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Ó ñòàò ò³ âèÿ âëå íî îñ íîâ í³ õà ðàê òå ðè ñòè êè êðà ¿í åìåð -
äæåíò íî ãî òè ïó, ÿê³ äî çâî ëè ëè ¿ì ó äà íèé ÷àñ íà áó òè ñòà -
òó ñó ðó ø³é íî¿ ñè ëè ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ ãëî áàëü íî¿ åêî íî ì³ êè,
³ çðî áëå íî âèñ íî âîê ïðî íà ÿâ í³ñòü â Óê ðà ¿ í³ ïî òåí ö³é íèõ
ìî æëè âî ñòåé áó òè çà ðà õî âà íîþ äî äà íî¿ ãðó ïè êðà ¿í.

Âèç íà ÷å íî, ùî ³ñ íó âàí íÿ çíà÷ íèõ ³ ñò³é êèõ ô³ íàí ñî -
âî–åêî íî ì³÷ íèõ äèñ áà ëàí ñ³â çà ðå ã³î íà ìè ñâ³ òó ìî æå
ïðèç âå ñòè äî íà ñòàí íÿ äðó ãî¿ õâè ë³ ìàñ øòàá íî¿ êðè çè.
Ïðè öüî ìó ñâ³ òî âà êðè çà 2008 ðî êó ïî êà çà ëà, ùî ó ïî -
ð³â íÿí í³ ç êðà ¿ íà ìè ç åìåð äæåíò íè ìè õà ðàê òå ðè ñòè êà -
ìè, ìåíø ñò³é êè ìè äî íå ãà òèâ íèõ åêî íî ì³÷ íèõ ÿâèù, º
êðà ¿ íè ç ðîç âè íå íè ìè åêî íî ì³ êà ìè. Îä íàê óíàñ ë³ äîê ïî -
øè ðåí íÿ êðè çî âèõ ÿâèù ÷å ðåç âçàº ìî çàë åæ í³ñòü
ðîçâèò êó åêî íî ì³ê ð³ç íèõ êðà ¿í íî âèé åêî íî ì³÷ íèé ñïàä
çíî âó ìî æå ñòà òè ãëî áàëü íèì.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: åêî íî ì³ êè åìåð äæåíò íî ãî òè ïó, ³í -
äåêñ òè ñêó íà âà ëþò íî ìó ðèí êó, êðè çî â³ ÿâè ùà, êà íà ëè
ïî øè ðåí íÿ êðè çî âèõ ÿâèù, åêî íî ì³÷ í³ äèñ áà ëàí ñè.

Â ñòàòüå âû ÿâ ëå íû îñ íîâ íûå õà ðàê òå ðè ñòè êè ñòðàí
ýìåð äæåíò íî ãî òè ïà, êî òî ðûå ïî çâî ëè ëè èì â íà ñòîÿ -
ùåå âðå ìÿ ïî ëó ÷èòü ñòà òóñ äâè æó ùåé ñè ëû ðå ñòðóê òó -
ðè çà öèè ãëî áàëü íîé ýêî íî ìè êè, ñäå ëàí âû âîä î ïî òåí -
öèàëü íûõ âîç ìîæ íî ñòÿõ Óê ðà è íû áûòü îò íå ñåí íîé ê
äàí íîé ãðóï ïå ñòðàí.

Îïðå äå ëå íî, ÷òî ñó ùå ñòâî âà íèå çíà ÷è òåëü íûõ è óñòîé -
÷è âûõ ôè íàí ñî âî–ýêî íî ìè ÷å ñêèõ äèñ áà ëàí ñîâ â ðå ãèî -
íàõ ìè ðà ìî æåò ïðè âå ñòè êî âòî ðîé âîë íå ìàñ øòàá íî ãî
êðè çè ñà. Ïðè ýòîì ìè ðî âîé êðè çèñ 2008 ãî äà ïî êà çàë, ÷òî
ïî ñðàâ íå íèþ ñî ñòðà íà ìè ýìåð äæåíò íî ãî òè ïà, ìå íåå
óñòîé ÷è âû ìè ê íå ãà òèâ íûì ýêî íî ìè ÷å ñêèì ÿâ ëå íèÿì,
åñòü ñòðà íû ñ ðà çâè òû ìè ýêî íî ìè êà ìè. Îä íà êî âñëåä -
ñòâèå ðàñ ïðî ñòðà íå íèÿ êðè çèñ íûõ ÿâ ëå íèé èç–çà âçàè -
ìî çà âè ñè ìî ñòè ðà çâè òèÿ ýêî íî ìèê ðàç íûõ ñòðàí íî âûé
ýêî íî ìè ÷å ñêèé ñïàä ñíî âà ìî æåò ñòàòü ãëî áàëü íûì.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ýêî íî ìè êè ýìåð äæåíò íî ãî òè ïà,
èí äåêñ äà âëå íèÿ íà âà ëþò íîì ðûí êå, êðè çèñ íûå ÿâ ëå -

íèÿ, êà íà ëû ðàñ ïðî ñòðà íå íèÿ êðè çèñ íûõ ÿâ ëå íèé, ýêî -
íî ìè ÷å ñêèå äèñ áà ëàí ñû.

In the ar tic le the main cha rac te ri stics of emer ging eco no -
mi es we re de fi ned. It se ems that due to these cha rac te ri -
stics, emer ging eco no mi es re cei ved the sta tus as a dri ving
for ce of world eco no mic res truc tu ring. Al so, in the ar tic le the
conc lu sion about the po ten ti al of Uk ra i ne to be clas si fi ed as a
mem ber of this group of coun tri es was ma de.

It was de fi ned that the exi sten ce of lar ge and ste a dy fi nan -
cial and eco no mic im ba lan ces in the world can le ad to a new
wa ve of lar ge–sca le cri sis. In this case, the glo bal cri sis of
2008 showed that in com pa ri son with the emer ging eco no -
mi es, ad van ced eco no mi es are less re si li ent to ad ver se eco -
no mic events. Howe ver, due to the spre ad of the cris es be -
cause of in ter de pen den ce of eco no mic de ve lop ment of dif fe -
rent coun tri es, new re ces sion may be co me a glo bal again.

Ke ywords: emer ging eco no mi es, exchan ge mar ket
pres su re in dex, cris es, chan nels of cris es tran smis sion,
eco no mic im ba lan ces.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Â³ äî ìî, ùî ãëî áàëü íà åêî íî ì³÷ -

íà êðè çà âïëè âàº íà âñ³ êðà ¿ íè, îä íàê öåé âïëèâ º íåî äíà êî -

âèì ³ çàë åæèòü â³ä õà ðàê òå ðè ñòèê òà îñî áëè âî ñòåé, ïðè òà -

ìàí íèõ ïåâ í³é êðà ¿ í³, çî êðå ìà â³ä ð³â íÿ ¿¿ ðî çâèò êó. Îñî áëè -

âî ö³ êà âèì º àíà ë³ç âïëè âó íå ãà òèâ íèõ åêî íî ì³÷ íèõ ÿâèù íà

êðà ¿ íè ç åìåð äæåíò íè ìè ðèí êà ìè1, ùî ïîâ'ÿçà íî ç íà ñòóï -

íèì: (1) äî êðà ¿í öüî ãî òè ïó â ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ ïî ñòó ïî âî ïå -

ðå õî äèòü ðîëü ðó ø³é íî¿ ñè ëè ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ ãëî áàëü íî¿

åêî íî ì³ êè; (2) ðèí êè öèõ êðà ¿í óæå â³ä êðè ò³, àëå ïðè öüî ìó íå

ñôîð ìî âà í³ ìå õà í³ç ìè, ùî ïîì'ÿê øó þòü âïëèâ ôóí äà ìåí -
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òàëü íèõ ôàê òî ð³â âè íè êíåí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³.

Òî ìó ñò³é ê³ñòü öèõ êðà ¿í äî íå ãà òèâ íèõ åêî íî ì³÷ íèõ ÿâèù

âèç íà ÷èòü, ÷è çìî æóòü âî íè çà ëè øè òè ñÿ åòà ëî íîì åêî íî -

ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ ³ óñ ï³ø íî ãî ïðî âå äåí íÿ ñî ö³àëü íî–åêî -

íî ì³÷ íèõ ðå ôîðì àáî îïè íÿòü ñÿ íà ìå æ³ åêî íî ì³÷ íî ãî êî -

ëàï ñó, ÿê öå òðà ïè ëî ñÿ ç êðà ¿ íà ìè Ñõ³ä íî¿ òà Öåí òðàëü íî¿

ªâðî ïè, çî êðå ìà Ëàò â³ ºþ, Åñòî í³ ºþ, Ëè òâîþ, âíàñ ë³ äîê íà -

ñòàí íÿ ñâ³ òî âî¿ êðè çè 2008 ðî êó.

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

÷è ìî, ùî ïðî áëå ìàì åêî íî ì³÷ íèõ êðèç òà íå ñòà á³ëü íî ñò³

ïðèñ âÿ ÷å í³ ðî áî òè â³ò ÷èç íÿ íèõ òà çà êîð äîí íèõ â÷å íèõ, çî êðå -

ìà Ò. Àïî òåê åð, Ñ. Áàð òå ëå ìè, Á. Áàó ìî ëÿ, Î. Áåç ðóê,

Ñ.Ì. Äðî áè øå âñüêî ãî, Á. Åé õåí ãð³ íà, Ì.Â. Êà ìåíñü êèõ, Å. Ðîó -

çà, Äæ. Ñå ãåð ñòðî ìà, Ì.². Ñêðèï íè ÷åí êî, Ï.Â. Òðó í³ íà, Ì.Þ. Òó -

ðóí öå âî¿, ª. Ôå äî ðî âî¿, Ñ.Ñ. Øóì ñü êî¿, À.Ä. Þä³ íà, äîñ ë³ äæåí -

íÿ ñï³ âðî á³ò íè ê³â Îð ãà í³ çà ö³¿ Îá'ºä íà íèõ Íà ö³é òà ³í.

