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Ⱦɨɫɥɿɞɠɟɧɨ ɫɜɿɬɨɜɢɣ ɞɨɫɜɿɞ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɲɥɹɯɨɦ ɟɦɿɫɿʀ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. Ɋɨɡɪɨ-
ɛɥɟɧɨ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɿʀ ɳɨɞɨ ɚɤɬɢɜɿɡɚɰɿʀ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɍɤɪɚʀɧɢ. 

World experience of bringing money incomes of population by the issue of state securities is studied. The proposals are de-
veloped to enhance population on the Ukrainian market of state securities. 

 
Ⱦɟɪɠɚɜɚ, ɡɚ ɭɦɨɜ ɞɟɮɿɰɢɬɧɨɫɬɿ ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɲɭɤɚɽ ɚɥɶ-

ɬɟɪɧɚɬɢɜɧɿ ɲɥɹɯɢ ɡɚɩɨɡɢɱɟɧɶ. ȼ ɬɚɤɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɧɚɞɿɣ-
ɧɢɦ ɤɪɟɞɢɬɨɪɨɦ ɜɢɫɬɭɩɚɽ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ. Ⱥɤɬɢɜɿɡɚɰɿɹ ɧɚɫɟ-
ɥɟɧɧɹ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɽ ɨɫɨɛɥɢɜɨ 
ɚɤɬɭɚɥɶɧɨɸ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ, ɤɨɥɢ ɣɨɝɨ ɞɨɜɿ-
ɪɚ ɞɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɿɧɫɬɢɬɭɬɿɜ ɡɧɚɱɧɨ ɡɧɢɡɢɥɚɫɶ. Ɂɚ ɬɚɤɢɯ 
ɭɦɨɜ ɞɟɪɠɚɜɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɡɚɥɢɲɚɸɬɶɫɹ ɽɞɢɧɨɸ ɧɚ-
ɞɿɣɧɨɸ ɮɨɪɦɨɸ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɶ ɝɪɨɦɚɞɹɧ. ɇɟ-
ɡɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɧɟɜɟɥɢɤɭ ɞɨɯɿɞɧɿɫɬɶ, ɜɨɧɢ ɝɚɪɚɧɬɭɸɬɶ ɜɢ-
ɫɨɤɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɧɚɞɿɣɧɨɫɬɿ ɜɤɥɚɞɟɧɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɩɨɪɿɜɧɹɧɨ ɡ 
ɿɧɲɢɦɢ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ ɬɚ ɚɤɬɢɜɚɦɢ, ɽ ɧɚɣɦɟɧɲ ɪɢ-
ɡɢɤɨɜɢɦɢ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚɦɢ, ɬɚ ɞɨɡɜɨɥɹɸɬɶ ɧɟ ɥɢɲɟ ɡɛɟ-
ɪɟɝɬɢ ɪɟɚɥɶɧɭ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɶ, ɚ ɣ ɩɪɢɦɧɨɠɢɬɢ ʀʀ. 

ȼɿɬɱɢɡɧɹɧɢɦɢ ɬɚ ɡɚɪɭɛɿɠɧɢɦɢ ɮɚɯɿɜɰɹɦɢ ɲɢɪɨɤɨ ɞɨ-
ɫɥɿɞɠɟɧɿ ɩɢɬɚɧɧɹ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɟɣ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɪɢɧɤɿɜ 
ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ʀɯ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɬɚ ɞɢɧɚɦɿɤɢ. Ɉɤɪɟ-
ɫɥɟɧɨ ɪɨɥɶ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɭ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɟɤɨɧɨɦɿ-
ɤɢ, ɜɢɡɧɚɱɟɧɨ ʀɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ ɹɤɨɫɬɿ. Ɂɨɤɪɟɦɚ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ 
ɜɿɞɡɧɚɱɢɬɢ ɩɪɚɰɿ Ⱥ. ɋɦɿɬɚ, Ⱦɠ.Ɇ. Ʉɟɣɧɫɚ, ȿ. ɀɭɤɨɜɚ, 
ȼ. Ʉɨɥɟɫɧɢɤɨɜɚ, Ʌ. Ʌɢɬɜɢɧɟɧɤɚ, Ȼ. Ɋɭɛɰɨɜɚ, Ɍ. ȼɚɯɧɟɧɤɨ, 
Ƚ. Ʉɭɱɟɪ, ȱ. Ʌɸɬɨɝɨ, Ʌ. ɇɨɜɨɫɚɞ ɬɚ ɿɧ. Ɉɞɧɚɤ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɿ 
ɜɢɩɭɫɤɭ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɡ ɦɟɬɨɸ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞ-
ɧɶɨɝɨ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɡɚɥɢɲɚɸɬɶɫɹ 
ɧɟ ɞɨɫɬɚɬɧɶɨ ɪɨɡɤɪɢɬɢɦɢ ɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿɣ ɥɿɬɟɪɚɬɭɪɿ. 

Ɇɟɬɨɸ ɫɬɚɬɬɿ ɽ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɡɚɪɭɛɿɠɧɨɝɨ ɞɨɫɜɿɞɭ ɡɚ-
ɥɭɱɟɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɲɥɹɯɨɦ ɟɦɿɫɿʀ 
ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɬɚ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɣɨɝɨ ɡɚɫɬɨɫɭ-
ɜɚɧɧɹ ɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ. 

ɍ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿ ɧɚɤɨɩɢɱɟɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ 
ɞɟɪɠɚɜɚ ɨɬɪɢɦɭɽ ɭ ɫɜɨɽ ɪɨɡɩɨɪɹɞɠɟɧɧɹ ɡɧɚɱɧɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ 
ɿ ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɪɟɫɭɪɫɢ. Ɂ ɦɟɬɨɸ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ ɿɧɞɢɜɿɞɭɚ-
ɥɶɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ (ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ) ɬɚ ɪɿɡɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɧɨ-

ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɭɫɬɚɧɨɜ ɞɟɪɠɚɜɚ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽ ɞɟɪɠɚɜɧɿ 
ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ. ɋɥɿɞ ɡɚɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɛɨɪɝɨɜɿ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ 
ɞɟɪɠɚɜɢ ɜɢɧɢɤɥɢ ɜ ɫɬɚɪɨɞɚɜɧɿɯ ɞɟɪɠɚɜɚɯ Ȼɥɢɠɧɶɨɝɨ 
ɋɯɨɞɭ, Ƚɪɟɰɿʀ ɿ Ɋɢɦɭ ɬɚ ɿɫɧɭɜɚɥɢ ɭ ɮɨɪɦɿ ɜɨɽɧɧɢɯ ɤɨɧɬɪɢ-
ɛɭɰɿɣ ɬɚ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɭɝɨɞ, ɚ ɩɟɪɲɿ ɞɟɪɠɚɜɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ 
Ɋɨɫɿʀ ɛɭɥɢ ɜɢɩɭɳɟɧɿ ɜ ɞɪɭɝɿɣ ɩɨɥɨɜɢɧɿ XVIII ɫɬɨɥɿɬɬɹ ɩɿɞ 
ɱɚɫ ɩɪɚɜɥɿɧɧɹ Ʉɚɬɟɪɢɧɢ II. ɓɨ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ ɪɨɡɞɪɿɛɧɨɝɨ 
ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɞɟɪɠɚɜɧɨɝɨ ɛɨɪɝɭ, ɬɨ ɜɨɧɨ ɬɚɤɨɠ ɦɚɽ ɞɨɜɝɭ 
ɿɫɬɨɪɿɸ. ȼ 1630 ɪɨɰɿ ɭɪɹɞ Ɏɪɚɧɰɿʀ ɜɢɩɭɫɬɢɜ ɪɟɧɬɢ ɞɥɹ 
ɩɪɢɜɚɬɧɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚ ɡ ɦɟɬɨɸ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ ɧɚɫɟ-
ɥɟɧɧɹ ɞɥɹ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɜɿɣɫɶɤɨɜɢɯ ɜɢɬɪɚɬ, ɚ ɜ 1750 ɪɨɰɿ 
ɭ ȼɟɥɢɤɨɛɪɢɬɚɧɿʀ ɜɜɟɞɟɧɿ ɜ ɨɛɿɝ ɥɟɝɟɧɞɚɪɧɿ "ɤɨɧɫɨɥɬɢ". ɍ 
ɋɒȺ ɜ 1860 ɪɨɰɿ ɮɿɥɚɞɟɥɶɮɿɣɫɶɤɢɣ ɛɚɧɤɿɪ Jay Cooke's 
ɡɞɿɣɫɧɢɜ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɣ ɩɪɨɞɚɠ Ʉɚɡɧɚɱɟɣɫɶɤɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɩɪɢ-
ɡɧɚɱɟɧɢɯ ɞɥɹ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ, ɳɨ ɞɨɩɨɦɨɝɥɨ Ʌɿɧɤɨɥɶɧɭ ɭ 
ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɿ Ƚɪɨɦɚɞɹɧɫɶɤɨʀ ȼɿɣɧɢ ɬɚ ɡɛɟɪɟɝɬɢ ɽɞɧɿɫɬɶ. ȼ 
ɫɭɱɚɫɧɢɯ ɭɦɨɜɚɯ ɿɧɞɢɜɿɞɭɚɥɶɧɟ ɪɨɡɦɿɳɟɧɧɹ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ 
ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ ɽ ɜɚɠɥɢɜɨɸ ɫɤɥɚɞɨɜɨɸ ɛɨɪɝɨɜɨɝɨ 
ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ ɭ ɪɹɞɿ ɤɪɚʀɧ ɫɜɿɬɭ [1, C.2].  

