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Ïðî âå äå íî äîñ ë³ äæåí íÿ òà óçà ãàëü íåí íÿ áà çî âèõ ÷èí -
íè ê³â âïëè âó íà ð³ âåíü êðå äèò íèõ ñòà âîê, àâ òî ðà ìè çà -
ïðî ïî íî âà íî áà ãà òî ôàê òîð íó ìî äåëü ôîð ìó âàí íÿ ö³ íè
áàí ê³â ñüêèõ êðå äè ò³â â Óê ðà ¿ í³.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: áàí ê³â ñüêèé êðå äèò, â³ä ñîò êî âà
ñòàâ êà, ö³ íà êðå äè òó, êî ðå ëÿ ö³é íî–ðå ãðå ñ³é íèé àíà ë³ç,
áà ãà òî ôàê òîð íà ìî äåëü.

Ïðî âå äå íî èñ ñëå äî âà íèå è îáîá ùå íèå áà çî âûõ ôàê -
òî ðîâ, âëèÿ þùèõ íà óðî âåíü êðå äèò íûõ ñòà âîê, àâ òî ðà -
ìè ïðåä ëî æå íà ìíî ãî ôàê òîð íàÿ ìî äåëü ôîð ìè ðî âà íèÿ
öå íû áàí êîâ ñêèõ êðå äè òîâ â Óê ðà è íå.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: áàí êîâ ñêèé êðå äèò, ïðî öåíò íàÿ
ñòàâ êà, öå íà êðå äè òà, êîð ðå ëÿ öèîí íî–ðå ãðåñ ñè îí íûé
àíà ëèç, ìíî ãî ôàê òîð íàÿ ìî äåëü.

The res earch and sum ma ri ze the ba sic fac tors af fec ting
the le vel of in te rest ra tes, the authors pro po sed a mul ti fa -
ce ted mo del of pri cing of bank lo ans in Uk ra i ne.

Ke ywords: bank lo an, the in te rest ra te, the pri ce of cre -
dit, cor re la tion and re gres sion ana ly sis, mul ti va ria te mo dels.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Îä íó ç öåí òðàëü íèõ ïî çè ö³é ó ñè -

ñòå ì³ áàí ê³â ñüêî ãî ìàð êå òèí ãó çàé ìàº ö³ íî âà ïî ë³ òè êà, îñî -

áëè âî ö³ íîó òâî ðåí íÿ íà êðå äèò í³ ïðî äóê òè, îñ ê³ëü êè ¿õ ïðè áóò -

êî â³ñòü ñòâî ðþº îñ íî âó äëÿ åôåê òèâ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ áàí êó. Áó äó -

÷è ³í òå ãðàëü íèì ïî êàç íè êîì, ùî ôîð ìó ºòü ñÿ ï³ä âïëè âîì

ìíî æè íè ð³ç íèõ ôàê òî ð³â, â³ä ñîò êî âà ñòàâ êà ïî êðå äè òó, ñâîºþ

÷åð ãîþ, âïëè âàº íà çì³ íè â åêî íî ì³ ö³. Áàí ê³â ñüê³ êðå äè òè âè -

ñòó ïà þòü îä íèì ³ç áà çî âèõ äæå ðåë ôîð ìó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ

ðå ñóð ñ³â, ñòè ìó ëþ âàí íÿ ãîñ ïî äàð ñü êî¿ àê òèâ íî ñò³ òà ïðè ñêî -

ðåí íÿ åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ. Ñà ìå òî ìó âèç íà ÷åí íÿ îñ íîâ -

íèõ ÷èí íè ê³â òà îö³í êà ¿õ íüî ãî âïëè âó íà ôîð ìó âàí íÿ ö³ íè áàí -

ê³â ñüêî ãî êðå äè òó íà áó âàº îñî áëè âî¿ àê òó àëü íî ñò³.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ð³ç í³

àñ ïåê òè ôîð ìó âàí íÿ ö³ íè áàí ê³â ñüêî ãî êðå äè òó ðîç ãëÿ äà -

þòü ñÿ ó ïðàö ÿõ â³ äî ìèõ íàó êîâ ö³â, çî êðå ìà À.Ñ. Ãàëü ÷èíñü -

êî ãî, Þ.Î. Çà ðó áè, À.Ñ. Êðàâ ÷åí êî, Â.Ä. Ëà ãó ò³ íà, Ì.². Ëà çåï -

êî, Ò.Â. Ìàé îðî âî¿, À.À. Ïå ðå ñà äè, Ì.². Ñà âëó êà òà ³í øèõ. Óò³ì

íå äî ñòàò íüî âèñ â³ò ëå íèì çà ëè øà ºòü ñÿ ïè òàí íÿ îö³í êè

âïëè âó áà çî âèõ ôàê òî ð³â íà ð³ âåíü â³ä ñîò êó ïî áàí ê³â ñüêèõ

êðå äè òàõ â Óê ðà ¿ í³.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º âèç íà ÷åí íÿ áà çî âèõ ôàê òî ð³â òà ê³ëü ê³ñ íà

îö³í êà ¿õ íüî ãî âïëè âó íà â³ä ñîò êî âó ñòàâ êó ïî áàí ê³â ñüêèõ êðå -

äè òàõ ³ç âè êî ðè ñòàí íÿì êî ðå ëÿ ö³é íî–ðå ãðå ñ³é íî ãî àíà ë³ çó.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Äîñ ë³ äæóþ ÷è ïðè ðî äó áàí -

ê³â ñüêî ãî êðå äè òó âàí íÿ, âà æëè âî çàç íà ÷è òè, ùî â éî ãî îñ íî â³

ëå æèòü àâàí ñó âàí íÿ êà ï³ òà ëó, ÿêå ïðî ÿâëÿºòü ñÿ â òî ìó, ùî ðå -

ñóð ñè âêëà äà þòü ñÿ ç ïî âåð íåí íÿì âàð òî ñò³, äî òî ãî æ á³ëü øî¿

çà àâàí ñî âà íó. Ïðè öüî ìó êðå äèò ÿê ðóõ êîø ò³â õà ðàê òå ðè çó -

ºòü ñÿ ïðî öå ñîì óòâî ðåí íÿ ³ âè êî ðè ñòàí íÿ ôîí ä³â ãðî øî âèõ

êîø ò³â íà ïî âî ðîò í³é îñ íî â³ ç³ ñòÿ ãíåí íÿì ïëà òè – â³ä ñîò ê³â.

