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ɇɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɨɞɧɿɽɸ ɡ ɨɛɨɜ'ɹɡɤɨɜɢɯ ɭɦɨɜ ɩɨɞɚɥɶɲɨɝɨ 

ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɍɤɪɚʀɧɢ ɽ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɚ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɭ 
ɫɮɟɪɿ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ. Ⱥɤɬɢɜɿɡɚɰɿɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɩɪɨɰɟɫɿɜ, ɨɛ-

ɦɟɠɟɧɿɫɬɶ ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶ ɩɟɪɟɯɿɞ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɧɚ 
ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɢɣ ɬɢɩ ɪɨɡɜɢɬɤɭ, ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɡɚɛɟɡɩɟɱɢɬɢ ɫɬɿɣɤɟ 

ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɜɢ-

ɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɜɥɚɫɧɢɯ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɢɯ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɟɣ, ɩɿɞɜɢɳɟɧ-

ɧɹ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɩɪɨɞɭɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɜɢɪɨɛɧɢɱɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ, ɡɨɫɟ-
ɪɟɞɠɟɧɧɹ ɡɭɫɢɥɶ ɩɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɮɟɪɢ ɧɚɭɤɢ ɿ ɬɟɯɧɿɤɢ. 

ɉɪɢɱɢɧɨɸ ɫɬɪɢɦɭɜɚɧɧɹ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɩɪɨɦɢ-

ɫɥɨɜɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɽ ɜɿɞɫɭɬɧɿɫɬɶ ɞɠɟɪɟɥ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ. 
ȱɧɧɨɜɚɰɿɣɧɚ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɮɿɧɚɧɫɭɽɬɶɫɹ ɩɟɪɟɜɚɠɧɨ 
ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɜɥɚɫɧɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ – ʀɯ ɞɨɥɹ ɫɬɚɧɨ-
ɜɢɬɶ ɛɥɢɡɶɤɨ 75 %. Ɉɛɫɹɝ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɢɯ ɪɨɛɿɬ 
ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɤɨɲɬɿɜ ɞɟɪɠɚɜɧɨɝɨ ɛɸɞɠɟɬɭ ɩɨɫɬɿɣɧɨ ɡɦɟɧɲɭ-
ɽɬɶɫɹ. Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɫɬɪɢɦɚɧɿ ɬɟɦɩɢ ɩɪɚɤɬɢɱɧɨʀ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ 
ɞɟɪɠɚɜɧɨʀ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɨʀ ɩɿɞɬɪɢɦɤɢ ɧɟ ɩɪɢɧɨɫɹɬɶ ɛɚɠɚɧɢɯ 
ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿɜ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɤɪɚʀɧɢ. 

Ⱦɟɪɠɚɜɚ ɥɢɲɟ ɡɞɿɣɫɧɸɽ ɧɟɩɪɹɦɭ ɩɿɞɬɪɢɦɤɭ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣ-

ɧɢɯ ɫɬɪɭɤɬɭɪ, ɚɥɟ ɩɪɢ ɜɿɞɫɭɬɧɨɫɬɿ ɡɧɚɱɧɢɯ ɩɪɹɦɢɯ ɞɟɪɠɚ-

ɜɧɢɯ ɤɚɩɿɬɚɥɨɜɤɥɚɞɟɧɶ, ɩɨɞɚɬɤɨɜɿ ɩɿɥɶɝɢ, ɧɚɞɚɧɿ ɡɚɤɨɧɨ-
ɞɚɜɫɬɜɨɦ, ɧɟ ɡɞɚɬɧɿ ɡɚɩɨɜɧɢɬɢ ɧɟɫɬɚɱɭ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɨɝɨ 

ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɨʀ ɫɮɟɪɢ. ɉɨɞɚɬɤɨɜɚ ɫɢɫɬɟɦɚ 

ɞɟɪɠɚɜɢ ɬɚɤɨɠ ɧɟ ɫɬɢɦɭɥɸɽ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ ɤɨɦɟɪɰɿɣ-

ɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ ɿ ɛɿɡɧɟɫ-ɫɬɪɭɤɬɭɪ. ɋɢɬɭɚɰɿɹ ɩɨɝɿɪɲɭɽɬɶɫɹ ɳɟ ɿ 
ɜɢɫɨɤɢɦ ɪɿɜɧɟɦ ɪɢɡɢɤɭ ɰɢɯ ɜɤɥɚɞɟɧɶ. Ʉɪɢɬɢɱɧɨɝɨ ɫɬɚɧɭ 
ɧɚɛɭɥɚ ɡɧɨɲɟɧɿɫɬɶ ɧɚɭɤɨɜɨɝɨ ɭɫɬɚɬɤɭɜɚɧɧɹ ɿ ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɨ-

ɬɟɯɧɿɱɧɨʀ ɛɚɡɢ ɧɚɭɤɢ. ȼ ɍɤɪɚʀɧɿ ɜɿɞɫɭɬɧɿ ɭɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɿ ɡɚɝɚ-
ɥɶɧɨɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɿ ɬɚ ɪɟɝɿɨɧɚɥɶɧɿ ɭɫɬɚɧɨɜɢ, ɳɨ ɛɟɪɭɬɶ 
ɭɱɚɫɬɶ ɭ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɿ ɬɚ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɞɟɪɠɚɜɧɨʀ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɨʀ 
ɩɨɥɿɬɢɤɢ. ɒɜɢɞɤɿɫɬɶ ɜɩɪɨɜɚɞɠɟɧɧɹ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣ ɿ ɩɟɪɟɯɿɞ ʀʀ ɧɚ 
ɪɿɜɟɧɶ ɦɚɫɨɜɨɝɨ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɭɩɨɜɿɥɶɧɸɽɬɶɫɹ ɿ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢ-

ɡɭɽɬɶɫɹ ɧɢɡɶɤɢɦ ɪɿɜɧɟɦ ɫɩɪɢɣɧɹɬɬɹ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹɦ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣ, 

ɳɨ ɽ ɨɫɧɨɜɧɢɦ ɮɚɤɬɨɪɨɦ, ɩɪɢ ɡɚɞɨɜɨɥɟɧɧɿ ɩɨɬɪɟɛ. 

Ⱥɧɚɥɿɡ ɩɪɨɛɥɟɦ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɜ ɤɪɚʀɧɿ ɜɢɦɚ-

ɝɚɽ ɚɤɬɢɜɿɡɚɰɿʀ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɰɟɫɿɜ ɭ ɩɪɨɦɢɫɥɨɜɨɦɭ ɜɢ-

ɪɨɛɧɢɰɬɜɿ, ɱɨɦɭ ɩɨɜɢɧɧɿ ɫɩɪɢɹɬɢ ɬɚɤɿ ɮɚɤɬɨɪɢ, ɹɤ ɩɨɞɨ-
ɥɚɧɧɹ ɧɟɫɬɚɱɿ ɜɥɚɫɧɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɿ ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ 
ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ. ȱɧɧɨɜɚɰɿɣɧɚ 

ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɩɨɬɪɟɛɭɽ ɤɚɪɞɢɧɚɥɶɧɢɯ ɡɦɿɧ ɭ ɞɢɧɚɦɿɤɭ ɛɸɞɠɟ-

ɬɧɨɝɨ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ. Ɍɚɤɨɠ ɨɞɧɢɦ ɡ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɧɚɩɪɹɦɤɿɜ 
ɦɚɽ ɫɬɚɬɢ ɩɿɥɶɝɨɜɟ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɛɚɧɤɚɦɢ ɬɚɤɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ. 

