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ɧɚɦɿɪɢ ɩɨɝɚɫɢɬɢ ʀʀ ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɜɢɪɭɱɤɢ ɜɿɞ ɩɪɨɞɚɠɭ ɫɬɚɪɨ-
ɝɨ ɛɭɞɢɧɤɭ, ɜɿɧ ɦɨɠɟ ɧɟ ɜɪɚɯɭɜɚɬɢ ɜɫɿɯ ɜɢɬɪɚɬ, ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɯ 
ɡ ɰɿɽɸ ɨɩɟɪɚɰɿɽɸ (ɤɨɧɫɭɥɶɬɭɜɚɧɧɹ, ɨɮɨɪɦɥɟɧɧɹ ɩɚɩɟɪɿɜ, 
ɩɟɪɟʀɡɞ, ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɰɶɤɿ ɩɨɫɥɭɝɢ). Ɉɬɠɟ, ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɦɟɧɟ-
ɞɠɟɪɢ ɛɚɧɤɭ ɦɚɸɬɶ ɨɰɿɧɢɬɢ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɢ ɤɥɿɽɧɬɚ ɡ ɦɟɬɨɸ 
ɭɧɢɤɧɟɧɧɹ ɪɢɡɢɤɿɜ ɧɟɩɨɜɟɪɧɟɧɧɹ ɩɨɡɢɤɢ. 

ɉɪɚɤɬɢɤɚ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɫɩɨɠɢɜɱɢɯ ɩɨɬɪɟɛ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ 
ɫɜɿɞɱɢɬɶ, ɳɨ ɨɫɧɨɜɨɸ ɡɚɹɜɤɢ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤ ɜɜɚ-
ɠɚɽ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɨɩɬɢɦɿɫɬɢɱɧɢɣ ɜɚɪɿɚɧɬ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɿɜ ɿ ɡɚɧɢɠɭɽ 
ɫɭɦɭ ɤɪɟɞɢɬɭ ɡ ɦɟɬɨɸ ɛɿɥɶɲ ɥɟɝɤɨɝɨ ʀʀ ɨɬɪɢɦɚɧɧɹ. Ɍɚɤ, 
ɹɤɳɨ ɤɥɿɽɧɬ ɛɚɧɤɭ ɩɨɬɪɟɛɭɽ ɤɪɟɞɢɬɭ ɧɚ ɤɭɩɿɜɥɸ ɧɨɜɨɝɨ 
ɚɜɬɨɦɨɛɿɥɹ, ɜɿɧ ɧɟ ɨɛʉɪɭɧɬɨɜɚɧɨ ɡɚɜɢɳɭɽ ɰɿɧɭ ɫɬɚɪɨɝɨ 
ɚɜɬɨɦɨɛɿɥɹ, ɜɢɪɭɱɤɭ ɜɿɞ ɩɪɨɞɚɠɭ ɹɤɨɝɨ ɜɿɧ ɡɛɢɪɚɽɬɶɫɹ ɜɧɟ-
ɫɬɢ ɜ ɹɤɨɫɬɿ ɩɟɪɲɨɝɨ ɜɧɟɫɤɭ ɚɜɬɨɦɨɛɿɥɶɧɨɦɭ ɞɢɥɟɪɭ, ɳɨ 
ɡɚɝɪɨɠɭɽ ɛɚɧɤɭ ɧɟɡɞɚɬɧɿɫɬɸ ɤɥɿɽɧɬɚ ɩɨɝɚɫɢɬɢ ɤɪɟɞɢɬ. 

Ȼɚɠɚɧɨ, ɳɨɛ ɛɚɧɤ ɿ ɤɥɿɽɧɬ ɩɪɢɣɦɚɥɢ ɭɱɚɫɬɶ ɭ ɮɿɧɚɧ-
ɫɭɜɚɧɧɿ ɭɝɨɞɢ ɪɿɜɧɢɦɢ ɱɚɫɬɤɚɦɢ, ɯɨɱɚ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɛɚɧɤ 
ɜɢɞɚɽ ɤɪɟɞɢɬ ɧɚ ɛɿɥɶɲɭ ɫɭɦɭ. Ɍɚɤ, ɩɪɢ ɫɩɨɠɢɜɱɨɦɭ ɤɪɟ-
ɞɢɬɭɜɚɧɧɿ ɛɚɧɤ ɮɿɧɚɧɫɭɽ ɜɿɞ 2/3 ɞɨ 3/4 ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɩɨɤɭɩɤɢ. 
ɉɪɢ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɿ ɞɿɥɨɜɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɞɨɥɹ ɭɱɚɫɬɿ ɛɚɧ-
ɤɭ ɫɭɬɬɽɜɨ ɤɨɥɢɜɚɽɬɶɫɹ ɜ ɡɚɥɟɠɧɨɫɬɿ ɜɿɞ ɜɢɞɭ, ɬɟɪɦɿɧɭ 
ɤɪɟɞɢɬɭ, ɨɬɪɢɦɚɧɨɝɨ ɛɚɧɤɨɦ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ. Ɉɞɧɚɤ, ɭ 
ɛɭɞɶ-ɹɤɨɦɭ ɪɚɡɿ ɭɱɚɫɬɶ ɤɨɲɬɿɜ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɚ ɭ ɮɿɧɚɧɫɭ-
ɜɚɧɧɿ ɭɝɨɞɢ ɽ ɨɛɨɜ'ɹɡɤɨɜɨɸ ɭɦɨɜɨɸ. 

ɋɬɪɭɤɬɭɪɢɡɚɰɿɹ ɩɨɡɢɤɢ ɫɭɬɬɽɜɨ ɜɩɥɢɜɚɽ ɭɫɩɿɯ ɤɪɟɞɢɬ-
ɧɨʀ ɭɝɨɞɢ. Ⱦɥɹ ɤɨɧɬɪɨɥɸ ɡɚ ɯɨɞɨɦ ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɭ 
ɛɚɧɤ ɮɨɪɦɭɽ ɫɩɟɰɿɚɥɶɧɟ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɞɨɫɶɽ, ɹɤɟ ɦɿɫɬɢɬɶ ɜɫɸ 
ɞɨɤɭɦɟɧɬɚɰɿɸ ɡɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɸ ɭɝɨɞɨɸ ɬɚ ɩɨɜɧɭ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɸ 
ɩɪɨ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɚ. Ⱦɨɤɭɦɟɧɬɢ ɝɪɭɩɭɸɬɶɫɹ ɧɚɫɬɭɩɧɢɦ ɱɢ-
ɧɨɦ: ɦɚɬɟɪɿɚɥɢ ɡɚ ɤɪɟɞɢɬɨɦ (ɤɨɩɿʀ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɞɨɝɨɜɨɪɭ, 
ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ, ɝɚɪɚɧɬɿɣɧɢɯ ɥɢɫɬɿɜ); ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-
ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɚ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɹ (ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɿ ɬɚɛɥɢɰɿ, ɩɨɞɚɬɤɨɜɿ 
ɞɟɤɥɚɪɚɰɿʀ, ɛɿɡɧɟɫ-ɩɥɚɧɢ); ɦɚɬɟɪɿɚɥɢ ɩɪɨ ɤɪɟɞɢɬɨɫɩɪɨ-

ɦɨɠɧɿɫɬɶ ɤɥɿɽɧɬɚ (ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɿ ɡɜɿɬɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɚɝɟɧɬɫɬɜ, 
ɜɿɞɨɦɨɫɬɿ, ɨɬɪɢɦɚɧɿ ɜɿɞ ɿɧɲɢɯ ɛɚɧɤɿɜ, ɬɟɥɟɮɨɧɧɿ ɡɚɩɢɬɢ); 
ɞɨɤɭɦɟɧɬɢ ɩɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɸ ɩɨɡɢɤɢ (ɫɜɿɞɨɰɬɜɨ ɩɪɨ ɡɚ-
ɫɬɚɜɭ, ɞɨɤɭɦɟɧɬɢ ɩɪɨ ɩɟɪɟɞɚɱɭ ɩɪɚɜ ɡɚ ɜɤɥɚɞɚɦɢ ɬɚ ɰɿɧ-
ɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ, ɡɚɤɥɚɞɧɿ); ɥɢɫɬɭɜɚɧɧɹ ɡɚ ɩɨɡɢɤɨɸ (ɥɢɫ-
ɬɭɜɚɧɧɹ ɡ ɤɥɿɽɧɬɨɦ, ɡɚɩɢɫɢ ɬɟɥɟɮɨɧɧɢɯ ɪɨɡɦɨɜ). 

