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ヽ. 85. – 14 p. 4. ゎëóÖñçí ど. Bankassurance ç ぎçëÜäñ, でぷん ó づÜïïóó: 
ïêÜÑïöçí ó ëí£¿óôó　 // んö¿íï ïöëíêÜçíÖó　, 2007, ヽ 5. – づñ¢ó½ ÑÜïöÜäÜ 
ÑÜ ¢ÜëÖ.: http://www.ininfo.ru/mag/2007/2007-05/2007-05-002.html. 5. げí-
ÇëñßÖÜú ゑ.ぞ. ぢëÜß¿ñ½▲ ó äñëïäñ¡öóç▲ ëí£çóöó　 óÖÖÜçíîóÜÖÖ▲ê ½ÜÑñ-
¿ñú ïÜöëÜÑÖóôñïöçí ßíÖ¡í ó ïöëíêÜçÜú ¡Ü½äíÖóó // ぜíöñëóí¿▲ ややや ば¡ëí-
óÖï¡ÜÇÜ ßíÖ¡Üçï¡ÜÇÜ âÜëÜ½í óÖïöóöÜöí んÑí½í で½óöí (とóñç, 2008). – 
づñ¢ó½ ÑÜïöÜäÜ ÑÜ ïöíöö：: 
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ǲǳǾǴǮǰǻǳ ǾǳǱȁǹȌǰǮǻǻȍ ǾǼǵǺǥȇǳǻǻȍ ǿȀǾǮȃǼǰǶȃ ǾǳǵǳǾǰǥǰ ǰ ȁǸǾǮǦǻǥ  
 

ɍ ɫɬɚɬɬɿ ɪɨɡɝɥɹɧɭɬɨ ɩɪɢɧɰɢɩɢ ɪɨɡɦɿɳɟɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɪɟɡɟɪɜɿɜ: ɛɟɡɩɟɱɧɿɫɬɶ, ɥɿɤɜɿɞɧɿɫɬɶ, ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɿɫɬɶ, ɞɢɜɟɪɫɢɮɿ-
ɤɨɜɚɧɿɫɬɶ. ɉɪɨɚɧɚɥɿɡɨɜɚɧɨ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿ ɩɪɚɜɢɥɚ ɪɨɡɦɿɳɟɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɪɟɡɟɪɜɿɜ. Ⱦɨɜɟɞɟɧɨ, ɳɨ ɫɬɪɚɯɨɜɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɧɟ ɦɚɸɬɶ 
ɞɨɫɬɚɬɧɶɨ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ, ɩɪɢɣɧɹɬɧɢɯ ɞɥɹ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ʀɯ ɤɨɲɬɿɜ. ȼɜɟɞɟɧɨ ɳɟ ɨɞɢɧ ɩɪɢɧɰɢɩ ɪɨɡɦɿɳɟɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɪɟɡɟ-
ɪɜɿɜ – ɩɪɢɧɰɢɩ ɤɨɧɬɪɨɥɸ ɡɚ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɹɦɢ. 

The article deals with the principles of the insurance reserves distribution: safety, liquidity, profitability and diversification. 
The domestic rules of the insurance reserves distribution are analyzed. It is proved that the insurance companies do not have 
enough tools for investment of their funds. Another principle of insurance reserves distribution is introduced – the principle of 
control on the investments. 

 
やÖçñïöóî：úÖí Ñ：　¿áÖ：ïöá ïöëíêÜçóê ¡Ü½äíÖ：ú, Ñ¢ñëñ¿Ü½ 

　¡Ü； ． öó½ôíïÜçÜ ç：¿áÖ： £í¿ÜôñÖ： ¡Üüöó, ÑÜïóöá ¢Üëïö¡Ü ëñ-
ÇÜ¿0．öáï　 Ññë¢íçÜ0. ぴñ äÜ　ïÖ0．öáï　 Öñ ö：¿á¡ó äëóëÜÑÜ0 
：ÖçñïöÜçíÖóê ¡Üüö：ç ïöëíêÜçóê ÜëÇíÖ：£íî：；, í ú ç：ÑïÜöÖ：ïö0 Ü 
âí¡öóôÖóê ç¿íïÖó¡：ç îóê ÇëÜüÜçóê ¡Üüö：ç (ïöëíêÜçí¿áÖó-
¡：ç), Üß'．¡öóçÖÜ； ½Ü¢¿óçÜïö： ¡ÜÖöëÜ¿0çíöó Öíï¡：¿á¡ó ñâñ¡-
öóçÖÜ ïöëíêÜçó¡ ëÜ£äÜë　Ñ¢í．öáï　 ÖíÑíÖó½ó úÜ½Ü ¡Üüöí½ó. 

だï¡：¿á¡ó ÜïÖÜçÖó½ Ñ¢ñëñ¿Ü½ ：Öçñïöóî：ú ïöëíêÜçÜ； 
¡Ü½äíÖ：； ． ïöëíêÜç： ëñ£ñëçó, Ññë¢íçí çïöíÖÜç¿0． äñçÖ： 
Üß½ñ¢ñÖÖ　 Öí âÜë½ó ： Ü½Üçó ëÜ£½：àñÖÖ　 îóê ¡Üüö：ç. ぢëó 
îáÜ½Ü ïäÜïöñë：Çí．öáï　 äÜïö：úÖñ £ëÜïöíÖÖ　 â：ÖíÖïÜçÜÇÜ 
äÜöñÖî：í¿Ü ïöëíêÜçó¡：ç, àÜ £Ü½Üç¿0． ÖñÜßê：ÑÖ：ïöá Ññë¢í-
çÖÜÇÜ ëñÇÜ¿0çíÖÖ　 ；ê ：Öçñïöóî：úÖÜ； Ñ：　¿áÖÜïö：. ぱÜë½ó ： ½ñ-
öÜÑó îáÜÇÜ ëñÇÜ¿0çíÖÖ　, 　¡ äëíçó¿Ü, ç：ÑÜßëí¢Ü0öá Öíî：Ü-
Öí¿áÖ： ÜïÜß¿óçÜïö： ïöëíêÜçÜÇÜ öí ：Öçñïöóî：úÖÜÇÜ ëóÖ¡Ü. 

げíÇí¿Ü½, äëÜß¿ñ½ó ëÜ£½：àñÖÖ　 ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç 
ßíÇíöÜÇëíÖÖ： ú í¡öÜí¿áÖ：. ぜñêíÖ：£½í½ ：ÖçñïöÜçíÖÖ　 öí Üôí-
ïö： Ü ÖáÜ½Ü ïöëíêÜçóê ¡Ü½äíÖ：ú äëóïç　ôñÖ： ëÜßÜöó öí¡óê 
ç：ÑÜ½óê çôñÖóê: げ.ゐÜÑ：, め.ぐÜ¡Üçí, ん.ぜíë¡Üïí, ん.とñúÖí, 
が.と：ÑÜñ¿¿í, ゐ.とÜú¿：, づ.とÜ¿ßí, ゎ.ぞíïóëÜçÜ；, づ.づÜÑë：Çñïí, 
ぱ.ぱíßÜîî：. でñëñÑ Ü¡ëí；Öïá¡óê ÖíÜ¡Üçî：ç, ëÜßÜöó 　¡óê äëó-
ïç　ôñÖ： ÑÜï¿：Ñ¢ñÖÖ0 ÑíÖóê äëÜß¿ñ½, çíëöÜ çóÑ：¿óöó 
ゑ.ゐí£ó¿ñçóôí, だ.ゐíëíÖÜçïá¡ÜÇÜ, ぞ.ゑÖÜ¡ÜçÜ, だ.ゎí½íÖ¡ÜçÜ, 
ゑ.とÜëÖ．．çí, で.だïíÑî　, ん.ぢñëñïíÑÜ, ゑ.ぷñ¿ÜÑá¡Ü. 

げçí¢í0ôó Öí £ÖíôÖóú ïç：öÜçóú äëÜÇëñï Ü ëÜ£ëÜßî： ÖÜç：-
öÖ：ê â：ÖíÖïÜçóê ：ÖïöëÜ½ñÖö：ç, ½ñöÜÑ：ç ：ÖçñïöÜçíÖÖ　 ¡Üüö：ç ： 
Ññë¢íçÖÜÇÜ ëñÇÜ¿0çíÖÖ　, ë　Ñ äóöíÖá, äÜç'　£íÖóê £ Ñ：　¿áÖ：-
ïö0 ïöëíêÜçóê ¡Ü½äíÖ：ú Öí â：ÖíÖïÜçÜ½Ü ëóÖ¡Ü ば¡ëí；Öó, ． 
ÖñÑÜïöíöÖáÜ çóçôñÖó½ ç：öôó£Ö　Öó½ó âíê：çî　½ó ： äÜöëñßÜ． 
äÜÑí¿áüóê ÑÜï¿：Ñ¢ñÖá Ü ôíïöóÖ： öñÜëñöó¡Ü-½ñöÜÑÜ¿ÜÇ：ôÖóê 
£íïíÑ ： äëí¡öó¡ó âÜÖ¡î：ÜÖÜçíÖÖ　 ïöëíêÜçó¡：ç Ü äëÜîñï： ëÜ£-
½：àñÖÖ　 ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç. ゑ¡í£íÖñ ïç：Ñôóöá äëÜ ÖñÜßê：Ñ-

Ö：ïöá çóçôñÖÖ　 äëóÖîóä：ç ëÜ£½：àñÖÖ　 îóê ëñ£ñëç：ç, í öí¡Ü¢ 
çä¿óçÜ Ññë¢íçó Öí î： äëÜîñïó £ ½ñöÜ0 äÜçÖÜî：ÖÖÜ； ：ÖöñÇëí-
î：； ïöëíêÜçÜÇÜ ïñ¡öÜëí ば¡ëí；Öó ç ½：¢ÖíëÜÑÖóú ëóÖÜ¡ ¡íä：öí-
¿Ü, àÜ ú £Ü½Üç¿0． í¡öÜí¿áÖ：ïöá ÑíÖÜ； ïöíöö：. 

げÇ：ÑÖÜ ïö.31 げí¡ÜÖÜ ば¡ëí；Öó "ぢëÜ ïöëíêÜçíÖÖ　" [1], 
Ñ¿　 £íßñ£äñôñÖÖ　 ñâñ¡öóçÖÜ； ：Öçñïöóî：úÖÜ； Ñ：　¿áÖÜïö： 
¡Üüöó ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç äÜçóÖÖ： ëÜ£½：àÜçíöóï　 £ Üëí-
êÜçíÖÖ　½ ßñ£äñôÖÜïö：, ¿：¡ç：ÑÖÜïö：, äëóßÜö¡ÜçÜïö：, Ñóçñ-
ëïóâ：¡ÜçíÖÜïö：.  

ゐñ£äñôÖ：ïöá, 　¡ äëóÖîóä ëÜ£½：àñÖÖ　 ïöëíêÜçóê ëñ-
£ñëç：ç, Ü£Öíôí．, àÜ ïöëíêÜçí ¡Ü½äíÖ：　 Öñïñ ：Öçñïöóî：ú-
Öóú ëó£ó¡ – ëó£ó¡ çöëíöó ç¡¿íÑñÖÜÇÜ ¡íä：öí¿Ü öí Üô：¡Ü-
çíÖÜÇÜ ÑÜêÜÑÜ –, öÜ½Ü çÜÖí äÜçóÖÖí äëÜçÜÑóöó ÑÜïöíö-
ÖáÜ £çí¢ñÖÜ ：Öçñïöóî：úÖÜ äÜ¿：öó¡Ü, 　¡í ß £íßñ£äñôÜçí¿í 
£ßñëñ¢ñÖÖ　 öí äëóë：ïö ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç. げ öÜô¡ó £ÜëÜ 
ïöëíêÜçó¡í íçíÖö0ëÖó½ ． ：ÖçñïöÜçíÖÖ　 ¡Üüö：ç Ü ÑÜ¢ñ 
ÑÜê：ÑÖ： í¡öóçó, Üï¡：¿á¡ó ç öí¡Ü½Ü ëí£： ä：Ñ ëó£ó¡ ä：ÑäíÑí． 
Öñ ïö：¿á¡ó ÑÜê：Ñ ç：Ñ ：Öçñïöóî：ú, ï¡：¿á¡ó ½Ü¢¿óç：ïöá äÜ-
çñëÖñÖÖ　 ç¡¿íÑñÖÜÇÜ ¡íä：öí¿Ü [2, ï.617].  