Ɇɨɠɥɢɜɢɦ ɲɥɹɯɨɦ ɜɢɯɨɞɭ ɡɿ ɫɮɨɪɦɨɜɚɧɨʀ ɫɢɬɭɚɰɿʀ 
ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɚɤɰɿɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɿ ɮɨɪɦɭɜɚɧ-

ɧɹ ɪɢɧɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɡɞɚɬɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɡɭɜɚɬɢ ɿɧɜɟɫɬɭ-
ɜɚɧɧɹ ɩɪɨɝɪɟɫɢɜɧɢɯ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɣ ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɜɢɩɭɫɤɭ 
ɚɤɰɿɣ ɸɪɢɞɢɱɧɨ ɨɮɨɪɦɥɟɧɢɦɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɦɢ ɤɨɦɩɚ-

ɧɿɹɦɢ, ɳɨ ɡɚɣɦɚɸɬɶɫɹ ɪɨɡɪɨɛɤɨɸ ɩɪɨɟɤɬɿɜ, ɹɤɿ ɩɪɨɣɲ-

ɥɢ ɪɟɬɟɥɶɧɭ ɟɤɫɩɟɪɬɢɡɭ ɿ ɡɚɛɟɡɩɟɱɚɬɶ ɭ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɦɭ ɩɨ-
ɜɟɪɧɟɧɧɹ ɜɤɥɚɞɟɧɶ. Ɋɟɚɥɿɡɚɰɿɹ ɰɢɯ ɡɚɯɨɞɿɜ ɨɞɧɨɱɚɫɧɨ 

ɡɦɟɧɲɢɬɶ ɪɢɡɢɤ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɜ ɿɧɧɨɜɚɰɿʀ. 
Ⱥɤɬɢɜɿɡɚɰɿɹ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɩɨɬɪɟɛɭɽ ɭɞɨɫɤɨɧɚ-

ɥɟɧɧɹ ɩɨɞɚɬɤɨɜɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɜɿɞɧɨɫɧɨ ɩɪɨɦɢɫɥɨɜɢɯ ɩɿɞɩɪɢ-

ɽɦɫɬɜ, ɳɨ ɪɨɡɪɨɛɥɹɸɬɶ, ɜɩɪɨɜɚɞɠɭɸɬɶ ɿɧɧɨɜɚɰɿʀ ɿ ɜɢɪɨɛ-

ɥɹɸɬɶ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɭ ɩɪɨɞɭɤɰɿɸ. ɇɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɧɚ 
ɩɨɪɹɞɤɭ ɞɟɧɧɨɦɭ ɫɬɨʀɬɶ ɩɢɬɚɧɧɹ ɳɨɞɨ ɪɨɡɪɨɛɤɢ ɬɚ ɡɚɩɪɨ-

ɜɚɞɠɟɧɧɹ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɧɚɞɚɧɧɹ ɩɿɥɶɝ ɬɚɤɢɦ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚɦ, 

ɹɤɿ ɦɨɠɭɬɶ ɜɫɬɚɧɨɜɥɸɜɚɬɢ ɩɨɞɚɬɤɨɜɿ ɤɚɧɿɤɭɥɢ, ɧɚɞɚɜɚɬɢ 

ɞɨɫɥɿɞɧɢɰɶɤɿ ɩɨɞɚɬɤɨɜɿ ɤɪɟɞɢɬɢ ɡ ɩɪɚɜɨɦ ʀɯ ɜɢɥɭɱɚɬɢ ɡ 
ɨɩɨɞɚɬɤɨɜɭɜɚɧɨɝɨ ɞɨɯɨɞɭ ɩɨɬɨɱɧɿ ɜɢɬɪɚɬɢ ɧɚ ɞɨɫɥɿɞɧɿ ɬɚ 
ɜɩɪɨɜɚɞɠɭɜɚɥɶɧɿ ɪɨɛɨɬɢ, ɧɚɞɚɜɚɬɢ ɩɿɥɶɝɢ ɡɿ ɫɩɥɚɬɢ ɩɨɞɚɬ-
ɤɭ ɧɚ ɞɨɞɚɧɭ ɜɚɪɬɿɫɬɶ. 
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Ɂ'ɹɫɨɜɚɧɨ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɿ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɭ ɫɜɿɬɨɜɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ, ɡɞɿɣɫɧɟɧɨ ɚɧɚɥɿɡ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɟ-
ɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɣɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɧɚ ɩɪɢɤɥɚɞɿ ɪɨɡɜɢɧɟɧɢɯ ɤɪɚʀɧ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɜɢɡɧɚɱɟɧɨ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɬɚ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢ-

ɡɚɰɿʀ ɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ. 
It is found especially the securitization of mortgage assets mechanism in the world, analyzed the development operations of securi-

tization in case of developed countries, and identified the problems and prospects of development of securitization in domestic practice. 

 

ɉɪɚɤɬɢɤɚ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɹɤ ɨɫɨɛɥɢɜɨʀ ɮɨɪɦɢ 

ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɚɤɬɢɜɿɜ ɛɭɥɚ ɡɚɩɨɱɚɬɤɨɜɚɧɚ ɭ 80-ɯ ɪɪ. ɭ 
ɋɒȺ. ɉɪɨɬɹɝɨɦ ɨɫɬɚɧɧɿɯ 20 ɪɨɤɿɜ ɜɿɞɛɭɥɨɫɹ ɛɭɪɯɥɢɜɟ ɡɪɨ-

ɫɬɚɧɧɹ ʀʀ ɨɛɫɹɝɿɜ, ɚ ɨɫɧɨɜɧɢɦɢ ɚɤɬɢɜɚɦɢ, ɳɨ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ 

ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɨɜɚɧɢɦɢ, ɫɬɚɥɢ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɚɤɬɢɜɢ ɬɚ ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɿ 
ɚɤɬɢɜɢ. əɤ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ, ɡ'ɹɜɢɥɨɫɹ ɧɨɜɟ ɩɨɧɹɬɬɹ – ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɟ 
ɚɛɨ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɟ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, ɹɤɟ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ ɭɧɿɤɚɥɶ-
ɧɭ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɩɟɪɟɬɜɨɪɟɧɧɹ ɧɢɡɶɤɨ ɥɿɤɜɿɞɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɭ 
ɝɪɨɲɨɜɿ ɪɟɫɭɪɫɢ ɞɥɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ. Ɉɞɧɚɤ ɧɟ ɥɢɲɟ 

ɰɟɣ ɮɚɤɬ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɨ ɜɚɠɥɢɜɿɫɬɶ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ ɭ ɰɿɣ ɫɮɟɪɿ, 
ɚɥɟ ɣ ɬɨɣ ɮɚɤɬ, ɳɨ ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɟ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɦɨɠɟ ɩɪɢ-
ɡɜɨɞɢɬɢ ɞɨ ɫɭɬɬɽɜɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦ ɜ ɬɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɤɨɥɢ ɚɤɬɢɜɢ, 

ɹɤɿ ɩɿɞɥɹɝɚɸɬɶ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, ɦɚɸɬɶ ɧɢɡɶɤɭ ɹɤɿɫɬɶ. ɋɚɦɟ 
ɰɟ ɫɬɚɥɨ ɩɪɢɱɢɧɨɸ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ, ɹɤɚ ɧɚ 
ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɪɨɤɿɜ ɭɜɟɫɶ ɫɜɿɬ ɜɿɞɤɢɧɭɥɚ ɧɚɡɚɞ ɭ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɦɭ 

ɪɨɡɜɢɬɤɭ. Ɂɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɬɟ, ɳɨ ɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɰɟɣ 

ɧɚɩɪɹɦɨɤ ɥɢɲɟ ɪɨɡɩɨɱɚɜ ɮɨɪɦɭɜɚɬɢɫɹ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɪɨɡɤɪɢ-

ɬɢ ɩɪɨɛɥɟɦɢ, ɹɤɿ ɩɟɪɟɲɤɨɞɠɚɸɬɶ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, 
ɚ ɬɚɤɨɠ ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɢ ʀʀ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɡ ɨɝɥɹɞɭ ɧɚ ɫɜɿ-
ɬɨɜɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ ɤɪɢɡɭ. 

