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Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Äëÿ àíà ë³ çó ïåðñ ïåê òèâ ðî çâèò -

êó ôîí äî âî ãî ðèí êó â åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå ðà òó ð³ ³ñ íóº äâà ï³ä õî -

äè: íà ñâ³ òî âî ìó ³ íà íà ö³î íàëü íî ìó ð³â íÿõ. Ïåðñ ïåê òè âè ðî -

çâèò êó ì³æ íà ðîä íî ãî òà íà ö³î íàëü íèõ ôîí äî âèõ ðèí ê³â îá -

óìî âëå í³ é çàë åæàòü â³ä òî ãî, ÿê áó äóòü ñêëà äà òè ñÿ óìî âè,

ÿê³ ïî ðî äæóº ãëî áàëü íà åêî íî ì³÷ íà êðè çà, ÷è íàâ ïà êè, ÿê

ñòðè ìó þòü àáî íåé òðà ë³ çó þòü ãîñ òð³ ïðî ÿâè êðè çî âèõ ÿâèù.

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

íè, ùî ïî ðî äæó þòü êðè çó ³ ìî æëè â³ ïåðñ ïåê òè âè åêî íî ì³÷ íî¿

êðè çè òà ï³ ñëÿ êðè çî â³ ñè òóà ö³¿ íà ôîí äî âèõ ðèí êàõ, ðîç ãëÿ -

äà þòü ñÿ â åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå ðà òó ð³ ïî–ð³ç íî ìó, ç ïî çè ö³é ð³ç -

íèõ ìå òî äî ëî ã³÷ íèõ ï³ä õî ä³â. Ñå ðåä âå ëè êî¿ ê³ëü êî ñò³ çà õ³ä -

íèõ åêî íî ì³ ñò³â, ÿê³ çðî áè ëè âà ãî ìèé âíå ñîê ó ðîç ðî áëåí íÿ

òåî ð³¿ åêî íî ì³÷ íèõ êðèç, ñë³ä íàç âà òè: Ø. Ãåô ôåð íàí,

À. Ãð³í ñïåí, Ê. Ê³í äëå áåð ãå ðà, Ô. Ìèø ê³ íà, Ä. Ñàê ñà, Ä. Ñîð -

íåò òå, Ì. Ôà áåð, À. Øâàðö, à òà êîæ ñå ðåä óê ðà ¿íñü êèõ –

Î. Áà ðà íîâ ñüêî ãî, Â. Ãå ºöÿ, À. ×óõ íî òà ³í øèõ.

Íà îñ íî â³ âè êëà äå íî ãî ìîæ íà ñôîð ìó ëþ âà òè ìå òó ñòàò -

ò³, ÿêà ïî ëÿ ãàº â äîñ ë³ äæåí í³ ïðè ÷èí âè íè êíåí íÿ ñó ÷à ñíî¿

ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ êðè çè, àíà ë³ ç³ îñî áëè âî ñòåé òà âïëè âó

êðè çî âèõ ÿâèù íà ì³æ íà ðîä íèé ôîí äî âèé ðè íîê.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Îä í³ ºþ ç ãî ëîâ íèõ ïðè -

÷èí ãëî áàëü íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè ââà æà ºòü ñÿ ïðè ÷è íà,

ïîâ'ÿçà íà ç âè íè êíåí íÿì òàê çâà íèõ áóëü áà øîê.

«Áóëü áàø êà» âèç íà ÷à ºòü ñÿ ÿê ïå ð³îä ÷à ñó, ùî ïî ÷àâ ñÿ ç

ïîç íà ÷å íî ãî ì³ í³ ìó ìó äî çíà÷ íî ãî ìàê ñè ìó ìó, àáî õà ðàê òå -

ðè çó ºòü ñÿ òðè âà ëèì çðî ñòàí íÿì ö³í ³ç íà ñòóï íèì êðà õîì ÷è

çíà÷ íèì ïà ä³í íÿì [2, c. 281].

Ä. Ñîð íåò òå çâåð òàº óâà ãó íà òå, ùî êðàõ ô³ íàí ñî âî ãî

ðèí êó íå º îä íîç íà÷ íèì ðå çóëü òà òîì «áóëü áàø êè», â³í ìî -

æå áó òè îõà ðàê òå ðè çî âà íèé ñâîºþ íîð ìîþ íå áåç ïå êè, òîá -

òî éìî â³ð í³ ñòþ â îäè íèöþ ÷à ñó, ùî êðàõ òðà ïèòü ñÿ â íà ñòóï -

íèé ìî ìåíò, ÿê ùî öüî ãî ùå íå ñòà ëî ñÿ. Îñ ê³ëü êè êðàõ íå º

ÿêè ìîñü ïåâ íèì äå òåð ì³ íî âà íèì ðå çóëü òà òîì ïðî öå ñó ðîç -

äó âàí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ «áóëü áàø êè», äëÿ ³í âå ñòî ð³â ðî çóì íî

çà ëè øà òè ñÿ íà ðèí êó, ÿê ùî á³ëüø âè ñî êà íîð ìà ¿¿ çðî ñòàí íÿ

êîì ïåí ñóº ¿ì ðè çèê êà òà ñòðî ôè, îñ ê³ëü êè ³ñ íóº ê³í öå âà ³ â³ä -

ì³í íà â³ä íó ëÿ éìî â³ð í³ñòü «ì'ÿêî¿ ïî ñàä êè», òîá òî äî ñÿ ãíåí -

íÿ çíè êíåí íÿ «áóëü áàø êè» áåç êðàõó [2, c. 37].

²ñ íóº äóì êà, ùî åêî íî ì³÷ íà «áóëü áàø êà» (ñïå êó ëÿ òèâ íà

«áóëü áàø êà» ÷è ñïå êó ëÿ òèâ íà ìà í³ÿ) º òðåí äîì çðî ñòàí íÿ

ö³ íè, ÿêà ³ñ òîò íî â³ äð³ç íÿºòü ñÿ â³ä ö³ íè âëà ñòè âî¿. Âëà ñòè âà

ö³ íà º òåî ðå òè÷ íîþ âå ëè ÷è íîþ, ïî áó äî âà íîþ íà â³ äîá ðà -

æåí í³ âàð òî ñò³ ìàé áóò í³õ äî õî ä³â [1]. À Ä. Ñîð íåò òå ï³ä êðå -

ñëþ âàâ, ùî ðîç äó òà ö³ íà ìî æå âèÿ âè òè ñÿ ñïå êó ëÿ òèâ íîþ

«áóëü áàø êîþ», ÿê ùî î÷³ êó âàí íÿ çðî ñòàí íÿ íå ðå àë³ ñòè÷ í³

(ùî, çâè ÷àé íî, ëåã êî ïî ì³ òè òè ïîñò ôàê òóì, àëå íå º î÷å âèä -

íèì íà ï³ êó ñïå êó ëÿ òèâ íî¿ àê òèâ íî ñò³) [2, c. 35].

Ó Ñëîâ íè êó ç åêî íî ì³ êè ³ ô³ íàí ñ³â ï³ä «áóëü áàø êîþ» ðî çó -

ì³ ºòü ñÿ êîí'þíê òó ðà ðèí êó, çà ÿêî¿ âàð ò³ñòü ö³í íî ãî ïà ïå ðó

÷è òî âà ðó ï³ä í³ ìà ºòü ñÿ äî ð³â íÿ, ùî íå ìàº îá'ºê òèâ íî¿ ðèí -

êî âî¿ îñ íî âè, à ï³ä «òåî ð³ ºþ áóëü áà øîê» – òåî ð³ÿ, çã³ äíî ç

ÿêîþ êóð ñî âà âàð ò³ñòü ö³í íèõ ïà ïå ð³â ÷à ñòî ñèëü íî ïå ðå âè -

ùóº ¿õ ðå àëü íó âàð ò³ñòü [4].

Çàç íà ÷à ºòü ñÿ òà êîæ, ùî «åêî íî ì³÷ íà áóëü áàø êà» (eco no -

mic bub ble) (ùî ³í êî ëè çâåòü ñÿ «ñïå êó ëÿ òèâ íîþ áóëü áàø -

êîþ», «ðèí êî âîþ áóëü áàø êîþ», «ö³ íî âîþ áóëü áàø êîþ», «ô³ -

íàí ñî âîþ áóëü áàø êîþ») – öå «òîð ã³â ëÿ âå ëèêè ìè îá ñÿ ãà ìè

òî âà ðó çà ö³ íà ìè, ùî ³ñ òîò íî â³ äð³ç íÿ þòü ñÿ â³ä ³ñ òèí íèõ ö³í».

ßê ïðà âè ëî, ñè òóà ö³ÿ õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ àæ³î òàæ íèì ïî ïè òîì

íà ÿêèéñü òî âàð, ó ðå çóëü òà ò³ ÷î ãî ö³ íà íà íüî ãî çíà÷ íî çðîñ -

òàº, ùî, ñâîºþ ÷åð ãîþ, âè êëè êàº ïî äàëü øå çðî ñòàí íÿ ïî ïè -

òó. Ïðè öüî ìó ³ñ íó þòü ã³ ïî òå çè, ùî ðîç ãëÿ äà þòü âè íè êíåí íÿ
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«åêî íî ì³÷ íèõ áóëü áà øîê» ÿê íàñ ë³ äîê íå âèç íà ÷å íî ñò³ ä³é ñíî¿

âàð òî ñò³, ðå çóëü òàò ñïå êó ëÿ ö³é ÷è âè ïà äîê îá ìå æå íî¿ ðà ö³î -

íàëü íî ñò³. ª é ã³ ïî òå çà, ùî «áóëü áàø êè» âðåø ò³–ðåøò âè íè -

êà þòü ó ðå çóëü òà ò³ ö³ íî âî ãî çãî âî ðó ÷è ³í ñòè òó à ë³ çà ö³¿ ðèí êó

êà ï³ òà ëó. Äëÿ çàç íà ÷å íèõ ã³ ïî òåç, îä íàê, â³ äî ì³ âè ïàä êè âè -

íè êíåí íÿ «áóëü áà øîê», ùî çà ïå ðå ÷ó þòü ¿õ ãî ëîâ í³ ïî ñòó ëà òè.

