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Àíîòàö³ÿ. Ñòàòòÿ º ïðîäîâæåííÿì öèêëó ðîá³ò ç ìàòåìàòè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ äèíàì³êè
ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè (ÔÅÑ) â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ é àíàë³çó â³äïîâ³äíèõ
îñîáëèâîñòåé ïåðåì³ùåííÿ (ðóõó) êàï³òàëó. Ðîçãëÿíóòî îñîáëèâîñò³ ñòðóêòóðèçàö³¿ ïðî-
öåñ³â ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó â óìîâàõ ñó÷àñíî¿ ãëîáàë³çîâàíî¿ ÔÅÑ òà ¿õíüîãî âïëèâó íà
åôåêòèâí³ñòü ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ òà åêîíîì³êó êðà¿í-äîíîð³â ³ êðà¿í-ðåöèï³ºíò³â.
Âñòàíîâëåíî âçàºìîçâ’ÿçîê äèíàì³÷íèõ ïðîöåñ³â ðóõó ïîçèêîâîãî êàï³òàëó òà ³íäèêàòîðà
Áàôôåòà ÿê õàðàêòåðíó îçíàêó âèíèêíåííÿ òà ðîçâèòêó êðèç. Âèçíà÷åíî óìîâè, çà ÿêèõ
ïîäàëüøå âëèâàííÿ êàï³òàëó («çàëèâàííÿ êðèçè ãðîøèìà») âòðà÷àº åôåêòèâí³ñòü.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà ñèñòåìà â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿, ïåðåì³ùåííÿ
êàï³òàëó, åêîíîì³÷í³ öèêëè, ìàòåìàòè÷íå ìîäåëþâàííÿ, îïòèì³çàö³ÿ êåðóâàëüíèõ âïëèâ³â
ðåãóëÿòîð³â, çàõèñò ðèíêó â³ä êðèçîâèõ ñèòóàö³é.

Àíàë³çó åêîíîì³÷íèõ öèêë³â, ïèòàííÿì ìîäåëþâàííÿ ¿õíüî¿ äèíàì³êè

ïðèñâÿ÷åíî íèçêó ðîá³ò âèäàòíèõ åêîíîì³ñò³â ÿê ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ, òàê

³ îñòàíí³õ äåñÿòèë³òü [1–4]. Îäíàê, ïðîöåñè ãëîáàë³çàö³¿ ó ñâ³òîâ³é ÔÅÑ, ùî

â³äáóâàþòüñÿ ïðîòÿãîì îñòàííüîãî ÷àñó, çóìîâëþþòü ïîòðåáó ó ïîáóäîâ³

íîâèõ ìîäåëåé — íàñàìïåðåä, ìîäåëåé ïåðåì³ùåííÿ (ðóõó) êàï³òàëó, ùî

â³äîáðàæàþòü îñîáëèâîñò³ ñó÷àñíî¿ ãëîáàë³çîâàíî¿ åêîíîì³êè. Öÿ ñòàòòÿ º

ïðîäîâæåííÿì öèêëó ðîá³ò àâòîðà ç ìàòåìàòè÷íîãî ìîäåëþâàííÿ äèíàì³êè

ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè (ÔÅÑ) â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ³, çîêðåìà,

àíàë³çó â³äïîâ³äíèõ îñîáëèâîñòåé ïåðåì³ùåííÿ (ðóõó) êàï³òàëó [5–8].

Ìåòîþ àíàë³çó ³ ðîçðàõóíêó ìîäåëåé äèíàì³êè ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó

â óìîâàõ ñó÷àñíî¿ ãëîáàë³çîâàíî¿ ñâ³òîâî¿ ÔÅÑ º ðîçðîáëåííÿ àëãîðèòì³â ä³é

êåðóâàëüíèõ ñòðóêòóð ³ ðåãóëÿòîðíèõ îðãàí³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ïðîäîâæåííÿ

ïåð³îä³â áåçêðèçîâîãî (ñò³éêîãî ð³âíîì³ðíîãî) ðîçâèòêó ÔÅÑ ³ ìàêñèìàëüíî

ìîæëèâå ïîì’ÿêøåííÿ ðîçâèòêó êðèçîâèõ ñèòóàö³é. ²íòåíñèâí³ñòü ³íòåãðàö³éíèõ

ïðîöåñ³â, ùî â³äáóâàþòüñÿ ó ÔÅÑ ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äåñÿòèë³òü (îö³íèòè ¿õ

â ÷èñåëüíîìó âèãëÿä³ ìîæíà çà äîïîìîãîþ êîåô³ö³ºíòà ãëîáàë³çàö³¿ [5]),

îáóìîâëþº àêòóàëüí³ñòü ðîçðîáëåííÿ âêàçàíèõ àëãîðèòì³â ³ ìàòåìàòè÷íî

îá´ðóíòîâàíèõ, ïðàêòè÷íî çíà÷èìèõ ðåêîìåíäàö³é äëÿ òåõíîêðàòè÷íîãî

êâàç³îïòèìàëüíîãî êåðóâàííÿ ñâ³òîâîþ ÔÅÑ.

Äëÿ ñó÷àñíî¿ ñâ³òîâî¿ ãëîáàë³çîâàíî¿ åêîíîì³êè ïåðåì³ùåííÿ (ðóõ) êàï³òàëó

ìàº á³ëüø ñêëàäíó ñòðóêòóðó ³ äèíàì³êó, í³æ îïèñàí³ â êëàñè÷íèõ ðîáîòàõ

åêîíîì³ñò³â ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ. Öåé ôàêò, ³ìîâ³ðíî âïåðøå, áóâ â³äîáðàæåíèé

óâåäåííÿì ïîíÿòòÿ «åôåêò âèõëþïóâàííÿ» [9] ³ ïîäàëüøèì óâåäåííÿì ïîíÿòü

«åôåêòó çâîðîòíîãî ³ìïóëüñó» ³ «åôåêòó ñï³íþâàííÿ» [5].

Àíàë³ç ïðîöåñ³â ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿ ÔÅÑ íàäàâ çìîãó âèÿâèòè ñòðóêòóðè-

çàö³þ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïåðåì³ùåííÿì êàï³òàëó. Âîäíî÷àñ çà-

çíà÷åí³ åôåêòè ðîçãëÿäàëè ÿê âçàºìîïîâ’ÿçàí³ ñêëàäîâ³ äèíàì³êè ÔÅÑ [5–8].

Öÿ ñòðóêòóðèçàö³ÿ ÿê ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â çîêðåìà, òàê ³ çàãàëüíèõ ïðîöåñ³â

òðàíñêîðäîííîãî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó, º íåîáõ³äíîþ äëÿ á³ëüø òî÷íîãî ïðîãíî-

çóâàííÿ çàãàëüíî¿ äèíàì³êè ó ÔÅÑ ³ á³ëüø ãëèáîêîãî ðîçóì³ííÿ ïðè÷èí çàðîä-

æåííÿ ³ ðîçâèòêó êðèç ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè.
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Âèñîêó çíà÷óù³ñòü çàçíà÷åíèõ åôåêò³â (ó òåðì³íàõ òåõí³÷íèõ ñèñòåì —

«ôàç» àáî «ìîä» ïðîöåñó ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó) äëÿ äèíàì³êè ÔÅÑ, íàñàìïåðåä

ïîâ’ÿçàíó ç òåõí³÷íèì ïðîãðåñîì ñóñï³ëüñòâà, â³äîáðàæàº ¿õí³é âïëèâ íà

öèêë³÷í³ñòü åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â [10]. Ó ðîáîòàõ [10,11] âèñëîâëåíî ïðèðîäíå

ïðèïóùåííÿ ïðî òå, ùî âïëèâ ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó (÷àñòî ïîâ’ÿçàíèé

ç ðîçâèòêîì òåõíîëîã³é ³ ïåðåì³ùåííÿì âèðîáíèöòâ) íà äèíàì³êó ñó÷àñíî¿

ñâ³òîâî¿ ÔÅÑ º ñèëüí³øèì ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ìè ïåð³îäàìè ¿¿ ðîçâèòêó

(ïî÷èíàþ÷è ïðèáëèçíî ç ñåðåäèíè ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ ³ ðàí³øå), êîëè êîåô³ö³ºíò

ãëîáàë³çàö³¿ [5] ìîæíà îö³íèòè ³ñòîòíî ìåíøèì í³æ â îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ.

Öÿ òåçà â³äïîâ³äàº òåîðåòè÷íèì ïîëîæåííÿì ñèñòåìíîãî àíàë³çó ïðî òå, ùî ï³ä

÷àñ ïåðåõîäó â³ä ñëàáîçâ’ÿçàíî¿ ñèñòåìè äî ñèñòåìè ç ³ñòîòíîþ êîðåëÿö³éíîþ

çàëåæí³ñòþ îêðåìèõ ôðàãìåíò³â âèíèêàº ïîòðåáà ó ìîäèô³êàö³¿ ìàòåìàòè÷íèõ

ìîäåëåé ³ êîðèãóâàíí³ âèáîðó âèêîðèñòîâóâàíèõ ìåòîä³â ³ àëãîðèòì³â.

Ç îãëÿäó íà ââåäåí³ ïîíÿòòÿ ó ñó÷àñí³é ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³, ñõèëüí³é äî ãëî-

áàë³çàö³¿, ñë³ä ðîçä³ëÿòè ïîíÿòòÿ «ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿» òà «åôåêò âèõëþ-

ïóâàííÿ» ÿê ñóáïðîöåñè ðóõó êàï³òàëó, ùî ìàþòü ð³çíå ï³ä´ðóíòÿ, à òàêîæ ðîç-

ãëÿäàòè ¿õ íå ÿê îäíîðàçîâ³ ñàìîñò³éí³ ïîä³¿, à ÿê îñíîâîïîëîæí³ ïî÷àòêîâ³ åëå-

ìåíòè â ëàíöþæêó ïîäàëüøèõ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â (åôåêò «âèõëþïóâàííÿ»,

«çâîðîòíüîãî ³ìïóëüñó», «ñï³íþâàííÿ»). Ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî åôåêò «âèõ-

ëþïóâàííÿ» ³í³ö³þº âñþ ñóêóïí³ñòü íàñòóïíèõ åëåìåíò³â ïåâíîãî åêîíîì³÷íîãî

öèêëó, ÿêèé ðîçãëÿäàþòü ÿê ºäèíå ö³ëå.

Çàïðîïîíîâàíèé ñòðóêòóðîâàíèé ï³äõ³ä äî âèâ÷åííÿ ðóõó êàï³òàëó ÿê ñó-

êóïíîñò³ âêàçàíèõ åôåêò³â, ÿê³ º âçàºìîïîâ’ÿçàíèìè ñêëàäîâèìè åêîíîì³÷íîãî

öèêëó ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó ó ñâ³òîâ³é ÔÅÑ â óìîâàõ ïîäàëüøî¿ ãëîáàë³çàö³¿

(çîêðåìà, ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, ùî ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê îêðåìèé âèïàäîê),

º íåîáõ³äíèì äëÿ çàáåçïå÷åííÿ àäåêâàòíîñò³ ñòâîðþâàíèõ ìàòåìàòè÷íèõ ìîäå-

ëåé ³ êîðåêòíîñò³ ïðîãíîçóâàííÿ î÷³êóâàíèõ çì³í ðèíêó.

Âîäíî÷àñ, ÿê ïîêàçóº ïîäàëüøèé àíàë³ç, ÷àñòîòà âèíèêíåííÿ êðèçîâèõ ñèòó-

àö³é, òàê ñàìî ÿê ³ ãëèáèíà («ñèëà») êðèç, çàëåæàòü â³ä ñóêóïíîñò³ ÷èñëåííèõ ôàê-

òîð³â, ïðè öüîìó äåÿê³ ôàêòîðè îäíîçíà÷íî ïîâ’ÿçàí³ ç ïåðåì³ùåííÿì êàï³òàëó.

