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Ó ñòàò ò³ ðîç ãëÿ íó òî âïëèâ ³í íî âà ö³é íèõ ô³ íàí ñî âèõ ³í -
ñòðó ìåí ò³â íà ïðè áóò êî â³ñòü ³í âå ñòè ö³é íèõ îïå ðà ö³é. Íà
îñ íî â³ àíà ë³ çó àê òèâ íî ñò³ ìàð æè íàëü íèõ òà ñïå êó ëÿ òèâ -
íèõ îïå ðà ö³é âñòà íî âëå íî ïî çè òèâ íèé åôåêò äëÿ ó÷à -
ñíè ê³â ñâ³ òî âî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó â³ä âè êî ðè ñòàí íÿ
íè ìè ³í íî âà ö³é íèõ ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ³í íî âà ö³é í³ ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè,
ìàð æè íàëü í³ îïå ðà ö³¿, ñïå êó ëÿ òèâ í³ îïå ðà ö³¿, ô'þ÷åð ñè,
ñâ³ òî â³ ô³ íàí ñî â³ ³ òî âàð í³ ðèí êè.

Â ñòàòüå ðàñ ñìî òðå íî âëèÿ íèå èí íî âà öèîí íûõ ôè -
íàí ñî âûõ èí ñòðó ìåí òîâ íà äî õîä íîñòü èí âå ñòè öèîí íûõ
îïå ðà öèé. Íà îñ íî âå àíà ëè çà àê òèâ íî ñòè ìàð æè íàëü -
íûõ è ñïå êó ëÿ òèâ íûõ îïå ðà öèé óñòà íî âëåí ïî ëî æè òåëü -
íûé ýô ôåêò äëÿ ó÷àñò íè êîâ ìè ðî âî ãî ôèíàí ñî âî ãî
ðûí êà îò èñ ïîëü çî âà íèÿ èìè èí íî âà öèîí íûõ ôè íàí ñî -
âûõ èí ñòðó ìåí òîâ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: èí íî âà öèîí íûå ôè íàí ñî âûå èí ñòðó -
ìåí òû, ìàð æè íàëü íûå îïå ðà öèè, ñïå êó ëÿ òèâ íûå îïå ðà öèè,
ôü þ ÷åð ñû, ìè ðî âûå ôè íàí ñî âûå è òî âàð íûå ðûí êè.

Ar tic le exa mi nes the im pact from us ing in no va ti ve fi nan -
cial in stru ments on in vest ments pro fi ta bi li ty. Ba sed on
mar gin and spe cu la ting ac ti vi ty ana ly sis the po si ti ve ef fect
for glo bal fi nan cial mar ket in sti tu tions from us ing in no va -
tion fi nan cial in stru ments was found. 

Ke ywords: in no va ti ve fi nan cial in stru ments, mar gin, spe -
cu la tions, fu tu res, world fi nan cial and com mo dit ies mar ket. 

Â òîé ÷àñ, ÿê ³íî ä³ çäà ºòü ñÿ, ùî íè í³ø íÿ êðè çà
ïîâ'ÿçà íà, ïðè íàéì í³ ÷àñò êî âî, ñà ìå ³ç ô³ íàí ñî âè ìè

³ííî âà ö³ÿ ìè, â ö³ ëî ìó ë³ áå ðà ë³ çà ö³ÿ ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó
õî ðî øà ð³÷.

Ð. Ø³ë ëåð [1]

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ïðî öå ñè ãëî áà ë³ çà ö³¿, êîí ñî ë³ äà ö³¿

òà çà ñòîñ óâàí íÿ íî â³ò í³õ ³í ôîð ìà ö³é íèõ òåõ íî ëî ã³é, ùî ñó ïðî -

âî äæó âà ëè ðî çâè òîê ñâ³ òî âèõ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â óïðî äîâæ

îñòàí í³õ 30 ðî ê³â, ñïðèÿ ëè ðîç øè ðåí íþ äî ñòó ïó òà ìàñ øòà á³â

³í âå ñòè ö³é íèõ îïå ðà ö³é. Âè êî ðè ñòàí íÿ êîìï'þòåð íî¿ òåõ í³ êè

ñòâî ðè ëî ìî æëè âî ñò³ ñêëàä íî ãî ô³ íàí ñî âî–åêî íî ì³÷ íî ãî

ìî äå ëþ âàí íÿ òà íà êî ïè ÷åí íÿ, îïðàö þâàí íÿ ³ àíà ë³ çó âå ëè êèõ

ìà ñè â³â äà íèõ äëÿ ó÷à ñíè ê³â ñâ³ òî âî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó.

