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ɜɿɞɧɨɫɢɬɶɫɹ ɞɨ ɩɨɞɚɬɤɿɜ, ɪɨɡɩɨɞɿɥɟɧɢɯ ɧɚ ɩɨɫɬɿɣɧɿɣ ɨɫ-
ɧɨɜɿ ɦɿɠ ɪɿɜɧɹɦɢ ɛɸɞɠɟɬɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ [3, 8]. 

Ⱦɥɹ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɝɨ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ "ɡɧɚɱɧɢɯ" ɩɨɞɚɬɤɿɜ ɦɿɠ 
ɪɿɜɧɹɦɢ ɛɸɞɠɟɬɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ, ɡɨɤɪɟɦɚ, ɩɨɞɚɬɤɭ ɡ ɞɨɯɨɞɿɜ 
ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ, ɹɤɢɣ ɲɢɪɨɤɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɜ ɦɿɠɛɸ-
ɞɠɟɬɧɨɦɭ ɜɢɪɿɜɧɸɜɚɧɧɿ ɜɫɟɪɟɞɢɧɿ ɦɿɫɰɟɜɢɯ ɛɸɞɠɟɬɿɜ ɿ 
ɜɿɞɿɝɪɚɽ ɜɚɠɥɢɜɭ ɪɨɥɶ ɭ ɦɿɫɰɟɜɢɯ ɛɸɞɠɟɬɚɯ ɭɫɿɯ ɪɿɜɧɿɜ, 
ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɜɞɨɫɤɨɧɚɥɟɧɧɹ ɫɚɦɨɝɨ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɫɩɥɚɬɢ ɰɶɨ-
ɝɨ ɩɨɞɚɬɤɭ. ɉɟɪɟɜɚɠɧɢɦ ɜɢɞɨɦ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɶ ɩɨɞɚɬɤɭ ɡ 
ɞɨɯɨɞɿɜ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɽ ɩɥɚɬɟɠɿ ɜɿɞ ɩɨɞɚɬɤɨɜɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ 
– ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣ ɬɚ ɿɧɲɢɯ ɪɨɛɨɬɨɞɚɜɰɿɜ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ. Ɂɚ-
ɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɰɢɯ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɶ ɡɞɿɣɫɧɸɽɬɶɫɹ ɞɨ ɛɸɞɠɟɬɿɜ 
ɡɚ ɦɿɫɰɟɦ ɩɨɞɚɬɤɨɜɨɝɨ ɨɛɥɿɤɭ ɰɢɯ ɚɝɟɧɬɿɜ. ɐɟ ɨɡɧɚɱɚɽ, 
ɳɨ ɞɨ ɦɿɫɰɟɜɢɯ ɛɸɞɠɟɬɿɜ ɧɟ ɧɚɞɯɨɞɢɬɶ ɩɨɞɚɬɨɤ ɡ ɞɨɯɨ-
ɞɿɜ ɝɪɨɦɚɞɹɧ, ɨɫɧɨɜɧɟ ɦɿɫɰɟ ɪɨɛɨɬɢ ɹɤɢɯ ɡɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ 
ɩɨɡɚ ɬɟɪɢɬɨɪɿɽɸ ɩɟɜɧɨɝɨ ɫɟɥɚ, ɫɟɥɢɳɚ, ɦɿɫɬɚ. Ɂ ɰɿɽɸ 
ɩɪɨɛɥɟɦɨɸ ɜɠɟ ɫɬɢɤɧɭɥɢɫɹ ɚɞɦɿɧɿɫɬɪɚɬɢɜɧɨ-
ɬɟɪɢɬɨɪɿɚɥɶɧɿ ɭɬɜɨɪɟɧɧɹ, ɪɨɡɬɚɲɨɜɚɧɿ ɧɚɜɤɨɥɨ ɜɟɥɢɤɢɯ 
ɦɿɫɬ, ɳɨ ɜɿɞɡɧɚɱɚɸɬɶ ɹɤ ɪɨɫɿɣɫɶɤɿ, ɬɚɤ ɿ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɿ ɜɱɟɧɿ 
ɬɚ ɩɪɚɤɬɢɤɢ [2, ɫ.22; 5,11]. 

ɉɪɢɧɰɢɩɨɜɨ ɜɚɠɥɢɜɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɦɚɽ ɡɚɤɪɿɩɥɟɧɧɹ ɡɚ 
ɦɿɫɰɟɜɢɦɢ ɛɸɞɠɟɬɚɦɢ ɬɚɤɢɯ ɩɨɞɚɬɤɿɜ, ɹɤɿ ɝɚɪɚɧɬɭɜɚɬɢ-
ɦɭɬɶ ɨɪɝɚɧɚɦ ɦɿɫɰɟɜɨɝɨ ɫɚɦɨɜɪɹɞɭɜɚɧɧɹ ɫɬɚɛɿɥɶɧɿ ɧɚɞ-
ɯɨɞɠɟɧɧɹ ɞɨɯɨɞɿɜ ɬɚ ʀɯ ɪɿɜɧɨɦɿɪɧɢɣ ɝɨɪɢɡɨɧɬɚɥɶɧɢɣ 
ɪɨɡɩɨɞɿɥ. Ⱦɥɹ ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɛɚɡɢ ɦɿɫɰɟɜɨɝɨ 
ɫɚɦɨɜɪɹɞɭɜɚɧɧɹ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɱɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɢɬɢ 
ɫɬɚɬɭɫ ɦɿɫɰɟɜɨʀ ɬɚ ɪɟɝɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɜɥɚɫɧɨɫɬɿ, ɜɪɟɝɭɥɸɜɚɬɢ 
ɨɪɟɧɞɧɿ ɜɿɞɧɨɫɢɧɢ ɿ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɩɪɨɰɟɞɭɪɢ ɜɿɞɱɭɠɟɧɧɹ.  

ɇɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ, ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɞɨ ɦɿɫɰɟɜɢɯ ɩɨɞɚɬɤɿɜ ɦɨɠ-
ɧɚ ɛɭɥɨ ɛ ɜɿɞɧɟɫɬɢ ɩɨɞɚɬɨɤ ɧɚ ɦɚɣɧɨ; ɩɥɚɬɭ ɧɚ ɡɟɦɥɸ; 
ɧɚɞɛɚɜɤɭ ɧɚ ɩɨɞɚɬɨɤ ɡ ɞɨɯɨɞɿɜ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɬɚ ɩɨɞɚɬɤɢ 
ɧɚ ɛɿɡɧɟɫ (ɩɥɚɬɭ ɡɚ ɥɿɰɟɧɡɿʀ ɿ ɩɥɚɬɭ ɡɚ ɩɚɬɟɧɬ). Ɂɚɡɧɚɱɟɧɿ 
ɩɨɞɚɬɤɢ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɸɬɶ ɤɪɢɬɟɪɿɹɦ ɪɿɜɧɹ ɚɞɦɿɧɿɫɬɪɚɬɢɜɧɢɯ 
ɜɢɞɚɬɤɿɜ, ɜɢɫɨɤɨʀ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɨɫɬɿ ɬɚ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɧɚɞɯɨ-
ɞɠɟɧɶ ɿ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ ɿɧɞɟɤɫɚɰɿʀ ɩɨɞɚɬɤɨɜɢɯ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɶ, 
ɳɨ ɦɚɽ ɡɚɛɟɡɩɟɱɢɬɢ ɞɨɫɬɚɬɧɸ ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ ɫɚɦɨɫɬɿɣɧɿɫɬɶ 
ɦɿɫɰɟɜɨɝɨ ɫɚɦɨɜɪɹɞɭɜɚɧɧɹ [8, ɫ.69].  

ɉɪɨɩɨɡɢɰɿʀ ɡ ɭɞɨɫɤɨɧɚɥɟɧɧɹ ɩɥɚɧɭɜɚɧɧɹ ɬɚ ɩɪɨɝɧɨ-
ɡɭɜɚɧɧɹ ɞɨɯɨɞiɜ ɦɿɫɰɟɜɢɯ ɛɸɞɠɟɬiɜ ɜɤɥɸɱɚɸɬɶ ɬɚɤi ɩɨ-
ɥɨɠɟɧɧɹ: 

X ɫɮɟɪɚ ɪɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨɝɨ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɡɚɝɚɥɶɧɢɯ 
ɩɪɢɧɰɢɩiɜ ɩɥɚɧɭɜɚɧɧɹ ɞɥɹ ɨɛʉɪɭɧɬɭɜɚɧɧɹ ɩɚɪɚɦɟɬɪiɜ 
ɩɨɞɚɬɤɨɜɢɯ ɞɨɯɨɞiɜ ɦɿɫɰɟɜɨɝɨ ɛɸɞɠɟɬɭ ɦɚɽ ɜɢɡɧɚɱɚɬɢ-
ɫɹ, ɜɢɯɨɞɹɱɢ ɡ ɱɚɫɨɜɢɯ ɦɟɠ ɩɥɚɧɨɜɢɯ ɩɟɪiɨɞiɜ i 
ɜiɞɩɨɜiɞɧɢɯ ɞɨ ɧɢɯ ɡɚɜɞɚɧɶ; 

X ɫɟɪɟɞ ɱɢɧɧɢɤɿɜ, ɳɨ ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶ ɩɨɞɚɬɤɨɜi ɞɨɯɨɞɢ 
ɦɿɫɰɟɜɨɝɨ ɛɸɞɠɟɬɭ, ɜɢɪɿɲɚɥɶɧɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɦɚɸɬɶ ɫɬɪɭɤ-
ɬɭɪɚ i ɩɨɞɚɬɤɨɽɦɧiɫɬɶ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɡɚ ɜɢɞɚɦɢ ɞiɹɥɶɧɨɫɬi, 
ɨɛɫɹɝ ɜɢɪɨɛɥɟɧɨʀ ɜ ɪɟɝiɨɧɚɯ ɩɪɨɞɭɤɰɿʀ, ɨɰɿɧɤɚ ɹɤɢɯ ɡ 
ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬiɜ ɧɟɩɚɪɚɦɟɬɪɢɱɧɨɝɨ ɛɚɝɚɬɨ-
ɜɢɦiɪɧɨɝɨ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɨɝɨ i ɤɥɚɫɬɟɪɧɨɝɨ ɚɧɚɥiɡɭ ɞɚɫɬɶ 
ɡɦɨɝɭ ɡɝɪɭɩɭɜɚɬɢ ɪɟɝɿɨɧɢ ɡɚɥɟɠɧɨ ɜɿɞ ɰɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ; 

