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ìà í³ò íèõ ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â ó ãðî ø³ ³ íàâ ïà êè; ³í ñòè òó ö³î -

íàëü íà ñïå ö³à ë³ çà ö³ÿ ó÷à ñíè ê³â ðèí êó çà âè äà ìè ô³ íàí ñî âèõ

ïî ñëóã (ñïå ö³à ë³ çî âà íèé ³í ñòè òóò); ö³ íà (âàð ò³ñòü) ô³ íàí ñî âèõ

ïî ñëóã ³ ïðè áó òîê áåç ïî ñå ðåäíüî ô³ íàí ñî âî ãî ³í ñòè òó òó;

êîí êó ðåí ö³ÿ çà ãðî ø³; ñòðà òå ã³¿ çà ëó ÷åí íÿ é ³í âå ñòó âàí íÿ çà -

ëó ÷å íèõ êîø ò³â àê òè âó ç ìå òîþ îäåð æàí íÿ ïðè áóò êó ³ çà äî -

âî ëåí íÿ çî áîâ'ÿçàíü ê³í öå âèõ êðå äè òî ð³â – âëàñ íè ê³â çà î -

ùà äæåíü; ðè çèê âòðàò â³ä íå âè êî íàí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ ïî ñëó ãè

òà ïðèé íÿ òèõ çî áîâ'ÿçàíü [7].

Çà ãà ëîì âñþ ìàð êå òèí ãî âó ä³ÿëü í³ñòü êîì ïà í³é–ñóá'ºê ò³â

ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó ìîæ íà ïî ä³ ëè òè íà äâ³ ÷à ñòè íè: çà áåç ïå -

÷åí íÿ òà ðå à ë³ çà ö³þ.

Ìàð êå òèí ãî âå çà áåç ïå ÷åí íÿ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ô³ íàí ñî âî -

ãî ðèí êó çä³é ñíþ ºòü ñÿ çà ê³ëü êî ìà íà ïðÿì êà ìè: ôîð ìó âàí -

íÿ òà ðî çâè òîê ïåð ñî íà ëó êîì ïà í³¿ (íàâ ÷àí íÿ ïåð ñî íà ëó, ³í -

ôîð ìà ö³é íå çà áåç ïå ÷åí íÿ ïðà ö³â íè ê³â, ñòè ìó ëþ âàí íÿ òâîð -

÷î¿ àê òèâ íî ñò³ òî ùî); ñâîº ÷à ñíå, ð³ç íî á³÷ íå òà äî ñòàò íº ³í -

ôîð ìà ö³é íå çà áåç ïå ÷åí íÿ (äîñ ë³ äæåí íÿ ñïî æè âà ÷³â òà äà -

íî ãî ñåã ìåí òó ðèí êó; âèâ ÷åí íÿ êîí êó ðåíò íèõ ïðî ïî çè ö³é);

êîí ñàë òèí ãî âèé ñó ïðî â³ä ñïî æè âà ÷³â ñòî ñîâ íî ô³ íàí ñî âèõ

ïî ñëóã êîì ïà í³¿ òà ³í øå.

Ñïå öè ô³ êà ìàð êå òèí ãî âèõ äîñ ë³ äæåíü ó ìå æàõ ðå à ë³ çà ö³¿

ìàð êå òèí ãî âî¿ ñòðà òå ã³¿ ñóá'ºê ò³â ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó ïî ëÿ ãàº

â îñî áëè âî ñòÿõ îá'ºê ò³â òà êèõ äîñ ë³ äæåíü. Äëÿ ³í âå ñòî ðà

îá'ºê òà ìè òà êèõ äîñ ë³ äæåíü âè ñòó ïà þòü åêî íî ì³÷ í³ ïî êàç -

íè êè ä³ÿëü íî ñò³ ó÷à ñíè ê³â ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó. Äëÿ áþ äæå òó

ïî çè ÷àëü íè êà îá'ºê òîì äîñ ë³ äæåí íÿ ìî æóòü ñòà òè ÿê îêðå ì³

ô³ íàí ñî â³ óñòà íî âè, ÷è¿ ô³ íàí ñî â³ ïðî ïî çè ö³¿ ïî ð³â íþ âà òè -

ìóòü ñÿ ïðè â³ä áî ð³ ³ îö³í ö³ óìîâ çà ëó ÷åí íÿ çà ïî çè ÷åíü, òàê ³

³í ø³ âà ð³ àí òè ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â [8].

Òà êèì ÷è íîì, ñó ÷à ñíèé ô³ íàí ñî âèé ðè íîê â Óê ðà ¿ í³ âè ìà -

ãàº âè âà æå íèõ ìàð êå òèí ãî âèõ ð³ øåíü äëÿ ðîç ðîá êè åôåê -

òèâ íî¿ ñòðà òå ã³¿ ïðîñ óâàí íÿ ïðî äóê ò³â íà ðèí êó ô³ íàí ñî âèõ

ïî ñëóã. Öå ïîâ'ÿçà íî ç òèì, ùî òðà äè ö³ÿ ñïî æè âàí íÿ òà êèõ

ïî ñëóã â Óê ðà ¿ í³ ùå íå ñôîð ìó âà ëà ñÿ, à òà êîæ ç â³ä ñóò í³ ñòþ

â³ äî ìèõ ë³ äå ð³â ç³ ñôîð ìî âà íîþ ðå ïó òà ö³ºþ. Ïðè ïðî âå äåí -

í³ ìàð êå òèí ãî âî¿ ä³ÿëü íî ñò³ íà ðèí êó ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã ñë³ä

âðàõî âó âà òè íåîáõ³ä í³ñòü ñòâî ðåí íÿ ñïðèÿò ëè âî ãî êë³ ìà òó

äëÿ ôîð ìó âàí íÿ ïî çè òèâ íî ãî ³ì³ äæó ñå ðåä ïî òåí ö³é íèõ êë³ -

ºí ò³â òà äî â³ ðè äî ä³ÿëü íî ñò³ ñóá'ºê ò³â ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó.
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è ñëåä ñòâèå êðè çèñ íûõ ÿâ ëå íèé íà ìåæ äó íà ðîä íûé ôîí äî âûé
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The ar tic le de als with the fol lowing is su es: mo de ling of
eco no mic cri sis, caus es, their im pact and ef fect of the cri -
sis on the in ter na tio nal stock mar ket. The fe a tu res of cris -
es on the in ter na tio nal stock mar ket by re gion.

