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ɉɈȾȺɐɂ Ɉ ɆȿɇɌɈɊɍ ɂ ɑɅȺɇɈȼɂɆȺ ɄɈɆɂɋɂȳȿ 
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ɉɊȺȼɇɂ ɊȿɀɂɆ ɈȽɊȺɇɂɑȿȵȺ ɊɂɁɂɄȺ ɍ ɉɈɋɅɈȼȺȵɍ 

ɌɊȽɈȼȺɐȺ ɏȺɊɌɂȳȺɆȺ ɈȾ ȼɊȿȾɇɈɋɌɂ 

 

Ɋɟɡɢɦɟ 

 

      ɍ ɭɜɨɞɧɨɦ ɞɟɥɭ ɛɢʄɟ ɩɪɢɤɚɡɚɧ ɩɪɟɞɦɟɬ ɞɢɫɟɪɬɚɰɢʁɟ „ɉɪɚɜɧɢ ɪɟɠɢɦ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ 

ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ“. ɉɪɟɞɦɟɬ ɞɢɫɟɪɬɚɰɢʁɟ ɨɞɧɨɫɢ ɫɟ 

ɧɚ ɨɫɧɨɜɧɟ ɰɢʂɟɜɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ, ɫɚ ɩɨɫɟɛɧɢɦ ɨɫɜɪɬɨɦ ɧɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ, ʃɢɯɨɜ ɨɫɨɛɟɧ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɪɟɠɢɦ, 

ɬʁ. ɫɤɭɩ ɦɟɪɚ ɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɧɚ ɩɨɫɪɟɞɚɧ ɢ ɧɟɩɨɫɪɟɞɚɧ ɧɚɱɢɧ ɪɟɝɭɥɢɲɟ, 

ɤɨɧɬɪɨɥɢɲɟ ɢ ɭɫɦɟɪɚɜɚ ʃɢɯɨɜɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ.  

     Ⱦɪɭɝɚ ɝɥɚɜɚ ɛɢʄɟ ɩɨɫɜɟʄɟɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ, ɤɨʁɟ ɢɦɚʁɭ ɰɟɧɬɪɚɥɧɭ ɭɥɨɝɭ ɭ ɫɚɜɪɟɦɟɧɢɦ ɟɤɨɧɨɦɢʁɚɦɚ. ɇɢɜɨ 

ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨɫɬɢ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɨɤɨɜɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ, ɪɚɡɥɢɤɭʁɟ ɫɟ ɨɞ ɡɟɦʂɟ ɞɨ ɡɟɦʂɟ, ɡɛɨɝ ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɢɯ 

ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ, ɩɨɥɢɬɢɱɤɢɯ, ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢɯ ɢ ɤɭɥɬɭɪɧɢɯ ɭɫɥɨɜɚ ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɡɟɦʂɟ.  

      ɍ ɬɪɟʄɟɦ ɩɨɝɥɚɜʂɭ ɛɢʄɟ ɩɪɢɤɚɡɚɧɢ ɨɫɧɨɜɧɢ ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ – 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ. Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ 

ɩɪɢɜɪɟɞɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɤɨʁɟ ɫɟ, ɩɨɞ ɫɬɪɨɝɢɦ ɧɚɞɡɨɪɨɦ ɞɪɠɚɜɟ, ɛɚɜɢ ɬɪɝɨɜɢɧɨɦ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ 

ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɚɨ ɫɜɨʁɨɦ ɨɫɧɨɜɧɨɦ ɞɟɥɚɬɧɨɲʄɭ. ɍ ɨɤɜɢɪɭ ɫɜɨʁɟ ɪɟɞɨɜɧɟ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɠɟ ɨɛɚɜʂɚɬɢ ɩɨɫɥɨɜɟ ɩɨɩɭɬ ɩɪɟɩɪɨɞɚʁɟ ɢɥɢ ɩɪɭɠɚʃɚ 

ɭɫɥɭɝɚ. Ɉɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ʁɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɤɨʁɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɭ 

ʁɟɞɢɧɢɰɭ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɭ ɱɢʁɟ ɪɟɞɨɜɧɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɫɩɚɞɚ ɩɪɭɠɚʃɟ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɨ ɨɛɚɜʂɚʃɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.  

      ɇɚɪɟɞɧɨ ɩɨɝɥɚɜʂɟ ɛɚɜɢʄɟ ɫɟ ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢɦ ɩɪɢɤɚɡɨɦ ɢɧɫɬɢɬɭɬɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɨɫɬɢ 

ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ. Ȼɢʄɟ ɭɤɚɡɚɧɨ ɧɚ ɪɚɡɜɨʁ ɨɜɨɝ ɢɧɫɬɢɬɭɬɚ ɧɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ 

ɧɢɜɨɭ, ɤɨʁɢ ʁɟ ɡɚɩɨɱɟɬ ɫɪɟɞɢɧɨɦ ɫɟɞɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ ɩɪɨɲɥɨɝ ɜɟɤɚ ɭɪɭɲɚɜɚʃɟɦ 

ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ. Ɍɢɦɟ ʁɟ ɢɧɢɰɢɪɚɧɨ ɨɫɧɢɜɚʃɟ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɡɚ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɟ 
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ɛɚɧɚɤɚ ɤɨʁɢ ʁɟ ɞɨ ɫɚɞɚ ɭɫɜɨʁɢɨ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɩɨɡɧɚɬɢʁɢɯ ɤɚɨ Ȼɚɡɟɥ 

ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ. Ɉɜɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ ɭɧɟɬɢ ɫɭ ɭ ɞɢɪɟɤɬɢɜɟ ȿɍ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɱɢɦɟ ɫɭ 

ɩɨɫɬɚɥɢ ɨɛɚɜɟɡɭʁɭʄɢ ɡɚ ɫɜɟ ɡɟɦʂɟ ɱɥɚɧɢɰɟ ȿɍ. ɇɚɩɨɫɥɟɬɤɭ, ɛɢʄɟ ɪɟɱɢ ɢ ɨ ɩɪɢɦɟɧɢ ɨɜɢɯ 

ɩɪɚɜɢɥɚ ɭ ɞɨɦɚʄɟɦ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɭ.  

      ɍ ɧɚɪɟɞɧɨɦ ɩɨɝɥɚɜʂɭ ɩɨʄɢ ʄɟ ɫɟ ɨɞ ɨɩɲɬɢɯ ɰɢʂɟɜɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ 

ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɢ ʄɟ ɫɟ ɨɝɥɟɞɚɬɢ ɭ ɫɬɜɚɪɚʃɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɡɚ 

ɩɨɫɬɨʁɚʃɟ ɢ ɨɞɪɠɚɜɚʃɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ, ɡɚɫɧɨɜɚɧɨɝ ɧɚ ɩɨɲɬɟɧɨɦ ɢ 

ɫɢɝɭɪɧɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɩɨɫɬɢɡɚʃɭ ɜɚʂɚɧɟ ɡɚɲɬɢɬɟ 

ɨɫɬɚɥɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ. Ɍɪɝɨɜɰɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɞɭɠɧɢ 

ɫɭ ɞɚ ɩɨɫɥɭʁɭ ɫɢɝɭɪɧɨ ɢ ɩɨɲɬɟɧɨ, ɤɚɤɨ ɧɟ ɛɢ ɫɜɨʁɨɦ ɟɤɨɧɨɦɫɤɨɦ ɩɪɨɩɚɲʄɭ ɨɲɬɟɬɢɥɢ 

ɫɜɨʁɟ ɤɥɢʁɟɧɬɟ ɢ ɟɜɟɧɬɭɚɥɧɨ ɢɡɚɡɜɚɥɢ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɟ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ. Ɍɪɝɨɜɰɢ 

ɫɭ ɞɭɠɧɢ ɞɚ ɩɨɫɥɭʁɭ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɨɦ ɞɨɛɪɨɝ ɫɬɪɭɱʃɚɤɚ, ɞɚ ɢɡɛɟɝɚɜɚʁɭ ɫɭɤɨɛ 

ɫɜɨʁɢɯ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɫɚ ɢɧɬɟɪɟɫɢɦɚ ɫɜɨʁɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ. Ɉɞ ʃɢɯ ɫɟ ɨɱɟɤɭʁɟ ɞɚ ɢɦɚʁɭ ɩɨɲɬɟɧ 

ɨɞɧɨɫ ɩɪɟɦɚ ɫɜɨʁɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ, ɞɚ ɩɪɟɞɭɡɢɦɚʁɭ ɪɚɞʃɟ ɫɚɦɨ ɭ ʃɢɯɨɜɭ ɤɨɪɢɫɬ, ɱɚɤ ɢ 

ɤɚɞɚ ɫɭ ɩɪɨɬɢɜɧɟ ʃɢɯɨɜɢɦ ɢɧɬɟɪɟɫɢɦɚ. 

      ɍ ɲɟɫɬɨɦ ɩɨɝɥɚɜʂɭ ɛɢʄɟ ɪɟɱɢ ɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. ɂɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɚ ɨɞɧɨɫɢ ɫɟ ɧɚ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɞɚ ɩɨɫɬɚɧɭ ɧɟɫɩɨɫɨɛɧɢ 

ɡɚ ɢɫɩɭʃɚɜɚʃɟ ɨɛɚɜɟɡɚ ɩɪɟɦɚ ɩɨɜɟɪɢɨɰɨɦɚ, ɢɡ ɪɚɡɥɨɝɚ ɲɬɨ ɧɟ ɦɨɝɭ ɞɚ ɧɚɦɢɪɟ 

ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ ɫɜɨʁɢɯ ɞɭɠɧɢɤɚ. ɋɬɨɝɚ ʁɟ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɡɚɛɪɚʃɟɧɨ ɞɚ ɫɟ ɩɪɟɬɟɪɚɧɨ ɢɡɥɚɠɭ 

ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɟɦɚ ʁɟɞɧɨɦ ɞɭɠɧɢɤɭ ɢɥɢ ɦɚʃɟɦ ɛɪɨʁɭ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɞɭɠɧɢɤɚ. Ɍɢɦɟ ɢɦ ɫɟ ɧɚɦɟʄɟ 

ɨɛɚɜɟɡɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɝɪɚɧɢɰɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɟɦɚ ʁɟɞɧɨɦ ɥɢɰɭ ɢɥɢ ɝɪɭɩɢ 

ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɥɢɰɚ.  

      ɍ ɧɚɪɟɞɧɨɦ ɩɨɝɥɚɜʂɭ ɛɢʄɟ ɪɟɱɢ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɢ ɨɛɚɜɟɡɧɢɦ ɪɟɡɟɪɜɚɦɚ ɤɨʁɟ ɬɪɝɨɜɰɢ 

ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɦɨɪɚʁɭ ɩɨɫɟɞɨɜɚɬɢ. Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ 

ɛɚɧɤɚ ɦɨɝɭ ɢɦɚɬɢ ɨɩɲɬɟ ɢ ɩɨɫɟɛɧɟ ɪɟɡɟɪɜɟ. Ⱦɨɤ ɨɩɲɬɢɦ ɪɟɡɟɪɜɚɦɚ ɩɨɤɪɢɜɚʁɭ ɝɭɛɢɬɚɤ 

ɤɨʁɢ ɦɨɠɟ ɧɚɫɬɚɬɢ ɢɡ ɛɢɥɨ ɤɨɝ ɪɚɡɥɨɝɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɩɨɫɟɛɧɢɦ ɪɟɡɟɪɜɚɦɚ ɩɨɤɪɢɜɚʁɭ 

ɝɭɛɢɬɤɟ ɭ ɩɨʁɟɞɢɧɢɦ ɩɨɫɥɨɜɢɦɚ ɫɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ɍɪɝɨɜɰɢ ɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɢ ɞɚ 

ɨɛɪɚɡɭʁɭ ɩɨɫɟɛɧɟ ɪɟɡɟɪɜɟ ɢ ɞɚ ɢɯ ɢɫɤɚɠɭ ɧɚ ɩɨɫɟɛɧɨɦ ɪɚɱɭɧɭ ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɩɚɫɢɜɟ. 

ɉɨɫɥɟɞʃɨɦ ɪɟɜɢɡɢʁɨɦ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ ɭɜɟɞɟɧɢ ɫɭ ɞɨɞɚɬɧɢ ɧɢɜɨɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɬɨ 

ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

     ɋɥɟɞɟʄɟ ɩɨɝɥɚɜʂɟ ɨɞɧɨɫɢ ɫɟ ɧɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. 

Ʌɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ʁɟ ɫɬɚʃɟ ɭ ɢɦɨɜɢɧɢ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɭ ɤɨʁɟɦ ɨɧɢ ɢɦɚʁɭ ɞɨɜɨʂɧɨ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɞɚ ɭ 
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ɫɜɚɤɨɦ ɬɪɟɧɭɬɤɭ ɩɪɚɜɨɜɪɟɦɟɧɨ ɢɫɩɭʃɚɜɚʁɭ ɞɨɫɩɟɥɟ ɧɨɜɱɚɧɟ ɨɛɚɜɟɡɟ. Ɍɪɝɨɜɰɢ 

ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɭ ɭ ɨɛɚɜɟɡɢ ɞɚ ɭɩɪɚɜʂɚʁɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ, ɩɥɚɧɢɪɚʁɭ ɩɪɢɥɢɜɟ ɢ 

ɨɞɥɢɜɟ ɧɨɜɱɚɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɩɪɚɬɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɞɧɟɜɧɢɦ ɪɚɱɭɧɚʃɟɦ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬɚ ɤɨʁɢ 

ɧɟ ɫɦɟ ɛɢɬɢ ɦɚʃɢ ɨɞ ʁɟɞɚɧ.  

      Ⱦɟɜɟɬɚ ɝɥɚɜɚ ɩɨɫɜɟʄɟɧɚ ʁɟ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɉɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ, ɨɞɧɨɫɧɨ 

ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɨɞɧɨɫ ɧɟɬɨ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ 

ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɟɦɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ. Ɋɢɡɢɰɢ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɦɨɝɭ ɛɢɬɢ: 

ɤɪɟɞɢɬɧɢ, ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ, ɬɪɝɨɜɢɧɫɤɢ (ɪɨɛɧɢ, ɞɟɜɢɡɧɢ, ɪɢɡɢɤ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ ɢɬɞ.). Ʉɚɩɢɬɚɥ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɩɪɢɦɟɪɟɧ ʁɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ 

ɪɢɡɢɤɭ ɭ ɬɪɝɨɜɢɧɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɢɡɧɨɫɢ ɧɚʁɦɚʃɟ ɨɫɚɦ ɨɞɫɬɨ ɭɤɭɩɧɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɭ ɞɚɬɨɦ ɩɟɪɢɨɞɭ.  

      ɍ ɞɟɫɟɬɨɦ ɩɨɝɥɚɜʂɭ ɛɢʄɟ ɩɪɢɤɚɡɚɧɚ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɚ ɦɟɪɟʃɚ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. 

ȿɮɢɤɚɫɧɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɪɚɡɜɢʁɟɧ ɫɢɫɬɟɦ ɭɧɭɬɪɚɲʃɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ, 

ɩɪɟɪɚɫɩɨɞɟɥɭ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ ɢ ɩɨɲɬɨɜɚʃɟ ɧɚɱɟɥɚ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ. Ɇɟђɭ 

ɛɢɬɧɢɦ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɢɦ ɫɟɝɦɟɧɬɢɦɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ 

ʁɟɫɬɟ ɨɞɟɥɟʃɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɤɨʁɟ ɨɛɢɱɧɨ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɬɪɢ ɧɢɜɨɚ. ɇɚ ɧɚʁɜɢɲɟɦ 

ɧɢɜɨɭ ɮɨɪɦɭɥɢɲɟ ɫɟ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɪɢɡɢɤɚ, ɤɨʁɚ ɫɟ ɡɚɬɢɦ ɫɩɪɨɜɨɞɢ ɧɚ ɧɢɠɢɦ ɧɢɜɨɢɦɚ ɤɪɨɡ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢ ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ ɦɟɧɚџɦɟɧɬ. ɋɜɪɯɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ʁɟ 

ɩɨɫɬɢɡɚʃɟ ɪɚɜɧɨɬɟɠɟ ɢɡɦɚђɭ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɩɪɢɧɨɫɚ. Ɇɨɞɟɪɧɢ ɤɨɧɰɟɩɬ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ ʁɟɫɬɟ ɢɡɞɜɚʁɚʃɟ ɰɟɧɟ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɜɢɞɭ ɪɟɡɟɪɜɢ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ.  

      ɍ ɩɨɫɥɟɞʃɟɦ ɩɨɝɥɚɜʂɭ ɝɨɜɨɪɢʄɟ ɫɟ ɨ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɭ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚɞ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ 

ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. ɇɚɞɡɨɪ ɧɚɞ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɩɨɫɬɭɥɚɬɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ. ȳɟɞɚɧ ɨɞ ɝɥɚɜɧɢɯ 

ɡɚɯɬɟɜɚ ɜɟɡɚɧɢɯ ɡɚ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɭ ɢ ɮɭɧɤɰɢʁɭ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ʁɟɫɬɟ ɞɚ ɧɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɧɟ 

ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɫɚɦɨ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚɪɧɭ ɤɨɧɬɪɨɥɭ, ɜɟʄ ɢ ɞɚ ɫɩɪɨɜɨɞɟ ɢɧɫɩɟɤɰɢʁɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ. 

Ɂɚɩɨɫɥɟɧɢ ɭ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɦ ɚɝɟɧɰɢʁɚɦɚ, ɩɨɩɭɬ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, 

ɬɪɟɛɚɥɨ ɛɢ ɞɚ ɫɭ ɭ ɫɬɚɥɧɨɦ ɨɞɧɨɫɭ ɫɚ ɭɩɪɚɜɨɦ ɬɪɝɨɜɚɰɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɢɦɚɥɢ ɭɜɢɞ ɭ ʃɢɯɨɜɨ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ.  
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THE LEGAL REGIME OF LIMITATION OF RISK IN BUSINESS OF 

SECURITIES DEALERS 

 

Apstract 

 

      In the first chepter Introduction the author will show the object of dissertation The legal 

regime of limitation of risk in business of securities dealers. The subject of dissertation refer 

on fundamental goals of financial regulation, with special focus on operations of broker-

dealer firms and authorized banks, and their special regulatory regime, eg set of measures and 

instruments which is an indirectly and directly regulate, control their operations.  

      The second chepter will refer on financial markets and financial institutions, which have 

central role in the modern economies. The level of regulation and control of financial flows 

on the capital market and activity of financial institutions, differs from one country to 

another, because of specific economic, political, historical and cultural conditions of a 

country.  

      In the third chepter will be cover the main participants on the capital market – broker-

dealer firm and authorized bank. The broker-dealer firm is investment company which means 

any legal person whose regular occupation or business is the provision of one or more 

investment services to third parties and/or the performance of one or more investment 

activities on a professional basis. The authorized bank is investment company which 

representing the organizational unit of credit institution whose ordinary business is to provide 

thr investment services to client.   

      The following chepter will show the historical review of the institution of limitation of 

risk in business of securities dealers. It point to development of this institution on the 

international level, that started in the mid-seventies of the twentieth century with collapse of 

banking system. This has initiated the establishment of Basel Comitte of Banking 

Supervision, which until now adopted several accords. This accords have been implemented 

in the Capital Adequacy Directive in the EU, thus become binding for all Member States in 
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the EU. Ultimately, will show the application and implementation this rules in the national 

legislation.  

      The next chapter is completely dedicated to the main goals of business regulation of 

securities dealers, which is reflected in the creation of the possibility of the existence and 

maintain a stable financial system, that based on the fair and safe operations of securities 

dealers, and achieving adequate protection to other participants on financial market. The 

securities dealers are obliged to operate fairly and honestly, so as not to damage its economic 

collapse of their clients amd possibly caused a disruption in the financial markets. Securities 

dealers are required to operate in accordance with the standards of good professionals, to 

avoid a conflict of their interests with the interests of their clients. From them are expected to 

have an honest relationship with their clients, to take action only in their favor, even if they 

are contrary to their interests.   

      The sixth chepter will examine the risk exposure of securities dealers. Risk exposure 

related to the possibility thet dealers become unable to meet obligations to creditors, because 

unable to meet claims against its debtors. Therefore, the dealers forbidden to exhibit 

excessive exposure to a single debtor or a small number of related borrowers. They are an 

obligation of calculating limits of exposure to a single person or group of connected persons. 

      The next chapter deals with the capital and required reserves which securities dealers 

must possess. The broker-dealer firm and authorized bank must have general and special 

reserves. While the general reserves cover losses that may arise for any reason in their 

business, special reserve cover losses in certain transactions in securities. Securities dealers 

are required to create special reserves and to express a special account within liabilities. 

Latest revision of Basel Accord introduced additional levels of capital as countercyclical 

capital and capital conservation buffer.  

      The following chapter deals with the liquidity of securities dealers. Liquidity is a state in 

the property of dealers in which they have sufficient funds at any time to comply in a timely 

manner due monetary obligations. Securities traders are required to manage liquidity, plan 

inflows and outflows of funds and to monitor dayli liquidity.  

      The ninth chapter is devoted to capital adequacy. Adequacy, respectively appropriateness 

of the capital, is the ratio of net capital value of securities dealers to the risk of the business. 

Risks of the securities dealers may include: credit, operational, trade (commodity, currency, 
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interest rate risk, etc.). Capital of a broker-dealer firm or an authorized bank is adequate to 

risk exposure in the trading of securities if amounts to eight percent of the total exposure in a 

given period.   

      The tenth chapter will be dedicated to the metodology for measuring and managing risk. 

Effective risk management involves a developed system of internal control, the extent of 

control and supervisors competences, the importance of competent management and good 

corporate governance. Among the important organizational aspects of the broker-dealer firm 

and an authorized bank is the risk management department, which is usually consists of three 

levels. At the highest level, formulate risk policy, which is then implemented at lower levels 

of the risk management and portfolio management. The purpose of risk management is to 

achieve a balance between risk and return. The modern concept of risk management is the 

separation of risk assessment in the form of reserves and capital of the broker-dealer firm and 

an authorized bank.  

      In the last chapter will examine the implementation of the supervision of securities 

dealers. Supervision of operations of securities dealers is one of the basic principles of the 

Basel standards. One of the main requirement relating to the organization and function of 

supervisors is that supervisors do not perform only a documentary control, but also to carry 

out the inspection. The staff of regulatory agencies, such as Securities Commission, must 

have a permanent relationship with the management of dealers to gain insight into their 

business.  
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ɋɉɂɋȺɄ ɋɄɊȺȶȿɇɂɐȺ 

 

ALM – Asset – liability management, ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɚɤɬɢɜɨɦ ɢ ɩɚɫɢɜɨɦ 

AMA – Advanced measurement approach, ɉɪɢɫɬɭɩ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ ɦɟɪɟʃɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ 

ɪɢɡɢɤɚ 

ASA – Alternative standardized approach, Ⱥɥɬɟɪɧɚɬɢɜɧɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ 

ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ 

ASF Factor – AvКТХКЛХО ЋtКЛХО FuЧНТЧР FКМtШr, Ɏɚɤɬɨɪ ɪɚɫɩɨɥɨɠɢɜɨɝ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ 

ACI – FТЧКЧМТКХ MКrФОts AssШМТtТШЧ, ɍɞɪɭɠɟʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ 

BIA – BКsТМ IЧНТМКtШr ApprШКМС, ɉɪɢɫɬɭɩ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ 

BIS – Bank for International Settlements, Ȼɚɧɤɚ ɡɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɩɨɪɚɜɧɚʃɚ 

BCBS – BКsОХ CШЦЦТttОО ШЧ BКЧФТЧР ЋupОrvТsТШЧ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɟ 

ɛɚɧɚɤɚ 

BCP – BusТЧОss CШЧtТЧuТtв ЈХКЧ, ɉɥɚɧ ɤɨɧɬɢɧɭɢɬɟɬɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ 

VAR – ЏКХuО Кt ЊТsФ, ȼɪɟɞɧɨɫɬ ɩɨɞ ɪɢɡɢɤɨɦ  

G–SIB – GХШЛКХ ЋвstОЦТМКХХв IЦpШrtКЧt BКЧФs, Ƚɥɨɛɚɥɧɨ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɡɧɚɱɚʁɧɟ ɛɚɧɤɟ 

G–SIFI – GХШЛКХ ЋвstОЦТМКХХв IЦpШrtКЧt FТЧКЧМТКХ IЧstТtutТШЧs, Ƚɥɨɛɚɥɧɨ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ 

ɡɧɚɱɚʁɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ 

DRP – DТsКstОr ЊОМШvОrв ЈХКЧ, ɉɥɚɧ ɨɩɨɪɚɜɤɚ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɚ 

EAD – EбpШsurО Кt НОПКuХt, ȼɟɥɢɱɢɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɪɢ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɭ ɨɛɚɜɟɡɟ ɞɭɠɧɢɤɚ 

EBA – EurШpОКЧ BКЧФТЧР AutСШrТtв, ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɭɩɪɚɜɚ ɡɚ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ 

EIOPA – EurШpОКЧ IЧsurКЧМО КЧН OММupКtТШЧКХ ЈОЧsТШЧs AutСШrТtв, ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɭɩɪɚɜɚ ɡɚ 

ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ ɢ ɩɟɧɡɢʁɫɤɟ ɮɨɧɞɨɜɟ 

EL – EбpОМtОН ХШssОs, Ɉɱɟɤɢɜɚɧɢ ɝɭɛɢɰɢ  
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ESA – EurШpОКЧ ЋupОrvТsШrв AutСШrТtТОs, ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɭɩɪɚɜɚ ɡɚ ɧɚɞɡɨɪ 

ESMA – EurШpОКЧ ЋОМurТtТОs КЧН MКrФОts AutСШrТtв, ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɭɩɪɚɜɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɬɪɠɢɲɬɚ 

ESRB – EurШpОКЧ ЋвstОЦТМ ЊТsФ BШКrН, ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɨɞɛɨɪ ɡɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ 

ESFS – EurШpОКЧ ЋвstОЦ ШП FТЧКЧМТКХ ЋupОrvТsШrs, ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ 

ɧɚɞɡɨɪ 

EU – EurШpОКЧ UЧТШЧ, ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɭɧɢʁɚ 

ECAIs – EбtОrЧКХ CrОНТt AssОssЦОЧt IЧstТtutТШЧs, ȿɤɫɬɟɪɧɟ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɟ 

ЗОО – Ɂɚɤɨɧ ɨ ɨɛɥɢɝɚɰɢɨɧɢɦ ɨɞɧɨɫɢɦɚ ɢɡ 1978. ɝɨɞɢɧɟ 

ЗɌК – Ɂɚɤɨɧ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɡ 2011. ɝɨɞɢɧɟ 

IOSCO – International Organization of Securities ComЦТssТШЧs, Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ ɤɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

IRB – IЧtОrЧКХ ЊКtТЧРs BКsОН ApprШКМС, ɉɪɢɫɬɭɩ ɡɚɫɧɨɜɚɧ ɧɚ ɢɧɬɟɪɧɢɦ ɪɟʁɬɢɧɡɢɦɚ 

JCESA – JШТЧt CШЦЦТttОО ШП tСО EurШpОКЧ ЋupОrvТsШrв AutСШrТtТОs, Ɂɚʁɟɞɧɢɱɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ 

ɟɜɪɨɩɫɤɢɯ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɭɩɪɚɜɚ 

Кɨɦɢɫɢјɚ – Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ Ɋɟɩɭɛɥɢɤɟ ɋɪɛɢʁɟ 

KRI – KОв ЊТsФ IЧНТМКtШrs, Ʉʂɭɱɧɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɢ ɪɢɡɢɤɚ 

LGD – LШss РТvОЧ НОПКuХt, ȼɟɥɢɱɢɧɚ ɦɨɝɭʄɟɝ ɝɭɛɢɬɤɚ 

LTCM – Long-Term CapitКХ MКЧКРОЦОЧt, ɯɟџ ɮɨɧɞ ɭ ɋȺȾ-ɭ 

LCR – LТquТНТtв CШvОrКРО ЊКtТШ, ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

M – MКturТtв, ɪɨɱɧɨɫɬ 

MiFID – Markets in Financial Instrument Directive, Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ 

MMF – Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɦɨɧɟɬɚɪɧɢ ɮɨɧɞ 
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MTP – MuХtТХКtОrКХ TrКНТЧР ЈХКtПШrЦ, Ɇɭɥɬɢɥɚɬɟɪɚɥɧɚ ɬɪɝɨɜɚɱɤɚ ɩɥɚɬɮɨɪɦɚ 

NSFR – NОt ЋtКЛХО FuЧНТЧР ЊКtТШ, ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɧɟɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ 

OECD – Organisation for Economic Co-operation КЧН DОvОХШpЦОЧt, Ɉɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ ɡɚ 

ɟɤɨɧɨɦɫɤɭ ɫɚɪɚɞʃɭ ɢ ɪɚɡɜɨʁ 

OTC – Over the МШuЧtОr ЦКrФОt, ɒɚɥɬɟɪɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ 

PD – ЈrШЛКЛТХТtв ШП НОПКuХt, ȼɟɪɨɜɚɬɧɨʄɚ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ ɞɭɠɧɢɤɚ 

ROA – ЊОturЧ ШЧ КssОts, ɉɪɢɧɨɫɢ ɧɚ ɚɤɬɢɜɭ 

ROE – ЊОturЧ ШЧ ОquТtв, ɉɪɢɧɨɫɢ ɧɚ ɤɚɩɢɬɚɥ  

RSF Factor – ЊОquТrОН ЋtКЛХО FuЧНТЧР FКМtШr, Ɏɚɤɬɨɪ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ 

RWA – ЊТsФ АОТРСt ApprШКМС, Ⱥɤɬɢɜɚ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɚ ɪɢɡɢɤɨɦ 

SA – ЋtКЧНКrНТгОН ApprШКМС, ɋɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ 

SEC – ЋОМurТtТОs КЧН EбМСКЧРО CШЦЦТssТШЧ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɛɟɪɡɟ 

ɋȺȾ-ɚ 

SREP – ЋupОrvТsШrв ЊОvТОа КЧН EvКХuКtТШЧ ЈrШМОss, ɉɪɨɰɟɫ ɧɚɞɡɨɪɚ ɢ ɟɜɚɥɭɚɰɢʁɟ 

SRO – ЋОХП ЊОРuХКtТШЧ OrРКЧТгКtТШЧ, ɋɚɦɨɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɚ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ ɋȺȾ-ɚ 

UL – UЧОбpОМtОН ХШssОs, ɇɟɨɱɟɤɢɜɚɧɢ ɝɭɛɢɰɢ 

ULC – UЧНrКаЧ CrОНТt LТЧОs, ɇɟɩɨɜɭɱɟɧɢ ɞɟɨ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɥɢɧɢʁɟ 

FDIC – FОНОrКХ DОpШsТt IЧsurКЧМО CШrpШrКtТШЧ, Ɏɟɞɟɪɚɥɧɚ ɤɨɪɩɨɪɚɰɢʁɚ ɡɚ ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ 

ɞɟɩɨɡɢɬɚ 

FED – FОНОrКХ ЊОsОrvО ЋвstОЦ, ɐɟɧɬɪɚɥɧɚ ɛɚɧɤɚ ɋȺȾ-ɚ 

FSA – FТЧКЧМТКХ ЋОrvТМО AutСШrТtв, ɍɩɪɚɜɚ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɭɫɥɭɝɟ ȼɟɥɢɤɟ Ȼɪɢɬɚɧɢʁɟ 

FSF – FТЧКЧМТКХ ЋtКЛТХТtв FШruЦ, Ɏɨɪɭɦ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ 

CAD – CКpТtКХ AНОquКМв DТrОМtТvО, Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 
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CAR – CКpТtКХ AНОquКМв ЊКtТШ, ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

CEBS – CШЦЦТttОО ШП EurШpОКЧ BКЧФТЧР ЋupОrvТsШrs, ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɟ 

ɛɚɧɚɤɚ 

CEIOPS – Committee of European Insurance and Occupational Pension Supervisors, 

ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɡɚ ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ ɢ ɩɟɧɡɢʁɟ 

CESR – CШЦЦТttОО ШП EurШpОКЧ ЋОМurТtТОs ЊОРuХКtШrs, ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ 

ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

COSO – CШЦЦТttОО ШП ЋpШЧsШrТЧР OrРКЧТгКtТШЧs, Ʉɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɫɩɨɧɡɨɪɢɫɚʃɟ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ 

CCF – CrОНТt CШЧvОrsТШЧ FКМtШrs, Ɏɚɤɬɨɪɢ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɤɨɧɜɟɪɡɢʁɟ  
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ȾȿɈ I 

ɍȼɈȾ 

 

      ɉɪɟɞɦɟɬ ɪɚɞɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɟ ɩɪɚɜɧɨɝ ɪɟɠɢɦɚ, ɫɚɞɪɠɚʁɚ ɢ ɩɪɚɜɧɢɯ 

ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. 

ɂɫɬɪɚɠɢɜɚʃɟ ʄɟ ɫɟ ɨɞɧɨɫɢɬɢ ɧɚ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɟ ɨɤɜɢɪɟ ɢ ɭɫɥɨɜɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɤɚɨ ɡɧɚɱɚʁɧɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɭ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɫɜɟ ɜɟʄɟ 

ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɨɤɨɜɚ ɢ ɢɧɬɟɝɪɢɫɚɧɨɫɬɢ ɫɜɟɬɫɤɟ ɩɪɢɜɪɟɞɟ.  

      ɉɨɫɥɟɞʃɢɯ ɝɨɞɢɧɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɭ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɢɞɚʁɟ ɫɟ ɫɜɟ ɜɟʄɢ ɡɧɚɱɚʁ ɭ ɧɚɭɰɢ, ɤɚɤɨ ɩɪɚɜɧɨʁ, ɬɚɤɨ ɢ ɟɤɨɧɨɦɫɤɨʁ. 

ɂɡɛɢʁɚʃɟɦ ɫɜɟɬɫɤɟ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɤɪɢɡɟ 2008. ɝɨɞɢɧɟ ɨɬɜɨɪɟɧɚ ɫɭ ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɚ ɩɢɬɚʃɚ ɨ 

ɭɡɪɨɰɢɦɚ ɤɪɢɡɟ ɢ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ. Ɍɨɤɨɦ 

ɨɫɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ 20. ɜɟɤɚ, ɩɪɨɞɨɪɨɦ ɬɟɨɪɢʁɟ ɥɢɛɟɪɚɥɧɟ ɟɤɨɧɨɦɢʁɟ ɡɚɩɨɱɟɥɚ ʁɟ ɮɚɡɚ 

ɞɟɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɱɢʁɟ ʁɟ ɨɩɪɚɜɞɚʃɟ ɨɛʁɚɲʃɟɧɨ ɩɨɬɪɟɛɨɦ ɞɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɭɛʁɟɤɬɢ, ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ, ɤɨʁɟ ɫɭ ɩɪɨɢɡɜɨɞ ɫɚɜɪɟɦɟɧɨɝ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɨɝ ɪɚɡɜɨʁɚ, ɛɭɞɭ ɨɫɥɨɛɨђɟɧɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ, ɭ ɰɢʂɭ 

ɭɧɚɩɪɟђɟʃɚ ɚɥɨɤɚɬɢɜɧɟ ɮɭɧɤɰɢʁɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ.1
 ɉɨɫɥɟɞɢɰɚ ɞɟɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ 

ɨɝɥɟɞɚɥɚ ɫɟ ɭ ɝɨɬɨɜɨ ɧɢɤɚɤɜɨʁ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨɫɬɢ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ. Ɍɨ ʁɟ 

ɨɦɨɝɭʄɢɥɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɫɭɛʁɟɤɬɢɦɚ, ɚ ɩɨɫɟɛɧɨ ɛɚɧɤɚɦɚ ɞɚ ɧɟɫɚɜɟɫɧɨ ɩɨɫɥɭʁɭ, ɞɚ ɫɟ 

ɩɪɟɬɟɪɚɧɨ ɢɡɥɚɠɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɞɚ ɫɬɜɚɪɚʁɭ ɜɟɥɢɤɟ ɝɭɛɢɬɤɟ, ɲɬɨ ʁɟ ɧɟɦɢɧɨɜɧɨ ɞɨɜɟɥɨ ɞɨ 

ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɤɪɢɡɟ.  

      Ɋɚɞɢ ɥɚɤɲɟɝ ɪɚɡɭɦɟɜɚʃɚ ɢ ɨɬɤɪɢɜɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɤɪɢɡɚ ɢ ɭɡɪɨɤɚ ɞɟɫɬɚɛɢɥɢɡɚɰɢʁɟ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ, ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɭɤɚɡɚɬɢ ɢ ɧɚ Ⱥɪɢɫɬɨɬɟɥɨɜɨ ɫɯɜɚɬɚʃɟ ɟɤɨɧɨɦɫɤɨɝ 

ɠɢɜɨɬɚ, ɭ ɤɨʁɟɦ ɫɟ ɫɩɨɦɢʃɟ ɧɨɜɚɰ ɤɚɨ ɡɚʁɟɞɧɢɱɤɨ ɦɟɪɢɥɨ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɢ ʁɟ ɩɨɫɬɚɨ ɰɢʂ 

ɬɪɝɨɜɚʃɚ. Ɋɚɡɜɢʁɚ ɫɟ ɜɟɲɬɚɱɤɨ ɩɪɢɜɪɟђɢɜɚʃɟ, ɤɨɦɟ ɧɢʁɟ ɰɢʂ ɡɚɞɨɜɨʂɚɜɚʃɟ 

ɧɟɩɨɫɪɟɞɧɢɯ ɩɨɬɪɟɛɚ, ɜɟʄ ɲɬɨ ɜɟʄɟ ɫɬɢɰɚʃɟ ɧɨɜɰɚ, ɚ ɤɚɞ ɫɬɢɰɚʃɟ ɧɨɜɰɚ ɩɨɫɬɚɧɟ ɰɢʂ 

ɫɚɦɨɦ ɫɟɛɢ, ɧɚɫɬɚʁɟ ɧɟɡɚɫɢɬɚ ɩɨɬɪɟɛɚ ɡɚ ɛɨɝɚʄɟʃɟɦ.2
 ɉɨɦɟɧɭɬɢ Ⱥɪɢɫɬɨɬɟɥɨɜ ɫɬɚɜ ɨ 

ɧɨɜɰɭ ɝɨɜɨɪɢ ɨ ɧɟɩɪɨɦɟɧʂɢɜɨʁ ɢ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨʁ ɨɫɨɛɢɧɢ ʂɭɞɢ, ɤɨʁɚ ɢ ɫɚɞɚ ɭ 21. ɜɟɤɭ 

ɞɨɥɚɡɢ ʁɨɲ ɜɢɲɟ ɞɨ ɢɡɪɚɠɚʁɚ. ɍ ɩɢɬɚʃɭ ʁɟ ʁɟɞɧɨ ɨɞ ɝɨɪɭʄɢɯ ɟɬɢɱɤɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦɚ, ɤɚɤɨ ɭ 

                                                             
1
 Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ɇ. Ⱦɟɥɢʄ, “Ɋɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.5-8/2009, 471.  

2
 ȼ. ȼɪɚɱɚɪɢʄ, “Ɋɚɡɜɨʁ ɢ ɫɬɚɛɢɥɢɡɚɰɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.5-8/2009, 607.  
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ɞɪɭɲɬɜɭ, ɬɚɤɨ ɢ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ, ɬɟ ɫɬɨɝɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɨɪɝɚɧɢ ɧɚɫɬɨʁɟ ɞɚ 

ɢɯ ɤɨɧɬɪɨɥɢɲɭ ɢ ɭɫɦɟɪɚɜɚʁɭ.3
  

      ɍ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɦ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɟɤɨɧɨɦɢʁɚɦɚ ɩɪɨɬɟɤɥɢɯ ɝɨɞɢɧɚ ɫɩɪɨɜɨɞɟ ɫɟ ɫɧɚɠɧɢ 

ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɚɰɢɨɧɢ ɩɪɨɰɟɫɢ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ. ɉɨɤɪɟɬɚɱɤɢ ɮɚɤɬɨɪ ɨɜɢɯ 

ɩɪɨɰɟɫɚ ʁɟɫɬɟ ɞɟɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɩɨɜɟʄɚʃɟ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɨɫɬɢ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ, ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɚ ɢ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɭɡ ɫɬɚɥɚɧ ɪɚɡɜɨʁ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɟ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢʁɟ ɢ ɢɧɬɟɪɧɟɬɚ.4
 Ɂɚ ɞɚʂɢ ɪɚɡɜɨʁ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɧɢʁɟ 

ɞɨɜɨʂɧɨ ɫɚɦɨ ɞɟʁɫɬɜɨ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ ɡɚɤɨɧɚ ɩɨɧɭɞɟ ɢ ɬɪɚɠʃɟ, ɜɟʄ ʁɟ ɧɟɨɩɯɨɞɚɧ ɫɥɨɠɟɧ 

ɫɢɫɬɟɦ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɧɟ ɢɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɟ, ɩɨɫɬɨʁɚɧɢ ɡɚɤɨɧɢ ɢ ɩɪɚɜɢɥɚ, ɩɨɲɬɨɜɚʃɟ ɟɬɢɱɤɨɝ 

ɤɨɞɟɤɫɚ ɭ ɜɨђɟʃɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɭɡ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟɝ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚɞ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ.  

      Ƚɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɤɪɟɢɪɚ ʁɟɞɚɧ ɧɨɜɢ 

ɬɪɟɧɞ, ɚ ɬɨ ʁɟ ɩɪɢɛɥɢɠɚɜɚʃɟ, ɚɥɢ ɢ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ ɦɟʃɚʃɟ ɞɨɫɚɞɚɲʃɟ ɩɨɞɟɥɟ 

ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɟ. Ɋɚɞ ɧɚ ɤɪɟɢɪɚʃɭ ɧɨɜɟ ɝɥɨɛɚɥɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɟ ɡɧɚɱɢ ɫɬɜɚɪɚʃɟ 

ɧɨɜɢɯ ɞɨɞɢɪɧɢɯ ɬɚɱɚɤɚ ɢ ɛɪɢɫɚʃɟ ʁɚɫɧɢɯ ɝɪɚɧɢɰɚ ɢɡɦɟђɭ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɩɪɚɜɧɢɯ 

ɤɪɭɝɨɜɚ.5 Ʉɚɨ ɩɪɢɦɟɪ ɬɪɟɧɞɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɟ (ɞɟɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ, ɥɢɛɟɪɚɥɢɡɚɰɢʁɟ, 

ɢɧɨɜɚɰɢʁɟ) ɬɪɟɛɚ ɧɚɜɟɫɬɢ ɢ ɪɚɡɜɨʁ ɫɢɫɬɟɦɚ “ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɚ ɭ ɫɟɧɰɢ” (“shadow banking”),6 

ɤɨʁɢ ɭɤʂɭɱɭʁɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɯɟџ ɮɨɧɞɨɜɟ ɢ ɞɪɭɝɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɟ, ɫɚ 

ɫɥɚɛɨɦ ɢɥɢ ɝɨɬɨɜɨ ɧɢɤɚɤɜɨɦ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɨɦ, ɲɬɨ ʁɟ ɬɚɤɨђɟ ɞɨɩɪɢɧɟɥɨ ɚɤɬɭɟɥɧɨʁ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨʁ ɤɪɢɡɢ. Ȼɢɬɧɨ ʁɟ ɩɨɡɧɚɜɚɬɢ ɢ ɩɪɚɬɢɬɢ ɩɨɦɟɧɭɬɟ ɬɟɧɞɟɧɰɢʁɟ ɭ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɦ 

ɡɟɦʂɚɦɚ ɢ ɭ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɢɫɬɟɦɭ, ɭ ɩɪɨɰɟɫɭ ɥɢɛɟɪɚɥɢɡɚɰɢʁɟ ɢ ɪɚɡɜɨʁɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɭ ɋɪɛɢʁɢ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢ ɨɪɝɚɧɢ ɦɨɝɥɢ ɛɥɚɝɨɜɪɟɦɟɧɨ ɞɚ 

                                                             
3
 Ibid.   

4
 Ɇ. ȳɚɧɤɨɜɢʄ, “Ɍɪɠɢɲɬɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɩɪɚɜɧɚ ɫɢɝɭɪɧɨɫɬ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.5-8/2006, 872. 

5
 ɋ. Ȼɭɧɱɢʄ, “Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɚ ɤɚɨ ɪɟɚɤɰɢʁɚ ɧɚ ɬɪɟɧɭɬɧɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɤɪɢɡɭ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 

ɛɪ.4-6/2010, 293. ɍ ɬɟɨɪɢʁɢ ɩɨɫɬɨʁɟ ɢ ɞɪɭɝɚɱɢʁɚ ɫɯɜɚɬɚʃɚ. ɉɪɟɦɚ Ɉɝʃɚɧɨɜɢʄɭ, ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɚ ɤɚɨ ʁɟɞɧɨ ɨɞ 
ɨɛɟɥɟɠʁɚ ɫɜɟɬɫɤɟ ɟɤɨɧɨɦɢʁɟ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɚ, ɫɧɚɠɧɨ ɭɬɢɱɟ ɢ ɧɚ ɮɢɥɨɡɨɮɢʁɭ ɢ ɧɚ ɤɨɧɮɢɝɭɪɚɰɢʁɭ ɫɜɟɬɫɤɨɝ 
ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɂɫɤɭɫɬɜɨ ɦɥɚɞɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ɪɟɝɢɨɧɭ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɬɪɠɢɲɬɚ ɡɟɦɚʂɚ ɭ 
ɬɪɚɧɡɢɰɢʁɢ, ɩɨɤɚɡɭʁɟ ɞɚ ɫɭ ɜɢɲɟ ɩɪɟɮɟɪɢɪɚɥɢ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ, ɚ ɦɚʃɟ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɨɫɬ ɬɪɠɢɲɬɚ. ɉɪɢɞɟ, ɧɢ 
ɯɚɪɦɨɧɢɡɚɰɢʁɚ ɤɨʁɭ ɩɪɨɦɨɜɢɲɟ Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ ɤɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 
(International Organization of Securities Commissions – IOSCO) ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɟ ȿɍ ɡɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɬɪɠɢɲɬɚ 
ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɧɟ ɞɚʁɭ ɨɱɟɤɢɜɚɧɟ ɪɟɡɭɥɬɚɬɟ. Ⱦɨɥɚɫɤɨɦ ɫɜɟɬɫɤɟ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɤɪɢɡɟ, ɞɨɲɥɨ ʁɟ ɢ ɞɨ 
ɭɫɜɚʁɚʃɚ ɩɪɨɬɟɤɰɢɨɧɢɫɬɢɱɤɢɯ ɦɟɪɚ. ɍ ɬɚɤɜɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ, ɡɟɦʂɚɦɚ ɭ ɬɪɚɧɡɢɰɢʁɢ ɧɢʁɟ ɩɪɟɨɫɬɚɥɨ ɧɢɲɬɚ 
ɞɪɭɝɨ ɞɨ ɜɪɚʄɚʃɟ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢɦ ɪɟɫɭɪɫɢɦɚ ɢ ɫɬɜɚɪɚʃɟɦ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɦɚ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢɦ ɢɧɬɟɪɟɫɢɦɚ ɢ 
ɢɧɬɟɪɟɫɢɦɚ ɫɜɨʁɢɯ ɝɥɚɜɧɢɯ ɫɩɨʂɧɨɬɪɝɨɜɢɧɫɤɢɯ ɩɚɪɬɧɟɪɚ. ȼ. Ɉɝʃɚɧɨɜɢʄ, “Ƚɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɚ, ɢɧɬɟɝɪɚɰɢʁɟ ɢ 
ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.5-8/2009, 502-510.  
6
 ȼɢɲɟ ɨ ɬɨɦɟ ɜɢɞɟɬɢ: Њ. KuХЦs, “ЋСКНШа ЛКЧФs ЛОtаООЧ ТЧЧШvКtТШЧ КЧН rОРuХКtТШЧ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 

ɛɪ.4-6/2011, 533-552.  
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ɩɪɟɞɭɡɦɭ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɦɟɪɟ ɭ ɰɢʂɭ ɨɛɟɡɛɟђɢɜɚʃɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɢ ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɢ ɞɨɦɚʄɟɝ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ.7  

      Ɂɚɤɨɧɨɞɚɜɚɰ ɢ ʁɚɜɧɚ ɭɩɪɚɜɚ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɨɫɟɬɟ ɪɟɚɥɧɟ ɩɨɬɪɟɛɟ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɚɨ ɢ 

ʃɟɝɨɜɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ, ɢ ɬɢɦɟ ɞɨɩɪɢɧɟɫɭ ɯɚɪɦɨɧɢɡɚɰɢʁɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ, ɭ 

ɫɭɩɪɨɬɧɨɦ ɦɨɝɭ ɢɡɚɡɜɚɬɢ ʃɟɝɨɜɭ ɧɟɪɚɜɧɨɬɟɠɭ. ɋɜɪɯɚ ʁɟ ɞɚ ɩɪɚɜɨ ɛɭɞɟ ɪɟɮɥɟɤɫɢɜɧɨ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɚ ɧɚɞɥɟɠɧɢ ɨɪɝɚɧɢ ɭ ɩɨɫɬɭɩɤɭ ɞɨɧɨɲɟʃɚ ɩɪɚɜɧɢɯ ɧɨɪɦɢ ɜɨɞɟ ɪɚɱɭɧɚ ɢ ɨ 

ʃɢɯɨɜɨʁ ɩɪɢɦɟɧɢ ɢ ɩɨɞɫɬɢɰɚʁɢɦɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɨɦɨɝɭʄɢɥɨ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ 

ɬɪɠɢɲɬɚ ɞɚ ɫɜɨʁɟ ɢɧɬɟɪɟɫɟ ɭɫɤɥɚɞɟ ɫɚ ʁɚɜɧɢɦ ɢɧɬɟɪɟɫɨɦ.8
  

      Ƚɥɨɛɚɥɧɨ ɩɨɫɦɚɬɪɚɧɨ, ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɰɢʂɟɜɚ ɞɪɠɚɜɧɟ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɟ ɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ, ɚ ɬɢɦɟ ɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ʁɟɫɬɟ ɨɞɪɠɚɜɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ 

ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɛɢ ɭ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɭ ɩɪɚɜɧɟ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ 

ɦɨɝɚɨ ɛɢɬɢ ɫɤɥɨɧ ɩɨɜɪɟɦɟɧɢɦ ɧɟɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢɦɚ.9
 ȳɨɲ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɪɚɡɥɨɝɚ ɩɪɚɜɧɟ 

ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ʁɟ ɢ ɩɪɭɠɚʃɟ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɡɚɲɬɢɬɟ ɭɥɚɝɚɱɢɦɚ ɨɞ ɩɪɟɜɚɪɚ ɢ ɲɢɪɟʃɚ 

ɧɟɩɪɨɜɟɪɟɧɢɯ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ, ɤɚɨ ɢ ɨɧɢɯ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɦɨɝɭ ɧɚɜɟɫɬɢ ɧɚ ɩɨɝɪɟɲɧɟ ɡɚɤʂɭɱɤɟ. 

      ɂɦɚʁɭʄɢ ɭ ɜɢɞɭ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɟ ɧɚ ɦɨɛɢɥɧɨɫɬ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɪɟɝɭɥɢɲɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɢ 

ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚɞ ʃɢɦɚ, ɫɜɟ ɜɢɲɟ ɫɟ ɞɨɧɨɫɟ ɧɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɧɢɜɨɭ. 

ɇɚʁɡɧɚɱɚʁɧɢʁɚ ɫɭ ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɟ ɞɨɧɨɫɢ Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ ɤɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɢ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ ɛɚɧɤɚɦɚ, ɱɢʁɚ ɫɭ ɩɪɚɜɢɥɚ ɭɧɟɫɟɧɚ ɭ 

ɞɢɪɟɤɬɢɜɟ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɱɢɦɟ ɫɭ ɩɨɫɬɚɥɚ ɨɛɚɜɟɡɭʁɭʄɚ ɡɚ ɫɜɟ 

ɡɟɦʂɟ ɱɥɚɧɢɰɟ ȿɍ. Ⱥɤɰɟɧɚɬ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ ʁɟ ɧɚ ɩɨɬɩɭɧɨʁ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɢ 

ɩɪɨɰɟʃɢɜɚʃɚ ɪɢɡɢɤɚ, ɦɟɬɨɞɨɥɨɲɤɨɝ ɦɟɪɟʃɚ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɜɚʂɚɧɨɦ ɧɚɞɡɨɪɭ 

ɭ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɦ ɨɤɜɢɪɢɦɚ ɢ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬɢ ɭ ɪɚɞɭ. Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚʁɭ 

ɫɥɨɠɟɧɢʁɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɬɪɟɬɦɚɧɭ ɪɢɡɢɤɚ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɤɜɚɥɢɬɟɬɧɢʁɚ ɤɨɧɬɪɨɥɚ ɢ 

ɦɟɪɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ, ɞɟɮɢɧɢɫɚʃɟ ɭɥɨɝɟ ɞɨɦɚʄɢɯ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɬɟɥɚ ɧɚ ɩɨʂɭ ɩɪɢɦɟɧɟ ɢɧɬɟɪɧɢɯ 

ɦɨɞɟɥɚ ɡɚ ɨɰɟɧɭ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɩɨɜɟʄɚʃɟ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬɢ ɪɚɞɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɲɬɨ ʁɟ ɩɪɟɞɭɫɥɨɜ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ.10
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      ȼɚʂɚɧɚ ɤɨɧɬɪɨɥɚ ɧɚɞ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢɦɚ 

ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɭ ɭɥɨɝɭ ɭ ɜɢɞɭ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɚ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɟ ɛɢ ɦɨɝɥɟ ɞɨɩɪɢɧɟɬɢ 

ɧɟɩɨɜɟɪɟʃɭ ɭ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ. ɉɪɟɜɟɧɬɢɜɧɚ ɤɨɧɬɪɨɥɚ ɦɨɠɟ ɫɟ 

ɨɫɬɜɚɪɢɬɢ ɤɪɨɡ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɮɨɪɦɢ: ɢɡɞɚɜɚʃɟɦ ɞɨɡɜɨɥɟ ɡɚ ɪɚɞ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ, 

ɱɢɦɟ ɫɟ ɫɩɪɟɱɚɜɚ ɭɥɚɡɚɤ ɨɧɢɯ ɤɨʁɢ ɧɟ ɢɫɩɭʃɚɜɚʁɭ ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɢ ɩɨɫɥɨɜɧɭ 

ɟɬɢɤɭ, ɨɬɤɪɢɜɚʃɟɦ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɞɪɠɚɜɧɢɦ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɦ ɚɝɟɧɰɢʁɚɦɚ ɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨʁ ʁɚɜɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɢ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɢɦɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ.11
  

      ɐɢʂ ɧɚɭɱɧɨɝ ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ʁɟ ɞɚ ɩɪɢɤɚɠɟ ɤɚɤɨ ɩɪɢɦɟɧɚ ɧɚɜɟɞɟɧɢɯ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɯ 

ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɞɨɩɪɢɧɨɫɢ ɩɨɜɟʄɚʃɭ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɢ ɫɢɝɭɪɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ, ɢ ɬɨ 

ɤɪɨɡ ɟɮɢɤɚɫɧɢʁɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɨɧɬɪɨɥɭ 

ɪɢɡɢɤɚ ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɬɪɝɨɜɰɢ ɫɭɫɪɟʄɭ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɤɚɨ ɢ ɩɨɜɟʄɚʃɟɦ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬɢ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɭ ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ ɨɞɝɨɜɨɪɧɢʁɟɝ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɚ ɧɚɞɡɨɪɚ ɢ ɨɛɚɜɟɡɧɨɝ 

ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɩɨɞɚɬɚɤɚ.  

      ɋ ɬɢɦ ɭ ɜɟɡɢ, ɨɫɧɨɜɧɚ ɯɢɩɨɬɟɡɚ ɤɨʁɚ ɩɪɨɠɢɦɚ ɨɜɨ ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɟ ʁɟ ɞɚ ɩɪɚɜɧɢ ɪɟɠɢɦ 

Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ, ɚ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ Ȼɚɡɟɥ III ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ, ɧɚ ɥɨɲ ɢ ɧɟɞɨɫɥɟɞɚɧ ɧɚɱɢɧ 

ɭɜɟɞɟɧ ɭ ɧɚɲ ɩɪɚɜɧɢ ɫɢɫɬɟɦ. ɋɚ ʁɟɞɧɟ ɫɬɪɚɧɟ, ɩɨɦɟɧɭɬɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ ɫɭ ɦɚɯɨɦ 

ɩɪɢɯɜɚʄɟɧɢ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɩɪɚɜɭ ɢ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɫɟ ɧɚ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɞɨɤ ɫɚ ɞɪɭɝɟ 

ɫɬɪɚɧɟ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɟ ȿɍ ɫɭ ɫɚɦɨ ɭ ɨɛɪɢɫɢɦɚ ɩɪɢɯɜɚʄɟɧɢ ɡɚ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ. ɋɬɨɝɚ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɭɪɟɞɢɬɢ ɨɜɭ ɜɟɨɦɚ ɡɧɚɱɚʁɧɭ ɨɛɥɚɫɬ ɧɚ 

ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɚɧ ɢ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɡɨɜɚɧ ɧɚɱɢɧ ɭ ɞɨɦɚʄɟɦ ɩɪɚɜɧɨɦ ɩɨɪɟɬɤɭ. Ȼɚɡɟɥ III ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ 

ɧɢɫɭ ɫɚɦɨ ɞɢɪɟɤɬɚɧ ɨɞɝɨɜɨɪ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɤɪɢɡɭ ɤɨʁɚ ʁɟ ɩɨɝɨɞɢɥɚ ɫɜɟɬ 2008. ɝɨɞɢɧɟ, 

ɜɟʄ ɢ ɤɨɧɬɢɧɭɢɪɚɧɢ ɧɚɩɨɪ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɞɚ ɨʁɚɱɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɛɚɧɤɟ, 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɨɫɬɚɥɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɭɛʁɟɤɬɟ, ɤɚɨ ɢ ɭɧɚɩɪɟђɟʃɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ʃɢɦɚ. ɋɬɨɝɚ Ȼɚɡɟɥ III ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɧɨ ʁɚɱɚʃɟ, ɭ ɧɟɤɢɦ 

ɫɥɭɱɚʁɟɜɢɦɚ ɪɚɞɢɤɚɥɧɢ ɪɟɦɨɧɬ ɝɥɨɛɚɥɧɢɯ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ. ȳɚɱɚʃɟɦ ɤɜɚɥɢɬɟɬɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, Ȼɚɡɟɥ III ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ ɞɨɩɪɢɧɨɫɟ ɫɭɲɬɢɧɫɤɨɦ ɭɧɚɩɪɟђɟʃɭ ɤɚɩɚɰɢɬɟɬɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɡɚ ɩɨɤɪɢʄɟ ɝɭɛɢɬɚɤɚ.  

      ɂɡ ɧɚɜɟɞɟɧɨɝ ɩɪɨɢɡɥɚɡɢ ɩɨɬɪɟɛɚ ɨ ɭɫɤɥɚђɟɧɨɫɬɢ ɞɨɦɚʄɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ 

(ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ) ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɚ ɞɢɪɟɤɬɢɜɚɦɚ ȿɍ. Ɍɢɦɟ ɫɟ 

ɧɚɦɟʄɟ ɩɨɬɪɟɛɚ ɢɡɭɱɚɜɚʃɚ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɜɚɠɧɢɯ ɩɢɬɚʃɚ ɭ ɞɚʂɟɦ ɪɚɞɭ. ɇɟɨɩɯɨɞɧɨ ʁɟ 
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ɬɟɨɪɢʁɫɤɢ ɨɞɪɟɞɢɬɢ ɩɨʁɚɦ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. ɋɜɢ ɫɭɛʁɟɤɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ, ɚ ɫɚɦɢɦ ɬɢɦ ɢ ɬɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, 

ɦɨɪɚʁɭ ɩɨɫɟɞɨɜɚɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɤɨʁɢ ɢɦ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɚɧ ɡɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɢ ɡɚ ɩɨɤɪɢʄɟ ɪɢɡɢɤɚ ɫɚ 

ɤɨʁɢɦ ɫɟ ɫɭɫɪɟʄɭ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ. ɂɡɧɨɫ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ ɩɪɢɦɟɪɟɧ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚɦɚ 

ɞɚɬɨɝ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ (ɭ ɡɚɜɢɫɧɨɫɬɢ ɞɚ ɥɢ ʁɟ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ 

ɞɪɭɲɬɜɨ ɢɥɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ). Ɇɟђɭɬɢɦ, ɩɪɨɰɟɧɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ 

ɭɩɪɚɜɟ ɢ ɚɤɰɢɨɧɚɪɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɠɟ ɫɟ ɪɚɡɥɢɤɨɜɚɬɢ ɨɞ ɩɪɨɰɟɧɟ 

ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ. ɋɬɨɝɚ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɞɚ ɧɚɞɥɟɠɧɢ ɨɪɝɚɧɢ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɩɪɨɰɟʃɢɜɚʃɚ 

ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɢ ɪɟɠɢɦɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɪɚɡɦɚɬɪɚʁɭ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ: ɞɚ ɥɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢɦɚ ɭɫɜɨʁɟɧɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɞɚ 

ɥɢ ɭɩɪɚɜɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɚ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɧɚɱɢɧ ɭɩɪɚɜʂɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɢ ɞɚ ɥɢ ɫɭ 

ɬɢɦɟ ɫɬɜɨɪɟɧɢ ɩɪɟɞɭɫɥɨɜɢ ɡɚ ɩɪɟɪɚɫɩɨɞɟɥɭ ɪɢɡɢɤɚ?  

      Ⱦɚ ɛɢ ɫɟ ɫɚɱɭɜɚɨ ɢ ɨɞɪɠɚɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɭɜɟɫɬɢ ɫɪɚɡɦɟɪɧɚ 

ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɧɚ ɞɢɫɤɪɟɰɢɨɧɟ ɪɚɫɩɨɞɟɥɟ ɞɨɛɢɬɢ ɱɥɚɧɨɜɢɦɚ ɭɩɪɚɜɟ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢɫɩɥɚɬɭ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɢ ɢ ɜɚɪɢʁɚɛɢɥɧɢɯ ɩɪɢɦɚʃɚ. ɍ ɰɢʂɭ ɨɱɭɜɚʃɚ ɬɪɚɠɟɧɨɝ ɧɢɜɨɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɞɭɠɧɚ ɞɚ ɭɫɜɨʁɟ ɜɟɪɨɞɨɫɬɨʁɧɭ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɭ ɢ ɩɥɚɧ ɡɚ ɨɱɭɜɚʃɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ɤɨʁɟɦ ɫɟ ɧɚɜɨɞɟ ɧɚɱɢɧɢ ɧɚ ɤɨʁɢ ʄɟ ɫɟ ɩɪɢɦɟʃɢɜɚɬɢ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɪɚɫɩɨɞɟɥɟ, 

ɤɚɨ ɢ ɞɪɭɝɟ ɦɟɪɟ ɤɨʁɟ ɞɪɭɲɬɜɨ ɧɚɦɟɪɚɜɚ ɞɚ ɩɪɟɞɭɡɦɟ ɤɚɤɨ ɛɢ ɨɛɟɡɛɟɞɢɥɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

      Ⱥɤɬɭɟɥɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɭɤɚɡɚɥɚ ʁɟ ɞɚ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɜɢɲɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ. Ȼɚɡɟɥ III ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɟ ȿɍ ɧɚɦɟʄɭ ɜɟʄɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɟ 

ɡɚɯɬɟɜɟ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ ɡɚɲɬɢɬɧɟ ɫɥɨʁɟɜɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨʁɢ ʄɟ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɭ ɜɪɟɦɟɧɢɦɚ 

ɫɬɪɟɫɚ. Ⱥɥɢ ɬɨ ɧɢʁɟ ɞɨɜɨʂɧɨ, ɬɟ ɫɟ ɩɨ ɩɪɜɢ ɩɭɬ ɭɜɨɞɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. ɍ ɞɚʂɟɦ 

ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɭ ɭɤɚɡɚʄɟɦɨ ɧɚ ɡɧɚɱɚʁ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɢ ɧɚ ɧɟɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɧɚ ɪɟɲɟʃɚ ɭ ɞɨɦɚʄɟɦ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɭ. 

Ɍɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɢɦɚʁɭ ɡɚɲɬɢɬɧɢ ɫɥɨʁ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɢɦɨɜɢɧɟ ɤɨʁɭ ɦɨɝɭ 

ɢɫɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɡɚ ɩɨɤɪɢɜɚʃɟ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɭ ɩɟɪɢɨɞɢɦɚ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɨɝ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɧɨɝ ɫɬɪɟɫɚ. 

Ʉɚɤɨ ɧɢʁɟ ɦɨɝɭʄɟ ɭɧɚɩɪɟɞ ɩɪɟɞɜɢɞɟɬɢ ɤɨʁɚ ɢ ɤɨɥɢɤɚ ɢɦɨɜɢɧɚ ʄɟ ɛɢɬɢ ɢɡɥɨɠɟɧɚ 

ɫɬɪɟɫɧɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ, ɩɪɢɤɥɚɞɧɨ ʁɟ ɨɞɪɠɚɜɚɬɢ ɞɢɜɟɪɡɢɮɢɤɨɜɚɧɢ ɢ ɜɢɫɨɤɨɤɜɚɥɢɬɟɬɧɢ 

ɡɚɲɬɢɬɧɢ ɫɥɨʁ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɢ ɫɟ ɫɚɫɬɨʁɢ ɨɞ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.  

      Ⱥɧɚɥɢɡɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ɨɜɨɦ 

ɪɚɞɭ ɫɟ ɡɚɫɧɢɜɚ ɧɚ ɭɩɨɪɟɞɧɨɩɪɚɜɧɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɭ. ɍ ɬɨɦ ɫɦɢɫɥɭ ɛɢʄɟ ɢɫɰɪɩɧɨ ɩɪɢɤɚɡɚɧɚ 
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ɪɟɲɟʃɚ ɤɨʁɚ ʁɟ ɭɫɜɨʁɢɨ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ ɛɚɧɤɚɦɚ, ɚ ɤɨʁɚ ɫɭ ɭɧɟɬɚ ɭ 

ɞɢɪɟɤɬɢɜɟ ȿɍ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɇɚɩɨɫɥɟɬɤɭ, ɩɨɦɟɧɭɬɚ ɪɟɲɟʃɚ ʄɟ ɫɟ ɩɨɪɟɞɢɬɢ 

ɫɚ ɩɪɚɜɧɢɦ ɪɟɠɢɦɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɭ ɞɨɦɚʄɟɦ ɩɪɚɜɭ. ɍ ɬɨɦ 

ɩɨɝɥɟɞɭ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɩɨɬɟɲɤɨʄɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɱɢʃɟɧɢɰɚ ɞɚ ɫɟ ɩɨɫɦɚɬɪɚɧɚ ɭɩɨɪɟɞɧɨɩɪɚɜɧɚ 

ɪɟɲɟʃɚ ɭ ɡɧɚɱɚʁɧɨʁ ɦɟɪɢ ɪɚɡɥɢɤɭʁɭ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɩɪɚɜɨ ɋɪɛɢʁɟ. Ɉɫɢɦ ɢɫɬɢɰɚʃɚ 

ɪɚɡɥɢɱɢɬɨɫɬɢ ɭɩɨɪɟɞɧɨɩɪɚɜɧɢɯ ɪɟɲɟʃɚ ɧɚɫɩɪɚɦ ɞɨɦɚʄɢɯ, ɭ ɪɚɞɭ ʄɟ ɫɟ ɢɧɫɢɫɬɢɪɚɬɢ ɢ 

ɧɚ ɭɨɱɚɜɚʃɭ ɫɥɢɱɧɨɫɬɢ ɛɪɨʁɧɢɯ ɩɨʁɟɞɢɧɚɱɧɢɯ ɪɟɲɟʃɚ, ɚ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ ɩɪɚɜɧɢɯ ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ 

ɤɨʁɟ ɨɧɚ ɩɪɨɢɡɜɨɞɟ. ɍɩɨɪɟɞɧɨɩɪɚɜɧɚ ɚɧɚɥɢɡɚ ʄɟ ɨɦɨɝɭʄɢɬɢ ɞɚ ɫɟ ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɚ ɪɟɲɟʃɚ ɢ 

ɢɧɫɬɢɬɭɬɢ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɤɪɢɬɢɱɤɢ ɢɫɬɪɚɠɟ 

ɢɡ ɭɝɥɚ ɞɨɦɚʄɟɝ ɩɪɚɜɚ, ɞɚ ɛɢ ɫɟ ɭɬɜɪɞɢɥɨ ɦɟɫɬɨ ɞɨɦɚʄɢɯ ɪɟɲɟʃɚ ɭ ɭɩɨɪɟɞɧɨɦ ɩɪɚɜɭ ɢ 

ɢɫɩɢɬɚɥɚ ɥɨɝɢɤɚ ɜɚɠɟʄɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɰɢʂɟɜɟ ɤɨʁɟ ɨɧɚ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɨɫɬɜɚɪɟ.
12

  

      ɇɚ ɤɪɚʁɭ, ɧɚɭɱɧɨ ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɟ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɞɨɩɪɢɧɟɫɟ ɜɚʂɚɧɨɦ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɭ ɬɪɠɢɲɬɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ɋɪɛɢʁɢ, ɲɬɨ ʁɟ ʁɟɞɧɚ ɨɞ ɨɛɚɜɟɡɚ ɋɪɛɢʁɟ, ɤɚɨ ɡɟɦʂɟ ɤɚɧɞɢɞɚɬɚ ɡɚ ɱɥɚɧɫɬɜɨ ɭ 

ȿɜɪɨɩɫɤɨʁ ɭɧɢʁɢ. Ⱦɨɦɚʄɢ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɚɰ ɧɢɬɢ ɢɦɚ ɩɨɬɪɟɛɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ, ɧɢɬɢ ɞɨɜɨʂɧɨ 

ɜɪɟɦɟɧɚ ɡɚ ɤɪɟɢɪɚʃɟ ɩɨɬɩɭɧɨ ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɢɯ ɪɟɲɟʃɚ, ɡɚɫɧɨɜɚɧɢɯ ɢɫɤʂɭɱɢɜɨ ɧɚ 

ɩɨɬɪɟɛɚɦɚ ɞɨɦɚʄɟ ɩɪɚɜɧɟ ɩɪɚɤɫɟ ɢ ɧɟɞɨɜɨʂɧɨ ɛɨɝɚɬɟ ɩɪɚɜɧɟ ɬɪɚɞɢɰɢʁɟ ɭ ɨɜɨʁ ɨɛɥɚɫɬɢ. 

ɍɩɪɚɜɨ ʁɟ ɬɨ ɪɚɡɥɨɝ ɲɬɨ ɫɟ ɩɪɚɜɧɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɟɭɡɢɦɚʁɭ ɢɡ ɭɩɨɪɟɞɧɨɝ ɩɪɚɜɚ. ɐɢʂ ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ʁɟ ɞɚ ɭɨɱɢ 

ɩɪɚɜɧɟ ɬɪɚɧɫɩɥɚɧɬɟ ɢ ɞɚ ɨɛʁɚɫɧɢ ɪɚɡɥɨɝɟ ʃɢɯɨɜɨɝ ɩɨɫɬɨʁɚʃɚ ɭ ɭɩɨɪɟɞɧɨɩɪɚɜɧɨɦ 

ɫɢɫɬɟɦɭ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɬɨɝɚ ɨɩɪɚɜɞɚɥɚ ɫɜɪɫɢɫɯɨɞɧɨɫɬ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ ɭ 

ɞɨɦɚʄɟɦ ɩɪɚɜɭ.   
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 Ɇ. Ɋɚɞɨɜɢʄ, Ȼɚɧɤɚɪɫɤɢ ɩɨɫɚɨ ɞɟɩɨɡɢɬɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɞɨɤɬɨɪɫɤɚ ɞɢɫɟɪɬɚɰɢʁɚ, ɉɪɚɜɧɢ  
ɮɚɤɭɥɬɟɬ ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɚ ɭ Ȼɟɨɝɪɚɞɭ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2011, 3.  
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ȾȿɈ II 

ɋɌȺɌɍɋɇɈ ɉɊȺȼɈ 

 

Ƚɥɚɜɚ 1. 

ɉɈȳȺɆ ɂ ɁɇȺɑȺȳ ɎɂɇȺɇɋɂȳɋɄɂɏ ɌɊɀɂɒɌȺ 

 

1.1 ɉɨʁɚɦ ɢ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ  

 

      ɉɨɞ ɬɪɠɢɲɬɟɦ ɫɟ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɫɤɭɩ ɞɪɭɲɬɜɟɧɢɯ ɨɞɧɨɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɜɪɲɢ 

ɪɟɢɧɬɟɝɪɢɫɚʃɟ ɩɪɢɜɪɟɞɧɨɝ ɠɢɜɨɬɚ, ɦɟɫɬɨ ɧɚ ɤɨʁɟɦ ɫɟ “ɩɨɥɚɠɟ ɢɫɩɢɬ” ɢ ɞɨɛɢʁɚ 

ɩɪɢɡɧɚʃɟ ɢɥɢ ɤɚɡɧɚ ɡɚ ɨɞɥɭɤɟ ɢ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɫɭ ɩɪɟɞɭɡɟɬɟ ɭ ɫɚɦɨɫɬɚɥɧɢɦ ɩɪɨɰɟɫɢɦɚ 

ɩɪɢɜɪɟɞɧɟ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ. ɉɪɟɦɞɚ ɧɚɫɬɚɧɚɤ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɢ ɩɨɬɜɪɞɭ 

ɫɬɚʃɚ ʂɭɞɫɤɟ ɨɬɭђɟɧɨɫɬɢ, ɨɧɨ ʁɟ ɨɛʁɟɤɬɢɜɧɨ ɧɚɩɪɟɞɚɤ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɩɪɟɬɯɨɞɧɨ, ɭ ɤɨʁɟɦ ʁɟ 

ɤɨɥɟɤɬɢɜɢɬɟɬ ɢɦɚɨ ɚɩɫɨɥɭɬɧɭ ɩɪɟɜɥɚɫɬ ɧɚɞ ɩɨʁɟɞɢɧɰɟɦ, ɚ ɨɞɧɨɫɢ ɧɟɩɨɫɪɟɞɧɟ 

ɞɨɦɢɧɚɰɢʁɟ ɢ ɮɢɡɢɱɤɨɝ ɭɝʃɟɬɚɜɚʃɚ ɫɥɚɛɢʁɢɯ ɛɢɥɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞ ɞɪɭɲɬɜɟɧɨɝ ɫɚɨɛɪɚʄɚʁɚ. 