X ɞɨɰiɥɶɧɢɦ ɽ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɦɨɞɟɥi ɚɜɬɨɪɟɝɪɟɫɿʀ 
Ȼɨɤɫɚ – Ⱦɠɟɧɤiɧɫɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜi ɩɪɨɿɧɬɟɝɪɨɜɚɧɨɝɨ ɤɨɜɡɧɨɝɨ 
ɫɟɪɟɞɧɶɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɩɨɞɚɬɤɨɜɢɯ ɞɨɯɨɞiɜ ɪɟɝɿɨɧɚɥɶɧɨɝɨ 

ɛɸɞɠɟɬɭ ɞɥɹ ʀɯ ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɹ ɧɚ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɭ ɩɟɪ-
ɫɩɟɤɬɢɜɭ; 

X ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢɜɧɨɫɬi ɩɥɚɧɭɜɚɧɧɹ ɩɨɞɚɬ-
ɤɨɜɢɯ ɞɨɯɨɞiɜ ɦɿɫɰɟɜɨɝɨ ɛɸɞɠɟɬɭ, ɨɪɿɽɧɬɨɜɚɧɢɯ ɧɚ ɩɨ-
ɥɿɩɲɟɧɧɹ ɤɨɨɪɞɢɧɚɰɿʀ ɞɿʀ ɭɱɚɫɧɢɤiɜ ɛɸɞɠɟɬɧɨɝɨ ɦɟɧɟ-
ɞɠɦɟɧɬɭ ɧɚ ɜɫiɯ ɫɬɚɞiɹɯ ɛɸɞɠɟɬɧɨɝɨ ɩɪɨɰɟɫɭ, ɜɤɥɸɱɚɸ-
ɱɢ iɧɮɨɪɦɚɰiɣɧɨ-ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɟ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ, ɛɚɝɚɬɨ-
ɜɚɪiɚɧɬɧi ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɢ i ɦɟɬɨɞɢ, ɳɨ ɜiɞɩɨɜiɞɚɸɬɶ ɪɿɜɧɸ 
ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɨɫɬi ɪɨɡɜ'ɹɡɭɜɚɧɢɯ ɡɚɞɚɱ; 

X ɦɨɞɟɥɶ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɩɨɞɚɬɤɨɜɢɯ ɞɨɯɨɞiɜ ɦɿɫɰɟɜɨ-
ɝɨ ɛɸɞɠɟɬɭ ɦɚɽ ɜɪɚɯɭɜɚɬɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɜɢɞiɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ 
ɞiɹɥɶɧɨɫɬi, ɞɢɧɚɦiɤɭ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɨɛɫɹɝɭ ɜɢɪɨɛɥɟɧɨʀ 
ɩɪɨɞɭɤɰɿʀ i ɤɨɟɮiɰiɽɧɬ ɩɨɞɚɬɤɨɽɦɧɨɫɬi, ɳɨ ɞɚɫɬɶ ɦɨɠ-
ɥɢɜɿɫɬɶ ɨɬɪɢɦɚɬɢ ɛɚɝɚɬɨɜɚɪiɚɧɬɧi ɫɰɟɧɚɪɿʀ ɨɰɿɧɤɢ ɜɩɥɢ-
ɜɭ ɡɦiɧ ɡɨɜɧɿɲɧɶɨɝɨ ɫɟɪɟɞɨɜɢɳɚ ɧɚ ɫɬɚɧ ɦɿɫɰɟɜɢɯ ɮɿ-
ɧɚɧɫɿɜ [1, ɫ.78 – 79]. 

ɉɿɞɜɨɞɹɱɢ ɩɿɞɫɭɦɤɢ, ɜɿɞɦɿɬɢɦɨ, ɳɨ ɩɪɨɰɟɫ ɪɟɮɨɪ-
ɦɭɜɚɧɧɹ ɦɿɫɰɟɜɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ ɪɨɡɜɢɜɚɽɬɶɫɹ ɧɟ ɞɨɫɢɬɶ ɞɢ-
ɧɚɦɿɱɧɨ, ɿ ɜɠɟ ɧɚ ɩɟɪɲɢɯ ɟɬɚɩɚɯ ɜɢɹɜɥɟɧɿ ɹɤ ɩɨɡɢɬɢɜɧɿ 
ɦɨɦɟɧɬɢ, ɬɚɤ ɿ ɧɟɜɢɪɿɲɟɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɿ ɩɪɨɬɢɪɿɱɱɹ. Ⱦɥɹ 
ɫɬɿɣɤɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɬɟɪɢɬɨɪɿɣ ɿ ɚɤɬɢɜɿɡɚɰɿʀ ɩɨɞɚɬɤɨɜɨʀ ɿɧɿ-
ɰɿɚɬɢɜɢ ɜ ɨɫɨɛɿ ɨɪɝɚɧɿɜ ɜɥɚɞɢ ɦɿɫɰɟɜɨɝɨ ɫɚɦɨɜɪɹɞɭɜɚɧ-
ɧɹ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɧɚɞɿɥɢɬɢ ɤɟɪɿɜɧɢɰɬɜɨ ɞɿɽɜɢɦɢ ɜɚɠɟɥɹɦɢ 
ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ, ɪɨɡɲɢɪɢɜɲɢ ʀɯ ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɧɹ ɡɚ ɬɚɤɢɦɢ 
ɩɨɞɚɬɤɚɦɢ, ɹɤɿ ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶ ɨɫɧɨɜɭ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɨʀ ɛɚɡɢ 
ɦɿɫɰɟɜɢɯ ɛɸɞɠɟɬɿɜ. Ⱥ ɰɟ, ɩɟɪɲ ɡɚ ɜɫɟ, ɩɨɞɚɬɤɢ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ 
ɦɚɥɨɝɨ ɩɿɞɩɪɢɽɦɧɢɰɬɜɚ. Ɋɚɡɨɦ ɡ ɰɢɦ ɞɨɰɿɥɶɧɨ ɜɿɞɧɨɜɢ-
ɬɢ ɡɜ'ɹɡɨɤ ɛɸɞɠɟɬɭ ɦɿɫɬɚ ɡ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦɢ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ 
ɧɚɣɛɿɥɶɲɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ – ɤɪɭɩɧɢɯ ɩɥɚɬɧɢɤɿɜ ɩɨɞɚɬɤɿɜ 
ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɡɚɤɪɿɩɥɟɧɧɹ ɡɚ ɦɿɫɰɟɜɢɦ ɪɿɜɧɟɦ ɱɚɫɬɤɢ 
ɩɨɞɚɬɤɭ ɧɚ ɩɪɢɛɭɬɨɤ. Ⱦɨɰɿɥɶɧɨ ɡɦɿɧɢɬɢ ɩɨɪɹɞɨɤ ɧɚɪɚɯɭ-
ɜɚɧɧɹ ɩɨɞɚɬɤɭ ɡ ɞɨɯɨɞɿɜ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɧɟ ɡɚ ɦɿɫɰɟɦ ɪɨ-
ɛɨɬɢ, ɚ ɡɚ ɦɿɫɰɟɦ ɩɪɨɠɢɜɚɧɧɹ ɩɥɚɬɧɢɤɿɜ ɩɨɞɚɬɤɿɜ ɿɡ ɡɛɿ-
ɥɶɲɟɧɧɹɦ ɱɚɫɬɤɢ ɫɬɚɜɤɢ, ɳɨ ɧɚɞɯɨɞɢɬɶ ɞɨ ɦɿɫɰɟɜɨɝɨ 
ɛɸɞɠɟɬɭ. ɋɥɿɞ ɬɚɤɨɠ ɩɿɞɫɢɥɢɬɢ ɪɨɥɶ ɭ ɞɨɯɨɞɚɯ ɛɸɞɠɟ-
ɬɿɜ ɦɿɫɰɟɜɢɯ ɩɨɞɚɬɤɿɜ ɿ ɡɛɨɪɿɜ. 
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ȀǮ ǷǼǱǼ ǿǽǳȄǶȂǥǸǮ ȍǸ ǿǸǹǮǲǼǰǼǦ ȂǥǻǮǻǿǼǰǼǱǼ ǵǮǯǳǵǽǳȅǳǻǻȍ  

ǺǥǴǻǮǾǼǲǻǶȃ ǼǽǳǾǮȄǥǷ 

 
Ɂ'ɹɫɨɜɚɧɨ ɫɩɟɰɢɮɿɤɭ ɬɚ ɨɫɧɨɜɧɿ ɟɬɚɩɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɹɤ ɫɤɥɚɞɨɜɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɡɚɛɟɡɩɟ-

ɱɟɧɧɹ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɬɚ ɜɢɡɧɚɱɟɧɨ ɜɩɥɢɜ ɤɪɢɡɨɜɢɯ ɫɢɬɭɚɰɿɣ ɧɚ ɪɢɧɨɤ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ. 

It is defined the main features and stages of syndicated lending development as part of international financial transactions 
and identified the impact of crisis on the syndicated loan market. 

