
~ 38 ~ ǰ ǥ ǿ ǻ Ƕ Ǹ  ǸȖȴȐȟȪȘȜȑȜ țȎȤȳȜțȎșȪțȜȑȜ ȡțȳȐȓȞȟȖȠȓȠȡ ȳȚȓțȳ ȀȎȞȎȟȎ ȆȓȐȥȓțȘȎ 
 

ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ ʀɯ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɦɢ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿɹ-
ɦɢ, ɦɢ ɞɿɣɲɥɢ ɜɢɫɧɨɜɤɭ ɩɪɨ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ 
ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɩɪɨɞɭɤɬɿɜ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɿɧɠɢɧɿɪɢɧɝɭ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ 
ɜɨɧɢ ɞɨɡɜɨɥɹɸɬɶ ɡɧɚɱɧɨ ɪɨɡɲɢɪɢɬɢ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ 
ɬɚ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɰɿɧɧɢɯ 
ɩɚɩɟɪɿɜ. ȼɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɱɢ ɦɟɬɨɞɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɿɧɠɢɧɿɪɢ-
ɧɝɭ, ɤɨɠɧɚ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿɹ, ɡɚɥɟɠɧɨ ɜɿɞ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɟɣ ɞɿɹɥɶ-
ɧɨɫɬɿ, ɦɨɠɟ ɫɤɨɧɫɬɪɭɸɜɚɬɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɢɣ ɩɪɨɞɭɤɬ, 
ɹɤɢɣ ɧɚɣɛɿɥɶɲɨɸ ɦɿɪɨɸ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɬɢɦɟ ʀʀ ɩɨɬɪɟɛɚɦ ɬɚ 
ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɹɦ ɡɚ ɫɬɪɨɤɚɦɢ, ɨɛɫɹɝɨɦ, ɬɪɢɜɚɥɿɫɬɸ ɩɿɞɝɨ-
ɬɨɜɤɢ ɬɚ ɪɟɽɫɬɪɚɰɿʀ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹɦ, ɯɚɪɚɤɬɟɪɨɦ ɛɚɡɨ-
ɜɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɨɳɨ. Ɂ ɨɝɥɹɞɭ ɧɚ ɫɭɱɚɫɧɭ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɭ ɫɢɬɭ-
ɚɰɿɸ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɧɟɞɨɫɬɚɬɧɸ ɞɨɜɿɪɭ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɞɨ 
ɜɤɥɚɞɟɧɶ ɧɚ ɮɨɧɞɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ, ɧɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɨ 
ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɢɦɢ ɞɥɹ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿɣ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ 
ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɡ ɩɨɜɧɢɦ ɚɛɨ ɱɚɫɬɤɨɜɢɦ ɡɚ-
ɯɢɫɬɨɦ ɨɫɧɨɜɧɨʀ ɫɭɦɢ ɜɤɥɚɞɭ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɡ 
ɩɿɞɜɢɳɟɧɢɦ ɪɿɜɧɟɦ ɪɢɡɢɤɭ ɧɟ ɤɨɪɢɫɬɭɜɚɬɢɦɭɬɶɫɹ ɩɨɩɢ-
ɬɨɦ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ. Ɂɚ ɭɦɨɜɢ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨɝɨ ɦɟɯɚ-
ɧɿɡɦɭ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɰɢɯ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɿɫɧɭɽ 

ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɜɜɟɞɟɧɧɹ ɜ ɞɿɸ ɿɧɲɢɯ ɧɨɜɢɯ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ 
ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. 
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Ⱦ. Ʉɨɥɟɱɤɨ, ɞɢɪɟɤɬɨɪ ɞɟɩɚɪɬɚɦɟɧɬɭ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ, Ɋɚɣɮɮɚɣɡɟɧ ɛɚɧɤ Ⱥɜɚɥɶ (ɦ. Ʉɢʀɜ) 
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ȼ ɫɬɚɬɬɿ ɪɨɡɝɥɹɧɭɬɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɢ ɫɭɱɚɫɧɢɯ ɦɨɞɟɥɟɣ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ ɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ, 

ɨɛʉɪɭɧɬɨɜɚɧɨ ɞɨɰɿɥɶɧɿɫɬɶ ɿ ɭɦɨɜɢ ʀɯ ɩɪɚɤɬɢɱɧɨʀ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ, ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɨ ɪɢɡɢɤɢ ɜ ɦɨɞɟɥɹɯ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ. 
In article characteristics of modern models extraoffice banking with use of retail agents are considered, the expediency and 

conditions of their practical realisation is proved, risks in models extra-office banking are structured. 

 
I. ȼɫɬɭɩ. ɉɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɞɨɫɬɭɩɧɨɫɬɿ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ ɩɨɫɥɭɝ 

ɽ ɨɞɧɢɦ ɿɡ ɫɚɦɢɯ ɚɤɬɭɚɥɶɧɢɯ ɡɚɜɞɚɧɶ ɫɭɱɚɫɧɨʀ ɛɚɧɤɿɜɫɶ-
ɤɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ. Ƀɨɝɨ ɜɢɪɿɲɟɧɧɹ ɜɢɦɚɝɚɽ ɧɨɜɢɯ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɞɨ 
ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɤɚɧɚɥɿɜ ɞɨɫɬɭɩɭ ɞɨ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ ɩɨɫɥɭɝ. ɇɨɜɢɯ 
– ɹɤ ɡ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣɧɨʀ, ɬɚɤ ɿ ɡ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɱɧɨʀ ɬɨɱɤɢ ɡɨɪɭ. ȼɫɟ 
ɛɿɥɶɲɚ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɛɚɧɤɿɜ ɭ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɤɪɚʀɧɚɯ ɫɜɿɬɭ ɪɟɚɥɿɡɭ-
ɸɬɶ ɧɨɜɿ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿʀ ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɨɝɨ ɛɿɡɧɟɫɭ, 
ɡɚɫɧɨɜɚɧɨɝɨ ɧɚ ɧɚɞɚɧɧɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɩɨɫɥɭɝ ɬɢɦ 
ɲɚɪɚɦ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ, ɹɤɿ ɪɚɧɿɲɟ ɧɟ ɤɨɪɢɫɬɭɜɚɥɢɫɹ ɞɚɧɢɦɢ 
ɩɨɫɥɭɝɚɦɢ (Unbanked Population). Ɂɚɦɿɫɬɶ ɬɨɝɨ, ɳɨɛ ɜɢ-
ɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɞɥɹ ɰɶɨɝɨ ɩɪɢɦɿɳɟɧɧɹ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ ɜɿɞɞɿ-
ɥɟɧɶ ɿ ɜɥɚɫɧɢɯ ɫɩɿɜɪɨɛɿɬɧɢɤɿɜ, ɜɨɧɢ ɩɪɨɩɨɧɭɸɬɶ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɿ 
ɩɪɨɞɭɤɬɢ ɿ ɩɨɫɥɭɝɢ, ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɱɢ ɩɨɲɬɨɜɿ ɜɿɞɞɿɥɟɧɧɹ ɿ 
ɬɨɱɤɢ ɪɨɡɞɪɿɛɧɨʀ ɬɨɪɝɿɜɥɿ, ɭ ɬɨɦɭ ɱɢɫɥɿ ɩɪɨɞɭɤɬɨɜɿ ɦɚɝɚɡɢ-
ɧɢ, ɚɩɬɟɤɢ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɚɜɬɨɡɚɩɪɚɜɨɱɧɿ ɫɬɚɧɰɿʀ. 

Ⱦɥɹ ɦɚɥɨɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɯ ɲɚɪɿɜ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɩɨɡɚɨɮɿɫ-
ɧɢɣ ɛɚɧɤɿɧɝ (Branchless Banking) ɿɡ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹɦ ɪɨɡɞɪɿɛ-
ɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ ɦɨɠɟ ɜɢɹɜɢɬɢɫɹ ɧɚɛɚɝɚɬɨ ɛɿɥɶɲ ɡɪɭɱɧɢɦ ɿ 
ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɦ ɦɟɯɚɧɿɡɦɨɦ ɞɨɫɬɭɩɭ ɞɨ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ ɩɨɫɥɭɝ, 
ɧɿɠ ɜɿɞɜɿɞɭɜɚɧɧɹ ɜɿɞɞɿɥɟɧɧɹ (ɧɚɞɚɧɧɹ ɩɨɫɥɭɝ ɭ ɛɚɧɤɿɜɫɶ-
ɤɨɦɭ ɨɮɿɫɿ). ɉɪɢ ɰɶɨɦɭ ɪɨɡɞɪɿɛɧɿ ɚɝɟɧɬɢ ɦɨɠɭɬɶ ɿ ɧɟ 
ɛɭɬɢ ɬɚɤɢɦɢ ɜ ɸɪɢɞɢɱɧɨɦɭ ɩɥɚɧɿ, ɬɨɛɬɨ ɧɟ ɦɚɬɢ ɥɿɰɟɧɡɿʀ 
ɧɚ ɩɪɢɣɨɦ ɞɟɩɨɡɢɬɿɜ ɿ ɜɢɞɚɱɭ ɝɨɬɿɜɤɢ, ɩɟɪɟɞɛɚɱɟɧɨʀ ɛɚ-
ɧɤɿɜɫɶɤɢɦ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɨɦ, ɚ ɪɨɛɢɬɢ ɰɟ ɥɢɲɟ ɜɿɞ ɿɦɟɧɿ 
ɛɚɧɤɭ, ɜɢɤɨɧɭɸɱɢ ɪɨɥɶ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɢɯ ɤɚɫɨɜɢɯ ɜɭɡɥɿɜ. 