ɋɬɨɝɚ ɫɭ ɩɪɚɜɨ ɢ ɬɪɠɢɲɬɟ ɭ ɢɫɬɨʁ ɦɟɪɢ ɩɨɜɟɡɚɧɟ ɩɨʁɚɜɟ ɤɚɨ ɲɬɨ ɫɭ ɬɨ ɩɪɚɜɨ ɢ ɞɪɠɚɜɚ.13
 

      Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɨɞɧɨɫ ɩɨɧɭɞɟ ɢ ɩɨɬɪɚɠʃɟ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ 

ɚɤɬɢɜɨɦ, ɧɟɡɚɜɢɫɧɨ ɨɞ ɧɚɱɢɧɚ ʃɟɝɨɜɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɧɟ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɟ. ɍ ɩɢɬɚʃɭ ʁɟ 

ɦɟɫɬɨ ɧɚ ɤɨɦɟ ɫɟ ɬɪɚɠɟ ɨɞɧɨɫɧɨ ɧɭɞɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɢ ɝɞɟ ɫɟ ɭ ɡɚɜɢɫɧɨɫɬɢ ɨɞ 

ɩɨɧɭɞɟ ɢ ɩɨɬɪɚɠʃɟ ɮɨɪɦɢɪɚ ɰɟɧɚ ɬɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ.14
 Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɢɡɪɚɠɚɜɚ 

ɨɞɪɟђɟɧɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɢɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɢɯ ɫɩɟɰɢʁɚɥɢɡɨɜɚɧɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ 

ɫɤɭɩ ɭɫɬɚɧɨɜɚ, ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɢ ɦɟɯɚɧɢɡɚɦɚ ɩɨɦɨʄɭ ɤɨʁɢɯ ɫɟ ɫɬɚɥɧɨ ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɢɲɭ 

ɨɛɥɢɰɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɦɨɜɢɧɟ ɜɟɥɢɤɨɝ ɛɪɨʁɚ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɨɞɧɨɫɚ ɢɡɦɟђɭ 

ʃɢɯ. Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɫɟ ɪɚɡɥɢɤɭʁɭ ɦɟђɭ ɡɟɦʂɚɦɚ, ɲɬɨ ʁɟ ɭɫɥɨɜʂɟɧɨ ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢɦ 

ɪɚɡɜɨʁɟɦ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ ɢ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɢɦ ɨɞɧɨɫɢɦɚ.15
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 ɋ. Ɍɚɛɨɪɨɲɢ, ȿɤɨɧɨɦɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, ɉɪɚɜɧɢ ɮɚɤɭɥɬɟɬ ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɚ ɭ Ȼɟɨɝɪɚɞɭ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2009, 201-202. 
14

 ɀ. Ɋɢɫɬɢʄ, Ɍɪɠɢɲɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ – ɬɟɨɪɢʁɚ ɢ ɩɪɚɤɫɚ, ɉɪɢɜɪɟɞɧɢ ɩɪɟɝɥɟɞ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 1990, 17. 
15

 Ɍ. ȳɨɜɚɧɢʄ, 28. 
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      Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɧɚʁɜɚɠɧɢʁɢ, ɚɥɢ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ ɢ ɧɚʁɨɫɟɬʂɢɜɢʁɢ 

ɫɟɝɦɟɧɬ ɟɤɨɧɨɦɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɡɟɦʂɟ. Ɉɧɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɢɯ 

ɩɨɫɬɭɥɚɬɚ ɬɪɠɢɲɧɟ ɩɪɢɜɪɟɞɟ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɨɦɨɝɭʄɭʁɭ ɩɨɜɟɡɢɜɚʃɟ ɩɨɧɭɞɟ ɢ ɬɪɚɠʃɟ ɡɚ 

ɪɚɡɧɢɦ ɨɛɥɢɰɢɦɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɚɤɬɢɜɟ, ɤɚɨ ɢ ɚɥɨɤɚɰɢʁɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɬʁ. ɨɞ 

ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɤɨʁɢ ɭ ɞɚɬɨɦ ɬɪɟɧɭɬɤɭ ɪɚɫɩɨɥɚɠɭ ɜɢɲɤɨɜɢɦɚ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɤɚ ɨɧɢɦ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ 

ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɭ ɞɚɬɨɦ ɦɨɦɟɧɬɭ ɬɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɧɟɨɩɯɨɞɧɚ. Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɨɦɨɝɭʄɭʁɭ 

ɨɩɬɢɦɚɥɧɨ ɤɨɪɢɲʄɟʃɟ ɞɪɭɲɬɜɟɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɞɨɦɚʄɟ ɟɤɨɧɨɦɢʁɟ, ɩɪɢɜɪɟɞɧɢ ɪɚɡɜɨʁ, 

ɦɨɛɢɥɧɨɫɬ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɡɦɟђɭ ɝɪɚɧɚ, ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɢ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɭɱɟɫɧɢɤɚ, ɫɦɚʃɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ.16
 

      Ɉɫɧɨɜɧɚ ɭɥɨɝɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ʁɟ ɩɨɜɟɡɢɜɚʃɟ ɫɭɮɢɰɢɬɚɪɧɨɝ ɢ ɞɟɮɢɰɢɬɚɪɧɨɝ 

ɫɟɤɬɨɪɚ. ɉɨɜɟɡɢɜɚʃɟ ɫɟ ɨɫɬɜɚɪɭʁɟ ɤɭɩɨɩɪɨɞɚʁɨɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ. ɋɚɦɚ 

ɤɭɩɨɩɪɨɞɚʁɚ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚɧɚ ɢɥɢ ɧɟɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚɧɚ, ɦɚɫɨɜɧɚ ɢɥɢ ɩɨʁɟɞɢɧɚɱɧɚ, ɭ 

ɡɚɜɢɫɧɨɫɬɢ ɨɞ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɤɭɩɚɰɚ ɢ ɩɪɨɞɚɜɚɰɚ.17
  

      Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɦɨɠɟɦɨ ɩɨɫɦɚɬɪɚɬɢ ɭ ɲɢɪɟɦ ɢ ɭɠɟɦ ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ. ɍ ɲɢɪɟɦ 

ɡɧɚɱɟʃɭ, ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɡɛɢɪ ɫɜɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚ ɢ 

ɬɢɦɟ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚʁɭ ɤɚɤɨ ɩɨɫɪɟɞɧɨ ɬɚɤɨ ɢ ɧɟɩɨɫɪɟɞɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ. ɇɟɩɨɫɪɟɞɧɨ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɪɟɚɥɢɡɭʁɟ ɫɟ ɤɚɞɚ ɩɪɢɩɚɞɧɢɰɢ ɫɭɮɢɰɢɬɚɪɧɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ ɧɟɩɨɫɪɟɞɧɨ ɤɭɩɭʁɭ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ ɞɟɮɢɰɢɬɚɪɧɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ. Ɍɨ ʁɟ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚ ɤɚɞɚ ɭɥɚɝɚɱɢ ɤɭɩɭʁɭ 

ɚɤɰɢʁɟ ɢ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɩɪɢɜɪɟɞɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɞɪɠɚɜɟ, ɝɪɚɞɚ ɢɥɢ ɨɩɲɬɢɧɟ. 

ɉɪɨɰɟɫ ɧɟɩɨɫɪɟɞɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɨɫɬɜɚɪɭʁɟ ɫɟ ɬɪɝɨɜɢɧɨɦ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ 

ɛɟɪɡɚɦɚ ɢ ɜɚɧɛɟɪɡɚɧɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ. ɉɨɫɪɟɞɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɫɟ ɨɫɬɜɚɪɭʁɟ ɤɚɞɚ 

ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɫɭɮɢɰɢɬɚɪɧɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ ɤɭɩɭʁɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ ɨɞ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɚ (ɛɚɧɚɤɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɮɨɧɞɨɜɚ, ɩɟɧɡɢʁɫɤɢɯ ɮɨɧɞɨɜɚ), ɤɨʁɢ ɡɚɬɢɦ ɭɥɚɠɭ 

ɩɪɢɤɭɩʂɟɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɭ ɞɟɮɢɰɢɬɚɪɧɢ ɫɟɤɬɨɪ. ɍ ɞɚɧɚɲʃɟ ɜɪɟɦɟ ɫɜɟ ʁɟ ɜɢɲɟ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɚ ɤɨʁɢ ɚɤɬɢɜɧɨ ɭɱɟɫɬɜɭʁɭ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ, 

ɤɭɩɨɜɢɧɨɦ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɞɟɮɢɰɢɬɚɪɧɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ.18
 ɍ ɭɠɟɦ ɡɧɚɱɟʃɭ, 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɬɚɱɧɨ ɨɞɪɟђɟɧɨ ɦɟɫɬɨ, ɧɚ ɤɨɦɟ ɫɟ ɧɚ ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚɧ 

ɧɚɱɢɧ, ɩɪɟɦɚ ʁɚɫɧɨ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɢɦ ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ, ɫɭɱɟʂɚɜɚ ɩɨɧɭɞɚ ɢ ɬɪɚɠʃɚ, ɡɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɦ 
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 Ȼ. Ȼɨɪɤɨɜɢʄ, “Ɋɚɡɜɨʁ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢ ɩɨʁɚɜɚ ɭɧɢɜɟɪɡɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɤɚɨ ɚɤɬɢɜɧɢɯ 
ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ”, Зɛɨɪɧɢɤ ɪɚɞɨɜɚ Ɏɚɤɭɥɬɟɬɚ ɬɟɯɧɢɱɤɢɯ ɧɚɭɤɚ, ɇɨɜɢ ɋɚɞ, 
ɛɪ.7/2012, 1333. 
17

 Ɇ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ⱦ. Ɇɚɥɢɧɢʄ, 6.  
18

 Ibid., 7. 
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ɨɛɥɢɰɢɦɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɚɤɬɢɜɟ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ.19
 ɍ ɭɠɟɦ ɡɧɚɱɟʃɭ ɨɜɚ 

ɬɪɠɢɲɬɚ ɫɟ ɢɡʁɟɞɧɚɱɚɜɚʁɭ ɫɚ ɛɟɪɡɚɦɚ ɢ ɜɚɧɛɟɪɡɚɧɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ.  

      Ɍɟɨɪɢʁɫɤɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɮɭɧɰɢɨɧɢɫɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɩɨɥɚɡɢ ɨɞ ɯɢɩɨɬɟɡɟ ɞɚ 

ɬɪɠɢɲɬɟ ɨɩɬɢɦɚɥɧɨ ɨɫɬɜɚɪɭʁɟ ɚɥɨɤɚɬɢɜɧɭ ɮɭɧɤɰɢʁɭ ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɨɦɨɝɭʄɟɧɨ ɫɥɨɛɨɞɧɨ 

ɞɟɥɨɜɚʃɟ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ ɡɚɤɨɧɚ ɩɨɧɭɞɟ ɢ ɬɪɚɠʃɟ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɫɭ ɨɫɬɜɚɪɟɧɢ ɩɪɟɞɭɫɥɨɜɢ 

ɫɥɨɛɨɞɧɟ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢʁɟ, ɭ ɬɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ʁɟ ɟɮɢɤɚɫɧɨ, ɚ ɪɟɫɭɪɫɢ ɫɟ 

ɭɫɦɟɪɚɜɚʁɭ ɤɚ ɤɨɪɢɫɧɢɰɢɦɚ ɤɨʁɢ ɢɯ ɧɚʁɜɢɲɟ ɜɪɟɞɧɭʁɭ. ɍ ɬɚɤɜɨʁ ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ, ɞɪɠɚɜɚ ɧɟ ɛɢ 

ɦɨɪɚɥɚ ɞɚ ɪɟɝɭɥɢɲɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ.
20

  

      Ɍɟɨɪɢʁɚ ɫɦɚɬɪɚ ɞɚ ɫɭ ɬɪɠɢɲɧɢ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɢ ɢɡɪɚɠɟɧɢʁɢ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ 

ɧɟɝɨ ɧɚ ɞɪɭɝɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɧɢʁɟ ɢɫɩɭʃɟɧ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɭɫɥɨɜɚ 

ɞɟɥɨɜɚʃɚ ɫɥɨɛɨɞɧɟ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢʁɟ, ɚ ɬɨ ʁɟ ɪɚɫɩɨɥɚɝɚʃɟ ɩɨɬɩɭɧɢɦ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚɦɚ.21
  

      Ɉɫɧɨɜɧɢ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɢ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɤɨʁɢ ɫɟ ɧɚʁɱɟɲʄɟ ɫɩɨɦɢʃɭ ɤɚɨ 

ɨɫɧɨɜ ɞɪɠɚɜɧɟ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ʁɟɫɭ: ɩɨɫɬɨʁɚʃɟ ɟɤɫɬɟɪɧɢɯ ɟɮɟɤɚɬɚ, ɚɫɢɦɟɬɪɢɱɧɨɫɬ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɢ ɧɟɩɨɬɩɭɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ.  

      ɉɨɫɬɨʁɚʃɟ ɟɤɫɬɟɪɧɢɯ ɟɮɟɤɚɬɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɨɝɥɟɞɚ ɫɟ ɤɚɞɚ ɬɪɨɲɤɨɜɢ 

ɧɟɫɨɥɜɟɧɬɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɩɪɟɜɚɡɢɥɚɡɟ ɩɪɢɜɚɬɧɟ ɬɪɨɲɤɨɜɟ ɜɥɚɫɧɢɤɚ ɢ 

ɧɨɫɢɥɚɰɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɭ ʃɨʁ. ɇɟɫɨɥɜɟɧɬɧɨɫɬ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɦɨɠɟ ɢɡɚɡɜɚɬɢ 

ɧɚɫɬɚɧɚɤ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɦɚɫɨɜɧɨ ɩɨɜɥɚɱɟʃɟ ɞɟɩɨɡɢɬɚ ɢ ɢɡ ɫɨɥɜɟɧɬɧɢɯ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ, ɲɬɨ ɦɨɠɟ ɞɨɜɟɫɬɢ ɞɨ ɝɭɛɢɬɤɚ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ, ɤɚɨ ɢ 

ɟɜɟɧɬɭɚɥɧɨɝ ɫɥɨɦɚ ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ ɫɟɝɦɟɧɚɬɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ. Ɉɜɟ ɫɢɬɭɚɰɢʁɟ 

ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɱɧɟ ɫɭ ɧɟ ɫɚɦɨ ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɧɟɫɨɥɜɟɧɬɧɨɫɬɢ ɜɟɥɢɤɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɜɟʄ ɢ ɤɪɭɩɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ.
22

 Ⱦɚ ɛɢ ɫɟ ɫɩɪɟɱɢɨ 

ɫɥɨɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɧɟɨɩɯɨɞɧɚ ʁɟ ɢɧɬɟɪɜɟɧɰɢʁɚ ɞɪɠɚɜɟ ɭ ɜɢɞɭ ɨɫɢɝɭɪɚʃɚ 

ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɯ ɞɟɩɨɡɢɬɚ, ɮɨɧɞɨɜɚ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢɦɚ ɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɭɥɨɝɚ ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ 

ɛɚɧɤɟ ɤɚɨ ɡɚʁɦɨɞɚɜɰɚ ɭ ɤɪɚʁʃɨʁ ɢɧɫɬɚɧɰɢ (lender of last resort).  

      ɂɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɚ ɮɭɧɤɰɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɭɫɦɟɪɚɜɚ ɤɚ ɚɧɚɥɢɡɢ ɭɬɢɰɚʁɚ 

ɟɤɫɬɟɪɧɢɯ ɟɮɟɤɚɬɚ ɚɤɰɢʁɟ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢʁɭ. ɉɪɟɦɚ 

ɒɬɢɝɥɢɰɭ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɩɨɫɬɨʁɟ ɩɨɞɫɬɢɰɚʁɢ ɞɚ ɫɟ ɩɪɢɤɭɩɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ, 
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 Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ɇ. Ⱦɟɥɢʄ, “Ɋɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ”, 467. 
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ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɦɨɪɚʁɭ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨʁ ɦɟɪɢ ɛɢɬɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɨ ɧɟɟɮɢɤɚɫɧɚ, ɫ 

ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɧɟ ɦɨɝɭ ɫɜɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɛɢɬɢ ɩɪɟɧɟɬɟ ɨɞ ɢɧɮɨɪɦɢɫɚɧɢɯ ɤɚ 

ɧɟɢɧɮɨɪɦɢɫɚɧɢɦ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢɦɚ. ɉɪɟɦɚ ɬɨɦɟ, ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɱɢʁɚ ʁɟ ɝɥɚɜɧɚ 

ɭɥɨɝɚ ɞɚ ɫɬɢɱɭ ɢ ɩɪɟɪɚђɭʁɭ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ, ɧɟ ɫɚɦɨ ɞɚ ɫɟ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨ ɪɚɡɥɢɤɭʁɭ ɨɞ 

ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɨɧɜɟɧɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɪɨɛɚ ɢ ɭɫɥɭɝɚ, ɜɟʄ ɫɟ ɪɚɡɥɢɤɭʁɭ ɢ ɧɚ ɧɚɱɢɧ ɤɨʁɢ ɢɦɩɥɢɰɢɪɚ 

ɞɚ ʄɟ ɬɪɠɢɲɧɢ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɢ ɛɢɬɢ ɧɚɪɨɱɢɬɨ ɟɧɞɟɦɫɤɢ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ.23
  

      ȳɨɲ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɭɡɪɨɤɚ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ ʁɟ ɩɨɫɬɨʁɚʃɟ ɚɫɢɦɟɬɪɢɱɧɨɫɬɢ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɤɨʁɢ ɩɪɨɢɫɬɢɱɟ ɢɡ ɪɚɡɥɢɱɢɬɨɝ ɩɨɥɨɠɚʁɚ ɟɦɢɬɟɧɚɬɚ ɢ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ, ɫ 

ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɟɦɢɬɟɧɬ ɪɚɫɩɨɥɚɠɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚɦɚ ɤɨʁɟ ɧɢʁɟ ɜɨʂɚɧ ɞɚ ɩɨɞɟɥɢ ɫɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢɦɚ. ɋɬɨɝɚ, ɞɪɠɚɜɚ ɪɟɝɭɥɢɲɟ ɬɪɠɢɲɬɟ, ɨɛɚɜɟɡɢɜɚʃɟɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɢ ɟɦɢɬɟɧɚɬɚ ɞɚ ɨɛʁɚɜʂɭʁɭ ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɤɨʁɢ ɦɨɝɭ ɩɨɫɥɭɠɢɬɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢɦɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɞɨɧɨɲɟʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɨɞɥɭɤɚ. Ⱦɪɠɚɜɧɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɚ ɩɨ 

ɩɢɬɚʃɭ ɚɫɢɦɟɬɪɢɱɧɨɫɬɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɨɝɥɟɞɚ ɫɟ ɭ ɞɨɧɨɲɟʃɭ ɩɪɨɩɢɫɚ ɨ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɭ 

ɤɨɪɢɲʄɟʃɚ ɢɧɫɚʁɞɟɪɫɤɢɯ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ, ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɭ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɚ ɢ 

ɦɚɧɢɩɭɥɚɰɢʁɚ.24
  

      Ⱥɫɢɦɟɬɪɢɱɧɨɫɬ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɩɪɨɭɡɪɨɤɭʁɟ ɩɪɨɛɥɟɦɟ ɧɟɝɚɬɢɜɧɟ ɫɟɥɟɤɰɢʁɟ ɢ 

ɦɨɪɚɥɧɨɝ ɯɚɡɚɪɞɚ. ɇɟɝɚɬɢɜɧɚ ɫɟɥɟɤɰɢʁɚ ɫɟ ɩɨʁɚɜʂɭʁɟ ɭɤɨɥɢɤɨ ɢɡɦɟђɭ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɚɥɬɟɪɧɚɬɢɜɚ, ɡɛɨɝ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɚ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɢɥɢ ʃɢɯɨɜɨɝ ɫɤɭɩɨɝ 

ɩɪɢɤɭɩʂɚʃɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪ ɢɡɚɛɟɪɟ ɨɧɭ ɤɨʁɚ ɧɟ ɞɚʁɟ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢ ɩɪɢɧɨɫ. ɋɥɢɱɧɚ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚ 

ʁɟ ɢ ɫɚ ɬɪɝɨɜɰɟɦ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɤɨʁɢ ɜɪɲɢ ɢɡɛɨɪ ɢɡɦɟђɭ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ 

ɧɟɞɨɜɨʂɧɢɯ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɨ ɫɜɚɤɨɦ ɤɥɢʁɟɧɬɭ.25
  

      ɇɟɩɨɬɩɭɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɩɨɫɬɨʁɢ ɤɚɞɚ ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɧɢɫɭ 

ɡɚɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚɧɢ ɡɚ ɫɬɜɚɪɟʃɟ ɧɨɜɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ, ɤɨʁɢ ɛɢ ɨɥɚɤɲɚɥɢ 

ɚɥɨɤɚɬɢɜɧɭ ɭɥɨɝɭ ɬɪɠɢɲɬɚ. ɉɨʁɟɞɢɧɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɧɟɦɚʁɭ ɬɪɠɢɲɬɟ, ɢɥɢ 

ɧɟɦɚʁɭ ɤɨɦɩɥɟɬɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ, ɲɬɨ ɡɚ ɩɨɫɥɟɞɢɰɭ ɢɦɚ ɧɟɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬ ʃɢɯɨɜɢɯ ɰɟɧɚ, 

ɤɚɨ ɢ ɩɨɜɟʄɚɧɢ ɪɢɡɢɤ ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʃɚ. Ʉɪɭɰɢʁɚɥɚɧ ɩɪɨɛɥɟɦ ɫɚ ɧɟɩɨɬɩɭɧɢɦ ɬɪɠɢɲɬɟɦ 

ʁɟɫɬɟ ɭ ɬɨɦɟ ɲɬɨ ʁɟ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɟɟɮɢɤɚɫɧɨ. Ʉɚɞɚ ʁɟ ɬɪɠɢɲɬɟ ɧɟɩɨɬɩɭɧɨ, 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɫɟ ɩɨɫɬɢɠɟ ɩɪɨɞɚʁɨɦ ɚɤɬɢɜɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ. ɋ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɬɪɠɢɲɬɟ 
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ɧɟɤɨɦɩɥɟɬɧɨ, ɰɟɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɦɨɪɚʁɭ ɛɢɬɢ ɩɪɨɦɟɧʂɢɜɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɨɛɟɡɛɟɞɢɥɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ, 

ɦɚɞɚ ɤɨɥɟɛʂɢɜɨɫɬ ɰɟɧɚ ɚɤɬɢɜɟ ɦɨɠɟ ɞɨɜɟɫɬɢ ɢ ɞɨ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɤɪɢɡɟ.26
 Ƚɥɨɛɚɥɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɢɡ 2007. ɝɨɞɢɧɟ ɭɤɚɡɚɥɚ ʁɟ ɞɚ ɜɟɥɢɤɢ ɛɪɨʁ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɞɟɪɢɜɚɬɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɢɩɨɬɟɤɚɪɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɚ ɧɢʁɟ ɢɦɚɨ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɭ ɢɧɮɨɪɦɚɬɢɜɧɭ 

ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬ, ɬʁ. ɛɢɨ ʁɟ ɩɪɢɤɪɢɜɟɧ ɪɢɡɢɤ ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʃɚ. ɋɥɢɱɧɨ ʁɟ ɢ ɫɚ ɯɟџ 

ɮɨɧɞɨɜɢɦɚ ɤɨʁɢ ɞɨɫɤɨɪɚ ɧɢɫɭ ɢɦɚɥɢ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɭ ȿɜɪɨɩɫɤɨʁ ɭɧɢʁɢ.27
 ɋɬɨɝɚ ʁɟ 

ɨɩɪɚɜɞɚɧɚ ɞɪɠɚɜɧɚ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ɢ ɞɪɭɝɢ ɨɛɥɢɰɢ ɢɧɬɟɪɜɟɧɰɢʁɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɭɧɚɩɪɟɞɢɥɚ 

ɚɥɨɤɚɰɢʁɚ ɪɟɫɭɪɫɚ.  

      ɉɨɫɥɟɞɢɰɟ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɦɨɝɭ ɫɟ ɨɬɤɥɨɧɢɬɢ 

ɫɩɨɪɚɡɭɦɨɦ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɢɥɢ ɞɪɠɚɜɧɨɦ ɢɧɬɟɪɜɟɧɰɢʁɨɦ. ɍ ɧɚɭɰɢ ɩɨɫɬɨʁɟ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢ 

ɫɬɚɜɨɜɢ pro at contra ɞɪɠɚɜɧɟ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ. ɉɨʁɟɞɢɧɢ ɚɭɬɨɪɢ ɫɦɚɬɪɚʁɭ ɞɪɠɚɜɧɭ 

ɢɧɬɟɪɜɟɧɰɢʁɭ ɧɭɠɧɨɦ ɢ ɤɨɪɢɫɧɨɦ ɡɛɨɝ ɨɬɤɥɚʃɚʃɚ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ 

ɬɪɠɢɲɬɭ, ɨɱɭɜɚʃɭ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ, ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɟ 

ɦɨɧɨɩɨɥɚ ɢɬɞ. ɇɚɫɭɩɪɨɬ ɢɡɧɟɬɢɦ ɚɪɝɭɦɟɧɬɢɦɚ, ɞɪɭɝɢ ɚɭɬɨɪɢ ɫɦɚɬɪɚʁɭ ɞɚ ʁɟ ɬɪɠɢɲɧɨ 

ɪɟɲɚɜɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɚɧɨɦɚɥɢʁɚ ɫɜɪɫɢɫɯɨɞɧɢʁɟ ɨɞ ɞɪɠɚɜɧɨɝ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɬɪɠɢɲɬɟ 

ɦɨɠɟ ɫɚɦɨɫɬɚɥɧɨ ɞɚ ɫɟ ɢɡɛɨɪɢ ɫɚ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɢɦɚ, ɭɫɥɟɞ ɛɪɨʁɧɨɫɬɢ ɭɱɟɫɧɢɤɚ.28
   

      ɍ ɫɚɜɪɟɦɟɧɢɦ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɩɪɢɜɪɟђɢɜɚʃɚ, ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ʁɟ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ, ɫ 

ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɧɚ ʃɟɦɭ ɞɨɧɨɫɢ ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɟ ɩɨɝɨɞɧɨɫɬɢ, ɢɡɦɟђɭ ɨɫɬɚɥɨɝ: 

ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɩɪɨɬɨɤ ɧɨɜɰɚ; ɨɥɚɤɲɚɜɚ ɩɪɢɤɭɩʂɚʃɟ ɜɢɲɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ʃɟɝɨɜɨ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ ɩɪɨʁɟɤɬɟ; ɨɛɟɡɛɟђɭʁɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ, ɩɪɢɫɬɭɩɚɱɧɨɫɬ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɨɱɭɜɚʃɟ ʃɟɝɨɜɟ ɪɟɚɥɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ; ɢɧɮɨɪɦɢɲɟ ɭɱɟɫɧɢɤɟ ɢ ʁɚɜɧɨɫɬ ɨ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢʁɚɦɚ; ɩɨɜɟɡɢɜɚʃɟ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɟ ɟɤɨɧɨɦɢʁɟ ɫɚ ɫɜɟɬɫɤɢɦ ɟɤɨɧɨɦɢʁɚɦɚ.
29

  

 

1.2 ɋɚɜɪɟɦɟɧɟ ɬɟɧɞɟɧɰɢʁɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ  

       

      ɂɧɬɟɪɧɚɰɢɨɧɚɥɢɡɚɰɢʁɚ ɢ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ʁɟɞɧɭ 

ɨɞ ɝɥɚɜɧɢɯ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚ ɫɚɜɪɟɦɟɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ. Ƚɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɚ 
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8/2002, 397. 
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ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɩɪɨɰɟɫ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢʁɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɟɤɨɧɨɦɢʁɚ ɭ 

ɜɟɥɢɤɨ ɫɜɟɬɫɤɨ – ɢɧɬɟɪɧɚɰɢɨɧɚɥɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ.30
 Ɉɜɨɦ ɬɟɧɞɟɧɰɢʁɨɦ 

ɨɦɨɝɭʄɟɧɨ ʁɟ ɩɪɢɜɪɟɞɧɢɦ ɫɭɛʁɟɤɬɢɦɚ ɞɚ ɫɟ ɨɤɪɟʄɭ ɤɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɢ ɩɨɬɪɚɡɢ ɡɚ ɧɨɜɢɦ ɢɡɜɨɪɢɦɚ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ. Ɍɢɦɟ ɫɟ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɩɪɢɜɪɟɞɧɢɦ 

ɫɭɛʁɟɤɬɢɦɚ ɩɪɢɤɭɩʂɚʃɟ ɫɥɨɛɨɞɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɧɟ ɫɚɦɨ ɭ ɝɪɚɧɢɰɚɦɚ 

ɞɨɦɚʄɟ ɟɤɨɧɨɦɢʁɟ, ɜɟʄ ɢ ɲɢɪɨɦ ɫɜɟɬɚ, ɤɨɪɢɫɬɟʄɢ ɪɚɡɥɢɱɢɬɚ ɩɪɚɜɢɥɚ, ɩɨɪɟɫɤɟ ɨɥɚɤɲɢɰɟ 

ɢ ɞɪɭɝɟ ɱɢɧɢɨɰɟ ɤɨʁɢ ɭɬɢɱɭ ɧɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɬɪɨɲɤɨɜɚ.31
 

      ɋɚɜɪɟɦɟɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɦɟʃɚʁɭ ɫɟ ɞɪɚɫɬɢɱɧɨɦ ɛɪɡɢɧɨɦ, ɨɞ ɧɚɝɥɨɝ ɪɚɡɜɨʁɚ 

ɢ ɞɨɫɬɢɡɚʃɚ ɛɭɦɚ, ɞɨ ɫɥɨɦɨɜɚ ɢɫɬɢɯ ɢ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɜɟɥɢɤɢɯ ɫɜɟɬɫɤɢɯ ɤɪɢɡɚ, ɭɡɪɨɤɨɜɚɧɢɯ 

ɰɢɤɥɢɱɧɢɦ ɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɢɦ ɱɢɧɢɨɰɢɦɚ.32
 ɇɟɤɚɞɚɲʃɢ ɩɨʁɚɦ ɢɧɬɟɪɧɚɰɢɨɧɚɥɢɡɚɰɢʁɟ 

ɬɪɠɢɲɬɚ, ɞɚɧɚɫ ʁɟ ɡɚɦɟʃɟɧ ɩɨʁɦɨɦ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɟ. Ƚɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɚ ʁɟ ɡɚɩɪɚɜɨ ɩɪɨɰɟɫ 

ɢɧɬɟɪɧɚɰɢɨɧɚɥɢɡɚɰɢʁɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞʃɟ ɭ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɜɢɫɨɤɟ ɦɨɛɢɥɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɪɚɞɚ 

ɤɨʁɨɦ ɫɟ ɩɪɟɜɚɡɢɥɚɡɟ ɮɢɡɢɱɤɟ ɢ ɝɟɨɝɪɚɮɫɤɟ ɝɪɚɧɢɰɟ ɢɡɦɟђɭ ɡɟɦɚʂɚ, ɬɚɤɨ ɞɚ ɫɜɟɬɫɤɨ 

ɬɪɠɢɲɬɟ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ ɩɨɫɬɚʁɭ ɨɬɜɨɪɟɧɢ ɩɪɨɫɬɨɪ ɭ ɤɨʁɟɦ ɫɟ ɨɞɜɢʁɚʁɭ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢ ɬɨɤɨɜɢ.33
 

ɉɪɟɦɚ ɨɛɢɦɭ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɟ, ɞɚɧɚɲʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɩɪɟɜɚɡɢɥɚɡɟ ɫɜɟ ɝɪɚɧɟ 

ɪɟɚɥɧɟ ɟɤɨɧɨɦɢʁɟ. Ƚɥɚɜɧɢ ɱɢɧɢɨɰɢ ɧɨɜɢɯ ɬɟɧɞɟɧɰɢʁɚ ɢ ɭɡɪɨɰɢ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɤɪɢɡɚ ɫɭ ɜɢɲɟɫɬɪɭɤɢ ɩɪɨɰɟɫɢ ɤɨʁɢ ɫɟ ɨɞɜɢʁɚʁɭ ɧɚ ɫɜɟɬɫɤɨɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ: 

ɞɟɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ɢ ɥɢɛɟɪɚɥɢɡɚɰɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ, ɢɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɧɟ ɩɪɨɦɟɧɟ, 

ɞɢɜɟɪɫɢɮɢɤɚɰɢʁɚ, ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɚ, ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɚ ɢ ɰɟɧɬɪɚɥɢɡɚɰɢʁɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɞɟɪɢɜɚɬɢ,
34

 ɪɚɡɜɨʁ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɟ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢʁɟ,
35

 ɩɨʁɚɜɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ.36
 

                                                             
30

 Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɧɚ ɤɨʁɟɦ ɫɟ ɮɨɪɦɢɪɚ ɩɨɧɭɞɚ ɢ ɩɨɬɪɚɠʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɡ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ 
ɡɟɦɚʂɚ ɫɜɟɬɚ, ɞɜɨɫɬɪɭɤɨ ʁɟ ɡɧɚɱɚʁɧɨ ɡɚ ɫɜɚɤɭ ɡɟɦʂɭ. Ɉɧɨ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ ɨɞɪɟђɭʁɟ ɚɬɪɚɤɬɢɜɧɟ ɡɟɦʂɟ ɭ ɤɨʁɟ ɫɟ 
ɭɥɢɜɚ ɫɬɪɚɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɧɚʁɱɟɲʄɟ ɭ ɰɢʂɭ ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʃɚ, ɚɥɢ ɢ ɨɞɪɟђɭʁɟ ɜɢɫɢɧɭ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɧɚ 
ɩɨɡɚʁɦʂɟɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɭ ɜɢɞɭ ɤɪɟɞɢɬɚ ɢ ɡɚʁɦɨɜɚ. ȵɢɯɨɜɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɨɫɟʄɚʁɭ ɢ ɧɟɪɚɡɜɢʁɟɧɟ ɡɟɦʂɟ, ɱɢʁɟ ɫɭ 
ɟɤɨɧɨɦɢʁɟ ɭ ɮɚɡɢ ɩɨɫɬɢɡɚʃɚ ɧɢɜɨɚ ɤɨʁɢ ɛɢ ɢɯ ɫɜɪɫɬɚɨ ɭ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɭ ɡɟɦɚʂɚ ɭ ɪɚɡɜɨʁɭ. ȿ. ȼɭɤɚɞɢɧ, 
ȿɤɨɧɨɦɫɤɚ ɩɨɥɢɬɢɤɚ, Ⱦɨɫɢʁɟ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2007, 32.  
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 Ⱦ. ȿɪɢʄ, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ, ɑɢɝɨʁɚ ɲɬɚɦɩɚ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2003, 105. 
32

 ɂɧɬɟɪɟɫɚɧɬɚɧ ʁɟ ɩɨɞɚɬɚɤ ɞɚ ʁɟ ɭ ɇɟɦɚɱɤɨʁ ɭ ɬɨɤɭ ɩɪɨɰɟɫɚ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢʁɟ ɢ ɯɚɪɦɨɧɢɡɚɰɢʁɟ ɩɪɨɩɢɫɚ 
ɢɡɦɟʃɟɧɨ ɨɤɨ 80% ɩɪɨɩɢɫɚ, ɤɨʁɢ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɞɨɤ ʁɟ ɭ ȼɟɥɢɤɨʁ Ȼɪɢɬɚɧɢʁɢ ɬɚʁ 
ɩɪɨɰɟɧɚɬ ɧɟɲɬɨ ɦɚʃɢ. ȳ. Ʌɚɛɭɞɨɜɢʄ ɋɬɚɧɤɨɜɢʄ, “ɇɟɤɟ ɞɢɥɟɦɟ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ ɧɨɜɢɦ ɡɚɤɨɧɨɦ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ 
ɤɚɩɢɬɚɥɚ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.4-6/2012, 368. 
33

 ɍ ɫɚɜɪɟɦɟɧɨʁ ɥɢɬɟɪɚɬɭɪɢ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɚ ɫɟ ɨɞɪɟђɭʁɟ ɤɚɨ ɨɛʁɟɤɬɢɜɧɢ ɝɥɨɛɚɥɧɢ ɩɪɨɰɟɫ ɭ ɤɨʁɟɦ ɫɟ ɫɬɜɚɪɚ 
ɝɭɫɬɚ ɦɪɟɠɚ ɩɨɜɟɡɚɧɨɫɬɢ, ɦɟђɭɡɚɜɢɫɧɨɫɬɢ ɫɜɟ ɲɢɪɟɝ ɤɪɭɝɚ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɲɢɪɢ ɤɪɭɝ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ 
ɩɨɫɬɚʁɭ ɢɧɬɟɪɧɚɰɢɨɧɚɥɧɟ, ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɧɟ ɦɨɠɟ ɭɩɪɚɜʂɚɬɢ ɢɫɤʂɭɱɢɜɨ ɭɧɭɬɚɪ ɞɪɠɚɜɧɢɯ ɝɪɚɧɢɰɚ. ȿ. 
ȼɭɤɚɞɢɧ, 203.  
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 ɇɚɝɥɢ ɪɚɫɬ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɞɟɪɢɜɚɬɢɦɚ ɡɚɛɟɥɟɠɟɧ ʁɟ ɩɨɫɥɟɞʃɢɯ ɝɨɞɢɧɚ. ɍɤɭɩɚɧ ɨɛɢɦ 
ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɫ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɞɟɪɢɜɚɬɢɦɚ ɢɡɧɨɫɢɨ ʁɟ 2002. ɝɨɞɢɧɟ 106 ɛɢɥɢɨɧɚ ɞɨɥɚɪɚ, ɚ 2008. ɝɨɞɢɧɟ, 
ɩɟɬɨɫɬɪɭɤɨ ɜɢɲɟ, 531 ɛɢɥɢɨɧ ɞɨɥɚɪɚ. ɇɚɝɥɢ ɩɨɪɚɫɬ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɞɟɪɢɜɚɬɢɦɚ ɡɚɛɪɢɧɭɨ ʁɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ 
ɟɤɫɩɟɪɬɟ, ɲɬɨ ɫɟ ɢɫɩɨɫɬɚɜɢɥɨ ɨɩɪɚɜɞɚɧɢɦ, ɤɨɥɚɩɫɨɦ ɜɟɥɢɤɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɩɨɩɭɬ ɛɚɧɤɟ 
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      Ɋɚɫɬɭʄɚ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢʁɚ ɝɥɨɛɚɥɧɟ ɟɤɨɧɨɦɢʁɟ ɬɨɤɨɦ ɩɨɫɥɟɞʃɢɯ ɞɜɚɞɟɫɟɬɚɤ ɝɨɞɢɧɚ, 

ɦɚɯɨɦ ɫɟ ɩɨɞɭɞɚɪɚɥɚ ɫɚ ɭɫɩɨɧɨɦ ɚɧɝɥɨɫɚɤɫɨɧɫɤɨɝ ɬɢɩɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɦɚ, ɩɪɟɞɜɨђɟɧɨɝ 

ɢɞɟʁɨɦ ɥɢɛɟɪɚɥɧɨɝ ɢ ɧɟɤɨɧɬɪɨɥɢɫɚɧɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɋȺȾ ɤɚɨ ɝɥɚɜɧɢɦ ɩɪɟɞɜɨɞɧɢɤɨɦ 

ɞɟɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ.37
       

      ɋɚɜɪɟɦɟɧɢ ɬɪɟɧɞɨɜɢ ɞɟɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ, ɢɧɬɟɪɧɚɰɢɨɧɚɥɢɡɚɰɢʁɟ, ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ 

ɥɢɛɟɪɚɥɢɡɚɰɢɢʁɟ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɫɭɛʁɟɤɚɬɚ, ɬɚɥɚɫɢ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ ɤɨʁɢ ɫɭ 

ɡɚɞɟɫɢɥɢ ɞɚɥɟɤɨɢɫɬɨɱɧɟ ɡɟɦʂɟ ɤɪɚʁɟɦ ɞɟɜɟɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ 20. ɜɟɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɚɤɬɭɟɥɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ʁɚɫɧɟ ɡɧɚɤɟ ɜɢɫɨɤɢɯ ɫɨɰɢʁɚɥɧɢɯ ɢ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ 

ɬɪɨɲɤɨɜɚ, ɤɨʁɢ ɧɚɫɬɚʁɭ ɡɛɨɝ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɫɢɫɬɟɦɢɦɚ.38
 

      Ʉɚɨ ɨɞɝɨɜɨɪ ɧɚ ɩɨɫɬɨʁɟʄɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɤɪɢɡɭ, ɤɪɟɢɪɚɧɟ ɫɭ ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɟ ɬɟɨɪɢʁɟ ɤɨʁɟ 

ɧɭɞɟ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɚ ɪɟɲɟʃɚ ɡɚ ɢɡɥɚɡɚɤ ɢɡ ɤɪɢɡɟ. ɋɩɨɦɟɧɭʄɟɦɨ ɫɚɦɨ ɧɟɤɟ ɨɞ ɬɟɨɪɢʁɫɤɢɯ 

ɩɪɢɫɬɭɩɚ. ɉɪɜɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ʁɟ ɩɨɩɭʃɚɜɚʃɟ ɩɪɚɡɧɢɧɚ ɭ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɢ ɧɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ 

ɧɢɜɨɭ. ɉɪɟɞɫɬɚɜɧɢɰɢ ɨɜɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɢɫɬɢɱɭ ɞɚ ɫɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɫɤɥɨɧɚ 

ɫɥɨɦɨɜɢɦɚ, ɤɨʁɢ ɦɨɝɭ ɛɢɬɢ ɭɡɪɨɤɨɜɚɧɢ ɪɚɡɧɢɦ ɱɢɧɢɨɰɢɦɚ, ɨɞ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɟ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɟ 

ɞɨ ɩɪɨɩɭɫɬɚ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ. Ɂɚɫɬɭɩɧɢɰɢ ɫɥɟɞɟʄɟɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɫɦɚɬɪɚʁɭ ɞɚ ʁɟ ɧɟɨɩɯɨɞɧɚ 

ɪɟɮɨɪɦɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɢ ɞɚ ɧɢʁɟ ɞɨɜɨʂɧɨ ɫɚɦɨ ɩɨɨɲɬɪɢɬɢ 

ɜɚɠɟʄɟ ɩɪɨɩɢɫɟ, ɜɟʄ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɢɫɬɢɧɫɤɢ ɪɟɮɨɪɦɢɫɚɬɢ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɭ.39
 ɉɪɟɞɫɬɚɜɧɢɰɢ 

ɧɚɪɟɞɧɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɪɟɲɟʃɟ ɤɪɢɡɟ ɜɢɞɟ ɭ ɤɨɧɬɪɨɥɢ ɩɪɟɤɨɝɪɚɧɢɱɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɋɜɨʁ ɫɬɚɜ 

ɛɪɚɧɟ ɱɢʃɟɧɢɰɨɦ ɞɚ ʁɟ ɚɤɬɭɟɥɧɚ ɤɪɢɡɚ ɭɡɪɨɤɨɜɚɧɚ ɞɟɥɨɦ ɢ ɩɪɟɬɟɪɚɧɨɦ ɦɨɛɢɥɧɨɲʄɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɧɚɪɨɱɢɬɨ ɭ ɋȺȾ. ɇɚɫɭɩɪɨɬ ʃɢɦɚ, ɨɞɪɟђɟɧɚ ɝɪɭɩɚ ɚɭɬɨɪɚ ɩɪɭɠɚ ɨɬɩɨɪ ɧɨɜɨʁ 

ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɡɚɫɬɭɩɚʁɭʄɢ ɫɬɚɜ ɞɚ ɞɪɠɚɜɧɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɨɪɝɚɧɢ 

ɧɢɤɚɞɚ ɧɟ ɪɚɫɩɨɥɚɠɭ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɦ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚɦɚ, ɞɚ ɛɢ ɛɢɥɢ ɭ ɩɪɢɩɪɚɜɧɨɫɬɢ ɡɚ 

ɧɚɪɟɞɧɭ ɤɪɢɡɭ. ɂ ɧɚ ɤɪɚʁɭ, ɨɞɪɟђɟɧɢ ɚɭɬɨɪɢ ɫɟ ɡɚɥɚɠɭ ɡɚ ɞɟɰɟɧɬɪɚɥɢɡɚɰɢʁɭ 
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ȼɭʁɨɜɢʄ, “ɋɜɟɬɫɤɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɢ ɭɬɢɰɚʁ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɋɪɛɢʁɟ”, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, ɛɪ.1-6/2009, 
131. 
35

 ɂɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɟ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢʁɟ ɫɭ ɨɞɭɜɟɤ ɢɦɚɥɟ ɡɧɚɱɚʁɚɧ ɭɬɢɰɚʁ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ. ɍɜɨђɟʃɟ ɧɨɜɢɯ 
ɬɟɯɧɨɥɨɝɢʁɚ ɧɟɤɚɞɚ ʁɟ ɢɦɚɥɨ ɧɟɨɱɟɤɢɜɚɧɟ ɟɮɟɤɬɟ ɧɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ. Ʉɚɨ ɩɪɢɦɟɪ ɫɟ 
ɧɚɜɨɞɢ ɭɜɨђɟʃɟ ɬɟɥɟɝɪɚɮɚ ɧɚ ȵɭʁɨɪɲɤɨʁ ɢ Ɏɢɥɚɞɟɥɮɢʁɫɤɨʁ ɛɟɪɡɢ. ȳɨɲ ʁɟɞɚɧ ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢ ɩɪɢɦɟɪ ʁɟ 
ɜɟɥɢɤɢ ɛɭɦ ɤɨʁɢ ʁɟ ɨɫɬɜɚɪɢɥɚ Ʌɨɧɞɨɧɫɤɚ ɟɮɟɤɬɧɚ ɛɟɪɡɚ, ɤɚɞɚ ʁɟ ɬɪɝɨɜɚʃɟ ɧɚ ɩɚɪɤɟɬɭ (floor trading)  

ɡɚɦɟʃɟɧɨ ɟɥɟɤɬɪɨɧɫɤɢɦ ɬɚɛɥɚɦɚ, ɱɢɦɟ ʁɟ ɩɨɜɟʄɚɧɚ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬ ɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɬɪɠɢɲɬɚ. Ⱦ. ȳɟɞɧɚɤ, 
ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ ɟɮɟɤɬɢ ɩɪɢɦɟɧɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɢɯ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢʁɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ, 
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ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɝ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɭ ɰɢʂɭ ɩɪɢɯɜɚɬɚʃɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɨɫɬɢ 

ɫɜɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ.40
  

      ɇɚɤɨɧ ɩɪɜɨɝ ɬɚɥɚɫɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ, ɤɨʁɚ ʁɟ ɡɚɞɟɫɢɥɚ ɫɜɟɬ 2008. ɝɨɞɢɧɟ, ɦɧɨɝɟ 

ɡɟɦʂɟ ɫɭ ɡɚɩɨɱɟɥɟ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɧɟ ɪɟɮɨɪɦɟ ɭ ɰɢʂɭ ɧɚɩɭɲɬɚʃɚ ɞɨ ɬɚɞɚ ɩɪɟɨɜɥɚɞɚʁɭʄɟɝ 

ɩɪɢɧɰɢɩɚ ɞɟɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ. ɋɬɚɧɨɜɢɲɬɟ ɞɚ ɬɪɠɢɲɬɟ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɩɨɱɢɜɚ ɧɚ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢɦ 

ɡɚɤɨɧɢɬɨɫɬɢɦɚ ɛɢɜɚ ɧɚɩɭɲɬɟɧɨ, ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟɦ ɩɪɚɜɧɢɯ ɪɟɮɨɪɦɢ. Ⱦɚɧɚɫ ʁɟ ɟɜɢɞɟɧɬɧɨ ɞɚ 

ʁɟ ɫɬɟɩɟɧ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ɡɧɚɱɚʁɧɨ ɩɨɜɟʄɚɧ. ȳɟɞɚɧ ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɰɢʂɟɜɚ ɪɟɮɨɪɦɢ ɛɢɥɨ ʁɟ 

ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚʃɟ ɧɨɜɢɯ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ ɢ ɩɪɟɧɨɫ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɧɚ ɩɨɫɬɨʁɟʄɟ 

ɬɪɠɢɲɧɟ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɟ. ȳɟɞɚɧ ɨɞ ɭɫɥɨɜɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɫɬɚɜʂɚ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɢɦɚ ʁɟ ɞɚ 

ɛɭɞɭ ɧɟɡɚɜɢɫɧɢ ɭ ɫɜɨɦ ɪɚɞɭ ɢ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟɞɟ ɩɪɚɜɢɱɧɨ, ɟɮɢɤɚɫɧɨ ɢ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨ 

ɮɭɧɰɢɨɧɢɫɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ. Ɉɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɧɢɜɨ ɧɟɡɚɜɢɫɧɨɫɬɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɚ 

ɦɨɠɟ ɫɟ ɩɨɫɬɢʄɢ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɟɦ ɛɢɥɨ ɤɚɤɜɢɯ ɫɩɨʂɧɢɯ ɩɪɢɬɢɫɚɤɚ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢɧɬɟɪɟɫɟ 

ɩɨɥɢɬɢɱɤɢɯ ɰɟɧɬɚɪɚ ɜɥɚɫɬɢ ɢ ɥɨɛɢɪɚʃɟ.41
   

      

1.3 ȿɮɢɤɚɫɧɨɫɬ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ 

 

      Ɍɟɨɪɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɩɨɥɚɡɢ ɨɞ ɩɪɟɬɩɨɫɬɚɜɤɟ ɞɚ ɰɟɧɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɞɪɚɠɚɜɚʁɭ ɫɜɟ ɞɨɫɬɭɩɧɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ. ɇɚ ɨɫɧɨɜɭ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɨ ɝɥɨɛɚɥɧɢɦ 

ɩɨɥɢɬɢɱɤɢɦ ɢ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɦ ɤɪɟɬɚʃɢɦɚ, ɞɨɦɚʄɢɦ ɩɨɥɢɬɢɱɤɢɦ ɡɛɢɜɚʃɢɦɚ, 

ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɫɤɨʁ ɩɨɥɢɬɢɰɢ, ɩɪɢɜɪɟɞɧɢɦ ɤɪɟɬɚʃɢɦɚ, ɩɟɪɫɟɤɬɢɜɟ ɩɪɢɜɪɟɞɧɢɯ ɝɪɚɧɚ, 

ʁɚɜɧɢɯ ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɭɝɥɟɞɚ ʃɢɯɨɜɢɯ ɭɩɪɚɜɢɬɟʂɚ ɢ ɞɪɭɝɢɯ 

ɪɚɞʃɢ ɤɨʁɟ ɭɬɢɱɭ ɧɚ ɫɬɜɚɪɚʃɟ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ, ɬɪɠɢɲɬɟ ɮɨɪɦɢɪɚ ɰɟɧɭ ɯɚɪɬɢʁɚ 

ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɧɢɜɨɭ ɤɨʁɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ʃɢɯɨɜɭ ɪɟɚɥɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ.42
  

      ȿɮɢɤɚɫɧɨɫɬ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɞɚ ɰɟɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɨɫɥɢɤɚɜɚʁɭ ɦɢɧɢɦɭɦ ʁɚɜɧɨ ɞɨɫɬɭɩɧɢɯ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ, ɚ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨ ɢ 

ɨɫɬɚɥɢɯ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɤɨʁɟ ɚɧɚɥɢɬɢɱɚɪɢ ɦɨɝɭ ɨɬɤɪɢɬɢ. ȿɮɢɤɚɫɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ 

ɢɦɚ ɜɟɥɢɤɢ ɛɪɨʁ ɭɫɩɟɲɧɢɯ, ɞɨɛɪɨ ɢɧɮɨɪɦɢɫɚɧɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ, ɱɢʁɢ ʁɟ ɝɥɚɜɧɢ ɰɢʂ 
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ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɚʃɟ ɩɪɨɮɢɬɚ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɧɢɫɭ ɫɜɢ ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɩɨɞʁɟɞɧɚɤɨ ɭɫɩɟɲɧɢ,
43

 ɭɩɪɤɨɫ 

ɞɨɛɪɨʁ ɢɧɮɨɪɦɢɫɚɧɨɫɬɢ, ɪɚɡɜɢʁɟɧɨɦ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɨɦ ɫɢɫɬɟɦɭ, ɭɫɥɟɞ ɞɟɥɨɜɚʃɚ 

ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɮɚɤɬɨɪɚ ɤɨʁɢ ɦɨɝɭ ɭɬɢɰɚɬɢ ɧɚ ɛɭɞɭʄɭ ɤɭɩɨɜɢɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ.44
  

      ɏɢɩɨɬɟɡɚ ɨ ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɢ ɬɪɠɢɲɬɚ ɭɤɚɡɭʁɟ ɧɚ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɱɢɧɢɨɰɚ: ɞɚ ɰɟɧɟ ɨɞɪɚɠɚɜɚʁɭ 

ɫɜɟ ɪɟɥɟɜɚɧɬɧɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ; ɞɚ ɫɭ ɦɚɥɟ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɡɚ ɨɫɬɜɚɪɢɜɚʃɟ ɟɤɫɬɪɚ ɩɪɨɮɢɬɚ ɧɚ 

ɟɮɢɤɚɫɧɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɧɚ ɤɪɚɬɚɤ ɪɨɤ ɭɫɥɟɞ ɧɚɝɥɨɝ ɪɟɚɝɨɜɚʃɚ ɰɟɧɚ ɧɚ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ; ɞɚ 

ɰɟɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɢɦɚʁɭ ɤɚɪɚɤɬɟɪ ɫɥɭɱɚʁɧɨɫɬɢ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɟ ɧɟ ɡɧɚ 

ɤɚɤɜɟ ʄɟ ɫɟ ɫɜɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɩɨʁɚɜɢɬɢ ɭ ɛɭɞɭʄɧɨɫɬɢ. Ɍɚɤɜɨ ɤɪɟɬɚʃɟ ɰɟɧɚ ɱɟɫɬɨ ɫɟ 

ɧɚɡɢɜɚ ɫɥɭɱɚʁɧɨ ɤɪɟɬɚʃɟ ɢɥɢ ɧɚɫɭɦɢɱɚɧ ɯɨɞ (“random walk”), ɲɬɨ ɭɤɚɡɭʁɟ ɧɚ ɜɢɫɨɤ 

ɫɬɟɩɟɧ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ʃɢɯɨɜɨɦ ɤɪɟɬɚʃɭ.45
 ɉɨʁɚɜɚ ɧɨɜɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ʁɟ ɛɢɬɚɧ ɟɥɟɦɟɧɬ ɤɨʁɢ 

ɭɬɢɱɟ ɧɚ ɩɪɨɦɟɧɭ ɰɟɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ, ɩɪɢ ɱɟɦɭ ɬɚɤɜɚ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɦɨɪɚ 

ɛɢɬɢ ɧɨɜɚ, ɫɥɭɱɚʁɧɚ ɢ ɧɟɩɪɟɞɜɢɞʂɢɜɚ. Ʉɚɤɨ ɰɟɧɟ ɪɟɚɝɭʁɭ ɧɚ ɢɡɧɟɧɚђɟʃɚ ɤɨʁɭ ɫɭ 

ɧɟɩɪɟɞɜɢɞʂɢɜɚ, ɚ ɬɪɠɢɲɬɟ ɪɟɚɝɭʁɟ ɧɚ ɧɟɩɪɟɞɜɢɞʂɢɜɟ ɞɨɝɚђɚʁɟ, ɰɟɧɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɟ ɩɨɦɟɪɚʁɭ ɧɚɝɥɨ, ɩɨɩɭɬ ɧɚɫɭɦɢɱɧɨɝ ɯɨɞɚ.46
 

      Ⱥɧɚɥɢɡɟ ɫɭ ɢɡɧɟɞɪɢɥɟ ʁɨɲ ʁɟɞɚɧ ɩɚɪɚɞɨɤɫ: ɲɬɨ ɫɟ ɜɢɲɟ ɢɫɬɪɚɠɭʁɟ ɢ ɲɬɨ ɫɟ ɜɢɲɟ 

ɨɛɥɚɫɬɢ ɢɫɬɪɚɠɭʁɟ, ɞɨɥɚɡɢ ɫɟ ɞɨ ɧɨɜɢɯ ɫɚɡɧɚʃɚ ɨ ɟɮɢɤɚɫɧɨɦ ɞɟɥɨɜɚʃɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ 

ɬɪɠɢɲɬɚ, ɚɥɢ ɫɚɦɨ ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɟ ɩɨɫɬɚʁɟ ɫɜɟ ɦɚʃɟ ɤɨɪɢɫɧɨ ɡɚ ɞɨɧɨɲɟʃɟ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ 

ɨɞɥɭɤɚ. ɂɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢɦɚ ɤɨʁɢ ɩɪɢɯɜɚɬɟ ɨɜɚʁ ɫɬɚɜ, ɩɪɟɩɨɪɭɤɚ ʁɟ ɞɚ ɞɢɜɟɪɫɢɮɢɤɭʁɭ ɫɜɨʁ 

ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɪɢɡɢɤ ɩɨɫɬɚɨ ɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜɨ ɧɢɡɚɤ, ɭɡ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ 

ɩɨɫɬɨʁɚʃɟ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɡɚɪɚɞɟ.47
  

      ɍ ɡɚɜɢɫɧɨɫɬɢ ɨɞ ɜɪɫɬɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɧɚ ɤɨʁɟ ɪɟɚɝɭʁɭ ɰɟɧɟ, ɦɨɠɟ ɫɟ ɝɨɜɨɪɢɬɢ ɨ ɬɪɢ 

ɮɨɪɦɟ ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɢ ɬɪɠɢɲɬɚ: ɫɥɚɛɚ (weak form), ɩɨɥɭʁɚɤɚ (semi-strong form) ɢ ʁɚɤɚ 

ɮɨɪɦɚ ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɢ (strong form). ɉɨɦɟɧɭɬɭ ɩɨɞɟɥɭ ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

                                                             
43

 ɉɪɟɦɚ ɫɬɭɞɢʁɢ Ⱥɥɮɪɟɞɚ Ʉɚɭɥɢɡɚ ɭ ɤɨʁɨʁ ʁɟ ɢɫɩɢɬɚɧɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɛɪɨɤɟɪɚ ɩɪɟɦɚ ɤɪɢɬɟɪɢʁɭɦɭ ɝɨɞɢɲʃɟɝ 
ɩɨɜɪɚʄɚʁɚ ɭ ɞɨɥɚɪɢɦɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɭɤɭɩɚɧ ɢɧɜɟɫɬɢɪɚɧ ɢɡɧɨɫ, ɭɬɜɪђɟɧɨ ʁɟ ɞɚ ɢɡɛɨɪ ɚɤɰɢʁɚ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ 
ɛɪɨɤɟɪɚ ɧɢʁɟ ɛɢɨ ɭɫɩɟɲɧɢʁɢ ɨɞ ɧɚɫɭɦɢɱɧɨ ɢɡɚɛɪɚɧɨɝ ɩɨɪɬɮɨɥɢʁɚ ɚɤɰɢʁɚ, ɲɬɨ ʁɟ ɩɨɫɥɭɠɢɥɨ ɡɚ 
ɮɨɪɦɭɥɢɫɚʃɟ ɬɟɨɪɢʁɟ ɩɢɤɚɞɚ: “ɦɨɠɟɬɟ ɛɚɰɢɬɢ ɫɬɪɟɥɢɰɭ ɧɚ ȼɨɥ ɋɬɪɢɬ ȹɨɪɧɚɥ, ɤɚɨ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɧɚɱɢɧɚ 
ɢɡɛɨɪɚ ɚɤɰɢʁɚ, ɢɥɢ ɤɭɩɢɬɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɩɨɦɚɥɨ ɨɞ ɫɜɢɯ ɚɤɰɢʁɚ. Ʉɪɚʁʃɢ ɪɟɡɭɥɬɚɬ ɧɟʄɟ ɛɢɬɢ ɧɢɲɬɚ ɥɨɲɢʁɢ 
ɧɟɝɨ ɞɚ ɫɬɟ ɫɥɭɲɚɥɢ ɛɪɨɤɟɪɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɢɡɛɨɪɚ, ɫ ɬɢɦ ɲɬɨ ɛɢɫɬɟ ɭ ɬɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ ɦɨɪɚɥɢ ɞɚ ɩɥɚɬɢɬɟ 
ɩɪɨɜɢɡɢʁɭ ɛɪɨɤɟɪɭ, ɚ ɢɫɯɨɞ ʁɟ ɢɫɬɢ”. ȼ. Ⱦɭɝɚɥɢʄ, Ɇ. ɒɬɢɦɚɰ, Ɉɫɧɨɜɟ ɛɟɪɡɚɧɫɤɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɋɬɭɛɨɜɢ 
ɤɭɥɬɭɪɟ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2011, 184.  
44

 Ibid., 183. 
45

 Ⱦ. ȿɪɢʄ, 153. 
46

 ȼ. Ⱦɭɝɚɥɢʄ, Ɇ. ɒɬɢɦɚɰ, 186. 
47

 Ibid., 184. 
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ɬɪɠɢɲɬɚ, ɚ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɩɪɜɢ ʁɟ ɞɟɮɢɧɢɫɚɨ ɏɚɪɢ Ɋɨɛɟɪɬɫ, 1967. 

ɝɨɞɢɧɟ.48
 

 

1.4 Ɉɫɨɛɟɧɨɫɬɢ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ɬɪɠɢɲɬɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ɋɪɛɢʁɢ 

 

      Ɂɚ ɬɪɝɨɜɰɟ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚʁɡɧɚɱɚʁɧɢʁɚ ʁɟ ɩɨɞɟɥɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɩɪɟɦɚ ɪɨɤɭ 

ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɧɚ: ɬɪɠɢɲɬɟ ɧɨɜɰɚ (ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ) ɢ 

ɬɪɠɢɲɬɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ (ɞɭɝɨɪɨɱɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ).49
 ɇɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɧɨɜɰɚ ɬɪɝɭʁɟ ɫɟ 

ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɢɦ ɨɛɥɢɰɢɦɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɚɤɬɢɜɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɠɢɪɚɥɧɢɦ ɧɨɜɰɟɦ ɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ 

ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɚ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɞɨ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ. ɇɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɬɪɝɭʁɟ ɫɟ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢɦɚ ɫɚ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɞɭɠɢɦ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ. ɇɚ ɬɪɠɢɲɬɭ 

ɫɟ ɩɪɢɦɚɪɧɨ ɫɭɱɟʂɚɜɚ ɩɨɧɭɞɚ ɢ ɬɪɚɠʃɚ ɡɚ ɞɭɝɨɪɨɱɧɢɦ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ,
50

 

ɚɤɰɢʁɚɦɚ ɢ ɨɛɜɟɡɧɢɰɚɦɚ.51
  

      ɇɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɭɩɭʁɭ ɫɟ ɢ ɩɪɨɞɚʁɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢ ɩɚɩɢɪɢ 

(ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ), ɤɚɨ ɩɨɫɟɛɧɚ ɜɪɫɬɚ ɪɨɛɟ, ɭɡ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɨ ɩɪɭɠɚʃɟ ɭɫɥɭɝɚ 

ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ ɬɨɦ ɤɭɩɨɩɪɨɞɚʁɨɦ (ɧɩɪ. ɤɨɦɢɫɢɨɧ, ɩɨɫɪɟɞɨɜɚʃɟ, ɡɚɫɬɭɩɚʃɟ, ɫɚɜɟɬɨɜɚʃɟ, 

ɱɭɜɚʃɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ).52
  

      ȼɟʄɚ ɭɩɨɬɪɟɛʂɢɜɨɫɬ ɢ ɡɧɚɱɚʁ ɬɪɠɢɲɬɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ʁɟɞɧɨʁ ɡɟɦʂɢ ɡɚɜɢɫɢ 

ɨɞ ɧɢɜɨɚ ɪɚɡɜɢʁɟɧɨɫɬɢ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɟ ɬɢɦɟ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɢɦɚɨɰɢɦɚ 
                                                             
48

 Ⱦ. ȿɪɢʄ, 153.  
49

 Ɉɫɢɦ ɧɚɜɟɞɟɧɟ ɩɨɞɟɥɟ, ɩɨɫɬɨʁɟ ɢ ɞɪɭɝɟ ɩɨɞɟɥɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ: ɩɪɢɦɚɪɧɚ ɢ ɫɟɤɭɧɞɚɪɧɚ; 
ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚɧɚ ɢ ɫɬɢɯɢʁɫɤɚ (ɧɟɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚɧɚ); ɚɭɤɰɢɨɧɚ, ɩɨɫɪɟɞɧɢɱɤɚ ɢ ɩɪɟɤɨ ɲɚɥɬɟɪɚ; ɞɟɜɢɡɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ. 
ɉɪɟɦɚ ɦɟɫɬɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɟ ɩɨɫɬɨʁɟ ɥɨɤɚɥɧɚ, ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɚ ɢ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɬɪɠɢɲɬɚ. ɉɪɟɦɚ 
ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɨɛɚɜɟɡɚ: ɩɪɨɦɩɬɧɚ ɢ ɬɟɪɦɢɧɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ. ȼɢɲɟ ɨ ɬɨɦɟ ɜɢɞɟɬɢ: Ɍ. ȳɨɜɚɧɢʄ, 29-31, ɇ. Ɉɪɥɢʄ, 
“Ɋɢɡɢɤ ɛɚɧɚɤɚ ɭ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɫɜɟɬɫɤɟ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɤɪɢɡɟ”, ɉɪɚɜɧɨ-ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ ɩɨɝɥɟɞɢ, ɛɪ.1/2010, 3, Ɂ. Ɍɚɫɢʄ, 
“Ʉɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɱɧɚ ɨɛɟɥɟɠʁɚ ɢ ɡɧɚɱɚʁ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ”, ɉɪɚɜɧɨ-ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ ɩɨɝɥɟɞɢ, ɛɪ.3/2012, 5-9, 

P.R. Wood, Law and Practice of International Finance, Sweet & Maxwell, London 2008, 335.  
50

 ɂɧɬɟɪɟɫɚɧɬɧɨ ʁɟ ɫɩɨɦɟɧɭɬɢ ɞɚ ɫɭ ɩɪɜɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚɫɬɚɥɚ ɭ ɫɪɟɞʃɟɜɟɤɨɜɧɨʁ 
ɂɬɚɥɢʁɢ. Ƚɪɚɞɨɜɢ-ɞɪɠɚɜɟ ȼɟɧɟɰɢʁɚ, ȼɟɪɨɧɚ, Ɏɢɪɟɧɰɚ ɢ Ђɟɧɨɜɚ ɟɦɢɬɨɜɚɥɟ ɫɭ ɩɪɜɟ ɞɭɠɧɢɱɤɟ 
ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɢ ɰɢʂɭ ɩɨɞɦɢɪɟʃɚ ɫɜɨʁɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɩɨɬɪɟɛɚ. Ɉɧɨ ɲɬɨ ʁɟ ɪɚɡɥɢɤɨɜɚɥɨ ɨɜɚ ɬɪɠɢɲɬɚ 
ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɨɞ ɞɨɬɚɞɚɲʃɢɯ ʁɟ ɲɬɨ ɫɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɛɢɥɟ ɧɟɝɨɰɢʁɚɛɢɥɧɟ, ɬʁ. ɫɥɨɛɨɞɧɨ ɩɪɟɧɨɫɢɜɟ. 
Ɇɚɞɚ ɫɭ ɟɦɢɬɨɜɚɧɟ ɭ ɦɚɥɢɦ ɫɟɪɢʁɚɦɚ, ɨɜɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɞɨɧɨɫɢɥɟ ɫɭ ɤɚɦɚɬɧɢ ɩɪɢɧɨɫ ɧɚ ɝɨɞɢɲʃɟɦ ɧɢɜɨɭ, 
ɨ ɱɟɦɭ ɫɜɟɞɨɱɢ ɩɨɞɚɬɚɤ ɞɚ ʁɟ ɭ ɩɟɪɢɨɞɭ ɨɞ 1262. ɞɨ 1379. ɝɨɞɢɧɟ, ȼɟɧɟɰɢʁɚ ɢɫɩɥɚʄɢɜɚɥɚ ɤɚɦɚɬɟ ɭ ɢɡɧɨɫɭ 
ɨɞ 5% ɝɨɞɢɲʃɟ, ɱɢɦɟ ʁɟ ɭɬɟɦɟʂɟɧɨ ɩɨɜɟɪɟʃɟ ɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɬɢɦɟ ɩɨɫɬɚɥɟ ɡɚɧɢɦʂɢɜɟ ɡɚ 
ɬɪɝɨɜɢɧɭ ɲɢɪɨɦ Ɇɟɞɢɬɟɪɚɧɚ. ȼ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, “ɂɫɬɨɪɢʁɫɤɢ ɚɫɩɟɤɬɢ ɪɚɡɜɨʁɚ ɛɟɪɡɟ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ 
ɭ ɫɜɟɬɭ”, ɉɪɚɜɧɨ-ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ ɩɨɝɥɟɞɢ, ɛɪ.1/2010, 2.  
51

 Ɇ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ⱦ. Ɇɚɥɢɧɢʄ, 323, Ɉ. Ɋɚɞɨʃɢʄ, “Ɍɪɠɢɲɬɟ ɧɨɜɰɚ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ: ɡɧɚɱɚʁ, 
ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.7-8/2005, 39-44. 
52

 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, “Ɂɚɲɬɢʄɟɧɢ ɭɥɚɝɚɱ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ ɩɚɩɢɪɚ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.5-8/2002, 277. 
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ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɞɚ ɩɪɟɧɟɫɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɞɪɭɝɚ ɥɢɰɚ ɭɡ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɭ 

ɧɚɤɧɚɞɭ ɢ ɞɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ ɩɪɨɦɟɧɟ ɨɛɥɢɤ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɚ ʁɟ ɧɚɡɧɚɱɟɧɚ ɧɚ ɯɚɪɬɢʁɢ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. ɇɢɜɨ ɪɚɡɜɢʁɟɧɨɫɬɢ ɬɪɠɢɲɬɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɟɩɨɫɪɟɞɧɨ ɢ ɭ ɧɚʁɜɟʄɨʁ 

ɦɟɪɢ ɭɬɢɱɟ ɧɚ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɤɨɪɢɲʄɟʃɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ʁɟɞɧɨʁ ɡɟɦʂɢ. ɂɩɚɤ ɜɚʂɚ 

ɧɚɝɥɚɫɢɬɢ ɞɚ ɬɪɠɢɲɬɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɤɨɞ ɧɚɫ ɧɢʁɟ ɭ ɞɨɜɨʂɧɨʁ ɦɟɪɢ ɪɚɡɜɢʁɟɧɨ, ɭɩɪɤɨɫ 

ɩɨɫɬɨʁɚʃɭ ɜɟɥɢɤɨɝ ɛɪɨʁɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɢ ɢɡɜɟɞɟɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ.53
 

      ɇɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɪɝɚɧɢɡɭʁɟ ɫɟ ɩɪɨɦɟɬ ɫɚɦɨ ɨɧɢɯ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ 

ɱɢʁɢ ʁɟ ɩɪɨɦɟɬ ɞɨɩɭɲɬɟɧ, ɚ ɩɨ ɩɪɚɜɢɥɭ ɬɨ ɫɟ ɤɨɞ ɧɚɫ ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ ɫɜɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɤɨʁɟ ɫɭ 

ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɟ ɭ ɩɨɡɢɬɢɜɧɨɦ ɩɪɚɜɭ. Ⱦɚ ɛɢ ɫɟ ɨɛɚɜʂɚɥɚ ɬɪɝɨɜɢɧɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ, ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ʁɟ ɞɚ ɫɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɢɡɞɚɬɟ ɧɚ ɡɚɤɨɧɢɬ ɧɚɱɢɧ, ɤɚɨ ɢ ɞɚ ɨ 

ɢɡɞɚɜɚɨɰɭ ɬɢɯ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɢ ʃɟɝɨɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɩɨɫɬɨʁɢ ɩɨɡɢɬɢɜɧɨ ɦɢɲʂɟʃɟ 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɨɝ ɪɟɜɢɡɨɪɚ. ɇɟ ɫɦɟ ɫɟ ɬɪɝɨɜɚɬɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɧɨɝ ɢɡɞɚɜɚɨɰɚ 

ɩɪɨɬɢɜ ɤɨʁɟɝ ʁɟ ɩɨɤɪɟɧɭɬ ɩɨɫɬɭɩɚɤ ɥɢɤɜɢɞɚɰɢʁɟ ɢɥɢ ɫɬɟɱɚʁɚ.54
  

      ɍɫɥɟɞ ɛɪɨʁɧɢɯ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ ɩɨɬɪɟɛɧɚ ʁɟ ɫɬɪɨɝɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ, 

ɤɨʁɚ ɫɟ ɪɟɚɥɢɡɭʁɟ ɧɚ ɞɪɠɚɜɧɨɦ ɧɢɜɨɭ, ɚɥɢ ɢ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɫɚɦɨɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ. 

