà òè ñÿ é ³ïî òå÷ íèì êðå äè òó âàí íÿì.

Ç ìå òîþ ë³ê â³ä íî ñò³ «çâè ÷àé íèõ êðå äè ò³â» â 1970 ðî ö³

ñïå ö³àëü íèì Çàêî íîì ïðî íàä çâè ÷àé íå ô³ íàí ñó âàí íÿ æèò -

ëî âî ãî áó ä³â íèö òâà áó ëà ñòâî ðå íà Ôå äå ðàëü íà êîð ïî ðà ö³ÿ

³ïî òå÷ íî ãî êðå äè òó âàí íÿ – FHLMC, ³ìå íî âà íà ñêî ðî ÷å íî

Ôðå ä³ Ìàê. Îñ íîâ íîþ ìå òîþ Ôðå ä³ Ìàê áó ëî çà ëó ÷åí íÿ íî -

âèõ ðå ñóð ñ³â ³í âå ñòè ö³é íî ãî êà ï³ òà ëó äî æèò ëî âî ãî ðèí êó.

Öèì æå çàêî íîì áó ëî ðîç øè ðå íî ïîâ íî âà æåí íÿ Ôåí í³

Ìåé. ßê ùî äî 1970 ðî êó Ôåí í³ Ìåé áó ëî äî çâî ëå íî êó ïó âà -

òè ò³ëü êè ³ïî òå êè, ÿê³ áó ëè çà ñòðà õî âà í³ àáî ãà ðàí òî âà í³ óðÿ -

äîì àáî óïîâ íî âà æå íè ìè ¿ì îñî áà ìè, òî ç 1970 ðî êó Ôåí í³

Ìåé ÿê ³ Ôðåä ä³ Ìàê áó ëè íà ä³ ëå í³ ïîâ íî âà æåí íÿ ìè ïî ïî -

êóï ö³ ÿê çâè ÷àé íèõ, òàê ³ ãà ðàí òî âà íèõ ³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â.

Îä íàê ñôå ðà ó÷à ñò³ äåð æà âè â æèò ëî â³é ³ïî òå ö³ ÑØÀ íå

îá ìå æó ºòü ñÿ ëè øå íå ïðÿ ìîþ ï³ä òðèì êîþ íàé êðóï í³ øèõ

ñóá'ºê ò³â ³ïî òå÷ íî ãî ðèí êó. 

Ç 1968 ðî êó ³ ïî äà íèé ÷àñ ðå à ë³ çó þòü ñÿ äåð æàâ í³ ïðî -

ãðà ìè ¹235 ³ ¹236, ÿê³ º ö³ ëüî âè ìè ³ ïðèç íà ÷å í³ çà áåç ïå -

÷ó âà òè äî ñòóï äî æèò ëî âèõ ³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â ìà ëî çà áåç -

ïå ÷å íèõ ñ³ ìåé. Íå çàë åæ íî â³ä ïðî öåíò íî¿ ñòàâ êè íà êðå äèò -

íî ìó ðèí êó ïî çè ÷àëü íè êè çà äà íè ìè ïðî ãðà ìà ìè ñïëà ÷ó âà -

ëè ëè øå 1%, ðåø òó ô³ íàí ñó âà ëà äåð æà âà. Äî õ³ä ñ³ ìåé, ÿê³

ìî ãëè ñêî ðè ñòà òè ñÿ ïðî ãðà ìîþ 236, íå ïî âè íåí áóâ ïå ðå -

âè ùó âà òè ïåâ íî ãî ë³ ì³ òó. 

Ïðî ãðà ìà ¹235 ïå ðåä áà ÷à ëà ìàê ñè ìàëü í³ ì³ ñÿ÷ í³ ñóá -

ñè ä³¿ íà ïî ãà øåí íÿ â³ä ñîò ê³â çà êðå äè òîì $60–70, à ñàì

ðîç ì³ð ³ïî òå÷ íî ãî êðå äè òó íå ïî âè íåí ïå ðå âè ùó âà òè $15

òèñ. [5, c. 24].

Ñå ðåä ñòðóê òóð, ÿê³ ñüî ãîä í³ ä³ þòü íà ³ïî òå÷ íî ìó ðèí êó

ÑØÀ, îñî áëè âó ðîëü â³ ä³ ãðà þòü îð ãà í³ çà ö³¿, ñòâî ðå í³, àáî êîí -

òðî ëüî âà í³ óðÿ äîì àáî êîí ãðå ñîì ÑØÀ. Â çàâ äàí íÿ äà íèõ îð -

ãà í³ çà ö³é âõî äèòü ñïðèÿí íÿ â îò ðè ìàí í³ ³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â

îêðå ìèì êà òå ãî ð³ÿì ïî çè ÷àëü íè ê³â (ìà ëî çà áåç ïå ÷å íèì, áà -

ãà òî ä³ò íèì ñ³ì'ÿì, âå òå ðà íàì â³é íè, çáðîé íèõ ñèë ÑØÀ ³ ò.ä.).

Ãî ëîâ íîþ ç öèõ óðÿ äî âèõ îð ãà í³ çà ö³é º Äå ïàð òà ìåíò æèò -

ëà ³ ì³ñü êî ãî ðî çâèò êó, ùî ñòâî ðå íèé â 1965 ðî ö³ ³ ÿêèé íå -

ñå â³ä ïî â³ äàëü í³ñòü çà âè êî íàí íÿ ôå äå ðàëü íèõ æèò ëî âèõ

ïðî ãðàì ³ ïðî ãðàì ç ðî çâèò êó ì³ñü êèõ îá ùèí (HUD).