Ðà çîì ³ç òèì íå ³ñ íóº ºäè íî¿ äëÿ âñ³õ âè ïàä ê³â â³ä ñîò êî âî¿

ñòàâ êè. Íà äàí íÿ êðå äè òó ìî æå äè ôå ðåí ö³ þ âà òè ñÿ çàë åæ íî

â³ä óìîâ ïî âåð íåí íÿ, äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ öüî ãî ïðî öå ñó,

îñî áëè âî ñòåé ïî çè ÷àëü íè êà òî ùî. Îò æå, äî ö³ëü íî á³ëüø äå -

òàëü íî ðîç ãëÿ íó òè ôàê òî ðè, ÿê³ âïëè âà þòü íà ö³ íó êðå äè òó.

Íà äóì êó Ì.². Ëà çåï êî, ð³ âåíü íîð ìè ïî çè÷ êî âî ãî ïðî öåí -

òà âñòà íî âëþ ºòü ñÿ ï³ä âïëè âîì êîí êó ðåí ö³¿ íà ðèí êó ïî çè÷ -

êî âèõ êà ï³ òà ë³â ³ çàë åæèòü â³ä ñï³â â³ä íî øåí íÿ ïî ïè òó òà ïðî -

ïî çè ö³¿ ïî çè÷ êî âî ãî êà ï³ òà ëó. ×èì á³ëü øèé ïî ïèò íà êðå äèò,

òèì âè ùà íîð ìà ïðî öåí òà [1, ñ. 515].

Ïî ïèò íà ïî çè÷ êî âèé êà ï³ òàë çàë åæèòü â³ä òà êèõ ÷èí íè ê³â:

– ìàñ øòà áè âè ðîá íèö òâà, ð³ âåíü éî ãî ñïå ö³à ë³ çà ö³¿ òà êî -

îï åðó âàí íÿ;

– öè êë³÷ í³ñòü êî ëè âàíü âè ðîá íèö òâà;

– ñå çîí í³ñòü óìîâ âè ðîá íèö òâà òà ðå à ë³ çà ö³¿ ïðî äóê ö³¿;

– òåì ïè ³í ôëÿ ö³¿, ïðè ñêî ðåí íÿ ÿêèõ âè êëè êàº ï³ äâè ùåí íÿ

ïðî öåíò íèõ ñòà âîê, ùî ñëó ãóº çà õè ñòîì â³ä çíå ö³ íåí íÿ ïî -

çè÷ êî âî ãî êà ï³ òà ëó;

– âèä êðå äè òó òà éî ãî ö³ ëüî âå ïðèç íà ÷åí íÿ;

– ðîç ì³ð êðå äè òó:

– òåð ì³í êî ðè ñòó âàí íÿ ïî çè êîþ;

– çà áåç ïå ÷å í³ñòü ïî âåð íåí íÿ êðå äè òó;

– ñâîº ÷à ñí³ñòü ïî âåð íåí íÿ êðå äè òó.

Ç áî êó ïðî ïî çè ö³¿ ïî çè÷ êî âî ãî êà ï³ òà ëó íà ð³ âåíü ïðî -

öåíò íî¿ ñòàâ êè òà êîæ âïëè âàº íèç êà ÷èí íè ê³â, à ñà ìå:

– ð³ âåíü ìî íå òè çà ö³¿ ÂÂÏ;

– ðîç ì³ ðè ãðî øî âèõ íà ãðî ìà äæåíü òà çà î ùà äæåíü ó ñóñ -

ï³ëü ñòâ³ òà òî âàð íî–ãðî øî âà çáà ëàí ñî âà í³ñòü âè ðîá íèö òâà;

– ð³ âåíü ãðî øî âî–êðå äèò íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ åêî íî ì³ êè

öåí òðàëü íèì áàí êîì ³ç äî ïî ìî ãîþ ïðî öåíò íèõ ñòà âîê òà ³í -

øèõ âëà ñòè âèõ éî ìó ³í ñòðó ìåí ò³â, ¿õ äè ôå ðåí ö³ éî âà íî ñò³

çàë åæ íî â³ä ãðî øî âî–êðå äèò íî¿ ïî ë³ òè êè (îáë³ êî âà ñòàâ êà,

íîð ìà îáîâ'ÿç êî âî ãî ðå çåð âó âàí íÿ, îïå ðà ö³¿ íà â³ä êðè òî ìó

ðèí êó òî ùî);

– ì³æ íà ðîä í³ ÷èí íè êè, îñî áëè âî â³ëü íèé ïå ðå ëèâ êà ï³ òà ë³â

³ç êðà ¿ íè â êðà ¿ íó, ïå ðå äóñ ³ì òàê çâà íèõ ãà ðÿ ÷èõ ãðî øåé. ²í òå -
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ãðà ö³ÿ Óê ðà ¿ íè ó ñâ³ òî âó åêî íî ì³ êó ÷å ðåç çá³ëü øåí íÿ ïðî ïî çè -

ö³¿ äå øå âî ãî ³íî çåì íî ãî ïî çè÷ êî âî ãî êà ï³ òà ëó (ðîç ì³ ùåí íÿ

ºâðî î áë³ ãà ö³é, ðîç ì³ ùåí íÿ ÎÇÄÏ, ì³æ íà ðîä í³ êðå äè òè) ìî æå

ñïðèÿ òè çíè æåí íþ ñå ðåäíüî¿ ðèí êî âî¿ íîð ìè ïðî öåí òà.

Ò.Ñ. Äà âè äþê çàç íà ÷àº, ùî âèç íà ÷åí íÿ ö³ íè êðå äè òó º âà -

æëè âîþ ñêëà äî âîþ ïðî öå ñó êðå äè òó âàí íÿ òà ðîç ïî ä³ ëÿº

÷èí íè êè, ùî âïëè âà þòü íà ðîç ì³ð ïðî öåíò íî¿ ñòàâ êè çà êðå -

äè òè, íà ìàê ðî– òà ì³ êðîåêî íî ì³÷ í³ [2, ñ. 298–301].