 

ɉɨɫɬɚɧɨɜɤɚ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. ȼ ɫɢɫɬɟɦɿ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɤɪɟ-
ɞɢɬɿɜ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɿ ɤɪɟɞɢɬɢ ɩɨɫɿɞɚɸɬɶ ɨɫɨɛɥɢɜɟ ɦɿɫɰɟ, ɳɨ 

ɨɛɭɦɨɜɥɟɧɨ ɫɩɟɰɢɮɿɤɨɸ ʀɯ ɧɚɞɚɧɧɹ. ɋɢɧɞɢɤɨɜɚɧɿ ɤɪɟɞɢ-
ɬɢ ɹɜɥɹɸɬɶ ɫɨɛɨɸ ɤɪɟɞɢɬɢ, ɹɤɿ ɧɚɞɚɸɬɶɫɹ ɧɟ ɦɟɧɲ, ɧɿɠ 
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ɞɜɨɦɚ ɛɚɧɤɚɦɢ ɨɞɧɨɦɭ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɭ. ɋɢɧɞɢɤɨɜɚɧɟ ɤɪɟ-
ɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɛɭɥɨ ɡɚɩɨɱɚɬɤɨɜɚɧɟ ɜ 60-ɯ ɪɪ. ɏɏ ɫɬ., ɨɞɧɚɤ 
ɧɚɜɿɬɶ ɭ 1981 ɪ., ɤɨɥɢ ɪɨɡɩɨɱɚɜɫɹ ɛɭɦ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɪɢɧɤɭ 
ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɛɪɢɬɚɧɫɶɤɿ ɛɚɧɤɢ ɫɚɪɞɨɧɿɱɧɨ ɯɚ-
ɪɚɤɬɟɪɢɡɭɜɚɥɢ ɪɢɧɨɤ ɹɤ ɬɚɤɢɣ, ɧɚ ɹɤɨɦɭ "ɛɨɹɡɤɿ ɩɪɨɞɚɸɬɶ 
ɧɟɨɛɿɡɧɚɧɢɦ" [0, ɫ. 39]. Ɍɚ ɡ ɱɚɫɨɦ ɨɛɫɹɝɢ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ 
ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɩɟɪɟɬɧɭɥɢ ɦɟɠɭ ɜ 1 ɬɪɥɧ. ɞɨɥ. ɋɒȺ ɿ ɜɠɟ ɧɿɯɬɨ 
ɧɟ ɧɚɜɚɠɭɜɚɜɫɹ ɤɪɢɬɢɤɭɜɚɬɢ ɬɚɤɭ ɜɞɚɥɭ ɫɯɟɦɭ ɦɿɧɿɦɿɡɚɰɿʀ 
ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɬɚ ɨɬɪɢɦɚɧɧɹ ɡɧɚɱɧɢɯ ɩɪɢɛɭɬɤɿɜ. Ɂɜɚ-
ɠɚɸɱɢ ɧɚ ɫɮɟɪɢ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, 
ɡɨɤɪɟɦɚ ɮɨɧɞɭɜɚɧɧɹ ɭɝɨɞ ɡɥɢɬɬɹ ɬɚ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ, ɩɪɨɟɤɬ-
ɧɟ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɬɨɳɨ, ɜɨɧɢ ɫɬɚɥɢ ɧɟɜɿɞ'ɽɦɧɨɸ ɱɚɫɬɤɨɸ 
ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɨɝɨ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ. ɐɶɨɦɭ ɫɩɪɢɹɥɨ ɬɚɤɨɠ ɿ ɩɪɢ-
ɽɞɧɚɧɧɹ ɛɚɧɤɿɜ ɞɨ Ȼɚɡɟɥɶɫɶɤɢɯ ɜɢɦɨɝ, ɨɫɨɛɥɢɜɨ Ȼɚɡɟɥɹ 
ȱȱ, ɹɤɢɣ ɛɭɜ ɭɜɟɞɟɧɢɣ ɜ 2004 ɪ. ȼɩɟɪɲɟ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɿ ɤɪɟ-
ɞɢɬɢ ɜ ɍɤɪɚʀɧɭ ɛɭɥɢ ɡɚɥɭɱɟɧɿ ɭ 2003 ɪ., ɨɞɧɚɤ ɞɨ ɫɶɨɝɨɞɧɿ 
ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ ɧɟ ɦɨɠɭɬɶ ɫɤɨɪɢɫɬɚɬɢɫɹ ɜɫɿɦɚ ʀɯ 
ɩɟɪɟɜɚɝɚɦɢ. ɍ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɰɢɦ ɽ ɧɟɨɛɯɿɞɧɢɦ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ 
ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɟɣ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɭ 
ɫɜɿɬɿ ɞɥɹ ɭɫɜɿɞɨɦɥɟɧɧɹ ɩɟɪɟɞɭɦɨɜ ɣɨɝɨ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɜɢ-
ɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ.  

Ⱥɧɚɥɿɡ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ ɬɚ ɩɭɛɥɿɤɚɰɿɣ ɡ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. ȼɢɳɟ 
ɨɤɪɟɫɥɟɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɧɿ ɩɢɬɚɧɧɹ ɞɨɫɥɿɞɠɭɸɬɶ ɩɟɪɟɜɚɠɧɨ 
ɡɚɪɭɛɿɠɧɿ ɜɱɟɧɿ, ɫɟɪɟɞ ɹɤɢɯ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɜɿɞɨɦɢɦɢ ɽ Ⱦɨ-
ɭɫɨɧ Ʉ., Ʉɟɦɩɛɟɥɥ Ɇ., Ɋɨɭɞɫ Ɍ., Ɍɟɣɥɨɪ Ⱥ., Ɏɚɣɬ Ⱥ. Ɂɚ-
ɡɧɚɱɟɧɿ ɧɚɭɤɨɜɰɿ ɡɞɿɣɫɧɸɸɬɶ ʉɪɭɧɬɨɜɧɿ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɭ 
ɫɮɟɪɿ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɜ ɱɚɫɬɢɧɿ 
ɟɜɨɥɸɰɿʀ ɪɢɧɤɭ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ, ɿɧɫɬɪɭɦɟ-
ɧɬɿɜ, ɹɤɿ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɜ ɦɟɠɚɯ ɪɢɧɤɭ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨ-
ɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɬɨɳɨ. 

Ɇɟɬɨɸ ɫɬɚɬɬɿ ɽ ɡ'ɹɫɭɜɚɧɧɹ ɫɩɟɰɢɮɿɤɢ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚ-
ɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɹɤ ɫɤɥɚɞɨɜɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɡɚɛɟɡɩɟ-
ɱɟɧɧɹ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɬɚ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɣɨɝɨ ɨɫɧɨɜ-
ɧɢɯ ɟɬɚɩɿɜ ɪɨɡɜɢɬɤɭ. 

ȼɢɤɥɚɞ ɨɫɧɨɜɧɨɝɨ ɦɚɬɟɪɿɚɥɭ. ȼɢɧɢɤɧɟɧɧɹ ɪɢɧɤɭ ɫɢ-
ɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɟ ɡ ɩɨɹɜɨɸ ɽɜɪɨɞɨ-
ɥɚɪɿɜ. ȯɜɪɨɞɨɥɚɪɢ – ɰɟ ɞɨɥɚɪɢ ɋɒȺ, ɹɤɿ ɡɧɚɯɨɞɹɬɶɫɹ 
ɧɚ ɪɚɯɭɧɤɚɯ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ. ɐɟɣ ɬɟɪɦɿɧ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭ-
ɽɬɶɫɹ ɬɚɤɨɠ ɿ ɳɨɞɨ ɞɟɩɨɡɢɬɧɢɯ ɫɟɪɬɢɮɿɤɚɬɿɜ, ɧɨɦɿɧɨɜɚ-
ɧɢɯ ɭ ɞɨɥɚɪɚɯ ɋɒȺ. Ɂ ɩɨɱɚɬɤɭ 90-ɯ ɪɪ. ɽɜɪɨɞɨɥɚɪɚɦɢ 
ɫɬɚɥɢ ɧɚɡɢɜɚɬɢ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ ɞɟɩɨɧɨɜɚɧɿ ɜ ɛɚɧɤɚɯ Ɂɚɯɿɞɧɨʀ 
ȯɜɪɨɩɢ ɞɨɥɚɪɢ, ɚɥɟ ɣ ɬɿ, ɳɨ ɡɧɚɯɨɞɢɥɢɫɹ ɡɚ ɦɟɠɚɦɢ 
ȯɜɪɨɩɢ ɬɚ Ⱥɦɟɪɢɤɢ. ɇɚɜɿɬɶ ɫɟɪɟɞ ɜɱɟɧɢɯ ɪɨɡɩɨɱɚɥɢɫɹ 
ɞɢɫɤɭɫɿʀ ɳɨɞɨ ɧɚɡɜɢ, ɚ ɬɨɦɭ ɞɟɹɤɿ ɡ ɧɢɯ ɩɪɨɩɨɧɭɜɚɥɢ 
ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɬɟɪɦɿɧ "ɤɫɟɧɨɞɨɥɚɪɢ", ɬɨɛɬɨ "ɱɭɠɿ" 
ɞɨɥɚɪɢ [0, ɫ. 1]. Ɋɢɧɨɤ ɽɜɪɨɞɨɥɚɪɿɜ ɜɢɧɢɤ ɧɚɩɪɢɤɿɧɰɿ 50-
ɯ ɪɪ., ɤɨɥɢ Ɋɚɞɹɧɫɶɤɢɣ ɋɨɸɡ ɱɟɪɟɡ ɯɨɥɨɞɧɭ ɜɿɣɧɭ ɡ 
ɋɒȺ ɜɢɜɿɜ ɫɜɨʀ ɞɨɥɚɪɨɜɿ ɪɚɯɭɧɤɢ ɡ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɯ ɛɚɧ-
ɤɿɜ ɿ ɩɟɪɟɜɿɜ ɞɨ ɽɜɪɨɩɟɣɫɶɤɢɯ ɛɚɧɤɿɜ. ɍ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɰɢɦ 
ɫɩɨɱɚɬɤɭ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɿ, ɚ ɡɝɨɞɨɦ ɿ ɹɩɨɧɫɶɤɿ ɛɚɧɤɢ ɩɨɱɚɥɢ 
ɜɿɞɤɪɢɜɚɬɢ ɫɜɨʀ ɮɿɥɿɚɥɢ ɜ Ʌɨɧɞɨɧɿ, ɹɤɢɣ ɡɚɜɞɹɤɢ ɰɶɨɦɭ 
ɫɬɚɜ ɝɥɨɛɚɥɶɧɢɦ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɦ ɰɟɧɬɪɨɦ [0, ɫ. 2. – 3]. ɇɚ 
ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɪɢɧɨɤ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɧɚɛɭɜ ɡɧɚ-
ɱɧɢɯ ɦɚɫɲɬɚɛɿɜ, ɚ ɧɚɣɜɢɡɧɚɱɧɿɲɢɦɢ ɣɨɝɨ ɰɟɧɬɪɚɦɢ 
ɫɬɚɥɢ Ʌɨɧɞɨɧ, ɇɶɸ-Ƀɨɪɤ ɬɚ Ƚɨɧɤɨɧɝ. 