ȼɢɳɟ ɨɤɪɟɫɥɟɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɧɿ ɩɢɬɚɧɧɹ ɞɨɫɥɿɞɠɭɸɬɶ ɹɤ 
ɡɚɪɭɛɿɠɧɿ, ɬɚɤ ɿ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿ ɜɱɟɧɿ. Ɍɚɤ, Ⱦɟɜɿɞɫɨɧ ȿ., ɋɚɧ-

ɞɟɪɫ ȿ. ɡɨɫɟɪɟɞɠɟɧɿ ɧɚ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɿ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭɜɚɧɧɹ ɿɩɨ-

ɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɧɚ ɩɪɢɤɥɚɞɿ ɋɒȺ [6]. Ȼɚɤɥɚɧɨɜɚ ȼ. ɞɨ-

ɫɥɿɞɠɭɽ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ ɧɚ ɪɢɧɨɤ ɫɜɿɬɨɜɨʀ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, ɚɥɟ ɣ 

ɜɢɡɧɚɱɚɽ ɩɪɢɱɢɧɢ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ ɿɩɨɬɟɱɧɨʀ ɤɪɢɡɢ ɜ ɋɒȺ 

ɬɚ ɩɟɪɟɬɜɨɪɟɧɧɹ ʀʀ ɧɚ ɝɥɨɛɚɥɶɧɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ ɤɪɢɡɭ [3], 

Ⱥɤɫɶɨɧɨɜ ȱ. ɚɤɬɭɚɥɿɡɭɽ ɩɢɬɚɧɧɹ ɩɪɨ ɩɪɢɱɢɧɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɚɤɬɢɜɿɜ ɜ ɋɒȺ [1]. Ȼɚɡɢɥɟɜɢɱ ȼ. ɬɚ ɉɨɝɨ-

ɪɽɥɶɰɟɜɚ ɇ. ɡɞɿɣɫɧɸɸɬɶ ɝɥɢɛɨɤɢɣ ɚɧɚɥɿɡ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ 
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ɪɢɧɤɭ ɡɚɝɚɥɨɦ ɬɚ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɭ ɫɜɿɬɿ ɡɨɤɪɟ-

ɦɚ [2]. ȼɟɪɫɚɥɶ ɇ. ɚɧɚɥɿɡɭɽ ɽɜɪɨɩɟɣɫɶɤɢɣ ɪɢɧɨɤ ɿɩɨɬɟɱ-
ɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɚɤɰɟɧɬɭɸɱɢ ɭɜɚɝɭ ɧɚ ɬɨɦɭ, ɳɨ ɧɚ 

ɧɶɨɦɭ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɿ ɹɤ ɡɜɢɱɚɣɧɿ, ɬɚɤ ɿ ɫɬɪɭ-
ɤɬɭɪɨɜɚɧɿ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ [4]. 

Ɇɟɬɨɸ ɫɬɚɬɬɿ ɽ ɡ'ɹɫɭɜɚɧɧɹ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɟɣ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɫɟ-
ɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɭ ɫɜɿɬɨɜɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɬɚ ɜɢɡɧɚ-
ɱɟɧɧɹ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦ ɬɚ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɟɤ'ɸɪɢ-

ɬɢɡɚɰɿʀ ɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ. 
ɋɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɜ ɡɚɝɚɥɶɧɨɦɭ ɜɢɝɥɹɞɿ ɹɜɥɹɽ ɫɨɛɨɸ 

"… ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɚɛɨ ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɛɭɞɶ-ɹɤɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ 
ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɹɤɿ ɝɟɧɟɪɭɸɬɶ ɞɨɯɿɞ, ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɩɪɚɜ ɜɢɦɨɝ 
… ɲɥɹɯɨɦ "ɩɟɪɟɬɜɨɪɟɧɧɹ" ɬɚɤɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɜ ɥɿɤɜɿɞɧɭ ɮɨɪɦɭ 
ɱɟɪɟɡ ɜɢɩɭɫɤ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɚɛɨ ɿɧɲɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ" [7, ɫ. 2]. 

Ɍɚɤɢɦɢ ɚɤɬɢɜɚɦɢ ɭ ɫɜɿɬɿ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɩɪɚɜɚ ɜɢɦɨɝɢ, ɩɨ-
ɩɟɪɲɟ, ɡɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦɢ ɤɚɪɬɤɚɦɢ, ɩɨ-ɞɪɭɝɟ, ɡɚ ɚɜɬɨɤɪɟɞɢ-

ɬɚɦɢ, ɩɨ-ɬɪɟɬɽ ɡɚ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ, ɩɨ-ɱɟɬɜɟɪɬɟ, ɡɚ 
ɫɩɨɠɢɜɱɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ, ɩɨ-ɩ'ɹɬɟ, ɡɚ ɞɟɛɿɬɨɪɫɶɤɨɸ ɡɚɛɨɪ-

ɝɨɜɚɧɿɫɬɸ ɿ ɬ. ɞ. ɇɚɜɟɞɟɧɢɣ ɩɟɪɟɥɿɤ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɨ ɬɟ, ɧɚɫɤɿ-
ɥɶɤɢ ɪɿɡɧɨɦɚɧɿɬɧɢɦɢ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɚɤɬɢɜɢ, ɳɨ ɩɿɞɥɹɝɚɸɬɶ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ. ɉɪɨɬɟ ɝɨɥɨɜɧɿ ɩɪɚɜɢɥɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɡɚ-

ɥɢɲɚɸɬɶɫɹ ɧɟɡɦɿɧɧɢɦɢ, ɚ ɫɚɦɟ ɚɤɬɢɜɢ ɩɨɜɢɧɧɿ ɦɚɬɢ: 

• ɪɨɞɨɜɿ ɨɡɧɚɤɢ, ɡɚ ɹɤɢɦɢ ʀɯ ɦɨɠɧɚ ɜɢɨɤɪɟɦɥɸɜɚɬɢ ɭ 
ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɿ ɝɪɭɩɢ ɡɚ ɫɬɪɨɤɚɦɢ, ɫɬɚɜɤɚɦɢ, ɜɚɥɸɬɚɦɢ ɬɨɳɨ; 

• ɱɿɬɤɢɣ ɦɟɯɚɧɿɡɦ ɜɢɞɿɥɟɧɧɹ ɡ ɡɚɝɚɥɶɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɨɪɢ-

ɝɿɧɚɬɨɪɚ (ɜɥɚɫɧɢɤɚ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɩɿɞɥɹɝɚɸɬɶ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚ-

ɰɿʀ), ɨɫɤɿɥɶɤɢ ʀɯ ɜɢɨɤɪɟɦɥɟɧɧɹ ɧɟ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɜ ɪɚɡɿ ɣɨɝɨ 

ɛɚɧɤɪɭɬɫɬɜɚ ɜɱɢɧɹɬɢ ɫɬɹɝɧɟɧɧɹ ɧɚ ɚɤɬɢɜɢ, ɳɨ ɛɭɥɢ ɫɟ-

ɤ'ɸɪɢɬɢɡɨɜɚɧɿ; 
• ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɣ ɦɟɯɚɧɿɡɦ ɩɟɪɟɞɚɱɿ ɚɤɬɢɜɿɜ ɫɩɟɰɿɚɥɶɧɨ 

ɫɬɜɨɪɟɧɿɣ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɛɟɡ ɛɭɞɶ-ɹɤɢɯ ɨɛɦɟɠɟɧɶ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɬɚ-
ɤɢɯ, ɹɤ ɡɚɛɨɪɨɧɚ ɧɚ ɜɿɞɫɬɭɩɥɟɧɧɹ ɞɟɛɿɬɨɪɫɶɤɨʀ ɡɚɛɨɪɝɨɜɚ-
ɧɨɫɬɿ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ ɩɨɜɿɞɨɦɥɟɧɧɹ ɛɨɪɠɧɢɤɚ ɩɪɨ ɜɿɞɫɬɭɩ-
ɥɟɧɧɹ ɩɪɚɜ ɜɢɦɨɝɢ ɞɨ ɧɶɨɝɨ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ ɪɟɽɫɬɪɚɰɿʀ 
ɩɟɪɟɞɚɱɿ ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɨɳɨ. 

Ⱦɨɬɪɢɦɚɧɧɹ ɜɢɳɟ ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɯ ɜɢɦɨɝ ɿ ɪɨɛɢɬɶ ɬɚɤɨɸ 

ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɸ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɸ ɹɤ ɞɥɹ ɨɪɢɝɿɧɚɬɨɪɿɜ, ɬɚɤ ɿ ɞɥɹ 
ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ. 

ɍ ɫɜɿɬɨɜɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɜɢɨɤɪɟɦɥɸɸɬɶ ɬɪɢ ɨɫɧɨɜɧɿ ɜɢɞɢ ɫɟ-
ɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ [7, ɫ. 5]: 

• ɤɥɚɫɢɱɧɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ "ɞɿɣɫɧɨɝɨ ɩɪɨ-

ɞɚɠɭ" – ɰɟ ɨɩɟɪɚɰɿɹ, ɹɤɚ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ ɩɪɨɞɚɠ ɛɚɧɤɨɦ 

ɫɜɨʀɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɫɩɟɰɿɚɥɶɧɨ ɫɬɜɨɪɟɧɿɣ ɤɨɦɩɚɧɿʀ (ɫɩɟɰɿɚɥɶɧɿɣ 

ɸɪɢɞɢɱɧɿɣ ɨɫɨɛɿ ɚɛɨ SPV), ɹɤɚ ɫɜɨɽɸ ɱɟɪɝɨɸ ɮɿɧɚɧɫɭɽ 
ɩɪɢɞɛɚɧɧɹ ɰɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɲɥɹɯɨɦ ɜɢɩɭɫɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ 
ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɤɚɩɿɬɚɥɭ; 

• ɫɢɧɬɟɬɢɱɧɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ – ɰɟ ɨɩɟɪɚɰɿɹ, ɹɤɚ ɧɟ 

ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ ɩɪɨɞɚɠ ɛɚɧɤɨɦ ɠɨɞɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɨɞɧɚɤ ɡɚ 

ɹɤɨʀ ɜɿɞɛɭɜɚɽɬɶɫɹ ɩɟɪɟɞɚɜɚɧɧɹ ɪɢɡɢɤɭ ɡɛɢɬɤɿɜ ɡɚ ɞɟɹɤɢ-

ɦɢ ɚɤɬɢɜɚɦɢ SPV ɚɛɨ ɿɧɲɨɦɭ ɛɚɧɤɭ ɡɿ ɫɩɥɚɬɨɸ ɜɿɞɩɨɜɿ-
ɞɧɨʀ ɩɪɟɦɿʀ; 

• ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɛɿɡɧɟɫɭ – ɰɟ ɨɩɟɪɚɰɿɹ, ɳɨ ɞɭɠɟ ɫɯɨɠɚ 
ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɧɭ, ɹɤɚ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɽɬɶɫɹ ɜɫɿɦɚ ɚɤɬɢɜɚɦɢ, ɳɨ 
ɫɩɪɨɦɨɠɧɿ ɝɟɧɟɪɭɜɚɬɢ ɞɨɯɨɞɢ. Ⱦɥɹ ɧɚɞɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɭ SPV 

ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɧɹ ɜɿɞ ɟɦɿɫɿʀ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɧɚ ɪɢ-
ɧɤɭ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, ɚ ɤɨɦɩɚɧɿɹ ɨɛɬɹɠɭɽ ɜɫɟ ɛɿɥɶɲɭ ɱɚɫɬɢɧɭ ɫɜɨʀɯ 
ɚɤɬɢɜɿɜ ɧɚ ɤɨɪɢɫɬɶ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɜ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ. 

ɋɟɪɟɞ ɧɚɡɜɚɧɢɯ ɜɢɞɿɜ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɧɚɣɛɿɥɶɲɨɝɨ 

ɩɨɲɢɪɟɧɧɹ ɧɚɛɭɥɚ ɫɚɦɟ ɤɥɚɫɢɱɧɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ. Ⱦɪɭɝɟ 

ɦɿɫɰɟ ɧɚɥɟɠɢɬɶ ɫɢɧɬɟɬɢɱɧɿɣ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, ɚɥɟ ɭ ɫɜɿɬɥɿ 
ɨɫɬɚɧɧɿɯ ɩɨɞɿɣ ʀʀ ɨɛɫɹɝɢ ɩɨɫɬɿɣɧɨ ɡɪɨɫɬɚɸɬɶ. ɐɿ ɞɜɚ ɜɢɞɢ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɚɤɬɢɜɧɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɦɢ 

ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤɚɦɢ, ɚ ɨɬ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɛɿɡɧɟɫɭ ɧɚɣɛɿɥɶɲɨɝɨ 

ɩɨɲɢɪɟɧɧɹ ɧɚɛɭɥɚ ɭ ȼɟɥɢɤɨɛɪɢɬɚɧɿʀ ɫɚɦɟ ɞɥɹ ɬɨɪɝɿɜɟɥɶ-
ɧɢɯ ɬɚ ɜɢɪɨɛɧɢɱɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ. Ɂɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɬɟ, ɳɨ ɧɚɲɚ 
ɭɜɚɝɚ ɩɪɢɤɭɬɚ ɜ ɨɫɧɨɜɧɨɦɭ ɞɨ ɤɥɚɫɢɱɧɨʀ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, 
ɧɚɫɚɦɩɟɪɟɞ, ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɡɭɩɢɧɢɦɨ ɭɜɚɝɭ ɧɚ ɫɤɥɚɞɿ ʀʀ 
ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɬɚ ɦɟɯɚɧɿɡɦɿ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ (ɬɚɛɥ. 1, ɪɢɫ. 1). 

 
Ɍɚɛɥɢɰɹ  1. Ɉɫɧɨɜɧɿ ɭɱɚɫɧɢɤɢ ɬɚ ʀɯ ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɧɹ ɭ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ 

 
ɍɱɚɫɧɢɤɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɉɨɜɧɨɜɚɠɟɧɧɹ 

Ɉɪɢɝɿɧɚɬɨɪ 
ȼɥɚɫɧɢɤ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɨɜɚɧɿ. Ɉɪɢɝɿɧɚɬɨɪɚɦɢ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɛɚɧɤɢ 

ɬɚ ɿɧɲɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɭɫɬɚɧɨɜɢ, ɳɨ ɧɚɞɚɸɬɶ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɤɪɟɞɢɬɢ. 

ɋɩɟɰɿɚɥɶɧɚ ɸɪɢɞɢɱɧɚ ɨɫɨɛɚ 
(SPV) ɚɛɨ ɟɦɿɬɟɧɬ 

ȼɢɤɭɩɨɜɭɽ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɚɤɬɢɜɢ ɭ ɛɚɧɤɚ – ɨɪɢɝɿɧɚɬɨɪɚ ɬɚ ɟɦɿɬɭɽ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ. ȯ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɿɦ 

ɬɪɢɦɚɱɟɦ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ. 
ɋɟɪɜɿɫɟɪ Ɉɛɫɥɭɝɨɜɭɽ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɚɤɬɢɜɢ (ɞɨɫɢɬɶ ɱɚɫɬɨ ɨɪɢɝɿɧɚɬɨɪ ɬɚ ɫɟɪɜɿɫɟɪ ɽ ɨɞɧɿɽɸ ɨɫɨɛɨɸ). 

Ɋɟɡɟɪɜɧɢɣ ɫɟɪɜɿɫɟɪ 
Ɉɛɫɥɭɝɨɜɭɽ ɚɤɬɢɜɢ ɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɹɤɳɨ ʀɯ ɧɟ ɦɨɠɟ ɨɛɫɥɭɝɨɜɭɜɚɬɢ ɫɟɪɜɿɫɟɪ, ɚɛɨ ɜ ɬɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, 
ɹɤɳɨ SPV ɫɤɨɪɢɫɬɚɽɬɶɫɹ ɫɜɨʀɦ ɩɪɚɜɨɦ ɜɿɞɦɿɧɢɬɢ ɩɪɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɫɟɪɜɿɫɟɪɚ. 

ɏɟɞɠ-ɩɪɨɜɚɣɞɟɪ 
Ɂɞɿɣɫɧɸɽ ɯɟɞɠɭɜɚɧɧɹ ɛɭɞɶ-ɹɤɢɯ ɜɚɥɸɬɧɢɯ ɚɛɨ ɩɪɨɰɟɧɬɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɹɤɿ ɦɨɠɭɬɶ ɜɢɧɢɤɧɭɬɢ 

ɭ ɟɦɿɬɟɧɬɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. 
Ⱥɞɦɿɧɿɫɬɪɚɬɨɪ 

ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ ɇɚɞɚɽ ɟɦɿɬɟɧɬɭ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɿ ɩɨɫɥɭɝɢ ɚɛɨ ɩɨɫɥɭɝɢ ɡ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɢɦɢ ɩɨɬɨɤɚɦɢ. 

Ⱥɧɞɟɪɪɚɣɬɟɪ 
Ɂɞɿɣɫɧɸɽ ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ ɬɚ ɩɿɞɬɪɢɦɚɧɧɹ ɰɿɧɢ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɛɟɪɟ ɭɱɚɫɬɶ 
ɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭɜɚɧɧɿ ɭɝɨɞɢ. 

Ɋɟɣɬɢɧɝɨɜɟ ɚɝɟɧɬɫɬɜɨ ȼɢɡɧɚɱɚɽ ɪɟɣɬɢɧɝ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɯ ɚɤɬɢɜɚɦɢ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. ȱɫɧɭɽ ɥɢɲɟ ɬɪɢ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚ 

ɜ ɫɮɟɪɿ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ: Stanadard & Poor's, Moody's, Fitch. 