Ðîç ì³ð ïðî öåíò íî¿ ñòàâ êè íà ìàê ðî ð³â í³ çàë åæèòü â³ä:

– ïî ïè òó òà ïðî ïî çè ö³¿, ÿê³ ñêëà ëè ñÿ íà êðå äèò íî ìó ðèí êó;

– ñòà á³ëü íî ñò³ ãðî øî âî ãî ðèí êó â êðà ¿ í³;

– ñòà âîê áàí ê³â–êîí êó ðåí ò³â;

– íîð ìè ïðè áóò êó â³ä ³í øèõ àê òèâ íèõ îïå ðà ö³é;

– ð³â íÿ îáë³ êî âî¿ ñòàâ êè öåí òðàëü íî ãî áàí êó.

Ñå ðåä ì³ êðîåêî íî ì³÷ íèõ ôàê òî ð³â âèî êðåì ëþ þòü:

– ìå òó êðå äè òó;

– ðîç ì³ð êðå äè òó;

– òåð ì³í êî ðè ñòó âàí íÿ êðå äè òîì;

– ð³ âåíü ðè çè êó;

– âè òðà òè íà îôîð ìëåí íÿ ïî çè÷ êè ³ êîí òðîëü, õà ðàê òåð

âçà º ìî â³ä íî ñèí ì³æ áàí êîì ³ ïî çè ÷àëü íè êîì.

Øè ðî êèé ñïåêòð ÷èí íè ê³â íà ì³ êðî– òà ìàê ðî ð³â í³ ðîç ãëÿ -

äàº Þ.Î. Çà ðó áà, âè ä³ ëÿþ ÷è íà ìàê ðî ð³â í³ ôà çó åêî íî ì³÷ íî -

ãî öè êëó, ñòàí êîí'þíê òó ðè íà òî âàð íî ìó, ôîí äî âî ìó ³ âà -

ëþò íî ìó ðèí êàõ, ð³ âåíü òà ñòðóê òó ðó ìî íå òè çà ö³¿ åêî íî ì³ êè,

åêî íî ì³÷ íó ïî ë³ òè êó äåð æà âè, òåì ïè ³í ôëÿ ö³¿, äî õî äè íà ñå -

ëåí íÿ, äè íà ì³ êó êóð ñó íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè, ãðî øî â³ çà î ùà -

äæåí íÿ íà ñå ëåí íÿ, òîá òî áà ãàò ñòâî íà ö³¿ òî ùî.

Ñå ðåä âíó òð³ø íüî áàí ê³â ñüêèõ àâ òîð âèî êðåì ëþº ñòðà òå -

ã³÷ í³ îð³ ºí òè ðè áàí êó, êðå äèò íèé ðè çèê, âàð ò³ñòü çà ëó ÷å íèõ

ðå ñóð ñ³â áàí êó (â òî ìó ÷è ñë³ ïðî öåíò í³ òà íå ïðî öåíò í³ âè òðà -

òè) òà áà æà íèé ð³ âåíü ïðè áóò êî âî ñò³ áàí êó [3, ñ. 46, 56].

Îêð³ì âè ùå âêà çà íèõ âà æå ë³â âïëè âó Â.Ä. Ëà ãó ò³í äî äàº òà -

ê³: ð³ âåíü ñòàâ êè ïî äàò êó íà ïðè áó òîê áàí êó, óìî âè íà äàí íÿ

àíà ëî ã³÷ íî ãî âè äó êðå äè òó íà çà ãàëü íî äåð æàâ íî ìó òà ðå ã³î -

íàëü íî ìó êðå äèò íèõ ðèí êàõ, ìî æëè âî ñò³ áàí êó ùî äî äî äàò êî -

âî ãî çà ëó ÷åí íÿ êðå äèò íèõ ðå ñóð ñ³â, à ïî çè ÷àëü íè êà ùî äî îò -

ðè ìàí íÿ òà êî¿ æ ïî çè êè â ³í øèõ áàí êàõ, íà ÿâ í³ñòü ð³ç íèõ ôîðì

ìà òå ð³àëü íî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ ïî çè êè. Ãî ëîâ íèì ÷èí íè êîì àâ -

òîð âáà ÷àº ö³ íó çà ëó ÷åí íÿ êðå äèò íèõ ðå ñóð ñ³â [4].

À.À. Ïå ðå ñà äà òà Ò.Â. Ìàé îðî âà âè ä³ ëÿ þòü îñ íîâ í³ ôàê òî ðè,

ÿê³ âïëè âà þòü, çî êðå ìà, íà âàð ò³ñòü ³í âå ñòè ö³é íèõ êðå äè ò³â:

– çì³ íà â³ä ñîò ê³â çà äå ïî çè òà ìè;

– îô³ ö³é íî îãî ëî øå íèé ³í äåêñ ³í ôëÿ ö³¿;

– ìî æëè âî ñò³ îäåð æàí íÿ äîâ ãîñ òðî êî âî ãî ³í âå ñòè ö³é íî ãî

êðå äè òó â ³í øèõ áàí êàõ íà á³ëüø ï³ëü ãî âèõ óìî âàõ;

– õà ðàê òåð ïàðò íåð ñü êèõ âçà º ìî â³ä íî ñèí ³ç ïî çè ÷àëü íè -

êîì, éî ãî ô³ íàí ñî âå ñòà íî âè ùå, òðè âà ë³ñòü òà ì³ö í³ñòü

çâ'ÿç ê³â;

– àëü òåð íà òèâ í³ âà ð³ àí òè âêëà äåí íÿ (³í âå ñòó âàí íÿ) êîø ò³â

â ³í ø³ àê òè âè ç ìå òîþ îäåð æàí íÿ ìàê ñè ìàëü íî ãî äî õî äó;

– ìî æëè âèé ðè çèê êðå äè òó âàí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ çà õî ä³â,

îñî áëè âî ³í íî âà ö³é íèõ ïðî åê ò³â;

– âè òðà òè ç îôîð ìëåí íÿ ïî çè÷ êè òà ïðî âå äåí íÿ áàí ê³â -

ñüêî ãî, ìî í³ òî ðèí ãó;

– ðîç ì³ð ïî çè÷ êè;

– ñòðîê ïî çè÷ êè òà ³í ø³ ôàê òî ðè [5, ñ. 28].