ɇɚ ɨɫɧɨɜɿ ɭɡɚɝɚɥɶɧɟɧɧɹ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ ɜɱɟɧɢɯ ɦɢ ɜɜɚ-
ɠɚɽɦɨ, ɳɨ ɜɚɪɬɨ ɜɢɪɿɡɧɹɬɢ ɧɚɫɬɭɩɧɿ ɟɬɚɩɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɢ-
ɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ [0, 0, 0]: 

1) 60-ɬɿ ɪɪ. ɏɏ ɫɬ. – ɡɚɪɨɞɠɟɧɧɹ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟ-
ɞɢɬɭɜɚɧɧɹ. ȼ ɰɟɣ ɩɟɪɿɨɞ ɭɝɨɞɢ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭ-
ɜɚɧɧɹ ɭɤɥɚɞɚɥɢɫɹ ɧɟɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɨ, ɜɿɞɬɚɤ ɫɬɚɬɢɫɬɢɤɚ 
ɜɿɞɫɭɬɧɹ. Ɉɫɧɨɜɧɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɨɪɚɦɢ ɫɬɚɥɢ ɽɜɪɨɩɟɣɫɶɤɿ 
ɛɚɧɤɢ ɬɚ ɮɿɥɿʀ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɯ ɬɚ ɹɩɨɧɫɶɤɢɯ ɛɚɧɤɿɜ, ɚ 
ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɚɦɢ ɜɟɥɢɤɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ. ɓɟ ɪɚɡ ɩɿɞɤɪɟɫɥɢɦɨ, 
ɳɨ ɛɿɥɶɲɿɫɬɶ ɭɝɨɞ ɧɟ ɚɮɿɲɭɜɚɥɚɫɹ.  

2) 70-ɬɿ ɪɪ. ɏɏ ɫɬ. – ɚɤɬɢɜɧɢɣ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨ-
ɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ. ɐɟɣ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɛɭɜ ɚɤɫɟɥɟɪɨɜɚɧɢɣ ɱɟ-
ɪɟɡ ɩɨɹɜɭ ɫɭɜɟɪɟɧɧɨɝɨ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ, 
ɬɨɛɬɨ ɤɨɥɢ ɫɢɧɞɢɤɚɬɢ ɜɿɞɨɦɢɯ ɜɟɥɢɤɢɯ ɛɚɧɤɿɜ ɩɨɱɚɥɢ 

ɧɚɞɚɜɚɬɢ ɤɪɟɞɢɬɢ ɍɪɹɞɚɦ ɤɪɚʀɧ – ɿɦɩɨɪɬɟɪɿɜ ɧɚɮɬɢ. 
ɋɚɦɟ ɜ ɰɟɣ ɱɚɫ ɜɿɞɛɭɥɚɫɹ ɟɧɟɪɝɟɬɢɱɧɚ ɤɪɢɡɚ, ɚ ɬɨɦɭ 
ɛɿɥɶɲɿɫɬɶ ɤɪɚʀɧ – ɿɦɩɨɪɬɟɪɿɜ ɧɚɮɬɢ ɡɿɬɤɧɭɥɢɫɹ ɡ ɩɪɨ-
ɛɥɟɦɨɸ ɧɟɡɛɚɥɚɧɫɨɜɚɧɨɫɬɿ ɩɥɚɬɿɠɧɨɝɨ ɛɚɥɚɧɫɭ. Ⱦɥɹ ʀʀ 
ɜɢɪɿɲɟɧɧɹ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿ ɛɭɥɢ ɡɧɚɱɧɿ ɨɛɫɹɝɢ ɤɨɲɬɿɜ, ɹɤɿ 
ɨɤɪɟɦɨ ɠɨɞɟɧ ɛɚɧɤ ɧɟ ɦɿɝ ɧɚɞɚɬɢ, ɡɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬ-
ɧɢɣ ɪɢɡɢɤ. Ɂ ɿɧɲɨɝɨ ɛɨɤɭ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɿ ɭɫɬɚɧɨɜɢ ɤɪɚʀɧ – 
ɟɤɫɩɨɪɬɟɪɿɜ ɧɚɮɬɢ ɧɚɤɨɩɢɱɢɥɢ ɧɚ ɫɜɨʀɯ ɪɚɯɭɧɤɚɯ ɡɧɚɱɧɿ 
ɨɛɫɹɝɢ ɧɚɮɬɨɞɨɥɚɪɿɜ, ɹɤɿ ɩɨɬɪɟɛɭɜɚɥɢ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɨɝɨ 
ɪɨɡɦɿɳɟɧɧɹ. ɍ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɰɢɦ ɫɢɧɞɢɤɚɬɢ ɛɚɧɤɿɜ – ɤɪɟɞɢ-
ɬɨɪɿɜ ɩɟɪɟɜɚɠɧɨ ɫɤɥɚɞɚɥɢɫɹ ɡ ɛɚɧɤɿɜ ɤɪɚʀɧ – ɟɤɫɩɨɪɬɟ-
ɪɿɜ ɧɚɮɬɢ ɬɚ ɛɚɧɤɿɜ ɋɒȺ ɬɚ ȯɜɪɨɩɢ.  

3) 80-ɬɿ ɪɪ. ɏɏ ɫɬ. – ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɞɜɨɪɿɜɧɟɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ 
ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ, ɚ ɫɚɦɟ ɩɨɹɜɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨ-
ɜɚɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɹɤɿ ɛɭɥɢ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚ-
ɧɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ. ɐɟ ɫɤɥɚɞɧɢɣ ɩɟɪɿɨɞ ɭ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɢɧɞɢ-
ɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɜ ɰɟɣ ɱɚɫ ɜɿɞɛɭɥɢɫɹ 
ɩɟɪɲɿ ɞɟɮɨɥɬɢ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɫɭɜɟɪɟɧɧɨɝɨ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ 
ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ. Ɍɚɤ, ɩɟɪɲɨɸ ɤɪɚʀɧɨɸ ɛɭɥɚ Ɇɟɤɫɢɤɚ, ɚ 
ɩɨɬɿɦ Ȼɪɚɡɢɥɿɹ, Ⱥɪɝɟɧɬɢɧɚ, ȼɟɧɟɫɭɟɥɚ ɬɚ Ɏɿɥɿɩɩɿɧɢ. 
Ɂɜɢɱɚɣɧɨ, ɳɨ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɣ ɫɟɤɬɨɪ ɫɟɪɣɨɡɧɨ ɩɨɫɬɪɚɠɞɚɜ, 
ɩɪɢɱɨɦɭ ɡ ɞɜɨɯ ɫɬɨɪɿɧ: ɡ ɨɞɧɨɝɨ ɛɨɤɭ, ɧɟɩɨɜɟɪɧɟɧɧɹ 
ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɡ ɿɧɲɨɝɨ ɛɨɤɭ – ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɜɚɪ-
ɬɨɫɬɿ ɧɚɮɬɢ. ɐɿ ɞɜɚ ɮɚɤɬɨɪɢ ɩɪɢɡɜɟɥɢ ɞɨ ɡɧɚɱɧɨɝɨ ɡɜɭ-
ɠɟɧɧɹ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ. ɍ 1985 ɪ. ɨɛɫɹɝɢ ɪɢɧɤɭ ɫɢɧ-
ɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɫɤɨɪɨɬɢɥɢɫɹ ɞɨ ɪɿɜɧɹ 10 
ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ. ɉɪɨɬɟ, ɮɚɤɬɢɱɧɨ ɰɿ ɤɪɟɞɢɬɢ ɛɭɥɢ 
ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɿ ɧɚ ɪɟɫɬɪɭɤɬɭɪɢɡɚɰɿɸ ɜɠɟ ɧɚɞɚɧɢɯ ɫɢɧɞɢɤɨ-
ɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ. ɉɨɹɜɚ ɞɪɭɝɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɪɢɧɤɭ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨ-
ɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɬɚɤɨɠ ɛɭɥɚ ɨɛɭɦɨɜɥɟɧɚ ɰɢɦɢ ɞɟɮɨɥ-
ɬɚɦɢ. ɍ 1989 ɪ. ɦɿɧɿɫɬɪ ɮɿɧɚɧɫɿɜ ɋɒȺ ɇ. Ȼɪɟɣɞɿ ɡɚɩɪɨ-
ɩɨɧɭɜɚɜ ɩɥɚɧ, ɡɝɿɞɧɨ ɹɤɨɝɨ ɨɫɧɨɜɧɚ ɫɭɦɚ ɛɨɪɝɭ ɬɚ ɱɚɫ-
ɬɢɧɚ ɜɿɞɫɨɬɤɿɜ ɝɚɪɚɧɬɭɜɚɥɚɫɹ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɦɢ ɤɚɡɧɚ-
ɱɟɣɫɶɤɢɦɢ ɨɛɥɿɝɚɰɿɹɦɢ ɋɒȺ ɜ ɨɛɦɿɧ ɧɚ ɫɩɢɫɚɧɧɹ ɧɟɩɨ-
ɝɚɲɟɧɢɯ ɫɭɦ ɛɨɪɝɭ. ɉɥɚɧ Ȼɪɟɣɞɿ ɡɿ ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ ɛɨɪɝɭ ɜ 
ɩɨɽɞɧɚɧɧɿ ɡɿ ɡɦɿɰɧɟɧɧɹɦ ɟɤɨɧɨɦɿɤ ɬɚɤ ɡɜɚɧɢɯ "15 ɤɪɚʀɧ 
Ȼɪɟɣɞɿ" ɞɨɩɨɦɿɝ ɤɪɚʀɧɚɦ – ɞɟɛɿɬɨɪɚɦ ɡ ɫɟɪɟɞɧɿɦ ɪɿɜɧɟɦ 
ɞɨɯɨɞɿɜ ɩɨɜɟɪɧɭɬɢɫɹ ɞɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ. 

