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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. 

ゑóïÖÜç¡ó. 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-
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ɦɨɜɭɜɚɬɢɫɹ ɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ, ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟ-
ɪɢ, ɫɬɪɚɯɨɜɿ ɬɚ ɩɟɧɫɿɣɧɿ ɩɨɥɿɫɢ, ɞɨɪɨɝɨɰɿɧɧɿ ɦɟɬɚɥɢ, ɿɧɨ-
ɡɟɦɧɭ ɜɚɥɸɬɭ, ɧɟɪɭɯɨɦɿɫɬɶ. ɉɪɨɬɟ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ, ɹɤɟ ɡɛɟɪɿ-
ɝɚɽ ɰɿɧɧɨɫɬɿ ɜ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɿɣ ɬɚ ɿɧɨɡɟɦɧɿɣ ɜɚɥɸɬɿ, ɩɨɡɚ ɮɿ-
ɧɚɧɫɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨɸ ɫɢɫɬɟɦɨɸ ɿ ɧɟ ɜɤɥɚɞɚɽ ʀɯ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ, 
ɧɟ ɛɟɪɟ ɭɱɚɫɬɿ ɜ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɦɭ ɩɪɨɰɟɫɿ. 

Ɇɟɬɚ ɞɚɧɨɝɨ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ – ɩɪɨɚɧɚɥɿɡɭɜɚɬɢ ɪɨɥɶ ɿ 
ɦɿɫɰɟ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɿ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ 
ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɬɚ ɡ'ɹɫɭɜɚɬɢ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿʀ ɹɤ ɦɟ-
ɯɚɧɿɡɦɭ ɦɿɧɿɦɿɡɚɰɿʀ ʀɯ ɪɢɡɢɤɿɜ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ. 

Ɋɨɡɦɿɫɬɢɜɲɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ ɭ ɪɿɡɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɿɧɫɬɪɭ-
ɦɟɧɬɚɯ, ɿɧɜɟɫɬɨɪ ɡɚɫɬɪɚɯɨɜɭɽ ɫɟɛɟ ɜɿɞ ɧɟɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ 
ɪɢɧɤɭ ɱɢ ɝɚɥɭɡɿ. Ⱥɧɚɥɿɡ ɜɡɚɽɦɨɡɜ'ɹɡɤɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɚɤɬɢ-
ɜɿɜ ɞɨɩɨɦɨɠɟ ɩɪɚɜɢɥɶɧɨ ɪɨɡɩɨɞɿɥɢɬɢ ɤɨɲɬɢ, ɛɨ ɡɚɜɞɹɤɢ 
ɬɚɤɨɦɭ ɚɧɚɥɿɡɨɜɿ ɜɢɫɜɿɬɥɸɽɬɶɫɹ, ɹɤɨɸ ɦɿɪɨɸ ɦɿɧɥɢɜɿɫɬɶ 
ɞɨɯɿɞɧɨɫɬɿ ɨɤɪɟɦɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɪɭɯɚɽɬɶɫɹ ɜ ɨɞɧɨɦɭ ɣ ɬɨɦɭ 
ɫɚɦɨɦɭ ɧɚɩɪɹɦɿ, ɣ ɡɚ ɧɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɢɯ ɭɦɨɜ ɜɨɧɢ ɨɞɧɨɱɚ-
ɫɧɨ ɡɚɜɞɚɞɭɬɶ ɡɛɢɬɤɿɜ. 

Ɂɚɨɳɚɞɠɟɧɧɹ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɦɨɠɧɚ ɜɜɚɠɚɬɢ ɿɧɜɟɫɬɢ-
ɰɿɣɧɢɦɢ ɪɟɫɭɪɫɚɦɢ ɭ ɬɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɤɨɥɢ ɮɿɡɢɱɧɿ ɨɫɨɛɢ 
ɭɯɜɚɥɸɸɬɶ ɪɿɲɟɧɧɹ ɜɤɥɚɫɬɢ ɫɜɨʀ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɧɹ ɜ ɨɛ'ɽɤ-
ɬɢ ɩɿɞɩɪɢɽɦɧɢɰɶɤɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɚɛɨ ɿɧɲɿ ɜɢɞɢ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɡ 
ɦɟɬɨɸ ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ʀɯ ɜɚɪɬɨɫɬɿ. ȼɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɡɚɨɳɚ-
ɞɠɟɧɶ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɦɨɠɟ ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɬɢɫɹ ɜ ɪɿɡɧɢɯ ɧɚ-
ɩɪɹɦɤɚɯ: 1) ɜɤɥɚɞɚɧɧɹ ɝɪɨɲɟɣ ɧɚ ɞɟɩɨɡɢɬ ɜ ɛɚɧɤ(ɚɛɨ ɜ 
ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɛɚɧɤɿɜ); 2) ɤɭɩɿɜɥɹ ɨɞɧɨɝɨ ɚɛɨ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɩɚʀɜ ɜ 
ɩɚɣɨɜɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɮɨɧɞɚɯ; 3) ɤɭɩɿɜɥɹ ɚɤɰɿɣ ɩɿɞɩɪɢ-
ɽɦɫɬɜ; 4) ɜɿɞɤɪɢɬɬɹ ɜɥɚɫɧɨɝɨ ɛɿɡɧɟɫɭ ɿ ɬ.ɞ. 

Ɇɚɣɠɟ ɜɫɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ ɡɞɿɣɫɧɸɸɬɶɫɹ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɧɟɜɢɡɧɚ-
ɱɟɧɨɫɬɿ ɬɚ ɨɛɦɟɠɟɧɨɫɬɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ. ȱɧɜɟɫɬɨɪɚɦ 
ɞɨɜɨɞɢɬɶɫɹ ɪɨɡɝɥɹɞɚɬɢ ɛɟɡɥɿɱ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɿ 
ɜɢɪɿɲɭɜɚɬɢ: ɳɨ, ɞɟ, ɹɤ ɿ ɤɨɥɢ ɤɭɩɭɜɚɬɢ. Ⱥɥɟ ɩɟɪɲ ɧɿɠ ɜɿɞ-
ɩɨɜɿɫɬɢ ɧɚ ɰɿ ɡɚɩɢɬɚɧɧɹ, ɿɧɜɟɫɬɨɪ ɦɚɽ ɜɢɡɧɚɱɢɬɢɫɶ ɿɡ ɰɿ-
ɥɹɦɢ ɜɤɥɚɞɟɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ ɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɚɤɬɢɜɢ: ɜɢɦɨɝɚ ɞɨ 
ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɨɫɬɿ (return reguirement) ɬɚ ɫɯɢɥɶɧɿɫɬɶ ɞɨ ɪɢɡɢɤɭ 
(risk tolerance). ȼɨɧɢ ɜɿɞɨɛɪɚɠɚɸɬɶ ɩɪɢɣɧɹɬɧɢɣ ɞɥɹ ɞɚɧɨ-
ɝɨ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚ ɛɚɥɚɧɫ "ɞɨɯɿɞ-ɪɢɡɢɤ". Ⱦɥɹ ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɹ 
ɬɚɤɨɝɨ ɛɚɥɚɧɫɭ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶ ɫɢɫɬɟɦɭ ɡɚɯɨɞɿɜ ɳɨɞɨ 
ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɨɞɧɢɦ ɡ ɹɤɢɯ ɽ ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿɹ. 

Ⱦɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿɹ ɹɜɥɹɽ ɫɨɛɨɸ ɨɞɧɨɱɚɫɧɢɣ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɛɚ-
ɝɚɬɶɨɯ ɧɚɩɪɹɦɤɿɜ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ, ɜɢɞɿɜ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ, ɪɨɡɲɢ-
ɪɟɧɧɹ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ ɨɛ'ɽɤɬɿɜ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ, ɚɫɨɪɬɢɦɟɧɬɭ ɜɢɪɨɛɿɜ 
ɿ ɬ.ɞ., ɿ ɽ ɨɞɧɢɦ ɡ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɭɧɿɜɟɪɫɚɥɶɧɢɯ ɫɩɨɫɨɛɿɜ ɦɿɧɿɦɿ-
ɡɚɰɿʀ ɪɢɡɢɤɭ ɿ ɧɚɣɛɿɥɶɲ "ɞɟɲɟɜɢɦ". Ⱦɨɤɢ ɿɫɧɭɽ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ 
ɪɨɡɩɨɞɿɥɹɬɢ ɤɨɲɬɢ ɩɨ ɪɿɡɧɢɯ ɧɚɩɪɹɦɤɚɯ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ, ɪɟ-
ɡɭɥɶɬɚɬɢɜɧɿɫɬɶ ɹɤɢɯ ɧɟ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɚ ɬɿɫɧɨ ɦɿɠ ɫɨɛɨɸ, ɞɨɬɢ 
ɿɫɧɭɽ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɩɟɜɧɨɸ ɦɿɪɨɸ ɭɧɢɤɚɬɢ ɪɢɡɢɤɭ. 