ɉɪɨɛɥɟɦɢ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɦɢ ɪɢɡɢɤɚɦɢ ɞɨɫɥɿ-
ɞɠɭɸɬɶɫɹ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɦɢ ɿ ɡɚɪɭɛɿɠɧɢɦɢ ɧɚɭɤɨɜɰɹɦɢ, ɫɟɪɟɞ 
ɹɤɢɯ Ȼɪɿɝɯɟɦ ȯ. [2], ȼɚɧ-ɏɭɡ ȼ.[7], ȼɿɬɥɿɧɫɶɤɢɣ ȼ. [3; 4; 5], 
Ɇɿɥɥɟɪ Ɋ. [7], Ɇɨɪɨɡ Ⱥ. [1], ɉɪɢɦɨɫɬɤɚ Ʌ. [8; 9], ɉɭɯɨɜɤɿ-
ɧɚ Ɇ. [1], Ɋɟɞɯɟɞ Ʉ. [10], Ɋɨɭɡ ɉ. [11], ɋɚɜɥɭɤ Ɇ. [1], ɋɿɧ-
ɤɿ Ⱦɠ. [12], ɏ'ɸɫ ɋ. [10] ɬɚ ɿɧɲɿ. ɉɪɨɬɟ ɪɢɡɢɤɚɦ ɜ ɦɨɞɟɥɹɯ 
ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ ɽ ɩɪɚɤɬɢɱɧɨ ɧɟɞɨɫɥɿɞɠɟɧɢɦ ɩɢ-
ɬɚɧɧɹɦ ɿ ɩɨɬɪɟɛɭɽ ɩɨɞɚɥɶɲɢɯ ɞɟɬɚɥɶɧɢɯ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ. 

ȱȱ. ɉɨɫɬɚɧɨɜɤɚ ɡɚɜɞɚɧɧɹ. Ɇɟɬɨɸ ɫɬɚɬɬɿ ɽ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢɡɚ-
ɰɿɹ ɪɢɡɢɤɿɜ ɭ ɦɨɞɟɥɹɯ ɫɭɱɚɫɧɨɝɨ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ. 

ȱȱȱ. Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɢ. ɇɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɭ ɫɜɿɬɿ ɨɞɟɪɠɚɥɢ ɪɨɡɜɢ-
ɬɨɤ ɞɜɿ ɦɨɞɟɥɿ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ ɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ 
ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ: 

X ɩɟɪɲɚ – ɡɞɿɣɫɧɸɽɬɶɫɹ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ ɛɚɧɤɨɦ; 
X ɞɪɭɝɚ – ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɢɦɢ ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɦɢ (ɧɟɮɿɧɚɧ-

ɫɨɜɢɦɢ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹɦɢ. 

ȼ ɨɛɨɯ ɦɨɞɟɥɹɯ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɿ ɿ ɤɨ-
ɦɭɧɿɤɚɰɿɣɧɿ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿʀ, ɚ ɫɚɦɟ: ɦɨɛɿɥɶɧɿ ɬɟɥɟɮɨɧɢ, ɞɟɛɟ-
ɬɨɜɿ ɩɥɚɬɿɠɧɿ ɤɚɪɬɤɢ, ɩɟɪɟɞɩɥɚɱɟɧɿ ɤɚɪɬɤɢ, ɬɟɪɦɿɧɚɥɶɧɿ 
ɩɪɢɫɬɪɨʀ ɡɱɢɬɭɜɚɧɧɹ ɬɚ ɩɟɪɟɞɚɱɿ ɤɚɪɬɤɨɜɢɯ ɞɚɧɢɯ ɩɪɨ 
ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɜɿɞ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ ɤɥɿɽɧɬɚɦ ɚɛɨ ɛɚɧɤɨɜɿ. 

ɉɨɡɚɨɮɿɫɧɢɣ ɛɚɧɤɿɧɝ ɽ ɞɢɫɤɭɫɿɣɧɢɦ ɩɢɬɚɧɧɹɦ. Ⱦɢɫɤɭɫɿʀ 
ɩɨɜ'ɹɡɚɧɿ ɡ ɪɢɡɢɤɚɦɢ ɧɨɜɢɯ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɞɨ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɨɛɫɥɭ-
ɝɨɜɭɜɚɧɧɹ; ɡ ɬɢɦ, ɹɤɢɦ ɱɢɧɨɦ ɪɟɚɝɭɜɚɬɢ ɧɚ ɰɿ ɪɢɡɢɤɢ; ɡ 
ɩɢɬɚɧɧɹɦ, ɱɢɦ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɢɣ ɛɚɧɤɿɧɝ ɜɢɝɿɞɧɨ ɜɿɞɪɿɡɧɹɸɬɶɫɹ 
ɜɿɞ ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɨɛɫɥɭɝɨɜɭɜɚɧɧɹ ɭ ɜɿɞɞɿɥɟɧ-
ɧɹɯ. Ʌɿɞɟɪɚɦɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ ɽ ɩ'ɹɬɶ ɤɪɚ-
ʀɧ: Ȼɪɚɡɢɥɿɹ, ȱɧɞɿɹ, ɉɿɜɞɟɧɧɚ Ⱥɮɪɢɤɚ, Ɏɿɥɿɩɩɿɧɢ ɿ Ʉɟɧɿɹ. 

Ⱦɥɹ ɛɚɧɤɿɜ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɢɣ ɛɚɧɤɿɧɝ ɱɟɪɟɡ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ 
ɚɝɟɧɬɿɜ ɹɜɥɹɽ ɰɿɧɧɿɫɬɶ ɭ ɩɥɚɧɿ ɡɧɢɠɟɧɧɹ (ɞɭɠɟ ɡɧɚɱɧɨɝɨ) 
ɜɢɬɪɚɬ ɧɚ ɧɚɞɚɧɧɹ ɩɨɫɥɭɝ, ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ ɱɟɪɝ ɭ ɜɿɞɞɿɥɟɧ-
ɧɹɯ ɛɚɧɤɿɜ ɿ ɜɢɯɨɞɭ ɧɚ ɧɨɜɿ ɪɢɧɤɢ. ȼɢɬɪɚɬɢ ɧɚ ɜɿɞɤɪɢɬɬɹ 
ɬɨɱɤɢ ɩɪɨɞɚɠɭ ɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɪɨɡɞɪɿɛɧɨɝɨ ɚɝɟɧɬɚ 
ɫɤɥɚɞɚɸɬɶ ɦɟɧɲ 0,5 % ɜɢɬɪɚɬ ɧɚ ɜɿɞɤɪɢɬɬɹ ɧɨɜɨɝɨ ɜɿɞ-
ɞɿɥɟɧɧɹ ɛɚɧɤɭ. ɇɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɭ Ȼɪɚɡɢɥɿʀ ɬɚ ȱɧɞɿʀ ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɿ 
ɛɚɧɤɢ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ ɞɥɹ ɬɨɝɨ, ɳɨɛ 
ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɬɢ ɡɚɩɪɨɜɚɞɠɟɧɢɦ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɱɢɦ ɚɛɨ ɧɨɪɦɚ-
ɬɢɜɧɢɦ ɜɢɦɨɝɚɦ ɳɨɞɨ ɧɚɞɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɭ ɫɿɥɶɫɶɤɢɯ ɚɛɨ 
ɩɪɨɫɬɨ ɛɿɞɧɢɯ ɪɚɣɨɧɚɯ, ɹɤɿ ɜɨɧɢ ɧɟ ɜ ɡɦɨɡɿ ɛɭɥɢ ɛ ɪɟɧ-
ɬɚɛɟɥɶɧɨ ɨɛɫɥɭɝɨɜɭɜɚɬɢ, ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɱɢ ɦɟɯɚɧɿɡɦ 
ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ ɜɿɞɞɿɥɟɧɶ. 