Ôóíê ö³¿ äå ïàð òà ìåí òó ìî æóòü áó òè ðîç áè ò³ íà òà ê³ ñ³ì ãðóï

[12, c. 501]:

– ñòðàõ óâàí íÿ ³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â äëÿ îä íî ñ³ ìåé íèõ áó äèí -

ê³â ³ êâàð òèð ó áà ãà òî êâàð òèð íèõ áó äèí êàõ, à òà êîæ êðå äè ò³â íà

ðå êîí ñòðóê ö³þ áó äèí ê³â ³ ïî êóï êó ïå ðå ñóâ íèõ áó äèí ê³â;

– íà äàí íÿ ñóá ñè ä³é íà áó ä³â íèö òâî ³ ðå ìîíò áó äèí ê³â äëÿ

ëþ äåé ë³ò íüî ãî â³ êó ³ ³í âà ë³ ä³â;

– çà áåç ïå ÷åí íÿ íà äàí íÿ ôå äå ðàëü íî¿ äî ïî ìî ãè íà îïëà -

òó îðåí äè æèò ëà äëÿ ñ³ ìåé ç íèçüêè ìè ³ ñå ðåä í³ ìè äî õî äà ìè;

– íà äàí íÿ ñóá ñè ä³é øòà òàì ³ îá ùè íàì äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ

¿õ ðî çâèò êó;

– çà áåç ïå ÷åí íÿ ñïðà âåä ëè âî ãî ðîç ïî ä³ ëó æèò ëà;

– íà äàí íÿ ãðî ìà äÿ íàì ãðàí ò³â ç ìå òîþ çá³ëü øåí íÿ ÷è ñëà

âëàñ íè ê³â æèò ëà ³ ðîç øè ðåí íÿ ìî æëè âî ñòåé ïðèä áàí íÿ

æèò ëà ìà ëî çà áåç ïå ÷å íè ìè ñ³ì'ÿìè.

Çà íà ÿâ íè ìè äà íè ìè â ðàì êàõ ïðî ãðàì, çä³é ñíþ âà íèõ Äå -

ïàð òà ìåí òîì æèò ëà ³ ì³ñü êî ãî ðî çâèò êó, á³ëü øå 10 ìëí. ñ³ -

ìåé îäåð æà ëè áþ äæåò í³ ñóá ñè ä³¿ ÷å ðåç ñè ñòå ìó ñòðàõ óâàí íÿ
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³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â äëÿ îä íî ñ³ ìåé íèõ áó äèí ê³â ³ ïðî ãðà ìè

æèò ëî âèõ ñóá ñè ä³é. Äå ê³ëü êà ì³ ëü éî í³â ñ³ ìåé îäåð æà ëè ïðÿ -

ì³ ³ íå ïðÿ ì³ ï³ëü ãè â ðàì êàõ òà êèõ ïðî ãðàì, ÿê, íà ïðè êëàä,

ãðàí òè äëÿ ðî çâèò êó îá ùèí [14, c. 27]. Êð³ì òî ãî, ïî ë³ òè êà,

ùî ïðî âî äèòü ñÿ äå ïàð òà ìåí òîì, ÷è íèòü ïî çè òèâ íó ä³þ íà

åêî íî ì³ êó êðà ¿ íè â ö³ ëî ìó çà äî ïî ìî ãîþ âïëè âó íà ñôå ðó

³ïî òå÷ íî ãî êðå äè òó âàí íÿ ³ äî ìî áó ä³â íó ³í äó ñòð³þ. Ïðàê òè÷ íî

âñ³ ñâî¿ ïðî ãðà ìè Äå ïàð òà ìåíò æèò ëî âî ãî ³ ì³ñü êî ãî ðî -

çâèò êó çä³é ñíþº ñï³ëü íî ç Ôå äå ðàëü íîþ æèò ëî âîþ àä ì³ í³ -

ñòðà ö³ºþ (ÔÆÀ), ÿêà âõî äèòü ó éî ãî ñòðóê òó ðó. ÔÆÀ çä³é -

ñíþº äåð æàâ íå ñòðàõ óâàí íÿ ³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â íà æèò ëî. Â

ê³í ö³ 2002 ô³ íàí ñî âî ãî ðî êó îá ñÿã ñòðà õî âèõ çî áîâ'ÿçàíü

ÔÆÀ ñòà íî âèâ áëèçü êî $450 ìëðä. [14, c. 30]. ÔÆÀ çä³é -

ñíþº áëèçü êî ñî ðî êà ð³ç íèõ ñòðà õî âèõ ³ êðå äèò íèõ ïðî ãðàì.

Îñ íîâ í³ ïðî ãðà ìè ñòðàõ óâàí íÿ ³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â ðîç ðî -

áëå í³ äëÿ ïî ëåã øåí íÿ ïðèä áàí íÿ, áó ä³â íèö òâà àáî ðå êîí -

ñòðóê ö³¿ æèò ëà ïåâ íè ìè êà òå ãî ð³ÿ ìè ãðî ìà äÿí, ÿê³ íå â çìî -

ç³ âè êî íà òè âè ìî ãè âíå ñåí íÿ ïåð âèí íî ãî ïëà òå æó ïî çâè -

÷àé íèì ³ïî òå÷ íèì êðå äè òàì. ÔÆÀ íà ñàì ïå ðåä ñïðèÿº òèì,

õòî âïåð øå êó ïóº æèò ëî, ïî êóï öÿì æèò ëà ç ÷è ñëà íà ö³î íàëü -

íèõ ìåí øèí, à òà êîæ ïî êóï öÿì ç íèçü êèì ³ ïî ì³ð íèì äî õî -

äîì, òîá òî òèì êà òå ãî ð³ÿì íà ñå ëåí íÿ, ùî íàé á³ëüø ïî òðå áóº

äî äàò êî âî¿ äî ïî ìî ãè. Ñòðàõ óâàí íÿ á³ëü øî ñò³ òà êèõ êðå äè ò³â

çä³é ñíþ ºòü ñÿ Ôîí äîì âçà ºì íî ãî ñòðàõ óâàí íÿ ³ïî òå÷ íèõ

êðå äè ò³â, ñòâî ðå íèì íà îñ íî â³ ñàì îî êóï íî ñò³. Ñòàâ êà â³ä -

ñîò êà çà êðå äè òà ìè, ùî ñòðàõ óþòü ñÿ ÔÆÀ, çíà õî äèòü ñÿ íà

ð³â í³ ðèí êî âèõ ñòà âîê, òî ä³ ÿê âè ìî ãè ïåð âèí íî ãî âíå ñêó äå -

ùî íèæ ÷³, í³æ ïî çâè ÷àé íèõ êðå äè òàõ. Êðå äè òè ÔÆÀ íå ìî -

æóòü ïå ðå âè ùó âà òè âñòà íî âëå íèé ð³ âåíü, ùî ñòà íî âèâ, íà -

ïðè êëàä, â 1993 ðî ö³ $67 òèñ. äëÿ îêðå ìî ãî áó äèí êó íà îä -

íó ñ³ì'þ [12, c. 501]. ßê ùî ïî çè ÷àëü íè êè ïî ðó øó þòü òåð ì³ -

íè âè ïëàò ïî ñâî ¿õ êðå äè òàõ, áàíê, ÿêèé âè äàâ ³ïî òå÷ íèé êðå -

äèò, ïî äàº çà ÿâ êó äî Äå ïàð òà ìåí òó æèò ëà ³ ì³ñü êî ãî ðî çâèò -

êó íà ñòðà õî âå â³ä øêî äó âàí íÿ íåî ïëà ÷å íî¿ ÷à ñòè íè êðå äè òó.