Îêð³ì òî ãî, íà â³ä ì³ íó â³ä ñïðàâ æí³õ ìèëü íèõ áóëüîê «ö³ íî â³

áóëü áàø êè» íà àê òè âè âàæ êî ïðîò êíó òè. Ö³ íè â åêî íî ì³÷ í³é

«áóëü áàø ö³» ÷à ñòî õà î òè÷ íî ôëó êòó þòü ³ íå ìî æóòü áó òè âèç -

íà ÷å í³ âè êëþ÷ íî çà ñï³â â³ä íî øåí íÿì ïî ïè òó ³ ïðî ïî çè ö³¿. Êî -

ëè «áóëü áàø êà» ðîç âè âàºòü ñÿ íà ðèí êó êà ï³ òà ëó, âî íà çâåòü -

ñÿ «á³ð æî âîþ áóëü áàø êîþ» [3].

Ó öüî ìó çâ'ÿç êó ñë³ä çàç íà ÷è òè, ùî íàñ ë³ äó âàí íÿ â ñå ðå äî -

âè ù³ òðåé äå ð³â ³ ïðî ÿâ ¿õ ñòàä íî¿ ïî âå ä³í êè ñïðè ÷è íÿ þòü íå

ëè øå âè íè êíåí íÿ «ñïå êó ëÿ òèâ íèõ áóëü áà øîê» ç³ ñòð³ì êèì

çðî ñòàí íÿì çà âè ùå íèõ ö³í ³ ìî æëè âèì êðà õîì íà ô³ íàí ñî âèõ

ðèí êàõ, à òà êîæ ³ «àí òè áóëü áà øîê» ç óïî â³ëü íåí íÿì ³ äå âàëü -

âà ö³ºþ ðèí êó ï³ ñëÿ äî ñÿ ãíåí íÿ íèì ðå êîð äíèõ âè ñîò [10].

Àíà òî ì³ÿ ô³ íàí ñî âî¿ «áóëü áàø êè» ñâ³ä ÷èòü ïðî òå, ùî âî íè

âè íè êà þòü ³ êëàñ èô³ êó þòü ñÿ çà ñòó ïå íåì ìàñ øòàá íî ñò³ îõî -

ïëåí íÿ ðèí ê³â ð³ç íèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ àê òè â³â. Ô³ íàí ñî â³ «áóëü -

áàø êè» ìîæ íà ðîç ãëÿ äà òè ÿê ìàê ðî– ³ ì³ í³–ìà í³¿. Ï³ä ì³ í³–ìà -

í³ ºþ ñë³ä ðî çó ì³ òè ñïå êó ëÿ òèâ íó «áóëü áàø êó», ñïëåñê ÿêî¿ íå

âå äå äî ìàñ øòàá íèõ åêî íî ì³÷ íèõ íàñ ë³ä ê³â [7, ñ. 134]. Ïðè ì³ -

í³–ìà í³¿ ïîâ í³ ñòþ îá ðó øó þòü ñÿ ò³ëü êè íàé ïî ïó ëÿð í³ ø³ ñåê òî -

ðè, ÿê³ ïðè âåð òà ëè íàé á³ëü øó óâà ãó çà ñî á³â ìà ñî âî¿ ³í ôîð ìà -

ö³¿ ³ ñïå êó ëÿí ò³â. Á³ëü ø³ñòü àê ö³é, ùî ïî êà çó âà ëè êðà ùèé ðå -

çóëü òàò ï³ä ÷àñ ì³ í³–ìà í³¿, ³ âå ëè êà ÷à ñòè íà íî âèõ âè ïó ñê³â,

ðîç ì³ ùå íèõ ï³ä ÷àñ áó ìó, àáî ïîâ í³ ñòþ çíè êà þòü, â³ä õî äÿòü ó

çà áóò òÿ, àáî äîâ ãî íå äî ñÿ ãà þòü ñâî ¿õ âè ñîò ÷à ñ³â ìà í³¿. Îä íàê

ï³ ñëÿ êî ëàï ñó ³í äåê ñè â³ä íî âëþ þòü ñÿ ³ ïðî áè âà þòü ïî ïå ðåä í³

ìàê ñè ìó ìè [7, ñ. 158]. Íà â³ä ì³ íó â³ä ñïå êó ëÿ òèâ íèõ «áóëü áà -

øîê» ì³ í³–ìà í³¿, àáî ì³ êðî áóëü áàø êè, ìàê ðî áóëü áàø êè îõî -

ïëþ þòü ïî ðÿä ³ç ðèí êîì àê ö³é é ³í ø³ ðèí êè, ïðè öüî ìó íà öèõ

ðèí êàõ ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ ð³ç êå çðî ñòàí íÿ ö³í, ÿê ïðà âè ëî,

ïîâ'ÿçà íèõ ç³ ñïå êó ëÿ òèâ íè ìè îïå ðà ö³ÿ ìè.

Ð³ç êå çðî ñòàí íÿ ö³í íà ñåã ìåí ò³ ïðè öüî ìó çì³ íþ ºòü ñÿ ð³ç -

êèì ïà ä³í íÿì ôîí äî âî ãî ðèí êó. Ïðè öüî ìó ãëè áè íà ïà ä³í íÿ

ìî æå ñòà íî âè òè 30–50% ïðî òÿ ãîì äå ê³ëü êîõ òèæ í³â àáî

äå ê³ëü êîõ ì³ ñÿ ö³â. Ïà ä³í íÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó íà 30–40% îç -

íà ÷àº íå ùî ³í øå, ÿê ïå ðåî ö³í êó ðå àëü íî¿ âàð òî ñò³ àê ö³é òà

³í øèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ïðè áëèç íî íà 43–77% ó ïî ð³â íÿí í³ ç

êî ëèø í³ì ð³â íåì. Òàê, ó ïå ð³îä 2000–2003 ðî ê³â çäó âàí íÿ

³í òåð íåò–áóëü áàø êè ïðèç âå ëî äî ïà ä³í íÿ ³í äåê ñó S&P

(Stan dard & Po or's, ÑØÀ) íà 50%. Çàç íà ÷å íà ñè òóà ö³ÿ íà

ôîí äî âî ìó ðèí êó ñâ³ä ÷èòü ïðî «³ð ðà ö³î íàëü íå ïî ðó øåí íÿ

ôîí äî âî ãî ðèí êó». Ïðî öå ïè ñàâ À. Ãð³í ñïåí òà ³í ø³ çà ðó á³æ -

í³ åêî íî ì³ ñòè, àíà ë³ çóþ ÷è ñè òóà ö³þ, ÿêà ñêëà ëà ñÿ íà ñâ³ òî -

âî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó â ïå ð³îä 2007–2008 ðî ê³â [8].

Ïî ðÿä ³ç çàç íà ÷å íè ìè êðè òå ð³ÿ ìè íà äó âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ

«áóëü áà øîê» íà ôîí äî âî ìó ðèí êó ñë³ä âðàõî âó âà òè ³ ÿê³ñ í³

çì³ íè ïî âå ä³í êè åêî íî ì³÷ íèõ àãåí ò³â íà ôîí äî âî ìó ðèí êó,

ÿê³ ïðàã íóòü ÿêî ìî ãà øâèä øå ïîç áó òè ñÿ â³ä ãðî øåé ³ òèì ñà -

ìèì ñïðèÿ þòü ð³ç êî ìó çá³ëü øåí íþ øâèä êî ñò³ îá³ ãó ãðî øåé.

Ïðè öüî ìó ÿâ íî ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ ñïðî áè íà ìà öà òè– íàñ -

ê³ëü êè ãëè áî êî ìî æëè âå ïà ä³í íÿ ö³í ³ ÿê ïî âå äóòü ñå áå ö³ íè

ï³ ñëÿ ïà ä³í íÿ. Ìî æëè â³ äâà âà ð³ àí òè: ó ïåð øî ìó âè ïàä êó ö³ -

íè ï³ ñëÿ ïà ä³í íÿ ìî æóòü â³ä íî âè òè ñÿ, ³ öå ñâ³ä ÷èòü ïðî òèì -

÷à ñî âå ñêî ðî ÷åí íÿ ë³ê â³ä íî ñò³ àáî ïðî ïà ä³í íÿ ö³ íè íèæ ÷å

ôóí äà ìåí òàëü íî¿ âàð òî ñò³. Ó äðó ãî ìó âè ïàä êó ïà ä³í íÿ ö³í íà

ôîí äî âî ìó ðèí êó (ôîí äî âî ãî ³í äåê ñó) ìî æå áó òè áåç ïî -

äàëü øî ãî øâèä êî ãî â³ä íî âëåí íÿ, ùî ñâ³ä ÷èòü ïðî íà ÿâ í³ñòü

ô³ íàí ñî âî¿ «áóëü áàø êè» íà ôîí äî âî ìó ðèí êó òà íà ì³ ÷à þòü -

ñÿ îç íà êè ¿¿ çäó âàí íÿ.

Íà äóì êó Ì. Ôà áå ðà, äðó ãèé âà ð³ àíò ïî âå ä³í êè ö³í ìî æå

ñêëà äà òè ñÿ òà êèì ÷è íîì, ùî çà ð³ç êèì çðî ñòàí íÿì ö³ íè ìî æå

òóò æå ñë³ äó âà òè ð³ç êå ïà ä³í íÿ, à ïî ïå ðåä í³ ð³â í³ ö³í í³ êî ëè íå

áó äóòü äî ñÿã íó ò³ àáî äî ñÿ ãà þòü ñÿ äó æå íåñ êî ðî (÷å ðåç 10, 20

³ á³ëü øå ðî ê³â) [7, ñ. 151]. Ð³ç êå çðî ñòàí íÿ ö³í sç ïî äàëü øèì ¿õ

ïà ä³í íÿì, ïðè ÿêî ìó êî ëèø í³é ð³ âåíü ö³ íè íå äî ñÿ ãà ºòü ñÿ âçà -

ãà ë³ àáî ìî æëè âå äî ñÿ ãíåí íÿ çà äî ñèòü òðè âà ëèé ïå ð³îä, ùî º

õà ðàê òåð íîþ îç íà êîþ ô³ íàí ñî âî¿ «áóëü áàø êè» íà ôîí äî âî ìó

ðèí êó, ïðè ÷î ìó ô³ íàí ñî âà «áóëü áàø êà» ä³ àã íî ñòó ºòü ñÿ â öüî -

ìó âè ïàä êó ò³ëü êè ï³ä ÷àñ ¿¿ çäó âàí íÿ.