Ɏɿɡɢɱɧɿ ɨɫɨɛɢ ɹɤ ɭɱɚɫɧɢɤɢ ɪɢɧɤɭ ɦɨɠɭɬɶ ɜɢɫɬɭɩɚɬɢ 
ɞɜɨɹɤɨ: ɡ ɨɞɧɨɝɨ ɛɨɤɭ, ɹɤ ɩɟɪɫɨɧɿɮɿɤɨɜɚɧɿ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɫɭ-
ɛ'ɽɤɬɢ, ɚ ɡ ɿɧɲɨɝɨ – ɹɤ ɩɪɢɜɚɬɧɿ ɩɿɞɩɪɢɽɦɰɿ, ɳɨ ɩɪɚɰɸɸɬɶ 
ɡɚ ɫɩɪɨɳɟɧɨɸ ɫɢɫɬɟɦɨɸ ɨɩɨɞɚɬɤɭɜɚɧɧɹ. ȼɿɞɩɨɜɿɞɧɨ, ɞɥɹ 
ɧɢɯ ɯɚɪɚɤɬɟɪɧɿ ɧɚɫɬɭɩɧɿ ɦɟɬɨɞɢ ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿʀ ɪɢɡɢɤɿɜ: 

1. Ɋɨɡɩɨɞɿɥ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɨɫɬɿ ɦɿɠ ɭɱɚɫɧɢɤɚɦɢ ɩɪɨɟɤ-
ɬɭ. ɉɪɢ ɪɨɡɩɨɞɿɥɿ ɪɨɛɿɬ ɦɿɠ ɭɱɚɫɧɢɤɚɦɢ ɩɪɨɟɤɬɭ ɧɟɨɛ-
ɯɿɞɧɨ ɱɿɬɤɨ ɪɨɡɦɟɠɭɜɚɬɢ ɫɮɟɪɢ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɣ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚ-

ɥɶɧɿɫɬɶ ɤɨɠɧɨɝɨ ɭɱɚɫɧɢɤɚ, ɚ ɬɚɤ ɫɚɦɨ ɭɦɨɜɢ ɩɟɪɟɯɨɞɭ 
ɪɨɛɿɬ ɿ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɨɫɬɿ ɜɿɞ ɨɞɧɨɝɨ ɭɱɚɫɧɢɤɚ ɞɨ ɿɧɲɨɝɨ ɿ 
ɸɪɢɞɢɱɧɨ ɰɟ ɡɚɤɪɿɩɢɬɢ ɜ ɞɨɝɨɜɨɪɚɯ. ɇɟ ɦɚɽ ɛɭɬɢ ɟɬɚɩɿɜ, 
ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɚɛɨ ɪɨɛɿɬ ɡ ɪɨɡɦɢɬɨɸ ɚɛɨ ɧɟɨɞɧɨɡɧɚɱɧɨɸ ɜɿɞ-
ɩɨɜɿɞɚɥɶɧɿɫɬɸ. 

2. Ⱦɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿɹ ɜɢɞɿɜ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɣ ɡɨɧ ɝɨɫɩɨɞɚɪɸ-
ɜɚɧɧɹ – ɰɟ ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ɱɢɫɥɚ ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɜɚɧɢɯ ɬɟɯɧɨɥɨ-
ɝɿɣ, ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹ ɬɨɜɚɪɧɨɝɨ ɚɫɨɪɬɢɦɟɧɬɭ ɚɛɨ ɚɫɨɪɬɢɦɟɧ-
ɬɭ ɧɚɞɚɜɚɧɢɯ ɩɨɫɥɭɝ, ɨɪɿɽɧɬɚɰɿɹ ɧɚ ɪɿɡɧɿ ɫɨɰɿɚɥɶɧɿ ɝɪɭɩɢ 
ɫɩɨɠɢɜɚɱɿɜ, ɧɚ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ ɪɿɡɧɢɯ ɪɟɝɿɨɧɿɜ ɿ ɬ.ɞ. 

3. Ⱦɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿɹ ɡɛɭɬɭ ɣ ɩɨɫɬɚɱɚɧɧɹ, ɬɨɛɬɨ ɪɨɛɨɬɚ 
ɨɞɧɨɱɚɫɧɨ ɧɚ ɞɟɤɿɥɶɤɨɯ ɪɢɧɤɚɯ, ɤɨɥɢ ɡɛɢɬɤɢ ɧɚ ɨɞɧɨɦɭ 
ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɤɨɦɩɟɧɫɨɜɚɧɿ ɭɫɩɿɯɚɦɢ ɧɚ ɿɧɲɢɯ ɪɢɧɤɚɯ, 
ɪɨɡɩɨɞɿɥ ɩɨɫɬɚɜɨɤ ɦɿɠ ɛɚɝɚɬɶɦɚ ɫɩɨɠɢɜɚɱɚɦɢ ɞɥɹ ɪɿɜ-
ɧɨɦɿɪɧɨɝɨ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ ɱɚɫɬɨɤ ɤɨɠɧɨɝɨ ɤɨɧɬɪɚɝɟɧɬɚ. Ɍɚɤ 
ɫɚɦɨ ɦɢ ɦɨɠɟɦɨ ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɭɜɚɬɢ ɡɚɤɭɩɿɜɥɸ ɫɢɪɨɜɢɧɢ 
ɣ ɦɚɬɟɪɿɚɥɿɜ, ɳɨ ɩɪɢɩɭɫɤɚɽ ɜɡɚɽɦɨɞɿɸ ɡ ɛɚɝɚɬɶɦɚ ɩɨ-
ɫɬɚɱɚɥɶɧɢɤɚɦɢ, ɞɨɡɜɨɥɹɸɱɢ ɩɨɫɥɚɛɢɬɢ ɡɚɥɟɠɧɿɫɬɶ ɜɿɞ 
ɧɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ. ɉɪɢ ɩɨɪɭɲɟɧɧɿ ɩɨɫɬɚɜɨɤ ɩɨ ɪɿɡɧɢɯ 
ɩɪɢɱɢɧɚɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɨ ɛɟɡɛɨɥɿɫɧɨ ɡɦɨɠɟ ɩɟɪɟɣɬɢ ɧɚ 
ɪɨɛɨɬɭ ɡ ɿɧɲɢɦ ɩɨɫɬɚɱɚɥɶɧɢɤɨɦ ɚɧɚɥɨɝɿɱɧɨɝɨ ɩɪɨɞɭɤɬɭ. 

4. Ⱦɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ – ɧɚɞɚɧɧɹ ɩɟɪɟɜɚɝɢ 
ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɞɟɤɿɥɶɤɨɯ ɧɟɜɟɥɢɤɢɯ ɩɨ ɜɤɥɚɞɟɧɧɹɯ ɩɪɨɟɤɬɿɜ, 
ɩɟɪɟɞ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿɽɸ ɨɞɧɨɝɨ ɜɟɥɢɤɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɪɨ-
ɟɤɬɭ, ɳɨ ɜɢɦɚɝɚɽ ɡɚɞɿɹɬɢ ɜɫɿ ɪɟɫɭɪɫɢ ɣ ɪɟɡɟɪɜɢ ɩɿɞɩɪɢ-
ɽɦɫɬɜɚ, ɧɟ ɡɚɥɢɲɚɸɱɢ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɟɣ ɞɥɹ ɦɚɧɟɜɪɭ. 

5. Ɋɨɡɩɨɞɿɥ ɪɢɡɢɤɭ ɜ ɱɚɫɿ (ɩɨ ɟɬɚɩɚɯ ɪɨɛɨɬɢ) – ɩɨ-
ɥɿɩɲɭɽ ɦɨɧɿɬɨɪɢɧɝ ɿ ɤɨɧɬɪɨɥɶɨɜɚɧɿɫɬɶ ɟɬɚɩɿɜ ɩɪɨɟɤɬɭ ɣ 
ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɩɪɢ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɫɬɿ ɥɟɝɤɨ ʀɯ ɤɨɪɟɤɬɭɜɚɬɢ. 