Ñâîºþ ÷åð ãîþ, À.Ñ. Êðàâ ÷åí êî ïî ä³ ëÿº ôàê òî ðè âïëè âó

íà ð³ âåíü êðå äèò íî¿ ñòàâ êè íà îïî ñå ðåä êî âà í³ òà áåç ïî ñå -

ðåä í³. Â³ä ïî â³ä íî äî îïî ñå ðåä êî âà íèõ ôàê òî ð³â â³ä íî -

ñèòü ñÿ: ñòàí ì³æ íà ðîä íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó, ô³ íàí ñî -

âèé ðåé òèíã êðà ¿ íè, ïî ë³ òè÷ íî–ïðà âî âèé òà åêî íî ì³÷ -

íî–ñî ö³àëü íèé ñòàí êðà ¿ íè, ñòàí äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó,

äè íà ì³ êà ÂÂÏ, ñòàí ãðî øî âî–êðå äèò íî ãî ðèí êó, êîí'þíê -

òó ðà êðå äèò íî ãî ðèí êó, ð³ âåíü êîí êó ðåí ö³¿, ïðî öåíò íà ïî -

ë³ òè êà áàí êó, íîð ìà ë³ê â³ä íî ñò³ áàí êó, îïî äàò êó âàí íÿ,

ñòàâ êà ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ ÍÁÓ.

Äî áåç ïî ñå ðåä í³õ ôàê òî ð³â âïëè âó àâ òîð â³ä íî ñèòü: âàð -

ò³ñòü êðå äèò íèõ ðå ñóð ñ³â, ïî ñò³é í³ áàí ê³â ñüê³ âè òðà òè íà êðå -

äèò, çì³í í³ áàí ê³â ñüê³ âè òðà òè íà êðå äèò, òåð ì³í, ñó ìà êðå äè -

òó, ïè òî ìà âà ãà âëàñ íî ãî áàí ê³â ñüêî ãî êà ï³ òà ëó â éî ãî ïà ñè -

âàõ, ³í äåêñ ñò³é êî ñò³ âà ëþ òè, ïðè áó òîê áàí êó â³ä êðå äèò íî¿

ä³ÿëü íî ñò³, êî å ô³ ö³ ºíò ïî âåð íåí íÿ êðå äè òó [6].

Îò æå, ï³ä ñó ìî âóþ ÷è äóì êè âè ùå íà âå äå íèõ íàó êîâ ö³â, äî -

ö³ëü íî âèç íà òè, ùî ö³ íà êðå äè òó ôîð ìó ºòü ñÿ ï³ä âïëè âîì

êîí êó ðåí ö³¿ íà ðèí êó ïî çè÷ êî âèõ êà ï³ òà ë³â ³ çàë åæèòü â³ä âà -

æå ë³â, ùî ôîð ìó þòü ñÿ íà ì³ êðî–, òà ìàê ðî ð³â í³. Â³ä ïî â³ä íî â

ïî äàëü øî ìó äîñ ë³ äæåí í³ áó äå ïðî âå äå íî àíà ë³ç âïëè âó íà

ð³ âåíü êðå äèò íî¿ ñòàâ êè òà êèõ äå òåð ì³ íàíò:

– ìàñ øòàá âè ðîá íèö òâà, äè íà ì³ êà ÂÂÏ;

– ðîç ì³ ðè ãðî øî âèõ íà ãðî ìà äæåíü òà çà î ùà äæåíü ó ñóñ -

ï³ëü ñòâ³ òà òî âàð íî–ãðî øî âà çáà ëàí ñî âà í³ñòü âè ðîá íèö òâà;

– òåìï ³í ôëÿ ö³¿;

– ð³ âåíü ìî íå òè çà ö³¿ ÂÂÏ;

– ð³ âåíü ãðî øî âî–êðå äèò íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ åêî íî ì³ êè

öåí òðàëü íèì áàí êîì çà äî ïî ìî ãîþ ïðî öåíò íèõ ñòà âîê òà

³í øèõ âëà ñòè âèõ éî ìó ³í ñòðó ìåí ò³â;

– äè íà ì³ êà êóð ñó íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè;

– ñå ðåä íÿ â³ä ñîò êî âà ñòàâ êà çà äå ïî çè òà ìè;

– ñòàâ êà çà ì³æ áàí ê³â ñüêè ìè êðå äè òà ìè; 

– ð³ âåíü ñòàâ êè ïî äàò êó íà ïðè áó òîê ô³ íàí ñî âî¿ óñòà íîâ;

– áà æà íèé ð³ âåíü â³ä ñîò êî âî¿ ìàð æ³ ì³æ êðå äèò íè ìè òà

äå ïî çèò íè ìè ñòàâ êà ìè;

– ðå çåð âè ï³ä âè äà í³ êðå äè òè, ùî ñôîð ìó âà ëè ñÿ ç óðàõ -

óâàí íÿì ÿêî ñò³ êðå äèò íî ãî ïîðò ôå ëÿ;

– àëü òåð íà òèâ í³ âà ð³ àí òè âêëà äåí íÿ (³í âå ñòó âàí íÿ) êîø ò³â

â ³í ø³ àê òè âè ç ìå òîþ îäåð æàí íÿ ìàê ñè ìàëü íî ãî äî õî äó;

– ðîç ì³ð, òåð ì³í êî ðè ñòó âàí íÿ ïî çè êîþ, çà áåç ïå ÷å í³ñòü

ïî âåð íåí íÿ êðå äè òó;

– ñâîº ÷à ñí³ñòü ïî âåð íåí íÿ êðå äè òó.