Ke ywords: in ter na tio nal stock mar ket, world stock
mar ket, cri sis, eco no mic cris es, cris es by re gio nal di vi sion,
cris es in the stock mar ket.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Çì³ íè, ùî â³ä áó ëè ñÿ íà ôîí äî -

âî ìó ðèí êó, íà ñàì ïå ðåä ïîâ'ÿçà í³ ç ÷åð ãî âèì åòà ïîì ë³ áå -

ðà ë³ çà ö³¿ ì³æ íà ðîä íî¿ åêî íî ì³ êè, ç ïî ÿâîþ íî âèõ ìî æëè âî -

ñòåé ó ô³ íàí ñî âèõ ãðàâ ö³â ðî áèòü çà ãà ëîì ì³æ íà ðîä íèé ô³ -

íàí ñî âèé ðè íîê ìåíø ñòà á³ëü íèì òà á³ëüø óðàç ëè âèì. Òàê,

ðè çèê âè íè êíåí íÿ êðè çî âèõ ÿâèù çíà÷ íî çá³ëü øèâ ñÿ. Äëÿ

âè õî äó ç ïî òî÷ íî¿ êðè çè àâ òî ðîì çà ïðî ïî íî âà íî îïè ðà òè ñÿ

íà äîñ â³ä ìè íó ëèõ êðè çî âèõ ñè òóà ö³é, ÿê³ â³ä áó ëè ñÿ íà ñâ³ òî -

âî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó.

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

íèé âíå ñîê ó äîñ ë³ äæåí íÿ ïå ðå äó ìîâ íà ðî ñòàí íÿ êðè çî âèõ

ÿâèù, ¿õ àíà ë³ çó òà çà õî ä³â ¿õ ïî äî ëàí íÿ çðî áè ëè â÷å í³

À. Àí³ ê³í, Á. Áåð íàí êå, ×. Ê³íäë áåð ãåð, Ì. Êîí äðà òü ºâ,

Ï. Êðóã ìàí, Ð. Ðî á³í ñîí, Äæ. Ñî ðîñ, à òà êîæ â³ò ÷èç íÿ í³ äîñ -

ë³ä íè êè: Á. Äà íè ëè øèí, Ñ. Á³ ðþê, Ì. Íà çàð ÷óê, Î. Ìîç ãî âèé,

Â. Øà ïðàí òà áà ãà òî ³í.

×. Ê³íäë áåð ãåð ïðè ïó ñòèâ, ùî âñ³ ô³ íàí ñî â³ êðè çè ìà þòü

ñï³ëü íó îñ íî âó – â³í íàç âàâ ¿¿ «ñòàí äàðò íà ëåãåí äà êðè çè»,

â³í ïîâ'ÿçó âàâ ô³ íàí ñî â³ êðè çè ç ä³ÿ ìè «íà ¿â íèõ» ³í âå ñòî ð³â,

ÿê³ ãðà ëè íà ï³ äâè ùåí íÿ àê òè â³â, à ï³ ñëÿ ñòà á³ ë³ çà ö³¿ – çâåð -

òà ëè ñÿ â ïà í³÷ íó âòå ÷ó, âè êëè êàþ ÷è êðàõ ö³í, ÿêèé ÷å ðåç ð³ç -

í³ êà íà ëè äå ñòà á³ ë³ çóº ìàê ðîåêî íî ì³ êó [2].

Ï. Êðóã ìàí çà ïðî ïî íó âàâ ðîç ä³ ëÿ òè ì³æ íà ðîä í³ ô³ íàí ñî â³

êðè çè íà âà ëþò í³ òà êðè çè âòðà òè äî â³ ðè äî ðå àëü íèõ àê òè -

â³â. Âà ëþò íà êðè çà, ÿê â³ äî ìî, ïå ðåä áà ÷àº âòðà òó äî â³ ðè

ñïå êó ëÿí òà ìè ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó äî ÿêî¿–íå áóäü íà ö³î íàëü -

íî¿ âà ëþ òè, ðå çóëü òà òîì ÷î ãî ñòàº âòå ÷à êà ï³ òà ëó ç êîí êðåò -

íî ãî ðèí êó [4].

²ñ íóþòü òðè íà ïðÿì êè, çà ÿêè ìè ïî øè ðþ ºòü ñÿ ô³ íàí ñî âà

êðè çà íà ôîí äî âî ìó ðèí êó îä í³ º¿ êðà ¿ íè íà ³í ø³ êðà ¿ íè ³, â îñ -

òà òî÷ íî ìó ï³ä ñóì êó, íà ðå àëü íó åêî íî ì³ êó ³í øèõ ðîç âè íå íèõ

êðà ¿í. Ïåð øèé íà ïðÿì – ñòó ï³íü çâ'ÿç êó äâîõ ðèí ê³â, êî ëè ç'ÿâ -

ëÿºòü ñÿ îä íî ñïðÿ ìî âà íèé ðóõ ö³í íà àê ö³¿. Äðó ãå – êðàõ ôîí -

äî âî ãî ðèí êó, ïî ðî äæóþ ÷è ðå öå ñ³þ â îä í³é êðà ¿ í³, ìî æå ïðèç -

âå ñòè äî ãëî áàëü íî¿ ðå öå ñ³¿ øëÿ õîì ïî ñë³ äîâ íî ãî ä³¿ åôåê òó

ìóëüò èïë³ êà òî ðà. ² òðå òº – öå êî ëè ôîí äî âèé êðàõ ïðèç âî äèòü

äî ãðî øî âî¿ êðè çè, ÿêà ìî æå ïî øè ðè òè ñÿ ïî âñüî ìó ñâ³ òó.