Äå ïàð òà ìåíò âè ïëà ÷óº íåîáõ³ä íó ñó ìó ³ ñòàº ïðè öüî ìó

âëàñ íè êîì òà êî ãî ìàé íà. 

Îñü äå ÿ ê³ ôàê òè, ùî ³ëþ ñòðó þòü ä³ÿëü í³ñòü ÔÆÀ [14, c. 27]:

– ³ïî òå÷ í³ êðå äè òè ÔÆÀ ùî ð³÷ íî äî çâî ëÿ þòü îò ðè ìà òè

³ïî òå÷ íèé êðå äèò 165–275 òè ñÿ ÷àì ñ³ ìåé ³ ñà ìîò í³õ ãðî ìà -

äÿí ç ÷è ñëà òèõ, õòî íå ìàº ìî æëè âî ñò³ ïðèä áà òè æèò ëî ³í -

øèì øëÿ õîì. Ç 850 òè ñÿ÷ ³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â, ÿê³ â ñå -

ðåäíüî ìó ÔÆÀ ñòðàõ óº ùî ðî êó, 550 òè ñÿ÷ éäóòü íà êó ï³ âëþ

æèò ëà òè ìè ëþäü ìè, ÿê³, çà îö³í êà ìè åêñ ïåð ò³â, íå çìî ãëè á

îäåð æà òè êðå äèò áåç òà êî¿ ñòðà õîâ êè;

– áëèçü êî 40% â³ä çà ãàëü íî ãî ÷è ñëà òèõ, ùî âïåð øå êó ïó -

þòü æèò ëî, ðî áëÿòü öå çà äî ïî ìî ãîþ êðå äè ò³â ÔÆÀ, ç ³í øî -

ãî áî êó, äâ³ òðå òè íè ïî çè ÷àëü íè ê³â ÔÆÀ êó ïó þòü æèò ëî

âïåð øå;

– á³ëü øå 20% ïî çè ÷àëü íè ê³â ÔÆÀ – ïðåä ñòàâ íè êè íà -

ö³î íàëü íèõ ìåí øèí;

– ÔÆÀ îá ñëó ãî âóº ñ³ì'¿, ÷èé äî õ³ä çíà÷ íî íèæ ÷å, í³æ ó òèõ,

õòî âè êî ðè ñòî âóº çâè ÷àé í³ äæå ðå ëà ô³ íàí ñó âàí íÿ. Òàê, ó

1992 ðî ö³ ñå ðåä í³é äî õ³ä ñ³ì`¿ ïî çè ÷àëü íè ê³â ÔÆÀ ñòà íî -

âèâ $37 òèñ. íà ð³ê ó ïî ð³â íÿí í³ ç $55 òèñ. ó ïî çè ÷àëü íè ê³â,

ùî êî ðè ñòó þòü ñÿ çâè ÷àé íè ìè êðå äè òà ìè;

– ÔÆÀ îá ñëó ãî âóº òèõ, ó êî ãî áðà êóº êîø ò³â äëÿ ïåð øî ãî

âíå ñêó äëÿ êó ï³â ë³ æèò ëà çà äî ïî ìî ãîþ ìå õà í³ç ìó ³ïî òå÷ íî -

ãî êðå äè òó âàí íÿ. Áëèçü êî äâîõ òðå òèí ³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â, ÿê³

çà ñòðà õî âà í³ ÔÆÀ, ìà ëè ïåð âèí íå ñï³â â³ä íî øåí íÿ âå ëè ÷è -

íè ïî çè êè äî âàð òî ñò³ çà êëà äå íî ãî ìàé íà íå íèæ ÷å 90%.

Ïðî äîâ æóº ä³ÿ òè ³ ñòâî ðå íà ó 1944 ðî ö³ êîí ãðå ñîì Àä -

ì³ í³ ñòðà ö³ÿ ó ñïðà âàõ âå òå ðà í³â, ÿêà âïîâ íî âà æå íà ãà ðàí -

òó âà òè ³ïî òå÷ í³ êðå äè òè, âè äà í³ îêðå ìèì êà òå ãî ð³ÿì âå òå -

ðà í³â. Ñïî ÷àò êó àä ì³ í³ ñòðà ö³ÿ âè äà âà ëà ãà ðàí ò³¿ íà 50%

âè äà íî ãî êðå äè òó, àáî $2000, çàë åæ íî â³ä òî ãî, ÿêà ç öèõ

âå ëè ÷èí ìåí øà [5, c. 23]. Ñüî ãîä í³ öÿ ñó ìà çá³ëü øå íà äî

$46 òèñ. [12, c. 502]. Àä ì³ í³ ñòðà ö³ÿ ïðî âî äèòü îö³í êó íå -

ðó õî ìî ñò³, íà ïðèä áàí íÿ ÿêî¿ âè äà þòü ñÿ ³ïî òå÷ í³ êðå äè òè, ³

òà êèì ÷è íîì âèç íà ÷àº ñó ìó, ç ÿêî¿ âè õî äèòü ïðè âè äà ÷³

ñåð òè ô³ êà òó ãà ðàí ò³¿. Çà íà äàí íÿ ãà ðàí ò³é Àä ì³ í³ ñòðà ö³ÿ ó

ñïðà âàõ âå òå ðà í³â ñòÿ ãóº ç ïî çè ÷àëü íè ê³â çá³ð, çàë åæ íèé

â³ä âå ëè ÷è íè ïåð âèí íî ãî âíå ñêó. Ó 1989 ðî ö³ ÷àñò êà êðå -

äè ò³â, çà ñòðà õî âà íèõ â³ä íå ïî âåð íåí íÿ ÔÆÀ, ñòà íî âè ëà

26% çà ãàëü íî ãî ÷è ñëà âè äà íèõ ³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â, ÷àñò êà

êðå äè ò³â, ãà ðàí òî âà íèõ Àä ì³ í³ ñòðà ö³ºþ ó ñïðà âàõ âå òå ðà -

í³â, – 10%, à çà ñòðà õî âà íèõ ïðè âàò íè ìè êîì ïà í³ÿ ìè –

16%. Ïðè öüî ìó ÷àñò êà êðå äè ò³â, íå çà ñòðà õî âà íèõ â³ä ðè -

çè êó íå ïî âåð íåí íÿ, ñòà íî âè ëà 46% [14, c. 28]. 

