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ȼ ɪɢɧɤɨɜɢɯ ɭɦɨɜɚɯ ɫɢɫɬɟɦɚ ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ ɡɚɯɢɫɬɭ ɡɧɚ-
ɯɨɞɢɬɶɫɹ ɜ ɩɨɫɬɿɣɧɨɦɭ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɞɥɹ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɟɮɟɤ-
ɬɢɜɧɨɫɬɿ. Ʉɪɢɬɟɪɿɹɦɢ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɽ ɞɨɫɹɝɧɟɧɧɹ ɡɚɯɢɫ-
ɬɭ ɜɿɞ ɛɿɥɶɲɨʀ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ ɪɢɡɢɤɭ ɡ ɦɟɧɲɢɦɢ ɜɢɬɪɚɬɚɦɢ 
ɪɟɫɭɪɫɿɜ. Ɍɚɤɚ ɧɚɭɤɚ, ɹɤ ɪɢɡɢɤ-ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬ ɦɨɠɟ ɪɨɡ-
ɝɥɹɞɚɬɢɫɹ ɹɤ ɫɭɤɭɩɧɿɫɬɶ ɦɟɬɨɞɿɜ ɨɩɬɢɦɿɡɚɰɿʀ ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ 
ɡɚɯɢɫɬɭ ɩɟɜɧɨɝɨ ɨɛ'ɽɤɬɚ. 
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ǲǴǳǾǳǹǮ ǰǶǻǶǸǻǳǻǻȍ ǻǼǰǶȃ ǰǶǲǥǰ ȂǥǻǮǻǿǼǰǶȃ ǾǶǵǶǸǥǰ  

 
ȼ ɞɚɧɿɣ ɫɬɚɬɬɿ ɪɨɡɝɥɹɧɭɬɚ ɤɥɚɫɢɮɿɤɚɰɿɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ ɡɚ ɞɠɟɪɟɥɚɦɢ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ. Ɂɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɪɿɡɧɢɯ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɜɢ-

ɡɧɚɱɟɧɚ ɫɭɬɧɿɫɬɶ ɬɚ ɪɿɡɧɢɰɹ ɜ ɪɨɡɭɦɿɧɧɿ ɨɤɪɟɦɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ. Ɂɚɤɥɚɞɟɧɨ ɩɿɞɜɚɥɢɧɢ ɧɨɜɨʀ ɬɟɨɪɿʀ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɹɤɚ ɛɭɞɟ 
ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɬɢ ɫɭɱɚɫɧɢɦ ɭɦɨɜɚɦ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ. 

In this article we are essence the classification of financial risks by sources of arises. We are using different approaches the essence 
and the difference in understanding of certain financial risks. Founded the grounds for a new theory of risk, which could be in terms of 
modern financial markets. 

 
ɉɿɫɥɹ ɩɨɱɚɬɤɭ ɜ 2007 ɪɨɰɿ ɤɪɢɡɢ ɜ ɋɒȺ, ɹɤɭ ɡɚ ɫɜɨʀ-

ɦɢ ɨɛɫɹɝɚɦɢ ɩɨɪɿɜɧɸɸɬɶ ɡ ȼɟɥɢɤɨɸ ɞɟɩɪɟɫɿɽɸ 40-ɢɯ 
ɪɨɤɿɜ, ɜɿɞɛɭɥɢɫɹ ɡɧɚɱɧɿ ɤɨɪɟɤɬɢɜɢ ɧɚ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨɦɭ ɮɿ-
ɧɚɧɫɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ. ɉɟɪɲ ɡɚ ɜɫɟ ɡɦɿɧɢɥɨɫɶ ɫɬɚɜɥɟɧɧɹ ɞɨ 
ɪɢɡɢɤɭ. Ƚɥɨɛɚɥɶɧɢɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ ɤɪɢɡɨɜɢɯ ɹɜɢɳ ɩɪɨɞɟɦɨɧ-
ɫɬɪɭɜɚɜ, ɹɤ ɨɞɢɧ ɡɚ ɿɧɲɢɦ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɪɢɧɤɢ ɫɜɿɬɭ ɬɟɪɩɿɥɢ 
ɤɪɚɯ. ȼɿɞɛɭɥɨɫɶ ɪɟɤɨɪɞɧɟ ɩɚɞɿɧɧɹ ɜɫɿɯ ɦɨɠɥɢɜɢɯ ɩɨɤɚɡ-
ɧɢɤɿɜ: ɜɿɞ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɤɪɚʀɧ (ɪɟɤɨɪɞɧɨ 
ɜɢɫɨɤɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɬɚ ɛɟɡɪɨɛɿɬɬɹ, ɪɟɤɨɪɞɧɟ ɜɿɞɧɨ-
ɲɟɧɧɹ ȼȼɉ ɞɨ ɛɨɪɝɭ, ɪɟɤɨɪɞɧɟ ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɐȻ ɤɪɚʀɧ ɨɛɥɿ-
ɤɨɜɢɯ ɫɬɚɜɨɤ ɬɚ ɿɧ..) ɞɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɨɤɪɟɦɢɯ 
ɤɨɦɩɚɧɿɣ. ɉɿɫɥɹ ɋɒȺ ɤɪɢɡɚ ɡɚɯɨɩɢɥɚ ɤɪɚʀɧɢ ȯɜɪɨɫɨɸɡɭ 
(ɨɫɨɛɥɢɜɨ ȱɫɥɚɧɞɿɹ ɬɚ ɤɪɚʀɧɢ PIGS), ɤɪɚʀɧɢ ɩɨɫɬɪɚɞɹɧ-
ɫɶɤɨɝɨ ɩɪɨɫɬɨɪɭ, ɚɪɚɛɫɶɤɿ ɤɪɚʀɧɢ (ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɈȺȿ), ɚɡɿɚɬ-
ɫɶɤɿ ɤɪɚʀɧɢ (ɨɫɨɛɥɢɜɨ Ʉɢɬɚɣ) ɬɚ ɿɧ.. ɉɨɞɿʀ ɧɚ ɝɥɨɛɚɥɶɧɢɯ 
ɪɢɧɤɚɯ ɨɫɬɚɧɧɿɯ ɪɨɤɿɜ ɡɚɥɢɲɚɸɬɶɫɹ ɛɿɥɶɲɟ ɜɫɶɨɝɨ ɫɯɨɠɿ 
ɧɚ ɿɧɮɟɤɰɿɸ. ȱɫɧɭɸɱɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɦɨɞɟɥɿ ɩɪɨɞɟɦɨɧɫɬɪɭɜɚ-
ɥɢ ɫɜɨɸ ɧɟɡɞɚɬɧɿɫɬɶ ɩɪɢ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɿ ʀɯ ɜ ɤɪɢɡɨɜɢɯ 
ɭɦɨɜɚɯ. ɇɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ ɡɚ ɨɫɬɚɧɧɿ ɬɪɢ ɪɨɤɢ ɜɿɞɛɭɥɚɫɶ 
ɡɧɚɱɧɚ ɡɦɿɧɚ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɫɟɪɟɞɨɜɢɳɚ. Ɂɚɤɨɧɢ, ɧɚ ɛɚɡɿ 
ɹɤɢɯ ɪɚɧɿɲɟ ɿɫɧɭɜɚɥɚ ɝɥɨɛɚɥɶɧɚ ɫɢɫɬɟɦɚ, ɩɨɬɪɟɛɭɸɬɶ 
ɧɨɜɨɝɨ ɧɚɭɤɨɜɨɝɨ ɩɨɝɥɹɞɭ. Ɍɨɦɭ ɩɨɫɬɚɽ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɮɨɪ-
ɦɭɜɚɧɧɹ ɧɨɜɨʀ ɩɚɪɚɞɢɝɦɢ, ɹɤɚ ɛ ɞɨɡɜɨɥɹɥɚ ɥɨɤɚɥɿɡɭɜɚ-
ɬɢ "ɝɚɪɹɱɿ ɬɨɱɤɢ" ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɚɯ. ɇɟɨɛɯɿɞɧɢɣ ɧɨ-
ɜɢɣ ɩɨɝɥɹɞ ɧɚ ɬɟɨɪɿɸ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɧɚ ɪɢɡɢɤɢ, ɹɤɿ 
ɧɨɫɹɬɶ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɢɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ.  