Ôîðìóâàííÿ äèíàì³÷íèõ ìîäåëåé ÔÅÑ ÿê ºäèíîãî îá’ºêòà óñêëàäíþºòüñÿ òèì,

ùî ïîòð³áíî áðàòè äî óâàãè ïåâíó íåçàëåæí³ñòü (ðîçá³æí³ñòü) çà ÷àñîì åêî-

íîì³÷íèõ öèêë³â ó ð³çíèõ ãàëóçÿõ á³çíåñó ³, â³äïîâ³äíî, ðîçíåñåííÿ â ÷àñ³ åòàï³â

(ôàç) ãëîáàë³çàö³éíîãî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó. Öåé ôàêòîð íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè

äëÿ òîãî, ùîá ôîðìóâàòè á³ëüø òî÷í³ ìîäåë³ ³ àäåêâàòíî ïðîãíîçóâàòè âàð³àíòè

ïîäàëüøî¿ çì³íè îñíîâíèõ çàãàëüíèõ ìàðêåð³â ñòàíó ðèíêó. Ðîçãëÿíåìî öå íà òà-

êîìó ïðèêëàä³: ôàçà «âèõëþïóâàííÿ» àáî «çâîðîòíîãî ³ìïóëüñó» äëÿ ãàëóç³ ïðî-

ìèñëîâîñò³ «À» ìîæå çá³ãòèñÿ ç ôàçîþ «ñï³íþâàííÿ» á³çíåñó «Â». Ó öüîìó âè-

ïàäêó ðåçóëüò³âíèé åôåêò ìîæå ñïðèÿòè ðîçâèòêó êðèçîâèõ ïðîöåñ³â, à êåðóâàííÿ

÷àñîâèì çñóâîì t� íàäàñòü çìîãó îïòèì³çóâàòè êåðóâàííÿ ñèòóàö³ºþ. Ðîçðàõóíîê

çíà÷åíü êåðóâàëüíèõ âïëèâ³â, ÿê³ ðåãóëÿòîðè ìîæóòü ÷èíèòè äëÿ êîðèãóâàííÿ äè-

íàì³êè ìàðêåð³â ðèíêó, º çàäà÷åþ ïðèêëàäíî¿ ìàêðîåêîíîì³êè [5]. Äëÿ ¿¿ ðîçâ’ÿ-

çàííÿ ïîòð³áíî ñêîðèñòàòèñÿ ìàòåìàòè÷íèì àïàðàòîì ñèñòåìíîãî àíàë³çó. Ðîçâ’ÿ-

çàííÿ ö³º¿ çàäà÷³ º ñêëàäíèì ÷åðåç ¿¿ áàãàòîêðèòåð³éí³ñòü, ïàðàìåòðè÷íó íåâèçíà-

÷åí³ñòü ³ íåîäíîçíà÷í³ñòü ïîáóäîâè àäåêâàòíèõ ìàòåìàòè÷íèõ ìîäåëåé. Îäíàê,

âèêîðèñòàííÿ â³äïîâ³äíèõ àëãîðèòì³â ñïðîùåííÿ [12, 13] íàäàº çìîãó îòðèìàòè

íåîáõ³äí³ ð³øåííÿ, ÿê³ ìîæóòü áóòè çàñòîñîâàí³ òà óïðîâàäæåí³ ðåãóëÿòîðàìè

³ êåðóâàëüíèìè ñòðóêòóðàìè.
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Îñîáëèâ³ñòþ ïðîöåñ³â ðóõó êàï³òàëó â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ º ¿õíÿ ñòðîãà

åòàïí³ñòü: çàãàëîì ïîñë³äîâíèé ïåðåõ³ä â³ä îäí³º¿ ìîäè äî ³íøî¿ (â³ä îäíîãî

«åôåêòó» äî ³íøîãî) º ÷³òêî ïåðåäáà÷óâàíèì ç äåÿêîþ íåâèçíà÷åí³ñòþ ÷àñó íà-

ñòàííÿ ïîä³¿. Ö³ ïðîöåñè ÷èíÿòü á³ëüøèé âïëèâ íà ñó÷àñíó ñâ³òîâó ÔÅÑ ³ ¿õí³

íàñë³äêè ìîæóòü âèÿâèòèñÿ íå ïåðåäáà÷åíèìè ç ïîãëÿäó åêîíîì³÷íèõ òåîð³é,

ñïðàâåäëèâèõ äëÿ äèíàì³êè ÔÅÑ ó ïåð³îä íèçüêèõ çíà÷åíü êîåô³ö³ºíòà ãëî-

áàë³çàö³¿. Äëÿ òîãî, ùîá ïîáóäóâàòè àäåêâàòí³ ìîäåë³ äèíàì³êè ñâ³òîâî¿ ÔÅÑ

ç óðàõóâàííÿì åôåêò³â ãëîáàë³çàö³éíîãî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó ïîòð³áíî, ùîá ñóá-

ìîäåë³, ÿê³ âõîäÿòü äî ñêëàäó ïîâíî¿ ìàòåìàòè÷íî¿ ìîäåë³ ÔÅÑ ³ â³äïîâ³äàþòü

«åôåêòó», äèíàì³êó ÿêîãî âîíè îïèñóþòü, âðàõîâóâàëè çàï³çíþâàííÿ (ðîçá³æí³ñòü

çà ÷àñîì) «åôåêò³â» ó ð³çíèõ ãàëóçÿõ ïðîìèñëîâîñò³ ³ á³çíåñó.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî êåðóâàëüí³ ñòðóêòóðè ð³çíèõ êðà¿í ðåãóëþþòü ïðîöåñè ïå-

ðåì³ùåííÿ êàï³òàëó [14, 15], ïðîòå öå êåðóâàííÿ áóäå îïòèì³çîâàíèì, ÿêùî âîíî

âðàõîâóâàòèìå äèíàì³êó ôàç ïðîöåñ³â ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó, ùî ´ðóíòóþòüñÿ íà

ïîñë³äîâíîñò³ åôåêò³â «âèõëþïóâàííÿ», «çâîðîòíîãî ³ìïóëüñó» ³ «ñï³íþâàííÿ».

Ó ðîáîòàõ [16, 17] çàçíà÷åíî, ùî ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè ðóõó êàï³òàëó

«âïëèâàþòü íà åêîíîì³êó ïðèéìàþ÷î¿ ñòîðîíè» ³ äîñë³äæåíî îñîáëèâîñò³ öüîãî

âïëèâó. Ïðîòå íà óâàãó çàñëóãîâóº ³ ïðîáëåìà àíàë³çó çâîðîòíîãî âïëèâó

âèõ³äíèõ ³íâåñòèö³é íà åêîíîì³êó êðà¿íè-äîíîðà òà, â³äïîâ³äíî, çíà÷óù³ñòü öèõ

ïðîöåñ³â äëÿ ðîçâèòêó çàãàëüíèõ êðèçîâèõ ïðîöåñ³â ó ñâ³òîâ³é ÔÅÑ.

Àíàë³ç äèíàì³êè ïðîöåñ³â ãëîáàë³çàö³éíîãî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó ñâ³ä÷èòü

ïðî òàêå: øóêàþ÷è ðîçâ’ÿçîê çàäà÷³ ùîäî âèçíà÷åííÿ ä³é ðåãóëÿòîð³â ïðîâ³äíèõ

åêîíîì³ê äëÿ çàõèñòó â³ä ðîçâèòêó êðèç â óìîâàõ ãëîáàë³çîâàíî¿ ñâ³òîâî¿

åêîíîì³êè ïîòð³áíî âðàõîâóâàòè òå, ùî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó (³íâåñòèö³éí³ òà íå

ò³ëüêè) çàïóñêàþòü ïîñë³äîâí³ñòü (öèêë) «åôåêò³â», ÿê³ âïëèâàþòü äâîíàïðàâëåíî

ÿê íà åêîíîì³êó êðà¿íè-ðåöèï³ºíòà, òàê ³ íà åêîíîì³êó êðà¿íè-äîíîðà, òèì ñàìèì

ñïðè÷èíÿþ÷è ðóõè ðèíêó â ö³ëîìó.

ßêùî ðèíîê ³íâåñòèö³éíîãî ðóõó êàï³òàëó, âêëþ÷àþ÷è åôåêò «âèõëþ-

ïóâàííÿ», áóëî ðîçãëÿíóòî â äîñèòü âåëèê³é ê³ëüêîñò³ ðîá³ò, òî âïëèâ åôåêòó

«çâîðîòíîãî ³ìïóëüñó» íà ñòâîðåííÿ «áóëüáàøîê» ïîòðåáóº äîäàòêîâîãî

âèâ÷åííÿ ³ àíàë³çó.

Ó ðîáîòàõ [18–20] çàóâàæåíî, ùî ³íâåñòèö³¿, çä³éñíþâàí³ âåëèêîþ

ê³ëüê³ñòþ ëþäåé, à òàêîæ óïðàâë³íñüê³ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³ ð³øåííÿ äàëåêî íå

çàâæäè º îá´ðóíòîâàíèìè. Ó [18] ïðåäñòàâëåíî òåîð³þ «ðîçóìîâèõ ðàõóíê³â»

(mental accounting), ÿêà ïîÿñíþº ïðîöåñ óõâàëåííÿ ³íäèâ³äóóìàìè ô³íàíñîâèõ

ð³øåíü íà îñíîâ³ åôåêòèâíîñò³ îêðåìèõ î÷³êóâàíèõ ðåçóëüòàò³â. Ö³ ð³øåííÿ íå

çàâæäè º îïòèìàëüíèìè ïîð³âíÿíî ç ð³øåííÿìè, ùî º ðåçóëüòàòîì çàñòîñóâàííÿ

êîìïëåêñíîãî (ñèñòåìíîãî) ï³äõîäó. Íà ìàêðîð³âí³ ïîòð³áíî âðàõîâóâàòè åôåêò

â³ä çä³éñíåííÿ ðåãóëÿòîðíèìè îðãàíàìè íèçêè ðîçðàõîâàíèõ ³ ñèíõðîí³çîâàíèõ

ä³é, ñïðÿìîâàíèõ íà çàõèñò ðèíêó â³ä êðèçîâîãî ðîçâèòêó òà çàïîá³ãàííÿ ïåðåõî-

äó ÔÅÑ íà íåáàæàí³ ä³ëÿíêè ðîçâèòêó [7]. Çàïðîïîíîâàíà Ð. Òàëåðîì ñòðàòåã³ÿ

«ë³áåðòàð³àíñüêîãî ïàòåðíàë³çìó» ìàº íà ìåò³ ï³äøòîâõíóòè ëþäèíó äî îïòè-

ìàëüíîãî âèáîðó, «ïðîäèêòîâàíîãî ðîçóìîì, à íå ïî÷óòòÿìè àáî ìèòòºâèìè

ñïîêóñàìè», òîáòî âèäèìèìè ðåçóëüòàòàìè êîðîòêîñòðîêîâîãî åôåêòó. Ó ðîáî-

òàõ [5, 7, 8] íàãîëîøåíî íà òîìó, ùî ï³ä ÷àñ êåðóâàííÿ ÔÅÑ â óìîâàõ ñó÷àñíî¿

ãëîáàë³çîâàíî¿ åêîíîì³êè, ç îãëÿäó íà ìîæëèâîñò³, ùî ç’ÿâèëèñÿ çàâäÿêè ðîçâèò-

êó ³íôîðìàö³éíèõ òåõíîëîã³é ³ çàñîá³â îá÷èñëþâàëüíî¿ òåõí³êè, ïîòð³áíî çðîáè-

òè àêöåíò íà òåõíîêðàòè÷íîìó øëÿõó ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, ùî ´ðóíòóºòüñÿ íà ìà-

òåìàòè÷íîìó ìîäåëþâàíí³ òà ÷èñåëüíîìó âèçíà÷åíí³ çíà÷åíü êåðóâàëüíèõ ïàðà-

ìåòð³â. Ö³ «ìàøèíí³» çíà÷åííÿ ïàðàìåòð³â ó êîíòåêñò³ çàäà÷³ îïòèì³çàö³¿
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êåðóâàííÿ ÔÅÑ º àíàëîãîì «ðîçóìíèõ ð³øåíü» åêîíîì³÷íèõ ä³é ³íäèâ³äóóìà

â òåðì³íîëîã³¿ Ð. Òàëåðà. Î÷åâèäíó íåîáõ³äí³ñòü çàñòîñóâàííÿ öüîãî ï³äõîäó äî

ïðîöåäóðè ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ç êåðóâàííÿ ÔÅÑ (äå ìîæëèâîñò³ ³íäèâ³äóóìà º íå-

äîñòàòí³ìè äëÿ îáðîáëåííÿ ³íôîðìàö³¿ ãëîáàë³çîâàíî¿ åêîíîì³êè) íåâàæêî óãëåä³òè

â ìàòåð³àëàõ, íàâåäåíèõ ó [21], ó ðîáîòàõ òàêèõ âèäàòíèõ åêîíîì³ñò³â, ÿê

Ó. Øàðï [22], Ï. Êðóãìàí [23] òîùî. Ç îãëÿäó íà îñîáëèâîñò³ ÔÅÑ, ç ÿêèìè ìè ñòè-

êàºìîñÿ ñüîãîäí³, êîëè êîåô³ö³ºíò ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ³ñòîòíî çð³ñ ³

ð³øåííÿ ðåãóëÿòîð³â ïðîâ³äíèõ åêîíîì³ê á³ëüøîþ ì³ðîþ í³æ ðàí³øå (íàâ³òü

â ³íòåðâàë³ ê³ëüêîõ äåñÿòèë³òü íàçàä) âïëèâàþòü ó ï³äñóìêó íà äèíàì³êó âñ³º¿ ñâ³òî-

âî¿ ÔÅÑ, ìàòåìàòè÷íå ìîäåëþâàííÿ äèíàì³êè ÔÅÑ îêðåìèõ êðà¿í àáî ðåã³îí³â ñë³ä

âèêîíóâàòè ç óðàõóâàííÿì ðîçãëÿíóòèõ ïðîöåñ³â ãëîáàë³çàö³éíîãî ïåðåì³ùåííÿ

êàï³òàëó, çàáåçïå÷óþ÷è òèì ñàìèì ïåâíó îïòèìàëüí³ñòü êåðóâàííÿ, ³, â³äïîâ³äíî,

çàõèñò â³ä ðîçâèòêó êðèçîâèõ ñèòóàö³é.