Ó ðî áî òàõ çàç íà ÷å íèõ àâ òî ð³â ðîç ãëÿ íó ò³ ïè òàí íÿ ðîç ðîá -

êè ñè ñòåì ìàê ðîåêî íî ì³÷ íèõ ³í äè êà òî ð³â, ùî äî çâî ëÿ þòü

çä³é ñíþ âà òè ìî í³ òî ðèíã ô³ íàí ñî âî¿ ñòà á³ëü íî ñò³, ïðî à íà ë³ -

çî âà íà ïðà öåç äàò í³ñòü ³í äè êà òî ð³â–ïðî â³ñ íè ê³â íå ñòà á³ëü -

íî ñò³ ³ êðè çè ô³ íàí ñî âî¿ ñè ñòå ìè, ïðî âå äå íî ìî í³ òî ðèíã ô³ -

íàí ñî âî¿ ñòà á³ëü íî ñò³ â êðà ¿ íàõ, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, âèÿ âëå íî

âïëèâ ñòà á³ëü íî ñò³ áàí ê³â ñüêî ãî ñåê òî ðó íà åêî íî ì³÷ íó àê -

òèâ í³ñòü, ïðî à íà ë³ çî âà í³ åêî íî ì³÷ í³ ïî êàç íè êè, ùî âïëè âà -

þòü íà ðî çâè òîê åêî íî ì³ êè ³ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â, âè êî ðè ñòà íà

íå ïà ðà ìå òðè÷ íà ìî äåëü Da ta Mi ning äëÿ ïî ïå ðå äæåí íÿ ô³ -

íàí ñî âèõ êðèç íà ðèí êàõ, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, äîñ ë³ äæå íî êà -

íà ëè ðîç ïîâ ñþ äæåí íÿ êðèç ó ïåâ í³ ãðó ïè êðà ¿í, ðîç ãëÿ íó ò³

ïè òàí íÿ, ïîâ'ÿçà í³ ç àíà ë³ çîì ïðî áëåì, ÿê³ âè íè êëè â ðîç âè -

íó òèõ êðà ¿ íàõ òà êðà ¿ íàõ, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, â ðå çóëü òà ò³ íà -

ñòàí íÿ ñâ³ òî âî¿ ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íî¿ êðè çè òà ³í.

Íå âè ð³ øå í³ ÷à ñòè íè ïðî áëå ìè. Àíà ë³ç ïó áë³ êà ö³é äî çâî ëÿº

çðî áè òè âèñ íî âîê ïðî íà ÿâ í³ñòü çðîñ òàþ ÷î ãî íàó êî âî ãî ³í òå -

ðå ñó äî ïðî áëåì ðîç ïîâ ñþ äæåí íÿ êðèç ó ãëî áàëü í³é åêî íî ì³ ö³,

îä íàê, íåç âà æàþ ÷è íà íà ÿâ í³ñòü ðî á³ò ó ö³é ñôå ð³, íå äî ñòàò íüî

âèâ ÷å íè ìè çà ëè øà þòü ñÿ ïè òàí íÿ âèç íà ÷åí íÿ ðè çè ê³â òà óìîâ

ðîç ïîâ ñþ äæåí íÿ êðèç â åêî íî ì³ êè åìåð äæåíò íî ãî òè ïó, à òà -

êîæ ¿õ ñò³é êî ñò³ äî öèõ íå ãà òèâ íèõ åêî íî ì³÷ íèõ ÿâèù.

Îò æå, ìå òà ñòàò ò³ ïî ëÿ ãàº ó âèç íà ÷åí í³ ñò³é êî ñò³ êðà ¿í

åìåð äæåíò íî ãî òè ïó äî åêî íî ì³÷ íèõ êðèç, ðè çè ê³â òà óìîâ ¿õ

ðîç ïîâ ñþ äæåí íÿ â ö³ åêî íî ì³ êè. Çàç íà ÷å íå äî çâî ëèòü çà -

ïðî ïî íó âà òè â³ä ïî â³ä í³ ðå êî ìåí äà ö³¿ ùî äî åêî íî ì³÷ íî¿ ïî ë³ -

òè êè äåð æà âè. Àäæå ñà ìå â³ä çà õî ä³â äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ -

âàí íÿ çàë åæèòü äî ñÿ ãíåí íÿ ñòà á³ëü íî ñò³ åêî íî ì³ êè òà ¿¿ âè -

õ³ä íà òðàºê òî ð³þ ñò³é êî ãî òà çáà ëàí ñî âà íî ãî çðî ñòàí íÿ â

óìî âàõ òðàí ñôîð ìà ö³¿.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ç íà âå äå íî ãî âè ùå âèç -

íà ÷åí íÿ êðà ¿í åìåð äæåíò íî ãî òè ïó âè ïëè âàº, ùî ö³ êðà ¿ íè

ìà þòü ñïå öè ô³÷ í³ õà ðàê òå ðè ñòè êè ³ îñî áëè âî ñò³, ÿê³ â³ äð³ç -

íÿ þòü ¿õ â³ä êðà ¿í ³ç ðîç âè íå íîþ åêî íî ì³ êîþ. Âè õî äÿ ÷è ç òî -

ãî ùî íà ÿâ í³ñòü çàç íà ÷å íèõ õà ðàê òå ðè ñòèê äî çâî ëè ëà êðà ¿ -

íàì åìåð äæåíò íî ãî òè ïó â äà íèé ÷àñ çàé íÿ òè ë³ äè ðóþ ÷³ ïî -

çè ö³¿, ö³ êà âèì º âèÿ âëåí íÿ ïðè ÷èí ³ ðè çè ê³â ðîç ïîâ ñþ äæåí -

íÿ ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íèõ êðèç, àíà ë³ç ¿õ íüî ãî âïëè âó íà

åêî íî ì³ êè öèõ êðà ¿í.

Â³ äî ìî, ùî âè íè êíåí íÿ ãëî áàëü íèõ êðèç ïå ðå äóñ ³ì º íàñ -

ë³ä êîì âçàº ìî çàë åæ íî ñò³ åêî íî ì³ê ð³ç íèõ êðà ¿í, òîá òî ãëî áà -

ë³ çà ö³¿. Àäæå çíà÷ íà ê³ëü ê³ñòü êðèç, ùî ïî ÷è íà ëè ñÿ ÿê ÿâè ùà,

õà ðàê òåð í³ ò³ëü êè äëÿ «êðà ¿ íè ïî õî äæåí íÿ», òîð êíó ëè ñÿ ãëî -

áàëü íî¿ åêî íî ì³ êè. Çã³ äíî ç [2–4] ÿê ïå ðå äà âàëü íà ëàí êà êðè -

çî âèõ ÿâèù ìî æóòü âè ñòó ïà òè òà ê³ êà íà ëè: ìàê ðîåêî íî ì³÷ íèé

êà íàë; òîð ã³ âåëü íèé êà íàë; ô³ íàí ñî âèé êà íàë.

Ñà ìå ³ñ íó âàí íÿ çàç íà ÷å íèõ êà íà ë³â ðîç ïîâ ñþ äæåí íÿ

êðèç ³äåí òè ô³ êóº êðà ¿ íè ç åìåð äæåíò íè ìè ðèí êà ìè, âðàç ëè -

âè ìè äî ìî æëè âî ñò³ íà ñòàí íÿ äðó ãî¿ õâè ë³ êðè çè (çî êðå ìà, â

ðå çóëü òà ò³ ¿õ íüî¿ çàë åæ íî ñò³ â³ä ïî òî ê³â ³íî çåì íî ãî ³í âå ñòó -

âàí íÿ ç åêî íî ì³÷ íî ðîç âè íå íèõ êðà ¿í). Àäæå íåç âà æàþ ÷è íà

òå, ùî åêî íî ì³÷ í³ çâ'ÿç êè ì³æ êðà ¿ íà ìè, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ,

çì³ö íè ëè ñÿ, ö³ êðà ¿ íè ñõèëü í³ äî âïëè âó åêî íî ì³÷ íî¿ ñè òóà ö³¿

â êðà ¿ íàõ ³ç ðîç âè íå íîþ åêî íî ì³ êîþ.

Ïðè öüî ìó çã³ äíî ç [4] íà îñ íî â³ ïî áó äî âè òà îö³í êè ïà -

íåëü íî¿ ïðî á³ò–ìî äå ë³ âèç íà ÷å íî, ùî äëÿ êðà ¿í ÎÅÑÐ, êðà ¿í,

ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, òà êðà ¿í ÑÍÄ, ùî ïå ðå áó âà ëè ó êðè çî âî -

ìó ñòà í³ ó 1997–1998, 1998–1999 ðî êàõ òà ó 2008 ðî ö³,

ñòà òè ñòè÷ íî çíà ÷ó ùèì êà íà ëîì ðîç ïîâ ñþ äæåí íÿ êðèç â ¿õ -

í³ åêî íî ì³ êè âèÿ âèâ ñÿ ñà ìå ô³ íàí ñî âèé êà íàë, à òà êîæ ñó -

êóï í³ñòü ïåâ íèõ ìàê ðîåêî íî ì³÷ íèõ ïî êàç íè ê³â (çî êðå ìà,

òåìï çðî ñòàí íÿ ðå àëü íî ãî ÂÂÏ, ³í äåêñ ñïî æèâ ÷èõ ö³í, ð³ -

âåíü áåç ðî á³ò òÿ). ßê ùî æ áðà òè äî óâà ãè ëè øå êðà ¿ íè ÑÍÄ,

çíà ÷è ìè ìè âèÿ âè ëè ñÿ òîð ã³ âåëü í³, ô³ íàí ñî â³ êà íà ëè òà â³ä -

ïî â³ä í³ ìàê ðîåêî íî ì³÷ í³ ïî êàç íè êè (çî êðå ìà, òåìï çðî ñòàí -

íÿ ãðî øî âî¿ ìà ñè Ì2).