ɋɟɪɟɞ ɜɱɟɧɢɯ, ɹɤɿ ɭ ɪɿɡɧɿ ɩɪɨɦɿɠɤɢ ɱɚɫɭ ɞɨɫɥɿɞɠɭɜɚ-
ɥɢ ɨɫɧɨɜɢ ɬɟɨɪɿʀ ɮɿɧɚɧɫɿɜ, ɬɟɨɪɿʀ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɯ 
ɪɢɧɤɿɜ, ɰɢɤɥɿɱɧɨɫɬɿ ɦɨɠɧɚ ɜɢɞɿɥɢɬɢ ɧɚɫɬɭɩɧɢɯ: ɇɚɣɬ Ɏ., 
ɋɦɿɬ Ⱥ., ȿɪɪɨɭ Ʉ., Ɇɟɪɬɨɧ Ɋ., ɒɨɭɥɡ Ɇ., Ⱥɤɟɪɥɨɮ Ⱦ., 
ɋɦɢɬ ȼ., ɒɚɪɩ ȼ., Ɇɚɪɤɨɜɢɰ Ƚ. , Ʉɨɧɞɪɚɬɶɽɜ ɇ., 
Ƚɪɨɫɫ Ⱦ., ɋɩɟɧɫ Ɇ. ɬɚ ɿɧ.. 

Ɇɟɬɨɸ ɞɚɧɨʀ ɫɬɚɬɬɿ ɽ ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ ɜɢɞɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢ-
ɡɢɤɿɜ ɡɚ ɞɠɟɪɟɥɚɦɢ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ, ɡ'ɹɫɭɜɚɬɢ ʀɯ ɫɭɬɧɿɫɬɶ, 
ɦɿɫɰɟ ɜ ɡɚɝɚɥɶɧɿɣ ɿɽɪɚɪɯɿʀ ɪɢɡɢɤɿɜ. Ⱥ ɬɚɤɨɠ ɫɬɜɨɪɢɬɢ ɬɟ-
ɨɪɟɬɢɱɧɿ ɩɿɞɜɚɥɢɧɢ ɞɥɹ ɭɫɜɿɞɨɦɥɟɧɧɹ ɬɚ ɜɢɨɤɪɟɦɥɟɧɧɹ 
ɧɨɜɢɯ ɜɢɞɿɜ ɪɢɡɢɤɿɜ.  

ȿɤɨɧɨɦɿɱɧɚ ɧɚɭɤɨɜɚ ɟɥɿɬɚ ɡɚɥɢɲɚɽɬɶɫɹ ɩɟɫɢɦɿɫɬɢɱ-
ɧɨ ɧɚɥɚɲɬɨɜɚɧɨɸ ɞɨ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɝɨ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ Ⱥɦɟɪɢɤɢ. 
Ɂɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɩɿɞɬɪɢɦɤɢ ɜɥɚɞɢ ɩɿɞ ɱɚɫ ɤɪɢɡɢ ɮɿɧɚɧɫɨ-
ɜɢɣ ɫɟɤɬɨɪ ɋɒȺ ɩɪɢɣɲɨɜ ɞɨ ɧɨɪɦɢ, ɨɞɧɚɤ ɪɟɚɥɶɧɚ 
ɟɤɨɧɨɦɿɤɚ ɩɪɨɞɨɜɠɭɽ ɡɦɚɝɚɬɢɫɶ ɡ ɛɟɡɪɨɛɿɬɬɹɦ, ɚ ɬɚɤɨɠ 
ɡɛɢɬɤɨɜɢɦɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɦɢ ɡɜɿɬɚɦɢ ɤɨɦɩɚɧɿɣ. ȼ ɰɟɣ ɠɟ 
ɱɚɫ ɧɚ ɿɧɲɿɣ ɩɿɜɤɭɥɿ ɜ 2010 ɪɨɰɿ ɪɨɡɝɨɪɧɭɥɢɫɶ ɞɪɚɦɚɬɢɱ-
ɧɿ ɩɨɞɿʀ ɧɚɜɤɨɥɨ ɩɪɨɛɥɟɦ ɡɿ Ƚɪɟɰɿɽɸ. ȼ ɧɚɫɥɿɞɨɤ ɹɤɢɯ 
ɜɡɚɝɚɥɿ ɩɨɫɬɚɥɨ ɩɢɬɚɧɧɹ ɩɪɨ ɿɫɧɭɜɚɧɧɹ ɫɚɦɨʀ ɞɟɪɠɚɜɢ 
ȯɋ. ȯɜɪɨɡɨɧɚ ɜɩɟɪɲɟ ɡ ɦɨɦɟɧɬɭ ɫɜɨɝɨ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɡɿɬɤ-
ɧɭɥɚɫɶ ɡ ɩɨɞɿɛɧɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɤɪɢɡɨɸ, ɹɤɚ ɫɬɚɥɚ ɮɭɧɞɚɦɟɧ-
ɬɚɥɶɧɨɸ ɩɟɪɟɲɤɨɞɨɸ ɞɥɹ ɩɨɞɚɥɶɲɨɝɨ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ 
ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɨɛ'ɽɞɧɚɧɧɹ. ȯɜɪɨɩɟɣɫɶɤɚ Ɋɚɞɚ ɦɿɧɿɫɬ-

ɪɿɜ ɛɭɥɚ ɡɦɭɲɟɧɚ ɩɨɨɛɿɰɹɬɢ ɦɿɥɶɹɪɞɢ ɽɜɪɨ ɤɪɚʀɧɚɦ ȯɋ, 
ɹɤɿ ɩɟɪɟɛɭɜɚɥɢ ɭ ɜɚɠɤɨɦɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɦɭ ɫɬɚɧɿ[1]. ɋɚɦɟ 
ɡɚɡɧɚɱɟɧɚ ɜɢɳɟ ɫɢɬɭɚɰɿɹ ɡ ɟɤɨɧɨɦɿɤɨɸ ɤɪɚʀɧ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢ-
ɡɭɽ ɧɚ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɬɚɤ ɡɜɚɧɢɣ ɫɢɫɬɟɦɧɢɣ ɪɢɡɢɤ. əɤɢɣ ɡɚɪɚɡ, 
ɧɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ, ɦɚɽ ɧɚɣɛɿɥɶɲɭ ɜɚɝɭ ɩɪɢ ɩɪɢɣɧɹɬɬɿ ɪɿ-
ɲɟɧɧɹ ɫɬɨɫɨɜɧɨ ɛɭɞɶ-ɹɤɨʀ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ.  

ɉɟɪɟɲ ɡɚ ɜɫɟ, ɩɪɢ ɪɨɡɝɥɹɞɿ ɞɚɧɨɝɨ ɜɢɞɭ ɪɢɡɢɤɭ, ɧɟ-
ɨɛɯɿɞɧɨ ɡɜɟɪɧɭɬɢ ɭɜɚɝɭ ɧɚ ɬɟ, ɳɨ ɧɚɭɤɨɜɰɿ ɩɨɫɬɪɚɞɹɧɫɶ-
ɤɨɝɨ ɩɪɨɫɬɨɪɭ ɱɚɫɬɨ ɩɥɭɬɚɸɬɶ ɚɛɨ ɨɬɨɬɨɠɧɸɸɬɶ ɫɢɫɬɟ-
ɦɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɡ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɦ ɬɚ ɡ ɪɢɡɢɤɨɦ ɤɪɚʀɧɢ. əɤ ɿ 
ɧɚ ɞɭɦɤɭ ɡɚɯɿɞɧɢɯ ɜɱɟɧɢɯ, ɦɢ ɜɜɚɠɚɽɦɨ, ɳɨ ɛɿɥɶɲ ɝɥɨ-
ɛɚɥɶɧɢɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ ɧɟɫɟ ɫɚɦɟ ɩɨɧɹɬɬɹ "ɫɢɫɬɟɦɧɢɣ ɪɢ-

