
ISSN 1728-2667                                              ǳǸǼǻǼǺǥǸǮ. 1(154)/2014 ~ 57 ~ 
 

 

Ʉ. Ʉɭɪɢɳɭɤ, ɫɨɢɫɤɚɬɟɥɶ 
Ʉɇɍ ɢɦɟɧɢ Ɍɚɪɚɫɚ ɒɟɜɱɟɧɤɨ, Ʉɢɟɜ 

 
ȼɇɍɌɊȿɇɇɂɃ ɊɕɇɈɄ ȽɈɋɍȾȺɊɋɌȼȿɇɇɕɏ ɐȿɇɇɕɏ ȻɍɆȺȽ  

ȼ ɈȻȿɋɉȿɑȿɇɂɂ ɗɎɎȿɄɌɂȼɇɈɋɌɂ ȾɈɅȽɈȼɈɃ ɉɈɅɂɌɂɄɂ ɍɄɊȺɂɇɕ 
ȼ ɫɬɚɬɶɟ ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɍɤɪɚɢɧɵ, ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɵ ɟɟ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɢ ɢ ɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɹ ɞɥɹ ɷɤɨɧɨ-

ɦɢɤɢ. Ⱦɚɧɚ ɨɰɟɧɤɚ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɜɧɭɬɪɟɧɧɟɝɨ ɪɵɧɤɚ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɯ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ ɢ ɟɝɨ ɜɥɢɹɧɢɹ ɧɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɝɨɫɭ-
ɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɦ ɞɨɥɝɨɦ. 

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ ɫɥɨɜɚ: ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɣ ɪɵɧɨɤ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɯ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ, ɞɨɥɝɨɜɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ, ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɣ ɞɨɥɝ, ɈȼȽɁ, ɤɚɡɧɚɱɟɣɫ-
ɤɨɟ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɨ. 
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Ʉɇɍ ɿɦɟɧɿ Ɍɚɪɚɫɚ ɒɟɜɱɟɧɤɚ, Ʉɢʀɜ 

 

ǼǽǳǾǮȄǥǦ ȄǳǻȀǾǮǹȊǻǼǱǼ ǯǮǻǸȁ ǻǮ ȂǥǻǮǻǿǼǰǼǺȁ ǾǶǻǸȁ  
ǰ ȁǺǼǰǮȃ ǰǶȃǼǲȁ ǵ ǾǳȄǳǿǥǦ 

 
ɍ ɫɬɚɬɬɿ ɭɡɚɝɚɥɶɧɸɸɬɶɫɹ ɫɭɱɚɫɧɿ ɩɿɞɯɨɞɢ ɞɨ ɭɞɨɫɤɨɧɚɥɟɧɧɹ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚɪɿɸ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɹɤ ɜɿɞɩɨɜɿɞɶ ɧɚ ɜɢ-

ɤɥɢɤɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɤɪɢɡ ɨɫɬɚɧɧɿɯ ɞɟɫɹɬɢɪɿɱ. ȼɢɜɱɚɽɬɶɫɹ ɫɭɱɚɫɧɚ ɩɪɚɤɬɢɤɚ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɧɟɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢɯ ɦɨɧɟɬɚɪɧɢɯ ɿɧ-
ɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɜɩɥɢɜ ɧɚ ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ ɲɥɹɯɨɦ ɩɨɥɿɬɢɤɢ "ɤɿɥɶɤɿɫɧɨʀ ɚɞɚɩɬɚɰɿʀ". ȼɢɡɧɚɱɟɧɿ ɪɟɡɭɥɶɬɚ-
ɬɢ "ɤɿɥɶɤɿɫɧɨʀ ɚɞɚɩɬɚɰɿʀ" ɞɥɹ ɜɧɭɬɪɿɲɧɶɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, "ɜɬɨɪɢɧɧɿ ɟɮɟɤɬɢ" ɞɥɹ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɿ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɍɤɪɚʀɧɢ. 

Ʉɥɸɱɨɜɿ ɫɥɨɜɚ: ɤɿɥɶɤɿɫɧɚ ɚɞɚɩɬɚɰɿɹ, ȼɟɥɢɤɚ ɪɟɰɟɫɿɹ, ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚ, ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɣ ɛɚɧɤ, "ɛɭɥɶɛɚɲɤɢ" ɰɿɧ ɧɚ ɚɤɬɢɜɢ. 
 
ɉɨɫɬɚɧɨɜɤɚ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. ɉɨɱɢɧɚɸɱɢ ɡ ɫɟɪɩɧɹ 

2007 ɪɨɤɭ ɤɪɢɡɚ, ɹɤɚ ɩɨɱɚɥɚɫɶ ɡ ɩɪɨɛɥɟɦ ɫɟɤɬɨɪɭ ɫɭɛ-
ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɭ ɋɒȺ, ɡɚ ɨɞɢɧ ɪɿɤ ɨɯɨ-
ɩɢɥɚ ɜɫɿ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨ ɪɨɡɜɢɧɟɧɿ ɤɪɚʀɧɢ ɬɚ ɦɚɣɠɟ ɭɫɿ ɤɪɚʀ-
ɧɢ, ɳɨ ɪɨɡɜɢɜɚɸɬɶɫɹ, ɩɟɪɟɣɲɥɚ ɡ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɭ ɪɟɚɥɶ-
ɧɢɣ ɫɟɤɬɨɪ ɬɚ ɫɬɚɥɚ ɩɪɢɱɢɧɨɸ ɬɪɢɜɚɸɱɨʀ ɿ ɞɨɫɿ ȼɟɥɢɤɨʀ 
ɪɟɰɟɫɿʀ (Great Recession). ɉɟɪɲɨɸ ɪɟɚɤɰɿɽɸ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ 
ɪɟɝɭɥɹɬɨɪɿɜ ɧɚ ɤɪɢɡɭ ɫɬɚɥɨ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢɯ 
ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ ɜɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹ ɩɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ ɮɿɧɚɧɫɨ-
ɜɢɯ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤɿɜ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ 
ɫɢɫɬɟɦɢ ɬɚ ɩɨɠɜɚɜɥɟɧɧɹ: ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɝɚɪɚɧɬɿɣ, ɪɟɤɚɩɿ-
ɬɚɥɿɡɚɰɿʀ ɛɚɧɤɿɜ, ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɬɨɳɨ. ɉɪɨɬɟ, ɞɨɫɜɿɞ 
ɩɨɩɟɪɟɞɧɿɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɤɪɢɡ ɫɬɚɜɢɬɶ ɩɢɬɚɧɧɹ ɩɪɨ ɧɢɡɶɤɭ 
ɞɿɽɜɿɫɬɶ ɰɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ ɜ ɩɟɪɿɨɞ ɩɿɫɥɹɤɪɢɡɨɜɨɝɨ ɜɿɞɧɨ-
ɜɥɟɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɿ ɜɢɦɚɝɚɽ ɩɟɪɟɝɥɹɞɭ ɫɢɫɬɟɦɢ ɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɨɝɨ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɹɤ ɡ ɬɨɱɤɢ ɡɨɪɭ ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɶ, ɬɚɤ ɿ ɡ 
ɬɨɱɤɢ ɡɨɪɭ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɨʀ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ. 

Ⱥɧɚɥɿɡ ɨɫɬɚɧɧɿɯ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ ɿ ɩɭɛɥɿɤɚɰɿɣ. Ⱦɢɫɤɭɫɿʀ 
ɡ ɰɢɯ ɩɢɬɚɧɶ ɜɟɞɭɬɶɫɹ ɜɠɟ ɧɟ ɨɞɢɧ ɞɟɫɹɬɨɤ ɪɨɤɿɜ ɹɤ ɬɟ-
ɨɪɟɬɢɤɚɦɢ ɬɚɤ ɿ ɩɪɚɤɬɢɤɚɦɢ, ɩɪɨɬɟ ɧɟ ɜɬɪɚɱɚɸɬɶ ɚɤɬɭɚ-
ɥɶɧɨɫɬɿ. Ɂɨɤɪɟɦɚ ɧɚ ɫɭɱɚɫɧɨɦɭ ɟɬɚɩɿ ɜɢɫɨɤɢɣ ɩɪɿɨɪɢɬɟɬ 
ɞɥɹ ɧɚɭɤɢ ɿ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɦɚɸɬɶ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɪɟɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ 
ɫɢɫɬɟɦɢ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ, ɰɿɥɶɨɜɨʀ 
ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɨɫɬɿ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ, ɩɪɚɤɬɢɱɧɿ ɚɫɩɟɤɬɢ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɿ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɪɟɰɟɫɿʀ. ɋɟ-
ɪɟɞ ɚɜɬɨɪɿɜ, ɳɨ ɩɪɢɞɿɥɹɸɬɶ ɭɜɚɝɭ ɞɚɧɢɦ ɩɢɬɚɧɧɹɦɢ 
Ȼɟɪɧɚɧɤɟ Ȼ., Ȼɪɭɧɧɟɪɦɚɣɟɪ Ɇ., Ʉɪɭɝɦɚɧ ɉ., Ʌɨɪɟɧɰɨ ȼ. 
ɬɚ ɿɧɲɿ. ɋɟɪɟɞ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɮɚɯɿɜɰɿɜ – Ƚɟɟɰɶ ȼ., Ʌɸɬɢɣ ȱ., 
ɉɟɬɪɢɤ Ɉ. ɬɚ ɿɧɲɿ. 

ɇɟɜɢɪɿɲɟɧɿ ɪɚɧɿɲɟ ɱɚɫɬɢɧɢ ɡɚɝɚɥɶɧɨʀ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. 
Ʉɪɢɡɨɜɿ ɹɜɢɳɚ 2008 ɪ. ɪɨɡɝɨɪɬɚɥɢɫɶ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɞɟɳɨ 
ɜɿɞɦɿɧɧɢɯ ɜɿɞ ɩɨɩɟɪɟɞɧɿɯ ɮɚɤɬɿɜ ɧɟɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ: ɜɢɫɨɤɿ 
ɪɿɜɧɿ ɫɭɜɟɪɟɧɧɨɝɨ ɛɨɪɝɭ ɪɨɡɜɢɧɭɬɢɯ ɤɪɚʀɧ, ɫɬɚɛɿɥɶɧɿ ɿ 
ɜɿɞɧɨɫɧɨ ɧɢɡɶɤɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɿɧɮɥɹɰɿʀ, ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɰɿɧ ɧɚ 
ɛɿɪɠɨɜɿ ɬɨɜɚɪɢ (ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɫɬɜɨ, ɫɢɪɨɜɢɧɭ, ɧɚɮɬɭ). ɇɟ-
ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɿ ɭɦɨɜɢ, ɭ ɫɜɨɸ ɱɟɪɝɭ, ɧɟɫɬɚɧɞɚɪɬɧɢɯ ɡɚɯɨɞɿɜ 
ɩɨɥɿɬɢɤɢ. ɇɚɪɚɡɿ ɩɿɫɥɹ ɦɚɣɠɟ ɲɟɫɬɢ ɪɨɤɿɜ ɩɿɞɬɪɢɦɤɢ ɬɚ 
ɫɬɢɦɭɥɸɜɚɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɿ ɪɟɚɥɶɧɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɿɜ ɟɤɨɧɨ-

ɦɿɤɢ ɧɚɤɨɩɢɱɟɧɨ ɩɟɜɧɢɣ ɮɚɤɬɨɥɨɝɿɱɧɢɣ ɦɚɬɟɪɿɚɥ, ɳɨ 
ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɜɢɹɜɢɬɢ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɡɞɿɣɫɧɟɧɢɯ ɡɚɯɨɞɿɜ, 
ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɧɟɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ. 