ɇɚ ɩɨɛɭɬɨɜɨɦɭ ɪɿɜɧɿ ɩɟɪɟɞ ɞɨɦɨɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚɦɢ ɩɨ-
ɫɬɚɽ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ ɜɤɥɚɞɚɬɢ ɫɜɨʀ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɧɹ ɭ ɩɟɜɧɢɣ 
ɜɢɞ ɚɤɬɢɜɭ, ɳɨ ɨɛɭɦɨɜɥɟɧɟ ɛɚɠɚɧɧɹɦ ɨɬɪɢɦɚɬɢ ɞɨɞɚɬ-
ɤɨɜɢɣ ɞɨɯɿɞ, ɚɛɨ ɩɪɢɧɚɣɦɧɿ ɡɛɟɪɟɝɬɢ ʀɯ ɜɿɞ ɿɧɮɥɹɰɿɣɧɨɝɨ 
ɨɛɟɡɰɿɧɸɜɚɧɧɹ.  

ɋɟɪɟɞ ɦɨɠɥɢɜɢɯ ɜɚɪɿɚɧɬɿɜ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɡɚɡɜɢɱɚɣ 
ɜɢɞɿɥɹɸɬɶ ɧɚɫɬɭɩɧɿ ɜɢɞɢ ɚɤɬɢɜɿɜ: 

X ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɿ ɞɟɩɨɡɢɬɢ; 
X ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ ɜ ɞɨɪɨɝɨɰɿɧɧɿ ɦɟɬɚɥɢ (ɡɨɤɪɟɦɚ ɜ ɡɨɥɨɬɨ); 
X ɡɟɦɟɥɶɧɿ ɞɿɥɹɧɤɢ; 
X ɧɟɪɭɯɨɦɿɫɬɶ; 
X ɩɨɪɬɮɟɥɶɧɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ ɬɨɳɨ. 
ɇɚɣɩɨɲɢɪɟɧɿɲɿ ɡ ɧɢɯ – ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɿ ɞɟɩɨɡɢɬɢ, ɿɧɜɟɫɬɢ-

ɰɿɣɧɿ ɮɨɧɞɢ ɿ ɤɨɲɬɨɜɧɿ ɦɟɬɚɥɢ. ɉɨɪɿɝ ɜɤɥɚɞɟɧɶ ɜ ɧɟɪɭ-
ɯɨɦɿɫɬɶ, ɡɟɦɥɸ ɚɛɨ ɚɤɰɿʀ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɚɛɨ ɡɚɪɭɛɿɠɧɢɯ 
ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɩɨɤɢ ɡɚɥɢɲɚɽɬɶɫɹ ɞɨɫɢɬɶ ɜɢɫɨɤɢɦ – ɜɿɞ 
$50 ɬɢɫ. ɇɚɣɛɿɥɶɲ ɡɜɢɱɧɢɣ ɞɥɹ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɫɩɨɫɿɛ ɡɛɟ-
ɪɟɝɬɢ ɤɨɲɬɢ – ɩɨɤɥɚɫɬɢ ʀɯ ɧɚ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɣ ɞɟɩɨɡɢɬ. ɉɨ-
ɩɪɢ ɬɟ, ɳɨ ɨɫɬɚɧɧɿɦɢ ɪɨɤɚɦɢ ɜɿɞɫɨɬɤɢ ɧɚ ɜɧɟɫɤɢ, ɹɤɿ 
ɩɪɨɩɨɧɭɸɬɶ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿ ɛɚɧɤɢ, ɥɟɞɜɟ ɩɟɪɟɤɪɢɜɚɸɬɶ ɬɟɦ-
ɩɢ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɿɧɮɥɹɰɿʀ, ɝɿɞɧɨʀ ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɢ ɬɚɤɢɦ ɿɧɜɟɫ-
ɬɢɰɿɹɦ ɛɚɝɚɬɨ ɯɬɨ ɧɟ ɛɚɱɢɬɶ. 

ɉɪɨɬɹɝɨɦ 2009 ɪɨɤɭ ɫɢɬɭɚɰɿɹ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɞɟɩɨɡɢɬɧɢɯ 
ɜɧɟɫɤɿɜ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɫɭɬɬɽɜɨ ɡɦɿɧɢɥɚɫɶ. Ɋɨɡɦɚɯ ɜɚɪɿɚ-
ɰɿʀ ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɨʀ ɫɬɚɜɤɢ ɡɛɿɥɶɲɢɜɫɹ, ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ ɡɛɿɥɶɲɢ-
ɥɚɫɶ ɦɨɞɚɥɶɧɚ ɫɬɚɜɤɚ ɩɨ ɞɟɩɨɡɢɬɚɦ. 

 
Ɍɚɛɥɢɰɹ  1 .  ɉɪɨɩɨɡɢɰɿʀ ɛɚɧɤɿɜ ɩɨ ɞɟɩɨɡɢɬɧɢɦ ɜɤɥɚɞɚɦ 

 

Ɋɨɡɦɚɯ ɜɚɪɿɚɰɿʀ  
ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɨʀ ɫɬɚɜɤɢ, % ɪɿɱɧɢɯ 

Ɇɨɞɚɥɶɧɚ ɫɬɚɜɤɚ ɩɨ ɞɟɩɨɡɢɬɚɦ, % ɪɿɱɧɢɯ Ɍɟɪɦɿɧ ɞɿʀ  
ɞɟɩɨɡɢɬɭ, ɦɿɫ ɋɬɚɧɨɦ ɧɚ  

22.12.2008 ɪ. 

ɋɬɚɧɨɦ ɧɚ 

07.10.2009 ɪ. 
ɋɬɚɧɨɦ ɧɚ 22.12.2008 ɪ. ɋɬɚɧɨɦ ɧɚ 07.10.2009 ɪ. 

1 3,00-22,00 3,00-22,50 4,00 20,00 

3 10,00-24,50 10,00-24,00 19,00 22,00 

6 10,50-24,75 10,00-24.50 18,00 23,00 

12 15,00-25,50 10,00-24,00 22,00 24,00 

ɋɤɥɚɞɟɧɨ ɚɜɬɨɪɨɦ ɡɚ ɞɚɧɢɦɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɩɨɪɬɚɥɭ finance.uɚ 

 
ɉɪɢɦɿɬɧɨ ɨɞɧɚɤ, ɳɨ ɪɹɞ ɛɚɧɤɿɜ ɩɪɚɤɬɢɤɭɽ ɩɟɪɟɝɥɹɞ 

ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɢɯ ɫɬɚɜɨɤ (ɭ ɛɿɤ ɡɧɢɠɟɧɧɹ) ɧɚɜɿɬɶ ɡɚ ɞɟɩɨɡɢɬ-
ɧɢɦɢ ɞɨɝɨɜɨɪɚɦɢ, ɳɨ ɞɿɸɬɶ, ɩɨɹɫɧɸɸɱɢ ɫɜɨʀ ɞɿʀ "ɡɦɿɧɨɸ 
ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɢ ɪɢɧɤɭ". Ɍɨɦɭ, ɧɚ ɟɬɚɩɿ ɩɿɞɩɢɫɚɧɧɹ ɞɟɩɨɡɢɬ-
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ɧɨɝɨ ɞɨɝɨɜɨɪɭ ɤɥɿɽɧɬɨɜɿ ɫɥɿɞ ɡɜɟɪɧɭɬɢ ɭɜɚɝɭ ɧɚ ɭɦɨɜɢ, ɡɚ 
ɹɤɢɯ ɦɨɠɥɢɜɢɣ ɩɟɪɟɝɥɹɞ ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɨʀ ɫɬɚɜɤɢ. 