Ⱦɥɹ ɨɩɟɪɚɬɨɪɿɜ ɦɨɛɿɥɶɧɨɝɨ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɪɿɡɧɨɜɢɞɢ "ɟɥɟɤɬɪɨ-
ɧɧɢɯ ɝɪɨɲɟɣ" ɡɛɿɥɶɲɭɸɬɶ ɞɨɯɿɞ ɡ ɚɛɨɧɟɧɬɿɜ ɬɚ ɫɩɪɢɹɸɬɶ 
ɡɛɟɪɟɠɟɧɧɸ ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɱɚɫɬɤɢ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɤɥɿɽɧɬɢ, ɹɤɿ ɦɚɸɬɶ 
ɪɚɯɭɧɤɢ ɞɥɹ "ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɢɯ ɝɪɨɲɟɣ", ɫɤɨɪɿɲɟ ɡɚ ɜɫɟ, ɧɟ ɡɦɿ-
ɧɸɜɚɬɢɦɭɬɶ ɩɪɨɜɚɣɞɟɪɚ ɩɨɫɥɭɝ. ɍ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ ɛɿ-
ɥɶɲɟ ɜɫɶɨɝɨ ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɢɯ ɩɪɢɱɢɧ, ɳɨɛ ɡɚɰɿɤɚɜɢɬɢɫɹ ɬɚɤɢɦ 
ɩɪɨɟɤɬɨɦ: ɩɨ-ɩɟɪɲɟ, ɡɚ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɧɚ ɤɨɪɢɫɬɶ 
ɛɚɧɤɿɜ ɜɨɧɢ ɨɬɪɢɦɭɸɬɶ ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɣ ɩɪɢɛɭɬɨɤ, ɜɢɤɨɪɢɫɬɨ-
ɜɭɸɱɢ ɜɿɥɶɧɿ ɝɪɨɲɿ ɿ ɧɟɞɨɫɬɚɬɧɶɨ ɡɚɜɚɧɬɚɠɟɧɢɣ ɩɟɪɫɨɧɚɥ; 
ɩɨ-ɞɪɭɝɟ, ɜɨɧɢ ɨɬɪɢɦɭɸɬɶ ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɣ ɩɪɢɛɭɬɨɤ ɜɿɞ ɨɫɧɨɜ-
ɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ɜɿɞɜɿɞɭɜɚɧɶ ɡ ɛɨɤɭ 
ɤɥɿɽɧɬɿɜ, ɹɤɿ ɡɜɟɪɬɚɸɬɶɫɹ ɡɚ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɦɢ ɩɨɫɥɭɝɚɦɢ. 

Ȼɚɡɨɜɢɦɢ ɦɨɞɟɥɹɦɢ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ ɽ ɦɨɞɟɥɶ 
ɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɛɚɧɤɭ (Bankled model) ɢ ɦɨɞɟɥɶ ɡ ɜɢ-
ɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ (ɧɟɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ 
(Nonbankled model). 
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ɍ ɤɥɚɫɢɱɧɨɦɭ ɜɚɪɿɚɧɬɿ ɦɨɞɟɥɿ ɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɛɚɧ-
ɤɭ ɞɥɹ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ (Bankled model) [1; 5; 7] 
ɥɿɰɟɧɡɨɜɚɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɚ ɭɫɬɚɧɨɜɚ (ɡɚɡɜɢɱɚɣ – 
ɛɚɧɤ) ɧɚɞɚɽ ɩɨɫɥɭɝɢ ɱɟɪɟɡ ɪɨɡɞɪɿɛɧɨɝɨ ɚɝɟɧɬɚ. Ɍɨɛɬɨ 
ɛɚɧɤ ɪɨɡɪɨɛɥɹɽ ɩɪɨɞɭɤɬɢ ɿ ɩɨɫɥɭɝɢ ɿ ɩɪɨɩɨɧɭɽ ʀɯ ɱɟɪɟɡ 
ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ, ɹɤɿ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɸɬɶ ɡɚ ɜɫɿ ɤɨɧɬɚɤɬɢ ɡ 
ɤɥɿɽɧɬɚɦɢ ɚɛɨ ɡɚ ɛɿɥɶɲɿɫɬɶ ɿɡ ɧɢɯ. Ȼɚɧɤ ɽ ɩɪɨɜɚɣɞɟɪɨɦ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɩɨɫɥɭɝ ɿ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɽɸ, ɞɟ ɤɥɿɽɧɬɢ 
ɜɿɞɤɪɢɜɚɸɬɶ ɪɚɯɭɧɤɢ. 

Ɋɨɡɞɪɿɛɧɿ ɚɝɟɧɬɢ ɡɞɿɣɫɧɸɸɬɶ ɤɨɧɬɚɤɬɢ ɡ ɤɥɿɽɧɬɚɦɢ ɬɚ 
ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɡ ɝɨɬɿɜɤɨɸ ɬɚɤ ɫɚɦɨ, ɹɤ ɫɩɿɜɪɨɛɿɬɧɢɤɢ ɜɿɞɞɿɥɟɧɶ 
ɩɪɢɣɦɚɸɬɶ ɞɟɩɨɡɢɬɢ ɿ ɜɢɞɚɸɬɶ ɝɨɬɿɜɤɭ. ɉɪɚɤɬɢɱɧɨ ɛɭɞɶ-
ɹɤɚ ɬɨɪɝɨɜɟɥɶɧɚ ɬɨɱɤɚ, ɹɤɚ ɩɪɚɰɸɽ ɡ ɝɨɬɿɜɤɨɜɢɦɢ ɡɚɫɨ-
ɛɚɦɢ ɤɥɿɽɧɬɿɜ, ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɦ ɚɝɟɧɬɨɦ. 

Ⱦɚɧɚ ɦɨɞɟɥɶ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ, ɳɨ ɧɟɡɚɥɟɠɧɨ ɜɿɞ ɜɢɞɭ 
ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɤɨɠɟɧ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɣ ɚɝɟɧɬ ɦɚɽ ɨɛɥɚɞɧɚɧɧɹ ɞɥɹ 
ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɨɝɨ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɛɚɧɤɨɦ, ɜɿɞ ɿɦɟɧɿ ɹɤɨɝɨ ɜɿɧ ɩɪɚ-
ɰɸɽ. Ɉɛɥɚɞɧɚɧɧɹɦ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɦɨɛɿɥɶɧɢɣ ɬɟɥɟɮɨɧ, ɟɥɟ-
ɤɬɪɨɧɧɢɣ ɤɚɫɨɜɢɣ ɬɟɪɦɿɧɚɥ, ɹɤɢɣ ɡɱɢɬɭɽ ɤɚɪɬɤɢ, ɚɛɨ 
ɛɿɥɶɲ ɫɤɥɚɞɧɿ ɫɢɫɬɟɦɢ ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɨɝɨ ɡɜ'ɹɡɤɭ. 

ȼɿɞɤɪɢɬɬɹ ɪɚɯɭɧɤɿɜ ɬɚ ɫɯɜɚɥɟɧɧɹ ɡɚɹɜɨɤ ɧɚ ɨɞɟɪɠɚɧ-
ɧɹ ɩɨɡɢɤ ɩɿɞɬɜɟɪɞɠɭɽɬɶɫɹ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɸ ɭɫɬɚɧɨɜɨɸ. Ɋɨɡ-
ɞɪɿɛɧɢɣ ɚɝɟɧɬ ɬɟɯɧɿɱɧɨ ɡɞɿɣɫɧɸɽ ɜɟɫɶ ɩɟɪɟɥɿɤ ɜɿɞɩɨɜɿɞ-
ɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɚɛɨ ɞɟɹɤɿ ɡ ɧɢɯ, ɬɨɛɬɨ ɩɟɪɟɜɿɪɹɽ ɞɨɤɭɦɟɧ-
ɬɢ ɤɥɿɽɧɬɿɜ, ɞɟɛɟɬɭɽ ɪɚɯɭɧɨɤ ɤɥɿɽɧɬɚ ɬɚ ɤɪɟɞɢɬɭɽ ɪɚɯɭ-
ɧɨɤ ɛɚɧɤɭ-ɨɬɪɢɦɭɜɚɱɚ, ɹɤɳɨ ɦɚɽ ɦɿɫɰɟ ɩɨɤɭɩɤɚ ɚɛɨ 
ɝɪɨɲɨɜɢɣ ɩɟɪɟɤɥɚɞ ɡ ɪɚɯɭɧɤɭ ɧɚ ɪɚɯɭɧɨɤ. Ɉɤɪɿɦ ɜɢɩɚɞ-
ɤɿɜ, ɤɨɥɢ ɨɩɟɪɚɰɿɹ ɽ ɩɪɨɫɬɢɦ ɩɟɪɟɤɥɚɞɨɦ ɡɚɫɨɛɿɜ, ɝɨɬɿɜ-
ɤɚ ɚɛɨ ɧɚɞɯɨɞɢɬɶ ɭ ɤɚɫɭ ɪɨɡɞɪɿɛɧɨɝɨ ɚɝɟɧɬɚ, ɚɛɨ ɜɢɥɭ-
ɱɚɽɬɶɫɹ ɡ ɧɟʀ. ȿɥɟɤɬɪɨɧɧɢɣ ɡɚɩɢɫ ɩɪɨ ɨɩɟɪɚɰɿɸ ɚɛɨ 
ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ ɩɟɪɟɞɚɽɬɶɫɹ ɜɿɞ ɪɨɡɞɪɿɛɧɨɝɨ ɚɝɟɧɬɚ ɛɚ-
ɧɤɨɜɿ, ɚɛɨ ɨɛɪɨɛɥɹɽɬɶɫɹ ɚɝɟɧɬɨɦ ɩɨ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɸ ɩɥɚ-
ɬɟɠɿɜ, ɹɤɢɣ ɡɞɿɣɫɧɸɽ ɩɟɪɟɤɥɚɞ ɡɚɫɨɛɿɜ ɡ ɪɚɯɭɧɤɭ ɤɥɿɽɧɬɚ 
ɧɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɨɞɟɪɠɭɜɚɱɚ. 