Ʉɚɨ ɩɪɟɞɦɟɬ ɞɪɠɚɜɧɟ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ, ɫɪɩɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɲɭ 

ɛɪɨʁɧɟ ɨɫɨɛɟɧɨɫɬɢ: ɧɢɫɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɢ ɧɟɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɜɢɫɨɤɢ ɪɢɡɢɰɢ, ɫɥɚɛɚ 

ɩɨɬɪɚɠʃɚ ɢ ɭɩɪɨɲʄɟɧɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ ɩɚɩɢɪɚ; ɦɚʃɚ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬ ɢ 

ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɜɢɫɨɤ ɧɢɜɨ ɢɧɫɚʁɞɟɪɫɤɢɯ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ, ɦɚɧɢɩɭɥɚɰɢʁɚ ɢ 

ɲɩɟɤɭɥɚɰɢʁɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ; ɜɢɫɨɤɚ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɚ ɜɥɚɫɧɢɲɬɜɚ, ɬʁ. ɛɥɨɤɨɜɚ ɚɤɰɢʁɚ ɭ 

ɪɭɤɚɦɚ ɦɚɥɨɝ ɛɪɨʁɚ ɩɨʁɟɞɢɧɚɰɚ; ɧɟɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɨɫɬ; ɡɧɚɱɚʁɧɨ ɩɪɢɫɭɫɬɜɨ ɫɬɪɚɧɢɯ 

ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ, ɛɟɡ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɝ ɪɟɰɢɩɪɨɰɢɬɟɬɚ; ɧɟɭɫɚɝɥɚɲɟɧɨɫɬ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ ɦɟɪɚ 

ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɞɪɠɚɜɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ, ɩɪɢɬɢɫɰɢ ɧɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɭ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.55
  

      Ʉɚɨ ɢ ɭ ɞɪɭɝɢɦ ɫɨɰɢʁɚɥɢɫɬɢɱɤɢɦ ɡɟɦʂɚɦɚ, ɬɪɠɢɲɬɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ɋɪɛɢʁɢ 

ʁɟ ɪɟɥɚɬɢɜɧɨ ɧɨɜɢʁɟɝ ɞɚɬɭɦɚ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɭɡɦɟɦɨ ɭ ɨɛɡɢɪ ɞɚ ʁɟ ɬɟɤ ɩɨɧɨɜɧɢɦ ɨɫɧɢɜɚʃɟɦ 

Ȼɟɨɝɪɚɞɫɤɟ ɛɟɪɡɟ 1990. ɝɨɞɢɧɟ ɨɦɨɝɭʄɟɧɚ ɬɪɝɨɜɢɧɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ.56
 Ɂɚ ɬɪɠɢɲɬɟ 

ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɬɨɤɨɦ ɞɟɜɟɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ, ɫɜɟ ɞɨ ɞɨɧɨɲɟʃɚ ɧɢɡɚ ɡɚɤɨɧɚ ɬɨɤɨɦ 

                                                             
53

 ɋ. ɐɚɪɢʄ, Ȼɚɧɤɚɪɫɤɢ ɩɨɫɥɨɜɢ ɢ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɐɟɧɬɚɪ ɡɚ ɩɪɢɜɪɟɞɧɢ ɤɨɧɫɚɥɬɢɧɝ, ɇɨɜɢ ɋɚɞ 
1996, 64. 
54

 Ibid. 
55

 Ɇ. ȳɚɧɤɨɜɢʄ, “Ɍɪɠɢɲɬɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɩɪɚɜɧɚ ɫɢɝɭɪɧɨɫɬ”, 877. 
56

 Ȼɟɨɝɪɚɞɫɤɚ ɛɟɪɡɚ ɧɚɫɬɚɥɚ ʁɟ ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɚɰɢʁɨɦ ȳɭɝɨɫɥɨɜɟɧɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ȼɟɪɡɭ ɫɭ ɨɫɧɨɜɚɥɟ 32 
ɧɚʁɜɟʄɟ ɛɚɧɤɚ ɫɚ ɩɪɨɫɬɨɪɚ ɬɚɞɚɲʃɟ ȳɭɝɨɫɥɚɜɢʁɟ. ȼɢɲɟ ɨ ɬɨɦɟ ɜɢɞɟɬɢ: ȼ. Ⱦɭɝɚɥɢʄ, Ɇ. ɒɬɢɦɚɰ, 377. 
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ɞɜɟɯɢʂɚɞɢɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ, ɦɨɠɟ ɫɟ ɪɟʄɢ ɞɚ ʁɟ ɛɢɥɨ ɰɟɧɬɪɚɥɢɡɨɜɚɧɨ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɰɟɥɨɤɭɩɧɚ 

ɬɪɝɨɜɢɧɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɨɞɜɢʁɚɥɚ ɫɟ ɧɚ ɛɟɪɡɢ (“ɫɜɢ ɧɚ ɛɟɪɡɭ ɢ ɫɜɟ ɧɚ ɛɟɪɡɭ”).57
 

      Ⱦɚɧɚɫ ʁɟ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɱɧɨ ɩɨɫɬɨʁɚʃɟ ɨɩɬɢɦɚɥɧɨɝ ɛɪɨʁɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ɋɚɡɥɨɡɢ ɞɢɫɩɟɪɡɢʁɟ ɬɪɝɨɜɢɧɟ ɧɚ ɜɢɲɟ ɬɪɠɢɲɬɚ ɫɭ ɛɪɨʁɧɢ: ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚʃɟ 

ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɫɤɢɯ ɛɟɪɡɢ (ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ), ɜɚɧɛɟɪɡɚɧɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ (ɦɭɥɬɢɥɚɬɟɪɚɥɧɟ 

ɬɪɝɨɜɚɱɤɟ ɩɥɚɬɮɨɪɦɟ), ɫɢɫɬɟɦɚɬɫɤɨɝ ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɚ (systematic internaliser), ɪɚɡɜɨʁ ɧɨɜɢɯ 

ɬɟɯɧɨɥɨɝɢʁɚ, ɤɭɥɬɭɪɚ ɧɟɮɨɪɦɚɥɧɨɝ ɬɪɝɨɜɚʃɚ, ɩɪɟɤɨɝɪɚɧɢɱɧɚ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢʁɚ.58
 ȳɟɞɚɧ ɨɞ 

ɝɥɚɜɧɢɯ ɪɚɡɥɨɝɚ ɫɜɚɤɚɤɨ ʁɟ ɩɨɞɫɬɢɰɚʃɟ ɬɪɠɢɲɧɟ ɭɬɚɤɦɢɰɟ ɦɟђɭ ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɢɦ 

ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɢ ɢɡɦɟђɭ ɛɟɪɡɢ, ɱɢɦɟ ɫɟ 

ɬɟɠɢ ɭɤɢɞɚʃɭ ɦɨɧɨɩɨɥɚ, ɲɬɨ ʁɟ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɩɪɢɧɰɢɩɚ MТFID ɞɢɪɟɤɬɢɜɟ.59
  

      ɍɫɜɚʁɚʃɟɦ Ɂɚɤɨɧɚ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 2011. ɝɨɞɢɧɟ, ɧɚɩɭɲɬɚ ɫɟ ɧɚɱɟɥɨ 

ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨʁɟ ɫɟ ɞɨ ɬɚɞɚ ɨɞɧɨɫɢɥɨ ɧɚ ɞɭɠɧɢɱɤɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ 

ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɥɨ ʁɟ ɞɚ ɩɨɫɬɨʁɢ ʁɟɞɧɨ ɦɟɫɬɨ ɧɚ ɤɨɦɟ ɫɟ ɫɭɱɟʂɚɜɚ ɩɨɧɭɞɚ ɢ ɬɪɚɠʃɚ ɨɜɢɯ 

ɯɚɪɬɢʁɚ. ɉɪɟɞɜɢђɟɧɨ ɪɟɲɟʃɟ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɫɥɨɛɨɞɧɭ ɬɪɝɨɜɢɧɭ ɞɭɠɧɢɱɤɢɦ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɟ ɦɨɠɟ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ ɨɛɚɜʂɚɬɢ ɧɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ, 

ɦɭɥɬɢɥɚɬɟɪɚɥɧɨʁ ɬɪɝɨɜɚɱɤɨʁ ɩɥɚɬɮɨɪɦɢ, ɈɌɐ ɬɪɠɢɲɬɭ ɢɥɢ ɤɭɩɨɩɪɨɞɚʁɧɢɦ ɭɝɨɜɨɪɢɦɚ, 

ɱɢɦɟ ʁɟ ɧɚɲ ɡɚɤɨɧ ɯɚɪɦɨɧɢɡɨɜɚɧ ɫɚ ɞɢɪɟɤɬɢɜɚɦɚ ȿɍ.60
  

      ɍ ɋɪɛɢʁɢ ʁɟ ɞɚɧɚɫ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ɧɚɫɬɚɜɢɬɢ ɫɚ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟɦ ɚɤɬɢɜɧɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɞɚʂɟɝ 

ɪɚɡɜɨʁɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ, ɭɡ ɩɚɠʂɢɜɨ ɭɫɚɜɪɲɚɜɚʃɟ ɩɪɚɜɧɢɯ ɩɪɨɩɢɫɚ, ɫɦɚʃɟʃɟ 

ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɨɛɟɡɛɟђɟʃɟ ɩɪɚɜɟɞɧɨɝ, ɟɮɢɤɚɫɧɨɝ ɢ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ 

ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɭ ɰɢʂɭ ɩɪɢɜɥɚɱɟʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢʁɚ ɭ ɪɟɚɥɧɢ ɫɟɤɬɨɪ ɟɤɨɧɨɦɢʁɟ.61
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 Ɇ. ȳɟɤɧɢʄ, “ɉɪɚɜɢɥɚ ɨ ɬɪɝɨɜɚʃɭ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.5-8/2000, 507.  
58

 Ⱦ. Ɇɢɥɨɜɚɧɨɜɢʄ, “Ɉɬɜɨɪɟɧɚ ɩɢɬɚʃɚ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ɞɨɦɚʄɟɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 

ɛɪ.5-8/2007, 943. 
59

 A. Hudson, Securities Law, Sweet & Maxwell, London 2008, 50. 
60

 Ɋ. ɋɨɜɢʂ, “ɉɪɢɤɚɡ ɡɚɤɨɧɚ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ”, ɋɬɭɞɟɧɬɫɤɚ ɪɟɜɢʁɚ ɡɚ ɩɪɢɜɪɟɞɧɨ ɩɪɚɜɨ, ɛɪ.2/2010/11, 
51. 
61

 Ɇ. ȳɚɧɤɨɜɢʄ, “Ɍɪɠɢɲɬɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɩɪɚɜɧɚ ɫɢɝɭɪɧɨɫɬ”, 879. 
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Ƚɥɚɜɚ 2. 

ɍɑȿɋɇɂɐɂ ɇȺ ɎɂɇȺɇɋɂȳɋɄɈɆ ɌɊɀɂɒɌɍ  

 

2.1 ɉɨʁɚɦ ɢ ɜɪɫɬɟ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ     

 

      ɇɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɢɡɦɟђɭ ɟɦɢɬɟɧɚɬɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɢ ɤɪɚʁʃɢɯ 

ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ, ɩɨʁɚɜʂɭʁɭ ɫɟ ɬɪɝɨɜɰɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɚɨ ɩɨɫɟɛɧɚ ɜɪɫɬɚ ɭɱɟɫɧɢɤɚ 

ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ. Ɍɨ ɫɭ ɥɢɰɚ ɤɨʁɚ ɫɟ ɛɚɜɟ ɬɪɝɨɜɢɧɨɦ ɤɚɨ ɫɜɨʁɨɦ ɨɫɧɨɜɧɨɦ 

ɞɟɥɚɬɧɨɲʄɭ. ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ ɩɨɫɦɚɬɪɚɧɨ, ɞɟɥɚɬɧɨɫɬ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɞɜɨɫɬɪɭɤɚ ɭ 

ɡɚɜɢɫɧɨɫɬɢ ɨɞ ɩɪɟɞɦɟɬɚ ɤɨʁɢ ɩɪɨɞɚʁɟ ɨɫɬɚɥɢɦ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɬɪɝɨɜɚɰ ɛɚɜɢ 

ɩɪɟɩɪɨɞɚʁɨɦ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɨɧ ɧɚɫɬɨʁɢ ɞɚ ɤɭɩʂɟɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɫɤɭɩʂɟ ɩɪɨɞɚ 

ɞɪɭɝɢɦ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ, ɡɚɪɚђɭʁɭʄɢ ɦɚɪɠɭ.
62

 Ɍɚɤɚɜ ɬɪɝɨɜɚɰ ɡɨɜɟ ɫɟ ɩɪɟɩɪɨɞɚɜɚɰ ɨɞɧɨɫɧɨ 

ɞɢɥɟɪ.63
 ɍɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɬɪɝɨɜɚɰ ɛɚɜɢ ɩɪɭɠɚʃɟɦ ɭɫɥɭɝɚ (ɧɩɪ. ɩɨɫɪɟɞɨɜɚʃɟ, ɡɚɫɬɭɩɚʃɟ, 

ɫɚɜɟɬɨɜɚʃɟ) ɞɪɭɝɢɦ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɩɪɢ ɬɨɦ ɧɚɩɥɚʄɭʁɭʄɢ ɧɚɤɧɚɞɭ ɡɚ ɫɜɨʁ ɪɚɞ, 

ɬɚɤɚɜ ɬɪɝɨɜɚɰ ɡɨɜɟ ɫɟ ɡɚɫɬɭɩɧɢɤ, ɚɝɟɧɬ ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɪɨɤɟɪ.64
 ɂ ɞɨɤ ɫɭ ɛɪɨɤɟɪɢ ɫɚɦɨ 

ɩɨɫɪɟɞɧɢɰɢ ɭ ɬɪɝɨɜɚʃɭ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɤɭɩɭʁɭ ɢ ɩɪɨɞɚʁɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ɫɜɨʁɟ ɢɦɟ ɚ ɡɚ 

ɪɚɱɭɧ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɞɢɥɟɪɢ ɬɪɝɭʁɭ ɭ ɫɜɨʁɟ ɢɦɟ ɢ ɡɚ ɫɜɨʁ ɪɚɱɭɧ.65
 Ɂɚ ɩɪɭɠɟɧɟ ɭɫɥɭɝɟ ɛɪɨɤɟɪ 

ɧɚɩɥɚʄɭʁɟ ɩɪɨɜɢɡɢʁɭ, ɞɨɤ ɞɢɥɟɪ ɨɫɬɜɚɪɭʁɟ ɡɚɪɚɞɭ ɪɚɡɥɢɤɨɦ ɭ ɰɟɧɢ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, 

ɢ ɬɢɦɟ ɫɧɨɫɢ ɪɢɡɢɤ ɨɞ ɝɭɛɢɬɤɚ. ɉɨɪɟɞ ɨɜɟ ɞɜɟ ɝɥɚɜɧɟ ɭɥɨɝɟ, ɬɪɝɨɜɰɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, ȿɦɢɫɢʁɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ ɩɚɩɢɪɚ, Ƚɪɦɟɱ – ɉɪɢɜɪɟɞɧɢ ɩɪɟɝɥɟɞ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2001, 71. C. HШаКrН, 
N. JШЧКs, “UЧНОr ЈrОssurО: BКsОХ III’s CКpТtКХ AНОquКМв ЊОquТrОЦОЧts ЋquООгО BrШФОr-Dealer Returns on 

Equity, Increase Need for the Imposition of UЧТПШrЦ FТНuМТКrв DutТОs”, John Marshall Law Journal, Vol.7, 

No.1/2014, 106. 
63

 Ɉɜɨ ʁɟ ɧɚʁɲɢɪɟ ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚʃɟɧɨ ɢ ɧɚʁɱɟɲʄɟ ɤɨɪɢɲʄɟɧɨ ɡɧɚɱɟʃɟ ɩɨʁɦɚ ɞɢɥɟɪ ɤɨʁɟ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɢ ɭ 
ɛɟɪɡɚɧɫɤɨʁ ɬɟɪɦɢɧɨɥɨɝɢʁɢ, ɦɚɞɚ ɫɟ ɩɨʁɚɦ ɞɢɥɟɪɚ ɤɨɪɢɫɬɢ ɡɚ ɫɜɚɤɨ ɥɢɰɟ ɤɨʁɟ ɤɭɩɭʁɟ ɪɨɛɭ, ɭ ɰɢʂɭ ɩɪɨɞɚʁɟ 
ɤɪɚʁʃɢɦ ɤɭɩɰɢɦɚ. ɍ ɞɨɦɚʄɨʁ ɩɪɚɤɫɢ, ɩɨʁɚɦ ɞɢɥɟɪ ɚɫɨɰɢɪɚ ɧɚ ɞɟɜɟɞɟɫɟɬɟ ɝɨɞɢɧɟ 20. ɜɟɤɚ, ɧɚ ɥɢɰɚ ɤɨʁɚ ɫɭ 
ɫɟ ɛɚɜɢɥɚ ɩɪɨɞɚʁɨɦ ɫɬɪɚɧɢɯ ɜɚɥɭɬɚ ɧɚ ɰɪɧɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ. ȼ. Ⱦɭɝɚɥɢʄ, Ɇ. ɒɬɢɦɚɰ, 160., Ⱦ. Ɇɢɥɨɜɚɧɨɜɢʄ, 
“Ɋɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɤɭʄɚ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.5-8/2000, 521. 
64

 ɂ ɩɨʁɚɦ ɛɪɨɤɟɪɚ ɢɦɚ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɡɧɚɱɟʃɚ. ɍ ɛɟɪɡɚɧɫɤɨʁ ɬɟɪɦɢɧɨɥɨɝɢʁɢ, ɛɪɨɤɟɪ ʁɟ ɢɦɟ ɡɚ ɩɨɫɪɟɞɧɢɱɤɭ 
ɤɭʄɭ ɤɨʁɚ ɩɨɫɪɟɞɭʁɟ ɢɡɦɟђɭ ɤɭɩɚɰɚ ɢ ɩɪɨɞɚɜɚɰɚ ɧɚ ɛɟɪɡɢ, ɭʁɟɞɧɨ, ɨɜɨ ʁɟ ɧɚʁɲɢɪɟ ɡɧɚɱɟʃɟ ɩɨʁɦɚ ɛɪɨɤɟɪ. ɍ 
ɭɠɟɦ ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ, ɩɨʁɚɦ ɛɪɨɤɟɪɚ ɦɨɠɟ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɡɚ ɩɪɨɞɚɜɰɟ ɧɟɤɪɟɬɧɢɧɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɩɪɨɞɚɜɰɟ ɩɨɥɢɫК 
ɨɫɢɝɭɪɚʃɚ. ȼ. Ⱦɭɝɚɥɢʄ, Ɇ. ɒɬɢɦɚɰ, 159.  
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 ɇɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɧɢɜɨɭ 1955. ɝɨɞɢɧɟ ɨɫɧɨɜɚɧɨ ʁɟ  ɍɞɪɭɠɟʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ (Financial 

Markets Association – ACI), ɤɨʁɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɭɞɪɭɠɟʃɟ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɢɥɟɪɚ. ɍɞɪɭɠɟʃɟ ɞɨɧɨɫɢ 
ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɡɚ ɬɪɝɨɜɰɟ ɢ ɛɚɧɤɟ ɭ ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ: ɬɪɠɢɲɧɟ ɩɪɚɤɫɟ, ɩɨɧɚɲɚʃɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 
ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɨʁɭ ɨɛɟɡɛɟђɭʁɭ ɬɪɝɨɜɰɢ, ɧɭђɟʃɟ ɚɪɛɢɬɪɚɠɧɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɭ ɫɩɨɪɨɜɢɦɚ, ɢɡɞɚɜɚʃɟ ɰɟɪɬɢɮɢɤɚɬɚ ɡɚ 
ɞɢɥɟɪɟ. M. АТОЛШРОЧ, “TСО rШХО ШП НОКХОrs ТЧ tСО ТЧtОrЧКtТШЧКХ ПТЧКЧМТКХ ЦКrФОts”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.9-10/2007, 

26. 
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ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɦɨɝɭ ɨɛɚɜʂɚɬɢ ɢ ɩɨɫɥɨɜɟ: ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂɚ ɟɦɢɫɢʁɟ, ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ ɦɟɧɚџɟɪɚ, 

ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɫɧɚɛɞɟɜɚɱɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɫɚɜɟɬɧɢɤɚ.66
 

      Ⱦɢɥɟɪɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɞɨɦɢɧɢɪɚʁɭ ɭ ɡɟɦʂɚɦɚ ɩɨɩɭɬ ȼɟɥɢɤɟ Ȼɪɢɬɚɧɢʁɟ ɢ ɋȺȾ, ɝɞɟ 

ɩɨɫɬɨʁɟ ɦɨʄɧɢ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɧɢ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ, ɞɨɤ ɛɪɨɤɟɪɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɩɨɫɬɨʁɟ ɭ 

ɡɟɦʂɚɦɚ ɝɞɟ ɩɪɟɨɜɥɚђɭʁɭ ɢɧɞɢɜɢɞɭɚɥɧɢ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ (ɧɩɪ. ɇɟɦɚɱɤɚ). Ⱦɢɥɟɪɫɤɚ 

ɬɪɠɢɲɬɚ ɧɨɫɟ ɜɟʄɭ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɭ ɪɢɡɢɤɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɞɢɥɟɪɢ ɬɪɝɭʁɭ ɜɟɥɢɤɢɦ 

ɛɥɨɤɨɜɢɦɚ ɚɤɰɢʁɚ, ɫɬɚɥɧɨ ɤɨɬɢɪɚʁɭʄɢ ɤɭɩɨɜɧɭ ɢ ɩɪɨɞɚʁɧɭ ɰɟɧɭ ɚɤɰɢʁɚ. ɇɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɢɦ 

ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɧɚɫɬɨʁɢ ɫɟ ɨɛɟɡɛɟɞɢɬɢ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɰɟɧɚ, ɬɢɦɟ ɲɬɨ ɫɟ ɧɚɥɚɠɟ ɞɚ ɫɜɢ ɧɚɥɨɡɢ 

ɞɟɥɭʁɭ ɦɟђɭɫɨɛɧɨ ɢ ɞɚ ɫɟ ɰɟɧɟ ɨɞɪɟђɭʁɭ ɧɚɥɨɡɢɦɚ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ. Ʉɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɱɧɨ ʁɟ ɡɚ 

ɡɟɦʂɟ ɭ ɬɪɚɧɡɢɰɢʁɢ ɞɚ ɫɭ ɨɪɢʁɟɧɬɢɫɚɧɟ ɧɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ.67
  

      Ɍɪɝɨɜɢɧɨɦ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɦɨɝɭ ɫɟ ɛɚɜɢɬɢ ɫɚɦɨ ɨɧɚ ɥɢɰɚ ɤɨʁɚ ɢɫɩɭɧɟ 

ɡɚɤɨɧɨɦ ɩɪɨɩɢɫɚɧɟ ɭɫɥɨɜɟ. Ɍɨ ɫɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ. 

Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɢɦɚʁɭ ɤʂɭɱɧɭ ɭɥɨɝɭ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ, ʁɟɪ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɫɜɨɝ ɩɨɥɨɠɚʁɚ, ɞɨɫɬɭɩɧɨɫɬɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ, ɤɜɚɥɢɮɢɤɚɰɢʁɚ, 

ɩɨɡɧɚɜɚʃɭ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɩɪɨɮɢɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ, ɤɪɟɬɚʃɢɦɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɦɨɝɭ 

ɨɦɨɝɭʄɢɬɢ ɭɥɚɝɚɱɢɦɚ ɨɩɬɢɦɚɥɧɢ ɢɡɛɨɪ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɭɥɚɝɚʃɚ.68
 Ⱦɚ ɛɢ ɨɬɩɨɱɟɥɢ ɫɚ 

ɬɪɝɨɜɢɧɨɦ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ʁɟ ɞɚ ɞɨɛɢʁɭ ɞɨɡɜɨɥɭ ɡɚ ɪɚɞ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɡɚ 

ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.
69

 Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ ʁɟ ɞɨɡɜɨʂɟɧɨ ɞɚ ɨɛɚɜʂɚ ɫɚɦɨ 

ɞɟɥɚɬɧɨɫɬ ɬɪɝɨɜɢɧɟ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɞɨɤ ɦɭ ʁɟ ɡɚɛɪɚʃɟɧɨ ɨɛɚɜʂɚʃɟ ɞɪɭɝɢɯ 

ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ. ɇɚɫɭɩɪɨɬ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ, ɨɜɥɚɲʄɟɧɨʁ ɛɚɧɰɢ ʁɟ ɞɨɡɜɨʂɟɧɨ 

ɞɚ ɩɨɪɟɞ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ, ɨɛɚɜʂɚ ɢ ɩɨɫɥɨɜɟ ɜɟɡɚɧɟ ɡɚ ɬɪɠɢɲɬɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ – ɛɪɨɤɟɪɫɤɟ, ɞɢɥɟɪɫɤɟ ɢ ɞɪɭɝɟ ɢɡɜɟɞɟɧɟ ɩɨɫɥɨɜɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ (ɧɩɪ. ɩɨɫɥɨɜɢ 

ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɫɧɚɛɞɟɜɚɱɚ), ɤɚɨ ɢ ɞɪɭɝɟ ɩɨɫɥɨɜɟ ɧɟɨɩɯɨɞɧɟ ɡɚ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɟ ɬɪɠɢɲɬɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ – ɤɚɫɬɨɞɢ ɢ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɟ ɩɨɫɥɨɜɟ.70
 Ʌɢɰɟ ɤɨɦɟ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɢʁɟ ɨɞɨɛɪɢɥɚ ɫɜɨʁɫɬɜɨ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɛɢɥɨ ɤɚɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ, ɧɟ ɫɦɟ ɭ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ 
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 Ɂ. Ɇɚɥɟɲɟɜɢʄ, Ɉɬɜɨɪɟɧɨɫɬ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ Ɋɟɩɭɛɥɢɤɟ ɋɪɛɢʁɟ ɡɚ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢʁɭ ɫɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ 
ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɡɟɦɚʂɚ ȿɍ, 91, http://www.vps.ns.ac.rs, 19.03.2014. 
67

 ɇ. Ɍɨɞɨɪɨɜɢʄ, “ɂɧɞɢɜɢɞɭɚɥɧɢ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.4-

6/2011, 597; G. FОrrКrТЧТ, “IЧtrШНuМtТШЧ”, Prudential Regulation of Banks and Securities Firms (ed. G. 

Ferrarini), Kluwer Law International, London – The Hague, 1994, 5. 
68

 Ɇ. ȳɚɧɤɨɜɢʄ, “ɉɪɢɜɚɬɢɡɚɰɢʁɚ ɢ ɪɚɡɜɨʁ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ. 5-8/2004, 927. 
69

 ɍ ɋɪɛɢʁɢ  ʁɟ ɤɨɞ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɪɟɝɢɫɬɪɨɜɚɧɨ 30 ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ 
14 ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, ɤɨʁɟ ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɩɨɫɥɨɜɟ  ɧɚ Ȼɟɨɝɪɚɞɫɤɨʁ ɛɟɪɡɢ. ȼɢɲɟ ɨ ɬɨɦɟ ɜɢɞɟɬɢ ɧɚ: 
http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_content&task=category&sectionid7&id=21&itemid=60, 

30.04.2014.  
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ɩɨɫɥɨɜɧɨ ɢɦɟ ɤɨʁɟ ɚɫɨɰɢɪɚ ɞɚ ʁɟ ɨɜɥɚɲʄɟɧɨ ɡɚ ɬɪɝɨɜɢɧɭ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɱɢɦɟ 

ɫɟ ɫɩɪɟɱɚɜɚ ɥɚɠɧɨ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʃɟ ɢ ɲɬɢɬɟ ɧɟɭɤɢ ɭɥɚɝɚɱɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ.71
  

 

2.2 Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ     

 

      Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟɫɬɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɭ ɱɢʁɟ ɪɟɞɨɜɧɟ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɥɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɫɩɚɞɚ ɩɪɭɠɚʃɟ ʁɟɞɧɟ ɢɥɢ ɜɢɲɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɭɫɥɭɝɚ 

ɬɪɟʄɢɦ ɥɢɰɢɦɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɨ ɨɛɚɜʂɚʃɟ ʁɟɞɧɟ ɢɥɢ ɜɢɲɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ.72
 Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɠɟ ɫɟ ɞɟɮɢɧɢɫɚɬɢ ɤɚɨ ɩɪɢɜɪɟɞɧɨ 

ɞɪɭɲɬɜɨ ɤɨʁɟ ɫɟ ɛɚɜɢ ɬɪɝɨɜɢɧɨɦ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɚɨ ɫɜɨʁɨɦ ɢɫɤʂɭɱɢɜɨɦ 

ɞɟɥɚɬɧɨɲʄɭ, ɩɨɞ ɫɬɪɨɝɢɦ ɞɪɠɚɜɧɢɦ ɧɚɞɡɨɪɨɦ. Ɇɚɞɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ 

ɧɢʁɟ ɞɨɡɜɨʂɟɧɨ ɞɚ ɥɢɱɧɨ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɢɪɟɤɬɧɨ ɨɛɚɜʂɚ ɞɪɭɝɟ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ, ɦɨɠɟ ɢɯ ɜɪɲɢɬɢ 

ɩɪɟɤɨ ɫɟɛɢ ɩɨɞɪɟђɟɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ.73
  

      Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɩɨɫɟɞɭʁɟ ɩɨɫɟɛɧɭ ɩɪɚɜɧɭ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɢ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɭ 

ɩɨɫɥɨɜɧɭ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ. ɉɪɚɜɧɚ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ʁɟ ɩɨɫɟɛɧɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɦɟ ɞɚ ɫɟ ɛɚɜɢ ɫɚɦɨ 

ɬɪɝɨɜɢɧɨɦ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɞɨɤ ɦɭ ʁɟ ɩɨɫɥɨɜɧɚ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɚ, ʁɟɪ ɧɟ 

ɦɨɠɟ ɫɚɦɨɫɬɚɥɧɨ ɞɨɧɨɫɢɬɢ ɨɞɥɭɤɟ ɭ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɛɟɡ ɩɪɟɬɯɨɞɧɟ ɫɚɝɥɚɫɧɨɫɬɢ 

Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɡɛɨɝ ɪɢɡɢɱɧɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɡɚ ɭɱɟɫɧɢɤɟ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ.74
 Ⱦɚ ɛɢ ɨɬɩɨɱɟɨ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬ ɬɪɝɨɜɢɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɦ 

ɞɪɭɲɬɜɭ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɚ ɩɪɟɬɯɨɞɧɚ ɞɨɡɜɨɥɚ ɡɚ ɪɚɞ ɨɞ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ. Ɉɫɢɦ ɞɨɡɜɨɥɟ ɡɚ 

ɪɚɞ, ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ ʁɟ ɧɟɨɩɯɨɞɧɚ ɩɪɟɬɯɨɞɧɚ ɫɚɝɥɚɫɧɨɫɬ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɡɚ 

ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɡɚ ɞɨɧɨɲɟʃɟ ɜɚɠɧɢɯ ɨɞɥɭɤɚ, ɭ ɡɚɤɨɧɭ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɢɦ ɫɥɭɱɚʁɟɜɢɦɚ: 

1) ɢɡɛɨɪ ɨɞɧɨɫɧɨ ɢɦɟɧɨɜɚʃɟ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ɢ ɱɥɚɧɚ ɨɞɛɨɪɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ, ɧɚɞɡɨɪɧɨɝ ɨɞɛɨɪɚ 

ɢɥɢ ɢɡɜɪɲɧɨɝ ɨɞɛɨɪɚ; 2) ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɫɬɚɬɭɫɧɟ ɩɪɨɦɟɧɟ (ɩɪɢɩɚʁɚʃɟ, ɫɩɚʁɚʃɟ ɢɥɢ ɩɨɞɟɥɚ); 

3) ɢɡɦɟɧɟ ɨɩɲɬɢɯ ɚɤɚɬɚ ɞɪɭɲɬɜɚ (ɨɫɧɢɜɚɱɤɢ ɚɤɬ, ɫɬɚɬɭɬ, ɩɪɚɜɢɥɚ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ); 4) ɩɪɟɫɬɚɧɚɤ ɞɪɭɲɬɜɚ.75
 Ɋɚɡɥɨɝ ɢɡɞɚɜɚʃɚ ɞɨɡɜɨɥɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɦ 

ɞɪɭɲɬɜɭ ɡɚ ɨɬɩɨɱɢʃɚʃɟ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ, ɨɪɝɚɧɟ ɭɩɪɚɜɟ ɢ ɫɥ. ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɦɟɪɭ ɤɨʁɨɦ ɞɪɠɚɜɚ 

ɧɚɫɬɨʁɢ ɞɚ ɫɩɪɟɱɢ ɪɢɡɢɤ ɭ ʃɢɯɨɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ. Ⱦɪɠɚɜɚ ɩɪɟɤɨ ɫɜɨɝ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɬɟɥɚ, 
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, ɉɪɚɜɧɢ ɮɚɤɭɥɬɟɬ ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɚ ɭ Ȼɟɨɝɪɚɞɭ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2009, 115. 
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 Ɂɚɤɨɧ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ – ɁɌɄ, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ Ɋɋ, ɛɪ.31/2011, ɱɥ. 2, ɫɬ. 1, ɬɚɱ. 5. 
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, 115-116. 
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 ɁɌɄ, ɱɥ. 147, 155, 159, 163, 207. 
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Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɧɚɫɬɨʁɢ ɞɚ ɢɦɟɧɭʁɟ ɩɨɲɬɟɧɚ ɢ ɜɚʂɚɧɚ ɥɢɰɚ ɡɚ 

ɱɥɚɧɨɜɟ ɭɩɪɚɜɟ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɫɩɪɟɱɢɥɨ ɞɚ ɧɟɩɨɲɬɟɧɚ ɥɢɰɚ ɫɚ ɥɨɲɨɦ 

ɪɟɩɭɬɚɰɢʁɨɦ (ɲɩɟɤɭɥɚɧɬɢ, ɛɚɧɤɪɨɬɚɧɬɢ ɢɬɞ.) ɩɨɜɟʄɚʁɭ ɪɢɡɢɤ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ.   

      ɍ ɫɜɟɬɭ ʁɟ ɞɚɧɚɫ ɫɬɚɧɞɚɪɞɧɨ ɞɚ ɫɭ ɬɪɝɨɜɰɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɢɜɪɟɞɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ (ɬʁ. ɩɪɚɜɧɚ ɥɢɰɚ), ɦɟђɭɬɢɦ ɭ ɡɟɦʂɚɦɚ ɱɥɚɧɢɰɚɦɚ ȿɍ, ɞɨɡɜɨʂɟɧɨ ʁɟ ɢ ɮɢɡɢɱɤɢɦ 

ɥɢɰɢɦɚ ɞɚ ɛɭɞɭ ɬɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ. Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɞɨɡɜɨʂɚɜɚ ɮɢɡɢɱɤɢɦ ɥɢɰɢɦɚ ɞɚ ɫɟ ɛɚɜɟ ɬɪɝɨɜɢɧɨɦ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ, ɩɨɞ 

ɭɫɥɨɜɨɦ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟђɭʁɭ ɜɚʂɚɧ ɧɢɜɨ ɡɚɲɬɢɬɟ ɫɜɨʁɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɞɚ ʃɢɯɨɜɨ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɩɨɞɥɟɠɟ ɛɨɧɢɬɟɬɧɨɦ ɧɚɞɡɨɪɭ ɡɜɚɧɢɱɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ, ɟɤɜɢɜɚɥɟɧɬɧɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ 

ɩɪɚɜɧɢɯ ɥɢɰɚ.76
 ɍ ɋɪɛɢʁɢ, ɤɚɨ ɢ ɭ ɞɪɭɝɢɦ ɡɟɦʂɚɦɚ ɭ ɬɪɚɧɡɢɰɢʁɢ, ɭɫɥɟɞ ɧɟɞɨɜɨʂɧɨ 

ɪɚɡɜɢʁɟɧɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɚɰ ʁɟ ɧɚɦɟɬɧɭɨ ɨɛɚɜɟɡɭ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɞɚ ɛɭɞɭ ɢɫɤʂɭɱɢɜɨ ɩɪɚɜɧɚ ɥɢɰɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɩɨɞɫɬɚɤɚɨ ɪɚɡɜɨʁ ɨɜɨɝ 

ɬɪɠɢɲɬɚ, ɡɚɲɬɢɬɢɥɢ ɭɥɚɝɚɱɢ ɢ ɫɬɜɨɪɢɥɢ ɫɧɚɠɧɢ ɩɪɢɜɪɟɞɧɢ ɫɭɛʁɟɤɬɢ ɤɨʁɢ ɛɢ ɛɢɥɢ 

ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɢ ɫɬɪɚɧɢɦ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ.77
  

      Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚɧɨ ɫɚɦɨ ɤɚɨ ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɨ 

ɞɪɭɲɬɜɨ78
 ɢ ɧɚ ʃɟɝɚ ɫɟ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɨɞɪɟɞɛɟ ɡɚɤɨɧɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɭɪɟђɭʁɭ ɩɪɢɜɪɟɞɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɫɢɦ ɭɤɨɥɢɤɨ ɡɚɤɨɧɨɦ ɤɨʁɢɦ ɫɟ ɭɪɟђɭʁɟ ɬɪɠɢɲɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɢʁɟ ɞɪɭɤɱɢʁɟ 

ɩɪɟɞɜɢђɟɧɨ.79
 ɉɨɫɬɨʁɟʄɟ ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢɫɩɭʃɚɜɚ ɨɞɦɚɯ ɨɜɚʁ ɭɫɥɨɜ, ɞɨɤ ɞɪɭɝɨ 

ɩɪɚɜɧɨ ɥɢɰɟ, ɤɚɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɤɨʁɟ ɧɢʁɟ ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɦɨɪɚ ɫɟ 

ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɢɫɚɬɢ ɭ ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ. ɋɭɛʁɟɤɚɬ ɤɨʁɢ ɧɢʁɟ ɞɪɭɲɬɜɨ (ɧɩɪ. ɮɢɡɢɱɤɨ 

ɥɢɰɟ, ɡɚɞɪɭɝɚ) ɦɨɪɚ ɨɫɧɨɜɚɬɢ ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ.80
 Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ 

ɦɨɠɟ ɨɛɚɜʂɚɬɢ ɫɜɨʁɟ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ ɢ ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɞɟɥɨɜɚ ɬɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɢ ɧɟɦɚʁɭ ɫɬɚɬɭɫ 

ɩɪɚɜɧɢɯ ɥɢɰɚ, ɭ ɜɢɞɭ ɮɢɥɢʁɚɥɟ.
81
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2.3 Ɉɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ  

 

      Ⱦɪɭɝɚ ɜɪɫɬɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɩɨɪɟɞ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɫɭ ɛɚɧɤɟ. Ʉɚɤɨ ɫɭ ɛɚɧɤɟ ɜɪɥɨ ɜɚɠɧɢ ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ, 

ɞɨɡɜɨʂɟɧɨ ɢɦ ʁɟ ɞɚ ɬɪɝɭʁɭ ɫɟɪɢʁɫɤɢɦ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɩɨɪɟɞ ɨɛɚɜʂɚʃɚ 

ɪɟɞɨɜɧɢɯ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ, ɤɚɨ ɲɬɨ ʁɟ ɩɪɢɦɚʃɟ ɞɟɩɨɡɢɬɚ, ɞɚɜɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɚ, ɢɡɞɚɜɚʃɟ 

ɝɚɪɚɧɰɢʁɚ, ɜɨђɟʃɟ ɪɚɱɭɧɚ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɢɬɞ.82
 ɂɚɤɨ ɫɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢ ɩɨɫɥɨɜɢ ɩɪɜɨɛɢɬɧɨ 

ɜɟɡɢɜɚɧɢ ɡɚ ɧɨɜɱɚɧɢ ɩɪɨɦɟɬ, ɚ ɧɟ ɡɚ ɩɪɨɦɟɬ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɜɪɟɦɟɧɨɦ ɫɭ ɨɜɢ 

ɩɨɬɨʃɢ ɭɤʂɭɱɢɜɚɧɢ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɟ ɩɨɫɥɨɜɟ. Ɉɛʁɟɞɢʃɚɜɚʃɟɦ ɨɜɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ ɭ ɤɨɧɰɟɩɰɢʁɢ 

ɭɧɢɜɟɪɡɚɥɧɨɝ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɚ, ɨɞɝɨɜɚɪɚ ɜɟʄɟɦ ɢ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨ ɭɬɢɰɚʁɧɢʁɟɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɤɨʁɢ ʁɟ 

ɨɞɪɟђɟɧ ɡɚɤɨɧɫɤɢɦ ɰɟɧɡɭɫɨɦ, ɢ ɤɨʁɢ ɮɚɤɬɢɱɤɢ ɫɬɨʁɢ ɢɡɚ ɛɚɧɤɟ, ɭ ɩɨɪɟђɟʃɭ ɧɚ ɧɢɠɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ʉɚɨ ɡɧɚɱɚʁɚɧ ɭɱɟɫɧɢɤ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɧɨɜɰɚ ɢ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɛɚɧɤɚ ʁɟ ɡɧɚɬɧɨ ɨɬɩɨɪɧɢʁɚ ɧɚ ɩɨɬɪɟɫɟ ɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɢɦɚ ɜɟʄɟ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɟɥɨɜɚʃɚ ɢ ɭɫɦɟɪɚɜɚʃɚ 

ɬɨɤɨɜɚ ɧɚ ɨɜɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ, ɞɢɫɥɨɰɢɪɚʃɟɦ ɫɜɨʁɟ ɢ ɬɭђɟ ɢɦɨɜɢɧɟ ɫɚ ʁɟɞɧɨɝ ɧɚ ɞɪɭɝɨ 

ɬɪɠɢɲɬɟ.83
 ȼɢɲɟɫɬɪɭɤɨ ɜɢɲɢ ɰɟɧɡɭɫ ɡɚ ɛɚɧɤɟ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɧɨɜɱɚɧɨɝ ɞɟɥɚ ɨɫɧɨɜɧɨɝ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɫɬɨɝɚ ʃɢɯɨɜ ɦɧɨɝɨ ɜɟʄɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥ, ɞɨɧɟɤɥɟ ɨɦɨɝɭʄɭʁɟ 

ɛɚɧɤɚɦɚ ɩɪɟɞɧɨɫɬ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ, ɤɨʁɚ ɫɭ ɡɚ ɬɨ ɫɩɟɰɢʁɚɥɢɡɨɜɚɧɚ. ɉɟɪɫɩɟɤɬɢɜɚ ɛɚɧɚɤɚ ʁɟ ɭ ɞɚʂɨʁ ɫɩɟɰɢʁɚɥɢɡɚɰɢʁɢ, 

ɩɨɜɟʄɚʃɭ ɤɜɚɥɢɬɟɬɚ ɭɫɥɭɝɚ, ɤɚɨ ɢ ɩɪɨɧɚɥɚɠɟʃɭ ɩɭɬɟɜɚ ɡɚ ʁɚɱɭ ɦɟђɭɫɨɛɧɭ ɫɚɪɚɞʃɭ ɫɚ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ.84
  

      ɍɧɢɜɟɪɡɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ85
 ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɜɚɠɧɟ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɟ ɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ 

ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚɧɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ. ɍ ɨɤɜɢɪɭ ʃɢɯ ɫɟ ɢɡɞɜɚʁɚ ɩɨɫɟɛɧɨ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɢ 
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 ȼ. ɉɨɩɨɜɢʄ, “Ȼɚɧɤɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.9-12/2003, 111. 
85

 ɍɧɢɜɟɪɡɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ ɫɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɤɨʁɟ ɫɟ ɩɨɞʁɟɞɧɚɤɨ ɛɚɜɟ ɞɟɩɨɡɢɬɧɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ 
ɩɨɫɥɨɜɢɦɚ ɫɚ ɫɬɚɧɨɜɧɢɲɬɜɨɦ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɨɦ, ɤɚɨ ɢ ɩɨɫɥɨɜɢɦɚ ɫɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. ɇɚɡɢɜɚʁɭ ɢɯ 
“ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɭɩɟɪɦɚɪɤɟɬɢ” ɢɥɢ one stop shops, ɲɬɨ ɧɟɞɜɨɫɦɢɫɥɟɧɨ ɭɤɚɡɭʁɟ ɧɚ ɩɨɧɭɞɭ ɧɚ ʁɟɞɧɨɦ ɦɟɫɬɭ, 
ɤɨʁɚ ɦɨɠɟ ɡɚɞɨɜɨʂɢɬɢ ɫɜɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɩɪɨɯɬɟɜɟ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ. Ʉɨɧɰɟɩɬ ɭɧɢɜɟɪɡɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ ɢɦɚ ɞɭɝɭ 
ɢɫɬɨɪɢʁɭ ɢ ɭ ɦɧɨɝɢɦ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɦ ɡɟɦʂɚɦɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ʁɟɞɢɧɢ ɦɨɞɟɥ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɛɚɧɚɤɚ. Ⱦɚɧɚɫ ʁɟ ɤɨɧɰɟɩɬ 
ɭɧɢɜɟɪɡɚɥɧɨɝ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɚ ɩɪɢɯɜɚʄɟɧ ɢ ɭ ɋȺȾ, ɝɞɟ ʁɟ ɡɚɤɨɧɨɦ ɢɡ 1999. ɝɨɞɢɧɟ (Gramm-Leach-Bliley Act) 

ɭɤɢɧɭɬ ɞɨɬɚɞɚɲʃɢ Ƚɥɚɫ-ɋɬɢɝɚɥɨɜ ɡɚɤɨɧ ɢɡ 1933. ɝɨɞɢɧɟ ɤɨʁɢ ʁɟ ɪɚɞɜɨʁɢɨ ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɨ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ ɨɞ 
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ. ɉɨʁɟɞɢɧɢ ɚɭɬɨɪɢ ɫɭ ɭɡɪɨɤɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ ɢɡ 2008. ɝɨɞɢɧɟ ɜɢɞɟɥɢ ɭɩɪɚɜɨ ɭ ɤɨɧɰɟɩɬɭ 
ɭɧɢɜɟɪɡɚɥɧɨɝ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɚ. Ɇɟђɭ ʃɢɦɚ ʁɟ ɢ ɉɨɥ Ʉɪɭɝɦɚɧ, ɩɪɨɮɟɫɨɪ ɟɤɨɧɨɦɢʁɟ ɢ ɞɨɛɢɬɧɢɤ ɇɨɛɟɥɨɜɟ 
ɧɚɝɪɚɞɟ, ɤɨʁɢ ɭɤɚɡɭʁɟ ɧɚ ɨɬɭђɟɧɨɫɬ ɫɚɜɪɟɦɟɧɨɝ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɚ ɨɞ ɫɜɨʁɢɯ ɤɨɪɟɧɚ ɢ ɤɪɢɬɢɤɭʁɟ ɩɨʁɚɜɭ 
“ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɚ ɭ ɫɟɧɰɢ”, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɞɛɨʁɧɨɫɬ ɛɚɧɚɤɚ ɞɚ ɫɟ ɛɚɜɟ ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɚɥɧɢɦ ɞɟɩɨɡɢɬɧɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ 
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ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɢ ɫɟɝɦɟɧɬ, ɬʁ. ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ, ɤɨʁɚ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɡɚɤɨɧɫɤɨɦ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɨɦ, 

ɢɫɩɭʃɚɜɚ ɭɫɥɨɜɟ ɡɚ ɨɛɚɜʂɚʃɟ ɩɨɫɥɨɜɚ ɫɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚɧɨɦ 

ɬɪɠɢɲɬɭ. Ɉɫɧɨɜɧɢ ɦɨɬɢɜ ɛɚɧɚɤɚ ɡɚ ɭɥɚɝɚʃɟ ɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ʁɟɫɬɟ ɨɫɬɜɚɪɢɜɚʃɟ 

ɦɚɤɫɢɦɚɥɧɨɝ ɩɪɨɮɢɬɚ, ɭ ɲɬɨ ɤɪɚʄɟɦ ɩɟɪɢɨɞɭ. Ɂɛɨɝ ɬɨɝɚ ɛɚɧɤɟ ɤɪɟɢɪɚʁɭ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢ 

ɩɨɪɬɮɟʂ, ɤɨʁɢ ɫɟ ɫɚɫɬɨʁɢ ɨɞ ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʃɚ ɭ ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ. Ɍɢɦɟ ɛɚɧɤɟ ɧɚɫɬɨʁɟ 

ɞɚ ɞɢɜɟɪɡɢɮɢɤɭʁɭ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢ ɩɨɪɬɮɟʂ, ɩɪɟɪɚɫɩɨɞɟɥɨɦ ɢɧɜɟɫɬɢɪɚɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ 

ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɦɚʃɢɥɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ.86
  

      ɍɩɪɤɨɫ ɬɟɠʃɚɦɚ ɡɚ ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɚʃɟɦ ɩɪɨɮɢɬɚ, ɛɚɧɤɟ ɫɭ ɭ ɡɧɚɱɚʁɧɢʁɨʁ ɦɟɪɢ 

ɢɡɥɨɠɟɧɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɧɚɫɩɪɚɦ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ʁɟɪ ɨɫɢɦ 

ɬɪɝɨɜɢɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɢ ɱɢɫɬɟ ɛɚɧɤɚɪɫɤɟ ɩɨɫɥɨɜɟ ɲɬɨ ɭɬɢɱɟ ɧɚ ʃɢɯɨɜɨ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɢ ɩɨʁɚɜɭ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. Ɋɢɡɢɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɧɚʁɜɟʄɭ ɨɩɚɫɧɨɫɬ 

ɡɚ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɭɫɥɟɞ ɪɨɱɧɟ ɧɟɭɫɤɥɚђɟɧɨɫɬɢ ɩɪɢɥɢɜɚ ɢ ɨɞɥɢɜɚ ɧɨɜɱɚɧɢɯ 

ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɲɬɨ ɦɨɠɟ ɢɡɚɡɜɚɬɢ ɝɭɛɢɬɚɤ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ʁɚɜɧɨɫɬɢ ɭ ɛɚɧɤɟ. ɇɚɫɩɪɚɦ ɛɚɧɚɤɚ, 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɭ ɦɚʃɨʁ ɦɟɪɢ ɢɡɥɨɠɟɧɚ ɪɢɡɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ʁɟɪ ɫɟ 

ɦɚɯɨɦ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʁɭ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.87
 Ɉɫɢɦ ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ 

ɛɚɧɤɟ ɫɟ ɩɪɟɬɟɠɧɨ ɢɡɥɚɠɭ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ, ɞɨɤ ɫɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɢɡɥɚɠɭ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. 

      ɉɨɫɥɨɜɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɤɚɨ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɫɭ ɤɨɞ ɧɚɫ ɩɪɜɢ ɩɭɬ ɭɪɟђɟɧɢ 

Ɂɚɤɨɧɨɦ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɢɡ 

2002. ɝɨɞɢɧɟ.88
 Ⱦɚ ɛɢ ɫɟ ɛɚɜɢɥɚ ɬɪɝɨɜɢɧɨɦ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɦɨɪɚ 

ɢɫɩɭɧɢɬɢ ɢɫɬɟ ɭɫɥɨɜɟ ɤɨʁɢ ɫɟ ɬɪɚɠɟ ɢ ɡɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ. Ʉɚɞɚ ɭɬɜɪɞɢ ɞɚ 

ɫɭ ɢɫɩɭʃɟɧɢ ɭɫɥɨɜɢ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢɡɞɚʁɟ ɞɨɡɜɨɥɭ ɡɚ ɪɚɞ ɛɚɧɰɢ, 

ɱɢɦɟ ʁɨʁ ɫɟ ɩɪɢɡɧɚʁɟ ɫɜɨʁɫɬɜɨ ɬɪɝɨɜɰɚ.
89

  

      Ɉɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɫɦɟ ɬɪɝɨɜɚɬɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɚɦɨ ɩɪɟɤɨ ɩɨɫɟɛɧɨɝ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɨɝ ɞɟɥɚ ɛɚɧɤɟ – ɨɝɪɚɧɤɚ, ɤɨʁɢ ʁɟ ɫɩɟɰɢʁɚɥɢɡɨɜɚɧ ɫɚɦɨ ɡɚ ɬɪɝɨɜɢɧɭ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ. Ɉɝɪɚɧɚɤ ɧɟɦɚ ɫɜɨʁɫɬɜɨ ɩɪɚɜɧɨɝ ɥɢɰɚ, ɚɥɢ ɛɚɧɤɚ ɦɨɪɚ: 1) ɞɚ ɭ 

ɩɨɫɥɨɜɧɢɦ ɤʃɢɝɚɦɚ ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɩɨɫɟɛɧɭ ɟɜɢɞɟɧɰɢʁɭ ɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɨɝɪɚɧɤɚ; 2) ɞɚ 

                                                                                                                                                                                              

ɩɨɫɥɨɜɢɦɚ ɢ ʃɢɯɨɜɭ ɨɩɱɢʃɟɧɨɫɬ ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʃɟɦ ɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. ɋ. ȼɭɱɤɨɜɢʄ, ȼ. ɉɪɜɭɥɨɜɢʄ, 
“ɍɫɩɨɧ ɢ ɩɚɞ ɭɧɢɜɟɪɡɚɥɧɨɝ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɚ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.5/2013, 54-79.  
86

 Ȼ. Ȼɨɪɤɨɜɢʄ, 1335. 
87

 P.R. Wood, 333. 
88

 Ɂɚɤɨɧ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɥɢɫɬ ɋɊЈ, 

ɛɪ.65/2002. 
89

 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, 139.  
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ɪɚɫɩɨɥɚɠɟ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɦ ɤɚɞɪɨɜɢɦɚ ɬʁ. ɞɚ ɢɦɚ ɧɚʁɦɚʃɟ ʁɟɞɧɨɝ ɛɪɨɤɟɪɚ ɫɚ ɩɨɥɨɠɟɧɢɦ 

ɫɬɪɭɱɧɢɦ ɢɫɩɢɬɨɦ; 3) ɞɚ ɞɨɧɟɫɟ ɩɪɚɜɢɥɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɨɝɪɚɧɤɚ, ɭɡ ɩɪɟɬɯɨɞɧɭ ɫɚɝɥɚɫɧɨɫɬ 

Ʉɨɦɢɫɢʁɟ; 4) ɞɚ ɩɨɫɟɞɭʁɟ ɚɞɟɤɜɚɬɧɭ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɭ ɢ ɬɟɯɧɢɱɤɭ ɨɫɩɨɫɨɛʂɟɧɨɫɬ; 5) ɞɚ 

ɫɜɨʁɢɦ ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ ɨ ɪɚɞɭ ɭɪɟɞɟ ɧɚɱɢɧ ɨɛɚɜʂɚʃɚ ɩɨɫɪɟɞɧɢɱɤɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ, ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ 

ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɟ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɤɨʁɟ ɧɢɫɭ ɞɨɫɬɭɩɧɟ ɫɜɢɦ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ.90
 

 

2.4 ɉɨɫɥɨɜɚʃɟ (ɞɟɥɚɬɧɨɫɬ) ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

 

      Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɦɨɠɟ ɨɛɚɜʂɚɬɢ ɩɨɫɥɨɜɟ 

ɩɨɫɪɟɞɨɜɚʃɚ, ɡɚɫɬɭɩɚʃɚ ɢɥɢ ɤɨɦɢɫɢɨɧɚ ɭ ɤɭɩɨɜɢɧɢ ɢ ɩɪɨɞɚʁɢ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

(ɛɪɨɤɟɪɫɤɢ ɩɨɫɥɨɜɢ); ɩɨɫɥɨɜɟ ɩɪɭɠɚʃɚ ɫɚɜɟɬɨɞɚɜɧɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ (ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɫɚɜɟɬɨɜɚʃɟ); ɩɨɫɥɨɜɟ ɤɪɟɞɢɬɢɪɚʃɚ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ; ɩɨɫɥɨɜɟ 

ɱɭɜɚʃɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ; ɩɨɫɥɨɜɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ (ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ 

ɦɟɧɚџɟɪ); ɩɨɫɥɨɜɟ ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚʃɚ ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɛɟɡ ɨɛɚɜɟɡɟ ɨɬɤɭɩɚ 

ɧɟɩɪɨɞɚɬɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚʃɟ ɭɤʂɭɱɢɜɚʃɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɟ (ɚɝɟɧɬ ɟɦɢɫɢʁɟ); ɩɨɫɥɨɜɟ ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚʃɚ ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɟ ɢ 

ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɚ ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɬɤɭɩɚ ɰɟɥɟ ɢɥɢ ɞɟɥɚ ɟɦɢɫɢʁɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɞ ɢɡɞɚɜɚɨɰɚ ɭ 

ɰɢʂɭ ɞɚʂɟ ɩɪɨɞɚʁɟ (ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂ ɟɦɢɫɢʁɟ); ɞɢɥɟɪɫɤɟ ɩɨɫɥɨɜɟ; ɩɨɫɥɨɜɟ ɬɪɠɢɲɧɨɝ 

ɫɧɚɛɞɟɜɚʃɚ (ɦɚɪɤɟɬ-ɦɟʁɤɟɪ).91
 Ɉɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɧɟ ɦɨɠɟ ɨɛɚɜʂɚɬɢ ɩɨɫɥɨɜɟ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɬɨɪɚ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɤɚɨ ɧɢ ɩɨɫɥɨɜɟ ɨɪɝɚɧɢɡɚɬɨɪɚ ɦɭɥɬɢɥɚɬɟɪɚɥɧɟ ɬɪɝɨɜɚɱɤɟ 

ɩɥɚɬɮɨɪɦɟ. Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɤɚɨ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ, ɦɨɠɟ ɨɛɚɜʂɚɬɢ 

ɤɚɫɬɨɞɢ ɩɨɫɥɨɜɟ, ɨɫɢɦ ɩɨɫɥɨɜɚ ɨɬɜɚɪɚʃɚ ɢ ɜɨђɟʃɚ ɡɛɢɪɧɨɝ ɤɚɫɬɨɞɢ ɪɚɱɭɧɚ, ɤɨʁɢ ɫɭ 

ɢɫɤʂɭɱɢɜɨ ɪɟɡɟɪɜɢɫɚɧɢ ɡɚ ɤɚɫɬɨɞɢ ɛɚɧɤɭ.92
   

      ɉɪɚɜɧɢ ɡɧɚɱɚʁ ɩɨɞɟɥɟ ɩɨɫɥɨɜɚ ɧɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɟ ɢ ɞɢɥɟɪɫɤɟ ɨɝɥɟɞɚ ɫɟ ɭ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɦ 

ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɡɚ ʃɢɯɨɜɨ ɨɛɚɜʂɚʃɟ, ɭɫɥɟɞ ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ ɪɢɡɢɱɧɨɫɬɢ ɤɚɤɨ ɩɨ ɫɚɦɨ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɬɚɤɨ ɢ ɩɨ ʃɟɝɨɜɟ ɤɥɢʁɟɧɬɟ. ɍɝɨɜɨɪɢ ɤɨʁɟ ɡɚɤʂɭɱɢ ɬɪɝɨɜɚɰ 
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 Ɇ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ⱦ. Ɇɚɥɢɧɢʄ, 119. 
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 Ɇ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ʉɨɦɩɚɧɢʁɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ – ɉɪɚɜɧɢ ɮɚɤɭɥɬɟɬ ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɚ ɭ Ȼɟɨɝɪɚɞɭ, 
Ȼɟɨɝɪɚɞ 2007, 467. 
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 ȼ. ɉɨɩɨɜɢʄ, “Ȼɚɧɤɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ”, 116-117. 
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ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɫɚ ɫɜɨʁɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɨɦ, ɧɟɨɜɢɫɧɨ ɞɚ ɥɢ ɫɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɢ ɢɥɢ ɞɢɥɟɪɫɤɢ, ɦɨɪɚʁɭ 

ɢɦɚɬɢ ɩɢɫɚɧɭ ɮɨɪɦɭ.93
  

      ɇɚɥɨɝɨɩɪɢɦɚɱɤɢ ɩɨɫɚɨ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɨɞɧɨɫ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɤɚɨ ɥɢɰɚ 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɨɝ ɧɚ ɡɚɤʂɭɱɟʃɟ ɩɨɫɥɚ, ɢ ʃɟɝɨɜɨɝ ɤɥɢʁɟɧɬɚ. Ɉɜɚʁ ɨɞɧɨɫ ɫɟ ɡɚɫɧɢɜɚ ɧɚ ɭɝɨɜɨɪɭ 

ɨ ɧɚɥɨɝɭ, ɤɨʁɢɦ ɫɟ ɬɪɝɨɜɚɰ ɨɛɚɜɟɡɭʁɟ ɞɚ ɡɚɤʂɭɱɢ ɛɟɪɡɚɧɫɤɢ ɩɨɫɚɨ ɡɚ ɪɚɱɭɧ ɤɥɢʁɟɧɬɚ 

(ɧɚɥɨɝɨɞɚɜɰɚ), ɚ ɤɥɢʁɟɧɬ ɫɟ ɨɛɚɜɟɡɭʁɟ ɞɚ ɦɭ ɢɫɩɥɚɬɢ ɧɚɤɧɚɞɭ ɡɚ ɭɥɨɠɟɧɢ ɬɪɭɞ.94
 

ɇɚɥɨɝɨɩɪɢɦɚɱɤɢ ɩɨɫɥɨɜɢ ɫɭ ɩɨɫɥɨɜɢ ɩɨɫɪɟɞɨɜɚʃɚ, ɡɚɫɬɭɩɚʃɚ ɢ ɤɨɦɢɫɢɨɧɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ, ɤɨʁɟ ɫɪɩɫɤɢ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɚɰ ɧɚɡɢɜɚ ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɢɦ, ɚɧɝɥɨɮɢɥɫɤɢɦ ɢɦɟɧɨɦ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɢ ɩɨɫɥɨɜɢ.
95

  

      Ɍɪɝɨɜɚɰ ʄɟ ɫɟ ɢɡɥɨɠɢɬɢ ɝɭɛɢɰɢɦɚ ɩɪɢ ɢɡɜɪɲɟʃɭ ɧɚɥɨɝɨɩɪɢɦɚɱɤɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ, ɚɤɨ 

ɩɪɟɤɨɪɚɱɢ ɝɪɚɧɢɰɟ ɞɚɬɨɝ ɨɜɥɚɲʄɟʃɚ (ɧɩɪ. ɤɭɩɢ ɢɥɢ ɩɪɨɞɚ ɜɢɲɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɧɟɝɨ ɲɬɨ 

ʁɟ ɛɢɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧ), ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɞɭɠɚɧ ɞɚ ɧɚɞɨɤɧɚɞɢ ɲɬɟɬɭ ɬɪɟʄɟɦ ɫɚɜɟɫɧɨɦ ɥɢɰɭ. 

ɉɪɚɜɨ ɧɚ ɩɪɨɜɢɡɢʁɭ ɨɞ ɧɚɥɨɝɨɞɚɜɰɚ ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɫɬɢɱɟ ɭ ɦɨɦɟɧɬɭ ɤɚɞɚ ɬɪɟʄɟ 

ɥɢɰɟ ɢɫɩɭɧɢ ɫɜɨʁɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɢɡ ɡɚɤʂɭɱɟɧɨɝ ɭɝɨɜɨɪɚ (ɤɚɞɚ ɩɪɟɞɚ ɧɨɜɚɰ ɡɚ ɤɭɩʂɟɧɟ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ, ɢɥɢ ɤɚɞɚ ɦɭ ɩɪɟɞɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɤɨʁɟ ʁɟ ɡɚ ʃɟɝɨɜ ɪɚɱɭɧ ɩɪɨɞɚɨ). Ɂɚɫɬɭɩɧɢɤ 

ɭɪɟɞɧɨ ɧɚɫɬɭɩɚ ɡɚ ɭɱɟɫɧɢɤɟ ɧɚ ɫɟɤɭɧɞɚɪɧɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɫɟ 

ɬɪɝɨɜɚɰ ɨɛɚɜɟɠɟ ɟɦɢɬɟɧɬɭ ɞɚ ɨɪɝɚɧɢɡɭʁɟ ɟɦɢɫɢʁɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɛɟɡ ɨɛɚɜɟɡɟ 

ɨɬɤɭɩɚ ɧɟɩɪɨɞɚɬɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ, ɢɥɢ ɞɚ ɨɪɝɚɧɢɡɭʁɟ ɭɤʂɭɱɢɜɚʃɟ ɢɡɞɚɬɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ, ɨɧ ɫɟ ɫɦɚɬɪɚ ɚɝɟɧɬɨɦ ɟɦɢɫɢʁɟ. ɍ ɋȺȾ ɫɟ ɫɦɚɬɪɚ 

ɜɪɫɬɨɦ ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂɚ (ɦɟɤɨ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɟ, best efforts underwriting).
96

  

      Ⱦɭɠɧɨɲʄɭ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɤɚɨ ɱɥɚɧɚ ɛɟɪɡɟ, ɞɚ ɧɚɫɬɭɩɚ ɤɚɨ ɤɨɦɢɫɢɨɧɚɪ, 

ɲɬɢɬɟ ɫɟ ɨɫɬɚɥɢ ɱɥɚɧɨɜɢ ɛɟɪɡɟ (ɬɪɝɨɜɰɢ). Ɂɚɲɬɢɬɚ ɫɟ ɨɝɥɟɞɚ ɭ ɬɨɦɟ ɲɬɨ ʁɟ ɫɜɚɤɨɦ 

ɬɪɝɨɜɰɭ ɛɟɪɡɟ ɭɜɟɤ ɫɚɭɝɨɜɨɪɧɢɤ ɞɪɭɝɢ ɱɥɚɧ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɭ ɫɜɢ ɱɥɚɧɨɜɢ ɛɟɪɡɟ, ɩɪɟɦɚ 

ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ ɛɟɪɡɟ, ɞɭɠɧɢ ɞɚ ɩɨɫɥɨɜɟ ɡɚɤʂɭɱɭʁɭ ɦɟђɭɫɨɛɧɨ ɫɚɦɨ ɭ ɫɜɨʁɟ ɢɦɟ ɢ ɤɚɞ ɪɚɞɟ ɡɚ 

ɪɚɱɭɧ ɫɜɨʁɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ. ɇɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ ɬɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɭ ɦɟђɭɫɨɛɧɨʁ ɬɪɝɨɜɢɧɢ 
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, 118. 
94

 Ibid., 340.  
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 Ⱦɟɥɚɬɧɨɫɬɢ ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɚ ɢ ɡɚɫɬɭɩɧɢɤɚ ɫɟ ɩɪɨɠɢɦɚʁɭ, ɬɟ ɫɟ ɭɪɟɞɧɨ ɞɨɝɚђɚ ɞɚ ɢɫɬɢ ɫɭɛʁɟɤɬɢ ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɨɛɟ 
ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɨ ɪɟɝɢɫɬɪɨɜɚɧɨ ɡɚɧɢɦɚʃɟ. ɍ ɚɧɝɥɨɫɚɤɫɨɧɫɤɨɦ ɩɪɚɜɭ, ɧɚɫɭɩɪɨɬ ɤɨɧɬɢɧɟɧɬɚɥɧɨɦ ɩɪɚɜɭ, 
ɩɨɫɚɨ ɩɨɫɪɟɞɨɜɚʃɚ, ɡɚɫɬɭɩɚʃɚ ɚɥɢ ɢ ɤɨɦɢɫɢɨɧɚ ɧɟ ɩɨɫɬɨʁɢ ɤɚɨ ɫɚɦɨɫɬɚɥɚɧ, ɜɟʄ ʁɟ ɨɛɭɯɜɚʄɟɧ 
ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɬɨɦ Agency. Ɇ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ɍɪɝɨɜɢɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ – ɉɪɚɜɧɢ 
ɮɚɤɭɥɬɟɬ ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɚ ɭ Ȼɟɨɝɪɚɞɭ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2008, 125. 
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, 121, 368, 460. 
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ɢɫɤʂɭɱɭʁɭ ɪɢɡɢɤ ɧɟɢɡɦɢɪɟʃɚ ɫɜɨʁɢɯ ɬɪɚɠɛɢɧɚ ɡɛɨɝ ɧɟɜɨʂɧɨɫɬɢ ɢɥɢ ɧɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɡɚ 

ɢɫɩɭʃɟʃɟ ɨɛɚɜɟɡɚ ʃɢɯɨɜɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ.97
  

      Ɍɪɝɨɜɚɰ ɫɟ ɢɡɥɚɠɟ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɚɤɨ ɩɨ ɡɚɤʂɭɱɟʃɭ ɩɨɫɥɚ ɧɟ 

ɧɚɩɥɚɬɢ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɟ ɨɞ ɫɜɨɝ ɤɥɢʁɟɧɬɚ. ɇɚ ɩɪɢɦɟɪ, ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɦɨɠɟ 

ɢɡɜɪɲɟʃɟɦ ɧɚɥɨɝɚ ɞɚ ɤɭɩɢ ɤɥɢʁɟɧɬɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɭ ɛɟɪɡɢ ɢɡ ɫɜɨʁɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɚɥɢ ɞɚ 

ɦɭ ɤɥɢʁɟɧɬ ɧɟ ɞɚ ɧɨɜɚɰ ɡɚ ɩɥɚʄɚʃɟ ɰɟɧɟ ɩɪɨɞɚɜɰɭ. ɂɥɢ, ɤɚɞɚ ɬɪɝɨɜɚɰ ɩɪɨɞɚʁɟ ɫɜɨʁɟ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɡɚ ɪɚɱɭɧ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɬɪɟʄɟɦ ɥɢɰɭ, ɞɨɤ ɦɭ ɢɯ ɤɥɢʁɟɧɬ ɧɟ ɩɥɚɬɢ. Ɉɞ ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ 

ɪɢɡɢɤɚ ɬɪɝɨɜɚɰ ɫɟ ɲɬɢɬɢ ɩɪɟɞɭʁɦɨɦ (ɚɜɚɧɫɨɦ) ɢ ɡɚɥɨɝɨɦ. ɍɝɥɚɜɧɨɦ ɬɪɝɨɜɰɢ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ 

ɭɫɥɨɜʂɚɜɚʁɭ ɩɪɢɯɜɚɬɚʃɟ ɧɚɥɨɝɚ ɩɨɥɚɝɚʃɟɦ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɫɜɨɬɟ ɧɨɜɰɚ ɢɥɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ, 

ɤɨʁɟ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɛɭɞɭ ɩɪɟɞɦɟɬ ɛɟɪɡɚɧɫɤɨɝ ɩɨɫɥɚ.98
 ɍ ɋɪɛɢʁɢ, ɭ ɬɪɝɨɜɢɧɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, 

ɤɥɢʁɟɧɬɢ ɢɦɚʁɭ ɨɛɚɜɟɡɭ ɩɪɟɞɭʁɦʂɢɜɚʃɚ ɩɨ ɫɚɦɨɦ ɡɚɤɨɧɭ. Ɍɪɝɨɜɚɰ ɦɨɠɟ ɞɚ ɨɞɛɢʁɟ 

ɢɡɜɪɲɟʃɟ ɧɚɥɨɝɚ ɡɚ ɤɭɩɨɜɢɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɭɬɜɪɞɢ ɞɚ ɧɚ ɧɨɜɱɚɧɨɦ ɪɚɱɭɧɭ 

ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɧɟɦɚ ɞɨɜɨʂɧɨ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɩɨɬɪɟɛɧɢɯ ɡɚ ɢɡɦɢɪɟʃɟ ɨɛɚɜɟɡɚ ɧɚɫɬɚɥɢɯ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ 

ɢɡɜɪɲɟʃɚ ɬɨɝ ɧɚɥɨɝɚ. Ɍɚɤɨђɟ, ɬɪɝɨɜɚɰ ɦɨɠɟ ɨɞɛɢɬɢ ɢɡɜɪɲɟʃɟ ɩɪɨɞɚʁɧɨɝ ɧɚɥɨɝɚ, 

ɭɤɨɥɢɤɨ ɭɬɜɪɞɢ ɞɚ ɤɥɢʁɟɧɬ, ɤɚɨ ɩɪɨɞɚɜɚɰ, ɧɟɦɚ ɧɚ ɪɚɱɭɧɭ ɞɨɜɨʂɧɨ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ 

ɩɨɬɪɟɛɧɢɯ ɡɚ ɢɡɦɢɪɟʃɟ ɨɛɚɜɟɡɚ ɧɚɫɬɚɥɢɯ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɢɡɜɪɲɟʃɚ ɧɚɥɨɝɚ.99
  

      Ɍɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɢɦɚ ɡɚɥɨɝɭ ɧɚ ɤɥɢʁɟɧɬɨɜɢɦ ɫɬɜɚɪɢɦɚ, ɤɨʁɟ ɫɭ ɦɭ ɭ 

ɞɪɠɚɜɢɧɢ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɨɛɟɡɛɟɞɢɨ ɫɜɨʁɚ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɢɡ ɭɝɨɜɨɪɚ ɨ ɧɚɥɨɝɭ (ɤɨɦɢɫɢɨɧ, 

ɡɚɫɬɭɩɚʃɟ). ɍ ɞɨɦɚʄɟɦ ɩɪɚɜɭ, ɬɪɝɨɜɚɰ ɢɦɚ ɡɚɥɨɝɭ ɩɨ ɫɢɥɢ ɡɚɤɨɧɚ, ɧɟɨɜɢɫɧɨ ɨɞ ɬɨɝɚ ɞɚ 

ɥɢ ʁɟ ɭɝɨɜɨɪɨɦ ɨ ɧɚɥɨɝɭ ɩɪɢɯɜɚɬɢɨ ɞɚ ɡɚ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɧɚɫɬɭɩɚ ɤɚɨ ɤɨɦɢɫɢɨɧɚɪ, ɩɨɫɪɟɞɧɢɤ 

ɢɥɢ ɡɚɫɬɭɩɧɢɤ ɩɪɟɦɚ ɬɪɟʄɢɦ ɥɢɰɢɦɚ.100
 ɉɪɟɞɦɟɬ ɡɚɥɨɝɟ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɤɥɢʁɟɧɬɨɜɚ ɫɬɜɚɪ, 

ɧɨɜɚɰ ɢɥɢ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɟ ɢɡ ɩɨɫɥɚ, ɤɨʁɢ ʁɟ ɡɚɤʂɭɱɟɧ ɢɡɜɪɲɟʃɟɦ ʃɟɝɨɜɨɝ ɧɚɥɨɝɚ. 

ɍɤɨɥɢɤɨ ɤɥɢʁɟɧɬ ɧɟ ɢɫɩɭɧɢ ɨɛɚɜɟɡɭ ɬɪɝɨɜɰɭ, ɬɪɝɨɜɚɰ ɢɦɚ ɩɪɚɜɨ ɞɚ ɫɬɜɚɪ ɤɨʁɭ ʁɟ ɩɪɢɦɢɨ 

ɨɞ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɭ ɢɡɜɪɲɚɜɚʃɭ ɧɚɥɨɝɚ, ɩɪɨɞɚ ɬɪɟʄɟɦ ɥɢɰɭ ɢ ɞɚ ɧɚɦɢɪɢ ɫɜɨʁɟ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɟ 

ɢɡ ɨɫɬɜɚɪɟɧɟ ɰɟɧɟ, ɧɚɤɨɧ ɨɞɛɢʁɚʃɚ ɬɪɨɲɤɨɜɚ ɩɪɨɞɚʁɟ. Ɉɫɬɚɬɚɤ ɰɟɧɟ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɝɚ ɢɦɚ, 

ɬɪɝɨɜɚɰ ʁɟ ɞɭɠɚɧ ɞɚ ɩɪɟɞɚ ɤɥɢʁɟɧɬɭ.101
 ɇɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɧɚɫɬɨʁɢ ɞɚ 

ɫɩɪɟɱɢ ɝɭɛɢɬɚɤ ɭ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɬɢɦɟ ɲɬɨ ʄɟ ɧɚɦɢɪɢɬɢ ɫɜɨʁɟ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɟ ɢɡ 

ɢɦɨɜɢɧɟ ɤɥɢʁɟɧɬɚ.  
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      ɉɪɢ ɩɪɭɠɚʃɭ ɭɫɥɭɝɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɩɨɪɬɮɟʂɟɦ,102
 ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ʁɟ ɭ ɨɛɚɜɟɡɢ 

ɞɚ ɩɪɢɤɭɩɢ ɫɜɟ ɩɨɬɪɟɛɧɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɨ ɡɧɚʃɭ ɢ ɢɫɤɭɫɬɜɭ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɢɥɢ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨɝ 

ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɨ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨʁ ɨɛɥɚɫɬɢ, ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨʁ ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ ɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɰɢʂɟɜɢɦɚ 

ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɛɢɬɧɢ ɡɚ ɨɞɪɟђɟɧɭ ɜɪɫɬɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ ɢɥɢ ɭɫɥɭɝɟ, ɤɚɤɨ 

ɛɢ ɛɢɨ ɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɤɥɢʁɟɧɬɭ ɢɥɢ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨɦ ɤɥɢʁɟɧɬɭ ɩɪɟɩɨɪɭɱɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɭ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɭ ɭɫɥɭɝɭ ɢɥɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ.103
 Ɂɚ ɭɬɜɪђɢɜɚʃɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɰɢʂɟɜɚ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, ɬɪɝɨɜɚɰ ɦɨɠɟ ɬɪɚɠɢɬɢ ɨɞ ʃɢɯ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɤɨʁɟ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ: 

ɠɟʂɟɧɨ ɬɪɚʁɚʃɟ ɭɥɚɝɚʃɚ; ɫɩɪɟɦɧɨɫɬ ɡɚ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ; ɩɪɨɮɢɥ ɪɢɡɢɤɚ ɡɚ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨɝ ɤɥɢʁɟɧɬɚ; ɫɜɪɯɭ ɭɥɚɝɚʃɚ; ʃɢɯɨɜɨ ɡɧɚʃɟ ɢ ɢɫɤɭɫɬɜɨ ɧɚ ɩɨɞɪɭɱʁɭ 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʃɚ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɜɪɫɬɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɡɧɚʃɟ ɢ ɢɫɤɭɫɬɜɨ ɤɨʁɢ ɫɭ 

ɧɟɨɩɯɨɞɧɢ ɡɚ ɪɚɡɭɦɟɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɜɟɡɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ʃɢɯɨɜɢɦ ɩɨɪɬɮɟʂɟɦ. Ʉɚɤɨ ɛɢ 

ɭɬɜɪɞɢɨ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɞɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɩɨɞɧɟɫɟ ɪɢɡɢɤɟ ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʃɚ, ɬɪɝɨɜɚɰ 

ɦɨɠɟ ɬɪɚɠɢɬɢ ɨɞ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɤɨʁɟ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ: ɢɡɜɨɪ ɢ ɜɢɫɢɧɭ ʃɟɝɨɜɢɯ 

ɪɟɞɨɜɧɢɯ ɩɪɢɯɨɞɚ; ʃɟɝɨɜɭ ɢɦɨɜɢɧɭ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɥɢɤɜɢɞɧɢɦ ɫɪɟɞɫɬɜɢɦɚ, 

ɭɥɚɝɚʃɢɦɚ, ɧɟɤɪɟɬɧɢɧɚɦɚ; ʃɟɝɨɜɢɦ ɪɟɞɨɜɧɢɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɨɛɚɜɟɡɚɦɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɧɟ 

ɩɪɢɤɭɩɢ ɞɨɜɨʂɧɨ ɩɨɞɚɬɚɤɚ, ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɚɧ ɞɚ ɭɩɨɡɨɪɢ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɞɚ 

ɦɭ ɧɟʄɟ ɩɪɭɠɢɬɢ ɭɫɥɭɝɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɩɨɪɬɮɟʂɟɦ.104
 ɇɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ ɬɪɝɨɜɚɰ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɫɟ ɲɬɢɬɢ ɨɞ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɝɭɛɢɬɤɚ ɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ 

ɩɨɪɬɮɟʂɟɦ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɭɫɬɚɧɨɜɢ ɞɚ ɤɥɢʁɟɧɬ ɧɟɦɚ ɞɨɜɨʂɧɨ ɧɨɜɱɚɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ 

ɨɞɪɟђɟɧɚ ɭɥɚɝɚʃɚ. 