ɡɢɤ". Ɍɚɤ ɧɚ ɞɭɦɤɭ Ⱦɠ. Ʉɚɭɮɦɚɧ ɬɚ ɀ. Ⱦɜɚɽɪ ɫɢɫ-
ɬɟɦɧɢɣ ɪɢɡɢɤ (systemic risk) – ɰɟ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɪɢ-
ɡɢɤ, ɹɤɢɣ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɣ ɡ ɤɨɥɚɩɫɨɦ ɜɫɿɽʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ 
ɫɢɫɬɟɦɢ ɬɚ ɜɫɶɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɧɚ ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ ɪɢɡɢɤɭ, 
ɹɤɢɣ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ ɛɭɞɶ-ɹɤɨɝɨ ɿɧɞɢɜɿɞɭɚɥɶɧɨ ɫɭɛ'ɽɤɬɭ 
ɚɛɨ ɫɤɥɚɞɨɜɢɯ ɱɚɫɬɢɧ ɫɢɫɬɟɦɢ[3]. Ɍ. Ⱦɚɭɥɚ ɜɜɚ-
ɠɚɽ, ɳɨ ɫɢɫɬɟɦɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɜɢɡɧɚɱɟɧɢɣ, 
ɹɤ ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɧɟɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ ɫɢɫɬɟɦɢ, ɹɤɚ ɦɨɠɟ 
ɛɭɬɢ ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɿɱɧɨɸ, ɜɢɤɥɢɤɚɧɚ ɚɛɨ ɩɨɫɢɥɸɽɬɶɫɹ 
ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɦɢ ɩɨɞɿɹɦɢ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɚɯ[4].  

əɤɳɨ ɠ ɪɨɡɝɥɹɞɚɬɢ ɧɟɫɢɫɬɟɦɧɢɣ ɪɢɡɢɤ (non-systemic 
risk), ɬɨ ɬɭɬ ɦɨɠɧɚ ɤɚɡɚɬɢ ɩɨ-ɩɟɪɲɟ, ɩɪɨ ɫɩɟɰɢɮɿɱɧɿɫɬɶ 
ɞɥɹ ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɝɨ ɪɢɧɤɨɜɨɝɨ ɫɭɛ'ɽɤɬɭ ɚɛɨ ɝɪɭɩɢ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ ɬɚ 
ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɨɜɚɧɿɫɬɶ. ɇɟɨɛɯɿɞɧɨ ɡɚɭɜɚɠɢɬɢ ɜɡɚɽɦɨɡɜ'ɹɡɨɤ 
ɫɢɫɬɟɦɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɬɚ ɧɟɫɢɫɬɟɦɧɨɝɨ ɜ ɤɨɧɬɟɤɫɬɿ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ 
ɨɤɪɟɦɨɝɨ ɫɭɛ'ɽɤɬɭ ɝɨɫɩɨɞɚɪɸɜɚɧɧɹ. Ɍɚɤ, ɧɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ, 
ɱɚɫɬɤɨɜɢɣ ɚɛɨ ɩɨɜɧɢɣ ɧɚɛɿɪ ɫɢɫɬɟɦɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ 
ɜɢɡɧɚɱɟɧ ɹɤ ɦɚɫɨɜɚ ɝɟɧɟɪɚɰɿɹ ɧɟɫɢɫɬɟɦɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ ɪɢɧ-
ɤɨɜɢɯ ɨɞɢɧɢɰɶ. Ɍɨɛɬɨ ɪɢɡɢɤɢ, ɹɤɿ ɜɢɧɢɤɚɸɬɶ ɩɿɞ ɱɚɫ ɞɿɹ-
ɥɶɧɨɫɬɿ ɨɤɪɟɦɨɝɨ ɫɭɛ'ɽɤɬɭ ɝɨɫɩɨɞɚɪɸɜɚɧɧɹ, ɜ ɤɿɧɰɟɜɨɦɭ 
ɪɚɯɭɧɤɭ ɦɨɠɭɬɶ ɫɬɜɨɪɢɬɢ ɫɢɫɬɟɦɧɢɣ ɪɢɡɢɤ. Ⱥɥɟ ɬɭɬ ɧɟɨɛ-
ɯɿɞɧɨ ɡɚɭɜɚɠɢɬɢ, ɳɨ ɤɥɸɱɨɜɢɦ ɮɚɤɬɨɪɨɦ ɫɬɚɧɟ, ɡɧɚɱɧɢɣ 
ɡɚ ɦɚɫɲɬɚɛɚɦɢ ɜɩɥɢɜ ɨɤɪɟɦɨɝɨ ɫɭɛ'ɽɤɬɭ ɝɨɫɩɨɞɚɪɸɜɚɧɧɹ 
ɧɚ ɜɟɫɶ ɪɢɧɨɤ ɜ ɰɿɥɨɦɭ. ɉɪɢɤɥɚɞɨɦ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɤɪɚɯ 
Lehman Brothers ɜ 2008 ɪɨɰɿ, ɹɤɢɣ ɜɢɡɜɚɜ ɜɿɞɝɭɤɢ ɩɨ ɜɫɿɣ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɿɣ ɫɢɫɬɟɦɿ ɬɚ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ. Ɋɿɜɟɧɶ ɣɨɝɨ ɿɧɬɟɝɪɚɰɿʀ ɜ 
ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ ɋɒȺ ɩɪɢɡɜɿɜ ɞɨ ɟɮɟɤɬɭ ɞɨɦɿɧɨ ɜ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɦɭ 
ɫɟɤɬɨɪɭ ɤɪɚʀɧɢ, ɤɨɥɢ ɩɨɱɚɥɢ ɛɚɧɤɪɨɬɭɜɚɬɢ ɿɧɲɿ ɛɚɧɤɢ 
ɨɞɢɧ ɡɚ ɨɞɧɢɦ[5].  