Ð. Ðî á³í ñîí çà ïðî ïî íó âàâ òåî ð³þ åôåê òó ìóëüò èïë³ êà òî ðà

ì³æ íà ðîä íî¿ òîð ã³â ë³, ïðè ïó ñòèâ øè, ùî êðàõ ôîí äî âî ãî ðèí -

êó â ïåâ í³é êðà ¿ í³ ïðèç âå äå äî ðå öå ñ³¿ ³ ïà ä³í íÿ ñó êóï íî ãî ïî -

ïè òó, ³ ÿê íàñ ë³ äîê ïà ä³í íÿ ³ì ïîð òó â êðà ¿ í³ ç êðè çî âîþ åêî íî -

ì³ êîþ. Â³ä ïî â³ä íî, ïà ä³í íÿ åê ñïîð òó âè êëè êàº ðå öå ñ³þ â ³í -

øèõ êðà ¿ íàõ, ùî â³ä áè âàºòü ñÿ ïî äðó ãî ìó êî ëó íà êðà ¿ í³, äå

ïî ÷à ëà ñÿ êðè çà. Ñë³ä çàç íà ÷è òè, ùî åì ï³ ðè÷ í³ îö³í êè åôåê -

òó ì³æ íà ðîä íî ãî ìóëüò èïë³ êà òî ðà äî ñèòü ìà ë³ [1].

Á. Áåð íàí êå â 1983 ðî ö³ äî â³â, ùî êðàõ ôîí äî âî ãî ðèí êó

ïî á³÷ íî ìî æå ïðèç âå ñòè äî ñêî ðî ÷åí íÿ ãðî øî âî¿ ìà ñè, ùî

ä³º íà ³í ø³ êðà ¿ íè. Ïðî ðî êóº ñòàí äàðò íîþ ìî äåë ëþ Ìàí äå ëà

– Ôëå ì³í ãà, ï³ ñëÿ ñêî ðî ÷åí íÿ ãðî øî âî¿ ìà ñè â æîä í³é êðà ¿ í³

ìî æëè âà âñå ñâ³ò íÿ äå ïðå ñ³ÿ. ¯õ ìî äåëü ìî á³ëü íî ñò³ êà ï³ òà ëó

çà ïå ðå ÷óº ìî æëè â³ñòü íà ö³î íàëü íî ãî âà ëþò íî ãî êðè çè áåç

íàñ ë³ä ê³â äëÿ ³í øèõ êðà ¿í [5].

Â óìî âàõ ïëà âàþ ÷î ãî âà ëþò íî ãî êóð ñó, îä íàê, ïðî ñòà ìî -

äåëü Ìàí äå ëà – Ôëå ì³í ãà «ïðè ïó ñêàº ïî øè ðåí íÿ âà ëþò íî¿

êðè çè íàâ ïà êè, òîá òî ñêî ðî ÷åí íÿ ãðî øåé â îä í³é êðà ¿ í³

ïðèç âå äå äî ¿õ çá³ëü øåí íÿ ó âñ³õ ³í øèõ. Ïðè ÷è íà â òî ìó, ùî

â ìî äå ë³ ïðî öåíò í³ ñòàâ êè ð³ç íèõ êðà ¿í ïðèé íÿ ò³ îä íà êî â³.

Òî ìó ñêî ðî ÷åí íÿ ãðî øî âî¿ ìà ñè â îä í³é êðà ¿ í³, ùî ïðè âî äèòü

äî çðî ñòàí íÿ ïðî öåíò íèõ ñòà âîê, ìàº ñó ïðî âî äæó âà òè ñÿ òå -

ãàì çðî ñòàí íÿì ñòà âîê ïî âñüî ìó ñâ³ òó. Â ðå àëü íî ñò³ öå

ïðèç âî äèòü äî äå âàëü âà ö³¿ êóð ñó ³í øèõ âà ëþò ïî â³ä íî øåí -

íþ äî êðè çî âî¿ âà ëþ ò³, ñòè ìó ëþþ ÷è çà ðó á³æ íèé åê ñïîðò, à

äà ë³ ÷å ðåç åôåêò ìóëüò èïë³ êà òî ðà ïðè âî äèòü äî çðî ñòàí íÿ

âè ðîá íèö òâà òà çá³ëü øåí íÿ ïî ïè òó íà ãðî ø³. Î÷å âèä íà, ÿê ³ â

ïî ïå ðåä í³õ âè ïàä êàõ, àíà ëî ã³ÿ ç³ çâî ðîò íèì åôåê òîì âà -

ëþò íî¿ êðè çè â óìî âàõ ïëà âàþ ÷î ãî êóð ñó.

Ìå òà ñòàò ò³. Íà îñ íî â³ âè êëà äå íî ãî ìîæ íà ñôîð ìó ëþ âà -

òè çàâ äàí íÿ äîñ ë³ äæåí íÿ, ÿêå ïî ëÿ ãàº â àíà ë³ ç³ êðè çî âèõ ñè -

òóà ö³é íà ñâ³ òî âî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó; äîñ ë³ äæåí í³ îñî áëè -

âî ñòåé âïëè âó òà ïðî ò³ êàí íÿ êðèç íà ì³æ íà ðîä íî ìó ôîí äî -

âî ìó ðèí êó çà ðå ã³î íà ìè.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ïî íÿò òÿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè -

çè äî ñèòü øè ðî êå ³ âêëþ ÷àº: êðè çè âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè, áàí -

ê³â ñüêî¿ ñè ñòå ìè òà íà ôîí äî âî ìó ðèí êó (â³ä ïî â³ä íî, âà ëþò -

í³, áàí ê³â ñüê³ òà ôîí äî â³ êðè çè). Âñ³ òðè ð³ç íî âè äè ô³ íàí ñî -

âèõ êðèç ìî æóòü ïî ºä íó âà òè ñÿ ç ð³ç íèì ñòó ïå íåì ³í òåí ñèâ -

íî ñò³ àáî íî ñè òè çíî âó æ ñà ìî ñò³é íèé õà ðàê òåð.