Ⱥɞɦɿɧɿɫɬɪɚɬɨɪ 

ɩɨ ɰɿɧɧɢɦ ɩɚɩɟɪɚɦ 
ɉɪɟɞɫɬɚɜɥɹɽ ɿɧɬɟɪɟɫɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ – ɬɪɢɦɚɱɿɜ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɳɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿ ɚɤɬɢɜɚɦɢ. 

Ⱥɭɞɢɬɨɪ ȼɢɤɨɧɭɽ ɚɭɞɢɬɨɪɫɶɤɭ ɩɟɪɟɜɿɪɤɭ ɩɭɥɚ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɦɨɠɟ ɞɨɞɚɬɤɨɜɨ ɜɢɦɚɝɚɬɢɫɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦɢ. 

ȱɧɜɟɫɬɨɪɢ 
Ʉɭɩɭɸɬɶ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɳɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿ ɚɤɬɢɜɚɦɢ. ɇɢɦɢ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɛɚɧɤɢ, ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ 
ɬɚ ɩɟɧɫɿɣɧɿ ɮɨɧɞɢ, ɫɬɪɚɯɨɜɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɯɟɞɠ-ɮɨɧɞɢ ɿ ɬ.ɞ. 

 
Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɫɤɥɚɞɟɧɨ ɚɜɬɨɪɨɦ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ [6, ɫ. 23–24; 7, ɫ 12]. 

 
ɇɚɜɟɞɟɧɢɣ ɩɟɪɟɥɿɤ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɬɚ 

ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɯ ʀɦ ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɶ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɧɚɫɤɿɥɶɤɢ ɫɤɥɚ-

ɞɧɢɦ ɽ ɩɪɨɰɟɫ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭɜɚɧɧɹ ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɜ ɫɭɱɚɫɧɢɯ 

ɭɦɨɜɚɯ, ɤɨɥɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪɢ ɜɢɦɚɝɚɸɬɶ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ ɜɢɫɨɤɨ-

ɝɨ ɪɿɜɧɹ ɞɨɯɿɞɧɨɫɬɿ, ɚɥɟ ɣ ɧɚɥɟɠɧɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɛɟɡɩɟɤɢ 

ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. 
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Ɋɢɫ. 1. Ɇɟɯɚɧɿɡɦ ɤɥɚɫɢɱɧɨʀ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɞɿɣɫɧɨɝɨ ɩɪɨɞɚɠɭ 
 

Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɩɨɛɭɞɨɜɚɧɨ ɚɜɬɨɪɨɦ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɬɚɛɥ. 1. 
 

Ɇɟɯɚɧɿɡɦ ɤɥɚɫɢɱɧɨʀ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɧɚɞɡɜɢɱɚɣɧɨ ɩɨɲɢ-
ɪɟɧɢɣ ɭ ɫɜɿɬɿ ɿ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ, ɹɤ ɦɢ ɜɠɟ ɡɚɡɧɚɱɚɥɢ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ 
ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ, ɚɥɟ ɣ ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ. ȼ ɤɨɠɧɨɦɭ ɪɟɝɿɨɧɿ 
ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɦɿɠ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ, ɳɨ ɜɢɩɭɫɤɚɸɬɶɫɹ 
ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨʀ ɝɪɭɩɢ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɽ ɪɿɡɧɢɦ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɰɟ 
ɨɛɭɦɨɜɥɟɧɨ ɫɩɟɰɢɮɿɤɨɸ ɧɚɞɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɿɜ. Ɂɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ 
ɬɟ, ɳɨ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɡɧɚɱɧɨɝɨ ɩɨɲɢɪɟɧɧɹ ɧɚɛɭɥɚ ɭ ɋɒȺ 
ɬɚ ɤɪɚʀɧɚɯ ȯɜɪɨɩɢ, ɡɭɩɢɧɢɦɨɫɹ ɧɚ ɪɨɡɝɥɹɞɿ ʀɯ ɩɪɚɤɬɢɤɢ 
ɜ ɫɮɟɪɿ ɞɨɛɨɪɭ ɚɤɬɢɜɿɜ ɞɥɹ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɩɪɨɬɹɝɨɦ 
2005–2008 ɪɪ. (ɪɢɫ. 2). ɉɟɪɿɨɞ ɞɥɹ ɚɧɚɥɿɡɭ ɛɭɜ ɨɛɪɚɧɢɣ ɡ 
ɬɿɽɸ ɦɟɬɨɸ, ɳɨɛ ɪɨɡɝɥɹɧɭɬɢ, ɩɨ-ɩɟɪɲɟ, ɧɨɪɦɚɥɶɧɭ ɫɢɬɭɚ-
ɰɿɸ, ɳɨ ɫɤɥɚɞɚɥɚɫɹ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɞɨ ɤɪɢɡɢ (2005–

2006 ɪɪ.), ɚ ɩɨ-ɞɪɭɝɟ, ɤɪɢɡɨɜɭ ɫɢɬɭɚɰɿɸ (2007–2008 ɪɪ.), ɹɤɚ 
ɦɚɥɚ ɫɟɪɣɨɡɧɿ ɧɚɫɥɿɞɤɢ ɞɥɹ ɪɢɧɤɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɹɤ ɜ ɋɒȺ, 
ɬɚɤ ɿ ȯɜɪɨɩɿ. Ɍɚɤɨɠ ɧɟ ɦɨɠɟɦɨ ɧɟ ɡɭɩɢɧɢɬɢ ɭɜɚɝɭ ɧɚ ɬɨɦɭ 
ɮɚɤɬɿ, ɳɨ ɹɤ ɪɿɡɧɹɬɶɫɹ ɜɢɞɢ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɫɬɚɸɬɶ ɨɛ'ɽɤɬɨɦ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, ɬɚɤ ɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɪɿɡɧɹɬɶɫɹ ɡɚ ɜɢɞɚɦɢ ɚɤɬɢ-
ɜɿɜ. Ⱦɥɹ ɭɡɚɝɚɥɶɧɟɧɧɹ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ ɦɢ ɛɭɞɟɦɨ ɜɢɨɤɪɟɦɥɸɜɚ-
ɬɢ ɞɜɚ ɨɫɧɨɜɧɿ ɜɢɞɢ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɹɤɿ ɜɢɧɢɤɚɸɬɶ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ: ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ (MBS) ɬɚ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, 
ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿ ɧɟ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɚɤɬɢɜɚɦɢ (ABS). ȼ ɫɜɨɸ ɱɟɪɝɭ 
ɫɟɪɟɞ ABS ɜɢɞɿɥɹɸɬɶ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɹɤɿ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿ ɤɪɟɞɢ-
ɬɚɦɢ ɡɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦɢ ɤɚɪɬɤɚɦɢ, ɚɜɬɨɤɪɟɞɢɬɚɦɢ, ɥɿɡɢɧɝɨɜɢɦɢ 
ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ ɿ ɬ. ɞ. 
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Ɋɢɫ. 2. ȼɢɩɭɫɤɢ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɬɚ ɧɟ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɚɤɬɢɜɚɦɢ ɜ ɋɒȺ ɬɚ ɤɪɚʀɧɚɯ ȯɜɪɨɩɢ 
ɡɚ ɩɟɪɿɨɞ 2005–2008 ɪɪ., ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ 

 

Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɩɨɛɭɞɨɜɚɧɨ ɚɜɬɨɪɨɦ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ [3]. 
 