Ⱦɟɬɚɥɶɧɢɣ ɚɧɚɥɿɡ ɩɨɬɨɱɧɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɡɜɿɬɧɨɫɬɿ ɽ 
ɨɫɧɨɜɨɸ ɜɢɹɜɥɟɧɧɹ ɡɚɝɪɨɡɢ ɩɨɹɜɢ ɩɪɨɛɥɟɦɧɢɯ ɤɪɟɞɢ-
ɬɿɜ. Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, ɤɪɟɞɢɬɧɢɦɢ ɦɟɧɟɞɠɟɪɚɦɢ ɛɚɧɤɿɜ ɪɨɡɪɨɛ-
ɥɹɸɬɶɫɹ ɤɪɢɬɟɪɿʀ ɪɢɡɢɤɭ ɩɟɪɟɬɜɨɪɟɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɧɚ ɩɪɨ-
ɛɥɟɦɧɿ, ɫɟɪɟɞ ɧɢɯ: ɭɯɢɥɟɧɧɹ ɜɿɞ ɬɟɥɟɮɨɧɧɢɯ ɬɚ ɨɫɨɛɢɫ-
ɬɢɯ ɤɨɧɬɚɤɬɿɜ ɡ ɛɚɧɤɨɦ; ɡɚɯɨɩɥɟɧɧɹ ɤɥɿɽɧɬɚ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹɦ 
ɧɨɜɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɚɛɨ ɫɤɭɩɤɨɸ ɧɟɪɭɯɨɦɨɫɬɿ; ɧɚɤɨɩɢ-
ɱɟɧɧɹ ɫɩɟɤɭɥɹɬɢɜɧɢɯ ɡɚɩɚɫɿɜ; ɡɚɩɢɬɢ ɿɧɲɢɯ ɭɫɬɚɧɨɜ ɩɪɨ 
ɤɪɟɞɢɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɿɫɬɶ ɤɥɿɽɧɬɚ; ɮɚɤɬɢ ɚɧɭɥɸɜɚɧɧɹ ɫɬɪɚ-
ɯɨɜɤɢ ɫɬɪɚɯɨɜɨɸ ɤɨɦɩɚɧɿɽɸ ɤɥɿɽɧɬɚ; ɧɟɝɚɬɢɜɧɿ ɩɨɜɿɞɨɦ-
ɥɟɧɧɹ ɿɧɲɢɯ ɜɿɞɞɿɥɿɜ ɛɚɧɤɭ (ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɩɨɹɜɚ ɫɚɥɶɞɨ ɧɚ 
ɪɚɯɭɧɤɭ ɤɥɿɽɧɬɚ ɜ ɰɶɨɦɭ ɛɚɧɤɭ 
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Ɂ'ɹɫɨɜɚɧɨ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɿ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɭ ɫɜɿɬɨɜɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ, ɡɞɿɣɫɧɟɧɨ ɚɧɚɥɿɡ ɪɨɡɜɢɬɤɭ 

ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɣɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɧɚ ɩɪɢɤɥɚɞɿ ɪɨɡɜɢɧɟɧɢɯ ɤɪɚʀɧ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɜɢɡɧɚɱɟɧɨ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɬɚ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɟ-
ɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ. 

It is found especially the securitization of mortgage assets mechanism in the world, analyzed the development operations of 
securitization in case of developed countries, and identified the problems and prospects of development of securitization in do-
mestic practice. 

 

ɉɨɫɬɚɧɨɜɤɚ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. ɉɪɚɤɬɢɤɚ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɫɟɤ'ɸɪɢ-
ɬɢɡɚɰɿʀ ɹɤ ɨɫɨɛɥɢɜɨʀ ɮɨɪɦɢ ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɚɤɬɢɜɿɜ ɛɭɥɚ 
ɡɚɩɨɱɚɬɤɨɜɚɧɚ ɭ 80-ɯ ɪɪ. ɭ ɋɒȺ. ɉɪɨɬɹɝɨɦ ɨɫɬɚɧɧɿɯ 20 
ɪɨɤɿɜ ɜɿɞɛɭɥɨɫɹ ɛɭɪɯɥɢɜɟ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ʀʀ ɨɛɫɹɝɿɜ, ɚ ɨɫɧɨɜ-
ɧɢɦɢ ɚɤɬɢɜɚɦɢ, ɳɨ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɨɜɚɧɢɦɢ, 
ɫɬɚɥɢ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɚɤɬɢɜɢ ɬɚ ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɿ ɚɤɬɢɜɢ. əɤ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ, 
ɡ'ɹɜɢɥɨɫɹ ɧɨɜɟ ɩɨɧɹɬɬɹ – ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɟ ɚɛɨ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɟ 
ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, ɹɤɟ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ ɭɧɿɤɚɥɶɧɭ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɩɟ-
ɪɟɬɜɨɪɟɧɧɹ ɧɢɡɶɤɨ ɥɿɤɜɿɞɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɭ ɝɪɨɲɨɜɿ ɪɟɫɭɪɫɢ 
ɞɥɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ. Ɉɞɧɚɤ ɧɟ ɥɢɲɟ ɰɟɣ ɮɚɤɬ ɫɜɿ-
ɞɱɢɬɶ ɩɪɨ ɜɚɠɥɢɜɿɫɬɶ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ ɭ ɰɿɣ ɫɮɟɪɿ, ɚɥɟ ɣ ɬɨɣ 
ɮɚɤɬ, ɳɨ ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɟ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɦɨɠɟ ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɢ ɞɨ 
ɫɭɬɬɽɜɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦ ɜ ɬɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɤɨɥɢ ɚɤɬɢɜɢ, ɹɤɿ ɩɿɞ-
ɥɹɝɚɸɬɶ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, ɦɚɸɬɶ ɧɢɡɶɤɭ ɹɤɿɫɬɶ. ɋɚɦɟ ɰɟ 
ɫɬɚɥɨ ɩɪɢɱɢɧɨɸ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ, ɹɤɚ ɧɚ 
ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɪɨɤɿɜ ɭɜɟɫɶ ɫɜɿɬ ɜɿɞɤɢɧɭɥɚ ɧɚɡɚɞ ɭ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨ-
ɦɭ ɪɨɡɜɢɬɤɭ. Ɂɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɬɟ, ɳɨ ɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ 
ɰɟɣ ɧɚɩɪɹɦɨɤ ɥɢɲɟ ɪɨɡɩɨɱɚɜ ɮɨɪɦɭɜɚɬɢɫɹ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ 
ɪɨɡɤɪɢɬɢ ɩɪɨɛɥɟɦɢ, ɹɤɿ ɩɟɪɟɲɤɨɞɠɚɸɬɶ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɟɤ'ɸ-
ɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɢ ʀʀ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɡ 
ɨɝɥɹɞɭ ɧɚ ɫɜɿɬɨɜɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ ɤɪɢɡɭ. 

Ⱥɧɚɥɿɡ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ ɬɚ ɩɭɛɥɿɤɚɰɿɣ ɡ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. ȼɢɳɟ 
ɨɤɪɟɫɥɟɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɧɿ ɩɢɬɚɧɧɹ ɞɨɫɥɿɞɠɭɸɬɶ ɹɤ ɡɚɪɭɛɿɠɧɿ, 
ɬɚɤ ɿ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿ ɜɱɟɧɿ. Ɍɚɤ, Ⱦɟɜɿɞɫɨɧ ȿ., ɋɚɧɞɟɪɫ ȿ. ɡɨɫɟ-
ɪɟɞɠɟɧɿ ɧɚ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɿ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭɜɚɧɧɹ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ 

ɧɚ ɩɪɢɤɥɚɞɿ ɋɒȺ [6]. Ȼɚɤɥɚɧɨɜɚ ȼ. ɞɨɫɥɿɞɠɭɽ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ 
ɧɚ ɪɢɧɨɤ ɫɜɿɬɨɜɨʀ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, ɚɥɟ ɣ ɜɢɡɧɚɱɚɽ ɩɪɢɱɢɧɢ 
ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ ɿɩɨɬɟɱɧɨʀ ɤɪɢɡɢ ɜ ɋɒȺ ɬɚ ɩɟɪɟɬɜɨɪɟɧɧɹ ʀʀ ɧɚ 
ɝɥɨɛɚɥɶɧɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ ɤɪɢɡɭ [3], Ⱥɤɫɶɨɧɨɜ ȱ. ɚɤɬɭɚɥɿɡɭɽ 
ɩɢɬɚɧɧɹ ɩɪɨ ɩɪɢɱɢɧɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɚɤɬɢɜɿɜ ɜ 
ɋɒȺ [1]. Ȼɚɡɢɥɟɜɢɱ ȼ. ɬɚ ɉɨɝɨɪɽɥɶɰɟɜɚ ɇ. ɡɞɿɣɫɧɸɸɬɶ 
ɝɥɢɛɨɤɢɣ ɚɧɚɥɿɡ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɡɚɝɚɥɨɦ ɬɚ ɩɪɚɤɬɢɤɢ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɭ ɫɜɿɬɿ ɡɨɤɪɟɦɚ [2]. ȼɟɪɫɚɥɶ ɇ. ɚɧɚɥɿɡɭɽ 
ɽɜɪɨɩɟɣɫɶɤɢɣ ɪɢɧɨɤ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɚɤɰɟɧɬɭɸ-
ɱɢ ɭɜɚɝɭ ɧɚ ɬɨɦɭ, ɳɨ ɧɚ ɧɶɨɦɭ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɿ 
ɹɤ ɡɜɢɱɚɣɧɿ, ɬɚɤ ɿ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɿ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ [4]. 