ɍ ɞɟɹɤɢɯ ɜɟɪɫɿɹɯ ɦɨɞɟɥɿ ɛɚɧɤɢ ɦɨɠɭɬɶ ɩɪɚɰɸɜɚɬɢ ɧɚ 
ɤɨɧɬɪɚɤɬɧɿɣ ɨɫɧɨɜɿ ɡ ɭɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɨɸ ɤɨɦɩɚɧɿɽɸ, ɹɤɚ 
ɨɛɢɪɚɽ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ, ɭ ɫɜɨɸ ɱɟɪɝɭ, ɭɤɥɚɞɚɽ ɡ ɧɢ-
ɦɢ ɤɨɧɬɪɚɤɬɢ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɽ ʀɯ ɨɛɥɚɞɧɚɧɧɹɦ ɿ ɡɞɿɣɫɧɸɽ 
ɦɨɧɿɬɨɪɢɧɝ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ʀɯɧɶɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɜɿɞ ɿɦɟɧɿ ɛɚɧ-
ɤɭ [11; 12]. ɍ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɜɢɩɚɞɤɚɯ ɭɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ 
ɧɟɫɭɬɶ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɿɫɬɶ ɡɚ ɡɛɟɪɟɠɟɧɿɫɬɶ ɤɨɲɬɿɜ, ɹɤɢɦɢ 
ɪɨɡɩɨɪɹɞɠɚɸɬɶɫɹ ɪɨɡɞɪɿɛɧɿ ɚɝɟɧɬɢ (ɯɨɱɚ ɛɚɧɤ ɬɚɤɨɠ 
ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɽ ɩɟɪɟɞ ɤɥɿɽɧɬɨɦ ɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɲɚɯɪɚɣɫɬɜɚ ɚɛɨ 
ɧɟɞɛɚɥɨɫɬɿ ɡ ɛɨɤɭ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ). 

ɍ ɦɨɞɟɥɿ ɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ (ɧɟɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɨʀ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɞɥɹ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɜ-
ɫɶɤɨɝɨ ɨɛɫɥɭɝɨɜɭɜɚɧɧɹ (Nonbankled model) ɤɥɿɽɧɬ ɧɟ 
ɦɚɽ ɜɿɞɧɨɫɢɧ ɡ ɛɚɧɤɨɦ ɿ ɧɟ ɦɚɽ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɪɚɯɭɧɤɭ [3; 
4; 6]. Ȼɚɧɤ ɿɧɨɞɿ ɜɡɚɝɚɥɿ ɧɟ ɩɪɢɣɦɚɽ ɭɱɚɫɬɿ ɜ ɩɪɨɰɟɫɿ ɜɡɚ-
ɽɦɨɞɿʀ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ. Ɂɚɦɿɫɬɶ ɰɶɨɝɨ ɤɥɿɽɧɬɢ ɦɚɸɬɶ ɫɩɪɚɜɭ ɡ 
ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɦɢ (ɧɟɮɿɧɚɧɫɨɜɢɦɢ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹɦɢ (ɚɛɨ ɡ 
ɨɩɟɪɚɬɨɪɨɦ ɦɨɛɿɥɶɧɨɝɨ ɡɜ'ɹɡɤɭ, ɚɛɨ ɡ ɩɪɨɜɚɣɞɟɪɨɦ ɤɚɪ-
ɬɨɤ ɩɟɪɟɞɩɥɚɬɢ), ɚ ɪɨɡɞɪɿɛɧɿ ɚɝɟɧɬɢ ɜɢɫɬɭɩɚɸɬɶ ɹɤ ɩɭɧɤ-
ɬɢ ɤɨɧɬɚɤɬɿɜ ɿɡ ɤɥɿɽɧɬɚɦɢ. Ɂɚɦɿɫɬɶ ɬɨɝɨ, ɳɨɛ ɜɧɨɫɢɬɢ 
ɝɪɨɲɿ ɧɚ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɣ ɪɚɯɭɧɨɤ, ɚɛɨ ɜɢɥɭɱɚɬɢ ʀɯ ɡ ɛɚɧɤɿɜ-
ɫɶɤɨɝɨ ɪɚɯɭɧɤɭ, ɤɥɿɽɧɬɢ ɡɞɿɣɫɧɸɸɬɶ ɨɛɦɿɧ ɝɨɬɿɜɤɢ ɧɚ 
"ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɿ ɝɪɨɲɿ", ɹɤɿ ɡɛɟɪɿɝɚɸɬɶɫɹ ɧɚ ɜɿɪɬɭɚɥɶɧɨɦɭ 
ɿɧɞɢɜɿɞɭɚɥɶɧɨɦɭ ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɨɦɭ ɪɚɯɭɧɤɭ ɜ ɤɨɦɩ'ɸɬɟɪɧɿɣ 
ɫɢɫɬɟɦɿ ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ (ɧɟɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ, ɳɨ 
ɧɿɹɤ ɧɟ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɚ ɡ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɦɢ ɪɚɯɭɧɤɚɦɢ. 

Ɂɚ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹɦ Ȼɚɡɟɥɶɫɶɤɨɝɨ ɤɨɦɿɬɟɬɭ, "ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɿ 
ɝɪɨɲɿ" (e-money) – ɰɟ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɢɣ ɡɚɩɢɫ ɚɛɨ ɩɟɪɟɞ-
ɩɥɚɱɟɧɢɣ ɩɪɨɞɭɤɬ, ɭ ɹɤɢɯ ɜ ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɨɦɭ ɜɢɝɥɹɞɿ ɡɛɟɪɿ-
ɝɚɽɬɶɫɹ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɹ ɩɪɨ ɝɪɨɲɨɜɿ ɡɚɫɨɛɢ, ɹɤɿ ɧɚɥɟɠɚɬɶ 
ɤɥɿɽɧɬɨɜɿ ɿ ɞɨɫɬɭɩɧɿ ɞɥɹ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɧɚ ɜɢɡɧɚɱɟɧɿ ɰɿɥɿ. 
ȱɧɲɢɦɢ ɫɥɨɜɚɦɢ, ɤɥɿɽɧɬɢ ɨɛɦɿɧɸɸɬɶ ɝɨɬɿɜɤɭ ɧɚ ɟɥɟɤɬɪɨ-
ɧɧɿ ɡɚɩɢɫɢ, ɹɤɿ ɡɛɟɪɿɝɚɸɬɶɫɹ ɧɚ ɤɚɪɬɤɨɜɢɯ ɚɛɨ ɜɿɪɬɭɚɥɶɧɢɯ 
ɪɚɯɭɧɤɚɯ ɭ ɫɢɫɬɟɦɿ ɦɨɛɿɥɶɧɨɝɨ ɨɩɟɪɚɬɨɪɚ. Ʉɥɿɽɧɬɢ ɦɚɸɬɶ 
ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɩɟɪɟɫɢɥɚɬɢ "ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɿ ɝɪɨɲɿ" ɿɧɲɢɦ ɨɫɨɛɚɦ, 
ɪɨɛɢɬɢ ɩɨɤɭɩɤɢ ɚɛɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɢɣ ɪɚɯɭ-

ɧɨɤ ɞɥɹ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɧɹ ɡɚɫɨɛɿɜ. ȼɨɧɢ ɦɨɠɭɬɶ ɬɚɤɨɠ ɨɛɦɿ-
ɧɹɬɢ ʀɯ ɧɚ ɝɨɬɿɜɤɭ ɭ ɛɭɞɶ-ɹɤɨɝɨ ɡ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ. 

Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɚ (ɧɟɮɿɧɚɧɫɨɜɚ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹ 
ɜɢɤɨɧɭɽ ɬɭ ɠ ɫɚɦɭ ɪɨɥɶ, ɳɨ ɿ ɛɚɧɤɢ ɜ ɦɨɞɟɥɿ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨ-
ɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ ɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɛɚɧɤɭ. ȼɨɧɚ ɪɨɡɪɨɛɥɹɽ ɮɿ-
ɧɚɧɫɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɿ ɩɥɚɬɿɠɧɿ ɩɪɨɞɭɤɬɢ, ɭɤɥɚɞɚɽ ɭɝɨɞɢ ɡ 
ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɦɢ ɚɝɟɧɬɚɦɢ, ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ ɚɛɨ ɱɟɪɟɡ ɩɨɫɟ-
ɪɟɞɧɢɤɿɜ, ɿ ɨɛɫɥɭɝɨɜɭɽ ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɿ ɪɚɯɭɧɤɢ ɤɥɿɽɧɬɿɜ. ɇɟɛɚ-
ɧɤɿɜɫɶɤɿ (ɧɟɮɿɧɚɧɫɨɜɿ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ (ɩɪɨɜɚɣɞɟɪɢ "ɟɥɟɤɬɪɨ-
ɧɧɢɯ ɝɪɨɲɟɣ") ɡɛɟɪɿɝɚɸɬɶ ɞɚɧɿ ɩɪɨ ɫɬɚɧ ɪɚɯɭɧɤɿɜ ɤɥɿɽɧɬɿɜ 
ɭ ɜɥɚɫɧɢɯ ɛɚɡɚɯ ɞɚɧɢɯ. əɤɳɨ ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɚ (ɧɟɮɿɧɚɧɫɨɜɚ) 
ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹ ɜɢɩɭɫɤɚɽ ɤɚɪɬɤɢ ɩɟɪɟɞɩɥɚɬɢ, ɬɨ ɜɨɧɚ ɜɢɤɨɪɢ-
ɫɬɨɜɭɽ ɩɪɢɫɬɪɨʀ ɡɱɢɬɭɜɚɧɧɹ ɤɚɪɬɨɤ ɬɚ ɿɧɲɟ ɬɟɪɦɿɧɚɥɶɧɟ 
ɨɛɥɚɞɧɚɧɧɹ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ. əɤɳɨ ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɚ (ɧɟ-
ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹ ɽ ɨɩɟɪɚɬɨɪɨɦ ɦɨɛɿɥɶɧɨɝɨ ɡɜ'ɹɡɤɭ, 
ɜɨɧɚ, ɡɚɡɜɢɱɚɣ, ɭɠɟ ɦɚɽ ɜɥɚɫɧɭ ɫɮɨɪɦɨɜɚɧɭ ɦɟɪɟɠɭ 
ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ ɿ ɜɢɡɧɚɱɟɧɭ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɤɥɿɽɧɬɿɜ, ɹɤɢɦ 
ɧɚɞɚɽ ɩɨɫɥɭɝɢ ɦɨɛɿɥɶɧɨɝɨ ɡɜ'ɹɡɤɭ. 

ɇɚ ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ ɤɥɿɽɧɬɿɜ, ɳɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶ ɩɥɚɬɿɠɧɿ 
ɤɚɪɬɤɢ, ɤɥɿɽɧɬɢ ɛɚɧɤɿɧɝɭ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɦɨɛɿɥɶɧɨɝɨ ɡɜ'ɹɡɤɭ 
ɦɚɸɬɶ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɩɪɨɜɨɞɢɬɢ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɜ ɛɭɞɶ-ɹɤɨɦɭ 
ɦɿɫɰɿ, ɞɟ ɿɫɧɭɽ ɩɨɤɪɢɬɬɹ ɦɨɛɿɥɶɧɨʀ ɦɟɪɟɠɿ. Ⱦɥɹ ɧɢɯ ɩɨ-
ɬɪɟɛɚ ɡɜɟɪɬɚɬɢɫɹ ɞɨ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ ɜɢɧɢɤɚɽ ɥɢɲɟ 
ɬɨɞɿ, ɤɨɥɢ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɸɬɶ ɜɧɟɫɟɧɧɹ ɚɛɨ ɜɢɥɭ-
ɱɟɧɧɹ ɝɨɬɿɜɤɢ. ɍ ɜɢɩɚɞɤɭ ɤɨɥɢ ɤɥɿɽɧɬ ɫɩɥɚɱɭɽ ɝɪɨɲɨɜɿ 
ɤɨɲɬɢ, ɳɨɛ ɩɨɩɨɜɧɢɬɢ ɛɚɥɚɧɫ ɧɚ ɪɚɯɭɧɤɭ "ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɢɯ 
ɝɪɨɲɟɣ", ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɣ ɚɝɟɧɬ ɨɬɪɢɦɭɽ ("ɤɭɩɭɽ") ɡɚ ɰɿ ɡɚɫɨ-
ɛɢ "ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɿ ɝɪɨɲɿ" ɜɿɞ ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ (ɧɟɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ) 
ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ (ɨɩɟɪɚɬɨɪɚ ɦɨɛɿɥɶɧɨɝɨ ɡɜ'ɹɡɤɭ). 

ɇɚ ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ ɦɨɞɟɥɿ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ ɡ ɜɢɤɨ-
ɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɛɚɧɤɭ, ɜɡɚɽɦɨɪɨɡɪɚɯɭɧɤɢ ɩɪɨɜɨɞɹɬɶɫɹ "ɟɥɟ-
ɤɬɪɨɧɧɢɦɢ ɝɪɨɲɢɦɚ", ɚ ɧɟ (ɛɟɡɝɨɬɿɜɤɨɜɢɦɢ) ɡɚɫɨɛɚɦɢ ɧɚ 
ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɦɭ ɪɚɯɭɧɤɭ. ɐɟ ɫɩɪɢɱɢɧɹɽ ɜɢɡɧɚɱɟɧɢɣ ɪɢɡɢɤ 
ɹɤ ɞɥɹ ɤɥɿɽɧɬɚ, ɬɚɤ ɿ ɞɥɹ ɪɨɡɞɪɿɛɧɨɝɨ ɚɝɟɧɬɚ. 

Ʉɨɦɟɪɰɿɣɧɿ ɛɚɧɤɢ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɪɿɞɤɨ ɪɟɚɥɿɡɭɸɬɶ ɦɨ-
ɞɟɥɶ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ ɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɧɟɛɚɧɤɿɜ-
ɫɶɤɨʀ (ɧɟɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ, ɚɥɟ, ɩɪɚɤɬɢɱɧɨ ɡɚɜɠɞɢ, 
ɜɢɫɬɭɩɚɸɬɶ ɦɿɫɰɟɦ ɡɛɟɪɟɠɟɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɶ 
ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɜɿɞ ɜɢɩɭɫɤɭ "ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɢɯ ɝɪɨ-
ɲɟɣ". Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɛɚɧɤɢ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɸɬɶ ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɦ 
ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹɦ ɡɪɭɱɧɢɣ ɦɟɯɚɧɿɡɦ ɨɞɟɪɠɚɧɧɹ ɞɨɯɨɞɿɜ ɜɿɞ 
ɬɚɤɢɯ ɝɪɨɲɟɣ ɿ, ɨɞɧɨɱɚɫɧɨ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɸɬɶ ʀɯ ɥɿɤɜɿɞɧɿɫɬɶ. 

Ɂɚɡɧɚɱɢɦɨ, ɳɨ ɭ ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɿ ɿɡ ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢɦ ɨɮɿɫɧɢɦ 
(ɮɿɥɿɣɧɢɦ) ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɦ ɨɛɫɥɭɝɨɜɭɜɚɧɧɹɦ [8; 9; 10], ɨɛɢ-
ɞɜɿ ɦɨɞɟɥɿ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ ɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɪɨɡ-
ɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ ɩɨɪɨɞɠɭɸɬɶ ɩɢɬɚɧɧɹ, ɹɤɿ ɽ ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢ-
ɦɢ ɞɥɹ ɨɪɝɚɧɿɜ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɿ ɧɚɝɥɹɞɭ, 
ɬɨɛɬɨ ɩɢɬɚɧɧɹ ɪɢɡɢɤɿɜ ɬɚɤɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ. 

Ɉɞɧɿɽɸ ɡ ɝɪɭɩ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɹɤɿ ɜɥɚɫɬɢɜɿ ɨɛɨɦ ɦɨɞɟɥɹɦ, ɽ 
ɩɟɪɟɞɚɱɚ ɩɪɚɤɬɢɱɧɨ ɜɫɿɯ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɿɯ ɤɨɧɬɚɤɬɿɜ ɿɡ 
ɤɥɿɽɧɬɚɦɢ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɨ ɧɟɨɛɦɟɠɟɧɿɣ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ ɪɨɡɞɪɿɛ-
ɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ ɪɿɡɧɢɯ ɬɢɩɿɜ. ɇɚɡɜɟɦɨ ʀɯ "ɪɢɡɢɤɚɦɢ, ɩɨɜ'ɹ-
ɡɚɧɢɦɢ ɡ ɚɝɟɧɬɚɦɢ". 