4) 90-ɬɿ ɪɪ. – ɜɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹ ɪɢɧɤɭ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟ-
ɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɬɚ ɣɨɝɨ ɫɭɬɬɽɜɟ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ. 90- ɬɿ ɪɪ. ɛɭɥɢ 
ɩɨɡɧɚɱɟɧɿ ɫɟɪɣɨɡɧɢɦɢ ɡɦɿɧɚɦɢ ɭ ɝɟɨɩɨɥɿɬɢɱɧɿɣ ɤɚɪɬɢɧɿ 
ɫɜɿɬɭ. Ɉɫɨɛɥɢɜɨ ɫɤɥɚɞɧɢɦ ɛɭɜ ɩɨɱɚɬɨɤ 90-ɯ ɪɪ., ɤɨɥɢ 
ɜɿɞɛɭɜɫɹ ɪɨɡɩɚɞ ɋɊɋɊ. əɤ ɧɚɫɥɿɞɨɤ, ɧɚ ɛɚɡɿ ɤɨɥɢɲɧɿɯ 
ɪɟɫɩɭɛɥɿɤ ɛɭɥɨ ɩɪɨɝɨɥɨɲɟɧɨ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɧɨɜɢɯ ɤɪɚʀɧ ɡɿ 
ɡɪɭɣɧɨɜɚɧɢɦɢ ɟɤɨɧɨɦɿɤɚɦɢ ɬɚ ɧɟɫɬɚɛɿɥɶɧɢɦɢ ɜɚɥɸɬɚ-
ɦɢ, ɞɟɜɚɥɶɜɚɰɿɹ ɹɤɢɯ ɫɹɝɚɥɚ 10000 % ɧɚ ɪɿɤ. ȱ ɫɩɨɱɚɬɤɭ 
ɩɪɨɜɿɞɧɿ ɛɚɧɤɢ ɪɨɡɜɢɧɟɧɢɯ ɤɪɚʀɧ ɧɟ ɦɚɥɢ ɧɚɦɿɪɭ ɜɤɥɚ-
ɞɚɬɢ ɜ ɧɢɯ ɝɪɨɲɿ ɩɿɫɥɹ ɞɨɫɜɿɞɭ 80-ɯ ɪɪ., ɚɥɟ ɭ ɫɟɪɟɞɢɧɿ 
90-ɯ ɪɪ. ɜɿɞɛɭɜɚɸɬɶɫɹ ɤɚɪɞɢɧɚɥɶɧɿ ɡɦɿɧɢ, ɨɛɭɦɨɜɥɟɧɿ 
ɜɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹɦ ɟɤɨɧɨɦɿɤ ɜ ɰɢɯ ɤɪɚʀɧɚɯ ɬɚ ɫɬɚɛɿɥɿɡɚɰɿɽɸ ʀɯ 
ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɯ ɜɚɥɸɬ. ȱ ɨɛɫɹɝɢ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ 
ɩɨɱɚɥɢ ɡɪɨɫɬɚɬɢ ɲɚɥɟɧɢɦɢ ɬɟɦɩɚɦɢ (ɬɚɛɥ. 1). Ɍɚɤ, ɭ 
1996 ɪ. ɧɚ ɤɪɚʀɧɢ ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɨʀ ɬɚ ɋɯɿɞɧɨʀ ȯɜɪɨɩɢ ɜɠɟ 
ɩɪɢɩɚɞɚɥɨ ɛɿɥɶɲɟ 10 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ 
ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɬɨɛɬɨ ɛɥɢɡɶɤɨ 6 % ɜɿɞ ɡɚɝɚɥɶɧɨɝɨ ɨɛɫɹɝɭ ɫɢɧ-
ɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ. ɉɪɨɬɟ ɰɿ ɩɨɡɢɬɢɜɧɿ ɬɟɧɞɟɧɰɿʀ 
ɛɭɥɢ ɩɟɪɟɪɜɚɧɿ Ⱥɡɿɣɫɶɤɨɸ ɤɪɢɡɨɸ, ɹɤɚ ɦɚɥɚ ɦɿɫɰɟ ɭ 
1997 – 1998 ɪɪ. ȱ ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɣ ɜɩɥɢɜ ɜɨɧɚ 
ɫɩɪɚɜɢɥɚ ɧɚ Ɋɨɫɿɸ, ɹɤɚ ɛɭɥɚ ɧɚ ɦɟɠɿ ɞɟɮɨɥɬɭ. ɐɟ ɨɛɭ-
ɦɨɜɥɟɧɨ ɬɢɦ, ɳɨ ɥɟɜɨɜɚ ɱɚɫɬɤɚ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢ-
ɬɭɜɚɧɧɹ ɜ ɰɶɨɦɭ ɪɟɝɿɨɧɿ ɫɩɪɹɦɨɜɭɽɬɶɫɹ ɞɨ Ɋɨɫɿʀ. Ɂɚ ɩɟ-
ɪɿɨɞ 1992 – 2003 ɪɪ. Ɋɨɫɿɹ ɨɬɪɢɦɚɥɚ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟ-
ɞɢɬɿɜ ɧɚ ɫɭɦɭ ɩɨɧɚɞ 50 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ, ɜ ɬɨɣ ɱɚɫ ɹɤ 
ɉɨɥɶɳɚ, ɳɨ ɡɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ ɧɚ ɞɪɭɝɨɦɭ ɦɿɫɰɿ, ɡɦɨɝɥɚ 
ɨɬɪɢɦɚɬɢ ɥɢɲɟ ɛɥɢɡɶɤɨ 20 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ ɭ ɜɢɝɥɹɞɿ 
ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ [0, ɫ. 62]. ɍɤɪɚʀɧɚ ɡɚ ɰɟɣ ɩɟɪɿɨɞ 
ɜɡɚɝɚɥɿ ɧɟ ɡɝɚɞɭɽɬɶɫɹ. ɋɚɦɟ ɬɨɦɭ ɭ 2000 ɪ. ɨɛɫɹɝɢ ɫɢɧ-
ɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɭ ɪɟɝɿɨɧ ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɨʀ ɬɚ ɋɯɿɞɧɨʀ 
ȯɜɪɨɩɢ ɫɬɚɧɨɜɢɥɢ ɥɢɲɟ ɛɥɢɡɶɤɨ 9 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ. 
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5) ɩɨɱɚɬɨɤ ɏɏȱ ɫɬ. – ɩɨɞɚɥɶɲɢɣ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɪɢɧɤɭ ɫɢɧ-
ɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ. ɉɪɨɬɟ ɰɟɣ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɜɿɞɛɭɜɚ-
ɽɬɶɫɹ ɧɚ ɬɥɿ ɩɟɪɦɚɧɟɧɬɧɢɯ ɤɪɢɡ (2001 ɪ. – ɤɪɢɡɚ ɞɨɬɤɨ-
ɦɿɜ, 2001 – 2002 ɪɪ. ɤɪɢɡɚ ɜ Ʌɚɬɢɧɫɶɤɿɣ Ⱥɦɟɪɢɰɿ), ɹɤɿ 
ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ ɝɥɨɛɚɥɿɡɚɰɿʀ ɩɨɱɢɧɚɸɬɶ ɦɿɝɪɭɜɚɬɢ ɡ ɨɞɧɨɝɨ 
ɪɟɝɿɨɧɭ ɫɜɿɬɭ ɞɨ ɿɧɲɨɝɨ, ɚ ɭ 2008 ɪ. ɜɢɛɭɯɚɽ ɝɥɨɛɚɥɶɧɚ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚ, ɹɤɭ ɩɨɪɿɜɧɸɸɬɶ ɡ ȼɟɥɢɤɨɸ ɞɟɩɪɟɫɿɽɸ 
ɜ ɋɒȺ ɜ 1929 – 1933 ɪɪ. ɇɚɫɥɿɞɤɢ ɰɿɽʀ ɤɪɢɡɢ ɜɢɹɜɢɥɢɫɹ 
ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ ɭ ɡɝɨɪɬɚɧɧɿ ɨɛɫɹɝɿɜ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɭ ɜɫɶɨɦɭ 
ɫɜɿɬɿ, ɚɥɟ ɣ ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɿ ɬɟɦɩɿɜ ɪɨɫɬɭ ȼȼɉ, ɩɨɫɢɥɟɧɧɿ ɿɧ-
ɮɥɹɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɰɟɫɿɜ ɬɚ ɡɜɭɠɟɧɧɿ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɟɤɨɧɨɦɿɱ-

ɧɢɯ ɡɜ'ɹɡɤɿɜ, ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɩɨɤɚɡɨɜɢɦ ɫɟɪɟɞ ɹɤɢɯ ɽ ɡɝɨɪɬɚɧ-
ɧɹ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɨʀ ɬɨɪɝɿɜɥɿ. ɋɢɧɞɢɤɨɜɚɧɟ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ 
ɬɚɤɨɠ ɡɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ ɩɿɞ ɜɩɥɢɜɨɦ ɤɪɢɡɨɜɢɯ ɫɢɬɭɚɰɿɣ, ɳɨ 
ɭɧɚɨɱɧɸɽ ɪɢɫ. 1. Ɍɚɤ, ɩɿɞ ɱɚɫ ɤɪɢɡɢ ɜ Ʌɚɬɢɧɫɶɤɿɣ Ⱥɦɟɪɢ-
ɰɿ ɨɛɫɹɝɢ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɩɨɱɚɥɢ ɡɦɟɧɲɭ-
ɜɚɬɢɫɹ, ɚ ɩɿɫɥɹ ɫɬɚɛɿɥɿɡɚɰɿʀ ɫɢɬɭɚɰɿʀ ɩɨɱɚɥɢ ɡɪɨɫɬɚɬɢ. ȼ 
2006 ɪ. ɡ'ɹɜɥɹɸɬɶɫɹ ɩɟɪɲɿ ɧɟɝɚɬɢɜɧɿ ɫɢɦɩɬɨɦɢ ɿɩɨɬɟɱɧɨ-
ɝɨ ɪɢɧɤɭ ɋɒȺ, ɚ ɜ 2008 ɪ. ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ ɨɛɫɹɝɿɜ ɫɢɧɞɢɤɨ-
ɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɧɚɛɭɥɨ ɥɚɜɢɧɨɩɨɞɿɛɧɨʀ ɮɨɪɦɢ: 
ɥɢɲɟ ɡɚ ɨɞɢɧ ɪɿɤ ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ ɜɿɞɛɭɥɨɫɹ ɦɚɣɠɟ ɜ 2 ɪɚɡɢ, 
ɚ ɜɬɪɚɬɢ ɫɹɝɧɭɥɢ 60 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ [0]. 
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ȼɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɟɬɚɩɿɜ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨ-
ɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɜɢɨɤɪɟɦɢɬɢ ɫɩɟɰɢɮɿɱɧɿ ɣɨɝɨ 
ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɿ, ɡɨɤɪɟɦɚ: 

X ɉɥɚɜɚɸɱɚ ɩɪɨɰɟɧɬɧɚ ɫɬɚɜɤɚ. Ɂɝɿɞɧɨ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ 
ɞɨɦɨɜɥɟɧɨɫɬɟɣ ɩɪɨɰɟɧɬɧɚ ɫɬɚɜɤɚ ɡɚ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɦɢ 
ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɫɩɪɟɞɭ ɞɨ ɩɥɚɜɚɸɱɨʀ 
ɫɬɚɜɤɢ – ɿɧɞɟɤɫɭ, ɹɤɨɸ ɽ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, 3-ɯ ɦɿɫɹɱɧɚ ɚɛɨ 6-
ɬɢ ɦɿɫɹɱɧɚ ɫɬɚɜɤɚ LIBOR. Ɋɚɧɿɲɟ ɬɚɤɨɸ ɫɬɚɜɤɨɸ-
ɿɧɞɟɤɫɨɦ ɛɭɥɢ ɚɛɨ ɛɚɡɨɜɚ ɫɬɚɜɤɚ, ɚɛɨ ɫɬɚɜɤɚ ɡɚ ɛɚɧɤɿɜ-
ɫɶɤɢɦɢ ɚɤɰɟɩɬɚɦɢ ɿ ɬ.ɞ. 

X ɋɬɪɨɤ. Ɂɜɢɱɚɣɧɨ, ɳɨ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɿ ɤɪɟɞɢɬɢ ɽ ɫɬɪɨ-
ɤɨɜɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ. Ɉɫɧɨɜɧɢɦɢ ɫɬɪɨɤɚɦɢ ɽ ɧɚɫɬɭɩɧɿ: ɞɨ 
6 ɦɿɫɹɰɿɜ ɞɥɹ ɛɪɿɞɠɟɜɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɞɨ 1 ɪɨɤɭ ɞɥɹ ɤɪɟɞɢ-
ɬɿɜ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚɦ ɧɚ ɩɨɬɨɱɧɿ ɩɨɬɪɟɛɢ, ɞɨ 5 – 7 ɪɨɤɿɜ 
ɞɥɹ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɜɟɥɢɤɢɦ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿɹɦ ɧɚ ɤɚɩɿɬɚɥɶɧɿ ɩɨɬɪɟ-
ɛɢ, ɞɨ 10 – 20 ɪɨɤɿɜ ɭ ɪɚɡɿ ɫɩɪɹɦɭɜɚɧɧɹ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ 
ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɧɚ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿɸ ɜɟɥɢɤɢɯ ɩɪɨɟɤɬɿɜ (ɬɚɤ ɡɜɚɧɟ ɩɪɨ-
ɟɤɬɧɟ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ). 

X Ɇɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɞɨɫɬɪɨɤɨɜɨɝɨ ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ ɛɟɡ ɲɬɪɚɮ-
ɧɢɯ ɫɚɧɤɰɿɣ. ɐɹ ɨɫɨɛɥɢɜɿɫɬɶ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ 
ɨɛɭɦɨɜɥɟɧɚ ɬɢɦ, ɳɨ ɡɚ ɧɢɦɢ ɜɫɬɚɧɨɜɥɸɽɬɶɫɹ ɩɥɚɜɚɸɱɚ 
ɩɪɨɰɟɧɬɧɚ ɫɬɚɜɤɚ. ɐɟ ɧɚɞɡɜɢɱɚɣɧɨ ɜɢɝɿɞɧɨ, ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɜ 
ɫɟɤɬɨɪɿ ɫɭɜɟɪɟɧɧɢɯ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɤɨɥɢ ɜ ɪɚɡɿ 
ɩɨɥɿɩɲɟɧɧɹ ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɢ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɪɢɧɤɿɜ ɞɨɯɨɞɢ 
ɤɪɚʀɧ ɡɪɨɫɬɚɸɬɶ, ɚ ɨɬɠɟ ɣ ɡ'ɹɜɥɹɸɬɶɫɹ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ ɞɥɹ 
ɞɨɫɬɪɨɤɨɜɨɝɨ ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ ɡɧɚɱɧɢɯ ɫɭɦ ɤɪɟɞɢɬɿɜ. 

X ȼɿɞɫɭɬɧɿɫɬɶ ɱɿɬɤɢɯ ɜɢɦɨɝ ɞɨ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɿɜ. ɇɟ ɿɫ-
ɧɭɽ ɱɿɬɤɢɯ ɜɢɦɨɝ ɞɨ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɿɜ ɡ ɩɪɢɜɨɞɭ ɩɪɢɧɚɥɟɠ-
ɧɨɫɬɿ ɞɨ ɩɟɜɧɨɝɨ ɤɥɚɫɭ ɤɪɟɞɢɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ 
ɜɨɧɢ ɦɨɠɭɬɶ ɹɤ ɧɚɥɟɠɚɬɢ ɞɨ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɤɥɚɫɭ, ɬɚɤ ɿ 
ɧɟ ɧɚɥɟɠɚɬɢ. Ɂɝɿɞɧɨ ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɢɯ ɞɚɧɢɯ ɡɚ ɩɟɪɿɨɞ 2000 – 
2005 ɪɪ. ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɦɿɠ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ 
ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɬɚ ɧɟɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɤɥɚɫɭ ɫɬɚɧɨɜɢɬɶ 
50:50, ɯɨɱɚ ɨɫɬɚɧɧɿɦ ɱɚɫɨɦ ɡ'ɹɜɢɥɚɫɹ ɬɟɧɞɟɧɰɿɹ ɞɨ ɡɪɨɫ-
ɬɚɧɧɹ ɨɛɫɹɝɿɜ ɫɚɦɟ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɧɟɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ-
ɧɨɝɨ ɤɥɚɫɭ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɰɟ ɭɦɨɠɥɢɜɥɸɽ ɨɬɪɢɦɚɧɧɹ ɛɿɥɶɲ 
ɜɢɫɨɤɢɯ ɩɪɢɛɭɬɤɿɜ. Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, ɭ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹɦ ɞɨ 
ɜɢɦɨɝ Ȼɚɡɟɥɹ ȱȱ, ɛɚɧɤɢ ɛɿɥɶɲ ɝɧɭɱɤɨ ɦɨɠɭɬɶ ɩɿɞɯɨɞɢɬɢ ɞɨ 
ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɪɢɡɢɤɚɦɢ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦɢ. 