Àâ òî ðà ìè ïðî ïî íó ºòü ñÿ òà êèé àë ãî ðèòì ïî áó äî âè ðå ãðå -

ñ³é íî¿ ìî äå ë³ ôîð ìó âàí íÿ ö³ íè áàí ê³â ñüêèõ êðå äè ò³â:

1) òåî ðå òè÷ íèé ï³ä á³ð ôàê òî ð³â âïëè âó ç îá´ðóí òó âàí íÿì

ïðè ÷èí âèáî ðó (òåî ðå òè÷ íèé àñ ïåêò çâ'ÿç êó);

2) êî ðå ëÿ ö³é íèé àíà ë³ç êîæ íî ãî ôàê òî ðà ç³ ñòàâ êîþ ïî

êðå äè òó;
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3) ïî ð³â íÿí íÿ îò ðè ìà íèõ äà íèõ êî ðå ëÿ ö³é íî ãî àíà ë³ çó ç

îï òè ìàëü íèì çíà ÷åí íÿì êî å ô³ ö³ ºí ò³â òà â³ä ñ³â ïî êàç íè ê³â ç

íå äî ñòàò í³ì ð³â íåì çâ'ÿç êó;

4) ïî áó äî âà êî ðå ëÿ ö³é íî¿ ìà òðè ö³ â³ ä³ áðà íèõ ôàê òî ð³â

âïëè âó ç ìå òîþ âèç íà ÷åí íÿ íà ÿâ íî ñò³ ìóëü òè êî ë³ íåàð íî ñò³;

5) ïî áó äî âà ðå ãðå ñ³é íî¿ ìî äå ë³ ôîð ìó âàí íÿ ö³ íè êðå äè ò³â

íà áà ç³ ñôîð ìî âà íèõ äå òåð ì³ íàíò;

6) ïå ðå â³ð êà ìî äå ë³ íà äî ñòî â³ð í³ñòü òà ¿¿ îï òè ì³ çà ö³ÿ.

Âè õî äÿ ÷è ç äà íèõ ïðî âå äå íî ãî òåî ðå òè÷ íî ãî àíà ë³ çó ³ñ íóº

âå ëè êà ê³ëü ê³ñòü ôàê òî ð³â, ùî âïëè âà þòü íà ö³ íó êðå äèò íèõ

ðå ñóð ñ³â. Ïðî òå íå êî æåí ïî êàç íèê ìîæ íà çà ñòîñ óâà òè ïðè

ïî áó äî â³ ìà òå ìà òè÷ íî¿ ìî äå ë³. Ñë³ä çâåð íó òè óâà ãó íà òå, ùî â

ïðî öå ñ³ äîñ ë³ äæåí íÿ çä³é ñíå íî ÷î òè ðè åòà ïè â³ä ñ³ âó ôàê òî ð³â:

1) â³ä ñ³â ÷å ðåç íåì îæëè â³ñòü äà òè òî÷ íó ê³ëü ê³ñ íó îö³í êó

ôàê òî ðó;

2) â³ä ñ³â ÷å ðåç â³ä ñóò í³ñòü äî ñòàò í³õ ñòà òè ñòè÷ íèõ äà íèõ

(ïðî ãðàì íèé êîì ïëåêñ «ðå ãðå ñ³ÿ» âè ìà ãàº äëÿ ïî áó äî âè

ìî äå ë³ îä íà êî âó ê³ëü ê³ñòü ñïî ñòå ðå æåíü ïî âñ³õ ôàê òî ðàõ òà

ðå çóëü òà òèâ íî ìó ïî êàç íè êî â³);

3) â³ä ñ³â ÷å ðåç íèçü êèé ð³ âåíü êî ðå ëÿ ö³¿ (çâ'ÿç êó) ç ðå çóëü -

òà òèâ íèì ïî êàç íè êîì;

4) â³ä ñ³â ÷å ðåç íà ÿâ í³ñòü ìóëü òè êî ë³ íåàð íî ñò³.

Äëÿ ïî áó äî âè áà ãà òî ôàê òîð íî¿ ìî äå ë³ ôîð ìó âàí íÿ ö³ íè

áàí ê³â ñüêèõ êðå äè ò³â íà ìè âè êî ðè ñòà íî ñòàí äàðò íèé ïà êåò

àíà ë³ çó äà íèõ MS Ex cel, çî êðå ìà ìî äó ë³ «Ðå ãðå ñ³ÿ» òà «Êî -

ðå ëÿ ö³ÿ».

Çà îñ íî âó ôóíê ö³¿ «Êî ðå ëÿ ö³ÿ» â MS Ex cel âçÿ òî ë³ í³é íèé

êî å ô³ ö³ ºíò êî ðå ëÿ ö³¿ Ï³ð ñî íà:

,

äå r – êî å ô³ ö³ ºíò êî ðå ëÿ ö³¿;

xi –  çíà ÷åí íÿ çì³í íèõ (ôàê òî ðè âïëè âó íà ö³ íó êðå äè òó);

yi – çíà ÷åí íÿ ðå çóëü òà òèâ íî ãî ïî êàç íè êà (ö³ íà êðå äè òó);

– ñå ðåä í³ àðèô ìå òè÷ í³ çíà ÷åí íÿ;

k – ê³ëü ê³ñòü ñïî ñòå ðå æåíü.

Ê³ëü ê³ñ íà ì³ ðà êî ðå ëÿ ö³é íî ãî çâ'ÿç êó îö³ íþ ºòü ñÿ çà çíà -

÷åí íÿ ìè êî å ô³ ö³ ºí òà êî ðå ëÿ ö³¿ ó ìå æàõ â³ä –1 äî +1. Â³ä'ºì -

íå çíà ÷åí íÿ âêà çóº íà îáåð íå íèé çâ'ÿçîê ³ íàâ ïà êè. Ó ìî äå -

ë³ âçÿ ò³ ëè øå ò³ ôàê òî ðè, êî å ô³ ö³ ºíò êî ðå ëÿ ö³¿ ÿêèõ º âè ùèì

çà |0,5| (ñà ìå öå çíà ÷åí íÿ º ãðà íè÷ íèì ïðè â³ä áî ð³ ôàê òî -

ð³â) [7]. Çíà ÷åí íÿ, íèæ ÷³ çà äà íå â³ä ñ³ âà þòü ñÿ ÷å ðåç íå äî -

ñòàò í³é ð³ âåíü çâ'ÿç êó ç ðå çóëü òà òèâ íèì ïî êàç íè êîì (â³ä -

ñîò êî âîþ ñòàâ êîþ çà áàí ê³â ñüêè ìè êðå äè òà ìè).

Äëÿ äîñ ë³ äæåí íÿ áó ëî îá ðà íî ïå ð³îä ç 2007 ðî êó ïî äðó -

ãèé êâàð òàë 2013 ðî êó (ùî êâàð òàëü í³ çíà ÷åí íÿ).