Ⱦɪɭɝɚ ɝɪɭɩɚ ɪɢɡɢɤɿɜ ɜɥɚɫɬɢɜɚ ɬɿɥɶɤɢ ɦɨɞɟɥɿ ɡ ɜɢɤɨ-
ɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ (ɧɟɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɿ 
ɩɨɜ'ɹɡɚɧɚ ɡ ɩɪɢɣɨɦɨɦ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɡɚɫɨɛɿɜ (Repayable 
Funds) ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɤɥɿɽɧɬɿɜ ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɦɢ (ɧɟɮɿɧɚɧɫɨ-
ɜɢɦɢ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹɦɢ, ɳɨ ɧɟ ɩɿɞɥɹɝɚɸɬɶ ɩɪɭɞɟɧɰɿɚɥɶɧɨ-
ɦɭ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɸ ɿ ɧɚɝɥɹɞɭ. ɇɚɡɜɟɦɨ ʀɯ "ɪɢɡɢɤɚɦɢ, ɩɨɜ'ɹ-
ɡɚɧɢɦɢ ɡ ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɢɦɢ ɝɪɨɲɢɦɚ". 

ɋɥɿɞ ɡɚɭɜɚɠɢɬɢ, ɳɨ ɡɚɜɞɚɧɧɹɦ ɨɪɝɚɧɿɜ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɽ 
ɧɟ ɭɫɭɧɟɧɧɹ ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɚ ɩɨɲɭɤ ɛɚɥɚɧɫɭ ɦɿɠ ɧɢɦɢ 
ɬɚ ɩɟɪɟɜɚɝɚɦɢ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ, ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɦɢ ɿɡ ɪɨɡ-
ɲɢɪɟɧɧɹɦ ɨɯɨɩɥɟɧɧɹ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɦɢ ɩɨɫɥɭɝɚɦɢ. 

ɓɨɞɨ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɯ ɡ ɚɝɟɧɬɚɦɢ (Agentrelated 
Risks), ɬɨ, ɡ ɩɨɝɥɹɞɭ ɨɪɝɚɧɭ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ, 
ɨɛɫɥɭɝɨɜɭɜɚɧɧɹ ɤɥɿɽɧɬɿɜ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɦɢ ɚɝɟɧɬɚɦɢ ɪɿɡɧɢɯ 
ɬɢɩɿɜ, ɹɤɟ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɭ ɨɛɨɯ ɦɨɞɟɥɹɯ ɩɨɡɚɨɮɿɫ-
ɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ, ɽ ɛɿɥɶɲ ɪɢɡɢɤɨɜɚɧɢɦ, ɧɿɠ ɜɢɤɨɧɚɧɧɹ ɬɚ-
ɤɢɯ ɮɭɧɤɰɿɣ ɫɩɿɜɪɨɛɿɬɧɢɤɚɦɢ ɛɚɧɤɭ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ ɭ 
ɜɿɞɞɿɥɟɧɧɿ (ɬɨɛɬɨ ɭ ɫɥɭɠɛɨɜɨɦɭ ɩɪɢɦɿɳɟɧɧɿ ɛɚɧɤɭ). ȼɢ-
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ɡɧɚɱɟɧɿ ɪɢɡɢɤɢ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɿ ɿɡ ɬɢɦ, ɳɨ ɪɨɡɞɪɿɛɧɿ ɚɝɟɧɬɢ ɦɨ-
ɠɭɬɶ ɩɪɚɰɸɜɚɬɢ ɭ ɜɚɠɤɨɞɨɫɬɭɩɧɢɯ ɚɛɨ ɧɟɛɟɡɩɟɱɧɢɯ 
ɪɚɣɨɧɚɯ, ɧɟ ɦɚɸɱɢ ɫɢɫɬɟɦ ɛɟɡɩɟɤɢ ɿ ɤɜɚɥɿɮɿɤɨɜɚɧɨɝɨ 
ɩɟɪɫɨɧɚɥɭ. ȼɿɞɫɭɬɧɿɫɬɶ ɫɩɟɰɿɚɥɶɧɨʀ ɩɿɞɝɨɬɨɜɤɢ ɽ ɨɫɨɛ-
ɥɢɜɨɸ ɩɪɨɛɥɟɦɨɸ, ɹɤɳɨ ɮɭɧɤɰɿʀ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ ɧɟ 
ɨɛɦɟɠɟɧɿ ɜɢɞɚɱɟɸ ɬɚ ɩɪɢɣɨɦɨɦ ɝɨɬɿɜɤɢ, ɚ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚ-
ɸɬɶ ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɧɹ ɳɨɞɨ ɩɪɢɣɧɹɬɬɹ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɪɿɲɟɧɶ. 
Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, ɦɨɞɟɥɿ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ ɫɩɪɢɱɢɧɹɸɬɶ 
ɪɹɞ ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɯ ɫɟɪɣɨɡɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ ɭ ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɿ ɿɡ ɤɥɚɫɢ-
ɱɧɢɦ ɨɮɿɫɧɢɦ (ɮɿɥɿɣɧɢɦ) ɛɚɧɤɿɧɝɨɦ, ɚ ɫɚɦɟ: ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ 
ɪɢɡɢɤ, ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɢɣ ɪɢɡɢɤ, ɸɪɢɞɢɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ, ɪɢɡɢɤ ɥɿɤ-
ɜɿɞɧɨɫɬɿ ɬɚ ɪɟɩɭɬɚɰɿɣɧɢɣ ɪɢɡɢɤ. 

Ɂɚɡɧɚɱɢɦɨ, ɳɨ ɧɚɜɟɞɟɧɿ ɪɢɡɢɤɢ ɧɚɛɭɜɚɸɬɶ ɨɫɨɛɥɢ-
ɜɨʀ ɚɤɬɭɚɥɶɧɨɫɬɿ ɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɭɱɚɫɬɿ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ, ɹɤ 
ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤɿɜ ɭ ɩɪɨɰɟɫɿ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɨɛɫɥɭɝɨɜɭɜɚɧɧɹ. 

Ʉɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɣ ɿɡ ɬɢɦ, ɳɨ ɨɞɧɚ ɡɿ ɫɬɨɪɿɧ 
ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɧɟ ɨɬɪɢɦɚɽ ɨɱɿɤɭɜɚɧɢɯ ɝɪɨɲɟɣ. Ʉɨ-
ɥɢ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɚ ɨɩɟɪɚɰɿɹ ɧɟ ɩɪɨɜɨɞɢɬɶɫɹ ɧɟɝɚɣɧɨ ɿ ɤɨɥɢ ɭ 
ɜɿɞɧɨɫɢɧɚɯ ɦɿɠ ɤɥɿɽɧɬɨɦ ɿ ɛɚɧɤɨɦ ɡɚɞɿɹɧɿ ɞɨɞɚɬɤɨɜɿ ɩɨ-
ɫɟɪɟɞɧɢɤɢ, ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɡɧɚɱɧɨ ɡɪɨɫɬɚɽ. ɇɚɩɪɢ-
ɤɥɚɞ, ɹɤɳɨ ɤɥɿɽɧɬ ɜɧɨɫɢɬɶ ɡɚɫɨɛɢ ɧɚ ɞɟɩɨɡɢɬ ɭ ɜɿɞɞɿ-
ɥɟɧɧɿ ɛɚɧɤɭ, ɜɿɧ ɨɬɪɢɦɭɽ ɩɪɢɯɨɞɧɢɣ ɨɪɞɟɪ ɦɢɬɬɽɜɨ ɿ 
ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɚɛɫɨɥɸɬɧɨ ɜɩɟɜɧɟɧɢɣ, ɳɨ ɡɚɫɨɛɢ ɡɚɪɚɯɨɜɚɧɿ 
ɧɚ ɣɨɝɨ ɪɚɯɭɧɨɤ, ɿ ɳɨ ʀɯ ɦɨɠɧɚ ɛɭɞɟ ɡɧɹɬɢ ɩɪɢ ɧɟɨɛɯɿɞ-
ɧɨɫɬɿ (ɡɚ ɭɦɨɜɢ, ɳɨ ɛɚɧɤ ɩɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɢɣ ɬɚ ɥɿɤɜɿɞ-
ɧɢɣ). Ⱥɥɟ ɤɨɥɢ ɤɥɿɽɧɬ ɜɧɨɫɢɬɶ ɡɚɫɨɛɢ ɧɚ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɣ 
ɪɚɯɭɧɨɤ ɱɟɪɟɡ ɪɨɡɞɪɿɛɧɨɝɨ ɚɝɟɧɬɚ, ɧɚɜɿɬɶ ɹɤɳɨ ɤɥɿɽɧɬ 
ɧɚɪɚɡɿ ɿ ɨɞɟɪɠɭɽ ɤɜɢɬɚɧɰɿɸ, ɜɿɧ ɪɢɡɢɤɭɽ ɬɢɦ, ɳɨ ɩɪɨ 
ɨɩɟɪɚɰɿɸ ɧɟ ɛɭɞɟ ɩɨɜɿɞɨɦɥɟɧɨ ɛɚɧɤɨɜɿ, ɬɨɛɬɨ ɝɪɨɲɿ 
ɦɨɠɭɬɶ ɧɟ ɧɚɞɿɣɬɢ ɧɚ ɪɚɯɭɧɨɤ. 