Ɂɚɪɭɛɿɠɧɢɣ ɬɚ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɣ ɞɨɫɜɿɞ ɫɜɿɞɱɚɬɶ ɩɪɨ ɧɚ-
ɹɜɧɿɫɬɶ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɜɢɞɿɜ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɹɤɿ 
ɦɨɠɧɚ ɨɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɜɚɬɢ ɡɚ ɪɿɡɧɢɦɢ ɨɡɧɚɤɚɦɢ. Ɉɞɧɚɤ, 
ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɹɤɿ ɡɚɩɪɨɩɨɧɨɜɚɧɿ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɦ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦ 
ɧɚ ɩɟɪɜɢɧɧɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɫɜɿɬɨɜɚ ɩɪɚɤɬɢɤɚ ɞɿɥɢɬɶ ɧɚ ɞɜɚ 
ɜɢɞɢ. ɉɟɪɲɢɣ ɬɢɩ – ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɢɣ ɪɢɧɤɨɜɢɣ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬ, 
ɤɭɩɥɟɧɢɣ ɨɩɬɨɜɢɦɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦɢ. Ɋɨɡɞɪɿɛɧɿ ɿɧɜɟɫɬɨɪɢ 
ɦɨɠɭɬɶ ɩɪɢɞɛɚɬɢ ɰɿ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ, ɛɟɪɭɱɢ ɭɱɚɫɬɶ ɜ ɪɟɝɭ-
ɥɹɪɧɢɯ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɚɭɤɰɿɨɧɚɯ, ɱɚɫɬɨ ɧɚ ɧɟɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɿɣ 
ɨɫɧɨɜɿ. Ⱦɪɭɝɢɣ ɬɢɩ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɭ ɰɟ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɹɤɿ ɫɩɟ-
ɰɿɚɥɶɧɨ ɪɨɡɪɨɛɥɟɧɿ ɬɚ ɨɪɿɽɧɬɨɜɚɧɿ ɧɚ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɬɚ 
ɞɨɦɨɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚ (ɬɚɛɥ. 1).  
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づóÖ¡Üç： 
(marketable) 

ぞñëóÖ¡Üç： 
(non-marketable) とëí；Öó でöíÖÑíëöÖ： î：ÖÖ： äíäñëó

(Standard securities) 
だàíÑÖ： Üß¿：Çíî：；
(Savings bonds)

ゑóÇëíüÖ： Üß¿：Çíî：； 
(Lottery bonds) 

Ȼɟɥɶɝɿɹ  Ɍɚɤ  

Ȼɪɚɡɢɥɿɹ Ɍɚɤ   

Ȼɨɥɝɚɪɿɹ  Ɍɚɤ  

Ʉɚɧɚɞɚ  Ɍɚɤ  

Ʉɢɬɚɣ  Ɍɚɤ  

ɇɿɦɟɱɱɢɧɚ Ɍɚɤ Ɍɚɤ  

ȱɧɞɨɧɟɡɿɹ  Ɍɚɤ  

ȱɧɞɿɹ Ɍɚɤ Ɍɚɤ  

ȱɪɥɚɧɞɿɹ Ɍɚɤ Ɍɚɤ Ɍɚɤ 
ȱɬɚɥɿɹ Ɍɚɤ Ɍɚɤ  

əɩɨɧɿɹ  Ɍɚɤ  

ɉɚɤɢɫɬɚɧ Ɍɚɤ Ɍɚɤ Ɍɚɤ 
ɉɿɜɞɟɧɧɚ Ⱥɮɪɢɤɚ  Ɍɚɤ  

ɒɜɟɰɿɹ Ɍɚɤ Ɍɚɤ Ɍɚɤ 
ȼɟɥɢɤɨɛɪɢɬɚɧɿɹ Ɍɚɤ Ɍɚɤ Ɍɚɤ 
ɋɒȺ Ɍɚɤ Ɍɚɤ  

*Ɂɚ ɞɚɧɢɦɢ ɞɠɟɪɟɥɚ [1]. 

 
Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɹɤ ɫɜɿɞɱɚɬɶ ɞɚɧɿ ɬɚɛɥɢɰɿ 1 ɞɟɪɠɚɜɧɿ 

ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɳɨ ɟɦɿɬɭɸɬɶɫɹ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɦɢ ɬɚ ɦɿɫɰɟɜɢ-
ɦɢ ɨɪɝɚɧɚɦɢ ɜɥɚɞɢ ɡ ɦɟɬɨɸ ɦɨɛɿɥɿɡɚɰɿʀ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ 

ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɽ ɜ ɨɫɧɨɜɧɨɦɭ ɧɟɪɢɧɤɨɜɢɦɢ (non-marketable) 
ɞɟɪɠɚɜɧɢɦɢ ɛɨɪɝɨɜɢɦɢ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹɦɢ, ɫɟɪɟɞ ɹɤɢɯ 
ɧɚɣɛɿɥɶɲɨɝɨ ɩɨɲɢɪɟɧɧɹ ɧɚɛɭɥɢ ɨɳɚɞɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ. ȼɿɞ-
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ɦɿɧɧɨɸ ɪɢɫɨɸ ɞɥɹ ɧɢɯ ɽ ɬɟ, ɳɨ ɜɨɧɢ ɧɟ ɦɨɠɭɬɶ ɜɢɤɨɪɢ-
ɫɬɨɜɭɜɚɬɢɫɹ ɜ ɹɤɨɫɬɿ ɡɚɫɬɚɜɢ ɡɚ ɩɨɡɢɤɚɦɢ ɬɚ ɜɿɥɶɧɨ ɩɟ-
ɪɟɯɨɞɢɬɢ ɜɿɞ ɨɞɧɨɝɨ ɜɥɚɫɧɢɤɚ ɞɨ ɿɧɲɨɝɨ, ɬɨɛɬɨ ɞɥɹ ɧɢɯ 
ɜɿɞɫɭɬɧɿɣ ɜɬɨɪɢɧɧɢɣ ɪɢɧɨɤ. ɉɪɨɬɟ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɛɨɪɝɨɜɿ 
ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɩɪɨɞɚɧɿ ɧɚɡɚɞ ɟɦɿɬɟɧɬɭ ɭ 
ɛɭɞɶ-ɹɤɢɣ ɦɨɦɟɧɬ, ɯɨɱɚ ɬɚɤɟ ɞɨɫɬɪɨɤɨɜɟ ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ 
ɦɨɠɟ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɬɢ ɧɟɜɟɥɢɤɢɣ ɲɬɪɚɮ. Ɉɞɧɚɤ, ɭ ɩɪɚɜɨ-
ɜɨɦɭ ɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɜ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɤɪɚʀɧɚɯ ɽ ɞɨɩɭɫɬɢɦɢɦ ɬɟ, 
ɳɨ ɧɟɪɢɧɤɨɜɿ ɛɨɪɝɨɜɿ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɩɪɨɞɚɧɿ 
ɧɚ ɩɿɞɫɬɚɜɿ ɩɪɢɜɚɬɧɨɩɪɚɜɨɜɨɝɨ ɞɨɝɨɜɨɪɭ, ɞɚɪɨɜɚɧɿ, ɡɚ-
ɩɨɜɿɞɚɧɿ ɧɚ ɩɿɞɫɬɚɜɿ ɡɚɩɨɜɿɬɭ ɚɛɨ ɡɚɥɢɲɟɧɿ ɜ ɫɩɚɞɨɤ ɛɟɡ 
ɡɚɩɨɜɿɬɭ ɡɚ ɭɦɨɜɢ, ɳɨ ɧɨɜɢɣ ɜɥɚɫɧɢɤ ɡɚɪɟɽɫɬɪɭɽ ʀɯ ɜ 
ɧɚɥɟɠɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚɯ ɧɚ ɫɜɨɽ ɿɦ'ɹ.  

ɇɚɣɛɿɥɶɲ ɪɨɡɜɢɧɭɬɢɦ ɭ ɫɜɿɬɿ ɽ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɣ ɪɢɧɨɤ 
ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿ. Ɂ ɦɟɬɨɸ ɩɿɞɬɪɢɦɤɢ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɯ ɡɚɨɳɚ-
ɞɠɟɧɶ ɿ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɝɪɨɦɚɞɹɧ ɭɪɹɞ ɋɒȺ 
ɟɦɿɬɭɽ ɨɳɚɞɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ (Savings Bonds). ɐɿɤɚɜɨ ɜɿɞɦɿɬɢ-
ɬɢ, ɳɨ ɨɳɚɞɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɬɢ ɜ ɹɤɨ-
ɫɬɿ ɩɨɞɚɪɭɧɤɚ ɧɚ ɞɟɧɶ ɧɚɪɨɞɠɟɧɧɹ, ɜɟɫɿɥɥɹ ɬɚ ɿɧɲɿ ɫɜɹ-
ɬɚ. Ɂɚɝɚɥɨɦ, ɪɨɡɪɿɡɧɹɸɬɶ ɨɳɚɞɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ ɬɪɶɨɯ ɫɟɪɿɣ: 
ɫɟɪɿʀ EE, ɫɟɪɿʀ ɇɇ ɬɚ ɋɟɪɿʀ ȱ. ȼɨɧɢ ɽ ɿɦɟɧɧɢɦɢ ɬɚ ɧɟ ɩɿɞ-
ɥɹɝɚɸɬɶ ɤɭɩɿɜɥɿ-ɩɪɨɞɚɠɭ. Ɉɛɥɿɝɚɰɿʀ ɫɟɪɿʀ EE ɪɨɡɪɚɯɨɜɚɧɿ 
ɧɚ ɧɟɡɚɦɨɠɧɢɯ ɝɪɨɦɚɞɹɧ ɿ ɟɦɿɬɭɸɬɶɫɹ ɹɤ ɜ ɩɚɩɟɪɨɜɿɣ, 
ɬɚɤ ɿ ɜ ɟɥɟɤɬɪɨɧɧɿɣ ɮɨɪɦɚɯ. ɉɨ ɨɛɥɿɝɚɰɿɹɯ ɫɟɪɿʀ ȿȿ ɬɚ ȱ 
ɩɪɨɰɟɧɬɧɢɣ ɞɨɯɿɞ ɧɚɪɚɯɨɜɭɽɬɶɫɹ ɤɨɠɧɿ ɩɿɜɪɨɤɭ, ɚɥɟ ɿɧ-
ɜɟɫɬɨɪ ɣɨɝɨ ɨɬɪɢɦɭɽ ɜ ɦɨɦɟɧɬ ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ.  

ɇɚ ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ ɨɳɚɞɧɢɯ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɫɟɪɿʀ ȿȿ, ɹɤɿ ɦɚɸɬɶ 
30-ɪɿɱɧɢɣ ɬɟɪɦɿɧ ɨɛɿɝɭ, ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɫɟɪɿʀ ɇɇ ɪɨɡɪɚɯɨɜɚɧɿ 
ɧɚ 10-ɪɿɱɧɢɣ ɬɟɪɦɿɧ ɿ ɨɪɿɽɧɬɨɜɚɧɿ ɧɚ ɡɚɦɨɠɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ. 
ȼɿɞɫɨɬɤɢ ɩɨ ɧɢɦ ɫɩɥɚɱɭɸɬɶɫɹ ɞɜɚ ɪɚɡɢ ɧɚ ɪɿɤ ɿ ɨɝɨɥɨɲɭ-
ɸɬɶɫɹ ɡɚɜɱɚɫɧɨ. Ɉɛɥɿɝɚɰɿʀ ɫɟɪɿʀ ɇɇ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɩɨɝɚɲɟɧɿ 
ɡɚɜɱɚɫɧɨ, ɚɥɟ ɡɚ ɰɿɧɚɦɢ ɧɢɠɱɢɦɢ ɡɚ ɧɨɦɿɧɚɥ. Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, 
ɜɤɚɡɚɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ ɧɟ ɩɿɞɥɹɝɚɸɬɶ ɜɿɥɶɧɨɦɭ ɩɪɨɞɚɠɭ – ʀɯ ɦɨ-
ɠɧɚ ɩɪɢɞɛɚɬɢ ɥɢɲɟ ɜ ɨɛɦɿɧ ɧɚ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ ɫɟɪɿʀ ȿȿ, ɹɤɳɨ 
ɫɬɪɨɤ ɜɢɩɭɫɤɭ ɨɫɬɚɧɧɿɯ ɩɟɪɟɜɢɳɭɽ ɲɿɫɬɶ ɦɿɫɹɰɿɜ.  

ɋɥɿɞ ɡɚɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɩɟɪɲɿ ɨɳɚɞɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ ɋɒȺ ɛɭ-
ɥɢ ɜɢɩɭɳɟɧɿ ɩɿɞ ɱɚɫ Ⱦɪɭɝɨʀ ɫɜɿɬɨɜɨʀ ɜɿɣɧɢ, ɚ ʀɯ ɱɚɫɬɤɚ ɜ 
ɡɚɝɚɥɶɧɿɣ ɫɭɦɿ ɡɚɛɨɪɝɨɜɚɧɨɫɬɿ ɩɨ ɧɟɪɢɧɤɨɜɢɦ ɡɨɛɨɜ'ɹ-
ɡɚɧɧɹɦ ɧɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɫɤɥɚɞɚɽ ɛɥɢɡɶɤɨ 7 % [2, ɋ. 41-4; 3, 
ɋ. 58-60].  