Â³ä áó ëà ñÿ ³ çì³ íà óìîâ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ñà ìî ãî ðèí êó, ÿêà

ñïðèé íÿ ëà íà ðî ùåí íþ âî ëà òèëü íî ñò³. Çãà äà í³ òåí äåí ö³¿ ñïî -

íó êà ëè äî ðîç øè ðåí íÿ ñóá'ºê ò³â ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó, ëå âî âà

÷à ñòè íà ÿêèõ ïðè ïà äàº íà ³í âå ñòî ð³â, ùî ãî òî â³ áðà òè íà ñå áå

äî äàò êî âèé ðè çèê çà äëÿ îò ðè ìàí íÿ ïî òåí ö³é íî âè ñî êî ãî ïðè -

áóò êó. Áàí ê³â ñüê³ óñòà íî âè ñòâî ðþ âà ëè äå ïàð òà ìåí òè, ùî

ñïå ö³à ë³ çó þòü ñÿ íà ðè çè êî âèõ îïå ðà ö³ÿõ. Õåäæ–ôîí äè ç ð³ç -

íè ìè ñòðà òå ã³ÿ ìè ³í âå ñòó âàí íÿ ðîç ì³ ùó âà ëè àê òè âè ñâî ¿õ ³í -

âå ñòî ð³â ó ð³ç í³ êëà ñè ³í âå ñòè ö³é íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â, éäó ÷è ïðè

öüî ìó íà ðè çèê çà äëÿ îòà ìàí íÿ âè ùî ãî ïðè áóò êó. Áðî êåð ñü ê³

êîì ïà í³¿ ðîç øè ðþ âà ëè ñïåêòð ³í ñòðó ìåí ò³â, ÿêè ìè ìî ãëè êî -

ðè ñòó âà òè ñÿ ¿õ êë³ ºí òè. Ëåã ê³ñòü òà äå øå âèç íà îïå ðà ö³é ïðè -

âå ëà íà ðè íîê âå ëè êó ê³ëü ê³ñòü ³í âå ñòî ð³â, ÿê³ ôîð ìó âà ëè ïðè -

áó òîê â³ä ñïå êó ëÿ òèâ íèõ îïå ðà ö³é íà ð³ç íèõ ñåã ìåí òàõ ñâ³ òî -

âî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó.

Çì³ íà óìîâ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó òà éî ãî ³í -

ôðà ñòðóê òóð íèé ðî çâè òîê ñïî íó êà ëè äî ïî ÿâè íî âèõ òà ïî -

êðà ùåí íÿ ³ñ íóþ ÷èõ ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â. Îá'ºê òèâ íî, ùî

çà äî âîëü íè òè çðîñ òàþ ÷³ âè ìî ãè ó÷à ñíè ê³â ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó

äî ³í âå ñòè ö³é íèõ ³í ñòðó ìåí ò³â çìî ãëè ëè øå ³í íî âà ö³é í³ ô³ íàí -

ñî â³ ïðî äóê òè [2–4]. Â³ä òàê, ñåã ìåíò ³í íî âà ö³é íèõ ô³ íàí ñî âèõ

³í ñòðó ìåí ò³â – ô'þ÷åð ñ³â, îï ö³î í³â ³ ³í øèõ äå ðè âà òè â³â – ñòàâ

îä íèì ³ç íàé äè íà ì³÷ í³ øèõ ³ îá'ºì íèõ íà ñâ³ òî âî ìó ô³ íàí ñî âî -

ìó ðèí êó. Çî êðå ìà, çà äà íè ìè Bank of In ter na tio nal Set tle -

ments, îá ñÿã ðèí êó äå ðè âà òè â³â (âêëþ ÷àº â ñå áå äå ðè âà òè âè

âà ëþò íèé, êðå äèò íèé, ôîí äî âèé, òî âàð íèé ðèí êè ïî õ³ä íèõ ³í -

ñòðó ìåí ò³â) çð³ñ ³ç $72 òðëí. äî $638 òðëí. (+758%) [5].

