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ç：ÑÖÜïóöáï　 ÑÜ äÜÑíö¡：ç, ëÜ£äÜÑ：¿ñÖóê Öí äÜïö：úÖ：ú Üï-
ÖÜç： ½：¢ ë：çÖ　½ó ß0Ñ¢ñöÖÜ； ïóïöñ½ó [3, 8]. 

が¿　 ïäëíçñÑ¿óçÜÇÜ ëÜ£äÜÑ：¿Ü "£ÖíôÖóê" äÜÑíö¡：ç ½：¢ 
ë：çÖ　½ó ß0Ñ¢ñöÖÜ； ïóïöñ½ó, £Ü¡ëñ½í, äÜÑíö¡Ü £ ÑÜêÜÑ：ç 
â：£óôÖóê Üï：ß, 　¡óú üóëÜ¡Ü çó¡ÜëóïöÜçÜ．öáï　 ç ½：¢ß0-
Ñ¢ñöÖÜ½Ü çóë：çÖ0çíÖÖ： çïñëñÑóÖ： ½：ïîñçóê ß0Ñ¢ñö：ç ： 
ç：Ñ：Çëí． çí¢¿óçÜ ëÜ¿á Ü ½：ïîñçóê ß0Ñ¢ñöíê Üï：ê ë：çÖ：ç, 
ÖñÜßê：ÑÖÜ çÑÜï¡ÜÖí¿ñÖÖ　 ïí½ÜÇÜ ½ñêíÖ：£½Ü ïä¿íöó îáÜ-
ÇÜ äÜÑíö¡Ü. ぢñëñçí¢Öó½ çóÑÜ½ ÖíÑêÜÑ¢ñÖá äÜÑíö¡Ü £ 
ÑÜêÜÑ：ç â：£óôÖóê Üï：ß ． ä¿íöñ¢： ç：Ñ äÜÑíö¡Üçóê íÇñÖö：ç 
– ÜëÇíÖ：£íî：ú öí ：Öüóê ëÜßÜöÜÑíçî：ç â：£óôÖóê Üï：ß. げí-
ëíêÜçíÖÖ　 îóê ÖíÑêÜÑ¢ñÖá £Ñ：úïÖ0．öáï　 ÑÜ ß0Ñ¢ñö：ç 
£í ½：ïîñ½ äÜÑíö¡ÜçÜÇÜ Üß¿：¡Ü îóê íÇñÖö：ç. ぴñ Ü£Öíôí．, 
àÜ ÑÜ ½：ïîñçóê ß0Ñ¢ñö：ç Öñ ÖíÑêÜÑóöá äÜÑíöÜ¡ £ ÑÜêÜ-
Ñ：ç ÇëÜ½íÑ　Ö, ÜïÖÜçÖñ ½：ïîñ ëÜßÜöó 　¡óê £ÖíêÜÑóöáï　 
äÜ£í öñëóöÜë：．0 äñçÖÜÇÜ ïñ¿í, ïñ¿óàí, ½：ïöí. げ î：．0 
äëÜß¿ñ½Ü0 ç¢ñ ïöó¡ÖÜ¿óï　 íÑ½：Ö：ïöëíöóçÖÜ-
öñëóöÜë：í¿áÖ： ÜöçÜëñÖÖ　, ëÜ£öíüÜçíÖ： Öíç¡Ü¿Ü çñ¿ó¡óê 
½：ïö, àÜ ç：Ñ£Öíôí0öá 　¡ ëÜï：úïá¡：, öí¡ ： Ü¡ëí；Öïá¡： çôñÖ： 
öí äëí¡öó¡ó [2, ï.22; 5,11]. 

ぢëóÖîóäÜçÜ çí¢¿óçñ £ÖíôñÖÖ　 ½í． £í¡ë：ä¿ñÖÖ　 £í 
½：ïîñçó½ó ß0Ñ¢ñöí½ó öí¡óê äÜÑíö¡：ç, 　¡： ÇíëíÖöÜçíöó-
½Üöá ÜëÇíÖí½ ½：ïîñçÜÇÜ ïí½Üçë　ÑÜçíÖÖ　 ïöíß：¿áÖ： ÖíÑ-
êÜÑ¢ñÖÖ　 ÑÜêÜÑ：ç öí ；ê ë：çÖÜ½：ëÖóú ÇÜëó£ÜÖöí¿áÖóú 
ëÜ£äÜÑ：¿. が¿　 ëÜ£üóëñÖÖ　 â：ÖíÖïÜçÜ； ßí£ó ½：ïîñçÜÇÜ 
ïí½Üçë　ÑÜçíÖÖ　 ÖñÜßê：ÑÖÜ £í¡ÜÖÜÑíçôÜ £íßñ£äñôóöó 
ïöíöÜï ½：ïîñçÜ； öí ëñÇ：ÜÖí¿áÖÜ； ç¿íïÖÜïö：, çëñÇÜ¿0çíöó 
ÜëñÖÑÖ： ç：ÑÖÜïóÖó ： äëÜçñÑñÖÖ　 äëÜîñÑÜëó ç：ÑôÜ¢ñÖÖ　.  

ぞí ÖíüÜ ÑÜ½¡Ü, ç ば¡ëí；Ö： ÑÜ ½：ïîñçóê äÜÑíö¡：ç ½Ü¢-
Öí ßÜ¿Ü ß ç：ÑÖñïöó äÜÑíöÜ¡ Öí ½íúÖÜ; ä¿íöÜ Öí £ñ½¿0; 
ÖíÑßíç¡Ü Öí äÜÑíöÜ¡ £ ÑÜêÜÑ：ç â：£óôÖóê Üï：ß öí äÜÑíö¡ó 
Öí ß：£Öñï (ä¿íöÜ £í ¿：îñÖ£：； ： ä¿íöÜ £í äíöñÖö). げí£ÖíôñÖ： 
äÜÑíö¡ó ç：ÑäÜç：Ñí0öá ¡ëóöñë：　½ ë：çÖ　 íÑ½：Ö：ïöëíöóçÖóê 
çóÑíö¡：ç, çóïÜ¡Ü； äëóßÜö¡ÜçÜïö： öí ïöíß：¿áÖÜïö： ÖíÑêÜ-
Ñ¢ñÖá ： ½Ü¢¿óçÜïö： ：ÖÑñ¡ïíî：； äÜÑíö¡Üçóê ÖíÑêÜÑ¢ñÖá, 
àÜ ½í． £íßñ£äñôóöó ÑÜïöíöÖ0 â：ÖíÖïÜçÜ ïí½Üïö：úÖ：ïöá 
½：ïîñçÜÇÜ ïí½Üçë　ÑÜçíÖÖ　 [8, ï.69].  

ぢëÜäÜ£óî：； £ ÜÑÜï¡ÜÖí¿ñÖÖ　 ä¿íÖÜçíÖÖ　 öí äëÜÇÖÜ-
£ÜçíÖÖ　 ÑÜêÜÑiç ½：ïîñçóê ß0Ñ¢ñöiç ç¡¿0ôí0öá öí¡i äÜ-
¿Ü¢ñÖÖ　: 

X ïâñëí ëíî：ÜÖí¿áÖÜÇÜ £íïöÜïÜçíÖÖ　 £íÇí¿áÖóê 
äëóÖîóäiç ä¿íÖÜçíÖÖ　 Ñ¿　 Üß‾ëÜÖöÜçíÖÖ　 äíëí½ñöëiç 
äÜÑíö¡Üçóê ÑÜêÜÑiç ½：ïîñçÜÇÜ ß0Ñ¢ñöÜ ½í． çó£Öíôíöó-
ï　, çóêÜÑ　ôó £ ôíïÜçóê ½ñ¢ ä¿íÖÜçóê äñëiÜÑiç i 
çiÑäÜçiÑÖóê ÑÜ Öóê £íçÑíÖá; 