Ó ðåçóëüòàò³ àíàë³çó åôåêò³â ãëîáàë³çàö³éíîãî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó
ïîòð³áíî îòðèìàòè äàí³, ÿê³ ó ç³ñòàâëåíí³ ç íàâåäåíèìè äàë³ ³íøèìè ïîêàçíèêà-
ìè ñòàíó ðèíêó íàäàäóòü çìîãó çâåðíóòè óâàãó ³íâåñòîð³â òà òå, ùî âîíè äîñÿã-
ëè «÷åðâîíî¿ ë³í³¿» ðèçèêîâàíîñò³, ÿêó âèçíà÷àº çàêëàäåíèé àëãîðèòì îö³íþâàí-
íÿ ðèçèê³â. Öå äàñòü ìîæëèâ³ñòü ñòðàõóâàòè åêîíîì³êó â³ä ïðîÿâ³â «ïîâåä³íêî-
âî¿ åêîíîì³êè» [18], çîñåðåäæåíî¿ íà äîñÿãíåíí³ ö³ëåé ó êîðîòêîñòðîêîâ³é
ïåðñïåêòèâ³. Âîäíî÷àñ ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ìåòîþ âèçíà÷åííÿ ìåæ «÷åðâîíî¿
çîíè» º íå ãëèáîêå âòðó÷àííÿ äåðæàâè â êåðóâàííÿ ðèíêîì, à á³ëüø ïîâíå âèêî-
íàííÿ äåðæàâíèìè ðåãóëÿòîðíèìè îðãàíàìè çàõèñòó â³ëüíîãî ³ ñïðàâåäëèâîãî
ðèíêó (òîáòî çàáåçïå÷åííÿ ð³âíîñò³ ïåðåä çàêîíîì ³ ñâîº÷àñíîãî ³íôîðìóâàííÿ
éîãî ó÷àñíèê³â). Â³äñòåæåííÿ ãëîáàëüíèõ ïðîöåñ³â ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó íàäàº
çìîãó çà ïîêàçíèêàìè (ìàðêåðàìè «ñï³íþâàííÿ») âèçíà÷èòè äëÿ ÔÅÑ â ö³ëîìó
òîé ìîìåíò, êîëè ðåãóëÿòîðíèì îðãàíàì ïîòð³áíî âèñòàâèòè îáìåæóâàëüí³
áàð’ºðè, çàáåçïå÷óþ÷è öèì á³ëüøèé ñòóï³íü çàõèùåíîñò³ ³íâåñòîð³â ³ ñòàá³ëüíå
ôóíêö³îíóâàííÿ â³ëüíîãî ðèíêó.

Âèâ÷åííÿ ïðîöåñ³â ãëîáàë³çàö³éíîãî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó íàäàº çìîãó

âèÿâèòè ñèìïòîìè ìàéáóòí³õ êðèç íà åòàï³, êîëè ¿õ ùå íå óñâ³äîìëþþòü

ó÷àñíèêè ðèíêó, àëå â÷àñíå âæèòòÿ äåðæàâîþ ïðåâåíòèâíèõ (îáìåæóâàëüíèõ)

çàõîä³â ìàº âáåðåãòè ðèíîê òà çàáåçïå÷èòè éîãî ñòàá³ëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ

â ³íòåðåñàõ á³ëüøîñò³ éîãî ó÷àñíèê³â. Âòðó÷àííÿ ðåãóëÿòîð³â ó öüîìó âèïàäêó º

îáãðóíòîâàíèì ³ àíàëîã³÷íèì äî âòðó÷àííÿ äåðæàâè ó ïðîöåñ óçãîäæåííÿ

îïåðàö³é ãëîáàëüíèõ ïðèäáàíü, êîðïîðàòèâíèõ çëèòò³â òîùî.

Ó ìåæàõ àíàë³çó äèíàì³êè ãëîáàë³çàö³éíèõ åôåêò³â ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó

³ âèâ÷åííÿ ìîæëèâîñò³ ïîÿâè êðèçîâèõ ïðîöåñ³â íà îñîáëèâó óâàãó çàñëóãîâóº

ñèòóàö³ÿ, êîëè ³íâåñòèö³¿ (ÿê ò³, ùî º ðåçóëüòàòîì äîáðîâ³ëüíèõ ö³ëåñïðÿìîâàíèõ

ð³øåíü ³íâåñòîðà, òàê ³ ³íâåñòèö³¿, ùî ñòàëè ðåçóëüòàòîì åôåêòó «âèõëþïóâàííÿ»)

ñïðÿìîâóþòüñÿ íà «ïàïåðîâ³ àêòèâè», íå ï³äêð³ïëåí³ ìàòåð³àëüíèì ðåñóðñîì, ùî

ïðèçâîäèòü äî ñïåêóëÿòèâíîãî çðîñòàííÿ ¿õíüî¿ âàðòîñò³.

Ðîçãëÿíåìî ìîæëèâ³ñòü çàðîäæåííÿ êðèçîâèõ ïðîöåñ³â, ñêîðèñòàâøèñü

òàêîþ ñòðóêòóðíîþ ñõåìîþ ãëîáàë³çàö³éíèõ åôåêò³â ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó.

Ðåãóëÿòîð (íàïðèêëàä, ó ÑØÀ) íàìàãàºòüñÿ «çàëèòè êðèçó ãðîøèìà». Öå

ñòâîðþº ï³ä´ðóíòÿ äëÿ «âèõëþïóâàííÿ» (åôåêò «âèõëþïóâàííÿ») ïåâíî¿ ÷àñòêè

«âåðòîë³òíèõ ãðîøåé» [24] çà ìåæ³ ÑØÀ ó âèãëÿä³ ³íâåñòèö³é, òèì ñàìèì

çàïóñêàþ÷è ïîñë³äîâí³ñòü òàêèõ ïîä³é:

— ñòâîðþþòüñÿ óìîâè äëÿ «åôåêòó ñï³íþâàííÿ» â åêîíîì³êàõ-ðåö³ï³åíòàõ;

— âèíèêàº åôåêò «çâîðîòíîãî ³ìïóëüñó»;

— ñòâîðþþòüñÿ óìîâè äëÿ «åôåêòó ñï³íþâàííÿ» â åêîíîì³êàõ-äîíîðàõ;

— â³äáóâàºòüñÿ ïî÷àòîê ðîçâèòêó êðèçîâèõ ïðîöåñ³â.
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Íàñë³äêîì åôåêòó «çâîðîòíîãî ³ìïóëüñó» (ÿê îäíîãî ç ôàêòîð³â, ÿê³ ³ñòîòíî

ï³äñèëþþòü ïðîöåñè ðóõó ðèíêó â ïåðåõ³äíèõ åêîíîì³êàõ òà ïîòðåáóþòü

äîäàòêîâîãî äîñë³äæåííÿ, ùî âèõîäèòü çà ìåæ³ ö³º¿ ñòàòò³) ìîæå áóòè ïàä³ííÿ

êóðñ³â ëîêàëüíèõ âàëþò. Öåé ôàêòîð ïîòð³áíî áðàòè äî óâàãè ³íâåñòîðàì

êðà¿í-äîíîð³â ï³ä ÷àñ ðîçðàõóíêó íîðìè ïðèáóòêó. Âîäíà÷àñ äîäàòêîâèì

ôàêòîðîì, ÿêèé ñë³ä âðàõóâàòè â ìîäåë³, º ìîæëèâ³ ïîäàòêîâ³ ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³

ç òðàíñêîðäîííèì ïåðåì³ùåííÿì êàï³òàëó [25].

Àíàë³ç ñõåì ãëîáàë³çàö³éíèõ åôåêò³â ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó äàº ï³äñòàâè

ââàæàòè, ùî ïåâíå ðåãóëþâàííÿ ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó íà ð³çíèõ ôàçàõ,

ç ðîçóì³ííÿì ìîäè (ôàçè), íà ÿê³é ïåðåáóâàº êîíêðåòíèé ïðîöåñ ó öåé ìîìåíò

÷àñó (äëÿ ÷îãî ³ ìàº çíà÷åííÿ âñòàíîâëåíà ñòðóêòóðèçàö³ÿ ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó),

ç â³äñòåæåííÿì ñèòóàö³¿ çà îñíîâíèìè íàïðÿìêàìè ïðîìèñëîâîñò³ ³ á³çíåñó

íàäàñòü çìîãó êîðèãóâàòè äèíàì³êó ðèíêó. Âîäíî÷àñ âèçíà÷àºòüñÿ àëãîðèòì ä³é

ðåãóëÿòîðà, ïîòð³áíèé äëÿ òîãî, ùîá îïòèì³çóâàòè â³äïîâ³äü íà òàê³ çàïèòàííÿ:

— ÷è ïðèçâîäÿòü òðàíñêîðäîíí³ ³íâåñòèö³¿ (â ö³é ñèòóàö³¿ — ÿê íàñë³äêè ãëî-

áàë³çàö³éíèõ åôåêò³â ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó, íàñàìïåðåä, åôåêòó «âèõëþïóâàí-

íÿ», ÿêèé ç³ ñâîãî áîêó º íàñë³äêîì ä³é ðåãóëÿòîð³â ïðîâ³äíèõ åêîíîì³ê, â÷èíåíèõ

äëÿ ïîì’ÿêøåííÿ êðèçîâèõ ñèòóàö³é) äî «âèð³âíþâàííÿ» ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ³ ÷è º

âîíè ôàêòîðîì ñòàá³ëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ñï³ëüíîãî ðèíêó òà ñâ³òîâî¿ ÔÅÑ;

— ÷è çàáåçïå÷óþòü òðàíñêîðäîíí³ ³íâåñòèö³¿, ùî ´ðóíòóþòüñÿ íà

äåðæàâíîìó âëèâàíí³ ô³íàíñ³â êðà¿íè-äîíîðà â ¿¿ âëàñíó åêîíîì³êó, ïîçèòèâíèé

åôåêò (ïîøòîâõ ó ðîçâèòêó) äëÿ âíóòð³øíüî¿ åêîíîì³êè êðà¿íè-äîíîðà.

Çðîçóì³ëî, ùî, ðåãóëþþ÷è ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó íà âñ³õ ñòàä³ÿõ ³ â³ä-

ñòåæóþ÷è ïðîöåñ çàðîäæåííÿ «áóëüáàøîê» (çîêðåìà çà ìîäåëÿìè, ðîçãëÿíóòè-

ìè íèæ÷å), ìîæíà äîáèòèñÿ â³äíîñíî ñòàá³ëüíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ÔÅÑ, íå

äîïóñòèâøè ïåðåõîäó îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â (ìàðêåð³â) íà ³íòåðâàëè ñòàãíàö³¿

àáî êðèçè (³íòåðâàë A B2 àáî BF ó ðîáîò³ [6]).

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî òåðì³íîëîã³÷í³ â³äì³ííîñò³ ïîíÿòü «³íâåñòèö³¿» ³ «åôåêò

âèõëþïóâàííÿ» º â³äîáðàæåííÿì ð³çíî¿ ïðèðîäè òà ð³çíî¿ ìîòèâàö³¿ öèõ

ïðîöåñ³â. ßêùî, ç ïîãëÿäó ãëîáàë³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó,

ðîçãëÿäàòè ³íâåñòèö³¿ ÿê ö³ëåñïðÿìîâàíèé «â³ëüíèé» ðóõ êàï³òàëó, òî

«âèõëþïóâàííÿ» áóäå ðåçóëüòàòîì «âèäàâëþâàííÿ» ãðîøåé. ²íøèìè ñëîâàìè,

òóò íàÿâíà «âèìóøåíà ñêëàäîâà». Åôåêò «âèõëþïóâàííÿ» ó öüîìó êîíòåêñò³

ìîæíà âèçíà÷èòè ÿê âèìóøåíó ³íâåñòèö³þ, çóìîâëåíó ïîòðåáîþ êóäèñü

ïåðåñïðÿìóâàòè ãðîø³, «íåïîòð³áí³» ó öüîìó íàïðÿìêó á³çíåñó, òîáòî çìóñèòè

ïðàöþâàòè òîé ô³íàíñîâèé ðåñóðñ, ÿêèé ó öüîìó á³çíåñ³ âæå íå ìàº

ðàö³îíàëüíîãî òà åêîíîì³÷íî îáãðóíòîâàíîãî çàñòîñóâàííÿ.