Ⱦɨ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ ɇɿɦɟɱɱɢɧɢ, ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɢɯ 
ɧɚ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɯ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɶ, ɧɚɥɟɠɚɬɶ 
ɨɳɚɞɧɿ ɫɟɪɬɢɮɿɤɚɬɢ (Fedral Savings Note) ɬɚ ɤɚɡɧɚɱɟɣ-
ɫɶɤɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ, ɳɨ ɜɢɩɭɫɤɚɸɬɶɫɹ ɡ ɦɟɬɨɸ 
ɩɨɤɪɢɬɬɹ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɢɯ ɩɨɬɪɟɛ ɮɟɞɟɪɚɥɶɧɨɝɨ ɭɪɹɞɭ 
ɬɚ ɣɨɝɨ ɭɫɬɚɧɨɜ ɜ ɤɨɲɬɚɯ. Ɉɳɚɞɧɿ ɫɟɪɬɢɮɿɤɚɬɢ ɽ ɧɟɪɢɧ-
ɤɨɜɢɦɢ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ ɬɚ ɹɤ ɿ ɿɧɲɿ ɜɢɞɢ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɧɟ 
ɿɫɧɭɸɬɶ ɜ ɩɚɩɟɪɨɜɿɣ ɮɨɪɦɿ.. Ɉɳɚɞɧɿ ɫɟɪɬɢɮɿɤɚɬɢ ɩɪɟɞ-
ɫɬɚɜɥɟɧɿ ɞɜɨɦɚ ɬɢɩɚɦɢ: ɬɢɩɭ "Ⱥ" ɿ ɬɢɩɭ "Ȼ". ȼ ɩɟɪɲɨɦɭ 
ɜɢɩɚɞɤɭ ɜɿɞɫɨɬɤɢ ɜɢɩɥɚɱɭɸɬɶɫɹ ɳɨɪɿɱɧɨ, ɚ ɜ ɞɪɭɝɨɦɭ – 
ɧɚɤɨɩɢɱɭɸɬɶɫɹ ɿ ɫɩɥɚɱɭɸɬɶɫɹ ɩɪɢ ɩɨɝɚɲɟɧɧɿ. ɓɨ ɫɬɨɫɭ-
ɽɬɶɫɹ ɬɟɪɦɿɧɭ ɨɛɿɝɭ, ɬɨ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɿɧɞɢɜɿɞɭɚɥɶɧɨɝɨ 
ɪɢɧɤɭ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ ɇɿɦɟɱɱɢɧɢ ɦɚ-
ɸɬɶ ɤɨɪɨɬɤɨ- ɬɚ ɫɟɪɟɞɧɶɨɫɬɪɨɤɨɜɢɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ. ɇɚɩɪɢ-
ɤɥɚɞ, ɬɟɪɦɿɧ ɨɛɿɝɭ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɬɢɩɭ "Ⱥ" – 6 ɪɨɤɿɜ, ɬɢɩɭ "Ȼ" – 
7 ɪɨɤɿɜ, ɚ ɤɚɡɧɚɱɟɣɫɶɤɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ ɟɦɿɬɭ-
ɸɬɶɫɹ ɫɬɪɨɤɨɦ ɧɚ 1-2 ɪɨɤɢ. ɋɥɿɞ ɡɚɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɤɚɡɧɚ-
ɱɟɣɫɶɤɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ ɽ ɛɟɡɩɪɨɰɟɧɬɧɢɦɢ ɿɧ-
ɫɬɪɭɦɟɧɬɚɦɢ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɬɨɛɬɨ ɪɟɚɥɿɡɭɸɬɶɫɹ ɡ 
ɞɢɫɤɨɧɬɨɦ [4, ɋ. 29 -31. ]. ɍ ɥɢɩɧɿ 2008 ɪɨɰɿ Ɏɟɞɟɪɚɥɶ-
ɧɢɣ ɍɪɹɞ ɪɨɡɲɢɪɢɜ ɞɿɚɩɚɡɨɧ ɩɪɨɞɭɤɰɿʀ ɞɥɹ ɪɨɡɞɪɿɛɧɢɯ 
ɫɩɨɠɢɜɚɱɿɜ. ɇɚ ɪɢɧɤɭ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ ɞɟɪɠɚɜɢ 
ɞɥɹ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɛɭɥɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɿ Day-Bond. Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, 
ɍɪɹɞ ɇɿɦɟɱɱɢɧɢ ɩɥɚɧɭɽ ɿ ɧɚɞɚɥɿ ɪɨɡɲɢɪɸɜɚɬɢ ɿɧɫɬɪɭ-
ɦɟɧɬɢ ɛɨɪɝɭ ɞɟɪɠɚɜɢ ɞɥɹ ɩɪɢɜɚɬɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ. Ɂɨɤɪɟ-
ɦɚ, ɩɪɨɬɹɝɨɦ 2009 ɪɨɤɭ ɩɥɚɧɭɽɬɶɫɹ ɜɢɩɭɫɬɢɬɢ ɧɨɜɿ ɩɪɨ-
ɞɭɤɬɢ, ɹɤɿ ɞɨɡɜɨɥɹɬɶ ɪɨɡɲɢɪɢɬɢ ɤɨɥɨ ɤɪɟɞɢɬɨɪɿɜ ɞɟɪɠɚ-
ɜɢ ɿ, ɬɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɡɚɥɭɱɢɬɢ ɝɪɨɲɨɜɿ ɤɨɲɬɢ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ 
ɞɥɹ ɩɨɤɪɢɬɬɹ ɞɟɮɿɰɢɬɭ ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɞɟɪɠɚɜɢ. 

əɤ ɡɚɡɧɚɱɚɥɨɫɹ ɜɢɳɟ, ɨɳɚɞɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ ɽ ɧɚɣɛɿɥɶɲ 
ɪɨɡɩɨɜɫɸɞɠɟɧɢɦɢ ɡ ɧɟɪɢɧɤɨɜɢɯ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ 
ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɢɯ ɧɚ ɡɚɯɢɫɬ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɯ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɶ ɬɚ 
ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ʀɯ ɞɥɹ ɩɨɤɪɢɬɬɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɬɪɟɛ ɭɪɹɞɭ 
ɤɪɚʀɧɢ. ɇɟ ɽ ɜɢɧɹɬɤɨɦ ɿ Ʉɚɧɚɞɚ. Ⱦɨ ɧɟɪɢɧɤɨɜɢɯ ɰɿɧɧɢɯ 
ɩɚɩɟɪɿɜ Ʉɚɧɚɞɢ ɧɚɥɟɠɚɬɶ ɨɳɚɞɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ Ʉɚɧɚɞɢ 
(Canada Savings Bond) ɬɚ ɩɪɟɦɿɚɥɶɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ (Canada 
Premium Bonds). Ɉɳɚɞɧɿ ɛɨɧɢ ɫɤɥɚɞɚɸɬɶ ɡɧɚɱɧɭ ɱɚɫɬɢ-
ɧɭ ɞɟɪɠɚɜɧɨɝɨ ɛɨɪɝɭ Ʉɚɧɚɞɢ (ɩɨɧɚɞ 40 %) ɿ ɤɨɪɢɫɬɭɸɬɶ-
ɫɹ ɜɟɥɢɤɨɸ ɩɨɩɭɥɹɪɧɿɫɬɸ ɫɟɪɟɞ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ. ɋɚɦɟ ɬɨɦɭ, 
ɨɛ'ɽɦɢ ʀɯ ɟɦɿɫɿʀ ɩɨɫɬɿɣɧɨ ɡɛɿɥɶɲɭɸɬɶɫɹ [5, ɋ. 15].  

ɉɪɢɜɟɪɬɚɸɬɶ ɭɜɚɝɢ ɛɨɪɝɨɜɿ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ 
ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɶ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ȼɟɥɢɤɨɛɪɢɬɚɧɿʀ, ɧɚ ɱɚɫɬɤɭ ɹɤɢɯ 
ɩɪɢɩɚɞɚɽ ɛɿɥɹ 16 % ɜɫɶɨɝɨ ɛɨɪɝɭ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ ɭɪɹɞɭ 
[6, ɋ. 12]. 