Ɇɟɬɨɸ ɫɬɚɬɬɿ ɽ ɡ'ɹɫɭɜɚɧɧɹ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɟɣ ɦɟɯɚɧɿ-
ɡɦɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɭ ɫɜɿɬɨɜɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ 
ɬɚ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦ ɬɚ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜ ɪɨɡɜɢɬ-
ɤɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ. 

ȼɢɤɥɚɞ ɨɫɧɨɜɧɨɝɨ ɦɚɬɟɪɿɚɥɭ. ɋɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɜ ɡɚ-
ɝɚɥɶɧɨɦɭ ɜɢɝɥɹɞɿ ɹɜɥɹɽ ɫɨɛɨɸ "… ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɚɛɨ 
ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɛɭɞɶ-ɹɤɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɹɤɿ ɝɟɧɟɪɭ-
ɸɬɶ ɞɨɯɿɞ, ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɩɪɚɜ ɜɢɦɨɝ … ɲɥɹɯɨɦ "ɩɟɪɟɬɜɨ-
ɪɟɧɧɹ" ɬɚɤɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɜ ɥɿɤɜɿɞɧɭ ɮɨɪɦɭ ɱɟɪɟɡ ɜɢɩɭɫɤ ɨɛ-
ɥɿɝɚɰɿɣ ɚɛɨ ɿɧɲɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ" [7, ɫ. 2]. Ɍɚɤɢɦɢ ɚɤɬɢ-
ɜɚɦɢ ɭ ɫɜɿɬɿ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɩɪɚɜɚ ɜɢɦɨɝɢ, ɩɨ-ɩɟɪɲɟ, ɡɚ 
ɤɪɟɞɢɬɧɢɦɢ ɤɚɪɬɤɚɦɢ, ɩɨ-ɞɪɭɝɟ, ɡɚ ɚɜɬɨɤɪɟɞɢɬɚɦɢ, ɩɨ-
ɬɪɟɬɽ ɡɚ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ, ɩɨ-ɱɟɬɜɟɪɬɟ, ɡɚ ɫɩɨɠɢ-
ɜɱɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ, ɩɨ-ɩ'ɹɬɟ, ɡɚ ɞɟɛɿɬɨɪɫɶɤɨɸ ɡɚɛɨɪɝɨɜɚ-
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ɧɿɫɬɸ ɿ ɬ.ɞ. ɇɚɜɟɞɟɧɢɣ ɩɟɪɟɥɿɤ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɨ ɬɟ, ɧɚɫɤɿɥɶ-
ɤɢ ɪɿɡɧɨɦɚɧɿɬɧɢɦɢ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɚɤɬɢɜɢ, ɳɨ ɩɿɞɥɹɝɚɸɬɶ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ. ɉɪɨɬɟ ɝɨɥɨɜɧɿ ɩɪɚɜɢɥɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ 
ɡɚɥɢɲɚɸɬɶɫɹ ɧɟɡɦɿɧɧɢɦɢ, ɚ ɫɚɦɟ ɚɤɬɢɜɢ ɩɨɜɢɧɧɿ ɦɚɬɢ: 

X ɪɨɞɨɜɿ ɨɡɧɚɤɢ, ɡɚ ɹɤɢɦɢ ʀɯ ɦɨɠɧɚ ɜɢɨɤɪɟɦɥɸɜɚɬɢ 
ɭ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɿ ɝɪɭɩɢ ɡɚ ɫɬɪɨɤɚɦɢ, ɫɬɚɜɤɚɦɢ, ɜɚɥɸɬɚɦɢ 
ɬɨɳɨ; 

X ɱɿɬɤɢɣ ɦɟɯɚɧɿɡɦ ɜɢɞɿɥɟɧɧɹ ɡ ɡɚɝɚɥɶɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ 
ɨɪɢɝɿɧɚɬɨɪɚ (ɜɥɚɫɧɢɤɚ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɩɿɞɥɹɝɚɸɬɶ ɫɟɤ'ɸɪɢ-
ɬɢɡɚɰɿʀ), ɨɫɤɿɥɶɤɢ ʀɯ ɜɢɨɤɪɟɦɥɟɧɧɹ ɧɟ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɜ ɪɚɡɿ 
ɣɨɝɨ ɛɚɧɤɪɭɬɫɬɜɚ ɜɱɢɧɹɬɢ ɫɬɹɝɧɟɧɧɹ ɧɚ ɚɤɬɢɜɢ, ɳɨ ɛɭɥɢ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɨɜɚɧɿ; 

X ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɣ ɦɟɯɚɧɿɡɦ ɩɟɪɟɞɚɱɿ ɚɤɬɢɜɿɜ ɫɩɟɰɿɚɥɶ-
ɧɨ ɫɬɜɨɪɟɧɿɣ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɛɟɡ ɛɭɞɶ-ɹɤɢɯ ɨɛɦɟɠɟɧɶ, ɡɨɤɪɟɦɚ 
ɬɚɤɢɯ, ɹɤ ɡɚɛɨɪɨɧɚ ɧɚ ɜɿɞɫɬɭɩɥɟɧɧɹ ɞɟɛɿɬɨɪɫɶɤɨʀ ɡɚɛɨɪ-
ɝɨɜɚɧɨɫɬɿ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ ɩɨɜɿɞɨɦɥɟɧɧɹ ɛɨɪɠɧɢɤɚ ɩɪɨ 
ɜɿɞɫɬɭɩɥɟɧɧɹ ɩɪɚɜ ɜɢɦɨɝɢ ɞɨ ɧɶɨɝɨ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ ɪɟɽɫɬ-
ɪɚɰɿʀ ɩɟɪɟɞɚɱɿ ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɨɳɨ. 

Ⱦɨɬɪɢɦɚɧɧɹ ɜɢɳɟ ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɯ ɜɢɦɨɝ ɿ ɪɨɛɢɬɶ ɬɚɤɨɸ 
ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɸ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɸ ɹɤ ɞɥɹ ɨɪɢɝɿɧɚɬɨɪɿɜ, ɬɚɤ ɿ 
ɞɥɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ. 

ɍ ɫɜɿɬɨɜɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɜɢɨɤɪɟɦɥɸɸɬɶ ɬɪɢ ɨɫɧɨɜɧɿ ɜɢɞɢ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ [7, ɫ. 5]: 

X ɤɥɚɫɢɱɧɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ "ɞɿɣɫɧɨɝɨ ɩɪɨ-
ɞɚɠɭ" – ɰɟ ɨɩɟɪɚɰɿɹ, ɹɤɚ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ ɩɪɨɞɚɠ ɛɚɧɤɨɦ 
ɫɜɨʀɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɫɩɟɰɿɚɥɶɧɨ ɫɬɜɨɪɟɧɿɣ ɤɨɦɩɚɧɿʀ (ɫɩɟɰɿɚɥɶɧɿɣ 

ɸɪɢɞɢɱɧɿɣ ɨɫɨɛɿ ɚɛɨ SPV), ɹɤɚ ɫɜɨɽɸ ɱɟɪɝɨɸ ɮɿɧɚɧɫɭɽ 
ɩɪɢɞɛɚɧɧɹ ɰɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɲɥɹɯɨɦ ɜɢɩɭɫɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ 
ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɤɚɩɿɬɚɥɭ; 

X ɫɢɧɬɟɬɢɱɧɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ – ɰɟ ɨɩɟɪɚɰɿɹ, ɹɤɚ ɧɟ 
ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ ɩɪɨɞɚɠ ɛɚɧɤɨɦ ɠɨɞɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɨɞɧɚɤ ɡɚ 
ɹɤɨʀ ɜɿɞɛɭɜɚɽɬɶɫɹ ɩɟɪɟɞɚɜɚɧɧɹ ɪɢɡɢɤɭ ɡɛɢɬɤɿɜ ɡɚ ɞɟɹɤɢ-
ɦɢ ɚɤɬɢɜɚɦɢ SPV ɚɛɨ ɿɧɲɨɦɭ ɛɚɧɤɭ ɡɿ ɫɩɥɚɬɨɸ ɜɿɞɩɨɜɿ-
ɞɧɨʀ ɩɪɟɦɿʀ;  

X ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɛɿɡɧɟɫɭ – ɰɟ ɨɩɟɪɚɰɿɹ, ɳɨ ɞɭɠɟ 
ɫɯɨɠɚ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɧɭ, ɹɤɚ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɽɬɶɫɹ ɜɫɿɦɚ ɚɤɬɢɜɚɦɢ, 
ɳɨ ɫɩɪɨɦɨɠɧɿ ɝɟɧɟɪɭɜɚɬɢ ɞɨɯɨɞɢ. Ⱦɥɹ ɧɚɞɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɭ 
SPV ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɧɹ ɜɿɞ ɟɦɿɫɿʀ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ 
ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, ɚ ɤɨɦɩɚɧɿɹ ɨɛɬɹɠɭɽ ɜɫɟ ɛɿɥɶɲɭ ɱɚɫɬɢ-
ɧɭ ɫɜɨʀɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɧɚ ɤɨɪɢɫɬɶ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɜ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ. 

ɋɟɪɟɞ ɧɚɡɜɚɧɢɯ ɜɢɞɿɜ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɧɚɣɛɿɥɶɲɨɝɨ 
ɩɨɲɢɪɟɧɧɹ ɧɚɛɭɥɚ ɫɚɦɟ ɤɥɚɫɢɱɧɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ. Ⱦɪɭ-
ɝɟ ɦɿɫɰɟ ɧɚɥɟɠɢɬɶ ɫɢɧɬɟɬɢɱɧɿɣ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, ɚɥɟ ɭ 
ɫɜɿɬɥɿ ɨɫɬɚɧɧɿɯ ɩɨɞɿɣ ʀʀ ɨɛɫɹɝɢ ɩɨɫɬɿɣɧɨ ɡɪɨɫɬɚɸɬɶ. ɐɿ 
ɞɜɚ ɜɢɞɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɚɤɬɢɜɧɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɮɿ-
ɧɚɧɫɨɜɢɦɢ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤɚɦɢ, ɚ ɨɬ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɛɿɡɧɟɫɭ 
ɧɚɣɛɿɥɶɲɨɝɨ ɩɨɲɢɪɟɧɧɹ ɧɚɛɭɥɚ ɭ ȼɟɥɢɤɨɛɪɢɬɚɧɿʀ ɫɚɦɟ 
ɞɥɹ ɬɨɪɝɿɜɟɥɶɧɢɯ ɬɚ ɜɢɪɨɛɧɢɱɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ. Ɂɜɚɠɚɸɱɢ 
ɧɚ ɬɟ, ɳɨ ɧɚɲɚ ɭɜɚɝɚ ɩɪɢɤɭɬɚ ɜ ɨɫɧɨɜɧɨɦɭ ɞɨ ɤɥɚɫɢɱɧɨʀ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, ɧɚɫɚɦɩɟɪɟɞ, ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɡɭɩɢɧɢ-
ɦɨ ɭɜɚɝɭ ɧɚ ɫɤɥɚɞɿ ʀʀ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɬɚ ɦɟɯɚɧɿɡɦɿ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ 
(ɬɚɛɥ. 1, ɪɢɫ. 1). 

 
Ɍɚɛɥɢɰɹ  1 .  Ɉɫɧɨɜɧɿ ɭɱɚɫɧɢɤɢ ɬɚ ʀɯ ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɧɹ ɭ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ 

 
ɍɱɚɫɧɢɤɢ  

ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɉɨɜɧɨɜɚɠɟɧɧɹ 

Ɉɪɢɝɿɧɚɬɨɪ 
ȼɥɚɫɧɢɤ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɨɜɚɧɿ. Ɉɪɢɝɿɧɚɬɨɪɚɦɢ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɛɚɧɤɢ ɬɚ ɿɧɲɿ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɭɫɬɚɧɨɜɢ, ɳɨ ɧɚɞɚɸɬɶ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɤɪɟɞɢɬɢ. 

ɋɩɟɰɿɚɥɶɧɚ ɸɪɢɞɢɱɧɚ 
ɨɫɨɛɚ (SPV) ɚɛɨ ɟɦɿ-
ɬɟɧɬ 

ȼɢɤɭɩɨɜɭɽ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɚɤɬɢɜɢ ɭ ɛɚɧɤɚ – ɨɪɢɝɿɧɚɬɨɪɚ ɬɚ ɟɦɿɬɭɽ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ. ȯ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɿɦ ɬɪɢɦɚɱɟɦ ɿɩɨ-
ɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ. 

ɋɟɪɜɿɫɟɪ Ɉɛɫɥɭɝɨɜɭɽ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɚɤɬɢɜɢ (ɞɨɫɢɬɶ ɱɚɫɬɨ ɨɪɢɝɿɧɚɬɨɪ ɬɚ ɫɟɪɜɿɫɟɪ ɽ ɨɞɧɿɽɸ ɨɫɨɛɨɸ). 

Ɋɟɡɟɪɜɧɢɣ ɫɟɪɜɿɫɟɪ 
Ɉɛɫɥɭɝɨɜɭɽ ɚɤɬɢɜɢ ɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɹɤɳɨ ʀɯ ɧɟ ɦɨɠɟ ɨɛɫɥɭɝɨɜɭɜɚɬɢ ɫɟɪɜɿɫɟɪ, ɚɛɨ ɜ ɬɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɹɤɳɨ SPV 
ɫɤɨɪɢɫɬɚɽɬɶɫɹ ɫɜɨʀɦ ɩɪɚɜɨɦ ɜɿɞɦɿɧɢɬɢ ɩɪɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɫɟɪɜɿɫɟɪɚ. 

ɏɟɞɠ-ɩɪɨɜɚɣɞɟɪ 
Ɂɞɿɣɫɧɸɽ ɯɟɞɠɭɜɚɧɧɹ ɛɭɞɶ-ɹɤɢɯ ɜɚɥɸɬɧɢɯ ɚɛɨ ɩɪɨɰɟɧɬɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɹɤɿ ɦɨɠɭɬɶ ɜɢɧɢɤɧɭɬɢ ɭ ɟɦɿɬɟɧɬɚ 
ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. 

Ⱥɞɦɿɧɿɫɬɪɚɬɨɪ ɝɪɨɲɨɜɢɯ 
ɩɨɬɨɤɿɜ ɇɚɞɚɽ ɟɦɿɬɟɧɬɭ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɿ ɩɨɫɥɭɝɢ ɚɛɨ ɩɨɫɥɭɝɢ ɡ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɢɦɢ ɩɨɬɨɤɚɦɢ. 

Ⱥɧɞɟɪɪɚɣɬɟɪ Ɂɞɿɣɫɧɸɽ ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ ɬɚ ɩɿɞɬɪɢɦɚɧɧɹ ɰɿɧɢ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɛɟɪɟ ɭɱɚɫɬɶ ɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭɜɚɧɧɿ ɭɝɨɞɢ. 

Ɋɟɣɬɢɧɝɨɜɟ ɚɝɟɧɬɫɬɜɨ 
ȼɢɡɧɚɱɚɽ ɪɟɣɬɢɧɝ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɯ ɚɤɬɢɜɚɦɢ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. ȱɫɧɭɽ ɥɢɲɟ ɬɪɢ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚ ɜ ɫɮɟɪɿ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ: Stanadard & Poor's, Moody's, Fitch. 

Ⱥɞɦɿɧɿɫɬɪɚɬɨɪ ɩɨ ɰɿɧ-
ɧɢɦ ɩɚɩɟɪɚɦ 

ɉɪɟɞɫɬɚɜɥɹɽ ɿɧɬɟɪɟɫɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ – ɬɪɢɦɚɱɿɜ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɳɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿ ɚɤɬɢɜɚɦɢ. 

Ⱥɭɞɢɬɨɪ ȼɢɤɨɧɭɽ ɚɭɞɢɬɨɪɫɶɤɭ ɩɟɪɟɜɿɪɤɭ ɩɭɥɚ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɦɨɠɟ ɞɨɞɚɬɤɨɜɨ ɜɢɦɚɝɚɬɢɫɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦɢ. 