Ìîäåëþâàííÿ ñóêóïíîñò³ ãëîáàë³çàö³éíèõ åêîíîì³÷íèõ åôåêò³â ïåðå-

ì³ùåííÿ êàï³òàëó º íåîáõ³äíèì íå ò³ëüêè äëÿ ïðîãíîçóâàííÿ ãëîáàëüíèõ

åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ó ñâ³òîâ³é ÔÅÑ, àëå ³ äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ êîíêðåòíî¿ ïðè-

êëàäíî¿ çàäà÷³, ðîçâ’ÿçîê ÿêî¿ º âàæëèâèì äëÿ ³íâåñòîð³â. Ö³ºþ çàäà÷åþ º ïîøóê

øëÿõó ï³äâèùåííÿ îïòèìàëüíîñò³ ðîçïîä³ëó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. Óõâàëåííÿ

³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü ç óðàõóâàííÿì ôàç, íà ÿêèõ ïåðåáóâàþòü ïðîöåñè

ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó, äëÿ ð³çíèõ ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³ ³ á³çíåñó ³, â³äïîâ³äíî,

àäåêâàòíå ïðîãíîçóâàííÿ ïîäàëüøèõ ðóõ³â ðèíêó, çàáåçïå÷èòü á³ëüøó áåçïåêó

³íâåñòîðàì ³ íàäàñòü çìîãó äîñÿãòè ðîçðàõîâàíî¿ ïðèáóòêîâîñò³ ³íâåñòèö³é.

Ïî÷àòîê ïîÿâè åôåêò³â «âèõëþïóâàííÿ» íàäàº çìîãó âèçíà÷èòè âàæëèâèé

ìîìåíò: êîëè ïîäàëüø³ äåðæàâí³ âëèâàííÿ êàï³òàëó íà ï³äòðèìêó íàö³îíàëüíî¿

åêîíîì³êè (ñïðîáè «çàëèòè êðèçó ãðîøèìà») âæå íå º åôåêòèâíèìè, íå

çàáåçïå÷óþòü î÷³êóâàíîãî ðåçóëüòàòó ³ «âèõëþïóþòüñÿ» çà ìåæ³ ÑØÀ.
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Â³äì³íí³ñòü ïðîöåñ³â «³íâåñòèö³é» ³ «âèõëþïóâàííÿ» òà ¿õíüî¿ òðàíñôîðìàö³¿

ìîæíà ðîçãëÿíóòè íà ïðèêëàä³ äèíàì³êè ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â âèñîêîòåõíîëîã³÷íî¿

êîìïàí³¿, çîêðåìà, ìîá³ëüíîãî îïåðàòîðà. Ïåðâèííà ³íâåñòèö³ÿ ó ñòâîðåííÿ

êîìïàí³¿-îïåðàòîðà ìîá³ëüíîãî çâ’ÿçêó íàäõîäèòü ó êðà¿íó ç åêîíîì³êîþ, ùî

ðîçâèâàºòüñÿ. Çàçâè÷àé òàêà êîìïàí³ÿ çàéìàº â³ëüíó í³øó íà ðèíêó ³ ñòâîðþº ïåâíèé

íîâèé ñåðâ³ñ, íà ÿêèé º ïîïèò íàñåëåííÿ. Ðîçâèòîê ñåðâ³ñó, ðîçøèðåííÿ êë³ºíòñüêî¿

áàçè çàáåçïå÷óþòü íàäõîäæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, á³ëüøó ÷àñòêó ÿêèõ, âèõîäÿ÷è ç

åêîíîì³÷íèõ ì³ðêóâàíü, äîö³ëüíî ñïðÿìóâàòè íà ïîäàëüøèé ðîçâèòîê

êîìïàí³¿-îïåðàòîðà, ðîçøèðþþ÷è ³ âäîñêîíàëþþ÷è ¿¿ òåõí³÷íèé ñòàí. Öå âëèâàííÿ

ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â º äîäàòêîâîþ «âòîðèííîþ» ³íâåñòèö³ºþ ³ ìàº òåõí³÷íî é

åêîíîì³÷íî îá´ðóíòîâàíó í³øó âêëàäåííÿ. Ñèòóàö³ÿ çì³íþºòüñÿ íà íàñòóïíîìó

åòàï³ — êîëè ìåðåæà ïîêðèòòÿ âæå ïîáóäîâàíà ³ êë³ºíòñüêà áàçà çàãàëîì ñôîðìîâàíà.

Íà öüîìó åòàï³ êîìïàí³ÿ-îïåðàòîð íå ìàº ìîæëèâîñò³ çä³éñíèòè òåõí³÷íî òà

åêîíîì³÷íî îáãðóíòîâàíå âêëàäåííÿ îòðèìàíîãî ïðèáóòêó ³ ïî÷èíàºòüñÿ ïðîöåñ

âèâåäåííÿ êàï³òàëó. Çàëåæíî â³ä ä³é âëàñíèêà êîìïàí³¿-îïåðàòîðà ïîäàëüø³ ðóõè

êàï³òàëó ìîæíà áóäå â³äíåñòè àáî äî äðóãîãî êðîêó öèêëó ãëîáàë³çàö³éíèõ åôåêò³â

(åòàï «çâîðîòíîãî ³ìïóëüñó»), ÿêùî êàï³òàë ïîâåðòàºòüñÿ ³íâåñòîðàì, àáî âèêîðèñòàòè

âèâ³ëüíåíèé êàï³òàë (ó ö³é ñèòóàö³¿ öå áóäå ñàìå êàï³òàë «âèõëþïóâàííÿ») ÿê

³íâåñòèö³éíèé äëÿ íîâîãî öèêëó. Íàéá³ëüøó íåáåçïåêó ñòàíîâèòü òðåò³é øëÿõ ðóõó

êàï³òàëó: ÿêùî âèâ³ëüíåíèé êàï³òàë ñïðÿìîâóºòüñÿ íà ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³ àêö³é

êîìïàí³¿-îïåðàòîðà ³ äî òîãî æ áóäóòü «çàõîäèòè» çîâí³øí³ ³íâåñòîðè, òàêîæ

ï³äí³ìàþ÷è âàðò³ñòü àêö³é êîìïàí³¿-îïåðàòîðà áåç îäíî÷àñíîãî ³ñòîòíîãî ïðîöåñó

ìàòåð³àëüíîãî îáãðóíòóâàííÿ (ïîë³ïøåííÿ). Ö³ ïðîöåñè ìîæóòü âèÿâèòèñÿ ïî÷àòêîì

çàðîäæåííÿ «áóëüáàøîê» ³ çàêëàäàþòü ï³ä´ðóíòÿ äëÿ ïîäàëüøî¿ ô³íàíñîâî-

åêîíîì³÷íî¿ êðèçè íà îñíîâ³ åôåêòó «ñï³íþâàííÿ». Ìàòåìàòè÷íà ìîäåëü (îïòèìàëüíèì

¿¿ âàð³àíòîì º ñèñòåìà äèôåðåíö³àëüíèõ ð³âíÿíü) ïîïåðåäèòü ïðî ïî÷àòîê íåãàòèâíèõ

ïðîöåñ³â «ñï³íþâàííÿ» ³ îïåðàö³é çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é ç óêðàé âèñîêèì ðèçèêîì. Öå,

ó ñâîþ ÷åðãó, º ï³äñòàâîþ äëÿ ïîäàëüøîãî çàñòîñóâàííÿ (êîðèãóâàííÿ, îíîâëåííÿ)

ðåçóëüòàò³â äîñë³äæåíü ùîäî äèâåðñèô³êàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â (çîêðåìà,

ðåçóëüòàò³â ðîá³ò Ó. Øàðïà [22], Ã. Ìàðêîâ³öà [26] òà ³í.) ³ äàñòü ìîæëèâ³ñòü çìåíøèòè

ðèçèêè äëÿ ³íâåñòîð³â ³ îïòèì³çóâàòè ðîçïîä³ë àêòèâ³â.

Áåçóìîâíî, íå ìîæíà îáìåæèòè ïðàâî íà çä³éñíåííÿ á³ðæîâèõ îïåðàö³é,
íàâ³òü òèõ, ùî ìàþòü ÿâíî ñïåêóëÿòèâíèé õàðàêòåð. Çàâæäè çíàéäóòüñÿ ³íâåñòî-
ðè, ÿêèõ íå çóïèíèòü ìàêñèìàëüíà ðèçèêîâàí³ñòü îïåðàö³é, àëå ³íôîðìóâàííÿ
ïðî ïîêàçíèêè, ùî «çàéøëè» â çîíó ï³äâèùåíîãî ðèçèêó, äîïîìîæå «îáåðåæ-
íèì ³íâåñòîðàì» ïðèéíÿòè ïðàâèëüíå ð³øåííÿ, à ñâîº÷àñíå ðîçóì³ííÿ íàÿâíî¿
ðèíêîâî¿ ñèòóàö³¿ çàáåçïå÷èòü ìîæëèâ³ñòü ðåãóëÿòîðíèì îðãàíàì âæèòè çàõîä³â,
ùîá çà íåñïðèÿòëèâîãî ðîçâèòêó ïîä³é íà ðèíêó çàáëîêóâàòè ïîøèðåííÿ
êîëàïñó.

Îö³íþâàííÿ øâèäêîñò³ çì³íè îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â (ìàðêåð³â) ñòàíó ðèíêó

(çì³ííèõ ìîäåë³) íàäàº çìîãó âèçíà÷èòè äîïóñòèìèé ÷àñ çàòðèìêè ðåàãóâàííÿ

ðåãóëÿòîðà. Â³äïîâ³äíó îö³íêó ìîæíà îòðèìàòè øëÿõîì îá÷èñëåííÿ âëàñíèõ

÷èñåë ìàòðèö³ ìîäåë³. Çã³äíî ç â³äîìèìè ôîðìàë³çîâàíèìè ïðîöåäóðàìè

ñèñòåìíîãî àíàë³çó [12] ìîæíà âèçíà÷èòè ãðàíèöþ ñò³éêîñò³ ñèñòåìè, òîáòî òîé

ìîìåíò, êîëè «ñï³íþâàííÿ» â ëàíöþæêó åôåêò³â ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó

çóìîâèòü íåáàæàíó äèíàì³êó ÔÅÑ.

Ïîêàçíèêîì, ÿêèé ïîïåðåäæàº ïðî ìîæëèâ³ñòü íàêîïè÷åííÿ «áóëüáàøîê»

³ ôîðìóâàííÿ ñóêóïíîñò³ âêëàäåíü ç íàäçâè÷àéíî âèñîêèì ðèçèêîì, º ñóòòºâå

çðîñòàííÿ îáñÿãó ³íâåñòèö³é, íàñàìïåðåä, òèõ, ùî ´ðóíòóþòüñÿ íà çàëó÷åíí³

ïîçèêîâîãî êàï³òàëó. Ð³çêå çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é, ùî ïåðåäóº êðèç³, â³äîáðàæàþòü,

íàïðèêëàä, äàí³, íàâåäåí³ â ðîáîò³ [27] äëÿ ³íòåðâàëó 2007–2008 ðð.
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ßêùî âîäíî÷àñ â³äáóâàºòüñÿ çðîñòàííÿ á³ðæîâî¿ âàðòîñò³ àêö³é, òî ÷àñòèíà

(ÿê ì³í³ìóì) ïîçèêîâîãî êàï³òàëó áóäå ô³íàíñîâîþ îñíîâîþ öüîãî ïðîöåñó.