Ɂ ɿɧɲɨɝɨ ɛɨɤɭ, ɤɨɥɢ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɣ ɚɝɟɧɬ ɜɢɞɚɽ ɝɨɬɿɜɤɭ 
ɤɥɿɽɧɬɨɜɿ, ɫɚɦɟ ɜɿɧ (ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɣ ɚɝɟɧɬ) ɡɚɡɧɚɽ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ 
ɪɢɡɢɤɭ, ɬɨɛɬɨ ɛɚɧɤ ɦɨɠɟ ɧɟ ɜɿɞɲɤɨɞɭɜɚɬɢ ɚɝɟɧɬɨɜɿ ɝɪɨ-
ɲɿ, ɧɚɞɚɧɿ ʀɦ ɤɥɿɽɧɬɨɜɿ. Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɡɧɚɱ-
ɧɨ ɡɪɨɫɬɚɽ, ɹɤɳɨ ɮɭɧɤɰɿɸ ɚɧɚɥɿɡɭ ɤɪɟɞɢɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ 
ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɚ ɩɟɪɟɤɥɚɫɬɢ ɧɚ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ. 

Ɉɩɟɪɚɰɿɣɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɣ ɿɡ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɢɦɢ ɡɛɢɬ-
ɤɚɦɢ, ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɢɯ ɚɛɨ ɧɟɞɨɫɤɨɧɚɥɢɯ ɜɧɭɬɪɿ-
ɲɧɿɯ ɩɪɨɰɟɞɭɪ, ɫɩɿɜɪɨɛɿɬɧɢɤɿɜ, ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɢɯ ɫɢɫɬɟɦ ɚɛɨ 
ɧɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɢɯ ɡɨɜɧɿɲɧɿɯ ɩɨɞɿɣ. Ⱦɥɹ ɛɚɧɤɿɜ ɿ ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶ-
ɤɢɯ (ɧɟɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣ, ɹɤɿ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶ ɪɨɡ-
ɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ ɿ, ɹɤɿ ɩɨɤɥɚɞɚɸɬɶɫɹ ɧɚ ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɿ ɤɨɦɭɧɿ-
ɤɚɰɿʀ ɞɥɹ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɨɩɟɪɚɰɿɣ, ɿɫɧɭɽ ɰɿɥɢɣ ɪɹɞ ɦɨɠɥɢɜɢɯ 
ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ. ɇɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɤɥɿɽɧɬɢ ɚɛɨ ɪɨɡɞɪɿɛɧɿ 
ɚɝɟɧɬɢ ɦɨɠɭɬɶ ɲɚɯɪɚɸɜɚɬɢ, ɨɛɥɚɞɧɚɧɧɹ ɛɚɧɤɭ ɦɨɠɟ 
ɛɭɬɢ ɜɢɤɪɚɞɟɧɢɦ ɿɡ ɩɪɢɦɿɳɟɧɧɹ ɪɨɡɞɪɿɛɧɨɝɨ ɚɝɟɧɬɚ. 

Ɂɛɢɬɤɢ ɛɚɧɤɿɜ ɚɛɨ ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣ (ɚ ɬɚ-
ɤɨɠ, ɦɨɠɥɢɜɨ, ɤɥɿɽɧɬɿɜ) ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɧɚɫɥɿɞɤɨɦ ɜɢɬɨɤɭ 
ɞɚɧɢɯ, ɜɬɪɚɬɢ ɞɚɧɢɯ ɱɟɪɟɡ ȱɧɬɟɪɧɟɬ-ɚɬɚɤɢ ɯɚɤɟɪɿɜ ɬɚ 
ɫɩɚɦɟɪɿɜ, ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɭ ɮɿɡɢɱɧɭ ɚɛɨ ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɭ ɛɟɡɩɟɤɭ, 
ɧɟɞɨɫɤɨɧɚɥɭ ɫɢɫɬɟɦɭ ɩɿɞɬɪɢɦɤɢ ɧɚ ɜɢɩɚɞɨɤ ɡɛɨʀɜ ɿɧɮɨ-
ɪɦɚɰɿɣɧɢɯ ɫɢɫɬɟɦ ɚɛɨ ʀɯ ɨɤɪɟɦɢɯ ɦɨɞɭɥɿɜ (backup). 

ɘɪɢɞɢɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɣ ɡ ɬɢɦ, ɳɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-
ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɭɫɬɚɧɨɜɢ ɜɩɪɨɜɚɞɠɭɜɚɬɢɦɭɬɶ ɦɨɞɟɥɿ ɩɨɡɚɨɮɿ-
ɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ ɥɢɲɟ ɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɹɤɳɨ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɨ 
ɡɚɛɟɡɩɟɱɢɬɶ ɜɫɟɛɿɱɧɿ ɡɚɯɨɞɢ ɩɪɚɜɨɜɨɝɨ ɜɩɥɢɜɭ ɬɚ ɡɚɯɢ-
ɫɬɭ. Ɉɫɤɿɥɶɤɢ ɨɪɝɚɧɢ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɧɟɞɨ-
ɫɬɚɬɧɶɨ ɡɧɚɣɨɦɿ ɡ ɨɛɨɦɚ ɦɨɞɟɥɹɦɢ ɿ, ɹɤ ɿ ɪɚɧɿɲɟ, ɞɨ-
ɩɪɚɰɶɨɜɭɸɬɶ ɿɫɧɭɸɱɿ ɡɚɤɨɧɢ ɬɚ ɿɧɫɬɪɭɤɰɿʀ, ɡɛɟɪɿɝɚɽɬɶɫɹ 
ɜɢɫɨɤɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɩɪɚɜɨɜɨʀ ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɨɫɬɿ ɹɤ ɞɥɹ ɛɚɧɤɿɜ, 
ɬɚɤ ɿ ɞɥɹ ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ (ɧɟɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣ (ɿ, ɭ 
ɦɟɧɲɨɦɭ ɫɬɭɩɟɧɿ, ɞɥɹ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ). 

Ɍɚɤɚ ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɿɫɬɶ ɜɢɤɥɢɤɚɽ ɪɢɡɢɤ ɧɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɨɝɨ 
ɬɥɭɦɚɱɟɧɧɹ ɡɚɤɨɧɭ ɚɛɨ ɿɧɲɨɝɨ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨɝɨ ɚɤɬɭ, ɳɨ 
ɦɨɠɟ ɩɨɫɬɚɜɢɬɢ ɩɿɞ ɫɭɦɧɿɜ ɡɚɤɨɧɧɿɫɬɶ ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɯ ɨɩɟɪɚ-
ɰɿɣ ɿ ɜɢɧɢɤɚɸɱɢɯ ɜɿɞɧɨɫɢɧ "ɛɚɧɤ – ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɚ (ɧɟɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɚ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹ – ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɣ ɚɝɟɧɬ – ɤɥɿɽɧɬ". Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, 
ɸɪɢɞɢɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɣ ɿɡ ɡɚɯɢɫɬɨɦ ɫɩɨɠɢɜɚɱɿɜ (ɤɥɿ-
ɽɧɬɿɜ). Ɂɚɤɨɧɢ ɿ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɿ ɚɤɬɢ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɡɚɯɢɳɚɸɬɶ 
ɫɩɨɠɢɜɚɱɿɜ ɜɿɞ ɲɚɯɪɚɣɫɬɜɚ. Ⱥɥɟ ɤɥɿɽɧɬɚɦ (ɫɩɨɠɢɜɚɱɚɦ) 

ɧɟ ɡɚɜɠɞɢ ɡɪɨɡɭɦɿɥɨ, ɹɤ ɜɨɧɢ ɡɦɨɠɭɬɶ ɡɚɯɢɫɬɢɬɢɫɹ ɜɿɞ 
ɲɚɯɪɚɣɫɬɜɚ, ɹɤɳɨ ɤɨɪɢɫɬɭɸɬɶɫɹ ɩɨɫɥɭɝɚɦɢ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ 
ɚɝɟɧɬɿɜ ɞɥɹ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ. 
ɇɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɧɟ ɽ ɩɪɨɡɨɪɢɦ, ɯɬɨ ɫɚɦɟ, ɛɚɧɤɢ ɚɛɨ ɪɨɡɞɪɿɛɧɿ 
ɚɝɟɧɬɢ, ɩɨɜɢɧɧɿ ɧɟɫɬɢ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɿɫɬɶ ɩɟɪɟɞ ɤɥɿɽɧɬɚɦɢ ɭ 
ɜɢɩɚɞɤɭ ɡɛɢɬɤɿɜ. Ʌɸɞɹɦ, ɹɤɿ ɦɟɲɤɚɸɬɶ ɭ ɛɿɞɧɢɯ, ɜɿɞɞɚɥɟ-
ɧɢɯ ɪɚɣɨɧɚɯ, ɿɧɨɞɿ ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɜɚɠɤɨ ɡɪɨɡɭɦɿɬɢ ɫɜɨʀ ɩɪɚɜɚ ɿ 
ɡɜɟɪɧɭɬɢɫɹ ɞɨ ɫɭɞɭ ɚɛɨ ɫɤɨɪɢɫɬɚɬɢɫɹ ɦɟɯɚɧɿɡɦɚɦɢ ɜɢɪɿ-
ɲɟɧɧɹ ɤɨɧɮɥɿɤɬɿɜ, ɪɨɡɪɨɛɥɟɧɢɦɢ ɛɚɧɤɨɦ. 