Îä íàê óðÿä ÑØÀ áðàâ ó÷àñòü ó ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà íå

ò³ëü êè ïî îêðå ìèõ ïðî ãðà ìàõ, ÿê³ ðî áè ëè æèò ëî äî ñòóï íèì

äëÿ ïåâ íèõ êà òå ãî ð³é ãðî ìà äÿí, à é ïðî äîâ æó âàâ ï³ä òðè ìó -

âà òè Ôðåä ä³ Ìàê òà Ôåí í³ Ìåé, ÿê³ ðî áè ëè æèò ëî äî ñòóï íèì

÷å ðåç ³ïî òå÷ í³ êðå äè òè íå ëè øå îêðå ìèì êà òå ãî ð³ÿì ãðî ìà -

äÿí, à äëÿ íà ñå ëåí íÿ â ö³ ëî ìó. Íåç âà æàþ ÷è íà òå, ùî îáèä -

âà íàé á³ëü ø³ ñóá'ºê òè àìå ðè êàíñü êî¿ æèò ëî âî¿ ³ïî òå êè ñòà ëè

ïðè âàò íè ìè, âî íè ìà þòü îñî áëè âèé ñòà òóñ ³ â³ä íî ñÿòü ñÿ äî

«óñòà íîâ, ùî ï³ä òðè ìó þòü ñÿ óðÿ äîì» [8, c. 24].

Îáè äâ³ êîð ïî ðà ö³¿ îá ìå æå í³ îä í³ ºþ ñôå ðîþ ä³ÿëü íî ñò³

(æèò ëî âà ³ïî òå êà) ³ îäåð æó âà ëè ð³ç í³ îô³ ö³é í³ ïðè â³ ëå¿, à ñà -

ìå [12, c. 502]:

– êðå äèò íà ë³ í³ÿ Êàç íà ÷åé ñòâà ÑØÀ â ðîç ì³ ð³ äî $2,25

ìëðä.;

– ïðà âî ïðî äà âà òè ö³í í³ êîð ïî ðà òèâ í³ ïà ïå ðè áåç îá ìå -

æåí íÿ ÷å ðåç ô³ íàí ñî â³ ³í ñòè òó òè, ðå ãó ëüî âà í³ äåð æà âîþ (â

îñ íîâ íî ìó áàí êè ³ îùàä í³ àñî ö³ àö³¿); â³ä íå ñåí íÿ ö³í íèõ ³ïî -

òå÷ íèõ ïà ïå ð³â, ÿê³ âî íè âè ïó ñêà þòü àáî ãà ðàí òó þòü, äî êà -

òå ãî ð³¿ se cond–lowest cre dit risk (äðó ãèé íàé ìåí øèé êðå -

äèò íèé ðè çèê) ó äå ïî çèò íèõ óñòà íî âàõ;

– ïðà âî íà ïðî äàæ ñâî ¿õ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ÷å ðåç Ôå äå ðàëü -

íèé ðå çåð âíèé â³ä êðè òèé ðè íîê;

– çâ³ëü íåí íÿ â³ä äåð æàâ íèõ ³ ì³ñ öå âèõ ïî äàò ê³â (îêð³ì ïî -

äàò êó íà âëàñ í³ñòü ³ ôå äå ðàëü íèõ ïî äàò ê³â íà ïðè áó òîê);

– çâ³ëü íåí íÿ â³ä ðå º ñòðà ö³é íèõ âè ìîã ïî ö³í íèõ ïà ïå ðàõ ³

á³ð æî âèõ êî ì³ ñ³é íèõ;

– ïîâ íî âà æåí íÿ âè êî ðè ñòî âó âà òè ôå äå ðàëü í³ ðå çåð âí³

áàí êè ÿê ô³ íàí ñî âèõ àãåí ò³â.
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Íà ãëÿ äîì çà ä³ÿëü í³ ñòþ Ôåí í³ Ìåé ³ Ôðå ä³ Ìàê çàé ìà ºòü -

ñÿ äå ïàð òà ìåíò æèò ëà ³ ì³ñü êî ãî ðî çâèò êó (HUD). Ì³ í³ñòð

HUD íà ä³ ëå íèé ôóíê ö³ÿ ìè çà ãàëü íî ãî êå ð³â íèö òâà ä³ÿëü í³ -

ñòþ Ôåí í³ Ìåé. Êð³ì òî ãî, ñå êðå òàð Êàç íà ÷åé ñòâà ÑØÀ ïî -

âè íåí ñõâà ëè òè âè ïóñê ö³í íèõ ïà ïå ð³â Ôåí í³ Ìåé ³ Ôðå ä³

Ìàê ïðè êîæ í³é åì³ ñ³¿, à ïðå çè äåíò ïðèç íà ÷àº 5 ç 13 ÷ëå í³â

ðà äè äè ðåê òî ð³â. Îñî áëè âå ñòà âëåí íÿ óðÿ äó äî îáîõ êîì ïà -

í³é ïðî ÿâëÿºòü ñÿ ³ â òî ìó, ùî ¿ì îáîì íà äà íèé ðåé òèíã íà -

ä³é íî ñò³ ÀÀÀ ïðè òî ìó, ùî â³ä íî øåí íÿ êà ï³ òà ëó äî çî -

áîâ'ÿçàíü ó íèõ êî ëè âàºòü ñÿ â³ä 1:29 äî 1:31, ó òîé ÷àñ ÿê

ðå ãó ëþþ ÷³ îð ãà íè äëÿ áàí ê³â äî ïó ñêà þòü ìàê ñè ìàëü íå ñï³â -

â³ä íî øåí íÿ 1:12,5 [7, c. 10].

Ñõå ìà òè÷ íî çâ'ÿç êè Ôåí í³ Ìåé ç äåð æà âîþ ïðåä ñòà âëå íî

íà ðè ñóí êó.

Äëÿ Ôðå ä³ Ìàê ñõå ìà çâ'ÿç ê³â ç äåð æà âîþ àíà ëî ã³÷ íà.