ȼɪɚɯɨɜɭɸɱɢ ɡɚɡɧɚɱɟɧɟ ɜɢɳɟ, ɦɟɬɨɸ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɽ 
ɨɛʉɪɭɧɬɭɜɚɧɧɹ ɞɨɰɿɥɶɧɨɫɬɿ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨɝɨ ɜɩɥɢɜɭ 
ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ ɧɚ ɰɿɧɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɞɥɹ ɡɚ-
ɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɚɯ, ɳɨ ɛɚ-
ɡɭɽɬɶɫɹ ɧɚ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɯ ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɨʀ ɨɰɿɧɤɢ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ 
Ɏɟɞɟɪɚɥɶɧɨʀ ɪɟɡɟɪɜɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ ɋɒȺ ɹɤ ɚɤɬɢɜɧɨɝɨ ɦɚɪ-
ɤɟɬɦɟɣɤɟɪɚ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɩɪɨɬɹɝɨɦ 2008-2013 ɪɪ. 

ȼɢɤɥɚɞ ɨɫɧɨɜɧɨɝɨ ɦɚɬɟɪɿɚɥɭ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ. Ɂ ɦɨ-
ɦɟɧɬɭ ɫɤɚɫɭɜɚɧɧɹ Ȼɪɟɬɬɨɧ-ȼɭɞɫɶɤɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ ɭ ɫɜɿɬɨɜɿɣ 
ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɫɩɨɫɬɟɪɿɝɚɥɨɫɶ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɜɚɝɨɦɢɯ ɮɟɧɨɦɟɧɿɜ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɤɪɢɡ, ɳɨ ɦɚɥɢ ɝɥɨɛɚɥɶɧɢɣ ɿ ɫɢɫɬɟɦɧɢɣ ɯɚ-
ɪɚɤɬɟɪ (ɪɢɫ. 1). 

ɍ 1971 ɿ 1973 ɪɨɤɚɯ ɫɜɿɬɨɜɚ ɟɤɨɧɨɦɿɤɚ ɜɩɟɪɲɟ ɫɬɢɤ-
ɧɭɥɚɫɶ ɡ ɪɟɫɭɪɫɧɨɸ ɨɛɦɟɠɟɧɿɫɬɸ, ɧɚɫɥɿɞɤɨɦ ɱɨɝɨ ɫɬɚɥɨ 
ɪɿɡɤɟ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɰɿɧ ɧɚ ɧɚɮɬɭ, ɿ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɣ ɫɩɚɞ ɭ 
1980 ɪɨɰɿ. ɍ 1985 ɪɨɰɿ ɦɚɜ ɦɿɫɰɟ ɫɤɚɧɞɚɥ ɡ ɧɚɤɨɩɢɱɟ-
ɧɨɸ ɡɚɛɨɪɝɨɜɚɧɿɫɬɸ ɭ ɋɒȺ. ɍ 1987 ɪɨɰɿ, ɩɿɫɥɹ "ɱɨɪɧɨɝɨ 
ɩɨɧɟɞɿɥɤɚ" ɤɨɥɢ ɿɧɞɟɤɫ Ⱦɨɭ-Ⱦɠɨɧɫɚ ɡɚ ɞɟɧɶ ɜɬɪɚɬɢɜ 
ɦɚɣɠɟ ɱɜɟɪɬɶ ɫɜɨɽʀ ɜɚɪɬɨɫɬɿ, ɜɿɞɛɭɜɫɹ ɨɛɜɚɥ ɧɚ ɮɨɧɞɨ-
ɜɢɯ ɛɿɪɠɚɯ Ⱥɡɿʀ, ȯɜɪɨɩɢ, Ⱥɜɫɬɪɚɥɿʀ. ɇɚɫɬɭɩɧɨɸ ɛɭɥɚ ɛɚ-
ɧɤɿɜɫɶɤɚ ɤɪɢɡɚ ɜ əɩɨɧɿʀ ɭ 1989 ɪɨɰɿ, ɹɤɿɣ ɩɟɪɟɞɭɜɚɥɨ 
ɧɚɞɦɿɪɧɟ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɪɢɧɤɭ ɧɟɪɭɯɨɦɨɫɬɿ. Ⱦɟɜ'ɹɧɨɫɬɿ ɪɨɤɢ 
ɪɨɡɩɨɱɚɥɢɫɹ ɪɟɰɟɫɿɽɸ ɭ ɋɒȺ (1990 ɪ.) ɿ ɡɚɤɿɧɱɢɥɢɫɹ 
ɤɪɢɡɨɸ ɭ ɉɿɜɞɟɧɧɿɣ Ⱥɡɿʀ 1997 ɪɨɤɭ, ɤɨɥɢ ɩɨɱɚɜɫɹ ɪɿɡɤɢɣ 
ɜɿɞɬɿɤ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɡ ɪɢɧɤɿɜ Ɍɚʀɥɚɧɞɭ, ȱɧɞɨɧɟɡɿʀ, Ɏɿɥɿɩɩɿɧ, Ɇɚ-
ɥɚɣɡɿʀ. ɍ 1998 ɪɨɰɿ ɜɿɞɛɭɥɢɫɹ ɨɛɜɚɥ ɪɨɫɿɣɫɶɤɨɝɨ ɮɨɧɞɨ-
ɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, Ɋɨɫɿɹ ɨɝɨɥɨɫɢɥɚ ɞɟɮɨɥɬ, ɿ ɨɞɢɧ ɡ ɧɚɣɛɿɥɶ-
ɲɢɯ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɯ ɯɟɞɠɟɜɢɯ ɮɨɧɞɿɜ Long Term Capital 
Management ɩɪɢɩɢɧɢɜ ɫɜɨɸ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɭ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɩɨɧɟ-
ɫɟɧɢɦɢ ɜɬɪɚɬɚɦɢ. Ⱦɜɚɞɰɹɬɶ ɩɟɪɲɟ ɫɬɨɥɿɬɬɹ ɩɨɱɚɥɨɫɹ ɡ 
ɨɛɜɚɥɭ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɚɤɰɿɣ ɿɧɬɟɪɧɟɬ-ɤɨɦɩɚɧɿɣ (ɬɚɤ ɡɜɚɧɢɯ 
"ɞɨɬɤɨɦɿɜ" (dot com), ɿ ɤɪɢɡɢ ɜ Ⱥɪɝɟɧɬɢɧɿ ɭ ɛɟɪɟɡɧɿ 
2000 ɪɨɤɭ. ɍ ɜɟɪɟɫɧɿ 2001 ɪɨɤɭ ɫɜɿɬɨɜɿ ɪɢɧɤɢ ɡɚɡɧɚɥɢ 
ɩɚɧɿɤɢ ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ ɚɬɚɤɢ ɬɟɪɨɪɢɫɬɿɜ ɭ ɋɒȺ. ȱ ɩɿɫɥɹ ɞɨɫɢɬɶ 
ɬɪɢɜɚɥɨʀ ɩɟɪɟɪɜɢ ɩɨɧɚɞ 5 ɪɨɤɿɜ ɪɢɧɤɢ ɧɟɪɭɯɨɦɨɫɬɿ ɋɒȺ 
ɞɚɥɢ ɩɨɲɬɨɜɯ ɞɥɹ ɪɨɡɝɨɪɬɚɧɧɹ ɧɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ.  
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Ʉɨɠɟɧ ɿɡ ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɯ ɮɚɤɬɿɜ ɩɨɪɭɲɟɧɧɹ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ 

ɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿɣ ɫɮɟɪɿ ɦɚɜ ɧɢɡɤɭ ɫɩɟɰɢɮɿɱɧɢɯ ɩɪɢɱɢɧ ɿ ɛɭɜ 
ɜɢɤɥɢɤɚɧɢɣ ɰɿɥɢɦ ɤɨɦɩɥɟɤɫɨɦ ɮɚɤɬɨɪɿɜ, ɩɪɨɬɟ ɮɿɧɚɧɫɨ-
ɜɚ ɤɪɢɡɚ ɭ ɲɢɪɨɤɨɦɭ ɪɨɡɭɦɿɧɧɹ ɡɚɜɠɞɢ ɽ ɧɚɫɥɿɞɤɨɦ 
ɪɨɡɛɚɥɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɭ, ɡɨɤ-
ɪɟɦɚ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɰɿɧ. 

ɋɬɪɿɦɤɟ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɰɿɧ ɧɚ ɩɟɜɧɿ ɚɤɬɢɜɢ ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ 
ɚɠɿɨɬɚɠɧɨɝɨ ɩɨɩɢɬɭ, ɚɛɨ ɬɚɤ ɡɜɚɧɿ ɰɿɧɨɜɿ ɛɭɥɶɛɚɲɤɢ 
(price bubble), ɦɚɥɢ ɦɿɫɰɟ ɧɟ ɭ ɤɨɠɧɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɢɯ ɤɪɢɡ ɭ ɨɫɬɚɧɧɿ ɩɿɜ ɫɬɨɪɿɱɱɹ ɿ ɦɚɥɢ ɧɟɪɿɜɧɨɰɿɧɧɿ 
ɧɚɫɥɿɞɤɢ ɞɥɹ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ. ɉɪɨɬɟ ɫɚɦɟ "price bubble" ɧɚ 
ɮɨɧɞɨɜɢɯ ɪɢɧɤɚɯ (1987, 1997, 1998, 2000) ɬɚ ɧɚ ɪɢɧɤɚɯ 
ɧɟɪɭɯɨɦɨɫɬɿ (1989, 2008), ɚ ɬɨɱɧɿɲɟ ʀɯ ɪɚɩɬɨɜɟ ɡɧɢɤɧɟɧ-
ɧɹ, ɦɚɥɢ ɪɭɣɧɿɜɧɿ ɧɚɫɥɿɞɤɢ ɞɥɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ ɿ ɟɤɨ-
ɧɨɦɿɤɢ. Ɉɬɠɟ, ɫɬɪɿɦɤɟ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɰɿɧ ɧɚ ɚɤɬɢɜɢ ɧɟ ɦɨɠɧɚ 
ɡɚɥɢɲɚɬɢ ɩɨɡɚ ɭɜɚɝɨɸ, ɚɞɠɟ ɜɨɧɨ ɱɚɫɬɨ ɜɢɫɬɭɩɚɽ ɩɪɢ-
ɱɢɧɨɸ ɧɚɤɨɩɢɱɟɧɧɹ ɫɢɫɬɟɦɧɢɯ ɞɢɫɛɚɥɚɧɫɿɜ ɚɛɨ "ɫɢɝɧɚ-
ɥɨɦ" ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ, ɳɨ ɧɚɛɥɢɠɚɽɬɶɫɹ. 

ɍ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɰɢɦ ɜɢɧɢɤɚɽ ɩɢɬɚɧɧɹ: ɹɤɢɣ ɿɧɫɬɢɬɭɬ ɦɚɽ ɜɡɹ-
ɬɢ ɧɚ ɫɟɛɟ ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɧɹ ɳɨɞɨ ɦɨɧɿɬɨɪɢɧɝɭ ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɢ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɬɚ ʀʀ ɤɨɪɢɝɭɜɚɧɧɹ. ɇɟ ɬɨɪɤɚɸɱɢɫɶ ɩɢ-
ɬɚɧɧɹ ɜɢɹɜɥɟɧɧɹ ɩɨɪɭɲɟɧɶ ɭ ɰɿɧɨɭɬɜɨɪɟɧɧɿ ɧɚ ɚɤɬɢɜɢ (ɳɨ 

ɫɚɦɟ ɩɨ ɫɨɛɿ ɜɫɬɭɩɚɽ ɫɤɥɚɞɧɨɸ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɨɸ ɩɪɨɛɥɟ-
ɦɨɸ – ɭ ɪɟɠɢɦɿ ɪɟɚɥɶɧɨɝɨ ɱɚɫɭ ɞɭɠɟ ɜɚɠɤɨ ɜɢɹɜɢɬɢ "price 
bubble"), ɡɭɩɢɧɢɦɨɫɶ ɧɚ ɩɪɨɛɥɟɦɿ ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɣɧɨʀ ɫɩɪɨɦɨɠ-
ɧɨɫɬɿ ɜɩɥɢɜɚɬɢ ɧɚ ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ. 