Ɋɨɡɞɪɿɛɧɿ ɚɝɟɧɬɢ ɦɨɠɭɬɶ ɧɟ ɦɚɬɢ ɞɨɫɜɿɞɭ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ 
ɥɿɤɜɿɞɧɿɫɬɸ, ɳɨ ɨɛɭɦɨɜɥɸɽ ɪɢɡɢɤ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ. Ⱦɥɹ ɟɮɟɤ-
ɬɢɜɧɨɝɨ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɥɿɤɜɿɞɧɿɫɬɸ ɜɨɧɢ ɩɨɜɢɧɧɿ ɜɪɚɯɨɜɭɜɚ-
ɬɢ ɨɛɨɪɨɬ ɝɨɬɿɜɤɢ, ɩɪɨɫɬɨɬɭ ɞɨɫɬɭɩɭ ɞɨ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ 
ɪɚɯɭɧɤɭ ɬɚ ɱɚɫ ɨɛɪɨɛɤɢ ɨɩɟɪɚɰɿɣ. 

əɤɳɨ ɪɨɡɞɪɿɛɧɿ ɚɝɟɧɬɢ ɧɟɫɭɦɥɿɧɧɨ ɜɢɤɨɧɭɸɬɶ ɫɜɨʀ 
ɨɛɨɜ'ɹɡɤɢ ɚɛɨ ɡɚɡɧɚɸɬɶ ɩɨɝɪɚɛɭɜɚɧɧɹ, ɜɿɞ ɰɶɨɝɨ ɫɬɪɚɠ-
ɞɚɽ ɪɟɩɭɬɚɰɿɹ ɛɚɧɤɿɜ. Ⱥɧɚɥɨɝɿɱɧɨ, ɿɫɧɭɽ ɪɢɡɢɤ ɬɨɝɨ, ɳɨ 
ɪɟɩɭɬɚɰɿɹ ɪɨɡɞɪɿɛɧɨɝɨ ɚɝɟɧɬɭ ɩɨɫɬɪɚɠɞɚɽ ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ 
ɧɟɩɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɭɫɬɚɧɨɜɢ, ɜɬɪɚɬɢ ɤɥɿ-
ɽɧɬɚɦɢ ɞɨɫɬɭɩɭ ɞɨ ɜɥɚɫɧɢɯ ɪɚɯɭɧɤɿɜ, ɜɿɞɤɪɢɬɢɯ ɱɟɪɟɡ 
ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ. Ɋɚɡɨɦ ɿɡ ɬɢɦ, ɫɥɿɞ ɡɚɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɜɫɿ 
ɝɪɭɩɢ ɩɟɪɟɪɚɯɨɜɚɧɢɯ ɜɢɳɟ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɜ ɨɫɬɚɬɨɱɧɨɦɭ ɩɿɞ-
ɫɭɦɤɭ, ɨɛɭɦɨɜɥɸɸɬɶ ɪɿɜɟɧɶ ɪɟɩɭɬɚɰɿɣɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɛɚɧɤɭ. 

IV. ȼɢɫɧɨɜɤɢ. ɇɚɹɜɧɿɫɬɶ ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɯ ɝɪɭɩ ɪɢɡɢɤɿɜ ɩɨ-
ɬɪɟɛɭɽ ɪɨɡɪɨɛɤɢ ɡɚɯɨɞɿɜ ɳɨɞɨ ʀɯ ɦɿɧɿɦɿɡɚɰɿʀ, ɩɪɨɬɟ ɩɨɡɚ-
ɨɮɿɫɧɢɣ ɛɚɧɤɿɧɝ ɿɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ 
(Agent Assisted Branchless Banking – AABB) ɹɜɥɹɽ ɫɨɛɨɸ 
ɤɚɧɚɥ ɧɚɞɚɧɧɹ ɩɨɫɥɭɝ, ɹɤɢɣ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɩɪɨɩɨɧɭɜɚɬɢ ɛɚɧ-
ɤɿɜɫɶɤɿ ɩɪɨɞɭɤɬɢ ɿ ɩɨɫɥɭɝɢ ɩɨɡɚ ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢɦɢ ɩɪɢɦɿɳɟɧ-
ɧɹɦɢ ɛɚɧɤɿɜ. ɋɥɿɞ ɡɚɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɬɚɤɿ ɦɨɞɟɥɿ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨ-
ɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ, ɹɤ ȱɧɬɟɪɧɟɬ-ɛɚɧɤɿɧɝ ɿ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɟ ɫɚɦɨɨɛɫɥɭɝɨ-
ɜɭɜɚɧɧɹ, ɜɜɚɠɚɸɬɶɫɹ ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢɦɢ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɩɨɪɿɜɧɹɧɨ 
ɞɚɜɧɨ ɬɚ ɭɫɩɿɲɧɨ ɪɟɚɥɿɡɭɸɬɶɫɹ ɜ ɭɫɶɨɦɭ ɫɜɿɬɿ. ɉɨɡɚɨɮɿɫ-
ɧɢɣ ɛɚɧɤɿɧɝ ɿɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ ɽ ɚɥɶɬɟ-
ɪɧɚɬɢɜɨɸ ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨɦɭ ɛɚɧɤɿɧɝɭ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ 
ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɰɬɜɨ ɲɢɪɨɤɨɝɨ ɤɨɥɚ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ. 

ɇɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ, ɭɫɩɿɯ ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ ɩɪɹɦɨ 
ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɢɯ ɿ ɤɨɦɭɧɿɤɚɰɿɣɧɢɯ ɬɟɯɧɨɥɨ-
ɝɿɣ, ɹɤɿ ɤɥɿɽɧɬɢ, ɪɨɡɞɪɿɛɧɿ ɚɝɟɧɬɢ ɿ ɛɚɧɤɢ ɚɛɨ ɧɟɛɚɧɤɿɜɫɶɤɿ 
(ɧɟɮɿɧɚɧɫɨɜɿ) ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ (ɩɪɨɜɚɣɞɟɪɢ "ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɢɯ 
ɝɪɨɲɟɣ") ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶ ɞɥɹ ɪɟɽɫɬɪɚɰɿʀ ɿ ɩɟɪɟɞɚɱɿ ɞɚ-
ɧɢɯ ɩɪɨ ɨɩɟɪɚɰɿʀ. ȱɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɿ ɬɚ ɤɨɦɭɧɿɤɚɰɿɣɧɿ ɤɚɧɚɥɢ, 
ɧɟɡɚɥɟɠɧɨ ɜɿɞ ʀɯɧɶɨʀ ɞɨɜɠɢɧɢ, ɩɨɜɢɧɧɿ ɛɭɬɢ ɲɜɢɞɤɿɫɧɢ-
ɦɢ, ɧɚɞɿɣɧɢɦɢ ɿ ɧɟɞɨɪɨɝɢɦɢ. ɇɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɧɚɜɿɬɶ ɭ ɫɿɥɶ-
ɫɶɤɢɯ ɪɚɣɨɧɚɯ ɛɚɝɚɬɨ ɦɚɥɨɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɯ ɝɪɨɦɚɞɹɧ ɦɚ-
ɸɬɶ ɞɨɫɬɭɩ ɞɨ ɞɟɲɟɜɢɯ ɦɨɛɿɥɶɧɢɯ ɬɟɥɟɮɨɧɿɜ ɿ ɤɚɪɬɨɤ 
ɩɨɩɟɪɟɞɧɶɨʀ ɨɩɥɚɬɢ ɡɚ ɩɨɫɥɭɝɢ ɦɨɛɿɥɶɧɨɝɨ ɡɜ'ɹɡɤɭ. Ɉɞ-
ɧɚɤ, ɧɟɡɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɫɜɨɸ ɡɧɚɱɢɦɿɫɬɶ, ɬɟɯɧɨɥɨɝɿʀ ɽ ɭɫɶɨ-
ɝɨ ɥɢɲɟ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ. Ƚɨɥɨɜɧɟ, ɳɨɛ ɭɱɚɫɧɢɤɢ ɦɨɞɟɥɟɣ 
ɩɨɡɚɨɮɿɫɧɨɝɨ ɛɚɧɤɿɧɝɭ, ɱɿɬɤɨ ɜɢɡɧɚɱɢɥɢ ɰɿɥɶɨɜɢɣ ɪɢɧɤɨ-
ɜɢɣ ɫɟɝɦɟɧɬ, ɜ ɹɤɨɦɭ ɿɫɧɭɽ ɩɨɩɢɬ ɧɚ ɩɨɞɿɛɧɿ ɩɨɫɥɭɝɢ. 
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