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

äåð í³ çà ö³ÿ ³ñ íóþ ÷èõ òà ñòâî ðåí íÿ íî âèõ ô³ íàí ñî âèõ ïðî äóê -

ò³â áó ëè ³ çà ëè øà þòü ñÿ îá'ºê òîì äîñ ë³ äæåíü âå ëè êî¿ ê³ëü êî -

ñò³ íàó êîâ ö³â–òåî ðå òè ê³â òà ôà õ³â ö³â–ïðàê òè ê³â. Îêðå ì³ òåî -

ðå òè÷ í³ òà ïðàê òè÷ í³ àñ ïåê òè ôóíê ö³î íó âàí íÿ ðèí êó ô³ íàí -

ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â äîñ ë³ äæó âà ëè ñÿ ó ïðàö ÿõ â³ò ÷èç íÿ íèõ òà

çà ðó á³æ íèõ â÷å íèõ: Ë. Àëåê ñå ºí êî, Ô. Àëå íà, Ñ. Áàò òè ëîñ ñè,

Õ. Áå ðà, Ç. Áî ä³, Ä. Ãåé ëà, Ñ. Ãëó ùåí êî, Ä. Äàé ìîí äà, À. Êóç -

íº öî âî¿, Ð. Ëå âàé íà, Ä. Ëåîíî âà, Ô. Ë³ ñà, Â. Ì³ ùåí êà,

Ì. Ì³ë ëå ðà, ß. Ì³ð ê³ íà, Ô. Ìèø ê³ íà, Î. Ìîç ãî âî ãî, Ñ. Íàó -

ìåí êî âî¿, Ð. Ðà äæà íà, À. Ïå ðå ñà äè, Î. Ñî õàöü êî¿, Ï. Òó ôà íî,

Á. Ðóá öî âà, Ì. Ôàð õ³, Äæ. Ô³ íåð òè, Â. Õî äà ê³â ñüêî¿, Ð. Ø³ë ëå -

ðà, À. Øëåé ôå ðà òà ³í. Ðà çîì ³ç òèì ó ô³ íàí ñî â³é ë³ òå ðà òó ð³

âñå æ áðà êóº ´ðóí òîâ íèõ íàó êî âèõ äîñ ë³ äæåíü ïðàê òè÷ íèõ

çà ñàä âè êî ðè ñòàí íÿ ³í íî âà ö³é íèõ ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â,

çî êðå ìà ¿õ âïëè âó íà ï³ äâè ùåí íÿ ÷è çíè æåí íÿ ïðè áóò êî âî -

ñò³ ³í âå ñòè ö³é.
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Ìå òîþ ñòàò ò³ º àíà ë³ç âïëè âó ³í íî âà ö³é íèõ ô³ íàí ñî âèõ

³í ñòðó ìåí ò³â íà ïðè áóò êî â³ñòü ³í âå ñòè ö³é íèõ îïå ðà ö³é ó÷à -

ñíè ê³â ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Îä íèì ³ç ïî çè òèâ íèõ

åôåê ò³â, ÿê³ ñòâî ðþ þòü ³í íî âà ö³é í³ ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè, º

ìî æëè â³ñòü ó÷à ñíè êàì ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó íà ðî ùó âà òè ñï³â -

â³ä íî øåí íÿ ð³â íÿ ïðè áóò êî âî ñò³ òà ðè çè êó. Ô³ íàí ñî âèé ñåê òîð

ì³ ñòèòü íèç êó ó÷à ñíè ê³â, ÿê³ ãî òî â³ ïðèé ìà òè íà ñå áå á³ëü øèé

ðè çèê çà äëÿ îò ðè ìàí íÿ ïî òåí ö³é íî âè ùî ãî ð³â íÿ ïðè áóò êî âî -

ñò³ â³ä ³í âå ñòè ö³é íèõ îïå ðà ö³é. Çà áà æàí íÿì ³í âå ñòî ðè ìî æóòü

íà ðî ñòè òè ñï³â â³ä íî øåí íÿ ðè çè êó òà äî õ³ä íî ñò³ ÷å ðåç ìå õà -

í³çì ëå âå ðè äæó ïî á³ëü øî ñò³ áà çî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â.