ず：¡ç：ÑÖ：ïöá – îñ äëóÖîóä, £Ç：ÑÖÜ £ 　¡ó½ £íÇí¿áÖí ïöëÜ-
¡öÜëí ç¡¿íÑñÖá ïöëíêÜçó¡í äÜçóÖÖí ßÜöó öí¡Ü0, àÜß Ü 
ßÜÑá-　¡óú ôíï ç：Ö ½íç Ü Öí　çÖÜïö： ïÜ½Ü ¡Üüö：ç, 　¡í ß £í-
ßñ£äñôÜçí¿í çóä¿íöÜ ïöëíêÜçí¿áÖó¡í½ ïöëíêÜçóê ïÜ½ Ü 
½ñ¢íê çïöíÖÜç¿ñÖóê ïöëÜ¡：ç. どí¡, Öíäëó¡¿íÑ, ¡Üüöó, 
Üöëó½íÖ： £í ÑÜÇÜçÜëí½ó ëó£ó¡ÜçÜÇÜ ïöëíêÜçíÖÖ　, ßí¢íÖÜ 
：ÖçñïöÜçíöó äñëñçí¢ÖÜ Ü çóïÜ¡Ü¿：¡ç：ÑÖ： ： ¡ÜëÜö¡ÜïöëÜ¡Üç： 
í¡öóçó. ゑó£Öíôí0ôó ¿：¡ç：ÑÖ：ïöá ：Öçñïöóî：ú, ï¿：Ñ £çñëÖÜöó 
ÜçíÇÜ Öí Ñçí çí¢¿óçóê ôóÖÖó¡í – ëóÖ¡ÜçÜ î：ÖÜ ： ÖíÑ：ú-
Ö：ïöá, 　¡： çëíêÜçÜ0öáï　 Ü ëí£： ñ¡ïöëñÖÖÜÇÜ äëÜÑí¢Ü í¡öó-
ç：ç ¡Ü½äíÖ：；, ： äëó îáÜ½Ü î：Öí ëñí¿：£íî：； ：Öçñïöóî：ú ½í． 
ßÜöó Öñ Öó¢ôÜ0 £í ；ê ßí¿íÖïÜçÜ çíëö：ïöá. 

 
Ɍɚɛɥɢɰɹ  1 .  Ɉɮɨɪɦɥɟɧɧɹ ɬɟɫɬɭ ɪɚɧɧɶɨɝɨ ɩɨɩɟɪɟɞɠɟɧɧɹ ɞɥɹ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ ɚɤɬɢɜɿɜ [3] 

 

ȼɢɞ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚ Ɋɨɡɪɚɯɨɜɚɧɟ 
ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚ Ɉɰɿɧɨɱɧɚ ɲɤɚɥɚ Ʉɨɟɮɿɰɿɽɧɬ Ɏɚɤɬɢɱɧɚ ɨɰɿɧɤɚ 

ぢÜ¡í£Öó¡ ¿：¡ç：ÑÖÜïö： í¡öó-
ç：ç (ぢずん) Ñ¿　 ïöëíêÜçó¡：ç 
¢óöö　 

 1. 95 ≤ ぢずん 

2. 80 ≤  ぢずん <95 

3. 65 ≤  ぢずん <80 

4. ぢずん<65 

0,10 

 

ぢÜ¡í£Öó¡ ¿：¡ç：ÑÖÜïö： í¡öó-
ç：ç (ぢずん) Ñ¿　 ïöëíêÜçó¡：ç 
Öñ ¢óöö　 

 1. 60 ≤ ぢずん 

2. 50 ≤ ぢがや<60 

3. 40 ≤ ぢがや<50 

4. ぢがや<40 

0,125 

 

 

© ɘ.Ɇ. Ʉɨɜɚɥɟɧɤɨ, 2009 



~ 76 ~ ǰ ǥ ǿ ǻ Ƕ Ǹ  ǸȖȴȐȟȪȘȜȑȜ țȎȤȳȜțȎșȪțȜȑȜ ȡțȳȐȓȞȟȖȠȓȠȡ ȳȚȓțȳ ȀȎȞȎȟȎ ȆȓȐȥȓțȘȎ 
 

 

げÇ：ÑÖÜ づñ¡Ü½ñÖÑíî：ú àÜÑÜ íÖí¿：£Ü Ñ：　¿áÖÜïö： ïöëí-
êÜçó¡：ç, £íöçñëÑ¢ñÖóê づÜ£äÜë　Ñ¢ñÖÖ　½ がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ 
ç：Ñ 17.03.05 ヽ3755 [3], äÜ¡í£Öó¡ ¿：¡ç：ÑÖÜïö： í¡öóç：ç ëÜ£-
ëíêÜçÜ．öáï　 　¡ ç：ÑÖÜüñÖÖ　 çóïÜ¡Ü¿：¡ç：ÑÖóê í¡öóç：ç 
(ÇëÜüÜçóê ¡Üüö：ç öí ；ê ñ¡ç：çí¿ñÖö：ç) ÑÜ £ÜßÜç'　£íÖá. ぱí-
¡öóôÖÜ îñú äÜ¡í£Öó¡ çó£Öíôí．öáï　 ü¿　êÜ½ äÜë：çÖ　ÖÖ　 
úÜÇÜ ëÜ£ëíêÜçíÖÜÇÜ £ÖíôñÖÖ　 £ ç：ÑäÜç：ÑÖÜ0 ü¡í¿Ü0 
£ÖíôñÖá (çëíêÜçÜ0ôó, 　¡ó½ó çóÑí½ó ïöëíêÜçíÖÖ　 (¢óö-
ö　/Öñ ¢óöö　) £íú½í．öáï　 ïöëíêÜçó¡. づñ£Ü¿áöíöó öñïö：ç 
ëíÖÖáÜÇÜ äÜäñëñÑ¢ñÖÖ　, äëÜ 　¡： úü¿Üïá çóàñ, Ñ¿　 
ïöëíêÜçó¡：ç £ ë：£Öóê çóÑ：ç ïöëíêÜçíÖÖ　 àÜÑÜ äÜ¡í£Öó¡í 
¿：¡ç：ÑÖÜïö： í¡öóç：ç ÖíçñÑñÖÜ ç öíß¿. 1. 

ぢëóßÜö¡Üç：ïöá ：Öçñïöóî：ú Ñ¿　 ïöëíêÜçó¡：ç Öñ ． äñë-
üÜôñëÇÜçó½ äëóÖîóäÜ½, í¿ñ äëó ëÜ£½：àñÖÖ： ïöëíêÜçóê 
ëñ£ñëç：ç £ ÜëíêÜçíÖÖ　½ ïóöÜíî：； Öí â：ÖíÖïÜçÜ½Ü ëóÖ¡Ü 
çÜÖó äÜçóÖÖ： äëóÖÜïóöó ÑÜïöíöÖáÜ çóïÜ¡óú äëóßÜöÜ¡. 
やÖçñïöóî：úÖóú ÑÜê：Ñ ç ïöëíêÜç：ú Ñ：　¿áÖÜïö： ç：Ñ：Çëí． ÜïÜ-
ß¿óçÜ ëÜ¿á – £í Öí　çÖÜïö： £ßóö¡Ü £í ïöëíêÜçó½ó Üäñëí-
î：　½ó ç：Ö £íßñ£äñôÜ． çó¡ÜÖíÖÖ　 £ÜßÜç'　£íÖá ïöëíêÜçó¡í 

£í ÑÜÇÜçÜëí½ó, àÜ äñëñÑßíôí．öáï　 äëó ëÜ£ëÜßî： äÜëö-
âñ¿áÖÜ； ïöëíöñÇ：；. 

ぢÜ¡í£Öó¡ ÑÜê：ÑÖÜïö： ：Öçñïöóî：ú (ぢがや) ëÜ£ëíêÜçÜ．öáï　 £í 
ÖíïöÜäÖÜ0 âÜë½Ü¿Ü0: 

ぢがや = 
. . . .( ) : 2ɩ ɪ ɤ ɪ

ɉɎȾ
Ɏȱ Ɏȱ−∑ ∑

, 

Ññ ぢぱが – äëóßÜöÜ¡ ç：Ñ â：ÖíÖïÜçÜ； Ñ：　¿áÖÜïö：; 
∑ぱや ä..ë.;∑ぱや ¡..ë – ïÜ½í â：ÖíÖïÜçóê ：Öçñïöóî：ú Öí äÜôí-

öÜ¡ ： ¡：Öñîá ëÜ¡Ü ç：ÑäÜç：ÑÖÜ. でÜ½í â：ÖíÖïÜçóê ：Öçñïöóî：ú 
ç¡¿0ôí． ÑÜçÇÜïöëÜ¡Üç： â：ÖíÖïÜç： ：Öçñïöóî：；, 　¡： Üß¿：¡Ü-
çÜ0öáï　 £í ½ñöÜÑÜ½ Üôíïö： ç ¡íä：öí¿： ：Öüóê ä：Ñäëó-
．½ïöç, ：Öü： ÑÜçÇÜïöëÜ¡Üç： â：ÖíÖïÜç： ：Öçñïöóî：；, í öí¡Ü¢ 
äÜöÜôÖ： â：ÖíÖïÜç： ：Öçñïöóî：；. 

づñ£Ü¿áöíöó öñïöÜ Ñ¿　 ïöëíêÜçó¡：ç £ ë：£Öóê çóÑ：ç 
ïöëíêÜçíÖÖ　 àÜÑÜ äÜ¡í£Öó¡í ÑÜê：ÑÖÜïö： ：Öçñïöóî：ú Öí-
çñÑñÖÜ ç öíß¿. 2. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɹ  2 .  Ɉɮɨɪɦɥɟɧɧɹ ɬɟɫɬɭ ɪɚɧɧɶɨɝɨ ɩɨɩɟɪɟɞɠɟɧɧɹ ɞɥɹ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚ ɞɨɯɿɞɧɨɫɬɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ [3] 

 

ȼɢɞ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚ 
Ɋɨɡɪɚɯɨɜɚɧɟ ɡɧɚ-
ɱɟɧɧɹ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚ 

Ɉɰɿɧɨɱɧɚ ɲɤɚɥɚ Ʉɨɟɮɿɰɿɽɧɬ Ɏɚɤɬɢɱɧɚ ɨɰɿɧɤɚ 

ぢÜ¡í£Öó¡ ÑÜê：ÑÖÜïö： ：Öçñïöóî：ú 
(ぢがや) Ñ¿　 ïöëíêÜçó¡：ç ¢óöö　 

 

1. 10 ≤ ぢがや 
2. 5 ≤ ぢがや<10 

3. 0 ≤ ぢがや<5 

4. ぢがや<0 

0,04  

ぢÜ¡í£Öó¡ ÑÜê：ÑÖÜïö： ：Öçñïöóî：ú 
(ぢがや) Ñ¿　 ïöëíêÜçó¡：ç Öñ ¢óöö　 

 

1. 10 ≤ ぢがや 
2. 5 ≤ ぢがや<10 

3. 0 ≤ ぢがや<5 

4. ぢがや<0 

0,075  

 
がóçñëïóâ：¡ÜçíÖ：ïöá – äÜ¡í£Öó¡ ë：çÖÜ½：ëÖÜÇÜ ëÜ£äÜ-

Ñ：¿Ü ：Öçñïöóî：úÖóê ëó£ó¡：ç £í ë：£Öó½ó çóÑí½ó ç¡¿í-
ÑñÖá – ä：ÑçóàÜ． ïö：ú¡：ïöá ：Öçñïöóî：úÖÜÇÜ äÜëöâñ¿　. がó-
çñëïóâ：¡ÜçíÖ：ïöá ÑÜ£çÜ¿　． ÜÖó¡ÖÜöó äñëñçíÇ ßÜÑá-　¡ÜÇÜ 
çóÑÜ ç¡¿íÑñÖá ÖíÑ ：Öüó½, öó½ ß：¿áüñ ç¡¿íÑñÖá ¡Üüö：ç 
Öí ëíêÜÖÜ¡ ÜÑÖÜÇÜ Ññß：öÜëí.  