      ɉɨɡɚʁɦʂɢɜɚʃɟ (ɤɪɟɞɢɬɢɪɚʃɟ) ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ʁɟɫɬɟ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬ ɭ ɤɨʁɨʁ 

ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɩɨɡɚʁɦʂɭʁɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ ɞɪɭɝɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ, ɭɡ ɩɪɚɜɨ ɧɚɩɥɚɬɟ ɭɫɥɭɝɟ ɩɨɡɚʁɦʂɢɜɚʃɚ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɩɪɚɜɢɥɧɢɤɨɦ ɨ ɬɚɪɢɮɢ.
105

  

      Ɉɫɢɦ ɩɨɡɚʁɦʂɢɜɚʃɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɠɟ 

ɩɨɡɚʁɦʂɢɜɚɬɢ ɧɨɜɚɰ ɫɚɦɨ ɩɨɜɪɟɦɟɧɨ, ɩɨɞ ɭɫɥɨɜɨɦ ɞɚ ɦɭ ɤɪɟɞɢɬɢɪɚʃɟ ɧɟ ɩɨɫɬɚɧɟ 

                                                             
102

 ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ (ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ ɦɟɧɚџɦɟɧɬ) ʁɟɫɬɟ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬ ɤɨʁɨɦ ɬɪɝɨɜɚɰ 
ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɨɫɬɜɚɪɭʁɟ ɩɪɚɜɚ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɤɥɢʁɟɧɬɨɜɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɟɦɚ ɢɡɞɚɜɚɨɰɢɦɚ (ɧɩɪ. 
ɧɚɩɥɚɬɚ ɝɥɚɜɧɢɰɟ, ɤɚɦɚɬɟ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɟ) ɢɥɢ ɪɚɫɩɨɥɚɠɟ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ɩɪɨɦɟɬɭ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɢɦ 
ɫɚɱɭɜɚɨ ɢ ɭɜɟʄɚɨ ɭɤɭɩɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ (ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ, ɩɨɪɬɮɟʂ). ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, 122. 
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 Ⱦ. Ɇɨɧɬɢʂɨ-Ɇɢɯɚʁɥɨɜɢʄ, “Ⱦɨɦɚʄɟ ɬɪɠɢɲɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ MТFID”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.3/2013, 156. 
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 ɉɪɚɜɢɥɧɢɤ ɨ ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ ɩɨɧɚɲɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɩɪɭɠɚʃɚ ɭɫɥɭɝɚ, ɱɥ. 22, 23, 25. 
105

 ɂɧɜɟɫɬɢɰɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɠɟ ɩɨɡɚʁɦʂɢɜɚɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ ɞɪɭɝɨɦ ɤɥɢʁɟɧɬɭ, ɞɪɭɝɨɦ 
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ ɢɥɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨʁ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɢ ɱɥɚɧɭ ɐɟɧɬɪɚɥɧɨɝ ɪɟɝɢɫɬɪɚ, ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ 
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɡɚɤɨɧɢɬɢ ɢɦɚɥɚɰ ɬɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɢɥɢ ʁɟ ɡɚɤɨɧɢɬɢ ɢɦɚɥɚɰ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɤɥɢʁɟɧɬ 
ɫɚ ɤɨʁɢɦ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢɦɚ ɡɚɤʂɭɱɟɧ ɭɝɨɜɨɪ ɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɢɥɢ ɜɨђɟʃɭ ɪɚɱɭɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ, 
ɩɨɞ ɭɫɥɨɜɨɦ ɞɚ ɫɚ ɬɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɨɦ ɡɚɤʂɭɱɢ ɭɝɨɜɨɪ ɨ ɩɨɡɚʁɦʂɢɜɚʃɭ ɢɥɢ ɝɚ ʁɟ ɤɥɢʁɟɧɬ ɧɚ ɬɨ ɨɜɥɚɫɬɢɨ 
ɩɢɫɚɧɢɦ ɨɜɥɚɲʄɟʃɟɦ. ɁɌɄ, ɱɥ. 183. 
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ɪɟɞɨɜɧɚ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɨɧɚ ɪɟɡɟɪɜɢɫɚɧɚ ɫɚɦɨ ɡɚ ɛɚɧɤɟ. ɇɨɜɱɚɧɨ 

ɤɪɟɞɢɬɢɪɚʃɟ ɩɨɫɬɨʁɢ ɤɚɞɚ ɫɟ ɬɪɝɨɜɚɰ ɤɥɢʁɟɧɬɭ ɤɨʁɢ ʁɟ ɪɨɱɧɨ ɤɭɩɢɨ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ, ɡɚ ɤɨʁɟ 

ʁɟ ɬɪɝɨɜɰɭ ɩɨɥɨɠɢɨ ɫɚɦɨ ɞɟɨ ɤɭɩɨɜɧɟ ɰɟɧɟ, ɨɛɚɜɟɠɟ ɞɚ ɩɨɤɪɢʁɟ ɧɟɞɨɫɬɚʁɭʄɢ ɞɟɨ ɰɟɧɟ ɢɡ 

ɫɜɨʁɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɨ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɤɭɩɨɜɢɧɟ, ɡɚɞɪɠɚɜɚʁɭʄɢ ɡɚ ɫɟɛɟ ɡɚɥɨɝɭ ɧɚ ɤɭɩʂɟɧɢɦ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɤɥɢʁɟɧɬ ɧɟ ɨɬɩɥɚɬɢ ɡɚʁɚɦ ɨ ɪɨɤɭ, ɬɪɝɨɜɚɰ ʄɟ ɩɪɨɞɚɬɢ ɨɧɨɥɢɤɨ 

ɡɚɥɨɠɟɧɢɯ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɤɨɥɢɤɨ ɦɭ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɞɚ ɛɢ ɩɨɜɪɚɬɢɨ ɡɚʁɚɦ ɢ ɧɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ 

ɢɡɛɟɝɚɨ ɪɢɡɢɤ ɧɟɢɡɦɢɪɟʃɚ ɨɫɬɚɬɤɚ ɰɟɧɟ ɨɞ ɤɥɢʁɟɧɬɚ.106
  

      Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɪɟɝɭɥɢɫɚɥɚ ʁɟ ɫɚɦɨ ɩɨɡɚʁɦʂɢɜɚʃɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɩɪɨɩɢɫɭʁɭʄɢ ɞɚ ɢɫɩɭʃɟʃɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɡɚʁɦɨɩɪɢɦɰɚ (ɤɥɢʁɟɧɬɚ) ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ 

ɨɛɟɡɛɟђɟɧɨ ɞɚɜɚʃɟɦ ɡɚɥɨɝɟ ɬɪɝɨɜɰɭ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɤɥɢʁɟɧɬ ɧɟ ɢɡɦɢɪɢ ɫɜɨʁɭ ɨɛɚɜɟɡɭ ɨ 

ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɧɚɫɬɚɥɭ ɢɡ ɭɝɨɜɨɪɚ ɨ ɩɨɡɚʁɦʂɢɜɚʃɭ, ɬɪɝɨɜɚɰ ɦɨɠɟ ɨɞɪɟɞɢɬɢ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɫɜɨɝ 

ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɭ ɫɭ ɨɧɢ ɢɦɚɥɢ ɧɚ ɞɚɧ 

ɡɚɤʂɭɱɟʃɚ ɬɨɝ ɭɝɨɜɨɪɚ ɢɥɢ ɧɚ ɞɚɧ ɢɫɩɭʃɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɢ ɩɪɨɞɚɬɢ ɩɪɟɞɦɟɬ 

ɡɚɥɨɝɟ.107
 ɏɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɤɨʁɢɦɚ ʁɟ ɤɨɧɫɬɢɬɭɢɫɚɧɨ ɩɪɚɜɨ ɡɚɥɨɝɟ ɬʁ. ɱɢʁɢ ʁɟ 

ɩɪɚɜɧɢ ɩɪɨɦɟɬ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧ, ɧɟ ɦɨɝɭ ɛɢɬɢ ɩɪɟɞɦɟɬ ɭɝɨɜɨɪɚ ɨ ɡɚʁɦɭ.108
  

      Ⱦɢɥɟɪɫɤɢ ɩɨɫɥɨɜɢ ʁɟɫɭ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬ ɭ ɤɨʁɨʁ ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɤɭɩɭʁɟ ɢ ɩɪɨɞɚʁɟ 

ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ɫɜɨʁɟ ɢɦɟ ɢ ɡɚ ɫɜɨʁ ɪɚɱɭɧ ɭ ɰɢʂɭ ɨɫɬɜɚɪɢɜɚʃɚ ɞɨɛɢɬɢ ɭ ɜɢɫɢɧɢ 

ɪɚɡɥɢɤɟ ɢɡɦɟђɭ ɤɭɩɨɜɧɟ ɢ ɩɪɨɞɚʁɧɟ ɰɟɧɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ (ɦɚɪɠɚ).109
 ɋ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ 

ɫɭ ɞɢɥɟɪɫɤɢ ɩɨɫɥɨɜɢ ɪɢɡɢɱɧɢʁɢ ɧɚɫɩɪɚɦ ɛɪɨɤɟɪɫɤɢɯ (ɧɚɥɨɝɨɩɪɢɦɚɱɤɢɯ) ɩɨɫɥɨɜɚ, ɡɚ 

ɬɪɝɨɜɰɟ ɫɭ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɚ ɫɬɪɨɠɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɭ ɨɛɚɜʂɚʃɭ ɨɜɢɯ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ. ɉɪɟ ɫɜɟɝɚ, ɬɨ ɫɟ 

ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ ɜɢɫɢɧɭ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨʁɢ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɚɧ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɡɚ ɨɛɚɜʂɚʃɟ 

ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɟ ɬɪɝɨɜɚɰ ɱɟɲʄɟ ɢɡɥɚɠɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ. Ɍɚɤɨ 

ɫɟ ɬɪɝɨɜɚɰ ɢɡɥɚɠɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ɩɪɟɩɪɨɞɚʁɢ, ɤɚɞɚ ɤɚɨ ɩɪɨɞɚɜɚɰ ɩɪɨɞɚʁɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ 
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, 123-124.  
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 ɉɪɚɜɢɥɧɢɤ ɨ ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ ɩɨɧɚɲɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɩɪɭɠɚʃɚ ɭɫɥɭɝɚ, ɱɥ. 36.  
108

 Ⱦɨɦɚʄɟ ɩɪɚɜɨ ɧɟ ɞɨɡɜɨʂɚɜɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɩɨɫɥɨɜɟ ɧɨɜɱɚɧɨɝ ɤɪɟɞɢɬɢɪɚʃɚ 
ɫɜɨʁɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɭ ɬɪɝɨɜɢɧɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢɦɚ, ɡɚ ɪɚɡɥɢɤɭ ɨɞ ɩɪɚɜɚ ɋȺȾ ɤɨʁɟ ɬɨ ɞɨɡɜɨʂɚɜɚ, 
ɭɩɪɤɨɫ ɱɢʃɟɧɢɰɢ ɞɚ ʁɟ ɨɜɚɤɚɜ ɧɚɱɢɧ ɤɪɟɞɢɬɢɪɚʃɚ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɞɨɜɟɨ ɞɨ ɤɪɚɯɚ ȵɭʁɨɪɲɤɟ ɛɟɪɡɟ 1929. 
ɝɨɞɢɧɟ. Ʉɚɤɨ ʁɟ ɜɥɚɞɚɥɨ ɜɟɥɢɤɨ ɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚʃɟ ɡɚ ɭɥɚɝɚʃɟ, ɤɥɢʁɟɧɬɢ (ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ) ɫɭ ɩɥɚʄɚɥɢ ɫɚɦɨ ɞɟɨ 
ɰɟɧɟ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɞɨɤ ɛɢ ɡɚ ɩɥɚʄɚʃɟ ɨɫɬɚɬɤɚ ɰɟɧɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭɡɢɦɚɥɢ 
ɤɪɟɞɢɬ ɨɞ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɛɚɧɚɤɚ (margin trading), ɡɚɥɚɠɭʄɢ ɤɭɩʂɟɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɤɚɨ 
ɝɚɪɚɧɰɢʁɭ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɛɢ ɰɟɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɩɨɪɚɫɥɟ, ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ ɛɢ ɢɯ ɩɪɨɞɚɥɢ ɢ ɜɪɚɬɢɥɢ ɤɪɟɞɢɬ ɫɚ 
ɤɚɦɚɬɨɦ, ɞɨɤ ɭɤɨɥɢɤɨ ɛɢ ɰɟɧɟ ɩɚɥɟ, ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ ɛɢ ɨɞɭɫɬɚʁɚɥɢ ɨɞ ɤɭɩɨɜɢɧɟ, ɨɫɬɚɜʂɚʁɭʄɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ 
ɛɚɧɰɢ ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ ɞɚ ʃɢɯɨɜɨɦ ɩɪɨɞɚʁɨɦ ɧɚɦɢɪɟ ɞɭɝ. Ɉɜɚɤɜɟ ɲɩɟɤɭɥɚɰɢʁɟ 
ɞɨɜɟɥɟ ɫɭ ɞɨ ɩɭɰɚʃɚ ɛɟɪɡɚɧɫɤɨɝ ɦɟɯɭɪɚ. Ƚɨɬɨɜɨ ɫɜɢ ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɫɭ 
ɛɚɧɤɪɨɬɢɪɚɥɢ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɟ ɬɪɝɨɜɰɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɢ ɫɬɪɭɱʃɚɤɟ. ȳ. ȳɚʃɭɲɟɜɢʄ, Ƚɥɨɛɚɥɧɚ 
ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɤɪɢɡɚ, 11, http://www.fps.unimediteran.net, 05.12.2011. 
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ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɩɨɱɟɤ, ɞɨɤ ɧɟ ɧɚɩɥɚɬɢ ɩɭɧɭ ɰɟɧɭ. ɂɫɬɨ ɬɚɤɨ, ɪɢɡɢɤ ɩɨɫɬɨʁɢ ɢ ɤɚɞɚ ɬɪɝɨɜɚɰ 

ɤɭɩɭʁɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɨɩɨɪɰɢɨɧɚɥɧɨ, ɬʁ. ɩɥɚɬɢ ɰɟɧɭ ɞɨɤ ɧɟ ɞɨɛɢʁɟ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ.  

      Ɍɪɠɢɲɧɢ ɫɧɚɛɞɟɜɚɱ (market maker) ʁɟ ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɤɨʁɢ ʁɟ ɫɬɚɥɧɨ 

ɩɪɢɫɭɬɚɧ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɢ ɬɪɝɭʁɟ ɡɚ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢ ɪɚɱɭɧ ɤɭɩɨɜɢɧɨɦ ɢ 

ɩɪɨɞɚʁɨɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɤɨɪɢɫɬɟʄɢ ɫɨɩɫɬɜɟɧɭ ɢɦɨɜɢɧɭ ɩɨ ɰɟɧɚɦɚ ɤɨʁɟ 

ɫɚɦ ɨɞɪɟɞɢ.110
 Ɇɚɪɤɟɬ ɦɟʁɤɟɪ ɢɦɚ ɭɥɨɝɭ ɤɪɟɚɬɨɪɚ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɢɦɚʁɭʄɢ ɭ ɜɢɞɭ ɞɚ ɫɟ ʃɟɝɨɜɚ 

ɞɟɥɚɬɧɨɫɬ ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ ɫɧɚɛɞɟɜɚʃɟ ɬɪɠɢɲɬɚ ɧɟɞɨɫɬɚʁɭʄɢɦ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɞɚ 

ɢɦ ʁɟ ɰɟɧɚ ɭ ɩɨɪɚɫɬɭ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɧɟɞɨɫɬɚʁɭʄɨɦ ɤɨɥɢɱɢɧɨɦ ɧɨɜɰɚ, ɤɚɞɚ ʁɟ ɰɟɧɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɢɡɞɚɜɚɨɰɚ ɭ ɩɚɞɭ. ɇɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚʁɭ ɬɪɝɨɜɢɧɭ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ 

ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɞɨђɟ ɞɨ ʃɟɧɨɝ ɡɚɫɬɨʁɚ, ɡɛɨɝ ɧɟɩɨɞɭɞɚɪɚʃɚ ɧɢɫɤɟ ɤɭɩɨɜɧɟ ɰɟɧɟ 

ɤɨʁɭ ɧɭɞɟ ɤɭɩɰɢ ɢ ɜɢɫɨɤɟ ɩɪɨɞɚʁɧɟ ɰɟɧɟ ɤɨʁɭ ɬɪɚɠɟ ɩɪɨɞɚɜɰɢ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.111
 Ɇɚɪɤɟɬ ɦɟʁɤɟɪɢ ɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɢ ɞɚ ɤɭɩɭʁɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɨ ɜɢɲɢɦ 

ɤɭɪɫɟɜɢɦɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɚ ɢɯ ɩɪɨɞɚʁɭ ɩɨ ɧɢɠɢɦ ɤɭɪɫɟɜɢɦɚ ɨɞ ɬɟɤɭʄɢɯ ɭ ɛɟɪɡɢ ɞɨ ɨɞɪɟђɟɧɟ 

ɭɤɭɩɧɟ ɫɭɦɟ, ɭɝɨɜɨɪɟɧɟ ɫɚ ɛɟɪɡɨɦ. Ⱦɚ ɧɟɦɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɧɚ ɨɞɪɟђɟɧɭ ɫɭɦɭ, ɬɪɠɢɲɧɢ 

ɫɧɚɛɞɟɜɚɱɢ ɛɢ, ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɜɟɥɢɤɨɝ ɢ ɬɪɚʁɧɢʁɟɝ ɩɚɞɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɩɨɪɚɫɬɚ ɤɭɪɫɟɜɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɨɧɢɯ ɢɡɞɚɜɚɥɚɰɚ ɡɚ ɤɨʁɟ ɫɭ ɡɚɞɭɠɟɧɢ, ɦɨɝɥɢ ɩɪɟɬɪɩɟɬɢ ɨɝɪɨɦɧɟ ɝɭɛɢɬɤɟ ɭ 

ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɤɨʁɢ ɛɢ ɢɯ ɨɞɜɟɥɢ ɭ ɫɬɟɱɚʁ.112
  

      ɍɩɪɤɨɫ ɬɨɦɟ ɲɬɨ ɬɪɠɢɲɧɢ ɫɧɚɛɞɟɜɚɱɢ ɨɛɟɡɛɟђɭʁɭ ɛɨʂɭ ɢɧɮɨɪɦɢɫɚɧɨɫɬ ɨ ɰɟɧɚɦɚ ɡɚ 

ɫɜɟ ɭɱɟɫɧɢɤɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɨɧɢ ɫɟ ɫɭɫɪɟʄɭ ɫɚ ɩɨɫɬɨʁɚʃɟɦ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɜɪɫɬɚ ɪɢɡɢɤɚ. Ɍɨ ʁɟ 

ɪɢɡɢɤ ɛɭɞɭʄɟɝ ɤɪɟɬɚʃɚ ɰɟɧɟ; ɪɢɡɢɤ ɤɨʁɢ ɩɨɬɢɱɟ ɢɡ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɟ ɞɚ ɦɚɪɤɟɬ ɦɟʁɤɟɪɢ ɦɨɝɭ 

ɩɨɫɥɨɜɚɬɢ ɫɚ ɧɟɤɢɦ ɤɨ ʁɟ ɛɨʂɟ ɨɛɚɜɟɲɬɟɧ ɨɞ ʃɢɯ; ɪɢɡɢɤ ɜɟɡɚɧ ɡɚ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬ ɬɪɚʁɚʃɚ 

ɢɧɬɟɪɜɚɥɚ ɤɨʁɟ ʁɟ ɬɪɠɢɲɧɨɦ ɫɧɚɛɞɟɜɚɱɭ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɞɚ ɢɡɚђɟ ɢɡ ɫɜɨʁɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ, ɲɬɨ 

ɡɚɜɢɫɢ ɨɞ ɨɞɧɨɫɚ ɩɪɨɞɚʁɧɢɯ ɢ ɤɭɩɨɜɧɢɯ ɧɚɥɨɝɚ ɤɨʁɢ ɩɪɢɫɬɢɠɭ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɟ.113
  

      ɉɨɤɪɨɜɢɬɟʂ ɟɦɢɫɢʁɟ (underwriter) ʁɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɤɨʁɟ ɫɟ ɨɛɚɜɟɡɭʁɟ 

ɟɦɢɬɟɧɬɭ ɞɚ, ɭɡ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɭ ɧɚɤɧɚɞɭ (ɩɪɨɜɢɡɢʁɭ), ɧɚɫɬɨʁɢ ɞɚ ɭ ɟɦɢɫɢʁɢ ɩɪɨɞɚ ɯɚɪɬɢʁɟ 

ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭɥɚɝɚɱɢɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɞɚ ɨɬɤɭɩɢ ɨɧɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɟ ɭɥɚɝɚɱɢ ɧɟ 

                                                             
110

 ɁɌɄ, ɱɥ. 2, ɫɬ. 13. 
111

 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, 119. 
112

 Ibid., ɇɚ ɩɪɢɦɟɪ ɬɪɠɢɲɧɢ ɫɧɚɛɞɟɜɚɱ ɦɨɠɟ ɢɫɬɚʄɢ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɞɚɧɚ ɫɜɨʁɟ ɤɭɪɫɟɜɟ ɚɤɰɢʁɚ ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ 
“ɐɢɬɪɨɟɧ” ɧɚ ɢɡɧɨɫɟ 5.000 : 6.000 ɞɢɧɚɪɚ. Ɍɨ ɡɧɚɱɢ ɞɚ ʁɟ ɫɧɚɛɞɟɜɚɱ ɨɛɚɜɟɡɚɧ ɞɚ ɤɭɩɭʁɟ ɚɤɰɢʁɟ ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ 
ɨɞ ɫɜɚɤɨɝ ɩɪɨɞɚɜɰɚ ɩɨ ɰɟɧɢ ɨɞ 5.000 ɞɢɧɚɪɚ ɩɨ ɤɨɦɚɞɭ, ɱɚɤ ɢ ɤɚɞɚ ɢɦ ʁɟ ɬɟɤɭʄɢ ɤɭɩɨɜɧɢ ɤɭɪɫ ɧɢɠɢ (ɧɩɪ. 
4.500 ɞɢɧɚɪɚ), ɤɚɨ ɢ ɞɚ ɢɯ ɩɪɨɞɚʁɟ ɩɨ ɰɟɧɢ ɨɞ 6.000 ɞɢɧɚɪɚ ɩɨ ɤɨɦɚɞɭ, ɢɚɤɨ ɢɦ ʁɟ ɬɟɤɭʄɢ ɩɪɨɞɚʁɧɢ ɤɭɪɫ 
ɜɢɲɢ (ɧɩɪ. 6.500 ɞɢɧɚɪɚ).  
113

 Ɇ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ⱦ. Ɇɚɥɢɧɢʄ, 92. 



51 

 

ɛɭɞɭ ɤɭɩɢɥɢ ɨ ɭɩɢɫɧɨɦ ɪɨɤɭ. Ɉɜɨ ʁɟ ɬɡɜ. ɭɠɟ ɨɞɧɨɫɧɨ ɟɧɝɥɟɫɤɨ ɫɯɜɚɬɚʃɟ, ɤɨʁɟ 

ɩɨɢɫɬɨɜɟʄɭʁɟ ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂɚ ɫɚ ɨɬɤɭɩʂɢɜɚɱɟɦ ɟɦɢɫɢʁɟ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɜɨɞɢ ɪɚɱɭɧɚ ɫɚɦɨ ɨ 

ʃɟɝɨɜɨɦ ɨɞɧɨɫɭ ɩɪɟɦɚ ɟɦɢɬɟɧɬɭ.114
 ɉɪɟɦɚ ɲɢɪɟɦ ɫɯɜɚɬɚʃɭ, ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂɟɦ ɟɦɢɫɢʁɟ 

ɫɦɚɬɪɚ ɫɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɤɨʁɟ ɫɟ ɨɛɚɜɟɡɚɥɨ ɟɦɢɬɟɧɬɭ ɞɚ ʄɟ ɧɚɫɬɨʁɚɬɢ ɞɚ ɩɪɨɞɚ 

ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ɟɦɢɫɢʁɢ ɬɪɟʄɢɦ ɥɢɰɢɦɚ, ɚɥɢ ɛɟɡ ɨɛɚɜɟɡɟ ɨɬɤɭɩɚ. Ⱦɨɦɚʄɟ ɩɪɚɜɨ 

ɨɜɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɫɦɚɬɪɚ ɚɝɟɧɬɨɦ ɟɦɢɫɢʁɟ.115
  

      ɋɭɲɬɢɧɚ ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂɫɬɜɚ ʁɟ ɭ ɩɪɟɧɨɲɟʃɭ ɪɢɡɢɤɚ ɧɟɭɫɩɟɥɟ ɟɦɢɫɢʁɟ ɫɚ ɟɦɢɬɟɧɬɚ ɧɚ 

ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂɚ. Ɍɢɦɟ ɢɡɞɚɜɚɥɚɰ ɢɡɛɟɝɚɜɚ ɪɢɡɢɤ ɧɟɭɫɩɟɥɟ ɟɦɢɫɢʁɟ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂ 

ɨɬɤɭɩɢ ɫɜɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɟ ɧɟ ɛɭɞɭ ɩɪɨɞɚɬɟ ɭɥɚɝɚɱɢɦɚ. ɑɚɤ ɢ ɤɚɞɚ ɫɟ 

ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂ ɨɛɚɜɟɠɟ ɫɚɦɨ ɧɚ ɩɪɨɞɚʁɭ ɟɦɢɬɨɜɚɧɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭɥɚɝɚɱɢɦɚ, ɛɟɡ 

ɨɛɚɜɟɡɟ ɨɬɤɭɩɚ ɧɟɩɪɨɞɚɬɢɯ, ɟɦɢɬɟɧɬ ɡɧɚɱɚʁɧɨ ɫɦɚʃɭʁɟ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢ ɪɢɡɢɤ ɢɡ ɪɚɡɥɨɝɚ ɲɬɨ 

ʁɟ ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂ ɫɬɪɭɱɧɨ ɥɢɰɟ ɤɨʁɟ ʁɟ ɭɩɨɡɧɚɬɨ ɫɚ ɫɢɬɭɚɰɢʁɨɦ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ.116
 

Ɇɟђɭɬɢɦ, ɬɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɤɚɨ ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂɢ ɟɦɢɫɢʁɟ ɫɧɨɫɟ ɪɢɡɢɤ ɩɥɚɫɦɚɧɚ 

ɟɦɢɫɢʁɟ, ɬɟ ɚɤɨ ɞɨђɟ ɞɨ ɩɪɨɦɟɧɚ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɭɫɥɨɜɚ ɭ ɤɪɚɬɤɨɦ ɜɪɟɦɟɧɫɤɨɦ ɢɧɬɟɪɜɚɥɭ ɨɞ 

ɨɬɤɭɩɚ ɟɦɢɫɢʁɟ ɞɨ ʃɟɧɟ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢʁɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂ ɫɟ ɦɨɠɟ ɧɚʄɢ ɭ 

ɧɟɩɨɜɨʂɧɨʁ ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ. ɇɟɩɨɜɨʂɧɨɫɬ ɫɟ ɨɝɥɟɞɚ ɭ ɬɨɦɟ ɲɬɨ ʁɟ ɬɪɝɨɜɚɰ ɤɚɨ ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂ 

ɟɦɢɫɢʁɟ ɝɚɪɚɧɬɨɜɚɨ ɢɡɞɚɜɚɨɰɭ ɨɬɤɭɩ ɟɦɢɫɢʁɟ ɩɨ ɭɝɨɜɨɪɟɧɨʁ ɰɟɧɢ, ɬɟ ʁɟ ɩɪɢɫɭɬɚɧ ɪɢɡɢɤ 

ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɚ ɧɚ ɫɟɤɭɧɞɚɪɧɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɩɪɟɬɯɨɞɧɨ ɧɟ ɩɪɨɞɚʁɭ 

ɧɚ ɩɪɢɦɚɪɧɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ. Ɍɪɝɨɜɚɰ ɦɨɠɟ ɟɥɢɦɢɧɢɫɚɬɢ ɢɥɢ ɭɦɚʃɢɬɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɚ, 

ɚɤɨ ɩɪɨɧɚђɟ ɞɨɜɨʂɚɧ ɛɪɨʁ ɭɥɚɝɚɱɚ ɢ ɟɦɢɫɢʁɭ ɪɚɫɩɪɨɞɚ ɧɚ ɩɪɢɦɚɪɧɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ.117
  

      Ʉɚɤɨ ɛɢ ɩɪɨɰɟɧɢɨ ɢɫɩɥɚɬɢɜɨɫɬ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɚ ɟɦɢɫɢʁɟ ɢ ɬɢɦɟ ɫɦɚʃɢɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ 

ɪɢɡɢɤɭ, ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂ ɩɪɟ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɚ ɟɦɢɫɢʁɟ, ɩɪɟɞɭɡɢɦɚ ɧɢɡ ɧɟɨɩɯɨɞɧɢɯ ɪɚɞʃɢ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ. Ɍɟ ɪɚɞʃɟ ɫɭ ɢɫɩɢɬɢɜɚʃɟ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɩɥɚɧɢɪɚʃɟ ɟɦɢɫɢʁɟ, ɢɡɪɚɞɚ ɩɪɨɫɩɟɤɬɚ, 

ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɟ ɨɝɥɚɫɚ ɨ ɟɦɢɫɢʁɢ, ɩɪɢɛɚɜʂɚʃɟ ɞɨɡɜɨɥɟ ɨɞ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚʃɟ ɬɪɝɨɜɚɰɚ, ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɚ ɭ ɩɪɨɞɚʁɧɭ ɦɪɟɠɭ, ɭɬɜɪђɢɜɚʃɟ 

ɪɟɡɭɥɬɚɬɚ ɟɦɢɫɢʁɟ. ɉɨɤɪɨɜɢɬɟʂ ɢɦɚ ɩɪɚɜɨ ɧɚ ɧɚɤɧɚɞɭ ɨɞ ɟɦɢɬɟɧɬɚ, ɭɩɪɤɨɫ ɬɨɦɟ ɲɬɨ 
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ɡɚɪɚђɭʁɟ ɢ ɧɚ ɦɚɪɠɢ ɨɞ ɤɭɩɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɢɯ ɩɪɟɬɯɨɞɧɨ 

ɟɦɢɬɟɧɬɢɦɚ ɩɥɚɬɢ ɩɨ ɧɢɠɨʁ ɰɟɧɢ, ɚ ɡɚɬɢɦ ɩɪɨɞɚʁɟ ɩɨ ɜɢɲɨʁ ɰɟɧɢ ɭɥɚɝɚɱɢɦɚ.118
 

Ɉɫɬɜɚɪɟɧɚ ɪɚɡɥɢɤɚ ɢɡɦɟђɭ ɰɟɧɟ ɩɨ ɤɨʁɨʁ ɬɪɝɨɜɚɰ ɩɪɨɞɚʁɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɭɥɚɝɚɱɢɦɚ ɢ ɰɟɧɟ 

ɤɨʁɭ ɩɥɚʄɚ ɢɡɞɚɜɚɨɰɭ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɨɬɤɭɩɚ ɟɦɢɫɢʁɟ, ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɧɚɤɧɚɞɭ ɬɪɝɨɜɰɭ ɡɚ 

ɩɪɟɭɡɟɬɢ ɪɢɡɢɤ ɩɥɚɫɦɚɧɚ ɟɦɢɫɢʁɟ.  

      Ʉɚɤɨ ʁɟ ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂɫɬɜɨ ɪɢɡɢɱɧɚ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬ, ɟɤɨɧɨɦɫɤɢ ʁɟ ɦɨɝɭʄɟ ɞɚ ʁɟ ɨɛɚɜʂɚ ɫɚɦɨ 

ɢɦɭʄɧɨ ɥɢɰɟ, ɤɨʁɟ ʁɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɬɚɛɢɥɧɨ, ɚ ɭʁɟɞɧɨ ɢ ɫɬɪɭɱɧɨ. ɋɬɨɝɚ, ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂ 

ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɫɚɦɨ ɬɪɝɨɜɚɰ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɢ ɫɟ ɪɟɝɢɫɬɪɨɜɚɨ ɡɚ ɨɛɚɜʂɚʃɟ 

ɩɨɫɥɨɜɚ ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂɫɬɜɚ, ɧɚɤɨɧ ɲɬɨ ʁɟ ɩɪɟɬɯɨɞɧɨ ɢɫɩɭɧɢɨ ɭɫɥɨɜɟ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɫɬɪɭɱɧɨɫɬɢ ɢ ɩɨɭɡɞɚɧɨɫɬɢ ɜɟɥɢɤɢɯ ɚɤɰɢɨɧɚɪɚ.119
 ɋɪɩɫɤɨ ɩɪɚɜɨ ɞɨɩɭɲɬɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɨʁ ɛɚɧɰɢ ɞɚ ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɩɨɫɥɨɜɟ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɚ ɟɦɢɫɢʁɟ.  

      Ɉɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɤɨʁɚ ʁɟ ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂ ɟɦɢɫɢʁɟ, ɦɨɪɚ ɜɨɞɢɬɢ ɪɚɱɭɧɚ ɞɚ ɭɥɚɝɚʃɟ ɭ 

ʁɟɞɧɨ ɥɢɰɟ ɤɨʁɟ ɧɢʁɟ ɥɢɰɟ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ ɧɟ ɫɦɟ ɩɪɟʄɢ 10% ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ, 

ɞɨɤ ɭɤɭɩɧɚ ɭɥɚɝɚʃɚ ɭ ɥɢɰɚ ɤɨʁɚ ɧɢɫɭ ɥɢɰɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ ɧɟ ɫɦɟ ɩɪɟʄɢ 60% 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ. ɉɪɢɫɭɫɬɜɨ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɩɨɦɟɧɭɬɚ ɡɚɤɨɧɫɤɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɭɬɢɱɭ ɞɚ 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɤɚɨ ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂ ɟɦɢɫɢʁɟ ɧɟ ɫɦɟ ɫɚɦɚ ɝɚɪɚɧɬɨɜɚɬɢ ɟɦɢɫɢʁɭ. Ɍɢɦɟ ɛɢ 

ɩɪɟɭɡɟɥɚ ɰɟɨ ɪɢɡɢɤ ɟɦɢɬɨɜɚʃɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ, ɡɛɨɝ ɬɨɝɚ ɦɨɪɚ ɞɚ ɫɦɚʃɢ ɪɢɡɢɤ ɨɫɧɢɜɚʃɟɦ 

ɝɪɭɩɟ ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɛɪɨɤɟɪɚ ɤɨʁɢ ɭɱɟɫɬɜɭʁɭ ɭ ɩɪɨɞɚʁɢ ɟɦɢɫɢʁɟ. Ʉɚɤɨ ʁɟ ɡɚ 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂɫɬɜɨ ɟɦɢɫɢʁɟ ɧɚʁɪɢɡɢɱɧɢʁɚ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨɞ ɧɚɫ ɫɟ ɫɚɦɨ ʁɟɞɧɚ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɛɚɜɢ ɨɜɨɦ ɜɪɫɬɨɦ ɩɨɫɥɚ. ɇɟɞɨɜɨʂɧɨʁ 

ɪɚɡɜɢʁɟɧɨɫɬɢ ɨɜɨɝ ɩɨɫɥɚ ɞɨɩɪɢɧɨɫɟ ɩɨɫɬɨʁɟʄɚ ɡɚɤɨɧɫɤɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɭɥɚɝɚʃɚ 

ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɡɚɤɨɧɫɤɨɦ ɨɛɚɜɟɡɨɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ.120
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, 459.  
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 Ibid., 461.  
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Ƚɥɚɜɚ 3. 

ɂɋɌɈɊɂȳɋɄɈɉɊȺȼɇɂ ɊȺɁȼɈȳ ɈȽɊȺɇɂɑȿɇɈɋɌɂ ɊɂɁɂɄȺ ɍ ɉɈɋɅɈȼȺȵɍ 

ɌɊȽɈȼȺɐȺ ɏȺɊɌɂȳȺɆȺ ɈȾ ȼɊȿȾɇɈɋɌɂ  

 

3.1 Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ: Ɉɞ ɧɚɫɬɚɧɤɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɞɨ ɞɚɧɚɫ 

 

      ɉɪɚɜɢɥɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɱɢɧɟ ɫɚɫɬɚɜɧɢ ɞɟɨ ɩɨɡɢɬɢɜɧɨɩɪɚɜɧɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɧɚɲɟ ɡɟɦʂɟ. ɇɚ 

ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɧɢɜɨɭ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɚɞ ɧɚ ɤɨɞɢɮɢɤɚɰɢʁɢ ɡɚɩɨɱɟɬ ʁɟ ɫɟɞɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ 

ɩɪɨɲɥɨɝ ɜɟɤɚ. ɍɪɭɲɚɜɚʃɟ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɫɟɞɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ ɢɦɚɥɨ ʁɟ ɡɚ 

ɩɨɫɥɟɞɢɰɭ ɫɜɟ ɪɚɫɬɭʄɭ ɧɟɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɲɬɨ ʁɟ ɩɪɟɬɯɨɞɢɥɨ 

ɨɫɧɢɜɚʃɭ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɡɚ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɟ ɛɚɧɚɤɚ. 

      Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ ɛɚɧɤɚɦɚ (Basel Committee on Banking Supervision) 

ɨɫɧɨɜɚɧ ʁɟ ɤɪɚʁɟɦ 1974. ɝɨɞɢɧɟ, ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɝɭɜɟɪɧɟɪɚ ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɧɚʁɪɚɡɜɢʁɟɧɢʁɢɯ 

ɡɟɦɚʂɚ Ƚɪɭɩɟ 10, ɧɚɤɨɧ ɤɨɥɚɩɫɚ ɧɟɦɚɱɤɟ ɛɚɧɤɟ ɏɟɪɲɬɚɬ (Bankhaus Herstatt).
121

 

ɑɥɚɧɨɜɢ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɫɭ ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ ɫɥɟɞɟʄɢɯ ɡɟɦɚʂɚ: Ȼɟɥɝɢʁɟ, Ɏɪɚɧɰɭɫɤɟ, 

ɏɨɥɚɧɞɢʁɟ, Ʌɭɤɫɟɦɛɭɪɝɚ, ɂɬɚɥɢʁɟ, ȳɚɩɚɧɚ, Ʉɚɧɚɞɟ, ɇɟɦɚɱɤɟ, ɒɩɚɧɢʁɟ, ɒɜɟɞɫɤɟ, 

ɒɜɚʁɰɚɪɫɤɟ, ȼɟɥɢɤɟ Ȼɪɢɬɚɧɢʁɟ ɢ ɋʁɟɞɢʃɟɧɢɯ Ⱥɦɟɪɢɱɤɢɯ Ⱦɪɠɚɜɚ. Ɉɞɥɭɱɟɧɨ ʁɟ ɞɚ 

ɫɟɞɢɲɬɟ ɧɨɜɨɨɫɧɨɜɚɧɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɛɭɞɟ ɭ ɨɤɜɢɪɭ Ȼɚɧɤɟ ɡɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɩɨɪɚɜɧɚʃɚ 

(Bank for International Settlements - BIS)
122

 ɭ Ȼɚɡɟɥɭ ɭ ɒɜɚʁɰɚɪɫɤɨʁ, ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɤɨʁɟɝ 

ɩɨɫɬɨʁɟ ʁɨɲ ɞɜɚ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɟɤɫɩɟɪɚɬɚ: Ʉɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɝɥɨɛɚɥɧɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ 

ɫɢɫɬɟɦ (Committee on the Global Financial System) ɢ Ʉɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɩɥɚɬɧɟ ɢ ɨɛɪɚɱɭɧɫɤɟ 

ɫɢɫɬɟɦɟ (Committee on Payments and Settlements Systems).  

                                                             
121

 Ȼɚɧɤɚ ɏɟɪɲɬɚɬ ʁɟ ɛɢɥɚ ɧɚʁɜɟʄɚ ɧɟɦɚɱɤɚ ɛɚɧɤɚ ɭ Ʉɟɥɧɭ ɢ ɛɢɥɚ ʁɟ ɜɟɨɦɚ ɚɤɬɢɜɧɚ ɧɚ ɞɟɜɢɡɧɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ, 
ɭɫɥɟɞ ɱɟɝɚ ʁɟ ɩɪɟɬɪɩɟɥɚ ɜɟɥɢɤɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɲɬɨ ʁɟ ɢ ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɥɨ ɤɪɚɯ 1974. ɝɨɞɢɧɟ. Г. 
Sarkany, The new Basel III rules and recent market developments, 9, http://www.ssrn.com/abstract=2155112, 

22.02.2014. 
122

 Ȼɚɧɤɚ ɡɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɩɨɪɚɜɧɚʃɚ, ɤɚɨ ɧɚʁɫɬɚɪɢʁɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ, ɨɫɧɨɜɚɧɚ ʁɟ 
1930. ɝɨɞɢɧɟ ɭ ɏɚɝɭ, ɪɚɞɢ ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚʃɚ ɫɚɪɚɞʃɟ ɢɡɦɟђɭ ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɲɢɪɨɦ ɫɜɟɬɚ. Ɍɨɤɨɦ 1948. 
ɝɨɞɢɧɟ, Ȼɚɧɤɚ ʁɟ ɩɨɱɟɥɚ ɫɚ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟɦ ɟɜɪɨɩɫɤɨɝ ɩɥɚɬɧɨɝ ɢ ɨɛɪɚɱɭɧɫɤɨɝ ɩɪɨɦɟɬɚ ɢ ɬɢɦɟ ɩɨɫɥɭɠɢɥɚ ɤɚɨ 
ɰɟɧɬɚɪ ɨɛɪɚɱɭɧɚ ɭ ɨɤɜɢɪɭ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɩɥɚɬɧɟ ɭɧɢʁɟ. Ȼɚɧɤɨɦ ɭɩɪɚɜʂɚ Ɉɞɛɨɪ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ, ɤɨʁɢ ʁɟ ɫɚɱɢʃɟɧ ɨɞ 
17 ɱɥɚɧɨɜɚ ɢɡ Ƚɪɭɩɟ 10. Ɉɫɢɦ ɨɛɟɡɛɟђɢɜɚʃɚ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɚ ɡɚ ɩɨɤɪɢɜɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 
ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, Ȼɚɧɤɚ ɬɚɤɨђɟ ɢɧɜɟɫɬɢɪɚ ɧɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɩɪɢɛɥɢɠɚɜɚ 
ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɢɦ ɛɚɧɤɚɦɚ. Ɍ. ȳɨɜɚɧɢʄ, 204-205.  

http://www.ssrn.com/abstract=2155112
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      ȳɟɞɚɧ ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɰɢʂɟɜɚ ɤɨʁɢ ʁɟ ɩɨɫɬɚɜʂɟɧ ɩɪɟɞ ɤɨɦɢɬɟɬ ɭɨɱɢ ɨɫɧɢɜɚʃɚ, ɛɢɨ ʁɟ 

ɭɧɚɩɪɟђɟʃɟ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨɝ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɛɚɧɚɤɚ. Ɉɜɚɤɨ ɩɨɫɬɚɜʂɟɧ ɰɢʂ ɭ 

ɨɫɧɨɜɢ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɲɢɪɨɤ ɫɩɟɤɬɚɪ ɩɢɬɚʃɚ ɭ ɨɛɥɚɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ: ɨɞ 

ɧɟɨɩɯɨɞɧɨɫɬɢ ɞɚ ɫɟ ɡɚɬɜɨɪɟ ɩɪɨɩɭɫɬɢ ɭ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɧɚɞɡɨɪɭ, ɭ ɫɦɢɫɥɭ ɞɚ ɧɢ ʁɟɞɧɚ 

ɫɬɪɚɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɧɟ ɦɨɠɟ ɢɡɛɟʄɢ ɤɨɧɬɪɨɥɭ, ɤɚɨ ɢ ɞɚ ɧɚɞɡɨɪ ɛɭɞɟ 

ɚɞɟɤɜɚɬɚɧ, ɞɨ ɩɨɬɪɟɛɟ ɞɚ ɫɟ ɭɜɟɞɟ ɡɚʁɟɞɧɢɱɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɦɟɪɟʃɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.123
  

      Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ ɧɟɮɨɪɦɚɥɧɚ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ, ɤɨʁɚ ɧɟ ɪɚɫɩɨɥɚɠɟ ɮɨɪɦɚɥɧɢɦ 

ɢɧɬɟɪɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɦ ɤɨɧɬɪɨɥɧɢɦ ɨɜɥɚɲʄɟʃɢɦɚ. ɋɬɨɝɚ, ɫɦɟɪɧɢɰɟ ɢ ɩɪɟɩɨɪɭɤО ɤɨʁɟ 

ɢɡɞɚʁɟ ɢ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚ ɤɨʁɚ ɭɫɜɨʁɢ ɧɢɫɭ ɨɛɚɜɟɡɭʁɭʄɚ, ɫɜɟ ɞɨɤ ɢɯ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɧɢ ɨɪɝɚɧɢ ɧɟ 

ɭɧɟɫɭ ɭ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɟ ɫɢɫɬɟɦɟ (ɬɡɜ. soft law). ɋɟɦ ɬɨɝɚ, ɤɨɦɢɬɟɬ ɢɡɞɚʁɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɧɚɞɡɨɪɚ 

ɢ ɩɪɟɩɨɪɭɤɟ ɧɚʁɛɨʂɟ ɩɪɚɤɫɟ, ɚɥɢ ɡɚɤʂɭɱɰɢ ɧɢɫɭ ɩɪɚɜɧɨ ɨɛɚɜɟɡɭʁɭʄɢ.124
 

      Ɇɟђɭ ɩɪɜɢɦ ɞɨɤɭɦɟɧɬɢɦɚ ɤɨʁɟ ʁɟ ɢɡɞɚɨ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɨɲ ɨɞ ɫɜɨɝ ɨɫɧɢɜɚʃɚ, ɤɚɞɚ ʁɟ ɪɟɱ ɨ 

ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨɦ ɧɚɞɡɨɪɭ, ʁɟɫɬɟ ɞɨɤɭɦɟɧɬ ɩɨɞ ɧɚɡɢɜɨɦ Ʉɨɧɤɨɪɞɚɬ ɢɡ 1975. ɝɨɞɢɧɟ. Ɉɜɢɦ 

ɞɨɤɭɦɟɧɬɨɦ ɢɡɞɚɬɟ ɫɭ ɩɪɟɩɨɪɭɤɟ ɡɚ ɩɨɞɟɥɭ ɨɞɝɨɜɨɪɧɨɫɬɢ ɭ ɩɨɫɬɭɩɤɭ ɤɨɧɬɪɨɥɟ 

ɮɢɥɢʁɚɥɚ ɛɚɧɚɤɚ ɭ ɢɧɨɫɬɪɚɧɫɬɜɭ. ɐɢʂ ʁɟ ɛɢɨ ɭɫɤɥɚɞɢɬɢ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɢ ɧɚɞɡɨɪ 

ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɢɡ ɡɟɦʂɟ ɩɨɪɟɤɥɚ ɢ ɞɨɦɚʄɢɯ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ. ɋɥɟɞɟʄɢ ɡɧɚɱɚʁɚɧ ɞɨɤɭɦɟɧɬ ʁɟɫɭ 

ɉɪɢɧɰɢɩɢ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɯ ɫɬɪɚɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ, ɢɡ 1983. ɝɨɞɢɧɟ ɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚɨ 

ʁɟ ɪɟɜɢɞɢɪɚɧɭ ɜɟɪɡɢʁɭ Ʉɨɧɤɨɪɞɚɬɚ ɢɡ 1975. ɝɨɞɢɧɟ. ɉɪɟɞɜɢђɚɨ ʁɟ ɩɪɨɰɟɧɭ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɚɤɚ ɧɚ ɤɨɧɫɨɥɢɞɨɜɚɧɨʁ ɨɫɧɨɜɢ.125
 ɍ ɫɚɪɚɞʃɢ ɫɚ ɧɚɞɡɨɪɧɢɦ 

ɜɥɚɫɬɢɦɚ ɢɡ ɦɧɨɝɢɯ ɡɟɦɚʂɚ ɢɡɜɚɧ Ƚɪɭɩɟ 10, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ ɬɨɤɨɦ 1997. ɝɨɞɢɧɟ 

ɨɛʁɚɜɢɨ ɞɨɤɭɦɟɧɬ Ɉɫɧɨɜɧɢ ɩɪɢɧɰɢɩɢ ɟɮɢɤɚɫɧɟ ɛɚɧɤɚɪɫɤɟ ɫɭɩɟɪɜɢɡɢʁɟ, ɚ ɞɜɟ ɝɨɞɢɧɟ 

ɤɚɫɧɢʁɟ ɢ Ɉɫɧɨɜɧɟ ɩɪɢɧɰɢɩɟ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɟ.
126

     

      ȳɟɞɧɨ ɨɞ ɤʂɭɱɧɢɯ ɩɢɬɚʃɚ ɢɡ ɫɮɟɪɟ ɜɚʂɚɧɨɝ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɚ, ɤɨʁɟ ɫɟ ɧɚɲɥɨ ɭ ɮɨɤɭɫɭ 

Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ, ɬɨɤɨɦ ɨɫɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ ɩɪɨɲɥɨɝ ɜɟɤɚ ʁɟ ɩɢɬɚʃɟ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɇɚɝɥɢ ɪɚɡɜɨʁ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɭɡ ɟɤɜɢɜɚɥɟɧɬɚɧ ɪɚɫɬ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɢɧɢɰɢɪɚɥɨ ʁɟ ɞɨɧɨɲɟʃɟ 

ɧɨɜɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ.  
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “ɉɪɭɞɟɧɰɢɨɧɚ ɫɭɩɟɪɜɢɡɢʁɚ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.3-4/2009, 108. 
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 Z. Sarkany, 10. 
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 E.P. Ellinger, E. Lomnicka, C.V.M. Hare, EllТnРОr’s MoНОrn BКnФТnР LКа, Oxford University Press, New 

York 2011, 77. 
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3.1.1 Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɭ – Ȼɚɡɟɥ I  

 

      Ɍɨɤɨɦ ɤɪɢɡɚ ɨɫɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɫɟ ɭɤʂɭɱɢɨ ɭ ɞɨɧɨɲɟʃɟ ɧɨɜɢɯ 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɡɚ ɭɧɚɩɪɟђɟʃɟ ɫɢɝɭɪɧɨɫɬɢ ɢ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ 

ɫɢɫɬɟɦɚ. Ɇɟђɭ ɢɧɢɰɢʁɚɬɨɪɢɦɚ ɞɨɧɨɲɟʃɚ ɧɨɜɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɛɢɥɟ ɫɭ ɡɟɦʂɟ Ʌɚɬɢɧɫɤɟ 

Ⱥɦɟɪɢɤɟ, ɤɨʁɟ ɫɭ ɬɨɤɨɦ ɨɫɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ 20. ɜɟɤɚ, ɞɨɠɢɜɟɥɟ ɦɚɫɨɜɧɟ ɞɭɠɧɢɱɤɟ 

ɤɪɢɡɟ. Ⱦɭɠɧɢɱɤɚ ɤɪɢɡɚ ɭ Ʌɚɬɢɧɫɤɨʁ Ⱥɦɟɪɢɰɢ ɞɨɜɟɥɚ ʁɟ ɞɨ ɭɫɜɚʁɚʃɚ ɦɢɧɢɦɚɥɧɢɯ 

ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨ ɚɤɬɢɜɧɟ ɛɚɧɤɟ, ʁɟɪ ɫɟ ɜɟɪɨɜɚɥɨ ɞɚ ɫɭ ɪɟɡɟɪɜɟ 

ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɡɧɚɱɚʁɧɨ ɨɩɚɥɟ.127
 ɍ ʁɭɥɭ 1988. ɝɨɞɢɧɟ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ 

ɭɫɜɨʁɢɨ Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ɨ ɦɟɪɟʃɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ, ɤɨʁɢ ʁɟ 

ɩɨɡɧɚɬɢʁɢ ɩɨɞ ɢɦɟɧɨɦ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɢɥɢ Ȼɚɡɟɥ I.128
  

      ɍ ɩɢɬɚʃɭ ʁɟ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ɤɨʁɢ ʁɟ ɛɢɨ ɨɞ ɜɟɥɢɤɨɝ ɡɧɚɱɚʁɚ ɡɚ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɢ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ 

ɛɚɧɤɚɦɚ ɢ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ, ʁɟɪ ɫɟ ɡɚɫɧɢɜɚɨ ɧɚ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɩɨɫɬɭɥɚɬɚ: 

ɨɛɚɜɟɡɚ ɦɟɪɟʃɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ ɩɪɢɦɟɧɨɦ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ, ɱɢɦɟ 

ɫɟ ɟɥɢɦɢɦɢɲɭ ɪɚɡɥɢɤɟ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɦɟђɭ ʁɭɪɢɫɞɢɤɰɢʁɚɦɚ 

ɢ ɧɟɥɨʁɚɥɧɚ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢʁɚ; ɭɜɨђɟʃɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɦɢɧɢɦɚɥɧɟ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɞ 

8%, ɱɢɦɟ ɫɟ ɢɡʁɟɞɧɚɱɚɜɚ ɩɨɱɟɬɧɚ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɛɚɧɚɤɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ (ɩɪɢɧɰɢɩ 

– ɢɫɬɚ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɡɚ ɫɜɟ), ɚɥɢ ɢ ɨɧɟɦɨɝɭʄɚɜɚʃɟ ɛɚɧɤɚɦɚ ɞɚ ɩɨɜɟʄɚʁɭ ɨɛɢɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɭɡ 

ɩɚɪɚɥɟɥɚɧ ɪɚɫɬ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; ɭɜɨђɟʃɟ ɧɚʁɜɢɲɟɝ ɫɬɟɩɟɧɚ ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɧɨɫɬɢ, 

ɤɚɞɚ ɫɭ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɛɚɧɤɟ ɭɧɭɬɚɪ ʁɭɪɢɫɞɢɤɰɢʁɚ, ɭ ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ ɞɚ ɫɭ ɫɜɟ ɨɛɚɜɟɡɧɟ ɞɚ 

ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ, ɚɤɨ ɢɯ ɨɞɪɟђɟɧɟ ʁɭɪɢɫɞɢɤɰɢʁɟ ɩɪɢɯɜɚɬɟ ɢ ɭɧɟɫɭ ɭ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɟ 

ɡɚɤɨɧɟ. ɂɚɤɨ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɧɟɦɚ ɮɨɪɦɚɥɧɚ ɨɜɥɚɲʄɟʃɚ, ɫɩɨɪɚɡɭɦ ʁɟ ɩɪɢɯɜɚʄɟɧ ɭ 

ɜɢɲɟ ɨɞ 100 ɡɟɦɚʂɚ ɫɜɟɬɚ.129
  

      ɇɚ ɨɫɧɨɜɭ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ, ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɤɨɦɢɫɢʁɚ ɢɡɪɚɞɢɥɚ ʁɟ ɢ ɭɫɜɨʁɢɥɚ 

Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɭ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 
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 Z. Sarkany, 11. 
128

 Ɋɟɝɭɥɚɬɨɪɢ ɭ ɋʁɟɞɢʃɟɧɢɦ Ⱥɦɟɪɢɱɤɢɦ Ⱦɪɠɚɜɚɦɚ ɧɚɦɟɬɚɥɢ ɫɭ ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɟ ɡɚɯɬɟɜɟ ɬɨɤɨɦ 
ɫɟɞɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɢ ɨɫɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ. ɇɚɞɡɨɪɧɟ ɜɥɚɫɬɢ ɫɭ ɫɚɦɨ ɭ ɩɨʁɟɞɢɧɢɦ ɫɥɭɱɚʁɟɜɢɦɚ ɢɡɞɚɜɚɥɢ 
ɭɩɨɡɨɪɟʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ ɞɚ ɩɨɜɟʄɚʁɭ ɤɚɩɢɬɚɥ. Ɉɜɨ ɩɢɬɚʃɟ ɞɨɧɟɤɥɟ ʁɟ ɪɟɲɟɧɨ 1983. 
ɝɨɞɢɧɟ, ɭɫɜɚʁɚʃɟɦ ɡɚɤɨɧɚ (International Lending Supervision Act) ɤɨʁɢɦ ɫɟ ɚɝɟɧɰɢʁɚɦɚ ɞɚʁɟ ɨɜɥɚɲʄɟʃɟ ɞɚ 
ɨɞɪɟђɭʁɭ ɢ ɫɩɪɨɜɨɞɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɟ ɡɚɯɬɟɜɟ. A AгКНТЧКЦТЧ, BКsОХ III, 4, http://www.ssrn.com/abstract=2007817, 
25.02.2014.  
129

 ȼ.Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɭ (Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ I)”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.5-6/2009, 130. ȴ. 
Ʌɭɱɢʄ, “Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ II: ɭɬɢɰɚʁ ɧɚ ɩɨɧɚɲɚʃɟ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɧɚɱɢɧ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɦɚɥɢɯ ɢ ɫɪɟɞʃɢɯ 
ɩɪɟɞɭɡɟʄɚ”, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, ɛɪ.1-6/2006, 107-108.   
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ɞɪɭɲɬɚɜɚ 1993. ɝɨɞɢɧɟ, ɞɨɤ ɫɭ ɢɡɦɟɧɟ ɢ ɞɨɩɭɧɟ ɭɫɥɟɞɢɥɟ 1996. ɢ 2004. ɝɨɞɢɧɟ. ɇɚ ɨɜɚʁ 

ɧɚɱɢɧ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ɩɨɫɬɚɨ ʁɟ ɩɪɚɜɧɨ ɨɛɚɜɟɡɭʁɭʄɢ ɡɚ ɫɜɟ ɡɟɦʂɟ ɱɥɚɧɢɰɟ ȿɍ, ɤɨʁɟ 

ɫɭ ɭɫɜɨʁɢɥɟ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ɫɜɨʁɟ ɡɚɤɨɧɟ.130
 ɉɨɦɟɧɭɬɨɦ ɞɢɪɟɤɬɢɜɨɦ 

ʁɟ ɩɨʂɟ ɩɪɢɦɟɧɟ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ ɩɪɨɲɢɪɟɧɨ ɢ ɧɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ.    

      ɍɫɜɚʁɚʃɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɢɦɚɥɨ ʁɟ ɡɚ ɰɢʂ ɞɚ ɩɨɞɫɬɚɤɧɟ ɜɨɞɟʄɟ ɫɜɟɬɫɤɟ ɛɚɧɤɟ ɢ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɞɚ ɨɞɪɠɚɜɚʁɭ ɜɢɫɨɤɟ ɫɬɨɩɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɞɚ ɢɡʁɟɞɧɚɱɟ ɜɢɫɢɧɟ 

ɫɬɨɩɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɚɤɬɢɜɭ ɢɡɦɟђɭ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢɡ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɡɟɦɚʂɚ. 

ɂɫɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɤɨʁɚ ɫɭ ɫɩɪɨɜɟɞɟɧɚ ɭ ɨɤɜɢɪɭ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɡɚ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ ɛɚɧɤɚɦɚ 

ɩɨɤɚɡɚɥɚ ɫɭ ɞɚ ʁɟ ɨɞ ɭɜɨђɟʃɚ Ȼɚɡɟɥɚ I ɞɨɲɥɨ ɞɨ ɡɧɚɱɚʁɧɨɝ ɩɨɜɟʄɚʃɚ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɚɬɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɦɚ ɪɢɡɢɱɧɨʁ ɚɤɬɢɜɢ ɛɚɧɚɤɚ ɭ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɦ ɩɪɢɜɪɟɞɚɦɚ, ɢ ɬɨ ɭ ɩɟɪɢɨɞɭ ɨɞ 

1988. ɞɨ 1996. ɝɨɞɢɧɟ, ɪɚɫɬ ʁɟ ɢɡɧɨɫɢɨ ɫɚ 9,3% ɧɚ 11,2%. Ɉɜɢɦ ɫɟ ɢɫɬɢɱɟ ɩɨɡɢɬɢɜɚɧ 

ɭɱɢɧɚɤ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ, ɤɨʁɢ ɫɟ ɨɝɥɟɞɚɨ ɭ ɩɨɪɚɫɬɭ ɜɢɫɢɧɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨʁɟ ɫɭ ɛɚɧɤɟ 

ɩɨɫɟɞɨɜɚɥɟ ɭ ɫɜɨɦ ɜɥɚɫɧɢɲɬɜɭ, ɱɢɦɟ ʁɟ ɡɚɭɫɬɚɜʂɟɧ ɞɨɬɚɞɚɲʃɢ ɧɟɝɚɬɢɜɚɧ ɬɪɟɧɞ 

ɨɩɚɞɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.131
 

      ɉɪɜɨɛɢɬɧɚ ɜɟɪɡɢʁɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ ɢɫɤʂɭɱɢɜɨ ɫɟ ɛɚɜɢɥɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢɦɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɦɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ. Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɞɟɮɢɧɢɫɚɨ ʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥ ɤɚɨ ɤʂɭɱɧɭ 

ɛɪɚɧɭ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɛɚɧɤɟ ɪɢɡɢɤɭ ɨɫɬɜɚɪɢɜɚʃɚ ɩɪɢɯɨɞɚ, ɚ ɤɚɨ 

ɩɨɫɥɟɞɢɰɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ.132
 ɋɚɫɬɚɜɧɢ ɟɥɟɦɟɧɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɦɚ 

Ȼɚɡɟɥɫɤɨɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɭ ɢɡ 1988. ɫɭ:   

1. Ɉɫɧɨɜɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɢɥɢ ɇɢɜɨ 1 (Tier 1) ɱɢɧɟ: ɨɛɢɱɧɟ ɚɤɰɢʁɟ; ɜɢɲɚɤ ɢɡɧɚɞ 

ɧɨɦɢɧɚɥɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɚɤɰɢʁɚ ɭɩɥɚʄɟɧ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɚɤɰɢɨɧɚɪɚ ɛɚɧɤɟ ɩɨ ɝɨɞɢɲʃɟɦ 

ɨɛɪɚɱɭɧɭ (ɩɪɟɦɢʁɚ ɟɦɢɫɢʁɟ); ɧɟɤɭɦɭɥɚɬɢɜɧɟ ɬɪɚʁɧɟ ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɧɟ ɚɤɰɢʁɟ; ɪɟɡɟɪɜɟ 

ɢɡ ɞɨɛɢɬɢ; ɭɱɟɲʄɚ ɜɨɞɟʄɟ ɛɚɧɤɟ ɭ ɡɚɜɢɫɧɢɦ ɛɚɧɤɚɦɚ ɤɨʁɚ ɫɭ ɦɚʃɚ ɨɞ ɤɨɧɬɪɨɥɧɨɝ 

ɩɚɤɟɬɚ ɚɤɰɢʁɚ, ɩɪɢɤɚɡɚɧɚ ɭ ɤɨɧɫɨɥɢɞɨɜɚɧɢɦ ɛɢɥɚɧɫɢɦɚ ɛɚɧɤɚɪɫɤɟ ɝɪɭɩɟ. 

2. Ⱦɨɞɚɬɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɢɥɢ ɇɢɜɨ 2 (Tier 2) ɱɢɧɟ ɫɥɟɞɟʄɟ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɟ: ɤɨɧɜɟɪɬɢɛɢɥɧɟ 

ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɧɟ ɚɤɰɢʁɟ; ɤɭɦɭɥɚɬɢɜɧɟ ɬɪɚʁɧɟ ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɧɟ ɚɤɰɢʁɟ; ɨɩɲɬɟ ɪɟɡɟɪɜɟ ɡɚ 

ɩɨɤɪɢɜɚʃɟ ɝɭɛɢɬɚɤɚ; ɫɭɛɨɪɞɢɧɢɪɚɧɢ ɡɚʁɚɦ ɫɚ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟʄɚ ɨɞ ɩɟɬ ɝɨɞɢɧɚ; 

ɤɨɧɜɟɪɬɢɛɢɥɧɢ ɡɚʁɚɦ ɫɚ ɨɛɚɜɟɡɧɨɦ ɡɚɦɟɧɨɦ (mandatory convertible debt); 
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 Ɇ. Ⱦɭɤɢʄ-Ɇɢʁɚɬɨɜɢʄ, 154. 
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 Ⱦ. ɒɟɯɨɜɢʄ, ɉɨɬɪɟɛɚ ɡɚ ɭɜɨђɟʃɟɦ Ȼɚɡɟɥɚ II: Ɉɫɟɬʂɢɜɨɫɬ ɧɚ ɪɢɡɢɤ, www.cgekonomist.com, 26.03.2014. 
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ɯɢɛɪɢɞɧɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɞɭɠɧɢɱɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨʁɢ ɤɨɦɛɢɧɭʁɭ ɨɛɟɥɟɠʁɚ ɡɚʁɦɚ ɢ 

ɚɤɰɢʁɚ.133
  

      ɇɢɜɨ 2 ɢɥɢ ɞɨɞɚɬɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɞɜɟ ɮɨɪɦɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ – ɜɢɲɢ ɢ ɧɢɠɢ ɧɢɜɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ⱦɨɤ ɜɢɲɢ ɧɢɜɨ ɞɨɞɚɬɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭɤʂɭɱɭʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥ ɤɨʁɢ ʁɟ ɬɪɚʁɚɧ ɢ 

ɤɭɦɭɥɚɬɢɜɚɧ, ɧɢɠɢ ɧɢɜɨ ɞɨɞɚɬɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥ ɤɨʁɢ ɧɢʁɟ ɬɪɚʁɚɧ (ɬʁ. ɤɨʁɢ 

ʄɟ ɛɢɬɢ ɜɪɚʄɟɧ ɧɚɤɨɧ ɮɢɤɫɧɨɝ ɪɨɤɚ), ɤɚɨ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɱɢʁɢ ɫɟ ɮɢɤɫɧɢ ɬɪɨɲɤɨɜɢ 

ɨɞɪɠɚɜɚʃɚ ɧɟ ɦɨɝɭ ɢɡɛɟʄɢ ɢɥɢ ɨɞɥɨɠɢɬɢ. Ⱦɚ ɛɢ ɫɟ ɭ ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɜɪɟɞɧɨɜɚɨ, ɧɢɠɢ ɧɢɜɨ 

ɞɨɞɚɬɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɦɨɪɚ ɢɦɚɬɢ ɪɟɡɢɞɭɚɥɧɭ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬ ɨɞ ɧɚʁɦɚʃɟ ɩɟɬ ɝɨɞɢɧɚ.134
 Ʉɨɞ 

ɧɢɜɨɚ ɞɜɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜɚɠɢ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɟ ɞɚ ɦɚɤɫɢɦɚɥɧɢ ɢɡɧɨɫ ɫɭɛɨɪɞɢɧɢɪɚɧɨɝ ɞɭɝɚ ɢ 

ɩɪɢɜɪɟɦɟɧɢɯ ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɧɢɯ ɚɤɰɢʁɚ ɤɨʁɟ ɭɥɚɡɟ ɭ ʃɟɝɨɜ ɫɚɫɬɚɜ ɧɟ ɫɦɟ ɞɨɫɬɢʄɢ ɦɚɤɫɢɦɭɦ 

ɨɞ 50% ɧɢɜɨɚ ʁɟɞɚɧ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

      ɂɡɦɟɧɚɦɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ ɢɡ 1996. ɝɨɞɢɧɟ, ɤɨʁɟ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ 

ɭɜɟɞɟɧ ʁɟ ɤɨɧɰɟɩɬ ɧɢɜɨɚ ɬɪɢ (Tier 3) ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ.135
 Ɍɢɦɟ ʁɟ ɨɦɨɝɭʄɟɧɨ ɛɚɧɤɚɦɚ ɞɚ 

ɪɚɫɩɨɥɚɠɭ ɦɚʃɟ ɤɜɚɥɢɬɟɬɧɢɦ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɩɨɫɬɢɝɥɚ ɜɟʄɚ ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬ ɭ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. ɋɦɚɬɪɚɥɨ ɫɟ ɞɚ ɜɪɫɬɟ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɩɨɤɪɢɜɚʁɭ ɨɜɨɦ ɜɪɫɬɨɦ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɦɚʁɭ ɤɪɚʄɢ ɩɟɪɢɨɞ ɡɚɬɜɚɪɚʃɚ ɧɟɝɨ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ. ɋɚɦɢɦ ɬɢɦ, ɢ ɝɭɛɢɰɢ 

ɤɨʁɢ ɛɢ ɧɚɫɬɚɥɢ ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʃɟɦ ɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɚɩɫɨɪɛɨɜɚɥɢ ɛɢ ɫɟ ɭ ɤɪɚʄɟɦ 

ɩɟɪɢɨɞɭ.136
    

      ɇɢɜɨ ɬɪɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɟɥɟɦɟɧɬɟ ɤɨʁɢ ɢɫɩɭʃɚɜɚʁɭ ɫɥɟɞɟʄɟ ɭɫɥɨɜɟ: ɢɦɚʁɭ 

ɧɟɨɩɨɡɢɜ ɮɢɤɫɧɢ ɪɨɤ ɨɞ ɧɚʁɦɚʃɟ ɞɜɟ ɝɨɞɢɧɟ ɢ ɫɚɞɪɠɟ ɤɥɚɭɡɭɥɭ ɨ ɭɫɥɨɜɧɨɦ ɨɞɥɚɝɚʃɭ 

ɢɫɩɥɚɬɟ (“loМФ Тn” provТsТons). Ɍɢɦɟ ɫɟ ɡɚɛɪɚʃɭʁɟ ɞɚ ɤɚɦɚɬɚ ɢ ɝɥɚɜɧɢɰɚ ɛɭɞɭ ɢɫɩɥɚʄɟɧɟ 

ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ, ɚɤɨ ɛɢ ɬɨ ɢɦɚɥɨ ɡɚ ɩɨɫɥɟɞɢɰɭ ɞɚ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɭɤɭɩɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ 

ɩɚɞɧɟ ɢɫɩɨɞ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨ ɡɚɯɬɟɜɚɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨʁɢ ɩɪɨɩɢɫɭʁɟ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ.  