Íåç âà æàþ ÷è íà ïå ðå ðà õî âà í³ ïðè â³ ëå¿, äî 2008 ðî êó çî -

áîâ'ÿçàí íÿ Ôåí í³ Ìåé ³ Ôðåä ä³ Ìàê íå áó ëè çî áîâ'ÿçàí íÿ ìè

óðÿ äó ³ âî íè íå ãà ðàí òó âà ëè ñÿ Êàç íà ÷åé ñòâîì ÑØÀ [10,

11]. Ïðî òå òîé ôàêò, ùî äåð æà âà ï³ä òðè ìó âà ëà ¿õ, ïî êà çó -

âàâ, ùî óðÿä ÑØÀ íå äî ïó ñòèòü ïðî âà ëó æîä íî¿ ç öèõ êîì -

ïà í³é. ²í âå ñòî ðè çàâ æäè âè ìà ãà þòü ç äà íèõ êîð ïî ðà ö³é ìåí -

ø³ â³ä ñîò êè, í³æ ç ðåø òè ï³ä ïðè ºìñòâ ÷å ðåç ¿õ îñî áëè âèé

ñòà òóñ ³ ïðè ïó ùåí íÿ, ùî çî áîâ'ÿçàí íÿ öèõ êîì ïà í³é ìî æóòü

ÿêî þñü ì³ ðîþ ââà æà òè ñÿ çî áîâ'ÿçàí íÿ ìè ôå äå ðàëü íî ãî

óðÿ äó ÑØÀ [12, c. 500].

Î÷å âèä íî, ùî áóâ óçÿ òèé êóðñ ñòâî ðåí íÿ ðèí êó äî ñòóï íî -

ãî æèò ëà äëÿ âñüî ãî íà ñå ëåí íÿ êðà ¿ íè ÷å ðåç ìå õà í³çì ³ïî -

òå÷ íî ãî êðå äè òó âàí íÿ. Îä íàê öå ìà ëî, íà íàø ïî ãëÿä, äâà

ñóò òº â³ íå ãà òèâ í³ íàñ ë³ä êè.

1. Ô³ íàí ñî â³ ðîç ì³ ðè Ôåí í³ Ìåé ³ Ôðå ä³ Ìàê ñòà ëè íà -

ñò³ëü êè âå ëèêè ìè, ùî óðÿä ÑØÀ âè ìó øå íèé áóâ âæè òè çà -

õî ä³â ùî äî ïî ñè ëåí íÿ íà ãëÿ äó çà ä³ÿëü í³ ñòþ îáîõ êîì ïà í³é.

Òàê, ñòà íîì íà ê³ íåöü 2002 ðî êó Ôåí í³ Ìåé ìà ëà çî -

áîâ'ÿçàíü ìàé æå $890 ìëðä. ³ ïî çà áà ëàí ñî âèõ ãà ðàí ò³é

á³ëü øå $1,0 òðëí. Ôðå ä³ Maê ìà ëà áëèçü êî 720 ì³ ëü ÿð ä³â

çî áîâ'ÿçàíü ³ ïî çà áà ëàí ñî âèõ ãà ðàí ò³é á³ëü øå $740 ìëðä.

[16, c. 50]. Öå ñòà íî âèòü á³ëü øå ïî ëî âè íè çî áîâ'ÿçàíü ïî

³ïî òå ö³ íà àìå ðè êàíñü êî ìó ðèí êó. Âæå â òîé ÷àñ áó ëî çðî çó -

ì³ ëî, ùî òðóä íî ù³ ç ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ ñòþ õî ÷à á îä í³ º¿ ç äâîõ

êîì ïà í³é íå ìè íó ÷å ïðèç âå äóòü äî çíà÷ íî ãî ðè çè êó îá âà ëó

âñüî ãî àìå ðè êàíñü êî ãî ³ïî òå÷ íî ãî ðèí êó.

2. Íå äî ñòàò íÿ ó÷àñòü äåð æà âè â ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà

÷å ðåç ìå õà í³çì ³ïî òå êè ïðèç âå ëà äî òî ãî, ùî ðè çè êè ³ïî òå÷ -

íî ãî êðå äè òó âàí íÿ íå âè ïðà âäà íî çà íè æó âà ëè ñÿ äëÿ ðÿ äî -

âèõ êðå äè òî ð³â (ó ÑØÀ òàêè ìè º êðå äèò í³ àñî ö³ àö³¿ «òðèô -

òè»). Íà ïðè ê³í ö³ 2005 ðî êó â³ä áó ëà ñÿ íåñ ïî ä³ âà íà é ìà ëî

ïî ì³ò íà çì³ íà ó ñòðà òå ã³ÿõ êðå äè òî ð³â: â³ä êîí êó ðåí ö³¿ çà ö³ -

íîþ (çíè æåí íÿ ïðî öåíò íî¿ ñòàâ êè) êðå äè òî ðè ïå ðåé øëè äî

êîí êó ðåí ö³¿ çà óìî âà ìè êðå äè òó âàí íÿ (ñïðî ùåí íÿ ñòàí äàð -

ò³â êðå äè òó âàí íÿ). Ïðî òÿ ãîì 2005 ðî êó êðå äè òî ðè, ùî

ïðàö þþòü íà ðèí êó íå ñòàí äàðò íèõ êðå äè ò³â, êîí êó ðó âà ëè

ì³æ ñî áîþ øëÿ õîì çíè æåí íÿ ïðî öåíò íèõ ñòà âîê. Öå ïðèç -

âå ëî äî çá³ëü øåí íÿ ÿêî ñò³ ¿õ í³õ êðå äèò íèõ ïîðò ôå ë³â, òî ìó

ùî íèçü ê³ ñòàâ êè ïî êðå äè òàõ çà ëó ÷à ëè ëþ äåé ç ãàð íîþ êðå -

äèò íîþ ³ñ òî ð³ ºþ, ÿê³ ìî ãëè á îò ðè ìà òè é ñòàí äàðò í³ êðå äè òè.