ɇɚɣɛɿɥɶɲɢɦ ɞɨɫɜɿɞɨɦ ɿ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɹɦɢ ɜɩɥɢɜɚɬɢ ɧɚ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɪɢɧɤɢ ɭ ɹɤɨɫɬɿ ɦɚɪɤɟɬɦɟɣɤɟɪɚ ɜɨɥɨɞɿɸɬɶ 
ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɿ ɛɚɧɤɢ. ɉɢɬɚɧɧɹ ɬɿɥɶɤɢ ɭ ɬɨɦɭ, ɱɢ ɞɨɫɬɚɬɧɶɨ 
ɭ ɧɢɯ ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɶ ɬɚ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ, ɳɨɛ ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɬɢ 
ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɣ ɜɩɥɢɜ ɧɚ ɰɿɧɢ ɚɤɬɢɜɿɜ. 

Ɉɞɧɚ ɡ ɬɨɱɨɤ ɡɨɪɭ ɧɚ ɩɪɨɛɥɟɦɭ ɩɨɥɹɝɚɽ ɭ ɬɨɦɭ, ɳɨ 
ɬɚɪɝɟɬɭɜɚɧɧɹ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɫɚɦɟ ɩɨ ɫɨɛɿ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɭɧɢɤɚɬɢ 
ɧɟɛɟɡɩɟɤɢ ɭɬɜɨɪɟɧɧɹ "price bubble". Ɂɪɨɫɬɚɧɧɹ ɰɿɧ ɧɚ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɚɤɬɢɜɢ ɜɟɞɟ ɞɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɫɭɤɭɩɧɨɝɨ 
ɛɚɝɚɬɫɬɜɚ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ, ɫɩɨɧɭɤɚɽ ɞɨ ɛɿɥɶɲɢɯ ɜɢɬɪɚɬ ɿ ɡɞɿɣɫ-
ɧɸɽ ɬɢɫɤ ɧɚ ɰɿɧɢ, ɳɨ ɫɬɚɽ ɫɢɝɧɚɥɨɦ ɞɥɹ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ 
ɛɚɧɤɭ ɡɞɿɣɫɧɢɬɢ ɪɟɫɬɪɢɤɰɿɣ ɧɭ ɩɨɥɿɬɢɤɭ. ɉɪɨɬɟ, ɧɚ ɩɪɚɤ-
ɬɢɰɿ ɿɧɮɥɹɰɿɹ ɧɟ ɡɚɜɠɞɢ ɪɭɯɚɽɬɶɫɹ ɡɚ ɰɿɧɚɦɢ ɚɤɬɢɜɿɜ 
(ɳɨ ɞɟɦɨɧɫɬɪɭɽ ɪɢɫɭɧɨɤ 2), ɰɿɧɢ ɧɚ ɚɤɬɢɜɢ ɦɨɠɭɬɶ ɲɜɢ-
ɞɤɨ ɡɪɨɫɬɚɬɢ ɿ ɩɚɞɚɬɢ, ɡɚɞɨɜɝɨ ɞɨ ɬɨɝɨ ɤɨɥɢ ʀɯ ɞɢɧɚɦɿɤɚ 
ɛɭɞɟ ɜɿɞɛɢɜɚɬɢɫɹ ɧɚ ɫɭɤɭɩɧɨɦɭ ɩɨɩɢɬɿ.  

 

 
 

Ɋɢɫ. 2. Ⱦɢɧɚɦɿɤɚ ɰɿɧ ɧɚ ɪɢɧɤɚɯ ɚɤɰɿɣ ɬɚ ɿɧɞɟɤɫɭ ɫɩɨɠɢɜɱɢɯ ɰɿɧ ɜ ɋɒȺ* 
 

*Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɩɨɛɭɞɨɜɚɧɨ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɞɚɧɢɯ http://www.msci.com, ftp://ftp.bls.gov/pub/special.requests/cpi/cpiai.txt (ɫɚɣɬ Ɇɿɧɿɫɬɟɪɫɬɜɚ 
ɩɪɚɰɿ ɋɒȺ). 

 
ȱɧɲɢɣ ɩɨɝɥɹɞ ɧɚ ɩɪɨɛɥɟɦɭ ɩɨɥɹɝɚɽ ɭ ɜɢɡɧɚɧɧɿ ɧɟɨɛ-

ɯɿɞɧɨɫɬɿ ɤɨɧɬɪɨɥɸ ɡɚ "ɩɨɛɿɱɧɢɦɢ" ɟɮɟɤɬɚɦɢ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨʀ 
ɩɨɥɿɬɢɤɢ. Ɂɨɤɪɟɦɚ, ɹɤ ɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɛɭɦɭ ɰɿɧ ɧɚ ɠɢɬɥɨ ɜ 
ɋɒȺ, ɹɤɢɣ ɱɚɫɬɤɨɜɨ ɛɭɜ ɫɬɜɨɪɟɧɢɣ ɡɚɜɞɹɤɢ ɲɢɪɨɤɨɦɚ-
ɫɲɬɚɛɧɢɦ ɩɪɨɝɪɚɦɚɦ ɩɿɞɬɪɢɦɤɢ ɤɭɩɿɜɥɿ ɠɢɬɥɚ. ɍ ɜɢɩɚɞ-
ɤɚɯ, ɤɨɥɢ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɰɿɧ ɧɚ ɚɤɬɢɜɢ ɧɟ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɟ ɡ ɦɨɧɟ-
ɬɚɪɧɢɦɢ ɮɚɤɬɨɪɚɦɢ (ɹɤ ɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɤɪɢɡɢ "ɞɨɬɤɨɦɿɜ") 
ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɦ ɛɚɧɤɚɦ ɧɟ ɫɥɿɞ ɜɬɪɭɱɚɬɢɫɹ. Ʉɥɸɱɨɜɢɣ ɧɟ-

ɞɨɥɿɤ ɬɚɤɨɝɨ ɩɿɞɯɨɞɭ – ɫɤɥɚɞɧɿɫɬɶ ɨɞɧɨɡɧɚɱɧɨʀ ɿɞɟɧɬɢɮɿ-
ɤɚɰɿʀ ɩɪɢɱɢɧ ɫɬɪɿɦɤɨɝɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɰɿɧ. 

ȼɪɚɯɨɜɭɸɱɢ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɭ ɫɩɪɨɦɨɠɧɿɫɬɶ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ 
ɛɚɧɤɭ ɜɩɥɢɜɚɬɢ ɧɚ ɰɿɧɢ ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɚ ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹ ɦɚɧɞɚɬɿɜ 
ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɰɟɧɬɪɨɛɚɧɤɿɜ ɱɟɪɟɡ ɩɪɢɣɧɹɬɬɹ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɨɫ-
ɬɿ ɡɚ ɩɿɞɬɪɢɦɤɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ, ɡɞɚɽɬɶɫɹ ɞɨɪɟ-
ɱɧɢɦ ɜɤɥɸɱɢɬɢ ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɡɚ ɰɿɧɚɦɢ ɧɚ ɚɤɬɢɜɢ ɭ ɫɢɫɬɟɦɭ 
ɩɪɨɦɿɠɧɢɯ ɬɚɪɝɟɬɿɜ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ. 
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Ⱥɥɟ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɸ ɩɟɪɟɞɭɦɨɜɨɸ ɬɚɤɨɝɨ ɪɟɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ 
ɫɢɫɬɟɦɢ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɦɚɽ ɫɬɚɬɢ ɬɟɨɪɟɬɢɱɧɟ 
ɜɢɪɿɲɟɧɧɹ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɜɩɥɢɜɭ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ 
ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɧɚ ɰɿɧɢ ɚɤɬɢɜɿɜ. ɉɨɤɢ ɰɹ 
ɝɚɥɭɡɶ ɡɚɥɢɲɚɽɬɶɫɹ ɦɚɥɨɜɢɜɱɟɧɨɸ. 

Ɉɞɧɨɱɚɫɧɨ ɜɢɜɱɟɧɧɹ ɩɨɬɪɟɛɭɽ ɿ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɩɨɝɨɞɠɟɧ-
ɧɹ ɰɿɥɟɣ ɞɥɹ ɩɨɥɿɜɟɤɬɨɪɧɨʀ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ. ɇɚɜɿɬɶ 
ɨɞɧɨɱɚɫɧɟ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɞɜɨɯ ɰɿɥɟɣ – ɦɨɧɟɬɚɪɧɨʀ ɿ ɮɿ-
ɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ – ɦɨɠɟ ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɞɨ ɩɪɨɬɢɪɿɱɱɹ, ɚ 
ɩɪɢ ɲɢɪɨɤɨɦɭ ɞɿɚɩɚɡɨɧɿ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨ-ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɰɿɥɟɣ, ɳɨ 
ɩɨɤɥɚɞɚɸɬɶɫɹ ɧɚ ɰɟɧɬɪɨɛɚɧɤɢ ɤɪɚʀɧ ɡ ɝɪɚɧɢɱɧɢɦɢ ɪɢɧ-
ɤɚɦɢ ɿ ɪɢɧɤɚɦɢ, ɳɨ ɪɨɡɜɢɜɚɸɬɶɫɹ (ɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ ɜɚɥɸɬɧɨ-
ɝɨ ɤɭɪɫɭ, ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɡɚ ɪɭɯɨɦ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɬɨɳɨ) ɡɚɜɞɚɧɧɹ ɩɨ-
ɝɨɞɠɟɧɧɹ ɰɿɥɟɣ ɜɢɝɥɹɞɚɽ ɳɟ ɫɤɥɚɞɧɿɲɢɦ.  