Êðè çîþ íà ôîí äî âî ìó ðèí êó ìîæ íà âèç íà ÷è òè çíà÷ íå

ïà ä³í íÿ êóð ñî âî¿ âàð òî ñò³ ö³í íèõ ïà ïå ð³â. Çàç âè ÷àé, êî ëè ãî -

âî ðÿòü ïðî êðè çó íà ôîí äî âî ìó ðèí êó, ìà þòü íà óâà ç³ çà -

ãàëü íèé îá âàë íà ðèí êó àê ö³é. Öå ïîâ'ÿçà íî ç òèì, ùî ðè íîê

àê ö³é â³ äð³ç íÿºòü ñÿ íàé á³ëü øîþ âî ëà òèëü í³ ñòþ, ùî º îö³í -

êîþ ïî òåí ö³é íèõ êî ëè âàíü ö³í àê òè â³â â äà íèé êîí êðåò íèé

ìî ìåíò. Òîá òî ðèí êó àê ö³é âëà ñòè â³ çíà÷ íî á³ëü ø³ êî ëè âàí -

íÿ, í³æ ðèí êó áîð ãî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â. Ó á³ëü øî ñò³ âè ïàä ê³â

íàó êîâ ö³ ïðè ä³ ëÿ þòü ñà ìå êðè çàì íà ðèí êàõ àê ö³é (stock

mar ket cri sis). Âî íè õà ðàê òåð í³ ÿê äëÿ ðîç âè íå íèõ, òàê ³ äëÿ

ðèí ê³â, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ.

Ç ïî ÷àò êó 70–õ ðî ê³â äî ïî ÷àò êó 2000 ðî êó ìîæ íà âè ä³ -

ëè òè äå ñÿòü ôîí äî âèõ êðèç, ùî òîð êíó ëè ñÿ ÿê á³ëü øî¿ ÷à -

ñòè íè êðà ¿í ñâ³ òó, òàê ³ îêðå ìèõ ðå ã³î í³â (Ï³â í³÷ íà Àìå ðè êà ³

ªâðî ïà, Ëà òèíñü êà Àìå ðè êà òà Àç³ÿ).

Ðîç âè íå í³ ðèí êè (Øâåé öà ð³ÿ òà êðà ¿ íè «Âå ëè êî¿ ñ³ì êè»:

Êà íà äà, Ôðàí ö³ÿ, Í³ ìå÷ ÷è íà, ²òà ë³ÿ, ßïî í³ÿ, Âå ëè êî áðè òà í³ÿ

é ÑØÀ):

1. Êðè çà 1973–1974 ðî ê³â òîð êíó ëà ñÿ âñ³õ íàé á³ëüø

ïðî ìè ñëî âèõ êðà ¿í (âñ³ â³ ñ³ì, ùî âõî äÿòü äî ³í äåê ñó). ¯é ïå ðå -

äó âà ëî ÷î òè ðè ðà çî âå çá³ëü øåí íÿ ö³í íà íàô òó, ïðî âå äå íå
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êðà ¿ íà ìè ÎÏÅÊ â 1973 ðî ö³, ùî, ñâîºþ ÷åð ãîþ, ïðèç âå ëî äî

çðî ñòàí íÿ äå ô³ öè òó ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó ðîç âè íå íèõ êðà ¿í –

³ì ïîð òå ð³â íàô òè. Êð³ì òî ãî, ñòàâ ñÿ îñ òà òî÷ íèé êðàõ çî ëî -

òî âà ëþò íî ãî ñòàí äàð òó (Áðåò òîí–Âóäñü êî¿ âà ëþò íî¿ ñè ñòå -

ìè). Ôîí äî â³ ðèí êè ðîç âè íå íèõ êðà ¿í, çà âè íÿò êîì Êà íà äè,

äî ñÿ ãëè êðè çî âî ãî ï³ êó â ÷åð âí³ 1973 ðî êó. Ïåð øèì îá âà -

ëèâ ñÿ ðè íîê ²òà ë³¿ – â ëèï í³ 1973 ðî êó, ÷å ðåç ì³ ñÿöü – ðè íîê

Âå ëè êî áðè òà í³¿ òà Ï³â í³÷ íî¿ ²ð ëàí ä³¿. Ôîí äî â³ ðèí êè ßïî í³¿,

Ôðàí ö³¿ òà Í³ ìå÷ ÷è íè çà âà ëè ëè ñÿ ì³æ ëè ñòî ïà äîì ³ ãðóä íåì

1973 ðî êó. Êðè çà âðà çè ëà Êà íà äó ³ ÑØÀ, â³ä ïî â³ä íî, ó êâ³ò -

í³ òà ÷åð âí³ 1974 ðî êó. Â³ä íî âëåí íÿ ðèí êó Í³ ìå÷ ÷è íè çàé íÿ -

ëî ÷î òè ðè ì³ ñÿ ö³, Øâåé öà ð³¿ – 16. Â ³í øèõ êðà ¿ íàõ – â³ä 27

ì³ ñÿ ö³â çíà äî áè ëî ñÿ äëÿ ÑØÀ äî 52 äëÿ Êà íà äè.

2. Êðè çà 1980–1981 ðî ê³â âðà çè ëà ï'ÿòü êðà ¿í (Êà íà äó,

²òà ë³þ, Âå ëè êî áðè òà í³þ, ßïî í³þ, Ôðàí ö³þ). ¯é ïå ðå äó âà ëè

ð³ç êå ï³ äâè ùåí íÿ ö³ íè çî ëî òà â 1980 ðî ö³ ³ ïîä âîºí íÿ ö³ íè

íà íàô òó â 1979 ðî ö³, ùî çà ãî ñòðè ëî ïðî áëå ìó ïëà ò³æ íî ãî

áà ëàí ñó êðà ¿í – ³ì ïîð òå ð³â íàô òè.

Âå ëè êî áðè òà í³ÿ, Ôðàí ö³ÿ, ²òà ë³ÿ ³ Êà íà äà äî ñÿ ãëè ï³ êó ì³æ

æîâ òíåì 1980 ðî êó ³ òðàâ íåì 1981 ðî êó. Ïåð øèì ó êâ³ò í³

1981 ðî êó çâà ëèâ ñÿ ôîí äî âèé ðè íîê Ôðàí ö³¿, òðè ì³ ñÿ ö³ ïî -

òî ìó çà íèì ï³ øëè ðèí êè ²òà ë³¿, Âå ëè êî áðè òà í³¿ ³ Ôðàí ö³¿.