X ïñëñÑ ôóÖÖó¡：ç, àÜ çó£Öíôí0öá äÜÑíö¡Üçi ÑÜêÜÑó 
½：ïîñçÜÇÜ ß0Ñ¢ñöÜ, çóë：üí¿áÖñ £ÖíôñÖÖ　 ½í0öá ïöëÜ¡-
öÜëí i äÜÑíö¡Ü．½Öiïöá ñ¡ÜÖÜ½：¡ó £í çóÑí½ó Ñi　¿áÖÜïöi, 
Üßï　Ç çóëÜß¿ñÖÜ； ç ëñÇiÜÖíê äëÜÑÜ¡î：；, Üî：Ö¡í 　¡óê £ 
çó¡ÜëóïöíÖÖ　½ ëñ£Ü¿áöíöiç Öñäíëí½ñöëóôÖÜÇÜ ßíÇíöÜ-
çó½iëÖÜÇÜ ïöíöóïöóôÖÜÇÜ i ¡¿íïöñëÖÜÇÜ íÖí¿i£Ü Ñíïöá 
£½ÜÇÜ £ÇëÜäÜçíöó ëñÇ：ÜÖó £í¿ñ¢ÖÜ ç：Ñ îóê äÜ¡í£Öó¡：ç; 

X ÑÜîi¿áÖó½ ． £íïöÜïÜçíÖÖ　 ½ÜÑñ¿i íçöÜëñÇëñï：； 
ゐÜ¡ïí – が¢ñÖ¡iÖïí Öí ÜïÖÜçi äëÜ：ÖöñÇëÜçíÖÜÇÜ ¡Üç£ÖÜÇÜ 
ïñëñÑÖáÜÇÜ ë：çÖ　 äÜÑíö¡Üçóê ÑÜêÜÑiç ëñÇ：ÜÖí¿áÖÜÇÜ 

ß0Ñ¢ñöÜ Ñ¿　 ；ê äëÜÇÖÜ£ÜçíÖÖ　 Öí ¡ÜëÜö¡ÜïöëÜ¡ÜçÜ äñë-
ïäñ¡öóçÜ; 

X ä：ÑçóàñÖÖ　 ëñ£Ü¿áöíöóçÖÜïöi ä¿íÖÜçíÖÖ　 äÜÑíö-
¡Üçóê ÑÜêÜÑiç ½：ïîñçÜÇÜ ß0Ñ¢ñöÜ, Üë：．ÖöÜçíÖóê Öí äÜ-
¿：äüñÖÖ　 ¡ÜÜëÑóÖíî：； Ñ：； ÜôíïÖó¡iç ß0Ñ¢ñöÖÜÇÜ ½ñÖñ-
Ñ¢½ñÖöÜ Öí çïiê ïöíÑi　ê ß0Ñ¢ñöÖÜÇÜ äëÜîñïÜ, ç¡¿0ôí0-
ôó iÖâÜë½íîiúÖÜ-íÖí¿：öóôÖñ £íßñ£äñôñÖÖ　, ßíÇíöÜ-
çíëiíÖöÖi ëÜ£ëíêÜÖ¡ó i ½ñöÜÑó, àÜ çiÑäÜçiÑí0öá ë：çÖ0 
Öñçó£ÖíôñÖÜïöi ëÜ£ç'　£ÜçíÖóê £íÑíô; 

X ½ÜÑñ¿á ëÜ£ëíêÜÖ¡Ü äÜÑíö¡Üçóê ÑÜêÜÑiç ½：ïîñçÜ-
ÇÜ ß0Ñ¢ñöÜ ½í． çëíêÜçíöó ïöëÜ¡öÜëÜ çóÑiç ñ¡ÜÖÜ½：ôÖÜ； 
Ñi　¿áÖÜïöi, ÑóÖí½i¡Ü äÜ¡í£Öó¡：ç Üßï　ÇÜ çóëÜß¿ñÖÜ； 
äëÜÑÜ¡î：； i ¡Üñâiîi．Öö äÜÑíö¡Ü．½ÖÜïöi, àÜ Ñíïöá ½Ü¢-
¿óç：ïöá Üöëó½íöó ßíÇíöÜçíëiíÖöÖi ïîñÖíë：； Üî：Ö¡ó çä¿ó-
çÜ £½iÖ £ÜçÖ：üÖáÜÇÜ ïñëñÑÜçóàí Öí ïöíÖ ½：ïîñçóê â：-
ÖíÖï：ç [1, ï.78 – 79]. 

ぢ：ÑçÜÑ　ôó ä：ÑïÜ½¡ó, ç：Ñ½：öó½Ü, àÜ äëÜîñï ëñâÜë-
½ÜçíÖÖ　 ½：ïîñçóê â：ÖíÖï：ç ëÜ£çóçí．öáï　 Öñ ÑÜïóöá Ñó-
Öí½：ôÖÜ, ： ç¢ñ Öí äñëüóê ñöíäíê çó　ç¿ñÖ： 　¡ äÜ£óöóçÖ： 
½Ü½ñÖöó, öí¡ ： Öñçóë：üñÖ： äëÜß¿ñ½ó ： äëÜöóë：ôô　. が¿　 
ïö：ú¡ÜÇÜ ëÜ£çóö¡Ü öñëóöÜë：ú ： í¡öóç：£íî：； äÜÑíö¡ÜçÜ； ：Ö：-
î：íöóçó ç ÜïÜß： ÜëÇíÖ：ç ç¿íÑó ½：ïîñçÜÇÜ ïí½Üçë　ÑÜçíÖ-
Ö　 ÖñÜßê：ÑÖÜ ÖíÑ：¿óöó ¡ñë：çÖóîöçÜ Ñ：．çó½ó çí¢ñ¿　½ó 
Üäëíç¿：ÖÖ　, ëÜ£üóëóçüó ；ê äÜçÖÜçí¢ñÖÖ　 £í öí¡ó½ó 
äÜÑíö¡í½ó, 　¡： çó£Öíôí0öá ÜïÖÜçÜ äëóßÜö¡ÜçÜ； ßí£ó 
½：ïîñçóê ß0Ñ¢ñö：ç. ん îñ, äñëü £í çïñ, äÜÑíö¡ó ïÜß'．¡ö：ç 
½í¿ÜÇÜ ä：Ñäëó．½Öóîöçí. づí£Ü½ £ îó½ ÑÜî：¿áÖÜ ç：ÑÖÜçó-
öó £ç'　£Ü¡ ß0Ñ¢ñöÜ ½：ïöí £ ëñ£Ü¿áöíöí½ó Ñ：　¿áÖÜïö： 
Öíúß：¿áüóê ä：Ñäëó．½ïöç – ¡ëÜäÖóê ä¿íöÖó¡：ç äÜÑíö¡：ç 
£í ÑÜäÜ½ÜÇÜ0 £í¡ë：ä¿ñÖÖ　 £í ½：ïîñçó½ ë：çÖñ½ ôíïö¡ó 
äÜÑíö¡Ü Öí äëóßÜöÜ¡. がÜî：¿áÖÜ £½：Öóöó äÜë　ÑÜ¡ ÖíëíêÜ-
çíÖÖ　 äÜÑíö¡Ü £ ÑÜêÜÑ：ç â：£óôÖóê Üï：ß Öñ £í ½：ïîñ½ ëÜ-
ßÜöó, í £í ½：ïîñ½ äëÜ¢óçíÖÖ　 ä¿íöÖó¡：ç äÜÑíö¡：ç ：£ £ß：-
¿áüñÖÖ　½ ôíïö¡ó ïöíç¡ó, àÜ ÖíÑêÜÑóöá ÑÜ ½：ïîñçÜÇÜ 
ß0Ñ¢ñöÜ. で¿：Ñ öí¡Ü¢ ä：Ñïó¿óöó ëÜ¿á Ü ÑÜêÜÑíê ß0Ñ¢ñ-
ö：ç ½：ïîñçóê äÜÑíö¡：ç ： £ßÜë：ç. 
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ǼǿǻǼǰǻǥ ǳȀǮǽǶ ǾǼǵǰǶȀǸȁ ǿǶǻǲǶǸǼǰǮǻǼǱǼ ǸǾǳǲǶȀȁǰǮǻǻȍ ȁ ǿǰǥȀǥ  
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. 
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ÑçÜ½í ßíÖ¡í½ó ÜÑÖÜ½Ü äÜ£óôí¿áÖó¡Ü. でóÖÑó¡ÜçíÖñ ¡ëñ-
ÑóöÜçíÖÖ　 ßÜ¿Ü £íäÜôíö¡ÜçíÖñ ç 60-ê ëë. びび ïö., ÜÑÖí¡ 
Öíç：öá Ü 1981 ë., ¡Ü¿ó ëÜ£äÜôíçï　 ßÜ½ ëÜ£çóö¡Ü ëóÖ¡Ü 
ïóÖÑó¡ÜçíÖóê ¡ëñÑóö：ç, ßëóöíÖïá¡： ßíÖ¡ó ïíëÑÜÖ：ôÖÜ êí-
ëí¡öñëó£Üçí¿ó ëóÖÜ¡ 　¡ öí¡óú, Öí 　¡Ü½Ü "ßÜ　£¡： äëÜÑí0öá 
ÖñÜß：£ÖíÖó½" [0, ï. 39]. どí £ ôíïÜ½ Üßï　Çó ïóÖÑó¡ÜçíÖóê 
¡ëñÑóö：ç äñëñöÖÜ¿ó ½ñ¢Ü ç 1 öë¿Ö. ÑÜ¿. でぷん ： ç¢ñ Ö：êöÜ 
Öñ Öíçí¢Üçíçï　 ¡ëóöó¡Üçíöó öí¡Ü çÑí¿Ü ïêñ½Ü ½：Ö：½：£íî：； 
¡ëñÑóöÖÜÇÜ ëó£ó¡Ü öí Üöëó½íÖÖ　 £ÖíôÖóê äëóßÜö¡：ç. げçí-
¢í0ôó Öí ïâñëó çó¡ÜëóïöíÖÖ　 ïóÖÑó¡ÜçíÖóê ¡ëñÑóö：ç, 
£Ü¡ëñ½í âÜÖÑÜçíÖÖ　 ÜÇÜÑ £¿óöö　 öí äÜÇ¿óÖíÖÖ　, äëÜñ¡ö-
Öñ â：ÖíÖïÜçíÖÖ　 öÜàÜ, çÜÖó ïöí¿ó Öñç：Ñ'．½ÖÜ0 ôíïö¡Ü0 
½：¢ÖíëÜÑÖÜÇÜ â：ÖíÖïÜçíÖÖ　. ぴáÜ½Ü ïäëó　¿Ü öí¡Ü¢ ： äëó-
．ÑÖíÖÖ　 ßíÖ¡：ç ÑÜ ゐí£ñ¿áïá¡óê çó½ÜÇ, ÜïÜß¿óçÜ ゐí£ñ¿　 
やや, 　¡óú ßÜç ÜçñÑñÖóú ç 2004 ë. ゑäñëüñ ïóÖÑó¡ÜçíÖ： ¡ëñ-
Ñóöó ç ば¡ëí；ÖÜ ßÜ¿ó £í¿ÜôñÖ： Ü 2003 ë., ÜÑÖí¡ ÑÜ ïáÜÇÜÑÖ： 
ç：öôó£Ö　Ö： ä：Ñäëó．½ïöçí Öñ ½Ü¢Üöá ï¡Üëóïöíöóï　 çï：½í ；ê 
äñëñçíÇí½ó. ば £ç'　£¡Ü £ îó½ ． ÖñÜßê：ÑÖó½ ÑÜï¿：Ñ¢ñÖÖ　 
ÜïÜß¿óçÜïöñú ëÜ£çóö¡Ü ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 Ü 
ïç：ö： Ñ¿　 Üïç：ÑÜ½¿ñÖÖ　 äñëñÑÜ½Üç úÜÇÜ ñâñ¡öóçÖÜÇÜ çó-
¡ÜëóïöíÖÖ　 Ü ç：öôó£Ö　Ö：ú äëí¡öóî：.  