X ɋɤɥɚɞ ɛɚɧɤɿɜ – ɤɪɟɞɢɬɨɪɿɜ. Ȼɚɧɤɢ – ɤɪɟɞɢɬɨɪɢ ɦɨ-
ɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɧɢɤɚɦɢ ɹɤ ɨɞɧɿɽʀ, ɬɚɤ ɿ ɞɟɤɿɥɶɤɨɯ ɤɪɚʀɧ. 
ɇɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɿɧɿɰɿɚɬɨɪɚɦɢ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ 
ɞɭɠɟ ɱɚɫɬɨ ɫɬɚɸɬɶ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɭɫɬɚ-
ɧɨɜɢ, ɡɨɤɪɟɦɚ ȯȻɊɊ. Ʉɨɦɟɪɰɿɣɧɿ ɛɚɧɤɢ ɤɨɪɢɫɬɭɸɬɶɫɹ 
ɩɟɪɟɜɚɝɚɦɢ ɫɬɚɬɭɫɭ ȯȻɊɊ ɹɤ ɩɪɢɜɿɥɟɣɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɨ-
ɪɚ: ɜɨɧɢ ɧɟ ɦɨɠɭɬɶ ɫɬɚɬɢ ɨɛ'ɽɤɬɨɦ ɦɨɪɚɬɨɪɿɸ ɚɛɨ ɨɛɦɟ-
ɠɟɧɶ ɧɚ ɤɨɧɜɟɪɬɚɰɿɸ ɤɨɲɬɿɜ ɜ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɿɣ ɜɚɥɸɬɿ ɭ ȼɄȼ 
ɚɛɨ ɧɚ ɩɟɪɟɤɚɡ ɤɨɲɬɿɜ ɭ ȼɄȼ ɡɚ ɤɨɪɞɨɧ; ɤɪɟɞɢɬɢ ɩɨ ɥɿɧɿʀ 
ȯȻɊɊ ɧɟ ɜɤɥɸɱɚɸɬɶɫɹ ɜ ɫɯɟɦɢ ɡɚɝɚɥɶɧɨʀ ɪɟɫɬɪɭɤɬɭɪɢɡɚ-
ɰɿʀ ɡɨɜɧɿɲɧɶɨɝɨ ɛɨɪɝɭ ɤɪɚʀɧɢ ɭ ȼɄȼ; ɧɚ ɧɢɯ ɧɟ ɩɨɲɢɪɸ-
ɸɬɶɫɹ ɜɢɦɨɝɢ ɞɨ ɪɟɡɟɪɜɭɜɚɧɧɹ ɩɿɞ ɪɢɡɢɤ ɤɪɚʀɧɢ ɬɨɳɨ. 
ɇɚɣɛɿɥɶɲɢɦɢ ɛɚɧɤɚɦɢ – ɨɪɝɚɧɿɡɚɬɨɪɚɦɢ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ 
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ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɭ ɫɜɿɬɿ ɽ ɬɚɤɿ, ɹɤ Citigroup Inc., J.P. Morgan, Bank 
of America Corp., Deutsche Bank AG, Barclays plc, BNP 
Paribas ɬɚ ɛɚɝɚɬɨ ɿɧɲɢɯ. ȯɞɢɧɟ, ɳɨ ɜ ɡɚɥɟɠɧɨɫɬɿ ɜɿɞ 
ɪɟɝɿɨɧɭ ɱɚɫɬɤɚ ɤɨɠɧɨɝɨ ɛɚɧɤɭ – ɨɪɝɚɧɿɡɚɬɨɪɚ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚ-
ɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɦɨɠɟ ɡɧɚɱɧɨ ɡɦɿɧɸɜɚɬɢɫɹ. Ɍɚɤ, ɜ 
ɽɜɪɨɩɟɣɫɶɤɨɦɭ ɪɟɝɿɨɧɿ ɥɿɞɟɪɚɦɢ ɡ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɫɢɧɞɢɤɨ-
ɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɽ ɬɚɤɿ ɛɚɧɤɢ, ɹɤ Barclays plc, 
Citigroup Inc., J.P. Morgan, Deutsche Bank AG, HSBC. 
ɋɜɨɽɸ ɱɟɪɝɨɸ ɜ Ⱥɡɿʀ ɪɟɣɬɢɧɝ ɛɚɧɤɿɜ – ɥɿɞɟɪɿɜ ɨɪɝɚɧɿɡɚ-
ɬɨɪɿɜ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɽ ɧɚɫɬɭɩɧɢɦ: Mizuho, 
Sumitomo Mitsui Banking Corp, Mitsubishi Tokyo Financial 
Group Inc., Citigroup Inc., HSBC. 

X ɋɤɥɚɞ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɿɜ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ. ɉɨ-
ɡɢɱɚɥɶɧɢɤɿɜ ɦɨɠɧɚ ɩɨɞɿɥɢɬɢ ɧɚ ɬɪɢ ɫɟɤɬɨɪɢ: ɫɭɜɟɪɟɧɧɢɣ 
ɫɟɤɬɨɪ; ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɣ ɫɟɤɬɨɪ; ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɫɟɤɬɨɪ. Ɋɨɡ-
ɩɨɞɿɥ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɡɚ ɰɢɦɢ ɫɟɤɬɨɪɚɦɢ ɜ 
ɨɫɬɚɧɧɿ ɪɨɤɢ ɽ ɧɚɫɬɭɩɧɢɦ: ɛɥɢɡɶɤɨ 70 % ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ 
ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɩɪɢɩɚɞɚɽ ɧɚ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɣ ɫɟɤɬɨɪ, ɛɥɢɡɶɤɨ 
16 % – ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɫɟɤɬɨɪ, ɛɥɢɡɶɤɨ 2 % – ɧɚ ɫɭɜɟ-
ɪɟɧɧɢɣ ɫɟɤɬɨɪ, ɚ ɪɟɲɬɚ ɧɚ ɿɧɲɿ ɫɟɤɬɨɪɢ. Ɍɚɤɢɣ ɡɧɚɱɧɢɣ 
ɨɛɫɹɝ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɫɩɪɹɦɨɜɭɽɬɶɫɹ ɫɚɦɟ ɭ ɤɨ-
ɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɣ ɫɟɤɬɨɪ ɭ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɩɪɨɰɟɫɚɦɢ ɡɥɢɬɬɹ ɬɚ 
ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ, ɹɤɿ ɩɨɬɪɟɛɭɸɬɶ ɡɧɚɱɧɢɯ ɨɛɫɹɝɿɜ ɮɿɧɚɧɫɭ-
ɜɚɧɧɹ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɩɪɨɟɤɬɧɨɝɨ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ. 
ɋɜɨɽɸ ɱɟɪɝɨɸ ɧɟɡɧɚɱɧɿ ɨɛɫɹɝɢ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭ-
ɜɚɧɧɹ ɫɭɜɟɪɟɧɧɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɚ ɩɨɹɫɧɸɸɬɶ ɬɢɦ, ɳɨ ɭɪɹɞɢ 
ɡɞɿɣɫɧɸɸɬɶ ɡɧɚɱɧɿ ɡɚɩɨɡɢɱɟɧɧɹ ɥɢɲɟ ɭ ɫɤɪɭɬɧɿ ɩɟɪɿɨɞɢ ɿ 
ɥɢɲɟ ɜ ɬɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɹɤɳɨ ɧɟ ɜɢɫɬɚɱɚɽ ɤɨɲɬɿɜ, ɹɤɿ ɜɢ-
ɞɿɥɹɸɬɶ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɭɫɬɚɧɨɜɢ. Ɍɚɤ, 
ɍɪɹɞ ɑɟɯɿʀ ɡɞɿɣɫɧɢɜ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɟ ɡɚɩɨɡɢɱɟɧɧɹ ɭ 1997 ɪ. 
ɭ ɨɛɫɹɡɿ 1,5 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ, ɤɨɥɢ ɜɢɧɢɤɥɚ ɡɧɚɱɧɚ ɡɚ-
ɝɪɨɡɚ ɞɟɜɚɥɶɜɚɰɿʀ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɜɚɥɸɬɢ. ȼ ɨɫɬɚɧɧɿ ɪɨɤɢ 
ɨɫɧɨɜɧɢɦɢ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɚɦɢ ɛɭɥɢ ɩɪɨɦɢɫɥɨɜɿ ɬɚ ɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɿ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿʀ ɉɿɜɧɿɱɧɨʀ Ⱥɦɟɪɢɤɢ (60 %), ȯɜɪɨɩɢ (30 %) 
ɬɚ ɿɧɲɢɯ ɪɟɝɿɨɧɿɜ (10 %). ɓɨ ɠ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ ɜɚɥɸɬɧɨʀ 
ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ, ɬɨ ɛɟɡɩɟɪɟɱɧɨ ɩɪɟɜɚɥɸɽ ɞɨɥɚɪ ɋɒȺ, ɧɚ 
ɹɤɢɣ ɩɪɢɩɚɞɚɽ ɛɿɥɶɲɟ 60 %, ɽɜɪɨ – ɛɥɢɡɶɤɨ 20 %, ɮɭɧɬ 
ɫɬɟɪɥɿɧɝɿɜ – 8 %, ɿɧɲɿ ɜɚɥɸɬɢ – 12 % [0, ɫ. 29]. ȼɚɪɬɨ 
ɜɿɞɡɧɚɱɢɬɢ ɬɭ ɬɟɧɞɟɧɰɿɸ, ɳɨ ɞɨɥɚɪ ɋɒȺ ɩɨɫɬɭɩɨɜɨ 
ɜɬɪɚɱɚɽ ɫɜɨʀ ɩɨɡɢɰɿʀ ɧɚ ɤɨɪɢɫɬɶ ɽɜɪɨ. ɐɹ ɬɟɧɞɟɧɰɿɹ ɩɨ-

ɹɫɧɸɽɬɶɫɹ ɬɢɦ, ɳɨ ɟɤɨɧɨɦɿɤɚ ɋɒȺ ɨɫɬɚɧɧɿɦ ɱɚɫɨɦ ɩɟ-
ɪɟɛɭɜɚɽ ɜ ɫɬɚɧɿ ɪɟɰɟɫɿʀ, ɜ ɬɨɣ ɱɚɫ ɹɤ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ ɽɜɪɨɩɟɣ-
ɫɶɤɢɯ ɤɪɚʀɧ ɧɚɜɿɬɶ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢ-
ɡɢ ɦɨɠɧɚ ɨɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɜɚɬɢ ɹɤ ɦɚɣɠɟ ɫɬɚɛɿɥɶɧɭ. 

X ɋɤɥɚɞɧɚ ɫɢɫɬɟɦɚ ɪɢɡɢɤɿɜ. ɋɩɪɚɜɚ ɜ ɬɨɦɭ, ɳɨ ɫɢɧ-
ɞɢɤɨɜɚɧɟ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɟ ɡ ɬɚɤɢɦɢ 
ɪɢɡɢɤɚɦɢ, ɹɤ ɩɨɥɿɬɢɱɧɢɣ (ɪɢɡɢɤ ɤɪɚʀɧɢ) ɬɚ ɜɚɥɸɬɧɢɣ ɪɢɡɢ-
ɤɢ. ɉɪɢɱɨɦɭ ɧɚ ɪɢɡɢɤ ɤɪɚʀɧɢ ɧɚɪɚɠɚɸɬɶɫɹ ɤɪɟɞɢɬɨɪɢ, ɜ 
ɬɨɣ ɱɚɫ ɹɤ ɜɚɥɸɬɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɛɿɥɶɲ ɡɧɚɱɭɳɢɣ ɞɥɹ ɩɨɡɢɱɚɥɶ-
ɧɢɤɿɜ. Ɉɞɧɚɤ ɜ ɤɿɧɰɟɜɨɦɭ ɩɿɞɫɭɦɤɭ ɜɚɥɸɬɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɦɨɠɟ 
ɩɪɨɜɨɤɭɜɚɬɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɿ ɞɟɮɨɥɬɧɿ ɫɢɬɭɚɰɿʀ ɜ ɪɚɡɿ 
ɡɧɚɱɧɨʀ ɞɟɜɚɥɶɜɚɰɿʀ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɯ ɜɚɥɸɬ. 