Â³ä òàê, ñë³ä øó êà òè îç íà êè, ùî äî çâî ëÿ þòü ä³ àã íî ñòó âà òè

íà ÿâ í³ñòü ô³ íàí ñî âî¿ «áóëü áàø êè» íà ìî ìåíò ¿¿ çà ðî äæåí íÿ

íà ôîí äî âî ìó ðèí êó.

²ñ íóº ðÿä îç íàê, ÿê³ ñë³ä âðàõî âó âà òè ïðè ä³ àã íî ñòè ö³ ô³ -

íàí ñî âî¿ «áóëü áàø êè». Äî íèõ íà ñàì ïå ðåä íà ëå æèòü ð³ç êå

çðî ñòàí íÿ ö³í íà ôîí äî âî ìó ðèí êó, ïðî òÿ ãîì ÿêî ãî ô³ íàí -

ñî âèé ðè íîê ïî ÷è íàº á³ëü øå âïëè âà òè íà ðå àëü íó åêî íî ì³ êó

³ â ðå çóëü òà ò³ ÷î ãî çì³ íþ ºòü ñÿ õà ðàê òåð âçàº ìî ä³¿ ðå àëü íî ãî

³ ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ð³â åêî íî ì³ êè.

Ó ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ ìî æóòü ñòâî ðþ âà òè ñÿ òà ê³ óìî âè â

åêî íî ì³ ö³, êî ëè ó ô³ íàí ñî âî ìó ñåê òî ð³ ïðè áó òîê çà áåç ïå ÷ó -

ºòü ñÿ áåç âçàº ìî ä³¿ ç ðå àëü íèì ñåê òî ðîì åêî íî ì³ êè. Ïðè áó -

òîê íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó çðîñ òàº çà ðà õó íîê äå êî ëè íå ëå -

ã³ò èì íèõ îïå ðà ö³é áàí ê³â ³ç âà ëþ òîþ, ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè, ïî -

õ³ä íè ìè ô³ íàí ñî âè ìè ³í ñòðó ìåí òà ìè. Ó çâ'ÿç êó ç öèì øâèä -

êå çðî ñòàí íÿ îáî ðî ò³â íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó, ³ â òî ìó ÷è ñë³

íà ôîí äî âî ìó ðèí êó, íå çàâ æäè ñó ïðî âî äæó ºòü ñÿ çðî ñòàí -

íÿì ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â íà â³ä ì³ íó â³ä ðå àëü íî ãî ñåê òî ðó

åêî íî ì³ êè, äå ñòâî ðþ ºòü ñÿ âàð ò³ñòü ðå àëü íèõ àê òè â³â. Ó ðå -

çóëü òà ò³ îïå ðà ö³é ç äå ðè âà òè âà ìè íà ôîí äî âî ìó ðèí êó Óê -

ðà ¿ íè íî ì³ íàëü íà âàð ò³ñòü áà çî âèõ àê òè â³â éî ãî âè ðîñ ëà ïî

â³ä íî øåí íþ äî ÂÂÏ çà îñòàí í³ 20 ðî ê³â ó äå ñÿò êè ðà ç³â. Öå

ñâ³ä ÷èòü ïðî ïðè ñêî ðå íå çðî ñòàí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ðó

ïî ð³â íÿ íî ç ðå àëü íèì ñåê òî ðîì åêî íî ì³ êè, ³ âçàº ìî ä³þ ðå -

àëü íî ãî ³ ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ð³â åêî íî ì³ êè ñë³ä ðîç ãëÿ äà òè

á³ëü øîþ ì³ ðîþ íå ÿê ðå çóëü òàò êîí âåð ãåí ö³¿, à íàâ ïà êè –

äè âåð ãåí ö³¿. Çì³ íà õà ðàê òå ðó âçàº ìî ä³¿ ô³ íàí ñî âî ãî òà ðå -

àëü íî ãî ñåê òî ð³â åêî íî ì³ êè ñïðèÿº ðå à ë³ çà ö³¿ òà çðî ñòàí íþ

àê òèâ íî ñò³ ñïå êó ëÿ òèâ íèõ îïå ðà ö³é, ïî ÿâ³ ³í âå ñòî ð³â – íå -

ïðî ôå ñ³ îíà ë³â íà ôîí äî âî ìó ðèí êó ³ â³ä ìî â³ â ïå ð³îä áó ìó

çðî ñòàí íÿ ö³í íà ôîí äî âî ìó ðèí êó â³ä òðà äè ö³é íèõ ìå òî ä³â

îö³í êè àê òè â³â íà ôîí äî âî ìó ðèí êó.
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Îò æå, äðó ãèì íàé âà æëè â³ øèì êðè òå ð³ ºì íà äó âàí íÿ ô³ íàí -

ñî âî¿ «áóëü áàø êè» íà ôîí äî âî ìó ðèí êó º çðî ñòàí íÿ ô³ íàí ñî -

âèõ ï³ ðà ì³ä ó çâ'ÿç êó ç ð³ç êèì çá³ëü øåí íÿì ³í âå ñòî ð³â, ñõèëü -

íèõ äî ñïå êó ëÿ òèâ íèõ îïå ðà ö³é. Ó ðå çóëü òà ò³ ÷î ãî ÷è ñëî ñïå -

êó ëÿ òèâ íèõ îïå ðà ö³é çðîñ òàº çíà÷ íî, ùî, ñâîºþ ÷åð ãîþ, îá -

óìî âëþº ³ â³ä õ³ä â³ä òðà äè ö³é íèõ ìå òî ä³â îö³í êè àê òè â³â, ³ ïå ðå -

âà ãó ðèí êî âèõ ìå òî ä³â îö³í êè. Àê òè â³ çà ö³ÿ ñïå êó ëÿ òèâ íèõ îïå -

ðà ö³é ñïðèÿº ïå ðå ò³ êàí íþ ç ðå àëü íî ãî ñåê òî ðó çà ñî á³â ó ô³ -

íàí ñî âèé ñåê òîð, íà ñàì ïå ðåä íà ô³ íàí ñî â³ òà ôîí äî â³ ðèí êè.

Òà êèì ÷è íîì, òðåòüîþ îç íà êîþ ôîð ìó âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ

áóëü áà øîê º êîí öåí òðà ö³ÿ ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â íà ôîí äî âî -

ìó òà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êàõ, âíàñ ë³ äîê ïå ðå êà ÷ó âàí íÿ öèõ àê -

òè â³â ç ðå àëü íî ãî ñåê òî ðó åêî íî ì³ êè, à òà êîæ øàõ ðàé ñòâà íà

ôîí äî âî ìó òà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êàõ. Ñâîºþ ÷åð ãîþ, êîí öåí -

òðà ö³ÿ ô³ íàí ñî âî ãî êà ï³ òà ëó íà ôîí äî âî ìó ðèí êó âå äå äî

ïî ÿâè íî âèõ ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â ³ êîì ïà í³é, ùî âïëè âàº íà

ÿê³ñòü ðîç ì³ ùó âà íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â íà ôîí äî âî ìó ðèí êó. ²í -

âå ñòè ö³é íèé áóì ñïðèÿº ñòâî ðåí íþ âå ëè êî¿ ê³ëü êî ñò³ ³í âå -

ñòè ö³é íèõ êîì ïà í³é òà ³í âå ñòè ö³é íèõ ôîí ä³â, à îò æå ³ çá³ëü -

øåí íþ íî âèõ âè ïó ñê³â àê ö³é.

Îêðå ìîþ îç íà êî ìîæ íà âè ä³ ëè òè ìà ñî âå çà ëó ÷åí íÿ äî

ïðî öå ñó ³í âå ñòó âàí íÿ ³í âå ñòî ð³â íå ïðî ôå ñ³ îíà ë³â. Òàê, ó ïå -

ð³îä «òþëü ïà íî ìà í³¿» (1634–1637) òþëü ïà íà ìè ñïå êó ëþ -

âà ëè àæ í³ ÿê íå íà Àì ñòåð äàì ñü êî¿ á³ð æ³, à äð³á í³ ðå ì³ñ íè êè,

ÿê³ çàõî ò³ ëè øâèä êî çáà ãà òè òè ñÿ íà òîð ã³â ë³ êâ³ òà ìè [Mac kay.

«The Tu li po ma nia», Chap ter 3, 1841]. Òå æ â³ä áó âà ëî ñÿ é ï³ä

÷àñ íå äàâ í³õ «áóëü áà øîê», íà ïðè êëàä – ³í òåð íåò–áó ìó. Äî

ìî ìåí òó êðàõó àê ö³é ¿õ á³ëü øà ÷à ñòè íà áó ëà ïå ðå êëà äå íà ç

ïîðò ôå ë³â ïðî ôå ñ³ îíà ë³â ó ïîðò ôå ë³ çâè ÷àé íèõ ô³ çè÷ íèõ

îñ ³á. Òàê, â³ äî ìî, ùî õî ÷à íà ìî ìåíò êðàõó â áå ðåç í³ 2000

ðî êó ÷àñò êà ³í òåð íåò–àê ö³é ó çà ãàëü íî ìó îá ñÿ ç³ ðèí êó ñòà -

íî âè ëà 4,38%, à ¿õ íÿ ÷àñò êà â ïîðò ôåëÿõ ïàéî âèõ ôîí ä³â –

ò³ëü êè 2,3% [11].