Ⱥɧɚɥɿɡ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ ɬɚ ɩɭɛɥɿɤɚɰɿɣ ɡ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. ゑóàñ 
Ü¡ëñï¿ñÖ： äëÜß¿ñ½Ö： äóöíÖÖ　 ÑÜï¿：Ñ¢Ü0öá äñëñçí¢ÖÜ 
£íëÜß：¢Ö： çôñÖ：, ïñëñÑ 　¡óê Öíúß：¿áü ç：ÑÜ½ó½ó ． がÜ-
ÜïÜÖ と., とñ½äßñ¿¿ ぜ., づÜÜÑï ど., どñú¿Üë ん., ぱíúö ん. げí-
£ÖíôñÖ： ÖíÜ¡Üçî： £Ñ：úïÖ00öá ‾ëÜÖöÜçÖ： ÑÜï¿：Ñ¢ñÖÖ　 Ü 
ïâñë： ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　, £Ü¡ëñ½í ç ôíïöóÖ： 
ñçÜ¿0î：； ëóÖ¡Ü ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　, ：ÖïöëÜ½ñ-
Öö：ç, 　¡： çó¡ÜëóïöÜçÜ0öáï　 ç ½ñ¢íê ëóÖ¡Ü ïóÖÑó¡ÜçíÖÜ-
ÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 öÜàÜ. 

Ɇɟɬɨɸ ɫɬɚɬɬɿ ． £'　ïÜçíÖÖ　 ïäñîóâ：¡ó ïóÖÑó¡Üçí-
ÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 　¡ ï¡¿íÑÜçÜ； â：ÖíÖïÜçÜÇÜ £íßñ£äñ-
ôñÖÖ　 ½：¢ÖíëÜÑÖóê Üäñëíî：ú öí çó£ÖíôñÖÖ　 úÜÇÜ ÜïÖÜç-
Öóê ñöíä：ç ëÜ£çóö¡Ü. 

ȼɢɤɥɚɞ ɨɫɧɨɜɧɨɝɨ ɦɚɬɟɪɿɚɥɭ. ゑóÖó¡ÖñÖÖ　 ëóÖ¡Ü ïó-
ÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 äÜç'　£íÖñ £ äÜ　çÜ0 ．çëÜÑÜ-
¿íë：ç. めçëÜÑÜ¿íëó – îñ ÑÜ¿íëó でぷん, 　¡： £ÖíêÜÑ　öáï　 
Öí ëíêÜÖ¡íê ：ÖÜ£ñ½Öóê ßíÖ¡：ç. ぴñú öñë½：Ö çó¡ÜëóïöÜçÜ-
．öáï　 öí¡Ü¢ ： àÜÑÜ ÑñäÜ£óöÖóê ïñëöóâ：¡íö：ç, ÖÜ½：ÖÜçí-
Öóê Ü ÑÜ¿íëíê でぷん. げ äÜôíö¡Ü 90-ê ëë. ．çëÜÑÜ¿íëí½ó 
ïöí¿ó Öí£óçíöó Öñ ö：¿á¡ó ÑñäÜÖÜçíÖ： ç ßíÖ¡íê げíê：ÑÖÜ； 
めçëÜäó ÑÜ¿íëó, í¿ñ ú ö：, àÜ £ÖíêÜÑó¿óï　 £í ½ñ¢í½ó 
めçëÜäó öí ん½ñëó¡ó. ぞíç：öá ïñëñÑ çôñÖóê ëÜ£äÜôí¿óï　 
Ñóï¡Üï：； àÜÑÜ Öí£çó, í öÜ½Ü Ññ　¡： £ Öóê äëÜäÜÖÜçí¿ó 
çó¡ÜëóïöÜçÜçíöó öñë½：Ö "¡ïñÖÜÑÜ¿íëó", öÜßöÜ "ôÜ¢：" 
ÑÜ¿íëó [0, ï. 1]. づóÖÜ¡ ．çëÜÑÜ¿íë：ç çóÖó¡ Öíäëó¡：Öî： 50-
ê ëë., ¡Ü¿ó づíÑ　Öïá¡óú でÜ0£ ôñëñ£ êÜ¿ÜÑÖÜ ç：úÖÜ £ 
でぷん çóç：ç ïçÜ； ÑÜ¿íëÜç： ëíêÜÖ¡ó £ í½ñëó¡íÖïá¡óê ßíÖ-
¡：ç ： äñëñç：ç ÑÜ ．çëÜäñúïá¡óê ßíÖ¡：ç. ば £ç'　£¡Ü £ îó½ 
ïäÜôíö¡Ü í½ñëó¡íÖïá¡：, í £ÇÜÑÜ½ ： 　äÜÖïá¡： ßíÖ¡ó äÜôí¿ó 
ç：Ñ¡ëóçíöó ïçÜ； â：¿：í¿ó ç ずÜÖÑÜÖ：, 　¡óú £íçÑ　¡ó îáÜ½Ü 
ïöíç Ç¿Üßí¿áÖó½ â：ÖíÖïÜçó½ îñÖöëÜ½ [0, ï. 2. – 3]. ぞí 
ïáÜÇÜÑÖ： ëóÖÜ¡ ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 ÖíßÜç £Öí-
ôÖóê ½íïüöíß：ç, í Öíúçó£ÖíôÖ：üó½ó úÜÇÜ îñÖöëí½ó 
ïöí¿ó ずÜÖÑÜÖ, ぞá0-ざÜë¡ öí ゎÜÖ¡ÜÖÇ. 