ɋɟɪɟɞ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɯ ɨɳɚɞɧɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ ɡɧɚɱɧɨɸ 
ɩɨɩɭɥɹɪɧɿɫɬɸ ɤɨɪɢɫɬɭɸɬɶɫɹ ɜɢɝɪɚɲɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ (Premium 
Bonds) ɬɚ ɨɳɚɞɧɿ ɫɟɪɬɢɮɿɤɚɬɢ ɹɤ ɡ ɮɿɤɫɨɜɚɧɨɸ ɫɬɚɜɤɨɸ 
(Fixed-Interest Savings Certificates), ɬɚɤ ɿ ɿɧɞɟɤɫɨɜɚɧɿ 
(Index-Linked Savings Certificates). ɋɥɿɞ ɜɿɞɦɿɬɢɬɢ, ɳɨ ɧɚ 
ʀɯ ɱɚɫɬɤɭ ɩɪɢɯɨɞɢɬɶɫɹ ɛɿɥɶɲɟ ɩɨɥɨɜɢɧɢ ɨɳɚɞɧɢɯ ɿɧ-
ɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ ɞɟɪɠɚɜɢ. 

ȱɫɧɭɸɬɶ ɬɚɤɨɠ ɿ ɿɧɲɿ ɜɢɞɢ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, 
ɹɤɿ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɭɪɹɞɨɦ ȼɟɥɢɤɨɛɪɢɬɚɧɿʀ ɡ ɦɟɬɨɸ 
ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ. ɉɪɢɤɥɚɞɨɦ ɦɨɠɭɬɶ ɫɥɭɝɭ-
ɜɚɬɢ ɛɨɧɭɫɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ ɞɥɹ ɞɿɬɟɣ.  

ȼ ɞɚɧɢɣ ɱɚɫ ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɟ ɚɝɟɧɬɫɬɜɨ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɶ ɬɚ 
ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ (NS&I), ɹɤɟ ɡɚɣɦɚɽɬɶɫɹ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹɦ ɫɩɟɰɿɚ-
ɥɶɧɢɦɢ ɨɳɚɞɧɢɦɢ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚɦɢ ɞɥɹ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ, ɩɪɨ-
ɞɨɜɠɭɽ ɦɨɞɟɪɧɿɡɭɜɚɬɢ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɡɛɟɪɟɠɟɧɧɹ ɡɚɨɳɚ-
ɞɠɟɧɶ ɝɪɨɦɚɞɹɧ. Ɍɨɛɬɨ ɜɜɨɞɢɬɶ ɞɜɚ ɧɨɜɢɯ ɩɪɨɞɭɤɬɢ – 
Ɉɛɥɿɝɚɰɿʀ ɡ ɝɚɪɚɧɬɨɜɚɧɢɦ ɩɪɢɪɨɫɬɨɦ (Guaranteed Growth 
Bonds) ɿ Ɉɛɥɿɝɚɰɿʀ ɡ ɝɚɪɚɧɬɨɜɚɧɢɦ ɩɪɢɛɭɬɤɨɦ (Guaran-
teed Income Bonds), ɚ ɧɚɬɨɦɿɫɬɶ ɡɚɤɪɢɜɚɸɬɶɫɹ ɬɪɢ ɧɚ-
ɫɬɭɩɧɿ: Ʉɚɩɿɬɚɥɶɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ (Capital Bonds), Ɉɛɥɿɝɚɰɿʀ ɡ 
ɝɚɪɚɧɬɨɜɚɧɢɦ ɞɨɯɨɞɨɦ ɞɥɹ ɩɟɧɫɿɨɧɟɪɿɜ (Pensioners 
Guaranteed Income Bonds) ɬɚ Ɂɚɨɳɚɞɠɟɧɧɹ ɡ ɮɿɤɫɨɜɚ-
ɧɨɸ ɫɬɚɜɤɨɸ (Fixed Rate Savings). 

Ɂ ɦɟɬɨɸ ɩɨɞɚɥɶɲɨʀ ɦɨɛɿɥɿɡɚɰɿʀ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɧɚ-
ɫɟɥɟɧɧɹ ɬɚ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɡ ʀɯ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ 
ɜɢɞɚɬɤɿɜ ɪɿɡɧɨɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɭ ɭɪɹɞɢ ɪɨɡɜɢɧɭɬɢɯ ɤɪɚʀɧ ɜɞɚ-
ɸɬɶɫɹ ɞɨ ɫɩɟɰɿɚɥɶɧɢɯ ɩɨɡɢɤ. ɋɩɟɰɿɚɥɶɧɿ ɜɢɩɭɫɤɢ ɨɛɥɿɝɚ-
ɰɿɣ ɩɪɢɡɧɚɱɟɧɿ ɞɥɹ ɪɨɡɦɿɳɟɧɧɹ ɜ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɹɯ 
ɬɚ ɩɟɧɫɿɣɧɢɯ ɮɨɧɞɚɯ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɭɫɬɚɧɨɜɚɯ. 
ɋɥɿɞ ɡɚɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ ɬɚɤɢɯ ɜɢɩɭɫɤɿɜ ɧɟ ɩɿɞɥɹɝɚ-
ɸɬɶ ɩɪɨɞɚɠɭ ɬɚ ɧɟ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɩɟɪɟɞɚɧɿ ɿɧɲɢɦ ɨɫɨɛɚɦ. 
Ɉɞɧɚɤ ɱɟɪɟɡ ɩɟɜɧɢɣ ɱɚɫ ɡ ɞɧɹ ʀɯ ɜɢɩɭɫɤɭ (ɡɚɡɜɢɱɚɣ ɱɟ-
ɪɟɡ ɪɿɤ) ɡɚɡɧɚɱɟɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɞɟɪɠɚɜɢ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ 
ɩɪɟɞ'ɹɜɥɟɧɿ ɞɨ ɫɩɥɚɬɢ. ɉɪɢɤɥɚɞɨɦ ɦɨɠɭɬɶ ɫɥɭɝɭɜɚɬɢ 
ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ ɫɩɟɰɿɚɥɶɧɢɯ ɩɨɡɢɤ Ʉɚɧɚɞɢ. ɉɨɞɿɛɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟ-
ɪɢ ɪɨɡɦɿɳɭɸɬɶɫɹ Ɏɟɞɟɪɚɥɶɧɢɦ ɭɪɹɞɨɦ ɜ Ȼɚɧɤɭ Ʉɚɧɚɞɢ, 
ɜ ɞɨɜɿɪɱɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɹɯ, ɩɟɧɫɿɣɧɢɯ ɮɨɧɞɚɯ, ɤɨɦɩɚɧɿɹɯ ɡɿ 
ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɠɢɬɬɹ, ɩɪɢɜɚɬɧɢɯ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿɹɯ ɬɚ ɫɟɪɟɞ 
ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ. Ɉɞɧɚɤ, ɱɚɫɬɤɚ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɫɩɟɰɿɚɥɶɧɢɯ ɩɨɡɢɤ ɜ 
ɡɚɝɚɥɶɧɿɣ ɫɭɦɿ ɛɨɪɝɭ ɽ ɧɟɡɧɚɱɧɨɸ. 

Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ 
ɲɥɹɯɨɦ ɜɢɩɭɫɤɭ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɽ ɩɨɲɢɪɟ-
ɧɨɸ ɩɪɚɤɬɢɤɨɸ ɫɟɪɟɞ ɪɨɡɜɢɧɟɧɢɯ ɤɪɚʀɧ ɫɜɿɬɭ. ɉɪɢɞɛɚ-
ɜɚɸɱɢ ɞɟɪɠɚɜɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɨɬɪɢɦɭɽ ɦɨɠ-
ɥɢɜɿɫɬɶ ɡɚɯɢɫɬɢɬɢ ɫɜɨʀ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɧɹ ɜɿɞ ɿɧɮɥɹɰɿʀ, ɚ ɟɤɨ-
ɧɨɦɿɤɚ ɤɪɚʀɧɢ ɨɬɪɢɦɚɬɢ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿ ɞɠɟɪɟɥɚ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ-
ɧɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ. ȼɿɬɱɢɡɧɹɧɚ ɠ ɩɪɚɤɬɢɤɚ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɨ ɧɟɡɚ-
ɞɿɹɧɿɫɬɶ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɭ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɿ ɞɟɮɿɰɢɬɭ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ 
ɤɨɲɬɿɜ. ɏɨɱɚ ɨɫɬɚɧɧɿɦ ɱɚɫɨɦ ɩɪɨɜɨɞɹɬɶɫɹ ɡɚɯɨɞɢ ɩɨ 
ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɜɧɭɬɪɿɲɧɶɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɡɚɩɨɡɢɱɟɧɶ ɬɚ 
ɚɤɬɢɜɿɡɚɰɿʀ ɪɨɥɿ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɧɚ ɧɶɨɦɭ. Ɂɨɤɪɟɦɚ Ɇɿɧɿɫɬɟɪ-
ɫɬɜɨɦ ɮɿɧɚɧɫɿɜ ɪɟɚɥɿɡɭɸɬɶɫɹ ɤɚɡɧɚɱɟɣɫɶɤɿ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ 
ɧɚɫɟɥɟɧɧɸ ɡ ɬɟɪɦɿɧɨɦ ɨɛɿɝɭ 1 ɪɿɤ ɿ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɿɫɬɸ 16 % 
ɪɿɱɧɢɯ. ɋɥɿɞ ɡɚɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɤɚɡɧɚɱɟɣɫɶɤɿ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ 
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ɜɢɩɭɳɟɧɿ ɜ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚɪɧɿɣ ɮɨɪɦɿ ɧɚ ɩɪɟɞ'ɹɜɧɢɤɚ ɿ ʀɯ 
ɦɨɠɧɚ ɩɪɢɞɛɚɬɢ ɭ ɜɿɞɞɿɥɟɧɧɹɯ "Ɉɳɚɞɛɚɧɤɭ" ɧɚ ɬɟɪɢɬɨ-
ɪɿʀ ɜɫɿɽʀ ɤɪɚʀɧɢ. Ɂɚɡɧɚɱɟɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɽ ɡɪɭɱɧɢɦɢ ɬɚ 
ɧɚɞɿɣɧɢɦɢ, ɜɨɧɢ ɧɟ ɜɢɦɚɝɚɸɬɶ ɩɿɞɩɢɫɚɧɧɹ ɞɨɝɨɜɨɪɭ ɬɚ 
ʀɯ ɦɨɠɧɚ ɩɨɞɚɪɭɜɚɬɢ, ɚ ɞɨɯɿɞ, ɨɬɪɢɦɚɧɢɣ ɭ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿ 
ɤɭɩɨɧɧɢɯ ɜɢɩɥɚɬ, ɧɟ ɩɿɞɥɹɝɚɽ ɨɩɨɞɚɬɤɭɜɚɧɧɸ [7, 8].  

ɇɟɡɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɡɧɚɱɧɿ ɩɟɪɟɜɚɝɢ ɩɨɪɿɜɧɹɧɨ ɡ ɿɧɲɢ-
ɦɢ ɲɥɹɯɚɦɢ ɡɛɟɪɟɠɟɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɣ ɿɧɫɬɪɭ-
ɦɟɧɬ ɧɟ ɤɨɪɢɫɬɭɽɬɶɫɹ ɩɨɩɭɥɹɪɧɿɫɬɸ ɫɟɪɟɞ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ, 
ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɽ ɧɨɜɢɦ ɬɚ ɧɟɜɿɞɨɦɢɦ ɪɢɧɤɭ. Ɍɨɦɭ ɩɨɬɪɿɛɧɨ 
ɳɟ ɞɨɫɢɬɶ ɛɚɝɚɬɨ ɱɚɫɭ ɚɛɢ ɩɨɩɢɬ ɧɚ ɧɶɨɝɨ ɫɮɨɪɦɭɜɚɜ-
ɫɹ ɧɚ ɞɨɫɬɚɬɧɶɨɦɭ ɪɿɜɧɿ.  

Ɉɬɠɟ, ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɧɹ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ, ɹɤɿ ɫɬɜɨɪɸɸɬɶ ɡɧɚɱɧɿ 
ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɿ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ, ɡɚɥɢɲɚɸɬɶɫɹ ɧɟɡɚɞɿɹɧɢɦɢ ɭ ɿɧɜɟɫ-
ɬɢɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɰɟɫɚɯ ɍɤɪɚʀɧɢ. Ɍɨɦɭ ɡ ɦɟɬɨɸ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɪɨɡɞɪɿ-
ɛɧɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɭɪɹɞɭ, ɧɚ ɧɚɲ ɩɨɝɥɹɞ, ɧɟɨɛɯɿɞ-
ɧɨ ɩɟɪɲ ɡɚ ɜɫɟ ɜɿɞɧɨɜɢɬɢ ɞɨɜɿɪɭ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɞɨ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ 
ɨɪɝɚɧɿɜ ɜɥɚɞɢ. Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, ɞɨɰɿɥɶɧɨ ɫɬɜɨɪɢɬɢ ɭɦɨɜɢ, ɹɤɿ 
ɞɨɡɜɨɥɹɬɶ ɩɿɞɜɢɳɢɬɢ ɨɛɿɡɧɚɧɿɫɬɶ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɭ 
ɡɚɩɪɨɩɨɧɨɜɚɧɢɯ ʀɦ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚɯ. ȼ ɞɚɧɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɞɨɰɿ-
ɥɶɧɨ ɩɟɪɟɣɧɹɬɢ ɞɨɫɜɿɞ ȼɟɥɢɤɨɛɪɢɬɚɧɿʀ, ɞɟ ɩɪɨɜɨɞɢɬɶɫɹ 

ɚɤɬɢɜɧɚ ɪɟɤɥɚɦɧɚ ɤɚɦɩɚɧɿɸ ɩɨ ɬɟɥɟɛɚɱɟɧɧɸ. Ɍɚɤɚ ɦɚɪɤɟ-
ɬɢɧɝɨɜɚ ɤɚɦɩɚɧɿɹ ɞɨɡɜɨɥɢɬɶ ɞɨɧɟɫɬɢ ɞɨ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɿɧɮɨɪ-
ɦɚɰɿɸ ɩɪɨ ɩɪɨɞɭɤɬɢ, ɹɤɿ ʀɦ ɩɪɨɩɨɧɭɸɬɶɫɹ ɿ, ɹɤ ɧɚɫɥɿɞɨɤ, 
ɪɨɡɲɢɪɢɬɢ ɩɪɨɞɚɠɿ ɬɚ ɡɛɟɪɟɝɬɢ ɿɫɧɭɸɱɢɯ ɤɥɿɽɧɬɿɜ.  
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Ⱦ.ɉ. Ɋɵɧɨɤ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɯ ɨɛɥɢɝɚɰɢɣ: ɍɱɟɛ. ɩɨɫɨɛɢɟ ɞɥɹ ɫɬɭɞɟɧɬɨɜ 
ɜɭɡɨɜ, ɨɛɭɱɚɸɳɢɯɫɹ ɩɨ ɫɩɟɰɢɚɥɶɧɨɫɬɢ "Ɏɢɧɚɧɫɵ ɢ ɤɪɟɞɢɬ"  
/ ȿ.Ɏ. ɀɭɤɨɜ (ɪɟɞ.). – Ɇ. : Ɏɢɧɫɬɚɬɢɧɮɨɪɦ, 1997. – 108 c. 6. Debt and 
reserves management report 2008-09: [ȿɥɟɤɬɪɨɧɧɢɣ ɪɟɫɭɪɫ] – Ɋɟɠɢɦ 
ɞɨɫɬɭɩɭ: // www.hm-treasury.gov.uk. 7. ɉɨɫɬɚɧɨɜɚ ɄɆɍ ɜɿɞ 14 ɤɜɿɬɧɹ 
2009 ɪ. ʋ 362 "ɉɪɨ ɜɢɩɭɫɤ ɤɚɡɧɚɱɟɣɫɶɤɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ". 8. Ɉɮɿɰɿɣɧɢɣ 
ɫɚɣɬ Ɇɿɧɿɫɬɟɪɫɬɜɚ ɮɿɧɚɧɫɿɜ ɍɤɪɚʀɧɢ: www.minfin.gov.ua/ 
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ǽǼǻȍȀȀȍ ȀǮ ǰǶǲǶ ȂǥǻǮǻǿǼǰǶȃ ǽǼǿǳǾǳǲǻǶǸǥǰ,  