ɇɟ ɞɢɜɥɹɱɢɫɶ ɧɚ ɧɟɨɞɧɨɡɧɚɱɧɿɫɬɶ ɧɚɫɥɿɞɤɿɜ "ɪɨɡɲɢ-
ɪɟɧɧɹ" ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɶ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ ɛɚɧɤɭ, ɭ ɜ ɩɟɪɿɨɞ 
ȼɟɥɢɤɨʀ ɪɟɰɟɫɿʀ ɡɚɜɞɚɧɧɹ ɩɨɠɜɚɜɥɟɧɧɹ ɩɨɩɢɬɭ ɬɚ ɩɿɞ-
ɬɪɢɦɤɢ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ ɛɿɥɶɲɨɸ ɦɿɪɨɸ 
ɛɭɥɢ ɩɨɤɥɚɞɟɧɿ ɫɚɦɟ ɧɚ ɰɟɧɬɪɨɛɚɧɤɢ. ɉɨɤɥɚɞɚɧɧɹ ɭɪɹ-
ɞɭ ɧɚ ɿɧɫɬɢɬɭɬɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɬɚ ɦɨɧɟɬɚɪɧɟ ɪɟɝɭ-
ɥɸɜɚɧɧɹ ɩɨɱɚɫɬɢ ɩɨɹɫɧɸɽɬɶɫɹ ɨɛɟɪɟɠɧɢɦ ɫɬɚɜɥɟɧɧɹɦ 
ɞɨ ɛɸɞɠɟɬɧɢɯ ɫɬɢɦɭɥɿɜ. Ʉɪɚʀɧɢ ɡ ɪɨɡɜɢɧɭɬɨɸ ɟɤɨɧɨɦɿɤɨ 
ɭɜɿɣɲɥɢ ɭ ȼɟɥɢɤɭ ɪɟɰɟɫɿɸ ɿɡ ɡɧɚɱɧɨ ɜɢɳɢɦɢ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚ-
ɦɢ ɛɨɪɝɭ ɞɨ ȼȼɉ ɬɚ ɞɟɮɿɰɢɬɚɦɢ, ɧɿɠ ɰɟ ɫɩɨɫɬɟɪɿɝɚɥɨɫɶ 
ɭ ɩɨɩɟɪɟɞɧɿ ɩɟɪɿɨɞɢ ɫɩɚɞɿɜ. ɐɟ ɫɬɚɥɨ ɧɚɫɥɿɞɤɨɦ ɤɨɦ-
ɩɥɟɤɫɭ ɮɚɤɬɨɪɿɜ, ɬɚɤɢɯ ɹɤ ɫɬɢɦɭɥɸɸɱɚ ɩɨɥɿɬɢɤɚ ɩɟɪɟɞ 
ɤɪɢɡɨɸ, ɩɿɞɬɪɢɦɤɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɚ ɩɿɞ ɱɚɫ ɤɪɢɡɢ, ɿ 
ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɞɨɯɨɞɿɜ ɬɚ ɨɛɦɟɠɟɧɿ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ 
ɳɨɞɨ ɡɨɜɧɿɲɧɿɯ ɡɚɩɨɡɢɱɟɧɶ ɩɿɫɥɹ ɤɪɢɡɢ. ɉɨɬɟɧɰɿɚɥ ɦɨ-
ɧɟɬɚɪɧɢɯ ɡɚɯɨɞɿɜ ɜɢɝɥɹɞɚɽ ɬɢɦ ɛɿɥɶɲ ɜɢɫɨɤɢɦ, ɳɨ ɤɪɢ-
ɡɚ ɿ ɩɨɞɚɥɶɲɚ ɪɟɰɟɫɿɹ ɪɨɡɝɨɪɬɚɥɢɫɶ ɧɚ ɮɨɧɿ ɦɚɣɠɟ ɛɟɡ-
ɩɪɟɰɟɞɟɧɬɧɨ ɧɢɡɶɤɢɯ ɡɧɚɱɟɧɶ ɿɧɮɥɹɰɿʀ. 

Ɏɿɧɚɧɫɨɜɿ ɤɪɢɡɢ ɫɬɜɨɪɢɥɢ ɧɨɜɿ ɜɢɤɥɢɤɢ ɞɥɹ ɰɟɧɬɪɚ-
ɥɶɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ. ɍ ɜɿɞɩɨɜɿɞɶ ɧɚ ɧɢɯ ɬɚ ɡ ɦɟɬɨɸ ɜɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹ 
ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɿ ɛɚɧɤɢ ɨɤɪɟ-
ɦɢɯ ɪɨɡɜɢɧɭɬɢɯ ɤɪɚʀɧ (ɎɊɋ ɋɒȺ, Ȼɚɧɤ Ⱥɧɝɥɿʀ, Ȼɚɧɤ 
əɩɨɧɿʀ, ȯɐȻ) ɜɿɞɩɨɜɿɥɢ ɧɟɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨɸ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨʀ ɩɨɥɿ-
ɬɢɤɨɸ (Unconventional Monetary Policy – UMP) [1, 2]. 
ȼɥɚɫɧɟ "ɧɟɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢɦ" ɽ ɧɟ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚɪɿɣ UNP, ɚ 
ɣɨɝɨ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɿɫɬɶ. UMP ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, 
ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɧɚ ɜɿɞɤɪɢɬɨɦɭ ɪɢɧɤɭ, ɪɟɝɥɚɦɟɧɬɭɸɱɭ ɞɿɹɥɶ-
ɧɿɫɬɶ. ɉɪɢɧɰɢɩɨɜɨɸ ɜɿɞɦɿɧɧɿɫɬɸ UMP ɽ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɿɣ 
ɜɩɥɢɜ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ ɛɚɧɤɭ ɧɚ ɛɚɥɚɧɫɢ ɞɨɦɨ-
ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜ ɿ ɮɿɪɦ, ɧɚ ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢɯ ɿɧɫɬɪɭ-
ɦɟɧɬɿɜ, ɳɨ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɿ ɧɚ ɛɚɥɚɧɫɢ ɛɚɧɤɿɜ. Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, 
ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɿ ɛɚɧɤɢ ɨɩɟɪɭɸɬɶ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɹɤ 
ɦɚɤɪɤɟɬɦɟɣɤɟɪ ɿ ɜɩɥɢɜɚɸɬɶ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ ɧɚ ɨɛɫɹɝɢ 
ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɿ ɰɿɧɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɡɦɟɧɲɭɸɬɶ ɜɚɪɬɿɫɬɶ 
ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɞɥɹ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɬɨɳɨ. Ⱦɨ ɰɶɨɝɨ ɱɚɫɭ 
ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɿ ɛɚɧɤɢ ɜɩɥɢɜɚɥɢ ɧɚ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɿ ɫɬɚɜɤɢ 
ɲɥɹɯɨɦ ɡɦɿɧɢ ɫɬɚɜɤɢ ɡɚ ɮɟɞɟɪɚɥɶɧɢɦɢ ɮɨɧɞɚɦɢ, ɬɨɛɬɨ 
ɫɬɚɜɤɢ "ɨɜɟɪɧɚɣɬ" ɡɚ ɹɤɨɸ ɧɚɞɚɜɚɥɢɫɶ ɤɪɟɞɢɬɢ ɛɚɧɤɚɦ 
ɞɥɹ ɩɨɩɨɜɧɟɧɧɹ ɪɟɡɟɪɜɧɢɯ ɪɚɯɭɧɤɿɜ. Ɂɦɿɧɚ ɰɢɯ ɫɬɚɜɨɤ 
ɩɪɢɜɨɞɢɥɚ ɞɨ ɤɨɪɢɝɭɜɚɧɧɹ ɜɫɿɯ ɿɧɲɢɯ ɫɬɚɜɨɤ ɧɚ ɪɢɧɤɭ. 
ɉɪɢɱɢɧɨɸ ɞɥɹ ɧɨɜɨɝɨ ɩɿɞɯɨɞɭ ɭ ɦɨɧɟɬɚɪɧɿɣ ɩɨɥɿɬɢɰɿ 
ɫɬɚɥɚ ɨɛ'ɽɤɬɢɜɧɚ ɧɟɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɡɧɢɡɢɬɢ ɨɛɥɿɤɨɜɭ ɫɬɚɜɤɭ 
(ʀʀ ɪɿɜɧɿ ɛɥɢɡɶɤɿ ɞɨ ɧɭɥɶɨɜɢɯ.) 

Ɂɚɯɨɞɢ UMP ɛɭɥɢ ɡɨɫɟɪɟɞɠɟɧɿ ɩɟɪɟɜɚɠɧɨ ɧɚ ɞɜɨɯ 
ɧɚɩɪɹɦɚɯ: 

1) ɜɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ 
ɬɚ ɮɭɧɤɰɿɣ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɰɬɜɚ ɛɚɧɤɿɜ; 

2) ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹ ɩɨɩɢɬɭ ɬɚ ɩɿɞɬɪɢɦɤɚ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɲɥɹ-
ɯɨɦ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɚɤɬɢɜɧɨʀ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɧɚ ɜɿɞ-
ɤɪɢɬɨɦɭ ɪɢɧɤɭ. 

ȼɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ ɿ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɰɬɜɚ ɞɨɫɹɝɚɽɬɶɫɹ ɲɥɹɯɨɦ ɩɿɞ-
ɬɪɢɦɤɢ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ. Ɉɞɧɨɱɚɫɧɨ ɡ ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹɦ ɩɪɨɝɪɚɦ 
ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, ɫɩɪɨɳɟɧɧɹ ɤɪɢɬɟɪɿʀɜ ɳɨɞɨ ɭɱɚɫɬɿ ɭ 
ɿɫɧɭɸɱɢɯ ɩɪɨɝɪɚɦɚɯ, ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɢɯ ɫɬɚɜɨɤ ɡɚ 
ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɿ ɛɚɧɤɢ ɜɞɚɥɢɫɹ 

ɞɨ ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹ ɩɟɪɟɥɿɤɭ ɩɪɢɣɧɹɬɧɨɝɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ, 
ɹɤɢɣ ɜɤɥɸɱɚɽ ɩɪɚɜɚ ɡɚ ɧɚɞɚɧɢɦɢ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɦɢ ɿ 
ɫɩɨɠɢɜɱɢɦɢ ɩɨɡɢɤɚɦɢ, ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɩɭɥɢ, ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ ɜ 
ɿɧɨɡɟɦɧɿɣ ɜɚɥɸɬɿ (ɽɜɪɨ, ɞɨɥɚɪɢ, ɮɭɧɬɢ ɚɛɨ ɽɧɢ), ɞɟɧɨ-
ɦɿɧɨɜɚɧɿ ɭ ɽɜɪɨ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɿ ɤɪɟɞɢɬɢ, ɜɫɿ ɪɢɧɤɨɜɿ ɿ ɧɟɪɢ-
ɧɤɨɜɿ ɚɤɬɢɜɢ. Ɉɞɧɢɦ ɡ ɩɪɢɤɥɚɞɨɦ "ɧɟɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨʀ" ɩɪɨ-
ɝɪɚɦɢ ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɽ ɧɨɜɚ ɫɩɟɰɿɚɥɶɧɚ ɩɪɨɝɪɚɦɚ ɩɿɞ-
ɬɪɢɦɤɢ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ Ȼɚɧɤɭ Ⱥɧɝɥɿʀ, ɹɤɭ ɛɭɥɨ ɡɚɩɨɱɚɬɤɨɜɚɧɨ 
ɭ ɤɜɿɬɧɿ 2008 ɪɨɤɭ. ɐɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɭ ɜɥɚɫɧɨɫɬɿ ɛɚɧɤɭ, ɬɨɪɝɢ 
ɡɚ ɹɤɢɦɢ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ ɬɢɦɱɚɫɨɜɨ ɧɟ ɡɞɿɣ-
ɫɧɸɸɬɶɫɹ, ɧɚɞɚɸɬɶɫɹ ɭ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɞɥɹ ɨɬɪɢɦɚɧɧɹ 
ɩɨɡɢɤɢ ɭ ɜɢɝɥɹɞɿ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɢɯ ɤɚɡɧɚɱɟɣɫɶɤɢɯ ɜɟɤ-
ɫɟɥɿɜ. ɉɪɢ ɰɶɨɦɭ ɛɚɧɤ ɡɚɥɢɲɚɽɬɶɫɹ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɢɦ ɡɚ 
ɜɫɿ ɪɢɡɢɤɢ, ɳɨ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɿ ɡ ɧɚɞɚɧɢɦɢ ɭ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ 
ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ. ȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿ ɛɚɧɤ ɦɚɽ ɡɦɨɝɭ ɜɢɤɨɪɢ-
ɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɞɟɪɠɚɜɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɞɥɹ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɨɩɟɪɚ-
ɰɿɣ, ɭ ɬɨɣ ɱɚɫ ɹɤ ɬɢɦɱɚɫɨɜɨ ɧɟɥɿɤɜɿɞɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɹɤɢ-
ɦɢ ɜɨɥɨɞɿɽ ɛɚɧɤ, ɧɚɞɚɸɬɶɫɹ ɭ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ.  