Íà îñ íî â³ âè ùåç ãà äà íî ãî êî å ô³ ö³ ºí òà âèç íà ÷å íî âïëèâ

áà çî âèõ ôàê òî ð³â íà ñå ðåäíüîç âà æå íó ïðî öåíò íó ñòàâ êó ïî

áàí ê³â ñüêèì êðå äè òàì (òàáë. 1).

×å ðåç íå äî ñòàò í³ñòü îô³ ö³é íèõ ñòà òè ñòè÷ íèõ äà íèõ ç ïî -

äàëü øî ãî àíà ë³ çó âè êëþ ÷à þòü ñÿ òà ê³ ôàê òî ðè:

1) ê³ëü ê³ñòü ï³ä ïðè ºìñòâ–áàí êðó ò³â (r = 0,22855 çà äà íè -

ìè ç ÷å òâåð òî ãî êâàð òà ëó 2011 ðî êó ïî äðó ãèé êâàð òàë

2013 ðî êó);

2) ïè òî ìà âà ãà êðå äè ò³â, íà äà íèõ íà ³í âå ñòè ö³é í³ ïî òðå áè

(ïî ÷è íàþ ÷è ç ëþ òî ãî 2013 ðî êó çì³ íå íî êëàñ èô³ êà ö³þ êðå -

äè ò³â çà ö³ ëüî âèì ñïðÿ ìó âàí íÿì, â³ä ïî â³ä íî r = 0,25249 çà

äà íè ìè ç ïåð øî ãî êâàð òà ëó 2007 ðî êó ïî ÷å òâåð òèé êâàð -

òàë 2012 ðî êó);

3) ÷àñò êà ïðî ñòðî ÷å íèõ êðå äè ò³â ó êðå äèò íî ìó ïîðò ôå ë³

áàí ê³â (êî å ô³ ö³ ºíò êî ðå ëÿ ö³¿ r = –0,51276 çà äà íè ìè ç ïåð -

øî ãî êâàð òà ëó 2008 ðî êó ïî äðó ãèé êâàð òàë 2013 ðî êó).

Äëÿ ïî áó äî âè áà ãà òî ôàê òîð íî¿ ìî äå ë³ â³ ä³ áðà íî ï'ÿòü

ôàê òî ð³â, çíà ÷åí íÿ ïî êàç íè ê³â êî ðå ëÿ ö³¿ ÿêèõ ïå ðå âè ùóº

|0,5| (ðèñ. 1).

Íà ñòóï íèì êðî êîì, íåîáõ³ä íèì äëÿ ïî áó äî âè ìî äå ë³, º

âèç íà ÷åí íÿ âçàº ìîçâ'ÿç êó ì³æ â³ ä³ áðà íè ìè íà ïî ïå ðåäíüî -

¹ Ôàê òîð âïëè âó r
1 ²í äåêñ ô³ çè÷ íî ãî îá ñÿ ãó ÂÂÏ –0,62818
2 Çà î ùà äæåí íÿ íà ñå ëåí íÿ –0,13037
3 ²í äåêñ ÏÔÒÑ –0,68446
4 Äî õ³ä í³ñòü ÎÂÄÏ íà ïåð âèí íî ìó ðèí êó 0,49622
5 ²í äåêñ ñïî æèâ ÷èõ ö³í 0,08181
6 Îô³ ö³é íèé êóðñ ãðèâ í³ ùî äî äî ëà ðà ÑØÀ 0,08329
7 Ñï³â â³ä íî øåí íÿ Ì3/ÂÂÏ 0,17866
8 Îáë³ êî âà ñòàâ êà ÍÁÓ 0,53715
9 Ñå ðåäíüîç âà æå íà ñòàâ êà ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ çà âñ³ ìà ³í ñòðó ìåí òà ìè 0,47145
10 Íîð ìà òèâ îáîâ'ÿç êî âèõ ðå çåð â³â (ïî òî÷ í³ ðà õóí êè â ³íî çåì í³é âà ëþ ò³) 0,16298
11 Ñå ðåäíüîç âà æå íà ñòàâ êà ïî äå ïî çè òàõ 0,84381
12 Ñå ðåäíüîç âà æå íà ñòàâ êà íà ì³æ áàí ê³â ñüêî ìó ðèí êó 0,85411
13 Ïðî öåíò íà ìàð æà –0,46085
14 Â³ä íî øåí íÿ îá ñÿ ãó êðå äèò íî ãî ïîðò ôå ëþ äî ÂÂÏ 0,4154
15 Ïè òî ìà âà ãà áàí ê³â ñüêèõ êðå äè ò³â, íà äà íèõ íå ô³ íàí ñî âèì êîð ïî ðà ö³ÿì –0,18288
16 Ïè òî ìà âà ãà áàí ê³â ñüêèõ êî ðîò êî ñòðî êî âèõ êðå äè ò³â 0,0268
17 Ïè òî ìà âà ãà êðå äè ò³â, íà äà íèõ ó íà ö³î íàëü í³é âà ëþ ò³ –0,21942
18 Ïè òî ìà âà ãà áàí ê³â ñüêèõ êðå äè ò³â, çà áåç ïå ÷å íèõ íå ðó õî ìèì ìàé íîì 0,1576
19 Ðå çåð âè ï³ä çíå ö³ íåí íÿ êðå äè ò³â òà çà áîð ãî âà íî ñò³ êë³ ºí ò³â –0,14411
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ìó åòà ï³ ôàê òî ðà ìè (ïå ðå â³ð êà íà íà ÿâ í³ñòü ìóëü òè êî ë³ -

íåàð íî ñò³). Äà íèé åòàï º íåîáõ³ä íèì äëÿ ïî áó äî âè ÿê³ñ íî¿

ìî äå ë³, îñ ê³ëü êè ó âè ïàä êó íà ÿâ íî ñò³ ìóëü òè êî ë³ íåàð íî ñò³

ðå çóëü òàò áó äå íå òî÷ íèì.

Äëÿ çä³é ñíåí íÿ ïå ðå â³ð êè äî ö³ëü íî ïî áó äó âà òè êî ðå ëÿ ö³é -

íó ìà òðèöþ, ÿêà ïî êà æå íàñ ê³ëü êè êî æåí îêðå ìèé ôàê òîð

çàë åæèòü â³ä ³í øèõ. Ó òà êèé ñïî ñ³á ìîæ íà âèÿ âè òè ôàê òî ðè,

ÿê³ íàé á³ëü øå âïëè âà þòü íà ³í ø³, òà âè êëþ ÷è òè ¿õ ç ðîç ãëÿ äó

â ìàé áóò í³é ðå ãðå ñ³é í³é ìî äå ë³.