Ⱦɭɦɤɢ ɟɤɫɩɟɪɬɿɜ ɫɬɨɫɨɜɧɨ ɜɚɥɸɬɢ, ɜ ɹɤɿɣ ɜɚɪɬɨ ɡɛɟ-
ɪɿɝɚɬɢ ɝɪɨɲɿ ɞɭɠɟ ɦɿɧɥɢɜɿ: ɹɤɳɨ ɧɚɩɟɪɟɞɨɞɧɿ ɩɚɪɥɚɦɟ-
ɧɬɫɶɤɢɯ ɜɢɛɨɪɿɜ-2006 ɮɚɯɿɜɰɿ ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɜɚɥɢ ɞɨɥɚɪ ɿ 
ɽɜɪɨ, ɜ ɩɟɪɲɨɦɭ ɩɿɜɪɿɱɱɿ 2008 ɪɨɤɭ – ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɭ ɜɚɥɸ-
ɬɭ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɩɨ ɧɿɣ ɡɚɡɜɢɱɚɣ ɩɪɨɩɨɧɭɸɬɶ ɜɢɳɿ ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɿ 
ɫɬɚɜɤɢ, ɬɨ ɡɚ ɭɦɨɜ ɤɪɢɡɢ ɧɿɯɬɨ ɜɠɟ ɧɟ ɪɢɡɢɤɭɽ ɞɚɜɚɬɢ 
ɹɤɢɯ-ɧɟɛɭɞɶ ɛɿɥɶɲ-ɦɟɧɲ ɜɢɜɚɠɟɧɢɯ ɨɞɧɨɡɧɚɱɧɢɯ ɩɪɨ-
ɝɧɨɡɿɜ ɳɨɞɨ ɜɚɥɸɬɧɨʀ ɩɪɿɨɪɢɬɟɬɧɨɫɬɿ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɡɚɨɳɚ-
ɞɠɟɧɶ. ɇɚɬɨɦɿɫɬɶ ɜɫɟ ɛɿɥɶɲɨʀ ɚɤɬɭɚɥɶɧɨɫɬɿ ɧɚɛɭɜɚɽ ɿɧ-
ɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɜ ɡɨɥɨɬɨ, ɬɟɧɞɟɧɰɿʀ ɞɨ ɹɤɨɝɨ ɩɪɨɫɬɟɠɭɸɬɶɫɹ 
ɳɟ ɡ 2006 ɪɨɤɭ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɝɪɢɜɧɹ ɧɚ ɬɨɣ ɱɚɫ ɩɨɦɚɥɭ ɫɥɚ-
ɛɿɲɚɥɚ ɭ ɜɿɞɧɨɲɟɧɧɿ ɞɨ ɽɜɪɨ. 

Ⱦɟɩɨɡɢɬɧɿ ɜɧɟɫɤɢ ɞɥɹ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɜ ɡɨɥɨɬɿ ɩɪɢ-
ɣɦɚɸɬɶɫɹ ɡɚɝɚɥɨɦ ɧɚ ɬɟɪɦɿɧ 12 ɦɿɫɹɰɿɜ, ɜ ɞɟɹɤɢɯ ɛɚɧɤɚɯ 
– ɧɚ 6 ɿ 18 ɦɿɫɹɰɿɜ. Ɇɿɧɿɦɚɥɶɧɢɣ ɜɧɟɫɨɤ – ɝɪɨɲɨɜɢɣ ɟɤɜɿ-
ɜɚɥɟɧɬ 100 ɝɪɚɦɚɦ ɡɨɥɨɬɚ, ɞɟɹɤɿ ɛɚɧɤɢ ɩɨɝɨɞɠɭɸɬɶɫɹ ɿ 
ɧɚ ɞɟɩɨɡɢɬ, ɳɨ ɞɨɪɿɜɧɸɽ ɜɚɪɬɨɫɬɿ 50 ɝɪɚɦɿɜ. ɉɪɨɬɟ, ɱɢɦ 
ɦɟɧɲɢɣ ɡɥɢɬɨɤ, ɬɢɦ ɜɿɧ ɞɨɪɨɠɱɢɣ: ɝɪɚɦ ɜ ɫɬɨɝɪɚɦɨɜɨɦɭ 
ɡɥɢɬɤɭ ɤɨɲɬɭɜɚɬɢɦɟ ɛɿɥɶɲɟ, ɧɿɠ ɜ ɤɿɥɨɝɪɚɦɨɜɨɦɭ. 

ȼɿɞɫɨɬɤɨɜɿ ɫɬɚɜɤɢ ɡɚ "ɡɨɥɨɬɢɦ" ɞɟɩɨɡɢɬɨɦ ɦɨɠɭɬɶ 
ɞɭɠɟ ɜɿɞɪɿɡɧɹɬɢɫɹ – ɜɿɞ ɨɞɧɨɝɨ ɞɨ ɫɟɦɢ ɜɿɞɫɨɬɤɿɜ ɪɿɱɧɢɯ. 
ɉɨ ɡɚɤɿɧɱɟɧɧɿ ɬɟɪɦɿɧɭ ɞɿʀ ɞɨɝɨɜɨɪɭ ɜɿɞɫɨɬɤɢ ɦɨɠɭɬɶ ɜɢ-
ɩɥɚɱɭɜɚɬɢɫɹ ɚɛɨ ɜ ɡɨɥɨɬɢɯ ɡɥɢɬɤɚɯ ɛɚɧɤɭ, ɚɛɨ ɜ ɝɪɢɜɧɟ-
ɜɨɦɭ ɟɤɜɿɜɚɥɟɧɬɿ (ɡɚ ɩɨɬɨɱɧɢɦ ɤɭɪɫɨɦ ɇȻɍ ɚɛɨ ɡɚ ɩɨɬɨ-
ɱɧɢɦ ɤɭɪɫɨɦ ɛɚɧɤɭ). Ⱦɨ ɬɨɝɨ ɠ, ɹɤɳɨ ɜɿɞɫɨɬɨɤ ɡ ɜɚɥɸɬ-
ɧɢɯ ɚɛɨ ɝɪɢɜɧɟɜɢɯ ɞɟɩɨɡɢɬɿɜ ɧɚɣɱɚɫɬɿɲɟ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞ 
ɿɦɟɧɿ ɿ ɩɨɩɭɥɹɪɧɨɫɬɿ ɛɚɧɤɭ, ɬɨ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ ɦɟ-
ɬɚɥɿɜ ɩɨɞɿɛɧɚ ɡɚɥɟɠɧɿɫɬɶ ɜɿɞɫɭɬɧɹ: ɞɪɿɛɧɿ ɛɚɧɤɢ ɩɪɨɩɨ-
ɧɭɸɬɶ ɬɿ ɠ ɫɬɚɜɤɢ, ɳɨ ɣ ɤɪɭɩɧɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɭɫɬɚɧɨɜɢ. 

Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɡɜɟɪɧɭɬɢ ɭɜɚɝɭ ɧɚ ɬɟ, ɳɨ ɜ ɛɿɥɶ-
ɲɨɫɬɿ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ ɛɚɧɤɿɜ ɜɤɥɚɞɧɢɤ ɜɬɪɚɬɢɬɶ ɧɚ ɪɿɡɧɢɰɿ ɜ 
ɰɿɧɿ ɤɭɩɿɜɥɿ-ɩɪɨɞɚɠɭ ɦɟɬɚɥɭ. Ɋɨɡɦɿɪ ɦɚɪɠɿ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞ 
ɦɚɫɢ ɦɟɬɚɥɭ, ɳɨ ɤɭɩɭɽɬɶɫɹ: ɩɪɢ ɩɪɨɞɚɠɭ 100 ɝɪɚɦɿɜ ɪɿɡ-
ɧɢɰɹ ɫɤɥɚɞɟ ɛɥɢɡɶɤɨ 5 %, ɹɤɳɨ ɩɪɨɞɚɽɬɶɫɹ 1 ɤɝ – 1,5 %. 

Ɍɨɦɭ, ɹɤɳɨ ɩɨɤɥɚɫɬɢ ɤɨɲɬɢ ɧɚ "ɡɨɥɨɬɢɣ" ɞɟɩɨɡɢɬ, ɿ 
ɤɪɿɦ ɜɿɞɫɨɬɤɿɜ, ɿɧɜɟɫɬɨɪ ɨɬɪɢɦɚɽ ɩɪɢɛɭɬɨɤ ɜɿɞ ɞɨɪɨɠɱɚɧɧɹ 
ɫɚɦɨɝɨ ɚɤɬɢɜɭ. Ɉɫɬɚɧɧɿɦɢ ɪɨɤɚɦɢ ɰɿɧɚ ɧɚ ɡɨɥɨɬɨ ɩɿɞɧɿɦɚ-
ɥɚɫɹ ɜ ɫɟɪɟɞɧɶɨɦɭ ɧɚ 35 %. Ɇɿɧɿɦɚɥɶɧɿ ɪɿɱɧɿ ɬɟɦɩɢ ɡɪɨɫ-
ɬɚɧɧɹ – ɧɟ ɧɢɠɱɟ 20 %. ɋɬɚɧɨɦ ɧɚ 13.10.2009 ɰɿɧɚ ɬɪɨɣ-
ɫɶɤɨʀ ɭɧɰɿʀ ɡɨɥɨɬɚ ɧɚ Ʌɨɧɞɨɧɫɶɤɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɞɨɪɨɝɨɰɿɧɧɢɯ 
ɦɟɬɚɥɿɜ ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɿ ɞɥɹ ʀʀ ɪɚɧɤɨɜɨɝɨ ɮɿɤɫɢɧɝɚ (AM Fixing) 
ɫɬɚɧɨɜɢɥɚ $1064,50 ɿ – ɧɨɜɢɣ ɿɫɬɨɪɢɱɧɢɣ ɦɚɤɫɢɦɭɦ[10].  

Ⱦɟɤɨɥɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪɨɜɿ ɜɢɝɿɞɧɿɲɟ ɧɟ ɱɟɤɚɬɢ ɡɚɤɿɧɱɟɧɧɹ 
ɬɟɪɦɿɧɭ ɞɿʀ ɞɟɩɨɡɢɬɧɨɝɨ ɞɨɝɨɜɨɪɭ. əɤɳɨ, ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ, 
ɡɨɥɨɬɨ ɩɟɪɟɛɭɜɚɽ ɧɚ ɜɟɪɲɢɧɿ ɫɜɨɽʀ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɿ ɿɧɜɟɫɬɨɪ 
ɪɨɡɭɦɿɽ, ɳɨ ɧɚɞɚɥɿ ɜɨɧɨ ɞɟɲɟɜɲɚɬɢɦɟ, ɩɪɚɜɢɥɶɧɿɲɟ 
ɛɭɞɟ ɪɨɡɿɪɜɚɬɢ ɞɨɝɨɜɿɪ ɡ ɛɚɧɤɨɦ, ɜɬɪɚɬɢɜɲɢ ɜɿɞɫɨɬɤɢ ɡɚ 
ɞɟɩɨɡɢɬɨɦ, ɚɥɟ ɜɢɝɪɚɜɲɢ ɩɪɢ ɰɶɨɦɭ ɜ ɰɿɧɿ ɫɚɦɨɝɨ ɡɨɥɨ-
ɬɚ. Ɍɚɤɨɠ ɜɚɪɬɨ ɜɪɚɯɨɜɭɜɚɬɢ ɫɟɡɨɧɧɿ ɤɨɥɢɜɚɧɧɹ ɰɿɧɢ 
ɡɨɥɨɬɚ ɧɚ ɫɜɿɬɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ: ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɜɥɿɬɤɭ ɡɨɥɨɬɨ 
ɩɚɞɚɽ ɜ ɰɿɧɿ ɩɨɪɿɜɧɹɧɨ ɡ ɜɚɪɬɿɫɬɸ ɦɟɬɚɥɭ ɭ ɜɟɫɧɹɧɿ ɦɿɫɹ-
ɰɿ, ɚ ɜɨɫɟɧɢ – ɡɧɨɜɭ ɩɨɱɢɧɚɸɬɶ ɪɨɫɬɢ. 

Ɂ ɿɧɲɨɝɨ ɛɨɤɭ, ɞɚɥɟɤɨ ɧɟ ɜ ɭɫɿɯ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ ɛɚɧɤɚɯ ɜɚɪ-
ɬɿɫɬɶ ɡɨɥɨɬɚ ɩɪɢɜ'ɹɡɚɧɚ ɞɨ ɫɜɿɬɨɜɢɯ ɰɿɧ. Ȼɚɧɤɢ, ɳɨ ɡɚɣɦɚ-
ɸɬɶɫɹ ɨɩɟɪɚɰɿɹɦɢ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɦɟɬɚɥɿɜ, ɭɦɨɜɧɨ ɦɨɠɧɚ ɩɨɞɿ-
ɥɢɬɢ ɧɚ ɞɜɿ ɝɪɭɩɢ. ȯ ɤɪɭɩɧɿ ɨɩɟɪɚɬɨɪɢ, ɹɤɿ ɩɪɨɞɚɸɬɶ ɜ ɫɟ-
ɪɟɞɧɶɨɦɭ ɜɿɞ 50 ɿ ɛɿɥɶɲɟ ɤɿɥɨɝɪɚɦɿɜ ɡɨɥɨɬɚ ɡɚ ɦɿɫɹɰɶ. ɍ 
ɧɢɯ ɰɿɧɚ ɡɨɥɨɬɚ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞ ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɢ 
ɫɜɿɬɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ: Ʌɨɧɞɨɧɫɶɤɢɣ ɮɿɤɫɢɧɝ (ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɡɨɥɨɬɚ ɧɚ 
Ʌɨɧɞɨɧɫɶɤɿɣ ɛɿɪɠɿ ɤɨɲɬɨɜɧɢɯ ɦɟɬɚɥɿɜ, ɹɤɚ ɛɟɪɟɬɶɫɹ ɡ ɪɨɡ-
ɪɚɯɭɧɤɭ ɫɟɪɟɞɧɶɨʀ ɰɿɧɢ ɡ ɮɚɤɬɢɱɧɢɯ ɩɨɫɬɚɱɚɧɶ) ɩɥɸɫ ɬɪɢ 
ɜɿɞɫɨɬɤɢ, ɜ ɹɤɿ ɜɯɨɞɹɬɶ ɜɢɬɪɚɬɢ ɧɚ ɞɨɫɬɚɜɤɭ, ɫɩɥɚɬɚ ɦɢɬɚ ɿ 
ɬ.ɞ. ɍ ɩɿɞɫɭɦɤɭ ɛɚɧɤ ɡɚɪɨɛɥɹɽ ɛɥɢɡɶɤɨ ɨɞɧɨɝɨ ɜɿɞɫɨɬɤɚ. 
ȱɧɲɚ ɝɪɭɩɚ ɛɚɧɤɿɜ, ɩɟɪɟɜɚɠɧɨ ɧɟɜɟɥɢɤɿ, ɡɚɡɜɢɱɚɣ ɧɟ ɦɚɸɬɶ 
ɫɬɚɛɿɥɶɧɨʀ ɰɿɧɨɜɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ, ɫɤɭɩɨɜɭɸɬɶ ɡɨɥɨɬɨ ɭ ɜɤɥɚɞɧɢ-

ɤɿɜ ɩɨ ɡɚɧɢɠɟɧɢɦ ɰɿɧɚɦ. ȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿ ɦɚɪɠɚ ɛɚɧɤɭ ɦɨɠɟ 
ɩɨɜɧɿɫɬɸ ɩɟɪɟɤɪɢɬɢ ɫɩɟɤɭɥɹɬɢɜɧɢɣ ɞɨɯɿɞ ɤɥɿɽɧɬɚ, ɨɬɪɢɦɚ-
ɧɢɣ ɜɿɞ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɜ ɡɨɥɨɬɨ. 

ȼɤɥɚɞɟɧɧɹ ɝɪɨɲɟɣ ɜ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ ɮɨɧɞɢ ɡ ɦɟɬɨɸ 
ɩɪɢɦɧɨɠɟɧɧɹ ɞɨɯɨɞɿɜ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɞɚɥɟɤɨ ɧɟ ɬɚɤɟ ɪɨɡɩɨ-
ɜɫɸɞɠɟɧɟ, ɹɤ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ ɜ ɞɟɩɨɡɢɬɢ ɿ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɿ ɦɟɬɚɥɢ. 
ɏɨɱɚ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɿɫɬɶ ɮɨɧɞɿɜ ɦɨɠɟ ɫɤɥɚɞɚɬɢ ɜɿɞ 20 % ɞɨ 
100 % ɪɿɱɧɢɯ ɡɚɥɟɠɧɨ ɜɿɞ ɪɿɜɧɹ ɪɢɡɢɤɭ. Ɏɿɡɢɱɧɿ ɨɫɨɛɢ 
ɦɨɠɭɬɶ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɬɢ ɭ ɜɫɿ ɜɢɞɢ (ɜɿɞɤɪɢɬɿ, ɿɧɬɟɪɜɚɥɶɧɿ, 
ɡɚɤɪɢɬɿ) ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɿ (ɄȱɎ) ɿ ɩɚɣɨɜɿ (ɉȱɎ) ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ 
ɮɨɧɞɢ ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɨɜɚɧɨɝɨ ɜɢɞɭ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɭ ɧɟɞɢɜɟɪɫɢ-
ɮɿɤɨɜɚɧɿ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɿ ɮɨɧɞɢ. 