Ⱥɦɚɧɞɦɚɧɢɦɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ ɢɡ 1996. ɝɨɞɢɧɟ ɨ ɬɪɠɢɲɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɨ ʁɟ 

ɞɚ ɡɛɢɪ ɧɢɜɨɚ ɞɜɚ ɢ ɧɢɜɨɚ ɬɪɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɚɥɨɰɢɪɚɧɨɝ ɧɚ ɢɦɟ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɧɟ ɫɦɟ 

ɩɪɟʄɢ ɝɪɚɧɢɰɭ ɨɞ 250% ɧɢɜɨɚ ʁɟɞɚɧ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɚɥɨɰɢɪɚɧɨɝ ɧɚ ɢɦɟ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.137
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      Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɨɦ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧ ʁɟ ɩɪɢɫɬɭɩ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɩɨɞ 

ɧɚɡɢɜɨɦ ɉɪɢɫɬɭɩ ɚɤɬɢɜɟ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɪɢɡɢɤɨɦ (Risk-Weight Approach - RWA).
138

 

ɋɭɲɬɢɧɚ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɫɟ ɫɚɫɬɨʁɢ ɭ ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ ɩɪɢɫɬɭɩɭ: ɧɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɚɤɬɢɜɟ 

ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɫɟ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɩɨɧɞɟɪɢ ɪɢɡɢɤɚ. Ɉɤɜɢɪ ɩɨɧɞɟɪɚ ɪɢɡɢɤɚ ʁɟ ɩɨʁɟɞɧɨɫɬɚɜʂɟɧ ɢ 

ɩɨɡɧɚʁɟ ɩɟɬ ɩɨɧɞɟɪɚ: 0%, 10%, 20%, 50% ɢ 100%. ɇɚɜɟɞɟɧɢ ɩɨɧɞɟɪɢ ɪɢɡɢɤɚ ɩɪɢɞɪɭɠɭʁɭ 

ɫɟ ɫɥɟɞɟʄɢɦ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚɦɚ: ɝɨɬɨɜɢɧɫɤɢɦ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɢɦɚ ɩɪɟɦɚ ɞɪɠɚɜɚɦɚ ɢɥɢ 

ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɦ ɛɚɧɤɚɦɚ ɞɨɞɟʂɭʁɟ ɫɟ ɩɨɧɞɟɪ 0%; ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɢɦɚ ɩɪɟɦɚ ʁɚɜɧɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ 

ɞɨɞɟʂɭʁɟ ɫɟ ɩɨɧɞɟɪ ɨɞ 10% ɞɨ 20%, ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɢɦɚ ɩɪɟɦɚ ɛɚɧɤɚɦɚ ɞɨɞɟʂɭʁɟ ɫɟ ɩɨɧɞɟɪ 

20%. ɇɢɡɚɤ ɩɨɧɞɟɪ ɩɪɟɦɚ ɛɚɧɤɚɦɚ ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ ʁɟ ɢɧɬɟɧɡɢɜɧɨɝ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɢ ɧɚɞɡɨɪɚ ɤɨʁɢ 

ɫɟ ɫɩɪɨɜɨɞɢ ɧɚɞ ɛɚɧɤɚɦɚ. ɏɢɩɨɬɟɤɚɪɧɢɦ ɤɪɟɞɢɬɢɦɚ ɞɨɞɟʂɟɧ ʁɟ ɩɨɧɞɟɪ 50%, ɞɨɤ ʁɟ 

ɨɫɬɚɥɢɦ ɤɪɟɞɢɬɢɦɚ ɞɨɞɟʂɟɧ ɩɨɧɞɟɪ 100%. ɍ ɧɚɱɟɥɭ, ɨɜɚʁ ɩɨɧɞɟɪ ɭɤɚɡɭʁɟ ɧɚ ɜɢɲɢ 

ɪɢɡɢɤ ɤɨʁɟɦ ʁɟ ɢɡɥɨɠɟɧɚ ɛɚɧɤɚ, ɤɨʁɚ ɩɥɚɫɢɪɚ ɤɪɟɞɢɬɟ ɩɪɢɜɚɬɧɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ. Ɉɜɚ 

ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɢ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɩɪɟɦɚ ɞɪɠɚɜɚɦɚ ɤɨʁɟ ɧɢɫɭ ɱɥɚɧɢɰɟ Ɉɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɟ ɡɚ 

ɟɤɨɧɨɦɫɤɭ ɫɚɪɚɞʃɭ ɢ ɪɚɡɜɨʁ, ɤɚɨ ɢ ɩɪɟɦɚ ɭɥɚɝɚʃɢɦɚ ɭ ɧɟɤɪɟɬɧɢɧɟ.139
 ȼɚɧɛɢɥɚɧɫɧɚ 

ɚɤɬɢɜɚ140
 ɬɚɤɨђɟ ʁɟ ɩɨɬɩɚɞɚɥɚ ɩɨɞ ɤɚɬɟɝɨɪɢɡɚɰɢʁɭ, ɚ ɡɚ ɫɜɚɤɭ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɭ ɨɞɪɟђɟɧ ʁɟ 

ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɤɨɧɜɟɪɡɢɨɧɢ ɮɚɤɬɨɪ.141
   

      Ɉɜɚɤɨ ɩɨɫɬɚɜʂɟɧɢ ɩɪɢɧɰɢɩɢ ɛɢɥɢ ɫɭ ɩɨɞɨɛɧɢ ɡɚ ɩɪɢɦɟɧɭ ɧɟ ɫɚɦɨ ɭ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɦ 

ɡɟɦʂɚɦɚ, ɜɟʄ ɢ ɭ ɡɟɦʂɚɦɚ ɭ ɬɪɚɧɡɢɰɢʁɢ. ɂɧɨɜɚɰɢʁɚ ɩɪɢɧɰɢɩɚ ɭɜɟɞɟɧɢɯ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ 

ɫɩɨɪɚɡɭɦɨɦ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚɥɚ ʁɟ ɪɚɡɜɨʁ ɢ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɧɚɞ ɛɚɧɤɚɦɚ. Ɉɞ 

ɛɚɧɚɤɚ ɫɟ ɨɱɟɤɢɜɚɥɨ ɞɚ ɭɫɬɚɧɨɜɟ ɩɪɨɰɟɫɟ ɢɧɬɟɪɧɟ ɩɪɨɰɟɧɟ ɫɜɨʁɢɯ ɪɢɡɢɤɚ, ɤɚɨ ɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɡɚ ɩɨɤɪɢʄɟ ɪɢɡɢɤɚ, ɞɨɤ ɫɟ ɨɞ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɬɪɚɠɢɥɨ ɞɚ ɩɪɟɞɭɡɦɭ 
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 Ⱥɤɬɢɜɨɦ ɛɚɧɤɟ ɫɦɚɬɪɚʁɭ ɫɟ: ɞɨɫɩɟɥɢ ɢ ɧɟɞɨɫɩɟɥɢ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɢ ɢ ɞɭɝɨɪɨɱɧɢ ɤɪɟɞɢɬɢ; ɞɟɩɨɡɢɬɢ ɤɨɞ 
ɛɚɧɚɤɚ; ɤɚɦɚɬɟ ɢ ɧɚɤɧɚɞɟ; ɞɭɝɨɪɨɱɧɟ ɢ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɫɟ ɞɪɠɟ ɞɨ ɞɨɫɩɟʄɚ, ɤɚɨ ɢ 
ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɫɭ ɪɚɫɩɨɥɨɠɢɜɟ ɡɚ ɩɪɨɞɚʁɭ ɚ ɧɟ ɭɤʂɭɱɭʁɭ ɫɟ ɭ ɤʃɢɝɭ ɬɪɝɨɜɚʃɚ; ɭɱɟɲʄɚ ɛɚɧɤɟ ɭ 
ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɞɪɭɝɢɯ ɩɪɚɜɧɢɯ ɥɢɰɚ; ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɫɬɟɱɟɧɚ ɧɚɩɥɚɬɨɦ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ; ɛɢɥɚɧɫɧɚ ɚɤɬɢɜɚ ɤɨʁɚ ɫɟ 
ɭɤʂɭɱɭʁɟ ɭ ɤʃɢɝɭ ɬɪɝɨɜɚʃɚ ɚ ɡɚ ɤɨʁɭ ɛɚɧɤɚ ɧɟ ɪɚɱɭɧɚ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜ ɡɚ ɬɪɠɢɲɧɟ ɪɢɡɢɤɟ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ 
ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɭɪɟђɭʁɟ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ. Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢʁɢ ɛɢɥɚɧɫɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɢ 
ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɢɯ ɫɬɚɜɤɢ ɛɚɧɤɟ, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ Ɋɋ, ɛɪ. 94/2011, 57/2012, 123/2012, 43/2013, 113/2013, 
135/2014, 25/2015 ɢ 38/2015, ɱɥ. 3. 
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 H.Џ. GrОuЧТЧР, ɋ. Ȼɪɚʁɨɜɢʄ Ȼɪɚɬɚɧɨɜɢʄ, Ⱥɧɚɥɢɡɚ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɛɚɧɤɨɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɋɜɟɬɫɤɚ ɛɚɧɤɚ - 
Ɇɚɬɟ, Ɂɚɝɪɟɛ 2006, 108-109.  
140

 ȼɚɧɛɢɥɚɧɫɧɭ ɚɤɬɢɜɭ ɱɢɧɟ ɫɥɟɞɟʄɟ ɫɬɚɜɤɟ ɤɨʁɟ ʁɟ ɢɡɞɚɥɚ ɛɚɧɤɚ: ɢɡɞɚɬɟ ɩɥɚɬɢɜɟ ɢ ɱɢɧɢɞɛɟɧɟ ɝɚɪɚɧɰɢʁɟ, 
ɚɜɚɥɢ ɢ ɞɪɭɝɢ ɨɛɥɢɰɢ ʁɟɦɫɬɜɚ, ɚɤɰɟɩɬɢ ɦɟɧɢɰɚ, ɨɬɜɨɪɟɧɢ ɚɤɪɟɞɢɬɢɜɢ, ɧɟɢɫɤɨɪɢɲʄɟɧɟ ɩɪɟɭɡɟɬɟ 
ɧɟɨɩɨɡɢɜɟ ɨɛɚɜɟɡɟ, ɞɪɭɝɟ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɟ ɫɬɚɜɤɟ ɩɨ ɤɨʁɢɦɚ ɦɨɠɟ ɞɨʄɢ ɞɨ ɩɥɚʄɚʃɚ ɛɚɧɤɟ. ɍɤɭɩɧɚ ɪɢɡɢɱɧɚ 
ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɚ ɚɤɬɢɜɚ ɛɚɧɤɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɤʃɢɝɨɜɨɞɫɬɜɟɧɨ ɫɬɚʃɟ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɛɚɧɤɟ ɤɨɪɢɝɨɜɚɧɚ 
ɮɚɤɬɨɪɢɦɚ ɤɨɧɜɟɪɡɢʁɟ ɢ ɩɨɧɞɟɪɢɦɚ ɪɢɡɢɤɚ ɡɚ ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ. ȳ. Ʌɚɡɢʄ, “Ⱥɧɚɥɢɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 
ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ”, Шɤɨɥɚ Ȼɢɡɧɢɫɚ ɇɚɭɱɧɨɫɬɪɭɱɧɢ ɱɚɫɨɩɢɫ, 2009, 

99.  
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɭ (Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ I)”, 132. 
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ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɟ ɦɟɪɟ ɭ ɰɢʂɭ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɚ ɞɚ ɤɚɩɢɬɚɥ ɛɚɧɚɤɚ ɩɚɞɧɟ ɢɫɩɨɞ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɟ 

ɝɪɚɧɢɰɟ.142
  

      ɍɩɪɤɨɫ ɩɨɡɢɬɢɜɧɢɦ ɟɮɟɤɬɢɦɚ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ɧɢʁɟ ɭɫɩɟɨ ɞɚ ɫɟ ɨɞɭɩɪɟ ɫɬɚɥɧɢɦ 

ɢɧɨɜɚɰɢʁɚɦɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɩɨʁɚɜɢ ɧɨɜɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ, ɩɪɟ 

ɫɜɟɝɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɞɟɪɢɜɚɬɚ, ɤɨʁɢ ɫɭ ɩɨɜɟʄɚɥɢ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɛɚɧɚɤɚ ɞɚ ɫɟ ɢɡɛɨɪɟ ɫɚ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɲʄɭ ɪɢɡɢɤɭ. ɋ ɞɪɭɝɟ ɫɬɪɚɧɟ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ʁɟ ɛɢɨ ɩɨɞɨɛɚɧ ɡɚ ɡɚɨɛɢɥɚɠɟʃɟ 

ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɢɯ ɪɟɫɬɪɢɤɰɢʁɚ, ɩɨɩɭɬ ɤɨɪɢɲʄɟʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɧɟ ɚɪɛɢɬɪɚɠɟ,143
 ɤɨʁɚ ɫɟ ɨɫɥɚʃɚɥɚ 

ɧɚ ɩɨɞɚɬɚɤ ɞɚ ɫɭ ɲɢɪɨɤɨ ɩɨɫɬɚɜʂɟɧɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɪɢɡɢɱɧɟ ɚɤɬɢɜɟ, ɬɚɤɨ ɞɚ ɫɭ ɢɫɬɟ 

ɨɫɬɚɜʂɚɥɟ ɞɨɜɨʂɧɨ ɩɪɨɫɬɨɪɚ ɡɚ ɦɚɥɜɟɪɡɚɰɢʁɟ (ɩɪɨɞɚʁɚ ɦɚʃɟ ɪɢɡɢɱɧɟ ɭɡ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɭ 

ɤɭɩɨɜɢɧɭ ɪɢɡɢɱɧɢʁɟ ɚɤɬɢɜɟ ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɢɫɬɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɪɢɡɢɱɧɟ ɚɤɬɢɜɟ), ɱɢɦɟ ɫɟ 

ɩɨɜɟʄɚɜɚɨ ɪɢɡɢɤ ɛɚɧɚɤɚ, ɤɨʁɢ ɧɢʁɟ ɩɪɨɩɪɚʄɟɧ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɦ ɩɨɜɟʄɚʃɟɦ ɧɢɜɨɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ʉɚɨ ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ ɫɜɟɝɚ, ɞɟɲɚɜɚɥɨ ɫɟ ɞɚ ʁɟ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ɞɨɩɪɢɧɨɫɢɨ 

ɩɨɜɟʄɚʃɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɛɚɧɚɤɚ, ɭɦɟɫɬɨ ʃɟɧɨɦ ɫɦɚʃɟʃɭ ɲɬɨ ʁɟ ɢ ɛɢɨ ʁɟɞɚɧ ɨɞ 

ɩɨɫɬɭɥɚɬɚ ɨɜɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ. ɑɟɫɬɨ ɫɟ ɢɫɬɢɰɚɥɨ ɞɚ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ɧɢʁɟ ɩɪɟɩɨɡɧɚɨ ɞɚ ɧɟ ɩɨɫɬɨʁɟ 

ɞɜɟ ɛɚɧɤɟ ɫɚ ɢɞɟɧɬɢɱɧɨɦ ɢɡɥɨɠɟɧɨɲʄɭ ɪɢɡɢɤɭ, ɬɟ ɫɟ ɢɫɬɢ ɩɪɟɡɟɧɬɨɜɚɨ ɤɚɨ ɦɨɞɟɥ ɤɨʁɢ 

ɨɞɝɨɜɚɪɚ ɫɜɢɦɚ.144
   

      ɍɩɪɤɨɫ ɛɪɨʁɧɢɦ ɩɪɟɞɧɨɫɬɢɦɚ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɢɦɚɨ ʁɟ ɢ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɟ, 

ɦɟђɭ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɧɚʁɱɟɲʄɟ ɢɫɬɢɱɟ: ɞɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚɜɢɫɢ ɫɚɦɨ ɨɞ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ 

ɪɢɡɢɤɚ, ɞɨɤ ɬɪɠɢɲɧɢ ɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɰɢ ɧɢɫɭ ɛɢɥɢ ɨɛɭɯɜɚʄɟɧɢ; ɭ ɩɪɨɰɟɧɢ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɧɟ ɩɨɫɬɨʁɢ ɪɚɡɥɢɤɚ ɢɡɦɟђɭ ɞɭɠɧɢɤɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɨɝ ɤɜɚɥɢɬɟɬɚ ɢ ɪɟʁɬɢɧɝɚ; 

ɚɤɰɟɧɚɬ ʁɟ ɧɚ ɤʃɢɝɨɜɨɞɫɬɜɟɧɢɦ ɚ ɧɟ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢɦɚ, ɭɡ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɨ 

ɫɚɝɥɟɞɚɜɚʃɟ ɪɢɡɢɱɧɨɫɬɢ ɢ ɟɮɟɤɚɬɚ ɩɪɢɦɟɧɟ ɧɨɜɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ, ɤɚɨ ɢ 

ɬɟɯɧɢɤɚ ɡɚ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ.
145

 ɂɧɬɟɧɡɢɜɚɧ ɪɚɡɜɨʁ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɩɨʁɚɜɚ 
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 ȴ. ȼɟʂɢʄ, “ɇɟɤɚ ɫɩɨɪɧɚ ɩɢɬɚʃɚ ɩɨɜɨɞɨɦ ɪɟɲɟʃɚ ɞɨɧɟɬɢɯ ɭ ɩɨɫɬɭɩɤɭ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɛɚɧɚɤɚ”, ɉɪɚɜɨ ɢ 
ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.5-8/2004, 980. 
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 ɍɧɚɩɪɟђɟʃɟ ɬɟɯɧɢɤɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭɡɪɨɤɨɜɚɧɨ ɲɢɪɟʃɟɦ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɯ ɭɫɥɭɝɚ, ɤɚɨ ɢ ʁɚɱɚʃɟ 
ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɨɫɬɢ, ɩɪɟɜɚɡɢɲɥɢ ɫɭ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɨɫɬ Ȼɚɡɟɥɚ I. ɍɩɪɤɨɫ ʁɚɫɧɨ ɨɞɪɟђɟɧɢɦ ɩɨɧɞɟɪɢɦɚ ɪɢɡɢɤɚ, 
ɛɚɧɤɟ ɧɢɫɭ ɜɪɲɢɥɟ ɞɨɜɨʂɧɨ ɞɨɛɪɭ ɞɢɫɬɢɧɤɰɢʁɭ ɢɡɦɟђɭ ɪɚɡɥɢɱɢɬɨɝ ɫɬɟɩɟɧɚ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ 
ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɭɧɭɬɚɪ ɫɜɚɤɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ. ɉɨɧɞɟɪɢ ɪɢɡɢɤɚ ɡɚ ɞɚɬɭ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɭ ɩɪɟɫɬɚɥɢ ɫɭ ɜɚʂɚɧɨ ɞɚ ɨɞɪɚɠɚɜɚʁɭ 
ɧɢɜɨ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɟ ɛɚɧɤɟ ɩɪɟɭɡɢɦɚʁɭ. Ɍɨ ʁɟ ɩɨɞɫɬɚɤɥɨ ɛɚɧɤɟ ɞɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɭ ɚɪɛɢɬɪɚɠɭ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɚ 
ɲɢɪɟ ɤɪɟɞɢɬɢɪɚʃɟ ɤɚ ɪɢɡɢɱɧɢʁɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ. Ʉɚɩɢɬɚɥɧɚ ɚɪɛɢɬɪɚɠɚ ɦɨɠɟ ɫɟ ɨɫɬɜɚɪɢɬɢ ɧɚ ɧɟɤɨɥɢɤɨ 
ɧɚɱɢɧɚ ɢɡɦɟђɭ ɨɫɬɚɥɨɝ ɩɪɨɦɟɧɨɦ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɚɤɬɢɜɟ ɩɪɟɦɚ ɫɬɚɜɤɚɦɚ ɤɨʁɟ ɧɨɫɟ ɧɢɠɟ ɩɨɧɞɟɪɟ ɪɢɡɢɤɚ, ɞɨ 
ɩɪɢɦɟɧɟ ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɟ. H.Џ. GrОuЧТЧР, ɋ. Ȼɪɚʁɨɜɢʄ Ȼɪɚɬɚɧɨɜɢʄ, 123.   
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ɧɨɜɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɞɟɪɢɜɚɬɚ, ɭɤɚɡɚɥɚ ʁɟ ɧɚ ɩɪɟɜɚɡɢђɟɧɭ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɨɫɬ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ 

ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ, ɲɬɨ ʁɟ ɧɚɜɟɥɨ 1999. ɝɨɞɢɧɟ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɟ ɛɚɧɚɤɚ ɞɚ 

ɢɡɪɚɞɢ ɧɨɜɢ ɞɨɤɭɦɟɧɬ ɨ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɦ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

 

3.1.2 Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ II  

 

      ɇɟɩɭɧɢɯ ɩɟɬ ɝɨɞɢɧɚ ɛɢɥɨ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɨɞ ɤɪɟɢɪɚʃɚ ɧɨɜɨɝ Ɉɤɜɢɪɚ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɚɤɚ, ɞɨ ʃɟɧɟ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢʁɟ. ȳɭɧɚ 2004. ɝɨɞɢɧɟ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ 

ɤɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ ɛɚɧɤɚɦɚ ɭɫɜɨʁɢɨ ʁɟ ɤɨɧɚɱɧɭ ɜɟɪɡɢʁɭ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚ ɩɨɞ ɢɦɟɧɨɦ 

Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɦɟɪɟʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɭ – Ɋɟɜɢɞɢɪɚɧɢ ɨɤɜɢɪ 

(International Convergence of Capital Standards – A Revised Framework), ɩɨɡɧɚɬɢʁɢ ɤɚɨ 

Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ II.146
  

      Ⱦɪɠɚɜɟ ɱɥɚɧɢɰɟ ȿɍ ɭɧɟɥɟ ɫɭ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ II ɭ ɫɜɨʁɚ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɚ ɩɭɬɟɦ 

ɟɜɪɨɩɫɤɢɯ ɡɚɤɨɧɫɤɢɯ ɩɪɨɩɢɫɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɢɪɟɤɬɢɜɚ. Ʉɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɩɨɫɬɢɝɥɚ ɭʁɟɞɧɚɱɟɧɨɫɬ 

ɢɡɦɟђɭ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɚɜɚ ȿɍ ɢ ɧɨɜɨɭɫɜɨʁɟɧɨɝ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ, ȿɜɪɨɩɫɤɢ 

ɩɚɪɥɚɦɟɧɬ ʁɟ 2006. ɝɨɞɢɧɟ ɭɫɜɨʁɢɨ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɭ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ (Capital Adequacy Directive – CAD III), ɤɨʁɨɦ ɫɭ 

ɩɨɪɟɞ ɛɚɧɚɤɚ ɨɛɭɯɜɚʄɟɧɚ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ.147
 Ɉɫɧɨɜɧɢ ɰɢʂ ɭɫɜɚʁɚʃɚ 

Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɟ ɛɢɨ ʁɟ ɞɚ ɫɟ ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɚ ɩɪɢɦɟɧɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ II ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ȿɍ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɡɚɯɬɟɜɢ ɡɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɲʄɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɢɥɢ ɦɧɨɝɨ ɪɟɚɥɧɢʁɢ ɭ ɨɞɧɨɫɭ 

ɧɚ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɟ ɪɢɡɢɤɟ ɢ ɨɦɨɝɭʄɢɥɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ ɫɚ ɜɟʄɨɦ 

ɨɫɟɬʂɢɜɨɲʄɭ ɧɚ ɪɢɡɢɤɟ ɭɜɨђɟʃɟ ɜɢɲɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ.148
  

      Ʉɪɭɰɢʁɚɥɧɢ ɞɨɩɪɢɧɨɫ ɤɪɟɢɪɚʃɭ ɨɤɜɢɪɚ ɡɚ ɩɪɢɦɟɧɭ Ȼɚɡɟɥɚ II ɞɚɥɨ ʁɟ ȿɜɪɨɩɫɤɨ 

ɛɚɧɤɚɪɫɤɨ ɭɞɪɭɠɟʃɟ (European Banking Federation), ɤɨʁɟ ʁɟ ɨɡɧɚɱɢɥɨ ɩɟɬ ɫɬɪɚɬɟɲɤɢɯ 

ɰɢʂɟɜɚ ɤɨʁɟ ʁɟ ɬɪɟɛɚɥɨ ɩɨɫɬɢʄɢ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɨɦ: 1) ɲɢɪɨɤɚ ɩɪɢɦɟɧɚ – ɧɚ ɫɜɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɭ ȿɍ, ɛɟɡ ɨɛɡɢɪɚ ɧɚ ɫɥɨɠɟɧɨɫɬ ɢ ɜɟɥɢɱɢɧɭ; 2) 

ɮɥɟɤɫɢɛɢɥɧɨɫɬ ɨɤɜɢɪɚ ɭ ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ ɢɡɦɟɧɟ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɟ ɭ ɤɪɚɬɤɨɦ ɪɨɤɭ, ɚ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ 
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ II”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.7-8/2009, 116. 
147

 Directive 2006/49/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 on the capital 

adequacy of investments firms and credit institutions, O.J.L. 177/201. 
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ɩɨɬɪɟɛɚɦɚ ɞɢɧɚɦɢɱɧɨɝ ɪɚɡɜɨʁɚ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ; 3) ɩɚɪɚɥɟɥɧɚ ɩɪɢɦɟɧɚ ɫɚ Ȼɚɡɟɥɨɦ II; 4) 

ɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɧɨɫɬ ɭ ɩɪɢɦɟɧɢ, ɤɚɨ ɢ ɭɫɚɝɥɚɲɟɧɨɫɬ ɧɚɞɡɨɪɧɟ ɮɭɧɤɰɢʁɟ; 5) ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɚ 

ɩɨɞɟɥɚ ɨɞɝɨɜɨɪɧɨɫɬɢ ɢɡɦɟђɭ ɞɨɦɚʄɢɯ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɢ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɢɡ ɡɟɦʂɟ ɩɨɪɟɤɥɚ.
149

 

      ɋɚɦɨɫɬɚɥɧɚ ɩɪɢɦɟɧɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ II ɭ ɡɟɦʂɚɦɚ ȿɍ ɨɬɩɨɱɟɥɚ ʁɟ 01.01.2007. 

ɝɨɞɢɧɟ. ɂɚɤɨ ʁɟ ɩɪɜɨɛɢɬɧɨ ɩɥɚɧɢɪɚɧɚ ɩɚɪɚɥɟɥɧɚ ɩɪɢɦɟɧɚ Ȼɚɡɟɥɚ II ɢ ɭ ɋȺȾ, ɇɚɞɡɨɪɧɚ 

ɚɝɟɧɰɢʁɚ ɋȺȾ ɞɨɧɟɥɚ ʁɟ ɨɞɥɭɤɭ ɞɚ ɫɟ ɨɞɥɨɠɢ ɩɪɢɦɟɧɚ ɞɨ 2009. ɝɨɞɢɧɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɧɚ 

ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɧɚɱɢɧ ɪɚɡɦɨɬɪɢɥɚ ɩɪɢɦɟɧɚ Ȼɚɡɟɥɚ II ɧɚ ɟɤɨɧɨɦɢʁɭ ɡɟɦʂɟ ɢ ɜɢɫɢɧɭ 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ. Ɉɜɚ ɨɞɥɭɤɚ ɞɨɧɟɤɥɟ ʁɟ ɭɬɟɦɟʂɟɧɚ ɢ ɧɚ ɩɨɥɢɬɢɱɤɨɦ 

ɩɪɢɬɢɫɤɭ, ɤɨʁɢ ʁɟ ɭɫɥɟɞɢɨ ɧɚɤɨɧ ɪɟɡɭɥɬɚɬɚ ɩɪɢɦɟɧɟ Ʉɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɟ ɫɬɭɞɢʁɟ 

ɢɡɜɨɞʂɢɜɨɫɬɢ ɭ ɋȺȾ-ɭ, ɤɨʁɚ ʁɟ ɭɤɚɡɚɥɚ ɧɚ ɜɟɥɢɤɭ ɧɟɭɫɚɝɥɚɲɟɧɨɫɬ ɭ ɩɨɬɪɟɛɧɨɦ ɧɢɜɨɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ.
150

  

      ɇɚɝɥɚɫɚɤ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ II ʁɟ ɧɚ ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɧɨʁ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɢ ɪɢɡɢɤɚ, ʃɢɯɨɜɨɦ 

ɦɟɬɨɞɨɥɨɲɤɨɦ ɦɟɪɟʃɭ, ɩɨʁɚɱɚɧɨʁ ɤɨɧɬɪɨɥɢ ɭ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɦ ɨɤɜɢɪɢɦɚ, 

ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬɢ ɭ ɪɚɞɭ.151
 Ʉʂɭɱɧɚ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚ Ȼɚɡɟɥɚ II ʁɟɫɬɟ ʃɟɝɨɜɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ 

ɤɨʁɚ ɫɟ ɬɟɦɟʂɢ ɧɚ ɬɪɢ ɫɬɭɛɚ (Pillar): ɦɢɧɢɦɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜɢ ɡɚ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ; ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ 

ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚɞ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɲʄɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɬɪɠɢɲɧɚ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɚ.  

      ɋɬɭɛɨɦ 1, ɦɢɧɢɦɚɥɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜɢ, ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɚ ɫɭ ɩɪɚɜɢɥɚ ɡɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ, ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɤɨʁɢ ʁɟ ɩɪɜɢ ɩɭɬ ɭɜɟɞɟɧ ɨɜɢɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɨɦ. 

ɉɨɜɢɲɟɧɚ ɨɫɟɬʂɢɜɨɫɬ ɧɚ ɪɢɡɢɤ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ, ɤɚɨ ɢ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɚɧ ɧɚɱɢɧ 

ɦɟɪɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ, ɭɬɢɰɚɨ ʁɟ ɧɚ ɬɨ ɞɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɩɨɧɭɞɢ ɜɢɲɟ ɨɩɰɢʁɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ, ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ – ɩɨɪɟɞ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɢɯ ɢ ɧɨɜɟ 

ɩɪɢɫɬɭɩɟ ɡɚɫɧɨɜɚɧɟ ɧɚ ɢɧɬɟɪɧɢɦ ɪɟʁɬɢɧɡɢɦɚ (Internal Ratings Based Approach – IRB). 

Ȼɚɡɟɥ II ɨɞɪɚɠɚɜɚ ɬɟɤɭʄɭ ɞɟɮɢɧɢɰɢʁɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɚɨ ɢ ɦɢɧɢɦɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜ ɨɞ 8% 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨɞɥɨɠɧɨɝ ɪɢɡɢɤɭ, ɭɜɟɞɟɧ Ȼɚɡɟɥɨɦ I.152
  

      Ⱦɪɭɝɢ ɫɬɭɛ ɫɟ ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚɞ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ. Ɉɞ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɫɟ ɡɚɯɬɟɜɚ ɞɚ ɢɡɜɪɲɟ ɩɪɨɰɟɧɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɦɚ 
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ɪɢɡɢɱɧɨɦ ɩɪɨɮɢɥɭ, ɞɨɤ ɫɭ ɤɨɧɬɪɨɥɨɪɢ ɞɭɠɧɢ ɞɚ ɩɪɟɢɫɩɢɬɚʁɭ ɬɟ ɩɪɨɰɟɧɟ ɢ ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ 

ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɩɪɟɞɭɡɦɭ ɦɟɪɟ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɫɜɨʁɢɦ ɨɜɥɚɲʄɟʃɢɦɚ.153
  

      Ɍɪɟʄɢ ɫɬɭɛ ɪɟɝɭɥɢɲɟ ɬɪɠɢɲɧɭ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɭ ɢ ɡɚɫɧɢɜɚ ɫɟ ɧɚ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɭ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɭ ʁɚɜɧɨɫɬɢ ɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, 

ɩɪɟɭɡɟɬɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢ ɤɨɪɢɲʄɟɧɢɦ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɚɦɚ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ʃɟɝɨɜɨʁ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ.154
 

      Ɉɜɚɤɨ ɩɨɫɬɚɜʂɟɧ ɤɨɧɰɟɩɬ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɧɚɩɭɲɬɚʃɟ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɢɧɚɭɝɭɪɢɫɚɧɨɝ Ȼɚɡɟɥɨɦ 

I ɞɚ ʁɟɞɧɚ ɦɟɪɚ ɨɞɝɨɜɚɪɚ ɫɜɢɦɚ ɢ ɞɚʁɟ ɩɪɢɥɢɤɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ ɞɚ ɭ 

ɡɚɜɢɫɧɨɫɬɢ ɨɞ ɜɢɫɢɧɟ ɪɢɡɢɤɚ, ɫɚɦɨɫɬɚɥɧɨ ɭɬɜɪɞɟ ɜɢɫɢɧɭ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɍɚɤɨђɟ, 

Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ II ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚ ɤɪɢɬɟɪɢʁɭɦɟ ɡɚ ɩɪɢɡɧɚɜɚʃɟ ɩɪɟɧɨɫɚ ɢ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ 

ɪɢɡɢɤɚ ɤɨɪɢɲʄɟʃɟɦ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɞɟɪɢɜɚɬɚ, ɨɞɨɛɪɚɜɚ ɩɨɫɟɛɚɧ ɬɪɟɬɦɚɧ ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɨɜɚɧɟ 

ɚɤɬɢɜɟ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɦɨɝɭʄɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ.155
  

      Ɋɚɡɜɨʁɟɦ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ II, ɩɨɫɬɨʁɟʄɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɨɤɜɢɪ ʁɟ ɩɨɤɭɲɚɨ ɞɚ ɫɦɚʃɢ 

ʁɚɡ ɢɡɦɟђɭ ɫɬɚɥɧɨ ɪɚɫɬɭʄɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ ɩɪɢɧɰɢɩɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. Ɇɟђɭɬɢɦ, 

Subprime ɤɪɢɡɚ ɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɚɥɚ ʁɟ ɞɚ ɫɭ ɬɟɯɧɢɤɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢ ɫɭɜɢɲɟ 

ɫɥɨɠɟɧɟ, ɚ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɧɚɞ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɚ, ɩɪɚʄɟɧɚ ɩɨɪɚɫɬɨɦ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬɢ ɭ ɨɤɪɭɠɟʃɭ.156
  

      Ɂɧɚɱɚʁɚɧ ɩɪɨɩɭɫɬ Ȼɚɡɟɥɚ II ɨɝɥɟɞɚɨ ɫɟ ɭ ɧɟɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟɦ ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚʃɭ ɞɢɧɚɦɢɱɧɢɯ 

ɜɟɡɚ ɢɡɦɟђɭ ɦɨɧɟɬɚɪɧɟ ɢ ɧɚɞɡɨɪɧɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ. Ⱦɨɤ ɫɟ ɩɨɫɚɨ ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɨɞɧɨɫɢɨ 

ɧɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɟ ɦɚɤɪɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɢ ɩɪɭɠɚʃɟ ɭɫɥɭɝɟ ɡɚʁɦɨɞɚɜɰɚ ɩɨɫɥɟɞʃɟ ɢɧɫɬɚɧɰɟ, 

ɨɪɝɚɧɢ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɭ ɛɢɥɢ ɧɚɞɥɟɠɧɢ ɡɚ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɟ 

ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ɢ ɨɱɭɜɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ. ɉɨɫɬɨʁɟʄɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɚ ɢɯ ɧɢʁɟ 

ɨɛɚɜɟɡɚɥɚ ɧɚ ɱɜɪɲʄɭ ɦɟђɭɫɨɛɧɭ ɫɚɪɚɞʃɭ, ɲɬɨ ʁɟ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɭɡɪɨɤɚ ɝɥɨɛɚɥɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ 

ɤɪɢɡɟ. ɇɟɞɨɜɨʂɧɚ ɩɨɫɜɟʄɟɧɨɫɬ ɦɨɧɟɬɚɪɧɢɯ ɜɥɚɫɬɢ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɩɪɢɦɟɧɭ ʃɢɯɨɜɢɯ ɦɟɪɚ 

ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɡɛɢɜɚʃɚ, ɤɚɨ ɢ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɦɚɤɪɨɞɢɧɚɦɢɤɭ, ɞɨɩɪɢɧɟɥɨ ʁɟ 

ɪɚɡɜɨʁɭ ɤɪɢɡɟ.157
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      ɇɚ ɨɫɧɨɜɭ ɩɪɟɬɯɨɞɧɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɝ ɦɨɠɟ ɫɟ ɡɚɤʂɭɱɢɬɢ ɞɚ ʁɟ ɚɤɬɭɟɥɧɚ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚ ɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɡɚɯɬɟɜɚɥɚ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɪɟɜɢɡɢʁɟ ɢ ɪɟɮɨɪɦɭ ɞɨɬɚɞɚɲʃɟɝ 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɨɤɪɭɠɟʃɚ. ɋɜɟɬɫɤɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɚɤɬɭɟɥɢɡɨɜɚɥɚ ʁɟ ɡɧɚɱɚʁɧɟ ɩɪɨɩɭɫɬɟ 

Ȼɚɡɟɥɚ II. Ʉɚɨ ɪɟɡɭɥɬɚɬ ɫɜɟɝɚ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɟ ɛɚɧɚɤɚ ɢɡɚɲɚɨ ʁɟ ɫɚ 

ɩɪɟɞɥɨɝɨɦ ɡɚ ɪɟɮɨɪɦɭ Ȼɚɡɟɥɚ II, ɤɚɤɨ ɛɢ ɦɨɝɚɨ ɞɚ ɫɟ ɧɨɫɢ ɫɚ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨɦ ɛɭɞɭʄɨɦ 

ɤɪɢɡɨɦ ɜɟɥɢɱɢɧɟ ɫɜɟɬɫɤɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ. Ⱦɟɰɟɦɛɪɚ 2009. ɝɨɞɢɧɟ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ 

ʁɟ ɨɛʁɚɜɢɨ ɞɜɚ ɤɨɧɫɭɥɬɚɬɢɜɧɚ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚ: ȳɚɱɚʃɟ ɨɬɩɨɪɧɨɫɬɢ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ 

(Strengthening the Resilience of the Banking Sector)  ɢ Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɩɪɚʄɟʃɟ 

ɦɟɪɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ (International Framework for Liquidity Risk 

Measurement, Standards and Monitoring). ɉɨɦɟɧɭɬɢ ɩɪɟɞɥɨɡɢ ɢ ɩɪɟɩɨɪɭɤɟ ɱɢɧɟ Ȼɚɡɟɥ 

III, ɢɚɤɨ ɬɨ ɧɢʁɟ ɡɜɚɧɢɱɧɢ ɧɚɡɢɜ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ.158
   

 

3.1.3 Ȼɚɡɟɥ III   

 

      ɇɚɤɨɧ ɧɢɡɚ ɭɫɜɨʁɟɧɢɯ ɫɦɟɪɧɢɰɚ ɢ ɩɪɟɩɨɪɭɤɚ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ 

ɛɚɧɤɚɦɚ ɨɛʁɚɜɢɨ ʁɟ ɧɚ ɫɚɦɢɬɭ ɭ ɋɟɭɥɭ 12. ɫɟɩɬɟɦɛɪɚ 2010. ɝɨɞɢɧɟ ɝɥɨɛɚɥɧɟ ɦɢɧɢɦɚɥɧɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥɧɟ ɡɚɯɬɟɜɟ ɡɚ ɛɚɧɤɟ, ɩɨɡɧɚɬɢʁɟ ɤɚɨ Ȼɚɡɟɥ III. ɂɧɬɟɪɟɫɚɧɬɧɨ ʁɟ ɞɚ ʁɟ Ȼɚɡɟɥ III 

ɞɨɧɟɬ ɧɚ ɞɪɭɝɭ ɝɨɞɢɲʃɢɰɭ ɤɨɥɚɩɫɚ ʁɟɞɧɟ ɨɞ ɧɚʁɫɬɚɪɢʁɢɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, Ʌɟɦɚɧ 

Ȼɪɚɞɟɪɫ (Lehman Brothers), ɱɢʁɟ ʁɟ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɨ ɭɡɞɪɦɚɥɨ ɧɟ ɫɚɦɨ ɚɦɟɪɢɱɤɢ ɜɟʄ ɢ 

ɫɜɟɬɫɤɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ.159
 Ɍɪɟɛɚ ɫɩɨɦɟɧɭɬɢ ɞɚ ʁɟ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ Ȼɚɡɟɥɚ III 

ɪɚɡɜɢɥɚ ɝɥɨɛɚɥɧɚ ɡɚʁɟɞɧɢɰɚ 27 ʁɭɪɢɫɞɢɤɰɢʁɚ ɱɥɚɧɨɜɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɤɨʁɭ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ 44 ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ ɢ ɧɚɞɡɨɪɧɟ ɜɥɚɫɬɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ.
160

  

      ɂɚɤɨ ʁɟ Ȼɚɡɟɥ III ɩɪɨʁɟɤɬɨɜɚɧ ɤɚɤɨ ɛɢ ɪɟɲɢɨ ɫɥɚɛɨɫɬɢ ɚɤɬɭɟɥɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ, 

ɤʂɭɱɧɢ ɰɢʂ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɛɢɨ ʁɟ ɩɪɢɩɪɟɦɚʃɟ ɛɚɧɚɤɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, 

ɤɚɨ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɡɚ ɧɚɪɟɞɧɭ ɤɪɢɡɭ. Ʉɨɦɛɢɧɚɰɢʁɚ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɟ ɢ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɨɜɚɰɢʁɚ ɡɧɚɱɢ ɞɚ ʁɟ ɫɜɢɦ ɡɟɦʂɚɦɚ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ɞɚ ɩɨɫɟɞɭʁɭ ɜɢɲɟ 
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ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɢ ɟɤɨɧɨɦɢʁɚ 

ɡɚɲɬɢɬɢɥɢ ɨɞ ɧɟɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ.161
 

      Ɋɚɡɜɢʁɚʃɟ ɢ ɭɫɜɚʁɚʃɟ Ȼɚɡɟɥɚ III ɫɩɪɨɜɟɞɟɧɨ ʁɟ ɧɚ ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɚɧ, ɢɧɮɨɪɦɢɫɚɧ ɢ 

ɨɩɫɟɠɚɧ ɧɚɱɢɧ. Ȼɚɡɟɥ III ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɪɟɜɢɞɢɪɚɧɚ ɩɪɚɜɢɥɚ Ȼɚɡɟɥɚ II ɭɡ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ 

ʁɚɱɚʃɟ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɨɜɥɚɲʄɟʃɚ. Ɉɞ ɤɪɭɰɢʁɚɥɧɨɝ ɡɧɚɱɚʁɚ ɡɚ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɟ ʁɟ ɞɚ ɛɭɞɭ “ɢɫɩɪɟɞ 

ɤɪɢɜɢɧɟ”, ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɚ ɢɦɚʁɭ ɩɪɨɚɤɬɢɜɚɧ, ɚ ɧɟ ɪɟɚɤɬɢɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ. Ⱥɤɰɟɧɚɬ ɧɨɜɨɝ 

ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ ʁɟ ɧɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜɢɫɨɤɨɝ ɤɜɚɥɢɬɟɬɚ. ɋɧɚɠɧɨ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɩɨɬɪɟɛɧɟ ɩɨɞɫɬɢɰɚʁɟ ɢ ɨɝɪɚɧɢɱɚɜɚ ɬɪɝɨɜɰɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɞɚ ɩɪɟɭɡɢɦɚʁɭ 

ɪɢɡɢɤ. Ɇɟђɭɬɢɦ ɫɧɚɠɧɭ ɤɚɩɢɬɚɥɧɭ ɨɫɧɨɜɭ ɦɨɪɚ ɞɚ ɩɪɚɬɢ ɜɚʂɚɧɚ ɩɨɤɪɢɜɟɧɨɫɬ 

ɪɢɡɢɤɨɦ.162
  

      ɋɧɚɠɚɧ ɤɚɩɢɬɚɥ ɢ ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɧɚ ɩɨɤɪɢɜɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɚ ɧɢɫɭ ɫɭɩɟɪɜɢɡɨɪɫɤɢ ɫɪɟɛɪɧɢ 

ɦɟɰɢ, ɤɨʁɢ ɦɨɝɭ ɩɨɤɪɢɬɢ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɢɥɢ ɫɭɩɫɬɢɬɭɬɢ ɡɚ ɟɮɢɤɚɫɧɭ 

ɬɪɠɢɲɧɭ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɭ. Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ ɩɪɟɤɨ ɬɪɢ ɫɬɭɛɚ Ȼɚɡɟɥɚ II, ɭɞɚɪɢɨ ɬɟɦɟʂɟ ɡɚ 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɦɨɞɟɥ ɤɨʁɢ ɩɪɨɦɨɜɢɲɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ. Ȼɚɡɟɥ III ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ʃɟɝɨɜ ɧɚɫɬɚɜɚɤ, ɚɥɢ ɫɚ ɤɪɢɬɢɱɤɢɦ 

ɞɨɞɚɰɢɦɚ, ɩɨɩɭɬ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬɚ ɥɟɜɟɪɢџɚ, ɪɚɰɢʁɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.163
   

      ɋɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɫɚɞɪɠɚɧɢɦ ɭ Ȼɚɡɟɥɭ III, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ 

ɫɧɚɠɧɢʁɟ ɩɨɞɫɬɢɰɚʁɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ, ɤɚɨ ɢ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɦ ɤɨɧɬɪɨɥɨɪɢɦɚ ɞɚ 

ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨ ɪɚɞɟ ɧɚ ʁɚɱɚʃɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ. ɂɡɦɟɧɟ ɭ ɤɨɧɰɟɩɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɢɧɤɨɪɩɨɪɢɫɚɧɟ ɭ Ȼɚɡɟɥɭ III ɧɚɫɩɪɚɦ Ȼɚɡɟɥɚ II ɫɭ ɢ ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɟ ɢ ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɟ 

ɩɪɢɪɨɞɟ, ɭ ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ ɩɪɟɰɢɡɧɟ ɢ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɟ ɭɥɨɝɟ ɢ ɡɧɚɱɚʁɚ ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɚɞɚ ʁɟ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɢ ʃɢɯɨɜɚ ɭɥɨɝɚ ɡɚɲɬɢɬɟ ɨɞ ɝɭɛɢɬɚɤɚ.164
 

      ɂɡɦɟʃɟɧɢ ɤɨɧɰɟɩɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ Ȼɚɡɟɥɭ III ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɩɪɟɬɯɨɞɧɢ Ȼɚɡɟɥ II ɨɝɥɟɞɚ ɫɟ ɭ: 

ɩɪɨɦɟɧɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɇɢɜɨɚ 1 ɢ ɇɢɜɨɚ 2 ɤɚɩɢɬɚɥɚ; ɭɤɢɞɚʃɭ ɇɢɜɨɚ 3 ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɚɨ 

ɩɨɤɪɢʄɚ ɡɚ ɬɪɠɢɲɧɟ ɪɢɡɢɤɟ; ɩɨɜɟʄɚɧɢɦ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ; ɭɜɨђɟʃɟ ɧɨɜɢɯ 

ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ – ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ 

ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɇɢɜɨ 1 (Tier 1 – going concern capital) ɱɢɧɟ: ɨɛɢɱɧɢ 
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ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥ (Common Equity Tier 1) ɢ ɞɨɞɚɬɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ (Additional Tier 1).
165

 

Ȼɚɡɟɥɨɦ III ɩɨɞɢɝɧɭɬ ʁɟ ɧɢɜɨ ɢ ɤɜɚɥɢɬɟɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɉɫɧɨɜɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɢɡɧɨɫɢ 

ɧɚʁɦɚʃɟ 7% ɨɞ ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ.166
 ɍ ɨɜɚʁ ɩɨɫɬɨɬɚɤ ɭɤʂɭɱɟɧ ʁɟ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ 

ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 2,5%, ɤɨʁɢ ɫɟ ɦɨɠɟ ɢɫɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɡɚ ɚɩɫɨɪɛɨɜɚʃɟ 

ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɬɨɤɨɦ ɩɟɪɢɨɞɚ ɫɬɪɟɫɚ ɛɟɡ ɫɢɥɚɠɟʃɚ ɢɫɩɨɞ ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ ɦɢɧɢɦɭɦɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

Ɇɟђɭ ɩɨɛɨʂɲɚʃɢɦɚ ɤɨɞ ɨɛɭɯɜɚɬɚʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɧɚ ɫɬɪɚɧɢ ɚɤɬɢɜɟ, ɩɨʁɚɱɚɧ ʁɟ ɬɪɟɬɦɚɧ 

ɪɢɡɢɤɚ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɫɚ ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɨɦ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɥɢɧɢʁɚɦɚ ɡɚ ɜɚɧɪɟɞɧɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɭ.167
  

      ȳɨɲ ʁɟɞɚɧ ɜɚɠɚɧ ɫɟɝɦɟɧɬ ɧɨɜɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɧɨɝ ɨɤɜɢɪɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɬɡɜ. 

“ɦɚɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɢ ɩɥɚɲɬ” ɡɚ ɪɟɲɚɜɚʃɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɤɨʁɢ ɦɨɠɟ 

ɞɟɫɬɚɛɢɥɢɡɨɜɚɬɢ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɢʁɭ. Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɧɚɫɬɨʁɢ ɞɚ ɫɦɚʃɢ ɩɪɨɰɢɤɥɢɱɧɨɫɬ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɬɟɧɞɟɧɰɢʁɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɞɚ ɩɨʁɚɱɚɜɚ ɭɫɩɨɧɟ ɢ ɩɚɞɨɜɟ ɪɟɚɥɧɟ 

ɟɤɨɧɨɦɢʁɟ. Ɉɫɧɨɜɧɢ ɟɥɟɦɟɧɬ ɡɚ ɫɭɡɛɢʁɚʃɟ ɩɪɨɰɢɤɥɢɱɧɨɫɬɢ ʁɟɫɬɟ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥɧɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ, ɤɨʁɢ ʁɟ ɤɚɥɢɛɪɢɪɚɧ ɭ ɪɚɫɩɨɧɭ ɢɡɦɟђɭ 0-2,5%.
168

  

      ɍ ɰɢʂɭ ɞɚ ɭɩɨɬɩɭɧɢ ɩɪɢɧɰɢɩɟ ɢ ɞɨɞɚɬɧɨ ɨʁɚɱɚ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ ɮɨɪɦɭɥɢɫɚɨ Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɢ ɦɨɧɢɬɨɪɢɧɝ.169
 ɍɫɜɨʁɟɧɚ ɫɭ ɞɜɚ 

ɦɢɧɢɦɚɥɧɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ: ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ 

ɥɢɤɜɢɞɧɢɫɬɢ (Liquidity Coverage Ratio – LCR) ɢ ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɧɟɬɨ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ (Net Stable Funding Ratio – NSFR). ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢɦɚ 

ɡɚ ɰɢʂ ɪɟɲɚɜɚʃɟ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɢɯ ɲɨɤɨɜɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɭ ɫɦɢɫɥɭ ɞɚ ɫɟ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ 

                                                             
165

 Ibid., 174. M. NТМШХКТНОs, J.Ј. ЋаОЧв, “MКФТЧР IЧМrОКsОН CШsts CХКТЦs UЧНОr BКsОХ III: АШrФТЧР аТtС tСО 
LШКЧ MКrФОt AssШМТКtТШЧ ЈrШvТsТШЧs”, The Banking Law Journal, Vol.128, No.2/2011, 131-132. 
166

 ɂɚɤɨ ʁɟ Ȼɚɡɟɥ III ɭɫɜɨʁɟɧ ɤɚɨ ɝɥɨɛɚɥɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢ ɨɤɜɢɪ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɟ ɛɚɧɚɤɚ ɧɢʁɟ 
ɭɡɢɦɚɨ ɭ ɨɛɡɢɪ ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢɫɥɚɦɫɤɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, ɤɨʁɟ ɫɭ ɬɚɤɨђɟ ɩɪɢɯɜɚɬɢɥɟ Ȼɚɡɟɥ III. Ɍɚɤɨ ʁɟ 
ɢ ɫɚɦɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɧɟɡɧɚɬɧɨ ɞɪɭɝɚɱɢʁɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɤɨɧɜɟɧɰɢɨɧɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ. 
Ɉɫɧɨɜɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɢɫɥɚɦɫɤɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɫɚɫɬɨʁɢ ɫɟ ɢɡ ɬɪɢ ɢɡɜɨɪɚ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ: ɫɨɩɫɬɜɟɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɞɟɩɨɡɢɬɢ ɩɨ 
ɜɢђɟʃɭ ɢ ɞɨɛɢɬ ɨɫɬɜɚɪɟɧɚ ɩɨ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢʁɚɦɚ, ɤɨʁɚ ʁɟ ɩɨɞɟʂɟɧɚ ɭ ɞɜɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ – ɧɟɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢ ɪɚɱɭɧɢ 
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢʁɚ, ɩɨ ɤɨʁɢɦɚ ɛɚɧɤɚ ɢɦɚ ɩɨɬɩɭɧɨ ɞɢɫɤɪɟɰɢɨɧɨ ɩɪɚɜɨ ɭ ɧɚɱɢɧɭ ɧɚ ɤɨʁɢ ɢɧɜɟɫɬɢɪɚ ɢ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢ 
ɪɚɱɭɧɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢʁɚ ɩɪɟɦɚ ɤɨʁɢɦɚ ɜɥɚɫɧɢɰɢ ɬɢɯ ɪɚɱɭɧɚ ɭɝɨɜɨɪɨɦ ɫɚ ɛɚɧɤɨɦ ɞɟɮɢɧɢɲɭ ɧɚɱɢɧɟ ɤɚɤɨ ʄɟ ɫɟ 
ɢɧɜɟɫɬɢɪɚɬɢ ʃɢɯɨɜɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ. A. BШuЦОНТОЧО, BКsОХ III: ЊОХОvКЧМО ПШr IsХКЦТМ BКЧФs, 1-3, 
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ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɞɨɜɨʂɚɧ ɧɢɜɨ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ, ɤɨʁɚ ɛɢ ɬɪɟɛɚɥɨ ɞɚ ɢɦ ɨɦɨɝɭʄɢ 

ɩɪɟɠɢɜʂɚɜɚʃɟ ɫɬɪɟɫɧɨɝ ɫɰɟɧɚɪɢʁɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɨɞ ɧɚʁɜɢɲɟ 30 ɞɚɧɚ.170
 ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ 

ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɧɟɬɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ʁɟ ɭɫɦɟɪɟɧ ɧɚ ɫɬɪɟɫɨɜɟ ɭ ɧɟɲɬɨ ɞɭɠɟɦ ɩɟɪɢɨɞɭ. ɋɜɪɯɚ 

ʃɟɝɨɜɨɝ ɭɜɨђɟʃɚ ʁɟɫɬɟ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɟ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɝ ɢɡɧɨɫɚ ɫɬɚɛɢɥɧɢɯ ɢɡɜɨɪɚ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ 

ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɩɪɨɮɢɥɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɚɤɬɢɜɟ, ɤɚɨ ɢ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥ ɥɢɤɜɢɞɧɢɯ 

ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ ɧɟɨɱɟɤɢɜɚɧɟ ɩɨɬɪɟɛɟ ɤɨʁɟ ɧɚɫɬɚʁɭ ɢɡ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ, ɭ ɩɟɪɢɨɞɭ ɨɞ 

ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ.171
 

      Ȼɚɡɟɥ III ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɡɧɚɱɚʁɚɧ ɢɫɤɨɪɚɤ ɭ ɭɧɚɩɪɟђɟʃɭ ɨɬɩɨɪɧɨɫɬɢ ɢ ɫɨɥɢɞɧɨɫɬɢ 

ɝɥɨɛɚɥɧɨ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɡɧɚɱɚʁɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ (global systemically important 

financial institutions – G-SIFI). Ɇɟђɭɬɢɦ, ɬɨ ɧɟ ɪɟɲɚɜɚ ɭ ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɟɤɫɬɟɪɧɟ ɟɮɟɤɬɟ ɢ 

ɟɮɟɤɬɟ ɩɪɟɥɢɜɚʃɚ ɤɨʁɟ ɬɟ ɮɢɪɦɟ ɧɚɦɟʄɭ.172
 Ɋɚɡɥɨɝ ɡɚ ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɞɨɞɚɬɧɢɯ ɦɟɪɚ, 

ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɜɟʄɢ ɤɚɩɚɰɢɬɟɬ ɚɩɫɨɪɩɰɢʁɟ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɡɚ G-ЋIFI, ɭɬɟɦɟʂɟɧ ʁɟ ɧɚ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɦ 

ɟɤɫɬɟɪɧɚɥɢʁɚɦɚ ɤɨʁɟ ɨɧɟ ɤɪɟɢɪɚʁɭ ɢ ɤɨʁɚ ɞɨɫɚɞɚɲʃɚ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɚ ɧɟ ɩɨɤɪɢɜɚ ɭ 

ɰɟɥɢɧɢ. Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɢ Ɉɞɛɨɪ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɪɚɡɜɢɥɢ ɫɭ ɨɤɜɢɪ ɡɚ G-

SIFI ɤɨʁɢ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɬɪɢ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɟ: ɜɟʄɭ ɚɩɫɨɪɩɰɢʁɭ ɝɭɛɢɬɚɤɚ, ɢɧɬɟɧɡɢɜɧɢʁɭ ɤɨɧɬɪɨɥɭ 

ɢ ɫɧɚɠɧɢʁɭ ɪɟɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɭ. Ʉɨɦɩɨɧɟɧɬɟ ɫɟ ɦɟђɭɫɨɛɧɨ ɞɨɩɭʃɭʁɭ ɢ ɭɫɦɟɪɟɧɟ ɫɭ ɧɚ 

ɡɚʁɟɞɧɢɱɤɢ ɫɤɭɩ ɰɢʂɟɜɚ. Ʉɚɤɨ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɢ ɢ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɜɟɥɢɤɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɦɨɝɭ ɭɬɢɰɚɬɢ ɧɚ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɟ ɞɪɭɝɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ, ɧɚɫɬɨʁɢ ɫɟ ɭɦɚʃɢɬɢ 

ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɚ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɚɜɚ ɢɧɫɢɫɬɢɪɚʃɟɦ ɧɚ ɬɨɦɟ ɞɚ ɬɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɢɦɚʁɭ ɜɢɲɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚ ɚɩɫɨɪɛɨɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ʁɚɱɚʃɟɦ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɞɚ ɧɚ ɜɪɟɦɟ ɭɨɱɟ 

ɦɨɝɭʄɟ ɩɪɨɛɥɟɦɟ.173
 Ⱦɚɧɚ 04. ɧɨɜɟɦɛɪɚ 2011. ɝɨɞɢɧɟ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ ɢɡɞɚɨ 

ɮɢɧɚɥɧɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɡɚ ɝɥɨɛɚɥɧɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɡɧɚɱɚʁɧɟ ɛɚɧɤɟ (global systemically important 

banks – G-SIB). ɉɨɦɟɧɭɬɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɩɪɢɩɪɟɦɚʁɭ ɫɟ ɢ ɡɚ ɞɪɭɝɟ, ɧɟɛɚɧɤɚɪɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ 

ɩɨɩɭɬ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɨɫɢɝɭɪɚɜɚʁɭʄɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɭɩɪɚɜɢɬɟʂɚ ɚɤɬɢɜɟ, ɫɜɟ ɭ 

ɰɢʂɭ ʁɚɱɚʃɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɟ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɨɜɢɯ ɫɭɛʁɟɤɚɬɚ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɝɥɚɜɧɢ ɩɪɢɧɰɢɩ ʁɟ ɢɫɬɢ 

ɤɚɨ ɢ ɡɚ ɛɚɧɤɟ: ɪɢɡɢɰɢ ɤɨʁɟ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɩɨɦɟɧɭɬɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɡɚ 
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ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɬɪɚɠɟ ɢɧɬɟɧɡɢɜɧɭ ɤɨɧɬɪɨɥɭ, ɜɟʄɭ ɚɩɫɨɪɩɰɢʁɭ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɢ ɦɟɪɟ ɡɚ 

ɫɦɚʃɟʃɟ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɟ ɢ ɭɬɢɰɚʁɚ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ ɢɥɢ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ.174
   

      ȿɜɪɨɩɫɤɨ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɨ ɢɧɤɨɪɩɨɪɢɫɚɥɨ ʁɟ ɩɨɦɟɧɭɬɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ Ȼɚɡɟɥɚ III ɨ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɭ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɭ ɨ ɩɪɢɫɬɭɩɚʃɭ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ 

ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɢ ɛɨɧɢɬɟɬɧɨɦ ɧɚɞɡɨɪɭ ɧɚɞ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ ɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɢɡ 2013. ɝɨɞɢɧɟ.175
  

      ɍɩɨɪɟɞɨ ɫɚ ɭɫɜɚʁɚʃɟɦ ɢ ɢɦɩɥɟɦɟɧɬɚɰɢʁɨɦ Ȼɚɡɟɥɚ III, ɭ ɋȺȾ ɤɚɨ ɪɟɚɤɰɢʁɚ ɧɚ 

ɞɨɬɚɞɚɲʃɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɤɪɢɡɭ, 21. ʁɭɥɚ 2010. ɝɨɞɢɧɟ ɭɫɜɨʁɟɧ ʁɟ Ⱦɨɞ-Ɏɪɟɧɤɨɜ ɡɚɤɨɧ 

(The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act) – Ɂɚɤɨɧ ɨ ɪɟɮɨɪɦɢ 

ȼɨɥɫɬɪɢɬɚ ɢ ɡɚɲɬɢɬɢ ɤɨɪɢɫɧɢɤɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɭ ɋȺȾ. Ɂɚɤɨɧɨɦ ʁɟ ɭɪɟђɟɧɨ 

ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɜɚɠɧɢɯ ɨɛɥɚɫɬɢ.176
 Ʉɚɨ ɩɪɜɨ, ɩɥɚɧɢɪɚɧɨ ʁɟ ɨɫɧɢɜɚʃɟ ɧɟɡɚɜɢɫɧɨɝ ɬɟɥɚ ɪɚɞɢ 

ɡɚɲɬɢɬɟ ɩɨɬɪɨɲɚɱɚ ɨɞ ɩɪɟɜɚɪɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ, ɜɚʂɚɧɢɦ ɢɧɮɨɪɦɢɫɚʃɟɦ. 

Ⱦɚʂɟ, ɨɫɧɢɜɚʃɟ ɫɚɜɟɬɚ ɡɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɭ ɢ ɩɪɚʄɟʃɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɢɡɚɡɜɚɧɨɝ ɨɞ 

ɫɬɪɚɧɟ ɜɟɥɢɤɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɫɩɪɟɱɢɥɨ 

ɭɝɪɨɠɚɜɚʃɟ ɰɟɥɨɤɭɩɧɟ ɟɤɨɧɨɦɢʁɟ. Ɂɚɤɨɧɨɦ ɫɭ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɚ ɨɲɬɪɢʁɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɩɨ ɩɢɬɚʃɭ 

ɨɞɝɨɜɨɪɧɨɫɬɢ ɢ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɡɚɲɬɢɬɢɥɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ ɢ ʃɢɯɨɜɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ. Ɍɚɤɨђɟ, Ⱦɨɞ-Ɏɪɟɧɤɨɜ ɡɚɤɨɧ ɞɚʁɟ ɜɟʄɚ ɧɚɞɡɨɪɧɚ 

ɨɜɥɚɲʄɟʃɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɦ ɬɟɥɢɦɚ ɭ ɫɭɡɛɢʁɚʃɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɦɚɥɜɟɪɡɚɰɢʁɚ, ɫɭɤɨɛɚ 

ɢɧɬɟɪɟɫɚ, ɤɚɨ ɢ ɫɬɪɨɠɢʁɟ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɞɟɪɢɜɚɬɚ.177
  

      ɍɡɢɦɚʁɭʄɢ ɭ ɨɛɡɢɪ ɜɢɫɨɤɨ ɩɨɫɬɚɜʂɟɧɟ ɡɚɯɬɟɜɟ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, 

Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ ɛɚɧɤɚɦɚ ɨɞɪɟɞɢɨ ʁɟ ɞɭɠɟ ɩɪɟɥɚɡɧɟ ɚɪɚɧɠɦɚɧɟ 

ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɭɜɨђɟʃɚ ɧɨɜɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɨɬɤɥɨɧɢɥɟ ɧɟɧɚɦɟɪɚɜɚɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ. 

ɉɪɟɥɚɡɧɢ ɩɟɪɢɨɞɢ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɨɦɨɝɭʄɟ ɛɚɧɤɚɦɚ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ 

ɚɞɟɤɜɚɬɚɧ ɜɪɟɦɟɧɫɤɢ ɩɪɨɫɬɨɪ ɞɚ ɧɚ ɧɨɜɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɩɪɟђɭ ɧɚ ɧɚɱɢɧ ɤɨʁɢ ʁɟ ɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɚɧ 

ɫɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɦ ɨɩɨɪɚɜɤɨɦ, ɩɪɢ ɱɟɦɭ ɫɟ ɩɨɜɚʄɚɜɚ ɡɚɲɬɢɬɚ ɫɢɫɬɟɦɚ ɨɞ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ ɢɥɢ 
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411, M. Ojo, Harmonising Basel III and the Dodd Frank Act, 3, http://www.ssrn.com/abstract=1974533, 

22.02.2014. 
177

 E.M. Thomson, Dodd-FrКЧФ КЧН BКsОХ III’s ЋФТЧ ТЧ tСО GКЦО DТvОrРОЧМО КЧН АСв Тt Тs GШШН ПШr tСО 
International Banking System, 10, http://www.ssrn.com/abstract=1783768, 19.02.2014. 
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ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɲɨɤɨɜɚ.178
 ɉɨɱɟɬɚɤ ɭɜɨђɟʃɚ Ȼɚɡɟɥ III ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɭ ɡɟɦʂɚɦɚ ɱɥɚɧɢɰɚɦɚ 

ȿɍ ɩɪɟɞɜɢђɟɧ ʁɟ ɡɚ 2013. ɝɨɞɢɧɭ, ɭɡ ɩɨɫɬɟɩɟɧɭ ɩɪɢɦɟɧɭ ɢ ɩɪɟɥɚɡɧɟ ɪɨɤɨɜɟ ɡɚɤʂɭɱɧɨ ɫɚ 

2019. ɝɨɞɢɧɨɦ.179
  

 

3.2 Ⱦɪɭɝɟ ɡɧɚɱɚʁɧɟ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ  

 

3.2.1 Ɏɨɪɭɦ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ   

 

      Ɏɨɪɭɦ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ (Financial Stability Forum – FSF) ɨɫɧɨɜɚɧ ʁɟ 

ɮɟɛɪɭɚɪɚ 1999. ɝɨɞɢɧɟ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɡɟɦɚʂɚ Ƚɪɭɩɟ 7, ɭ ɰɢʂɭ ʁɚɱɚʃɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɟ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɤɪɨɡ ɪɚɡɦɟɧɭ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɢ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɟ ɤɨɨɪɞɢɧɚɰɢʁɟ ɭ 

ɫɩɪɨɜɨђɟʃɭ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ. ȵɟɝɨɜɨ ɱɥɚɧɫɬɜɨ ɱɢɧɟ ɩɨ ɬɪɢ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜɧɢɤɚ ɢɡ ɫɜɚɤɟ ɡɟɦʂɟ Ƚɪɭɩɟ 7 – ɩɪɟɞɫɬɚɜɧɢɰɢ ɦɢɧɢɫɬɚɪɫɬɜɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɚ, 

ɝɭɜɟɪɧɟɪɢ ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɲɟɮɨɜɢ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɚɝɟɧɰɢʁɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ɏɨɪɭɦ ɬɚɤɨђɟ ɨɤɭɩʂɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜɧɢɤɟ ɞɪɭɝɢɯ ɚɝɟɧɰɢʁɚ ɢ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɯ ɬɟɥɚ 

ɩɨɩɭɬ ɆɆɎ, ɋɜɟɬɫɤɟ ɛɚɧɤɟ ɢ Ɉɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɟ ɡɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɭ ɫɚɪɚɞʃɭ ɢ ɪɚɡɜɨʁ. ɉɪɟɞɧɨɫɬ 

ɨɜɨɝ Ɏɨɪɭɦɚ ʁɟ ɲɬɨ ɨɤɭɩʂɚ ɩɨɥɢɬɢɱɚɪɟ, ɝɭɜɟɪɧɟɪɟ ɛɚɧɚɤɚ, ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɟ, ɱɢɦɟ ʁɟ 

ɨɛɭɯɜɚʄɟɧ ɰɟɥɨɤɭɩɧɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɨɞ ɬɪɠɢɲɬɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, 

ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɚ ɢ ɨɫɢɝɭɪɚʃɚ.180
   

      Ɏɨɪɭɦ ɤɨɨɪɞɢɧɢɪɚ ɧɚɫɬɨʁɚʃɚ ɨɜɢɯ ɬɟɥɚ ɤɚɤɨ ɛɢ ɨɛɟɡɛɟɞɢɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ, 

ɩɨɛɨʂɲɚɨ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɟ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɫɦɚʃɢɨ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɩɨʁɚɜɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. 

Ɏɨɪɭɦ ʁɟ ɨɛʁɚɜɢɨ ɡɛɢɪɤɭ ɨɞ ɞɜɚɧɚɟɫɬ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ (Compendium of Standards), ɤɨʁɚ 

ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɤɨʁɢ ɫɭ ɩɪɢɯɜɚʄɟɧɢ ɧɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ 

ɧɢɜɨɭ ɤɚɨ ɨɫɧɨɜ ɫɢɝɭɪɧɨɝ ɢ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ.
181

  

                                                             
178

 Ⱦ. ȼɭɤɨɜɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ III – ɧɟɧɚɦɟɪɚɜɚɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.2/2012, 26. 
179

 Ɂɚɧɢɦʂɢɜɨ ʁɟ ɞɚ ʁɟ ɧɚɤɨɧ ɤɪɢɡɟ 1998. ɝɨɞɢɧɟ, ɤɨʁɚ ʁɟ ɭɪɭɲɢɥɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ, Ɋɭɫɢʁɚ ɩɨɱɟɥɚ ɫɚ 
ɭɜɨђɟʃɟɦ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ. ɂɦɩɥɟɦɟɧɬɚɰɢʁɚ Ȼɚɡɟɥɚ III ɩɥɚɧɢɪɚɧɚ ʁɟ ɡɚ 01. ʁɚɧɭɚɪ 2014. ɝɨɞɢɧɟ, ɚɥɢ 
ɫɚɦɨ ɩɨ ɩɢɬɚʃɭ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ. ɍɫɜɚʁɚʃɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɢ ɱɢɧɟ ʁɟɡɝɪɨ ɧɨɜɨɝ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ 
ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ, ɡɚ ɫɚɞɚ ɧɢɫɭ ɭ ɩɥɚɧɭ. Ɋɚɡɥɨɝ ɡɛɨɝ ɤɨʁɟɝ ɇɚɰɢɨɧɚɥɧɚ ɛɚɧɤɚ Ɋɭɫɢʁɟ ɢɡɛɟɝɚɜɚ ɭɜɨђɟʃɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ 
ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ʁɟɫɬɟ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɩɨɪɬɮɨɥɢʁɚ ɪɭɫɤɢɯ ɛɚɧɚɤɚ. D. ЏКХФШ, ЊussТКЧ ЛКЧФТЧР sвstОЦ: К 
Basel II – like approach in a Basel – III framework, 1, http://www.ssrn.com/abstract=2346120, 22.02.2014.  
180

 P. Wood, 347.  
181

 Ɍ. ȳɨɜɚɧɢʄ, 205. 
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      ɍ ɛɭɞɭʄɧɨɫɬɢ ɫɟ ɨɱɟɤɭʁɟ ɞɚ ɫɟ Ɏɨɪɭɦ ɩɨʁɚɜɢ ɤɚɨ “ɱɟɬɜɪɬɢ ɫɬɭɛ” ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ 

ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ, ɡɚʁɟɞɧɨ ɫɚ ɆɆɎ-ɨɦ, ɋɜɟɬɫɤɨɦ ɛɚɧɤɨɦ ɢ 

ɋɜɟɬɫɤɨɦ ɬɪɝɨɜɢɧɫɤɨɦ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɨɦ, ɢ ɞɚ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɲɟ ɤɚɨ ɫɢɫɬɟɦ ɡɚ ɪɚɧɨ 

ɭɩɨɡɨɪɚɜɚʃɟ ɧɚ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨ ɧɚɢɥɚɠɟʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ. ɇɚ ɋɚɦɢɬɭ ɭ Ʌɨɧɞɨɧɭ, 

ɥɢɞɟɪɢ Ƚ20 ɩɪɨɲɢɪɢɥɢ ɫɭ ɦɚɧɞɚɬ Ɏɨɪɭɦɭ, ɩɪɨɲɢɪɭʁɭʄɢ ʃɟɝɨɜɨ ɱɥɚɧɫɬɜɨ ɧɚ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜɧɢɤɟ ɡɟɦɚʂɚ ɭ ɪɚɡɜɨʁɭ ɭ ɰɢʂɭ ɨɞɪɠɚɜɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ.182
  

 

3.2.2 Ƚɪɭɩɚ 30 – ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɢɡɜɟɲɬɚʁɢ  

 

      Ƚɪɭɩɚ 30 ɨɛʁɚɜɢɥɚ ʁɟ ɢɡɜɟɲɬɚʁ “Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɪɟɮɨɪɦɚ – ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ 

ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ” ʁɚɧɭɚɪɚ 2009. ɝɨɞɢɧɟ. ɉɪɟɬɯɨɞɧɨ ʁɟ ɬɨɤɨɦ 2008. ɝɨɞɢɧɟ ɨɫɧɨɜɚɧ ɭɩɪɚɜɧɢ 

ɤɨɦɢɬɟɬ, ɱɢʁɢ ʁɟ ɰɢʂ ɪɟɞɟɮɢɧɢɫɚʃɟ ɨɛɢɦɚ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɟ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ, ɪɟɮɨɪɦɚ 

ɪɟɝɭɥɚɰɢɨɧɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ, ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɟɧɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ, ʁɚɱɚʃɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, 

ɨɛɟɡɛɟђɢɜɚʃɟ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ. ɂɡɜɟɲɬɚʁ ɫɚɞɪɠɢ 18 

ɩɪɟɩɨɪɭɤɚ ɤɨʁɟ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɭ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɭ, ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɭ ɫɚɪɚɞʃɭ, ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɢ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬ.183
  

 

3.2.3 Ƚɪɭɩɚ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ ȿɍ – Ⱦɟ Ʌɚɪɨɡɢʁɟɪɨɜɚ ɝɪɭɩɚ 

 

      Ɏɟɛɪɭɚɪɚ 2009. ɝɨɞɢɧɟ, Ʌɚɪɨɡɢʁɟɪɨɜɚ ɝɪɭɩɚ ɨɛʁɚɜɢɥɚ ʁɟ ɢɡɜɟɲɬɚʁ “ȼɢɫɨɤɢ 

ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɭɩɟɪɜɢɡɢʁɟ” (High-Level Group on Financial Supervision). ɋɜɪɯɚ 

ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ ʁɟ ɞɚ ɭɫɬɚɧɨɜɢ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɭɫɚɜɪɲɚɜɚʃɟ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɟ, ɨɫɧɚɠɢɜɚʃɟ ɦɟђɭɫɨɛɧɟ 

ɫɚɪɚɞʃɟ ɢ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.184
 ɍ ɢɡɜɟɲɬɚʁɭ ʁɟ ɢɫɬɚɤɧɭɬɨ ɞɚ ɞɨɬɚɞɚɲʃɢ 

ɧɚɱɢɧ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɟ ɧɢʁɟ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚɨ ɪɟɲɚɜɚʃɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɛɢɨ ɭ 

ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ ɞɪɠɚɜɚ ɱɥɚɧɢɰɚ. ȳɟɞɢɧɫɬɜɟɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ȿɍ ɧɢʁɟ ɢɦɚɥɨ 

ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɨɝ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɚ, ɬɟ ɧɢʁɟ ɧɢ ɛɢɥɚ ɦɨɝɭʄɚ ɟɮɢɤɚɫɧɚ ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɧɧɚ ɤɨɧɬɪɨɥɚ ɢ 

ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ ɫɚ ɡɧɚɱɚʁɧɢɦ ɨɛɢɦɨɦ ɩɪɟɤɨɝɪɚɧɢɱɧɨɝ 
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 ɋ. Ȼɭɧɱɢʄ, 295-296.  
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 G.A. АКХФОr, “TСО GХШЛКХ CrОНТt CrТsТs КЧН ЊОРuХКtШrв ЊОПШrЦ”, The Future of Financial Regulation (eds. 

I.G. MКМNОТХ, J. O’BrТОЧ), HКrt ЈuЛХТsСТЧР, OбПШrН - Portland 2010, 194.   
184

 Ibid., 195. 
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ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɧɢɫɭ ɛɢɥɢ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢ ɦɟɯɚɧɢɡɦɢ ɡɚ ɪɚɧɨ ɭɩɨɡɨɪɟʃɟ ɧɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ 

ɪɢɡɢɤ, ɤɚɨ ɢ ɧɟɩɨɫɬɨʁɚʃɟ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɤɨɨɪɞɢɧɚɰɢʁɟ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ ɬɟɥɚ ɧɚ ɧɢɜɨɭ 

ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ. ɉɪɟɩɨɪɭɤɚɦɚ Ʌɚɪɨɡɢʁɟɪɨɜɟ ɝɪɭɩɟ ɤɪɟɢɪɚɧɚ ʁɟ ɧɨɜɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɧɚɞɡɨɪɚ 

ɧɚ ɧɢɜɨɭ ȿɍ. ɉɪɟɞɥɨɠɟɧɨ ʁɟ ɨɫɧɢɜɚʃɟ ȿɜɪɨɩɫɤɨɝ ɨɞɛɨɪɚ ɡɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ, ɤɚɨ 

ɦɚɤɪɨ-ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨɝ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɚ ɢ ȿɜɪɨɩɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ, ɤɚɨ 

ɦɢɤɪɨ-ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨɝ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɬɟɥɚ.185
   

 

3.2.4 Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ ɤɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ  

 

      Ƚɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɡɧɟɞɪɢɥɚ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɭ ɡɚ ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɢɦ ɧɚɱɢɧɨɦ 

ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ. ȼɟɥɢɤɢ ɞɨɩɪɢɧɨɫ ɭ ɭɧɢɮɢɤɚɰɢʁɢ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ 

ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɦɚ Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ ɤɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

(International Organization of Securities Commissions – IOSCO) ɤɨʁɚ ʁɟ ɨɫɧɨɜɚɧɚ ɭ 

Ɇɚɞɪɢɞɭ 1983. ɝɨɞɢɧɟ, ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɚɰɢʁɨɦ ɞɨɬɚɞɚɲʃɟ ɢɧɬɟɪ-ɚɦɟɪɢɱɤɟ ɚɫɨɰɢʁɚɰɢʁɟ 

ɤɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɚ ʁɟ ɛɢɥɚ ɨɫɧɨɜɚɧɚ 1974. ɝɨɞɢɧɟ. 2004. ɝɨɞɢɧɟ 

IOЋCO ʁɟ ɢɦɚɨ 181 ɡɟɦʂɭ ɱɥɚɧɢɰɭ, ɤɨʁɟ ɫɜɨʁɨɦ ɞɟɥɚɬɧɨɲʄɭ ɩɨɤɪɢɜɚʁɭ ɜɢɲɟ ɨɞ 90% 

ɫɜɟɬɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɑɥɚɧɢɰɟ ɫɭ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɟ ɤɨɦɢɫɢʁɟ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, 

ɮʁɭɱɟɪɫɟ ɢ ɨɩɰɢʁɟ.186
 

      Ⱦɜɚ ɤɪɭɰɢʁɚɥɧɚ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚ ɤɨʁɟ ʁɟ Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ ɤɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭɫɜɨʁɢɥɚ ɫɭ: Цɢʂɟɜɢ ɢ ɩɪɢɧɰɢɩɢ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢɡ 1998. ɝɨɞɢɧɟ, ɤɨʁɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɨɫɧɨɜɧɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɡɚ ɭɪɟђɟʃɟ 

ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ Ɇɟɦɨɪɚɧɞɭɦ ɨ ɪɚɡɭɦɟɜɚʃɭ ɢɡ 2002. ɝɨɞɢɧɟ, ɤɚɨ 

ɦɭɥɬɢɥɚɬɟɪɚɥɧɢ ɞɨɤɭɦɟɧɬ ɤɨʁɢ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɩɪɭɠɢ ɪɚɡɦɟɧɭ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɢ ɢɫɤɭɫɬɚɜɚ 

ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɤɨɦɢɫɢʁɚ.187
   

      ɑɥɚɧɫɬɜɨɦ ɭ Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɨʁ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɢ ɤɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɱɥɚɧɢɰɟ 

ɫɟ ɨɛɚɜɟɡɭʁɭ ɞɚ: 1) ɫɚɪɚђɭʁɭ ɭ ɩɪɨɦɨɜɢɫɚʃɭ ɜɢɫɨɤɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ 

ɨɛɟɡɛɟɞɢɥɨ ɩɨɲɬɟɧɨ, ɟɮɢɤɚɫɧɨ ɢ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ; 2) ɪɚɡɦɟʃɭʁɭ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɭ 

ɰɢʂɭ ɪɚɡɜɨʁɚ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ; 3) ɭɫɩɨɫɬɚɜɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɢ ɜɚʂɚɧɭ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɧɚɞ 
                                                             
185

 Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ɋ. Ɋɚɞɨɫɚɜʂɟɜɢʄ, “Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢʁɚ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ ɢ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ 
ɪɢɡɢɤɚ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.4-6/2012, 311-312. 
186

 P. Wood, 347. 
187

 Ɇ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ⱦ. Ɇɚɥɢɧɢʄ, 59.  
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ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɦ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚɦɚ; 4) ɩɪɭɠɟ ɭɡɚʁɚɦɧɭ ɩɨɦɨʄ ɭ ɡɚɲɬɢɬɢ ɢɧɬɟɝɪɢɬɟɬɚ 

ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɫɦɚʃɟʃɭ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ Ɋɟɩɭɛɥɢɤɟ 

ɋɪɛɢʁɟ ɩɪɢɦʂɟɧɚ ʁɟ ɭ ɩɭɧɨɩɪɚɜɧɨ ɱɥɚɧɫɬɜɨ ɧɚ ɂɫɬɚɧɛɭɥɫɤɨʁ ɤɨɧɮɟɪɟɧɰɢʁɢ 2002. 

ɝɨɞɢɧɟ.188
  

 

3.3 Ⱦɨɦɚʄɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɚ: ɫɭɩɫɢɞɢʁɚɪɧɢ ɢɡɜɨɪɢ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɝ ɩɪɚɜɚ   

 

      ɉɪɚɜɧɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɧɢɜɨɭ ʁɟ ɭ ɫɬɚɥɧɨɦ ɪɚɡɜɨʁɭ ɢ ɧɚɩɪɟɞɨɜɚʃɭ, ɲɬɨ ʁɟ ɞɨ ɫɚɞɚ ɢ 

ɩɪɢɤɚɡɚɧɨ. Ɉɫɧɨɜɧɢ ɩɪɚɜɧɢ ɢɡɜɨɪɢ ɤɨʁɢ ɫɚɞɪɠɟ ɪɟɥɟɜɚɧɬɧɟ ɧɨɪɦɟ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɭɪɟђɭʁɟ 

ɩɢɬɚʃɟ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɛɟɪɡɚɧɫɤɟ ɬɪɝɨɜɢɧɟ ɭ ɩɪɚɜɧɨɦ 

ɫɢɫɬɟɦɭ Ɋɟɩɭɛɥɢɤɟ ɋɪɛɢʁɟ ɫɭ ɡɚɤɨɧɢ ɢ ɩɨɞɡɚɤɨɧɫɤɢ ɚɤɬɢ. Ʉʂɭɱɧɢ ɡɚɤɨɧ ɤɨʁɢ ɭɪɟђɭʁɟ 

ɩɨɦɟɧɭɬɭ ɨɛɥɚɫɬ ʁɟɫɬɟ Ɂɚɤɨɧ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɡ 2011. ɝɨɞɢɧɟ. Ɉɫɢɦ ɡɚɤɨɧɚ, 

ɡɧɚɱɚʁɧɢ ɫɭ ɩɪɚɜɢɥɧɢɰɢ ɢ ɨɞɥɭɤɟ ɤɨʁɟ ɞɨɧɨɫɢ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.  