ɇɚ ɧɚɲ ɩɨɝɥɹɞ, ɤɥɸɱɨɜɢɦɢ ɫɥɨɜɚɦɢ ɭ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɿ 
ɫɢɫɬɟɦɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɽ ɤɨɥɚɩɫ ɫɢɫɬɟɦɢ, ɚɛɨ ɛɥɢɫɤɚɜɢɱɧɚ, 
ɪɿɡɤɚ, ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɿɱɧɚ ɡɦɿɧɚ ɫɟɪɟɞɨɜɢɳɚ ɜ ɫɟɪɟɞɢɧɿ ɫɢɫ-
ɬɟɦɢ. Ɍɨɦɭ, ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɱɢ ɩɿɞɯɿɞ ɜɿɞ ɡɜɨɪɨɬɧɶɨɝɨ, 
ɧɟɫɢɫɬɟɦɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɧɚɦ ɛɚɱɢɬɶɫɹ ɹɤ ɬɚɤɢɣ, ɳɨ ɦɨɠɟ 
ɛɭɬɢ ɩɨɜɧɿɫɬɸ ɩɟɪɟɞɛɚɱɟɧɢɦ ɡɚɜɱɚɫɧɨ, ɩɨɜɧɿɫɬɸ ɭɫɭɧɟ-
ɧɢɦ, ɨɤɚɡɭɜɚɬɢ ɩɨɫɬɭɩɨɜɢɣ ɬɚ ɦɟɧɲɨʀ ɞɿʀ ɜɩɥɢɜ, ɧɟ ɦɚɬɢ 
ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɿɱɧɢɯ ɧɚɫɥɿɞɤɿɜ ɞɥɹ ɜɫɿɽʀ ɫɢɫɬɟɦɢ.  
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ɉɨɧɹɬɬɹ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ (systematic risk) ɜɩɟ-
ɪɲɟ ɛɭɥɨ ɜɜɟɞɟɧɨ ȼ. ɒɚɪɩɨɦ (1964ɪ.). ȼɿɧ ɨɩɢɫɭɜɚɜ 
ɰɟɣ ɪɢɡɢɤ ɹɤ ɱɚɫɬɢɧɭ ɡɚɝɚɥɶɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɰɿɧ-
ɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɹɤɭ ɧɟɦɨɠɥɢɜɨ ɡɦɟɧɲɢɬɢ ɲɥɹɯɨɦ ɤɨɦɛɿɧɭ-
ɜɚɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ (ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿʀ). Ⱥɜɬɨɪ ɡɝɚɞɭɽ ɞɚɧɢɣ 
ɜɢɞ ɪɢɡɢɤɭ, ɹɤ ɬɚɤɢɣ, ɳɨ ɡɭɫɬɪɿɱɚɽɬɶɫɹ ɭ ɛɭɞɶ-ɹɤɢɯ ɿɧɜɟ-
ɫɬɢɰɿɹɯ, ɬɨɦɭ ɣɨɝɨ ɧɚɡɜɚɥɢ "ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɦ". ɇɚɡɜɚ "ɫɢ-
ɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɣ" ɦɚɽ ɩɨɯɨɞɠɟɧɧɹ ɜɿɞ ɫɬɚɥɨɫɬɿ, ɧɟɡɦɿɧɧɨʀ 
ɩɪɢɫɭɬɧɨɫɬɿ ɞɚɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɜ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɹɯ. ɑɟɪɟɡ ɬɟ ɩɿɞ-
ɝɪɭɩɢ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɜ ɡɚɥɟɠɧɨɫɬɿ ɜɿɞ ʀɯ ɤɨɧɬɪɨɥɶɨɜɚɧɨɫɬɿ, ɩɨ-
ɞɿɥɹɸɬɶɫɹ ɧɚ "ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɿ" ɬɚ "ɧɟɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɿ". ɇɚ 
ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ ɫɚɦɟ ɤɨɧɬɪɨɥɶɨɜɚɧɿɫɬɶ ɦɚɽ ɤɥɸɱɨɜɟ ɡɧɚ-
ɱɟɧɧɹ ɜ ɩɨɫɬɚɧɨɜɰɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɩɨɲɢɪɟɧɧɹ ɤɪɢɡɨɜɢɯ 
ɹɜɢɳ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɚɯ. Ɍɚɤɨɠ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɡɚɡɧɚɱɢ-
ɬɢ, ɳɨ ɜ ɡɚɯɿɞɧɿɣ ɥɿɬɟɪɚɬɭɪɿ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɨɬɨ-
ɬɨɠɧɸɸɬɶ ɡ ɪɢɧɤɨɜɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɚɝɪɟɝɨɜɚɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ɬɚ 
ɧɟɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɨɜɚɧɢɦ. ɍ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿɣ ɥɿɬɟɪɚɬɭɪɿ ɫɢɫɬɟɦɚ-
ɬɢɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɬɚɤɨɠ ɱɚɫɬɨ ɨɬɨɬɨɠɧɸɽɬɶɫɹ ɡ ɪɢɧɤɨɜɢɦ 
ɪɢɡɢɤɨɦ, ɚɥɟ ɜ ɪɨɡɪɿɡɿ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ, ɚ ɧɟ ɜ 
ɩɪɢɡɦɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ. Ɍɚɤ ȱ.Ⱥ. Ȼɥɚɧɤ ɜɜɚɠɚɽ, ɳɨ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢ-
ɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɽ ɣɦɨɜɿɪɧɿɫɬɶ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɜɬɪɚɬ, 
ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɯ ɡ ɧɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɢɦɢ ɡɦɿɧɚɦɢ ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɢ ɪɿɡ-
ɧɨɦɚɧɿɬɧɢɯ ɜɢɞɿɜ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. ɐɟɣ ɜɢɞ ɪɢɡɢɤɭ 
ɚɜɬɨɪ ɜɿɞɧɨɫɢɬɶ ɞɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ[2].  

Ɇɨɠɟɦɨ ɤɚɡɚɬɢ, ɳɨ ɜ ɧɟɡɚɥɟɠɧɨɫɬɿ ɜɿɞ ɬɨɝɨ, ɧɚ ɤɨɝɨ 
ɜɩɥɢɜɚɽ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ, ɡɚɝɚɥɶɧɨɸ ɽ ɞɭɦɤɚ ɩɪɨ 
ɬɨɬɚɥɶɧɢɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ ɰɶɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ. ɇɚɫɬɭɩɧɢɦ ɩɢɬɚɧɧɹɦ 
ɽ ɭɫɜɿɞɨɦɥɟɧɧɹ ɞɠɟɪɟɥ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ ɰɶɨɝɨ ɜɢɞɭ ɪɢɡɢɤɭ. 
ɇɟɨɛɯɿɞɧɨ ɡɚɭɜɚɠɢɬɢ, ɳɨ ɭ ɛɿɥɶɲɨɫɬɿ ɡɚɯɿɞɧɢɯ ɬɚ ɜɿɬɱɢ-
ɡɧɹɧɢɯ ɜɱɟɧɢɯ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɡɝɚɞɭɽɬɶɫɹ ɛɟɡ ɭɬɨ-
ɱɧɟɧɧɹ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ, ɞɟ ɩɿɞ ɞɠɟɪɟɥɨɦ ɪɨɡɭɦɿɽɬɶɫɹ ɨɞɢ-
ɧɢɱɧɢɣ ɨɛ'ɽɤɬ ɪɢɧɤɭ ɚɛɨ ɫɢɫɬɟɦɚ – ɪɢɧɨɤ ɜ ɰɿɥɨɦɭ. ȱ ɜ 
ɞɚɧɨɦɭ ɪɨɡɪɿɡɿ ɬɪɟɛɚ ɩɪɢɽɞɧɚɬɢɫɶ ɞɨ ɞɭɦɤɢ ɚɜɬɨɪɿɜ, ɹɤɿ 
ɤɿɥɶɤɿɫɧɢɣ ɫɤɥɚɞ ɞɠɟɪɟɥ ɰɶɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɛɚɱɚɬɶ ɹɤ ɦɧɨ-
ɠɢɧɧɿɫɬɶ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ.  