ɇɚ ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ ɜɚɥɸɬɧɢɯ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɶ ɬɚ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ 
ɜɧɟɫɤɿɜ, ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ ɧɚ ɮɨɧɞɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɦɨɠɭɬɶ ɩɪɢɧɟɫ-
ɬɢ ɜɟɥɢɤɢɣ ɞɨɯɿɞ, ɚɥɟ ɩɪɢ ɰɶɨɦɭ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɩɚɦ'ɹɬɚɬɢ, 
ɳɨ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ ɧɚ ɮɨɧɞɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɽ ɪɢɡɢɤɨɜɚɧɢɦɢ, ɬɨ-
ɦɭ ɳɨ ɪɿɜɟɧɶ ɞɨɯɿɞɧɨɫɬɿ ɩɪɹɦɨ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɣ ɡ ɪɿɜɧɟɦ ɪɢ-
ɡɢɤɭ. Ɏɿɡɢɱɧɿ ɨɫɨɛɢ (ɿɧɞɢɜɿɞɭɚɥɶɧɿ ɿɧɜɟɫɬɨɪɢ) ɜɢɤɨɪɢɫɬɨ-
ɜɭɸɬɶ ɫɜɨʀ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɧɹ ɞɥɹ ɤɭɩɿɜɥɿ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɡ 
ɦɟɬɨɸ ɨɬɪɢɦɚɧɧɹ ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɯ ɞɨɯɨɞɿɜ ɿ ɜɢɫɬɭɩɚɸɬɶ ɭ 
ɪɨɥɿ ɩɨɫɬɚɱɚɥɶɧɢɤɚ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɧɚ ɪɢɧɨɤ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. 

ɉɪɢ ɫɚɦɨɫɬɿɣɧɨɦɭ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɿ ɤɨɲɬɿɜ ɭ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ 
ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɜɨɥɨɞɿɬɢ ɡɧɚɱɧɢɦ ɨɛɫɹɝɨɦ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ ɬɚ ɜɦɿ-
ɬɢ ʀʀ ɚɧɚɥɿɡɭɜɚɬɢ (ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɬɢ ɚɧɚɥɿɡ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ 
ɞɚɧɢɯ, ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɤɨɦɩɚɧɿɣ-ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ, ɩɪɨ-
ɜɨɞɢɬɢ ɬɟɯɧɿɱɧɢɣ ɚɧɚɥɿɡ ɬɨɳɨ). Ȼɿɥɶɲɿɫɬɶ ɥɸɞɟɣ ɧɟ ɦɚ-
ɸɬɶ ɞɨɫɬɚɬɧɶɨ ɱɚɫɭ, ɬɟɯɧɿɱɧɢɯ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɟɣ ɿ ɩɪɨɮɟɫɿɣ-
ɧɢɯ ɡɧɚɧɶ ɞɥɹ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɜɥɚɫɧɢɦɢ ɤɨɲɬɚɦɢ. 

ɓɨɛ ɡɪɨɛɢɬɢ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɧɚ ɮɨɧɞɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɞɨ-
ɫɬɭɩɧɢɦ, ɥɟɝɤɢɦ ɿ ɞɟɲɟɜɲɢɦ, ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɡ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɚɤ-
ɬɢɜɚɦɢ ɩɪɨɩɨɧɭɸɬɶ ɝɪɨɦɚɞɹɧɚɦ ɜɤɥɚɞɚɬɢ ɝɪɨɲɿ ɭ ɿɧɜɟɫ-
ɬɢɰɿɣɧɿ ɮɨɧɞɢ, ɹɤɢɦɢ ɜɨɧɢ ɭɩɪɚɜɥɹɸɬɶ. 

Ʉɨɦɩɚɧɿʀ ɡ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɚɤɬɢɜɚɦɢ (ɄɍȺ) ɜɢɫɬɭɩɚɸɬɶ ɭ 
ɪɨɥɿ ɩɪɨɮɟɫɿɣɧɢɯ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɹɤɿ ɫɬɜɨ-
ɪɸɸɬɶ ɪɿɡɧɿ ɡɚ ɫɜɨʀɦɢ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚɦɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ 
ɮɨɧɞɢ – ɿɧɫɬɢɬɭɬɢ ɫɩɿɥɶɧɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ (ȱɋȱ), ɳɨ ɡɚ-
ɥɭɱɚɸɬɶ ɝɪɨɲɨɜɿ ɤɨɲɬɢ ɞɪɿɛɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ, ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ 
ɹɤɢɯ ɮɨɪɦɭɸɬɶ ɩɨɪɬɮɟɥɶ ɿɡ ɪɿɡɧɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ ɮɨɧɞɨ-
ɜɨɝɨ ɬɚ ɝɪɨɲɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɿɜ, ɬɚɤɢɯ, ɹɤ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɿɧɲɢɯ 
ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ, ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɿ ɩɪɚɜɚ ɬɨɳɨ. 

Ɋɨɡɜɢɬɨɤ ɫɩɿɥɶɧɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɍɤɪɚʀɧɢ ɪɨɡɩɨɱɚɜɫɹ 
ɡ ɦɨɦɟɧɬɭ ɩɪɢɣɧɹɬɬɹ Ɂɚɤɨɧɭ ɍɤɪɚʀɧɢ "ɉɪɨ ɿɧɫɬɢɬɭɬɢ 
ɫɩɿɥɶɧɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ (ɩɚɣɨɜɿ ɬɚ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɿ ɿɧɜɟɫɬɢ-
ɰɿɣɧɿ ɮɨɧɞɢ)" ɭ 2001 ɪɨɰɿ [7]. Ɂɚɡɧɚɱɟɧɢɣ Ɂɚɤɨɧ ɞɨɡɜɨ-
ɥɢɜ ɫɬɜɨɪɢɬɢ ɧɚɞɿɣɧɿ ɦɟɯɚɧɿɡɦɢ ɜɤɥɚɞɟɧɧɹ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹɦ 
ɬɚ ɸɪɢɞɢɱɧɢɦɢ ɨɫɨɛɚɦɢ ɤɨɲɬɿɜ ɧɚ ɭɦɨɜɚɯ ɫɩɿɥɶɧɨɝɨ 
ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ ɍɤɪɚʀɧɢ. ɓɟ 2 ɪɨɤɢ ɡɧɚɞɨɛɢ-
ɥɨɫɹ ɞɥɹ ɬɨɝɨ, ɳɨɛ ɫɩɿɥɶɧɢɦɢ ɡɭɫɢɥɥɹɦɢ Ⱦɟɪɠɚɜɧɨʀ 
ɤɨɦɿɫɿʀ ɡ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɬɚ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɪɚɡɨɦ ɡ 
ɍɤɪɚʀɧɫɶɤɨɸ ɚɫɨɰɿɚɰɿɽɸ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɛɿɡɧɟɫɭ ɩɿɞɝɨɬɭ-
ɜɚɬɢ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɭ ɛɚɡɭ ɞɥɹ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɞɿɹɥɶ-
ɧɨɫɬɿ ɄɍȺ ɬɚ ȱɋȱ. ɉɟɪɲɿ ɄɍȺ, ɫɬɜɨɪɟɧɿ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ ɞɨ Ɂɚ-
ɤɨɧɭ ɍɤɪɚʀɧɢ ɩɪɨ ȱɋȱ, ɪɨɡɩɨɱɚɥɢ ɫɜɨɸ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɥɢɲɟ 
ɧɚ ɩɨɱɚɬɤɭ 2003 ɪɨɤɭ. 

ɋɬɚɧɨɦ ɧɚ 31 ɝɪɭɞɧɹ 2007 ɪɨɤɭ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɛɭɥɨ ɡɚɪɟ-
ɽɫɬɪɨɜɚɧɨ 834 ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɮɨɧɞɢ (ɬɚɛɥ. 2). 

Ɂ ɧɢɯ ɛɥɢɡɶɤɨ 150 ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɮɨɧɞɿɜ ɩɪɚɰɸɸɬɶ ɡ 
ɮɿɡɢɱɧɢɦɢ ɨɫɨɛɚɦɢ. 

ȱɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ ɮɨɧɞɢ ɜɿɞɪɿɡɧɹɸɬɶɫɹ ɦɿɠ ɫɨɛɨɸ. Ʉɨɠ-
ɧɢɣ ɡ ɧɢɯ ɪɨɡɪɚɯɨɜɚɧɢɣ ɧɚ ɫɜɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚ. ȱɫɧɭɽ ɞɟɤɿ-
ɥɶɤɚ ɩɚɪɚɦɟɬɪɿɜ ɩɪɢ ɜɢɛɨɪɿ ɿɧɜɟɫɬɨɪɨɦ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ 
ɮɨɧɞɭ – ɫɭɦɚ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ, ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɣ ɝɨɪɢɡɨɧɬ 
(ɱɚɫ, ɧɚ ɹɤɢɣ ɿɧɜɟɫɬɨɪ ɡɝɨɞɟɧ ɜɿɞɞɚɬɢ ɫɜɨʀ ɝɪɨɲɿ ɩɪɚɰɸ-
ɜɚɬɢ), ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɚ ɫɬɪɚɬɟɝɿɹ ɮɨɧɞɭ ɬɚ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɣ 
ɬɟɦɩɟɪɚɦɟɧɬ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚ. Ɉɫɧɨɜɧɟ, ɳɨ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɜɪɚɯɨ-
ɜɭɜɚɬɢ ɩɪɢ ɜɢɛɨɪɿ ɮɨɧɞɭ, – ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɩɪɢɣɧɹɬɧɨ-
ɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɞɨ ɨɱɿɤɭɜɚɧɨʀ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɿ. 
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Ɍɚɛɥɢɰɹ  2 .  Ɍɢɩɨɥɨɝɿɱɧɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɮɨɧɞɿɜ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ 

 

Ɍɢɩ ɿɧɫɬɢɬɭɬɭ ɫɩɿɥɶɧɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ Ʉɿɥɶɤɿɫɬɶ, ɲɬ. 
ȼɿɞɤɪɢɬɿ ȱɋȱ 27 

ȱɧɬɟɪɜɚɥɶɧɿ ȱɋȱ 35 

Ɂɚɤɪɢɬɿ ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɨɜɚɧɿ 4 

Ɂɚɤɪɢɬɿ ɩɚɣɨɜɿ ɧɟɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɨɜɚɧɿ (ɧɟɜɟɧɱɭɪɧɿ) 30 

Ɂɚɤɪɢɬɿ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɿ ɧɟɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɨɜɚɧɿ (ɧɟɜɟɧɱɭɪɧɿ) 88 

ȼɟɧɱɭɪɧɿ ɩɚɣɨɜɿ 603 

ȼɟɧɱɭɪɧɿ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɿ 47 

Ɂɚ ɞɚɧɢɦɢ ȱɄ "Ʉɿntɨ" (www.kinto.ɫɨm) 

 
ȼɿɞɩɨɜɿɞɧɨ ɞɨ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɫɬɪɚɬɟɝɿʀ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ 

ɮɨɧɞɢ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ: 
X ɪɢɡɢɤɨɜɚɧɢɦɢ (ɮɨɧɞɢ ɚɤɰɿɣ); 
X ɤɨɧɫɟɪɜɚɬɢɜɧɢɦɢ (ɮɨɧɞɢ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ); 
X ɡɛɚɥɚɧɫɨɜɚɧɢɦɢ (ɡɦɿɲɚɧɿ ɡɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɸ ɚɤɬɢɜɿɜ). 
Ɂɚ ɫɜɨɽɸ ɩɪɢɪɨɞɨɸ ɮɨɧɞɢ ɚɤɰɿɣ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɪɢɡɢɤɨ-

ɜɚɧɿ, ɚɥɟ ɣ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɨ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɞɨɯɨɞɧɿ. ɇɚ ɩɪɨɬɢɜɚɝɭ 
ʀɦ ɮɨɧɞɢ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɧɚɣɦɟɧɲ ɪɢɡɢɤɨɜɚɧɿ ɿ, ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ, 
ɧɚɣɦɟɧɲ ɞɨɯɨɞɧɿ. əɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɞɨɯɨɞɧɿɫɬɶ ɮɨɧɞɿɜ ɨɛɥɿ-
ɝɚɰɿɣ ɥɟɞɶ ɩɟɪɟɜɢɳɭɽ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɣ ɞɟɩɨɡɢɬ. ɍ ɡɛɚɥɚɧɫɨ-
ɜɚɧɢɯ ɮɨɧɞɚɯ ɪɢɡɢɤɢ ɜɪɿɜɧɨɜɚɠɟɧɿ, ɚ ɞɨɯɨɞɧɿɫɬɶ ɩɟɪɟ-
ɜɢɳɭɽ ɞɨɯɨɞɧɿɫɬɶ ɤɨɧɫɟɪɜɚɬɢɜɧɢɯ ɮɨɧɞɿɜ. 

ȱɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ ɮɨɧɞɢ ɧɟ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɸɬɶ ɨɬɪɢɦɚɧɧɹ ɞɨ-
ɯɨɞɭ ɭ ɜɢɝɥɹɞɿ ɮɿɤɫɨɜɚɧɨɝɨ ɜɿɞɫɨɬɤɚ, ɹɤ ɡɚ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɦ 
ɞɟɩɨɡɢɬɨɦ. Ɋɟɚɥɿɡɭɜɚɬɢ ɫɜɿɣ ɞɨɯɨɞ ɿɧɜɟɫɬɨɪ ɦɨɠɟ ɥɢɲɟ 
ɩɪɢ ɩɪɨɞɚɠɭ ɧɚɥɟɠɧɢɯ ɣɨɦɭ ɚɤɰɿɣ ɚɛɨ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ 
ɫɟɪɬɢɮɿɤɚɬɿɜ (ȱɋ). əɤɳɨ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪ ɩɪɨɞɚɽ 
ɫɚɦɨɦɭ ɮɨɧɞɭ ɚɛɨ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɡ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɚɤɬɢɜɚɦɢ, ɬɨ 
ɰɿɧɚ ɮɨɪɦɭɽɬɶɫɹ ɜɢɯɨɞɹɱɢ ɡ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɚɤɰɿʀ ɚɛɨ ȱɋ ɮɨɧɞɭ 
ɧɚ ɦɨɦɟɧɬ ɩɪɨɞɚɠɭ. 

Ⱦɥɹ ɬɨɝɨ, ɳɨɛ ɞɿɡɧɚɬɢɫɶ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɨɞɧɿɽʀ ɚɤɰɿʀ ɚɛɨ ȱɋ 
ɮɨɧɞɭ (Qia), ɬɪɟɛɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɱɢɫɬɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɮɨɧɞɭ (Qna) 
ɩɨɞɿɥɢɬɢ ɧɚ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɚɤɰɿɣ ɚɛɨ ȱɋ ɮɨɧɞɭ(na), ɳɨ ɡɧɚɯɨ-
ɞɹɬɶɫɹ ɭ ɨɛɿɝɭ. 

Qia = Qna / na 
ȼɚɪɬɿɫɬɶ ɱɢɫɬɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɮɨɧɞɭ – ɰɟ ɚɤɬɢɜɢ ɮɨɧɞɭ – 

AF (ɦɚɣɧɨ, ɹɤɢɦ ɜɨɥɨɞɿɽ ɮɨɧɞ – ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɞɟɩɨɡɢɬɢ, 
ɝɪɨɲɨɜɿ ɤɨɲɬɢ ɬɨɳɨ) ɦɿɧɭɫ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ ɮɨɧɞɭ ɩɟɪɟɞ 
ɬɪɟɬɿɦɢ ɨɫɨɛɚɦɢ – LF (ɧɚɪɚɯɨɜɚɧɚ, ɚɥɟ ɧɟ ɫɩɥɚɱɟɧɚ 
ɜɢɧɚɝɨɪɨɞɚ ɄɍȺ, ɬɨɪɝɨɜɰɹ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ; ɳɟ ɧɟ 
ɫɩɥɚɱɟɧɿ ɤɨɲɬɢ ɡɚ ɩɪɢɣɧɹɬɿ ɞɨ ɚɤɬɢɜɿɜ ɮɨɧɞɭ ɰɿɧɧɿ ɩɚ-
ɩɟɪɢ ɬɨɳɨ). 