ßïîíñü êèé ðè íîê äî ñÿã âåð øè íè â ãðóä í³ 1981 ðî êó ³ çâà -

ëèâ ñÿ â ëèï í³ 1982 ðî êó. ßïîíñü êèé ðè íîê â³ä íî âèâ ñÿ ÷å ðåç

äâà ì³ ñÿ ö³, êà íàäñü êèé ³ àí ãë³éñü êà – ÷å ðåç 17–19. Äëÿ ïîâ -

íî ãî â³ä íî âëåí íÿ ôðàí öó çü êî ãî òà ³òà ë³éñü êî ãî ðèí êó áó ëî

ïîò ð³á íî á³ëü øå òðüîõ ðî ê³â.

3. Êðè çà 1987 ðî êó îõî ïè ëà ïðàê òè÷ íî âñ³ ðîç âè íå í³ ðèí -

êè çà âè íÿò êîì ßïî í³¿ (ñ³ì êðà ¿í). Âî íà ïî ÷à ëà ñÿ îá âà ëîì íà

Íüþ–Éîðê ñü ê³é ôîí äî â³é á³ð æ³, êî ëè çà ï'ÿòü æîâ òíå âèõ äí³â

³í äåêñ Äîó–Äæîí ñà çíè çèâ ñÿ íà òðå òè íó. Ïî øòîâ õîì äî îá -

âà ëó ïî ñëó æèâ âè ñî êèé òîð ãî âåëü íèé äå ô³ öèò ³ ïðî ïî çè ö³¿

ïðî çì³ íó çà êî íî äàâ ñòâà ç ïî ãëè íàíü.

Ïðàê òè÷ íî âñ³ ïðî â³ä í³ ôîí äî â³ ðèí êè äî ñÿ ãëè ìàê ñè ìó ìó â

ïå ð³îä ì³æ êâ³ò íåì ³ âå ðåñ íåì 1987 ðî êó. Â æîâ òí³ âî íè âñ³ ðà -

çîì çâà ëè ëè ñÿ (ó Øâåé öà ð³¿ – â ëè ñòî ïà ä³). Â³ä íî âëåí íÿ ðîç òÿã -

íó ëî ñÿ íà ïå ð³îä â³ä 11 ì³ ñÿ ö³â (Øâåé öà ð³ÿ) äî äâîõ ðî ê³â (²òà ë³ÿ).

Ðèí êè êðà ¿í Ëà òèíñü êî¿ Àìå ðè êè (Àð ãåí òè íà, ×è ë³, Áðà çè -

ë³ÿ ³ Ìå êñè êà):

1. Êðè çà 1980–1981 ðî ê³â âðà çè ëà òðè êðà ¿ íè (Àð ãåí òè -

íè, ×è ë³ ³ Ìå êñè êó). Áåç ïî ñå ðåä í³ì ïî øòîâ õîì ïî ñëó æè ëî

äâî ðà çî âå çðî ñòàí íÿ ö³í íà íàô òó, ïðî âå äå íå ÎÏÅÊ ó 1979

ðî ö³, ùî ïðèç âå ëî äî çà ãî ñòðåí íÿ ïðî áëå ìè ïëà ò³æ íî ãî áà -

ëàí ñó êðà ¿í – ³ì ïîð òå ð³â íàô òè, îñî áëè âî ùî ðîç âè âà þòü ñÿ.

Ó 1982 ðî ö³ ñïî ÷àò êó Ìå êñè êà, à ñë³ äîì çà íåþ Áðà çè ë³ÿ ³

Àð ãåí òè íà ïî â³ äî ìè ëè ïðî íåì îæëè â³ñòü ïëà òè òè çà çîâ -

í³ø í³ ìè ïî çè êà ìè (îãî ëî ñè ëè 90–äåí íèé ìî ðà òî ð³é íà ïëà -

òå æ³ çà çîâ í³ø í³ì áîð ãîì).

Ðèí êè Àð ãåí òè íè, Ìå êñè êè ³ ×è ë³ äî ñÿ ãëè ï³ êó ì³æ êâ³ò íåì

1979 ðî êó ³ ÷åð âíåì 1980 ðî êó. Ïåð øèì çâà ëèâ ñÿ ôîí äî -

âèé ðè íîê Àð ãåí òè íè ó òðàâ í³ 1980 ðî êó, Ìå êñè êà òà ×è ë³

ï³ øëè çà íèì â ëèï í³ 1981 ðî êó. Â³ä íî âëåí íÿ ðîç òÿã íó ëî ñÿ

íà ÷î òè ðè–ø³ñòü ðî ê³â.

2. Êðè çà 1986–1987 ðî ê³â çà õî ïè ëà Áðà çè ë³þ ³ Ìå êñè êó.

Áðà çèëüñü êèé ðè íîê àê ö³é äî ñÿã íàé âè ùî¿ ïîç íà÷ êè â êâ³ò í³

1986 ðî êó ÿê íàñ ë³ äîê ïðè ñêî ðå íî ãî åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí -

íÿ, ùî íà ñòó ïè ëî ï³ ñëÿ ïðèé íÿò òÿ ïëà íó ñòà á³ ë³ çà ö³¿ íà ö³î -

íàëü íî¿ ãðî øî âî¿ îäè íè ö³ (Cru za do Plan), àëå çâà ëè ëî ñÿ ó

âå ðåñ í³ òî ãî æ ðî êó ÷å ðåç íåç äàò í³ñòü óðÿ äó ïðî âî äè òè åêî -

íî ì³÷ í³ ðå ôîð ìè. Êðàõ íà Íüþ–Éîðê ñü ê³é ôîí äî â³é á³ð æ³

1987 ðî êó ùå á³ëü øå çà ãî ñòðè ëà áðà çèëüñü êà êðè çà ³ ïðèç -

âå ëà äî êðè çè â Ìå êñè ö³, äå ó âå ðåñ í³ 1987 ðî êó áóâ â³ä çíà -

÷å íèé ìàê ñè ìóì, à â æîâ òí³ ðè íîê îá âà ëèâ ñÿ. Â³ä íî âëåí íÿ

çàé íÿ ëî â³ä 29 ì³ ñÿ ö³â â Ìå êñè ö³ äî 71 ì³ ñÿöÿ â Áðà çè ë³¿.

3. Êðè çà 1994–1995 ðî ê³â çà õî ïè ëà Àð ãåí òè íó, Áðà çè -

ë³þ òà Ìå êñè êó. Êðè ç³ ïå ðå äó âà ëî çá³ëü øåí íÿ ìàé æå íà

85% ñòàâ êè ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ ÔÐÑ (Fe de ral Funds Ra te) ïðî -

òÿ ãîì 1994 ðî êó ³ íåñ ïî ä³ âà íà äå âàëü âà ö³ÿ ìå êñè êàíñü êî ãî

ïå ñî â ãðóä í³ 1994 ðî êó.