Ǧȃ ǵǻǮȅǳǻǻȍ ȁ ǿȁȅǮǿǻǥǷ ǾǶǻǸǼǰǥǷ ǳǸǼǻǼǺǥȄǥ 
 

Ⱦɨɫɥɿɞɠɭɸɬɶɫɹ ɩɨɧɹɬɬɹ ɬɚ ɮɭɧɤɰɿʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤɿɜ, ʀɯ ɜɢɞɢ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿɣ ɫɢɫɬɟɦɿ ɍɤɪɚʀɧɢ ɡ ɦɟɬɨɸ ɚɧɚ-
ɥɿɡɭ ɪɨɥɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤɿɜ ɜ ɫɭɱɚɫɧɿɣ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ. 

The definition and functions of financial intermediaries, their types in the economic system of Ukraine are investigated in or-
der to analyze the role of financial intermediaries in modern economy.  

 

ɉɪɨɰɟɫ ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɚɰɿʀ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɶ ɬɢɯ ɫɟɤɬɨɪɿɜ ɟɤɨ-
ɧɨɦɿɤɢ, ɭ ɹɤɢɯ ɞɨɯɨɞɢ ɩɟɪɟɜɢɳɭɸɬɶ ɜɢɬɪɚɬɢ (ɩɨɡɢɱɚɥɶ-
ɧɢɤɢ) ɬɚ ɬɢɯ ɫɟɤɬɨɪɿɜ, ɳɨ ɜɢɬɪɚɱɚɸɬɶ ɛɿɥɶɲɟ, ɧɿɠ ɨɬɪɢ-
ɦɭɸɬɶ (ɤɪɟɞɢɬɨɪɢ) ɭ ɞɚɧɨɦɭ ɩɟɪɿɨɞɿ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɦɭ ɪɢɧ-
ɤɭ ɜɿɞɨɛɪɚɠɚɽ ɪɭɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɱɟɪɟɡ ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ 
ɫɢɫɬɟɦɭ. ɍ ɪɢɧɤɨɜɿɣ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɢ ɦɨɠɭɬɶ ɡɚ-
ɥɭɱɚɬɢ ɞɨɞɚɬɤɨɜɿ ɪɟɫɭɪɫɢ ɩɪɹɦɨ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ 
(ɩɪɹɦɟ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ) ɚɛɨ ɫɤɨɪɢɫɬɚɬɢɫɹ ɩɨɫɥɭɝɚɦɢ ɮɿ-
ɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤɿɜ (ɧɟɩɪɹɦɟ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ). Ɍɟ ɫɚɦɟ 
ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ ɿ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɿɜ – ɜɨɧɢ ɦɨɠɭɬɶ ɫɚɦɨɫɬɿɣɧɨ 
ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɬɢ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɚɛɨ ɫɤɨɪɢɫ-
ɬɚɬɢɫɹ ɩɨɫɥɭɝɚɦɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤɿɜ. Ɉɞɧɚɤ, ɞɨ-
ɫɜɿɞ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɪɨɡɜɢɧɟɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɫɢɫɬɟɦ ɩɨ-
ɤɚɡɭɽ, ɳɨ ɚɤɬɢɜɧɟ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɩɨɫɥɭɝ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨ-
ɫɟɪɟɞɧɢɤɿɜ ɞɨɩɨɦɚɝɚɽ ɡɦɟɧɲɢɬɢ ɜɬɪɚɬɢ ɜɿɞ ɧɟɟɮɟɤɬɢɜ-
ɧɨɝɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɬɚ ɡɧɢɡɢɬɢ ɿɧɜɟɫ-
ɬɢɰɿɣɧɿ ɪɢɡɢɤɢ ɞɥɹ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɿɜ ɿ ɤɪɟɞɢɬɨɪɿɜ. 

ɍ ɞɚɧɿɣ ɫɬɚɬɬɿ ɞɨɫɥɿɞɠɭɸɬɶɫɹ ɩɨɧɹɬɬɹ ɬɚ ɮɭɧɤɰɿʀ ɮɿ-
ɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤɿɜ, ʀɯɧɹ ɤɥɚɫɢɮɿɤɚɰɿɹ ɬɚ ɜɢɞɢ ɜ 
ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿɣ ɫɢɫɬɟɦɿ ɍɤɪɚʀɧɢ ɡ ɦɟɬɨɸ ɚɧɚɥɿɡɭ ɪɨɥɿ ɮɿ-
ɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤɿɜ ɜ ɫɭɱɚɫɧɿɣ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ.  

Ɋɨɡɝɥɹɞɚɸɱɢ ɫɭɤɭɩɧɿɫɬɶ ɩɨɝɥɹɞɿɜ ɧɚ ɪɨɥɶ ɬɚ ɡɧɚɱɟɧɧɹ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤɿɜ ɭ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿɣ ɫɢɫɬɟɦɿ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ 
ɞɚɬɢ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɩɨɧɹɬɬɹ "ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤ" ɬɚ ɣɨɝɨ 
ɜɿɞɦɿɧɧɿɫɬɶ ɜɿɞ ɩɨɧɹɬɬɹ "ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɿɧɫɬɢɬɭɬ", ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɭ 
ɫɭɱɚɫɧɿɣ ɥɿɬɟɪɚɬɭɪɿ ɜɨɧɢ ɱɚɫɬɨ ɭɬɨɬɨɠɧɸɸɬɶɫɹ.  