づÜ£½：àñÖÖ　 ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç £Ñ：úïÖ0．öáï　 ç ÑÜ-
£çÜ¿ñÖ： í¡öóçó ç：ÑäÜç：ÑÖÜ ÑÜ ÖÜë½ ëÜ£½：àñÖÖ　 îóê ëñ-
£ñëç：ç ： äñëñï¿：ÑÜ． öëó ½ñöó: 

1) ëÜ£½：àñÖÖ　 ëñ£ñëç：ç ïöëíêÜçó¡í½ó ½í． ïä：çäíÑíöó ç 
ôíï： öí äëÜïöÜë： £ ；ê £ÜßÜç'　£íÖÖ　½ó, öÜßöÜ ëÜ£½：àñÖÖ　, 　¡： 
£Ñ：úïÖ00öá ïöëíêÜçó¡ó, äÜçóÖÖ： ç：ÑäÜç：Ñíöó çó½ÜÇí½ 
ïöëíêÜçÜÇÜ £íêóïöÜ, ¿：¡ç：ÑÖÜïö： ú ÑÜê：ÑÖÜïö：, ç¡¿íÑíöóï　 Öí 
ïöëÜ¡, àÜ ïä：çäíÑí． £ ôíïÜ½ Ñ：； ç£　öóê £ÜßÜç'　£íÖá; 

2) ：Öçñïöóî：； äÜçóÖÖ： ßÜöó Üß½ñ¢ñÖ： ïâñëÜ0 Öíî：Ü-
Öí¿áÖÜ； ñ¡ÜÖÜ½：¡ó. げ ÜÑÖÜÇÜ ßÜ¡Ü, öí¡ Ö：çñ¿0．öáï　 ëó-
£ó¡, äÜç'　£íÖóú £ Üß½：ÖÖó½ó ¡Üëïí½ó, í £ ：ÖüÜÇÜ – ÑÜç-
ÇÜïöëÜ¡Üç： ：Öçñïöóî：； ïäëó　0öá £íÑÜçÜ¿ñÖÖ0 äÜöëñß Öí-
î：ÜÖí¿áÖÜ； ñ¡ÜÖÜ½：¡ó Ü ¡íä：öí¿áÖóê ç¡¿íÑñÖÖ　ê; 

3) ÖÜë½ó ëÜ£½：àñÖÖ　 ：Öçñïöóî：úÖóê ëñïÜëï：ç ïöëíêÜ-
çóê ¡Ü½äíÖ：ú äÜçóÖÖ： çëíêÜçÜçíöó äë：Üëóöñöó Çí¿Ü£ñú 
ñ¡ÜÖÜ½：¡ó ： äñçÖ： ëñÇ：ÜÖó, 　¡： ÖñÜßê：ÑÖÜ ëÜ£çóçíöó ç ¡ÜÖ-
¡ëñöÖóú äñë：ÜÑ ôíïÜ. 

が¿　 äëó¡¿íÑÜ, Ñóëñ¡öóçí½ó めで çïöíÖÜç¿ñÖ： öí¡： ëÜ-
£½：ëó Üßï　Ç：ç ：Öçñïöóî：ú ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç Ñ¿　 ïöëíêÜ-
çóê ÜëÇíÖ：£íî：ú ¡ëí；Ö-ô¿ñÖ：ç めで: ç¡¿íÑñÖÖ　 Ü ÖñëÜêÜ-
½：ïöá – Öñ ß：¿áüñ 10% £íÇí¿áÖÜÇÜ Üßï　ÇÜ ëñ£ñëç：ç £ ¡Ü-
¢ÖÜÇÜ Üß'．¡öÜ; ç¡¿íÑñÖÖ　 ç í¡î：；, àÜ ¡ÜöóëÜ0öáï　, ： Çí-
ëíÖöÜçíÖ： ¡ëñÑóöó – Öñ ß：¿áüñ 10% ëÜ£½：ëÜ ëñ£ñëç：ç £ 
¡Ü¢ÖÜÇÜ çóÑÜ £í£ÖíôñÖóê ëñ£ñëç：ç; ：Öçñïöóî：； Ü Öñ£íßñ£-
äñôñÖ： ¡ëñÑóöó – Öñ ß：¿áüñ 5% £ ¡Ü¢ÖÜÇÜ ；ê çóÑÜ; ç í¡-
î：；, àÜ Öñ ¡ÜöóëÜ0öáï　, – Öñ ß：¿áüñ 10% ç：Ñ ïÜ¡ÜäÖÜïö： 
ç¡¿íÑñÖá; Ü ÇÜö：ç¡Ü – Öñ ß：¿áüñ 3% £íÇí¿áÖÜ； ïÜ½ó ëñ-
£ñëç：ç [2, ï. 620]. 

げ Ü¡ëí；Öïá¡óê äëíçó¿ ëÜ£½：àñÖÖ　 ïöëíêÜçóê ëñ£ñë-
ç：ç çóä¿óçí．, àÜ ïöëíêÜçí ¡Ü½äíÖ：　 ½í． äëíçÜ ëÜßóöó 
£í ëíêÜÖÜ¡ öó½ôíïÜçÜ ç：¿áÖóê ¡Üüö：ç ïöëíêÜçóê ëñ£ñë-
ç：ç ： ¡íä：öí¿áÖ：, ： â：ÖíÖïÜç： ：Öçñïöóî：；. ぢëÜöñ ¡íä：öí¿áÖ： 
：Öçñïöóî：； Üß½ñ¢Ü0öáï　 ¿óüñ äëíçÜ½ äëóÑßíÖÖ　 ÖñëÜ-
êÜ½ÜÇÜ ½íúÖí. べÜÑÜ â：ÖíÖïÜçóê ：Öçñïöóî：ú, öÜ çÜÖó 
½í0öá ßÜöó ¿óüñ äÜëöâñ¿áÖó½ó, í Öñ äë　½ó½ó. 

げ ½ñöÜ0 £íßñ£äñôñÖÖ　 Ñóçñëïóâ：¡ÜçíÖÜïö： í¡öóç：ç 
ïöëíêÜçó¡：ç Üßï　Çó öñêÖ：ôÖóê ëñ£ñëç：ç äÜçóÖÖ： ßÜöó 
äëñÑïöíç¿ñÖ： öí¡ó½ó ¡íöñÇÜë：　½ó ÑÜ£çÜ¿ñÖóê í¡öóç：ç: 
ÇëÜüÜç： ¡Üüöó Öí äÜöÜôÖÜ½Ü ëíêÜÖ¡Ü; ßíÖ¡：çïá¡： ç¡¿íÑó 
(ÑñäÜ£óöó); çí¿0öÖ： ç¡¿íÑñÖÖ　 £Ç：ÑÖÜ £ çí¿0öÜ0 ïöëí-
êÜçíÖÖ　; ÖñëÜêÜ½ñ ½íúÖÜ; í¡î：；, Üß¿：Çíî：；, ：äÜöñôÖ： ïñë-
öóâ：¡íöó; î：ÖÖ： äíäñëó, àÜ ñ½：öÜ0öáï　 Ññë¢íçÜ0; äëíçí 
çó½ÜÇó ÑÜ äñëñïöëíêÜçó¡：ç; ：Öçñïöóî：； ç ñ¡ÜÖÜ½：¡Ü ば¡ëí-
；Öó £í Öíäë　½í½ó, çó£ÖíôñÖó½ó とíß：ÖñöÜ½ ぜ：Ö：ïöë：ç 
ば¡ëí；Öó; ßíÖ¡：çïá¡： ½ñöí¿ó; ÇÜö：ç¡í Ü ¡íï： ç Üßï　Çíê ¿：½：-
ö：ç £í¿óü¡：ç ¡íïó, çïöíÖÜç¿ñÖóê ぞゐば [1, 4, 5,7]. 

ば 2004-2007 ëÜ¡íê がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ ïäëÜßÜçí¿í ççñïöó 
Üß½ñ¢ñÖÖ　 Öí ：ÖçñïöÜçíÖÖ　 ëñ£ñëç：ç ç Ü¡ëñ½： ¡íöñÇÜë：； í¡-
öóç：ç, äëóúÖ　çüó Öó£¡Ü ëÜ£äÜë　Ñ¢ñÖá [4, 5, 7]. が：； ëñÇÜ¿　-
öÜëí ßÜ¿ó çó¡¿ó¡íÖ： äëí¡öó¡Ü0 äÜ¡ëóöö　 ïöëíêÜçóê ëñ£ñë-
ç：ç Öñ¿：¡ç：ÑÖó½ó î：ÖÖó½ó äíäñëí½ó, àÜ ëñí¿：£ÜçÜçí¿Ü ßí-
ÇíöÜ ¡Ü½äíÖ：ú. é¡ßó çóÖó¡¿í ÖñÜßê：ÑÖ：ïöá çó¡ÜÖíöó £ÜßÜ-
ç'　£íÖÖ　 äñëñÑ ¡¿：．Ööí½ó, öÜ ïöëíêÜçó¡ó Öñ £½ÜÇ¿ó ß çôí-
ïÖÜ äñëñçñïöó Öñ¿：¡ç：ÑÖ： í¡öóçó Ü ÇÜö：ç¡Ü. 