Ɉɱɟɜɢɞɧɢɦ ɮɚɤɬɨɦ ɡɚɥɢɲɚɽɬɶɫɹ ɥɿɞɟɪɫɬɜɨ ɋɒȺ ɭ 
ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɿ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɣɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ, ɞɟ ɨɛɫɹɝɢ ɜɢɩɭɫɤɭ 
ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɭ 2007 ɪ. ɫɹɝɧɭɥɢ 3 ɬɪɥɧ. 
ɞɨɥ. ɋɒȺ, ɡ ɧɢɯ 70 % ɩɪɢɩɚɞɚɥɨ ɫɚɦɟ ɧɚ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚ-
ɩɟɪɢ. ȯɜɪɨɩɚ ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨ ɡɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ ɧɚ ɞɪɭɝɨɦɭ ɦɿɫɰɿ ɡ 
ɨɛɫɹɝɨɦ ɜɢɩɭɳɟɧɢɯ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɭ 
2007 ɪ. 500 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ, ɡ ɧɢɯ 85 % – ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ 
ɩɚɩɟɪɿɜ. Ɉɞɧɚɤ ɩɪɨɬɢɥɟɠɧɢɦɢ ɽ ɬɟɧɞɟɧɰɿʀ, ɹɤɿ ɡ'ɹɜɢɥɢɫɹ ɭ 
2008 ɪ. ɩɿɞ ɜɩɥɢɜɨɦ ɿɩɨɬɟɱɧɨʀ ɤɪɢɡɢ. əɤɳɨ ɜ ɋɒȺ ɜɿɞɛɭɥɨ-
ɫɹ ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɣɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɭ 2 ɪɚɡɢ, ɩɪɢ-
ɱɨɦɭ ɜ ɫɟɝɦɟɧɬɿ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɧɚ 44 %, ɚ ɜ ɫɟɝ-
ɦɟɧɬɿ ABS ɧɚ 82 %, ɬɨ ɜ ȯɜɪɨɩɿ ɨɛɫɹɝɢ ɜɢɩɭɫɤɿɜ MBS 
ɡɪɨɫɥɢ ɭ 2 ɪɚɡɢ, ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ ABS – ɭ 1,4 ɪɚɡɢ (ɪɢɫ. 2). ɇɚ-
ɜɟɞɟɧɿ ɞɚɧɿ ɽ ɫɜɿɞɱɟɧɧɹɦ, ɩɨ-ɩɟɪɲɟ, ɜɢɳɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɧɚɞɿɣɧɨ-

ɫɬɿ MBS ɭ ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɿ ABS, ɩɨ-ɞɪɭɝɟ, ɽɜɪɨɩɟɣɫɶɤɢɣ ɪɢɧɨɤ 
ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɦɚɽ ɩɟɜɧɢɣ ɡɚɩɚɫ ɦɿɰɧɨɫɬɿ, ɳɨ ɨɛɭɦɨɜɥɟɧɨ 
ɜɢɳɨɸ ɹɤɿɫɬɸ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɩɿɞɥɹɝɚɸɬɶ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ. 
ȼ ɰɶɨɦɭ ɚɫɩɟɤɬɿ ɬɚɤɨɠ ɧɟ ɦɨɠɟɦɨ ɧɟ ɜɿɞɡɧɚɱɢɬɢ ɬɨɣ ɮɚɤɬ, 
ɳɨ ɫɚɦɟ ɭɱɚɫɧɢɤɢ ɽɜɪɨɩɟɣɫɶɤɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɹɤ 
ɲɥɹɯ ɜɢɯɨɞɭ ɡ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ ɩɪɨɩɨɧɭɸɬɶ 
ɡɚɩɪɨɜɚɞɢɬɢ ɠɨɪɫɬɤɿɲɿ ɜɢɦɨɝɢ ɞɨ ɪɨɡɤɪɢɬɬɹ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ 
ɳɨɞɨ ɹɤɨɫɬɿ ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɚ ɩɿɞɜɢɳɢɬɢ ɜɢɦɨɝɢ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɢɯ ɚɝɟ-
ɧɰɿɣ ɞɨ ʀɯ ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ. 

ȼ ɍɤɪɚʀɧɿ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɣɧɚ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɞɨɫɿ ɧɟ ɧɚɛɭɥɢ 
ɲɢɪɨɤɨɝɨ ɩɨɲɢɪɟɧɧɹ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɞɥɹ ɬɨɝɨ, ɳɨɛ ɪɢɧɨɤ ɫɟɤ'ɸ-
ɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɡɚɩɪɚɰɸɜɚɜ ɧɟɨɛɯɿɞɧɚ ɿ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɚ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨ-
ɩɪɚɜɨɜɚ ɛɚɡɚ, ɿ ɧɚɹɜɧɿɫɬɶ ɡɧɚɱɧɨʀ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ 
(ɬɚɛɥ. 1). Ɂɚɝɚɥɨɦ, ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɭ ɡɚɩɪɨɜɚɞɠɟɧɧɿ ɤɥɚɫɢɱɧɨʀ 

ɉɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɢ 

Ȼɚɧɤ - ɨɪɢɝɿɧɚɬɨɪ 

SPV 

ȱɩɨɬɟɱɧɿ ɤɪɟɞɢɬɢ Ɂɚɫɬɚɜɚ 

ɉɪɨɞɚɠ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ Ƚɪɨɲɨɜɿ ɤɨɲɬɢ 

ɋɟɪɜɿɫɟɪ 

Ⱥɞɦɿɧɿɫɬɪɚɬɨɪ 
ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ 

Ⱥɞɦɿɧɿɫɬɪɚɬɨɪ ɩɨ 
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ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɦɨɠɧɚ ɪɨɡɝɥɹɞɚɬɢ ɭ ɞɟɤɿɥɶɤɨɯ 
ɩɥɨɳɢɧɚɯ, ɚ ɫɚɦɟ: ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɟ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ, 
ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɨɧɚɥɶɧɟ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ, ɪɨɡɜɢɧɟɧɿɫɬɶ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ 
ɪɢɧɤɭ. Ƚɨɥɨɜɧɨɸ ɩɪɨɛɥɟɦɨɸ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɨɝɨ ɡɚ-
ɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɡɚɥɢɲɚɽɬɶɫɹ ɣɨɝɨ ɧɟɭɡɝɨɞɠɟɧɿɫɬɶ ɜ ɤɨɧɬɟɤɫɬɿ 
ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɧɚ ɬɟɪɢɬɨɪɿʀ ɍɤɪɚʀɧɢ 
ɦɨɠɭɬɶ ɨɛɟɪɬɚɬɢɫɹ ɹɤ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ, ɬɚɤ ɿ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɫɟɪ-
ɬɢɮɿɤɚɬɢ. ȼɿɞɦɿɧɧɨɫɬɿ ɦɿɠ ɰɢɦɢ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ ɦɨɠɧɚ 
ɱɿɬɤɨ ɡɪɨɡɭɦɿɬɢ ɿɡ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɚ, ɩɪɨɬɟ ɜɢɧɢɤɚɽ ɩɢɬɚɧɧɹ, 
ɱɢ ɜɚɪɬɨ ɧɚɦ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɬɚɤɭ ɡɧɚɱɧɭ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɿɩɨɬɟ-
ɱɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɤɨɥɢ ɭ ɫɜɿɬɿ ɜɢɡɧɚɱɟɧɿ ɜɢɞɢ ɫɚɦɟ ɨɛɥɿ-
ɝɚɰɿɣ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɯ ɚɤɬɢɜɚɦɢ. Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, ȾɄɐɉɎɊ ɧɟ ɧɚ-
ɞɚɽ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɸ ɳɨɞɨ ɜɢɩɭɫɤɿɜ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɫɟɪɬɢɮɿɤɚɬɿɜ. 
Ɍɚɤɨɠ ɭ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɬɢɦ, ɳɨ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɧɚɛɭɜɚɽ ɡɧɚɱɧɢɯ 
ɨɛɟɪɬɿɜ ɭ ɫɜɿɬɿ, ɜɚɪɬɨ, ɧɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ, ɪɨɡɪɨɛɢɬɢ ɩɪɨɟɤɬ 
Ɂɚɤɨɧɭ "ɉɪɨ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɸ", ɜ ɹɤɨɦɭ ɛ ɜɢɡɧɚɱɚɜɫɹ ɣ ɿɧ-
ɫɬɢɬɭɰɿɨɧɚɥɶɧɢɣ ɫɤɥɚɞ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ, ʀɯ ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɧɹ, ɚ ɬɚ-
ɤɨɠ ɜɢɞɢ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɹɤɿ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɨɜɚɧɿ, ɿ ɧɚɪɟ-
ɲɬɿ, ɜɢɞɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, ɹɤɿ ɦɨɠɥɢɜɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɜ 
ɍɤɪɚʀɧɿ. ɓɨ ɠ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ ɞɪɭɝɨʀ ɩɥɨɳɢɧɢ ɩɪɨɛɥɟɦ – ɿɧɫɬɢ-
ɬɭɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ, ɬɨ ɧɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɫɬɜɨɪɟɧɚ ɥɢɲɟ ɨɞɧɚ 
ɭɫɬɚɧɨɜɚ, ɛɟɡ ɹɤɨʀ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿɹ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɧɟɦɨɠɥɢɜɚ, – 
Ⱦɟɪɠɚɜɧɚ ɿɩɨɬɟɱɧɚ ɭɫɬɚɧɨɜɚ (Ⱦȱɍ), ɹɤɚ ɦɚɽ ɜɫɿ ɩɨɜɧɨɜɚ-
ɠɟɧɧɹ, ɳɨɛ ɜɢɫɬɭɩɚɬɢ ɜ ɪɨɥɿ SPV. Ɉɞɧɚɤ ɡ ɦɨɦɟɧɬɭ ɫɬɜɨ-
ɪɟɧɧɹ Ⱦȱɍ ɧɟ ɛɭɥɨ ɜɢɩɭɳɟɧɨ ɠɨɞɧɨɝɨ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɨɝɨ ɿɩɨ-
ɬɟɱɧɨɝɨ ɰɿɧɧɨɝɨ ɩɚɩɟɪɚ. ɍ 2008 ɪ. Ⱦȱɍ ɡɞɿɣɫɧɢɥɚ ɜɢɩɭɫɤ 
ɡɜɢɱɚɣɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɧɚ ɫɭɦɭ 200 ɦɥɧ. ɝɪɧ. ɏɨɱɟ-
ɦɨ ɩɿɞɤɪɟɫɥɢɬɢ, ɳɨ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ ɦɚɥɢ ɧɚɡɜɭ ɫɚɦɟ 
"ɡɜɢɱɚɣɧɿ", ɯɨɱɚ ɡɝɿɞɧɨ Ɂɚɤɨɧɭ ɍɤɪɚʀɧɢ "ɉɪɨ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɨɛɥɿ-
ɝɚɰɿʀ" Ⱦȱɍ ɦɚɥɚ ɛ ɜɢɩɭɫɤɚɬɢ ɥɢɲɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɿ ɿɩɨɬɟɱɧɿ 
ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɟɦɿɬɟɧɬɨɦ ɡɜɢɱɚɣɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɨɛɥɿɝɚ-
ɰɿɣ ɦɚɽ ɛɭɬɢ ɿɩɨɬɟɱɧɢɣ ɤɪɟɞɢɬɨɪ, ɚ ɟɦɿɬɟɧɬɨɦ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨ-
ɜɚɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɦɚɽ ɛɭɬɢ ɫɩɟɰɿɚɥɿɡɨɜɚɧɚ ɿɩɨɬɟɱ-
ɧɚ ɭɫɬɚɧɨɜɚ, ɹɤɚ ɧɟɫɟ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɿɫɬɶ ɡɚ ɜɢɤɨɧɚɧɧɹ 
ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ ɡɚ ɬɚɤɢɦɢ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɨɛɥɿɝɚɰɿɹɦɢ ɥɢɲɟ ɿɩɨɬɟ-
ɱɧɢɦ ɩɨɤɪɢɬɬɹɦ [5]. Ɍɚɤɨɠ ɧɚɛɢɪɚɽ ɨɛɟɪɬɿɜ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɜɿɬ-
ɱɢɡɧɹɧɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɨɝɨ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚ – "Ʉɪɟɞɢɬ-Ɋɟɣɬɢɧɝ", 
ɩɪɨɬɟ ɜɢɤɥɢɤɚɽ ɡɚɧɟɩɨɤɨɽɧɧɹ ɬɨɣ, ɮɚɤɬ, ɳɨ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɰɿɧɧɿ 
ɩɚɩɟɪɢ ɦɚɬɢɦɭɬɶ ɪɟɣɬɢɧɝ ɥɢɲɟ ɨɞɧɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɨɝɨ ɚɝɟ-
ɧɬɫɬɜɚ, ɩɨɡɚɹɤ ɫɜɿɬɨɜɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚ ɜɢɫɜɿɬɥɢɥɚ ɩɪɨ-
ɛɥɟɦɭ ɡɥɨɜɠɢɜɚɧɶ ɭ ɩɪɢɫɜɨɽɧɧɿ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɢɯ ɪɟɣɬɢɧɝɿɜ. 
ɓɨ ɠ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ ɭɫɿɯ ɿɧɲɢɯ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɣɧɨɝɨ 
ɩɪɨɰɟɫɭ, ɬɨ ɜɨɧɢ ɡɧɚɯɨɞɹɬɶɫɹ ɭ ɫɬɚɞɿʀ ɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɹ, ɡɨɤ-
ɪɟɦɚ ɬɿ ɭɫɬɚɧɨɜɢ, ɹɤɿ ɦɚɥɢ ɛ ɭɛɟɡɩɟɱɭɜɚɬɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɜɿɞ 

ɪɢɡɢɤɿɜ. Ɍɚ ɣ ɫɚɦ ɿɧɫɬɢɬɭɬ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɽ ɧɟɡɧɚɱ-
ɧɢɦ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɩɨɜɧɨɰɿɧɧɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧ-
ɤɭ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɛɭɥɨ ɡɚɝɚɥɶɦɨɜɚɧɨ ɱɟɪɟɡ ɤɪɢɡɭ. Ɂɜɚɠɚɸɱɢ 
ɧɚ ɬɟ, ɳɨ ɜɢɯɿɞ ɡ ɤɪɢɡɢ ɛɭɞɟ ɞɨɜɝɨɬɪɢɜɚɥɢɦ ɩɪɨɰɟɫɨɦ, 
ɜɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɜɿɞɛɭɞɟɬɶ-
ɫɹ ɱɟɪɟɡ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɪɨɤɿɜ. ɐɟ ɨɛɭɦɨɜɥɸɽɬɶɫɹ ɬɚɤɨɠ ɿ ɬɢɦ, 
ɳɨ ɛɚɧɤɢ ɩɪɢɩɢɧɢɥɢ ɧɚɞɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɹɤɿ ɧɚɣɱɚɫɬɿɲɟ ɽ 
ɨɛ'ɽɤɬɨɦ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ. 

Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɽ ɧɚɞɡɜɢɱɚɣɧɨ ɫɤɥɚɞɧɨɸ 
ɨɩɟɪɚɰɿɽɸ ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɨɝɨ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, ɳɨ ɧɚɛɭɥɚ ɡɧɚɱɧɨ-
ɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɧɚ ɩɨɱɚɬɤɭ ɏɏȱ ɫɬ. Ɉɛ'ɽɤɬɚɦɢ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ 
ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɹɤ ɿɩɨɬɟɱɧɿ, ɬɚɤ ɿ ɧɟ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɚɤɬɢɜɢ, ɩɪɨɬɟ ɜ 
ɛɿɥɶɲɨɫɬɿ ɪɟɝɿɨɧɚɯ ɫɜɿɬɭ ɩɪɟɜɚɥɸɽ ɫɚɦɟ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ 
ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ. Ɂ ɪɨɡɜɢɬɤɨɦ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɣɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ 
ɜɿɞɛɭɜɚɥɨɫɹ ʀɯ ɭɫɤɥɚɞɧɟɧɧɹ, ɭ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɱɢɦ ɧɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ 
ɪɟɚɥɿɡɭɽɬɶɫɹ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ ɤɥɚɫɢɱɧɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ, ɚɥɟ ɣ ɫɢɧ-
ɬɟɬɢɱɧɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɬɚ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɛɿɡɧɟɫɭ. ȼ ɍɤɪɚʀ-
ɧɿ ɛɭɥɢ ɡɚɤɥɚɞɟɧɿ ɩɿɞɜɚɥɢɧɢ ɞɥɹ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ, 
ɩɪɨɬɟ ɧɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɤɨɧɫɬɚɬɭɜɚɬɢ, ɳɨ ɿɫɧɭɸɬɶ ɫɟ-
ɪɣɨɡɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɭ ɩɨɞɚɥɶɲɨɦɭ ʀʀ ɪɨɡɜɢɬɤɭ, ɳɨ ɨɛɭɦɨɜɥɟ-
ɧɨ ɧɟɞɨɫɤɨɧɚɥɢɦ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɢɦ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹɦ, 
ɜɿɞɫɭɬɧɿɫɬɸ ɫɮɨɪɦɨɜɚɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚ-
ɰɿɣɧɨɝɨ ɩɪɨɰɟɫɭ, ɝɚɥɶɦɭɜɚɧɧɹɦ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ 
ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ. Ƚɥɨɛɚɥɶɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚ ɫɭɬɬɽɜɨ ɭɫɤɥɚɞɧɸɽ 
ɩɨɞɚɥɶɲɟ ɜɩɪɨɜɚɞɠɟɧɧɹ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɜ ɩɪɚɤɬɢɤɭ ɜɿɬɱɢɡ-
ɧɹɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ, ɭ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɱɢɦ ɜɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹ ɡɚɰɿɤɚɜɥɟɧɨɫɬɿ ɞɨ 
ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɰɿɽʀ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɭɦɨɠɥɢɜɢɬɶɫɹ ɥɢɲɟ ɭ ɪɚɡɿ ɩɨɡɢ-
ɬɢɜɧɢɯ ɡɦɿɧ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɤɪɚʀɧɢ ɡɚɝɚɥɨɦ. 
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ȼɚɠɥɢɜɿɫɬɶ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɪɢɡɢɤɭ ɩɨɥɹɝɚɽ ɭ ɫɩɪɨɛɿ ɜɢɦɿɪɹɬɢ ɪɿɡɧɢɰɸ ɦɿɠ ɨɱɿɤɭɜɚɧɢɦ ɬɚ ɮɚɤɬɢɱɧɢɦ ɩɪɢɛɭɬɤɨɦ, ɜɪɚɯɨɜɭɸɱɢ 