Ùî äî Óê ðà ¿ íè, äëÿ äîñ ë³ äæåí íÿ êà íà ë³â ðîç ïîâ ñþ äæåí íÿ

êðè çè âè êî ðè ñòà íî ðå ãðå ñ³é íó ìî äåëü, ÿêà â³ äîá ðà æàº çàë -

åæ í³ñòü á³ íàð íî¿ çì³í íî¿ Y â³ä ðÿ äó åêî íî ì³÷ íèõ ³í äè êà òî ð³â

(çî êðå ìà, â³ä íî øåí íÿ ñàëü äî ðà õóí êó ïî òî÷ íèõ îïå ðà ö³é äî

ÂÂÏ; òåìï çðî ñòàí íÿ âè ìîã çà áàí ê³â ñüêè ìè êðå äè òà ìè; òåìï

çðî ñòàí íÿ ðå àëü íî ãî ÂÂÏ; ³í äåêñ ñïî æèâ ÷èõ ö³í; òåìï çðî -

ñòàí íÿ ãðî øî âî¿ ìà ñè (ðîç ãëÿ íó ò³ ãðî øî â³ àã ðå ãà òè Ì2 òà

Ì3); ð³ âåíü áåç ðî á³ò òÿ, ðîç ðà õî âà íèé çà ìå òî äî ëî ã³ ºþ ÌÎÏ;

â³ä íî øåí íÿ åê ñïîð òó òà ³ì ïîð òó äî ÂÂÏ êðà ¿ íè; â³ä íî øåí íÿ

ïðÿ ìèõ ³í âå ñòè ö³é äî ÂÂÏ êðà ¿ íè; ôîí äî â³ ³í äåê ñè êðà ¿ íè; ³í -

äåêñ ö³í íà íàô òó Brent (ICE Brent), $/áà ðåëü; â³ä íî ñí³ çì³ íè

ñàëü äî îïå ðà ö³é ç êà ï³ òà ëîì òà ô³ íàí ñî âèõ îïå ðà ö³é; òåìï

çðî ñòàí íÿ çîâ í³ø íüî ãî äåð æàâ íî ãî áîð ãó; ö³ íè íà ñòàëü).

Ôîð ìà ë³ çà ö³ÿ çàë åæ íî¿ á³ íàð íî¿ çì³í íî¿ Y ïðî âî äè ëà ñÿ çà

äî ïî ìî ãîþ ïî áó äî âè ³í äåê ñó òè ñêó íà âà ëþò íî ìó ðèí êó (IÅÌÐ)

[5], ÿêèé âêà çóº íà çì³ íè âà ëþò íî ãî êóð ñó â ðå çóëü òà ò³ â³ä ñóò -

íî ñò³ ä³é ç áî êó Íà ö³î íàëü íî ãî áàí êó ùî äî ³í òåð âåí ö³é íà âà -

ëþò íî ìó ðèí êó àáî çá³ëü øåí íÿ ïðî öåíò íèõ ñòà âîê äëÿ çà õè -

ñòó ñòà á³ëü íî ñò³ íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè. IEMP Óê ðà ¿ íè ïðåä ñòà -

âëå íî ÿê ñå ðåäíüîç âà æå íå ³í äåêñ íèõ çì³í îô³ ö³é íî ãî êóð ñó

ÍÁÓ, ì³æ íà ðîä íèõ âà ëþò íèõ ðå çåð â³â òà ñå ðåäíüîç âà æå íî¿

ñòàâ êè çà óñ ³ìà ô³ íàí ñî âè ìè ³í ñòðó ìåí òà ìè.

Íà ñòóï í³ åòà ïè ïî áó äî âè ìî äå ë³ îö³í êè êà íà ë³â ïî øè ðåí -

íÿ êðè çî âèõ ÿâèù ïî ëÿ ãà ëè ó: âèç íà ÷åí í³ îï òè ìàëü íî¿ ê³ëü -
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êî ñò³ ôàê òî ð³â á³ íàð íî¿ ìî äå ë³, òè ïó ìî äå ë³ (lo git–ìî äåëü àáî

pro bit–ìî äåëü), à òà êîæ îö³í ö³ çíà ÷ó ùî ñò³ ìî äå ë³ â ö³ ëî ìó,

äëÿ ÷î ãî áó ëî ïðî à íà ë³ çî âà íî ñòà òè ñòè êó Ìàê ôàä äå íà, ð³ç -

íèöþ ì³æ ëî ãà ðèô ì³÷ íîþ ôóíê ö³ ºþ ïðà âäî ïî ä³á íî ñò³ òà îá -

ìå æå íîþ ëî ãà ðèô ì³÷ íîþ ôóíê ö³ ºþ ïðà âäî ïî ä³á íî ñò³,

LR statistic. Ó ðå çóëü òà ò³ çàç íà ÷å íèõ ä³é âèç íà ÷å íî, ùî îï -

òè ìàëü íîþ ìî äåë ëþ îö³í êè êà íà ë³â ïî øè ðåí íÿ êðèç â åêî -

íî ì³ êó Óê ðà ¿ íè º òðè ôàê òîð íà ïðî á³ò–ìî äåëü, äî ñêëà äó ÿêî¿

óâ³é øëè ôîí äî â³ ³í äåê ñè êðà ¿ íè i â ïå ð³îä t (PFTS); ³í äåêñ ö³í

íà íàô òó Brent (ICE Brent), $/áà ðåëü (PETROLEUM); â³ä íî -

øåí íÿ ñàëü äî ðà õóí êó ïî òî÷ íèõ îïå ðà ö³é äî ÂÂÏ (CA). Çíà -

÷åí íÿ êî å ô³ ö³ ºí ò³â ïðî á³ò–ìî äå ë³ íà âå äå íî íèæ ÷å (ó äóæ êàõ

ïðåä ñòà âëå íî ñòà òè ñòè÷ íó çíà ÷è ì³ñòü êî å ô³ ö³ ºí ò³â).

(1)

äå Y – éìî â³ð í³ñòü íà ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè; CAt – â³ä -

íî øåí íÿ ñàëü äî ðà õóí êó ïî òî÷ íèõ îïå ðà ö³é äî ÂÂÏ; PFTSt –

ôîí äî â³ ³í äåê ñè êðà ¿ íè â ïå ð³îä t; PETROLEUMt – ³í äåêñ ö³í

íà íàô òó Brent (ICE Brent), $/áà ðåëü; McFadden R – squared

– ñòà òè ñòè êà Ìàê ôàä äå íà àáî ³í äåêñ â³ä íî øåí íÿ ïðà âäî -

ïî ä³á íî ñò³ (º àíà ëî ãîì êî å ô³ ö³ ºí òà äå òåð ì³ íà ö³¿ â ë³ í³é íèõ

ðå ãðå ñ³é íèõ ìî äåëÿõ), LR statistic – òåñò â³ä íî øåí íÿ ïðà -

âäî ïî ä³á íî ñò³ (º àíà ëî ãîì F–ñòà òè ñòè êè â ë³ í³é íèõ ðå ãðå ñ³é -

íèõ ìî äåëÿõ), S.E. – ñòàí äàðò íà ïî ìèë êà ðå ãðå ñ³¿ (º ïî êàç -

íè êîì ðîç ñ³ þ âàí íÿ çíà ÷åíü âè ïàä êî âî¿ âå ëè ÷è íè â³ä íî ñíî ¿¿

ìà òå ìà òè÷ íî ãî î÷³ êó âàí íÿ).

Ó ìî äå ë³, ùî ðîç ãëÿ äà ºòü ñÿ, çíà ÷åí íÿ õà ðàê òå ðè ñòè êè

Ìàê ôàä äå íà McFadden R – squared âèÿ âè ëî ñÿ íå äó æå

áëèçü êèì äî 1, ùî óñêëàä íþº âèñ íî âîê ùî äî ñòà òè ñòè÷ íî¿

çíà ÷è ìî ñò³ îò ðè ìà íî¿ çàë åæ íî ñò³ (McF R2 = 0,350). Ïðî òå

âñ³ âêëþ ÷å í³ â ìî äåëü çì³í í³ ïðè çà äà íî ìó ð³â í³ çíà ÷è ìî ñò³

(a = 0,05) º ñòà òè ñòè÷ íî çíà ÷è ìè ìè, çíà ÷åí íÿ Pr obability

(LR stat) âêà çóº, ùî ìî äåëü ó ö³ ëî ìó º àäå êâàò íîþ. Êð³ì òî -

ãî, çíà ÷åí íÿ ñòàí äàðò íî¿ ïî ìèë êè ðå ãðå ñ³¿ (S.E. = 0,279)

âêà çóº íà òå, ùî ñïî ñòå ðå æåí íÿ ñó êóï íî ñò³, ùî àíà ë³ çó ºòü -

ñÿ, çãðó ïî âà í³ íàâ êî ëî ¿¿ ñå ðåäíüî ãî çíà ÷åí íÿ, ùî òà êîæ º

ï³ä òâåð äæåí íÿì äî ñòî â³ð íî ñò³ ïî áó äî âà íî¿ ìî äå ë³.