Ï'ÿòîþ îç íà êîþ ô³ íàí ñî âî¿ «áóëü áàø êè» ìîæ íà âèç íà òè

ïî ã³ð øåí íÿ ÿêî ñò³ ðîç ì³ ùåí íÿ àê ö³é ç îãëÿ äó íà ð³ç êå çá³ëü -

øåí íÿ åëå ìåí ò³â çðî ñòàí íÿ ÷è ñëà åêî íî ì³÷ íèõ ñóá'ºê ò³â íà

ôîí äî âî ìó ðèí êó çâà æàþ ÷è íà çà ëó ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ

ôîí ä³â ³ êîì ïà í³é íà ôîí äî âèé ðè íîê.

Øîñ òîþ îç íà êîþ ìîæ íà ââà æà òè ïî ñè ëåí íÿ ³í ôîð ìà ö³é -

íî¿ àñè ìå òð³¿ íà ôîí äî âî ìó ðèí êó, ùî çà áåç ïå ÷óº ð³ç íå ñòà -

âëåí íÿ ñóá'ºê ò³â ðèí êó äî íå ãà òèâ íî¿ òà ïî çè òèâ íî¿ ³í ôîð ìà -

ö³¿ é ñèã íà ë³â íå áåç ïå êè ³ ðè çè ê³â.

Ñüî ìîþ îç íà êîþ íà äó âàí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ïó çè ðÿ º çðî -

ñòàí íÿ ëè øå îêðå ìèõ ñåã ìåí ò³â íà ôîí äî âî ìó ðèí êó. Íà

ôîí äî âî ìó ðèí êó ö³ íè çðîñ òà þòü íà îêðå ì³ àê ö³¿ àáî íå âå -

ëè êó ê³ëü ê³ñòü àê ö³é, ó ðå çóëü òà ò³ ÷î ãî çðîñ òàº ³í äåêñ. Îç íà -

êè, ùî äî çâî ëÿ þòü ä³ àã íî ñòó âà òè ô³ íàí ñî âèé ïó çèð, äà þòü

ìî æëè â³ñòü àíà ë³ çó âà òè ñè òóà ö³þ íà ôîí äî âî ìó ðèí êó ³

ïðîã íî çó âà òè ìî æëè â³ ìàé áóò í³ ÿâè ùà íà ôîí äî âî ìó ðèí êó

é òåí äåí ö³¿ éî ãî ðî çâèò êó. Çàç íà ÷å í³ îç íà êè äî çâî ëÿ þòü ä³ -

àã íî ñòó âà òè íà äó âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ «áóëü áà øîê», ÿê íà íà -

ö³î íàëü íèõ ôîí äî âèõ ðèí êàõ, òàê ³ íà ñâ³ òî âî ìó ôîí äî âî ìó

ðèí êó, à òà êîæ âèç íà ÷à òè ¿õ âçàº ìî ä³þ.

Äî îç íàê íà äó âàí íÿ ìîæ íà ùå â³ä íå ñòè ð³ç êå çðî ñòàí íÿ

ö³í àê ö³é ó ïåð øèé äåíü êî òè ðó âàí íÿ â ïî ð³â íÿí í³ ç ö³ íîþ

ðîç ì³ ùåí íÿ, ùî âèÿ âëÿºòü ñÿ îç íà êîþ íàä ì³ð íî¿ ñïå êó ëÿ ö³¿,

ÿêå âïåð øå ïî ì³ òèâ Ì. Ôà áåð [7, ñ. 150–552].

Ïî ðÿä ³ç òåî ð³ ºþ íà äó âàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ «áóëü áà øîê», ùî

âèç íà ÷àº òåí äåí ö³þ ðî çâèò êó ôîí äî âî ãî ðèí êó, ³ñ íóº ³í øèé,

ïðî òè ëåæ íèé ïî ãëÿä, ùî âèç íà ÷àº ìàé áóò í³ òåí äåí ö³¿ ðî çâèò -

êó ôîí äî âî ãî ðèí êó. Âî³í ´ðóí òó ºòü ñÿ íà çà ïå ðå ÷åí í³ ô³ íàí -

ñî âèõ «áóëü áà øîê» ³ áà çó ºòü ñÿ íà îñ íîâ íèõ ìå òî äî ëî ã³÷ íèõ

ïî ñòó ëà òàõ ÷è êàçü êî¿ øêî ëè íåî êîí ñåð âà òèâ íî ãî òè ïó.

Íà äóì êó ñó ÷à ñíî ãî ë³ äå ðà ×è êàçü êî¿ øêî ëè Þ. Ôà ìè, ô³ -

íàí ñî âèõ áóëü áà øîê íå ìàº â ïðè ðî ä³, à ðè íîê ï³ä ÷àñ êðè çî -

âèõ ÿâèù äå ìîí ñòðóº ñâîþ åôåê òèâ í³ñòü. Çã³ äíî ç éî ãî ã³ ïî -

òå çîþ «ö³ íè ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â òî÷ íî â³ äîá ðà æà þòü âñþ

íà ÿâ íó ³í ôîð ìà ö³þ ïðî ôóí äà ìåí òàëü í³ ïî êàç íè êè». Ïðåä -

ñòàâ íè ê³â ×è êàçü êî¿ øêî ëè â³ äð³ç íÿ þòü àí òè êåé íñ³ àíñü ê³

ïî çè ö³¿ ³ çà ïå ðå ÷åí íÿ äåð æàâ íî ãî âòðó ÷àí íÿ â åêî íî ì³÷ í³

ïðî öå ñè. Çà ïå ðå ÷åí íÿ ô³ íàí ñî âèõ «áóëü áà øîê» ñó ÷à ñíè ìè

ïðåä ñòàâ íè êà ìè ×è êàçü êî¿ øêî ëè ´ðóí òó ºòü ñÿ íà íå êîí ñåð -

âà òèâ íèõ ïî ñòó ëà òàõ, ÿê³ îá´ðóí òî âó þòü, ùî ö³ íè àê ö³é çàç -

âè ÷àé çíè æó þòü ñÿ íà ïå ðå äîä í³ ðå öå ñ³¿ ³ áåç ïî ñå ðåäíüî ï³ä

÷àñ åêî íî ì³÷ íî ãî ñïà äó.

Çà ïå ðå ÷åí íÿ ìî æëè âî ñò³ ïî ÿâè «áóëü áà øîê» áà çó ºòü ñÿ ó

Þ. Ôà ìè íà òà êèõ ïå ðå äó ìî âàõ: ä³ àã íî ñòè ö³ ô³ íàí ñî âî ãî ïó -

çè ðÿ, éî ãî íà ÿâ í³ñòü íà ôîí äî âî ìó ðèí êó, àáî íà êðå äèò íî -

ìó ðèí êó, àáî íà áóäü–ÿêî ìó ³í øî ìó ñåã ìåí ò³ ô³ íàí ñî âî ãî

ðèí êó ìî æëè âå ëè øå ï³ ñëÿ éî ãî çäó âàí íÿ, òîá òî çà äí³ì ÷è -

ñëîì [6]. Ïðè öüî ìó îñ íîâ íèì êðè òå ð³ ºì ä³ àã íî ñòó âàí íÿ

çâî äèòü ñÿ äî âèÿ âëåí íÿ ð³ç êî ãî çðî ñòàí íÿ ö³í àê òè â³â, äà -

ëå êî ùî éäóòü â³ä ôóí äà ìåí òàëü íèõ åêî íî ì³÷ íèõ ïî êàç íè -

ê³â; ôå íî ìåí ô³ íàí ñî âî¿ «áóëü áàø êè» ïî âè íåí áó òè á ïå -

ðåä áà ÷ó âà íèé, à ïî ÿâó ô³ íàí ñî âèõ «áóëü áà øîê» ïå ðåä áà ÷è -

òè íå ìî æëè âî; ô³ íàí ñî âà êðè çà áó ëà ïî ðî äæå íà ðå öå ñ³ÿ ìè,

ÿê³ ñó ïðî âî äæó âà ëè ñÿ ïà ä³í íÿì ö³í íà æèò ëî ó âñüî ìó ñâ³ ò³,

ùî ïðèç âå ëî äî ô³ íàí ñî âî ãî êî ëàï ñó ³ïî òå÷ íî ãî ðèí êó. Ðå -

öå ñ³¿ â³ä áè ëè ñÿ íà ô³ íàí ñî â³é ñè ñòå ì³ é ïðèç âå ëè äî çíè -

æåí íÿ âàð òî ñò³ àê òè â³â; ñïðî áà óðÿ äó âè ïðà âè òè ñòà íî âè ùå

áàí ê³â – ïðî ÿâ ¿õ áåç ïå êè ³ áî ÿç í³ ïå ðåä íà ñå ëåí íÿì òà áà -

æàí íÿ áóäü–ÿêèì ñïî ñî áîì ñòà á³ ë³ çó âà òè ô³ íàí ñî âå ñòà íî -

âè ùå áàí ê³â. Îä íàê ö³ ä³¿ óðÿ äó åêî íî ì³÷ íî íå äî ö³ëü í³, îñ -

ê³ëü êè áàí êàì òðå áà áó ëî äà òè ìî æëè â³ñòü ðî çî ðè òè ñÿ, à ¿õ

õî ðî ø³ àê òè âè ñëó æè ëè á ³í øèì áàí êàì, äî ïî ìà ãàþ ÷è ¿ì

òèì ñà ìèì ç ÷à ñîì â³ä íî âè òè ñÿ. Ó ðàì êàõ åêî íî ì³÷ íî¿ äî -

ö³ëü íî ñò³ ðèí êî âèé ìå õà í³çì ñà íóº ðè íîê ö³í íèõ ïà ïå ð³â, ô³ -

íàí ñî âèé ðè íîê ó ö³ ëî ìó ³ ïîç áàâ ëÿº â³ä íå å ôåê òèâ íèõ ô³ -

íàí ñî âî–êðå äèò íèõ ³ áàí ê³â ñüêèõ ñòðóê òóð. Ç ìå òîþ óíè -

êíåí íÿ ðè çè êó ³ íà ð³ êàíü ç áî êó íà ñå ëåí íÿ óðÿä ÑØÀ â÷è íèâ

íå ïðà âèëü íî. Ðèí êè õî ðî ø³ â ïëà í³ åôåê òèâ íî ãî ðîç ïî ä³ ëó

ðå ñóð ñ³â, à áàí êè–áàí êðó òè ï³ ñëÿ ñêóï êè õî ðî øèõ àê òè â³â ³í -

øè ìè áàí êà ìè çìî ãëè á ïðî äîâ æè òè ñâîþ ä³ÿëü í³ñòü.