Ó òàáë. 2 ïî äà í³ ðå çóëü òà òè ïðî âå äå íî ãî àíà ë³ çó ìóëü òè -

êî ë³ íåàð íî ñò³.

Äëÿ â³ä ñ³ âó ôàê òî ð³â, ÿê³ ñòâî ðþ þòü ìóëü òè êî ë³ íåàð í³ñòü,

îáè ðà þòü ñÿ ò³ çíà ÷åí íÿ êî å ô³ ö³ ºí ò³â êî ðå ëÿ ö³¿, ÿê³ á³ëü ø³ çà

0,7. Äà íèé ïî ð³ã ðîç ä³ ëÿº ñå ðåä í³é (r = 0,5 – 0,7) òà ñèëü íèé

(r > 0,7) ð³ âåíü âçàº ìîçâ'ÿç êó [7]. Ñà ìå òî ìó íåîáõ³ä íî â³ä -

êè íó òè ôàê òî ðè, ÿê³ ìà þòü íàé á³ëü ø³ çíà ÷åí íÿ êî å ô³ ö³ ºí ò³â

ó êî ðå ëÿ ö³é í³é ìà òðè ö³. Äà íèé ïî ð³ã ÷óò ëè âî ñò³ ïå ðå âè ùóº

ëè øå ïà ðà ôàê òî ð³â «²í äåêñ ÏÔÒÑ – Ñå ðåäíüîç âà æå íà

ñòàâ êà ïî äå ïî çè òàõ» (êî å ô³ ö³ ºíò êî ðå ëÿ ö³¿ r äî ð³â íþº

–0,73). Íà íà øó äóì êó, äëÿ ïî áó äî âè ìî äå ë³ íåîáõ³ä íî çà -

ëè øè òè ñå ðåäíüîç âà æå íó ñòàâ êó çà äå ïî çè òà ìè. Ç îä íî ãî

áî êó, öå áà çî âèé ðå ñóðñ áàí ê³â, à ç ³í øî ãî – êî å ô³ ö³ ºíò êî -

ðå ëÿ ö³¿ ç³ ñòàâ êîþ ïî êðå äè òàõ ó äà íî ãî ôàê òî ðà á³ëü øèé,

àí³æ ó ³í äåê ñó ÏÔÒÑ (0,844 ïðî òè –0,68).

Íà îñ íî â³ ïî ïå ðåäíüî â³ ä³ áðà íèõ äå òåð ì³ íàíò ïî áó äî âà íî

ë³ í³é íó ðå ãðå ñ³é íó ìî äåëü âïëè âó ôàê òî ð³â íà ïðî öåíò íó

ñòàâ êó ïî áàí ê³â ñüêèõ êðå äè òàõ:

Y = 16,48254 – 0,08235*X1 + 0,29768*X2 +

0,43258*X3 + 0,22377*X4,

äå Õ1 – ³í äåêñ ô³ çè÷ íî ãî îá ñÿ ãó ÂÂÏ;

²í äåêñ 
ô³ çè÷ íî ãî

îá ñÿ ãó
ÂÂÏ

²í äåêñ
ÏÔÒÑ

Îáë³ êî âà
ñòàâ êà

ÍÁÓ

Ñå ðåäíüî-
ç âà æå íà

ñòàâ êà ïî
äå ïî çè òàõ

Ñå ðåäíüîç âà -
æå íà ñòàâ êà

íà ì³æ áàí ê³â -
ñüêî ìó ðèí êó

²í äåêñ ô³ çè÷ íî ãî îá ñÿ ãó ÂÂÏ 1
²í äåêñ ÏÔÒÑ 0,67 1
Îáë³ êî âà ñòàâ êà ÍÁÓ –0,47 –0,20 1
Ñå ðåäíüîç âà æå íà ñòàâ êà ïî äå ïî çè òàõ –0,66 –0,73 0,24 1
Ñå ðåäíüîç âà æå íà ñòàâ êà íà ì³æ áàí ê³â ñüêî ìó ðèí êó –0,49 –0,54 0,43 0,63 1
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Õ2 – îáë³ êî âà ñòàâ êà ÍÁÓ;

Õ3 – ñå ðåäíüîç âà æå íà ñòàâ êà çà äå ïî çè òà ìè;

Õ4 – ñå ðåäíüîç âà æå íà ñòàâ êà íà ì³æ áàí ê³â ñüêî ìó ðèí êó.

Äà ë³ ïðî âå äå ìî ïå ðå â³ð êó ìî äå ë³ íà äî ñòî â³ð í³ñòü. Îñ íîâ -

í³ äà í³ ïî ÿêî ñò³ ìî äå ë³ íà âå äå íî â òàáë. 3 òà 4.

Ç äà íèõ, íà âå äå íèõ ó òàáë. 3, ìî æå ìî çðî áè òè âèñ íî âîê,

ùî ìî äåëü ôîð ìó âàí íÿ ö³ íè áàí ê³â ñüêèõ êðå äè ò³â º äî ñòàò -

íüî òî÷ íîþ. Êî å ô³ ö³ ºíò äå òåð ì³ íà ö³¿ (R–êâà äðàò) äî ð³â íþº

0,9533. Îò æå, îá ðà íèé íà á³ð ôàê òî ð³â âêëþ ÷àº 95,33% óñ -

³õ çì³í ðå çóëü òà òèâ íî ãî ïî êàç íè êà.

Ôàê òè÷ íå çíà ÷åí íÿ êðè òå ð³þ Ô³ øå ðà äëÿ äà íî¿ ìî äå ë³

çíà÷ íî ïå ðå âè ùóº êðè òè÷ íå çíà ÷åí íÿ (107,1886 > 2,84),

ùî ï³ä òâåð äæóº çíà ÷ó ù³ñòü ìî äå ë³. Îò æå, ð³â íÿí íÿ ðå ãðå ñ³¿

ìîæ íà âè êî ðè ñòî âó âà òè äëÿ ñòà òè ñòè÷ íèõ ðîç ðà õóí ê³â.