Ïðî áëå ìà, îä íàê, ïî ëÿ ãà ëà â òî ìó, ùî òà ê³ êðå äè òè íå ïðè -

íî ñè ëè äî ñòàò íüî ïðè áóò êó (äî ê³í öÿ 2005 ðî êó ð³ç íèöÿ ì³æ

ïðî öåíò íîþ ñòàâ êîþ ïî êðå äè òàõ ³ âàð ò³ ñòþ çà ëó ÷å íèõ êîø -

ò³â çíè çè ëè ñÿ äî 3 ïðî öåíò íèõ ïóíê òó ó ïî ð³â íÿí í³ ç 6 ïðî -

öåíò íè ìè ïóíê òà ìè â 2003 ðî ö³) [4]. Çà òà êèõ óìîâ ðÿä «ìî -

ëî äèõ» êðå äè òî ð³â, ùî íå ìà þòü äî ñòàò íüî ãî äîñ â³ äó îö³í êè

êðå äèò íèõ ðè çè ê³â íå ñòàí äàðò íèõ ïî çè ÷àëü íè ê³â, ïî ÷à ëè

íà äà âà òè êðå äè òè ïî çè ÷àëü íè êî â³, ùî íå ìàº äî êó ìåí òà ö³¿

íà æèò ëî, ïî ÷àò êî âî ãî âíå ñêó, ç íèçü êèì êðå äèò íèì ðåé -

òèí ãîì, íå ï³ä òâåð äæå íèì äî õî äîì. Àäæå íà äà í³ êðå äè òè âñå

ð³â íî ðå ô³ íàí ñó âà ëè ñÿ Ôå í³ Ìåé àáî Ôðåä ä³ Ìàê. Ïî ñè ëåí -
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íÿ êîí êó ðåí ö³¿ ïðè âå ëî ùå é äî ñêî ðî ÷åí íÿ ñïðå äó ì³æ ïðè -

áóò êî â³ ñòþ ïî ìà ëî ðè çè êî âà íè ìè 10–ð³÷ íè ìè äåð æàâ íè ìè

îáë³ ãà ö³ÿì ³ á³ëüø ðè çè êî âà íè ìè 30–ð³÷ íè ìè ³ïî òå÷ íè ìè

ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè äî 1,5–1,7 ïðî öåíò íèõ ïóíê ò³â [4]. Öå îç -

íà ÷àº, ùî ðè çè êè ³ïî òå÷ íèõ ïà ïå ð³â ñòà ëè íå äî îö³ íþ âà òè ñÿ.

Â ö³ ëî ìó, íà ïåð øèé ïî ãëÿä, íà ïî ÷àò êó 21–ãî ñòî ë³ò òÿ â

ÑØÀ â³ä áó ëî ñÿ àê òèâ íå ôîð ìó âàí íÿ ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò -

ëà äëÿ âñ³õ êà òå ãî ð³é ãðî ìà äÿí. Îá ñÿ ãè ö³í íèõ ïà ïå ð³â, çà -

áåç ïå ÷å íèõ ³ïî òå êîþ, äå ìîí ñòðó âà ëè ïî ì³ò íó äè íà ì³ êó, êðå -

äè òè ñòà âà ëè äî ñòóï í³ øè ìè, ïî ïèò íà æèò ëî ð³ñ, àëå çðî ñòàâ

³ â³ äðèâ ö³í íà íå ðó õî ì³ñòü â³ä ¿¿ ðå àëü íî¿ âàð òî ñò³. Íàñ ë³ä êîì

ñòà ëî òå, ùî ðå àëü íó âàð ò³ñòü ö³í íèõ ïà ïå ð³â, â ÿê³ ³í âå ñòó -

âà ëè ³í âå ñòî ðè, âèç íà ÷è òè ñòà ëî íåì îæëè âî. ßê äî ðå÷ íî ç

öüî ãî ïðè âî äó çà ÿ âèâ ãî ëî âà ÔÐÑ ÑØÀ Á. Áåðí ëàí êå «ÿ

ñàì õî ò³â áè çíà òè, ÿêà ä³é ñíà âàð ò³ñòü öèõ øòó êî âèí...» [2]

ìàþ ÷è íà óâà ç³ ³ïî òå÷ í³ ö³í í³ ïà ïå ðè.

Íàñ ë³ä êè òà êî¿ íå äî ñòàò íüî àê òèâ íî¿ ó÷à ñò³ äåð æà âè â ðèí êó

äî ñòóï íî ãî æèò ëà â³ äî ì³: ñà ìå àìå ðè êàíñü êèé æèò ëî âèé ðè -

íîê ââà æà ºòü ñÿ êà òà ë³ çà òî ðîì ñâ³ òî âî¿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè, ÿêà

ïî ÷à ëà ñÿ â 2007 ðî ö³ ³ ÿêà ïðî äîâ æó ºòü ñÿ ³ çà ðàç.

Ñë³ä â³ä çíà ÷è òè, ùî ó 2008 ðî ö³ â³ä áó ëî ñÿ ñóò òº âå ïî ñè -

ëåí íÿ äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ ³ïî òå÷ íî ãî ìå õà í³ç ìó. Íà -

ñàì ïå ðåä öå ïðî ÿâè ëî ñÿ â íà ö³î íà ë³ çà ö³¿ îáîõ ³ïî òå÷ íèõ ³í -

ñòè òó ö³é: Ôåí í³ Ìåé òà Ôðå ä³ Ìàê, ÿê³ íà òîé ÷àñ óæå ìà ëè

çî áîâ'ÿçàíü íà $5,8 òðëí. [10]. Íà ö³î íà ë³ çà ö³ÿ îç íà ÷àº

ôàê òè÷ íî âçÿò òÿ óðÿ äîì íà ñå áå çáèò ê³â òà ðè çè ê³â îáîõ

êîð ïî ðà ö³é. Ç ³í øî ãî áî êó, öå äî çâî ëè ëî óðÿ äó ñóò òº âî ï³ -

äâè ùè òè âè ìî ãè äî ïî çè ÷àëü íè ê³â òà çíè çè òè ðè çè êè ïðè

³ïî òå÷ íî ìó êðå äè òó âàí íþ. Òàê, Ôåí í³ Ìåé ç 12 ãðóä íÿ 2009

ðî êó ïî ñè ëè ëî óìî âè âè äà ÷³ êðå äè ò³â, âñòà íî âèâ øè ïî ð³ã

êðå äèò íî ãî ðåé òèí ãó ïî çè ÷àëü íè êà 620 (äî öüî ãî áó ëî 580,

ç ìàê ñè ìàëü íèõ 850).