Ðèí êè àê ö³é óñ ³õ òðüîõ ëà òè íî àìå ðè êàíñü êèõ ñòàí äî ñÿ ãëè

÷åð ãî âî ãî ï³ êó â 1994 ðî ö³: Ìå êñè êà ³ Àð ãåí òè íà – â ñ³÷ í³,

Áðà çè ë³ÿ – ó âå ðåñ í³. Ïåð øèì çâà ëèâ ñÿ ìå êñè êàíñü êèé ðè -

íîê ó ãðóä í³ 1994 ðî êó – íàç âà íèé «Åôåêò òå ê³ ëè» (Tequi la

ef fect), ùî íà äàâ ïî ò³ì âïëèâ íà Àð ãåí òè íó, äå ì³ñ öå â³ áàí êè

âòðà òè ëè îä íó ï'ÿòó ñâî ¿õ äå ïî çè ò³â, ð³ç êî çðî ñëè ïðî öåíò í³

ñòàâ êè, à ñàëü äî ðó õó êà ï³ òà ë³â ñòà ëî íå ãà òèâ íèì ÷å ðåç âòå -

÷³ êà ï³ òà ë³â. Ðè íîê àê ö³é îá âà ëèâ ñÿ â ëþ òî ìó 1995 ðî ö³.

×åð ãà Áðà çè ë³¿ íà ñòà ëà â áå ðåç í³ 1995 ðî êó. Äëÿ â³ä íî âëåí -

íÿ Áðà çè ë³¿ çíà äî áè ëî ñÿ 22 ì³ ñÿ ö³, Àð ãåí òè í³ – 23. Ðè íîê

àê ö³é Ìå êñè êè íà â³òü íà ïî ÷àò êó 1999 ðî êó íå äî ñÿã ïå ðåä -

êðè çî âî ãî ìàê ñè ìó ìó.

4. Êðè çà 1998–1999 ðî ê³â ç'ÿâè ëà ñÿ ðå çóëü òà òîì àç³ àò -

ñü êî¿ êðè çè. Áåç ïî ñå ðåä í³é ïî øòîâõ áóâ äà íèé êðè çîþ â Óê -

ðà ¿ í³, ùî âè áóõ íóâ ï³ ñëÿ 17 ñåð ïíÿ 1998 ðî êó ³ çà õî ïèâ óñ³

ñ³ì êðà ¿í, çà ÿêè ìè ðîç ðàõî âó ºòü ñÿ ³í äåêñ ÌÔÊ. Ïà ä³í íÿ

âèÿ âè ëî ñÿ äó æå øâèä êèì ³ ãëè áî êèì, ïðî òå âæå ç îñå í³ ³í -

äåêñ ïî ÷àâ çðîñ òà òè.

Àç³ àò ñü ê³ ôîí äî â³ ðèí êè (²í äî íå ç³ÿ, Ï³â äåí íà Êî ðåÿ, Ìà -

ëàé ç³ÿ, Ô³ ë³ï ï³ íè, Òàé âàíü é Òà ¿ ëàíä):

1. Êðè ç³ 1979–1980 ðî ê³â ó Ï³â äåí í³é Êî ðå¿ é Òà ¿ ëàí ä³

ïå ðå äó âà ëà òà êîæ íàô òî âà êðè çà, âè êëè êà íà äâî ðà çî âèì

ï³ äâè ùåí íÿì ö³í íà íàô òó êðà ¿ íà ìè ÎÏÅÊ â 1979 ðî ö³, ùî

ïðèç âå ëî äî çà ãî ñòðåí íÿ ïðî áëåì ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó êðà -

¿í–³ì ïîð òå ð³â íàô òè. Ðè íîê Êî ðå¿ äî ñÿã ìàê ñè ìó ìó â ñåð ïí³

1978 ðî êó ³ ïî ò³ì çâà ëèâ ñÿ â òðàâ í³ 1979 ðî êó. Ðè íîê àê ö³é

Òà ¿ ëàí äó äî ñÿã ï³ êó â æîâ òí³ 1978 ðî êó ³ ïðî âà ëèâ ñÿ â ñ³÷ í³

1980 ðî êó. Íà â³ä íî âëåí íÿ ï³ø ëî ïðè áëèç íî ï'ÿòü ðî ê³â.

2. Êðè çà 1990 ðî êó âðà çè ëà ôîí äî â³ ðèí êè âæå ï'ÿòüîõ

êðà ¿í (²í äî íå ç³¿, Ï³â äåí íî¿ Êî ðå¿, Ô³ ë³ï ï³í, Òàé âà íþ ³ Òà ¿ ëàí -

äó). Êðè ç³ ïå ðå äó âà ëî çà ãî ñòðåí íÿ ïðî áëåì ³ç ë³ê â³ä í³ ñòþ,

âè ñî ê³ ïðî öåíò í³ ñòàâ êè, óïî â³ëü íåí íÿ åêî íî ì³÷ íî ãî çðî -

ñòàí íÿ ³ ïî ë³ òè÷ íà íå âèç íà ÷å í³ñòü, ïîâ'ÿçà íà ç â³é íîþ ó

Ïåð ñü ê³é çà òî ö³. Çàç íà ÷å í³ ï'ÿòü êðà ¿í äî ñÿ ãëè ï³ êó ì³æ áå -

ðåç íåì 1989 ðî êó ³ ëèï íåì 1990 ðî êó â îñ íîâ íî ìó çàâ äÿ -

êè ³í òå ðå ñó ³íî çåì íèõ ³í âå ñòî ð³â äî ðå ã³î íó. Ïåð øè ìè çà âà -

ëè ëè ñÿ ðèí êè Ô³ ë³ï ï³í ³ Òàé âà íþ â òðàâ í³ 1990 ðî êó, çà íè -
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ìè ï³ø ëà Êî ðåÿ â ñåð ïí³ 1990 ðî êó, Òà ¿ ëàíä ó âå ðåñ í³ 1990

ðî êó é ²í äî íå ç³ÿ â æîâ òí³ 1990 ðî êó. Íà â³ä íî âëåí íÿ Òà ¿ ëàí -

äó çíà äî áè ëî ñÿ 23 ì³ ñÿ ö³, Ô³ ë³ï ï³ íàì 35, Ï³â äåí í³é Êî ðå¿ òà

²í äî íå ç³¿ íå äî ñÿ ãëè äî êðè çî âî ãî ð³â íÿ íà â³òü ó 1999 ðî ö³.