づÜ£Ç¿　Öñ½Ü Üß½ñ¢ñÖÖ　 がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ ß：¿áü Ññöí¿áÖÜ. 
が¿　 ïöëíêÜçó¡：ç, 　¡： £íú½í0öáï　 çóÑí½ó ïöëíêÜçíÖ-

Ö　 ：Öüó½ó, Ö：¢ ïöëíêÜçíÖÖ　 ¢óöö　, çñ¿óôóÖí Ü¡ëñ½óê 
¡íöñÇÜë：ú í¡öóç：ç, Ü öÜ½Ü ôóï¿： ÜöçÜëñÖóê ç ：ÖÜ£ñ½Ö：ú 
çí¿0ö：, äëóú½í．öáï　 Ñ¿　 äëñÑïöíç¿ñÖÖ　 öñêÖ：ôÖóê ëñ-
£ñëç：ç ç Üßï　Çíê, äëñÑïöíç¿ñÖóê Ü öíß¿. 3. 
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Ɍɚɛɥɢɰɹ  3 .  ɇɨɪɦɚɬɢɜɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɢɯ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɶ ɚɤɬɢɜɿɜ 
ɿ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɪɟɡɟɪɜɿɜ ɡɚ ɜɢɞɚɦɢ ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɹ, ɿɧɲɢɦɢ, ɧɿɠ ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɠɢɬɬɹ1 

 
ʋ Ⱥɤɬɢɜɢ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɿ ɞɥɹ ɩɨɤɪɢɬɬɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɪɟɡɟɪɜɿɜ ɑɚɫɬɤɚ ɜ ɪɟɡɟɪɜɚɯ 

1 Ƚɪɨɲɨɜɿ ɤɨɲɬɢ ɧɚ ɩɨɬɨɱɧɢɯ ɪɚɯɭɧɤɚɯ (ɡɚ ɜɢɧɹɬɤɨɦ ɪɨɡɦɿɳɟɧɢɯ ɧɚ ɩɨɬɨɱɧɢɯ ɪɚɯɭɧɤɚɯ ɝɪɨ-
ɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɪɟɡɟɪɜɭ ɡɚɹɜɥɟɧɢɯ, ɚɥɟ ɧɟ ɜɢɩɥɚɱɟɧɢɯ ɡɛɢɬɤɿɜ) 

10% 

2 Ȼɚɧɤɿɜɫɶɤɿ ɜɤɥɚɞɢ (ɞɟɩɨɡɢɬɢ), ɜɚɥɸɬɧɿ ɜɤɥɚɞɟɧɧɹ ɡɝɿɞɧɨ ɡ ɜɚɥɸɬɨɸ ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɹ 70% 

2
* ゐíÖ¡：çïá¡： ç¡¿íÑó (ÑñäÜ£óöó), çí¿0öÖ： ç¡¿íÑñÖÖ　 £Ç：ÑÖÜ £ çí¿0öÜ0 ïöëíêÜçíÖÖ　 ç ¡Ü¢ÖÜ½Ü ßíÖ¡Ü 20% 

3 ɇɟɪɭɯɨɦɟ ɦɚɣɧɨ 20% 

3
* ゑ¡¿íÑñÖÖ　 ç ÜÑóÖ Üß'．¡ö ÖñëÜêÜ½ÜÇÜ ½íúÖí 10% 

4  Ⱥɤɰɿʀ ɬɚ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ 40% 

4.1 ん¡î：； Ü¡ëí；Öïá¡óê ñ½：öñÖö：ç, àÜ ç：ÑäÜç：ÑÖÜ ÑÜ £í¡ÜÖÜÑíçïöçí äëÜúü¿ó äëÜîñÑÜëÜ ¿：ïöóÖÇÜ Öí âÜÖ-
ÑÜç：ú ß：ë¢：, Ü¡¿0ôñÖ： ÑÜ ß：ë¢ÜçÜÇÜ ëñ．ïöëÜ öí äñëñßÜçí0öá ç Üß：ÇÜ Öí âÜÖÑÜç：ú ß：ë¢： 30% 

4.1
* ん¡î：； ÜÑÖÜÇÜ ñ½：öñÖöí  10% 

4.2. だß¿：Çíî：； Ü¡ëí；Öïá¡óê ñ½：öñÖö：ç, àÜ ç：ÑäÜç：ÑÖÜ ÑÜ £í¡ÜÖÜÑíçïöçí äëÜúü¿ó äëÜîñÑÜëÜ ¿：ïöóÖÇÜ Öí 
âÜÖÑÜç：ú ß：ë¢：, Ü¡¿0ôñÖ： ÑÜ ß：ë¢ÜçÜÇÜ ëñ．ïöëÜ öí äñëñßÜçí0öá ç Üß：ÇÜ Öí âÜÖÑÜç：ú ß：ë¢： 30% 

4.2
* だß¿：Çíî：； ÜÑÖÜÇÜ ñ½：öñÖöí 5% 

4.3. ん¡î：； öí Üß¿：Çíî：； Ü¡ëí；Öïá¡óê ñ½：öñÖö：ç, Üß：Ç 　¡óê £ÜäóÖñÖÜ 7% 

4.3
* ん¡î：； öí Üß¿：Çíî：； ÜÑÖÜÇÜ ñ½：öñÖöí 2% 

4.4 ん¡î：；, Üß¿：Çíî：； ：ÖÜ£ñ½Öóê ñ½：öñÖö：ç öí î：ÖÖ： äíäñëó ：ÖÜ£ñ½Öóê Ññë¢íç 10% 

5  やäÜöñôÖ： ïñëöóâ：¡íöó, çó£ÖíôñÖ： £í¡ÜÖÜÑíçïöçÜ½ ば¡ëí；Öó  15% 

5
* やäÜöñôÖ： ïñëöóâ：¡íöó ÜÑÖÜÇÜ ñ½：öñÖöí  2% 

6 ɐɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɳɨ ɟɦɿɬɭɸɬɶɫɹ ɞɟɪɠɚɜɨɸ 40% 

7 ɉɪɚɜɚ ɜɢɦɨɝɢ ɞɨ ɩɟɪɟɫɬɪɚɯɨɜɢɤɿɜ 50% 

7
* ぢëíçí çó½ÜÇó ÑÜ äñëñïöëíêÜçó¡í-ëñ£óÑñÖöí, Ü 　¡ÜÇÜ ëñúöóÖÇ â：ÖíÖïÜçÜ； ÖíÑ：úÖÜïö： (ïö：ú¡Üïö：) Öó¢-

ôóú £í ÜÑóÖ £ öí¡óê: 
"ゑ" (ん.ぜ. Best), "Ba" (Moody`s Investors Service), "ゑゑ" (Standard & Poor`s) íßÜ "ゑゑ" (Fitch Ratings) 

20% 

6
** ぢëíçí çó½ÜÇó ÑÜ äñëñïöëíêÜçó¡í-Öñëñ£óÑñÖöí ¡ëí；Öó – ô¿ñÖí めÑóÖÜÇÜ ñ¡ÜÖÜ½：ôÖÜÇÜ äëÜïöÜëÜ, Ü 

　¡ÜÇÜ ëñúöóÖÇ â：ÖíÖïÜçÜ； ÖíÑ：úÖÜïö： (ïö：ú¡Üïö：) Öó¢ôóú £í ÜÑóÖ £ öí¡óê: "ゑ" (ん.ぜ. Best), "Ba" 
(Moody`s Investors Service), "ゑゑ" (Standard & Poor`s) íßÜ "ゑゑ" (Fitch Ratings) 
íßÜ  
ぢëíçí çó½ÜÇó ÑÜ äñëñïöëíêÜçó¡í-Öñëñ£óÑñÖöí ：ÖüÜ； ¡ëí；Öó, Ö：¢ ¡ëí；Öó – ô¿ñÖí めÑóÖÜÇÜ ñ¡ÜÖÜ½：ô-
ÖÜÇÜ äëÜïöÜëÜ, Ü 　¡ÜÇÜ ëñúöóÖÇ â：ÖíÖïÜçÜ； ÖíÑ：úÖÜïö： (ïö：ú¡Üïö：) Öó¢ôóú £í ÜÑóÖ £ öí¡óê: "ゑ+" (ん.ぜ. 
Best), "Baí" (Moody`s Investors Service), "ゑゑゑ" (Standard & Poor`s) íßÜ "ゑゑゑ" (Fitch Ratings) 

 
10% 

 
 
 

10% 

7 ȱɧɜɟɫɬɢɰɿʀ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ ɍɤɪɚʀɧɢ ɡɚ ɧɚɩɪɹɦɢ, ɜɢɡɧɚɱɟɧɢɦɢ Ʉɚɛɿɧɟɬɨɦ Ɇɿɧɿɫɬɪɿɜ ɍɤɪɚʀɧɢ 20% 

7
* だ¡ëñ½óú Üß'．¡ö ：ÖçñïöÜçíÖÖ　 (£í çóÖ　ö¡Ü½ ：ÖçñïöÜçíÖÖ　 ç ëÜ£çóöÜ¡ ëóÖ¡Ü ：äÜöñôÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 

ü¿　êÜ½ äëóÑßíÖÖ　 î：ÖÖóê äíäñë：ç, ñ½：öÜçíÖóê がñë¢íçÖÜ0 ：äÜöñôÖÜ0 ÜïöíÖÜçÜ0) 
5% 

8 Ȼɚɧɤɿɜɫɶɤɿ ɦɟɬɚɥɢ – ɧɚ ɩɨɬɨɱɧɢɯ ɬɚ ɜɤɥɚɞɧɢɯ(ɞɟɩɨɡɢɬɧɢɯ) ɪɚɯɭɧɤɚɯ ɭ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ ɦɟɬɚɥɚɯ 10% 
1 ぢëó½：ö¡í. で¡¿íÑñÖÜ ç：ÑäÜç：ÑÖÜ ÑÜ [4] 

 
げí£ÖíôñÖ： ÖÜë½ó ÜÑëí£ ¢ ïöí¿ó ¡í½ñÖñ½ ïäÜöó¡íÖÖ　 Ü 

ç：ÑÖÜïóÖíê ïöëíêÜçó¡：ç ： がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ. ぞíäëó¡：Öî： 2005 
ëÜ¡Ü でと "とó；çïá¡ñ ïöëíêÜçñ ïÜïä：¿áïöçÜ" ：Ö：î：0çí¿í ïÜÑÜ-
çóú äÜ£Üç £ ½ñöÜ0 ï¡íïÜçíÖÖ　 £ÇíÑíÖóê ÖÜë½íöóç：ç. どëó-
çí¿óú ëÜ£Ç¿　Ñ £í¡：Öôóçï　 öó½, àÜ んäñ¿　î：úÖóú ïÜÑ ½. とó．-
çí ïçÜ；½ ë：üñÖÖ　½ ç：Ñ 9 ¢ÜçöÖ　 2007 ëÜ¡Ü, äÜ ïÜö：, £íÑÜçÜ-
¿áÖóç çó½ÜÇó ïöëíêÜçó¡：ç, àÜ £íú½í0öáï　 çóÑí½ó ïöëíêÜ-
çíÖÖ　, ：Öüó½ó, Ö：¢ ïöëíêÜçíÖÖ　 ¢óöö　.  

がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ Öí ä：Ñïöíç： づÜ£äÜë　Ñ¢ñÖÖ　 がñë¢â：-
ÖäÜï¿ÜÇ ヽ 8316 ç：Ñ 30.11.07 ë. [5] ßÜ¿í £½ÜüñÖí ï¡íïÜ-
çíöó Üß½ñ¢ñÖÖ　 Öí ëÜ£½：àñÖÖ　 ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç, 　¡： 
ççÜÑó¿óïá äëÜö　ÇÜ½ 2004-2007 ëÜ¡：ç.  