ぞí ÜïÖÜç： Ü£íÇí¿áÖñÖÖ　 ÑÜï¿：Ñ¢ñÖá çôñÖóê ½ó ççí-
¢í．½Ü, àÜ çíëöÜ çóë：£Ö　öó ÖíïöÜäÖ： ñöíäó ëÜ£çóö¡Ü ïó-
ÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 [0, 0, 0]: 

1) 60-ö： ëë. びび ïö. – £íëÜÑ¢ñÖÖ　 ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñ-
ÑóöÜçíÖÖ　. ゑ îñú äñë：ÜÑ ÜÇÜÑó ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜ-
çíÖÖ　 Ü¡¿íÑí¿óï　 Öñïóïöñ½íöóôÖÜ, ç：Ñöí¡ ïöíöóïöó¡í 
ç：ÑïÜöÖ　. だïÖÜçÖó½ó ¡ëñÑóöÜëí½ó ïöí¿ó ．çëÜäñúïá¡： 
ßíÖ¡ó öí â：¿：； í½ñëó¡íÖïá¡óê öí 　äÜÖïá¡óê ßíÖ¡：ç, í 
äÜ£óôí¿áÖó¡í½ó çñ¿ó¡： ¡Ü½äíÖ：；. べñ ëí£ ä：Ñ¡ëñï¿ó½Ü, 
àÜ ß：¿áü：ïöá ÜÇÜÑ Öñ íâ：üÜçí¿íï　.  

2) 70-ö： ëë. びび ïö. – í¡öóçÖóú ëÜ£çóöÜ¡ ïóÖÑó¡ÜçíÖÜ-
ÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　. ぴñú ëÜ£çóöÜ¡ ßÜç í¡ïñ¿ñëÜçíÖóú ôñ-
ëñ£ äÜ　çÜ ïÜçñëñÖÖÜÇÜ ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　, 
öÜßöÜ ¡Ü¿ó ïóÖÑó¡íöó ç：ÑÜ½óê çñ¿ó¡óê ßíÖ¡：ç äÜôí¿ó 

ÖíÑíçíöó ¡ëñÑóöó ばë　Ñí½ ¡ëí；Ö – ：½äÜëöñë：ç Öíâöó. 
でí½ñ ç îñú ôíï ç：ÑßÜ¿íï　 ñÖñëÇñöóôÖí ¡ëó£í, í öÜ½Ü 
ß：¿áü：ïöá ¡ëí；Ö – ：½äÜëöñë：ç Öíâöó £：ö¡ÖÜ¿óï　 £ äëÜ-
ß¿ñ½Ü0 Öñ£ßí¿íÖïÜçíÖÜïö： ä¿íö：¢ÖÜÇÜ ßí¿íÖïÜ. が¿　 ；； 
çóë：üñÖÖ　 ÖñÜßê：ÑÖ： ßÜ¿ó £ÖíôÖ： Üßï　Çó ¡Üüö：ç, 　¡： 
Ü¡ëñ½Ü ¢ÜÑñÖ ßíÖ¡ Öñ ½：Ç ÖíÑíöó, £çí¢í0ôó Öí ¡ëñÑóö-
Öóú ëó£ó¡. げ ：ÖüÜÇÜ ßÜ¡Ü ßíÖ¡：çïá¡： ÜïöíÖÜçó ¡ëí；Ö – 
ñ¡ïäÜëöñë：ç Öíâöó Öí¡Üäóôó¿ó Öí ïçÜ；ê ëíêÜÖ¡íê £ÖíôÖ： 
Üßï　Çó ÖíâöÜÑÜ¿íë：ç, 　¡： äÜöëñßÜçí¿ó äëóßÜö¡ÜçÜÇÜ 
ëÜ£½：àñÖÖ　. ば £ç'　£¡Ü £ îó½ ïóÖÑó¡íöó ßíÖ¡：ç – ¡ëñÑó-
öÜë：ç äñëñçí¢ÖÜ ï¡¿íÑí¿óï　 £ ßíÖ¡：ç ¡ëí；Ö – ñ¡ïäÜëöñ-
ë：ç Öíâöó öí ßíÖ¡：ç でぷん öí めçëÜäó.  

3) 80-ö： ëë. びび ïö. – ïöçÜëñÖÖ　 ÑçÜë：çÖñçÜÇÜ ëóÖ¡Ü 
ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　, í ïí½ñ äÜ　çí ïöëÜ¡öÜëÜ-
çíÖóê î：ÖÖóê äíäñë：ç, 　¡： ßÜ¿ó £íßñ£äñôñÖ： ïóÖÑó¡Üçí-
Öó½ó ¡ëñÑóöí½ó. ぴñ ï¡¿íÑÖóú äñë：ÜÑ Ü ëÜ£çóö¡Ü ïóÖÑó-
¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　, Üï¡：¿á¡ó ç îñú ôíï ç：ÑßÜ¿óï　 
äñëü： ÑñâÜ¿öó Öí ëóÖ¡Ü ïÜçñëñÖÖÜÇÜ ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ 
¡ëñÑóöÜçíÖÖ　. どí¡, äñëüÜ0 ¡ëí；ÖÜ0 ßÜ¿í ぜñ¡ïó¡í, í 
äÜö：½ ゐëí£ó¿：　, んëÇñÖöóÖí, ゑñÖñïÜñ¿í öí ぱ：¿：ää：Öó. 
げçóôíúÖÜ, àÜ ßíÖ¡：çïá¡óú ïñ¡öÜë ïñëúÜ£ÖÜ äÜïöëí¢Ñíç, 
äëóôÜ½Ü £ ÑçÜê ïöÜë：Ö: £ ÜÑÖÜÇÜ ßÜ¡Ü, ÖñäÜçñëÖñÖÖ　 
ïóÖÑó¡ÜçíÖóê ¡ëñÑóö：ç, £ ：ÖüÜÇÜ ßÜ¡Ü – £Öó¢ñÖÖ　 çíë-
öÜïö： Öíâöó. ぴ： Ñçí âí¡öÜëó äëó£çñ¿ó ÑÜ £ÖíôÖÜÇÜ £çÜ-
¢ñÖÖ　 ßíÖ¡：çïá¡óê ëñïÜëï：ç. ば 1985 ë. Üßï　Çó ëóÖ¡Ü ïóÖ-
Ñó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 ï¡ÜëÜöó¿óï　 ÑÜ ë：çÖ　 10 
½¿ëÑ. ÑÜ¿. でぷん. ぢëÜöñ, âí¡öóôÖÜ î： ¡ëñÑóöó ßÜ¿ó 
ïäë　½ÜçíÖ： Öí ëñïöëÜ¡öÜëó£íî：0 ç¢ñ ÖíÑíÖóê ïóÖÑó¡Ü-
çíÖóê ¡ëñÑóö：ç. ぢÜ　çí ÑëÜÇÜÇÜ ë：çÖ　 ëóÖ¡Ü ïóÖÑó¡ÜçíÖÜ-
ÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 öí¡Ü¢ ßÜ¿í ÜßÜ½Üç¿ñÖí îó½ó ÑñâÜ¿-
öí½ó. ば 1989 ë. ½：Ö：ïöë â：ÖíÖï：ç でぷん ぞ. ゐëñúÑ： £íäëÜ-
äÜÖÜçíç ä¿íÖ, £Ç：ÑÖÜ 　¡ÜÇÜ ÜïÖÜçÖí ïÜ½í ßÜëÇÜ öí ôíï-
öóÖí ç：ÑïÜö¡：ç ÇíëíÖöÜçí¿íï　 ÑÜçÇÜïöëÜ¡Üçó½ó ¡í£Öí-
ôñúïá¡ó½ó Üß¿：Çíî：　½ó でぷん ç Üß½：Ö Öí ïäóïíÖÖ　 ÖñäÜ-
ÇíüñÖóê ïÜ½ ßÜëÇÜ. ぢ¿íÖ ゐëñúÑ： £： ï¡ÜëÜôñÖÖ　 ßÜëÇÜ ç 
äÜ．ÑÖíÖÖ： £： £½：îÖñÖÖ　½ ñ¡ÜÖÜ½：¡ öí¡ £çíÖóê "15 ¡ëí；Ö 
ゐëñúÑ：" ÑÜäÜ½：Ç ¡ëí；Öí½ – Ññß：öÜëí½ £ ïñëñÑÖ：½ ë：çÖñ½ 
ÑÜêÜÑ：ç äÜçñëÖÜöóï　 ÑÜ â：ÖíÖïÜçÜ； ïöíß：¿áÖÜïö：. 