      ɉɨɪɟɞ ɩɨɦɟɧɭɬɨɝ ɡɚɤɨɧɚ, ɤɚɨ ɫɭɩɫɢɞɢʁɚɪɧɢ ɢɡɜɨɪɢ ɤɨɪɢɫɬɟ ɫɟ ɩɪɚɜɢɥɚ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɝ 

ɩɪɚɜɚ, ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ Ɂɚɤɨɧ ɨ ɛɚɧɤɚɦɚ ɢɡ 2005. ɝɨɞɢɧɟ, ɤɚɨ ɢ ɛɪɨʁɧɢ ɩɨɞɡɚɤɨɧɫɤɢ ɚɤɬɢ 

ɇɚɪɨɞɧɟ ɛɚɧɤɟ ɋɪɛɢʁɟ, ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɭɪɟђɭʁɭ ɩɢɬɚʃɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɚ, ɩɪɚʄɟʃɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ.189
   

      ɍɫɥɟɞ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɢɡɨɥɚɰɢʁɟ ɢ ɫɚɧɤɰɢʁɚ ɬɨɤɨɦ ɞɟɜɟɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ 20. ɜɟɤɚ, ɞɨɦɚʄɟ 

ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɨ ʁɟ ɡɚɜɪɲɢɥɨ ɫɚ ɭɫɜɚʁɚʃɟɦ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ I ɬɟɤ 2002. ɝɨɞɢɧɟ. 

ɂɦɩɥɟɦɟɧɬɚɰɢʁɚ Ȼɚɡɟɥɚ II ɭ Ɂɚɤɨɧɭ ɨ ɛɚɧɤɚɦɚ ɩɪɜɟɧɫɬɜɟɧɨ ɫɟ ɨɝɥɟɞɚ ɤɪɨɡ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɭ 

ɦɢɧɢɦɚɥɧɟ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɚɤɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɭ ɚɤɬɢɜɭ ɨɞ 

8%, ɩɪɚɜɭ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɤɨɧɬɪɨɥɨɪɚ ɞɚ ɭɬɜɪђɟɧɢ ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞ ɭɫɤɥɚɞɟ 

ɫɟɥɟɤɬɢɜɧɨ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɩɨ ɩɪɜɢ ɩɭɬ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, 

ɤɚɨ ɢ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɭ ɤɨɧɬɪɨɥɟ, ɤɨʁɭ ɫɩɪɨɜɨɞɢ ɇɚɪɨɞɧɚ ɛɚɧɤɚ ɋɪɛɢʁɟ.190
 ɂ Ɂɚɤɨɧ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɚɨ sedes materiae ɡɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɭɫɜɨʁɢɨ ʁɟ ɨɞɪɟɞɛɟ Ȼɚɡɟɥɚ II 

                                                             
188

 ȼ. Ⱦɭɝɚɥɢʄ, Ɇ. ɒɬɢɦɚɰ, 107.  
189

 Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ Ɋɋ, ɛɪ.57/2006; Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɧɚɱɢɧɭ ɢ 
ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɟ ɢ ɩɪɚʄɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭɫɤɥɚђɟɧɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɛɚɧɤɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɬɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, 
ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ Ɋɋ, ɛɪ.57/2006; Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ Ɋɋ, ɛɪ.57/2006; 
Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨʁ ɫɚɞɪɠɢɧɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ “ɭɩɨɡɧɚʁ ɫɜɨɝ ɤɥɢʁɟɧɬɚ”, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ Ɋɋ, ɛɪ.57/2006. 
190

 Ɇ. Ⱦɭɤɢʄ-Ɇɢʁɚɬɨɜɢʄ, 156. 
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ɢ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɟ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ.191
 

      Ⱦɢɪɟɤɬɧɚ ɢɦɩɥɟɦɟɧɬɚɰɢʁɚ ɞɪɭɝɨɝ ɫɬɭɛɚ Ȼɚɡɟɥɚ II ɩɪɢɦɟʄɭʁɟ ɫɟ ɭ ɨɞɪɟɞɛɚɦɚ Ɂɚɤɨɧɚ ɨ 

ɛɚɧɤɚɦɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɨɛɟɡɛɟђɭʁɟ ɩɪɢɦɟɪɟɧ ɧɢɜɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɚɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɭɧɚɩɪɟђɟʃɟ ɩɪɚɤɫɟ 

ɡɚ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ȼɚɧɤɚ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɨɛɪɚɡɭʁɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɨɞɛɨɪ, 

ɨɞɛɨɪ ɡɚ ɩɪɚʄɟʃɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɛɚɧɤɟ (ɨɞɛɨɪ ɡɚ ɪɟɜɢɡɢʁɭ) ɢ ɨɞɛɨɪ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɚɤɬɢɜɨɦ ɢ 

ɩɚɫɢɜɨɦ.192
 Ɉɫɢɦ ɧɚɜɟɞɟɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ ɛɚɧɤɟ, ɤɨʁɢ ɫɟ ɛɚɜɟ ɤɨɧɬɪɨɥɨɦ ɪɢɡɢɤɚ, ɪɚɞɢ 

ɫɬɜɚɪɚʃɚ ɭɫɥɨɜɚ ɡɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɭ, ɩɪɚʄɟʃɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɛɚɧɤɚ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɚ 

ɞɚ ɨɛɪɚɡɭʁɟ ɩɨɫɟɛɧɭ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɭ ʁɟɞɢɧɢɰɭ ɫɚ compliance ɮɭɧɤɰɢʁɨɦ.193
 ɇɚɫɭɩɪɨɬ 

ɩɨɦɟɧɭɬɢɦ ɨɞɛɨɪɢɦɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɛɚɧɤɟ ɭ ɱɢʁɟɦ ʁɟ ɰɟɧɬɪɭ 

ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɚ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ, ɨɫɧɨɜɧɢ ɡɚɞɚɬɚɤ compliance ɮɭɧɤɰɢʁɟ ʁɟ ɞɚ ɨɦɨɝɭʄɢ 

ɭɫɤɥɚђɟɧɨɫɬ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɛɚɧɤɟ ɫɚ ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ ɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ ɞɨɛɪɨɝ ɩɨɫɬɭɩɚʃɚ ɩɪɟɦɚ 

ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ ɛɚɧɤɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɡɚɲɬɢɬɢɥɢ ɢɧɬɟɪɟɫɢ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɢɫɩɨɲɬɨɜɚɥɟ 

ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɛɚɧɤɟ ɢ ɫɦɚʃɢɥɚ ɦɨɝɭʄɚ ɨɞɝɨɜɨɪɧɨɫɬ ɛɚɧɤɟ ɡɚ ɧɟɭɫɤɥɚђɟɧɨɫɬ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɛɚɧɤɟ ɢ ɧɚɫɬɚɧɚɤ ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.194
 

      Ⱦɢɪɟɤɬɧɚ ɩɪɢɦɟɧɚ ɬɪɟʄɟɝ ɫɬɭɛɚ Ȼɚɡɟɥɚ II ɩɪɢɦɟʄɭʁɟ ɫɟ ɭ ɨɞɪɟɞɛɚɦɚ Ɂɚɤɨɧɚ ɨ 

ɛɚɧɤɚɦɚ, ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɪɟɝɭɥɢɲɟ ɤɨɧɬɪɨɥɧɚ ɮɭɧɤɰɢʁɚ ɇɚɪɨɞɧɟ ɛɚɧɤɟ ɋɪɛɢʁɟ, ɤɚɨ ɢ 

ɩɨɫɬɭɩɰɢ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɚ ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɢɯ ɢ ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɢɯ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɨ ɩɪɟɭɡɟɬɢɦ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɚɦɚ.195
 Ɂɚɤɨɧɨɦ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ʁɟ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɡɚ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚɞ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ.196
  

      Ʉɚɞɚ ʁɟ ɩɨɫɪɟɞɢ ɭɜɨђɟʃɟ Ȼɚɡɟɥ III ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ, ɧɚ ɨɜɨɦ ɩɨʂɭ ɞɨ ɫɚɞɚ ɧɢʁɟ ɦɧɨɝɨ ɬɨɝɚ 

ɭɪɚђɟɧɨ. ɇɚɪɨɞɧɚ ɛɚɧɤɚ ɋɪɛɢʁɟ ɩɪɟɞɜɢɞɟɥɚ ʁɟ ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɋɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɡɚ ɢɦɩɥɟɦɟɧɬɚɰɢʁɭ 

Ȼɚɡɟɥ III ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ. ɋ ɞɪɭɝɟ ɫɬɪɚɧɟ, ɤɚɞɚ ʁɟ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɭ Ɂɚɤɨɧɭ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚɩɚɠɚɦɨ ɫɚɦɨ ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɨɞɪɟɞɛɟ 

Ȼɚɡɟɥɚ III ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɚ ȿɍ, ɧɚ ɲɬɚ ʄɟɦɨ ɭɤɚɡɚɬɢ ɭ ɞɚʂɟɦ ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɭ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɭɡɦɟ 

ɭ ɨɛɡɢɪ ɧɟɞɨɜɨʂɧɨ ɪɚɡɜɢʁɟɧɨ ɞɨɦɚʄɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ, ɧɟɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɧɚ ɩɪɢɦɟɧɚ 
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 ɁɌɄ, ɱɥ. 186-199. 
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 Ɂɚɤɨɧ ɨ ɛɚɧɤɚɦɚ, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ Ɋɋ, ɛɪ.107/2005, ɱɥ. 79. 
193

 Ɇ. Ⱦɭɤɢʄ-Ɇɢʁɚɬɨɜɢʄ, 158. 
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 Ɍ. ȳɨɜɚɧɢʄ, “Compliance ɮɭɧɤɰɢʁɚ ɭ ɛɚɧɤɚɦɚ ɢɡ ɭɝɥɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɩɪɢɜɪɟɞɧɨɝ ɩɪɚɜɚ”, ɉɪɚɜɨ ɢ 
ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.5-8/2009, 161. 
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ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨ ɩɪɢɯɜɚʄɟɧɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ, ɧɟɞɨɜɨʂɧɚ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɚ ɬɟɥɚ ɭ ɋɪɛɢʁɢ ɫɭɫɪɟɲʄɟ ɫɟ ɫɚ ɜɟɥɢɤɢɦ ɢɡɚɡɨɜɢɦɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɭɜɨђɟʃɚ 

ɩɪɢɧɰɢɩɚ Ȼɚɡɟɥɚ III ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɚ ȿɍ. 
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ȾȿɈ III 

ɉɈɋɅɈȼȺȵȿ ɌɊȽɈȼȺɐȺ ɏȺɊɌɂȳȺɆȺ ɈȾ ȼɊȿȾɇɈɋɌɂ 

 

Ƚɥɚɜɚ 4. 

 ɉɈȳȺɆ ɉɈɋɅɈȼȺȵȺ ɌɊȽɈȼȺɐȺ ɏȺɊɌɂȳȺɆȺ ɈȾ ȼɊȿȾɇɈɋɌɂ  

 

4.1 ɉɨʁɚɦ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ 

 

      ɍ ɧɚʁɲɢɪɟɦ ɢ ɧɚʁɨɩɲɬɢʁɟɦ ɩɨʁɦɨɜɧɨɦ ɨɞɪɟђɟʃɭ, ɪɢɡɢɤ ɫɟ ɞɟɮɢɧɢɲɟ ɤɚɨ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ 

ɢɡɚɡɢɜɚʃɚ ɲɬɟɬɟ ɢɥɢ ɝɭɛɢɬɤɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɮɚɤɬɨɪ, ɫɬɜɚɪ, ɟɥɟɦɟɧɬ ɢɥɢ ɤɭɪɫ ɤɨʁɢ ɭɤʂɭɱɭʁɟ 

ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬ ɢ ɨɩɚɫɧɨɫɬ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɩɪɨɦɟɧʂɢɜɚ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ ɢ ɜɚɪɢɪɚ ɭ 

ɡɚɜɢɫɧɨɫɬɢ ɨɞ ɫɟɝɦɟɧɬɚ ʂɭɞɫɤɨɝ ɠɢɜɨɬɚ ɢ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ, ɬɟ ɫɟ ɪɚɡɥɢɱɢɬɨ ɞɟɮɢɧɢɲɟ ɢ 

ɜɪɟɞɧɭʁɟ.197
 ɂɧɬɟɪɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞ IЋO 31000:2009 ɞɟɮɢɧɢɲɟ ɪɢɡɢɤ ɤɚɨ ɟɮɟɤɚɬ 

ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬɢ ɧɚ ɰɢʂɟɜɟ, ɩɪɢ ɱɟɦɭ ɭɤʂɭɱɭʁɟ ɢ ɩɨɡɢɬɢɜɚɧ ɢ ɧɟɝɚɬɢɜɚɧ ɭɬɢɰɚʁ ɧɚ 

ɪɟɚɥɢɡɨɜɚʃɟ ɰɢʂɟɜɚ. ɋɚ ɜɪɟɦɟɧɫɤɨɝ ɚɫɩɟɤɬɚ, ɪɢɡɢɤ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɩɪɨɛɥɟɦɟ ɭ ɛɭɞɭʄɧɨɫɬɢ 

ɤɨʁɢ ɫɟ ɦɨɝɭ ɢɡɛɟʄɢ ɢɥɢ ɭɛɥɚɠɢɬɢ, ɧɚɫɭɩɪɨɬ ɫɚɞɚɲʃɢɦ ɧɚ ɤɨʁɟ ɫɟ ɦɨɪɚ ɨɞɦɚɯ 

ɪɟɚɝɨɜɚɬɢ.198
  

      ɂ ɫɚɦɚ ɟɬɢɦɨɥɨɝɢʁɚ ɩɨʁɦɚ ɪɢɡɢɤɚ ʁɟ ɡɚɧɢɦʂɢɜɚ. ɍ ɚɧɬɢɱɤɨʁ Ƚɪɱɤɨʁ ɩɨʁɚɦ ɪɢɡɢɤ ʁɟ 

ɢɦɚɨ ɡɧɚɱɟʃɟ ɤɚɦɟɧ, ɤɨɪɟɧ. ɋɥɢɱɧɨ ɡɧɚɱɟʃɟ ɢɦɚɨ ʁɟ ɢ ɭ ɥɚɬɢɧɫɤɨɦ (riscus) – ɫɬɟɧɚ. ɍ 

ɢɡɜɨɪɧɨɦ ɡɧɚɱɟʃɭ, ɩɨʁɚɦ ɪɢɡɢɤɚ ɩɪɜɢ ɩɭɬ ɫɟ ɭɩɨɬɪɟɛʂɚɜɚ ɭ ɏɨɦɟɪɨɜɨɦ ɟɩɭ “Ɉɞɢɫɟʁɚ”, 

ɨɡɧɚɱɚɜɚʁɭʄɢ ɩɥɨɜɢɞɛɭ ɩɨ ɧɟɩɨɡɧɚɬɢɦ ɦɨɪɢɦɚ. ɍ ɨɜɨɦ ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ, ɩɨʁɚɦ ɪɢɡɢɤɚ ʁɟ 

ɩɪɟɤɨ ɲɩɚɧɫɤɢɯ ɢ ɩɨɪɬɭɝɚɥɫɤɢɯ ɦɨɪɟɩɥɨɜɚɰɚ ɩɪɢɯɜɚʄɟɧ ɭ ɟɜɪɨɩɫɤɢɦ ɡɟɦʂɚɦɚ ɢ 

ɤɭɥɬɭɪɚɦɚ, ɪɚɡɜɢʁɚʁɭʄɢ ɫɟ ɭɩɨɪɟɞɨ ɫɚ ɞɪɭɲɬɜɟɧɢɦ, ɤɭɥɬɭɪɧɢɦ ɢ ɧɚɭɱɧɢɦ ɧɚɩɪɟɬɤɨɦ.199
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 Ɋɢɡɢɤ ʁɟ ɩɨɩɭɬ ɤɚɦɟɥɟɨɧɚ. Ɉɞɪɟђɟɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɩɨɫɬɚʁɭ ɪɢɡɢɱɧɢʁɚ, ɢɚɤɨ ɫɭ ɩɪɟɬɯɨɞɧɨ ɫɦɚɬɪɚɧɚ 
ɫɢɝɭɪɧɢɦ. ɂɫɬɚ ɫɬɜɚɪ ɡɚ ʁɟɞɧɨɝ ɜɥɚɫɧɢɤɚ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɛɟɡɛɟɞɧɚ, ɞɨɤ ɡɚ ɞɪɭɝɨɝ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɪɢɡɢɱɧɚ, ɭɫɥɟɞ 
ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɰɢʂɟɜɚ ɡɚ ɤɨʁɟ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɟ. A. ЈОrsКuН, “BКsОХ III: К аОХМШЦО stКrt, Лut ЦuМС ЦШrО tШ ЛО НШЧО”, 
Butterworths Journal of International Banking and Financial Law, Vol.25, No.11/2010, 651. 
198

 Ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, “ɉɨʁɚɦ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɭ ɟɤɨɧɨɦɢʁɢ”, ɉɪɚɜɧɨ-ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ ɉɨɝɥɟɞɢ, 

ɛɪ.3/2011, 2. 
199

 ɉɨʁɚɦ ɪɢɡɢɤɚ ʁɟ ɡɚɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚɨ ɜɟɥɢɤɢ ɛɪɨʁ ɧɚɭɱɧɢɤɚ ɢ ɬɟɨɪɟɬɢɱɚɪɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɫɟ ɛɚɜɢɥɢ ʃɢɦɟ ʁɨɲ ɨɞ 
ɩɟɪɢɨɞɚ ɪɟɧɟɫɚɧɫɟ, ɩɚ ɫɜɟ ɞɨ ɞɚɧɚɲʃɢɯ ɞɚɧɚ. Ɍɚɤɨ ʁɟ ɦɨɧɚɯ Ʌɭɤɚ ɉɚɰɨɥɢ ɩɨɫɬɚɜɢɨ ɬɟɦɟʂ ɬɟɨɪɢʁɢ 
ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɟ, ɤɨʁɚ ɭʁɟɞɧɨ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɫɭɲɬɢɧɭ ɦɚɬɟɦɚɬɢɱɤɨɝ ɤɨɧɰɟɩɬɚ ɪɢɡɢɤɚ. Ɇɚɬɟɦɚɬɢɱɚɪ ȳɚɤɨɛ 



75 

 

      ɉɨʁɟɞɢɧɢ ɚɭɬɨɪɢ ɞɟɮɢɧɢɲɭ ɪɢɡɢɤ ɤɚɨ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬ ɤɨʁɚ ɫɟ ɦɨɠɟ ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɨ 

ɞɟɮɢɧɢɫɚɬɢ ɢ ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɨ ɢɡɪɚɱɭɧɚɬɢ. ɉɪɟɦɚ ɬɨɦɟ, ɪɢɡɢɤ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɲɭ ɫɥɟɞɟʄɚ 

ɨɛɟɥɟɠʁɚ: ɩɪɢɫɭɫɬɜɨ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬɢ ɭ ɪɟɡɭɥɬɚɬɢɦɚ ɞɟɥɨɜɚʃɚ ɨɞɧɨɫɧɨ ɧɟɩɨɫɬɭɩɚʃɚ, 

ɦɨɝɭʄɢ ɢɫɯɨɞɢ ɫɭ ɩɨɡɧɚɬɢ, ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɩɪɨɰɟɧɟ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɟ ɫɜɢɯ ɢɫɯɨɞɚ.200
 

      ɉɨɫɥɨɜɧɢ ɪɢɡɢɤ ɦɨɠɟ ɫɟ ɞɟɮɢɧɢɫɚɬɢ ɤɚɨ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬ ɢɥɢ ɧɟɫɢɝɭɪɧɨɫɬ ɨɫɬɜɚɪɟʃɚ 

ɨɱɟɤɢɜɚɧɨɝ ɢɫɯɨɞɚ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɩɨɫɥɨɜɧɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ. Ɉɜɚɤɨ 

ɞɟɮɢɧɢɫɚɧ ɩɨʁɚɦ ɪɢɡɢɤɚ ɢɦɚ ɧɟɝɚɬɢɜɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ, ɬɟ ɫɬɨɝɚ ɟɤɨɧɨɦɢɫɬɢ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ 

ɚɧɚɥɢɬɢɱɚɪɢ ɢɫɩɨʂɚɜɚʁɭ ɨɞɪɟђɟɧ ɫɬɟɩɟɧ ɚɜɟɪɡɢʁɟ ɩɪɟɦɚ ɪɢɡɢɤɭ ɭ ɩɨɫɥɨɜɧɢɦ ɢ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚɦɚ ɢ ɬɟɠɟ ʃɟɝɨɜɨɦ ɟɥɢɦɢɧɢɫɚʃɭ ɢɥɢ ɦɢɧɢɦɢɡɢɪɚʃɭ.201
  

      ɉɪɟɦɚ ɇɚʁɬɭ, ɪɢɡɢɤ ʁɟɫɬɟ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɨɞɫɬɭɩɚʃɚ ɨɱɟɤɢɜɚɧɨɝ ɢɫɯɨɞɚ ɨɞɪɟђɟɧɟ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ, ɱɢʁɚ ʁɟ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɚ ɦɟɪʂɢɜɚ. Ɍɨ ɛɢ ɡɧɚɱɢɥɨ ɞɚ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɨɞɧɨɫɧɨ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɤɚɨ ɬɪɠɢɲɧɢ ɫɭɛʁɟɤɬɢ, ɦɨɪɚʁɭ ɜɨɞɢɬɢ ɪɚɱɭɧɚ ɨ 

ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢɦɚ ɧɚɫɬɭɩɚʃɚ ɧɟɩɨɜɨʂɧɢɯ ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ ɫɜɨʁɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ, ɞɚ ɛɢ ɨɩɫɬɚɥɢ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ. Ⱥɤɨ ɛɢ ɧɚɫɬɭɩɢɥɟ ɨɤɨɥɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɞɨɧɨɫɟ ɪɢɡɢɤ, ɨɧɢ ɦɨɪɚʁɭ ɩɨɫɟɞɨɜɚɬɢ 

ɦɟɯɚɧɢɡɦɟ ɡɚ ʃɟɝɨɜ ɩɪɟɧɨɫ, ɬɪɝɨɜɢɧɭ, ɟɥɢɦɢɧɚɰɢʁɭ ɢɥɢ ɚɩɫɨɪɩɰɢʁɭ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɧɚɫɬɚɜɢɥɢ 

ɫɚ ɞɚʂɢɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ. Ɋɢɡɢɤ ɢɡ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɝ ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɟɪɡɚɧɫɤɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɩɪɟɭɡɢɦɚʁɭ 

ɨɫɧɢɜɚɱɢ ɛɚɧɤɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɪɚɡɦɟɪɧɨ ɫɜɨɦ ɭɱɟɲʄɭ ɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɭ. Ⱥɥɢ, ɨɞɪɟђɟɧ ɫɬɟɩɟɧ ɪɢɡɢɤɚ ɩɪɟɭɡɢɦɚʁɭ ɢ ɞɪɭɝɢ ɧɨɫɢɨɰɢ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɜɟɡɚɧɢɯ ɡɚ 

ʃɢɯɨɜɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ (stakeholders): ɞɟɩɨɧɟɧɬɢ, ɤɪɟɞɢɬɨɪɢ, ɨɞɛɨɪɢ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ, ɞɪɠɚɜɚ.202
 

      ɍɡɢɦɚʁɭʄɢ ɭ ɨɛɡɢɪ ɨɫɨɛɟɧɨɫɬ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, ɦɨɠɟ ɫɟ ɡɚɤʂɭɱɢɬɢ ɞɚ ʁɟ ɪɢɡɢɤ ɢɡɭɡɟɬɧɨ ɢɡɪɚɠɟɧɚ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ ɭ 

ʃɢɯɨɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ. Ʉɚɤɨ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɨɫɥɭʁɭ ɩɨ ɧɚɱɟɥɢɦɚ ɪɟɧɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ, 

ɫɨɥɜɟɧɬɧɨɫɬɢ ɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɨɱɟɤɢɜɚɧɨ ʁɟ ɞɚ ɩɪɨɢɡɥɚɡɢ ɢ ɪɢɡɢɱɚɧ ɤɚɪɚɤɬɟɪ ʃɢɯɨɜɨɝ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. ɋɜɚɤɚ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬ ɢ ɧɟɨɱɟɤɢɜɚɧɨ ɞɟɲɚɜɚʃɟ ɭ ɩɨʁɟɞɢɧɢɦ ɩɨɫɥɨɜɧɢɦ 

                                                                                                                                                                                              

Ȼɟɪɧɭɥɢ ɢɫɬɢɰɚɨ ʁɟ ɞɚ ʁɟ ɭɩɨɬɪɟɛɚ ɬɟɨɪɢʁɟ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɟ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɚ ɢɫɤʂɭɱɢɜɨ ɧɚ ɢɝɪɭ ɫɥɭɱɚʁɚ. Ʉɨɥɢɤɨ 
ɝɨɞ ɞɚ ʁɟ ʂɭɞɫɤɚ ɩɨɬɪɟɛɚ ɡɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɜɟɥɢɤɚ, ɢɫɬɨ ɬɨɥɢɤɨ ʁɟ ɜɟɥɢɤɚ ɩɨɬɪɟɛɚ ɡɚ ɤɨɧɬɪɨɥɨɦ ɢ ɦɟɪɟʃɟɦ 
ɪɢɡɢɤɚ. ȹɨɧ Ɇɚʁɧɚɪɞ Ʉɟʁɧɡ ʁɟ ɭ ɦɨɞɟɪɧɭ ɟɤɨɧɨɦɫɤɭ ɬɟɨɪɢʁɭ ɭɧɟɨ ɧɨɜ ɫɬɚɜ ɩɪɟɦɚ ɪɢɡɢɤɭ. ɉɪɟɦɚ Ʉɟʁɧɡɭ, 
ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɧɟɢɡɛɟɠɚɧ ɭ ɫɜɚɤɨɦ ɫɟɝɦɟɧɬɭ ʂɭɞɫɤɟ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ, ɛɚɲ ɤɚɨ ɢ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬ ɤɨʁɚ ʁɟ ɧɟɪɚɡɞɜɨʁɢɜɚ ɨɞ 
ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɭ ɢɡɜɟɫɧɨɦ ɫɦɢɫɥɭ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɚɩɫɨɥɭɬɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ʁɟ ɦɨɝɭʄɟ 
ɤɨɧɬɪɨɥɢɫɚɬɢ. Ɍɨ ʁɟ ɩɪɨɦɟɧʂɢɜɚ ɤɨʁɚ ɭɬɢɱɟ ɧɚ ɧɢɜɨ ɪɢɡɢɤɚ. Ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, 2-4. 
200
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implementation of Basel III requirements, Zurich University, 2, http://www.ssrn.com/abstract=2189606, 

03.02.2014. 
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ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɦɨɠɟ ɫɟ ɞɟɮɢɧɢɫɚɬɢ ɤɚɨ ɪɢɡɢɤ. ɍ ɫɚɜɪɟɦɟɧɢɦ 

ɭɫɥɨɜɢɦɚ, ɭɫɥɟɞ ɢɡɭɡɟɬɧɨ ɞɢɧɚɦɢɱɧɢɯ ɩɪɨɦɟɧɚ ɭ ɨɤɪɭɠɟʃɭ ɢɥɢ ɟɤɨɧɨɦɫɤɨʁ ɫɪɟɞɢɧɢ ɭ 

ɤɨʁɨʁ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɨɫɥɭʁɭ, ɡɚ ɨɱɟɤɢɜɚɬɢ ʁɟ ɩɨɜɟʄɚɧɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ.203
 

      Ⱦɚ ɛɢ ɭɤɚɡɚɨ ɧɚ ɪɚɡɥɢɤɭ ɢɡɦɟђɭ ɢɧɬɟɪɧɢɯ ɢ ɟɤɫɬɟɪɧɢɯ ɮɚɤɬɨɪɚ ɪɢɡɢɤɚ, Ɇɢɤɞɚɲɢ ʁɟ 

ɪɢɡɢɤɟ ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɢɡɥɨɠɟɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɥɢɤɨɜɢɬɨ ɩɪɢɤɚɡɚɨ “ɭɧɢɜɟɪɡɭɦɨɦ 

ɪɢɡɢɤɚ”. Ʉɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɟ ɫɭ ɪɚɡɜɪɫɬɚɧɟ ɭ ɝɪɭɩɟ Ⱥ, Ȼ, ɐ ɢ Ⱦ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɪɢɡɢɤɟ 

ɧɚ ɧɢɜɨɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɤɨʁɢ ɫɭ ɩɨɞ ɞɢɪɟɤɬɧɨɦ ɤɨɧɬɪɨɥɨɦ ɱɥɚɧɨɜɚ ɭɩɪɚɜɟ 

(ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ, ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɚ ɪɢɡɢɤɚ, ɤɪɟɞɢɬɧɢ, ɩɪɚɜɧɢ, ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ, ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ, 

ɪɢɡɢɤ ɞɪɭɝɟ ɭɝɨɜɨɪɧɟ ɫɬɪɚɧɟ ɢɬɞ.). Ⱦɪɭɝɢ ɫɟɝɦɟɧɬ ɪɢɡɢɤɚ ɱɢɧɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɨɛɟɥɟɠɟɧɟ 

ɤɚɨ ȿ ɢ Ɏ, ɢ ɨɧɟ ɨɛɭɯɜɚɬɚʁɭ ɟɤɫɬɟɪɧɟ ɮɚɤɬɨɪɟ ɪɢɡɢɤɚ (ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ, ɟɤɨɧɨɦɫɤɢ 

ɲɨɤɨɜɢ, ɞɪɭɲɬɜɟɧɨ-ɩɨɥɢɬɢɱɤɨ ɧɚɫɢʂɟ, ɪɚɬɧɢ ɫɭɤɨɛɢ, ɤɨɪɭɩɰɢʁɚ, ɩɪɢɪɨɞɧɟ ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɟ 

ɢɬɞ.). ɋ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɩɪɢɦɚɪɧɢ ɰɢʂ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɚʃɟ 

ɩɪɨɮɢɬɚ, ɪɢɡɢɰɢ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɦɨɪɚʁɭ ɫɟ ɞɪɠɚɬɢ ɩɨɞ ɤɨɧɬɪɨɥɨɦ. Ɍɨ ɫɟ ɨɞɧɨɫɢ ɤɚɤɨ ɧɚ 

ɢɧɬɟɪɧɟ ɮɚɤɬɨɪɟ ɪɢɡɢɤɚ, ɬɚɤɨ ɢ ɧɚ ɟɤɫɬɟɪɧɟ.204
  

      ɍ ɩɪɢɧɰɢɩɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɢɫɭ ɤɨɰɤɚɪɢ ɢ ɬɟɠɟ ɞɚ ɢɡɛɟɝɧɭ ɩɨɜɟʄɚɧɢ 

ɪɢɡɢɤ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɭɩɭɲɬɚʃɟɦ ɭ ɪɢɡɢɱɧɟ ɩɨɞɭɯɜɚɬɟ ɨɧɢ ɨɱɟɤɭʁɭ ɚɞɟɤɜɚɬɧɭ ɧɚɤɧɚɞɭ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɩɪɟɦɢʁɭ ɡɚ ɪɢɡɢɤ ɤɨʁɚ ɭɥɚɡɢ ɭ ɬɪɠɢɲɧɭ ɰɟɧɭ ɢ ɦɟʃɚ ɭɫɥɨɜɟ ɪɚɡɦɟɧɟ. Ɋɢɡɢɤ ɨɞ 

ɨɛɚɜʂɚʃɚ ɬɪɠɢɲɧɟ ɪɚɡɦɟɧɟ ɫɟ ɩɨɜɟʄɚɜɚ ɭɤɨɥɢɤɨ ɬɪɝɨɜɰɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

ɧɟɦɚʁɭ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɨ ɫɜɟɦɭ ɲɬɨ ɫɟ ɞɨɝɚђɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ. Ɍɪɠɢɲɧɟ ɰɟɧɟ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɫɢɝɧɚɥɟ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɤɨʁɢɯ ɫɟ ɞɨɧɨɫɟ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɨɞɥɭɤɟ. Ⱥɥɢ ɩɪɨɛɥɟɦ ɧɢʁɟ ɭ 

ɬɨɦɟ ɲɬɨ ɬɢ ɫɢɝɧɚɥɢ ɦɨɝɭ ɛɢɬɢ ɢɫɤɪɢɜʂɟɧɢ ɢ ɲɬɨ ɧɟ ɨɫɥɢɤɚɜɚʁɭ ɫɬɜɚɪɧɨ ɫɬɚʃɟ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ, ɜɟʄ ɢ ɭ ɬɨɦɟ ɲɬɨ ɬɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɧɢɫɭ ɭɜɟɤ ɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɞɨђɭ ɞɨ 

ɩɨɬɩɭɧɨɝ ɫɚɡɧɚʃɚ ɲɬɚ ɫɟ ɞɟɲɚɜɚ ɫɚ ɰɟɧɚɦɚ ɢ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɪɚɡɦɟɧɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ.205
  

      ɋɯɨɞɧɨ ɬɨɦɟ, ɭɩɪɚɜɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɬɪɟɛɚ ɞɚ 

ɪɚɡɦɚɬɪɚ ɫɜɟ ɪɢɡɢɤɟ ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɫɭɨɱɚɜɚ ɬɨɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɤɚɨ ɢ ɞɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɭʁɟ 

ɝɥɚɜɧɟ ɢɧɬɟɪɧɟ ɢ ɟɤɫɬɟɪɧɟ ɪɢɡɢɤɟ ɤɨʁɢ ɦɨɝɭ ɭɬɢɰɚɬɢ ɧɚ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɪɟɚɥɢɡɨɜɚʃɚ 

ɡɚɞɚɬɢɯ ɰɢʂɟɜɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. ɋɬɨɝɚ, ʁɟɞɧɚ ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ ɭɩɪɚɜɟ ʁɟɫɬɟ ɞɚ 

ɢɧɮɨɪɦɢɲɟ ʁɚɜɧɨɫɬ ɨ ɧɚɱɢɧɢɦɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɬɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɲɬɨ ʁɟ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɨ ɢ 
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Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɨɦ ɨ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬɢ.206
 Ɋɚɡɥɨɝ ɡɛɨɝ ɤɨʁɟɝ ʁɟ ɭɩɪɚɜɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚ ɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ʁɟɫɬɟ ɬɚʁ ɲɬɨ ɫɟ ɱɥɚɧɨɜɢ 

ɭɩɪɚɜɟ ʁɟɞɢɧɢ ɧɚɥɚɡɢ ɭ ɩɨɡɢɰɢʁɢ ɞɚ ɪɚɫɩɨɥɚɠɭ ɫɜɢɦ ɜɚʂɚɧɢɦ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚɦɚ ɨ 

ɩɨɫɬɨʁɟʄɢɦ ɢ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɞɪɭɲɬɜɚ. ɋɜɪɯɚ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʃɚ ɨ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ ʁɟ ɫɚɝɥɟɞɚɜɚʃɟ ɧɚ ɤɨʁɢ ɧɚɱɢɧ ʁɟ ɭɫɬɚɧɨɜʂɟɧ ɤɨɧɬɪɨɥɧɢ ɫɢɫɬɟɦ ɭ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɢ ɞɚ ɥɢ ʁɟ ɢ ɤɚɤɨ ɨɛɟɡɛɟђɟɧɚ ɧɟɡɚɜɢɫɧɨɫɬ ɤɨɧɬɪɨɥɧɨɝ 

ɫɢɫɬɟɦɚ. ɋɟɦ ɬɨɝɚ, ɧɚ ɨɜɚʁ ɧɚɱɢɧ ɫɟ ɲɬɢɬɟ ɢ ɭɥɚɝɚɱɢ ɨɞ ɦɨɝɭʄɢɯ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɚ ɢ 

ɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɢɡɥɨɠɟɧɚ ʃɢɯɨɜɚ ɭɥɚɝɚʃɚ.207
 

 

4.2 ɍɡɪɨɰɢ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ 

 

      ɍɡɪɨɰɢ ɩɨʁɚɜɟ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ 

ɛɚɧɚɤɚ ɦɨɝɭ ɛɢɬɢ ɜɢɲɟɫɬɪɭɤɢ, ɨɞ ɧɟɞɨɜɨʂɧɟ ɪɚɫɩɪɲɟɧɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢ ɩɪɟɬɟɧɡɢʁɚ ɤɚ 

ɭɥɚɠɟʃɭ ɭ ɪɢɡɢɱɧɟ, ɚ ɩɪɨɮɢɬɚɛɢɥɧɟ ɩɨɫɥɨɜɟ, ɞɨ ɛɟɪɡɚɧɫɤɢɯ ɩɨɬɪɟɫɚ ɢ ɧɚɫɬɚɧɤɚ 

ɝɥɨɛɚɥɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɤɪɢɡɚ. ɇɚ ɩɨʁɚɜɭ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭɬɢɱɭ ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɢ ɱɢɧɢɨɰɢ: ɜɪɫɬɚ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ ɤɨʁɨɦ ɫɟ ɛɚɜɟ; ɨɛɢɦ ɢ ɧɚɱɢɧ 

ɩɥɚɫɢɪɚʃɚ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ; ɞɭɠɢɧɚ ɪɨɤɚ (ɩɨ ɩɪɚɜɢɥɭ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɢ ɩɨɫɥɨɜɢ ɫɭ ɦɚʃɟ 

ɪɢɡɢɱɧɢ); ɛɨɧɢɬɟɬ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɚ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɞɭɠɧɢɤɚ, ɤɚɨ ɢ ʃɟɝɨɜɢ ɩɨɫɥɨɜɧɢ ɪɟɡɭɥɬɚɬɢ; 

ɜɪɫɬɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɧɨɫɟ ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ 

ɪɢɡɢɤɟ; ɧɨɜɟ ɬɟɧɞɟɧɰɢʁɟ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ; ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɫɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ 

ɞɟɪɢɜɚɬɢɦɚ; ɪɚɡɜɨʁ ɧɨɜɟ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢʁɟ; ɫɜɟ ɜɟʄɚ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢʁɚ; ɩɨɥɢɬɢɱɤɚ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚ ɭ 

ɡɟɦʂɢ ɢɬɞ.208
  

      ɒɢɪɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɞɚɧɚɫ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɫɚɫɬɚɜɧɢ 

ɞɟɨ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɭ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɦ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɟɤɨɧɨɦɢʁɚɦɚ, ɤɨʁɢ 

ɢɡɚɡɢɜɚ ɞɚɥɟɤɨɫɟɠɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɭ ɜɢɞɭ ɦɚɬɟɪɢʁɚɥɧɨɝ ɝɭɛɢɬɤɚ (ɞɟɥɚ ɢɥɢ ɰɟɥɨɤɭɩɧɨɝ 

ɢɡɧɨɫɚ ɩɥɚɫɦɚɧɚ) ɢ ɧɟɦɚɬɟɪɢʁɚɥɧɨɝ ɝɭɛɢɬɤɚ (ɝɭɛɢɬɚɤ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɪɟɩɭɬɚɰɢʁɟ, ɫɬɜɚɪɚʃɟ 

ɧɟɝɚɬɢɜɧɨɝ ɢɦɢџɚ ɭ ʁɚɜɧɨɫɬɢ ɢ ɫɥ.). ɋɬɨɝɚ, ɚɧɚɥɢɡɚ ɪɢɡɢɤɚ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɨɦɨɝɭʄɢ 
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ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɢ ɤɨɧɫɬɚɬɭʁɟ ɟɥɟɦɟɧɬɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɨɝɪɚɧɢɱɚɜɚʃɟ 

ɪɢɡɢɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɫɜɨђɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜɟ ɝɪɚɧɢɰɟ.209
  

      Ʉɚɨ ɲɬɨ ʁɟ ɜɟʄ ɫɩɨɦɟɧɭɬɨ, ɭ ɞɚɧɚɲʃɟɦ ɨɤɪɭɠɟʃɭ ɪɢɡɢɤ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɦɟɪʂɢɜɭ 

ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɭ ɢ ɦɨɝɭʄɟ ʁɟ ɜɪɥɨ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɨ ɭɬɜɪɞɢɬɢ ɢ ʃɟɝɨɜɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ. ɉɨɫɬɚɜʂɚ ɫɟ 

ɩɢɬɚʃɟ ɞɚ ɥɢ ɧɚɫ ʁɟ ɞɨ ɬɨɝɚ ɞɨɜɟɥɚ ɩɪɢɪɨɞɧɚ ɚɜɟɪɡɢʁɚ ɩɪɟɦɚ ɪɢɡɢɤɭ ɢɥɢ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɡɚ 

ɦɚɧɢɩɭɥɢɫɚʃɟɦ. ɋɭɲɬɢɧɚ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ʁɟɫɬɟ ɭ ʃɟɝɨɜɨʁ 

ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɢ. ɋɚɝɥɟɞɚɜɚʃɟ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɟ ɪɢɡɢɤɚ ɩɪɟ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢʁɟ ʁɟ ɟɫɟɧɰɢʁɚɥɧɨ, 

ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɨɧɢ ɤɨʁɢ ɩɪɟɭɡɢɦɚʁɭ ɪɢɡɢɤ ɩɪɢɥɚɝɨɞɢɥɢ ɢ ɨɞɪɟɚɝɨɜɚɥɢ ɧɚ ɜɪɟɦɟ.210
   

      ɉɪɨɰɟɫ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɦɨɠɟ ɫɟ ɨɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɚɬɢ ɤɚɨ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɧɚɞ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɦɚ ɤɨʁɟ ɫɭ prima facie ɩɨɠɟʂɧɟ, ɚɥɢ ɬɪɟɛɚ ɢɦɚɬɢ ɧɚ ɭɦɭ ɞɚ ɫɟ ɧɟ ɦɨɠɟ ɭ 

ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɟɥɢɦɢɧɢɫɚɬɢ ɪɢɡɢɤ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ʃɢɯɨɜɢɦ 

ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚɦɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ (ɚɫɢɦɟɬɪɢɱɧɨɫɬ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ, ɫɭɤɨɛ ɢɧɬɟɪɟɫɚ). ɂɡɚɡɨɜ ɭ 

ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɭ ɪɢɡɢɤɚ ʁɟ ɩɪɨɧɚɥɚɠɟʃɟ ɪɚɜɧɨɬɟɠɟ ɢɡɦɟђɭ ɨɥɚɤɲɚɜɚʃɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢ ɨɛɟɡɛɟђɢɜɚʃɚ ɜɚʂɚɧɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɪɢɡɢɤɚ. ɍ ɬɨɦ ɩɨɝɥɟɞɭ ɧɢɤɚɞɚ ɧɢʁɟ ɦɨɝɭʄɟ 

ɡɚɞɨɜɨʂɢɬɢ ɫɜɟ, ɬɚɤɨ ɞɚ ʁɟ ɧɟɦɢɧɨɜɧɚ ɛɨɪɛɚ ɭ ɫɜɚɤɨɦ ɫɢɫɬɟɦɭ ɡɚɫɧɨɜɚɧɨɦ ɧɚ 

ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɭ ɪɢɡɢɤɚ ɢɡɦɟђɭ ɡɚɝɨɜɨɪɧɢɤɚ ɨɫɟɬʂɢɜɢʁɟɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ (light-touch 

ɩɪɢɫɬɭɩ) ɢ ɨɧɢɯ ɤɨʁɢ ɮɚɜɨɪɢɡɭʁɭ ɫɬɪɨɠɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɪɢɡɢɤɚ (belt-and-braces 

ɩɪɢɫɬɭɩ). ɂɡɜɟɫɧɨ ʁɟ ɞɚ ʁɟ ɨɫɟɬʂɢɜɢʁɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɛɢɨ ɞɨɦɢɧɚɧɬɚɧ ɭ ɝɨɞɢɧɚɦɚ ɤɨʁɟ ɫɭ 

ɩɪɟɬɯɨɞɢɥɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨʁ ɤɪɢɡɢ, ɧɚɤɨɧ ɱɟɝɚ ʁɟ ɭɫɥɟɞɢɥɚ ɤɨɪɟɤɰɢʁɚ, ɢɚɤɨ ʁɟ ɩɪɟɰɢɡɚɧ 

ɩɪɚɜɚɰ ɢ ɬɟɦɩɨ ɩɪɨɦɟɧɚ ɭ ɨɜɨɦ ɬɪɟɧɭɬɤɭ ɢ ɞɚʂɟ ɧɟɢɡɜɟɫɬɚɧ.211
  

      ɉɨɫɥɨɜɚʃɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ʁɟ ɩɨ ɫɜɨʁɨʁ 

ɩɪɢɪɨɞɢ ɜɪɥɨ ɪɢɡɢɱɧɚ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬ, ɬɟ ɫɟ ɭ ʃɢɯɨɜɢɦ ɛɢɥɚɧɫɢɦɚ ɦɨɝɭ ɩɨʁɚɜɢɬɢ ɡɧɚɱɚʁɧɢ 

ɝɭɛɢɰɢ ɭɤɨɥɢɤɨ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɨ ɭɩɪɚɜʂɚʁɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɢɡɥɨɠɟɧɢ. ɋɬɪɚɬɟɝɢʁɚ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ɛɟɪɡɚɧɫɤɨɦ ɢ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɡɚɫɧɢɜɚ ɫɟ ɧɚ ɢɡɛɟɝɚɜɚʃɭ 

ɢɧɫɨɥɜɟɧɬɧɨɫɬɢ ɢ ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɚʃɭ ɫɬɨɩɟ ɩɪɢɧɨɫɚ ɧɚ ɤɚɩɢɬɚɥ ɭɡ ɤɨɪɟɤɰɢʁɭ ɡɚ ɪɢɡɢɤ. 

ɋɭɲɬɢɧɚ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɧɢʁɟ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɞɚ ɥɢ ɩɪɟɭɡɟɬɢ ɪɢɡɢɤ ɢɥɢ ɧɟ, 

ɜɟʄ ɤɨɥɢɤɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɚ ɫɩɪɟɦɧɚ ɞɚ ɩɪɟɭɡɦɟ 

ɪɚɞɢ ɩɨɫɬɢɡɚʃɚ ɡɚɞɨɜɨʂɚɜɚʁɭʄɟ ɫɬɨɩɟ ɪɟɧɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ. Ʉʂɭɱɧɨ ɨɛɟɥɟɠʁɟ ɩɪɨɛɥɟɦɚ 

ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɛɚɧɚɤɚ ɧɢʁɟ ɭ ɢɡɛɟɝɚɜɚʃɭ ɪɢɡɢɤɚ, 
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ɜɟʄ ɭ ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɨɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɫɜɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɩɪɢ ɬɨɦɟ ɩɨɲɬɭʁɭʄɢ ɨɫɧɨɜɧɚ 

ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ ɧɚɱɟɥɚ ɤɨʁɚ ɫɟ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɭ ɛɟɪɡɚɧɫɤɨɦ ɢ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɚ ɬɨ ʁɟ 

ɪɟɧɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ.212
  

 

4.3 ɉɪɨɛɥɟɦ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɢɡɦɟђɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ  

 

      ɉɪɨɛɥɟɦ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɦɟђɭ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

ɩɪɢɫɭɬɚɧ ʁɟ ɞɟɰɟɧɢʁɚɦɚ ɭɧɚɡɚɞ. Ɂɧɚɱɚʁ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɭɜɢɞɟɥɢ ɫɭ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɨɪɝɚɧɢ ɤɨʁɢ 

ɭɫɜɚʁɚʃɟɦ ɛɪɨʁɧɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ ɧɚɫɬɨʁɟ ɞɚ ɭɫɩɨɫɬɚɜɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɩɪɚɜɢɱɧɨɝ ɢ ɟɮɢɤɚɫɧɨɝ 

ɩɨɫɬɭɩɚʃɚ ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ, ɤɚɨ ɢ ɧɚɱɢɧɟ ɫɚɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɚ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɭɫɥɟɞ 

ɤɪɲɟʃɚ ɩɪɚɜɢɥɚ. ɇɚ ɧɢɜɨɭ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ ɩɢɬɚʃɟ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ ʁɟ 

Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɨɦ ɨ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ – MТFID ɞɢɪɟɤɬɢɜɨɦ, ɤɚɨ ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɨɦ 

ɨ ʃɟɧɨɦ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɭ, ɤɨʁɟ ɫɚɞɪɠɟ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɚ ɫɭ ɩɨɫɜɟʄɟɧɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɭ 

ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɢɡɦɟђɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ʃɢɯɨɜɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ.213
 Ɉɫɢɦ 

ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ, ɩɢɬɚʃɟ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ ʁɟ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɨɦ ɨ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɢ 

ɬɪɠɢɲɬɚ,
214

 ɤɚɨ ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɚɦɚ ɨ ʃɟɧɨɦ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɭ, ɲɬɨ ɫɜɟ ɭɤɚɡɭʁɟ ɧɚ ɜɚɠɧɨɫɬ ɨɜɨɝ 

ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɧɚ ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ȿɜɪɨɩɫɤɨʁ ɭɧɢʁɢ.215
  

      ɋɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɨɝ ɚɫɩɟɤɬɚ ɫɭɤɨɛ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɦɨɠɟ ɫɟ ɞɟɮɢɧɢɫɚɬɢ ɤɚɨ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚ ɭ ɤɨʁɨʁ 

ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɢɦɚ ɦɧɨɝɨɫɬɪɭɤɟ ɢɧɬɟɪɟɫɟ ɤɨʁɢ ɝɚ ɩɨɞɫɬɢɱɭ ɞɚ ɫɚɤɪɢʁɟ ɢɥɢ 

ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɤɨʁɟ ɫɭ ɧɟɨɩɯɨɞɧɟ ɡɚ ɟɮɢɤɚɫɧɨ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɟ ɬɪɠɢɲɬɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɢ ɧɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ ɨɫɬɜɚɪɢ ɞɨɞɚɬɧɟ ɩɪɢɯɨɞɟ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ.
216

 Ɉɜɚɤɚɜ ɜɢɞ ɫɭɤɨɛɚ 

ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɱɚɧ ʁɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɢɡɦɟђɭ ʃɟɝɨɜɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ, ʁɟɪ ɫɟ ɭɩɪɚɜɨ ɧɚ ɬɚʁ 

ɧɚɱɢɧ ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚ ɬɪɠɢɲɧɚ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢʁɚ. Ɇɨɝɭ ɫɟ ɩɨʁɚɜɢɬɢ ɬɪɢ ɜɪɫɬɟ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ. 

Ʉɚɨ ɩɪɜɨ, ɫɭɤɨɛ ɢɡɦɟђɭ ɤɭɩɚɰɚ ɢ ɩɪɨɞɚɜɚɰɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɤɭɩɰɢ ɧɚɫɬɨʁɟ ɞɚ ɤɭɩɟ ɲɬɨ 

ʁɟɮɬɢɧɢʁɟ, ɚ ɩɪɨɞɚɜɰɢ ɞɚ ɩɪɨɞɚʁɭ ɲɬɨ ɫɤɭɩʂɟ. ɉɪɢɦɟɪɚ ɪɚɞɢ, ɢɧɬɟɪɟɫ ɬɪɝɨɜɰɚ 
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ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ʁɟ ɞɚ ɩɪɨɞɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɩɨ ɜɢɲɨʁ ɰɟɧɢ, ɞɨɤ ʁɟ ɢɧɬɟɪɟɫ ɤɭɩɰɚ ɞɚ ɢɯ 

ɤɭɩɢ ɩɨ ɧɢɠɨʁ ɰɟɧɢ, ɱɢɦɟ ɫɭ ʃɢɯɨɜɢ ɢɧɬɟɪɟɫɢ ɫɭɩɪɨɬɫɬɚɜʂɟɧɢ ɬɚɤɨ ɞɚ ɨɫɬɜɚɪɟʃɟ 

ʁɟɞɧɨɝ ɢɫɤʂɭɱɭʁɟ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɨɫɬɜɚɪɟʃɚ ɞɪɭɝɨɝ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɬɪɝɨɜɚɰ ɩɪɨɞɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɩɨ 

ɧɢɠɨʁ ɰɟɧɢ ɨɞ ɩɥɚɧɢɪɚɧɟ, ɩɨɫɬɨʁɢ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɨɫɬɜɚɪɟʃɚ ɝɭɛɢɬɤɚ ɭ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ. 

Ⱦɪɭɝɨ, ɦɨɝɭʄ ʁɟ ɢ ɫɭɤɨɛ ɫɚɦɢɯ ɩɪɨɞɚɜɚɰɚ, ɤɨʁɢ ɫɟ ɬɚɤɦɢɱɟ ɞɚ ɩɪɨɞɚʁɭ ɲɬɨ ɜɢɲɟ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɤɭɩɰɢɦɚ ɡɚ ɧɢɠɭ ɰɟɧɭ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɞɪɭɝɟ ɩɪɨɞɚɜɰɟ. ɇɚ ɤɪɚʁɭ, ɬɪɟʄɟ, ɭ 

ɫɭɤɨɛɭ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɦɟђɭɫɨɛɧɨ ɫɭ ɢ ɤɭɩɰɢ, ʁɟɪ ɫɟ ɢ ɨɧɢ ɧɚɞɦɟʄɭ ɭ ɫɩɪɟɦɧɨɫɬɢ ɞɚ ɤɭɩɟ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɩɨ ɜɢɲɨʁ ɰɟɧɢ ɧɚɫɩɪɚɦ ɞɪɭɝɢɯ ɤɭɩɚɰɚ. Ʉɚɤɨ ɫɭ ɨɜɚɤɜɢ ɫɭɤɨɛɢ ɢɧɬɟɪɟɫɚ 

ɩɨɬɪɟɛɧɢ  ɬɪɠɢɲɬɭ, ʁɟɪ ɩɨɞɫɬɢɱɭ ɬɪɠɢɲɧɭ ɭɬɚɤɦɢɰɭ, ɩɪɚɜɨ ɢɯ ɲɬɢɬɢ ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ ɨ 

ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢʁɢ, ɤɨʁɢɦ ɫɟ ɫɭɡɛɢʁɚʁɭ ɪɚɞʃɟ ɪɚɞɢ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɚ ɢɥɢ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɚ ɬɚɤɜɢɯ 

ɫɭɤɨɛɚ.217
 

      ɋɚ ɩɪɚɜɧɨɝ ɚɫɩɟɤɬɚ ɫɭɤɨɛ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɦɨɠɟɦɨ ɞɟɮɢɧɢɫɚɬɢ ɤɚɨ ɫɭɱɟʂɚɜɚʃɟ ɥɢɱɧɨɝ 

ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɬɪɝɨɜɰɚ ɫɚ ɢɧɬɟɪɟɫɢɦɚ (ɫɭɛʁɟɤɬɢɜɧɢɦ ɩɪɚɜɢɦɚ) ʁɟɞɧɨɝ ɢɥɢ ɜɢɲɟ ɞɪɭɝɢɯ ɥɢɰɚ 

ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ʁɟ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨɦ ɩɪɚɜɧɨɦ ɨɞɧɨɫɭ (ɧɩɪ. ɩɨɫɪɟɞɨɜɚʃɟ, ɤɨɦɢɫɢɨɧ, ɡɚɫɬɭɩɚʃɟ), 

ɤɨʁɟɦ ɛɢ ɦɨɪɚɨ ɞɚ ɫɟ ɩɨɞɪɟђɭʁɟ, ɬɟ ɩɨɫɬɨʁɢ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɨɫɬɜɚɪɢɜɚʃɚ ɫɨɩɫɬɜɟɧɨɝ ɢɧɬɟɪɟɫɚ 

ɧɚ ɲɬɟɬɭ ʃɢɯɨɜɨɝ ɢɧɬɟɪɟɫɚ, ɢɫɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢɥɢ ɨɬɟɠɚɜɚʁɭʄɢ ʃɢɯɨɜɨ ɨɫɬɜɚɪɟʃɟ.218
 ɍ 

ɬɚɤɜɨʁ ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ, ɬɪɝɨɜɚɰ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɚɧ ɞɚ ɩɨɫɬɭɩɚ ɭ ɢɧɬɟɪɟɫɭ ɫɜɨɝ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, ɱɚɤ ɢ ɤɚɞɚ ɫɟ 

ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɬɚɤɜɟ ɨɞɥɭɤɟ ɫɭɤɨɛʂɚɜɚʁɭ ɫɚ ɨɫɬɜɚɪɟʃɟɦ ɫɨɩɫɬɜɟɧɨɝ ɢɧɬɟɪɟɫɚ, ɢɥɢ ɢɧɬɟɪɟɫɚ 

ɞɪɭɝɨɝ ɤɥɢʁɟɧɬɚ.219
 ɉɨɞ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢɦ ɢɧɬɟɪɟɫɨɦ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɫɟ 

ʃɟɝɨɜ ɥɢɱɧɢ ɢɧɬɟɪɟɫ, ɚɥɢ ɢ ɢɧɬɟɪɟɫ ɧɟɤɨɝ ɞɪɭɝɨɝ ɥɢɰɚ, ɤɨʁɟ ʁɟ ɩɨɜɟɡɚɧɨ ɫɚ ɬɪɝɨɜɰɟɦ ɧɚ 

ɬɚɤɚɜ ɧɚɱɢɧ ɞɚ ɫɟ ɦɨɠɟ ɪɚɡɭɦɧɨ ɨɱɟɤɢɜɚɬɢ ʃɟɝɨɜ ɭɬɢɰɚʁ ɧɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɬɪɝɨɜɰɚ. 

ɂɧɬɟɪɟɫ ɤɨʁɢ ʁɟ ɧɚʁɡɧɚɱɚʁɧɢʁɢ ɡɚ ɩɪɚɜɧɢ ɩɨʁɚɦ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ʁɟɫɬɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ 

(ɦɚɬɟɪɢʁɚɥɧɢ) ɢɧɬɟɪɟɫ, ɤɨʁɢ ɫɟ ɨɫɬɜɚɪɭʁɟ ɭ ɢɦɨɜɢɧɢ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ.
220

 Ɉɛɚɜɟɡɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ʁɟ ɞɚ ɢɡɛɟɝɚɜɚ ɫɜɟ ɫɥɭɱɚʁɟɜɟ ɭ ɤɨʁɢɦɚ ɦɨɠɟ ɞɨʄɢ ɭ 

ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢ ɫɭɤɨɛ ɜɥɚɫɬɢɬɢɯ ɢɧɬɟɪɟɫɚ (ɢɥɢ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɥɢɰɚ) ɫɚ ɢɧɬɟɪɟɫɨɦ 
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 ɉɪɢɦɟɪɚ ɪɚɞɢ, ɫɭɤɨɛ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɦɨɠɟ ɫɟ ɢɫɩɨʂɢɬɢ ɤɚɞɚ ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɨɛɚɜʂɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɟ 
ɩɨɫɥɨɜɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ. ɉɪɢ ɨɛɚɜʂɚʃɭ ɧɚɥɨɝɨɩɪɢɦɚɱɤɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ (ɩɨɫɪɟɞɨɜɚʃɟ, ɡɚɫɬɭɩɚʃɟ, ɤɨɦɢɫɢɨɧ), 
ɬɪɝɨɜɚɰ ʁɟ ɞɭɠɚɧ ɞɚ ɩɨɫɬɭɩɚ ɩɨ ɧɚɥɨɝɭ ɫɜɨɝ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, ɞɚ ɫɟ ɩɨɞɪɟɞɢ ɨɫɬɜɚɪɢɜɚʃɭ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɢ ɞɚ 
ɡɚɧɟɦɚɪɢ ɫɜɨʁ ɥɢɱɧɢ ɢɧɬɟɪɟɫ, ɭɩɪɤɨɫ ɬɨɦɟ ɲɬɨ ɦɨɠɟ ɩɪɟɬɪɩɟɬɢ ɝɭɛɢɬɤɟ ɭ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ. 
220

 Ɇ. Ɇɚɪɤɨɜɢʄ, 563.  
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ɫɜɨʁɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɩɪɟɦɚ ɤɨʁɢɦɚ ɢɦɚ ɮɢɞɭɰɢʁɚɪɧɭ ɞɭɠɧɨɫɬ (ɨɛɚɜɟɡɚ ɞɚ ɩɨɫɬɭɩɚ ɭ 

ɧɚʁɛɨʂɟɦ ɢɧɬɟɪɟɫɭ ɤɥɢʁɟɧɬɚ) ɢ ɭ ɱɭʁɟɦ ɢɧɬɟɪɟɫɭ ɦɨɪɚ ɪɚɞɢɬɢ.221
  

      ɇɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɦɨɝɭʄɟ ʁɟ ɪɚɡɥɢɤɨɜɚɬɢ ɞɜɟ ɜɪɫɬɟ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ. 

ɉɪɜɚ ɜɪɫɬɚ ʁɟ ɫɭɤɨɛ ɢɡɦɟђɭ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɢ ʃɟɝɨɜɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɭ ɤɨʁɟɦ ʁɟ 

ɫɭɩɪɨɬɫɬɚɜʂɟɧ ɥɢɱɧɢ ɢɧɬɟɪɟɫ ɬɪɝɨɜɰɚ ɫɚ ɢɧɬɟɪɟɫɢɦɚ ʃɟɝɨɜɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ. ɉɪɢɦɟɪɚ 

ɪɚɞɢ, ɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ ɭ ɤɨʁɨʁ ʁɟ ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ ɭ ɩɨɡɢɰɢʁɢ ɞɚ ɩɨɫɬɭɩɚ 

ɡɚ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢ ɪɚɱɭɧ (ɧɩɪ. ɞɚ ɤɭɩɭʁɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɡɚ ɫɜɨʁ ɪɚɱɭɧ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɢɯ ɤɚɫɧɢʁɟ 

ɩɪɨɞɚɨ ɩɨ ɜɢɲɟɦ ɤɭɪɫɭ, ɨɫɬɜɚɪɭʁɭʄɢ ɡɚɪɚɞɭ), ɚɥɢ ɢ ɤɚɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɩɨɫɪɟɞɧɢɤ ɡɚ ɫɜɨɝ 

ɤɥɢʁɟɧɬɚ, ɧɟɦɢɧɨɜɧɨ ɞɨɜɨɞɢ ɞɨ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ. ɍ ɧɚɜɟɞɟɧɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ ɩɨɫɬɚɜʂɚ ɫɟ 

ɩɢɬɚʃɟ, ɱɢʁɟɦ ʄɟ ɢɧɬɟɪɟɫɭ ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɞɚɬɢ ɩɪɟɞɧɨɫɬ: ɞɚ ɥɢ ʄɟ ɩɨɫɬɭɩɚɬɢ ɡɚ 

ɫɨɩɫɬɜɟɧɢ ɪɚɱɭɧ, ɢɥɢ ʄɟ ɢɡɜɪɲɢɬɢ ɧɚɥɨɝ ɫɜɨɝ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, ɭɩɪɤɨɫ ɬɨɦɟ ɲɬɨ ɧɟʄɟ 

ɨɫɬɜɚɪɢɬɢ ɞɨɛɢɬ ɭ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ. Ɉɫɢɦ ɞɢɪɟɤɬɧɨɝ ɫɭɤɨɛɚ, ɨɜɚ ɜɪɫɬɚ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɢ 

ɢɧɞɢɪɟɤɬɧɢ ɫɭɤɨɛ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɭ ɤɨʁɟɦ ʁɟ ɢɧɬɟɪɟɫ ɬɪɝɨɜɰɚ ɫɭɩɪɨɬɫɬɚɜʂɟɧ ɢɡɜɪɲɚɜɚʃɭ 

ɮɢɞɭɰɢʁɚɪɧɟ ɞɭɠɧɨɫɬɢ ɩɪɟɦɚ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ. Ⱦɪɭɝɚ ɜɪɫɬɚ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɩɨɫɬɨʁɢ ɢɡɦɟђɭ 

ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ʁɟɞɧɨɝ ɬɪɝɨɜɰɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɢɡɜɪɲɚɜɚʃɟɦ ɧɚɥɨɝɚ ɮɚɜɨɪɢɡɭʁɟ ʁɟɞɧɨɝ ɤɥɢʁɟɧɬɚ 

ɧɚ ɲɬɟɬɭ ɨɫɬɚɥɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ.
222

 ɍɤɨɥɢɤɨ ɢɡɛɢʁɟ ɫɭɤɨɛ ɢɧɬɟɪɟɫɚ, ɬɪɝɨɜɚɰ ʁɟ ɞɭɠɚɧ ɞɚ 

ɩɨɲɬɟɧɨ ɩɨɫɬɭɩɚ ɩɪɟɦɚ ɤɥɢʁɟɧɬɭ, ɢɡɜɪɲɚɜɚʁɭʄɢ ɫɜɨʁɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɩɪɟɦɚ ɤɥɢʁɟɧɬɭ ɤɚɨ ɞɚ 

ɫɭɤɨɛɚ ɧɟɦɚ, ɢɚɤɨ ʄɟ ɬɢɦɟ ɩɪɟɬɪɩɟɬɢ ɝɭɛɢɬɚɤ ɭ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ. ɂɡɭɡɟɬɧɨ, ɬɪɝɨɜɚɰ ɫɦɟ 

ɨɞɭɫɬɚɬɢ ɨɞ ɩɨɫɥɚ ɤɨʁɢ ɨɛɚɜʂɚ ɡɚ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɩɨɞ ɭɫɥɨɜɨɦ ɞɚ ɦɭ ɬɢɦɟ ɧɟ ɧɚɧɟɫɟ ɝɭɛɢɬɚɤ, 

ʁɟɪ ɛɢ ɢɡɜɪɲɟʃɟɦ ɬɨɝ ɩɨɫɥɚ ɫɟɛɢ ɢɥɢ ɞɪɭɝɢɦ ɫɜɨʁɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ ɩɪɢɱɢɧɢɨ ɡɧɚɬɧɨ ɜɟʄɢ 

ɝɭɛɢɬɚɤ, ɧɟɝɨ ɲɬɨ ʁɟ ɨɧɚʁ ɤɨʁɢ ɤɥɢʁɟɧɬɭ ɧɚɫɬɚʁɟ ɨɞɭɫɬɚʁɚʃɟɦ ɨɞ ɩɨɫɥɚ.223
  

      ɉɪɟɦɞɚ ɩɨɫɬɨʁɚʃɟ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɬɪɟɛɚ ɝɥɟɞɚɬɢ ɤɚɨ ɫɜɚɤɨɞɧɟɜɧɭ ɩɨʁɚɜɭ ɩɪɢɥɢɤɨɦ 

ɩɪɭɠɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ, ʃɢɯɨɜɚ ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚʃɟɧɨɫɬ ɭɫɥɨɜʂɚɜɚ 

ɛɪɨʁɧɟ ɩɪɨɛɥɟɦɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɉɪɨɛɥɟɦɢ ɩɪɜɟɧɫɬɜɟɧɨ ɩɪɨɢɡɢɥɚɡɟ ɢɡ 

ɚɫɢɦɟɬɪɢɱɧɨɫɬɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɢɡɦɟђɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɢ ʃɢɯɨɜɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɤɚɤɨ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ 

ɩɨɫɬɨʁɚʃɚ ɫɢɬɭɚɰɢʁɟ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ, ɬɚɤɨ ɢ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɟ ɧɚ ɲɬɟɬɭ ɤɥɢʁɟɧɬɚ. 

Ɍɢɦɟ ɫɟ ɧɚɪɭɲɚɜɚ ɩɨɜɟɪɟʃɟ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ (ɭɥɚɝɚɱɚ) ɭ ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɟ ɬɪɝɨɜɰɟ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɚɥɢ ɢ ɭ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɟ ɫɚɦɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.224
 Ⱦɪɭɝɢɦ ɪɟɱɢɦɚ, 
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ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɟ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɫɜɭɞɚ ɫɭ ɧɟɥɟɝɚɥɧɟ ɫɢɬɭɚɰɢʁɟ. ɋɭɲɬɢɧɚ ʁɟ, ɞɚ ɥɢ ʁɟ ɫɭɞɫɤɚ 

ɪɟɚɤɰɢʁɚ ex post ɞɨɜɨʂɧɚ ɞɚ ɫɩɪɟɱɢ ɞɚʂɟ ɤɪɲɟʃɟ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ.225
 

 

4.4 Ɋɚɡɥɨɡɢ ɧɚɫɬɚʁɚʃɚ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ 

 

      Ɇɧɨɝɨɛɪɨʁɧɢ ɫɭ ɪɚɡɥɨɡɢ ɤɨʁɢ ɞɨɩɪɢɧɨɫɟ ɧɚɫɬɚɧɤɭ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɢɡɦɟђɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɢ ʃɢɯɨɜɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ. ɇɚɜɟɲʄɟɦɨ ɧɟɤɟ ɨɞ ʃɢɯ.  

      Ɉɛɚɜʂɚʃɟ ɩɨɫɥɨɜɚ ɡɚ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢ ɪɚɱɭɧ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɩɪɜɢ ɢ ɧɚʁɱɟɲʄɢ ɭɡɪɨɤ ɧɚɫɬɚɧɤɚ 

ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɢɡɦɟђɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɢ ʃɢɯɨɜɢɯ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ  ɞɚ 

ɬɪɝɨɜɰɢ ɨɫɢɦ ɨɛɚɜʂɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɚ ɡɚ ɫɜɨʁɟ ɤɥɢʁɟɧɬɟ, ɢɫɬɟ ɩɨɫɥɨɜɟ ɦɨɝɭ ɨɛɚɜʂɚɬɢ ɢ ɡɚ 

ɫɨɩɫɬɜɟɧɢ ɪɚɱɭɧ. Ɉɜɨ ɱɟɫɬɨ ɦɨɠɟ ɞɨɜɟɫɬɢ ɞɨ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɚ, ɧɚɪɨɱɢɬɨ ɬɨɤɨɦ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɚ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɤɚɞɚ ɭɩɪɚɜɚ ɬɪɝɨɜɰɚ ɤɨɪɢɫɬɢ ɫɜɨʁɟ ɞɢɫɤɪɟɰɢɨɧɨ ɩɪɚɜɨ ɧɚɞ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟɦ 

ɩɨɪɬɮɟʂɢɦɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɭɬɢɰɚɥɚ ɧɚ ɢɫɯɨɞ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɟ.226
 ɋɬɨɝɚ ɫɟ ɨɩɪɚɜɞɚɧɨ ɩɨɫɬɚɜʂɚ 

ɩɢɬɚʃɟ ɭ ɱɢʁɟɦ ɢɧɬɟɪɟɫɭ ʄɟ ɪɚɞɢɬɢ ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɞɚ ɥɢ ɭ ɢɧɬɟɪɟɫɭ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, 

ɤɚɨ ʃɟɝɨɜ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɩɨɫɪɟɞɧɢɤ, ɢɥɢ ɭ ɫɨɩɫɬɜɟɧɨɦ ɢɧɬɟɪɟɫɭ, ɤɚɨ ɚɤɬɢɜɧɢ ɭɱɟɫɧɢɤ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.227
 Ⱦɨɦɚʄɟ ɩɪɚɜɨ ɩɪɟɞɜɢђɚ ɨɛɚɜɟɡɭ ɬɪɝɨɜɰɚ ɞɚ ɩɪɟ 

ɢɡɜɪɲɟʃɚ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɟ ɡɚ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, ɨɛɚɜɟɡɧɨ ɭɩɨɡɧɚ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɫɚ ɦɨɝɭʄɢɦ ɫɭɤɨɛɢɦɚ 

ʃɟɝɨɜɢɯ (ɤɥɢʁɟɧɬɨɜɢɯ) ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɫɚ ɢɧɬɟɪɟɫɢɦɚ ɬɪɝɨɜɰɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɢɧɬɟɪɟɫɢɦɚ ɞɪɭɝɢɯ 

ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɬɪɝɨɜɰɚ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɨɩɲɬɭ ɩɪɢɪɨɞɭ ɢ ɢɡɜɨɪɟ ɬɢɯ ɫɭɤɨɛɚ.228
  

      Ⱦɪɭɝɢ ɪɚɡɥɨɝ ʁɟ ɨɛɚɜʂɚʃɟ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ. Ɍɢɦɟ ɫɟ 

ɞɨɩɪɢɧɨɫɢ ɫɬɜɚɪɚʃɭ ɦɭɥɬɢɫɟɪɜɢɫɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ (multi-service firm), ɤɨʁɚ ɩɨɞ ʁɟɞɧɢɦ 

ɤɪɨɜɨɦ ɩɪɭɠɚʁɭ ɫɜɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɭɫɥɭɝɟ ɫɜɨʁɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ ɢ ɫɚɦɢɦ ɬɢɦ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ 

ɞɨɞɚɬɧɭ ɨɩɚɫɧɨɫɬ ɡɚ ɧɚɫɬɚɧɚɤ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɫɚ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ.229
 Ɋɚɡɥɨɝ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɫɭɤɨɛɚ 

ɢɧɬɟɪɟɫɚ ʁɟ ɲɬɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɚ ɧɚɪɨɱɢɬɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ (ɤɨʁɟ ɩɨɪɟɞ 
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ɬɪɝɨɜɢɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɩɪɭɠɚʁɭ ɢ ɛɚɧɤɚɪɫɤɟ ɭɫɥɭɝɟ), ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ ɩɨɫɥɨɜɟ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɟ ɫɭ ɢɦ ɱɟɫɬɨ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢ ɢɧɬɟɪɟɫɢ ɫɭɩɪɨɬɫɬɚɜʂɟɧɢ ɢɧɬɟɪɟɫɢɦɚ 

ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ.  

      Ɍɪɟʄɢ ɪɚɡɥɨɝ ʁɟ ɧɚɩɥɚʄɢɜɚʃɟ ɩɪɨɜɢɡɢʁɟ ɡɚ ɨɛɚɜʂɚʃɟ ɭɫɥɭɝɚ. Ⱦɟɥɚɬɧɨɫɬ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɲɟ ɢɡɜɪɲɚɜɚʃɟ ɩɨɫɥɨɜɚ ɭ ɰɢʂɭ ɨɫɬɜɚɪɢɜɚʃɚ ɞɨɛɢɬɢ. Ɍɪɝɨɜɚɰ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɡɚɤʂɭɱɭʁɟ ɬɟɪɟɬɧɟ ɩɨɫɥɨɜɟ ɫɚ ɫɜɨʁɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ, ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɤɨʁɢɯ ɫɬɢɱɟ 

ɩɪɚɜɨ ɧɚ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɭ ɩɪɨɜɢɡɢʁɭ ɡɚ ɩɪɭɠɟɧɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ ɭɫɥɭɝɟ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ. Ʉɚɤɨ ʁɟ 

ɜɢɫɢɧɚ ɩɪɨɜɢɡɢʁɟ ɬɪɝɨɜɰɚ ɨɞɪɟђɟɧɚ ɜɪɫɬɨɦ, ɨɛɢɦɨɦ ɢ ɫɚɞɪɠɢɧɨɦ ɨɛɚɜʂɟɧɨɝ ɩɨɫɥɚ, 

ɧɟɞɜɨɫɦɢɫɥɟɧɨ ʁɟ ɞɚ ɩɨɫɬɨʁɢ ɥɢɱɧɢ ɢɧɬɟɪɟɫ ɬɪɝɨɜɰɚ, ɤɨʁɢ ɭ ɞɚɬɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ 

ɫɭɩɪɨɬɚɧ ɢɧɬɟɪɟɫɭ ɤɥɢʁɟɧɬɚ.230
 ɍ ɩɪɚɤɫɢ ɫɟ ɞɟɲɚɜɚ ɞɚ ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɩɪɢɫɬɭɩɚ 

ɦɭʂɚʃɭ (churning), ɨɞɧɨɫɧɨ ɭɱɟɫɬɚɥɨɦ ɢɡɜɪɲɚɜɚʃɭ ɩɨɫɥɨɜɚ ɡɚ ɪɚɱɭɧ ɤɥɢʁɟɧɬɚ 

ɢɫɤʂɭɱɢɜɨ ɭ ɰɢʂɭ ɧɚɩɥɚɬɟ ɩɪɨɜɢɡɢʁɟ. 