ɉɪɨɰɟɧɬɧɚ ɩɨɥɿɬɢɤɚ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨ 
ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɦɢ ɛɚɧɤɚɦɢ ɹɤ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬ 
ɭ ɮɚɡɿ ɜɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹ, ɿ ɹɤ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɚɧɬɢɤɪɢɡɨɜɨɝɨ ɡɚɯɢ-
ɫɬɭ. ȼɢɛɿɪ ɰɶɨɝɨ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɭ ɩɪɨɬɢ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɦɨɧɟɬɚɪɧɿ 
ɚɝɪɟɝɚɬɢ, ɩɨɹɫɧɸɽɬɶɫɹ ɣɨɝɨ "ɲɢɪɨɤɢɦ ɫɩɟɤɬɪɨɦ" ɞɿʀ – 
ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɿ ɫɬɚɜɤɢ ɞɨɡɜɨɥɹɸɬɶ ɤɨɧɬɪɨɥɸɜɚɬɢ ɜɚɪɬɿɫɬɶ 
ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, ɜɢɡɧɚɱɚɬɢ ɿɧɮɥɹɰɿɸ, ɰɿɧɢ ɚɤɬɢɜɿɜ (ɱɢ ɧɟ 
ɩɟɪɟɜɢɳɢɥɢ ɜɨɧɢ ɧɟɛɟɡɩɟɱɧɢɣ ɪɿɜɟɧɶ) ɿ, ɬɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, 
ɪɿɜɟɧɶ ɫɩɨɠɢɜɱɢɯ ɜɢɬɪɚɬ. ɓɟ ɞɨ ɤɪɢɡɢ ɨɛɝɨɜɨɪɸɜɚɥɨɫɹ, 
ɱɢ ɩɨɬɪɿɛɧɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɩɪɨɰɟɧɬɧɿ ɫɬɚɜɤɢ, ɳɨɛ 
ɜɩɥɢɜɚɬɢ ɧɚ ɰɿɧɭ ɿɧɲɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɩɟɪɟɜɚɠɧɨ ɰɟ ɫɬɨɫɭɜɚ-
ɥɨɫɶ ɩɿɞɬɪɢɦɤɢ ɜɚɥɸɬɧɨɝɨ ɤɭɪɫɭ. Ʉɪɢɡɚ ɞɨɞɚɥɚ ɞɨ ɫɩɢɫ-
ɤɭ ɨɛ'ɽɤɬɿɜ, ɧɚ ɹɤɿ ɩɪɨɩɨɧɭɽɬɶɫɹ ɜɩɥɢɜɚɬɢ ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ 
ɩɪɨɰɟɧɬɧɨʀ ɫɬɚɜɤɢ, ɛɨɪɝɨɜɟ ɧɚɜɚɧɬɚɠɟɧɧɹ, ɞɟɮɿɰɢɬ ɩɨ-
ɬɨɱɧɨɝɨ ɪɚɯɭɧɤɭ, ɪɿɡɧɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ, ɳɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɬɶ 
ɪɿɜɟɧɶ ɫɢɫɬɟɦɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ. 

əɤ ɜɠɟ ɡɚɡɧɚɱɚɥɨɫɶ, ɨɫɨɛɥɢɜɿɫɬɸ ɫɭɱɚɫɧɨʀ ɪɟɰɟɫɿʀ ɽ 
ɧɢɡɶɤɿ, ɦɚɣɠɟ ɧɭɥɶɨɜɿ ɫɬɚɜɤɢ ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, ɹɤɿ ɩɿɞ-
ɬɪɢɦɭɜɚɥɢɫɶ ɪɟɝɭɥɹɬɨɪɚɦɢ, ɳɨ ɭɧɟɦɨɠɥɢɜɥɸɜɚɥɨ ɫɬɢ-
ɦɭɥɸɜɚɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɨɩɢɬɭ ɲɥɹɯɨɦ ʀɯ ɡɧɢɠɟɧɧɹ. 
ɉɿɫɥɹ ɬɨɝɨ, ɹɤ ɭ 2008 ɪɨɰɿ ɜɢɧɢɤɥɢ ɨɛɦɟɠɟɧɧɹ ɧɚ ɜɢɤɨ-
ɪɢɫɬɚɧɧɹ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɿ ɫɬɚɜɤɢ ɱɟɪɟɡ ɛɚɥɚ-
ɧɫɢ ɛɚɧɤɿɜ (ɪɟɚɥɶɧɚ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɚ ɫɬɚɜɤɚ ɡɧɢɡɢɥɚɫɶ 
ɞɨ ɧɭɥɶɨɜɨɝɨ ɪɿɜɧɹ) ɧɚ ɩɨɱɚɬɤɭ 2009 ɪɨɤɭ ɎɊɋ ɜɞɚɥɚɫɹ 
ɞɨ ɡɚɯɨɞɭ, ɳɨ ɧɟ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɜɫɹ ɡ ɱɚɫɿɜ Ⱦɪɭɝɨʀ ɫɜɿɬɨ-
ɜɨʀ ɜɿɣɧɢ – ɨɩɟɪɚɰɿɹɦ ɡ ɤɭɩɿɜɥɿ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɯ ɞɟɪɠɚɜ-
ɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɧɨɜɨɫɬɜɨɪɟɧɢɯ ɪɟɡɟɪɜɿɜ 
ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ. ȼɢɛɿɪ ɰɶɨɝɨ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɭ ʉɪɭɧɬɭɽɬɶɫɹ ɧɚ ɞɜɨɯ 
ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɹɯ. ɉɨ-ɩɟɪɲɟ, ɦɨɧɟɬɚɪɧɚ ɩɨɥɿɬɢɤɚ ɡɞɚɬɧɚ 
ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɬɢ ɜɿɞɱɭɬɧɢɣ ɜɩɥɢɜ ɧɚ ɪɟɚɥɶɧɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ ɧɟ 
ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɩɪɨɰɟɧɬɧɢɯ ɫɬɚɜɨɤ ɿ ɰɿɧ ɚɤɬɢɜɿɜ, 
ɚ ɲɥɹɯɨɦ ɧɟɩɪɹɦɨʀ ɞɿʀ – ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɜɟɥɢɱɢɧɭ ɝɪɨɲɨɜɢɯ 
ɚɝɪɟɝɚɬɿɜ. ɉɨ-ɞɪɭɝɟ, ɜɫɿ ɩɪɨɰɟɧɬɧɿ ɫɬɚɜɤɢ ɿ ɰɿɧɢ ɚɤɬɢɜɿɜ 
ɩɨɜ'ɹɡɚɧɿ ɨɞɢɧ ɡ ɨɞɧɢɦ ɡɚɜɞɹɤɢ ɚɪɛɿɬɪɚɠɭ. ɐɟɣ ɿɧɫɬɪɭ-
ɦɟɧɬ ɜɱɢɧɢɜ ɫɭɬɬɽɜɢɣ ɜɩɥɢɜ ɧɚ ɛɚɥɚɧɫ ɰɟɧɬɪɨɛɚɧɤɿɜ 
(ɣɨɝɨ ɧɚɡɢɜɚɸɬɶ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɡ ɛɨɤɭ ɛɚɥɚɧɫɭ), ɿ ɛɭɜ ɧɚ-
ɩɪɚɜɥɟɧɢɣ ɧɚ ɛɨɪɨɬɶɛɭ ɡ ɞɟɮɥɹɰɿɽɸ, ɬɚ ɜɢɤɥɢɤɚɜ ɡɧɢ-
ɠɟɧɧɹ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɯ ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɢɯ ɫɬɚɜɨɤ. ȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿ 
ɡɪɨɫɬɚɽ ɩɨɩɢɬ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɢ, ɛɚɧɤɢ ɦɨɠɭɬɶ ɧɚɪɨɳɭɜɚɬɢ 
ɨɛɫɹɝɢ ɫɜɨʀɯ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɩɿɞɜɢɳɭɽ ɜɧɭɬɪɿɲɧɿɣ ɩɨɩɢɬ ɿ 
ɫɬɢɦɭɥɸɽ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɟ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ. 

ɉɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɡɧɚɱɧɨʀ ɡɚ ɨɛɫɹɝɚɦɢ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɡ ɤɭɩɿɜɥɿ 
ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ("ɤɿɥɶɤɿɫɧɟ ɩɨɦ'ɹɤɲɟɧɧɹ", ɚɛɨ "ɤɿɥɶɤɿɫɧɚ ɚɞɚɩɬɚ-
ɰɿɹ" – Quantitative easing (QE)) ɫɬɚɥɨ ɜɢɦɭɲɟɧɢɦ ɡɚɯɨɞɨɦ 
ɞɥɹ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɰɟɧɬɪɨɛɚɧɤɿɜ ɪɨɡɜɢɧɭɬɢɯ ɤɪɚʀɧ ɜ ɭɦɨɜɚɯ, 
ɤɨɥɢ ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɫɬɚɜɨɤ ɭ ɦɟɠɚɯ ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨʀ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨʀ 
ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɫɬɚɥɨ ɧɟɦɨɠɥɢɜɢɦ. Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ ɨɞɧɢɦ ɿ "ɩɨɛɿɱɧɢɯ 
ɟɮɟɤɬɿɜ" QE ɽ ɨɱɢɳɟɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɿɧɫɬɢɬɭɬɿɜ ɜɿɞ ɧɟɹɤɿ-
ɫɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɜɢɫɬɭɩɚɽ ɜɚɠɥɢɜɨɸ ɩɟɪɟɞɭɦɨɜɨɸ ɜɿɞ-
ɧɨɜɥɟɧɧɹ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɿɧɫɬɢɬɭɬɿɜ [3, 4]. 

ɎɊɋ ɧɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɪɟɚɥɿɡɭɜɚɥɚ ɱɨɬɢɪɢ ɟɬɚɩɢ ɩɨɥɿɬɢɤɢ 
ɤɿɥɶɤɿɫɧɨɝɨ ɩɨɦ'ɹɤɲɟɧɧɹ (ɞɢɜ. ɬɚɛɥɢɰɸ 1). 
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Ɍɚɛɥɢɰɹ  1. Ʉɿɥɶɤɿɫɧɚ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚ ɟɬɚɩɿɜ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɤɿɥɶɤɿɫɧɨʀ ɚɞɚɩɬɚɰɿʀ* 
Ɇɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɧɚ ɤɿɧɟɰɶ ɟɬɚɩɭ QE 

ȿɬɚɩɢ QE Ɉɛɫɹɝ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ Ɋɿɜɟɧɶ ɛɟɡɪɨɛɿɬɬɹ, % ȱɧɞɟɤɫ Ⱦɨɭ-Ⱦɠɨɧɫɚ Ⱦɟɪɠɚɜɧɢɣ ɛɨɪɝ, 
ɬɪɥɧ. ɞɨɥ. ɋɒȺ 

QE 1 
2008-2010 ɪɪ. 2,1 ɬɪɥɧ. ɞɨɥ. ɋɒȺ 6,8 8,829 10,6 

QE2 
2010-2011 ɪɪ. 600 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ 9,8 11,006 13,86 

QE3 
2012 ɪ.  40 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ ɳɨɦɿɫɹɱɧɨ 7,8 13,540 16,6 

QE4 
2013 ɪ. 85 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ ɳɨɦɿɫɹɱɧɨ 7,6 15,112 16,74 

QE5 
01.2014 ɪ. – 06.2014ɪ. 75 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ ɳɨɦɿɫɹɱɧɨ    

 
*Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɫɤɥɚɞɟɧɨ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ http://real-economy.com.ua/infographics/53988.html 
 
ȿɮɟɤɬ ɜɿɞ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɱɨɬɢɪɶɨɯ ɟɬɚɩɿɜ QE ɜɚɠɤɨ ɱɿɬɤɨ 

ɤɜɚɧɬɢɮɿɤɭɜɚɬɢ ɱɟɪɟɡ ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɿɫɬɶ ɫɬɢɦɭɥɸɸɱɨɝɨ 
ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ, ɳɨ ɧɟ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɱɿɬɤɨ ɜɢɨɤɪɟɦɢɬɢ 
ɜɧɟɫɨɤ ɨɤɪɟɦɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ. Ʉɪɿɦ ɰɶɨɝɨ, ɫɥɭɲɧɨ ɩɪɢɩɭɫ-
ɬɢɬɢ, ɳɨ ɡɚɡɧɚɱɟɧɿ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɦɨɠɭɬɶ ɦɚɬɢ ɡɧɚɱɧɢɣ ɱɚɫɨ-
ɜɢɣ ɥɚɝ, ɬɨɦɭ ɧɟ ɡɚɜɠɞɢ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɧɚ 
ɤɿɧɟɰɶ ɩɟɜɧɨɝɨ ɟɬɚɩɭ QE ɩɨɜ'ɹɡɚɧɿ ɫɚɦɟ ɡ ɰɢɦ ɟɬɚɩɨɦ. 