4) 90-ö： ëë. – ç：ÑÖÜç¿ñÖÖ　 ëóÖ¡Ü ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñ-
ÑóöÜçíÖÖ　 öí úÜÇÜ ïÜöö．çñ £ëÜïöíÖÖ　. 90- ö： ëë. ßÜ¿ó 
äÜ£ÖíôñÖ： ïñëúÜ£Öó½ó £½：Öí½ó Ü ÇñÜäÜ¿：öóôÖ：ú ¡íëöóÖ： 
ïç：öÜ. だïÜß¿óçÜ ï¡¿íÑÖó½ ßÜç äÜôíöÜ¡ 90-ê ëë., ¡Ü¿ó 
ç：ÑßÜçï　 ëÜ£äíÑ でづでづ. é¡ Öíï¿：ÑÜ¡, Öí ßí£： ¡Ü¿óüÖ：ê 
ëñïäÜß¿：¡ ßÜ¿Ü äëÜÇÜ¿ÜüñÖÜ ïöçÜëñÖÖ　 ÖÜçóê ¡ëí；Ö £： 
£ëÜúÖÜçíÖó½ó ñ¡ÜÖÜ½：¡í½ó öí Öñïöíß：¿áÖó½ó çí¿0öí-
½ó, Ññçí¿áçíî：　 　¡óê ï　Çí¿í 10000 % Öí ë：¡. や ïäÜôíö¡Ü 
äëÜç：ÑÖ： ßíÖ¡ó ëÜ£çóÖñÖóê ¡ëí；Ö Öñ ½í¿ó Öí½：ëÜ ç¡¿í-
Ñíöó ç Öóê ÇëÜü： ä：ï¿　 ÑÜïç：ÑÜ 80-ê ëë., í¿ñ Ü ïñëñÑóÖ： 
90-ê ëë. ç：ÑßÜçí0öáï　 ¡íëÑóÖí¿áÖ： £½：Öó, ÜßÜ½Üç¿ñÖ： 
ç：ÑÖÜç¿ñÖÖ　½ ñ¡ÜÖÜ½：¡ ç îóê ¡ëí；Öíê öí ïöíß：¿：£íî：．0 ；ê 
Öíî：ÜÖí¿áÖóê çí¿0ö. や Üßï　Çó ïóÖÑó¡ÜçíÖóê ¡ëñÑóö：ç 
äÜôí¿ó £ëÜïöíöó üí¿ñÖó½ó öñ½äí½ó (öíß¿. 1). どí¡, Ü 
1996 ë. Öí ¡ëí；Öó ぴñÖöëí¿áÖÜ； öí でê：ÑÖÜ； めçëÜäó ç¢ñ 
äëóäíÑí¿Ü ß：¿áüñ 10 ½¿ëÑ. ÑÜ¿. でぷん ïóÖÑó¡ÜçíÖóê 
¡ëñÑóö：ç, öÜßöÜ ß¿ó£á¡Ü 6 % ç：Ñ £íÇí¿áÖÜÇÜ Üßï　ÇÜ ïóÖ-
Ñó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　. ぢëÜöñ î： äÜ£óöóçÖ： öñÖÑñÖî：； 
ßÜ¿ó äñëñëçíÖ： ん£：úïá¡Ü0 ¡ëó£Ü0, 　¡í ½í¿í ½：ïîñ Ü 
1997 – 1998 ëë. や ÜïÜß¿óçÜ ÖñÇíöóçÖóú çä¿óç çÜÖí 
ïäëíçó¿í Öí づÜï：0, 　¡í ßÜ¿í Öí ½ñ¢： ÑñâÜ¿öÜ. ぴñ ÜßÜ-
½Üç¿ñÖÜ öó½, àÜ ¿ñçÜçí ôíïö¡í ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑó-
öÜçíÖÖ　 ç îáÜ½Ü ëñÇ：ÜÖ： ïäë　½ÜçÜ．öáï　 ÑÜ づÜï：；. げí äñ-
ë：ÜÑ 1992 – 2003 ëë. づÜï：　 Üöëó½í¿í ïóÖÑó¡ÜçíÖóê ¡ëñ-
Ñóö：ç Öí ïÜ½Ü äÜÖíÑ 50 ½¿ëÑ. ÑÜ¿. でぷん, ç öÜú ôíï 　¡ 
ぢÜ¿áàí, àÜ £ÖíêÜÑóöáï　 Öí ÑëÜÇÜ½Ü ½：ïî：, £½ÜÇ¿í 
Üöëó½íöó ¿óüñ ß¿ó£á¡Ü 20 ½¿ëÑ. ÑÜ¿. でぷん Ü çóÇ¿　Ñ： 
ïóÖÑó¡ÜçíÖóê ¡ëñÑóö：ç [0, ï. 62]. ば¡ëí；Öí £í îñú äñë：ÜÑ 
ç£íÇí¿： Öñ £ÇíÑÜ．öáï　. でí½ñ öÜ½Ü Ü 2000 ë. Üßï　Çó ïóÖ-
Ñó¡ÜçíÖóê ¡ëñÑóö：ç Ü ëñÇ：ÜÖ ぴñÖöëí¿áÖÜ； öí でê：ÑÖÜ； 
めçëÜäó ïöíÖÜçó¿ó ¿óüñ ß¿ó£á¡Ü 9 ½¿ëÑ. ÑÜ¿. でぷん. 
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Ɍɚɛɥɢɰɹ  1 .  Ɉɛɫɹɝɢ ɿɧɿɰɿɣɨɜɚɧɢɯ ɜɢɩɭɫɤɿɜ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ 

 

1992 1996 2000 
Ɋɟɝɿɨɧɢ Ɉɛɫɹɝɢ, ɦɥɧ. 

ɞɨɥ. ɋɒȺ 
Ʉɿɥɶɤɿɫɬɶ 
ɜɢɩɭɫɤɿɜ 

Ɉɛɫɹɝɢ, ɦɥɧ. 
ɞɨɥ. ɋɒȺ 

Ʉɿɥɶɤɿɫɬɶ 
ɜɢɩɭɫɤɿɜ 

Ɉɛɫɹɝɢ, ɦɥɧ. 
ɞɨɥ. ɋɒȺ 

Ʉɿɥɶɤɿɫɬɶ 
ɜɢɩɭɫɤɿɜ 

ん£：　 6208 78 121726 1306 183800 647 

でñëñÑÖ：ú でê：Ñ 3135 12 10656 54 25721 93 

ぴñÖöëí¿áÖí öí でê：Ñ-
Öí めçëÜäí 

- - 10514 78 8936 74 

ずíöóÖïá¡í ん½ñëó¡í - - 15230 108 44597 226 

げíÇí¿Ü½ 9343 90 158126 1546 263054 1040 

が¢ñëñ¿Ü: [0, ï. 22]. 