ɉɿɞɫɭɦɨɜɭɸɱɢ, ɦɨɠɟɦɨ ɤɚɡɚɬɢ ɩɪɨ ɬɟ, ɳɨ ɫɢɫɬɟɦɚ-
ɬɢɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɜɢɧɢɤɚɽ ɜ ɧɚɫɥɿɞɨɤ ɜɩɥɢɜɭ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɨɤɪɟ-
ɦɨɝɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. ȼ ɪɚɦɤɚɯ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɦɢ 
ɩɪɢɽɞɧɭɽɦɨɫɶ ɞɨ ɞɭɦɤɢ ɡɚɯɿɞɧɢɯ ɜɱɟɧɢɯ, ɞɟ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢ-
ɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɜɿɞɧɨɫɢɬɶɫɹ ɞɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. 
ɉɨɯɨɞɠɟɧɧɹ ɫɥɨɜɚ "ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ" ɜɿɞ ɩɨɫɬɿɣɧɨʀ, 
ɧɟɡɦɿɧɧɨʀ ɫɤɥɚɞɨɜɨʀ ɡɚɝɚɥɶɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɚɤ-
ɬɢɜɭ. ɋɢɫɬɟɦɧɢɣ ɠɟ ɪɢɡɢɤ ɩɨɯɨɞɢɬɶ ɜɿɞ ɬɟɪɦɿɧɭ "ɫɢɫɬɟ-
ɦɚ" ɿ ɦɚɽ ɪɚɩɬɨɜɢɣ ɬɚ ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɿɱɧɢɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ, ɩɨɜ'ɹ-
ɡɚɧɢɣ ɡ ɡɚɝɚɥɶɧɨɸ ɫɢɫɬɟɦɨɸ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɸ, ɩɨɥɿɬɢɱɧɨɸ ɿ 
ɿɧ. ɓɟ ɨɞɧɢɦ ɜɚɠɥɢɜɢɦ ɦɨɦɟɧɬɨɦ ɽ ɬɟ, ɳɨ ɛɿɥɶɲɿɫɬɶ 
ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɚɜɬɨɪɿɜ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɣ ɬɚ ɧɟɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɣ 
ɪɢɡɢɤ ɜ ɤɥɚɫɢɮɿɤɚɰɿʀ ɜɿɞɧɨɫɹɬɶ ɞɨ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ 
ɡɚ ɞɠɟɪɟɥɚɦɢ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ. Ⱥ ɧɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ, ɰɟ ɧɟɨɞ-
ɧɨɡɧɚɱɧɢɣ ɦɨɦɟɧɬ ɱɟɪɟɡ ɬɟ, ɳɨ ɫɭɬɧɿɫɬɶ ɩɨɧɹɬɬɹ "ɞɠɟ-
ɪɟɥɨ" – ɰɟ ɦɿɫɰɟ, ɞɟ ɳɨ-ɧɟɛɭɞɶ ɧɚɪɨɞɠɭɽɬɶɫɹ, ɡ'ɹɜɥɹ-
ɽɬɶɫɹ, ɩɨɱɢɧɚɽ ɫɜɨɽ ɪɨɡɩɨɜɫɸɞɠɟɧɧɹ. ɍ ɜɢɩɚɞɤɭ ɡ ɫɢɫ-
ɬɟɦɚɬɢɱɧɢɦ ɬɚ ɧɟɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ɜɟɥɢɤɢɣ ɚɤ-
ɰɟɧɬ ɪɨɛɢɬɶɫɹ ɧɚ ɬɚɤɭ ɜɥɚɫɬɢɜɿɫɬɶ, ɹɤ "ɤɨɧɬɪɨɥɶɨɜɚ-
ɧɿɫɬɶ". Ɇɢ ɩɨɝɨɞɠɭɽɦɨɫɶ, ɳɨ ɦɿɫɰɟ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ ɞɚɧɢɯ 
ɜɢɞɿɜ ɪɢɡɢɤɭ ɜɢɬɿɤɚɽ ɡ ʀɯ ɮɨɪɦɭɥɸɜɚɧɧɹ – ɜ ɨɞɧɨɦɭ ɜɢ-
ɩɚɞɤɭ ɰɟ ɪɢɧɨɤ, ɚ ɜ ɿɧɲɨɦɭ – ɤɨɧɤɪɟɬɧɢɣ ɨɛ'ɽɤɬ ɿɧɜɟɫɬɭ-
ɜɚɧɧɹ ɚɛɨ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚ. əɤɳɨ ɠ ɦɢ 
ɝɨɜɨɪɢɦɨ ɩɪɨ ɫɢɫɬɟɦɧɢɣ ɬɚ ɧɟɫɢɫɬɟɦɧɢɣ ɪɢɡɢɤ, ɬɨ ɬɭɬ 
ɦɨɠɧɚ ɝɨɜɨɪɢɬɢ ɩɪɨ ɤɥɚɫɢɮɿɤɚɰɿɸ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ 
ɡ ɨɞɧɨɝɨ ɛɨɤɭ ɡɚ ɞɠɟɪɟɥɚɦɢ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ, ɬɚɤ ɹɤ ɦɿɫɰɟɦ 
ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ ɛɭɞɟ "ɫɢɫɬɟɦɚ", ɚ ɡ ɿɧɲɨɝɨ – ɡɚ ɨɡɧɚɤɨɸ 
ɫɬɭɩɟɧɹ ɤɨɧɬɪɨɥɸ ɧɚɞ ɞɚɧɢɦɢ ɜɢɞɚɦɢ ɪɢɡɢɤɭ. ɑɟɪɟɡ ɬɟ, 
ɳɨ ɩɥɨɳɢɧɢ ɿɫɧɭɜɚɧɧɹ ɫɢɫɬɟɦɧɢɯ ɬɚ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɯ, 
ɧɟɫɢɫɬɟɦɧɢɯ ɬɚ ɧɟɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ ɦɿɠ ɫɨɛɨɸ 
ɛɭɞɭɬɶ ɩɟɪɟɬɢɧɚɬɢɫɶ, ɚ ɦɟɠɚ ɦɿɠ ɧɢɦɢ ɽ ɜɿɞɧɨɫɧɨɸ, ɦɢ 
ɩɪɨɩɨɧɭɽɦɨ ɜɿɞɧɟɫɬɢ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɿ ɬɚ ɧɟɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɿ 
ɪɢɡɢɤɢ ɞɨ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɡɚ ɨɡɧɚɤɨɸ ɫɬɭɩɟɧɹ ɤɨɧɬɪɨɥɶɨ-
ɜɚɧɨɫɬɿ, ɚ ɫɢɫɬɟɦɧɿ ɬɚ ɧɟɫɢɫɬɟɦɧɿ – ɜɢɞɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ 
ɪɢɡɢɤɿɜ ɡɚ ɞɠɟɪɟɥɨɦ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ (ɬɚɛɥ..1.). 

 
Ɍɚɛɥɢɰɹ  1  

ɉɨɪɿɜɧɹɥɶɧɚ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚ ɫɢɫɬɟɦɧɨɝɨ ɬɚ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ 

ȼɅȺɋɌɂȼɈɋɌȱ ɊɂɁɂɄɍ 

ɋɢɫɬɟɦɧɢɣ ɋɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɣ 

Ʉɚɬɚɫɬɪɨɮɿɱɧɿɫɬɶ; 
ȼɿɞɧɨɫɢɬɶɫɹ ɞɨ ɫɢɫɬɟɦɢ ɜ ɰɿɥɨɦɭ; 
Ⱦɢɫɤɪɟɬɧɿɫɬɶ; 
ɇɟɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɨɜɚɧɿɫɬɶ; 
ɇɟɤɨɧɬɪɨɥɶɜɚɧɿɫɬɶ; 
Ɇɧɨɠɢɧɧɿɫɬɶ ɫɤɥɚɞɭ ɞɠɟɪɟɥ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ; 
Ƚɥɨɛɚɥɶɧɿɫɬɶ (ɱɚɫɬɨ ɫɬɨɫɭɸɬɶɫɹ ɝɪɭɩɢ ɤɪɚʀɧ); 
ȼɢɞ ɪɢɡɢɤɭ ɡɚ ɞɠɟɪɟɥɨɦ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ  

ɇɟɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɨɜɧɿɫɬɶ; 
ɇɟɤɨɧɬɪɨɥɶɜɚɧɿɫɬɶ; 
ȼɿɞɧɨɫɢɬɶɫɹ ɞɨ ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɝɨ ɪɢɧɤɭ; 
ɉɟɪɦɚɧɟɧɬɧɿɫɬɶ; 
Ⱦɠɟɪɟɥɚɦɢ ɪɢɡɢɤɭ ɽ ɦɧɨɠɢɧɧɿɫɬɶ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ; 
Ɋɢɡɢɤɢ ɜɢɧɢɤɚɸɬɶ ɧɚ ɦɚɤɪɨɪɿɜɧɿ (ɱɚɫɬɨ ɨɛɦɟɠɟɧɿ 
ɨɞɧɿɽɸ ɤɪɚʀɧɨɸ); 
ȼɢɞ ɪɢɡɢɤɭ ɡɚ ɦɿɪɨɸ ɤɨɧɬɪɨɥɸ 

 

ɇɟɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ (non-systematic risk) ɦɨɠɧɚ 
ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ, ɹɤ ɜɢɞ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɢɬɚɦɚɧɧɢɣ ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɦɭ 
ɨɛ'ɽɤɬɭ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɱɢ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɨ-
ɪɚ. ȼɿɧ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɣ ɡ ɧɟɤɜɚɥɿɮɿɤɨɜɚɧɢɦ ɦɟɧɟ-
ɞɠɦɟɧɬɨɦ ɩɪɨɟɤɬɭ, ɩɨɫɢɥɟɧɧɹɦ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɿʀ ɧɚ ɩɟɜɧɨɦɭ 
ɫɟɝɦɟɧɬɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɧɟɪɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨɸ ɫɬɪɭɤɬɭ-
ɪɨɸ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɬɚ ɿɧɲɢɦɢ ɚɧɚɥɨɝɿɱɧɢɦɢ 
ɮɚɤɬɨɪɚɦɢ, ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɦ ɧɚɫɥɿɞɤɚɦ, ɹɤɢɯ ɡɧɚɱɧɨɸ ɦɿɪɨɸ 
ɦɨɠɧɚ ɡɚɩɨɛɿɝɬɢ ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ 
ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɦ ɩɪɨɰɟɫɨɦ[6].  