əɤ ɞɟɦɨɧɫɬɪɭɸɬɶ ɰɢɮɪɢ, ɩɿɫɥɹ ɩɟɪɲɨɝɨ ɟɬɚɩɭ QE, 
ɜɞɚɥɨɫɹ ɩɟɪɟɣɬɢ ɜɿɞ ɜɿɞ'ɽɦɧɨɝɨ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚ ɪɨɫɬɭ ȼȼɉ  
(-3,1%) ɭ 2009 ɪɨɰɿ ɞɨ ɪɨɫɬɭ ɭ 2,4% 2010 ɪɨɤɭ. Ⱦɪɭɝɢɣ 
ɟɬɚɩ ɦɚɜ ɦɟɧɲ ɜɚɝɨɦɿ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ: ɪɿɜɟɧɶ ɛɟɡɪɨɛɿɬɬɹ 
ɡɪɿɫ, ɚ ȼȼɉ ɩɿɞɜɢɳɢɜɫɹ ɥɢɲɟ ɧɚ 1,7%. ɇɚɣɛɿɥɶɲ ɜɚɝɨɦɿ 
ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɞɟɦɨɧɫɬɪɭɸɬɶ ɨɫɬɚɧɧɿ ɟɬɚɩɢ – ɪɿɜɟɧɶ ɛɟɡ-
ɪɨɛɿɬɬɹ ɭ ɋɒȺ ɩɨɱɚɜ ɩɚɞɚɬɢ, ȼȼɉ ɡɚ 2012 ɪɿɤ ɜɢɪɿɫ ɧɚ 
2,2%. ɉɚɪɚɥɟɥɶɧɨ ɜɿɞɛɭɜɚɽɬɶɫɹ ɫɬɚɛɿɥɶɧɟ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ 
ɞɟɪɠɚɜɧɨɝɨ ɛɨɪɝɭ ɋɒȺ, ɹɤɢɣ ɞɨ 2014 ɪɨɤɭ ɦɨɠɟ ɞɨɫɹɝ-
ɬɢ 110% ȼȼɉ.  

ȼɥɚɫɧɟ ɎɊɋ ɞɟɦɨɧɫɬɪɭɽ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ ɩɪɢɤɥɚɞ ɫɢɫɬɟɦ-
ɧɨɝɨ ɿ ɬɪɢɜɚɥɨɝɨ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɩɨɥɿɬɢɤɢ QE, ɚ ɣ ɩɪɢɤɥɚɞ 
"ɡɝɨɪɬɚɧɧɹ" ɩɨɥɿɬɢɤɢ QE. ɇɚɩɪɢɤɿɧɰɿ ɝɪɭɞɧɹ 2013 ɪɨɤɭ 
Ʉɨɦɿɬɟɬ ɩɨ ɨɩɟɪɚɰɿɹɦ ɧɚ ɜɿɞɤɪɢɬɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɎɊɋ 
(FOMC) ɨɝɨɥɨɫɢɜ ɩɪɨ ɩɨɫɬɭɩɨɜɟ ɡɝɨɪɬɚɧɧɹ ɩɪɨɝɪɚɦɢ 
ɤɿɥɶɤɿɫɧɨɝɨ ɩɨɦ'ɹɤɲɟɧɧɹ – ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ ɨɛɫɹɝɿɜ ɳɨɦɿɫɹ-
ɱɧɨɝɨ ɜɢɤɭɩɭ ɚɤɬɢɜɿɜ ɡ ɫɿɱɧɹ 2014 ɪɨɤɭ ɿ ɩɨɜɧɟ ɡɝɨɪɬɚɧ-
ɧɹ ɩɪɨɝɪɚɦɢ ɞɨ ɥɿɬɚ 2014 ɪɨɤɭ. Ɉɞɧɨɱɚɫɧɨ ɡ ɨɝɨɥɨ-
ɲɟɧɧɹɦ ɩɪɨ ɧɚɦɿɪɢ ɩɪɢɩɢɧɢɬɢ ɡɧɚɱɧɿ ɡɚɤɭɩɿɜɥɿ ɧɚ ɮɿ-
ɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɚɯ, ɎɊɋ ɜɢɡɧɚɱɢɥɚ "ɩɨɪɿɝ" ɛɟɡɪɨɛɿɬɬɹ ɧɚ 
ɪɿɜɧɿ 6,5%, ɩɿɫɥɹ ɱɨɝɨ ɦɨɠɥɢɜɟ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɨɛɥɿɤɨɜɨʀ 
ɫɬɚɜɤɢ. ɉɪɨɬɟ ɛɿɥɶɲɿɫɬɶ ɱɥɟɧɿɜ FOMC ɜɜɚɠɚɸɬɶ ɳɨ 
ɧɚɜɿɬɶ ɭ 2016 ɪɨɰɿ ɜɨɧɚ ɧɟ ɛɭɞɟ ɩɟɪɟɜɢɳɭɜɚɬɢ 1,75%. 
əɤ ɧɚɫɥɿɞɨɤ – ɜɿɞɫɭɬɧɿɫɬɶ ɪɿɡɤɢɯ ɰɿɧɨɜɢɯ ɡɦɿɧ ɿ ɪɭɯɭ ɤɚ-
ɩɿɬɚɥɭ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɚɯ ɧɚɜɿɬɶ ɜ ɨɱɿɤɭɜɚɧɧɿ ɨɝɨ-
ɥɨɲɟɧɨɝɨ ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ ɤɭɩɿɜɟɥɶ ɧɚ ɜɬɨɪɢɧɧɨɦɭ ɪɢɧɤɭ. 

ȼɢɫɧɨɜɤɢ. Ʉɿɥɶɤɿɫɧɟ ɩɨɦ'ɹɤɲɟɧɧɹ ɜɢɹɜɢɥɨɫɹ ɞɨɜɨɥɿ 
ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɦ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɜ ɩɟɪɿɨɞ ɪɟɰɟɫɿʀ 
(ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɧɚ ɫɟɪɟɞɧɶɨɫɬɪɨɤɨɜɢɯ ɿɧɬɟɪɜɚɥɚɯ 4-5 ɪɨɤɿɜ), 
ɩɪɨɬɟ ɣɨɝɨ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɡɚ ɫɭɱɚɫɧɢɯ ɭɦɨɜ ɫɬɜɨɪɸɽ ɩɟ-
ɜɧɿ ɡɚɝɪɨɡɢ ɞɥɹ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɋɒȺ. ɇɟɛɟɡɩɟɤɚ ɩɨɥɹɝɚɽ ɭ 
ɪɢɡɢɤɚɯ, ɹɤɿ ɧɟɫɭɬɶ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɤɿɥɶɤɿɫɧɨɝɨ ɩɨɦ'ɹɤɲɟɧɧɹ 
ɞɥɹ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ ɬɚ ɪɢɧɤɿɜ: 

x ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɿ ɛɚɧɤɢ ɫɬɚɸɬɶ ɭɬɪɢɦɭɜɚɱɚɦɢ ɩɨɪɬɮɟ-
ɥɸ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ ɧɟ ɜɢɳɨʀ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɹɤɨɫɬɿ, 
ɳɨ ɧɟɫɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɢɡɢɤ (ɡɛɢɬɤɢ ɭ ɪɚɡɿ ɞɟɮɨɥɬɭ), ɜɿɞ-
ɫɨɬɤɨɜɢɣ ɪɢɡɢɤ (ɡɛɢɬɤɢ ɭ ɪɚɡɿ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɫɬɚɜɨɤ ɭ ɦɚɣɛɭ-
ɬɧɶɨɦɭ). Ɉɞɧɨɱɚɫɧɨ ɧɟ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ "ɨɱɢɳɟɧɧɹ ɩɨɪɬɮɟ-
ɥɸ" ɰɟɧɬɪɨɛɚɧɤɭ ɨɛɦɟɠɟɧɿ – ɫɥɿɞ ɪɨɡɪɨɛɢɬɢ ɩɪɨɝɪɚɦɭ 
ɩɨɟɬɚɩɧɨɝɨ ɩɪɨɞɚɠɭ ɩɨɪɬɮɟɥɸ, ɳɨɛ ɪɢɧɤɢ ɧɟ ɡɚɡɧɚɥɢ 
ɟɮɟɤɬɭ ɡɜɨɪɨɬɧɨɝɨ ɜɩɥɢɜɭ; 

x ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɤɭɩɿɜɥɿ ɧɚ ɪɢɧɤɚɯ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɩɪɢɡɜɟɥɢ ɞɨ 
ɩɪɢɬɨɤɭ ɫɩɟɤɭɥɹɬɢɜɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɧɚ ɪɢɧɤɢ ɤɪɚʀɧ, ɳɨ 
ɪɨɡɜɢɜɚɸɬɶɫɹ; 

x ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɨʀ ɦɚɫɢ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɧɟɫɬɿɣɤɨʀ 
ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɢ ɬɚ ɧɢɡɶɤɨʀ ɞɨɜɿɪɢ ɞɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɿɧɫɬɢɬɭɬɿɜ 
ɽ ɩɪɢɱɢɧɨɸ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɰɿɧ ɧɚ ɫɢɪɨɜɢɧɧɿ ɬɨɜɚɪɢ; 

x "ɩɚɪɚɞɨɤɫ Ɇɿɧɫɤɿ" (paradox Minsky): ɩɪɢɣɧɹɬɬɹ ɜɢ-
ɳɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ ɫɭɛ'ɽɤɬɚɦɢ ɭ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɧɚ ɩɿɞɬɪɢɦɤɭ ɰɟɧɬɪɨ-
ɛɚɧɤɭ, ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɦɨɬɢɜɚɰɿʀ ɞɨ ɬɪɚɧɡɚɤɰɿɣ ɦɿɠ ɭɱɚɫɧɢɤɚɦɢ 
ɪɢɧɤɭ, ɳɨ ɡɜɭɠɭɽ ɝɪɨɲɨɜɢɣ ɿ ɦɿɠɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɣ ɪɢɧɨɤ. 