Qna = AF – LF. 
Ɉɬɠɟ, ɹɤɳɨ ɩɪɢ ɧɟɡɦɿɧɧɿɣ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ ɚɤɰɿɣ (ȱɋ) ɮɨɧɞɭ 

ɪɢɧɤɨɜɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɚɛɨ ɿɧɲɨɝɨ ɦɚɣɧɚ ɭ 
ɩɨɪɬɮɟɥɿ ɮɨɧɞɭ ɡɪɨɫɬɚɽ, ɬɨ ɡɪɨɫɬɚɽ ɿ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɚɤɰɿɣ (ȱɋ) 
ɮɨɧɞɭ, ɿ ɧɚɜɩɚɤɢ, ɹɤɳɨ ɪɢɧɤɨɜɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ 
ɚɛɨ ɿɧɲɨɝɨ ɦɚɣɧɚ ɭ ɩɨɪɬɮɟɥɿ ɮɨɧɞɭ ɡɦɟɧɲɭɽɬɶɫɹ, ɬɨ 
ɡɦɟɧɲɭɽɬɶɫɹ ɿ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɚɤɰɿɣ (ȱɋ) ɮɨɧɞɭ. 

ɐɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɡɚɤɪɢɬɢɯ ɬɚ ɿɧɬɟɪɜɚɥɶɧɢɯ ɿɧɫɬɢɬɭɬɿɜ 
ɫɩɿɥɶɧɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɦɨɠɧɚ ɬɚɤɨɠ ɩɪɨɞɚɬɢ ɬɪɟɬɿɣ 
ɨɫɨɛɿ. ɍ ɬɚɤɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɰɿɧɚ ɛɭɞɟ ɜɢɡɧɚɱɚɬɢɫɹ ɡɚ ɡɝɨ-
ɞɨɸ ɩɨɤɭɩɰɹ ɿ ɩɪɨɞɚɜɰɹ. 

Ʉɨɦɩɚɧɿɹ ɡ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɚɤɬɢɜɚɦɢ ɧɟ ɦɚɽ ɩɪɚɜɚ ɧɚɞɚ-
ɜɚɬɢ ɛɭɞɶ-ɹɤɿ ɝɚɪɚɧɬɿʀ ɳɨɞɨ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨʀ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɿ. 

Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɧɚɞɦɿɪɧɚ ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿɹ ɦɨɠɟ ɫɩɪɢɱɢ-
ɧɢɬɢ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɣ ɟɮɟɤɬ ɱɟɪɟɡ ɭɫɤɥɚɞɧɟɧɧɹ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ 
ɹɤɿɫɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɶɧɨɝɨ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ: ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɞɨ ɩɨɪɬɮɟ-
ɥɹ ɧɟɞɨɫɬɚɬɧɶɨ ɧɚɞɿɣɧɢɯ, ɞɨɯɿɞɧɢɯ, ɥɿɤɜɿɞɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟ-
ɪɿɜ; ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɜɢɬɪɚɬ ɿ ɜɬɪɚɬ, ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɯ ɿɡ ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɦ 
ɩɨɲɭɤɨɦ ɩɪɢɣɧɹɬɧɢɯ ɞɥɹ ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿʀ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ 
(ɜɢɬɪɚɬɢ ɧɚ ɦɨɧɿɬɨɪɢɧɝ, ɩɨɩɟɪɟɞɧɿɣ ɚɧɚɥɿɡ, ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ 
ɧɚɫɥɿɞɤɿɜ ɬɨɳɨ); ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɩɢɬɨɦɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɢɯ ɜɢɬɪɚɬ 
ɩɿɞ ɱɚɫ ɩɪɢɞɛɚɧɧɹ ɞɪɿɛɧɢɯ ɩɚɪɬɿɣ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ,ɬɨɳɨ.  

ȼɢɬɪɚɬɢ ɧɚ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɧɚɞɦɿɪɧɨ ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɨɜɚɧɢɦ 
ɩɨɪɬɮɟɥɟɦ ɧɟ ɞɚɞɭɬɶ ɨɱɿɤɭɜɚɧɨɝɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɭ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ 
ɞɨɯɿɞɧɿɫɬɶ ɬɚɤɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɧɚɜɪɹɞ ɱɢ ɡɪɨɫɬɚɬɢɦɟ ɜɢ-
ɩɟɪɟɞɠɚɥɶɧɢɦɢ ɬɟɦɩɚɦɢ ɩɨɪɿɜɧɹɧɨ ɡɿ ɡɧɚɱɧɢɦɢ ɞɨɞɚɬ-
ɤɨɜɢɦɢ ɜɢɬɪɚɬɚɦɢ ɱɟɪɟɡ ɧɚɞɦɿɪɧɭ ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿɸ. 

ȼɫɟ ɰɟ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɡɪɨɛɢɬɢ ɜɢɫɧɨɜɨɤ ɩɪɨ ɜɢɤɥɸɱɧɨ 
ɜɚɠɥɢɜɭ ɪɨɥɶ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɭ ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿʀ ɹɤ ɨɞɧɨɝɨ ɡ 
ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɞɿɽɜɢɯ ɫɩɨɫɨɛɿɜ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɩɪɨɰɟɫɭ ɿɧɜɟɫ-
ɬɭɜɚɧɧɹ ɡ ɦɿɧɿɦɿɡɚɰɿɽɸ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ. 
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ǲǼ ǾǳǱȁǹȌǰǮǻǻȍ ǯǮǻǸǥǰǿȊǸǼǱǼ ǸǮǽǥȀǮǹȁ ȁ ǺǥǴǻǮǾǼǲǻǥǷ ǽǾǮǸȀǶȄǥ 
 

Ⱦɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɡɨɫɟɪɟɞɠɟɧɨ ɧɚ ɩɨɛɭɞɨɜɿ ɯɪɨɧɨɥɨɝɿʀ ɩɨɞɿɣ ɳɨɞɨ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɨʀ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɪɨɡɪɨɛɤɢ ɬɚ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɦɟ-
ɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɯ ɩɨɥɨɠɟɧɶ ɡ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ. 

Investigation is concentrated on the creation of the chronology concerning international practice of the development and im-
plementation of the methodological approaches concerning bank capital regulation. 

 
Ɂɚ ɭɦɨɜɢ ɜɿɥɶɧɨɝɨ ɩɟɪɟɦɿɳɟɧɧɹ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɦɿɠ ɤɪɚʀ-

ɧɚɦɢ ɚɛɫɨɥɸɬɧɨ ɩɪɢɪɨɞɧɢɦ ɽ ɛɚɠɚɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚ ɜɤɥɚ-
ɞɚɬɢ ɫɜɨʀ ɤɨɲɬɢ ɭ ɬɭ ɤɪɚʀɧɭ, ɞɟ ɡɚ ɭɦɨɜ ɨɞɧɚɤɨɜɨʀ ɜɿɞɧɨ-
ɫɧɨɫɬɿ ɞɨɯɿɞɧɨɫɬɿ ɞɨ ɣɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɜɢɫɭɜɚɸɬɶ ɹɤɨɦɨɝɚ 
ɦɟɧɲɟ ɜɢɦɨɝ. ɍ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɰɢɦ ɩɨɱɚɥɢ ɫɬɜɨɪɸɜɚɬɢɫɹ 
ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɿ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɿ ɝɪɭɩɢ. Ȳɯ ɦɟɬɨɸ ɛɭɥɢ ɫɩɪɨɛɢ ɞɨɫɹ-
ɝɬɢ ɬɚɤ ɡɜɚɧɨɝɨ "ɪɟɝɭɥɹɬɢɜɧɨɝɨ ɚɪɛɿɬɪɚɠɭ", ɬɨɛɬɨ ɫɤɨɪɢ-

ɫɬɚɬɢɫɹ ɜɿɞɦɿɧɧɨɫɬɹɦɢ ɭ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɛɚɧɤɿɜ-
ɫɶɤɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɭ ɪɿɡɧɢɯ ɤɪɚʀɧɚɯ ɫɜɿɬɭ ɡɚɞɥɹ ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ 
ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɤɚɩɿɬɚɥɭ. 

Ɇɟɬɨɸ ɫɬɚɬɬɿ ɽ ɚɧɚɥɿɡ ɬɚ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɡɚɰɿɹ ɧɚɩɪɚɰɸ-
ɜɚɧɶ Ȼɚɡɟɥɶɫɶɤɨɝɨ ɤɨɦɿɬɟɬɭ ɳɨɞɨ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɯ ɩɿɞ-
ɯɨɞɿɜ ɞɨ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɡ ɩɨɱɚɬɤɭ 
ɣɨɝɨ ɡɚɫɧɭɜɚɧɧɹ ɭ 1974 ɪɨɰɿ ɬɚ ɩɨ ɬɟɩɟɪɿɲɧɿɣ ɱɚɫ.  
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