ȱɧɜɟɫɬɨɪɢ 
Ʉɭɩɭɸɬɶ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɳɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿ ɚɤɬɢɜɚɦɢ. ɇɢɦɢ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɛɚɧɤɢ, ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ ɬɚ ɩɟɧɫɿɣɧɿ ɮɨɧ-
ɞɢ, ɫɬɪɚɯɨɜɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɯɟɞɠ-ɮɨɧɞɢ ɿ ɬ.ɞ. 

Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɫɤɥɚɞɟɧɨ ɚɜɬɨɪɨɦ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ [6, ɫ. 23 – 24; 7, ɫ 12]. 

 
ɇɚɜɟɞɟɧɢɣ ɩɟɪɟɥɿɤ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɬɚ ɜɿɞ-

ɩɨɜɿɞɧɢɯ ʀɦ ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɶ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɧɚɫɤɿɥɶɤɢ ɫɤɥɚɞɧɢɦ ɽ 
ɩɪɨɰɟɫ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭɜɚɧɧɹ ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɜ ɫɭɱɚɫɧɢɯ ɭɦɨɜɚɯ, 
ɤɨɥɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪɢ ɜɢɦɚɝɚɸɬɶ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ ɜɢɫɨɤɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɞɨ-
ɯɿɞɧɨɫɬɿ, ɚɥɟ ɣ ɧɚɥɟɠɧɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɛɟɡɩɟɤɢ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. 

Ɇɟɯɚɧɿɡɦ ɤɥɚɫɢɱɧɨʀ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɧɚɞɡɜɢɱɚɣɧɨ ɩɨ-
ɲɢɪɟɧɢɣ ɭ ɫɜɿɬɿ ɿ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ, ɹɤ ɦɢ ɜɠɟ ɡɚɡɧɚɱɚɥɢ ɧɟ 
ɬɿɥɶɤɢ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ, ɚɥɟ ɣ ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ. ȼ ɤɨɠɧɨɦɭ 
ɪɟɝɿɨɧɿ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɦɿɠ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ, ɳɨ ɜɢɩɭ-
ɫɤɚɸɬɶɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨʀ ɝɪɭɩɢ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɽ ɪɿɡɧɢɦ, 
ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɰɟ ɨɛɭɦɨɜɥɟɧɨ ɫɩɟɰɢɮɿɤɨɸ ɧɚɞɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɿɜ. 
Ɂɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɬɟ, ɳɨ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɡɧɚɱɧɨɝɨ ɩɨɲɢɪɟɧ-
ɧɹ ɧɚɛɭɥɚ ɭ ɋɒȺ ɬɚ ɤɪɚʀɧɚɯ ȯɜɪɨɩɢ, ɡɭɩɢɧɢɦɨɫɹ ɧɚ 
ɪɨɡɝɥɹɞɿ ʀɯ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɜ ɫɮɟɪɿ ɞɨɛɨɪɭ ɚɤɬɢɜɿɜ ɞɥɹ ɫɟɤ'ɸ-
ɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɩɪɨɬɹɝɨɦ 2005 – 2008 ɪɪ. (ɪɢɫ. 2). ɉɟɪɿɨɞ ɞɥɹ 
ɚɧɚɥɿɡɭ ɛɭɜ ɨɛɪɚɧɢɣ ɡ ɬɿɽɸ ɦɟɬɨɸ, ɳɨɛ ɪɨɡɝɥɹɧɭɬɢ, ɩɨ-
ɩɟɪɲɟ, ɧɨɪɦɚɥɶɧɭ ɫɢɬɭɚɰɿɸ, ɳɨ ɫɤɥɚɞɚɥɚɫɹ ɧɚ ɪɢɧɤɭ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɞɨ ɤɪɢɡɢ (2005 – 2006 ɪɪ.), ɚ ɩɨ-ɞɪɭɝɟ, 

ɤɪɢɡɨɜɭ ɫɢɬɭɚɰɿɸ (2007 – 2008 ɪɪ.), ɹɤɚ ɦɚɥɚ ɫɟɪɣɨɡɧɿ 
ɧɚɫɥɿɞɤɢ ɞɥɹ ɪɢɧɤɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɹɤ ɜ ɋɒȺ, ɬɚɤ ɿ ȯɜɪɨ-
ɩɿ. Ɍɚɤɨɠ ɧɟ ɦɨɠɟɦɨ ɧɟ ɡɭɩɢɧɢɬɢ ɭɜɚɝɭ ɧɚ ɬɨɦɭ ɮɚɤɬɿ, 
ɳɨ ɹɤ ɪɿɡɧɹɬɶɫɹ ɜɢɞɢ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɫɬɚɸɬɶ ɨɛ'ɽɤɬɨɦ ɫɟ-
ɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, ɬɚɤ ɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɪɿɡɧɹɬɶɫɹ ɡɚ ɜɢɞɚɦɢ ɚɤ-
ɬɢɜɿɜ. Ⱦɥɹ ɭɡɚɝɚɥɶɧɟɧɧɹ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ ɦɢ ɛɭɞɟɦɨ ɜɢɨɤɪɟ-
ɦɥɸɜɚɬɢ ɞɜɚ ɨɫɧɨɜɧɿ ɜɢɞɢ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɹɤɿ ɜɢɧɢɤɚ-
ɸɬɶ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ: ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ 
(MBS) ɬɚ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿ ɧɟ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɚɤɬɢ-
ɜɚɦɢ (ABS). ȼ ɫɜɨɸ ɱɟɪɝɭ ɫɟɪɟɞ ABS ɜɢɞɿɥɹɸɬɶ ɰɿɧɧɿ 
ɩɚɩɟɪɢ, ɹɤɿ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ ɡɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦɢ ɤɚɪɬ-
ɤɚɦɢ, ɚɜɬɨɤɪɟɞɢɬɚɦɢ, ɥɿɡɢɧɝɨɜɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ ɿ ɬ.ɞ. 

Ɉɱɟɜɢɞɧɢɦ ɮɚɤɬɨɦ ɡɚɥɢɲɚɽɬɶɫɹ ɥɿɞɟɪɫɬɜɨ ɋɒȺ ɭ 
ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɿ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɣɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ, ɞɟ ɨɛɫɹɝɢ ɜɢɩɭɫɤɭ 
ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɭ 2007 ɪ. ɫɹɝɧɭɥɢ 3 ɬɪɥɧ. 
ɞɨɥ. ɋɒȺ, ɡ ɧɢɯ 70 % ɩɪɢɩɚɞɚɥɨ ɫɚɦɟ ɧɚ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɰɿɧɧɿ 
ɩɚɩɟɪɢ. ȯɜɪɨɩɚ ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨ ɡɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ ɧɚ ɞɪɭɝɨɦɭ ɦɿɫɰɿ 
ɡ ɨɛɫɹɝɨɦ ɜɢɩɭɳɟɧɢɯ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɭ 
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2007 ɪ. 500 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ, ɡ ɧɢɯ 85 % – ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɰɿɧ-
ɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. Ɉɞɧɚɤ ɩɪɨɬɢɥɟɠɧɢɦɢ ɽ ɬɟɧɞɟɧɰɿʀ, ɹɤɿ ɡ'ɹɜɢ-
ɥɢɫɹ ɭ 2008 ɪ. ɩɿɞ ɜɩɥɢɜɨɦ ɿɩɨɬɟɱɧɨʀ ɤɪɢɡɢ. əɤɳɨ ɜ ɋɒȺ 
ɜɿɞɛɭɥɨɫɹ ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɣɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɭ 
2 ɪɚɡɢ, ɩɪɢɱɨɦɭ ɜ ɫɟɝɦɟɧɬɿ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɧɚ 
44 %, ɚ ɜ ɫɟɝɦɟɧɬɿ ABS ɧɚ 82 %, ɬɨ ɜ ȯɜɪɨɩɿ ɨɛɫɹɝɢ ɜɢɩɭ-
ɫɤɿɜ MBS ɡɪɨɫɥɢ ɭ 2 ɪɚɡɢ, ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ ABS – ɭ 1,4 ɪɚɡɢ 
(ɪɢɫ. 2). ɇɚɜɟɞɟɧɿ ɞɚɧɿ ɽ ɫɜɿɞɱɟɧɧɹɦ, ɩɨ-ɩɟɪɲɟ, ɜɢɳɨɝɨ 
ɪɿɜɧɹ ɧɚɞɿɣɧɨɫɬɿ MBS ɭ ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɿ ABS, ɩɨ-ɞɪɭɝɟ, ɽɜɪɨ-