めÑóÖí ÖÜë½í, àÜ £í¿óüó¿íïá: 　¡àÜ ¡Üüöó öñêÖ：ô-
Öóê ëñ£ñëç：ç äëñÑïöíç¿ñÖ： äëíçí½ó çó½ÜÇó ÑÜ äñëñ-
ïöëíêÜçó¡：ç-Öñëñ£óÑñÖö：ç £ ¡ëí；Ö – ô¿ñÖ：ç めÑóÖÜÇÜ 
ñ¡ÜÖÜ½：ôÖÜÇÜ äëÜïöÜëÜ ： ëñúöóÖÇ â：ÖíÖïÜçÜ； ÖíÑ：úÖÜ-
ïö： öí¡óê äñëñïöëíêÜçó¡：ç Öñ Öó¢ôóú £í ÜÑóÖ £ öí¡óê: 
"ゑ" (A.M.Best, でぷん), "Ba" (Moody's Investors Service, 
でぷん), "BB" (Standard & Poor's, でぷん), "BB" (Fitch 
Ratings, ゑñ¿ó¡ÜßëóöíÖ：　), öí (íßÜ) ÑÜ äñëñïöëíêÜçó-
¡：ç-Öñëñ£óÑñÖö：ç £ ：Öüóê ¡ëí；Ö, Ö：¢ ¡ëí；Ö – ô¿ñÖ：ç 
めÑóÖÜÇÜ ñ¡ÜÖÜ½：ôÖÜÇÜ äëÜïöÜëÜ ： ëñúöóÖÇ â：ÖíÖïÜçÜ； 
ÖíÑ：úÖÜïö： öí¡óê äñëñïöëíêÜçó¡：ç Öñ Öó¢ôóú £í ÜÑóÖ £ 
öí¡óê: "ゑ+" (A.M.Best, でぷん), "Baí" (Moody's Investors 
Service, でぷん), "BゑB" (Standard & Poor's, でぷん), "BゑB" 
(Fitch Ratings, ゑñ¿ó¡ÜßëóöíÖ：　), öÜ Öñ ½ñÖüñ 50 ç：Ñ-
ïÜö¡：ç ¡Üüö：ç öñêÖ：ôÖóê ëñ£ñëç：ç äÜçóÖÖ： ßÜöó ëÜ£½：-
àñÖ： Öí öñëóöÜë：； ば¡ëí；Öó. ゑ ：ÖüÜ½Ü ëí£： ¡Üüöó öñêÖ：-
ôÖóê ëñ£ñëç：ç äÜçóÖÖ： ßÜöó ëÜ£½：àñÖ： Öí öñëóöÜë：； 
ば¡ëí；Öó ç ëÜ£½：ë： Öñ ½ñÖüñ 90 ç：ÑïÜö¡：ç £íÇí¿áÖÜÇÜ 
ëÜ£½：ëÜ öñêÖ：ôÖóê ëñ£ñëç：ç.  

é¡ ëñ£Ü¿áöíö,: ç 2008 ë. ïöëíêÜç： ¡Ü½äíÖ：； Üç：úü-
¿ó, ½í0ôó äëíçÜ ：ÖçñïöÜçíöó ¡Üüöó ïöëíêÜçóê ëñ£ñë-
ç：ç Öí ïç：ú ïöëíê ： ëó£ó¡. どñäñë ¡Ü½äíÖ：； ½Ü¢Üöá ¡Üäó-
öó í¡î：； ßÜÑá-　¡Ü； 　¡Üïö：, ½íöó çïáÜÇÜ ÜÑÖÜ ÇëóçÖ0 Öí 
äÜöÜôÖÜ½Ü ëíêÜÖ¡Ü ú ÑÜöëó½Üçíöó äëó îáÜ½Ü çó½ÜÇó 
äÜ äÜ¡ëóöö0 ëñ£ñëç：ç [6]. づÜ£äÜë　Ñ¢ñÖÖ　½ ヽ 8316 
ëñÇÜ¿　öÜë âí¡öóôÖÜ ï¡¿íç ：£ ïñßñ äÜçÖÜçí¢ñÖÖ　 £ 
¡ÜÖöëÜ¿0 £í Öí　çÖ：ïö0 ： 　¡：ïö0 ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç. 
ゑö：½, ßíÇíöÜ äëñÑïöíçÖó¡：ç ïöëíêÜçÜÇÜ ëóÖ¡Ü äÜßÜ0-
0öáï　 ïâÜë½ÜçíÖÜ； ïóöÜíî：；, ççí¢í0ôó, àÜ ：ÖçñïöÜ-
çíÖÖ　 ¡Üüö：ç Ü ½í¿Ü ¿：¡ç：ÑÖ： í¡öóçó ½Ü¢ñ äëó£çñïöó 
ÑÜ ßíÖ¡ëÜöïöçí ïöëíêÜçóê ¡Ü½äíÖ：ú.  

だÑÖí¡ £í£Öíôó½Ü, àÜ £í ÑíÖó½ó がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ, 
£í 2007 ë. äñëñçíÇó ïöëíêÜçó¡：ç àÜÑÜ ëÜ£½：àñÖÖ　 
ëñ£ñëç：ç äÜ½：öÖÜ £½：Öó¿óï　. げÜ¡ëñ½í, £ß：¿áüó¿óï　 
Üßï　Çó ç¡¿íÑñÖá ¡Üüö：ç Ü ÖñëÜêÜ½：ïöá — £ 794,6 ½¿Ö. 
ÇëÖ. ÑÜ 1,158 ½¿ëÑ. ÇëÖ., Ü ßíÖ¡：çïá¡： ÑñäÜ£óöó — £ 
5,454 ½¿ëÑ. ÇëÖ. ÑÜ 6,172 ½¿ëÑ. ÇëÖ., í öí¡Ü¢ ：Öçñïöó-
î：； ç ñ¡ÜÖÜ½：¡Ü ば¡ëí；Öó — £ 32 ½¿Ö. ÇëÖ. ÑÜ 79,2 ½¿Ö. 
ÇëÖ. ぢëó îáÜ½Ü £½ñÖüóçï　 Üßï　Ç ：Öçñïöóî：ú Ü ¡ÜëäÜ-
ëíöóçÖ： î：ÖÖ： äíäñëó (í¡î：； öí Üß¿：Çíî：；) — £ 8 ½¿ëÑ. 
ÇëÖ. ÑÜ 7,7 ½¿ëÑ. ÇëÖ. [6]. ぞíúß：¿áü： äÜßÜ0çíÖÖ　 çó-
¡¿ó¡í． £ß：¿áüñÖÖ　 Üßï　ÇÜ ：ÖçñïöÜçíÖÖ　 ç ÖñëÜêÜ-
½：ïöá, öÜ½Ü àÜ ç îáÜ½Ü çóäíÑ¡Ü ïöëíêÜçí ¡Ü½äíÖ：　, 
ëÜ£ëíêÜçÜ0ôó Öí £ëÜïöíÖÖ　 ；； çíëöÜïö：, äÜ£ßíç¿　0öá 
ïñßñ ½Ü¢¿óçÜïö： ÜäñëíöóçÖÜ äëÜÑíöó ÑíÖóú í¡öóç ： 
ëÜ£ëíêÜçíöóï　 £í £ÜßÜç'　£íÖÖ　½ó. ば î：¿Ü½Ü ¢ ïöëÜ¡-
öÜëí í¡öóç：ç, 　¡ó½ó äëñÑïöíç¿ñÖ： ïöëíêÜç： ëñ£ñëçó, 
ïç：Ñôóöá äëÜ öñ, àÜ ïöëíêÜçó¡ó Üßóëí0öá ç¡¿íÑíöó 
¡Üüöó Ü ßíÖ¡：çïá¡： ÑñäÜ£óöó, î：ÖÖ： äíäñëó ú äëíçí 
çó½ÜÇó ÑÜ äñëñïöëíêÜçí¿áÖó¡：ç.  
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Ɍɚɛɥɢɰɹ  4 .  ɇɨɪɦɚɬɢɜɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɢɯ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɶ ɚɤɬɢɜɿɜ ɿ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɪɟɡɟɪɜɿɜ ɿɡ ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɠɢɬɬɹ 
1
 

 

ʋ Ⱥɤɬɢɜɢ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɿ ɞɥɹ ɩɨɤɪɢɬɬɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɪɟɡɟɪɜɿɜ ɑɚɫɬɤɚ ɜ ɪɟɡɟɪɜɚɯ 

1 Ƚɪɨɲɨɜɿ ɤɨɲɬɢ ɧɚ ɩɨɬɨɱɧɢɯ ɪɚɯɭɧɤɚɯ – ɡɚ ɜɢɧɹɬɤɨɦ ɪɨɡɦɿɳɟɧɢɯ ɧɚ ɩɨɬɨɱɧɢɯ ɪɚɯɭɧɤɚɯ 
ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɪɟɡɟɪɜɭ ɧɚɥɟɠɧɢɯ ɜɢɩɥɚɬ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɫɭɦ 

10% 

2 Ȼɚɧɤɿɜɫɶɤɿ ɜɤɥɚɞɢ (ɞɟɩɨɡɢɬɢ), ɜɚɥɸɬɧɿ ɜɤɥɚɞɟɧɧɹ ɡɝɿɞɧɨ ɡ ɜɚɥɸɬɨɸ ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɹ 50% (ÑÜ 1 ï：ôÖ　 
2008 ë. – 70%) 

2
* げÜßÜç'　£íÖÖ　 ç ÜÑÖÜ½Ü ßíÖ¡Ü 20% 

3 ɇɟɪɭɯɨɦɟ ɦɚɣɧɨ 20% (ÑÜ 1 ï：ôÖ　 
2009 ë. – 30%) 

3
* ゑ¡¿íÑñÖÖ　 ç ÜÑóÖ Üß'．¡ö ÖñëÜêÜ½ÜÇÜ ½íúÖí 10% 

(£ 1 ï：ôÖ　 2009 ë.) 

4  Ⱥɤɰɿʀ, ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ, ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɫɟɪɬɢɮɿɤɚɬɢ  50% 

4.1 ん¡î：； Ü¡ëí；Öïá¡óê ñ½：öñÖö：ç, àÜ ç：ÑäÜç：ÑÖÜ ÑÜ £í¡ÜÖÜÑíçïöçí äëÜúü¿ó äëÜîñÑÜëÜ ¿：ïöóÖÇÜ Öí 
âÜÖÑÜç：ú ß：ë¢：, Ü¡¿0ôñÖ： ÑÜ ß：ë¢ÜçÜÇÜ ëñ．ïöëÜ öí äñëñßÜçí0öá ç Üß：ÇÜ Öí âÜÖÑÜç：ú ß：ë¢： 30% 

4.1
* ん¡î：； ÜÑÖÜÇÜ ñ½：öñÖöí  5% 

4.2. だß¿：Çíî：； Ü¡ëí；Öïá¡óê ñ½：öñÖö：ç, àÜ ç：ÑäÜç：ÑÖÜ ÑÜ £í¡ÜÖÜÑíçïöçí äëÜúü¿ó äëÜîñÑÜëÜ ¿：ïöóÖÇÜ 
Öí âÜÖÑÜç：ú ß：ë¢：, Ü¡¿0ôñÖ： ÑÜ ß：ë¢ÜçÜÇÜ ëñ．ïöëÜ öí äñëñßÜçí0öá ç Üß：ÇÜ Öí âÜÖÑÜç：ú ß：ë¢： 40% 

4.2.1
 だß¿：Çíî：； ÜÑÖÜÇÜ ñ½：öñÖöí, 　¡óú £Ñ：úïÖ0． ïçÜ0 Ñ：　¿áÖ：ïöá Öñ ½ñÖüñ 5 ëÜ¡：ç 10% 

4.2.2
 だß¿：Çíî：； Ü¡ëí；Öïá¡óê ñ½：öñÖö：ç, 　¡： £Ñ：úïÖ00öá ïçÜ0 Ñ：　¿áÖ：ïöá ½ñÖüñ 5 ëÜ¡：ç 10% 

4.2.2
* だß¿：Çíî：； ÜÑÖÜÇÜ ñ½：öñÖöí  3% 

4.3 ん¡î：；, Üß¿：Çíî：； ：ÖÜ£ñ½Öóê ñ½：öñÖö：ç öí î：ÖÖ： äíäñëó ：ÖÜ£ñ½Öóê Ññë¢íç, ëñúöóÖÇ £ÜçÖ：üÖáÜÇÜ ßÜë-
ÇÜ 　¡óê öí çó£ÖíôñÖÖ　 ëñúöóÖÇÜçóê ¡Ü½äíÖ：ú £Ñ：úïÖ0．öáï　 がとぴぢぱづ. ん¡î：； öí Üß¿：Çíî：； ：ÖÜ£ñ½-
Öóê ñ½：öñÖö：ç äÜçóÖÖ： äñëñßÜçíöó ç Üß：ÇÜ Öí ÜëÇíÖ：£ÜçíÖóê âÜÖÑÜçóê ëóÖ¡íê öí äëÜúöó ¿：ïöóÖÇ 
Öí ÜÑÖ：ú £ öí¡óê âÜÖÑÜçóê ß：ë¢, 　¡: ぞá0-ざÜë¡ïá¡í âÜÖÑÜçí ß：ë¢í, ずÜÖÑÜÖïá¡í âÜÖÑÜçí ß：ë¢í, 
どÜ¡：úïá¡í âÜÖÑÜçí ß：ë¢í, ぞ：½ñîá¡í ß：ë¢í/ぱëíÖ¡âÜëöïá¡í âÜÖÜçí ß：ë¢í íßÜ Ü öÜëÇÜçñ¿áÖÜ-
：ÖâÜë½íî：úÖ：ú ïóïöñ½： ぞんでがんと 