Ð³çêå çá³ëüøåííÿ îáñÿãó «ïàïåðîâèõ àêòèâ³â», ùî ìàþòü òàêó îñíîâó, ÿêå íå

ñóïðîâîäæóºòüñÿ çðîñòàííÿì ìàòåð³àëüíî¿ áàçè (çîêðåìà ³íòåëåêòóàëüíî¿: ó ôîðì³

ïàòåíò³â òîùî), ñïðè÷èíÿº ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ «áóëüáàøêè». Ïðè öüîìó

³íäèêàòîð Áàôôåòà, á³ëüø äåòàëüíî ðîçãëÿíóòèé íèæ÷å, â îêðåìèõ âèïàäêàõ ñàì

ñîáîþ íå íàäàº ñâ³ä÷åíü «ãàðàíòîâàíî êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿». Íåîáõ³äíîþ óìîâîþ

ðîçâèòêó ö³º¿ ñèòóàö³¿ º ïîºäíàííÿ âèñîêîãî çíà÷åííÿ ³íäèêàòîðà Áàôôåòà

³ çíà÷íî¿ ÷àñòêè ïîçèêîâîãî êàï³òàëó â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñàõ, ÿêà çóìîâèëà

ð³çêå («âèáóõîâå») çðîñòàííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â. Ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî îäíî-

÷àñíå çðîñòàííÿ îáñÿãó ³íâåñòèö³é (íàñàìïåðåä, íà îñíîâ³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó)

òà çíà÷åííÿ ³íäèêàòîðà Áàôôåòà º ïåâíèì ïîêàçíèêîì íàÿâíîñò³ ñèòóàö³¿, ùî

ïåðåäóº êðèç³. Ñèíõðîí³çàö³ÿ çà ÷àñîì öèõ äâîõ ïîêàçíèê³â âêàçóº íà âêðàé

âèñîêó éìîâ³ðí³ñòü íàñòàííÿ êðèçè.

Ç ì³ðêóâàíü çàïîá³ãàííÿ êðèçîâèì ñèòóàö³ÿì ìîí³òîðèíã îáîõ çàçíà÷åíèõ

ïîêàçíèê³â âêàçóº øëÿõ äëÿ äîñÿãíåííÿ ìåòè, ùî ñòî¿òü ïåðåä ðåãóëÿòîðíèìè

îðãàíàìè — «çáèòè» íåãàòèâíó äèíàì³êó ÔÅÑ, íå äîïóñòèâøè îäíî÷àñíî¿ çðîñ-

òàëüíî¿ äèíàì³êè îáîõ ïîêàçíèê³â. Çà äîïîìîãîþ äîïóñòèìèõ âàæåë³â âïëèâó

íåîáõ³äíî ïðèçóïèíèòè çðîñòàííÿ õî÷à á îäí³º¿ çì³ííî¿. Àäåêâàòí³ é àäàïòèâí³

ìàòåìàòè÷í³ ìîäåë³ ÔÅÑ, ïîáóäîâàí³ ç óðàõóâàííÿì ãëîáàë³çàö³éíîãî ïåðåì³ùåí-

íÿ êàï³òàëó é ³íäèêàòîðà Áàôôåòà, íàäàäóòü çìîãó ðîçðàõóâàòè ãðàíèöþ «íåáåç-

ïå÷íèõ ³íâåñòèö³é» ³, â³äïîâ³äíî, ìîìåíò âòðó÷àííÿ ðåãóëÿòîðíèõ îðãàí³â, îáìå-

æóþ÷è ä³ÿëüí³ñòü «êîìïàí³é-çîìá³» [28]. Ïðè öüîìó âèá³ð îáìåæåíü ³ ìåòîäè

¿õíüî¿ ðåàë³çàö³¿ òà êîíòðîëþ, íàñàìïåðåä, ÷åðåç áàíê³âñüêó ñèñòåìó, çàëèøàºòüñÿ

íà ðîçñóä êîæíîãî êîíêðåòíîãî ðåãóëÿòîðà [14, 15].

Àíàë³ç ïðîöåñ³â ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³ä÷èòü

ïðî òå, ùî äëÿ ðîçâèíåíèõ åêîíîì³ê, çîêðåìà äëÿ ïîòóæíî¿, àëå «ñòðóêòóðíî-

ïåðåêîøåíî¿ åêîíîì³êè ÑØÀ» [6, 28], ä³¿ ðåãóëÿòîðà ç áîðîòüáè ç êðèçîþ

øëÿõîì «çàëèòòÿ êðèçè ãðîøèìà» [24] ïîòð³áíî âèêîíóâàòè ç óðàõóâàííÿì

äèíàì³êè (òîáòî, çä³éñíþþ÷è ïîñò³éíèé ìîí³òîðèíã ó ðåæèì³ ðåàëüíîãî

÷àñó) åôåêò³â ãëîáàë³çàö³éíîãî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó, îñê³ëüêè ó ðàç³ ïåðåòè-

íó äåÿêî¿ ìåæ³ îáñÿã³â âëèâàííÿ ô³íàíñ³â ïî÷èíàþòü ïðîÿâëÿòèñÿ åôåêòè

«âèõëþïóâàííÿ». Â³äïîâ³äíî, î÷³êóâàíèé åôåêò â³ä ïîäàëüøèõ ô³íàíñîâèõ

âëèâàíü íå áóäå äîñÿãíóòèé, åôåêòè «âèõëþïóâàííÿ» îòðèìàþòü ïîäàëüøå

ïîøèðåííÿ, à åôåêòè «çâîðîòíîãî ³ìïóëüñó» òðàíñêîðäîííîãî ïåðåì³ùåííÿ

êàï³òàëó, òàê ñàìî ÿê ³ âèêîðèñòàííÿ «íàäëèøêîâîãî» êàï³òàëó â ðèçèêîâèõ

âíóòð³øí³õ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîºêòàõ, ìîæóòü ïðèçâåñòè äî íåáàæàíèõ åôåêò³â

«ñï³íþâàííÿ» åêîíîì³êè-äîíîðà. Äëÿ ïåðåõ³äíèõ åêîíîì³ê (åêîíîì³ê-ðå-

öèï³ºíò³â) çàêîíîì³ðíîñò³ ïîñë³äîâíîñò³ ãëîáàë³çàö³éíèõ åôåêò³â ïåðåì³ùåííÿ

êàï³òàëó çóìîâëÿòü êîëèâàííÿ êóðñ³â íàö³îíàëüíèõ âàëþò. Öå ìîæå ³ñòîòíî

âïëèíóòè íà íîðìó ïðîãíîçîâàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðèáóòêó. Ùîá îòðèìàòè

÷èñåëüí³ îö³íêè òà ñòâîðèòè ìîäåëü ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó, äîö³ëüíî

çàñòîñóâàòè ³íäèêàòîð Áàôôåòà ³ ðîçãëÿíóò³ äèíàì³÷í³ ìîäåë³ [5, 7–9].

Ñòðóêòóðèçàö³þ åôåêò³â ãëîáàë³çàö³éíîãî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó ìîæíà

ðîçãëÿäàòè ÿê ðîçâèòîê äîñë³äæåíü ×. Ê³íäëáåðãåðà (Kindlberger Ch.) ç óðà-

õóâàííÿì óìîâ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ (òîáòî ç âèñîêèì

êîåô³ö³ºíòîì ãëîáàë³çàö³¿), êîëè ïîñë³äîâíå âèíèêíåííÿ åôåêòó «âèõëþ-

ïóâàííÿ» ³ åôåêòó «çâîðîòíîãî ³ìïóëüñó» â³äîáðàæàº ðîëü ïðîâ³äíî¿ åêîíîì³êè

îêðåìî¿ êðà¿íè (àáî ðåã³îíó) ÿê «êðåäèòîðà îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿» [29].
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Ó âèïàäêó ãëîáàë³çîâàíî¿ åêîíîì³êè ñêëàäíî ïîáóäóâàòè ïîâíó ìàòå-

ìàòè÷íó ìîäåëü ÔÅÑ ó âèãëÿä³, ùî íàäàº çìîãó âèêîðèñòîâóâàòè àïàðàò

ñèñòåìíîãî àíàë³çó. Äëÿ òîãî, ùîá öÿ ìîäåëü áóëà àäåêâàòíîþ, ïîòð³áíî

âðàõóâàòè ïîñë³äîâí³ñòü åôåêò³â ðóõó êàï³òàëó [5]. Äëÿ ïîäàëüøîãî àíàë³çó

ñôîðìóºìî ñïðîùåíó ñóáìîäåëü ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó äëÿ òðüîõ íàéá³ëüøèõ

åêîíîì³ê: ÑØÀ, ªÑ ³ Êèòàþ. Äëÿ ïðèêëàäó ñêëàäåìî òàáëèö³, ùî ì³ñòÿòü

³íôîðìàö³þ ïðî âõ³äí³ òà âèõ³äí³ ³íâåñòèö³¿ ì³æ çàçíà÷åíèìè åêîíîì³êàìè çà

2007–2010 ³ 2017–2019 ðð. [30].

Íàâåäåí³ â òàáë. 1–3 äàí³ â³äîáðàæàþòü ïîñò³éíèé ³íòåíñèâíèé ðîçâèòîê

ïðîöåñ³â ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òîâî¿ ÔÅÑ, ïðè÷îìó çàãàëüíà òåíäåíö³ÿ íå çì³íþºòüñÿ

íàâ³òü ó ïåð³îäè îñòàíí³õ êðèçîâèõ ñèòóàö³é. Àíàë³ç â³äõèëåííÿ òðåíäó

³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â Êèòàé – ªÑ ó 2018–2019 ðð. ìîæíà âèêîíàòè çà óìîâè

îòðèìàííÿ äàíèõ 2021 ð.

Ïîãëèáëåíà ñòðóêòóðèçàö³ÿ íàâåäåíèõ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ (çîêðåìà

âèä³ëåííÿ â íèõ ÷àñòêè «÷èñòîãî» ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó, êàï³òàëó,

ïîâ’ÿçàíîãî ç åôåêòîì «âèõëþïóâàííÿ», êàï³òàëó, ïîâ’ÿçàíîãî ç åôåêòîì

«çâîðîòíîãî ³ìïóëüñó», ÷àñòîê ïîçèêîâîãî òà âëàñíîãî ³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó)

íàäàñòü çìîãó á³ëüø òî÷íî ïðîãíîçóâàòè äèíàì³êó ñâ³òîâî¿ ÔÅÑ, çàáåçïå÷èòè

âèñîêèé ñòóï³íü çàõèùåíîñò³ ³íâåñòîð³â òà øèðîê³ ìîæëèâîñò³ äëÿ îïòèì³çàö³¿

³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ.

Áåç îáìåæåííÿ çàãàëüíîñò³ ì³ðêóâàíü, ÿê ìîäåëüíèé ïðèêëàä îö³íèìî

öèôðó «âíóòð³øí³õ» ³íâåñòèö³é â åêîíîì³ö³ ÑØÀ, ÿêà ñòàíîâèòü ³íòåðåñ äëÿ
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Ð³ê Ç Êèòàþ äî ÑØÀ, äîë. ÑØÀ Ç³ ÑØÀ äî Êèòàþ, äîë. ÑØÀ

2007 580.000.000 29.710.000.000

2008 1.110.000.000 53.930.000.000

2009 1.620.000.000 54.070.000.000

2010 3.300.000.000 59.000.000.000

2017 31.310.000.000 107.560.000.000

2018 33.540.000.000 109.330.000.000

2019 37.690.000.000 116.200.000.000

Ò à á ë è ö ÿ 1 . Äàí³ ïðî ³íâåñòèö³éí³ íàäõîäæåííÿ ì³æ Êèòàºì ³ ÑØÀ

Ð³ê
Ç³ ÑØÀ äî ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó,

äîë. ÑØÀ
Ç ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó äî ÑØÀ,

äîë. ÑØÀ

2007 1.525.250.000.000 1.420.000.000.000

2008 1.626.350.000.000 1.480.000.000.000

2009 1.773.750.000.000 1.500.000.000.000

2010 1.834.560.000.000 1.660.000.000.000

2017 3.331.280.000.000 2.570.000.000.000

2018 3.177.280.000.000 2.790.000.000.000

2019 3.299.100.000.000 2.870.000.000.000

Ò à á ë è ö ÿ 2 . Äàí³ ïðî ³íâåñòèö³éí³ íàäõîäæåííÿ ì³æ ÑØÀ ³ ªâðîïåéñüêèì

Ñîþçîì



ïîäàëüøîãî àíàë³çó é îö³íþâàííÿ íåáåçïåêè ðîçâèòêó êðèç. Ïîçíà÷èâøè ¿¿ a11

(äëÿ ïîäàëüøîãî âèêîðèñòàííÿ ÿê åëåìåíòà ñòâîðþâàíèõ ìàòðèöü), çàïèøåìî

a11 1 2 3� � � � � � , (1)

äå �1 — çíà÷åííÿ âàðòîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó çà âèáðàíèé ð³ê, �2 — ðåàëüíà

âàðò³ñòü àêòèâ³â (äèâ. ³íäèêàòîð Áàôôåòà), �3 — ñóìà çíà÷åíü ïåðåõðåñíîãî

ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó çà âñ³ìà êðà¿íàìè, ç ÿêèìè âçàºìîä³º åêîíîì³êà

âèáðàíî¿ êðà¿íè. Çîêðåìà, íà ïðèêëàä³ ÑØÀ çà 2017 ð., çà óìîâè âðàõóâàííÿ

âçàºìîä³¿ ò³ëüêè òðüîõ ðîçãëÿäóâàíèõ åêîíîì³ê (ÑØÀ, ªÑ, Êèòàé), â³äïîâ³äíî

äî òàáë. 1–3 çàïèøåìî

� � � � �3 10756 3131 333128 257000( . . ) ( . . ) . (2)

Âèêîðèñòîâóþ÷è òàáë. 1–3 ³íâåñòèö³éíèõ íàäõîäæåíü ³ îá÷èñëþ÷è çà

ôîðìóëîþ (1) çíà÷åííÿ a11, ìîæíà ñêëàñòè óçàãàëüíåíó òàáëèöþ (äàë³ —

òàáëèöþ ïåðåõðåñíîãî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó) äëÿ ðîçãëÿäóâàíèõ åêîíîì³ê ç

ïîâíèì óðàõóâàííÿì çâ’ÿçê³â åêîíîì³÷íî¿ âçàºìîä³¿. Îáìåæèâøèñü ðîçãëÿäîì

òðüîõ çàçíà÷åíèõ åêîíîì³ê, ñêëàäåìî ñïðîùåíó òàáëèöþ ïåðåõðåñíîãî

ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó (ÏÏÊ) çà 2017 ð. (òàáë. 4).