Ïðî òå ïà ðà ëåëü íî ç íà ö³î íà ë³ çà ö³ºþ Ôåí í³ Ìåé òà Ôðå ä³

Ìàê äåð æà âà â ÑØÀ âæè âàº äî äàò êî â³ çà õî äè ïî ðå ãó ëþ -

âàí íþ äî ñòóï íî ñò³ ðèí êó æèò ëà. Çî êðå ìà, ó ñ³÷ í³ 2009 ðî êó

ÔÐÑ áó ëà ïî ÷à òà ñêóï êà ïà ïå ð³â, çà áåç ïå ÷å íèõ ³ïî òå êîþ

Mort ga ge–bac ked se cu rit ies (àê òè â³ çó âàâ ñÿ âèêóï ò³ëü êè â

ñå ðå äè í³ ëþ òî ãî), çà ïëà íî âà íèé îá ñÿã âèêó ïó íà $1,25 òðëí.

Ç æîâ òíÿ 2008 ðî êó ÔÐÑ ðîç ïî ÷à ëà âèêóï áîð ãî âèõ çî -

áîâ'ÿçàíü ³ïî òå÷ íèõ àãåíòñòâ (Ôåí í³ Ìåé òà Ôðå ä³ Ìàê), ÿê³

äî òî ãî ìî ìåí òó âæå áó ëè íà ö³î íà ë³ çî âà í³. Ç ëþ òî ãî 2009

ðî êó âèêóï öèõ ïà ïå ð³â ð³ç êî àê òè â³ çó âàâ ñÿ, çà ãàëü íèé îá ñÿã

âèêó ïó çà ïëà íî âà íèé ó ðîç ì³ ð³ $200 ìëðä. (äî ê³í öÿ ðî êó

ïëàí áóâ ñêî ðî ÷å íèé äî $175 ìëðä.). Äî ãðóä íÿ 2009 ðî êó

ÔÐÑ ñêó ïè ëà ³ïî òå÷ íèõ ïà ïå ð³â (Mort ga ge–bac ked se cu rit -

ies) íà $901 ìëðä., áîð ãî âèõ ïà ïå ð³â ³ïî òå÷ íèõ àãåíòñòâ –

íà $158 ìëðä. Ëè øå çà ðà õó íîê ä³é ÔÐÑ ó 2009 ðî ö³ âäà ëî -

ñÿ âòðè ìà òè ³ ñàì ðè íîê ³ïî òå êè ³ íèçü ê³ ñòàâ êè (4–5%), ÿê³ º

íå ðèí êî âè ìè [9] ³ çà ëè øà þòü ñÿ íèçüêè ìè ò³ëü êè çàâ äÿ êè

êó ï³â ëÿì ç áî êó ÔÐÑ.

Êð³ì âè ùå îç íà ÷å íèõ çà õî ä³â óðÿ äîì ÑØÀ áó ëà ïðèé íÿ òà

ïðî ãðà ìà ï³ä òðèì êè ðèí êó æèò ëà First–Ti me Ho meb uy er Cre -

dit, â³ä ïî â³ä íî äî ÿêî¿ êî æåí ïî êó ïåöü ïåð øî ãî áó äèí êó îò ðè -

ìóº ïî äàò êî âå âè ðàõ óâàí íÿ äî $8000. Ïðî ãðà ìà ä³ÿ ëà ç ñ³÷ -

íÿ 2009 ðî êó äî ê³í öÿ êâ³ò íÿ 2010 ðî êó. Çàâ äÿ êè ïðî ãðà ì³

ð³ç êî âè ð³ñ îá ñÿã ïðî äà æ³â æèò ëà íà âòî ðèí íî ìó ðèí êó, ÿêèé â

ëè ñòî ïà ä³ 2009 ðî êó äî ñÿã 6,54 ìëí. áó äèí ê³â ó ð³ê, ùî â³ä ïî -

â³ äàº ð³â íþ âåñ íè 2007 ðî êó. ßê áà ÷è ìî ç âè ùå îç íà ÷å íî ãî, â

ðî êè êðè çè óðÿä ÑØÀ ðî áèòü àê öåí òè íà ðå ãó ëþ âàí í³ ðèí êó

äî ñòóï íî ãî æèò ëà ÷å ðåç ïðÿ ìó ó÷àñòü â ³ïî òå÷ íî ìó ìå õà í³ç ì³

òà ïðÿ ìó ï³ä òðèì êó ïî êóï ö³â æèò ëà íå çàë åæ íî â³ä ñïî ñî áó éî -

ãî ïðèä áàí íÿ. Êð³ì öüî ãî, çä³é ñíþ ºòü ñÿ ô³ íàí ñî âà ï³ä òðèì êà

³ïî òå÷ íî ãî ìå õà í³ç ìó ÷å ðåç ñêóï êó ³ïî òå÷ íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â

Ôå äå ðàëü íîþ ðå çåð âíîþ ñè ñòå ìîþ.

Âèñ íîâ êè

Íà â³òü çà äî ñòàò íüî ðîç âè íó òèõ ðèí êî âèõ â³ä íî ñèí, ÿê³

ñêëà ëè ñÿ â åêî íî ì³ ö³ ÑØÀ âçà ãà ë³, äåð æàâ íà ï³ä òðèì êà º îä -

íèì ³ç ãî ëîâ íèõ âà æå ë³â ðî çâèò êó ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà â

êðà ¿ í³. Íà ïî ÷àò êî âèõ åòà ïàõ äåð æà âà áðà ëà ïðÿ ìó ó÷àñòü ó

ôîð ìó âàí í³ ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà øëÿ õîì âè âî äó íà ³ïî -

òå÷ íèé ðè íîê äåð æàâ íèõ îð ãà í³ çà ö³é ÔÀÆ, Ôåí í³ Ìåé òî ùî.

Ç ÷à ñîì ó÷àñòü äåð æà âè ó ôîð ìó âàí í³ ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò -

ëà ñòà ëà íå òà êîþ ÿâ íîþ, íà áó ëà íå ïðÿ ìèõ ôîðì. Çìåí øåí -

íÿ äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ ñïðè ÷è íè ëî ðÿä íå ãà òèâ íèõ ìî -

ìåí ò³â íà ðèí êó æèò ëà â ÑØÀ. Îñ íîâ íèì ç òà êèõ, íà íàø ïî -

ãëÿä, º íå ïðÿ ìà ó÷àñòü äåð æà âè â îò ðè ìàí í³ íàä ïðè áóò ê³â

ïåð âèí íèõ êðå äè òî ð³â. Àäæå ñà ìå íå ïðÿ ìà ó÷àñòü äåð æà âè ó

ôîð ìó âàí í³ ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà ÷å ðåç íå ÿâ í³ óðÿ äî â³ ãà -

ðàí ò³¿ ³ïî òå÷ íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â, ï³ä ÿê³ çä³é ñíþ âà ëî ñÿ ðå ô³ -