Äëÿ ïå ðå â³ð êè çì³í íèõ ôàê òî ð³â ìî äå ë³ çà ñòî ñî âà íî êðè -

òå ð³é Ñòüþ äåí òà. Ïðè öüî ìó êðè òè÷ íå çíà ÷åí íÿ t–êðè òå ð³þ

äëÿ äà íî¿ ìî äå ë³ ñòà íî âèòü íå ìåí øå |2,06|, à ôàê òè÷ í³

çíà ÷åí íÿ t–êðè òå ð³þ ìî äå ë³ ïî äà í³ â òàáë. 4.

Ïî ð³â íÿâ øè ôàê òè÷ í³ çíà ÷åí íÿ t–êðè òå ð³þ Ñòüþ äåí òà ç

êðè òè÷ íèì, ìîæ íà çðî áè òè âèñ íî âîê, ùî âñ³ äîñ ë³ äæå í³

ôàê òî ðè âïëè âó ìî æóòü áó òè âè êî ðè ñòà í³ ïðè ïî áó äî â³ ð³â -

íÿí íÿ ðå ãðå ñ³¿, ùî ï³ä òâåð äæóº ¿¿ äî ñòî â³ð í³ñòü.

Âèñ íîâ êè

Ï³ä ñó ìî âóþ ÷è âè êëà äå íå, çàç íà ÷è ìî, ùî â³ä ñîò êî âà ñòàâ êà

ïî áàí ê³â ñüêèõ êðå äè òàõ º ³í òå ãðàëü íèì ïî êàç íè êîì, ùî ôîð -

ìó ºòü ñÿ ï³ä âïëè âîì êîí êó ðåí ö³¿ íà ðèí êó ïî çè÷ êî âèõ êà ï³ òà ë³â ³

çàë åæèòü â³ä âà æå ë³â, ùî ôîð ìó þòü ñÿ íà ì³ êðî– òà ìàê ðî ð³â í³.

Çà ðå çóëü òà òà ìè êî ðå ëÿ ö³é íî–ðå ãðå ñ³é íî ãî àíà ë³ çó áó ëî âèç -

íà ÷å íî äå òåð ì³ íàí òè, ùî çä³é ñíþ âà ëè íàé á³ëü øèé âïëèâ íà ö³ -

íó áàí ê³â ñüêèõ êðå äè ò³â â Óê ðà ¿ í³ ïðî òÿ ãîì 2007–2013 ðî ê³â, à

ñà ìå: ³í äåêñ ô³ çè÷ íî ãî îá ñÿ ãó ÂÂÏ (êî å ô³ ö³ ºíò êî ðå ëÿ ö³¿ «–»

0,62818), îáë³ êî âà ñòàâ êà ÍÁÓ (0,53715), ñå ðåäíüîç âà æå íà

ñòàâ êà ïî äå ïî çè òàõ (0,84381), ñå ðåäíüîç âà æå íà ñòàâ êà íà

ì³æ áàí ê³â ñüêî ìó ðèí êó (0,85411). Îá ðà íèé íà á³ð ôàê òî ð³â

âêëþ ÷àº 95,33% óñ ³õ çì³í ðå çóëü òà òèâ íî ãî ïî êàç íè êà.

Ó ïðî öå ñ³ äîñ ë³ äæåí íÿ ôàê òî ð³â âïëè âó íà ö³ íó êðå äè òó

àâ òî ðà ìè âïåð øå áó ëî âè êî ðè ñòà íî «³í äåêñ ÏÔÒÑ» (êî å ô³ -

ö³ ºíò êî ðå ëÿ ö³¿ «–» 0,68446) ÿê ïî êàç íèê îö³í êè ä³ ëî âî¿ àê -

òèâ íî ñò³ â Óê ðà ¿ í³ âçà ãà ë³ òà ðî çâèò êó ðèí êó ö³í íèõ ïà ïå ð³â

çî êðå ìà. Âè ñî êå çíà ÷åí íÿ êî ðå ëÿ ö³¿ ñâ³ä ÷èòü ïðî ò³ñ íèé

çâ'ÿçîê äà íî ãî ôàê òî ðà ç ö³ íîþ ïî çè÷ êî âèõ ðå ñóð ñ³â òà äàº

çìî ãó â ïî äàëü øî ìó âè êî ðè ñòî âó âà òè öåé ïî êàç íèê äëÿ

ïðîã íî çó âàí íÿ â³ä ñîò êó ïî áàí ê³â ñüêèì êðå äè òàì.

Íåç íà÷ íèé âïëèâ íà ö³ íó áàí ê³â ñüêèõ êðå äè ò³â â Óê ðà ¿ í³

çä³é ñíþ þòü òà ê³ ÷èí íè êè: çà î ùà äæåí íÿ íà ñå ëåí íÿ, ð³ âåíü

ìî íå òè çà ö³¿ åêî íî ì³ êè, òåìï ³í ôëÿ ö³¿, äè íà ì³ êà êóð ñó íà ö³î -

íàëü íî¿ âà ëþ òè, äî õ³ä í³ñòü çà ÎÂÄÏ, ð³ âåíü â³ä ñîò êî âî¿ ìàð -

æ³ ì³æ êðå äèò íè ìè òà äå ïî çèò íè ìè ñòàâ êà ìè, ðîç ì³ð, ñòðîê

êî ðè ñòó âàí íÿ ïî çè êîþ, çà áåç ïå ÷å í³ñòü òà ñâîº ÷à ñí³ñòü ïî -

âåð íåí íÿ êðå äè òó.

Â³ä ïî â³ä íî áàí êè íå â çìî ç³ ñà ìî ñò³é íî, ëè øå çà ðà õó íîê

âëàñ íèõ, âíó òð³ø íüî áàí ê³â ñüêèõ âà æå ë³â âïëè âó, àá ñî ëþò íî

óïðà âëÿ òè ð³â íåì â³ä ñîò êî âî¿ ñòàâ êè ïî êðå äè òàì. Çíà÷ íèé

âïëèâ íà ôîð ìó âàí íÿ ö³ íè êðå äè òó ìà þòü çîâ í³ø í³ ÷èí íè êè,

ÿê³ ìà þòü áó òè îá'ºê òîì äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ.
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