ɑɚɫɬɤɨɜɨ ɡɚɡɧɚɱɟɧɿ ɪɢɡɢɤɢ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɭɫɭɧɟɧɿ 
ɲɥɹɯɨɦ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨʀ ɨɰɿɧɤɢ ɡɚɫɬɚɜɢ (ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɢɡɢɤ), 
ɪɨɡɪɨɛɤɢ ɩɨɟɬɚɩɧɨɝɨ ɩɥɚɧɭ ɜɢɯɨɞɭ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ ɛɚɧɤɭ 
ɞɥɹ ɤɭɩɿɜɥɿ ɿ ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɨɱɿɤɭɜɚɧɧɹ.  

ɉɨɥɿɬɢɤɚ ɤɿɥɶɤɿɫɧɨɝɨ ɩɨɦ'ɹɤɲɟɧɧɹ ɫɩɪɢɱɢɧɢɥɚ ɿɫɬɨɬ-
ɧɢɣ ɜɩɥɢɜ ɿ ɧɚ ɝɥɨɛɚɥɶɧɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ. ɇɚɣɛɿɥɶɲ ɭɪɚɡɥɢ-
ɜɢɦɢ ɜɢɹɜɢɥɢɫɹ ɤɪɚʀɧɢ ɡ ɪɢɧɤɚɦɢ, ɳɨ ɮɨɪɦɭɸɬɶɫɹ, 
ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɹɤɢɯ ɽ ɱɭɬɥɢɜɢɦɢ ɞɨ ɪɭɯɭ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɬɚ ɡɚɥɟ-
ɠɚɬɶ ɜɿɞ ɡɨɜɧɿɲɧɶɨɝɨ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ. ɍ ɩɟɪɲɿɣ ɩɨɥɨɜɢɧɿ 
2014 ɪɨɤɭ ɎɊɋ ɋɒȺ ɳɟ ɩɪɨɞɨɜɠɭɜɚɬɢɦɟ ɩɪɨɝɪɚɦɭ ɤɿ-
ɥɶɤɿɫɧɨɝɨ ɩɨɦ'ɹɤɲɟɧɧɹ ɭ ɫɤɨɪɨɱɟɧɨɦɭ ɮɨɪɦɚɬɿ, ɨɬɠɟ ɧɚ 
ɪɢɧɤɢ, ɳɨ ɮɨɪɦɭɸɬɶɫɹ, ɭ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɿɣ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɿ 
ɛɭɞɟ ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɬɢɫɹ ɬɢɫɤ ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ (ɩɪɹɦɿ ɿ ɜɬɨɪɢɧɧɿ 
ɟɮɟɤɬɢ), ɚ ɭ ɫɟɪɟɞɧɶɨɫɬɪɨɤɨɜɿɣ – ɧɚɫɥɿɞɤɢ ɡɝɨɪɬɚɧɧɹ 
ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɤɿɥɶɤɿɫɧɨɝɨ ɩɨɦ'ɹɤɲɟɧɧɹ ɬɚ ɦɨɠɥɢɜɟ ɩɿɞɜɢɳɟɧ-
ɧɹ ɨɛɥɿɤɨɜɨʀ ɫɬɚɜɤɢ ɎɊɋ. ɇɢɠɱɟ ɧɚɜɨɞɢɬɶɫɹ ɩɟɪɟɥɿɤ 
ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ. 

ȱ. Ɋɢɡɢɤɢ ɭ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɿɣ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɿ 
1. ȼɨɥɚɬɢɥɶɧɿɫɬɶ ɩɪɨɰɟɧɬɧɢɯ ɫɬɚɜɨɤ (ɤɨɥɢɜɚɧɧɹ 

ɩɪɨɰɟɧɬɧɢɯ ɫɬɚɜɨɤ ɧɚ ɡɨɜɧɿɲɧɿɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɚɯ ɞɟ-
ɫɬɚɛɿɥɿɡɭɽ ɫɬɚɜɤɢ ɧɚ ɜɧɭɬɪɿɲɧɶɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɬɚ ɫɬɜɨɪɸɽ 
ɞɨɞɚɬɤɨɜɭ ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɿɫɬɶ ɩɪɢ ɜɢɯɨɞɿ ɧɚ ɡɨɜɧɿɲɧɿ ɪɢɧɤɢ 
ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɿɜ). 

2. ɉɪɢɩɥɢɜ ɫɩɟɤɭɥɹɬɢɜɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ (ɤɪɚʀɧɢ ɡ 
ɪɢɧɤɚɦɢ, ɳɨ ɮɨɪɦɭɸɬɶɫɹ ɦɟɧɲ ɩɨɫɬɪɚɠɞɚɥɚ ɜɿɞ ɤɪɢɡɢ, 
ɬɨɦɭ ɤɪɚɳɿ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɤɪɚʀɧ ɡ ɪɢɧɤɚɦɢ 
ɳɨ ɮɨɪɦɭɸɬɶɫɹ ɭ ɩɨɽɞɧɚɧɧɿ ɡ ɧɢɡɶɤɢɦɢ ɫɬɚɜɤɚɦɢ ɜ 
ɪɨɡɜɢɧɭɬɢɯ ɪɢɧɤɚɯ ɫɬɜɨɪɹɬɶ ɩɨɬɭɠɧɿɣ ɫɬɢɦɭɥ ɞɥɹ ɩɟɪɟ-
ɥɢɜɭ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɿ ɩɪɢɜɟɞɭɬɶ ɞɨ ɫɢɥɶɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɞɢɫ-
ɛɚɥɚɧɫɿɜ ɜ ɤɪɚʀɧɚɯ ɳɨ ɪɨɡɜɢɜɚɸɬɶɫɹ: ɞɨ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨɝɨ 
ɫɚɥɶɞɨ ɪɭɯɭ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, ɫɩɪɨɜɨɤɭɸɬɶ ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɛɭɦ, ɜɢ-
ɤɥɢɱɭɬɶ ɬɢɫɤ ɧɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ. ȼ ɪɟɡɭɥɶ-
ɬɚɬɿ ɤɪɚʀɧɢ ɫɬɢɤɚɸɬɶɫɹ ɡ ɪɢɡɢɤɨɦ "ɪɿɡɤɢɯ ɩɨɜɨɪɨɬɿɜ". 
Ⱦɨɫɜɿɞ ɨɫɬɚɧɧɶɨʀ ɤɪɢɡɢ ɩɨɤɚɡɭɽ, ɳɨ ɞɥɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɭ 
ɤɪɢɡɨɜɢɯ ɫɢɬɭɚɰɿɹɯ ɩɪɢɬɚɦɚɧɧɚ ɝɪɭɩɨɜɚ ɧɟɪɚɰɿɨɧɚɥɶɧɚ 
("ɫɬɚɞɧɚ") ɩɨɜɟɞɿɧɤɚ) [6]. 

3. Ɋɢɡɢɤ ɭɬɜɨɪɟɧɧɹ "ɛɭɥɶɛɚɲɨɤ" ɰɿɧ ɧɚ ɚɤɬɢɜɢ 
(ɧɚɤɚɱɭɜɚɧɧɹ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɤɨɲɬɚɦɢ ɜ ɭɦɨɜɚɯ 
ɧɢɡɶɤɢɯ ɩɪɨɰɟɧɬɧɢɯ ɫɬɚɜɨɤ ɬɚ ɧɟɜɩɟɜɧɟɧɨɫɬɿ ɭ ɩɨɞɚɥɶ-
ɲɨɦɭ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɢ ɫɬɜɨɪɸɽ ɧɟɛɟɡɩɟɤɭ ɚɤɭɦɭ-
ɥɹɰɿʀ ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɜ ɨɤɪɟɦɢɯ ɫɟɝɦɟɧɬɚɯ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ). 

4. Ɂɪɨɫɬɚɧɧɹ ɰɿɧ ɧɚ ɬɨɜɚɪɧɢɯ, ɫɢɪɨɜɢɧɧɢɯ ɪɢɧ-
ɤɚɯ (ɧɢɡɶɤɿ ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɿ ɫɬɚɜɤɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɰɿɽʀ ɤɪɚʀɧɢ ɜɤɥɚ-
ɞɚɬɢ ɤɨɲɬɢ ɡɚ ɤɨɪɞɨɧɨɦ ɭ ɬɨɜɚɪɧɿ, ɫɢɪɨɜɢɧɧɿ ɪɢɧɤɢ; ɳɨ 
ɫɩɪɢɱɢɧɹɽ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɰɿɧ ɧɚ ɛɿɪɠɨɜɿ ɬɨɜɚɪɢ, ɹɤɿ ɧɚ ɫɶɨɝɨ-
ɞɧɿ ɡɚɮɿɤɫɨɜɚɧɨ ɱɢ ɧɟ ɧɚɣɜɢɳɨɦɭ ɡɧɚɱɟɧɧɿ ɩɿɫɥɹ ɤɪɢɡɢ). 
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5. Ɂɧɢɠɟɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɿ (ɧɟɜɩɟɜɧɟ-
ɧɿɫɬɶ ɳɨɞɨ ɩɨɞɚɥɶɲɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɪɢɧɤɭ ɬɚ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɞɟɪ-
ɠɚɜɢ ɳɨɞɨ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɪɟɮɨɪɦ ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɶ ɞɨ ɜɿɞɤɥɚ-
ɞɚɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɪɿɲɟɧɶ ɧɚɜɿɬɶ ɡɚ ɧɢɡɶɤɢɯ ɩɪɨɰɟɧɬ-
ɧɢɯ ɫɬɚɜɨɤ, ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɰɿɧ ɧɚ ɫɢɪɨɜɢɧɧɿ ɬɨɜɚɪɢ ɬɚ ɟɧɟɪ-
ɝɨɧɨɫɿʀ ɩɿɞɜɢɳɭɽ ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɿ ɜɢɬɪɚɬɢ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ, ɩɨ-
ɬɟɧɰɿɣɧɨ ɦɨɠɥɢɜɟ ɡɞɟɲɟɜɥɟɧɧɹ ɞɨɥɚɪɚ ɋɒȺ ɦɨɠɟ ɫɬɚ-
ɬɢ ɩɪɢɱɢɧɨɸ ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ ɜɚɥɨɜɨɝɨ ɞɨɯɨɞɭ ɟɤɫɩɨɪɬɟɪɿɜ ɭ 
ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɿɣ ɜɚɥɸɬɿ). 

ȱȱ. Ɋɢɡɢɤɢ ɭ ɫɟɪɟɞɧɶɨɫɬɪɨɤɨɜɿɣ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɿ 
1. ɋɤɨɪɨɱɟɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ (ɨɛɦɟɠɟɧɧɹ ɡɚɯɨɞɿɜ 

ɤɿɥɶɤɿɫɧɨɝɨ ɩɨɦ'ɹɤɲɟɧɧɹ ɡɧɢɡɢɬɶ ɨɛɫɹɝɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ, ɧɚ-
ɫɚɦɩɟɪɟɞ, ɧɚ ɪɢɧɤɚɯ ɡ ɜɢɫɨɤɢɦ ɫɬɭɩɟɧɟɦ ɪɢɡɢɤɭ). 

2. Ɂɪɨɫɬɚɧɧɹ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ (ɡɝɨ-
ɪɬɚɧɧɹ ɨɛɫɹɝɿɜ ɜɢɤɭɩɭ ɩɪɨɛɥɟɦɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɩɪɢɡɜɟɞɟ ɞɨ 
ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɢɯ ɫɬɚɜɨɤ ɡɚ ɤɨɪɢɫɬɭɜɚɧɧɹ ɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɢɦɢ ɪɟɫɭɪɫɚɦɢ ɧɚ ɡɨɜɧɿɲɧɿɯ ɪɢɧɤɚɯ). 