Ðå öå ñ³ÿ ïî ðî äè ëà ô³ íàí ñî âèé êî ëàïñ ³ïî òå÷ íî ãî ðèí êó,

ñïðèÿ ëà òî ìó, ùî ðè íîê äðó ãî ðÿä íèõ îáë³ ãà ö³é âèÿ âèâ ñÿ ïà -

ðà ë³ çî âà íèì. Íà â³ä ì³ íó â³ä ³ñ íóþ ÷î ãî äóì êè, ùî êðå äèò í³é
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êðè ç³ ïå ðå äó âà ëà ðå öå ñ³ÿ, ïðåä ñòàâ íè êè ×è êàçü êî¿ øêî ëè

ââà æà þòü, ùî ðå öå ñ³ÿ ñïðî âî êó âà ëà ô³ íàí ñî âó êðè çó, àëå íå

êðå äèò íó. Äî êà çîì îñòàí íüî ãî º âè ñî êà âà ð³à ö³ÿ äî õ³ä íî ñò³

àê ö³é íà ðèí êó, ÿêà çà ð³ê çá³ëü øè ëà ñÿ äî 60%, à ³í äåêñ âî -

ëà òèëü íî ñò³ â ñå ðåäíüî ìó ñòà íî âèâ áëèçü êî 60%. Ïðè òà ê³é

ñè òóà ö³¿ íî â³ êðå äè òè ìî æóòü âè äà âà òè ñÿ íà íå âå ëè êèé òåð -

ì³í, äî òèõ ï³ð, ïî êè âî ëà òèëü í³ñòü íå çíè çèòü ñÿ. Âè ñî êèé ³í -

äåêñ âî ëà òèëü íî ñò³ ïî ÿñíþ ºòü ñÿ êî ëè âàí íÿì åêî íî ì³÷ íî¿

àê òèâ íî ñò³, ïðè ðî äà îñòàí íüî¿ ïî êè–ùî ïðàê òè÷ íî íå âèâ -

÷å íà. Âî ëà òèëü í³ñòü àê ö³é âïëè âàº íà âî ëà òèëü í³ñòü ö³í íà

ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó, ó çâ'ÿç êó ç ÷èì îáë³ ãà ö³¿ íå º íà ä³é íèì

³í ñòðó ìåí òîì ô³ íàí ñó âàí íÿ.

Ô³ íàí ñî âèé ðè íîê ó ö³ ëî ìó ³ ðè íîê ö³í íèõ ïà ïå ð³â çî êðå ìà

ñïðèÿº ðà ö³î íàëü íî ìó ðîç ïî ä³ ëó ðå ñóð ñ³â òà ïðî äóê òèâ íî ìó

³í âå ñòó âàí íþ, îä íàê ïðî öåñ ³í âå ñòó âàí íÿ â îñòàí í³ äå ñÿòü

ðî ê³â éøîâ ³í òåí ñèâ íî â ð³ç íèõ ñåê òî ðàõ åêî íî ì³ êè. Âå ëè -

÷åç í³ ³í âå ñòè ö³¿ âêëà äà ëè ñÿ â íå ðó õî ì³ñòü, îá ñÿã êîð ïî ðà -

òèâ íèõ ³í âå ñòè ö³é äî ñèòü âå ëè êèé, ïðè ÷î ìó çà î ùà äæåí íÿ òà

³í âå ñòè ö³¿ íå çàâ æäè êî ðåñ ïîí äó âà òè ì³æ ñî áîþ â ð³ç íèõ

êðà ¿ íàõ. Íà ïðè êëàä, Êè òàé áà ãà òî çáå ð³ ãàâ, ó òîé ÷àñ ÿê â

ÑØÀ âè òðà ÷à ëè êà ï³ òàë. Ó ðå çóëü òà ò³ çðî ñòàí íÿ îá ñÿ ã³â ³í -

âå ñòó âàí íÿ çíè æó ºòü ñÿ âàð ò³ñòü àê òè â³â, ùî âå äå äî ðå öå ñ³¿.

Ïî ÷à òîê ðå öå ñ³¿ îç íà ÷àº, ùî öüî ìó ïå ðå äó âà ëî âå ëè ÷åç íå

³í âå ñòó âàí íÿ, ïðî òå çàç äà ëå ã³äü öå íå ïå ðåä áà ÷è òè. Ïðî

ôîð ìó âàí íÿ «áóëü áàø êè» íà ðèí êó æèò ëà â 2004–2005

ðî ê³â ñâ³ä ÷èâ Ð. Øèë ëåð, îä íàê, íà äóì êó ïðåä ñòàâ íè ê³â ×è -

êàçü êî¿ øêî ëè, ïó çèð íå ìî æå âè íè êíó òè íà ðèí êàõ óñ ³õ àê -

òè â³â îä íî ÷à ñíî, ³ âåð ñ³ÿ ïðî òå, ùî ïó çè ðèòü ñÿ âåñü ðè íîê, –

íåì îæëè âà. Íà â³ä ì³ íó â³ä Þ. Ôà ìà Ð³ ÷àðä Ïîç íåð, ùî òà êîæ

âõî äèòü äî ×è êàçü êî¿ øêî ëè, ââà æàº, ùî ô³ íàí ñî âà êðè çà òà

ðå öå ñ³ÿ êè íó ëè ñåð éîç íèé âè êëèê ÷è êàçü ê³é åêî íî ì³÷ íî¿

òåî ð³¿, ³ ñà ìå ô³ íàí ñî âà ñè ñòå ìà ïî òÿã íó ëà âíèç ðå àëü íó

åêî íî ì³ êó, à íå íàâ ïà êè. Þ. Ôà ìà íå ïî ä³ ëÿº öåé ïî ãëÿä ³

ñòâåð äæóº, ùî çàâ äÿ êè ô³ íàí ñî âî ìó ðî çâèò êó, ùî àê òèâ íî

â³ä áó âàºòü ñÿ ç 1980–õ ðî ê³â, ïðè ñêî ðè ëî ñÿ çðî ñòàí íÿ ñâ³ -

òî âî ãî äîá ðî áó òó â ðîç âè íå íèõ êðà ¿ íàõ ³ êðà ¿ íàõ, ùî ðîç âè -

âà þòü ñÿ. Öüî ìó ñïðèÿâ ðî çâè òîê ì³æ íà ðîä íèõ ô³ íàí ñî âèõ

ðèí ê³â òà âïðî âà äæåí íÿ á³ëüø äîñ êî íà ëèõ ìå òî ä³â òðàí -

ñôîð ìà ö³¿ çà î ùà äæåíü â ³í âå ñòè ö³¿. Íåâ äà ë³ ô³ íàí ñî â³ ³í íî -

âà ö³¿, ùî ïî ñëó æè ëè ïî ÷àò êó êðè çè, íå ìî æóòü ïå ðå êðå ñëè òè

äî ñÿã íó òå ñâ³ òî âå äîá ðî áóò çà ïî ïå ðåä í³ 30 ðî ê³â, ç îä íî ãî

áî êó, à ç ³í øî ãî – ñåð éîç íîþ ïðî áëå ìîþ â äà íèé ÷àñ º, íà

äóì êó Þ. Ôà ìè, ïðî áëå ìà «êîì ïà í³é çàí àä òî âå ëè êèõ, ùîá

âïà ñòè», ó ô³ íàí ñî âî ìó ñåê òî ð³ é âòðó ÷àí íÿ äåð æà âè çà ðà äè

ïî ðÿ òóí êó âñÿ êèé ðàç, êî ëè âè íè êàº êðè çî âà ñè òóà ö³ÿ. Öå

ìî æå ñïîí òàí íî ïðèç âå ñòè äî íå ãà òèâ íî ãî â³ä áî ðó òèõ êîì -

ïà í³é, êî ëè âè æè âà þòü íàé ã³ð ø³.

Ñàì îç áå ðå æåí íÿì ³ ïî ðÿ òóí êîì âå ëè êèõ êîì ïà í³é ó ô³ -

íàí ñî âî ìó ñåê òî ð³, àáî ðå àëü íî ìó ñåê òî ð³ åêî íî ì³ êè, ìàº

ñòà òè ïå ðå âà æàí íÿ âëàñ íî ãî êà ï³ òà ëó. Âå ëè êà ÷àñò êà çàé -

íÿ òèõ êîø ò³â ó ñòðóê òó ð³ êà ï³ òà ëó êîì ïà í³¿ ñïðèÿº áàí êðóò -

ñòâó, îñ ê³ëü êè âå ëè êå áîð ãî âå íà âàí òà æåí íÿ. Áàí êðóò ñòâî

ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòè òó ò³â óðÿ äó ÑØÀ, íà ïðè êëàä, íå äî ïó ñêà -

ºòü ñÿ ÷å ðåç âå ëè ê³ òðàí çàê ö³é í³ âè òðà òè òà ÷å ðåç áà æàí íÿ

óíè êíó òè ðè çè ê³â ç îñòðàõó òî ãî, ùî êî ëè äåð æà âà íå áó äå

ïî ñï³ øà òè íà äî ïî ìî ãó áàí êàì é ³í øèì ô³ íàí ñî âèì êîì ïà -

í³ÿì ³ äî çâî ëèòü ¿ì çáàí êðó òó âà òè, òî ô³ íàí ñî âà ñè ñòå ìà

êðà ¿ íè ïî òåð ïèòü êðàõ.