ɝɿɩɨɬɟɡɭ ɩɪɨ ɧɨɪɦɚɥɶɧɨ-ɪɨɡɩɨɞɿɥɟɧɿ ɜɟɥɢɱɢɧɢ. ɍ ɫɬɚɬɬɿ ɪɨɡɝɥɹɞɚɽɬɶɫɹ ɭɝɨɞɚ Ȼɚɡɟɥɶ ȱȱ, ɚɛɫɨɥɸɬɧɿ ɬɚ ɜɿɞɧɨɫɧɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ 
ɪɢɡɢɤɭ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɨɛɦɟɠɟɧɧɹ ɜ ʀɯ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɿ. 

The abundance of risk metrics stems from the effort to measure the difference between the expected and actual returns, under 
a hypothesis of normality. The article depicts the Basel II accord, absolute and relative risk metrics, limitation of their usage. 
 

ɉɨɩɟɪɟɞɠɟɧɧɹ ɤɪɢɡ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɨ ɡ ɜɢ-
ɹɜɥɟɧɧɹɦ ɪɢɡɢɤɿɜ ɬɚ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɧɢɦɢ. ɉɪɢɤɥɚɞɨɦ ɡɚ-
ɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɭ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɦɟɬɨɞɿɜ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢ-
ɡɢɤɿɜ ɽ Ȼɚɡɟɥɶɫɶɤɚ ɭɝɨɞɚ ɳɨɞɨ ɞɨɫɬɚɬɧɨɫɬɿ ɜɥɚɫɧɨɝɨ 
ɤɚɩɿɬɚɥɭ (ɬɚɤ ɡɜɚɧɚ "Ɇɿɠɧɚɪɨɞɧɚ ɤɨɧɜɟɪɝɟɧɰɿɹ ɜɢɦɿɪɸ-
ɜɚɧɧɹ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɬɚ ɫɬɚɧɞɚɪɬɿɜ ɤɚɩɿɬɚɥɭ: ɧɨɜɿ ɩɿɞɯɨɞɢ" 
ɚɛɨ "Ȼɚɡɟɥɶ ȱȱ"), ɭ ɹɤɿɣ ɞɨɫɬɚɬɧɿɫɬɶ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɜɢɡɧɚɱɚ-
ɽɬɶɫɹ ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ, ɳɨ ɜɪɚɯɨɜɭɸɬɶ ɤɪɟ-
ɞɢɬɧɢɣ, ɪɢɧɤɨɜɢɣ ɬɚ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɢɣ ɪɢɡɢɤɢ [1]. Ɉɫɧɨɜɧɨɸ 
ɦɟɬɨɸ ɭɝɨɞɢ ɽ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɹɤɨɫɬɿ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɪɢɡɢɤɚɦɢ 
ɭ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɿɣ ɫɩɪɚɜɿ, ɳɨ, ɭ ɫɜɨɸ ɱɟɪɝɭ, ɩɨɜɢɧɧɨ ɡɦɿɰɧɢ-
ɬɢ ɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɢɬɟɦɢ ɜ ɰɿɥɨɦɭ. 

ɉɨɛɭɞɨɜɚ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨʀ ɬɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨʀ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɫɢɫ-
ɬɟɦɢ – ɰɟ ɚɤɬɭɚɥɶɧɚ ɡɚɞɚɱɚ, ɹɤɭ ɦɨɠɥɢɜɨ ɜɢɪɿɲɢɬɢ 
ɲɥɹɯɨɦ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɪɿɜɧɹ ɤɚɩɿɬɚɥɿɡɚɰɿʀ ɬɚ ɜɧɭɬɪɿɲɧɶɨɝɨ 
ɤɨɧɬɪɨɥɸ ɛɚɧɤɿɜ. Ɂɿ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹɦ ɨɛ'ɽɦɿɜ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ 
ɪɨɫɬɭɬɶ ɪɢɡɢɤɢ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ, ɹɤɿ ɩɨɬɪɿɛɧɨ ɨɰɿɧɸ-
ɜɚɬɢ, ɜɢɦɿɪɸɜɚɬɢ ɬɚ ɦɿɧɿɦɿɡɭɜɚɬɢ. 

ɉɪɨɛɥɟɦɨɸ Ȼɚɡɟɥɹ ȱȱ, ɣɨɝɨ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ ɬɚ ɛɚ-
ɧɤɢ ɍɤɪɚʀɧɢ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɚɧɚɥɿɡɨɦ ɣɨɝɨ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɫɤɥɚɞɨɜɢɯ 
(ɬɚɤ ɡɜɚɧɢɯ ɨɫɧɨɜ) ɡɚɣɦɚɥɢɫɹ ɬɚɤɿ ɞɨɫɥɿɞɧɢɤɢ, ɬɟɨɪɟɬɢɤɢ 
ɬɚ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɫɩɪɚɜɢ: Ɉ. Ⱦɡɸɛɥɸɤ, Ⱥ. Ɇɨɪɨɡ, 
ȼ. ȼɿɬɥɿɧɫɶɤɢɣ, Ʌ. ɉɪɢɦɨɫɬɤɚ, ȼ. Ʉɪɨɬɸɤ, Ɉ. Ʉɭɰɟɧɤɨ, 
Ⱥ. Ʉɚɦɿɧɫɶɤɢɣ, Ⱥ. Ʉɢɹɤ, ȼ. Ɍɢɱɢɧɚ, Ɉ. Ɂɚɞɧɿɩɪɨɜɫɶɤɚ, ȼ. Ƚɨɪ-
ɛɚɱɭɤ. Ⱦɥɹ ɍɤɪɚʀɧɢ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɽɜɪɨɿɧɬɟɝɪɚɰɿʀ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ 
ɟɮɟɤɬɢɜɧɨʀ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ ɬɚ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɫɜɿɬɨɜɨɝɨ 
ɞɨɫɜɿɞɭ – ɰɟ ɨɞɧɿ ɡ ɧɚɣɚɤɬɭɚɥɶɧɿɲɢɯ ɩɢɬɚɧɶ, ɜɿɞ ɜɢɪɿɲɟɧɧɹ 
ɹɤɢɯ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ ɭɫɿɽʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ. 

ɇɟ ɜɢɪɿɲɟɧɿ ɪɚɧɿɲɟ ɱɚɫɬɢɧɢ ɡɚɝɚɥɶɧɨʀ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. Ɋɟ-
ɤɨɦɟɧɞɚɰɿʀ Ȼɚɡɟɥɶɫɶɤɨɝɨ ɤɨɦɿɬɟɬɭ ɡ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɧɚɝɥɹɞɭ 
ɫɬɜɨɪɟɧɿ ɞɥɹ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɱɭɬɥɢɜɨɫɬɿ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ 
ɜɿɞɧɨɫɧɨ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɩɨɤɪɚɳɟɧɢɯ ɦɟɬɨɞɿɜ ɜ 
ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɿ ɪɢɡɢɤɚɦɢ ɬɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨʀ ɪɨɛɨɬɢ ɡ ɪɢɡɢɤɚɦɢ. 
ɋɚɦɟ ɬɨɦɭ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɿ ɨɪɝɚɧɢ ɜɥɚɞɢ ɬɚ ɧɚɝɥɹɞɭ ɩɨɜɢɧɧɿ 
ɹɤɧɚɣɲɜɢɞɲɟ ɚɞɚɩɬɭɜɚɬɢ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɭ ɫɢɫɬɟɦɭ ɞɨ ɧɨɜɢɯ 
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