3. Êðè çà 1996–1997 ðî ê³â òà êîæ òîð êíó ëà ñÿ òèõ ñà ìèõ

ï'ÿòüîõ àç³ àò ñü êèõ êðà ¿í. Ó Òà ¿ ëàí ä³ ðè íîê àê ö³é çà

1990–1994 ðî êè âè ð³ñ ìàé æå â òðè ðà çè, äî ñÿã íóâ øè ìàê -

ñè ìó ìó äî æîâ òíÿ 1994 ðî êó. Ïî ò³ì ö³ íè ï³ øëè âíèç ó çâ'ÿç êó

ç³ çðî ñòàí íÿì ïðî öåíò íèõ ñòà âîê ³ íà êî ïè ÷åí íÿì «ïî ãà íèõ

êðå äè ò³â», ³ â æîâ òí³ 1996 ðî êó ñòàâ ñÿ îá âàë. Ðèí êè Ìà ëàé ç³¿ ³

Ô³ ë³ï ï³í äî ñÿ ãëè ìàê ñè ìó ìó íà ïî ÷àò êó 1997 ðî êó ³ çâà ëè ëè -

ñÿ â ñåð ïí³. Ðèí êè Ï³â äåí íî¿ Êî ðå¿ òà ²í äî íå ç³¿, òàê ³ íå â³ä íî -

âèâ øèñü ï³ ñëÿ êðè çè 1990 ðî êó, çíî âó «îá âà ëè ëè ñÿ». Â³ä íî -

âëåí íÿ ðîç òÿ ãíåòü ñÿ íà ê³ëü êà ðî ê³â, âðàõî âóþ ÷è, ùî ²í äî íå -

ç³ÿ òà Êî ðåÿ äî ñ³ íå ïî äî ëà ëè íàñ ë³ä ê³â êðè çè 1990 ðî êó.

Îò æå, ø³ñòü ³ç öèõ äå ñÿ òè êðèç ïîâ'ÿçà í³ ç ðà äè êàëü íîþ

çì³ íîþ óìîâ òîð ã³â ë³: ïåð øà êðè çà ðîç âè íå íèõ ðèí ê³â ó

1973 ðî ö³, êðè çè, ùî îõî ïè ëè âñ³ òðè ðå ã³î íè â 1980–1981

ðî êè, áó ëè ïîâ'ÿçà í³ ç íàô òî âîþ êðè çîþ (ð³ç êèì ï³ äâè ùåí -

íÿì ö³í íà íàô òó); ëà òè íî àìå ðè êàíñü êèé êðè çà 1994 ðî êó ³

àç³ àò ñü êà êðè çà 1997 ðî êó ïîâ'ÿçà í³ çíà÷ íîþ ì³ ðîþ ³ç çà -

âè ùå íèì êóð ñîì íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè ÷å ðåç ïðî âå äå íî¿ ïî -

ë³ òè êè ï³ä òðè ìó âà íî ãî êóð ñó.

²í ø³ äâ³ êðè çè (êðè çà 1987 ðî êó â ðîç âè íå íèõ ³ ëà òè íî -

àìå ðè êàíñü êèõ êðà ¿ íàõ) ïîâ'ÿçà í³ ç êðà õîì íà ðèí êó ÑØÀ,

àç³ àò ñü êà êðè çà 1990 ðî êó ³ ëà òè íî àìå ðè êàíñü êèé 1998

ðî êó ç'ÿâè ëè ñÿ ðå çóëü òà òîì îä íî ÷à ñíî ãî ïî ºä íàí íÿ íèç êè

åêî íî ì³÷ íèõ ³ ïî ë³ òè÷ íèõ ôàê òî ð³â.

Ç ïî ÷àò êó 70–õ ðî ê³â ó ñâ³ ò³ â³ä áó ëî ñÿ òðè ôîí äî â³ êðè çè

íà ðîç âè íå íèõ ðèí êàõ, êî æåí ç ÿêèõ âèÿ âèâ ñÿ ìåíø ñèëü -

íèì, í³æ ïî ïå ðåä í³é. Òðè âà ë³ñòü êðèç äëÿ ðîç âè íå íèõ ðèí ê³â

ñêî ðî òè ëà ñÿ ç 59 ì³ ñÿ ö³â ï³ä ÷àñ êðè çè ÷åð âíÿ 1973 ðî êó äî

17 ì³ ñÿ ö³â ï³ä ÷àñ êðè çè ñåð ïíÿ 1987 ðî êó. Ãëè áè íà ïà ä³í -

íÿ ñêî ðî òè ëà ñÿ ç 40 äî 22%.

Çà òîé æå ïå ð³îä ó Ëà òèíñü ê³é Àìå ðè ö³ ñòà ëî ñÿ ÷î òè ðè

êðè çè ³ òðè êðè çè â Àç³¿. Îä íàê íà â³ä ì³ íó â³ä ðîç âè íå íèõ

ðèí ê³â òóò íå äî âî äèòü ñÿ ãî âî ðè òè ïðî çíè æåí íÿ ¿õ ³í òåí -

ñèâ íî ñò³. Êðè çè íà ðèí êàõ, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, â³ äð³ç íÿ þòü -

ñÿ ãëè áî êèì ³ øâèä êèì ïà ä³í íÿì ç äîâ ãèì ïå ð³î äîì â³ä íî -

âëåí íÿ. Ìàê ñè ìàëü íå ïà ä³í íÿ ðèí êó ñòà íî âè ëî ïðè áëèç íî

40% ó âè ïàä êó ø³ ñòüîõ êðèç ³ ïå ðå âè ùó âà ëî 60% ó äâîõ

³í øèõ âè ïàä êàõ.