Çà ïå ðå ÷åí íÿ äåð æàâ íî ãî âòðó ÷àí íÿ â åêî íî ì³÷ íó ä³ÿëü -

í³ñòü áà çó ºòü ñÿ ó ïðåä ñòàâ íè ê³â ×è êàçü êî¿ øêî ëè íà òî ìó,

ùî ïî ë³ òè÷ í³ ë³ äå ðè, ÿê³ ïå ðå áó âà þòü ïðè âëà ä³, º ³í äè â³ äà ìè,

ùî ä³ þòü ó ñâî ¿õ ³í òå ðå ñàõ. Âòðó ÷àþ ÷èñü â åêî íî ì³ êó, óðÿä íå

ìî æå ïðî ãðà òè íå çàë åæ íî â³ä âè òðàò äåð æà âè, õî ÷à çã³ äíî ç

åêî íî ì³÷ íîþ äî ö³ëü í³ ñòþ òà ïðà âè ëà ìè ðèí êó âè ðó÷ êà ìàº

ïî êðè âà òè âè òðà òè. Äëÿ ä³¿ óðÿ äó òà êèõ îá ìå æåíü íå ìàº.

Äðó ãèì ïðè âî äîì äëÿ çà ïå ðå ÷åí íÿ äåð æàâ íî ãî âòðó ÷àí íÿ â

åêî íî ì³ êó ³ â ïî ðÿ òó íîê âå ëè êèõ ô³ðì º òå, ùî ÷à ñòî ô³ð ìè,

êîì ïà í³¿ çàâ æäè çíàé äóòü ñïî ñ³á îá³é òè ðå ãó ëÿ òî ð³â é çíàé -

äóòü ñïî ñ³á îá³é òè òå, ùî â³ä ïî â³ äàº áó êâ³ çà êî íó, à íå éî ãî

äó õó. Íà ðåø ò³, â ÷è ñëî ðå ãó ëÿ òî ð³â ó ñè ñòå ì³ óðÿ äó íåì îæëè -

âî çà ëó ÷è òè íàé òà ëà íî âè ò³ øèõ ëþ äåé, ùî òÿ æ³ þòü äî ñâî áî -

äè òâîð ÷î ñò³ òà ñà ìî ðå à ë³ çà ö³¿.

Ã³ ïî òå çà åôåê òèâ íî ñò³ ðèí ê³â, çà ïðî ïî íî âà íà ×è êàçü êîþ

øêî ëîþ, ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùî îá³ ãðà òè ðè íîê íå ìîæ íà. Ïå ð³î -

äè âè ñî êî¿ ïðè áóò êî âî ñò³ çì³ íþ þòü ñÿ ïå ð³î äà ìè íèçü êî¿ ïðè -

áóò êî âî ñò³. Î÷³ êó âà íà ïðè áóò êî â³ñòü àê ö³é ïðåä ñòà âëå íà ö³ -

íîþ, òîá òî ò³ ºþ ö³ íîþ, ÿêà âè ìà ãà ºòü ñÿ ³í âå ñòî ðà ìè çà ïðèé -

íÿò òÿ ðèí êî âî ãî ðè çè êó. Ïðè áóò êî â³ñòü àê ö³é ÿê áóäü–ÿêà ö³ íà

ìàº çì³ íþ âà òè ñÿ. Ïðè öüî ìó ö³ çì³ íè ìî æóòü áó òè ïå ðåä áà ÷ó -

âà íè ìè ³ íå ïå ðåä áà ÷ó âà íè ìè. Ïðè áóò êî â³ñòü ðèí êó â ö³ ëî ìó,

íà äóì êó Þ. Ôà ìè, íå ïå ðåä áà ÷ó âà íà. Î÷³ êó âà íà ïðè áóò êî â³ñòü

àê ö³é çì³ íþ ºòü ñÿ ç ÷à ñîì, ³ äëÿ âè ì³ ðþ âàí íÿ ö³ º¿ çì³ íè ïîò ð³á -

íà àáî õî ðî øà çì³í íà äëÿ â³ä ñòå æåí íÿ íå ïðèé íÿò òÿ ðè çè êó,

àáî íà ÿâ í³ñòü õî ðî øî¿ ìî äå ë³, àëå îñòàí íüî¿ ïî êè íå ìàº. Ðî -

çâè òîê ïî âå ä³í êî âî¿ åêî íî ì³ êè, áå çó ìîâ íî, âïëè âàº íà ïî ãëÿ -

äè ïðåä ñòàâ íè ê³â ×è êàçü êî¿ øêî ëè.

Ïî ðÿä ³ç ïî ãëÿ äîì ïðåä ñòàâ íè ê³â ×è êàçü êî¿ øêî ëè íà î÷³ êó -

âàí íÿ çíè æåí íÿ ö³í íà ö³í í³ ïà ïå ðè ³ çíè æåí íÿ ö³í ÿê ðå çóëü -

òà òó ãëî áàëü íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè ³ñ íóº é ³í øèé ïî ãëÿä – Ã.

Êàëü âî, â³ äî ìî ãî ôà õ³â öÿ â ãà ëó ç³ ìàê ðîåêî íî ì³ êè. Â³í ââà -

æàº, ùî çíè æåí íÿ ö³í íà ðèí êàõ òî âà ð³â âå äå äî ìàé áóò íüî¿

³í ôëÿ ö³¿. Öÿ òå çà âè ñëî âëå íà ó â³ä ïî â³äü íà òå çó Ï. Êðóã ìà íà

òà Ì. Âîëü ôà. Íà äóì êó Ã. Êàëü âî, ð³ç êèé çë³ò ö³í íà íàô òó, ìå -

òà ëè, ïðî äóê òè õàð ÷ó âàí íÿ âàæ êî ïî ÿñíè òè íà òë³ çðî ñòàí íÿ

òåì ï³â ñâ³ òî âî ãî åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ. Çðî ñòàí íÿ ö³í íà

çàç íà ÷å í³ òî âà ðè ñó ïðî âî äæó ºòü ñÿ âå ëèêè ìè òåì ïà ìè òðàí -

ñàê ö³é íà ôîð âàð äíèõ ðèí êàõ [9]. Õî ÷à äå ÿ ê³ àíà ë³ òè êè çâè íó -

âà ÷ó þòü ó ô³ íàí ñî â³é êðè ç³ áà ãà òî â ÷î ìó ñïå êó ëÿí ò³â íà ôîí -

äî âî ìó ðèí êó, ³ íà ñàì ïå ðåä íà ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â, àëå â áà -

ãàòüîõ êðà ¿ íàõ ñïå êó ëÿí òè âèç íà í³ ïåð ñî íîþ íîí ãðà òà é ö³ íè

íà òî âà ðè çðîñ òà þòü. Âè áó õî âèé ñòðè áîê ö³í – ðå çóëü òàò ñó -

÷à ñíî¿ ãëî áàëü íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè, ÿêèé àñî ö³ þ ºòü ñÿ ç âå ëè -

êèì íàä ëèø êîì ë³ê â³ä íî ñò³ â îêðå ìèõ êðà ¿ íàõ, ÿê³ íå â³ä íî -

ñÿòü ñÿ äî «Âå ëè êî¿ ñ³ì êè», òà íèçüêè ìè ïðî öåíò íè ìè ñòàâ êà -

ìè, ùî âñòà íî âëþ þòü ñÿ öåí òðàëü íè ìè áàí êà ìè êðà ¿í «Âå ëè -

êî¿ ñ³ì êè». Âè áóõ ö³í ñë³ä ðîç ãëÿ äà òè, íà äóì êó Ã. Êàëü âî, ÿê ãî -
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ëîâ íèé ³í äè êà òîð ìàé áóò íüî¿ ³í ôëÿ ö³¿ [9]. Ñòè ìó ëîì äëÿ íà êî -

ïè ÷åí íÿ çà ïà ñ³â âè ñòó ïà þòü íèçü ê³ ïðî öåíò í³ ñòàâ êè áàí ê³â

îñî áëè âî â ÑØÀ, à òà êîæ çðî ñòàí íÿ ê³ëü êî ñò³ íå çàë åæ íèõ

ôîí ä³â ï³ä òðèì êè. So ve reign we alth funds (íå çàë åæ í³ ôîí äè

ï³ä òðèì êè) áó ëè ñòâî ðå í³ äëÿ òî ãî, ùîá âèñ â³ òè òè ñòðóê òó ðó

äåð æàâ íî¿ ï³ä òðèì êè âè ñî êî ë³ê â³ä íèõ àê òè â³â, ÿê³ ñòà þòü á³ëü -

øå ðè çè êî âà íè ìè äî ñèòü ïî â³ëü íî, àëå é á³ëüø ïðè áóò êî âè ìè

³í âå ñòè ö³é íè ìè ïðî åê òà ìè.

Ñïðî áà çâ³ëü íè òè ñÿ â³ä ë³ê â³ä íî ñò³ – îç íà ÷àº ïå ðå âå äåí íÿ

ãðî øåé ó êà ï³ òàë, ³ öå ìî æëè âî ïðè ï³ äâè ùåí í³ ö³í. Íèçü ê³ ³

ì³í ëè â³ ñòàâ êè áàí ê³â ñüêèõ â³ä ñîò ê³â ïðèç âî äÿòü äî ñêî ðî -

÷åí íÿ ïî ïè òó íà êàç íà ÷åéñü ê³ âåê ñå ë³, ùî, ñâîºþ ÷åð ãîþ,

âå äå äî åê ñïàí ñ³¿ ïðî ïî çè ö³¿ ãðî øåé.

Ã. Êàëü â³, òà êîæ äàº ñâîþ îö³í êó ñó ÷à ñí³é êðè ç³ é ïðè ÷è íàì ¿¿

çà ðî äæåí íÿ. Íà éî ãî äóì êó, îä íèì ³ç ôóí äà ìåí òàëü íèõ ³ çà -

ãàëü íî âèç íà íèõ ïî ÿñíåíü ñó ÷à ñíî¿ êðè çè ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùî

ðèí êè, ÿê³ ðîç âè âà þòü ñÿ ç âå ëèêè ìè àê òè âà ìè, ïî ãëè íà þòü

ì³æ íà ðîä í³ ðå çåð âè íà áà ç³ íèçü êèõ â³ä ñîò êî âèõ ñòà âîê áàí ê³â,

à òà êîæ ó çâ'ÿç êó ç³ ñëàá êèì ô³ íàí ñî âèì ðå ãó ëþ âàí íÿì [9].