ɩɟɣɫɶɤɢɣ ɪɢɧɨɤ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɦɚɽ ɩɟɜɧɢɣ ɡɚɩɚɫ ɦɿɰɧɨɫ-
ɬɿ, ɳɨ ɨɛɭɦɨɜɥɟɧɨ ɜɢɳɨɸ ɹɤɿɫɬɸ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɩɿɞɥɹɝɚɸɬɶ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ. ȼ ɰɶɨɦɭ ɚɫɩɟɤɬɿ ɬɚɤɨɠ ɧɟ ɦɨɠɟɦɨ ɧɟ ɜɿɞ-
ɡɧɚɱɢɬɢ ɬɨɣ ɮɚɤɬ, ɳɨ ɫɚɦɟ ɭɱɚɫɧɢɤɢ ɽɜɪɨɩɟɣɫɶɤɨɝɨ ɪɢɧ-
ɤɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɹɤ ɲɥɹɯ ɜɢɯɨɞɭ ɡ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ 
ɤɪɢɡɢ ɩɪɨɩɨɧɭɸɬɶ ɡɚɩɪɨɜɚɞɢɬɢ ɠɨɪɫɬɤɿɲɿ ɜɢɦɨɝɢ ɞɨ ɪɨɡ-
ɤɪɢɬɬɹ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ ɳɨɞɨ ɹɤɨɫɬɿ ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɚ ɩɿɞɜɢɳɢɬɢ ɜɢ-
ɦɨɝɢ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɢɯ ɚɝɟɧɰɿɣ ɞɨ ʀɯ ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ. 
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Ɋɢɫ. 1. Ɇɟɯɚɧɿɡɦ ɤɥɚɫɢɱɧɨʀ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɞɿɣɫɧɨɝɨ ɩɪɨɞɚɠɭ. 
Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɩɨɛɭɞɨɜɚɧɨ ɚɜɬɨɪɨɦ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɬɚɛɥ. 1 
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Ɋɢɫ. 2. ȼɢɩɭɫɤɢ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɬɚ ɧɟ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɚɤɬɢɜɚɦɢ  
ɜ ɋɒȺ ɬɚ ɤɪɚʀɧɚɯ ȯɜɪɨɩɢ ɡɚ ɩɟɪɿɨɞ 2005 – 2008 ɪɪ., ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ. 

Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɩɨɛɭɞɨɜɚɧɨ ɚɜɬɨɪɨɦ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ [3]. 

 
ȼ ɍɤɪɚʀɧɿ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɣɧɚ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɞɨɫɿ ɧɟ ɧɚɛɭɥɢ 

ɲɢɪɨɤɨɝɨ ɩɨɲɢɪɟɧɧɹ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɞɥɹ ɬɨɝɨ, ɳɨɛ ɪɢɧɨɤ ɫɟ-
ɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɡɚɩɪɚɰɸɜɚɜ ɧɟɨɛɯɿɞɧɚ ɿ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɚ ɧɨɪɦɚ-
ɬɢɜɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɚ ɛɚɡɚ, ɿ ɧɚɹɜɧɿɫɬɶ ɡɧɚɱɧɨʀ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ ɭɱɚɫ-
ɧɢɤɿɜ (ɬɚɛɥ. 1). Ɂɚɝɚɥɨɦ, ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɭ ɡɚɩɪɨɜɚɞɠɟɧɧɿ 
ɤɥɚɫɢɱɧɨʀ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɦɨɠɧɚ ɪɨɡɝɥɹɞɚɬɢ ɭ 
ɞɟɤɿɥɶɤɨɯ ɩɥɨɳɢɧɚɯ, ɚ ɫɚɦɟ: ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɟ ɡɚ-
ɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ, ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɨɧɚɥɶɧɟ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ, ɪɨɡɜɢɧɟ-
ɧɿɫɬɶ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. Ƚɨɥɨɜɧɨɸ ɩɪɨɛɥɟɦɨɸ ɧɨɪɦɚɬɢ-
ɜɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɨɝɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɡɚɥɢɲɚɽɬɶɫɹ ɣɨɝɨ ɧɟɭɡɝɨ-
ɞɠɟɧɿɫɬɶ ɜ ɤɨɧɬɟɤɫɬɿ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ 
ɧɚ ɬɟɪɢɬɨɪɿʀ ɍɤɪɚʀɧɢ ɦɨɠɭɬɶ ɨɛɟɪɬɚɬɢɫɹ ɹɤ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɨɛ-
ɥɿɝɚɰɿʀ, ɬɚɤ ɿ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɫɟɪɬɢɮɿɤɚɬɢ. ȼɿɞɦɿɧɧɨɫɬɿ ɦɿɠ ɰɢɦɢ 
ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ ɦɨɠɧɚ ɱɿɬɤɨ ɡɪɨɡɭɦɿɬɢ ɿɡ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜ-
ɫɬɜɚ, ɩɪɨɬɟ ɜɢɧɢɤɚɽ ɩɢɬɚɧɧɹ, ɱɢ ɜɚɪɬɨ ɧɚɦ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨ-