ɍ Ɉɤɫɮɨɪɞɫɶɤɨɦɭ ɬɨɥɤɨɜɨɦɭ ɫɥɨɜɚɪɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ 
ɬɟɪɦɿɧɿɜ ɩɿɞ ɪɟɞɚɤɰɿɽɸ Ȼ.Ȼɚɬɥɟɪɚ ɡɚɡɧɚɱɟɧɨ, ɳɨ "â：-
ÖíÖïÜçóú ：ÖïöóöÜö (financial institution) – ɰɟ ɛɭɞɶ-ɹɤɚ 
ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹ, ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ ɛɚɧɤ, ɛɭɞɿɜɟɥɶɧɚ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹ ɱɢ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɨɦɩɚɧɿɹ, ɹɤɚ ɡɛɢɪɚɽ ɤɨɲɬɢ ɨɤɪɟɦɢɯ ɨɫɿɛ, 
ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣ ɱɢ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɨɪɝɚɧɿɜ ɬɚ ɿɧɜɟɫɬɭɽ ʀɯ ɚɛɨ ɜɢ-
ɞɚɽ ɭ ɛɨɪɝ", ɚ "â：ÖíÖïÜçóú äÜïñëñÑÖó¡ (financial inter-
mediary) – 1) ɛɚɧɤ, ɛɭɞɿɜɟɥɶɧɚ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹ, ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ, 
ɫɬɪɚɯɨɜɚ ɱɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɚ ɤɨɦɩɚɧɿɹ, ɹɤɿ ɬɪɢɦɚɸɬɶ ɡɚɫɨ-
ɛɢ, ɨɬɪɢɦɚɧɿ ɧɢɦɢ ɭ ɛɨɪɝ ɜɿɞ ɤɪɟɞɢɬɨɪɿɜ, ɞɥɹ ɬɨɝɨ, ɳɨɛ 
ɧɚɞɚɬɢ ʀɯ ɭ ɜɢɝɥɹɞɿ ɤɪɟɞɢɬɿɜ; 2) ɭ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨɫɬɿ ɡ Ɂɚɤɨ-

ɧɨɦ ɩɪɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɩɨɫɥɭɝɢ 1986 ɪ. – ɨɫɨɛɚ, ɱɢ ɨɪɝɚɧɿɡɚ-
ɰɿɹ, ɳɨ ɩɪɨɞɚɸɬɶ ɫɬɪɚɯɨɜɿ ɩɨɥɿɫɢ, ɚɥɟ ɧɟ ɩɪɚɰɸɸɬɶ 
ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ ɧɚ ɫɬɪɚɯɨɜɭ ɤɨɦɩɚɧɿɸ (ɬɨɛɬɨ ɛɪɨɤɟɪ, 
ɫɬɪɚɯɨɜɢɣ ɚɝɟɧɬ, ɛɚɧɤ ɿ ɬ.ɩ.)" [1]. əɤ, ɦɨɠɧɚ ɩɨɦɿɬɢɬɢ 
ɱɿɬɤɨɝɨ ɪɨɡɦɟɠɭɜɚɧɧɹ ɰɢɯ ɞɜɨɯ ɤɚɬɟɝɨɪɿɣ Ȼɚɬɥɟɪ ɧɟ ɞɚɽ, 
ɚ ɧɚɜɿɬɶ ʀɯ ɭɬɨɬɨɠɧɸɽ. 

ɍ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɦɭ ɫɥɨɜɧɢɤɭ Ɂɚɝɨɪɨɞɧɶɨɝɨ ɬɚ ɝɪɭɩɢ ɚɜ-
ɬɨɪɿɜ â：ÖíÖïÜç： äÜïñëñÑÖó¡ó ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶɫɹ ɹɤ "ɫɭɤɭɩ-
ɧɿɫɬɶ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɭɫɬɚɧɨɜ (ɛɚɧɤɢ, ɫɬɪɚɯɨɜɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, 
ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɫɩɿɥɤɢ, ɩɟɧɫɿɣɧɿ ɮɨɧɞɢ ɬɨɳɨ), ɱɢʀ ɮɭɧɤɰɿʀ ɩɨɥɹ-
ɝɚɸɬɶ ɜ ɚɤɭɦɭɥɸɜɚɧɧɿ ɤɨɲɬɿɜ ɝɪɨɦɚɞɹɧ ɬɚ ɸɪɢɞɢɱɧɢɯ 
ɨɫɿɛ ɿ ɜ ɩɨɞɚɥɶɲɨɦɭ ʀɯ ɧɚɞɚɧɧɿ ɧɚ ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɢɯ ɡɚɫɚɞɚɯ 
ɜ ɪɨɡɩɨɪɹɞɠɟɧɧɹ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɿɜ" [2]. Ⱥ ɬɚɤɨɠ ɜɨɧɢ ɞɚ-
ɸɬɶ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ â：ÖíÖïÜçÜ-¡ëñÑóöÖÜÇÜ ：ÖïöóöÜöÜ – 
"ɞɟɪɠɚɜɧɚ ɱɢ ɩɪɢɜɚɬɧɚ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹ, ɭɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɚ ɡɞɿɣ-
ɫɧɸɜɚɬɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɳɨɞɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ, ɞɟɩɨ-
ɧɭɜɚɧɧɹ ɜɤɥɚɞɿɜ, ɜɟɞɟɧɧɹ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɨɜɢɯ ɪɚɯɭɧɤɿɜ, ɤɭɩɿ-
ɜɥɿ ɬɚ ɩɪɨɞɚɠɭ ɜɚɥɸɬɢ ɿ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɧɚɞɚɧɧɹ ɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɢɯ ɩɨɫɥɭɝ ɬɨɳɨ. Ⱦɨ ȱ.ɮ.-ɤ. ɧɚɥɟɠɚɬɶ ɛɚɧɤɢ, ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ 
ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ ɮɨɧɞɢ, ɨɳɚɞɧɿ ɤɚɫɢ, ɩɟɧɫɿɣɧɿ ɮɨ-
ɧɞɢ, ɜɡɚɽɦɧɿ ɮɨɧɞɢ, ɫɬɪɚɯɨɜɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɞɨɜɿɪɱɿ ɬɨɜɚɪɢɫ-
ɬɜɚ, ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɫɩɿɥɤɢ" [3]. Ɍɨɛɬɨ, Ɂɚɝɨɪɨɞɧɿɣ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-
ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɿɧɫɬɢɬɭɬɢ ɜɜɚɠɚɽ ɛɿɥɶɲ ɲɢɪɨɤɢɦ ɩɨɧɹɬɬɹɦ, ɹɤɟ 
ɜɤɥɸɱɚɽ ɜ ɫɟɛɟ ɩɨɧɹɬɬɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤɢ. 

əɤ ɡɚɡɧɚɱɚɽ ɘ.Ȼɪɿɝɯɟɦ ɭ ɫɜɨʀɣ ɩɪɚɰɿ "Ɏɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɦɟ-
ɧɟɞɠɦɟɧɬ" â：ÖíÖïÜç： äÜïñëñÑÖó¡ó "ɧɟ ɩɪɨɫɬɨ ɩɟɪɟɦɿɳɚ-
ɸɬɶ ɝɪɨɲɨɜɿ ɡɚɫɨɛɢ ɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɦɿɠ ɮɿɪɦɚɦɢ ɬɚ ɜɤɥɚɞ-
ɧɢɤɚɦɢ – ɜɨɧɢ ɮɚɤɬɢɱɧɨ ɫɬɜɨɪɸɸɬɶ ɧɨɜɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɩɪɨɞɭ-
ɤɬɢ" [4]. Ɍɚɤɨɠ ɜɿɧ ɧɚɝɨɥɨɲɭɽ ɧɚ ɬɨɦɭ, ɳɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɩɨɫɟ-
ɪɟɞɧɢɤɢ ɡɚɞɿɹɧɿ ɭ ɩɪɨɰɟɫɿ ɨɩɨɫɟɪɟɞɤɨɜɚɧɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ. 

ȼ ɍɤɪɚʀɧɿ ɡ ɦɟɬɨɸ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɩɪɚɜɨɜɢɯ ɨɫɧɨɜ ɞɥɹ 
ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɭ ɛɭɥɨ ɩɪɢɣɧɹɬɨ Ɂɚɤɨɧ 
ɍɤɪɚʀɧɢ "ɉɪɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɩɨɫɥɭɝɢ ɬɚ ɞɟɪɠɚɜɧɟ ɪɟɝɭɥɸ-
ɜɚɧɧɹ ɪɢɧɤɿɜ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɫɥɭɝ", ɜ ɹɤɨɦɭ ɞɚɽɬɶɫɹ ɜɢ-
ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɬɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ ɭɫɬɚɧɨɜɢ. ぱ：ÖíÖïÜçí 
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