20% 

4.4 だß¿：Çíî：； ½：ïîñçóê äÜ£ó¡, àÜ ç：ÑäÜç：ÑÖÜ ÑÜ £í¡ÜÖÜÑíçïöçí äëÜúü¿ó äëÜîñÑÜëÜ ¿：ïöóÖÇÜ Öí âÜ-
ÖÑÜç：ú ß：ë¢：, Ü¡¿0ôñÖ： ÑÜ ß：ë¢ÜçÜÇÜ ëñ．ïöëÜ öí äñëñßÜçí0öá ç Üß：ÇÜ Öí âÜÖÑÜç：ú ß：ë¢： 10% 

4.5  やäÜöñôÖ： ïñëöóâ：¡íöó, çó£ÖíôñÖ： £í¡ÜÖÜÑíçïöçÜ½ ば¡ëí；Öó  10% 

5 ɐɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɳɨ ɟɦɿɬɭɸɬɶɫɹ ɞɟɪɠɚɜɨɸ 50% 

6 ɉɪɚɜɚ ɜɢɦɨɝɢ ɞɨ ɩɟɪɟɫɬɪɚɯɨɜɢɤɿɜ 40% 

6* ぢëíçí çó½ÜÇó ÑÜ ÜÑÖÜÇÜ äñëñïöëíêÜçó¡í-ëñ£óÑñÖöí 20% 
(£ 1 ï：ôÖ　 2007 ë.) 

6
** ぢëíçí çó½ÜÇó ÑÜ äñëñïöëíêÜçó¡：ç-Öñëñ£óÑñÖö：ç 25% 

6*** ぢëíçí çó½ÜÇó ÑÜ ÜÑÖÜÇÜ äñëñïöëíêÜçó¡í-Öñëñ£óÑñÖöí 10% 
(£ 1 ï：ôÖ　 2007 ë.) 

7 Ⱦɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɟ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ (ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ) ɠɢɬɥɨɜɨɝɨ ɛɭɞɿɜɧɢɰɬɜɚ 10% 

8 ȱɧɜɟɫɬɢɰɿʀ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ ɍɤɪɚʀɧɢ ɡɚ ɧɚɩɪɹɦɚɦɢ, ɜɢɡɧɚɱɟɧɢɦɢ Ʉɚɛɿɧɟɬɨɦ Ɇɿɧɿɫɬɪɿɜ ɍɤɪɚʀɧɢ 20% 

8
* だ¡ëñ½óú Üß'．¡ö ：ÖçñïöÜçíÖÖ　 (£í çó¡¿0ôñÖÖ　½ ：ÖçñïöÜçíÖÖ　 ç ëÜ£çóöÜ¡ ëóÖ¡Ü ：äÜöñôÖÜÇÜ ¡ëñ-

ÑóöÜçíÖÖ　 ü¿　êÜ½ äëóÑßíÖÖ　 î：ÖÖóê äíäñë：ç, ñ½：öÜçíÖóê がñë¢íçÖÜ0 ：äÜöñôÖÜ0 ÜïöíÖÜçÜ0) 
5% 

9 Ȼɚɧɤɿɜɫɶɤɿ ɦɟɬɚɥɢ – ɧɚ ɩɨɬɨɱɧɢɯ ɬɚ ɜɤɥɚɞɧɢɯ(ɞɟɩɨɡɢɬɧɢɯ) ɪɚɯɭɧɤɚɯ ɭ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ ɦɟɬɚ-
ɥɚɯ 

10% 

10 Ʉɪɟɞɢɬɢ ɫɬɪɚɯɭɜɚɥɶɧɢɤɚɦ-ɝɪɨɦɚɞɹɧɚɦ 20% 
1 ぢëó½：ö¡í. で¡¿íÑñÖÜ ç：ÑäÜç：ÑÖÜ ÑÜ [7] 
 

ゑçñÑñÖÖ　 ÖÜçóê ÖÜë½íöóç：ç がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ ½Ü¢ñ 
£½Üïóöó "ëó£ó¡Üçóê" ïöëíêÜçó¡：ç ：ïöÜöÖÜ äñëñëÜ£äÜÑ：¿ó-
öó ïçÜ； í¡öóçó ú äÜ£ßÜöóï　 ç：Ñ Öñ¿：¡ç：ÑÖóê î：ÖÖóê äíäñ-
ë：ç Ü ïçÜ；ê äÜëöâñ¿　ê. ん îñ ½Ü¢ñ çó　çóöóï　 ï¡ëÜöÖó½ 
Ñ¿　 ß：¿áüÜïö： ÜôíïÖó¡：ç ëóÖ¡Ü. ぞíäëó¡：Öî： 2007 ë. ëñÇÜ-
¿　öÜë Ü¢ñ çó½íÇíç ç：Ñ ïöëíêÜçó¡：ç, àÜß çÜÖó äÜ£ßÜ¿óï　 
ç：Ñ í¡î：ú, äëñÑïöíç¿ñÖóê ç 3-½ ë：çÖ： ¿：ïöóÖÇÜ âÜÖÑÜçóê 
ß：ë¢. どÜÑ： ず：Çí ïöëíêÜçóê ÜëÇíÖ：£íî：ú ば¡ëí；Öó £í　çó¿í 
äëÜ ÖñÜßê：ÑÖ：ïöá ççñÑñÖÖ　 äñëñê：ÑÖÜÇÜ äñë：ÜÑÜ Ñ¿　 çó-
¡ÜÖíÖÖ　 çó½ÜÇ がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ, Üï¡：¿á¡ó ïöëíêÜçó¡ó ßÜ-
¿ó äëÜïöÜ Öñ ç £½Ü£： ç ïöóï¿óú öñë½：Ö äÜ£ßÜöóï　 ç：Ñ 
äëÜß¿ñ½Öóê í¡öóç：ç. ぢëó îáÜ½Ü ず：Çí çó£Öí¿í, àÜ Öí öÜú 
ôíï ß¿ó£á¡Ü 90% î：ÖÖóê äíäñë：ç, Ü 　¡： ïöëíêÜçó¡ó ç¡¿í-
¿ó ïçÜ； ¡Üüöó, ïöíçó¿óï　 ïí½ñ ÑÜ 3-ÇÜ ë：çÖ0 ¿：ïöóÖÇÜ, Ü 
　¡óú çêÜÑ　öá Öíú½ñÖü ¿：¡ç：ÑÖ： í¡î：； ú Üß¿：Çíî：； [6]. 

べÜ ïöÜïÜ．öáï　 ïöëíêÜçíÖÖ　 ¢óöö　, öÜ ïöëÜ¡öÜëí í¡öóç：ç, 
　¡： äëóú½í0öáï　 Ñ¿　 äëñÑïöíç¿ñÖÖ　 ëñ£ñëç：ç ：£ ïöëíêÜçíÖ-
Ö　 ¢óöö　, çóÇ¿　Ñí． Öí ïáÜÇÜÑÖ： öí¡, 　¡ ÖíçñÑñÖÜ Ü öíß¿. 4. 

ば ëí£： £Ñ：úïÖñÖÖ　 ïöëíêÜçó¡í½ó ïöëíêÜçíÖÖ　 ÑÜç：ô-
ÖÜ； äñÖï：； Ü ïóïöñ½： ÖñÑñë¢íçÖÜÇÜ äñÖï：úÖÜÇÜ £íßñ£äñ-
ôñÖÖ　 ¡Üüöó ëñ£ñëç：ç, ïâÜë½ÜçíÖóê £í öí¡ó½ó ÑÜÇÜçÜ-
ëí½ó, ëÜ£½：àÜ0öáï　 ç：ÑäÜç：ÑÖÜ ÑÜ ïö.49 げí¡ÜÖÜ ば¡ëí；Öó 
"ぢëÜ ÖñÑñë¢íçÖñ äñÖï：úÖñ £íßñ£äñôñÖÖ　". 

ぢëíçí çó½ÜÇó ÑÜ äñëñïöëíêÜçó¡：ç-Öñëñ£óÑñÖö：ç äëó-
ú½í0öáï　 Ü ëÜ£½：ë： ëí£Ü½ Öñ ß：¿áüñ 25% £íÇí¿áÖÜÇÜ ëÜ£½：-
ëÜ ëñ£ñëç：ç, 　¡àÜ ëñúöóÖÇ â：ÖíÖïÜçÜ； ÖíÑ：úÖÜïö： (ïö：ú¡Üïö：) 

äñëñïöëíêÜçó¡í-Öñëñ£óÑñÖöí ¡ëí；Öó-ô¿ñÖí めÑóÖÜÇÜ ñ¡ÜÖÜ-
½：ôÖÜÇÜ äëÜïöÜëÜ Öó¢ôóú £í ÜÑóÖ £ öí¡óê, 　¡ "ゑ" (ん.ぜ. Best, 
でぷん), "ゑí" (Moodys Investors Service, でぷん), "ゑゑ" (Standard 
& Poors, でぷん), "ゑゑ" (Fitch Ratings, ゑñ¿ó¡ÜßëóöíÖ：　), íßÜ 
　¡àÜ ëñúöóÖÇ â：ÖíÖïÜçÜ； ÖíÑ：úÖÜïö： (ïö：ú¡Üïö：) äñëñïöëíêÜ-
çó¡í-Öñëñ£óÑñÖöí ¡ëí；Öó-ô¿ñÖí めÑóÖÜÇÜ ñ¡ÜÖÜ½：ôÖÜÇÜ äëÜï-
öÜëÜ Öó¢ôóú £í ÜÑóÖ £ öí¡óê, 　¡ "ゑ+" (ん.ぜ. Best, でぷん), "ゑíí" 
(Moodys Investors Service, でぷん), "ゑゑゑ" (Standard & Poors, 
でぷん), "ゑゑゑ" (Fitch Ratings, ゑñ¿ó¡ÜßëóöíÖ：　), 

ぞñ äëóú½í0öáï　 ÑÜ ïöëÜ¡öÜëó í¡öóç：ç äëíçí çó½ÜÇó 
ÑÜ äñëñïöëíêÜçó¡：ç-Öñëñ£óÑñÖö：ç £í ëó£ó¡í½ó, äÜç'　£í-
Öó½ó £ ÑÜ¢óöö　½ £íïöëíêÜçíÖÜ； ÜïÜßó ÑÜ äñçÖÜÇÜ ç：¡Ü, 
äÜÑ：； ôó £í¡：ÖôñÖÖ　 Ñ：； ÑÜÇÜçÜëÜ, ¡ë：½ ëó£ó¡：ç, 　¡： äÜç'　-
£íÖ： £： ï½ñëö0 £íïöëíêÜçíÖÜ； ÜïÜßó ç ßÜÑá-　¡Ü½Ü çóäíÑ-
¡Ü öí/íßÜ ç ëí£： ïö：ú¡Ü； Öñäëíîñ£ÑíöÖÜïö： (：Öçí¿：ÑÖÜïö：) 
ÜÖíï¿：ÑÜ¡ êçÜëÜßó £íïöëíêÜçíÖÜ； ÜïÜßó. 