ɜɭɜɚɬɢ ɬɚɤɭ ɡɧɚɱɧɭ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, 
ɤɨɥɢ ɭ ɫɜɿɬɿ ɜɢɡɧɚɱɟɧɿ ɜɢɞɢ ɫɚɦɟ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟ-
ɧɢɯ ɚɤɬɢɜɚɦɢ. Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, ȾɄɐɉɎɊ ɧɟ ɧɚɞɚɽ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɸ 
ɳɨɞɨ ɜɢɩɭɫɤɿɜ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɫɟɪɬɢɮɿɤɚɬɿɜ. Ɍɚɤɨɠ ɭ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ 
ɬɢɦ, ɳɨ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɧɚɛɭɜɚɽ ɡɧɚɱɧɢɯ ɨɛɟɪɬɿɜ ɭ ɫɜɿɬɿ, 
ɜɚɪɬɨ, ɧɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ, ɪɨɡɪɨɛɢɬɢ ɩɪɨɟɤɬ Ɂɚɤɨɧɭ "ɉɪɨ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɸ", ɜ ɹɤɨɦɭ ɛ ɜɢɡɧɚɱɚɜɫɹ ɣ ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɨɧɚ-
ɥɶɧɢɣ ɫɤɥɚɞ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ, ʀɯ ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɧɹ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɜɢɞɢ 
ɚɤɬɢɜɿɜ, ɹɤɿ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɨɜɚɧɿ, ɿ ɧɚɪɟɲɬɿ, ɜɢ-
ɞɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, ɹɤɿ ɦɨɠɥɢɜɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɜ ɍɤɪɚ-
ʀɧɿ. ɓɨ ɠ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ ɞɪɭɝɨʀ ɩɥɨɳɢɧɢ ɩɪɨɛɥɟɦ – ɿɧɫɬɢɬɭ-
ɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ, ɬɨ ɧɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɫɬɜɨɪɟɧɚ ɥɢɲɟ ɨɞɧɚ 
ɭɫɬɚɧɨɜɚ, ɛɟɡ ɹɤɨʀ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿɹ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɧɟɦɨɠɥɢɜɚ, 
– Ⱦɟɪɠɚɜɧɚ ɿɩɨɬɟɱɧɚ ɭɫɬɚɧɨɜɚ (Ⱦȱɍ), ɹɤɚ ɦɚɽ ɜɫɿ ɩɨɜɧɨ-
ɜɚɠɟɧɧɹ, ɳɨɛ ɜɢɫɬɭɩɚɬɢ ɜ ɪɨɥɿ SPV. Ɉɞɧɚɤ ɡ ɦɨɦɟɧɬɭ 
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ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ Ⱦȱɍ ɧɟ ɛɭɥɨ ɜɢɩɭɳɟɧɨ ɠɨɞɧɨɝɨ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚ-
ɧɨɝɨ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɰɿɧɧɨɝɨ ɩɚɩɟɪɚ. ɍ 2008 ɪ. Ⱦȱɍ ɡɞɿɣɫɧɢɥɚ 
ɜɢɩɭɫɤ ɡɜɢɱɚɣɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɧɚ ɫɭɦɭ 200 ɦɥɧ. 
ɝɪɧ. ɏɨɱɟɦɨ ɩɿɞɤɪɟɫɥɢɬɢ, ɳɨ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ ɦɚɥɢ 
ɧɚɡɜɭ ɫɚɦɟ "ɡɜɢɱɚɣɧɿ", ɯɨɱɚ ɡɝɿɞɧɨ Ɂɚɤɨɧɭ ɍɤɪɚʀɧɢ "ɉɪɨ 
ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ" Ⱦȱɍ ɦɚɥɚ ɛ ɜɢɩɭɫɤɚɬɢ ɥɢɲɟ ɫɬɪɭɤɬɭ-
ɪɨɜɚɧɿ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɟɦɿɬɟɧɬɨɦ ɡɜɢɱɚɣɧɢɯ 
ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɦɚɽ ɛɭɬɢ ɿɩɨɬɟɱɧɢɣ ɤɪɟɞɢɬɨɪ, ɚ ɟɦɿ-
ɬɟɧɬɨɦ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɦɚɽ ɛɭɬɢ 
ɫɩɟɰɿɚɥɿɡɨɜɚɧɚ ɿɩɨɬɟɱɧɚ ɭɫɬɚɧɨɜɚ, ɹɤɚ ɧɟɫɟ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚ-
ɥɶɧɿɫɬɶ ɡɚ ɜɢɤɨɧɚɧɧɹ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ ɡɚ ɬɚɤɢɦɢ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ 
ɨɛɥɿɝɚɰɿɹɦɢ ɥɢɲɟ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦ ɩɨɤɪɢɬɬɹɦ [5]. Ɍɚɤɨɠ ɧɚɛɢ-
ɪɚɽ ɨɛɟɪɬɿɜ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɨɝɨ ɚɝɟɧɬ-
ɫɬɜɚ – "Ʉɪɟɞɢɬ-Ɋɟɣɬɢɧɝ", ɩɪɨɬɟ ɜɢɤɥɢɤɚɽ ɡɚɧɟɩɨɤɨɽɧɧɹ 
ɬɨɣ, ɮɚɤɬ, ɳɨ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɦɚɬɢɦɭɬɶ ɪɟɣɬɢɧɝ 
ɥɢɲɟ ɨɞɧɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɨɝɨ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚ, ɩɨɡɚɹɤ ɫɜɿɬɨɜɚ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚ ɜɢɫɜɿɬɥɢɥɚ ɩɪɨɛɥɟɦɭ ɡɥɨɜɠɢɜɚɧɶ ɭ 
ɩɪɢɫɜɨɽɧɧɿ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɢɯ ɪɟɣɬɢɧɝɿɜ. ɓɨ ɠ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ 
ɭɫɿɯ ɿɧɲɢɯ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɣɧɨɝɨ ɩɪɨɰɟɫɭ, ɬɨ 
ɜɨɧɢ ɡɧɚɯɨɞɹɬɶɫɹ ɭ ɫɬɚɞɿʀ ɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɹ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɬɿ ɭɫɬɚ-
ɧɨɜɢ, ɹɤɿ ɦɚɥɢ ɛ ɭɛɟɡɩɟɱɭɜɚɬɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɜɿɞ ɪɢɡɢɤɿɜ. Ɍɚ 
ɣ ɫɚɦ ɿɧɫɬɢɬɭɬ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɽ ɧɟɡɧɚɱɧɢɦ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ 
ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɩɨɜɧɨɰɿɧɧɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ 
ɛɭɥɨ ɡɚɝɚɥɶɦɨɜɚɧɨ ɱɟɪɟɡ ɤɪɢɡɭ. Ɂɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɬɟ, ɳɨ 
ɜɢɯɿɞ ɡ ɤɪɢɡɢ ɛɭɞɟ ɞɨɜɝɨɬɪɢɜɚɥɢɦ ɩɪɨɰɟɫɨɦ, ɜɿɞɧɨɜ-
ɥɟɧɧɹ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɜɿɞɛɭɞɟɬɶɫɹ 
ɱɟɪɟɡ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɪɨɤɿɜ. ɐɟ ɨɛɭɦɨɜɥɸɽɬɶɫɹ ɬɚɤɨɠ ɿ ɬɢɦ, ɳɨ 
ɛɚɧɤɢ ɩɪɢɩɢɧɢɥɢ ɧɚɞɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɹɤɿ ɧɚɣɱɚɫɬɿɲɟ ɽ 
ɨɛ'ɽɤɬɨɦ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ. 

ȼɢɫɧɨɜɤɢ. Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɽ ɧɚɞɡɜɢɱɚɣ-
ɧɨ ɫɤɥɚɞɧɨɸ ɨɩɟɪɚɰɿɽɸ ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɨɝɨ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, ɳɨ 
ɧɚɛɭɥɚ ɡɧɚɱɧɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɧɚ ɩɨɱɚɬɤɭ ɏɏȱ ɫɬ. Ɉɛ'ɽɤɬɚɦɢ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɹɤ ɿɩɨɬɟɱɧɿ, ɬɚɤ ɿ ɧɟ ɿɩɨɬɟɱɧɿ 

ɚɤɬɢɜɢ, ɩɪɨɬɟ ɜ ɛɿɥɶɲɨɫɬɿ ɪɟɝɿɨɧɚɯ ɫɜɿɬɭ ɩɪɟɜɚɥɸɽ ɫɚɦɟ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ. Ɂ ɪɨɡɜɢɬɤɨɦ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢ-
ɡɚɰɿɣɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɜɿɞɛɭɜɚɥɨɫɹ ʀɯ ɭɫɤɥɚɞɧɟɧɧɹ, ɭ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ 
ɱɢɦ ɧɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɪɟɚɥɿɡɭɽɬɶɫɹ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ ɤɥɚɫɢɱɧɚ ɫɟɤ'ɸɪɢ-
ɬɢɡɚɰɿɹ, ɚɥɟ ɣ ɫɢɧɬɟɬɢɱɧɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɬɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢ-
ɡɚɰɿɹ ɛɿɡɧɟɫɭ. ȼ ɍɤɪɚʀɧɿ ɛɭɥɢ ɡɚɤɥɚɞɟɧɿ ɩɿɞɜɚɥɢɧɢ ɞɥɹ 
ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, ɩɪɨɬɟ ɧɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ 
ɤɨɧɫɬɚɬɭɜɚɬɢ, ɳɨ ɿɫɧɭɸɬɶ ɫɟɪɣɨɡɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɭ ɩɨɞɚɥɶ-
ɲɨɦɭ ʀʀ ɪɨɡɜɢɬɤɭ, ɳɨ ɨɛɭɦɨɜɥɟɧɨ ɧɟɞɨɫɤɨɧɚɥɢɦ ɧɨɪɦɚ-
ɬɢɜɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɢɦ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹɦ, ɜɿɞɫɭɬɧɿɫɬɸ ɫɮɨɪɦɨɜɚ-
ɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɣɧɨɝɨ ɩɪɨɰɟɫɭ, ɝɚɥɶ-
ɦɭɜɚɧɧɹɦ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ. Ƚɥɨɛɚɥɶ-
ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚ ɫɭɬɬɽɜɨ ɭɫɤɥɚɞɧɸɽ ɩɨɞɚɥɶɲɟ ɜɩɪɨ-
ɜɚɞɠɟɧɧɹ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɜ ɩɪɚɤɬɢɤɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ, ɭ 
ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɱɢɦ ɜɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹ ɡɚɰɿɤɚɜɥɟɧɨɫɬɿ ɞɨ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ 
ɰɿɽʀ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɭɦɨɠɥɢɜɢɬɶɫɹ ɥɢɲɟ ɭ ɪɚɡɿ ɩɨɡɢɬɢɜɧɢɯ ɡɦɿɧ ɜ 
ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɤɪɚʀɧɢ ɡɚɝɚɥɨɦ.  
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ȂǥǻǮǻǿǼǰǶǷ ǥǻǴǶǻǥǾǶǻǱ  

ǻǮ ǾǶǻǸȁ ǸǼǾǽǼǾǮȀǶǰǻǶȃ ǯǼǾǱǼǰǶȃ ȄǥǻǻǶȃ ǽǮǽǳǾǥǰ ȁǸǾǮǦǻǶ 

 
ȼɢɫɜɿɬɥɟɧɨ ɩɿɞɯɨɞɢ ɞɨ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɿɧɠɢɧɿɪɢɧɝɭ ɬɚ ɣɨɝɨ ɦɟɬɨɞɿɜ, ɨɛʉɪɭɧɬɨɜɚɧɨ ɞɨɰɿɥɶɧɿɫɬɶ ɜɢɤɨɪɢɫ-

ɬɚɧɧɹ ɧɨɜɢɯ ɜɢɞɿɜ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɫɬɜɨɪɟɧɢɯ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɿɧɠɢɧɿɪɢɧɝɭ, ɭ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɿ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ 
ɤɨɪɩɨɪɚɰɿɣ. 

The approaches to the definition of financial engineering and its methods are highlighted, advisability of application of the 
new securities types created on the basis of financial engineering in Ukrainian corporate financing is grounded. 