Ïðåä ñòà âëå íà âè ùå ìî äåëü (1) ìî æå áó òè âè êî ðè ñòà íà

äëÿ àíà ë³ çó ïðî öå ñó ðîç ïîâ ñþ äæåí íÿ êðèç â åêî íî ì³ ö³ Óê -

ðà ¿ íè. Îò æå, çðî áè ìî âèñ íî âîê, ùî ðî çâè òîê êðè çî âèõ ïðî -

öå ñ³â â Óê ðà ¿ í³ â³ä áó âàâ ñÿ çà ô³ íàí ñî âèì, ìàê ðîåêî íî ì³÷ -

íèì òà òîð ãî âåëü íèì êà íà ëà ìè.

Óçà ãàëü íþþ ÷è âè ùå ñêà çà íå, çà ñëó ãî âóº íà óâà ãó âèñ íî -

âîê Îð ãà í³ çà ö³¿ Îá'ºä íà íèõ Íà ö³é, ïðåä ñòà âëå íèé ó çâ³ ò³

«Ñâ³ òî âèé åêî íî ì³÷ íèé ñòàí ³ ïåðñ ïåê òè âè â 2012 ðî ö³» [6],

ïðî òå, ùî ïî øè ðåí íÿ íî âî¿ õâè ë³ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè ç ðîç âè -

íå íèõ êðà ¿í äî êðà ¿í ç ðèí êîì, ùî ôîð ìó ºòü ñÿ, à òà êîæ â ³í -

ø³ êðà ¿ íè, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, ìî æëè âî ñà ìå ÷å ðåç òîð ãî -

âåëü í³ òà ô³ íàí ñî â³ êà íà ëè.

Ñë³ä çàç íà ÷è òè, ùî çíà÷ íà ê³ëü ê³ñòü â³ò ÷èç íÿ íèõ òà çà ðó -

á³æ íèõ åêî íî ì³ ñò³â, çî êðå ìà [7–11], äîò ðè ìó þòü ñÿ äóì êè

ïðî òå, ùî ðè çèê íà ñòàí íÿ íà ñòóï íî¿ õâè ë³ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè

ó ñâ³ òî â³é åêî íî ì³ ö³ çá³ëü øó ºòü ñÿ âíàñ ë³ äîê ³ñ íó âàí íÿ çíà÷ -

íèõ ³ ñò³é êèõ åêî íî ì³÷ íèõ äèñ áà ëàí ñ³â. Òî ìó àê òó à ë³ çó ºòü ñÿ

ïè òàí íÿ âñòà íî âëåí íÿ ïðè ÷èí âè íè êíåí íÿ åêî íî ì³÷ íèõ äèñ -

áà ëàí ñ³â, ùî ïå ðå äó âà ëè ñâ³ òî â³é êðè ç³ 2008 ðî êó. Çî êðå ìà,

äî äà íèõ ïðè ÷èí íà ëå æàòü òà ê³ [12–15]:

1. Íå âè ñî ê³ òåì ïè ³í ôëÿ ö³¿, ðîç øè ðåí íÿ êðå äèò íèõ ìî -

æëè âî ñòåé òà ãðî øî âî¿ ìà ñè, çðî ñòàí íÿ ôîí äî âèõ ³í äåê ñ³â,

ùî áó ëè õà ðàê òåð íè ìè äëÿ ðîç âè íó òèõ åêî íî ì³ê ïðî òÿ ãîì

îñòàí í³õ äå ñÿ òè ð³÷, ñòè ìó ëþ âà ëè ïðè âàò íèé ñåê òîð äî íàä -

ì³ð íî ãî ñïî æè âàí íÿ. Íàñ ë³ä êîì çàç íà ÷å íî ãî ñòà ëè á³ëüø

âè ñî ê³ òåì ïè ³í ôëÿ ö³¿ â äà íèé ÷àñ. Çàç íà ÷å íå óç ãî äæó ºòü ñÿ

ç ê³ëü ê³ñ íîþ òåî ð³ ºþ ãðî øåé. Ïðè öüî ìó â³ä ïî â³ä íî äî êåé -

íñ³ àíñü êî¿ òåî ð³¿ ðîçâ'ÿçàí íÿ ïðî áëå ìè çà áåç ïå ÷å íî ñò³ òî -

âà ð³â ãðî øî âîþ ìà ñîþ â óìî âàõ íàä ì³ð íî ãî ñïî æè âàí íÿ òà

âè ñî êèõ òåì ï³â ³í ôëÿ ö³¿ ïî ëÿ ãàº ó âè íè êíåí í³ çíà÷ íî ãî òîð -

ãî âî ãî äå ô³ öè òó òà âè ñî êèõ òåì ï³â çðî ñòàí íÿ äåð æàâ íî ãî

áîð ãó, à îò æå â íà ðî ùó âàí í³ åêî íî ì³÷ íèõ äèñ áà ëàí ñ³â.

2. Íåîá´ðóí òî âà íî íèçü ê³ ïðî öåíò í³ ñòàâ êè íà ô³ íàí ñî â³

³í ñòðó ìåí òè, ùî ïî ÿñíþ ºòü ñÿ «ïà ðà äîê ñîì çà î ùà äæåíü»

Á. Áåð íàí êå. Ñóòü ïà ðà äîê ñó ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùî çá³ëü øåí íÿ

ð³â íÿ çà î ùà äæåíü ó êðà ¿ íàõ, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, ñïðî âî êó âà -

ëî çðî ñòàí íÿ ð³â íÿ ë³ê â³ä íî ñò³ íà ñâ³ òî âî ìó ðèí êó, ùî çà áåç -

ïå ÷è ëî äî ñòóï í³ñòü äå øå âèõ ãðî øåé äëÿ ð³ç íèõ ³í ñòè òó ö³î -

íàëü íèõ ñåê òî ð³â àìå ðè êàíñü êî¿ åêî íî ì³ êè. Ñâîºþ ÷åð ãîþ,

ïî øè ðåí íÿ êðå äèò íèõ ìî æëè âî ñòåé ñòà ëî ïðè ÷è íîþ çðî -

ñòàí íÿ íå ïî âåð íåíü æèò ëî âèõ êðå äè ò³â íå áëà ãî íà ä³é íè ìè

ïî çè ÷àëü íè êà ìè, ùî é ïðèç âå ëî äî âè íè êíåí íÿ â 2006 ðî -

ö³ ó ÑØÀ ³ïî òå÷ íî¿ êðè çè. Êð³ì òî ãî, â³ äî ìî, ùî ñà ìå ñè ñòå -

ìà ³ïî òå÷ íî ãî êðå äè òó âàí íÿ ó ÑØÀ ñòà ëà ãî ëîâ íîþ ïðè ÷è -

íîþ ðå öå ñ³¿ ³ ãëè áî êî ãî ñïà äó åêî íî ì³ê ñâ³ òî âèõ äåð æàâ ³ íå -

âå ëè êèõ äåð æàâ â óñüî ìó ñâ³ ò³.

3. Ñó ïå ðå÷ íèé íà ïðÿ ìîê ïî òî ê³â êà ï³ òà ëó, à ñà ìå ïå ðå ì³ -

ùåí íÿ ïî òî ê³â ô³ íàí ñî âî ãî êà ï³ òà ëó ç êðà ¿í ç åêî íî ì³ êà ìè,

ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, ó êðà ¿ íè ç ðîç âè íå íè ìè åêî íî ì³ êà ìè òà

ðóõ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é ó çâî ðîò íî ìó íà ïðÿì êó. Â³ä çíà ÷è -

ìî, ùî T. Brac ke, M. Bus si e re, M. Fi do ra, R. Straub âè ä³ ëÿ þòü

ñòðóê òóð í³ òà öè êë³÷ í³ äå òåð ì³ íàí òè, ÿê³ ïî ÿñíþ þòü äà íå

ÿâè ùå. Ïðè öüî ìó, íà äóì êó äà íèõ àâ òî ð³â, ñòðóê òóð í³ ôàê -

òî ðè ïîâ'ÿçà í³ ç íåî äíî ð³ä íèì ð³â íåì ô³ íàí ñî âî ãî ðî çâèò êó

ðå ã³î í³â ñâ³ òó, òî ä³ ÿê äî ãðó ïè öè êë³÷ íèõ ôàê òî ð³â â³ä íî ñÿòü -

ñÿ ïðî öå ñè çà î ùà äæåí íÿ òà ³í âå ñòó âàí íÿ ïðè âàò íî ãî òà

äåð æàâ íî ãî ñåê òî ð³â. Ðîç ãëÿ íå ìî á³ëüø äî êëàä íî âïëèâ

ñòðóê òóð íèõ òà öè êë³÷ íèõ ôàê òî ð³â íà âè íè êíåí íÿ ó ñâ³ òî â³é

åêî íî ì³ ö³ íåç áà ëàí ñî âà íî ñò³ [12].