ん¡öóçó, 　¡： äëóú½í0öáï　 Ñ¿　 äëñÑïöíç¿ñÖÖ　 ïöëíêÜçóê 
ëñ£ñëç：ç, ëÜ£½：àñÖóê ç ÜÑÖ：ú 0ëóÑóôÖ：ú ÜïÜß：, ½Ü¢Üöá 
ï¡¿íÑíöó ëí£Ü½ Öñ ß：¿áüñ 35% £íÇí¿áÖÜÇÜ ëÜ£½：ëÜ ëñ£ñë-
ç：ç, ç öÜ½Ü ôóï¿：: í) ÇëÜüÜç： ¡Üüöó Öí äÜöÜôÖÜ½Ü ëíêÜÖ¡Ü, 
ßíÖ¡：çïá¡： ç¡¿íÑó (ÑñäÜ£óöó), çí¿0öÖ： ç¡¿íÑñÖÖ　, ßíÖ¡：çïá¡： 
½ñöí¿ó – Öí ëíêÜÖ¡íê, ç：Ñ¡ëóöóê ç 0ëóÑóôÖ：ú ÜïÜß：; ß) í¡î：；, 
Üß¿：Çíî：；, ：äÜöñôÖ： ïñëöóâ：¡íöó – ñ½：öñÖöÜ½ 　¡óê ． 0ëóÑóôÖí 
ÜïÜßí; ç) ÑÜçÇÜïöëÜ¡Üçñ â：ÖíÖïÜçíÖÖ　 (¡ëñÑóöÜçíÖÖ　) ¢óö-
¿ÜçÜÇÜ ßÜÑ：çÖóîöçí; Ç) ：Öçñïöóî：； ç ñ¡ÜÖÜ½：¡Ü ば¡ëí；Öó £í Öí-
äë　½í½ó, çó£ÖíôñÖó½ó とíß：ÖñöÜ½ ぜ：Ö：ïöë：ç ば¡ëí；Öó. 
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べÜÑÜ ïäë　½ÜçíÖÖ　 ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç 　¡ ：Öçñïöóî：ú-
Öóê ëñïÜëï：ç Ü ¡ÜÖ¡ëñöÖ： Çí¿Ü£： ñ¡ÜÖÜ½：¡ó, öÜ î： Çí¿Ü£： çó-
£ÖíôñÖ： ぢÜïöíÖÜçÜ0 とíß：ÖñöÜ ぜ：Ö：ïöë：ç ば¡ëí；Öó ç：Ñ 
17.08.02 ヽ1211 "ぢëÜ £íöçñëÑ¢ñÖÖ　 ぞíäë　½：ç ：ÖçñïöÜçíÖ-
Ö　 Çí¿Ü£ñú ñ¡ÜÖÜ½：¡ó £í ëíêÜÖÜ¡ ¡Üüö：ç ïöëíêÜçóê ëñ£ñë-
ç：ç" [8]. げÜ¡ëñ½í, îñ ëÜ£ëÜß¿ñÖÖ　 öí çäëÜçíÑ¢ñÖÖ　 çóïÜ-
¡ÜöñêÖÜ¿ÜÇ：ôÖÜÇÜ Üïöíö¡ÜçíÖÖ　, ：ÖüÜ； ：ÖÖÜçíî：úÖÜ； äëÜÑÜ¡-
î：；; ëñïÜëïÜ- öí ñÖñëÇÜ£ßñë：Çí0ô： öñêÖÜ¿ÜÇ：；; ëÜ£çóöÜ¡ ：Ö-
âëíïöëÜ¡öÜëó öÜëó£½Ü; ÑÜßÜçíÖÖ　 ¡ÜëóïÖóê ¡Üäí¿óÖ; äñ-
ëñëÜß¿ñÖÖ　 ç：ÑêÜÑ：ç Ç：ëÖóôÜ-½ñöí¿ÜëÇ：úÖÜÇÜ çóëÜßÖóîöçí; 
ßÜÑ：çÖóîöçÜ ¢óö¿í; ëÜ£çóöÜ¡ öëíÖïäÜëöÖÜ； ：ÖâëíïöëÜ¡öÜ-
ëó, Ü öÜ½Ü ôóï¿： ßÜÑ：çÖóîöçÜ öí ëñ¡ÜÖïöëÜ¡î：　 íçöÜ½Üß：¿á-
Öóê ÑÜë：Ç; ëÜ£çóöÜ¡ ïñ¡öÜëÜ £ç'　£¡Ü öí öñ¿ñ¡Ü½ÜÖ：¡íî：ú.  

とëñÑóöÖóú ëñúöóÖÇ ßíÖ¡：çïá¡Ü； ÜïöíÖÜçó, ç 　¡：ú ëÜ£-
½：àñÖ： ¡Üüöó ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç, äÜçóÖñÖ ç：ÑäÜç：Ñíöó 
：Öçñïöóî：úÖÜ½Ü ë：çÖ0 £í Öíî：ÜÖí¿áÖÜ0 ü¡í¿Ü0, çó£Öí-
ôñÖÜ0 £í¡ÜÖÜÑíçïöçÜ½ ば¡ëí；Öó. べÜÑÜ ¡ëñÑóöÖÜÇÜ ëñú-
öóÖÇÜ î：ÖÖóê äíäñë：ç, ñ½：öÜçíÖóê ç ば¡ëí；Ö：, ç 　¡： ëÜ£½：-
àñÖ： ¡Üüöó ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç, öÜ ç：Ö äÜçóÖñÖ ç：ÑäÜç：-
Ñíöó ：Öçñïöóî：úÖÜ½Ü ë：çÖ0 £í Öíî：ÜÖí¿áÖÜ0 ü¡í¿Ü0, 
çó£ÖíôñÖÜ0 £í¡ÜÖÜÑíçïöçÜ½ ば¡ëí；Öó. 

げí£Öíôó½Ü, àÜ, ç î：¿Ü½Ü, Ü¡ëí；Öïá¡： ïöëíêÜçó¡ó ïöó-
¡í0öáï　 £ ëñí¿áÖó½ó öëÜÑÖÜàí½ó ç¢ñ Öí ïöíÑ：； çóßÜëÜ 
â：ÖíÖïÜçóê ：ÖïöëÜ½ñÖö：ç. ゑÜÖó Öí½íÇí0öáï　 ÑÜï　Çöó ：Ö-
çñïöóî：úÖóê î：¿ñú Öí 　¡：ïÖÜ½Ü ë：çÖ： äëóúÖ　öö　 ë：üñÖá 
ç：ÑÖÜïÖÜ Öíúß：¿áü ëó£ó¡ÜçíÖóê Öíäë　½：ç ç¡¿íÑñÖá. ぢëó 
îáÜ½Ü ß：¿áüí ôíïöóÖí ¡Üüö：ç ëÜ£½：àÜ．öáï　 Öí ßíÖ¡：çïá-
¡óê ÑñäÜ£óöíê ： äÜöÜôÖóê ëíêÜÖ¡íê (39% Öí 01.01.08). 
ぞñçñ¿ó¡： Üßï　Çó öí Öó£á¡í ¿：¡ç：ÑÖ：ïöá ëóÖ¡Ü ¡ÜëäÜëíöó-
çÖóê î：ÖÖóê äíäñë：ç, Üß½ñ¢ñÖ：ïöá ½Ü¢¿óçÜïöñú ç¡¿í-
ÑñÖÖ　 ç Ññë¢íçÖ： î：ÖÖ： äíäñëó äëó£çÜÑ　öá ÑÜ öÜÇÜ, àÜ 
ïöëíêÜçó¡ó £½ÜüñÖ： çó¡ÜëóïöÜçÜçíöó "äëÜïö：" ：ÖïöëÜ½ñ-
Ööó, í ïí½ñ: ßíÖ¡：çïá¡： ÑñäÜ£óöó ： äÜöÜôÖ： ëíêÜÖ¡ó. 

げßñë：ÇíÖÖ　 ¡Üüö：ç Öí ÑñäÜ£óö： ç ßíÖ¡Ü íßÜ Ü çí¿0ö： 
½ÜÇ¿Ü ßÜöó ç ¡ëíàÜ½Ü çóäíÑ¡Ü £íïÜßÜ½ £ßñëñ¢ñÖÖ　 
¡Üüö：ç ： £íêóïöÜ ç：Ñ ：Öâ¿　î：；, í¿ñ Öñ £íïÜßÜ½ ëñí¿áÖÜÇÜ 
£ß：¿áüñÖÖ　 ¡íä：öí¿Ü, 　¡ó½ ½ÜÇ¿ó ßó ßÜöó í¡î：； (êÜôí ôí-
ïö¡í îóê ：ÖïöëÜ½ñÖö：ç äÜïö：úÖÜ £ß：¿áüÜ．öáï　, £ 12% Ü 
2000 ë. ÑÜ 37% Ü 2007 ë.). ぢñëñçíÇÜ0 ïöëíêÜçóê ¡Ü½äí-
Ö：ú äÜë：çÖ　ÖÜ £ ：Öüó½ó ：ÖçñïöÜëí½ó ． öñ, àÜ çÜÖó ½Ü-

¢Üöá Çëíöó Öí ëóÖ¡Ü Öí ÑÜçÇÜïöëÜ¡ÜçÜ½Ü öëñÖÑ： (ß：¿áüñ 
ëÜ¡Ü), öÜ½Ü ç：ëÜÇ：ÑÖ：ïöá äëÜÇëíüÜ Ü Ññ¡：¿á¡í ëí£：ç ½ñÖ-
üí, Ö：¢ Öí ¡ÜëÜö¡Ü½Ü ôíïÜçÜ½Ü ：Ööñëçí¿：. 

ぞí ÖíüÜ ÑÜ½¡Ü, Ñ¿　 £íßñ£äñôñÖÖ　 ñâñ¡öóçÖÜ； ：Öçñï-
öóî：úÖÜ； Ñ：　¿áÖÜïö： ¡Üüöó ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç äÜçóÖÖ： 
ëÜ£½：àÜçíöóï　 £ ÜëíêÜçíÖÖ　½ Öñ ö：¿á¡ó ßñ£äñôÖÜïö：, 
äëóßÜö¡ÜçÜïö：, ¿：¡ç：ÑÖÜïö：, Ñóçñëïóâ：¡ÜçíÖÜïö：, í¿ñ ： ¡Ü-
ÖöëÜ¿0 £í ：Öçñïöóî：　½ó. でöëíêÜçó¡ äÜçóÖñÖ ½íöó £½ÜÇÜ 
£Ñ：úïÖ0çíöó ¡ÜÖöëÜ¿á £í ëÜ£½：àñÖó½ó ëñ£ñëçí½ó ü¿　-
êÜ½ Üôíïö： ç ëíÑíê Ñóëñ¡öÜë：ç ä：Ñäëó．½ïöç-ñ½：öñÖö：ç, 
ëñÇÜ¿　ëÖÜ ÜÑñë¢Üçíöó ：ÖâÜë½íî：0 äëÜ äëóúÖ　ö： Üäëíç-
¿：Öïá¡： ë：üñÖÖ　, äÜöÜôÖóú â：ÖíÖïÜçóú ïöíÖ öÜàÜ. でáÜ-
ÇÜÑÖ： ¢ Ü ÖáÜÇÜ Öñ½í． Ö： ½Ü¢¿óçÜÇÜ çóßÜëÜ, Ö： ïäÜïÜß：ç 
çä¿óçÜ Öí ñâñ¡öóçÖ：ïöá ïçÜ；ê ç¡¿íÑñÖá. 