Ïðè ÷è íîþ êðè çè íà ñó ÷à ñíî ìó åòà ï³ º ïåâ íå ïðî äîâ æåí íÿ

àç³ àò ñü êî–ðî ñ³éñü êî¿ òà óê ðà ¿íñü êî¿ êðè çè, ùî âè íè êëà â

1997–1998 ðî êàõ, ÿêà ïî êà çà ëà, ÿê, åêî íî ì³÷ íî ðîç âè âàþ -

÷èñü, äåð æà âè, ùî âñòó ïè ëè íà øëÿõ ðèí êî âî¿ åêî íî ì³ êè,

ïðàã íó ëè âè êî ðè ñòî âó âà òè ïå ðå âà ãè ì³æ íà ðîä íèõ ãðî øî âèõ

ðå çåð â³â ³ç ìå òîþ çà õè ñòó ñâî ¿õ íà ö³î íàëü íèõ ô³ íàí ñî âèõ

ñè ñòåì áåç ñï³â ïðà ö³ ç Ôå äå ðàëü íîþ ðå çåð âíîþ ñè ñòå ìîþ

(ÌÂÔ). Òà êà ïî ë³ òè êà ñòà ëà íà çè âà òè ñÿ ïî ë³ òè êîþ «íåî ìåð -

êàí òè ë³ç ìó». Êî ëè ïî ïèò íà ì³æ íà ðîä í³ ðå çåð âè çðîñ òàº,

ôå äå ðàëü í³ ôîí äè ìî æóòü ïó áë³ êó âà òè ñâî¿ ïðî ïî çè ö³¿ àáî

çíè æó âà òè ïî ë³ òè êó ïðî öåíò íèõ ñòà âîê áàí ê³â.

Çðî ñòàí íÿ ïî ïè òó íà ì³æ íà ðîä í³ ðå çåð âè ñó ïðî âî äæó ºòü ñÿ

çíè æåí íÿì â³ä ñîò êî âèõ ñòà âîê ³ ïðî ïî çè ö³é ðå çåð âíèõ ãðî -

øåé, òèì ñà ìèì çà áåç ïå ÷óþ ÷è òàê çâà íè ìè êâà ç³ ãðî øè ìà.

Òà êå çíè æåí íÿ ïî ñè ëþ ºòü ñÿ çà ðà õó íîê ñëà áî ãî ô³ íàí ñî âî ãî

ðå ãó ëþ âàí íÿ òà âè áó õîì ñè ñòåì íî¿ êðè çè. Êâà ç³ ãðî ø³ ñòâî -

ðþ þòü ñÿ ïðè ãå íå ðó âàí í³ ìî æëè âî ãî äå íî ì³ íó âàí íÿ ãðî øåé.

Íà ïðè êëàä, áàí ê³â ñüê³ äå ïî çè òè – öå êëàñ êâà ç³ ãðî øåé, ÿê³

ìà þòü á³ëüø êî ðîò êó çð³ ë³ñòü, í³æ àê òè âè áàí êó, ùî âî íè òðè -

ìà þòü. Àëå ãðî øî â³ çà áåç ïå ÷åí íÿ âè ìà ãà þòü òà êèõ äå ïî çè -

òî ð³â, ÿê³ ïå ðå âî äÿòü ó ãî ò³â êó ñâî¿ äå ïî çè òè îä íî ÷à ñíî. ßê ùî

çâ³ñò êè ïî øè ðþ þòü ñÿ, ùî äå ïî çè òî ðè íà ìà ãà þòü ñÿ ïå ðå âå -

ñòè â ãî ò³â êó, òî, ÿê íàñ ë³ äîê, áàí êè áàí êðó òó þòü, ùî é áó ëî ãî -

ëîâ íèì ìî òè âîì ñòâî ðåí íÿ öåí òðàëü íèõ áàí ê³â. Íî â³ ô³ íàí -

ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè áó ëè çà ñòðà õî âà í³ áàí êà ìè, ³ â ïå ð³îä ñè -

ñòåì íî¿ êðè çè âî íè ìî æóòü çâåð òà òè ñÿ â öåí òðàëü í³ áàí êè. Çà

öèõ îá ñòà âèí ãðî ø³ â³ä ïî â³ äà þòü çà ñòðà õî â³ êîí òðàê òè ³ âè -

ñòó ïà þòü ïðî òè ìà òå ð³à ë³ çà ö³¿ êâà ç³ ãðî øåé. Ïðî òå öåí òðàëü í³

áàí êè âè ñòó ïà þòü ó ðî ë³ êî ëàï ñó, òî ìó ñòðà õî â³ óãî äè áó ëè àê -

òè âî âà í³ ³ íå áó ëî ðå çåð â³â äëÿ ¿õ çà áåç ïå ÷åí íÿ.

Êðå äè òîñ ïðî ìîæ í³ñòü êâà ç³ ãðî øåé áó ëà âòðà ÷å íà, à ô³ -

íàí ñî âà ñè ñòå ìà îïè íè ëà ñÿ â ñè òóà ö³¿, êî ëè çà áåç ïå ÷åí íÿ

êâà ç³ ãðî øè ìà ëîï íó ëî. Òà êèì ÷è íîì, çðî ñòàí íÿ ïî ïè òó íà

ì³æ íà ðîä í³ ðå çåð âè ñó ïðî âî äæó ºòü ñÿ íèçüêè ìè â³ä ñîò êî âè -

ìè ñòàâ êà ìè â ÑØÀ ³ ñëàá êèì ô³ íàí ñî âèì ðå ãó ëþ âàí íÿì,

ùî ïðèç âå ëî äî ñòâî ðåí íÿ êâà ç³ ãðî øåé ³ ñà ìî íà êî ïè ÷åí íÿ

áàí ê³â, ë³ê â³ä íî ñò³ êà ï³ òà ëó, ðîç áó äî â³ ñèë äå ôëÿ ö³¿ ö³í.

Äëÿ ðå àëü íî ãî ñåê òî ðó öå îç íà ÷àº, ùî êðå äè òè íå ãà ðàí -

òó þòü ñÿ äî ïî âåð íåí íÿ: çàâ äÿ êè êðè ç³ êðå äèò í³ ë³ í³¿ (flours)

áó ëè ñòðóê òó ðî âà í³, ïðî òå âòðà òè ëè ñâîº ïðèç íà ÷åí íÿ; äå -

ôëÿ ö³ÿ ö³í ìî ãëà äà òè ïî øòîâõ äëÿ áîð ãî âî¿ äå ôëÿ ö³¿ ³ ïî -

øè ðè òè áàí êðóò ñòâî. Øâèä êà çó ïèí êà êðå äèò íèõ ë³ í³é áåç -

ïî ñå ðåäíüî âïëè íó ëà íà ðå àëü íèé ñåê òîð, óð³ çàâ ô³ íàí ñè

ïðè âàò íî ãî ñåê òî ðà, ùî âïëè íó ëî íà ³í âå ñòó âàí íÿ ³ çàé íÿ -

ò³ñòü íà ñå ëåí íÿ. Çó ïèí êà êðå äèò íèõ ë³ í³é äà ëà ïî øòîâõ äî

çì³ íè â ðå àëü íèõ ö³í. Çðî ñëè áîð ãè, àëå âî íè áó ëè íàñ ë³ä êîì

ðóé íó âàí íÿ êâà ç³ ãðî øåé, à íå çà ïî çè ÷åí íÿ.

Ã. Êàëü âî ó ñâî ¿é ñòàò ò³ ïðî ïî íóº ÔÐÑ òà ³í øèì êðà ¿ íàì

äëÿ ïî ëåã øåí íÿ íàñ ë³ä ê³â êðè çî âèõ ÿâèù íå çíè æó âà òè öåí -

òðàëü íè ìè áàí êà ìè ïðî öåíò í³ ñòàâ êè, à âäà òè ñÿ äî ê³ëü ê³ñ -

íî ãî îñ ëà áëåí íÿ, âêëþ ÷àþ ÷è ö³ ëüî âó ï³ä òðèì êó ïî ñòðàæ äà -

ëèõ ñåê òî ð³â.

Ïðî ïî çè ö³ÿ Ã. Êàëü âî – ïî ÷è íà òè ïî ë³ òè êó ê³ëü ê³ñ íî ãî îá -

ìå æåí íÿ âæå ïðè ïðî öåíò íèõ ñòàâ êàõ, ùî â³ä ïî â³ äàº äîâ -

ãîñ òðî êî âî ìó ð³â íþ ïî âåð íåí íÿ êà ï³ òà ëó òà äîâ ãîñ òðî êî â³é

áåç ðè çè êî â³é ïðî öåíò í³é ñòàâ ö³. Öå äàñòü çìî ãó çíè çè òè

âïëèâ ïî ë³ òè êè ÔÐÑ íà êðà ¿ íè, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, ³ ñòà á³ ë³ çó -

âà òè ñè òóà ö³þ â ãëî áàëü í³é ô³ íàí ñî â³é ñè ñòå ì³.