3. ȼɚɥɸɬɧɢɣ ɪɢɡɢɤ (ɪɟɜɚɥɶɜɚɰɿɹ ɞɨɥɚɪɭ ɹɤ ɧɚɫɥɿ-
ɞɨɤ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɎɊɋ ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɢɯ ɫɬɚɜɨɤ). 

4. Ɋɢɡɢɤ ɟɤɫɩɨɪɬɟɪɿɜ (ɭɤɪɿɩɥɟɧɧɹ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɜɚ-
ɥɸɬɢ ɹɤɳɨ ɡɛɟɪɿɝɚɬɢɦɟɬɶɫɹ ɩɪɢɜ'ɹɡɤɚ ɝɪɢɜɧɿ ɞɨ ɞɨɥɚɪɚ 

ɋɒȺ; ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ ɩɨɩɢɬɭ ɧɚ ɛɚɡɨɜɿ ɫɢɪɨɜɢɧɧɿ ɬɨɜɚɪɢ 
ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɫɬɚɜɨɤ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɚɯ). 
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ɈɉȿɊȺɐɂɂ ɐȿɇɌɊȺɅɖɇɈȽɈ ȻȺɇɄȺ ɇȺ ɎɂɇȺɇɋɈȼɈɆ ɊɕɇɄȿ ȼ ɍɋɅɈȼɂəɏ ȼɕɏɈȾȺ ɂɁ Ɋȿɐȿɋɋɂɂ 
ȼ ɫɬɚɬɶɟ ɨɛɨɛɳɟɧɵ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɵɟ ɩɨɞɯɨɞɵ ɤ ɭɫɨɜɟɪɲɟɧɫɬɜɨɜɚɧɢɸ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚɪɢɹ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɤɚɤ ɪɟɚɤɰɢɸ ɧɚ ɜɵɡɨɜɵ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɤɪɢɡɢɫɨɜ ɩɨɫɥɟɞɧɢɯ ɞɟɫɹɬɢɥɟɬɢɣ. ɂɡɭɱɚɟɬɫɹ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɚɹ ɩɪɚɤɬɢɤɚ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ ɧɟɬɪɚɞɢɰɢɨɧɧɵɯ ɦɨɧɟɬɚɪɧɵɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧ-
ɬɨɜ, ɜ ɱɚɫɬɧɨɫɬɢ, ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ ɤɨɧɴɸɧɤɬɭɪɭ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɵɧɤɨɜ ɱɟɪɟɡ ɩɨɥɢɬɢɤɭ "ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟɧɧɨɣ ɚɞɚɩɬɚɰɢɢ". Ɉɩɪɟɞɟɥɟɧɵ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ 
"ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟɧɧɨɣ ɚɞɚɩɬɚɰɢɢ" ɞɥɹ ɜɧɭɬɪɟɧɧɟɝɨ ɪɵɧɤɚ, "ɜɬɨɪɢɱɧɵɟ ɷɮɮɟɤɬɵ" ɞɥɹ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɢ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɍɤɪɚɢɧɵ. 

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ ɫɥɨɜɚ: ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟɧɧɚɹ ɚɞɚɩɬɚɰɢɹ, ȼɟɥɢɤɚɹ ɪɟɰɟɫɫɢɹ, ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɣ ɤɪɢɡɢɫ, ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɵɣ ɛɚɧɤ, "ɩɭɡɵɪɶ" ɰɟɧ ɧɚ ɚɤɬɢɜɵ. 
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OPERATIONS OF THE CENTRAL BANK ON THE FINANCIAL MARKET 

FOR THE PERIOD OF EXIT FROM THE RECESSION 
The global economy is currently facing one of the longest recessions in the past fifty years. The way out of the Great recession requires active 

measures to stimulate the demand in the economy. However, distinctive features of the recent recession are the significant amount of a debt 
burden on national budgets, low inflation contributes to an increasing potential of a monetary policy to ensure economic recovery, but require from 
the central bank an unconventional approach to achieve the broad set of goals. One of the tools of so-called unconventional monetary policy is 
quantitative easing. The USA experience of applying the unconventional monetary policy suggests that the quantitative easing is an effective tool 
for warming up the economy in the recession phase, especially in the medium terms, but it causes challenges for developing of the national 
economy (credit risk deterioration of the central bank's portfolio, rising commodity prices, flows of speculative capital) and like "secondary effects" 
challenges for developing of the global economy (interest rates volatility, price bubbles on stock markets, currency risks, etc.).  

Keywords: quantitative easing, Great recession, financial crisis, central bank, asset price "bubbles". 
 

 
 
ɍȾɄ 339.732:336.71 
JEL F02, F23, F 30, G15, G21, G34 

Ɏ. Ɇɭɪɲɭɞɥɢ, ɞ-ɪ ɮɢɥɨɫɨɮɢɢ ɩɨ ɷɤɨɧɨɦɢɤɟ, 
ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɚɹ ɤɨɦɩɚɧɢɹ "Caspian Capital", Ȼɚɤɭ (Ⱥɡɟɪɛɚɣɞɠɚɧ) 
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Ɋɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ ɜɥɢɹɧɢɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ ɧɚ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɝɥɨɛɚɥɶɧɵɯ ɛɚɧɤɨɜ. ȼɵɞɟɥɹɸɬɫɹ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɡɧɚ-
ɱɢɦɵɟ ɟɟ ɩɪɨɹɜɥɟɧɢɹ ɜ ɦɢɪɨɜɨɣ ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɣ ɫɢɫɬɟɦɟ, ɜ ɱɚɫɬɧɨɫɬɢ, ɬɚɤɢɟ, ɤɚɤ ɝɥɨɛɚɥɶɧɚɹ ɤɨɧɫɨɥɢɞɚɰɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ 
ɢɧɫɬɢɬɭɬɨɜ ɢ ɬɪɚɧɫɧɚɰɢɨɧɚɥɢɡɚɰɢɹ ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ. Ⱥɧɚɥɢɡɢɪɭɸɬɫɹ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɵɟ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɵɟ ɨɰɟɧɤɢ 
ɤɪɭɩɧɟɣɲɢɯ ɛɚɧɤɨɜ ɦɢɪɚ, ɩɪɨɜɨɞɢɦɵɟ ɚɜɬɨɪɢɬɟɬɧɵɦɢ ɜ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɦ ɦɢɪɟ ɢɧɫɬɢɬɭɬɚɦɢ ɢ ɢɡɞɚɧɢɹɦɢ. ɉɪɟɞɫɬɚɜɥɟ-
ɧɚ ɰɟɥɨɫɬɧɚɹ ɤɚɪɬɢɧɚ ɨ ɪɚɫɫɬɚɧɨɜɤɟ ɫɢɥ ɜ ɦɢɪɨɜɨɣ ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɣ ɫɢɫɬɟɦɟ ɜ ɤɪɢɡɢɫɧɵɟ ɝɨɞɵ ɢ ɩɨɫɬɤɪɢɡɢɫɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ. 

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ ɫɥɨɜɚ: ɮɢɧɚɧɫɨɜɚɹ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɹ, ɝɥɨɛɚɥɶɧɵɟ ɛɚɧɤɢ, ɫɥɢɹɧɢɹ ɢ ɩɨɝɥɨɳɟɧɢɹ, ɬɪɚɧɫɧɚɰɢɨɧɚɥɢɡɚɰɢɹ ɛɚɧ-
ɤɨɜɫɤɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɵɟ ɨɰɟɧɤɢ, ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ-ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ ɤɪɢɡɢɫ.  

 
Ⱥɤɬɭɚɥɶɧɨɫɬɶ ɩɪɨɛɥɟɦɵ. Ɏɢɧɚɧɫɨɜɚɹ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚ-

ɰɢɹ ɫɬɚɥɚ ɨɞɧɢɦ ɢɡ ɜɟɞɭɳɢɯ ɬɪɟɧɞɨɜ ɜ ɫɮɟɪɟ ɦɟɠɞɭ-
ɧɚɪɨɞɧɵɯ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ ɨɬɧɨɲɟɧɢɣ ɩɨɫɥɟɞɧɢɯ ɞɟɫɹ-
ɬɢɥɟɬɢɣ. ɋ ɟɟ ɛɭɪɧɵɦ ɪɚɡɜɢɬɢɟɦ ɫɜɹɡɚɧ ɨɫɨɛɵɣ ɤɪɭɝ 
ɩɪɨɛɥɟɦ ɢ ɩɪɨɬɢɜɨɪɟɱɢɣ, ɪɹɞ ɧɨɜɵɯ ɹɜɥɟɧɢɣ ɜ ɦɟɠɞɭ-
ɧɚɪɨɞɧɨɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ-ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɣ ɫɮɟɪɟ, ɩɪɨɢɫɯɨɞɹɬ 
ɫɟɪɶɟɡɧɵɟ ɫɞɜɢɝɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɩɪɹɦɨ ɢɥɢ ɨɩɨɫɪɟɞɨɜɚɧɧɨ 
ɜɥɢɹɸɬ ɧɚ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ ɛɚɧɤɨɜɫɤɢɯ ɫɢɫɬɟɦ ɢ 
ɬɪɚɧɫɧɚɰɢɨɧɚɥɢɡɚɰɢɸ ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ȼɦɟɫɬɟ ɫ 
ɬɟɦ ɩɨɫɬɤɪɢɡɢɫɧɨɟ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɣ ɫɪɟɞɵ ɫɨɩɪɹ-

ɠɟɧɨ ɫ ɦɧɨɠɟɫɬɜɨɦ ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɧɟɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɫɬɢ, ɫ 
ɭɱɟɬɨɦ ɤɨɬɨɪɵɯ ɜ ɛɥɢɠɚɣɲɢɟ ɝɨɞɵ ɡɞɟɫɶ, ɧɚ ɧɚɲ 
ɜɡɝɥɹɞ, ɫɥɟɞɭɟɬ ɨɠɢɞɚɬɶ ɡɧɚɱɢɦɵɟ ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɚɰɢɨɧ-
ɧɵɟ ɩɪɨɰɟɫɫɵ. ȼ ɤɨɧɟɱɧɨɦ ɫɱɟɬɟ, ɷɬɨ ɩɪɢɜɟɞɟɬ ɤ ɨɳɭ-
ɬɢɦɵɦ ɫɞɜɢɝɚɦ ɜ ɛɚɧɤɨɜɫɤɢɯ ɪɟɣɬɢɧɝɚɯ, ɧɟɢɡɛɟɠɧɨɦɭ 
ɫɧɢɠɟɧɢɸ ɫɬɟɩɟɧɢ ɢɧɬɟɪɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɫɬɢ ɜɟɞɭɳɢɯ ɛɚɧ-
ɤɨɜ ɦɢɪɚ, ɪɟɡɤɨɦɭ ɢɡɦɟɧɟɧɢɸ ɪɚɫɫɬɚɧɨɜɤɢ ɫɢɥ ɧɚ ɝɥɨ-
ɛɚɥɶɧɨɦ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɦ ɪɵɧɤɟ. 

Ⱥɧɚɥɢɡ ɩɨɫɥɟɞɧɢɯ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ ɢ ɩɭɛɥɢɤɚɰɢɣ. ȼ 
ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɥɢɬɟɪɚɬɭɪɟ ɢɦɟɟɬɫɹ ɰɟɥɵɣ ɪɹɞ ɩɭɛɥɢ-

© Ɇɭɪɲɭɞɥɢ Ɏ., 2014