 

5) äÜôíöÜ¡ びびや ïö. – äÜÑí¿áüóú ëÜ£çóöÜ¡ ëóÖ¡Ü ïóÖ-
Ñó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　. ぢëÜöñ îñú ëÜ£çóöÜ¡ ç：ÑßÜçí-
．öáï　 Öí ö¿： äñë½íÖñÖöÖóê ¡ëó£ (2001 ë. – ¡ëó£í ÑÜö¡Ü-
½：ç, 2001 – 2002 ëë. ¡ëó£í ç ずíöóÖïá¡：ú ん½ñëóî：), 　¡： 
çÖíï¿：ÑÜ¡ Ç¿Üßí¿：£íî：； äÜôóÖí0öá ½：ÇëÜçíöó £ ÜÑÖÜÇÜ 
ëñÇ：ÜÖÜ ïç：öÜ ÑÜ ：ÖüÜÇÜ, í Ü 2008 ë. çóßÜêí． Ç¿Üßí¿áÖí 
â：ÖíÖïÜçí ¡ëó£í, 　¡Ü äÜë：çÖ00öá £ ゑñ¿ó¡Ü0 Ññäëñï：．0 
ç でぷん ç 1929 – 1933 ëë. ぞíï¿：Ñ¡ó î：．； ¡ëó£ó çó　çó¿óï　 
Öñ ö：¿á¡ó Ü £ÇÜëöíÖÖ： Üßï　Ç：ç ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 Ü çïáÜ½Ü 
ïç：ö：, í¿ñ ú ï¡ÜëÜôñÖÖ： öñ½ä：ç ëÜïöÜ ゑゑぢ, äÜïó¿ñÖÖ： ：Ö-
â¿　î：úÖóê äëÜîñï：ç öí £çÜ¢ñÖÖ： ½：¢ÖíëÜÑÖóê ñ¡ÜÖÜ½：ô-

Öóê £ç'　£¡：ç, ÜïÜß¿óçÜ äÜ¡í£Üçó½ ïñëñÑ 　¡óê ． £ÇÜëöíÖ-
Ö　 ½：¢ÖíëÜÑÖÜ； öÜëÇ：ç¿：. でóÖÑó¡ÜçíÖñ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 
öí¡Ü¢ £ÖíêÜÑóöáï　 ä：Ñ çä¿óçÜ½ ¡ëó£Üçóê ïóöÜíî：ú, àÜ 
ÜÖíÜôÖ0． ëóï. 1. どí¡, ä：Ñ ôíï ¡ëó£ó ç ずíöóÖïá¡：ú ん½ñëó-
î： Üßï　Çó ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 äÜôí¿ó £½ñÖüÜ-
çíöóï　, í ä：ï¿　 ïöíß：¿：£íî：； ïóöÜíî：； äÜôí¿ó £ëÜïöíöó. ゑ 
2006 ë. £'　ç¿　0öáï　 äñëü： ÖñÇíöóçÖ： ïó½äöÜ½ó ：äÜöñôÖÜ-
ÇÜ ëóÖ¡Ü でぷん, í ç 2008 ë. £½ñÖüñÖÖ　 Üßï　Ç：ç ïóÖÑó¡Ü-
çíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 ÖíßÜ¿Ü ¿íçóÖÜäÜÑ：ßÖÜ； âÜë½ó: 
¿óüñ £í ÜÑóÖ ë：¡ £½ñÖüñÖÖ　 ç：ÑßÜ¿Üï　 ½íú¢ñ ç 2 ëí£ó, 
í çöëíöó ï　ÇÖÜ¿ó 60 ½¿ëÑ. ÑÜ¿. でぷん [0]. 
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Ɋɢɫ. 1. Ɉɛɫɹɝɢ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɫɢɧɞɢɤɨɜɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɦɥɧ. ɞɨɥ. ɋɒȺ ɡɚ ɩɟɪɿɨɞ 2000 – 2008 ɪɪ. Ⱦɠɟɪɟɥɨ: [0, ɫ. 38] 
 

ゑó£ÖíôñÖÖ　 ÜïÖÜçÖóê ñöíä：ç ëÜ£çóö¡Ü ïóÖÑó¡ÜçíÖÜ-
ÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 ÑÜ£çÜ¿　． çóÜ¡ëñ½óöó ïäñîóâ：ôÖ： úÜÇÜ 
ÜïÜß¿óçÜïö：, £Ü¡ëñ½í: 

X ぢ¿íçí0ôí äëÜîñÖöÖí ïöíç¡í. げÇ：ÑÖÜ ½：¢ÖíëÜÑÖóê 
ÑÜ½Üç¿ñÖÜïöñú äëÜîñÖöÖí ïöíç¡í £í ïóÖÑó¡ÜçíÖó½ó 
¡ëñÑóöí½ó çó£Öíôí．öáï　 Öí ÜïÖÜç： ïäëñÑÜ ÑÜ ä¿íçí0ôÜ； 
ïöíç¡ó – ：ÖÑñ¡ïÜ, 　¡Ü0 ．, 　¡ äëíçó¿Ü, 3-ê ½：ï　ôÖí íßÜ 6-
öó ½：ï　ôÖí ïöíç¡í LIBOR. づíÖ：üñ öí¡Ü0 ïöíç¡Ü0-
：ÖÑñ¡ïÜ½ ßÜ¿ó íßÜ ßí£Üçí ïöíç¡í, íßÜ ïöíç¡í £í ßíÖ¡：ç-
ïá¡ó½ó í¡îñäöí½ó ： ö.Ñ. 

X でöëÜ¡. げçóôíúÖÜ, àÜ ïóÖÑó¡ÜçíÖ： ¡ëñÑóöó ． ïöëÜ-
¡Üçó½ó ¡ëñÑóöí½ó. だïÖÜçÖó½ó ïöëÜ¡í½ó ． ÖíïöÜäÖ：: ÑÜ 
6 ½：ï　î：ç Ñ¿　 ßë：Ñ¢ñçóê ¡ëñÑóö：ç, ÑÜ 1 ëÜ¡Ü Ñ¿　 ¡ëñÑó-
ö：ç ä：Ñäëó．½ïöçí½ Öí äÜöÜôÖ： äÜöëñßó, ÑÜ 5 – 7 ëÜ¡：ç 
Ñ¿　 ¡ëñÑóö：ç çñ¿ó¡ó½ ¡ÜëäÜëíî：　½ Öí ¡íä：öí¿áÖ： äÜöëñ-
ßó, ÑÜ 10 – 20 ëÜ¡：ç Ü ëí£： ïäë　½ÜçíÖÖ　 ïóÖÑó¡ÜçíÖóê 
¡ëñÑóö：ç Öí ëñí¿：£íî：0 çñ¿ó¡óê äëÜñ¡ö：ç (öí¡ £çíÖñ äëÜ-
ñ¡öÖñ â：ÖíÖïÜçíÖÖ　). 

X ぜÜ¢¿óç：ïöá ÑÜïöëÜ¡ÜçÜÇÜ äÜÇíüñÖÖ　 ßñ£ üöëíâ-
Öóê ïíÖ¡î：ú. ぴ　 ÜïÜß¿óç：ïöá ïóÖÑó¡ÜçíÖóê ¡ëñÑóö：ç 
ÜßÜ½Üç¿ñÖí öó½, àÜ £í Öó½ó çïöíÖÜç¿0．öáï　 ä¿íçí0ôí 
äëÜîñÖöÖí ïöíç¡í. ぴñ ÖíÑ£çóôíúÖÜ çóÇ：ÑÖÜ, ÜïÜß¿óçÜ ç 
ïñ¡öÜë： ïÜçñëñÖÖóê ïóÖÑó¡ÜçíÖóê ¡ëñÑóö：ç, ¡Ü¿ó ç ëí£： 
äÜ¿：äüñÖÖ　 ¡ÜÖ'0Ö¡öÜëó ½：¢ÖíëÜÑÖóê ëóÖ¡：ç ÑÜêÜÑó 
¡ëí；Ö £ëÜïöí0öá, í Üö¢ñ ú £'　ç¿　0öáï　 ½Ü¢¿óçÜïö： Ñ¿　 
ÑÜïöëÜ¡ÜçÜÇÜ äÜÇíüñÖÖ　 £ÖíôÖóê ïÜ½ ¡ëñÑóö：ç. 