əɤɳɨ ɠ ɦɨɜɚ ɣɞɟ ɩɪɨ ɪɢɡɢɤ ɤɪɚʀɧɢ (country risk), ɬɨ 
ɿɧɨɞɿ ɣɨɝɨ ɨɬɨɬɨɠɧɸɸɬɶ ɡ ɩɨɥɿɬɢɱɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ. ɍ ɛɿɥɶ-
ɲɨɫɬɿ ɚɜɬɨɪɿɜ ɬɚɤɨɠ ɧɟɦɚɽ ɡɚɝɚɥɶɧɨʀ ɞɭɦɤɢ ɳɨɞɨ ɣɨɝɨ 
ɫɤɥɚɞɨɜɢɯ ɬɚ ɡɦɿɫɬɭ. Ɉɩɟɪɚɰɿʀ ɧɚ ɫɜɿɬɨɜɨɦɭ ɮɨɧɞɨɜɨɦɭ 
ɪɢɧɤɭ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɸɬɶ ɫɨɛɨɸ ɬɪɚɧɫɤɨɪɞɨɧɧɿ ɩɟɪɟɬɨɤɢ 
ɤɚɩɿɬɚɥɭ. Ȼɟɡɭɦɨɜɧɨ, ɭɧɿɮɿɤɚɰɿɹ ɿɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɿ ɪɟɝɭ-
ɥɸɸɱɢɯ ɧɨɪɦ ɡɝɥɚɞɠɭɽ ɜɿɞɦɿɧɧɨɫɬɿ ɦɿɠ ɪɟɝɭɥɹɬɢɜɧɢɦɢ 
ɪɟɠɢɦɚɦɢ, ɜ ɹɤɿ ɩɨɬɪɚɩɥɹɸɬɶ ɿɧɜɟɫɬɨɜɚɧɿ ɤɨɲɬɢ. Ɍɢɦ ɧɟ 
ɦɟɧɲɟ, ɜɿɞɦɿɧɧɨɫɬɿ ɡɛɟɪɿɝɚɸɬɶɫɹ. Ʌɽɜɢɤɿɧ ȼ.Ⱦ. ɫɚɦɟ ɜ 
ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɨɫɬɿ, ɹɤɚ ɩɨɪɨɞɠɭɽɬɶɫɹ ɜɿɞɦɿɧɧɿɫɬɸ ɚɛɨ ɜ 
ɡɦɿɧɿ ɜ ɩɪɚɜɢɥɚɯ ɪɨɡɦɿɳɟɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ ɜ ɪɿɡɧɢɯ ɸɪɢɫɞɢɤɰɿ-
ɹɯ, ɛɚɱɢɬɶ ɪɢɡɢɤ ɤɪɚʀɧɢ. ȼɿɧ ɜɜɚɠɚɽ, ɳɨ ɫɭɛ'ɽɤɬɚɦɢ ɪɨɡ-

ɝɥɹɧɭɬɨɝɨ ɜɢɞɭ ɪɢɡɢɤɭ ɽ ɿɧɜɟɫɬɨɪɢ (ɭ ɪɚɡɿ ɧɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɨ-
ɝɨ ɞɥɹ ɧɢɯ ɞɢɫɤɪɟɰɿɣɧɨʀ ɪɿɲɟɧɧɹ ɜɥɚɞɢ ɸɪɢɫɞɢɤɰɿʀ, ɜ 
ɚɤɬɢɜɢ ɹɤɨʀ ɜɤɥɚɞɟɧɿ ɤɨɲɬɢ, ɧɢɦɢ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɜɬɪɚɱɟɧɚ 
ɱɚɫɬɢɧɚ ɜɤɥɚɞɟɧɢɯ ɤɨɲɬɿɜ) ɬɚ ɟɦɿɬɟɧɬɢ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ 
(ɡɦɿɧɚ ɫɩɟɰɢɮɿɱɧɢɯ ɩɪɚɜɢɥ ɸɪɢɫɞɢɤɰɿʀ ɦɨɠɟ ɫɩɪɢɱɢɧɢɬɢ 
ɡɚ ɫɨɛɨɸ ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ɩɪɟɦɿʀ ɡɚ ɪɢɡɢɤ ɿ ɟɤɜɿɜɚɥɟɧɬɧɟ ɩɨ-
ɞɨɪɨɠɱɚɧɧɹ ɡɚɩɨɡɢɱɟɧɶ ɧɚ ɫɜɿɬɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɤɚɩɿɬɚɥɭ)[7]. 
Ⱥɥɟ ɧɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ, ɩɨɧɹɬɬɹ ɪɢɡɢɤɭ ɤɪɚʀɧɢ ɽ ɛɿɥɶɲ ɲɢ-
ɪɨɤɢɦ ɿ ɦɢ ɩɪɢɽɞɧɭɽɦɨɫɶ ɞɨ ɚɜɬɨɪɿɜ, ɹɤɿ ɭ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɿ 
ɞɚɧɨɝɨ ɩɨɧɹɬɬɹ ɚɤɰɟɧɬɭɸɬɶ ɭɜɚɝɭ ɫɚɦɟ ɧɚ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ 
ɞɟɮɨɥɬɭ. Ɍɚɤ ɜ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɩɪɢɛɭ-
ɬɤɨɜɨɫɬɿ ɽɜɪɨɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɬɚ ɤɭɩɨɧɭ ɩɨ ɧɢɦ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭ-
ɽɬɶɫɹ ɩɨɧɹɬɬɹ "ɩɪɟɦɿɹ ɡɚ ɪɢɡɢɤ ɤɪɚʀɧɢ", ɹɤɟ ɧɟɫɟ ɜ ɫɨɛɿ 
ɩɪɟɦɿɸ ɡɚ ɪɢɡɢɤ ɞɟɮɨɥɬɭ ɤɪɚʀɧɢ ɟɦɿɬɟɧɬɚ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟ-
ɪɿɜ. ɉɨɞɿɛɧɟ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɪɢɡɢɤɭ ɤɪɚʀɧɢ ɦɢ ɡɧɚɣɲɥɢ ɭ 
ȼɿɬɜɿɰɤɨɝɨ Ɇ., ɹɤɢɣ ɜɜɚɠɚɽ, ɳɨ ɪɢɡɢɤ ɤɪɚʀɧɢ ɦɨɠɧɚ ɪɨɡ-
ɞɿɥɢɬɢ ɧɚ ɞɜɿ ɨɫɧɨɜɧɿ ɤɚɬɟɝɨɪɿʀ – ɬɪɚɧɫɤɨɪɞɨɧɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɿ 
ɫɭɜɟɪɟɧɧɢɣ ɪɢɡɢɤ, ɫɯɢɥɶɧɿɫɬɶ ɞɨ ɹɤɢɯ ɦɨɠɟ ɩɪɹɦɨ ɚɛɨ 
ɩɨɛɿɱɧɨ ɜɩɥɢɜɚɬɢ ɧɚ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɤɨɠɧɨɝɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ 
ɫɭɛ'ɽɤɬɭ ɜ ɫɭɱɚɫɧɢɯ ɭɦɨɜɚɯ ɝɥɨɛɚɥɿɡɚɰɿʀ ɬɚ ɩɨɡɢɬɢɜɧɨʀ 
ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɪɹɞɭ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɯ ɟɤɨɧɨɦɿɤ. Ɍɚɤɨɠ ɧɚ ɞɭɦɤɭ 
ɚɜɬɨɪɚ ɬɪɚɧɫɤɨɪɞɨɧɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɨɯɨɩɥɸɽ ɣɦɨɜɿɪɧɿɫɬɶ ɞɟ-
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ɮɨɥɬɭ ɡɚ ɜɫɿɦɚ ɜɢɦɨɝɚɦɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɭɛ'ɽɤɬɭ ɞɨ ɩɨɡɢ-
ɱɚɥɶɧɢɤɿɜ-ɧɟɪɟɡɢɞɟɧɬɿɜ – ɸɪɢɞɢɱɧɢɯ ɬɚ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ 
ɬɚ / ɚɛɨ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɸɪɢɞɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ – ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ ɛɨɪɝɨɜɢɯ 
ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. Ⱥ ɫɭɜɟɪɟɧɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɹɜɥɹɽ ɫɨɛɨɸ ɧɚɹɜ-
ɧɿɫɬɶ ɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɭɛ'ɽɤɬɭ ɜɢɦɨɝ ɞɨ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɿ ɦɿɫ-
ɰɟɜɢɯ ɨɪɝɚɧɿɜ ɿɧɨɡɟɦɧɨʀ ɞɟɪɠɚɜɢ, ɬɚɤɢɯ ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɹɤ 
ɍɪɹɞ ɱɢ ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɢɣ Ȼɚɧɤ ɿɧɲɨʀ ɞɟɪɠɚɜɢ, ɹɤɿ ɬɚɤɨɠ 
ɦɚɸɬɶ ɩɟɜɧɭ, ɯɨɱ ɿ ɜɤɪɚɣ ɧɢɡɶɤɭ ɣɦɨɜɿɪɧɿɫɬɶ ɞɟɮɨɥɬɭ[8]. 
ɇɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ ɞɨ ɩɨɩɟɪɟɞɧɶɨɝɨ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɬɪɚɧɫɝɪɚ-
ɧɢɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɞɨɞɚɬɢ ɳɟ ɦɨɠɥɢɜɭ ɪɿɡɧɢɰɸ 
ɦɿɠ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɿɫɬɸ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɟɦɿɬɨɜɚɧɢɯ ɜ ɪɿɡɧɢɯ ɸɪɢɫɞɢ-
ɤɰɿɹɯ ɨɞɧɢɦ ɿ ɬɢɦ ɫɚɦɢɦ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɨɦ.  