Ñòðóê òóð í³ ôàê òî ðè

3.1. Ãëî áàëü íà åêî íî ì³÷ íà òà ô³ íàí ñî âà ³í òå ãðà ö³ÿ ñïðèÿº

çá³ëü øåí íþ ì³æ íà ðîä íèõ ïî òî ê³â êà ï³ òà ëó òà çíè æåí íþ

êîí òðî ëþ çà ¿õ òðàíñ ãðà íè÷ íèì ïå ðå ì³ ùåí íÿì. Îä íàê öåé

ôàê òîð íå ïî ÿñíþº çàç íà ÷å íèé âè ùå íà ïðÿ ìîê ïî òî ê³â êà -

ï³ òà ëó â îñòàí í³ ðî êè. Ö³ ÿâè ùà ìî æóòü áó òè ïî ÿñíå í³ çà äî -

ïî ìî ãîþ òà êèõ àñ ïåê ò³â, ÿê íå äîñ êî íà ë³ñòü ô³ íàí ñî âèõ ðèí -

ê³â ó êðà ¿ íàõ ç åêî íî ì³ êà ìè, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, òà øâèä êèé

ðî çâè òîê êðà ¿í àç³éñü êî ãî ðå ã³î íó.
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3.2. Ð³ âåíü ðî çâèò êó ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó (îö³ íþ ºòü ñÿ çà

äî ïî ìî ãîþ â³ä íî øåí íÿ êðå äè òó äî ÂÂÏ â åêî íî ì³ ö³), ô³ íàí -

ñî âèõ ³í ñòè òó ò³â êðà ¿ íè, ñòó ï³íü çà õè ñòó ìàé íî âèõ ïðàâ. Â

óìî âàõ ãëî áàëü íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ ³í òå ãðà ö³¿ ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ ïî -

ñò³é íå çá³ëü øåí íÿ çà êîð äîí íî ãî ïî ïè òó íà àê òè âè ÑØÀ, ùî

âè êëè êà íî ñïå öè ô³÷ íè ìè õà ðàê òå ðè ñòè êà ìè ¿õ íüî¿ ô³ íàí ñî -

âî¿ ñè ñòå ìè, à ñà ìå çäàò í³ ñòþ êðà ¿ íè ïî ñòà âëÿ òè íà ãëî -

áàëü íèé ðè íîê áåç ïå÷ í³ àê òè âè. Êð³ì òî ãî, íåç âà æàþ ÷è íà

çðî ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ â³ä êðè òî ñò³ ³í äó ñòð³ àëü íèõ åêî íî ì³ê,

ð³ âåíü ô³ íàí ñî âî ãî ðî çâèò êó ÑØÀ âñå ùå çíà÷ íî ïå ðå âè -

ùóº ð³ âåíü ðî çâèò êó îñòàí í³õ.

Â³ò ÷èç íÿ íè ìè òà çà êîð äîí íè ìè åêî íî ì³ ñòà ìè ï³ä êðå ñëþ -

ºòü ñÿ, ùî çà î ùà äæåí íÿ íà ñå ëåí íÿ òèõ êðà ¿í, äëÿ ÿêèõ õà -

ðàê òåð í³ ñëàá ê³ òà ì³í ëè â³ ô³ íàí ñî â³ ðèí êè, áó äóòü îá õî äè òè

â³ò ÷èç íÿ íó ô³ íàí ñî âó ñè ñòå ìó òà ñòè ìó ëþ âà òè ô³ íàí ñî âèé

â³ä ò³ê ó êðà ¿ íè ç ðîç âè íó òè ìè ô³ íàí ñî âè ìè ðèí êà ìè. Ñâîºþ

÷åð ãîþ, ðå çóëü òà òîì íà ÿâ íî ñò³ â êðà ¿ í³ äîá ðå ðîç âè íó òî ãî

ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ðó ³ çá³ëü øåí íÿ ïðî äóê òèâ íî ñò³ ïðà ö³ áó äå

çðî ñòàí íÿ ð³â íÿ ïî çèê íà ñå ëåí íÿì äëÿ çà áåç ïå ÷åí íÿ ñïî -

æè âàí íÿ â ïðè ïó ùåí í³ âå ëè êèõ äî õî ä³â [16]. Òî ìó ï³ äâè -

ùåí íÿ ïî ïè òó íà ô³ íàí ñî â³ àê òè âè ÑØÀ (ó ðå çóëü òà ò³ çíè -

æåí íÿ ïî ñòà ÷àí íÿ ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â ç ³í øèõ êðà ¿í) ç'ÿâè -

ëî ñÿ ñòè ìó ëîì äëÿ çðî ñòàí íÿ ¿õ íüî ãî äîá ðî áó òó òà çðî ñòàí -

íÿ ñïî æè âàí íÿ, ùî, ñâîºþ ÷åð ãîþ, ïðèç âå ëî äî äå ô³ öè òó

ïî òî÷ íî ãî ðà õóí êà ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó.

Öè êë³÷ í³ ôàê òî ðè

3.3. Çì³ íè â äå ìî ãðà ô³÷ íèõ òåí äåí ö³ÿõ. Äå ìî ãðà ô³÷ í³

òðàí ñôîð ìà ö³¿ â íà ïðÿ ì³ á³ëüø âè ñî êî ãî ð³â íÿ ë³ò íüî ãî íà -

ñå ëåí íÿ çá³ëü øó þòü çà î ùà äæåí íÿ äî ìî ãîñ ïî äàðñòâ. Ïðè

öüî ìó ïðàê òè÷ íà â³ä ñóò í³ñòü ñî ö³àëü íî¿ çà õè ùå íî ñò³ ³

ïîâ'ÿçà íèé ç â³ä çíà ÷å íèì ôàê òîì çíà÷ íèé ð³ âåíü íå âèç íà -

÷å íî ñò³ â³ä íî ñíî ìàé áóò íüî ãî ðî çâèò êó âèç íà ÷àº íà ÿâ í³ñòü

âè ñî êî ãî ð³â íÿ çà î ùà äæåíü, çî êðå ìà íà ñå ëåí íÿ Àç³¿. Ñâîºþ

÷åð ãîþ, çíè æåí íÿ ð³â íÿ çà î ùà äæåíü äî ìàø í³õ ãîñ ïî äàðñòâ

â³ä áè âàºòü ñÿ â ï³ä éî ì³ ïðè âàò íî ãî ñïî æè âàí íÿ.

3.4. Øâèä êèé ðî çâè òîê êðà ¿í àç³éñü êî ãî ðå ã³î íó. Â³ä íî ñíî

ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè ö³é ñë³ä çàç íà ÷è òè, ùî âå ëè êà ÷à -

ñòè íà ïðÿ ìèõ ³í âå ñòè ö³é (ïðè áëèç íî 80% íà ê³ íåöü 2009

ðî êó) ïðè ïà äà ëà íà ÷àñò êó êðà ¿í ³ç ðîç âè íå íè ìè åêî íî ì³ êà -

ìè [17], òî ä³ ÿê ó äà íèé ÷àñ âî íè íà ïðà âëÿ þòü ñÿ â êðà ¿ íè ç

åêî íî ì³ êà ìè, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ. Àäæå ö³ êðà ¿ íè õà ðàê òå ðè -

çó þòü ñÿ íàé á³ëü øè ìè òåì ïà ìè çðî ñòàí íÿ. Çà äà íè ìè í³ -

ìåöü êî¿ ãà çå òè Han del sblatt, «³í âå ñòî ðè îñòàí í³ì ÷à ñîì

âèÿ âëÿ þòü âñå á³ëü øèé ³í òå ðåñ äî êðà ¿í Ñõ³ä íî¿ Àç³¿ – Êè òàþ,

ßïî í³¿ òà Ðåñ ïó áë³ êè Êî ðåÿ. Ïðè öüî ìó á³ëü øå ïî ëî âè íè êà -

ï³ òà ëîâ êëà äåíü, ùî íà ïðà âëÿ þòü ñÿ â êðà ¿ íè Àç³¿ ç ÑØÀ òà

Çà õ³ä íî¿ ªâðî ïè, ïðè ïà äàº íà ÷àñò êó Êè òàþ. ßê ùî â 1990

ðî ö³ â öþ êðà ¿ íó íàä õî äè ëî ìåí øå 20% ³íî çåì íèõ ³í âå ñòè -

ö³é, âêëà äå íèõ â àç³ àò ñü êó åêî íî ì³ êó, òî îñòàí í³ì ÷à ñîì –

ïî íàä 50%» [18]. Ïðè öüî ìó Êè òàé çà ëó ÷àº ïðÿ ì³ ³íî çåì í³

³í âå ñòè ö³¿ â ñåã ìåí òè ðèí êó, ùî º ô³ íàí ñî âî âè ã³ äíè ìè, à ñà -

ìå: âè ðîá íèö òâî àâ òî ìî á³ ë³â, ìà øè íî áó äó âàí íÿ, ³í ôðà -

ñòðóê òóð í³ ïðî åê òè. Ðå çóëü òà òîì çàç íà ÷å íî ãî º ï³ äâè ùåí íÿ

ð³â íÿ ïðî äóê òèâ íî ñò³ ïðà ö³, ùî, ÿê âæå áó ëî çàç íà ÷å íî, º îä -

í³ ºþ ç ïðè ÷èí çá³ëü øåí íÿ ïðî ô³ öè òó êðà ¿í Àç³¿.

Â³ä çíà ÷å íå âè ùå íå óç ãî äæó ºòü ñÿ ç ïà ðà äîê ñîì Ëó êà ñà,

ñóòü ÿêî ãî ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùî êà ï³ òàë íå ïå ðå ì³ ùà ºòü ñÿ ç ðîç -

âè íå íèõ êðà ¿í ó êðà ¿ íè, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, íåç âà æàþ ÷è íà òîé

ôàêò, ùî êðà ¿ íè, ÿê³ ðîç âè âà þòü ñÿ, ìà þòü á³ëüø íèçü êèé ð³ -

âåíü êà ï³ òà ëó íà îä íî ãî ñï³ âðî á³ò íè êà [19]. Òàê, Ðî áåðò Ëó êàñ

âè ä³ ëÿº òà ê³ ïðè ÷è íè, çã³ äíî ç ÿêè ìè êà ï³ òàë íå ïå ðå ì³ ùà ºòü ñÿ

ç áà ãà òèõ êðà ¿í ó á³ä í³, à ñà ìå: ðîç õî äæåí íÿ â ð³â í³ ðî çâèò êó

ëþäñü êî ãî êà ï³ òà ëó, íàó êè; íå äîñ êî íà ë³ñòü ðèí êó êà ï³ òà ëó òà ³ñ -

íó âàí íÿ ïî ë³ òè÷ íèõ ðè çè ê³â ó êðà ¿ íàõ, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, òà ³í.