Âèñ íîâ êè

Ó ñòàò ò³ äîñ ë³ äæå í³ ïðè ÷è íè çà ðî äæåí íÿ åêî íî ì³÷ íèõ êðèç

òà ¿õ í³é âïëèâ íà ì³æ íà ðîä íèé ôîí äî âèé ðè íîê. Òàê, â åêî -

íî ì³÷ í³é ë³ òå ðà òó ð³ ïðè ÷è íè çà ðî äæåí íÿ êðè çî âèõ ÿâèù

ðîç ãëÿ äà þòü ñÿ íåî äíîç íà÷ íî, îñî áëè âî öå ñòîñ óºòü ñÿ ïðè -

÷èí ñó ÷à ñíî¿ ãëî áàëü íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè. Ãðó ïà çà ðó á³æ íèõ

åêî íî ì³ ñò³â, ùî ðîç ä³ ëÿ þòü êåé íñ³ àíñü ê³ ïî çè ö³¿, ðîç ãëÿ äà -

þòü ÿê ãî ëîâ í³ ïðè ÷è íè ãëî áàëü íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè âè íè -

êíåí íÿ ô³ íàí ñî âèõ «áóëü áà øîê». ²í øà ãðó ïà åêî íî ì³ ñò³â ïî -

ä³ ëÿº ïî ãëÿ äè ìî íå òà ðè ñò³â ³ áà çó ºòü ñÿ íà ìå òî äî ëî ã³÷ íèõ

ïî ñòó ëà òàõ ×è êàçü êî¿ øêî ëè. Âî íè çà ïå ðå ÷ó þòü íà ÿâ í³ñòü

ô³ íàí ñî âèõ «áóëü áà øîê» íà ôîí äî âèõ ðèí êàõ, à ïðè ÷è íîþ

ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè â ãëî áàëü íî ìó ìàñ øòà á³ âáà ÷à þòü ðå öå -

ñ³þ òà íå äî ñòàò íþ åôåê òèâ í³ñòü ôîí äî âî ãî ðèí êó. Íî âà ö³é -

íå òðàê òó âàí íÿ ïðè ÷èí çà ðî äæåí íÿ ñó ÷à ñíî¿ ô³ íàí ñî âî¿

êðè çè âè ñëî âëå íî â³ äî ìèì ôà õ³â öåì ó ãà ëó ç³ ìàê ðîåêî íî ì³ -

êè Ã. Êàëü â³. Íà éî ãî äóì êó, îä íèì ³ç ôóí äà ìåí òàëü íèõ ³ çà -

ãàëü íî âèç íà íèõ ïî ÿñíåíü ñó ÷à ñíî¿ êðè çè ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùî

ðèí êè, ÿê³ ðîç âè âà þòü ñÿ ç âå ëèêè ìè àê òè âà ìè, ïî ãëè íà þòü

ì³æ íà ðîä í³ ðå çåð âè íà áà ç³ íèçü êèõ â³ä ñîò êî âèõ ñòà âîê áàí -

ê³â, à òà êîæ ó çâ'ÿç êó ç³ ñëàá êèì ô³ íàí ñî âèì ðå ãó ëþ âàí íÿì.

Ï³ä ÷àñ «áóëü áà øîê», ÿê³ íå ïîâ'ÿçà í³ ç êðå äèò íèì ðèí êîì,

íà äàí íÿ öåí òðàëü íèì áàí êîì ìà ñî âî¿ ë³ê â³ä íî ñò³ äî çâî ëÿº

îá ìå æè òè âïëèâ ñè òóà ö³¿ íà ôîí äî âî ìó ðèí êó íà ðå àëü íèé

ñåê òîð, ùî íå äàº ðî çâè òîê ðå öå ñ³¿. Òàê, ïðî ïî çè ö³ÿ Ã. Êàëü -

âî – ïî ÷è íà òè ïî ë³ òè êó ê³ëü ê³ñ íî ãî îá ìå æåí íÿ âæå ïðè ïðî -

öåíò íèõ ñòàâ êàõ, ùî â³ä ïî â³ äàº äîâ ãîñ òðî êî âî ìó ð³â íþ ïî -

âåð íåí íÿ êà ï³ òà ëó òà äîâ ãîñ òðî êî â³é áåç ðè çè êî â³é ïðî öåíò -
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í³é ñòàâ ö³. Öå äàñòü çìî ãó çíè çè òè âïëèâ ïî ë³ òè êè ÔÐÑ íà

êðà ¿ íè, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, ³ ñòà á³ ë³ çó âà òè ñè òóà ö³þ â ãëî -

áàëü í³é ô³ íàí ñî â³é ñè ñòå ì³.
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Íà îñ íî â³ ìå òî äó «Ãó ñå íèöà»–SSA áó ëî ïðî âå äå íî
àíà ë³ç ÷à ñî âèõ ðÿ ä³â ñâ³ òî âî¿ ö³ íè íà îñ íîâ í³ çåð íî â³
êóëü òó ðè òà ïî áó äî âà íî ñå ðåäíüîñ òðî êî âèé ïðîã íîç íà
2013–2014 ðî êè. Â õî ä³ ðî áî òè áó ëî ç'ÿñî âà íî õà ðàê -
òåð ö³ íî âèõ êî ëè âàíü, ¿õ íþ àì ïë³ òó äó òà âèÿ âëå íî ôàê òî -
ðè, ùî âïëè âà þòü íà òà êó ïî âå ä³í êó ðÿ ä³â.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ïðîã íî çó âàí íÿ, ìå òîä «Ãó ñå -
íèöà»–SSA, ñâ³ òî âà ö³ íà íà çåð íî â³.

Íà îñ íî âå ìå òî äà «Ãó ñå íè öà»–SSA áûë ïðî âå äåí àíà -
ëèç âðå ìåí íûõ ðÿ äîâ ìè ðî âîé öå íû íà îñ íîâ íûå çåð íî -
âûå êóëü òó ðû, à òàê æå ñäå ëàí ñðåä íåñ ðî÷ íûé ïðîã íîç íà
2013–2014 ãî äû. Â õî äå èñ ñëå äî âà íèÿ áûë îïðå äå ëåí
õà ðàê òåð áó äó ùèõ êî ëå áà íèé ðÿ äîâ, èõ àì ïëè òó äà è âû ÿâ -
ëå íû ôàê òî ðû âëèÿ íèÿ íà òà êîå èõ ïî âå äå íèå.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ïðîã íî çè ðî âà íèå, ìå òîä «Ãó ñå íè -
öà»–SSA, ìè ðî âàÿ öå íà íà çåð íî âûå.

On the ba sis of the «Ca ter pil lar»–SSA method the ana -
ly sis of ti me se ri es of gra ins world pri ce was car ri ed out
and me di um–term fo re cast for 2013–2014 was built.
The stu dy de fi ned the cha rac ter of se ri es' os cil la tions, their
am pli tu de and iden ti fi ed the fac tors, which in flu en ce the
beha vior of the se ri es.

Ke ywords: fo re cas ting, «Ca ter pil lar»–SSA method,
world grain pri ce.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ïðîã íî çè ìàé áóò íüî¿ ïðî äî -

âîëü ÷î¿ êðè çè àê òó à ë³ çó âà ëè ïðî áëå ìó äîñ ë³ äæåí íÿ äè íà ì³ -

êè îñ íîâ íèõ ïðî äî âîëü ÷èõ ðèí ê³â.

Íà ñó ÷à ñíî ìó åòà ï³ ðî çâèò êó ìå òî äî ëî ã³¿ àíà ë³ çó òà

ïðîã íî çó âàí íÿ ÷à ñî âèõ ðÿ ä³â óñå á³ëü øå óâà ãè ïðè ä³ -

ëÿºòü ñÿ çà ñòîñ óâàí íþ íî âèõ ìå òî ä³â, çà ñíî âà íèõ íà

ïðèí öè ïàõ íå ë³ í³é íî¿ äè íà ì³ êè. Îä íèì ç òà êèõ íå ïà ðà ìå -

òðè÷ íèõ ìå òî ä³â º ìå òîä ñèí ãó ëÿð íî ãî ñïåê òðàëü íî ãî

àíà ë³ çó «Ãó ñå íèöà»–SSA, ìå òîþ ÿêî ãî º ðîç âè íåí íÿ ÷à -

ñî âî ãî ðÿ äó íà àäè òèâ í³ ñêëà äî â³, ùî ï³ä ëÿ ãà þòü ³í òåð -

ïðå òà ö³¿.

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

äåí íÿì åêî íî ì³÷ íèõ äîñ ë³ äæåíü íà áà ç³ çà ñòîñ óâàí íÿì ìå -

òî äó çàé ìà ëè ñÿ Ò.Ñ. Êëå áà íî âà [9], Î.Â. Çà õà ðî âà [8, 9],

Î.². ×åð íÿê [11], Õ. Õàñ ñà í³ [2] òà ³í., à ñàì ìå òîä ðîç ðî áëå -

íèé ðî ñ³éñüêè ìè äîñ ë³ä íè êà ìè Í.Å. Ãî ëÿí ä³ íîþ [6, 7],

À. Æè ãëÿâ ñüêèì [2, 5], Ò. Îëåê ñàí äðî âèì.

Ñó ÷à ñíà íå ñò³é ê³ñòü òî âàð íèõ ðèí ê³â òà ñòðà òå ã³÷ íà âà -

æëè â³ñòü ïðî äóê ö³¿ çåð íî âî ãî íà ïðÿ ìó âèç íà ÷à þòü íåîáõ³ä -

í³ñòü çà ñòîñ óâàí íÿ ä³ º âèõ ìå òî ä³â äëÿ ïðîã íî çó âàí íÿ ìàé -

áóò í³õ òåí äåí ö³é ðî çâèò êó, ùî é îá óìî âëþº àê òó àëü í³ñòü îá -

ðà íî ãî íà ïðÿì êó äîñ ë³ äæåí íÿ

Ìå òà ñòàò ò³. Îñ íîâ íè ìè çàâ äàí íÿ ìè ñòàò ò³ º:

– êî ðîò êèé îãëÿä ñâ³ òî âî ãî çåð íî âî ãî ðèí êó;

Ò.Â. ÊÐÀÂÅÖÜ, 
ê.ô.–ì.í., äîöåíò, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ì. Òàðàñà Øåâ÷åíêà,

Ì.Â. ÏÅÒÐÈÊ

Ìåòîä «Ãóñåíèöà»–SSA òà éîãî
âèêîðèñòàííÿ â ïðîãíîçóâàíí³ ñâ³òîâî¿

ö³íè çåðíîâèõ