Ó ðà ç³ ðîç ãëÿ äó âñ³õ äå ñÿ òè êðèç êðàõó ïå ðå äó âà ëî äó æå

çíà÷ íå åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ êðà ¿í. Ó ñå ðåäíüî ìó çà òðè

ðî êè, ùî ïå ðå äó âà ëè êðè ç³, ð³÷ íà íîð ìà ïðè áóò êó (ïðè ð³ñò

êóð ñî âî¿ âàð òî ñò³ ³ äè â³ äåí äè) ñòà íî âè ëà 49% [3]. Äà í³ ùî äî

ïà ä³í íÿ ö³í íà ðå ã³î íàëü íèõ ðèí êàõ ñâ³ä ÷àòü ïðî íà ÿâ í³ñòü

åôåê òó «åï³ äå ì³¿» (con ta gi on) ó ðàì êàõ ðå ã³î íàëü íî¿ ãðó ïè (â

êðè ç³ áå ðå ó÷àñòü á³ëü ø³ñòü êðà ¿í é ñòó ï³íü ïà ä³í íÿ, ÿê ³ òðè -

âà ë³ñòü êðè çè, â³ä áó âàºòü ñÿ ïðè áëèç íî îä íà êî âèé), ïðî òå

íå ìàº ÿâ íèõ äî êà ç³â òî ãî, ùî ïî øè ðåí íÿ «åï³ äå ì³¿» â³ä áó -

âàºòü ñÿ ì³æ ðå ã³î íà ìè.

Îä íàê ³ â ðàì êàõ îä í³ º¿ ãðó ïè íå ìîæ íà ãî âî ðè òè ïðî ïîâ -

íó ñèí õðîí í³ñòü ó äè íà ì³ ö³ ôîí äî âî ãî ðèí êó. Îñî áëè âî ïî -

ì³ò íà ðîç á³æ í³ñòü äè íà ì³ êè êðàõó ì³æ îñ íîâ íè ìè ïðî ìè ñëî -

âè ìè êðà ¿ íà ìè òà êðà ¿ íà ìè – åê ñïîð òå ðà ìè ñè ðî âè íè: Àâ -

ñòðà ë³ÿ, Êà íà äà, ÏÀÐ, Íî âà Çå ëàí ä³ÿ. Îñòàí í³ ïî êà çó âà ëè

â³ä íî ñíî íå ïî ãà í³ ðå çóëü òà òè â 30–ò³, 40–ò³ ³ 70–ò³ ðî êè,

êî ëè ðèí êè ÑØÀ ³ ªâðî ïè çíà õî äè ëè ñÿ â çà íå ïà ä³. ² íàâ ïà -

êè, ðå çóëü òà òè öèõ ðèí ê³â ó 20–ò³, 50–ò³ ³ 80–ò³ ðî êè áó ëè

ã³ð øè ìè, í³æ ó ÑØÀ òà ªâðî ïè.

Ó 90–ò³ ðî êè ðè íîê ÑØÀ ïå ðå æè âàº ïå ð³îä íå áà ÷å íî ãî

ï³ä éî ìó, â òîé ÷àñ ÿê ßïî í³¿ – íàé ñèëü í³ øî ãî ñïà äó. Òà êå

íåñ ï³â ïà ä³í íÿ íà äàº ïðå êðàñ íó ìî æëè â³ñòü äè âåð ñè ô³ êà ö³¿

ïîðò ôå ëÿ àê ö³é äëÿ âå ëè êèõ ³í âå ñòî ð³â òà äî çâî ëÿº çíè çè òè

ð³ âåíü ñè ñòå ìà òè÷ íî ãî ðè çè êó.

Âèñ íîâ êè

Ó ñòàò ò³ àâ òî ðîì çìî äåëüî âà í³ êðè çî â³ ñè òóà ö³¿, ÿê³ âè íè -

êëè íà ñâ³ òî âî ìó ôîí äî âî ìó ðèí êó â ïå ð³îä ç 70–õ äî

2000–õ ðî ê³â çà ðå ã³î íàëü íèì ïî ä³ ëîì. Äîñ ë³ äæåí í³ ïðè ÷è -

íè âè íè êíåí íÿ, âïëèâ òà íàñ ë³ äîê êðè çî âèõ ÿâèù íà ì³æ íà -

ðîä íèé ôîí äî âèé ðè íîê. Îò æå, ÷à ñòî òà êðèç íà ñâ³ òî âèõ

ôîí äî âèõ ðèí êàõ ïî ì³ò íî çá³ëü øè ëà ñÿ â 70–90–ò³ ðî êè, à

ãî ëîâ íå, âî íè ïî ÷à ëè íà áó âà òè á³ëüø ³í òåð íà ö³î íàëü íèé õà -

ðàê òåð. Ñè òóà ö³ÿ ïî ì³ò íî êîí òðà ñòóº ç ïå ð³î äîì 50–60–õ

ðî ê³â, êî ëè ³ ìàñ øòà áè ïà ä³í íÿ áó ëè íèæ ÷å ³ íå ñïî ñòå ð³ ãà ëî -

ñÿ ñï³ëü íî ãî àáî ãðó ïî âî ãî «çà íó ðåí íÿ» â êðè çó. Îñ íîâ íîþ

ïðè ÷è íîþ, éìî â³ð íî ñòà ëà ë³ áå ðà ë³ çà ö³ÿ ðó õó êà ï³ òà ë³â, ùî

â³ä áó ëà ñÿ ï³ ñëÿ îñ òà òî÷ íî¿ ë³ê â³ äà ö³¿ çî ëî òî–äî ëà ðî âî ãî

ñòàí äàð òó â 1973 ðî ö³ ³ ïå ðå õ³ä á³ëü øî ñò³ êðà ¿í äî ðå æè ìó

ïëà âàþ ÷î ãî âà ëþò íî ãî êóð ñó. Ïðèé íÿò òÿ â ãðóä í³ 1997 ðî ö³

Âñå ñâ³ò íüîþ òîð ãî âîþ îð ãà í³ çà ö³ºþ ïàê òó ïðî òîð ã³ âëþ ô³ -

íàí ñî âè ìè ïî ñëó ãà ìè ïðè âå ëî äî ùå á³ëü øî¿ â³ä êðè òî ñò³

íà ö³î íàëü íèõ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â.
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