Ùî äî Óê ðà ¿ íè, òî çà ðîç ãëÿ íó òè ìè âè ùå îñ íîâ íè ìè ïðè -

÷è íà ìè íåç áà ëàí ñî âà íî ñò³ ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ ñè ñòå ìè â

XXI ñò. ìîæ íà âè ä³ ëè òè ìàê ðî äè ñïðî ïîð ö³¿, ÿê³ ñòà ëè

ï³ä´ðóí òÿì ïå ðå á³ ãó â êðà ¿ í³ ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íî¿ êðè çè

2008–2009 ðî ê³â. Çî êðå ìà, äî ÷è ñëà öèõ äèñ ïðî ïîð ö³é

ìîæ íà â³ä íå ñòè òà ê³ [10, 11, 20]:

– ïî–ïåð øå, íå ïðî ïîð ö³é í³ñòü ì³æ çðî ñòàí íÿì áà ëàí ñî -

âî ãî êà ï³ òà ëó áàí ê³â çà 2006–2009 ðî êè, çðî ñòàí íÿì íî ì³ -

íàëü íî ãî ÂÂÏ ³ ãðî øî âî¿ ìà ñè (çðî ñòàí íÿ áà ëàí ñî âî ãî êà -

ï³ òà ëó ïðè áëèç íî â 2–2,5 ðà çà ïå ðå âè ùó âàâ çðî ñòàí íÿ çà

öåé ïå ð³îä ³í øèõ äâîõ ïî êàç íè ê³â). ßê ùî ïðî òÿ ãîì

2001–2005 ðî ê³â îá ñÿ ãè ãðî øî âî¿ ìà ñè ïå ðå âè ùó âà ëè îá -

ñÿ ãè çî áîâ'ÿçàíü áàí ê³â (ïðè ÷î ìó âè ð³ øàëü íó ðîëü ó çðî -

ñòàí í³ ðå ñóð ñíî¿ áà çè â³ ä³ ãðà âà ëè ÷èí íè êè, ïîâ'ÿçà í³ ç ðî -

çâèò êîì ðå àëü íî ãî ñåê òî ðó), òî «â 2006 ðî ö³ îá ñÿã çî -

áîâ'ÿçàíü ïå ðå âè ùèâ ãðî øî âó ìà ñó íà 114%, à â íà ñòóï í³

ðî êè òà êå ïå ðå âè ùåí íÿ øâèä êî çá³ëü øó âà ëî ñÿ – àæ äî

157% ó 2009 ðî ö³». Êð³ì òî ãî, ñóò òº âî çì³ íè ëà ñÿ äè íà ì³ êà

ñòðóê òóð íèõ åëå ìåí ò³â çî áîâ'ÿçàíü áàí ê³â, ïðè ñêî ðè ëî ñÿ

çðî ñòàí íÿ åëå ìåí ò³â, íå ïîâ'ÿçà íèõ ³ç äè íà ì³ êîþ íà ö³î íàëü -

íî ãî ðå àëü íî ãî ñåê òî ðó. Òàê, «îá ñÿ ãè êîø ò³â ³í øèõ áàí ê³â

çðî ñëè ìàé æå â 2,4 ðà çà, ö³í íèõ ïà ïå ð³â âëàñ íî ãî áîð ãó – â

2,6 ðà çà, ³í øèõ çî áîâ'ÿçàíü – ìàé æå â 1,8 ðà çà» [11];

– ïî–äðó ãå, äèñ ïðî ïîð ö³ÿ ì³æ ãðî øî âîþ ìà ñîþ ³ çà áîð ãî -

âà í³ ñòþ åêî íî ì³÷ íèõ ñóá'ºê ò³â ïå ðåä áàí êà ìè, çî êðå ìà êðå -

äèò í³ âè ìî ãè áàí ê³â çíà÷ íî ïå ðå âè ùè ëè îá ñÿ ãè ë³ê â³ä íî ñò³ ¿õ

áîðæ íè ê³â, ùî ïðèç âå ëî äî âè íè êíåí íÿ çà ãðî çè âòðà òè áàí -

êà ìè ë³ê â³ä íî ñò³;

– ïî–òðå òº, çðî ñòàí íÿ çà áîð ãî âà íî ñò³ áàí ê³â ñüêî ãî òà ³í -

øèõ ñåê òî ð³â åêî íî ì³ êè. Íà 1 ñ³÷ íÿ 2007 ðî êó îá ñÿã âà ëî -

âî ãî çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ñòà íî âèâ $54,5 ìëðä. (51,2% ÂÂÏ),

çá³ëü øèâ øèñü óïðî äîâæ ðî êó íà $14,9 ìëðä. (37,3%) ïðî -

òè $9 ìëðä. (29,3%) ó 2005 ðî ö³. Â ñòðóê òó ð³ âà ëî âî ãî çîâ -

í³ø íüî ãî áîð ãó 72% ñòà íî âè ëè äîâ ãîñ òðî êî â³ çî áîâ'ÿçàí íÿ;

– ïî–÷å òâåð òå, ðîç áà ëàí ñó âàí íÿ ì³æ ðå àëü íèì ñïî æèâ -

÷èì ïî ïè òîì ³ òî âàð íîþ ïðî ïî çè ö³ ºþ, ùî çðî ñëà â ðå çóëü -

òà ò³ ïà ä³í íÿ ö³í íà ñâ³ òî âèõ ðèí êàõ, çíè æåí íÿ êóð ñ³â àê ö³é òà

³í øèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â;

– ïî–ï'ÿòå, íà ðî ùó âàí íÿ îá ñÿ ã³â ñïî æèâ ÷î ãî êðå äè òó âàí -

íÿ çà óìîâ íèçü êî ãî ð³â íÿ ³í âå ñòè ö³é ó â³ä íî âëåí íÿ îñ íîâ íèõ

çà ñî á³â, ùî ïðèç âå ëî äî ñòè ìó ëþ âàí íÿ ³ì ïîð òó çà ðà õó íîê

âè êî ðè ñòàí íÿ êðå äèò íèõ ðå ñóð ñ³â òî ùî.
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ßê âæå áó ëî çàç íà ÷å íî, çà ãî ñòðåí íÿ ïðåä ñòà âëå íèõ âè ùå

äèñ áà ëàí ñ³â ìî æå ñòà òè ïðè ÷è íîþ íî âî ãî åêî íî ì³÷ íî ãî

ñïà äó (íî âî¿ õâè ë³ êðè çè). Ïðè öüî ìó ðè çèê ïî øè ðåí íÿ êðè -

çî âèõ ÿâèù â åêî íî ì³ êè åìåð äæåíò íî ãî òè ïó çàë åæèòü â³ä

¿õ í³õ åêî íî ì³÷ íèõ òà ô³ íàí ñî âèõ çâ'ÿç ê³â ³ç ïðî â³ä íè ìè ðîç -

âè íå íè ìè êðà ¿ íà ìè, à ñò³é ê³ñòü áóäü–ÿêî¿ åêî íî ì³ êè äî äà -

íî ãî ÿâè ùà âèç íà ÷à ºòü ñÿ ¿¿ õà ðàê òå ðè ñòè êà ìè çà ïî çè ö³ÿ ìè:

ñòàí ðèí êó íå ðó õî ìî ñò³; â³ä êðè ò³ñòü åêî íî ì³ êè; áþ äæåò íà

ïî çè ö³ÿ òà ñòàí ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó [6, 21]. Ó òà áëè ö³ ïðåä -

ñòà âëå íî îãëÿä äà íèõ ïî çè ö³é (íà ïå ðå äîä í³ êðè çè 2008 ðî -

êó) äëÿ ²ñ ïà í³¿, Ãðå ö³¿, Í³ ìå÷ ÷è íè, à òà êîæ Ïîëü ù³ òà Óê ðà ¿ íè

[22–26].

Ç òà áëè ö³ âè ïëè âàº, ùî çàê ðè ò³ñòü åêî íî ì³ êè Ïîëü ù³ çà -

áåç ïå ÷è ëà ¿¿ íå çàë åæ í³ñòü â³ä çíè æåí íÿ ó ãëî áàëü í³é òîð ã³â -

ë³, à òà êîæ çà áåç ïå ÷è ëà íèçü êèé ð³ âåíü áþ äæåò íî ãî äå ô³ öè -

òó. Â ðå çóëü òà ò³ Ïîëü ù³ âäà ëî ñÿ ï³ä òðè ìà òè çðî ñòàí íÿ ÂÂÏ

íà âñ³õ åòà ïàõ êðè çè. Ñâîºþ ÷åð ãîþ, ïî ã³ð øåí íÿ ñòà íî âè ùà

Í³ ìå÷ ÷è íè ó çíà÷ í³é ì³ ð³ ïîâ'ÿçà íî ç íà ÿâ í³ ñòþ åê ñïîðò íî -

îð³ ºí òî âà íî¿ ìî äå ë³ ðî çâèò êó. Íà ÿâ í³ñòü çíà÷ íî ãî äåð æàâ -

íî ãî áîð ãó â åêî íî ì³ ö³ Ãðå ö³¿ ùå äî íà ñòàí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿

êðè çè 2008 ðî êó ïðèç âå ëî äî íà ì³ ðó ïå ðå äà òè ÷à ñòè íó ñâî -

ãî ñó âå ðå í³ òå òó ªâðî ïåéñü êî ìó Ñî þ çó â ðå çóëü òà ò³ ïî ã³ð -

øåí íÿ áþ äæåò íî¿ ñè òóà ö³¿ òî ùî.