 
ɉɪɨɬɹɝɨɦ ɨɫɬɚɧɧɶɨɝɨ ɱɚɫɭ ɜɿɞɛɭɜɚɜɫɹ ɫɬɪɿɦɤɢɣ ɪɨɡɜɢ-

ɬɨɤ ɫɜɿɬɨɜɨɝɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɳɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɜɚɜɫɹ 
ɩɨɹɜɨɸ ɜɟɥɢɤɨʀ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ ɧɨɜɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ. 
Ɂɧɚɱɧɨ ɪɨɡɲɢɪɢɜɫɹ ɩɟɪɟɥɿɤ ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ ɪɢɧ-
ɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɡ'ɹɜɢɥɢɫɹ ɩɨɯɿɞɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɜɢɤɨɪɢɫ-
ɬɚɧɧɹ ɹɤɢɯ ɧɚɫɚɦɩɟɪɟɞ ɨɛɭɦɨɜɥɟɧɨ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɸ ɯɟɞɠɭ-
ɜɚɧɧɹ ɪɢɡɢɤɿɜ ɡɚ ɨɩɟɪɚɰɿɹɦɢ ɡ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ, ɚ ɬɚɤɨɠ 
ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɿ ɩɪɨɞɭɤɬɢ. Ɉɫɧɨɜɧɨɸ ɩɪɢɱɢɧɨɸ ɩɨɹɜɢ ɧɨɜɢɯ 
ɜɢɞɿɜ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɫɬɚɥɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɜɢɦɨɝ ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ ɬɚ 
ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɞɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ, 
ɞɨɯɿɞɧɨɫɬɿ ɬɚ ɪɢɡɢɤɨɜɚɧɨɫɬɿ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɰɿɧ-
ɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɳɨ, ɭ ɫɜɨɸ ɱɟɪɝɭ, ɨɛɭɦɨɜɥɸɽ ɩɨɬɪɟɛɭ ɭ ɜɢɤɨ-
ɪɢɫɬɚɧɧɿ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ, ɫɬɜɨɪɟɧɢɯ 
ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɿɧɠɢɧɿɪɢɧɝɭ.  

Ɍɟɨɪɟɬɢɱɧɢɦ ɬɚ ɩɪɚɤɬɢɱɧɢɦ ɚɫɩɟɤɬɚɦ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ 
ɿɧɠɢɧɿɪɢɧɝɭ ɩɪɢɫɜɹɱɟɧɨ ɡɧɚɱɧɭ ɭɜɚɝɭ ɭ ɩɪɚɰɹɯ ɡɚɪɭɛɿɠ-
ɧɢɯ ɧɚɭɤɨɜɰɿɜ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɬɚɤɢɯ ɹɤ ȼ.Ʉ. Ȼɚɧɫɚɥ, Ɍ. Ʉɿɦ, 
Ɋ. Ʉɨɥɛ, ɑ.Ɏ. Ʌɿ, Ⱦɠ.Ɏ. Ɇɚɪɲɚɥɥ, Ⱦɠ.Ⱥ. Ɉɜɟɪɞɚɥ, 
Ⱦɠ.ȱ. Ɏɿɧɧɟɪɬɿ ɬɚ ɿɧɲɿ. Ⱦɟɹɤɿ ɚɫɩɟɤɬɢ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɩɪɨ-
ɞɭɤɬɿɜ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɿɧɠɢɧɿɪɢɧɝɭ ɜɢɫɜɿɬɥɟɧɿ ɭ ɩɪɚɰɹɯ ɪɨ-
ɫɿɣɫɶɤɢɯ ɬɚ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ ɚɜɬɨɪɿɜ, ɡɨɤɪɟɦɚ Ɂ.Ɉ. ȼɨɪɨɛ-
ɣɨɜɨʀ, Ɇ.ɘ. Ƚɥɭɯɨɜɚ, Ɇ.ȼ. Ƚɪɿɞɱɿɧɨʀ, ɘ.ȱ. Ʉɚɩɟɥɢɧɫɶɤɨɝɨ, 
ə.Ɇ. Ɇɿɪɤɿɧɚ, Ɇɿɳɟɧɤɚ ȼ.ȱ., Ʌ.ȼ. ɋɚɜɜɿɧɨɜɚ, Ɉ.Ɇ. ɋɨ-
ɯɚɰɶɤɨʀ ɬɨɳɨ. Ɉɞɧɚɤ ɛɚɝɚɬɨ ɩɪɨɛɥɟɦ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɩɟɪɫɩɟɤ-

ɬɢɜɢ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɨɤɪɟɦɢɯ ɜɢɞɿɜ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɢɯ ɛɨɪɝɨɜɢɯ 
ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ, ɡɚɥɢɲɚɸɬɶɫɹ ɩɨɡɚ ɭɜɚɝɨɸ ɧɚɭ-
ɤɨɜɰɿɜ ɬɚ ɩɪɚɤɬɢɤɿɜ. 

Ɇɟɬɨɸ ɫɬɚɬɬɿ ɽ ɬɟɨɪɟɬɢɱɧɟ ɨɛʉɪɭɧɬɭɜɚɧɧɹ ɫɭɬɧɨɫɬɿ ɬɚ 
ɦɟɬɨɞɿɜ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɿɧɠɢɧɿɪɢɧɝɭ ɬɚ ɧɚɞɚɧɧɹ ɩɪɚɤɬɢɱɧɢɯ 
ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɿɣ ɳɨɞɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɧɨɜɢɯ ɜɢɞɿɜ ɛɨɪɝɨɜɢɯ 
ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɭ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɿ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿɣ. 

ȼ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿɣ ɥɿɬɟɪɚɬɭɪɿ ɿɫɧɭɽ ɜɟɥɢɤɚ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɜɢ-
ɡɧɚɱɟɧɶ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɿɧɠɢɧɿɪɢɧɝɭ ɬɚ ɣɨɝɨ ɦɟɬɨɞɿɜ. Ɍɚɤ, ɭ 
ɪɨɛɨɬɿ Ⱦɠ. Ɏ. Ɇɚɪɲɚɥɥɚ ɬɚ ȼ. Ʉ. Ȼɚɧɫɚɥɚ ɬɟɪɦɿɧ "ɮɿ-
ɧɚɧɫɨɜɢɣ ɿɧɠɢɧɿɪɢɧɝ" ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɽɬɶɫɹ ɞɥɹ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢ-
ɤɢ ɩɪɨɰɟɫɭ ɩɪɨɟɤɬɭɜɚɧɧɹ, ɪɨɡɪɨɛɤɢ ɣ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɿɧɧɨɜɚ-
ɰɿɣɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ [4, ɫ. 33]. Ɇɿɠɧɚɪɨɞɧɚ 
ɚɫɨɰɿɚɰɿɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɿɧɠɟɧɟɪɿɜ ɜɢɡɧɚɱɚɽ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ 
ɿɧɠɢɧɿɪɢɧɝ ɞɨɫɬɚɬɧɶɨ ɲɢɪɨɤɨ – ɹɤ ɩɪɨɰɟɫ, ɳɨ ɜɤɥɸɱɚɽ 
ɪɨɡɪɨɛɤɭ ɣ ɬɜɨɪɱɟ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɣ 
ɞɥɹ ɜɢɪɿɲɟɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦ [6]. ɇɚ ɞɭɦɤɭ ɿɧɲɢɯ 
ɧɚɭɤɨɜɰɿɜ, ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɿɧɠɢɧɿɪɢɧɝ – ɰɟ ɩɪɨɰɟɫ ɫɬɜɨɪɟɧ-
ɧɹ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɪɨɞɭɤɬɿɜ ɞɥɹ ɡɚɞɨɜɨɥɟɧɧɹ 
ɫɩɟɰɢɮɿɱɧɢɯ ɿɧɬɟɪɟɫɿɜ ɫɩɨɠɢɜɚɱɿɜ, ɳɨ ɜɢɧɢɤɥɢ ɩɿɞ 
ɜɩɥɢɜɨɦ ɜɧɭɬɪɿɲɧɿɯ ɬɚ ɡɨɜɧɿɲɧɿɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ, ɨɫɧɨɜɧɨɸ 
ɦɟɬɨɸ ɹɤɨɝɨ ɽ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɛɚɠɚɧɢɯ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ ɭ 
ɩɨɽɞɧɚɧɧɿ ɡ ɧɚɣɤɪɚɳɢɦ ɦɨɠɥɢɜɢɦ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹɦ 
ɪɢɡɢɤɭ, ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɿ ɣ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ ɫɬɜɨɪɟɧɨɝɨ ɩɪɨɞɭɤɬɭ, 
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