Âèêîðèñòàííÿ òàáë. 4 íàäàº çìîãó ñêëàñòè äèôåðåíö³àëüí³ ð³âíÿííÿ, ùî

îïèñóþòü äèíàì³êó ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó, íàïðèêëàä, äëÿ ÑØÀ ó êîíêðåòíîìó

ðîö³. Ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ ö³ ð³âíÿííÿ ìîæíà çàïèñàòè òàê:

� � � �

�

1 11 1 12 2 13 3a x a x a x ,

� � � �

�

2 21 1 22 2 23 3a x a x a x , (3)

� � � �

�

3 31 1 32 2 33 3a x a x a x ,
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Ð³ê
Ç Êèòàþ äî ªâðîïåéñüêîãî

Ñîþçó,ºâðî
Ç ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó äî

Êèòàþ,ºâðî

2007 1.000.000.000 Äàí³ íå çíàéäåíî

2008 700.000.000 Äàí³ íå çíàéäåíî

2009 2.000.000.000 Äàí³ íå çíàéäåíî

2010 2.100.000.000 2.100.000.000

2017 37.200.000.000 222.000.000.000

2018 29.100.000.000 245.000.000.000

2019 17.300.000.000 249.600.000.000

Ò à á ë è ö ÿ 3 . Äàí³ ïðî ³íâåñòèö³éí³ íàäõîäæåííÿ ì³æ Êèòàºì ³ ªâðî-

ïåéñüêèì Ñîþçîì

Ïåðåõðåñòíå ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó

äëÿ ÑØÀ

Âíóòð³øí³

³íâåñòèö¿ ÑØÀ

²íâåñòèö³¿

ÑØÀ-ªÑ

²íâåñòèö³¿

ÑØÀ-Êèòàé

Ïåðåõðåñòíå ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó

äëÿ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó

²íâåñòèö³¿

ªÑ-ÑØÀ

Âíóòð³øí³

³íâåñòèö³¿ ªÑ

²íâåñòèö³¿

ªÑ-Êèòàé

Ïåðåõðåñòíå ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó

äëÿ Êèòàþ

²íâåñòèö³¿

Êèòàé-ªÑ

²íâåñòèö³¿

ªÑ-Êèòàé

Âíóòð³øí³

³íâåñòèö³¿

Êèòàþ

Ò à á ë è ö ÿ 4 . Ïåðåõðåñíå ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó çà 2017 ð.



äå x1 — çì³ííà, ùî îïèñóº äèíàì³êó ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó äëÿ åêîíîì³êè

ÑØÀ, x2 — çì³ííà, ùî îïèñóº òðàíñêîðäîííå ïåðåì³ùåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî

êàï³òàëó ÑØÀ–ªÑ, x3 — çì³ííà, ùî îïèñóº òðàíñêîðäîííå ïåðåì³ùåííÿ

êàï³òàëó ÑØÀ–Êèòàé; ïðè öüîìó ïåðøèé ³íäåêñ êîåô³ö³ºíòà aij ó çàãàëüíîìó

âèïàäêó ³äåíòèô³êóº êðà¿íó, äëÿ ÿêî¿ ñêëàäàþòü äèôåðåíö³àëüíå ð³âíÿííÿ,

à äðóãèé ³íäåêñ âèçíà÷àº ¿¿ êðà¿íó-ïàðòíåðà.

Ñêëàâøè ð³âíÿííÿ ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó äëÿ ³íøèõ êðà¿í, ìîæíà

ïîáóäóâàòè óçàãàëüíåíó ìàòðèöþ

A

a

a

a

a

a

an n

n

nn

�

11

1

12

2

1

... ... ... , (4)

ÿêó íàäàë³ áóäåìî íàçèâàòè óçàãàëüíåíîþ ìàòðèöåþ ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó,

äå åëåìåíòè aij ôîðìóþòüñÿ àíàëîã³÷íî äî êîåô³ö³ºíò³â ð³âíÿííÿ (3), à n —

öå ê³ëüê³ñòü êðà¿í, äàí³ ùîäî ÿêèõ áåðóòü äî óâàãè. Ìàòðèöÿ A, ùî âðàõîâóº

ïîêàçíèêè äëÿ ïåðåâàæíî¿ ê³ëüêîñò³ êðà¿í, òîáòî óçàãàëüíåíà ìàòðèöÿ

ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, íàäàñòü çìîãó øëÿõîì îá÷èñëåííÿ

¿¿ âëàñíèõ ÷èñåë [31, 32] àíàë³çóâàòè äèíàì³êó øâèäêîñòåé ïåðåì³ùåííÿ

êàï³òàëó (òà ³íø³ äèíàì³÷í³ õàðàêòåðèñòèêè) ó ð³çíèõ ðåã³îíàõ ³ êðà¿íàõ.

Çàâäÿêè öüîìó ³íâåñòîðè ìàòèìóòü øèðø³ ìîæëèâîñò³ äëÿ ïðèéíÿòòÿ

îáãðóíòîâàíî çâàæåíèõ ð³øåíü.

²íôîðìàö³ºþ, ùî ñòàíîâèòü ³íòåðåñ äëÿ îö³íþâàííÿ ñòàíó åêîíîì³êè

³ íåáåçïåêè âèíèêíåííÿ êðèçîâèõ ñèòóàö³é â óìîâàõ íàÿâíèõ ïðîöåñ³â ðóõó

êàï³òàëó, º îö³íêà ÷àñòêè ïîçèêîâîãî êàï³òàëó â îáñÿç³ «âíóòð³øíüîãî»

³íâåñòèö³éíîãî êàï³òàëó ÑØÀ. Îòðèìàòè ö³ óçàãàëüíåí³ ÷èñëîâ³ çíà÷åííÿ

ìîæíà íà îñíîâ³ äàíèõ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè.

Øëÿõîì îá÷èñëåííÿ êîåô³ö³ºíòà

� �
Fc

B�
, (5)

äå Fc º âåëè÷èíîþ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó â ³íâåñòèö³ÿõ, à � B º ÷èñåëüíîþ

îö³íêîþ ³íäèêàòîðà Áàôôåòà, òîáòî

� B F GDP� �V V , (6)

äå VF — çàãàëüíà âàðò³ñòü ôîíäîâîãî ðèíêó, à VGDP — âåëè÷èíà ÂÂÏ,

ìîæíà âèçíà÷èòè, ÿêà ÷àñòêà ïîçèêîâîãî êàï³òàëó áóëà ñïðÿìîâàíà íà

«ñï³íþâàííÿ», òîáòî ôàêòè÷íå ôîðìóâàííÿ «áóëüáàøêè».

×èñåëüíà îö³íêà åôåêòó «âèõëþïóâàííÿ» òà åôåêòó «çâîðîòíîãî ³ìïóëüñó»

íàäàº çìîãó îö³íèòè, ÿêèé îáñÿã ô³íàíñ³â äîäàâñÿ «ç ïîâ³òðÿ», ÿêà ÷àñòèíà êàï³òàëó

ï³øëà çà ìåæ³ åêîíîì³êè-äîíîðà ³ ÿêà ÷àñòèíà áóëà ñïðÿìîâàíà â ³íâåñòèö³¿ âêðàé

âèñîêîãî ðèçèêó, òîáòî ï³øëà íà çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâî¿ «áóëüáàøêè». Çà öèìè

îö³íêàìè ìîæíà âñòàíîâèòè «âèáóõîíåáåçïå÷í³ñòü» åêîíîì³êè ³ ìîìåíò, ó ÿêèé

ðåãóëÿòîð ìàº ïî÷èíàòè âæèòòÿ çàõîä³â. Çîêðåìà, ÿêùî

� 	1, (7)

òî éìîâ³ðí³ñòü êðèçè º íàäçâè÷àéíî âåëèêîþ ³ âòðó÷àííÿ ðåãóëÿòîðà º

íåîáõ³äíèì.

Îòæå, àíàë³ç âëàñíèõ ÷èñåë ìàòðèö³ ÏÏÊ íàäàº çìîãó ïðîãíîçóâàòè

øâèäê³ñòü ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó. Òîìó, âèêîíóþ÷è öå îö³íþâàííÿ â ðåæèì³

ðåàëüíîãî ÷àñó, ìîæíà ïîð³âíþâàòè ïðîãíîçí³ ðåçóëüòàòè ðîçðàõóíêó ìîäåë³ ³
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ôàêòè÷í³ ïîêàçíèêè òà â òàêèé ñïîñ³á ô³êñóâàòè ¿õí³ ðîçá³æíîñò³. Âèÿâèâøè

ðîçá³æíîñò³, ìîæíà â³äêîðèãóâàòè ìîäåëü ³ êåðóâàëüí³ âïëèâè òà ðîçâ’ÿçàòè

çàäà÷ó îïòèì³çàö³¿ êåðóâàííÿ ÔÅÑ. Ðîçãëÿíåìî öå ïèòàííÿ á³ëüø äåòàëüíî.

Çàñòîñóâàííÿ ìàòåìàòè÷íîãî àïàðàòó ñèñòåìíîãî àíàë³çó äî ñôîðìîâàíèõ

ìîäåëåé íàäàº çìîãó îòðèìàòè ÷èñåëüíó îö³íêó çì³í ïàðàìåòð³â àáî íàâ³òü

ñòðóêòóðè ìîäåë³, íåîáõ³äíèõ äëÿ êîðèãóâàííÿ äèíàì³êè âèáðàíèõ çì³ííèõ.

Çîêðåìà, îá÷èñëèâøè âëàñí³ ÷èñëà ìàòðèö³ (4), ìîæíà îö³íèòè øâèäê³ñòü çì³íè

âèáðàíèõ çì³ííèõ ³ ñêëàñòè êîðîòêîñòðîêîâèé ïðîãíîç î÷³êóâàíèõ ³íâåñòè-

ö³éíèõ ðóõ³â. Âîäíî÷àñ çì³íà åëåìåíò³â ìàòðèö³, ÿêó ìîæíà çàáåçïå÷èòè çà

ðàõóíîê âæèòòÿ óðÿäàìè êðà¿í òà ¿õí³ìè ðåãóëÿòîðíèìè îðãàíàìè ïåâíèõ

çàõîä³â åêîíîì³÷íîãî õàðàêòåðó òà äîäàâàííÿ â³ëüíèõ ÷ëåí³â ó ð³âíÿííÿ (3), òåæ

ìàº ïåâíó åêîíîì³÷íó ³íòåðïðåòàö³þ ³ íàäàñòü çìîãó âíåñòè êîðèãóâàííÿ ó

çì³íè âèáðàíèõ çì³ííèõ. Çâ³ñíî, íà ðîçðàõóíêè ç âèêîðèñòàííÿì ðîçãëÿíóòèõ

ìîäåëåé ìîæóòü âïëèâàòè âèïàäêîâ³ ôàêòîðè, ïðîòå ³ â öüîìó âèïàäêó

ìàòåìàòè÷íèé ôîðìàë³çì ìåòîä³â ñèñòåìíîãî àíàë³çó çàáåçïå÷óº àëãîðèòì

ï³äâèùåííÿ ñò³éêîñò³ ñèñòåìè. Îòæå, ñâîº÷àñíå îòðèìàííÿ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ

ó ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó ñòâîðþº «çàïàñ ó ÷àñ³» äëÿ àäåêâàòíîãî ðåàãóâàííÿ

ðåãóëÿòîðíèõ îðãàí³â òà êåðóâàëüíèõ ñòðóêòóð.