Ó ö³ ëî ìó, ÿê çàç íà ÷å íî â [27], «…ïî ä³¿ 2008–2009 ðî ê³â

çà ñâ³ä ÷è ëè, ùî åêî íî ì³ êè êðà ¿í ³ç âè ñî êèì ñòó ïå íåì áîð ãî -

âî¿ çàë åæ íî ñò³ íàé á³ëü øå ïî ñòðàæ äà ëè â³ä ïðî ÿâ³â ñâ³ òî âî¿

ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè. Êð³ì òî ãî, ãëî áàëü íà ô³ íàí ñî âà êðè çà ïî -

êà çà ëà: äëÿ òî ãî, àáè îò ðè ìà òè íà ëåæ íèé ïðî ñò³ð äëÿ çà -

Ïî êàç íè êè
Êðà ¿ íè

Í³ ìå÷ ÷è íà ²ñ ïà í³ÿ Ãðå ö³ÿ Ïîëü ùà Óê ðà ¿ íà

Ñòàí ðèí êó
íå ðó õî ìî ñò³

Äî 2010 ðî êó ö³ íè
íà æèò ëî çðî ñòà ëè
ïî â³ëü íî (íå á³ëü øå
4% íà ð³ê), â³ä ñîò -
êî â³ ñòàâ êè íà ³ïî òå -
êó çà ëè øà ëè ñÿ â³ä -
íî ñíî íèçüêè ìè
(ìåí øå 4%). Ïðî -
ïî çè ö³ÿ íà ïåð âèí -
íî ìó ðèí êó íå ðó õî -
ìî ñò³ íå âñòè ãà ëà
çà ïî ïè òîì

Ó ïå ðåä êðè çî âèé
ïå ð³îä ñåê òîð íå ðó -
õî ìî ñò³ õà ðàê òå ðè -
çó âàâ ñÿ íàä ëèø êîì
æèò ëà, çíà÷ íà ÷à -
ñòè íà ÿêî ãî ïðèä áà -
íà â êðå äèò. Ó ðå -
çóëü òà ò³ ïðè ïè íåí íÿ
åêî íî ì³÷ íî ãî çðî -
ñòàí íÿ â³ä áó ëî ñÿ
çíè æåí íÿ îá ñÿ ã³â
áó ä³â íèö òâà íà ôî í³
çìåí øåí íÿ ñïî æèâ -
÷èõ âè òðàò

Ïî ÷è íàþ ÷è ç 2008
ðî êó ïà ä³í íÿ ö³í íà
íå ðó õî ì³ñòü â Ãðå ö³¿
ñòà íî âè ëî 20–23%
Ó äî êðè çî â³ ðî êè
ïó çèð íà öüî ìó
ðèí êó íå âè íè êàâ,
òî ä³ ÿê âàð ò³ñòü
îá'ºê ò³â íå ðó õî ìî -
ñò³ ó âñüî ìó ñâ³ ò³
ñòð³ì êî ðîñ ëà

Ó ïå ðåä êðè çî âèé
ïå ð³îä ö³ íè íà íå ðó -
õî ì³ñòü áó ëè çíà÷ íî
íèæ ÷å, í³æ ó áà -
ãàòüîõ ì³ ñòàõ ªâðî -
ïè òà Ðî ñ³¿, à â
2008–2009 ðî êàõ
äî äàò êî âî âïà ëè íà
14%

Ç 2005 ïî 2008 ð³ê
ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ ð³ç -
êå çðî ñòàí íÿ ö³í íà
íå ðó õî ì³ñòü, ùî
ñòà ëî ðå çóëü òà òîì
áó ìó ³ïî òå÷ íî ãî
êðå äè òó âàí íÿ. Ç ïî -
÷àò êîì êðè çè 2008
ðî êó ö³ íè çíè çè ëè ñÿ
äî ð³â íÿ 2006 ðî êó.
Çíè æåí íÿ òðè âàº ³ â
äà íèé ÷àñ

Â³ä êðè ò³ñòü
åêî íî ì³ êè

²ñ íóº íàä ì³ð íà â³ä -
êðè ò³ñòü åêî íî ì³ êè,
ùî ïîâ'ÿçà íî ç íà -
ÿâ í³ ñòþ çíà÷ íèõ åê -
ñïîðò íî îð³ ºí òî âà -
íèõ ñåê òî ð³â âè ðîá -
íèö òâà

Ï³ ñëÿ ïðè ºä íàí íÿ
äî ªÅÑ ñòðóê òó ðà
åê ñïîð òó íå õà ðàê -
òå ðè çó âà ëà ñÿ ÷³ò êî
âè ðà æå íèì åê ñïîðò -
íî îð³ ºí òî âà íèì õà -
ðàê òå ðîì. Á³ëüø òî -
ãî, â åê ñïîð ò³ ïðî -
äîâ æó âà ëè ïðå âà ëþ -
âà òè ïî ð³â íÿ íî äå -
øå â³ òî âà ðè òðà äè -
ö³é íèõ ãà ëó çåé

Ó 2008 ðî ö³ â³ä íî -
øåí íÿ åê ñïîð òó äî
ÂÂÏ ñòà íî âè ëî
8,59%, ùî âêà çóº
íà â³ä ñóò í³ñòü åê -
ñïîðò íî îð³ ºí òî âà -
íî¿ ìî äå ë³ ðî çâèò êó

ª êðà ¿ íîþ ç íàé -
á³ëüø çàê ðè òîþ
åêî íî ì³ êîþ â ïî ð³â -
íÿí í³ ç ³í øè ìè êðà ¿ -
íà ìè–ó÷à ñíèö ÿìè
ºâðî çî íè

²í òå ãðî âà íà â ãëî -
áàëü íó ñè ñòå ìó ïå -
ðå âàæ íî ÷å ðåç ³íî -
çåì íèé áàí ê³â ñüêèé
êà ï³ òàë òà åê ñïîðò,
ð³ âåíü ÿêî ãî âèç íà -
÷àº åêî íî ì³÷ íó àê -
òèâ í³ñòü êðà ¿ íè

Áþ äæåò íà
ïî çè ö³ÿ

Ó 2008 ðî ö³ ñïî ñòå -
ð³ ãàâ ñÿ ïðî ô³ öèò
áþ äæå òó â ðîç ì³ ð³
0,1% ÂÂÏ. Ó 2009
ðî ö³ äå ô³ öèò áþ -
äæå òó ñòà íî âèâ
3,0% ÂÂÏ

Ó 2009 ðî ö³ äå ô³ öèò
áþ äæå òó ñòà íî âèâ
17,9% (äî ïó ñòè ìèé
ð³ âåíü äå ô³ öè òó áþ -
äæå òó â ºâðî çî í³
ñòà íî âèòü 3% ÂÂÏ),
ùî ïå ðå âè ùè ëî ð³ -
âåíü 2007 ðî êó â
18,5 ðà çà

Àêó ìó ëþ âà ëà äåð -
æàâ íèé áîðã ùå äî
íà ñòàí íÿ êðè çè. Ó
2009 ðî ö³ äå ô³ öèò
áþ äæå òó äî ñÿã ð³â -
íÿ 12,7% ÂÂÏ

Ó 2007 ðî ö³ áþ -
äæåò íèé äå ô³ öèò
çíà õî äèâ ñÿ íà ð³â í³
ìåí øå 2%

Ïî ÷è íàþ ÷è ç 2008
ðî êó â ðå çóëü òà ò³
çà ëó ÷åí íÿ çíà÷ íî¿
ê³ëü êî ñò³ êðå äè ò³â
â³ä ì³æ íà ðîä íèõ ô³ -
íàí ñî âèõ îð ãà í³ çà -
ö³é, äå ô³ öèò äåð -
æàâ íî ãî áþ äæå òó
ð³ç êî çá³ëü øèâ ñÿ ³ â
2009 ðî ö³ ïå ðå âè -
ùèâ 16%

Ñòàí
ô³íàíñî âî ãî
ðèí êó

Çà ìàñ øòà áà ìè ô³ -
íàí ñî âî ãî ðèí êó Í³ -
ìå÷ ÷è íà ïî ñòó ïàºòü -
ñÿ Âå ëè êî áðè òà í³¿
òà Ôðàí ö³¿. Ó 2008
ðî ö³ ôîí äî âèé ðè -
íîê ðå êîð äíî âïàâ

Ô³ íàí ñî âèé ñåê òîð
çíà õî äèòü ñÿ ó âè ñî -
ê³é çàë åæ íî ñò³ â³ä
áó ä³ âåëü íî ãî ñåê òî -
ðà ³ ðèí êó íå ðó õî -
ìî ñò³

Ñåê òîð äåð æàâ íèõ
ô³ íàí ñ³â â³ä ÷ó âàº
çíà÷ íèé âïëèâ ðå -
àëü íî ãî ñåê òî ðà
åêî íî ì³ êè (çàë -
åæèòü â³ä òåì ï³â
çðî ñòàí íÿ ÂÂÏ)

²í ôðà ñòðóê òó ðà ô³ -
íàí ñî âî ãî ðèí êó
ââà æà ºòü ñÿ ÷è íå
çðàç êî âîþ äëÿ
ïîñò ñî ö³à ë³ ñòè÷ íèõ
äåð æàâ

Ì³ñ öå ³ ðîëü ô³ íàí -
ñî âî ãî ðèí êó â åêî -
íî ì³ ö³ âåëü ìè ñó ïå -
ðå÷ ëè â³. Ñó ïå ðå÷ ëè -
âèì º ³ ñàì ðîç ì³ð
ô³ íàí ñî âî¿ ñè ñòå ìè
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ñòîñ óâàí íÿ ñòè ìó ëþþ ÷èõ çà õî ä³â ó ïå ð³îä åêî íî ì³÷ íèõ íå -

ãà ðàç ä³â, óðÿä ïî âè íåí ìà òè äî ñèòü íèçü êèé ð³ âåíü äåð æàâ -

íî ãî áîð ãó â äî êðè çî âèé ïå ð³îä».