X ゑ：ÑïÜöÖ：ïöá ô：ö¡óê çó½ÜÇ ÑÜ äÜ£óôí¿áÖó¡：ç. ぞñ ：ï-
ÖÜ． ô：ö¡óê çó½ÜÇ ÑÜ äÜ£óôí¿áÖó¡：ç £ äëóçÜÑÜ äëóÖí¿ñ¢-
ÖÜïö： ÑÜ äñçÖÜÇÜ ¡¿íïÜ ¡ëñÑóöÜïäëÜ½Ü¢ÖÜïö：, Üï¡：¿á¡ó 
çÜÖó ½Ü¢Üöá 　¡ Öí¿ñ¢íöó ÑÜ ：Öçñïöóî：úÖÜÇÜ ¡¿íïÜ, öí¡ ： 
Öñ Öí¿ñ¢íöó. げÇ：ÑÖÜ íÖí¿：öóôÖóê ÑíÖóê £í äñë：ÜÑ 2000 – 
2005 ëë. ïä：çç：ÑÖÜüñÖÖ　 ½：¢ ïóÖÑó¡ÜçíÖó½ó ¡ëñÑóöí½ó 
：Öçñïöóî：úÖÜÇÜ öí Öñ：Öçñïöóî：úÖÜÇÜ ¡¿íïÜ ïöíÖÜçóöá 
50:50, êÜôí ÜïöíÖÖ：½ ôíïÜ½ £'　çó¿íï　 öñÖÑñÖî：　 ÑÜ £ëÜï-
öíÖÖ　 Üßï　Ç：ç ïí½ñ ïóÖÑó¡ÜçíÖóê ¡ëñÑóö：ç Öñ：Öçñïöóî：ú-
ÖÜÇÜ ¡¿íïÜ, Üï¡：¿á¡ó îñ Ü½Ü¢¿óç¿0． Üöëó½íÖÖ　 ß：¿áü 
çóïÜ¡óê äëóßÜö¡：ç. とë：½ öÜÇÜ, Ü £ç'　£¡Ü £ äëó．ÑÖíÖÖ　½ ÑÜ 
çó½ÜÇ ゐí£ñ¿　 やや, ßíÖ¡ó ß：¿áü ÇÖÜô¡Ü ½Ü¢Üöá ä：ÑêÜÑóöó ÑÜ 
Üäëíç¿：ÖÖ　 ëó£ó¡í½ó, £Ü¡ëñ½í ¡ëñÑóöÖó½ó. 

X で¡¿íÑ ßíÖ¡：ç – ¡ëñÑóöÜë：ç. ゐíÖ¡ó – ¡ëñÑóöÜëó ½Ü-
¢Üöá ßÜöó äëñÑïöíçÖó¡í½ó 　¡ ÜÑÖ：．；, öí¡ ： Ññ¡：¿á¡Üê ¡ëí；Ö. 
ぞí ïáÜÇÜÑÖ： ：Ö：î：íöÜëí½ó ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 
ÑÜ¢ñ ôíïöÜ ïöí0öá ½：¢ÖíëÜÑÖ： â：ÖíÖïÜçÜ-¡ëñÑóöÖ： Üïöí-
ÖÜçó, £Ü¡ëñ½í めゐづづ. とÜ½ñëî：úÖ： ßíÖ¡ó ¡ÜëóïöÜ0öáï　 
äñëñçíÇí½ó ïöíöÜïÜ めゐづづ 　¡ äëóç：¿ñúÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜ-
ëí: çÜÖó Öñ ½Ü¢Üöá ïöíöó Üß'．¡öÜ½ ½ÜëíöÜë：0 íßÜ Üß½ñ-
¢ñÖá Öí ¡ÜÖçñëöíî：0 ¡Üüö：ç ç Öíî：ÜÖí¿áÖ：ú çí¿0ö： Ü ゑとゑ 
íßÜ Öí äñëñ¡í£ ¡Üüö：ç Ü ゑとゑ £í ¡ÜëÑÜÖ; ¡ëñÑóöó äÜ ¿：Ö：； 
めゐづづ Öñ ç¡¿0ôí0öáï　 ç ïêñ½ó £íÇí¿áÖÜ； ëñïöëÜ¡öÜëó£í-
î：； £ÜçÖ：üÖáÜÇÜ ßÜëÇÜ ¡ëí；Öó Ü ゑとゑ; Öí Öóê Öñ äÜüóë0-
0öáï　 çó½ÜÇó ÑÜ ëñ£ñëçÜçíÖÖ　 ä：Ñ ëó£ó¡ ¡ëí；Öó öÜàÜ. 
ぞíúß：¿áüó½ó ßíÖ¡í½ó – ÜëÇíÖ：£íöÜëí½ó ïóÖÑó¡ÜçíÖóê 
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¡ëñÑóö：ç Ü ïç：ö： ． öí¡：, 　¡ Citigroup Inc., J.P. Morgan, Bank 
of America Corp., Deutsche Bank AG, Barclays plc, BNP 
Paribas öí ßíÇíöÜ ：Öüóê. めÑóÖñ, àÜ ç £í¿ñ¢ÖÜïö： ç：Ñ 
ëñÇ：ÜÖÜ ôíïö¡í ¡Ü¢ÖÜÇÜ ßíÖ¡Ü – ÜëÇíÖ：£íöÜëí ïóÖÑó¡Üçí-
ÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 ½Ü¢ñ £ÖíôÖÜ £½：Ö0çíöóï　. どí¡, ç 
．çëÜäñúïá¡Ü½Ü ëñÇ：ÜÖ： ¿：Ññëí½ó £ ÜëÇíÖ：£íî：； ïóÖÑó¡Ü-
çíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 ． öí¡： ßíÖ¡ó, 　¡ Barclays plc, 
Citigroup Inc., J.P. Morgan, Deutsche Bank AG, HSBC. 
でçÜ．0 ôñëÇÜ0 ç ん£：； ëñúöóÖÇ ßíÖ¡：ç – ¿：Ññë：ç ÜëÇíÖ：£í-
öÜë：ç ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 ． ÖíïöÜäÖó½: Mizuho, 
Sumitomo Mitsui Banking Corp, Mitsubishi Tokyo Financial 
Group Inc., Citigroup Inc., HSBC. 