ßê ïðèêëàä íåîáãðóíòîâàíîãî, íå ï³äòâåðäæåíîãî ìàòåð³àëüíèìè ðåñóð-

ñàìè «ñï³íþâàííÿ» ìîæíà çãàäàòè «âèáóõîâå» çðîñòàííÿ àêö³é êîìïàí³¿ Palm

Pilot [18]. Ïðè öüîìó ïðèêëàäîì, ùî äåìîíñòðóº çàâåðøàëüíó ôàçó åôåêòó

«ñï³íþâàííÿ», º êðàõ êîìïàí³¿ Bear Stearns, ÿêèé ïåðåäóâàâ ïî÷àòêó êðèçè

2008 ð. [33]. Íåáåçïåêà øâèäêîãî ðîçâèòêó êðèçè (ïîøèðåííÿ íà ð³çí³ íàïðÿìêè

ïðîìèñëîâîñò³ òà á³çíåñó) ï³äâèùóºòüñÿ, ÿêùî ïîçèêîâèé êàï³òàë âèêîðèñòî-

âóºòüñÿ ÿê ³íâåñòèö³éíèé. Ó öüîìó âèïàäêó ìàòåìàòè÷íî ðîçðàõîâàíó «÷åðâîíó

ë³í³þ», ùî º ìåæåþ «ä³àïàçîíó ñòàá³ëüíîñò³», òîáòî ìåæåþ çàãðîçè ïî÷àòêó

êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿, ïîòð³áíî â³äêîðèãóâàòè, ³ ðåãóëÿòîðí³ îðãàíè çìîæóòü ÷åðåç

áàíê³âñüêó ñèñòåìó ââåñòè íåîáõ³äí³ îáìåæåííÿ àáî çàîõî÷óâàëüí³ çàõîäè.

Îö³íêó îáñÿãó äîäàòêîâèõ ³íâåñòèö³é, ñïðè÷èíåíèõ ³íôîðìàö³éíèìè

ïîâ³äîìëåííÿìè ïðî ïîçèòèâí³ î÷³êóâàííÿ ùîäî çðîñòàííÿ, íàâåäåíî, çîêðåìà,

ó ðîáîò³ [28]. Äëÿ åêîíîì³êè ÑØÀ öåé ïîêàçíèê ñòàíîâèâ 7 %. Ó ðàç³ íåêîðåê-

òíî¿ îö³íêè ðèíêîâî¿ ñèòóàö³¿ (ó òîìó ÷èñë³ çàâèùåíî¿), ùî ñòîñóºòüñÿ ìà-

òåð³àëüíèõ àêòèâ³â ³ âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ ïàïåð³â, ÷èìàëèé ô³íàíñîâèé ïîò³ê äî-

äàòêîâèõ ³íâåñòèö³é «³äå» íà ³ñòîòíå çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâèõ «áóëüáàøîê», ñòâî-

ðþþ÷è ï³ä´ðóíòÿ äëÿ ìàéáóòíüî¿ êðèçè. Âîäíî÷àñ íà ï³äñòàâ³ äîñë³äæåíü

«ïîâåä³íêîâî¿ åêîíîì³êè» [18] ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî çàçíà÷åíèé ÷èñëîâèé ïî-

êàçíèê, ÿêèé õàðàêòåðèçóº çì³íó äèíàì³êè ó ïîñë³äîâíîñò³ ãëîáàë³çàö³éíèõ

åôåêò³â ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó çà ïåâíèõ óìîâ (íàïðèêëàä, ó ðåçóëüòàò³ ö³ëåñïðÿ-

ìîâàíèõ ³íôîðìàö³éíèõ êàìïàí³é), ìîæå çðîñòè äîäàòêîâî ³ öèì çóìîâèòè

ñòðèáêîïîä³áí³ ïåðåõîäè ó äèíàì³ö³ ÔÅÑ â ö³ëîìó, ÿê³ ñêëàäíî ïðîãíîçóâàòè.

Àíàë³ç ïåðåõîäó ïîçèêîâîãî êàï³òàëó â ³íâåñòèö³¿, çîêðåìà, ñòðèáêî-

ïîä³áíîãî ïåðåõîäó íàêîïè÷óâàíîãî ïîçèêîâîãî êàï³òàëó â ³íâåñòèö³¿,

ðîçãëÿíóòî â ðîáîòàõ âèäàòíèõ åêîíîì³ñò³â, ïî÷èíàþ÷è ç ïî÷àòêó ìèíóëîãî

ñòîë³òòÿ (äî ïðèêëàäó, ó ïðàöÿõ Ì. Êîíäðàòüºâà [34] ³ À. Øï³òãîôà [35]).

Ñâîº÷àñí³ äîñë³äæåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â [22, 36] íàäàëè çìîãó îòðè-

ìàòè âàæëèâ³ ðåçóëüòàòè ç óðàõóâàííÿì îñîáëèâîñòåé ÿê íàö³îíàëüíîãî, òàê ³

òðàíñêîðäîííîãî îïîäàòêóâàííÿ [25]. Ïîäàëüøå âèâ÷åííÿ îñîáëèâîñòåé ïå-

ðåì³ùåííÿ êàï³òàëó, âèÿâëåííÿ òà äîñë³äæåííÿ ïðèðîäè åôåêò³â ãëî-

áàë³çîâàíîãî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó (ÃÏÊ) ³ ìàòåìàòè÷íå ìîäåëþâàííÿ ¿õíüî¿

äèíàì³êè â óìîâàõ ñó÷àñíî¿ ãëîáàë³çîâàíî¿ åêîíîì³êè, ÿêà äå-ôàêòî ³ñíóº íà
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ñüîãîäí³, º íåîáõ³äíèì äëÿ îïòèì³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ ³íâåñòîð³â ³ âèçíà÷åííÿ îïòè-

ìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ âëàñíîãî ³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó íà íèí³øíüîìó åòàï³.

Äî òîãî æ, íèí³ º òåõí³÷í³ ìîæëèâîñò³ äëÿ çä³éñíåííÿ áåçïåðåðâíîãî ìîí³òîðèíãó

÷èñåëüíèõ ïîêàçíèê³â, ùî õàðàêòåðèçóþòü äèíàì³êó åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â. Îòæå,

â ñóêóïíîñò³ öå íàäàº çìîãó çàáåçïå÷èòè ñâîº÷àñíå ðåàãóâàííÿ ðåãóëÿòîðíèõ

îðãàí³â çàðàäè çàõèñòó ðèíêó é ³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â.

Ñòàòèñòè÷í³ äàí³ ïðî ãëîáàë³çàö³éí³ åôåêòè ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó, ÿê³

ìàþòü áóòè çàêëàäåí³ ó ïîâí³ ìàòåìàòè÷í³ ìîäåë³ ÔÅÑ [5], çàáåçïå÷àòü ìîæ-

ëèâ³ñòü íå ò³ëüêè ôîðìóâàòè àäåêâàòí³ ïðîãíîçè, àëå é êîíòðîëþâàòè

(â ïîºäíàíí³ ç ³íøèìè íåîáõ³äíèìè ïîêàçíèêàìè ñòàíó ðèíêó, çîêðåìà ç

³íäèêàòîðîì Áàôôåòà [27]) ð³âåíü íåáåçïåêè çàðîäæåííÿ ³ «âèáóõó» áóëüáàøîê.

Âèêîðèñòàííÿ ìîäåëåé ÔÅÑ, ïîáóäîâàíèõ ó âèãëÿä³ ñèñòåì äèôåðåíö³àëüíèõ

ð³âíÿíü, íàäàñòü çìîãó øëÿõîì ðîçðàõóíêó äèíàì³êè çì³ííèõ îö³íþâàòè

åêîíîì³÷íó îáãðóíòîâàí³ñòü ðóõ³â ðèíêó, ïðîãíîçóþ÷è î÷³êóâàí³ çì³íè. Îäíàê,

âîäíî÷àñ ïîòð³áíî âçÿòè äî óâàãè íàâåäåíèé âèùå ïðèêëàä ïðî çá³é â îö³íö³

ô³íàíñîâîãî ñòàíó Bear Stearns, ÿêèé ï³äøòîâõíóâ ïî÷àòîê êðèçè [33]. Â³í

ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî â óìîâàõ ìîäåëþâàííÿ ñèñòåìè ÔÅÑ, ÿêà ïåðåáóâàº ó ñòàí³

«ñï³íþâàííÿ», êîëè âæå â³ä ñàìîãî ïî÷àòêó ñôîðìîâàíî «áóëüáàøêó», âàðò³ñòü

ÿêî¿ âèçíà÷àºòüñÿ íå âàðò³ñòþ ðåàëüíèõ ìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â, à â³ðòóàëüíèìè

äîìîâëåíîñòÿìè é îö³íêàìè, îêðåì³ ïðîöåñè áàíêðóòñòâ ìîæóòü âèÿâèòèñÿ íå

êîðîòêî÷àñíîþ «çîíîþ òóðáóëåíòíîñò³» â îêðåìèõ ñåãìåíòàõ ðèíêó, áåçïå÷íèõ

äëÿ ñèñòåìè â ö³ëîìó, à ïî÷àòêîì ëàâèíîïîä³áíèõ êðèçîâèõ ô³íàíñîâî-

åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, ÿê³ ïîðóøóþòü íîðìàëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó,

ïåðåâîäÿ÷è éîãî äèíàì³êó íà ³íòåðâàëè A B2 àáî BF [6].

Íå îáìåæóþ÷è ñâîáîäó ðèíêó ³íâåñòèö³é, ðåãóëÿòîð ìîæå ïðèíàéìí³

³íôîðìóâàòè ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â ïðî íàäçâè÷àéíî âèñîêó ðèçèêîâàí³ñòü

â³äïîâ³äíèõ îïåðàö³é, ïîñëàáëþþ÷è òèñê åôåêòó «ñï³íþâàííÿ» íà ñòàá³ëüíó

äèíàì³êó ÔÅÑ.

ßêùî çíà÷åííÿ ³íäèêàòîðà Áàôôåòà çá³ëüøóºòüñÿ áåç óðàõóâàííÿ ãëîáà-
ë³çàö³éíèõ åôåêò³â ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó, öå íå çàâæäè îçíà÷àº çàãðîçó íàñòàí-
íÿ çàãàëüíî¿ êðèçè. Íàâïàêè, öå ìîæå äàòè ³íâåñòîðàì ìîæëèâ³ñòü äîáèòèñÿ
ñóòòºâèõ ïîçèòèâíèõ ðåçóëüòàò³â çà óìîâè ñâîº÷àñíîãî êîðèãóâàííÿ ¿õíüî¿
³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè. Ðîçãëÿíåìî öþ ñèòóàö³þ íà òàêîìó ïðèêëàä³. Íåõàé îá-
ìåæåíà ãðóïà ³íâåñòîð³â âêëàäàº ñâ³é îñîáèñòèé êàï³òàë (ñâî¿ çàîùàäæåííÿ)
â äåÿêó êîìïàí³þ, çàáåçïå÷óþ÷è âèáóõîâå çðîñòàííÿ á³ðæîâî¿ âàðòîñò³ ¿¿ àêö³é.
Öå çðîñòàííÿ àêö³é íå ï³äêð³ïëåíå ìàòåð³àëüíèì (ë³êâ³äíèì) ðåñóðñîì. ²íäèêà-
òîð Áàôôåòà âèð³ñ, àëå çì³íà ïîêàçíèê³â ïîçèêîâèõ ³íâåñòèö³é, ùî âèêîðèñòîâó-
þòü ïîçèêîâèé êàï³òàë, º íàçíà÷íîþ. Ö³ çì³íè íà ðèíêó, íàâ³òü çà óìîâè âèñîêî-
ãî çíà÷åííÿ ³íäèêàòîðà Áàôôåòà, íå çàãðîæóþòü ãëîáàëüíîþ êðèçîþ ñèñòåì³
â ö³ëîìó. Ó ðàç³ ïîäàëüøîãî âèáóõó «áóëüáàøêè» âòðàò çàçíàº ïåðåâàæíî ò³ëüêè
çàçíà÷åíà îáìåæåíà ãðóïà ³íâåñòîð³â. ßêùî äî ïðîöåñó ïðèäáàííÿ àêö³é, ùî äå-
ìîíñòðóþòü âèáóõîâå çðîñòàííÿ, äîëó÷èòüñÿ ÷àñòèíà â³ëüíèõ ãðàâö³â ðèíêó, ÿê³
áóäóòü âèêîðèñòîâóâàòè ïîçèêîâèé êàï³òàë, òî âèáóõ «áóëüáàøêè» ïðèçâåäå äî
ïåâíèõ êîëèâàíü ðèíêó. Ð³âåíü öèõ êîëèâàíü (ïîòðÿñ³íü) ðèíêó çàëåæàòèìå â³ä
ê³ëüêîñò³ â³ëüíèõ ãðàâö³â ðèíêó, ÿê³ áåðóòü ó÷àñòü ó ïðîöåñ³ ³íâåñòóâàííÿ, òà îá-
ñÿãó çàëó÷åíîãî ïîçèêîâîãî êàï³òàëó. Ðåçóëüòàòîì ðîçãëÿäó öèõ ðóõ³â ðèíêó º
àëãîðèòì ä³é ðåãóëÿòîðà, ïîòð³áíèõ äëÿ áëîêóâàííÿ ðîçâèòêó êðèçè. Ñâîº÷àñíî
â³äñòåæóþ÷è ñèòóàö³þ, ðåãóëÿòîð ìàº îáåæèòè âëèâàííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó ó
ô³íàíñîâ³ ïàïåðè, ùî ñòâîðþþòü «áóëüáàøêó». Çàâäÿêè ñó÷àñíèì ³íôîð-
ìàö³éíèì òåõíîëîã³ÿì, îïåðàòèâíîñò³ ìîí³òîðèíãó ³ âèêîðèñòàííþ â³äïîâ³äíèõ
ñõîâèù äàíèõ ðåãóëÿòîðè ìîæóòü ïðàêòè÷íî ìèòòºâî ðåàãóâàòè ó ðàç³ âèÿâëåí-
íÿ ïî÷àòêîâèõ ïðîöåñ³â êðèçîâîãî ðîçâèòêó ÔÅÑ. Çàñòîñóâàííÿ àäåêâàòíèõ
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ìàòåìàòè÷íèõ ìîäåëåé äëÿ ðîçãëÿíóòèõ ïðîöåñ³â ãëîáàë³çîâàíîãî ïåðåì³ùåííÿ
êàï³òàëó íàäàº çìîãó âèçíà÷èòè êîíêðåòí³ çíà÷åííÿ êåðóâàëüíèõ ïàðàìåòð³â, ùî º
ðîçâ’ÿçêîì çàäà÷³ ïðèêëàäíî¿ ìàêðîåêîíîì³êè. Çâ³ñíî, äëÿ òîãî, ùîá ä³¿ ðåãóëÿòîðà
³ç çàõèñòó ³íâåñòîð³â òà ñòàá³ëüíîñò³ ðèíêó áóëè åôåêòèâíèìè, ïîòð³áíî çä³éñíþâà-
òè ïîñò³éíèé ìîí³òîðèíã òà ðåàãóâàòè â ðåæèì³ ðåàëüíîãî ÷àñó.