Ùî äî âèñ íîâ êó ïðî ñò³é ê³ñòü êðà ¿í åìåð äæåíò íî ãî òè ïó äî

êðè çî âèõ ïî ä³é, â³ä çíà ÷è ìî, ùî çã³ äíî ç äîñ ë³ äæåí íÿì Îð ãà -

í³ çà ö³¿ Îá'ºä íà íèõ Íà ö³é «Ñâ³ òî âèé åêî íî ì³÷ íèé ñòàí ³ ïåðñ -

ïåê òè âè â 2012 ðî ö³» [6] êðà ¿ íè åìåð äæåíò íî ãî òè ïó âèÿ âè -

ëè ñÿ á³ëüø ñò³é êè ìè äî êðè çè. Ö³ êðà ¿ íè ìà þòü ïå ðå âà ãè ïî -

ð³â íÿ íî ç ðîç âè íå íè ìè åêî íî ì³ êà ìè â ïëà í³ ïî äî ëàí íÿ íàñ -

ë³ä ê³â êðè çè 2008 ðî êó. Çî êðå ìà, â á³ëüø âàæ êî ìó ñòà íî âè ù³

ðîç âè íå í³ êðà ¿ íè ïå ðå áó âà þòü çà òàêè ìè ïî êàç íè êà ìè: êðè çà

â ñôå ð³ çàé íÿ òî ñò³ («ð³ âåíü áåç ðî á³ò òÿ ñòà íî âèâ ó ñå ðåäíüî ìó

â ðîç âè íó òèõ êðà ¿ íàõ 8,6% â 2011 ðî ö³, ùî âñå ùå çíà÷ íî âè -

ùå ð³â íÿ â 5,8%, çà ðå ºñ òðî âà íî ãî â 2007 ðî ö³»), ïî ã³ð øåí íÿ

ïåðñ ïåê òèâ åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ; êðè çà ñó âå ðåí íî ãî áîð -

ãó, çðîñ òàþ ÷à íå ñò³é ê³ñòü ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ðó.

Ñâîºþ ÷åð ãîþ, ó êðà ¿ íàõ åìåð äæåíò íî ãî òè ïó â³ä íî âëåí íÿ

çàé íÿ òî ñò³ â³ä áó âàºòü ñÿ íà áà ãà òî øâèä øå òà ¿õ íº çíà ÷åí íÿ

ó ñâ³ òî â³é òîð ã³â ë³ ïðî äîâ æóº çðîñ òà òè. «Ó ïå ð³îä ì³æ 1995 ³

2010 ðî êîì ÷àñò êà äà íèõ êðà ¿í ó ñâ³ òî â³é òîð ã³â ë³ çá³ëü øè -

ëà ñÿ ç 28,5 äî 41,2 â³ä ñîò êà. Ó 2011 ðî ö³ âî íè áó ëè ãî ëîâ -

íèì äâè ãó íîì â³ä íî âëåí íÿ çîâ í³ø íüî ãî ïî ïè òó, çà áåç ïå -

÷èâ øè ïî ëî âè íó ñâ³ òî âî ãî çðî ñòàí íÿ ³ì ïîð òó â ïî ð³â íÿí í³ ç

43 â³ä ñîò êà ìè â ñå ðåäíüî ìó çà òðè ðî êè äî êðè çè» [6].

Âèñ íîâ êè

Òà êèì ÷è íîì, ó íè í³ø í³é ÷àñ ðîëü ðó ø³é íî¿ ñè ëè ðå ñòðóê -

òó ðè çà ö³¿ ãëî áàëü íî¿ åêî íî ì³ êè ïå ðå õî äèòü äî êðà ¿í åìåð -

äæåíò íî ãî òè ïó. Ïðè öüî ìó çáå ðå æåí íÿ íè ìè äî ñÿã íó òèõ ë³ -

äè ðóþ ÷èõ ïî çè ö³é ó ñâ³ òî â³é åêî íî ì³ ö³, à òà êîæ ïðèä áàí íÿ

ìî æëè âî ñòåé âïëè âó íà ñâ³ òî âó åêî íî ì³ êó çàë åæèòü â³ä çà -

ïðî âà äæåí íÿ çà õî ä³â åôåê òèâ íî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ ïî ë³ òè êè, ÿêà,

çî êðå ìà, ìàº âêëþ ÷à òè: (1) ôîð ìó âàí íÿ ìå õà í³ç ì³â ñâîº ÷à -

ñíî ãî ðå à ãó âàí íÿ íà êðè çè çà äî ïî ìî ãîþ çä³é ñíåí íÿ ìî í³ -

òî ðèí ãó ô³ íàí ñî âî¿ ñòà á³ëü íî ñò³ êðà ¿ íè íà îñ íî â³ ðîç ðî áëå -

íî¿ ñè ñòå ìè ìàê ðîåêî íî ì³÷ íèõ ³í äè êà òî ð³â; (2) îö³í êó ñòðà -

òå ã³÷ íèõ íà ïðÿ ì³â ñî ö³àëü íî–åêî íî ì³÷ íî ãî òà ³í íî âà ö³é íî ãî

ðî çâèò êó íà áà ç³ ñòâî ðå íî ãî ôîð ñàéò–öåí òðó, âèÿ âëåí íÿ

òåõ íî ëî ã³÷ íèõ ïðî ðè â³â, ÿê³ çäàò í³ âïëè âà òè íà åêî íî ì³ êó òà

ñóñ ï³ëü ñòâî â ñå ðåäíüî– òà äîâ ãîñ òðî êî â³é ïåðñ ïåê òè â³, (3)

ï³ä òðèì êó òåì ï³â åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ â ðå çóëü òà ò³ ïå ðå -

õî äó íà ³í íî âà ö³é íó ìî äåëü åêî íî ì³ êè; (4) ðî çâè òîê ôîí äî -

âî ãî ðèí êó ÷å ðåç çì³ íó ïà ðà äèã ìè äåð æàâ íî ãî óïðà âë³í íÿ

ô³ íàí ñî âèì ðèí êîì, ïðè êëà äîì ÷î ãî ìî æå ñëó ãó âà òè âïðî -

âà äæåí íÿ ÿïîíñü êî ãî ï³ä õî äó Ð2Ì2 ó ä³ÿëü í³ñòü óñòà íîâ Ì³ -

í³ ñòåð ñòâà ô³ íàí ñ³â Óê ðà ¿ íè, à òà êîæ çà ïðî âà äæåí íÿ ä³ º âî¿

ïðàê òè êè çà ñòîñ óâàí íÿ ³í ñòðó ìåí ò³â ðè çèê–ìå íåä æìåí òó â

ñè ñòå ìó ðå ãó ëþ âàí íÿ ð³ç íèõ ñåã ìåí ò³â ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó;

ï³ä òðèì êó äåð æà âîþ ïî äàëü øî ãî ðî çâèò êó íå äåð æàâ íèõ

ïåí ñ³é íèõ ôîí ä³â, ÿê³ ìîæ íà ðîç ãëÿ äà òè ÿê ÷à ñòè íó ô³ íàí ñî -

âî ãî ñåê òî ðà, ùî ïðåä ñòà âëÿº ñî áîþ ºäè íå äæå ðå ëî äîâ -

ãîñ òðî êî âî ãî êà ï³ òà ëó â åêî íî ì³ ö³ áóäü–ÿêî¿ êðà ¿ íè ñâ³ òó; óê -

ð³ ïëåí íÿ çâ'ÿç êó â³ò ÷èç íÿ íî ãî ôîí äî âî ãî ðèí êó ç ðèí êà ìè

êëþ ÷î âèõ ãðàâ ö³â ñâ³ òî âèõ ðèí ê³â, çî êðå ìà, çà áåç ïå ÷åí íÿ

ïðî çî ðî ñò³ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó, ï³ äâè ùåí íÿ

ð³â íÿ éî ãî êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ òî ùî.

Ïåðñ ïåê òè âè ïî äàëü øèõ äîñ ë³ äæåíü. ßê íà ïðÿ ìè ïî äàëü -

øèõ íàó êî âèõ äîñ ë³ äæåíü àê òó àëü íèì º âèî êðå ìëåí íÿ ³í äè -

êà òî ð³â ³äåí òè ô³ êà ö³¿ åêî íî ì³÷ íèõ äèñ áà ëàí ñ³â â åêî íî ì³ êàõ

åìåð äæåíò íî ãî òè ïó, ³ñ íó âàí íÿ ÿêèõ ìî æå ïðèç âå ñòè äî íà -

ñòàí íÿ åêî íî ì³÷ íèõ êðèç.
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