Ïðèí öèï ëå âå ðè äæó ïå ðåä áà ÷àº ñèí òå òè÷ íå íà ðî ùåí íÿ

ãðî øî âî ãî ðå ñóð ñó, çà áåç ïå ÷å íå âëàñ íè ìè àê òè âà ìè ³í âå -

ñòî ðà. Íà ðèñ. 1 çî áðà æå íèé âïëèâ ëå âå ðè äæó íà ïî òåí ö³é -

íèé ïðè áó òîê.

Âè êî ðè ñòàí íÿ ìå õà í³ç ìó ëå âå ðè äæó áó ëî ñóò òº âî ñïðî -

ùå íå òà ïî êðà ùå íå íèç êîþ ³í íî âà ö³é íèõ ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó -

ìåí ò³â, ÿê³ ìà þòü ïî õ³ä íó ïðè ðî äó. Òà ê³ ³í ñòðó ìåí òè, ÿê

ô'þ÷åð ñè, îï ö³î íè, ñâî ïè, êðå äèò í³ äå ôîë òí³ ñâî ïè, ÐÅ ÏÎ

òî ùî, ì³ ñòÿòü â ñî á³ ïðèí öèï ëå âå ðè äæó òà çà áà æàí íÿì ³í -

âå ñòî ðà äà þòü ìî æëè â³ñòü íèì ñêî ðè ñòà òè ñÿ. Îêð³ì çà êëà -

äå íî ãî ìå õà í³ç ìó ëå âå ðè äæó ö³ ³í ñòðó ìåí òè â³ä êðè âà þòü äëÿ

ñõèëü íèõ äî ðè çè êó ³í âå ñòî ð³â íî â³ áà çî â³ àê òè âè – ð³ç íî ìà -

í³ò í³ òî âàð í³ ðèí êè, êðå äèò í³ ïó ëè, êðå äèò í³ ðè çè êè òî ùî, ç

ÿêè ìè ³í âå ñòî ðè ìî æóòü ïðî âî äè òè ñïå êó ëÿ òèâ í³ îïå ðà ö³¿.

Âèç íà ÷èâ øè ïî çè òèâ íèé âïëèâ íèç êè ³í íî âà ö³é íèõ ô³ íàí -

ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â íà ñïå êó ëÿ òèâ íèõ ³í âå ñòî ð³â, ñë³ä çðî çó ì³ -

òè, ÷è ³ñ íóº ïî òðå áà â òà ê³é ìî æëè âî ñò³ ç áî êó ó÷à ñíè ê³â ô³ -

íàí ñî âî ãî ðèí êó. Àäæå çà íà ÿâ íî ñò³ ïå ðå âà ãè, çà êëà äå íî¿ â

öèõ ³í ñòðó ìåí òàõ, òà çà â³ä ñóò íî ñò³ ïî ïè òó íà ö³ ïå ðå âà ãè ïî -

çè òèâ íèé âïëèâ â³ä ñóò í³é. Îö³í êó ïî òðå áè ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó â

òà êèõ ìî æëè âî ñòÿõ ìîæ íà çä³é ñíè òè ÷å ðåç àíà ë³ç àê òèâ íî ñò³

ìàð æè íàëü íèõ òà ñïå êó ëÿ òèâ íèõ îïå ðà ö³é.

Ïðî à íà ë³ çó âà òè àê òèâ í³ñòü ìàð æè íàëü íèõ îïå ðà ö³é ìîæ -

íà, îö³ íèâ øè äè íà ì³ êó ìàð æè íàëü íèõ ðà õóí ê³â ÷ëå í³â

Íüþ–Éîðê ñü êî¿ ôîí äî âî¿ á³ð æ³ (NYSE) (ðèñ. 2). Òà êèé ï³ä õ³ä,

çâè ÷àé íî, íå ïîç áàâ ëå íèé íå äî ë³ ê³â, àäæå â³í íå ðîç êðèº ³í -

ôîð ìà ö³þ ïî óñüî ìó ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó ÑØÀ, àëå â³í äî -

çâî ëèòü ïðî à íà ë³ çó âà òè ïåâ íèé çð³ç ³í âå ñòî ð³â.