Íà ï³äñòàâ³ àíàë³çó çàïðîïîíîâàíîãî ï³äõîäó ìîæíà ä³éòè òàêèõ âèñíîâê³â:

1. Îñîáëèâ³ñòþ ñó÷àñíî¿ ãëîáàë³çîâàíî¿ åêîíîì³êè º êîìïëåêñíà, «åòàïíà»

äèíàì³êà ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó. Ïðîöåñè ãëîáàë³çàö³éíîãî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó

õàðàêòåðèçóþòüñÿ äîñèòü ÷³òêîþ ñòðóêòóðèçàö³ºþ, à ñàìå ïîä³ëîì íà òàê³ åòàïè:

— ïðîöåñ ³íâåñòèö³é, ùî â³äð³çíÿºòüñÿ â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ íàÿâí³ñòþ

îêðåìî¿ ñêëàäîâî¿ — åôåêòó «âèõëþïóâàííÿ» ÿê âèäó ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó,

â ïåðøó ÷åðãó ïîâ’ÿçàíîãî ç òðàíñêîðäîííèìè ïåðåì³ùåííÿìè êàï³òàëó;

— åôåêò «çâîðîòíîãî ³ìïóëüñó»;

— åôåêò «ñï³íþâàííÿ».

Ïåðøîïðè÷èíîþ ³íâåñòèö³é, ùî çä³éñíþþòüñÿ â³äïîâ³äíî äî åôåêòó

«âèõëþïóâàííÿ», º ðåàë³çàö³ÿ ñòðàòåã³¿ «çàëèòè êðèçó ãðîøèìà», ñïðÿìîâàíà íà

áîðîòüáó ³ç êðèçîþ. Ö³ ³íâåñòèö³¿ º õàðàêòåðíèìè äëÿ ðîçâèíåíèõ åêîíîì³ê

(çîêðåìà åêîíîì³êè ÑØÀ), ÿê³ ìàþòü äîñòàòíþ ïîòóæí³ñòü äëÿ óâ³ìêíåííÿ

«äðóêàðñüêîãî âåðñòàòà» áåç ìèòòºâèõ êàòàñòðîô³÷íèõ íàñë³äê³â.

Âèêîðèñòàííÿ ìàòåìàòè÷íèõ ìîäåëåé äèíàì³êè ÔÅÑ ³ ìîí³òîðèíã ó ðåæèì³

ðåàëüíîãî ÷àñó ïîêàçíèê³â ðèíêó íàäàäóòü çìîãó ïðîãíîçóâàòè äèíàì³êó ðóõó

êàï³òàëó ³ çà ðàõóíîê ðåãóëÿòîðíèõ ä³é çàõèùàòè ðèíîê â³ä âèíèêíåííÿ êðèçîâèõ

ñèòóàö³é. Íàïðèêëàä, ìîæíà áóäå çàáåçïå÷èòè êåðóâàííÿ õàðàêòåðèñòèêàìè åòàï³â

«ñï³íþâàííÿ» ó òàêîìó ëàíöþæêó: ñïðîáà «çàëèòè êðèçó ãðîøèìà» (ââ³ìêíåííÿ

«äðóêàðñüêîãî âåðñòàòà») — ³íâåñòèö³éí³ ïðîöåñè — «âèõëþïóâàííÿ» —

«ñï³íþâàííÿ» — «çâîðîòíèé ³ìïóëüñ» — «ñï³íþâàííÿ» — òîùî.

2. Óâ³ìêíåííÿ äðóêàðñüêîãî âåðñòàòà ÿê ìåòîä, ÿêèé âèêîðèñòîâóºòüñÿ ðå-
ãóëÿòîðîì ç ìåòîþ çàõèñòó â³ä êðèçè ³ ï³äòðèìêè åêîíîì³êè, çá³ëüøóþ÷è îáñÿã
îáîðîòíèõ êîøò³â, ñòâîðþº óìîâè «âèõëþïóâàííÿ» êàï³òàëó çà ìåæ³ êðà¿íè-äî-
íîðà. Ïîÿâà åôåêòó «âèõëþïóâàííÿ» º äëÿ êåðóâàëüíèõ ñòðóêòóð òà ðåãóëÿòîð-
íèõ îðãàí³â òî÷êîþ á³ôóðêàö³¿: ïîäàëüøå çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâî¿ áàçè âæå íå çà-
áåçïå÷óº áàæàíîãî åôåêòó. ²íøèìè ñëîâàìè, ìîìåíò ïîÿâè åôåêò³â «âèõëþïó-
âàííÿ» º îçíàêîþ òîãî, ùî ñë³ä ïðèïèíèòè «çàëèâàòè êðèçó ãðîøèìà».

3. Àíàë³ç ãëîáàë³çàö³éíèõ åôåêò³â ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó ñâ³ä÷èòü ïðî òå,
ùî åôåêòè «âèõëþïóâàííÿ» ³ «çâîðîòíîãî ³ìïóëüñó» ìîæóòü ñòâîðþâàòè
ï³ä´ðóíòÿ äëÿ ôîðìóâàííÿ «áóëüáàøîê», ï³äøòîâõóþ÷è ñïåêóëÿòèâíå
çðîñòàííÿ âàðòîñò³ àêö³é.

Ðåãóëÿòîð, çä³éñíþþ÷è ìîí³òîðèíã ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó ç óðàõóâàííÿì
çàçíà÷åíî¿ ñòðóêòóðîâàíîñò³ öüîãî ïðîöåñó, ìîæå ïðîãíîçóâàòè «ñï³íþâàííÿ»
òîä³, êîëè öåé ïðîöåñ ùå íå º î÷åâèäíèì äëÿ á³ëüøîñò³ ó÷àñíèê³â ðèíêó ³
â³äïîâ³äíå îáìåæåííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é ïðè öüîìó äàº ìîæëèâ³ñòü äîáè-
òèñÿ â³äíîñíî ñòàá³ëüíî¿ äèíàì³êè ÔÅÑ, òîáòî çàïîá³ãòè âèõîäó äèíàì³êè çà
äîïóñòèì³ ìåæ³ «ä³àïàçîíó ñòàá³ëüíîñò³». ²íñòðóìåíòîì ðåãóëÿòîð³â, ÿêèé íàäàº
çìîãó êîðèãóâàòè äèíàì³êó åôåêò³â «âèõëþïóâàííÿ», «çâîðîòíîãî ³ìïóëüñó»
³ «ñï³íþâàííÿ», º áàíê³âñüêà ñèñòåìà.

Çà äîïîìîãîþ äèíàì³÷íèõ ìîäåëåé ÔÅÑ, çîêðåìà íàâåäåíèõ ó ö³é ñòàòò³
ñïðîùåíèõ ìîäåëåé ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàëó òà ìàòðèöü ÏÏÊ, ìîæíà ðîçðàõóâàòè
÷èñëîâ³ çíà÷åííÿ ïîêàçíèê³â ïàðàìåòð³â êåðóâàííÿ. Äîòðèìóþ÷èñü ìàòåìàòè÷-
íîãî ôîðìàë³çìó, òîáòî äîäàþ÷è â³ëüí³ ÷ëåíè â ð³âíÿííÿ àáî âèçíà÷àþ÷è çíà-
÷åííÿ, íà ÿê³ ïîâèíí³ çì³íèòèñÿ åëåìåíòè ìàòðèöü (³íâåñòèö³éí³ ïîêàçíèêè),
ìîæíà äîìîãòèñÿ òîãî, ùîá øâèäêîñò³ çì³íè çì³ííèõ (ïàðàìåòð³â, «ìàðêåð³â»
ðèíêó), ÿê³ îö³íþþòüñÿ çà äîïîìîãîþ âëàñíèõ ÷èñåë ìàòðèöü ìîäåë³, óâ³éøëè
â íåîáõ³äíèé ä³àïàçîí.
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4. Ñòð³ìêå çðîñòàííÿ îáñÿã³â ³íâåñòèö³¿, ùî ´ðóíòóþòüñÿ íà ïîçèêîâîìó
êàï³òàë³, ç îäíî÷àñíèì çá³ëüøåííÿì ³íäèêàòîðà Áàôôåòà ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî çà-
ãðîçà âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè º ìàêñèìàëüíî âèñîêîþ. Ó öüî-
ìó âèïàäêó ðåãóëÿòîð ìàº ïðèïèíèòè âèñõ³äíó äèíàì³êó ïðèíàéìí³ îäíîãî çà-
çíà÷åíîãî ïîêàçíèêà. Òóò âòðó÷àííÿ ðåãóëÿòîðíèõ îðãàí³â º âèïðàâäàíèì,
îñê³ëüêè ¿õí³ ä³¿ ç àäåêâàòíîãî êåðóâàííÿ (ââåäåííÿ îáìåæóâàëüíèõ çàõîä³â íà
ðèíêó) çàáåçïå÷àòü çàõèñò ðèíêó â ñèòóàö³¿, êîëè âèíèêíåííÿ îêðåìèõ
«áóëüáàøîê» ìîæå ïðèçâåñòè äî çàãàëüíî¿ êðèçè ÔÅÑ.
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V.V. Khilenko
MATHEMATICAL MODELING OF THE DYNAMICS OF CRISIS SITUATIONS
AND OPTIMIZATION OF CAPITAL RELOCATION MARKET MANAGEMENT
IN THE CONTEXT OF GLOBALIZATION OF THE WORLD FINANCIAL AND ECONOMIC
SYSTEM

Abstract. The article continues a series of studies in the analysis of the features of capital
relocation (movement) and mathematical modeling of the dynamics of the world
financial-economic system (FES) in the context of globalization. The features of the structuring
of capital transfer processes in the context of a modern globalized FES and their impact on the
efficiency of the investment portfolio and the economy of donor and recipient countries are
considered. The relationship between the dynamic processes of the movement of borrowed
capital and the Buffett indicator is established as a characteristic feature of the emergence and
development of crises. The conditions have been determined when further capital injection —
“flooding the crisis with money” ceases to be effective.

Keywords: financial-economic system in the conditions of globalization, capital movement,
economic cycles, mathematical modeling, optimization of control influences of regulators,
protection of the market from crisis situations.
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