Ɇɢ ɜɜɚɠɚɽɦɨ, ɳɨ ɡ'ɹɫɭɜɚɧɧɹ ɡɦɿɫɬɭ ɪɢɡɢɤɿɜ ɜɢɳɨɝɨ 
ɩɨɪɹɞɤɭ ɜ ɫɢɫɬɟɦɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ ɽ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɸ 

ɭɦɨɜɨɸ ɞɥɹ ɭɫɜɿɞɨɦɥɟɧɧɹ ɦɿɫɰɹ ɧɨɜɢɯ ɜɢɞɿɜ ɪɢɡɢɤɭ, 
ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ ɪɢɡɢɤɭ ɡɚɪɚɠɟɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɫɢɫɬɟɦ. ɇɨɜɿ 
ɜɢɞɢ ɪɢɡɢɤɭ ɡ'ɹɜɥɹɸɬɶɫɹ ɩɿɞ ɜɩɥɢɜɨɦ ɞɢɧɚɦɿɱɧɨɝɨ ɧɚ-
ɜɤɨɥɢɲɧɶɨɝɨ ɫɟɪɟɞɨɜɢɳɚ, ɬɚ ɳɟ ɧɟ ɦɚɸɬɶ ɫɜɨɝɨ ɦɿɫɰɹ 
ɜ ɡɚɝɚɥɶɧɿɣ ɿɽɪɚɪɯɿʀ ɪɢɡɢɤɿɜ. Ɉɛ'ɽɤɬɢɜɧɚ ɡɦɿɧɚ ɭɦɨɜ ɮɭɧ-
ɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ ɡɚ ɨɫɬɚɧɧɿ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɪɨɤɿɜ 
ɞɢɤɬɭɽ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ ɞɨɨɩɪɚɰɸɜɚɧɧɹ ɜɠɟ ɿɫɧɭɸɱɢɯ ɧɚɭ-
ɤɨɜɢɯ ɩɨɝɥɹɞɿɜ ɧɚ ɬɟɨɪɿɸ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɧɚ ɡɚɝɚɥɶɧɭ 
ɤɥɚɫɢɮɿɤɚɰɿɸ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ. 

 
1. Ƚɪɨɫɫ Ⱦ. ȼɚɪɜɚɪɵ ɭ ɜɨɪɨɬ ȿɋ?//ɂɧɜɟɫɬ ɝɚɡɟɬɚ. – ʋ 21-2010. – ɋ.22. 

2. Ȼɥɚɧɤ ȱ.Ⱥ. ɍɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɦɢ ɪɢɡɢɤɚɦɢ. – Ʉ.: ɇɿɤɚ-ɐɟɧɬɪ. – 2005. – 
600ɫ. 3. en.wikipedia.org. 4. www.newyorkfed.org 5. www.investopedia.com 
6. inpos.com.ua. 7. www.lib.ua-ru.net. 8. mbka.ru 
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ȯ.ȼ. Ɇɚɤɚɪɟɧɤɨ, ɚɫɢɫɬ. 

 

ǥǻǰǳǿȀǶȄǥǷǻǮ ǲǥȍǹȊǻǥǿȀȊ ǿȀǾǮȃǼǰǶȃ ǸǼǺǽǮǻǥǷ ǰ ȁǸǾǮǦǻǥ:  
ǽǾǼǯǹǳǺǶ ȀǮ ǽǳǾǿǽǳǸȀǶǰǶ  

 
Ɋɨɡɝɥɹɧɭɬɨ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ, ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ʀɯɧɶɨʀ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɚ ɪɟɡɟɪɜɿɜ. 

ɉɪɨɚɧɚɥɿɡɨɜɚɧɨ ɫɜɿɬɨɜɢɣ ɞɨɫɜɿɞ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɦɢ ɤɨɦɩɚɧɿɹɦɢ ɪɨɡɪɨɛɤɭ ɧɨɜɢɯ ɩɪɨɞɭɤɬɿɜ, ɩɿɞɝɨɬɨɜɤɭ ɤɚɞɪɿɜ ɬɚ ɿɧ. 
ɇɚɜɨɞɢɬɶɫɹ ɩɟɪɟɥɿɤ ɩɪɢɱɢɧ, ɳɨ ɫɬɪɢɦɭɸɬɶ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɨ-ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɬɚ ɡɚɯɨɞɿɜ, 
ɳɨ ɦɚɸɬɶ ɞɚɬɢ ɩɨɲɬɨɜɯ ɰɶɨɦɭ ɜɢɞɭ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ. 

Investment activities of insurance companies, structure of assets, forming of reserves are studied. The paper explores global 
experience of insurance companies in financing development of new products, training of personnel, etc. A list  of causes that retard 
development of innovative and investment activities of insurance companies is made up and a set of measures to boost them in Ukraine 
is considered. 

 
ɍ ɫɭɱɚɫɧɢɯ ɭɦɨɜɚɯ ɤɨɠɧɟ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɨ ɡɚɰɿɤɚɜɥɟɧɟ ɜ 

ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɿ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɢɯ ɩɟɪɟɜɚɝ ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɱ-
ɧɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɩɪɨɞɭɤɰɿʀ, ɚ ɬɨɦɭ ɧɚɦɚɝɚɽɬɶɫɹ ɡɚ-
ɛɟɡɩɟɱɭɜɚɬɢ ɞɢɧɚɦɿɱɧɢɣ ɣɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɨɤ. Ɉɞɧɚɤ ɫɚɦɨɫɬɿɣɧɨ 
ɩɿɞɬɪɢɦɭɜɚɬɢ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿ ɬɟɦɩɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɣ ɛɿɥɶ-
ɲɿɫɬɶ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɧɟ ɜ ɡɦɨɡɿ ɡ ɪɿɡɧɢɯ ɩɪɢɱɢɧ. 
Ɂɚ ɬɚɤɢɯ ɭɦɨɜ ɜɚɠɥɢɜɢɦ ɿ ɚɤɬɭɚɥɶɧɢɦ ɞɥɹ ɍɤɪɚʀɧɢ ɽ ɩɨɫɢ-
ɥɟɧɧɹ ɚɤɭɦɭɥɸɜɚɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ ɪɿɡɧɢɦɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɦɢ ɿɧɫɬɢ-
ɬɭɰɿɹɦɢ, ɜ ɬɨɦɭ ɱɢɫɥɿ ɿ ɫɬɪɚɯɨɜɢɦɢ ɤɨɦɩɚɧɿɹɦɢ, ɬɚ ɧɚɩɪɚɜ-
ɥɟɧɧɹ ɰɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɧɚ ɩɿɞɬɪɢɦɤɭ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɝɪɚɦ. 

ȼɚɠɥɢɜɢɣ ɜɧɟɫɨɤ ɜ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɩɪɨɛɥɟɦ ɿɧɜɟɫɬɢ-
ɰɿɣɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɡɪɨɛɢɥɢ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɿ 
ɧɚɭɤɨɜɰɿ ɬɚ ɟɤɨɧɨɦɿɫɬɢ: ȼ.Ȼɚɡɢɥɟɜɢɱ, Ⱥ.ȼɚɫɢɥɟɧɤɨ, 
ɇ.ȼɧɭɤɨɜɚ, Ɉ.ȼɥɚɫɟɧɤɨ, ɋ.Ɉɫɚɞɟɰɶ, Ɋ.ɉɿɤɭɫ, ȼ.Ɍɪɢɧɱɭɤ, 
Ɉ.Ɏɿɥɨɧɸɤ, ȼ.Ɏɭɪɦɚɧ ɬɚ ɿɧɲɿ.  