ßê âèä íî ç ðèñ. 2, îá ñÿ ãè ìàð æè íàëü íèõ àê òè â³â ÷ëå í³â

Íüþ–Éîðê ñü êî¿ ôîí äî âî¿ á³ð æ³ çà îñòàí í³ 50 ðî ê³â ñóò òº âî

çðî ñëè. Îä íàê çãà äà íèé ïî êàç íèê íå º ³í ôîð ìà òèâ íèì, àäæå

íà íüî ãî âïëè âàº íèç êà ôàê òî ð³â, ÿê³ íàì ïîò ð³á íî âðàõ óâà -

òè. Ïåð øèé ôàê òîð ïî ëÿ ãàº â çà ãàëü íèõ îá ñÿ ãàõ òîð ã³â. ßê -

ùî îá ñÿ ãè òîð ã³â òà îá ñÿ ãè âè êî ðè ñòàí íÿ ìàð æè íàëü íèõ àê -

òè â³â çðîñ òà þòü ïðî ïîð ö³é íî, àê òèâ í³ñòü ñïå êó ëÿ òèâ íèõ

ó÷à ñíè ê³â íå çá³ëü øó ºòü ñÿ. Ùå îä íèì ôàê òî ðîì âïëè âó íà

ñïå êó ëÿ òèâ íó àê òèâ í³ñòü º ïðå ì³ÿ çà ðè çèê. Òåî ðå òè÷ íî ïðè

íèçü ê³é ïðå ì³¿ çà ðè çèê ïî êðà ùó ºòü ñÿ ñòà âëåí íÿ ³í âå ñòî ð³â

äî ðè çè êó, òîá òî ó ³í âå ñòî ð³â ç'ÿâ ëÿºòü ñÿ áà æàí íÿ ïðèé ìà òè

éî ãî íà ñå áå çà äëÿ îò ðè ìàí íÿ ïî òåí ö³é íî ãî ïðè áóò êó. Äëÿ
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Ðèñóíîê 2. Îáñÿã ìàðæèíàëüíèõ àêòèâ³â íà ðàõóíêàõ ÷ëåí³â NYSE*
* Ïîáóäîâàíî àâòîðàìè çà äàíèìè Bloomberg Terminal.

Ðèñóíîê 1. Âïëèâ ëåâåðèäæó íà ïîòåíö³éíèé ïðèáóòîê*
* Ïîáóäîâàíî àâòîðàìè.



²ÍÍÎÂÀÖ²ÉÍÎ–²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÀ ÏÎË²ÒÈÊÀ

âðàõ óâàí íÿ ïåð øî ãî ôàê òî ðó ìè îá ðàõ óâà ëè ÷àñò êó ìàð æè -

íàëü íèõ àê òè â³â íà ðà õóí êàõ ÷ëå í³â Íüþ–Éîðê ñü êî¿ ôîí äî -

âî¿ á³ð æ³ â çà ãàëü íèõ îá ñÿ ãàõ òîð ã³â ïî ³í äåê ñó Dow–Jon es

(ðèñ. 3).

ßê âèä íî ç ðèñ. 3, ³ç âðàõ óâàí íÿì ôàê òî ðó îá ñÿ ãó òîð ã³â àê -

òèâ í³ñòü êë³ ºí ò³â (³í âå ñòî ð³â) áðî êå ð³â Íüþ–Éîðê ñü êî¿ ôîí äî âî¿

á³ð æ³ äå ìîí ñòðóº ïî çè òèâ íó äè íàì êó çà îñòàí í³ äå ñÿòü ðî ê³â,

îñî áëè âî ï³ä ÷àñ â³ä íî âëåí íÿ ï³ ñëÿ êðè çî âèõ ïî ä³é 2002–2003
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Ðèñóíîê 4. ×àñòêà â³äêðèòèõ êîðîòêèõ òà äîâãèõ ô'þ÷åðñíèõ ïîçèö³é ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ â³äêðèòîãî ³íòåðåñó íà îêðåì³
ô'þ÷åðñè íà á³ðæàõ*
* Ïîáóäîâàíî àâòîðàìè çà äàíèìè ×èêàçüêî¿ òîâàðíî¿ á³ðæ³, Íüþ–Éîðêñüêî¿ òîâàðíî¿ á³ðæ³ òà Ì³æíàðîäíî¿ á³ðæ³ ³ Bloomberg Terminal.