X で¡¿íÑ äÜ£óôí¿áÖó¡：ç ïóÖÑó¡ÜçíÖóê ¡ëñÑóö：ç. ぢÜ-
£óôí¿áÖó¡：ç ½Ü¢Öí äÜÑ：¿óöó Öí öëó ïñ¡öÜëó: ïÜçñëñÖÖóú 
ïñ¡öÜë; ¡ÜëäÜëíöóçÖóú ïñ¡öÜë; â：ÖíÖïÜçóú ïñ¡öÜë. づÜ£-
äÜÑ：¿ ïóÖÑó¡ÜçíÖóê ¡ëñÑóö：ç £í îó½ó ïñ¡öÜëí½ó ç 
ÜïöíÖÖ： ëÜ¡ó ． ÖíïöÜäÖó½: ß¿ó£á¡Ü 70 % ïóÖÑó¡ÜçíÖóê 
¡ëñÑóö：ç äëóäíÑí． Öí ¡ÜëäÜëíöóçÖóú ïñ¡öÜë, ß¿ó£á¡Ü 
16 % – Öí â：ÖíÖïÜçóú ïñ¡öÜë, ß¿ó£á¡Ü 2 % – Öí ïÜçñ-
ëñÖÖóú ïñ¡öÜë, í ëñüöí Öí ：Öü： ïñ¡öÜëó. どí¡óú £ÖíôÖóú 
Üßï　Ç ïóÖÑó¡ÜçíÖóê ¡ëñÑóö：ç ïäë　½ÜçÜ．öáï　 ïí½ñ Ü ¡Ü-
ëäÜëíöóçÖóú ïñ¡öÜë Ü £ç'　£¡Ü £ äëÜîñïí½ó £¿óöö　 öí 
äÜÇ¿óÖíÖÖ　, 　¡： äÜöëñßÜ0öá £ÖíôÖóê Üßï　Ç：ç â：ÖíÖïÜ-
çíÖÖ　, í öí¡Ü¢ ëñí¿：£íî：； äëÜñ¡öÖÜÇÜ â：ÖíÖïÜçíÖÖ　. 
でçÜ．0 ôñëÇÜ0 Öñ£ÖíôÖ： Üßï　Çó ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜ-
çíÖÖ　 ïÜçñëñÖÖÜÇÜ ïñ¡öÜëí äÜ　ïÖ00öá öó½, àÜ Üë　Ñó 
£Ñ：úïÖ00öá £ÖíôÖ： £íäÜ£óôñÖÖ　 ¿óüñ Ü ï¡ëÜöÖ： äñë：ÜÑó ： 
¿óüñ ç öÜ½Ü çóäíÑ¡Ü, 　¡àÜ Öñ çóïöíôí． ¡Üüö：ç, 　¡： çó-
Ñ：¿　0öá ½：¢ÖíëÜÑÖ： â：ÖíÖïÜçÜ-¡ëñÑóöÖ： ÜïöíÖÜçó. どí¡, 
ばë　Ñ ぶñê：； £Ñ：úïÖóç ïóÖÑó¡ÜçíÖñ £íäÜ£óôñÖÖ　 Ü 1997 ë. 
Ü Üßï　£： 1,5 ½¿ëÑ. ÑÜ¿. でぷん, ¡Ü¿ó çóÖó¡¿í £ÖíôÖí £í-
ÇëÜ£í Ññçí¿áçíî：； Öíî：ÜÖí¿áÖÜ； çí¿0öó. ゑ ÜïöíÖÖ： ëÜ¡ó 
ÜïÖÜçÖó½ó äÜ£óôí¿áÖó¡í½ó ßÜ¿ó äëÜ½óï¿Üç： öí â：ÖíÖ-
ïÜç： ¡ÜëäÜëíî：； ぢ：çÖ：ôÖÜ； ん½ñëó¡ó (60 %), めçëÜäó (30 %) 
öí ：Öüóê ëñÇ：ÜÖ：ç (10 %). べÜ ¢ ïöÜïÜ．öáï　 çí¿0öÖÜ； 
ïöëÜ¡öÜëó, öÜ ßñ£äñëñôÖÜ äëñçí¿0． ÑÜ¿íë でぷん, Öí 
　¡óú äëóäíÑí． ß：¿áüñ 60 %, ．çëÜ – ß¿ó£á¡Ü 20 %, âÜÖö 
ïöñë¿：ÖÇ：ç – 8 %, ：Öü： çí¿0öó – 12 % [0, ï. 29]. ゑíëöÜ 
ç：Ñ£Öíôóöó öÜ öñÖÑñÖî：0, àÜ ÑÜ¿íë でぷん äÜïöÜäÜçÜ 
çöëíôí． ïçÜ； äÜ£óî：； Öí ¡Üëóïöá ．çëÜ. ぴ　 öñÖÑñÖî：　 äÜ-

　ïÖ0．öáï　 öó½, àÜ ñ¡ÜÖÜ½：¡í でぷん ÜïöíÖÖ：½ ôíïÜ½ äñ-
ëñßÜçí． ç ïöíÖ： ëñîñï：；, ç öÜú ôíï 　¡ ñ¡ÜÖÜ½：¡Ü ．çëÜäñú-
ïá¡óê ¡ëí；Ö Öíç：öá ç Ü½Üçíê Ç¿Üßí¿áÖÜ； â：ÖíÖïÜçÜ； ¡ëó-
£ó ½Ü¢Öí Üêíëí¡öñëó£Üçíöó 　¡ ½íú¢ñ ïöíß：¿áÖÜ. 

X で¡¿íÑÖí ïóïöñ½í ëó£ó¡：ç. でäëíçí ç öÜ½Ü, àÜ ïóÖ-
Ñó¡ÜçíÖñ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 ßñ£äÜïñëñÑÖáÜ äÜç'　£íÖñ £ öí¡ó½ó 
ëó£ó¡í½ó, 　¡ äÜ¿：öóôÖóú (ëó£ó¡ ¡ëí；Öó) öí çí¿0öÖóú ëó£ó-
¡ó. ぢëóôÜ½Ü Öí ëó£ó¡ ¡ëí；Öó Öíëí¢í0öáï　 ¡ëñÑóöÜëó, ç 
öÜú ôíï 　¡ çí¿0öÖóú ëó£ó¡ ß：¿áü £ÖíôÜàóú Ñ¿　 äÜ£óôí¿á-
Öó¡：ç. だÑÖí¡ ç ¡：ÖîñçÜ½Ü ä：ÑïÜ½¡Ü çí¿0öÖóú ëó£ó¡ ½Ü¢ñ 
äëÜçÜ¡Üçíöó ¡ëñÑóöÖóú ëó£ó¡ ： ÑñâÜ¿öÖ： ïóöÜíî：； ç ëí£： 
£ÖíôÖÜ； Ññçí¿áçíî：； Öíî：ÜÖí¿áÖóê çí¿0ö. 

ȼɢɫɧɨɜɤɢ. どí¡ó½ ôóÖÜ½, ñçÜ¿0î：　 ëóÖ¡Ü ïóÖÑó¡Üçí-
ÖÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 ïç：Ñôóöá äëÜ £ëÜïöíÖÖ　 úÜÇÜ çí¢¿ó-
çÜïö： ç Ç¿Üßí¿：£ÜçíÖÜ½Ü ïç：ö：. づÜ£çóöÜ¡ ïóÖÑó¡ÜçíÖÜÇÜ 
¡ëñÑóöÜçíÖÖ　 £ÖíêÜÑóöáï　 ä：Ñ çä¿óçÜ½ 　¡ çÖÜöë：üÖ：ê, 
öí¡ ： £ÜçÖ：üÖ：ê âí¡öÜë：ç, ïñëñÑ 　¡óê çó£Öíôí¿áÖó½ó ． 
¡ëñÑóöÜïäëÜ½Ü¢Ö：ïöá äÜ£óôí¿áÖó¡：ç öí ñ¡ÜÖÜ½：ôÖóú 
ëÜ£çóöÜ¡ ；ê ¡ëí；Ö, í öí¡Ü¢ ¡ÜÖ'0Ö¡öÜëí ½：¢ÖíëÜÑÖóê ëó-
Ö¡：ç. ぞñ £çí¢í0ôó Öí ïÜöö．ç： ëó£ó¡ó, äëÜç：ÑÖ： ßíÖ¡ó – 
¡ëñÑóöÜëó í¡öóçÖÜ ÖíÑí0öá ïóÖÑó¡ÜçíÖ： ¡ëñÑóöó äÜ£ó-
ôí¿áÖó¡í½ £ ¡ëí；Ö £ ëóÖ¡í½ó, àÜ âÜë½Ü0öáï　. ぴñ Ü£Öí-
ôí． àñ ÜÑóÖ í¡ïñ¿ñëíî：úÖóú ïöëóßÜ¡ Öí îáÜ½Ü ú öí¡ 
çñ¿ó¡Ü½Ü, 　¡ £í Üßï　Çí½ó ¡ëñÑóö：ç, àÜ ÖíÑí0öáï　, öí¡ ： 
£í ÜôíïÖó¡í½ó, ëóÖ¡Ü. ば¡ëí；Öí Öí¿ñ¢óöá ÑÜ £í£ÖíôñÖÜ； 
ÇëÜäó ¡ëí；Ö, í öÜ½Ü £í¿ÜôñÖÖ　 ïóÖÑó¡ÜçíÖóê ¡ëñÑóö：ç 
½Ü¢ñ ïäëíçóöó äÜ£óöóçÖóú ñâñ¡ö Öí ëÜ£çóöÜ¡ ；； ñ¡ÜÖÜ-
½：¡ó, ÜÑÖí¡ ¿óüñ £í äñçÖóê Ü½Üç, ÜÑÖ：．0 £ 　¡óê ． Ü½Üçí 
ïöíß：¿áÖÜïö： Öíî：ÜÖí¿áÖÜ； çí¿0öó. 
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ȱ. Ɇɨɬɨɪɢɧɚ, ɚɫɩ.  

 

ǲǶǰǳǾǿǶȂǥǸǮȄǥȍ ȍǸ ǿǽǼǿǥǯ ǵǻǶǴǳǻǻȍ ǾǶǵǶǸȁ ǺǼǴǹǶǰǶȃ ǵǯǶȀǸǥǰ  

ǰǸǹǮǲǥǰ ȂǥǵǶȅǻǶȃ Ǽǿǥǯ ǰ ȁǺǼǰǮȃ ȂǥǻǮǻǿǼǰǼǦ ǸǾǶǵǶ 

 
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. 
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