Ɇɟɬɨɸ ɞɚɧɨɝɨ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɽ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɫɭɩɟɪɟɱ-
ɧɨɫɬɟɣ ɬɚ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɫɬɪɚɯɨ-
ɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɍɤɪɚʀɧɢ. 

ȼ ɤɨɧɬɟɤɫɬɿ ɞɨɫɹɝɧɟɧɧɹ ɞɚɧɨʀ ɦɟɬɢ ɩɨɬɪɿɛɧɨ ɜɢɪɿɲɢ-
ɬɢ ɧɚɫɬɭɩɧɿ ɡɚɜɞɚɧɧɹ: 

X ɪɨɡɝɥɹɧɭɬɢ ɫɬɚɧ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɡɚ 
2008-2009 ɪɨɤɢ; 

X ɩɪɨɚɧɚɥɿɡɭɜɚɬɢ ɫɜɿɬɨɜɢɣ ɞɨɫɜɿɞ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ 
ɫɬɪɚɯɨɜɢɦɢ ɤɨɦɩɚɧɿɹɦɢ ɪɨɡɪɨɛɤɭ ɧɨɜɢɯ ɩɪɨɞɭɤɬɿɜ, ɩɿɞ-
ɝɨɬɨɜɤɭ ɤɚɞɪɿɜ ɬɚ ɿɧ.  

X ɪɨɡɝɥɹɧɭɬɢ ɩɪɢɱɢɧɢ, ɳɨ ɫɬɪɢɦɭɸɬɶ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɿɧ-
ɧɨɜɚɰɿɣɧɨ-ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ 

ɬɚ ɡɚɯɨɞɢ, ɳɨ ɦɚɸɬɶ ɞɚɬɢ ɩɨɲɬɨɜɯ ɰɶɨɦɭ ɜɢɞɭ ɞɿɹɥɶɧɨ-
ɫɬɿ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ. 

ɇɚ ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ, ɞɟ ɫɩɨɱɚɬɤɭ ɩɪɨɜɚɞɹɬɶ-
ɫɹ ɡɚɬɪɚɬɢ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, ɚ ɩɨɬɿɦ, ɩɪɢ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ, ɩɪɨɯɨɞɢɬɶ 
ʀɯ ɜɿɞɲɤɨɞɭɜɚɧɧɹ, – ɭ ɫɬɪɚɯɨɜɿɣ ɫɩɪɚɜɿ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤ ɫɩɨɱɚ-
ɬɤɭ ɡɛɢɪɚɽ ɤɨɲɬɢ ɿ ɥɢɲɟ ɩɨɬɿɦ – ɡɚɡɧɚɽ ɡɚɬɪɚɬ, ɳɨ ɩɨ-
ɜ'ɹɡɚɧɿ ɡ ɥɿɤɜɿɞɚɰɿɽɸ ɡɛɢɬɤɿɜ ɜ ɦɿɪɭ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨ-
ɜɢɯ ɜɢɩɚɞɤɿɜ. ɉɪɢ ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɿ ɠɢɬɬɹ ɜɡɚɝɚɥɿ ɭɬɜɨɪɸɽɬɶ-
ɫɹ ɞɨɜɝɨɬɟɪɦɿɧɨɜɢɣ ɪɟɡɟɪɜ ɩɪɟɦɿʀ ɩɿɞ ɦɚɣɛɭɬɧɿ ɜɢɩɥɚɬɢ. 
Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɡɚɜɠɞɢ ɿɫɧɭɽ ɩɪɨɦɿɠɨɤ ɱɚɫɭ, ɤɨɥɢ ɫɬɪɚɯɨ-
ɜɢɤ ɦɚɽ ɭ ɫɜɨɽɦɭ ɪɨɡɩɨɪɹɞɠɟɧɧɿ ɡɧɚɱɧɿ ɤɨɲɬɢ. Ⱥɥɟ, 
ɫɩɨɫɬɟɪɿɝɚɸɱɢ ɡɚ ɞɚɧɢɦɢ ɫɬɚɬɢɫɬɢɤɢ ɦɨɠɧɚ ɩɨɛɚɱɢɬɢ, 
ɳɨ ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɠɢɬɬɹ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ, ɬɿɥɶɤɢ ɩɨɱɢɧɚɽ ɪɨɡɜɢ-
ɜɚɬɢɫɹ ɿ ɨɛ'ɽɦɢ ɩɪɟɦɿɣ ɡ ɰɶɨɝɨ ɜɢɞɭ ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɽ ɧɟ-
ɡɧɚɱɧɢɦɢ. Ɍɨɦɭ, ɜɚɠɥɢɜɨ ɩɪɨɚɧɚɥɿɡɭɜɚɬɢ ɬɚ ɨɰɿɧɢɬɢ 
ɫɶɨɝɨɞɟɧɧɭ ɫɢɬɭɚɰɿɸ, ɹɤɚ ɫɤɥɚɥɚɫɹ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ 
ɩɨɫɥɭɝ, ɜɢɨɤɪɟɦɢɬɢ ɩɟɪɟɲɤɨɞɢ, ɳɨ "ɡɚɜɚɠɚɸɬɶ" ɫɬɪɚ-
ɯɨɜɢɦ ɤɨɦɩɚɧɿɹɦ ɜɤɥɚɞɚɬɢ ɤɨɲɬɢ ɜ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɿ ɩɪɨɟɤɬɢ 
ɬɚ ɪɨɡɝɥɹɧɭɬɢ ɮɚɤɬɨɪɢ, ɹɤɿ ɞɚɞɭɬɶ ʀɦ ɩɨɲɬɨɜɯ ɞɨ ɟɮɟɤ-
ɬɢɜɧɨʀ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ. 

Ʉɿɥɶɤɿɫɬɶ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ (ɋɄ) ɫɬɚɧɨɦ ɧɚ 
31.12.09 ɪ. ɫɬɚɧɨɜɢɥɚ 469, ɡ ɧɢɯ 72 ɋɄ ɡɿ ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɹ 
ɠɢɬɬɹ (ɋɄ "Life") ɬɚ 397 ɋɄ, ɳɨ ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɥɢ ɜɢɞɢ ɫɬɪɚ-
ɯɭɜɚɧɧɹ, ɿɧɲɿ, ɧɿɠ ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɠɢɬɬɹ (ɋɄ "non-Life"). ɍ 
ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɿ ɡ 31.12.08 ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɧɟ 
ɡɦɿɧɢɥɚɫɶ (ɞɢɜ. ɬɚɛɥ. 1) 

 
Ɍɚɛɥɢɰɹ  1  

Ʉɿɥɶɤɿɫɬɶ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɭ 2008-2009 ɪɪ. 

ɇɚ ɤɿɧɟɰɶ ɪɨɤɭ Ʉɿɥɶɤɿɫɬɶ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ 
2008 ɪɿɤ 2009 ɪɿɤ 

Ɂɚɝɚɥɶɧɚ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ 469 469 

ɜ ɬ.ɱ. ɋɄ "non-Life" 396 396 

ɜ ɬ.ɱ. CɄ "Life" 73 73 

ȼɢɤɥɸɱɟɧɨ ɡ Ⱦɟɪɠɪɟɽɫɬɪɭ ɩɪɨɬɹɝɨɦ ɩɟɪɿɨɞɭ 22 20 

ɜ ɬ.ɱ. ɋɄ "non-Life" 22 15 

ɜ ɬ.ɱ. CɄ "Life" 0 5 

ȼɤɥɸɱɟɧɨ ɞɨ Ⱦɟɪɠɪɟɽɫɬɪɭ ɩɪɨɬɹɝɨɦ ɩɟɪɿɨɞɭ 45 20 

ɜ ɬ.ɱ. ɋɄ "non-Life" 37 15 

ɜ ɬ.ɱ. CɄ "Life" 8 5 
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