ぢëóÖîóä ¡ÜÖöëÜ¿0 ÖíÑ ：Öçñïöóî：　½ó ． ÜïÜß¿óçÜ í¡-
öÜí¿áÖó½ ç Ü½Üçíê ñ¡ÜÖÜ½：¡ó, àÜ ëÜ£çóçí．öáï　, ： ç：ÑïÜ-
öÖÜïö： "äëÜ£ÜëÜÇÜ" ëóÖ¡Ü î：ÖÖóê äíäñë：ç. がñë¢íçí ïöí-
çóöá £í ½ñöÜ ä：Ñöëó½¡Ü ä¿íöÜïäëÜ½Ü¢ÖÜïö： ïöëíêÜçó¡：ç 
äñëñÑ ïçÜ；½ó ¡¿：．Ööí½ó ： £Üçï：½ Öñ £çñëöí． ÜçíÇÜ Öí 
äëíçí ïí½óê ïöëíêÜçóê ¡Ü½äíÖ：ú 　¡ ：ÖçñïöÜë：ç. どÜ½Ü ç 
ß：¿áüÜïö： çóäíÑ¡：ç çÜÖó äÜ¡ó àÜ âÜÖ¡î：ÜÖÜ0öá Öí ëóÖ¡Ü 
î：ÖÖóê äíäñë：ç 　¡ ñ½：öñÖöó, í Öñ ：ÖïöóöÜî：úÖ： ：ÖçñïöÜëó. 

 
1. げí¡ÜÖ ば¡ëí；Öó "ぢëÜ ïöëíêÜçíÖÖ　" (Ü ëñÑí¡î：； げí¡ÜÖÜ ç：Ñ 04.10.01 

ヽ2745-14, £： £½：Öí½ó öí ÑÜäÜçÖñÖÖ　½ó). 2. ぢñëñïíÑí ん.ん., とÜçí¿ñÖ¡Ü ù.ぜ. 
ぱ：ÖíÖïÜç： ：Öçñïöóî：；: ぢ：ÑëÜôÖó¡. – と.: とぞぎば, 2006. – 728 ï. 3. づÜ£äÜë　Ñ¢ñÖÖ　 
がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ "ぢëÜ £íöçñëÑ¢ñÖÖ　 ëñ¡Ü½ñÖÑíî：ú àÜÑÜ íÖí¿：£Ü Ñ：　¿áÖÜïö： 
ïöëíêÜçó¡：ç" ç：Ñ 17.03.05 ヽ3755. 4. づÜ£äÜë　Ñ¢ñÖÖ　 がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ "ぢëÜ £í-
öçñëÑ¢ñÖÖ　 ぢëíçó¿ âÜë½ÜçíÖÖ　, Üß¿：¡Ü öí ëÜ£½：àñÖÖ　 ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç 
£í çóÑí½ó ïöëíêÜçíÖÖ　, ：Öüó½ó, Ö：¢ ïöëíêÜçíÖÖ　 ¢óöö　" ç：Ñ 17.12.04 ヽ3104 
(：£ £½：Öí½ó, çÖñïñÖó½ó £Ç：ÑÖÜ £ づÜ£äÜë　Ñ¢ñÖÖ　½ó がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ ヽ5117 ç：Ñ 
14.12.05, ヽ7355 ç：Ñ 22.05.07, ヽ7791 ç：Ñ 07.08.07). 5. づÜ£äÜë　Ñ¢ñÖÖ　 がñë-
¢â：ÖäÜï¿ÜÇ "ぢëÜ £íöçñëÑ¢ñÖÖ　 げ½：Ö ÑÜ ぢëíçó¿ âÜë½ÜçíÖÖ　, Üß¿：¡Ü öí ëÜ£-
½：àñÖÖ　 ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç £í çóÑí½ó ïöëíêÜçíÖÖ　, ：Öüó½ó, Ö：¢ ïöëíêÜçíÖ-
Ö　 ¢óöö　" ç：Ñ 17.12.04 ヽ3104 (：£ £½：Öí½ó, çÖñïñÖó½ó £Ç：ÑÖÜ £ づÜ£äÜë　Ñ¢ñÖ-
Ö　½ó がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ ヽ8316 ç：Ñ 30.11.07). 6. www.oranta.ua 7. づÜ£äÜë　-
Ñ¢ñÖÖ　 がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ "ぢëÜ £íöçñëÑ¢ñÖÖ　 ぢëíçó¿ ëÜ£½：àñÖÖ　 ïöëíêÜçóê 
ëñ£ñëç：ç ：£ ïöëíêÜçíÖÖ　 ¢óöö　" ç：Ñ 26.11.04 ヽ2875 (：£ £½：Öí½ó, çÖñïñÖó½ó 
£Ç：ÑÖÜ £ づÜ£äÜë　Ñ¢ñÖÖ　½ó がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ ヽ5470 ç：Ñ 07.03.06, ヽ5770 ç：Ñ 
16.05.06, ヽ7354 ç：Ñ 22.05.07, ヽ7790 ç：Ñ 07.08.08). 8. ぢÜïöíÖÜçí とぜば "ぢëÜ 
£íöçñëÑ¢ñÖÖ　 ぞíäë　½：ç ：ÖçñïöÜçíÖÖ　 Çí¿Ü£ñú ñ¡ÜÖÜ½：¡ó £í ëíêÜÖÜ¡ ¡Üüö：ç 
ïöëíêÜçóê ëñ£ñëç：ç" ç：Ñ 17.08.02 ヽ1211. 
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ぢÜÇ¿óß¿ñÖÖ　 ½：¢ÖíëÜÑÖÜ； ：ÖöñÇëíî：； ば¡ëí；Öó ä：ï¿　 
çïöÜäÜ ÑÜ でだど öí ëÜ£üóëñÖÖ　 めで í¡öÜí¿：£Ü． äëÜß¿ñ½Ü 
£íßñ£äñôñÖÖ　 ：Öçñïöóî：úÖÜ； äëóçíß¿óçÜïö： ëóÖ¡Ü â：ÖíÖ-
ïÜçóê äÜï¿ÜÇ, £Ü¡ëñ½í ïöëíêÜçÜÇÜ ëóÖ¡Ü.  

ぢëÜß¿ñ½Ü ：ÖöñÇëíî：； Ü¡ëí；Öïá¡ÜÇÜ ïöëíêÜçÜÇÜ ëóÖ¡Ü 
ÑÜ ½：¢ÖíëÜÑÖÜ； â：ÖíÖïÜçÜ； ïóïöñ½ó çóçôí¿ó öí¡： çôñÖ： 
　¡ ぜ. がçÜëí¡, だ. ゎí½íÖ¡Üçí, ù. ば½íÖîñç, ぱ. ぱÜë½íÖ öí 
ßíÇíöÜ ：Öüóê, àÜ ïç：Ñôóöá äëÜ í¡öÜí¿áÖ：ïöá î：．； öñ½ó £í 
ïÜôíïÖóê Ü½Üç ．çëÜ ：ÖöñÇëíî：；. 

ぜñöÜ0 ÑíÖÜ； ëÜßÜöó ． íÖí¿：£ ïÜôíïÖÜÇÜ ïöíÖÜ, äëÜ-
ß¿ñ½ öí äñëïäñ¡öóç ëÜ£çóö¡Ü ïöëíêÜçÜÇÜ ëóÖ¡Ü ば¡ëí；Öó 
ç Ü½Üçíê Ç¿Üßí¿：£íî：；, çó　ç¿ñÖÖ　 ½Ü¢¿óçóê äÜ£óöóçÖóê 
öí ÖñÇíöóçÖóê Öíï¿：Ñ¡：ç ：ÖöñÇëíî：； ç：öôó£Ö　Öóê ïöëíêÜçóê 
¡Ü½äíÖ：ú ÑÜ ïç：öÜçÜ； â：ÖíÖïÜçÜ； ïóïöñ½ó £ ÜÇ¿　ÑÜ Öí 
ïäñîóâ：¡Ü ñ¡ÜÖÜ½：¡ó ÖíüÜ； Ññë¢íçó. 

ぞí ä：Ñïöíç： £í£ÖíôñÖÜ； ½ñöó ½Ü¢Öí çóÑ：¿óöó ÖíïöÜä-
Ö： £íÑíô：: 

• íÖí¿：£ ïöíÖÜ ïöëíêÜçÜÇÜ ëóÖ¡Ü ば¡ëí；Öó £í Ü½Üç 
Ç¿Üßí¿：£íî：；; 

• çóçôñÖÖ　 öí Üî：Ö¡í ½Ü¢¿óçóê ü¿　ê：ç £í¿ÜôñÖÖ　 
：ÖÜ£ñ½ÖÜÇÜ ¡íä：öí¿Ü ç：öôó£Ö　Öó½ó ïöëíêÜçó¡í½ó; 

• çó　ç¿ñÖÖ　 äÜ£óöóçÖóê Öíï¿：Ñ¡：ç ñçëÜ：ÖöñÇëíî：； 
ïöëíêÜçÜÇÜ ëóÖ¡Ü ば¡ëí；Öó £í Ü½Üçó £íßñ£äñôñÖÖ　 ¡ÜÖ¡Ü-
ëñÖöÜïäëÜ½Ü¢ÖÜïö： ç：öôó£Ö　Öóê ïöëíêÜçó¡：ç. 

でöëíêÜçóú ëóÖÜ¡ ば¡ëí；Öó ． ÑÜïóöá £í¡ëóöó½ Ñ¿　 ：ÖÜ-
£ñ½ÖÜÇÜ ¡íä：öí¿Ü, àÜ äÜ　ïÖ0．öáï　 äëÜöñ¡î：ÜÖ：ïöïá¡Ü0 
ïäë　½ÜçíÖ：ïö0 ç：öôó£Ö　ÖÜÇÜ £í¡ÜÖÜÑíçïöçí. ん¿ñ ïáÜÇÜ-
ÑÖ： ½Ü¢Öí ïäÜïöñë：Çíöó Ññ　¡： äÜ£óöóçÖ： öñÖÑñÖî：； àÜÑÜ 
£í¿ÜôñÖÖ　 ：ÖÜ£ñ½Öóê ¡Üüö：ç. ゑ：ÑäÜç：ÑÖÜ ÑÜ ばÇÜÑó äëÜ 
äíëöÖñëïöçÜ öí ïä：çëÜß：öÖóîöçÜ ½：¢ ば¡ëí；ÖÜ0 öí めçëÜ-
äñúïá¡ó½ でÜ0£Ü½, ïöëíêÜçóú ëóÖÜ¡ ÖíüÜ； ¡ëí；Öó ïöíç 
ß：¿áü ç：Ñ¡ëóöó½ Ñ¿　 ：ÖÜ£ñ½ÖÜÇÜ ¡íä：öí¿Ü. ぢëó îáÜ½Ü 
Öíúß：¿áü äëóçíß¿óçó½ Ñ¿　 ：ÖÜ£ñ½Öóê ïöëíêÜçó¡：ç âí-
ê：çî： ççí¢í0öá ïñ¡öÜë ïöëíêÜçíÖÖ　 ¢óöö　, 　¡óú ÖóÖ： 
£ÖíêÜÑóöáï　 Ü âí£： £íëÜÑ¢ñÖÖ　, í¿ñ ½í． çñ¿ó¡óú äÜöñ-
Öî：í¿ ëÜ£çóö¡Ü. 

げí ÑíÖó½ó がñë¢â：ÖäÜï¿ÜÇ ¡：¿á¡：ïöá Ñ：0ôóê でと ïöíÖÜ½ 
Öí ¡：Öñîá äñëüÜÇÜ ¡çíëöí¿Ü 2008 ëÜ¡Ü ïöíÖÜçó¿í 458 ¡Ü½-
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