ȼɢɫɧɨɜɤɢ. Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɟɜɨɥɸɰɿɹ ɪɢɧɤɭ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚ-
ɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɣɨɝɨ ɜɚɠɥɢ-
ɜɨɫɬɿ ɜ ɝɥɨɛɚɥɿɡɨɜɚɧɨɦɭ ɫɜɿɬɿ. Ɋɨɡɜɢɬɨɤ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɨɝɨ 
ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɡɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ ɩɿɞ ɜɩɥɢɜɨɦ ɹɤ ɜɧɭɬɪɿɲɧɿɯ, 
ɬɚɤ ɿ ɡɨɜɧɿɲɧɿɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ, ɫɟɪɟɞ ɹɤɢɯ ɜɢɡɧɚɱɚɥɶɧɢɦɢ ɽ 
ɤɪɟɞɢɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɿɫɬɶ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɿɜ ɬɚ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɣ 
ɪɨɡɜɢɬɨɤ ʀɯ ɤɪɚʀɧ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɚ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɪɢ-
ɧɤɿɜ. ɇɟ ɡɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɫɭɬɬɽɜɿ ɪɢɡɢɤɢ, ɩɪɨɜɿɞɧɿ ɛɚɧɤɢ – 
ɤɪɟɞɢɬɨɪɢ ɚɤɬɢɜɧɨ ɧɚɞɚɸɬɶ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɿ ɤɪɟɞɢɬɢ ɩɨɡɢ-
ɱɚɥɶɧɢɤɚɦ ɡ ɤɪɚʀɧ ɡ ɪɢɧɤɚɦɢ, ɳɨ ɮɨɪɦɭɸɬɶɫɹ. ɐɟ ɨɡɧɚ-
ɱɚɽ ɳɟ ɨɞɢɧ ɚɤɫɟɥɟɪɚɰɿɣɧɢɣ ɫɬɪɢɛɨɤ ɧɚ ɰɶɨɦɭ ɣ ɬɚɤ 
ɜɟɥɢɤɨɦɭ, ɹɤ ɡɚ ɨɛɫɹɝɚɦɢ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɳɨ ɧɚɞɚɸɬɶɫɹ, ɬɚɤ ɿ 
ɡɚ ɭɱɚɫɧɢɤɚɦɢ, ɪɢɧɤɭ. ɍɤɪɚʀɧɚ ɧɚɥɟɠɢɬɶ ɞɨ ɡɚɡɧɚɱɟɧɨʀ 
ɝɪɭɩɢ ɤɪɚʀɧ, ɚ ɬɨɦɭ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ 
ɦɨɠɟ ɫɩɪɚɜɢɬɢ ɩɨɡɢɬɢɜɧɢɣ ɟɮɟɤɬ ɧɚ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ʀʀ ɟɤɨɧɨ-
ɦɿɤɢ, ɨɞɧɚɤ ɥɢɲɟ ɡɚ ɩɟɜɧɢɯ ɭɦɨɜ, ɨɞɧɿɽɸ ɡ ɹɤɢɯ ɽ ɭɦɨɜɚ 
ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɜɚɥɸɬɢ. 
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ɍ ɫɬɚɬɬɿ ɩɪɨɚɧɚɥɿɡɨɜɚɧɨ ɪɨɥɶ ɿ ɦɿɫɰɟ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɿ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɬɚ ɡ'ɹɫɨɜɚɧɨ 

ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿʀ ɹɤ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɦɿɧɿɦɿɡɚɰɿʀ ʀɯ ɪɢɡɢɤɿɜ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ. Ɋɨɡɝɥɹɧɭɬɨ ɫɢɬɭɚɰɿɸ ɧɚ ɪɢɧɤɭ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɫɥɭɝ ɍɤɪɚʀɧɢ ɬɚ ɱɢɧɧɢɤɢ, ɳɨ ɜɩɥɢɜɚɸɬɶ ɧɚ ɩɪɨɰɟɫ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɚɤɬɢɜɿɜ ɞɨɦɨɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚ-
ɦɢ; ɫɤɥɚɞɨɜɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɸ ɞɨɦɚɲɧɶɨɝɨ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚ. 

The role and place of the physical entities in structure of persons of investment activity and found importance of the diversi-
fication as mechanism to minimization their risk in terms of the financial crisis is analysed in the article. The situation on the 
market of the financial services of the Ukraine and factors, which influence the portfolio asset households upon process of the 
shaping is considered and it was forming investment portfolio of the household. 

 
ȼ ɹɤɢɯ ɩɪɨɩɨɪɰɿɹɯ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɡɚ-

ɨɳɚɞɠɟɧɧɹ ɞɨɦɨɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚɦɢ ɞɥɹ ɞɨɫɹɝɧɟɧɧɹ ɦɚɤ-
ɫɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɟɮɟɤɬɭ? Ɉɩɬɢɦɚɥɶɧɟ ɜɢɪɿɲɟɧɧɹ ɰɿɽʀ ɩɪɨ-
ɛɥɟɦɢ ɜɚɠɥɢɜɟ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ ɞɥɹ ɫɚɦɢɯ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ, ɚ ɿ 
ɞɥɹ ɛɚɧɤɿɜ, ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɮɨɧɞɿɜ, ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɧɟɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɭɪɹɞɭ (ɞɥɹ ɧɚɩɨɜɧɟɧɧɹ ɞɨɯɨ-
ɞɧɨʀ ɱɚɫɬɢɧɢ ɛɸɞɠɟɬɭ) ɬɚ ɿɧɲɢɯ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ 
ɬɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɪɨɰɟɫɿɜ. 

Ɂ ɦɟɬɨɸ ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ɨɱɿɤɭɜɚɧɨʀ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɿ ɜɿɞ ɪɨɡ-
ɦɿɳɟɧɧɹ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɶ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɞɨɰɿɥɶɧɨ ɜɢɤɨɪɢɫ-
ɬɨɜɭɜɚɬɢ ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿɸ ʀɯ ɜɤɥɚɞɿɜ. 

Ⱦɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿɹ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɝɨɫɩɨɞɚɪɸɸ-
ɱɢɯ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ, ɩɨɜ'ɹɡɚɧɭ ɿɡ ɡɧɢɠɟɧɧɹɦ ɡɚɝɚɥɶɧɨɝɨ ɫɬɭɩɟ-
ɧɹ ɪɢɡɢɤɭ ɜ ʀɯ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ. Ⱦɥɹ ɸɪɢɞɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɞɢɜɟɪɫɢ-

ɮɿɤɚɰɿɹ ɪɨɡɝɥɹɞɚɽɬɶɫɹ ɹɤ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɚ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ, ɹɤɚ 
ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɚ ɧɚ ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹ ɧɨɦɟɧɤɥɚɬɭɪɢ ɬɨɜɚɪɿɜ ɿ ɩɨ-
ɫɥɭɝ ɬɚ/ɚɛɨ ɝɟɨɝɪɚɮɿɱɧɨʀ ɬɟɪɢɬɨɪɿʀ, ɞɥɹ ɬɨɝɨ, ɳɨɛ ɪɨɡ-
ɨɫɟɪɟɞɢɬɢ ɪɢɡɢɤ. ɓɨɞɨ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɜɿɞɨɤɪɟɦɥɟɧɢɯ ɮɿɡɢ-
ɱɧɢɯ ɨɫɿɛ-ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ, ɜɨɧɚ ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɚ ɡɞɟɛɿɥɶɲɨɝɨ ɧɚ 
ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɧɚɣɪɿɡɧɨɦɚɧɿɬɧɿɲɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ, 
ɤɨɠɟɧ ɡ ɹɤɢɯ ɦɚɽ ɪɿɡɧɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɪɢɡɢɤɭ, ɡ ɦɟɬɨɸ ɡɧɢɠɟɧ-
ɧɹ ɡɚɝɚɥɶɧɨɝɨ ɫɬɭɩɟɧɹ ɪɢɡɢɤɭ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɜ ɰɿɥɨɦɭ. 

ɍ ɩɭɛɥɿɤɚɰɿɹɯ Ȼɨɬɬɟ ȼ.Ⱥ., Ʉɨɜɚɥɟɧɤɨ ɘ.Ɇ., Ʉɭɥɶɱɢɰɶ-
ɤɨʀ Ɋ.Ȼ., ɉɟɪɟɫɚɞɢ Ⱥ.Ⱥ., Ɍɟɪɟɳɟɧɤɨ Ɉ.Ɉ., ɒɟɜɱɟɧɤɨ Ɉ.Ƚ., 
ɍɪɜɚɧɰɟɜɨʀ ɋ.ȼ. [1, 3, 4, 5] ɬɚ ɿɧɲɢɯ ɧɚɭɤɨɜɰɿɜ ɫɬɚɜɥɹɬɶɫɹ 
ɩɢɬɚɧɧɹ ɳɨɞɨ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɫɬɿ ɛɿɥɶɲ ɲɢɪɨɤɨɝɨ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ 
ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɶ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɜ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ. ȼɨɧɢ 
ɫɬɜɟɪɞɠɭɸɬɶ, ɳɨ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɧɹ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɦɨɠɭɬɶ ɫɩɪɹ-

© ȱ. Ɇɨɬɨɪɢɧɚ, 2009 