Ðèñóíîê 3. ×àñòêà îáñÿãó ìàðæèíàëüíèõ ðàõóíê³â ÷ëåí³â NYSE â îáñÿãó òîðã³â ³íäåêñó Dow–Jones*
* Ïîáóäîâàíî àâòîðàìè çà äàíèìè Bloomberg Terminal.



²ÍÍÎÂÀÖ²ÉÍÎ–²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÀ ÏÎË²ÒÈÊÀ

ðî ê³â òà 2008 ðî êó. Äëÿ âðàõ óâàí íÿ çàë åæ íî ñò³ ì³æ ïðå ì³ ºþ çà

ðè çèê òà ìàð æè íàëü íî¿ àê òèâ íî ñò³ âñòà íî âëå íî êî ðå ëÿ ö³þ ì³æ

öè ìè ïî êàç íè êè çà îñòàí í³ äå ñÿòü ðî ê³â. Êî å ô³ ö³ ºíò êî ðå ëÿ ö³¿

ñòà íî âèâ ëè øå 0,07, â³ä òàê âïëèâ äè íà ì³ êè ïðå ì³¿ çà ðè çèê íà

ìàð æè íàëü íó àê òèâ í³ñòü ìîæ íà íå âðàõî âó âà òè.

Àê òèâ í³ñòü ñïå êó ëÿ òèâ íèõ îïå ðà ö³é äî ö³ëü íî îö³ íþ âà òè íà

òî âàð íèõ ðèí êàõ. Á³ð æî â³ îïå ðà ö³¿ ç òî âàð íè ìè àê òè âà ìè

íà ñàì ïå ðåä ïîò ð³á í³ êî ìåð ö³é íèì ñòðóê òó ðàì, ùî âè ðî áëÿ -

þòü àáî ïå ðå ïðî äà þòü òî âàð, òà êî ìåð ö³é íèì ñòðóê òó ðàì,

ÿê³ öåé òî âàð ñïî æè âà þòü. Îêð³ì òîð ã³â ë³ ì³æ áåç ïî ñå ðåä í³ -

ìè âè ðîá íè êà ìè òà ñïî æè âà ÷à ìè á³ð æî â³ òî âàð í³ ³í ñòðó -

ìåí òè íà òîé ÷è ³í øèé òî âàð ïîò ð³á í³ ó÷à ñíè êàì òî âàð íî ãî

ðèí êó äëÿ õå äæó âàí íÿ ðè çè ê³â ö³ íî âèõ êî ëè âàíü. Ñêà æ³ ìî,

ó÷à ñíè êà ìè òîð ã³â íà êó êó ðóä çó ìà ëè á áó òè àã ðî âè ðîá íè êè,

çåð íî òðåé äå ðè, ôåð ìå ðè, ùî çàé ìà þòü ñÿ òâà ðèí íèö òâîì

òî ùî, ïî çàÿê ñà ìå ¿ì ïîò ð³á íî êó ïó âà òè, ïðî äà âà òè òà õå -

äæó âà òè. Àëå òî âàð íèé àê òèâ òîð ãó ºòü ñÿ ÷å ðåç ïî õ³ä í³ ³í -

ñòðó ìåí òè, äî ñòóï äî ÿêèõ ìî æå îò ðè ìà òè áóäü–ÿêèé ó÷à -

ñíèê ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó. Ö³ íî â³ êî ëè âàí íÿ äî çâî ëÿ þòü ïðî -

âî äè òè ñïå êó ëÿ òèâ í³ îïå ðà ö³¿, ³äó ÷è ñâ³ äî ìî íà ðè çèê çà äëÿ

îò ðè ìàí íÿ ïðè áóò êó â³ä â³ð íî ãî ö³ íî âî ãî ïðîã íî çó âàí íÿ.