íàí ñó âàí íÿ êðå äè ò³â, âè äà íèõ ïåð âèí íè ìè êðå äè òî ðà ìè,

ïðè âå ëî äî ïå ðå âî äó êîí êó ðåí ö³¿ ì³æ íè ìè «ïî ö³ í³» äî êîí êó -

ðåí ö³¿ «çà óìî âà ìè êðå äè ò³â». Àäæå ïåð øà çíè æó âà ëà äî õî -

äè ïåð âèí íèõ êðå äè òî ð³â. Óíàñ ë³ äîê öüî ãî ðè çè êî â³ñòü ³ïî -

òå÷ íî ãî êðå äè òó âàí íÿ çðî ñëà, àëå öå íå â³ä áè ëî ñÿ íà ïî êóï -

öÿõ, ÿê³ ïðî äîâ æó âà ëè îò ðè ìó âà òè ³ïî òå÷ í³ êðå äè òè ï³ä íèçü -

ê³ â³ä ñîò êè, àëå âàð ò³ñòü íå ðó õî ìî ñò³ â ÑØÀ ñóò òº âî çðî ñëà.

Öå ïðèç âå ëî äî ³í ôîð ìà ö³é íî¿ àñè ìå òð³¿: ç îä íî ãî áî êó, ö³ íè

íà íå ðó õî ì³ñòü ïå ðå ñòà ëè â³ä ïî â³ äà òè ðå àëü íî ñò³, ç ³í øî ãî –

ö³ íè íà ³ïî òå÷ í³ ö³í í³ ïà ïå ðè ñòà ëè âèç íà ÷à òè ñÿ ò³ëü êè ðèí -

êîì ö³í íèõ ïà ïå ð³â áåç âðàõ óâàí íÿì ðå àëü íèõ ðè çè ê³â òà ðå -

àëü íèõ äî õî ä³â, ÿê³ ìî æëè âî ïî íèì îò ðè ìà òè. ßê íàñ ë³ äîê

ðè íîê äî ñòóï íî ãî æèò ëà âèÿ âèâ ñÿ íå ñò³é êèì.
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áåç ïî ñå ðåäíüî ãðî ìà äÿí, ÿê³ ïî òðå áó þòü æèò ëà.

110 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 1 (116)/2011



ÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÏÐÎÁËÅÌÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ ÃÀËÓÇÅÉ ÒÀ ÂÈÄ²Â ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ Ä²ßËÜÍÎÑÒ²

3. Ðè íîê æèò ëà º äó æå «âå ëè êèì» ðèí êîì, ³ íà â³òü ó âè ïàä -

êó ç ÑØÀ äåð æà âà íå ìî æå ïîâ í³ ñòþ ïå ðå áðà òè íà ñå áå ðè -

çè êè ïî ³ïî òå÷ íî ìó êðå äè òó âàí íþ òà îä íî îñ³á íî çà áåç ïå ÷ó -

âà òè ïî äàëü øèé éî ãî ðî çâè òîê.

Äå–ôàê òî â íà ø³é êðà ¿ í³ çä³é ñíå íà ñïðî áà òðàíñ ïëàí òà ö³¿

³ïî òå÷ íî ãî ìå õà í³ç ìó çà ó÷à ñòþ äåð æà âè, ÿêèé ìàº íà ìå ò³ ï³ -

äâè ùè òè äî ñòóï í³ñòü æèò ëà äëÿ ãðî ìà äÿí (ó 2004 ðî ö³ ñòâî ðå -

íà Äåð æàâ íà ³ïî òå÷ íà óñòà íî âà (Ä²Ó), ÿêà çà àíà ëî ã³ ºþ ç Ôåí -

í³ Ìåé ïðèç íà ÷å íà äëÿ ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ ïåð âèí íèõ êðå äè òî ð³â

– êî ìåð ö³é íèõ áàí ê³â). Îñ íîâ íîþ ïðî áëå ìîþ ó÷à ñò³ äåð æà âè ó

ôîð ìó âàí í³ ðèí êó äî ñòóï íî ãî æèò ëà, ÿê âêà çóº äîñ â³ä ÑØÀ, º

òå, ùî, ç îä íî ãî áî êó, áåç ó÷à ñò³ äåð æà âè ôîð ìó âàí íÿ ðèí êó

äî ñòóï íî ãî æèò ëà íåì îæëè âå, àëå ç ³í øî ãî – ò³ëü êè çà ðà õó íîê

äåð æà âè ïîâ íî ö³í íèé ðè íîê äî ñòóï íî ãî æèò ëà ñòâî ðå íèé áó òè

íå ìî æå â ñè ëó îá ìå æå íî ñò³ ðå ñóð ñ³â, ÿê³ º â ðîç ïî ðÿ äæåí í³

óðÿ äó. Íàé á³ëüø îï òè ìàëü íèì º ïî ºä íàí íÿ ðèí êî âèõ ìå õà í³ç -

ì³â òà äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ. Ïî øóê êîí êðåò íèõ ôîðì òà

ìå òî ä³â òà êî ãî ïî ºä íàí íÿ â òåî ðå òè÷ í³é òà ïðàê òè÷ í³é ïëî ùè í³

³ ôîð ìóº âåê òîð ïî äàëü øèõ íàó êî âèõ äîñ ë³ äæåíü.
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äâè ùåí íÿ ¿¿ ³í ôîð ìà òèâ íî ñò³.

Â ñòàòüå ðàñ ñìî òðå íû ïðî áëå ìû àó äè òà ôè íàí ñî âîé
îò ÷åò íî ñòè ñóáúåê òîâ ìà ëî ãî ïðåä ïðè íè ìà òåëü ñòâà,
ñâÿ çàí íûå ñ îòðà æå íè åì â íåé áà ëàí ñî âîé ñòî è ìî ñòè è

ñå áå ñòî è ìî ñòè ðå à ëè çà öèè òî âà ðîâ, à òàê æå ðàç ðà áî -
òà íû ïðåä ëî æå íèÿ ïî ñî âåð øåí ñòâî âà íèþ èí ôîð ìà -
öèîí íîé áà çû äëÿ àó äè òà ôè íàí ñî âîé îò ÷åò íî ñòè äàí -
íûõ ñóáúåê òîâ õî çÿé ñòâî âà íèÿ ñ öå ëüþ ïî âû øå íèÿ åå
èí ôîð ìà òèâ íî ñòè.
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