Ç ìå òîþ îö³í êè ñïå êó ëÿ òèâ íî¿ àê òèâ íî ñò³ íà ô'þ÷åðñ íèõ

òî âàð íèõ ðèí êàõ ìè ïðî à íà ë³ çó âà ëè äè íà ì³ êó ÷àñò êè íå êî -

ìåð ö³é íèõ äîâ ãèõ òà êî ðîò êèõ ïî çè ö³¿ â çà ãàëü íî ìó â³ä êðè -

òî ìó ³í òå ðå ñ³ ïî ô'þ÷åðñ íèõ òîð ãàõ íà íàô òó, öó êîð, êà âó,

çî ëî òî, êó êó ðóä çó, ïøå íèöþ, ñîþ òà âà ëþ òó ºâðî (ðèñ. 4).

Ðîç ãëÿ íó ò³ íà ìè òî âàð í³ á³ð æ³ ðîç ïî ä³ ëÿ þòü â³ä êðè ò³ áðî -

êå ðà ìè ðà õóí êè íà êî ìåð ö³é í³ (âè êî ðè ñòî âó þòü ñÿ âè ðîá íè -

êà ìè, ïî ñå ðåä íè êà ìè, òîð ãîâ öÿ ìè òî âà ð³â äëÿ õå äæó âàí íÿ)

òà íå êî ìåð ö³é í³, ùî â³ä êðè âà þòü ñÿ äëÿ ïðî âå äåí íÿ â îñ íîâ -

íî ìó äëÿ ñïå êó ëÿ òèâ íèõ îïå ðà ö³é (ñòà òè ñòè êà â çàë åæ íî ñò³

â³ä á³ð æ³ âå äåòü ñÿ ïî ÷è íàþ ÷è ç 1986 òà 1998 ðî ê³â).

ßê âèä íî ç ðèñ. 4, ÷àñò êà äîâ ãèõ òà êî ðîò êèõ ïî çè ö³é íå êî -

ìåð ö³é íèõ ñòðóê òóð ïî âñ³õ áà çî âèõ òî âà ðàõ ó çà ãàëü íî ìó

â³ä êðè òî ìó ³í òå ðå ñ³ ìàº òåí äåí ö³þ äî çðî ñòàí íÿ. Çî êðå ìà,

ñå ðåä íÿ ð³÷ íà ÷àñò êà ñïå êó ëÿ òèâ íèõ ïî çè ö³é ïî íàô òî âèì

ô'þ÷åð ñàõ çðî ñëà íà 21%, öó êîð – 103%, êà âà – 183%, çî -

ëî òî – 210%, êó êó ðó äçà – 41%, ïøå íèöÿ – 27%, ñîÿ – 56%,

ºâðî – 58%.

Âèñ íîâ êè

Àíà ë³ç àê òèâ íî ñò³ ìàð æè íàëü íèõ òà ñïå êó ëÿ òèâ íèõ îïå -

ðà ö³é äå ìîí ñòðóº, ùî ÷àñò êà òà îá ñÿ ãè îïå ðà ö³é ³í âå ñòî ð³â,

ÿê³ áà æà þòü ³òè íà äî äàò êî âèé ðè çèê çà äëÿ îò ðè ìàí íÿ âè -

ùî ãî ïðè áóò êó, çá³ëü øó ºòü ñÿ, îò æå ³ âè êî ðè ñòàí íÿ íè ìè ³í -

íî âà ö³é íèõ ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â, ÿê³ äà þòü ìî æëè â³ñòü

íà ðî ùó âà òè ïî òåí ö³é íó ïðè áóò êî â³ñòü òà äî çâî ëÿ þòü ïðî -

âî äè òè ñïå êó ëÿ òèâ í³ îïå ðà ö³¿, ïðè íî ñèòü ¿ì ïî çè òèâ íèé

åôåêò. Ïåðñ ïåê òè âà ìè ïî äàëü øèõ äîñ ë³ äæåíü º âèÿ âëåí íÿ

òà àíà ë³ç íå ãà òèâ íèõ åôåê ò³â â³ä âè êî ðè ñòàí íÿ ³í íî âà ö³é íèõ

ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â.
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