      ɑɟɬɜɪɬɢ ɪɚɡɥɨɝ ʁɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɬɪɝɨɜɰɚ ɫɚ ɜɢɲɟ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ.231
 Ⱦɨ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ 

ɦɨɠɟ ɞɨʄɢ ɢɡɦɟђɭ ɜɢɲɟ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ʁɟɞɧɨɝ ɬɪɝɨɜɰɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʃɟɝɨɜɟ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ 

ɦɨɝɭ ɛɢɬɢ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɟ. ɍ ɬɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ ɦɨɠɟ ɧɚɫɬɚɬɢ ɧɟɢɡɛɟɠɚɧ ɝɭɛɢɬɚɤ ɡɚ ɬɪɝɨɜɰɚ.232
 

Ʉɚɤɨ ʁɟ ʁɟɞɧɨ ɨɞ ɧɚɱɟɥɚ ɪɚɜɧɨɩɪɚɜɧɨɫɬ ɫɜɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ʁɟɞɧɨɝ ɬɪɝɨɜɰɚ, ɬɪɝɨɜɚɰ ʁɟ 

ɨɛɚɜɟɡɚɧ ɞɚ ɪɟɲɢ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢ ɫɭɤɨɛ ɫɯɨɞɧɨ ɫɜɨʁɢɦ ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɭɡ 

ɧɚɧɨɲɟʃɟ ɲɬɨ ɦɚʃɟ ɲɬɟɬɟ ɛɢɥɨ ɤɨɦ ɤɥɢʁɟɧɬɭ. Ɍɚɤɨђɟ, ɬɪɝɨɜɚɰ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɚɧ ɞɚ 

ɧɚɞɨɤɧɚɞɢ ɢɦɨɜɢɧɫɤɭ ɲɬɟɬɭ ɤɨʁɭ ɩɪɟɬɪɩɢ ɤɥɢʁɟɧɬ. Ɍɪɝɨɜɚɰ ɤɨʁɢ ɢɡɜɪɲɚɜɚ ɧɚɥɨɝɟ ɜɢɲɟ 

ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɨɛɚɜɟɡɚɧ ʁɟ ɞɚ ɩɨɲɬɭʁɟ ɪɟɞ ɩɪɜɟɧɫɬɜɚ ɭ ɢɡɜɪɲɚɜɚʃɭ ɧɚɥɨɝɚ, ɤɨʁɢ ʁɟ ɭɫɜɨʁɢɨ ɭ 

ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ.233
 ɍɬɜɪђɟɧɢ ɪɟɞ ɩɪɜɟɧɫɬɜɚ ɢɡɜɪɲɟʃɚ ɤɥɢʁɟɧɬɨɜɢɯ ɧɚɥɨɝɚ, ɬɪɝɨɜɚɰ ʁɟ 

ɨɛɚɜɟɡɚɧ ɞɚ ɩɨɲɬɭʁɟ ɢ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɢɡɜɪɲɟʃɚ ɩɨɫɥɨɜɚ ɡɚ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢ ɪɚɱɭɧ, ɬɟ ɝɚ ɧɟ ɫɦɟ 

ɤɪɲɢɬɢ ɡɚ ɫɨɩɫɬɜɟɧɭ ɤɨɪɢɫɬ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɩɨɜɪɟɞɢ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɪɟɞɭ ɩɪɜɟɧɫɬɜɚ ɢɡɜɪɲɚɜɚʃɚ 
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 Ⱦɨɛɚɪ ɩɪɢɦɟɪ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ʁɟ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚ ɭ ɤɨʁɨʁ ɬɪɝɨɜɚɰ (ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ) ɢɦɚ ɢ 
ɢɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɧɟ ɢ ɢɧɞɢɜɢɞɭɚɥɧɟ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɟ ɡɚ ɤɥɢʁɟɧɬɟ. ɍɫɥɟɞ ɜɟɥɢɤɨɝ ɨɛɢɦɚ ɬɪɝɨɜɢɧɟ, 
ɢɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɧɢ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ ɱɟɫɬɨ ɫɭ ɫɩɪɟɦɧɢ ɞɚ ɩɥɚɬɟ ɡɧɚɬɧɨ ɜɟʄɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɟ ɩɪɨɜɢɡɢʁɟ 
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ, ɤɨʁɟ ʁɟ ɡɛɨɝ ɞɨɞɚɬɧɟ ɩɪɨɜɢɡɢʁɟ ɫɩɪɟɦɧɨ ɞɚ ɢɦ ɩɪɭɠɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ ɭɫɥɭɝɟ,  
ɫɬɚɜʂɚʁɭʄɢ ɢɧɞɢɜɢɞɭɚɥɧɟ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɟ ɭ ɧɟɩɨɜɨʂɧɢʁɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɭ. ɋɬɨɝɚ MТFID ɞɢɪɟɤɬɢɜɚ ɧɚɥɚɠɟ 
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚʃɟ ɫɢɫɬɟɦɚ ɬɡɜ. “ɰɪɜɟɧɟ ɡɚɫɬɚɜɟ” (rad flag) ɡɚ ɛɪɡɨ ɨɬɤɪɢɜɚʃɟ 
ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɫɩɪɟɱɢɥɨ ɧɚɧɨɲɟʃɟ ɲɬɟɬɟ ɨɫɬɚɥɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ. K. LОО, IЧvОstШr prШtОМtТШЧ ТЧ 
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ɤɥɢʁɟɧɬɨɜɢɯ ɧɚɥɨɝɚ, ɬɪɝɨɜɚɰ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɚɧ, ɞɚ ɧɚ ɡɚɯɬɟɜ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, ɭɫɬɭɩɢ ɤɨɪɢɫɬɢ ɤɨʁɟ ɛɢ 

ɤɥɢʁɟɧɬ ɫɬɟɤɚɨ ɞɚ ʁɟ ɩɨɲɬɨɜɚɧ ɪɟɞ ɢ ɞɚ ɦɭ ɧɚɤɧɚɞɢ ɲɬɟɬɭ ɤɨʁɭ ʁɟ ɭɫɥɟɞ ɬɨɝɚ ɩɪɟɬɪɩɟɨ.234
   

      Ⱦɨɦɚʄɟ ɩɪɚɜɧɨ ɭɪɟђɟʃɟ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɢɡɦɟђɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɢ ʃɟɝɨɜɢɯ 

ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɭɫɤɥɚђɟɧɨ ʁɟ ɫɚ ɤɨɦɭɧɢɬɚɪɧɢɦ ɩɪɚɜɨɦ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ MТFID 

ɞɢɪɟɤɬɢɜɨɦ. Ɍɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɚɧ ɞɚ ɫɜɨʁɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɨɪɝɚɧɢɡɭʁɟ ɬɚɤɨ ɞɚ 

ɧɚ ɧɚʁɦɚʃɭ ɦɨɝɭʄɭ ɦɟɪɭ ɫɜɟɞɟ ɦɨɝɭʄɢ ɫɭɤɨɛ  ɢɧɬɟɪɟɫɚ ʃɟɝɨɜɢɯ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɫɚ ɢɧɬɟɪɟɫɢɦɚ 

ɫɚɦɨɝ ɬɪɝɨɜɰɚ, ʃɟɝɨɜɢɯ ɚɤɰɢɨɧɚɪɚ, ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ, ɱɥɚɧɨɜɚ ɨɞɛɨɪɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ɢ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ 

ɭ ɞɪɭɲɬɜɭ.235
 ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɨ ɞɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɭɬɜɪђɢɜɚʃɚ ɫɭɤɨɛɚ 

ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɤɨʁɢ ɦɨɠɟ ɲɬɟɬɢɬɢ ɢɧɬɟɪɟɫɢɦɚ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɨɰɟɧɢ ɞɚ ɥɢ ʁɟ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɪɟɥɟɜɚɧɬɧɚ 

ɥɢɰɚ ɢɥɢ ɥɢɰɚ ɤɨʁɚ ɫɭ ɛɥɢɫɤɨ ɩɨɜɟɡɚɧɚ ɫɚ ʃɢɦɚ, ɩɪɢ ɩɪɭɠɚʃɭ ɭɫɥɭɝɚ ɢɥɢ ɢɡ ɞɪɭɝɢɯ 

ɪɚɡɥɨɝɚ: 1) ɦɨɝɭ ɨɫɬɜɚɪɢɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɞɨɛɢɬ ɢɥɢ ɢɡɛɟʄɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɝɭɛɢɬɚɤ ɧɚ 

ɲɬɟɬɭ ɤɥɢʁɟɧɬɚ; 2) ɢɦɚʁɭ ɢɧɬɟɪɟɫ ɢɥɢ ɤɨɪɢɫɬ ɨɞ ɪɟɡɭɥɬɚɬɚ ɭɫɥɭɝɟ ɩɪɭɠɟɧɟ ɤɥɢʁɟɧɬɭ ɢɥɢ 

ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɟ ɢɡɜɪɲɟɧɟ ɡɚ ɪɚɱɭɧ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, ɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɪɚɡɥɢɤɭʁɭ ɨɞ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɤɥɢʁɟɧɬɚ; 3) 

ɢɦɚʁɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɢɥɢ ɞɪɭɝɢ ɦɨɬɢɜ ɤɨʁɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚ ɢɧɬɟɪɟɫɢɦɚ ɞɪɭɝɨɝ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɢɥɢ 

ɝɪɭɩɟ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɚ ɧɚ ɲɬɟɬɭ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɤɥɢʁɟɧɬɚ; 4) ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɢɫɬɭ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬ ɤɚɨ ɢ 

ɤɥɢʁɟɧɬ.236
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Ƚɥɚɜɚ 5. 

ɂɁɅɈɀȿɇɈɋɌ ɊɂɁɂɄɍ ɌɊȽɈȼȺɐȺ ɏȺɊɌɂȳȺɆȺ ɈȾ ȼɊȿȾɇɈɋɌɂ   

 

5.1 ɂɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ  

 

      ɋɜɟɫɬ ɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɤɚɨ ɢ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢɦɚ ɢ ɩɨɬɪɟɛɚɦɚ 

ɜɚʂɚɧɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ʃɢɦɚ, ɢɧɢɰɢɪɚɥɚ ʁɟ ɪɚɡɜɨʁ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɤɚɨ ɢ 

ɪɚɡɜɨʁ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɤɨʁɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɤɨɪɢɫɬɢ ɭ ɬɨɦ ɩɪɨɰɟɫɭ. ɉɪɨɰɟɫ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɪɟɡɭɥɬɚɬ ɫɤɨɪɚɲʃɟ ɢɫɬɨɪɢʁɟ ɪɚɡɜɨʁɚ, ɧɚ ɱɢʁɭ ɞɢɧɚɦɢɤɭ ɢ 

ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬ ʁɟ ɩɨɫɟɛɧɨ ɭɬɢɰɚɨ ɪɚɡɜɨʁ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɟ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢʁɟ.237
  

      ɇɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɫɧɨɦ ɧɢɜɨɭ ɩɪɨɰɟɫ ɯɚɪɦɨɧɢɡɚɰɢʁɟ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ 

ɡɚɩɨɱɟɬ ʁɟ ɨɫɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ ɩɪɨɲɥɨɝ ɜɟɤɚ. ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɤɨɦɢɫɢʁɚ ɭɫɜɨʁɢɥɚ ʁɟ ɞɟɰɟɦɛɪɚ 

1986. ɝɨɞɢɧɟ ɉɪɟɩɨɪɭɤɭ ɨ ɩɪɚʄɟʃɭ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɢ ɜɟɥɢɤɢɯ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ.
238

 Ʉɚɤɨ ʁɟ ɞɨɧɟɬɚ ɭ ɮɨɪɦɢ ɩɪɟɩɨɪɭɤɟ, ɡɟɦʂɟ ɱɥɚɧɢɰɟ ȿɍ ɧɢɫɭ ɛɢɥɟ ɭ 

ɨɛɚɜɟɡɢ ɞɚ ʁɟ ɭɧɟɫɭ ɭ ɫɜɨʁɚ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɚ, ɬɟ ɫɟ ɩɪɢɫɬɭɩɢɥɨ ɞɨɧɨɲɟʃɭ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɟ ɭ 

ɜɟɡɢ ɫɚ ɩɪɚʄɟʃɟɦ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɨɦ ɜɟɥɢɤɢɯ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɤɨʁɚ ʁɟ 

ɭɫɜɨʁɟɧɚ ɞɟɰɟɦɛɪɚ 1992. ɝɨɞɢɧɟ.239
 ɂɫɬɟ ɝɨɞɢɧɟ ɢ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɞɨɧɟɨ ʁɟ 

ɧɟɮɨɪɦɚɥɧɢ ɞɨɤɭɦɟɧɬ ɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ.240
 ȳɨɲ ʁɟɞɚɧ ɜɚɠɚɧ ɞɨɤɭɦɟɧɬ ʁɟɫɬɟ 

Ɇɟɪɟʃɟ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɢɫɚʃɟ ɜɟɥɢɤɢɯ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɢ ʁɟ ɨɛʁɚɜɢɨ Ʉɨɦɢɬɟɬ 

ʁɚɧɭɚɪɚ 1991. ɝɨɞɢɧɟ. Ɂɧɚɱɚʁ ɨɜɨɝ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚ ɨɝɥɟɞɚɨ ɫɟ ɭ ɭɫɩɟɲɧɨɦ ɩɪɨɦɨɜɢɫɚʃɭ 

ɲɢɪɨɤɟ ɤɨɧɜɟɪɝɟɧɰɢʁɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɜɟɥɢɤɢɯ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ, ɭɡ ɩɨɲɬɨɜɚʃɟ ɲɢɪɢɧɟ 

ɜɚɪɢʁɚɰɢʁɟ ɩɪɟɦɚ ɥɨɤɚɥɧɢɦ ɭɫɥɨɜɢɦɚ. Ⱥɥɢ, ɜɪɟɦɟɧɨɦ ʁɟ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɜɟɥɢɤɢɯ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɨɫɬɚɥɨ ɫɜɟ ɜɢɲɟ ɧɟɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɧɨ.241
 ɋɬɚʃɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɭɫɥɨɜɢɥɨ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɭ ɡɚ ɞɨɧɨɲɟʃɟɦ ɧɨɜɨɝ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚ ɤɨʁɢ ɛɢ ɧɚ ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɚɧ ɧɚɱɢɧ 

ɪɟɝɭɥɢɫɚɨ ɩɢɬɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ. ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɩɚɪɥɚɦɟɧɬ ʁɟ 
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɲʄɭ – ɚɥɚɬɢ (1)”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.4/2013, 178. 
238

 Commission Recommendation 87/62/EEC of 22 December 1986 on monitoring and controlling large 

exposures of credit institutions, O.J.L 33/87. 
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 Council Directive 92/121/EEC of 21 December 1992 on the monitoring and control of large exposures of 
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2006. ɝɨɞɢɧɟ ɭɫɜɨʁɢɨ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɭ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ 

ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ.242
 

      ȳɨɲ ɨɞ ɞɚɜɧɢɧɚ, ɩɨɫɬɨʁɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɲɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɫɜɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ, ɚ ɫɚɦɢɦ ɬɢɦ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ. ɋɬɨɝɚ ʁɟ 

ɩɨɝɪɟɲɧɨ ɡɚɫɬɭɩɚɬɢ ɬɟɡɭ ɞɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɪɚʁɭ ɩɨ ɫɜɚɤɭ ɰɟɧɭ ɢɡɛɟɝɚɜɚɬɢ 

ɪɢɡɢɤ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɬɨ ɧɢʁɟ ɦɨɝɭʄɟ. ȼɟɲɬɢɧɚ ɭɫɩɟɲɧɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɝɥɟɞɚ ɫɟ ɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢʁɢ ɨɞɧɨɫɚ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɩɪɨɮɢɬɚ. 

Ɇɟђɭ ɧɚʁɛɢɬɧɢʁɢɦ ɢɡɚɡɨɜɢɦɚ ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɫɭɫɪɟʄɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ 

ʁɟɫɬɟ ɞɟɮɢɧɢɫɚʃɟ ɩɚɪɚɦɟɬɚɪɚ ɞɨɩɭɲɬɟɧɟ ɝɪɚɧɢɰɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ.243
  

      ɂɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɫɢɬɭɚɰɢʁɭ ɭ 

ɤɨʁɨʁ ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɠɟ ɩɨɫɬɚɬɢ ɧɟɫɩɨɫɨɛɧɨ ɡɚ ɢɫɩɭʃɚɜɚʃɟ ɫɜɨʁɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ ɩɪɟɦɚ 

ɩɨɜɟɪɢɨɰɢɦɚ, ɭɫɥɟɞ ɬɨɝɚ ɲɬɨ ɧɟ ɦɨɠɟ ɧɚɦɢɪɢɬɢ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ ɫɜɨʁɢɯ ɞɭɠɧɢɤɚ. 

ɍɤɨɥɢɤɨ ɧɟ ɧɚɦɢɪɢ ɫɜɨʁɚ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ, ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɠɟ ɩɨɫɬɚɬɢ ɢɧɫɨɥɜɟɧɬɧɨ, ɲɬɨ ɝɚ 

ɦɨɠɟ ɨɞɜɟɫɬɢ ɭ ɫɬɟɱɚʁ. ɋɬɟɱɚʁ ʁɟɞɧɨɝ ɬɪɝɨɜɰɚ ɦɨɠɟ ɢɦɚɬɢ ɞɨɦɢɧɨ ɟɮɟɤɚɬ, ɬɟ ɢɡɚɡɜɚɬɢ 

ɫɬɟɱɚʁ ɞɪɭɝɢɯ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɲɬɨ ɧɟɦɢɧɨɜɧɨ ɜɨɞɢ ɨɡɛɢʂɧɢɦ 

ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɢɦɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɩɨʁɚɜɢ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. ɋɬɨɝɚ ʁɟ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ ɡɚɛɪɚʃɟɧɨ ɞɚ ɫɟ ɩɪɟɬɟɪɚɧɨ ɢɡɥɚɠɟ ɪɢɡɢɤɭ ɭ ɫɜɨɦ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ.244
   

      ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɚɫɬɨʁɟ ɞɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɭ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, 

ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɦ ɩɨɫɬɭɩɰɢɦɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɚ, ɦɟɪɟʃɚ ɢ ɩɪɨɰɟɧɟ ɪɢɡɢɤɚ. ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɚɤɬɢɜɧɭ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, 

ɭɫɤɥɚђɢɜɚʃɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɫɚ ɧɨɜɨɧɚɫɬɚɥɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɚɨ ɢ 

ɭɫɦɟɪɚɜɚʃɟ ɢɦɨɜɢɧɟ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɨɦɨɝɭʄɢɥɨ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ. ɂɧɬɟɪɧɟ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɨɝɪɚɧɢɱɚɜɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɦɚɯɨɦ ɫɭ 

ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɨɝ ɤɚɪɚɤɬɟɪɚ.245
 

      ɂɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɩɪɟɦɚ ʁɟɞɧɨɦ 

ɥɢɰɭ ʁɟɫɬɟ ɭɤɭɩɚɧ ɢɡɧɨɫ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ (ɢ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɢɯ ɫɬɚɜɤɢ) ɤɨʁɚ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ ɬɨ 

ɥɢɰɟ ɢɥɢ ɝɪɭɩɭ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɥɢɰɚ (ɤɪɟɞɢɬɢ, ɭɥɚɝɚʃɚ ɭ ɞɭɠɧɢɱɤɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, 
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ɜɥɚɫɧɢɱɤɢ ɭɥɨɡɢ ɢ ɭɱɟɲʄɚ, ɢɡɞɚɬɟ ɝɚɪɚɧɰɢʁɟ ɢ ɚɜɚɥɢ). ɂɫɬɨ ɬɚɤɨ, ɪɢɡɢɤ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɭɥɚɝɚʃɟ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɭ ɥɢɰɚ ɤɨʁɚ ɧɢɫɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ. 

ɍɥɚɝɚʃɟ ɛɚɧɤɟ ɭ ʁɟɞɧɨ ɥɢɰɟ ɤɨʁɟ ɧɢʁɟ ɥɢɰɟ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ ɧɟ ɫɦɟ ɩɪɟʄɢ 10% 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ, ɞɨɤ ɭɤɭɩɧɚ ɭɥɚɝɚʃɚ ɛɚɧɤɟ ɭ ɥɢɰɚ ɤɨʁɚ ɧɢɫɭ ɥɢɰɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ 

ɫɟɤɬɨɪɭ, ɤɚɨ ɢ ɭ ɨɫɧɨɜɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɛɚɧɤɟ ɧɟ ɫɦɟ ɩɪɟʄɢ 60% ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ.246
  

      Ƚɪɭɩɭ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɥɢɰɚ ɱɢɧɟ ɞɜɚ ɢɥɢ ɜɢɲɟ ɩɪɚɜɧɢɯ ɢɥɢ ɮɢɡɢɱɤɢɯ ɥɢɰɚ ɤɨʁɚ, ɭɤɨɥɢɤɨ 

ɫɟ ɫɭɩɪɨɬɧɨ ɧɟ ɞɨɤɚɠɟ, ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ʁɟɞɚɧ ɪɢɡɢɤ ɡɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, 

ɩɪɟɦɚ ɤɨɦɟ ɫɟ ɩɨʁɚɜʂɭʁɭ ɤɚɨ ɞɭɠɧɢɰɢ, ɢ: 1) ʁɟɞɧɨ ɨɞ ɬɢɯ ɥɢɰɚ ɢɦɚ ɩɨɫɪɟɞɧɭ ɢɥɢ 

ɧɟɩɨɫɪɟɞɧɭ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɧɚɞ ɞɪɭɝɢɦ ɥɢɰɟɦ; 2) ɦɟђɭɫɨɛɧɨ ɫɭ ɩɨɜɟɡɚɧɚ ɬɚɤɨ ɞɚ ɩɨɫɬɨʁɢ 

ɜɟɥɢɤɚ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɚ ɞɚ ɡɛɨɝ ɩɪɨɦɟɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢ ɩɨɫɥɨɜɧɨɝ ɫɬɚʃɚ ʁɟɞɧɨɝ ɥɢɰɚ ɦɨɠɟ 

ɞɨʄɢ ɞɨ ɩɪɨɦɟɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢ ɩɨɫɥɨɜɧɨɝ ɫɬɚʃɚ ɞɪɭɝɨɝ ɥɢɰɚ, ɚ ɢɡɦɟђɭ ʃɢɯ ɩɨɫɬɨʁɢ 

ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɩɪɟɧɨɫɚ ɝɭɛɢɬɤɚ, ɞɨɛɢɬɢ ɢɥɢ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ; 3) ɦɟђɭɫɨɛɧɨ ɫɭ 

ɩɨɜɟɡɚɧɢ ɤɚɨ ɱɥɚɧɨɜɢ ɩɨɪɨɞɢɰɟ.247
 

 

5.2 Ƚɪɚɧɢɰɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ  

 

      Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɭɜɢɞɟɨ ʁɟ ɡɧɚɱɚʁ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ, ɬɟ ʁɟ ɭ ɫɜɨʁɢɦ ɞɨɤɭɦɟɧɬɢɦɚ 

ɩɪɟɩɨɪɭɱɢɨ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɦ ɨɪɝɚɧɢɦɚ ɞɚ ɭɬɜɪɞɟ ɝɪɚɧɢɰɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɩɪɟɦɚ 

ʁɟɞɧɨɦ ɥɢɰɭ ɢɥɢ ɝɪɭɩɢ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɥɢɰɚ. Ɉɜɟ ɝɪɚɧɢɰɟ ɫɭ ɩɨɬɪɟɛɧɟ, ɚɤɨ ɫɟ ɡɧɚ ɞɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɥɢɰɚ ɱɟɫɬɨ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɨɞɫɭɫɬɜɨ ɨɛʁɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɩɪɢ ɩɪɨɰɟɧɢ 

ɪɢɡɢɤɚ. ɍ ɬɪɚɧɡɢɰɢɨɧɢɦ ɟɤɨɧɨɦɢʁɚɦɚ, ɲɬɨ ʁɟ ɫɥɭɱɚʁ ɫɚ ɋɪɛɢʁɨɦ, ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚʃɟɧɚ ʁɟ 

ɩɪɚɤɫɚ ɩɨɡɚʁɦʂɢɜɚʃɚ ɩɨɜɟɡɚɧɢɦ ɥɢɰɢɦɚ, ɲɬɨ ɞɨɜɨɞɢ ɭ ɨɩɚɫɧɨɫɬ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɞɚ ɫɟ ɩɪɟɬɟɪɟɧɨ ɢɡɥɨɠɟ ɪɢɡɢɤɭ.
248

 ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɫɟ ɩɪɟɬɟɪɚɧɨ 

ɢɡɥɚɠɟ ɪɢɡɢɤɭ ɭɤɨɥɢɤɨ ɢɡɧɨɫ ʃɟɝɨɜɢɯ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɩɪɟɦɚ ʁɟɞɧɨɦ ɢɥɢ ɦɚʃɟɦ ɛɪɨʁɭ 

ɥɢɰɚ (ɞɭɠɧɢɤɚ), ɩɪɟђɟ ɩɪɨɩɢɫɚɧɟ ɝɪɚɧɢɰɟ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɜɟɥɢɱɢɧɭ ʃɟɝɨɜɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.249
 

ɂɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɟɦɚ ʁɟɞɧɨɦ ɥɢɰɭ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɫɭɦɭ ɫɜɢɯ 

ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɢ ɭɫɥɨɜɧɢɯ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ ɬɨɝ ɥɢɰɚ, ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɭɥɚɝɚʃɚ ɭ ʃɟɝɨɜɟ 
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 ɁɌɄ, ɱɥ. 193, Ɂɚɤɨɧ ɨ ɛɚɧɤɚɦɚ, ɱɥ. 33, 34. 
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, 130. 
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ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ ɢ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɭɥɨɝɚ ɭ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɬɨɝ ɥɢɰɚ.250
 ɍɱɟɲʄɚ ɭ ɤɚɩɢɬɚɥɭ 

ɬɨɝ ɥɢɰɚ ɨɞɧɨɫɟ ɫɟ ɧɚ ɚɤɰɢʁɟ ɤɨʁɟ ʁɟ ɬɨ ɥɢɰɟ ɢɡɞɚɥɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɭɞɟɥɚ ɭ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɨɦ ɨɞɝɨɜɨɪɧɨɲʄɭ.  

      ȳɟɞɧɚ ɨɞ ɫɬɚɜɤɢ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɨɞɧɨɫɢ ɫɟ ɢ ɧɚ ɧɟɬɨ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɭ ɩɨʁɟɞɢɧɨɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɭ, ɤɨʁɚ ɫɟ ɭɬɜɪђɭʁɟ ɩɨɫɟɛɧɨ ɡɚ ɫɜɚɤɢ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟɦ ɪɚɡɥɢɤɟ ɢɡɦɟђɭ ɞɭɝɟ ɢ ɤɪɚɬɤɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɭ ɬɨɦ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɭ.251
 Ɍɪɝɨɜɚɰ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚɥɚɡɢ ɫɟ ɭ ɞɭɝɨʁ 

ɩɨɡɢɰɢʁɢ ɤɚɞɚ ɩɨɫɟɞɭʁɟ ɜɢɲɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɧɟɝɨ ɲɬɨ ʁɟ ɞɭɠɚɧ ɞɚ ɢɫɩɨɪɭɱɢ, ɩɨɲɬɨ 

ɨɱɟɤɭʁɟ ɪɚɫɬ ɰɟɧɚ, ɚ ɬɢɦɟ ɢ ɜɟʄɭ ɡɚɪɚɞɭ. Ɍɪɝɨɜɚɰ ɫɟ ɧɚɥɚɡɢ ɭ ɤɪɚɬɤɨʁ ɩɨɡɢɰɢʁɢ ɤɚɞɚ 

ɩɪɨɞɚʁɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɛɟɡ ɫɬɜɚɪɧɨɝ ɜɥɚɫɧɢɲɬɜɚ. Ɍɢɦɟ ɞɪɠɢ ɤɪɚɬɤɭ ɩɨɡɢɰɢʁɭ ɫɚ 

ɨɱɟɤɢɜɚʃɢɦɚ ɞɚ ʄɟ ɰɟɧɚ ɩɚɞɚɬɢ, ɬɚɤɨ ɞɚ ɢɯ ɨɧ ɦɨɠɟ ɨɬɤɭɩɢɬɢ ɭ ɛɭɞɭʄɧɨɫɬɢ ɩɨ ɧɢɠɨʁ 

ɰɟɧɢ ɢ ɨɫɬɜɚɪɢɬɢ ɞɨɛɢɬ.252
  

      ɉɨɫɬɨʁɟ ɞɜɟ ɝɪɚɧɢɰɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ. ȳɟɞɧɚ ʁɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɟɦɚ ʁɟɞɧɨɦ ɥɢɰɭ, ɚ ɞɪɭɝɚ ʁɟ ɩɪɟɦɚ ɫɜɢɦ ɥɢɰɢɦɚ. Ƚɪɚɧɢɰɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɪɟɦɚ ʁɟɞɧɨɦ ɥɢɰɭ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɧɚʁɫɬɚɪɢʁɢ ɨɛɥɢɤ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɢɯ 

ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ. ɉɪɜɨɛɢɬɧɨ ɫɭ ɭɜɟɞɟɧɟ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɧɟ ɫɚɦɨ ɞɚ ɛɢ ɫɟ ɨɝɪɚɧɢɱɢɥɚ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɟɦɚ ʁɟɞɧɨɦ ɥɢɰɭ (ɞɭɠɧɢɤɭ), ɜɟʄ ɢ ɞɚ ɛɢ ɫɟ ɩɨɞɫɬɚɤɥɚ 

ɪɚɫɩɪɲɟɧɨɫɬ ɡɚʁɦɨɜɚ ɢ ɞɨɫɬɭɩɧɨɫɬ ɤɪɟɞɢɬɚ ɩɨɞ ɢɫɬɢɦ ɭɫɥɨɜɢɦɚ. ɂɫɬɨɪɢʁɫɤɢ ɝɥɟɞɚɧɨ, 

ɨɜɢɦ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɟɦ ɧɚɫɬɨʁɚɥɟ ɫɭ ɫɟ ɫɩɪɟɱɢɬɢ ɛɚɧɤɟ ɞɚ ɤɨɧɰɟɧɬɪɢɲɭ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɩɥɚɫɦɚɧɟ, 

ɨɫɧɨɫɧɨ ɞɚ ɫɟ ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɞɨɫɬɭɩɧɨɫɬ ɤɪɟɞɢɬɚ.253
 ɇɚʁɜɟʄɚ ɞɨɡɜɨʂɟɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɟɦɚ ʁɟɞɧɨɦ ɥɢɰɭ, ɢɥɢ ɩɪɟɦɚ ɝɪɭɩɢ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɥɢɰɚ (ɨɞ ɤɨʁɢɯ 

ʁɟ ʁɟɞɧɨ ɦɚɬɢɱɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɤɨʁɟ ɤɨɧɬɪɨɥɢɲɟ ɨɫɬɚɥɟ ɱɥɚɧɨɜɟ ɤɚɨ ɡɚɜɢɫɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ) 

                                                             
250

 ɉɪɚɜɢɥɧɢɤ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ, ɩɨɫɟɛɧɢɦ ɪɟɡɟɪɜɚɦɚ ɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 
ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ (ɞɚʂɟ: ɉɪɚɜɢɥɧɢɤ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ), ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ Ɋɋ, 

ɛɪ.102/2003, 16/2005, ɱɥ. 21. 
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 Ⱦɭɝɚ ɩɨɡɢɰɢʁɚ (long position) ɨɡɧɚɱɚɜɚ ɤɭɩɨɜɢɧɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɡɚ ɨɞɪɟђɟɧɭ, ɩɪɟɰɢɡɧɨ 
ɭɬɜɪђɟɧɭ ɰɟɧɭ ɢ ɬɨ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɞɚɬɭɦɚ ɭ ɛɭɞɭʄɧɨɫɬɢ. Ʉɪɚɬɤɚ ɩɨɡɢɰɢʁɚ (short position) ɡɧɚɱɢ ɞɚ ɫɟ 
ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɩɪɨɞɚʁɭ ɢɫɬɨɝ, ɩɪɟɰɢɡɧɨ ɭɬɜɪђɟɧɨɝ ɞɚɬɭɦɚ ɭ ɛɭɞɭʄɧɨɫɬɢ, ɩɪɟɦɚ ɭɧɚɩɪɟɞ 
ɭɬɜɪђɟɧɨʁ ɰɟɧɢ. ɉ. ȼɟɫɟɥɢɧɨɜɢʄ, ȿɤɨɧɨɦɢʁɚ, ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬ ɋɢɧɝɢɞɭɧɭɦ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2010, 133. 
252

 ɉɪɢɥɢɤɨɦ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ, ɩɪɚɜɢ ɫɟ ɪɚɡɥɢɤɚ 
ɞɚ ɥɢ ɬɚʁ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɢɦɚ ɡɜɚɧɢɱɧɭ ɛɟɪɡɚɧɫɤɭ ɰɟɧɭ ɢɥɢ ɧɟ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɢɦɚ 
ɡɜɚɧɢɱɧɭ ɛɟɪɡɚɧɫɤɭ ɰɟɧɭ, ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɪɚɱɭɧɚʃɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɫɬɚɜɤɟ ɫɟ ɜɪɟɞɧɭʁɭ ɩɪɟɦɚ ɛɟɪɡɚɧɫɤɨʁ 
ɰɟɧɢ ɧɚ ɡɚɬɜɚɪɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚʃɚ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɚɤɨ ɫɟ ɰɟɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ ɧɟ ɭɬɜɪђɭʁɟ ɧɚ ɛɟɪɡɢ, 
ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɬɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ ɫɟ ɨɞɪɟђɭʁɟ ɩɨ ɩɨɫɥɟɞʃɨʁ ɰɟɧɢ ɩɨ ɤɨʁɨʁ ʁɟ ɛɢɥɨ ɬɪɝɨɜɚʃɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɧɟ ɦɨɠɟ ɞɚ 
ɫɟ ɭɬɜɪɞɢ ɬɪɠɢɲɧɚ ɰɟɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ, ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɨ ɞɚ 
ɜɪɟɞɧɭʁɟ ɫɬɚɜɤɭ ɭɡɢɦɚʁɭʄɢ ɭ ɨɛɡɢɪ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɟɧɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ. Ʉɪɚɬɤɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɫɟ ɜɪɟɞɧɭʁɭ 
ɩɨ ɩɨɫɥɟɞʃɨʁ ɩɨɧɭђɟɧɨʁ ɩɪɨɞɚʁɧɨʁ ɰɟɧɢ, ɚ ɞɭɝɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɫɟ ɜɪɟɞɧɭʁɭ ɩɨ ɩɨɫɥɟɞʃɨʁ ɩɨɧɭђɟɧɨʁ ɤɭɩɨɜɧɨʁ 
ɰɟɧɢ. ɉɪɚɜɢɥɧɢɤ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ, ɱɥ. 21, 23. 
253

 Ɍ. ȳɨɜɚɧɢʄ, 377. 
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ɢɡɧɨɫɢ 25% ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨɫɦɚɬɪɚɧɨɝ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ.254
 ɍɤɨɥɢɤɨ ʁɟ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɱɥɚɧ ɝɪɭɩɟ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɭ ɬɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ ɫɟ ʃɟɝɨɜɚ 

ɧɚʁɜɟʄɚ ɞɨɡɜɨʂɟɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɟɦɚ ɫɜɚɤɨɦ ɱɥɚɧɭ ɝɪɭɩɟ ɫɧɢɠɚɜɚ ɧɚ 20% 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ.255
  

      Ⱦɪɭɝɚ ɝɪɚɧɢɰɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ʁɟɫɬɟ ɭɤɭɩɧɚ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɩɪɟɦɚ ɫɜɢɦ ɥɢɰɢɦɚ, ɤɨʁɚ ɫɟ ɨɞɪɟђɭʁɟ ɡɛɢɪɨɦ ɜɟɥɢɤɢɯ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ. 

ȼɟɥɢɤɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ 

ɩɪɟɦɚ ʁɟɞɧɨɦ ɥɢɰɭ ɢɥɢ ɝɪɭɩɢ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɥɢɰɚ ʁɟɫɬɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɤɨʁɚ ɢɡɧɨɫɢ ɧɚʁɦɚʃɟ 

10% ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ. ɇɚʁɜɟʄɚ ɞɨɡɜɨʂɟɧɚ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ ɩɪɟɦɚ ʁɟɞɧɨɦ ɥɢɰɭ 

ɢɥɢ ɝɪɭɩɢ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɥɢɰɚ ɧɟ ɫɦɟ ɩɪɟʄɢ 25% ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ.256
 Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɦ ɞɪɭɲɜɭ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɨʁ ɛɚɧɰɢ ʁɟ 

ɡɚɛɪɚʃɟɧɨ ɞɚ ɡɛɢɪ ɫɜɢɯ ɜɟɥɢɤɢɯ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɟɦɚ ɫɜɢɦ ɥɢɰɢɦɚ ɛɭɞɟ ɢ 

ɫɭɜɢɲɟ ɜɟɥɢɤ. Ɂɚɤɨɧ ɩɪɨɩɢɫɭʁɟ ɞɚ ɡɛɢɪ ɭɤɭɩɧɢɯ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɟ ɫɦɟ ɩɪɟʄɢ 800% ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ.257
  

      Ɂɚɤɨɧɨɦ ʁɟ ɭɜɟɞɟɧɚ ɢ ʁɟɞɧɚ ɧɨɜɢɧɚ ɭ ɜɢɞɭ ɭɧɭɬɪɚɲʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɤɨʁɚ ɫɟ ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ ɭɤɭɩɧɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɞɪɭɲɬɜɚ 

                                                             
254

 ɇɚɜɟɲʄɟɦɨ ɩɪɢɦɟɪ ɭ ɰɢʂɭ ɥɚɤɲɟɝ ɫɯɜɚɬɚʃɚ ɞɨɡɜɨʂɟɧɟ ɝɪɚɧɢɰɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɬɪɝɨɜɰɚ 
ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ. Ɍɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ „ɋɩɪɢɧɬɟɪ“ ɩɨɫɟɞɭʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥ ɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɞ 200.000 ɟɜɪɚ, ɞɨɤ 
ɦɭ ʁɟ ɨɫɧɨɜɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ 150.000 ɟɜɪɚ. „ɋɩɪɢɧɬɟɪ“ ɢɦɚ ɚɤɰɢʁɟ ɭ ɮɚɛɪɢɰɢ ɚɭɬɨɦɨɛɢɥɚ „Ɇɟɪɰɟɞɟɫ“, ɱɢʁɚ ʁɟ 
ɬɪɠɢɲɧɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬ 40.000 ɟɜɪɚ ɢ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɟ ɨɞ 10.000 ɟɜɪɚ. ɂɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɬɪɝɨɜɰɚ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɟɦɚ 
„Ɇɟɪɰɟɞɟɫɭ“ ɢɡɧɨɫɢ 50.000 ɟɜɪɚ (40.000 + 10.000 = 50.000), ɨɞɧɨɫɧɨ 25% (50.000 : 200.000 = 0,25 * 100% 
= 25%), ɲɬɨ ɡɧɚɱɢ ɞɚ „ɋɩɪɢɧɬɟɪ“ ɧɢʁɟ ɩɪɟɬɟɪɚɧɨ ɢɡɥɨɠɟɧ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɟɦɚ „Ɇɟɪɰɟɞɟɫɭ“, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɧɢʁɟ 
ɩɪɟɲɚɨ ɝɪɚɧɢɰɭ ɧɚʁɜɟʄɟ ɞɨɡɜɨʂɟɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ. ɍ ɦɟђɭɜɪɟɦɟɧɭ, ɬɪɠɢɲɧɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɚɤɰɢʁɚ „Ɇɟɪɰɟɞɟɫɚ“ 
ɩɨɪɚɫɥɚ ʁɟ ɡɚ 20%. Ɍɢɦɟ ɫɟ ɬɪɠɢɲɧɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬ „ɋɩɪɢɧɬɟɪɨɜɨɝ“ ɭɱɟɲʄɚ ɭ „Ɇɟɪɰɟɞɟɫɭ“ ɩɨɜɟʄɚɥɚ ɧɚ 48.000 
ɟɜɪɚ, ɬɚɤɨ ɞɚ ʁɟ ɭɤɭɩɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɟɦɚ „Ɇɟɪɰɟɞɟɫɭ“ ɩɨɪɚɫɥɚ ɫɚ 50.000 ɟɜɪɚ ɧɚ 58.000 ɟɜɪɚ, ɞɨɤ 

ʁɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨɪɚɫɥɚ ɧɚ 208.000 ɟɜɪɚ. ɇɚɤɨɧ ɩɪɨɦɟɧɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ 
„ɋɩɪɢɧɬɟɪɚ“ ɩɪɟɦɚ „Ɇɟɪɰɟɞɟɫɭ“ ɢɡɧɨɫɢ 27,88% (58.000 : 208.000 = 0,2788 * 100% = 27,88%), ɲɬɨ 
ɭɤɚɡɭʁɟ ɞɚ ʁɟ „ɋɩɪɢɧɬɟɪ“ ɩɪɟɬɟɪɚɧɨ ɢɡɥɨɠɟɧ ɪɢɡɢɤɭ, ɬɟ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɚɧ ɞɚ ɫɦɚʃɢ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ.  
255

 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, 130.  
256

 ɁɌɄ, ɱɥ. 193, Ɂɚɤɨɧ ɨ ɛɚɧɤɚɦɚ, ɱɥ. 33, Њ. DКХО, “TСО ЊОРuХКtТШЧ ШП IЧvОstЦОЧt FТrЦs ТЧ tСО EurШpОКЧ 
UЧТШЧ”, Prudential Regulation of Banks and Securities Firms (ed. G. Ferrarini), Kluwer Law International, 

London – The Hague 1994, 55. 
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 ɁɌɄ, ɱɥ. 194, ɫɬ. 4. ȼɚʂɚ ɫɩɨɦɟɧɭɬɢ ɞɚ ɫɟ ɭ ɩɨɦɟɧɭɬɨɦ ɫɬɚɜɭ, ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɰɭ ɩɨɬɤɪɚɥɚ ʁɟɞɧɚ ʁɟɡɢɱɤɚ 
ɝɪɟɲɤɚ, ɬɟ ɭɦɟɫɬɨ ɢɡɪɚɡɚ ɡɛɢɪ ɭɤɭɩɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɬɪɟɛɚɥɨ ɞɚ ɫɬɨʁɢ ɡɛɢɪ ɜɟɥɢɤɢɯ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ 
ɪɢɡɢɤɭ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɩɨɦɟɧɭɬɢ ɢɡɪɚɡ ɭɩɨɬɪɟɛʂɟɧ ɢ ɭ Ɂɚɤɨɧɭ ɨ ɛɚɧɤɚɦɚ, ɤɨʁɢ ɨɜɥɚɲʄɭʁɟ ɇɚɪɨɞɧɭ ɛɚɧɤɭ 
ɋɪɛɢʁɟ ɞɚ ɩɪɨɩɢɫɭʁɟ ɡɛɢɪ ɫɜɢɯ ɜɟɥɢɤɢɯ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɛɚɧɤɟ, ɤɨʁɢ ɧɟ ɫɦɟ ɛɢɬɢ ɦɚʃɢ ɨɞ 400% ɧɢɬɢ 
ɜɟʄɢ ɨɞ 800% ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ. ȼɢɞɟɬɢ: Ɂɚɤɨɧ ɨ ɛɚɧɤɚɦɚ, ɱɥ. 33, ɫɬ. 6. 
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ɩɪɟɦɚ ʃɟɝɨɜɢɦ ɚɤɰɢɨɧɚɪɢɦɚ, ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɦɚ, ɞɢɪɟɤɬɨɪɢɦɚ, ɱɥɚɧɨɜɢɦɚ ɨɞɛɨɪɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ, 

ɤɨʁɚ ɧɟ ɫɦɟ ɩɪɟʄɢ 50% ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ.258
  

      Ɋɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɨɪɝɚɧɢ ɨɛɢɱɧɨ ɩɪɟɞɜɢђɚʁɭ ɢɡɭɡɟɬɤɟ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɩɪɟɦɚ 

ɨɞɪɟђɟɧɢɦ ɥɢɰɢɦɚ. Ɍɚɤɨ ɫɟ ɧɟ ɭɤʂɭɱɭʁɟ ɭ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ: 1) 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɩɪɟɦɚ Ɋɟɩɭɛɥɢɰɢ 

ɋɪɛɢʁɢ, ɇɚɪɨɞɧɨʁ ɛɚɧɰɢ ɋɪɛɢʁɟ, ɞɪɠɚɜɚɦɚ ɱɥɚɧɢɰɚɦɚ ȿɍ, ɞɪɠɚɜɚɦɚ ɱɥɚɧɢɰɚɦɚ 

Ɉɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɟ ɡɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɭ ɫɚɪɚɞʃɭ ɢ ɪɚɡɜɨʁ, Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨɦ ɮɨɧɞɭ, 

ɋɜɟɬɫɤɨʁ ɛɚɧɰɢ, ɤɚɨ ɢ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɤɨʁɟ ɫɭ ɨɛɟɡɛɟђɟɧɟ ɧɟɨɩɨɡɢɜɨɦ ɝɚɪɚɧɰɢʁɨɦ 

ɢɫɩɥɚɬɢɜɨɦ ɧɚ ɩɪɜɢ ɩɨɡɢɜ ɢɥɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɢɡɞɚʁɭ ɩɨɦɟɧɭɬɟ ɞɪɠɚɜɟ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ;
259

 2) ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɟ ɫɬɚɜɤɟ ɢɥɢ ɩɨɫɥɨɜɢ ɤɨʁɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ 

ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɠɟ ɨɬɤɚɡɚɬɢ, ɢɥɢ ɩɨɫɥɨɜɢ ɤɨʁɟ ɛɢ ɬɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɝɥɨ ɨɛɚɜɢɬɢ ɚɤɨ ɫɟ 

ʃɢɯɨɜɢɦ ɢɡɜɪɲɟʃɟɦ ɧɟ ɛɢ ɩɪɟɲɥɚ ɝɪɚɧɢɰɚ ɦɚɤɫɢɦɚɥɧɟ ɞɨɡɜɨʂɟɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ;260
 3) 

ɫɬɚɜɤɟ ɤɨʁɟ ɫɭ ɨɞɭɡɟɬɟ ɨɞ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɚɨ ɨɞɛɢɬɧɟ ɫɬɚɜɤɟ;261
 4) ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɤɨʁɚ 

ɩɨɫɬɨʁɢ ɡɚ ɜɪɟɦɟ ɪɟɝɭɥɚɪɧɨɝ ɪɨɤɚ ɡɚ ɢɫɩɭʃɟʃɟ ɨɛɚɜɟɡɚ;262
 5) ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɤɨʁɟ 

ɫɭ ɧɚ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɧɚɱɢɧ ɨɛɟɡɛɟђɟɧɟ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɦ ɞɟɩɨɡɢɬɨɦ ɭ ɛɚɧɰɢ ɫɚ ɫɟɞɢɲɬɟɦ ɭ 

Ɋɟɩɭɛɥɢɰɢ ɋɪɛɢʁɢ, ɞɪɠɚɜɢ ɱɥɚɧɢɰɢ ȿɍ ɢɥɢ OECD, ɩɨɞ ɭɫɥɨɜɨɦ ɞɚ ɬɚʁ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢ 
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, “ɇɨɜɢ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɧɢ “ɦɭʄɚɤ” ɋɪɛɢʁɟ ɭ MТFID ɨɤɪɭɠɟʃɭ”, ɍɫɤɥɚђɢɜɚʃɟ ɩɨɫɥɨɜɧɨɝ ɩɪɚɜɚ 
ɋɪɛɢʁɟ ɫɚ ɩɪɚɜɨɦ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ (ɭɪ. ȼ. Ɋɚɞɨɜɢʄ), ɉɪɚɜɧɢ ɮɚɤɭɥɬɟɬ ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɚ ɭ Ȼɟɨɝɪɚɞɭ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 
2011, 301.  
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 ɂɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɩɪɟɦɚ Ɋɟɩɭɛɥɢɰɢ ɢ ɇɚɪɨɞɧɨʁ ɛɚɧɰɢ ɋɪɛɢʁɟ ɢɡɭɡɢɦɚ ɫɟ 
ɡɛɨɝ ʃɢɯɨɜɨɝ ɩɪɢɜɢɥɟɝɨɜɚɧɨɝ ɩɨɥɨɠɚʁɚ, ɞɨɤ ɫɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɟɦɚ ɞɪɠɚɜɚɦɚ ɱɥɚɧɢɰɚɦɚ ȿɍ, 
Ɉɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɢ ɡɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɭ ɫɚɪɚɞʃɭ ɢ ɪɚɡɜɨʁ, Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨɦ ɮɨɧɞɭ ɢ ɋɜɟɬɫɤɨʁ ɛɚɧɰɢ 
ɢɡɭɡɢɦɚ ɡɛɨɝ ɜɢɫɨɤɨɝ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɟʁɬɢɧɝɚ ɧɚɜɟɞɟɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ. Ɉɩɪɚɜɞɚɧɨ ɫɟ ɩɨɫɬɚɜʂɚ ɩɢɬɚʃɟ ɨɜɟ 
ɨɞɪɟɞɛɟ ɨ ɢɡɭɡɢɦɚʃɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɩɪɟɦɚ ɧɚɜɟɞɟɧɢɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ 
ɞɚ ɞɨɦɚʄɢ ɬɪɝɨɜɰɢ ɧɟ ɭɥɚɠɭ ɭ ʃɢɯɨɜɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɬɟ ɫɟ ɢ ɧɟ ɢɡɥɚɠɭ ɪɢɡɢɤɭ.    
260

 ɉɪɢ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ, ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɟ ɫɬɚɜɤɟ ɫɟ ɢɡɭɡɢɦɚʁɭ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ 
ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɪɟɦɚ ɞɪɠɚɜɚɦɚ, ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɦ ɛɚɧɤɚɦɚ, ɬɟɪɢɬɨɪɢʁɚɥɧɢɦ ɚɭɬɨɧɨɦɢʁɚɦɚ ɢ ʁɟɞɢɧɢɰɚɦɚ ɥɨɤɚɥɧɟ 
ɫɚɦɨɭɩɪɚɜɟ, ɩɪɟɦɚ ʁɚɜɧɢɦ ɚɞɦɢɧɢɫɬɪɚɬɢɜɧɢɦ ɬɟɥɢɦɚ, ɩɪɟɦɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɦ ɪɚɡɜɨʁɧɢɦ ɛɚɧɤɚɦɚ ɢ 
ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɦ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚɦɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɨɞɥɭɤɨɦ ɤɨʁɨɦ ɫɟ ɭɪɟђɭʁɟ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 
ɞɨɞɟʂɭʁɟ ɩɨɧɞɟɪ ɪɢɡɢɤɚ 0%. Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢʁɢ ɛɢɥɚɧɫɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɢ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɢɯ ɫɬɚɜɤɢ ɛɚɧɤɟ, ɱɥ. 
4. 
261

 Ɉɞɛɢɬɧɟ ɫɬɚɜɤɟ ɫɟ ɢɡɭɡɢɦɚʁɭ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ 
ɛɭɞɭʄɢ ɞɚ ɫɭ ɨɧɟ ɜɟʄ ɨɞɭɡɟɬɟ ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɟ ɫɟ ɬɢɦɟ ɧɚɫɬɨʁɢ ɫɩɪɟɱɢɬɢ ɞɜɨɫɬɪɭɤɨ ɢɡɭɡɢɦɚʃɟ. 
Ɉɞɛɢɬɧɟ ɫɬɚɜɤɟ ɱɢɧɟ ɝɭɛɢɰɢ ɢɡ ɩɪɟɬɯɨɞɧɢɯ ɝɨɞɢɧɚ, ɝɭɛɢɰɢ ɢɡ ɬɟɤɭʄɟ ɝɨɞɢɧɟ, ɤɚɩɢɬɚɥɧɢ ɝɭɛɢɬɚɤ 
ɨɫɬɜɚɪɟɧ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɫɬɢɰɚʃɚ ɢ ɩɪɨɞɚʁɟ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢɯ ɚɤɰɢʁɚ, ɧɟɦɚɬɟɪɢʁɚɥɧɚ ɢɦɨɜɢɧɚ ɢɬɞ.  
262

 Ɍɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɧɟ ɭɤʂɭɱɭʁɭ ɭ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɨɛɚɜɟɡɟ ʃɢɯɨɜɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ 
ɞɨɤ ɩɨɫɬɨʁɢ ɡɚɤɨɧɫɤɢ ɪɨɤ ɡɚ ɢɫɩɭʃɟʃɟ ɨɛɚɜɟɡɚ ɩɪɟɦɚ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɩɪɟɤɨɪɚɱɟ ɡɚɤɨɧɫɤɢ ɪɨɤ, 
ɫɦɚɬɪɚ ɫɟ ɞɚ ɫɭ ɤɥɢʁɟɧɬɢ ɩɪɟɡɚɞɭɠɟɧɢ ɢɥɢ ɢɧɫɨɥɜɟɧɬɧɢ, ɬɟ ɩɨɫɬɨʁɢ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɞɚ ɬɪɝɨɜɰɢ ɧɟʄɟ ɧɚɦɢɪɢɬɢ 
ɫɜɨʁɚ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɢɡɥɚɠɭ ɪɢɡɢɤɭ.  
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ɞɟɩɨɡɢɬ ɫɥɭɠɢ ɤɚɨ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɟ ɡɚ ɢɫɩɭʃɟʃɟ ɨɛɚɜɟɡɚ ɩɪɟɦɚ ɞɪɭɲɬɜɭ, ɞɚ ʁɟɞɢɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ 

ɦɨɠɟ ɪɚɫɩɨɥɚɝɚɬɢ ɬɢɦ ɞɟɩɨɡɢɬɨɦ.263
 

      Ƚɪɚɧɢɰɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɧɟ ɬɪɟɛɚ ɭɡɢɦɚɬɢ ɭ ɨɛɡɢɪ ɫɚɦɨ ex ante, ɩɪɟɦɚ ɩɨɫɬɨʁɟʄɢɦ 

ɩɪɢɥɢɤɚɦɚ, ɜɟʄ ɬɪɟɛɚ ɭɡɢɦɚɬɢ ɭ ɪɚɡɦɚɬɪɚʃɟ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɨɤɨɥɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɫɟ ɦɨɝɭ ɩɨʁɚɜɢɬɢ 

ex post, ɢ ɤɨʁɟ ɦɨɝɭ ɭɬɢɰɚɬɢ ɧɚ ɩɪɨɦɟɧɭ ɥɢɦɢɬɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ. ɉɪɢɦɟɪɚ ɪɚɞɢ ɬɨ ɦɨɠɟ 

ɛɢɬɢ: ɩɪɨɦɟɧɚ ɜɢɫɢɧɟ ɝɪɚɧɢɰɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ, ɩɪɨɦɟɧɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɦ ɨɫɧɨɜɧɨɦ 

ɤɚɩɢɬɚɥɭ, ɫɦɚʃɟʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɭ ɬɨɤɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɫɦɚʃɟʃɟ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ, ɩɪɢɩɚʁɚʃɟ ɢɥɢ ɫɩɚʁɚʃɟ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɞɭɠɧɢɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɤɨʁɚ ɬɢɦɟ ɩɨɫɬɚʁɭ ɩɨɜɟɡɚɧɚ ɥɢɰɚ. ɋɬɨɝɚ ɫɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ ɧɚɦɟʄɟ ɨɛɚɜɟɡɚ 

ɤɨɧɬɢɧɭɢɪɚɧɨɝ ɩɪɚʄɟʃɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɟɦɚ ʁɟɞɧɨɦ ɥɢɰɭ ɢɥɢ ɝɪɭɩɢ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ 

ɥɢɰɚ.264
  

      Ƚɪɚɧɢɰɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɢ ɤɨʁɨʁ ɬɪɝɨɜɚɰ ɩɨɫɬɚʁɟ ɨɛɚɜɟɡɚɧ ɞɚ ɢɡɜɟɫɬɢ 

ɧɚɞɡɨɪɧɚ ɬɟɥɚ ɬɪɟɛɚ ɭɫɩɨɫɬɚɜɢɬɢ ɧɟɲɬɨ ɢɫɩɨɞ ɦɚɤɫɢɦɚɥɧɨɝ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ. ɇɚ ɨɫɧɨɜɭ 

ɬɨɝɚ, ɧɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɦɨɝɭ ɭɫɦɟɪɢɬɢ ɩɨɫɟɛɧɭ ɩɚɠʃɭ ɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɢɡɧɚɞ ɨɜɟ ɝɪɚɧɢɰɟ ɢ 

ɡɚɯɬɟɜɚɬɢ ɨɞ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɞɚ ɩɪɟɞɭɡɦɭ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɟ ɦɟɪɟ ɩɪɟ ɧɟɝɨ ɲɬɨ 

ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɩɨɫɬɚɧɟ ɩɪɟɬɟɪɚɧɨ ɜɢɫɨɤɚ.265
     

      ɍɤɨɥɢɤɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɩɨɜɪɟɞɢ ɩɪɨɩɢɫɚɧɟ ɝɪɚɧɢɰɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ 

ɪɢɡɢɤɭ ɭ ɬɨɤɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɭɫɥɟɞ ɪɚɡɥɨɝɚ ɧɟɡɚɜɢɫɧɢɯ ɨɞ ɜɨʂɟ ɞɪɭɲɬɜɚ (ɧɩɪ. ɫɩɚʁɚʃɟ ɞɜɚ 

ɞɭɠɧɢɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɢɥɢ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɟ ʁɟɞɧɨɝ ɞɭɠɧɢɤɚ ɨɞ ɞɪɭɝɨɝ), ɨɛɚɜɟɡɧɨ ʁɟ ɞɚ ɨɞɦɚɯ 

ɨɛɚɜɟɫɬɢ Ʉɨɦɢɫɢʁɭ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɚ ɦɭ ɧɚɤɨɧ ɢɡɜɪɲɟɧɟ ɩɪɨɰɟɧɟ ɦɨɠɟ 

ɨɫɬɚɜɢɬɢ ɨɞɪɟђɟɧ ɪɨɤ ɡɚ ɭɫɤɥɚђɢɜɚʃɟ ɫɚ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɢɦ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɢɦɚ.266
 Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɨ ɞɚ ɭ ɪɨɤɭ ɨɞ 15 ɞɚɧɚ ɞɨɫɬɚɜɢ Ʉɨɦɢɫɢʁɢ ɩɪɟɞɥɨɝ ɦɟɪɚ ɤɨʁɟ 

ʄɟ ɩɪɟɞɭɡɟɬɢ ɢ ɰɢʂɭ ɫɦɚʃɢɜɚʃɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɢɡɧɚɞ ɞɨɡɜɨʂɟɧɟ ɝɪɚɧɢɰɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ. Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɨ ɞɚ ɪɟɞɨɜɧɨ ɞɨɫɬɚɜʂɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɢ ɦɟɫɟɱɧɟ 

ɢɡɜɟɲɬɚʁɟ ɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ, ɤɨʁɢ ɫɚɞɪɠɟ ɫɜɟ ɜɟɥɢɤɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɢ ʃɢɯɨɜ ɢɡɧɨɫ 

ɩɪɟɦɚ ɫɬɚʃɭ ɩɨɫɥɟɞʃɟɝ ɞɚɧɚ ɭ ɦɟɫɟɰɭ ɡɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɞɨɫɬɚɜʂɚ ɢɡɜɟɲɬɚʁ.267
 

      Ⱥɤɨ ɬɪɝɨɜɚɰ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɟ ɩɪɟɞɭɡɦɟ ɦɟɪɟ ɭ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɨɦ ɪɨɤɭ ɭ ɰɢʂɭ 

ɫɦɚʃɟʃɚ ɩɪɟɤɨɪɚɱɟʃɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 
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 ɉɪɚɜɢɥɧɢɤ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ, ɱɥ. 24, Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɱɥ. 16.  
264

 Ɍ. ȳɨɜɚɧɢʄ, 378-379. 
265

 ȼ. ȳɚɡɢʄ, “ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ”, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, ɛɪ.1-6/2007, 129.  
266

 ɁɌɄ, ɱɥ. 194, ɫɬ. 1, 2. 
267

 ɉɪɚɜɢɥɧɢɤ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ, ɱɥ. 26. 
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ɪɟɲɟʃɟɦ ʄɟ ɧɚɥɨɠɢɬɢ ɬɪɝɨɜɰɭ ɞɚ ɨɬɤɥɨɧɢ ɧɟɩɪɚɜɢɥɧɨɫɬɢ, ɩɪɢ ɱɟɦɭ ɦɭ ɦɨɠɟ ɢɡɪɟʄɢ 

ʁɟɞɧɭ ɢɥɢ ɜɢɲɟ ɦɟɪɚ: 1) ʁɚɜɧɭ ɨɩɨɦɟɧɭ; 2) ɩɪɢɜɪɟɦɟɧɭ ɡɚɛɪɚɧɭ ɨɛɚɜʂɚʃɚ ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ 

ɢɥɢ ɫɜɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ ɭ ɬɪɚʁɚʃɭ ɨɞ ɧɚʁɜɢɲɟ 60 ɪɚɞɧɢɯ ɞɚɧɚ; 3) ɡɚɛɪɚɧɭ ɩɪɢɦɚʃɚ ɧɚɥɨɝɚ ɭ 

ɩɨɫɥɨɜɧɢɦ ɩɪɨɫɬɨɪɢʁɚɦɚ (Ɇɟђɭɬɢɦ, ɬɪɝɨɜɚɰ ɦɨɠɟ ɢɡɛɟʄɢ ɨɜɭ ɡɚɛɪɚɧɭ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ 

ɨɫɢɦ ɭ ɫɜɨʁɢɦ ɩɨɫɥɨɜɧɢɦ ɩɪɨɫɬɨɪɢʁɚɦɚ, ɬɪɝɨɜɚɰ ɦɨɠɟ ɩɪɢɦɚɬɢ ɧɚɥɨɝɟ ɢ ɭ 

ɩɪɨɫɬɨɪɢʁɚɦɚ ɫɜɨɝ ɨɝɪɚɧɤɚ ɭɤɨɥɢɤɨ ɝɚ ɢɦɚ, ɢɥɢ ɩɪɨɫɬɨɪɢʁɚɦɚ ɬɪɟʄɟɝ ɥɢɰɚ, ɤɨʁɟ ɦɨɠɟ ɞɚ 

ɛɭɞɟ ɫɚɦɨ ɩɪɚɜɧɨ ɥɢɰɟ (ɧɩɪ. ɞɪɭɝɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢɥɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ), 

ɚɥɢ ɧɟ ɢ ɢɡɞɚɜɚɥɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ.);268
 4) ɩɪɢɜɪɟɦɟɧɭ ɡɚɛɪɚɧɭ ɪɚɫɩɨɥɚɝɚʃɚ ɫɪɟɞɫɬɜɢɦɚ ɫɚ 

ɧɨɜɱɚɧɢɯ ɪɚɱɭɧɚ, ɪɚɱɭɧɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɞɪɭɝɨɦ ɢɦɨɜɢɧɨɦ ɭ ɬɪɚʁɚʃɭ ɞɨ ɬɪɢ 

ɦɟɫɟɰɚ; 5) ɩɪɢɜɪɟɦɟɧɭ ɡɚɛɪɚɧɭ ɞɪɠɚʃɚ ɢ ɪɚɫɩɨɥɚɝɚʃɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ 

ɧɨɜɱɚɧɢɦ ɫɪɟɞɫɬɜɢɦɚ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ. Ɉɫɢɦ ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ ɦɟɪɚ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ʄɟ ɤɚɡɧɢɬɢ ɡɚ 

ɩɪɟɤɪɲɚʁ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɭ ɛɚɧɤɭ, ɡɛɨɝ ɩɪɟɤɨɪɚɱɟʃɚ 

ɞɨɡɜɨʂɟɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ, ɧɨɜɱɚɧɨɦ ɤɚɡɧɨɦ ɨɞ 100.000 ɞɨ 2.000.000 ɞɢɧɚɪɚ.269
   

      ɍ ȿɜɪɨɩɫɤɨʁ ɭɧɢʁɢ, ɧɚɞɥɟɠɧɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɚ ɬɟɥɚ ɦɨɝɭ ɞɚ ɨɞɨɛɪɟ ɩɪɟɤɨɪɚɱɟʃɚ 

ɝɪɚɧɢɰɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɨɦ 

2006/48/EC ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɨɞ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɩɪɟɤɨɪɟɱɟʃɚ ɩɪɨɲɥɨ 10 ɢɥɢ ɦɚʃɟ ɞɚɧɚ, ɚ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɢɡ ɤʃɢɝɟ ɬɪɝɨɜɚʃɚ ɩɪɟɦɚ ɩɨʁɟɞɢɧɨɦ ɤɥɢʁɟɧɬɭ ɢɥɢ ɝɪɭɩɢ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ 

ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɧɢʁɟ ɩɪɟɲɥɚ ɢɡɧɨɫ ɨɞ 500% ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɪɭɲɬɜɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɩɪɟɤɨɪɚɱɟʃɚ ɬɪɚʁɭ 

ɞɭɠɟ ɨɞ 10 ɞɚɧɚ, ɭ ɭɤɭɩɧɨɦ ɡɛɢɪɭ ɧɟ ɫɦɟʁɭ ɩɪɟʄɢ ɢɡɧɨɫ ɨɞ 600% ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɪɭɲɬɜɚ. 

ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɧɚɞɥɟɠɧɢɦ ɨɪɝɚɧɢɦɚ ɧɚ ɫɜɚɤɚ ɬɪɢ ɦɟɫɟɰɚ 

ɩɨɞɧɨɫɟ ɢɡɜɟɲɬɚʁ ɨ ɩɪɟɤɨɪɚɱɟʃɭ ɝɪɚɧɢɰɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɚ ɩɨɫɟɛɧɨ ɨ ɢɡɧɨɫɭ 

ɩɪɟɤɨɪɚɱɟʃɚ.
270

 ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɞɭɠɧɚ ɞɚ ɭ ɩɨɦɟɧɭɬɨɦ ɢɡɜɟɲɬɚʁɭ ɧɚɜɟɞɭ: 1) 

ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ ɢɥɢ ɝɪɭɩɢ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɩɪɟɦɚ ɤɨʁɢɦɚ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢɦɚ ɜɟɥɢɤɭ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ; 2) ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɪɟ ɩɪɢɦɟɧɟ ɬɟɯɧɢɤɚ ɡɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ; 3) 

ɜɪɫɬɭ ɦɚɬɟɪɢʁɚɥɧɟ ɢɥɢ ɧɟɦɚɬɟɪɢʁɚɥɧɟ ɡɚɲɬɢɬɟ ɚɤɨ ʁɟ ɩɪɢɦɟʃɟɧɚ; 4) ɜɪɟɞɧɨɫɬ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɧɚɤɨɧ ɩɪɢɦɟɧɟ ɬɟɯɧɢɤɚ ɡɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ.271
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, 135.  
269

 ɁɌɄ, ɱɥ. 205, 293. 
270

 Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ 2006/49/EC ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ 
ɱɥ. 31. 
271

 Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on prudential 

requirements for credit institutions and investment firms anН КЦОЧНТЧР ЊОРuХКtТШЧ (EU) NШ 648/2012 (ɞɚʂɟ: 
ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦК 575/2013), O.J.L 176/2013, ɱɥ. 394.  
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5.3 ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɲʄɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ 

 

      ɂɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɟ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢʁɟ ɨɦɨɝɭʄɢɥɟ ɫɭ ɫɬɜɚɪɚʃɟ ɛɚɡɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ, ɤɚɨ ɤʂɭɱɧɨɝ 

ɟɥɟɦɟɧɬɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɲʄɭ ɪɢɡɢɤɨɦ. Ɉɧɟ ɫɭ ɨɦɨɝɭʄɢɥɟ ɤɪɟɢɪɚʃɟ ɞɪɭɝɢɯ, 

ɧɨɜɢʁɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɦɨɠɟ ɦɟɪɢɬɢ, ɢ ɬɨ ɤɚɤɨ ɭ ɨɞɧɨɫɭ 

ɧɚ ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɜɪɫɬɟ ɪɢɡɢɤɚ, ɬɚɤɨ ɢ ɧɚ ɜɟɥɢɤɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ.  

 

5.3.1 Ȼɚɡɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ   

 

      ɍɩɪɚɜɨ ɡɚɯɜɚʂɭʁɭʄɢ ɟɮɢɤɚɫɧɨɦ ɪɚɡɜɨʁɭ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɢɯ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢʁɚ, ɛɚɡɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ 

ɩɨɫɬɚʁɭ ɫɜɟ ɫɢɝɭɪɧɢʁɚ ɨɫɧɨɜɚ ɡɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɟ, ɩɪɚʄɟʃɟ, ɦɟɪɟʃɟ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɭ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɨʁɟɞɢɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɚɥɢ ɢ ɜɟɥɢɤɢɦ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢɦɚ ɪɢɡɢɤɚ ɛɚɧɚɤɚ ɢ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ. Ɍɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɤɪɟɢɪɚʁɭ ɢɧɬɟɪɧɟ ɢ ɟɤɫɬɟɪɧɟ 

ɛɚɡɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ. Ʉɜɚɥɢɬɟɬ ɢɧɬɟɪɧɢɯ ɛɚɡɚ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɡɚɜɢɫɢ ɨɞ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɱɢɧɢɥɚɰɚ: 

ɤɜɚɥɢɬɟɬɚ ɫɢɫɬɟɦɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɚ ɪɢɡɢɱɧɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ, ɤɜɚɥɢɬɟɬɚ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɟ 

ɩɨɞɪɲɤɟ ɢ ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɧɨɫɬɢ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɛɪɨʁɚ ɢ ɤɜɚɥɢɬɟɬɚ ɩɨɞɚɬɚɤɚ, ɤɭɥɬɭɪɟ ɩɨɧɚɲɚʃɚ 

ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ, ɭ ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ ɩɪɟɩɨɡɧɚɜɚʃɚ ɪɢɡɢɱɧɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ ɢ ɩɨɬɪɟɛɢ ɞɚ ɫɟ ɨɧɢ ɭɧɟɫɭ ɭ 

ɛɚɡɭ ɩɨɞɚɬɚɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɚɰɢʁɢ ɩɪɨɰɟɫɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɟɮɢɧɢɫɚʃɭ ɤʂɭɱɧɢɯ ɩɨʁɦɨɜɚ, 

ɨɩɢɫɭ ɪɢɡɢɱɧɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ ɢ ʃɢɯɨɜɨʁ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢʁɢ. ȿɤɫɬɟɪɧɟ ɛɚɡɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɡɧɚɱɚʁɧɟ ɫɭ 

ɡɚ ɭɩɪɚɜɢɬɟʂɟ ɪɢɡɢɤɚ. ɇɚɪɨɱɢɬɨ ɫɭ ɛɢɬɧɟ ɤɚɞɚ ɫɭ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢ ɤɨʁɢ ɫɟ ɪɟɬɤɨ 

ɪɟɚɥɢɡɭʁɭ ɢ ɪɟɡɭɥɬɢɪɚʁɭ ɜɢɫɨɤɢɦ ɧɟɨɱɟɤɢɜɚɧɢɦ ɝɭɛɢɰɢɦɚ.272
  

      Ȼɚɡɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɲɭ ɩɨ ɩɪɢɧɰɢɩɭ ɦɚɬɪɢɰɚ. ɍɧɨɲɟʃɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɭ ɛɚɡɭ 

ɩɪɟɬɩɨɫɬɚɜʂɚ ɩɨɫɬɨʁɚʃɟ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚ ɨ ɪɢɡɢɱɧɨɦ ɞɨɝɚђɚʁɭ ɢ ɨɞɜɢʁɚ ɫɟ ɩɪɟɦɚ ɭɧɚɩɪɟɞ 

ɭɬɜɪђɟɧɢɦ ɢ ɭɫɜɨʁɟɧɢɦ ɩɪɨɰɟɞɭɪɚɦɚ. ɍ ɞɨɤɭɦɟɧɬɭ ɨ ɪɢɡɢɱɧɨɦ ɞɨɝɚђɚʁɭ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ʁɟ 

ɩɪɢɤɚɡɚɬɢ ɨɩɢɫ ɞɨɝɚђɚʁɚ, ɝɥɚɜɧɟ ɭɡɪɨɤɟ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢʁɟ ɪɢɡɢɱɧɨɝ ɞɨɝɚђɚʁɚ, ɩɨɜɟɡɚɧɨɫɬ ɫɚ 

ɞɪɭɝɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɩɪɟɞɭɡɟɬɟ ɦɟɪɟ ɭ ɰɢʂɭ ɞɚʂɟ ɩɪɟɜɟɧɰɢʁɟ. Ɇɟђɭ ɝɥɚɜɧɢɦ 

ɧɟɞɨɫɬɚɰɢɦɚ ɛɚɡɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ ɫɟ ɢɫɬɢɱɟ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɚ ɢɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɢʁɚ ɢ 

ɤɨɪɢɲʄɟʃɟ. Ƚɥɚɜɧɢ ɭɡɪɨɰɢ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɟ ɩɪɢɦɟɧɟ ɛɚɡɟ ɩɨɞɚɬɤɚ ʁɟɫɭ ɧɟɟɮɢɤɚɫɧɚ 
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɲʄɭ – ɚɥɚɬɢ (1)”, 180. 



94 

 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ, ʂɭɞɫɤɢ ɮɚɤɬɨɪ, ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɭ ɩɪɨɰɟɧɢ ɧɟɦɨɧɟɬɚɪɧɢɯ ɢɥɢ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ 

ɝɭɛɢɬɚɤɚ.273
  

 

5.3.2 ɋɚɦɨ-ɩɪɨɰɟʃɢɜɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ  

 

      ɋɚɦɨ-ɩɪɨɰɟʃɢɜɚʃɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɤɨʁɢɦ ɫɟ ɨɛɚɜʂɚ ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɚ ɨɰɟɧɚ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢ ɫɩɪɨɜɨɞɟ ʁɟ ɱɥɚɧɨɜɢ ɭɩɪɚɜɟ ɢ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢ ɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɦ 

ɞɪɭɲɬɜɭ, ɚ ɧɟ ɫɩɨʂɧɢ ɤɨɧɫɭɥɬɚɧɬɢ. ɋɭɲɬɢɧɚ ɩɪɢɦɟɧɟ ɨɜɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ ʁɟ ɭ 

ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɨʁ ɨɰɟɧɢ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚɥɢ ɢ ɡɚɬɜɨɪɢɥɢ 

ɤɨɧɬɪɨɥɧɢ ɩɪɨɩɭɫɬɢ ɤɨʁɢ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚʁɭ ɪɚɫɬ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɢɡɧɚɞ ɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜɨɝ ɧɢɜɨɚ. 

ɋɚɦɨ-ɩɪɨɰɟʃɢɜɚʃɟ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɞɜɟ ɮɭɧɤɰɢʁɟ – ɫɚɦɨɩɪɨɰɟɧɭ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɫɚɦɨɩɪɨɰɟɧɭ 

ɤɨɧɬɪɨɥɧɟ ɮɭɧɤɰɢʁɟ, ɲɬɨ ʁɟ ɨɞ ɜɟɥɢɤɨɝ ɡɧɚɱɚʁɚ ɡɚ ɢɧɬɟɪɧɟ ɦɟɯɚɧɢɡɦɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ, ɫ 

ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟђɭʁɭ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨ ɞɟɥɨɜɚʃɟ ɢɥɢ ɫɦɚʃɟʃɟ ɦɨɝɭʄɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɤɨʁɢ 

ɦɨɝɭ ɧɚɫɬɚɬɢ ɭ ɬɨɤɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ.274
 

      ɉɨɫɬɭɩɚɤ ɫɚɦɨ-ɩɪɨɰɟʃɢɜɚʃɚ ɡɚɩɨɱɢʃɟ ɩɪɢɤɭɩʂɚʃɟɦ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɯ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ, 

ɚ ɡɚɜɪɲɚɜɚ ɫɟ ɢɡɪɚɞɨɦ ɩɥɚɧɚ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢ ɤɨɧɤɪɟɬɧɢɯ ɡɚɞɭɠɟʃɚ ɱɥɚɧɨɜɚ ɭɩɪɚɜɟ. ɋɚɦɨ-

ɩɪɨɰɟʃɢɜɚʃɟ ɫɚɞɪɠɢ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɟɥɟɦɟɧɬɟ ɦɟɪɧɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ, ɭɝɥɚɜɧɨɦ ɨɩɢɫɧɟ, ɚɥɢ ɢ 

ɧɭɦɟɪɢɱɤɟ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɬɪɟɛɚ ɢɫɤɚɡɚɬɢ ɭɱɟɫɬɚɥɨɫɬ ɢɥɢ ɜɟɥɢɱɢɧɭ ɝɭɛɢɬɤɚ. ɍ ɩɨɫɬɭɩɤɭ 

ɫɚɦɨ-ɩɪɨɰɟʃɢɜɚʃɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɫɟ ɢ ɩɨɦɨʄɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɩɨɩɭɬ: ɭɩɢɬɧɢɤɚ, ɥɢɫɬe, ɪɚɞɢɨɧɢɰɚ, 

ɫɜɨɬ ɚɧɚɥɢɡɟ.275
  

 

5.3.3 Ʉʂɭɱɧɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɢ ɪɢɡɢɤɚ  

 

      Ʉʂɭɱɧɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɢ ɪɢɡɢɤɚ (Key Risk Indicators - KRI) ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɫɪɟɞɫɬɜɚ 

ɩɨɦɨʄɭ ɤɨʁɢɯ ɫɟ ɩɪɚɬɟ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɬɨɤɨɦ ɜɪɟɦɟɧɚ. ɍ ɩɢɬɚʃɭ 

ʁɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɤɨʁɢ ɩɪɭɠɚ ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɧɢɜɨɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɪɟɦɚ ɩɨʁɟɞɢɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ, ɢɥɢ 

ɝɪɭɩɢ ɪɢɡɢɤɚ, ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨʁ ɬɚɱɤɢ ɭ ɜɪɟɦɟɧɭ, ɤɨʁɢ ɩɪɚɬɢ ɬɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɬɨɤɨɦ ɜɪɟɦɟɧɚ, ɢ 
                                                             
273

 Ibid.  
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɲʄɭ – ɚɥɚɬɢ (2)”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.5/2013, 192. 
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ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɬɨɝɚ ɩɪɟɞɜɢђɚ ɩɪɟɞɫɬɨʁɟʄɟ ɩɪɨɦɟɧɟ ɪɢɡɢɱɧɨɝ ɩɪɨɮɢɥɚ ɩɨɫɥɨɜɧɨɝ ɩɪɨɰɟɫɚ. 

ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɫɬɚʁɟ ɤʂɭɱɚɧ ɭɤɨɥɢɤɨ ɩɪɚɬɢ ɧɚɪɨɱɢɬɨ ɛɢɬɧɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ, ɢɥɢ ɬɨ 

ɱɢɧɢ ɢɡɭɡɟɬɧɨ ɞɨɛɪɨ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɤʂɭɱɧɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɢ ɪɢɡɢɤɚ ɧɢɫɭ ɭɜɟɤ ɭ ɮɭɧɤɰɢʁɢ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɡɚ ɪɚɧɨ ɨɬɤɪɢɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ. Ɋɚɡɥɨɡɢ ɫɭ ɛɪɨʁɧɢ, ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɧɢʁɟ ɞɨɛɪɨ 

ɩɪɨɮɢɥɢɫɚɧ, ɢɥɢ ɧɢʁɟ ɞɨɜɨʂɧɨ ɬɟɫɬɢɪɚɧ ɢ ɩɪɨɜɟɪɚɜɚɧ ɭ ɜɪɟɦɟɧɭ.276
 Ʉɚɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɟ 

ɪɢɡɢɤɚ, ɬɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɫɥɟɞɟʄɟ ɩɚɪɚɦɟɬɪɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɭɬɜɪɞɢɥɢ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɰɢɦɚ: ɩɪɢɧɨɫɟ ɧɚ ɤɚɩɢɬɚɥ (return on equity - ROE), ɩɪɢɧɨɫɟ ɧɚ ɚɤɬɢɜɭ 

(return on assets - ROA), ɩɪɨɜɢɡɢɨɧɭ ɦɚɪɠɭ, ɨɫɬɜɚɪɟɧɢ ɩɪɨɮɢɬ, ɩɪɢɯɨɞɟ ɩɨ ɨɛɢɱɧɨʁ 

ɚɤɰɢʁɢ, ɰɟɧɭ ɨɛɢɱɧɢɯ ɢ ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɧɢɯ ɚɤɰɢʁɚ, ɤʃɢɝɨɜɨɞɫɬɜɟɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɚɤɬɢɜɟ ɭ 

ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɬɪɠɢɲɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɚɤɬɢɜɟ, ɨɞɧɨɫ ɪɟɡɟɪɜɢ ɢ ɬɟɤɭʄɟɝ ɩɪɢɯɨɞɚ, ɨɞɧɨɫ ɩɪɨɮɢɬɚ 

ɩɪɟ ɨɩɨɪɟɡɢɜɚʃɚ ɢ ɧɟɬɨ ɩɪɨɮɢɬɚ ɧɚɤɨɧ ɨɩɨɪɟɡɢɜɚʃɚ.  

      ɍ ɡɚɜɢɫɧɨɫɬɢ ɨɞ ɞɭɠɢɧɟ ɜɪɟɦɟɧɚ ɧɚ ɤɨʁɭ ɭɩɭʄɭʁɟ ɤʂɭɱɧɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɪɢɡɢɤɚ ɢ 

ɜɪɟɦɟɧɚ ɤɚɞɚ ɫɟ ɪɢɡɢɱɧɢ ɞɨɝɚђɚʁ ɨɫɬɜɚɪɢɨ, ɪɚɡɥɢɤɭʁɟ ɫɟ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɜɪɫɬɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ 

ɪɢɡɢɤɚ: 1) ɜɨɞɟʄɢ ɤʂɭɱɧɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢ ɢɦɚ ɭɥɨɝɭ ɩɪɚɜɨɜɪɟɦɟɧɨɝ ɭɩɨɡɨɪɟʃɚ 

ɧɚ ɪɢɡɢɤɟ (ɧɩɪ. ɤɪɟɬɚʃɟ ɰɟɧɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɩɨɧɭɞɚ ɧɨɜɰɚ, ɡɚɥɢɯɚ, 

ɩɨɞɚɰɢ ɨ ɤɚɲʃɟʃɭ ɭɩɥɚɬɚ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɨɬɩɢɫ ɞɭɝɚ); 2) ɫɚɞɚɲʃɢ ɤʂɭɱɧɢ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɭʁɟ ɢ ɭɩɨɡɨɪɚɜɚ ɧɚ ɧɢɜɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ 

ɧɟɩɨɫɪɟɞɧɨ ɩɪɟ ɨɫɬɜɚɪɟʃɟ ɪɢɡɢɱɧɨɝ ɞɨɝɚђɚʁɚ (ɧɩɪ. ɩɪɨɦɟɧɚ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ, ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɭ ɧɚɩɥɚɬɢ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ); 3) ɡɚɤɚɫɧɟɥɢ ɤʂɭɱɧɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɪɢɡɢɤɚ 

ɤɨʁɢ ɩɪɭɠɚ ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɧɢɜɨɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɭɫɥɟɞ ɨɫɬɜɚɪɟʃɚ ɪɢɡɢɱɧɨɝ ɞɨɝɚђɚʁɚ (ɧɩɪ. 

ɩɪɢɜɪɟɞɧɚ ɪɟɰɟɫɢʁɚ, ɢɧɮɥɚɰɢʁɚ, ɪɚɫɬ ɧɟɡɚɩɨɫɥɟɧɨɫɬɢ). Ɇɚɞɚ ɫɭ ɩɨɞɚɰɢ ɡɚɤɚɫɧɟɥɢ, ɨɧɢ 

ɦɨɝɭ ɩɨɫɥɭɠɢɬɢ ɤɚɨ ɩɪɟɜɟɧɰɢʁɚ ɡɚ ɛɭɞɭʄɢ ɩɟɪɢɨɞ, ɤɚɤɨ ɫɟ ɧɟ ɛɢ ɩɨɧɨɜɢɥɟ ɢɫɬɟ 

ɝɪɟɲɤɟ.277
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Ƚɥɚɜɚ 6. 

ɄȺɉɂɌȺɅ ɌɊȽɈȼȺɐȺ ɏȺɊɌɂȳȺɆȺ ɈȾ ȼɊȿȾɇɈɋɌɂ 

 

6.1 Ɉɫɧɨɜɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

 

      Ʉɚɩɢɬɚɥ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɪɚ ɢɫɩɭɧɢɬɢ ɭɫɥɨɜɟ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɜɢɫɢɧɟ ɢ 

ɩɨɪɟɤɥɚ. Ɋɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɨɪɝɚɧɢ ɧɚɦɟʄɭ ɡɚɯɬɟɜɟ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɩɪɢɤɚɡɚ ɩɨɪɟɤɥɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɭ ɢɦɨɜɢɧɢ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɨɛɟɡɛɟɞɢɥɚ ɫɨɥɜɟɧɬɧɨɫɬ ɞɪɭɲɬɜɚ.278
   

Ʉɚɩɢɬɚɥɧɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ ɫɭ ɩɪɨʁɟɤɬɨɜɚɧɢ ɬɚɤɨ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟɞɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɦ 

ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɩɪɢɫɬɭɩ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɭɡ ɞɨɜɨʂɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ. Ɇɢɧɢɦɚɥɧɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜɢ, ɦɟђɭɬɢɦ ɧɢɫɭ ɫɭɜɢɲɟ ɫɬɪɨɝɢ, ɤɚɤɨ ɧɟ ɛɢ ɨɞɜɪɚɬɢɥɢ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢʁɭ ɢ 

ɨɫɢɪɨɦɚɲɢɥɢ ɬɪɠɢɲɬɟ, ɩɨɫɬɚɜʂɚʁɭʄɢ ɧɟɩɨɬɪɟɛɧɟ ɛɚɪɢʁɟɪɟ ɡɚ ɩɪɢɫɬɭɩɚʃɟ ɧɨɜɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɬɪɠɢɲɬɭ.279
  

      Ʉɚɩɢɬɚɥ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ ɧɚʁɦɚʃɟ ʁɟɞɧɚɤ ɢɡɧɨɫɭ ɡɚɯɬɟɜɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɡɚ ɩɨɤɪɢʄɟ ɟɜɟɧɬɭɚɥɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɡɛɨɝ: 1) ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢɦɚ ʁɟ ɞɪɭɲɬɜɨ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨ ɭ ɬɪɝɨɜɢɧɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɡɚ ɫɜɨʁ ɪɚɱɭɧ ɢ ɭ ɨɛɚɜʂɚʃɭ ɩɨɫɥɨɜɚ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ 

ɭɝɨɜɨɪɚ ɨ ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚʃɭ ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɚ ɨɛɚɜɟɡɨɦ ʃɢɯɨɜɨɝ 

ɨɬɤɭɩɚ ɨɞ ɢɡɞɚɜɚɨɰɚ; 2) ɜɚɥɭɬɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢɦɚ ʁɟ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨ ɭ ɫɜɨɦ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ; 3) ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢɦɚ ʁɟ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨ ɭ ɜɪɲɟʃɭ ɭɫɥɭɝɚ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ 

ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɨɛɚɜʂɚʃɭ ɞɪɭɝɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ (ɧɚɥɨɝɨɩɪɢɦɚɱɤɢ ɩɨɫɥɨɜɢ).280
  

      ɇɨɜɱɚɧɢ ɞɟɨ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ ɧɚʁɦɚʃɟ ɭ 

ɜɢɫɢɧɢ ɡɚɤɨɧɨɦ ɩɪɨɩɢɫɚɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨʁɢ ɫɟ ɪɚɡɥɢɤɭʁɟ ɭ ɡɚɜɢɫɧɨɫɬɢ ɨɞ ɜɪɫɬɟ 

ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ ɤɨʁɭ ɨɛɚɜʂɚ ɞɪɭɲɬɜɨ. Ɂɚ ɧɚɥɨɝɨɩɪɢɦɚɱɤɟ ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɟ ɩɨɫɥɨɜɟ 

(ɫɚɤɭɩʂɚʃɟ, ɩɪɨɫɥɟђɢɜɚʃɟ ɢ ɢɡɜɪɲɟʃɟ ɧɚɥɨɝɚ), ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɩɨɪɬɮɨɥɢɨɦ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, 
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 В. KКСКЧО, “CКpТtКХ КНОquКМв КЧН tСО rОРuХКtТШЧ ШП ПТЧКЧМТКХ ТЧtОrЦОНТКrТОs”, Journal of Banking and 

Finance, No.1/1977, 207. 
279

 N. MШХШЧОв, 414; ɍ ɩɨʁɟɞɢɧɢɦ ɡɟɦʂɚɦɚ ɫɚ ɪɚɡɜɢʁɟɧɨɦ ɬɪɠɢɲɧɨɦ ɩɪɢɜɪɟɞɨɦ, ɜɢɫɢɧɚ ɨɫɧɢɜɚɱɤɨɝ 
ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɟ ɜɟɡɭʁɟ ɡɚ ɨɫɬɜɚɪɟɧɢ ɩɪɨɦɟɬ. ȼɟɡɢɜɚʃɟɦ ɨɛɢɦɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢ 
ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɡɚ ɜɢɫɢɧɭ ɨɫɧɢɜɚɱɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɫɩɪɨɜɨɞɢ ɫɟ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɚ 
ɤɨɧɬɪɨɥɚ ɢ ɫɩɪɟɱɚɜɚ ɫɟ ɞɚ ɛɟɪɡɚɧɫɤɢ ɩɨɫɪɟɞɧɢɰɢ ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɩɨɫɥɨɜɟ ɢɡɜɚɧ ɫɜɨʁɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 
ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ. Ⱥɤɨ ɠɟɥɟ ɞɚ ɭɜɟʄɚʁɭ ɩɪɨɦɟɬ, ɦɨɪɚʁɭ ɭɜɟʄɚɬɢ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥ. Ȼ. ȳɨɪɝɢʄ, “ɂɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɢɡɨɜɚɧɨ 
ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚʃɟ ɛɟɪɡɟ, ɜɚɧɛɟɪɡɚɧɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɛɟɪɡɚɧɫɤɢɯ ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɚ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.5-8/2001, 

372. 
280

 ɉɪɚɜɢɥɧɢɤ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ, ɱɥ. 5.  
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ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɫɚɜɟɬɨɜɚʃɟ ɢ ɡɚɫɬɭɩɚʃɟ ɟɦɢɬɟɧɬɚ ɭ ɟɦɢɫɢʁɢ, ɦɢɧɢɦɚɥɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɢɡɧɨɫɢ 

125.000 ɟɜɪɚ ɭ ɞɢɧɚɪɫɤɨʁ ɩɪɨɬɢɜɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.281
 ɋɜɨʁɢɦ ɚɤɬɨɦ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɦɨɠɟ 

ɫɧɢɡɢɬɢ ɨɜɚʁ ɢɡɧɨɫ ɧɚ 50.000 ɟɜɪɚ ɭ ɞɢɧɚɪɫɤɨʁ ɩɪɨɬɢɜɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ɫɥɭɱɚʁɟɜɢɦɚ ɤɚɞɚ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɧɢʁɟ ɨɜɥɚɲʄɟɧɨ ɞɚ ɭɩɪɚɜʂɚ ɧɨɜɰɟɦ ɢɥɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ  

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢɦɚ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ (ɬʁ. ɧɚɥɨɝɨɩɪɢɦɚɱɤɢ ɩɨɫɥɨɜɢ).282
 Ɂɚ ɞɢɥɟɪɫɤɟ ɩɨɫɥɨɜɟ ɢ 

ɩɨɫɥɨɜɟ ɦɚɪɤɟɬ ɦɟʁɤɟɪɚ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ʁɟ ɞɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɩɨɫɟɞɭʁɟ 

ɦɢɧɢɦɚɥɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 200.000 ɟɜɪɚ ɭ ɞɢɧɚɪɫɤɨʁ ɩɪɨɬɢɜɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɞɨɤ ɡɚ 

ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂɚ ɟɦɢɫɢʁɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɦɭɥɬɢɥɚɬɟɪɚɥɧɨɦ ɬɪɝɨɜɚɱɤɨɦ ɩɥɚɬɮɨɪɦɨɦ,
283

 

ɩɨɬɪɟɛɚɧ ɦɢɧɢɦɚɥɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɨɞ 730.000 ɟɜɪɚ ɭ ɞɢɧɚɪɫɤɨʁ ɩɪɨɬɢɜɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.284
 

Ɉɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ, ɤɚɨ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɢ ɞɟɨ ɛɚɧɤɟ, ɞɭɠɧɚ ʁɟ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɧɨɜɱɚɧɢ ɞɟɨ 

ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨʁɢ ɧɟ ɫɦɟ ɛɢɬɢ ɦɚʃɢ ɨɞ 10.000.000 ɟɜɪɚ ɭ ɞɢɧɚɪɫɤɨʁ 

ɩɪɨɬɢɜɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɟɦɚ ɡɜɚɧɢɱɧɨɦ ɫɪɟɞʃɟɦ ɤɭɪɫɭ.285
  

      Ⱦɪɭɝɢ ɭɫɥɨɜ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɬɢɱɟ ɫɟ ʃɟɝɨɜɨɝ ɩɨɪɟɤɥɚ. 

ɇɟɨɩɯɨɞɧɨ ʁɟ ɞɚ ɤɚɩɢɬɚɥ ɬɪɝɨɜɰɚ ɩɨɬɢɱɟ ɢɡ ɡɚɤɨɧɢɬɢɯ ɢɡɜɨɪɚ, ɪɚɞɢ ɱɟɝɚ ɬɪɝɨɜɚɰ ɦɨɪɚ 

ɩɨɞɧɟɬɢ ɞɨɤɚɡɟ ɨ ɩɨɪɟɤɥɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɢ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ⱦɨɤ ɫɟ 

ɦɢɧɢɦɚɥɧɢɦ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ ɧɚɫɬɨʁɢ ɩɨɫɬɢʄɢ ɫɢɝɭɪɧɨɫɬ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɩɨɪɟɤɥɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚɫɬɨʁɢ ɫɟ ɫɩɪɟɱɢɬɢ ɞɚ ɧɟɩɨɭɡɞɚɧɚ ɥɢɰɚ 

(ɛɚɧɤɪɨɬɚɧɬɢ, ɲɩɟɤɭɥɚɧɬɢ, ɨɫɭђɟɧɢɰɢ, ɤɪɢɦɢɧɚɥɰɢ) ɭђɭ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ʁɟ ɩɨɞɨɛɧɨ ɡɚ ɪɚɡɧɟ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɟ (ɧɩɪ. ɩɪɚʃɟ ɧɨɜɰɚ, ɭɬɚʁɟ ɩɨɪɟɡɚ).286
 

      Ʌɢɰɟ ɤɨʁɟ ɢɦɚ ɤɜɚɥɢɮɢɤɨɜɚɧɨ ɭɱɟɲʄɟ ɭ ɨɫɧɨɜɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɪɚ ɩɪɢɤɚɡɚɬɢ ɢɡɧɨɫ, ɜɪɫɬɭ ɢ ɩɪɨɰɟɧɚɬ ɬɨɝ ɭɱɟɲʄɚ, ɤɚɨ ɢ ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɥɢɰɢɦɚ 

ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɥɢɰɚ ɤɨʁɚ ɩɨɫɟɞɭʁɭ ɤɜɚɥɢɮɢɤɨɜɚɧɨ ɭɱɟɲʄɟ ɛɥɢɫɤɨ ɩɨɜɟɡɚɧɚ, ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɬɨʁ 

ɩɨɜɟɡɚɧɨɫɬɢ, ɞɪɭɝɢɦ ɥɢɰɢɦɚ ɤɨʁɚ ɫɭ ɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɤɨɧɬɪɨɥɢɲɭ ɢɥɢ ɜɪɲɟ ɡɧɚɱɚʁɚɧ 

ɭɬɢɰɚʁ ɧɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ.287
 Ɉɞɪɟђɟɧɨ ɥɢɰɟ ɢɦɚ ɤɜɚɥɢɮɢɤɨɜɚɧɨ ɭɱɟɲʄɟ ɭ 
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, “ɇɨɜɢ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɧɢ “ɦɭʄɚɤ” ɋɪɛɢʁɟ ɭ MТFID ɨɤɪɭɠɟʃɭ”, 279.  
282

 ɁɌɄ, ɱɥ. 149, ɫɬ. 2. Ɉɜɨ ɩɪɚɜɢɥɨ ɭɫɤɥɚђɟɧɨ ʁɟ ɫɚ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɨɦ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ (CКpТtКХ 
Requirements Directive – CRD, 2006/49/EC); N. Moloney, 415.  
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 ȼɢɲɟ ɨ ɬɨɦɟ ɜɢɞɟɬɢ: Ɋ. ɋɨɜɢʂ, “Ɇɭɥɬɢɥɚɬɟɪɚɥɧɚ ɬɪɝɨɜɚɱɤɚ ɩɥɚɬɮɨɪɦɚ”, ɍɫɤɥɚђɢɜɚʃɟ ɩɨɫɥɨɜɧɨɝ 
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Ȼɟɨɝɪɚɞ 2011, 340-353.  
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ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɩɨɫɟɞɭʁɟ ɧɚʁɦɚʃɟ 10% ɭɱɟɲʄɚ ɭ ɨɫɧɨɜɧɨɦ 

ɤɚɩɢɬɚɥɭ, ɩɪɚɜɭ ɝɥɚɫɚ ɢɥɢ ɤɨʁɟ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɨɫɬɜɚɪɢɜɚʃɟ ɡɧɚɱɚʁɧɨɝ ɭɬɢɰɚʁɚ ɧɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɬɢɦ ɞɪɭɲɬɜɨɦ ɭ ɤɨʁɟɦ ɩɨɫɟɞɭʁɟ ɭɱɟɲʄɟ. Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɰɟʃɭʁɟ 

ɩɨɞɨɛɧɨɫɬ ɢ ɩɨɭɡɞɚɧɨɫɬ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɨɝ ɥɢɰɚ, ɤɚɨ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɨɩɪɚɜɞɚɧɨɫɬ 

ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɨɝ ɫɬɢɰɚʃɚ ɭɱɟɲʄɚ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɬɚɤɜɨ ɫɬɢɰɚʃɟ ɧɟʄɟ ɢɦɚɬɢ ɧɟɝɚɬɢɜɚɧ ɭɬɢɰɚʁ ɧɚ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɞɪɭɲɬɜɚ.288
  

      Ɍɪɝɨɜɚɰ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɞɭɠɚɧ ʁɟ ɞɚ ɭ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɞɚ ʃɟɝɨɜ 

ɤɚɩɢɬɚɥ ɭɜɟɤ ɛɭɞɟ ɭ ɜɢɫɢɧɢ ɤɨʁɚ ɧɢʁɟ ɦɚʃɚ ɨɞ ɡɚɤɨɧɨɦ ɩɪɨɩɢɫɚɧɨɝ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɝ ɢɡɧɨɫɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɤɚɩɢɬɚɥ ɬɪɝɨɜɰɚ ɩɚɞɧɟ ɢɫɩɨɞ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɝ ɩɪɨɩɢɫɚɧɨɝ ɢɡɧɨɫɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚɥɨɠɢʄɟ ɬɪɝɨɜɰɭ ɞɚ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɭ 

ɨɬɤɥɨɧɢ ɨɞɫɬɭɩɚʃɚ ɢ ɢɡɪɟʄɢ ɧɟɤɭ ɨɞ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɦɟɪɚ ɩɪɨɩɢɫɚɧɢɯ ɡɚɤɨɧɨɦ. Ɍɪɝɨɜɚɰ ʁɟ 

ɞɭɠɚɧ ɞɚ ɭ ɪɨɤɭ ɨɞ ɲɟɫɬ ɦɟɫɟɰɢ ɨɞ ɞɚɧɚ ɡɚ ɤɨʁɢ ʁɟ ɫɚɫɬɚɜʂɟɧ ɛɢɥɚɧɫ ɫɬɚʃɚ (31.12. 

ɩɪɟɬɯɨɞɧɟ ɝɨɞɢɧɟ), ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɨ 30. ʁɭɧɚ ɬɟɤɭʄɟ ɝɨɞɢɧɟ ɩɨɜɟʄɚ ɤɚɩɢɬɚɥ ɬɚɤɨ ɞɚ ʃɟɝɨɜɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɧɚ ɞɚɧ ɭɩɥɚɬɟ ɛɭɞɟ ɧɚʁɦɚʃɟ ʁɟɞɧɚɤɚ ɩɨɬɪɟɛɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɡɚ ɨɛɚɜʂɚʃɟ 

ɨɞɨɛɪɟɧɟ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ ɢɥɢ ɞɚ ɩɨɞɧɟɫɟ ɡɚɯɬɟɜ ɡɚ ɫɭɠɟʃɟ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ ɡɚ ɤɨʁɭ ɩɨɫɟɞɭʁɟ 

ɞɨɜɨʂɚɧ ɤɚɩɢɬɚɥ.289
 Ɍɚɤɨђɟ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ʄɟ ɤɚɡɧɢɬɢ ɡɚ ɩɪɟɤɪɲɚʁ ɬɪɝɨɜɰɚ ɧɨɜɱɚɧɨɦ ɤɚɡɧɨɦ 

ɨɞ 100.000 ɞɨ 2.000.000 ɞɢɧɚɪɚ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɬɪɝɨɜɚɰ ɧɟ ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɢɥɢ ɧɟ ɨɞɪɠɚɜɚ 

ɦɢɧɢɦɚɥɧɢ ɢɡɧɨɫ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.290
  

      Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɨɩɢɫɭʁɟ ɧɚɱɢɧ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ. Ʉɨɞ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɜɢɫɢɧɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ, ɭɡɢɦɚʁɭ ɫɟ ɭ ɨɛɡɢɪ ɫɥɟɞɟʄɟ 

ɫɬɚɜɤɟ: 1) ɭɩɥɚʄɟɧ ɨɫɧɨɜɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɢ ɟɦɢɫɢɨɧɚ ɩɪɟɦɢʁɚ; 2) ɪɟɡɟɪɜɟ (ɡɚɤɨɧɫɤɟ ɢ 

ɫɬɚɬɭɬɚɪɧɟ); 3) ɚɤɭɦɭɥɢɪɚɧɢ ɞɨɛɢɬɚɤ ɢɡ ɩɪɟɬɯɨɞɧɢɯ ɝɨɞɢɧɚ; 4) ɧɟɬɨ ɞɨɛɢɬɚɤ ɢɡ ɬɟɤɭʄɟ 

ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɝɨɞɢɧɟ, ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɜɢɫɢɧɭ ɞɨɛɢɬɤɚ ɩɨɬɜɪɞɢɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɢ ɪɟɜɢɡɨɪ ɢ ɚɤɨ ʁɟ 

ɫɤɭɩɲɬɢɧɚ ɬɪɝɨɜɰɚ ɨɞɥɭɱɢɥɚ ɞɚ ɛɭɞɟ ɪɚɫɩɨɪɟђɟɧ ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 5) 

ɪɟɜɚɥɨɪɢɡɚɰɢɨɧɟ ɪɟɡɟɪɜɟ; 6) ɭɩɥɚʄɟɧ ɨɫɧɨɜɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɢ ɟɦɢɫɢɨɧɚ ɩɪɟɦɢʁɚ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ 

ɢɡɞɚɜɚʃɚ ɤɭɦɭɥɚɬɢɜɧɢɯ ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɧɢɯ ɚɤɰɢʁɚ; 7) ɫɭɛɨɪɞɢɧɢɪɚɧɢ ɞɭɠɧɢɱɤɢ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ.291
 ȼɢɫɢɧɚ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɨɛɢʁɚ ɫɟ ɤɚɞɚ ɫɟ ɨɞ ɡɛɢɪɚ ɩɨɛɪɨʁɚɧɢɯ 
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 ɉɪɚɜɢɥɧɢɤ ɨ ɞɚɜɚʃɭ ɫɚɝɥɚɫɧɨɫɬɢ ɧɚ ɫɬɢɰɚʃɟ ɤɜɚɥɢɮɢɤɨɜɚɧɨɝ ɭɱɟɲʄɚ ɭ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɛɟɪɡɟ, ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɐɟɧɬɪɚɥɧɨɝ ɪɟɝɢɫɬɪɚ, ɞɟɩɨɚ ɢ ɤɥɢɪɢɧɝɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ 
Ɋɋ, ɛɪ.89/2011, ɱɥ. 2, 8. 
289

 ɍɩɭɬɫɬɜɨ ɨ ɧɚɱɢɧɭ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ 
ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2011, ɬɚɱ. 3.  
290

 ɁɌɄ, ɱɥ. 293.  
291

 ɋɭɛɨɪɞɢɧɢɪɚɧɢ ɞɭɠɧɢɱɤɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ʁɟɫɭ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɟ ɫɟ ɭɤʂɭɱɭʁɭ ɭ 
ʃɢɯɨɜ ɞɨɩɭɧɫɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɭɤɨɥɢɤɨ ɢɫɩɭʃɚɜɚʁɭ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɭɫɥɨɜɟ: 1) ɦɨɪɚʁɭ ɛɢɬɢ ɭ ɰɟɥɢɧɢ ɭɩɥɚʄɟɧɟ; 2) ɞɚ 
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ɫɬɚɜɤɢ ɨɞɭɡɦɭ ɫɥɟɞɟʄɟ ɫɬɚɜɤɟ (ɬɡɜ. ɨɞɛɢɬɧɟ ɫɬɚɜɤɟ): 1) ɫɨɩɫɬɜɟɧɟ ɚɤɰɢʁɟ; 2) 

ɧɟɦɚɬɟɪɢʁɚɥɧɚ ɭɥɚɝɚʃɚ (ɥɢɰɟɧɰɟ, ɩɚɬɟɧɬɢ, ɡɚɲɬɢɬɧɢ ɡɧɚɤɨɜɢ, ɤɨɧɰɟɫɢʁɟ, goodwill); 3) 

ɝɭɛɢɰɢ ɢɡ ɪɚɧɢʁɢɯ ɝɨɞɢɧɚ, ɝɭɛɢɰɢ ɢɡ ɬɟɤɭʄɟ ɝɨɞɢɧɟ; 4) ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɤɨʁɚ ɫɟ ɧɟ ɦɨɝɭ 

ɧɚɩɥɚɬɢɬɢ ɭ ɪɨɤɭ ɩɨɬɪɟɛɧɨɦ ɡɚ ɛɥɚɝɨɜɪɟɦɟɧɨ ɢɡɜɪɲɟʃɟ ɞɨɫɩɟɥɢɯ ɧɨɜɱɚɧɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ 

ɩɨɫɦɚɬɪɚɧɨɝ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɩɪɟɦɚ ʃɟɝɨɜɢɦ ɩɨɜɟɪɢɨɰɢɦɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɬɪɟʄɢɦ 

ɥɢɰɢɦɚ, ɤɚɨ ɲɬɨ ɫɭ ɭɥɨɡɢ ɭ ɧɟɩɪɟɧɨɫɢɜɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ ɢ ɭ ɞɪɭɝɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ 

ɤɨʁɚ ɫɟ ɧɟ ɦɨɝɭ ɛɪɡɨ ɭɧɨɜɱɢɬɢ ɩɨɩɭɬ ɚɤɰɢʁɚ ɛɟɪɡɟ ɢɥɢ ɐɟɧɬɪɚɥɧɨɝ ɪɟɝɢɫɬɪɚ; 5) ɚɤɰɢʁɟ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɭɞɟɥɢ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɤɨʁɢɯ ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɭɱɟɫɬɜɭʁɟ ɭ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɛɚɧɤɟ ɢɥɢ 

ɞɪɭɝɨɝ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɞɪɭɝɚ ɭɥɚɝɚʃɚ ɭ ɬɢɦ ɥɢɰɢɦɚ ɤɨʁɚ ɫɟ ɭɡɢɦɚʁɭ ɭ 

ɨɛɡɢɪ ɤɨɞ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ʃɢɯɨɜɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɚɤɨ ɬɨ ɧɢɫɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ 

ɧɚɦɟʃɟɧɢ ɪɟɞɨɜɧɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɰɚ.292
  

 

6.2 Ɉɛɚɜɟɡɧɟ ɪɟɡɟɪɜɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ  

 

      Ɉɫɧɨɜɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɤɨʁɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɦɨɪɚ 

ɞɚ ɩɨɫɟɞɭʁɟ ɦɨɪɚ ɨɞɝɨɜɚɪɚɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɢɡɥɨɠɟɧɢ ɭ ɬɨɤɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. ɋɜɪɯɚ 

ɭɜɨђɟʃɚ ɤɨɧɰɟɩɬɚ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɝ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɩɪɚɜɞɚɜɚ ɫɟ ɩɨɬɪɟɛɨɦ ɞɚ ɫɟ 

ɧɟɨɱɟɤɢɜɚɧɢ ɪɢɡɢɰɢ ɩɨɤɪɢʁɭ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢɦ ɫɪɟɞɫɬɜɢɦɚ (ɨɫɧɨɜɧɢɦ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ ɢ 

ɪɟɡɟɪɜɚɦɚ).293
  

      Ɍɪɝɨɜɚɰ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɦɨɪɚ ɩɨɫɟɞɨɜɚɬɢ ɩɨɪɟɞ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ 

ɪɟɡɟɪɜɟ, ɤɨʁɟ ʄɟ ɦɭ ɨɦɨɝɭʄɢɬɢ ɩɪɢɜɪɟɦɟɧɨ ɩɨɤɪɢɜɚʃɟ ɝɭɛɢɬɚɤɚ. Ɋɟɡɟɪɜɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ 

ɡɚɤɨɧɫɤɚ, ɫɬɚɬɭɬɚɪɧɚ ɢ ɞɪɭɝɚ ɢɡɞɜɚʁɚʃɚ ɢɡ ɞɨɛɢɬɢ ɤɨʁɚ ɫɭ ɭ ɮɭɧɤɰɢʁɢ ɡɚɲɬɢɬɟ ɨɫɧɨɜɧɨɝ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɩɨɩɪɚɜʂɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɢ ʁɚɱɚʃɚ ɫɢɝɭɪɧɨɫɬɢ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

                                                                                                                                                                                              

ɢɦ ʁɟ ɭɝɨɜɨɪɟɧɢ ɪɨɤ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɭɧɚɩɪɟɞ ɨɞɪɟђɟɧ ɢ ɞɚ ɢɡɧɨɫɢ ɧɚʁɦɚʃɟ ɩɟɬ ɝɨɞɢɧɚ, ɪɚɱɭɧɚʁɭʄɢ ɨɞ ɞɚɧɚ 
ɭɩɥɚɬɟ; 3) ɞɚ ɨɬɩɥɚɬɚ ɩɨɜɟɪɢɨɰɢɦɚ, ɨɬɤɭɩ ɬɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ ɢɥɢ ɞɪɭɝɢ ɧɚɱɢɧ ɩɨɜɪɚʄɚʁɚ ɬɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɧɢɫɭ 
ɦɨɝɭʄɢ ɩɪɟ ɭɝɨɜɨɪɟɧɨɝ ɪɨɤɚ, ɨɫɢɦ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɢɦ ɫɥɭɱɚʁɟɜɢɦɚ; 4) ɞɚ ɫɭ ɪɚɫɩɨɥɨɠɢɜɟ ɡɚ ɩɨɤɪɢɜɚʃɟ 
ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɬɟɤ ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɫɬɟɱɚʁɚ ɢɥɢ ɥɢɤɜɢɞɚɰɢʁɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɚ ɧɢɫɭ ɪɚɫɩɨɥɨɠɢɜɟ ɡɚ 
ɩɨɤɪɢɜɚʃɟ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɢɡ ɪɟɞɨɜɧɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɞɪɭɲɬɜɚ. Ɉɫɧɨɜɧɚ ɩɪɟɞɧɨɫɬ ɡɚ ɚɤɰɢɨɧɚɪɟ ɞɪɭɲɬɜɚ ʁɟ ɬɚ ɲɬɨ 
ɫɟ ɟɦɢɫɢʁɨɦ ɫɭɛɨɪɞɢɧɢɪɚɧɢɯ ɞɭɠɧɢɱɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɩɨɜɟʄɚɜɚ ɜɢɫɢɧɚ ɩɪɨɮɢɬɚ ɩɨ ɚɤɰɢʁɢ. ȳɨɲ ʁɟɞɧɚ 
ɩɨɝɨɞɧɨɫɬ ʁɟ ɬɚ, ɲɬɨ ɧɚ ɢɫɩɥɚʄɟɧɟ ɤɚɦɚɬɟ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɨɜɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɚɤɰɢɨɧɚɪɢ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɟ ɩɥɚʄɚʁɭ 
ɩɨɪɟɡ, ɡɚ ɪɚɡɥɢɤɭ ɨɞ ɞɢɜɢɞɟɧɞɢ ɧɚ ɤɨʁɟ ɫɭ ɚɤɰɢɨɧɚɪɢ ɨɛɚɜɟɡɧɢ ɞɚ ɩɥɚɬɟ ɩɨɪɟɡ. Ⱦ. ɒɟɯɨɜɢʄ, Ʉɚɩɢɬɚɥ 
ɛɚɧɚɤɚ, Ȼɚɧɤɚɪɫɤɢ ɦɟɧɚџɦɟɧɬ, ɉɨɞɝɨɪɢɰɚ 2013, 25, Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɢ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɥɚɬɧɢɯ 
ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɢ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɟɥɟɤɬɪɨɧɫɤɨɝ ɧɨɜɰɚ, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ Ɋɋ, ɛɪ.55/2015, ɱɥ.20.    
292

 ɉɪɚɜɢɥɧɢɤ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ, ɱɥ. 3.  
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ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ.294
 Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɩɨɫɟɞɨɜɚʃɟ ɪɟɡɟɪɜɢ ɩɪɭɠɚ ɨɞɪɟђɟɧ ɫɬɟɩɟɧ ɩɨɜɟɪɟʃɚ 

ʁɚɜɧɨɫɬɢ ɭ ɤɪɟɞɢɬɧɭ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɬɪɝɨɜɚɰɚ. Ɉɛɚɜɟɡɧɟ ɪɟɡɟɪɜɟ ɦɨɠɟɦɨ ɩɨɫɦɚɬɪɚɬɢ ɤɚɨ 

ɧɟɤɭ ɜɪɫɬɭ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ (ɚɦɨɪɬɢɡɟɪɚ, ɨɞɛɨʁɧɢɤɚ), ɤɨʁɢ ʄɟ ɚɩɫɨɪɛɨɜɚɬɢ ɝɭɛɢɬɚɤ ɤɨʁɢ 

ɧɚɫɬɚɧɟ ɭ ɬɨɤɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ. ɂɡ ɬɨɝ ɪɚɡɥɨɝɚ, ɩɚɠʂɢɜɚ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ʁɟ ɩɨɫɜɟʄɟɧɚ 

ɫɬɜɚɪɚʃɭ ɭɫɥɨɜɚ ɤɨʁɢ ʄɟ ɨɦɨɝɭʄɢɬɢ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɞɚ ɩɨɫɬɢɝɧɭ ɟɤɨɧɨɦɫɤɭ ɢ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɢ ɜɢɫɨɤ ɫɬɟɩɟɧ ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɢ, ɮɨɪɦɢɪɚʃɟɦ ɨɛɚɜɟɡɧɢɯ 

ɪɟɡɟɪɜɢ.295
 Ɍɢɦɟ, ɨɫɧɨɜɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɢ ɪɟɡɟɪɜɟ ɞɨɛɢʁɚʁɭ ɭɥɨɝɭ ɢɧɬɟɪɧɨɝ ɢɡɜɨɪɚ ɨɫɢɝɭɪɚʃɚ 

ɪɢɡɢɤɚ, ɢ ɬɨ ɫɜɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɬɪɝɨɜɰɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɭɫɪɟʄɭ ɭ ɬɨɤɭ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. 

      Ɋɟɡɟɪɜɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɞɟɨ ɲɢɪɟɝ ɤɨɧɰɟɩɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ʁɟɪ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɟ ɭ ɨɞɛɪɚɧɢ 

ɫɨɥɜɟɧɬɧɨɫɬɢ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. ɉɪɟɦɚ 

Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ ɪɟɜɚɥɨɪɢɡɚɰɢɨɧɟ (ɪɟɞɨɜɧɟ) ɪɟɡɟɪɜɟ ɫɭ ɩɪɢɡɧɚɬɟ ɤɚɨ ɫɬɚɜɤɟ 

ɞɨɞɚɬɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ȼɚɡɟɥɫɤɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɪɚɡɥɢɤɭʁɭ ɞɜɟ ɜɪɫɬɟ ɪɟɜɚɥɨɪɢɡɚɰɢɨɧɢɯ ɪɟɡɟɪɜɢ: 

ɪɟɡɟɪɜɟ ɭ ɮɨɪɦɚɥɧɨɦ ɫɦɢɫɥɭ, ɤɨʁɟ ɫɭ ɫɩɪɨɜɟɞɟɧɟ ɤɪɨɡ ɛɢɥɚɧɫ ɫɬɚʃɚ, ɢ ɬɡɜ. ɥɚɬɟɧɬɧɟ 

ɪɟɡɟɪɜɟ ɤɨʁɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɞɭɝɨɪɨɱɧɟ ɮɨɧɞɨɜɟ ɜɥɚɫɧɢɱɤɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ɂɚ 

ɪɚɡɥɢɤɭ ɨɞ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɪɟɡɟɪɜɟ ɭ ɮɨɪɦɚɥɧɨɦ ɫɦɢɫɥɭ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɟ ɧɚ 

ɨɫɧɨɜɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ, ɞɢɪɟɤɬɢɜɚ ȿɍ ɩɪɟɞɜɢђɚ ɲɢɪɟ ɩɨʂɟ ɩɪɢɦɟɧɟ ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ 

ɪɟɡɟɪɜɢ.296
 ɉɨɪɟɞ ɪɟɞɨɜɧɢɯ ɪɟɡɟɪɜɢ, ɩɨɫɬɨʁɟ ɢ ɧɟɨɛʁɚɜʂɟɧɟ ɪɟɡɟɪɜɟ ɤɨʁɟ ɫɭ ɬɚɤɨђɟ 

ɪɚɡɜɪɫɬɚɧɟ ɭ ɞɨɞɚɬɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ. Ɉɧɟ ɫɭ ɩɪɨɲɥɟ ɤɪɨɡ ɛɢɥɚɧɫ ɭɫɩɟɯɚ, ɢ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɟ ɫɭ ɧɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɨɞ 4% ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ.297
 

      Ɋɟɡɟɪɜɟ ɦɨɝɭ ɛɢɬɢ ɨɩɲɬɟ ɢ ɩɨɫɟɛɧɟ. Ɉɩɲɬɢɦ ɪɟɡɟɪɜɚɦɚ ɬɪɝɨɜɚɰ ɧɚɞɨɤɧɚђɭʁɟ 

ɝɭɛɢɬɚɤ ɤɨʁɢ ɦɨɠɟ ɩɪɟɬɪɩɟɬɢ ɭ ɬɨɤɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢɡ ɛɢɥɨ ɤɨɝ ɪɚɡɥɨɝɚ. ȵɢɯ ɬɪɝɨɜɚɰ ɦɨɠɟ, 

ɚɥɢ ɧɟ ɦɨɪɚ ɨɛɪɚɡɨɜɚɬɢ, ɡɚ ɪɚɡɥɢɤɭ ɨɞ ɩɨɫɟɛɧɢɯ ɪɟɡɟɪɜɢ ɤɨʁɟ ɦɨɪɚ ɮɨɪɦɢɪɚɬɢ ɭ 

ɩɪɨɩɢɫɚɧɨʁ ɜɢɫɢɧɢ ɢ ɢɫɤɚɡɚɬɢ ɢɯ ɧɚ ɩɨɫɟɛɧɨɦ ɪɚɱɭɧɭ ɭ ɫɜɨɦ ɤʃɢɝɨɜɨɞɫɬɜɭ, ʁɟɪ ɭ 

ɫɭɩɪɨɬɧɨɦ ɱɢɧɢ ɩɪɢɜɪɟɞɧɢ ɩɪɟɫɬɭɩ. ɉɨɫɟɛɧɢɦ ɪɟɡɟɪɜɚɦɚ ɩɨɤɪɢɜɚ ɫɟ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢ 
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ɝɭɛɢɬɚɤ ɭ ɩɨʁɟɞɢɧɢɦ ɩɨɫɥɨɜɢɦɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɭ ɤɨʁɢɦɚ ɬɪɝɨɜɚɰ ɝɚɪɚɧɬɭʁɟ 

ɩɪɢɯɨɞ ɫɜɨʁɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ.298
 

      Ɍɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ʁɟ ɞɭɠɚɧ ɞɚ ɨɛɪɚɡɭʁɟ ɩɨɫɟɛɧɟ ɪɟɡɟɪɜɟ ɡɚ ɩɨʁɟɞɢɧɚɱɧɟ 

ɩɨɫɥɨɜɟ ɧɚ ɬɟɪɟɬ ɪɚɫɯɨɞɚ ɢ ɞɚ ɢɯ ɩɪɢɤɚɠɟ ɧɚ ɩɨɫɟɛɧɨɦ ɪɚɱɭɧɭ ɧɚ ɫɬɪɚɧɢ ɩɚɫɢɜɟ ɤɚɨ 

ɞɭɝɨɪɨɱɧɚ ɪɟɡɟɪɜɢɫɚʃɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɨɫɬɜɚɪɢ ɪɢɡɢɤ, ɬɪɝɨɜɚɰ ɩɨɤɪɢɜɚ ɝɭɛɢɬɚɤ ɢɡ ɬɢɯ 

ɪɟɡɟɪɜɢ, ɬɚɤɨ ɲɬɨ ɢɯ ɭ ɤʃɢɝɨɜɨɞɫɬɜɭ ɩɪɢɤɚɡɭʁɟ ɤɚɨ ɩɪɢɯɨɞ (ɚɤɬɢɜɚ).299
 Ⱥɤɨ ɫɟ ɬɪɝɨɜɰɭ 

ɪɢɡɢɤ ɭ ɩɨɫɥɨɜɢɦɚ ɡɚ ɤɨʁɟ ɢɯ ʁɟ ɨɛɪɚɡɨɜɚɨ ɫɦɚʃɢ, ɬɪɝɨɜɚɰ ɦɨɠɟ ɢɡ ɩɨɫɟɛɧɢɯ ɪɟɡɟɪɜɢ ɞɚ 

ɩɪɟɧɟɫɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɫɪɚɡɦɟɪɧɚ ɫɦɚʃɟʃɭ ɭ ɫɜɨʁɟ ɬɟɤɭʄɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ, ɢɫɤɚɡɭʁɭʄɢ ɢɯ ɤɚɨ 

ɩɪɢɯɨɞ ɧɚ ɩɨɫɟɛɧɨɦ ɪɚɱɭɧɭ.300
 Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɩɨɫɟɛɧɟ 

ɪɟɡɟɪɜɟ ɨɛɪɚɡɨɜɚɧɟ ɭ ɝɨɞɢɲʃɟɦ ɛɢɥɚɧɫɭ ɫɬɚʃɚ ɩɪɢɤɚɡɭʁɭ ɡɚɫɟɛɧɨ, ɤɚɨ ɢ ɞɚ ɩɪɢɯɨɞ ɢ 

ɬɪɨɲɚɤ ɢɡ ɩɨɫɟɛɧɢɯ ɪɟɡɟɪɜɢ ɭ ɝɨɞɢɲʃɟɦ ɛɢɥɚɧɫɭ ɭɫɩɟɯɚ ɩɪɢɤɚɡɭʁɭ ɡɚɫɟɛɧɨ.301
  

      Ȼɚɧɤɟ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɱɟɫɬɨ ɫɭ ɛɢɥɚ ɢɡɥɨɠɟɧɚ ɤɪɢɬɢɰɢ ɭɫɥɟɞ 

ɞɪɠɚʃɚ ɧɢɫɤɢɯ ɪɟɡɟɪɜɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɉɪɟɞɢђɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɫɬɪɭɱʃɚɤɚ ɢ ɚɧɚɥɢɬɢɱɚɪɚ 

ɢɫɩɨɫɬɚɜɢɥɚ ɫɭ ɫɟ ɬɚɱɧɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɧɢ ɛɚɧɤɟ ɧɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɢɫɭ 

ɛɢɥɚ ɭ ɫɬɚʃɭ ɞɚ ɚɩɫɨɪɛɭʁɭ ɫɜɨʁɟ ɝɭɛɢɬɤɟ ɤɚɞɚ ʁɟ ɢɡɛɢɥɚ ɫɜɟɬɫɤɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ ɤɪɢɡɚ 2008. 

ɝɨɞɢɧɟ. ɋɬɨɝɚ ɫɭ ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ ɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɨɪɝɚɧɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɢɥɢ 

ɩɪɢɦɨɪɚɧɢ ɞɚ ɭɛɪɢɡɝɚʁɭ ɡɧɚɱɚʁɧɟ ɤɨɥɢɱɢɧɟ ɥɢɤɜɢɞɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɞɚɜɚʃɟɦ ɡɚʁɦɨɜɚ ɢ 

ɤɪɟɞɢɬɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɬɚɛɢɥɢɡɨɜɚɥɢ ɬɪɠɢɲɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.302
  

      ɇɟɞɚɜɧɚ ɤɪɢɡɚ ɭɤɚɡɚɥɚ ʁɟ ɞɚ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜɢ ɧɢɫɭ ɛɢɥɢ ɞɨɜɨʂɧɢ ɡɚ ɪɟɲɚɜɚʃɟ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɧɚɫɬɚɥɢɯ ɬɨɤɨɦ ɤɪɢɡɟ. ɍɜɢɞɟɜɲɢ ɦɚʃɤɚɜɨɫɬɢ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ 2009. ɝɨɞɢɧɟ ɧɚʁɚɜɢɨ ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɧɨɜɢɯ 

ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɢɦɚ ɛɢ ɫɟ ɨʁɚɱɚɥɢ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜɢ ɢ ɪɟɡɟɪɜɟ. ɉɨɛɨʂɲɚʃɚ ɭ ɜɢɞɭ ɜɢɲɢɯ 

ɧɢɜɨɚ ɪɟɡɟɪɜɢ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭɫɦɟɪɟɧɚ ɫɭ ɧɚ ʁɚɱɚʃɟ ɨɬɩɨɪɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ, ɤɚɨ ɢ ɧɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɨɞ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɲɨɤɨɜɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɦɨɝɭ ɩɪɟɧɨɫɢɬɢ ɦɟђɭ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ (ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ), ɞɟɪɢɜɚɬɢɦɚ ɢ ɞɪɭɝɢɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ 
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ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ. Ɇ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ⱦ. Ɇɚɥɢɧɢʄ, 244-245.  
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 ɉɪɚɜɢɥɧɢɤ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ, ɱɥ. 27.  
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ɤɚɧɚɥɢɦɚ.303
 Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɩɪɟɞɜɢђɚ ɭɜɨђɟʃɟ ɧɢɡɚ ɦɟɪɚ ɭ ɰɢʂɭ ɧɚɝɨɦɢɥɚɜɚʃɚ 

ɪɟɡɟɪɜɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ɞɨɛɪɢɦ ɜɪɟɦɟɧɢɦɚ, ɤɨʁɢ ɫɟ ɦɨɠɟ ɢɫɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɬɨɤɨɦ ɩɟɪɢɨɞɚ 

ɫɬɪɟɫɚ. Ⱦɨɞɚɬɧɟ ɪɟɡɟɪɜɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɨɩɪɢɧɟʄɟ ɜɟʄɨʁ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ, 

ɤɨʁɢ ʄɟ ɩɨɦɨʄɢ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɭ, ɭɦɟɫɬɨ ɩɨʁɚɱɚɜɚʃɭ, ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɲɨɤɨɜɚ.304
  

      Ʉɚɩɢɬɚɥɧɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ (capital buffer) ɬɪɟɛɚ ɢɡɝɪɚɞɢɬɢ ɭ ɜɪɟɦɟ ɟɤɫɩɚɧɡɢʁɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ 

ɨɛɟɡɛɟɞɢɥɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ɬɨɤɭ ɪɟɰɟɫɢʁɟ. Ʉɚɩɢɬɚɥɧɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɢ ɩɨɧɚɲɚʁɭ ɫɟ 

ɩɨɩɭɬ ɚɦɨɪɬɢɡɟɪɚ (ɭɩɢʁɚɱɚ) ɲɨɤɨɜɚ, ɱɢɦɟ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚʁɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ 

ɨɫɬɚɧɭ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɨɜɚɧɚ ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɧɚ ɫɜɨʁɭ ɩɨɫɥɨɜɧɭ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɢ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɤɚɤɨ ɭ ɧɨɪɦɚɥɧɢɦ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɦ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɬɚɤɨ ɢ ɭ ɫɬɪɟɫɧɢɦ 

ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. Ȼɚɡɟɥ III ɩɨɪɟɞ ɢɡɦɟɧɚ ɤɨʁɟ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ ɨɫɧɨɜɧɟ ɟɥɟɦɟɧɬɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɩɪɟɞɜɢђɚ ɭɜɨђɟʃɟ ɞɜɚ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ – Ʉɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɍɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.305
  

 

6.3 Ʉɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɚɩɢɬɚɥɚ  

 

      Ʉɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (Countercyclical buffer) ɩɪɟɞɜɢђɟɧ ʁɟ ɭ ɧɚɦɟɪɢ 

ɞɚ ɫɟ ɩɨɫɬɢɝɧɭ ɲɢɪɢ ɦɚɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɢ ɰɢʂɟɜɢ ɡɚɲɬɢɬɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ ɨɞ 

ɜɟɥɢɤɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɤɨʁɢ ɦɨɝɭ ɧɚɫɬɚɬɢ ɤɚɞɚ ɧɚɤɨɧ ɩɟɪɢɨɞɚ ɩɪɟɤɨɦɟɪɧɨɝ ɪɚɫɬɚ ɤɪɟɞɢɬɧɟ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɭɫɥɟɞɢ ɩɟɪɢɨɞ ɩɚɞɚ. ɉɪɟɬɟɪɚɧɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɚɫɬ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɭ 

ɨɩɚɫɧɨɫɬ ɭɫɥɟɞ ɜɟɥɢɤɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɩɪɟɧɨɲɟʃɚ 

ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɫɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ ɧɚ ɩɪɢɜɪɟɞɧɢ ɢ ɨɛɪɚɬɧɨ. Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ 

ɩɪɨɰɟɧɢɨ ɞɚ ɭɜɨђɟʃɟ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɨɩɪɚɜɞɚɧɚ ɭ ɩɟɪɢɨɞɢɦɚ ɤɚɞɚ 

ɪɢɡɢɰɢ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɫɬɪɟɫɚ ɪɚɫɬɭ.
306

 ɂɦɩɥɟɦɟɧɬɚɰɢʁɚ ʁɟ ɩɨɞɪɠɚɧɚ ɢ Ɍɭɪɧɟɪɨɜɢɦ 
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ɢɡɜɟɲɬɚʁɟɦ (Turner Review). Ȼɟɡ ɨɛɡɢɪɚ ɧɚ ɩɨɬɟɲɤɨʄɟ ɤɨʁɟ ɧɚɫɬɚʁɭ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ ɫɥɨɠɟɧɨɦ 

ɢɦɩɥɟɦɟɧɬɚɰɢʁɨɦ, ɩɨɫɬɨʁɟ ɛɪɨʁɧɢ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢ ɦɨɞɟɥɢ ɢ ɦɟɪɟ ɤɨʁɟ ɫɟ ɦɨɝɭ 

ɭɩɨɬɪɟɛʂɚɜɚɬɢ. ɂɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɦɨɠɟ ɫɟ ɨɛɚɜʂɚɬɢ ɛɢɥɨ ɧɚ 

ɨɫɧɨɜɭ ɮɨɪɦɭɥɟ, ɛɢɥɨ ɧɚ ɞɢɫɤɪɟɰɢɨɧɨʁ ɨɫɧɨɜɢ, ɩɪɟɦɞɚ ɞɢɫɤɪɟɰɢɨɧɢ ɫɢɫɬɟɦ ɧɟɦɢɧɨɜɧɨ 

ɞɨɜɨɞɢ ɞɨ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɚ ɢ ɧɟɞɨɫɥɟɞɧɨɫɬɢ. ɍ ɫɜɚɤɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ, ɧɨɜɢɧɟ ɞɨɧɨɫɟ ɜɢɫɨɤɟ 

ɬɪɨɲɤɨɜɟ, ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɞɨɞɚɬɧɨ ɬɟɪɟɬɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ.307
 

      Ȼɚɧɤɚ ɡɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɩɨɪɚɜɧɚʃɚ ɢɡɞɚɥɚ ʁɟ ɞɨɤɭɦɟɧɬ 2010. ɝɨɞɢɧɟ, ɭ ɤɨʁɟɦ ɫɭ 

ɢɫɬɚɤɧɭɬɟ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ: ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɦɨɪɚ 

ɛɢɬɢ ɞɨɜɨʂɧɨ ɜɟɥɢɤɢ ɤɚɤɨ ɛɢ ɚɩɫɨɪɛɨɜɚɨ ɝɭɛɢɬɤɟ ɛɟɡ ɢɡɚɡɢɜɚʃɚ ɞɚʂɟ ɧɟɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ; 

ɦɨɪɚ ɩɨɫɬɨʁɚɬɢ ɟɮɢɤɚɫɧɚ ɲɟɦɚ ɡɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɜɪɟɦɟɧɚ ɡɚ ʃɟɝɨɜɭ 

ɚɤɭɦɭɥɚɰɢʁɭ ɢ ɨɫɥɨɛɚђɚʃɟ; ɦɨɪɚ ɢɡɛɟʄɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɭ ɚɪɛɢɬɪɚɠɭ ɢ ɦɚɧɢɩɭɥɚɰɢʁɭ; ɞɚ ɫɟ 

ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ ɧɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɧɢɜɨɭ; ɭɤʂɭɱɭʁɟ ɧɢɫɤɟ ɬɪɨɲɤɨɜɟ ɢɦɩɥɟɦɟɧɬɚɰɢʁɟ; ɞɚ ɛɭɞɟ 

ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɚɧ ɢ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɚɧ.308
 

      ɉɨʁɟɞɢɧɢ ɚɭɬɨɪɢ ɢɫɬɢɱɭ ɞɚ ɩɨɦɟɧɭɬɟ ɠɟʂɟɧɟ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɫɯɟɦɭ 

“ɩɢɬɟ ɧɚ ɧɟɛɭ”, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɩɨɫɬɨʁɟ ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɢ ɩɪɨɛɥɟɦɢ, ɢ ɞɚ ʁɟ ɫɜɚɤɚ ɫɬɚɜɤɚ 

ɩɪɨɛɥɟɦɚɬɢɱɧɚ. ɉɨɥɚɡɟ ɨɞ ɫɬɚɜɤɟ ɞɚ ʁɟ “ɞɨɛɪɨ ɜɪɟɦɟ”, ɨɞɧɨɫɧɨ “ɥɨɲɟ ɜɪɟɦɟ” ɡɚ 

ɩɪɢɤɭɩʂɚʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɫɭɛʁɟɤɬɢɜɧɚ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ ɢ ɩɪɢɥɢɱɧɨ ʁɟ ɬɟɲɤɨ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚɬɢ 

ɢɯ. Ⱦɚʂɟ, ɢɫɬɢɱɭ ɞɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɰɢɤɥɭɫ ɧɢʁɟ ɧɭɠɧɨ ɢɞɟɧɬɢɱɚɧ ɩɨɫɥɨɜɧɨɦ ɰɢɤɥɭɫɭ. 

Drehmann ɢɫɬɢɱɟ ɞɚ ɢɚɤɨ ɫɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɢ ɩɨɫɥɨɜɧɢ ɰɢɤɥɭɫ ɦɟђɭɫɨɛɧɨ ɩɪɟɩɥɢʄɭ, ɨɧɢ  

ɧɢɫɭ ɫɢɧɯɪɨɧɢɡɨɜɚɧɢ ɭ ɫɜɢɦ ɬɚɱɤɚɦɚ ɭ ɜɪɟɦɟɧɭ. Ⱦɚʂɟ, ɧɚɩɨɦɢʃɭ ɞɚ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɡɚ 

ɩɪɟɩɨɡɧɚɜɚʃɟ ɞɨɛɪɢɯ ɢ ɥɨɲɢɯ ɜɪɟɦɟɧɚ ɡɚɯɬɟɜɚʁɭ ɢɡɭɡɟɡɧɨ ɤɜɚɥɢɬɟɬɧɟ ɩɨɞɚɬɤɟ, ɤɨʁɢ ɫɭ 

ɨɛɢɱɧɨ ɧɟɞɨɫɬɭɩɧɢ ɜɟʄɢɧɢ ɡɟɦɚʂɚ.309
 

      ɇɟɤɢ ɚɭɬɨɪɢ ɧɚɩɨɦɢʃɭ ɞɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɦɚ 

Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ “ɇɟɦɨɝɭʄɭ ɦɢɫɢʁɭ”, ɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ 

ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ “ɇɟɦɨɝɭʄɭ ɦɢɫɢʁɭ 2”. Ɂɚɬɨ ɩɨɫɬɚɜʂɚɦɨ ɩɢɬɚʃɟ 

ɤɚɤɨ ɦɨɠɟ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɛɢɬɢ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨ ɩɪɢɦɟʃɢɜ, ɤɚɞɚ ɧɢ ɩɪɚɜɢɥɚ 

Ȼɚɡɟɥɚ II ɧɢɫɭ ɭ ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɢɦɩɥɟɦɟɧɬɢɪɚɧɚ. ɇɚ ɤɪɚʁɭ, ɚɥɢ ɧɟ ɢ ɧɚʁɦɚʃɟ ɜɚɠɧɨ, ɤɚɤɨ 

ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ʁɟɮɬɢɧɚ, ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɚ ɢ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɚ ɩɪɢɦɟɧɚ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ 
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ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ, ɤɚɞɚ ʁɟ ɢ ɫɚɦɚ ɢɦɩɥɟɦɟɧɬɚɰɢʁɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ ɫɥɨɠɟɧɚ ɢ ɜɟɨɦɚ 

ɫɤɭɩɚ.310
 

      ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɢɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɮɨɪɦɢɪɚʁɭ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɜɟʄ ʁɟ 

ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɦ ɤɨɧɬɪɨɥɨɪɢɦɚ ɨɫɬɚɜʂɟɧɚ ɫɥɨɛɨɞɚ ɞɚ ɨɞɥɭɱɟ ɞɚ ɥɢ ɞɚ ɭɜɟɞɭ 

ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɢɥɢ ɧɟ. ȼɢɫɢɧɚ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɨɞɪɟђɭʁɟ ɫɟ ɭ ɪɚɫɩɨɧɭ ɨɞ 0 – 2,5%. Ʉɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɛɢ ɫɟ ɮɨɪɦɢɪɚɨ ɬɨɤɨɦ 

ɩɟɪɢɨɞɚ ɭɛɪɡɚɧɨɝ ɭɤɭɩɧɨɝ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɚɫɬɚ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɟ ɜɥɚɫɬɢ ɩɪɨɰɟɧɟ ɞɚ 

ɪɚɫɬ ɩɨɝɨɪɲɚɜɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ. ɋɜɪɯɚ ʁɟ ɭɛɥɚɠɢɬɢ ɩɪɨɰɢɤɥɢɱɧɨɫɬ ɢ ɫɦɚʃɢɬɢ ɭɬɢɰɚʁ 

ɭɫɩɨɧɚ ɢ ɩɚɞɨɜɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɰɢɤɥɭɫɚ.311
  

      Ⱦɨɤɭɦɟɧɬ ɩɨɞ ɧɚɡɢɜɨɦ ȼɨɞɢɱ ɡɚ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɟ ɜɥɚɫɬɢ ɤɨʁɟ ɭɜɨɞɟ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ 

ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɩɨɫɬɚɜʂɚ ɩɪɢɧɰɢɩɟ ɤɨʁɟ ɫɭ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɟ ɜɥɚɫɬɢ ɩɪɢɯɜɚɬɢɥɟ 

ɞɚ ɫɥɟɞɟ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɞɨɧɨɲɟʃɚ ɨɞɥɭɤɚ ɨ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɦ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɭ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ 

ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ʁɟ ɨɫɬɚɜʂɟɧ ɩɟɪɢɨɞ ɨɞ ɦɚɤɫɢɦɭɦ 12 ɦɟɫɟɰɢ ɞɚ ɩɨɫɬɢɝɧɭ ɩɪɨɩɢɫɚɧɢ ɧɢɜɨ 

ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ, ɞɨɤ ɫɟ ɨɞɥɭɤɚ ɨ ɫɧɢɠɚɜɚʃɭ ʃɟɝɨɜɟ ɜɢɫɢɧɟ ɨɞɦɚɯ 

ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ.312
  

      Ɂɚ ɫɜɚɤɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɭ, ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɨɞɪɚɠɚɜɚʄɟ ɝɟɨɝɪɚɮɫɤɭ ɤɨɦɩɨɡɢɰɢʁɭ ʃɟɧɨɝ ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ.313
 

Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɨ ɚɤɬɢɜɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɭɡɢɦɚʁɭʄɢ ɭ ɨɛɡɢɪ ɝɟɨɝɪɚɮɫɤɭ ɥɨɤɚɰɢʁɭ 

ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɪɢɜɚɬɧɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ (ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɩɪɟɦɚ 

ɧɟɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ), ɪɚɱɭɧɚʄɟ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɤɚɨ ɩɪɨɫɟɱɧɨ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɭ ɜɟɥɢɱɢɧɭ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢɯ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɭ 

ʁɭɪɢɫɞɢɤɰɢʁɚɦɚ ɭ ɤɨʁɢɦɚ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɢɦɚ ɤɪɟɞɢɬɧɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ.314
  

      ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ʄɟ ɪɚɱɭɧɚɬɢ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɚɨ ɞɟɨ 

ɨɛɢɱɧɨɝ ɚɤɰɢʁɫɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɇɢɜɨɚ 1. Ɍɢɦɟ, ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɩɨɜɟʄɚɜɚ ʃɟɝɨɜ 

ɧɢɜɨ ɢɡɧɚɞ ɜɢɫɢɧɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨʁɢ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɚɧ ɞɚ ɫɟ ɡɚɞɨɜɨʂɢ ɡɚɯɬɟɜ ɡɚ ɩɪɨɩɢɫɚɧɢɦ 
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ɦɢɧɢɦɭɦɨɦ (4,5% ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ)315
 ɢ ɡɚɯɬɟɜ ɡɚ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɟɦ 

ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (2,5% ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ), ɡɚʁɟɞɧɨ. ɍɛɥɚɠɢɜɚɱ 

ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɦɨɠɟ ɫɟ ɨɫɧɨɜɚɬɢ ɢ ɧɚ ɬɟɪɟɬ ɞɪɭɝɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨʁɢ ʁɟ 

ɫɩɨɫɨɛɚɧ ɞɚ ɩɨɬɩɭɧɨ ɚɩɫɨɪɛɭʁɟ ɝɭɛɢɬɤɟ. Ɇɟђɭɬɢɦ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɨɲ ɭɜɟɤ ɪɚɡɦɚɬɪɚ 

ɩɢɬɚʃɟ ɞɨɡɜɨɥɟ ɡɚ ɞɪɭɝɢ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɤɚɨ ɢ ɩɢɬɚʃɟ ʃɟɝɨɜɟ ɮɨɪɦɟ.316
  

      Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨɦ ɧɚɞɡɨɪɭ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɞɨɩɭɲɬɚ ɡɟɦʂɚɦɚ ɱɥɚɧɢɰɚɦɚ ȿɍ ɞɚ ɢɡɭɡɭɦɭ ɦɚɥɚ ɢ ɫɪɟɞʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɞ ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɬɚɤɚɜ ɢɡɭɡɟɬɚɤ ɧɟ ɭɝɪɨɠɚɜɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ 

ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɬɟ ɡɟɦʂɟ. Ⱦɪɠɚɜɟ ɱɥɚɧɢɰɟ ȿɍ ɫɭ ɞɭɠɧɟ ɞɚ ɨɞɥɭɤɭ ɨɛɪɚɡɥɨɠɟ ɢ ɞɚ ɨ ɬɨɦɟ 

ɨɛɚɜɟɫɬɟ ȿɜɪɨɩɫɤɭ ɤɨɦɢɫɢʁɭ ɢ ɧɚɞɥɟɠɧɟ ɨɪɝɚɧɟ ɭ ɞɪɠɚɜɢ ɱɥɚɧɢɰɢ.317
 

      ɍ ɡɟɦʂɚɦɚ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ, ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭɜɨɞɢʄɟ ɫɟ 

ɩɚɪɚɥɟɥɧɨ ɫɚ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɟɦ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɭ ɩɟɪɢɨɞɭ ɨɞ 01.01.2016. ɞɨ ɤɪɚʁɚ 

2018. ɝɨɞɢɧɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɩɨɫɬɢɝɥɚ ɩɭɧɚ ɩɪɢɦɟɧɚ 01.01.2019. ɝɨɞɢɧɟ. Ɍɨ ɡɧɚɱɢ ɞɚ ʄɟ 

ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɢɡɧɨɫɢɬɢ 0,625% ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɬɨɤɨɦ 2016. 

ɝɨɞɢɧɟ, ɢ ɞɚ ʄɟ ɫɟ ɩɨɜɟʄɚɜɚɬɢ ɫɜɚɤɟ ɧɚɪɟɞɧɟ ɝɨɞɢɧɟ ɡɚ ɢɫɬɢ ɢɡɧɨɫ ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɩɨɫɬɢɝɚɨ 

ɩɪɨʁɟɤɬɨɜɚɧɢ ɦɚɤɫɢɦɭɦ ɨɞ 2,5% 01.01.2019. ɝɨɞɢɧɟ. Ⱦɪɠɚɜɚɦɚ ɤɨʁɟ ɛɭɞɭ ɢɦɚɥɟ 

ɩɪɟɬɟɪɚɧɢ ɪɚɫɬ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɬɨɤɨɦ ɩɪɟɥɚɡɧɨɝ ɩɟɪɢɨɞɚ, ɛɢʄɟ ɨɦɨɝɭʄɟɧɨ ɭɛɪɡɚɧɨ 

ɚɤɭɦɭɥɢɪɚʃɟ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɧɚɞɥɟɠɧɢɦ ɨɪɝɚɧɢɦɚ 

ɛɢʄɟ ɨɫɬɚɜʂɟɧɚ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɞɚ ɭɜɟɞɭ ɜɢɲɟ ɡɚɯɬɟɜɟ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ 

ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ.318
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 Ɋɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɚ ɚɤɬɢɜɚ ɱɢɧɢ ɡɛɢɪ ɫɬɚɜɤɢ ɚɤɬɢɜɟ ɛɢɥɚɧɫɚ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɟɤɜɢɜɚɥɟɧɚɬɚ 
ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɢɯ ɫɬɚɜɤɢ ɚɤɬɢɜɟ ɢɡɥɨɠɟɧɢɯ ɪɢɡɢɤɭ, ɩɨɦɧɨɠɟɧɢɯ ɫɚ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɦ ɩɨɧɞɟɪɨɦ ɪɢɡɢɤɚ (0%, 
20%, 50% ɢ 100%). ɉɨɧɞɟɪɢ ɪɢɡɢɤɚ ɢɡɪɚɠɚɜɚʁɭ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɭ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɤɨʁɢ ɦɨɝɭ ɧɚɫɬɚɬɢ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ 
ɨɞɪɟђɟɧɢɦ ɨɛɥɢɰɢɦɚ ɚɤɬɢɜɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ. ɇɚ ɩɪɢɦɟɪ, ɚɤɬɢɜɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ 
„Ɋɟɬɟɧɡɢʁɚ“ ɢɡɧɨɫɢ 370.000 ɟɜɪɚ. ȼɪɟɞɧɨɫɬ ɫɬɚɜɤɢ ɭ ɚɤɬɢɜɢ ʁɟ ɫɥɟɞɟʄɚ: ɝɨɬɨɜɢɧɚ 200.000ɟ, ɞɪɠɚɜɧɟ 
ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ 150.000ɟ, ɯɢɩɨɬɟɤɚɪɧɢ ɤɪɟɞɢɬ 10.000ɟ ɢ ɨɫɬɚɥɢ ɤɪɟɞɢɬɢ 10.000ɟ. Ʉɚɞɚ ɫɟ ɧɚɜɟɞɟɧɟ ɫɬɚɜɤɟ 
ɚɤɬɢɜɟ ɩɨɦɧɨɠɟ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɦ ɩɨɧɞɟɪɨɦ ɪɢɡɢɤɚ (200.000 * 0% = 0, 150.000 * 0%  = 0, 10.000 * 50% = 

5000, 10.000 * 100% = 10.000) ɞɨɛɢʁɚɦɨ ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɭ ɚɤɬɢɜɭ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 15.000 ɟɜɪɚ. ɇɚɜɟɞɟɧɢ 
ɢɡɧɨɫ ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɤɨɪɢɫɬɢ ɫɟ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ 
ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɛɭɞɭʄɢ ɞɚ ɫɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɟɥɢ ɜɪɟɞɧɨɲʄɭ ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ. Ⱦɚ ɛɢ 
ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɛɢɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɨɜɚɧ, ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ʁɟ ɞɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 
ɩɪɟɦɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɨʁ ɚɤɬɢɜɢ ɢɡɧɨɫɢ ɜɢɲɟ ɨɞ 8%. 
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ III – ɢɡɦɟʃɟɧɢ ɤɨɧɰɟɩɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (3)”, 156-158. 
317

 Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 2013/36/ȿɍ, ɱɥ. 130. 
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 Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks 

and banking systems, 60. 
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6.4 ɍɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ  

 

      ɍɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (Capital conservation buffer) ɩɪɟɞɜɢђɟɧ ʁɟ 

Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɨɦ III. ȵɟɝɨɜɚ ɨɫɧɨɜɧɚ ɭɥɨɝɚ ʁɟɫɬɟ ɩɪɭɠɚʃɟ ɡɚɲɬɢɬɟ ɭ ɭɫɥɨɜɢɦɚ 

ɫɬɪɟɫɚ. Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɫɭ ɞɭɠɧɟ ɞɚ ɝɚ ɨɮɨɪɦɟ ɢ ɨɞɪɠɚɜɚʁɭ ɢɡɧɚɞ 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɦɢɧɢɦɭɦɚ ɭ ɜɪɟɦɟɧɢɦɚ ɤɚɞɚ ɪɚɞɟ ɭ ɧɨɪɦɚɥɧɢɦ ɭɫɥɨɜɢɦɚ, ɞɚ ɛɢ ɦɨɝɥɢ ɞɚ 

ɚɩɫɨɪɛɭʁɭ ɝɭɛɢɬɤɟ ɭ ɜɪɟɦɟɧɢɦɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ.319
 ɍɛɥɚɠɢɜɚɱ ʄɟ 

ɨɦɨɝɭʄɢɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɚɩɫɨɪɛɭʁɭ ɝɭɛɢɬɤɟ ɬɨɤɨɦ ɩɟɪɢɨɞɚ ɫɬɪɟɫɚ ɛɟɡ 

ɫɢɥɚɠɟʃɚ ɢɫɩɨɞ ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ ɦɢɧɢɦɭɦɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɍɢɦɟ ʄɟ ɫɟ ɫɦɚʃɢɬɢ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ 

ɫɚɦɨɩɨʁɚɱɚɜɚʁɭʄɟɝ ɧɟɩɨɜɨʂɧɨɝ ɰɢɤɥɭɫɚ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɢ ɫɦɚʃɟʃɟ ɤɪɟɞɢɬɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ 

ɩɪɟɬɯɨɞɧɟ ɚɪɚɧɠɦɚɧɟ.320
 ɂɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ ɤɨʁɢɦɚ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɩɚɞɧɟ ɢɫɩɨɞ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɨɝ ɩɪɚɝɚ ɨɞ 2,5% ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ, ɫɭɨɱɢʄɟ ɫɟ ɫɚ 

ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɢɦɚ ɭ ɜɢɞɭ ɪɚɫɩɨɞɟɥɟ ɡɚɪɚɞɟ.321
  

      ɍɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɧɤɨɪɩɨɪɢɫɚɧ ʁɟ ɭ ɡɚʁɟɞɧɢɱɤɢ ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥ ɇɢɜɨ 1 ɢ ɭɬɜɪђɭʁɟ ɫɟ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 2,5% ɢɡɧɚɞ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɧɨɝ 

ɡɚɯɬɟɜɚ.322
 ɇɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ, ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɭɜɟʄɚɜɚ ɦɢɧɢɦɚɥɧɟ ɡɚɯɬɟɜɟ ɡɚ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ ɡɚ 

ɫɩɨɦɟɧɭɬɢ ɩɪɨɰɟɧɚɬ.323
 Ɉɜɚɤɚɜ ɧɚɱɢɧ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ʁɟ ɧɟɨɩɯɨɞɚɧ, ʁɟɪ ɫɟ ɩɪɜɨ ɤɨɪɢɫɬɢ 

ɡɚʁɟɞɧɢɱɤɢ ɚɤɰɨɧɚɪɫɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɇɢɜɨɚ 1 ɡɚ ɢɫɩɭʃɟʃɟ ɦɢɧɢɦɚɥɧɢɯ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ, 

ɚ ɧɚ ɤɪɚʁɭ, ɚɤɨ ɩɪɟɨɫɬɚɧɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɨɧ ɞɨɩɪɢɧɨɫɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɭ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.324
 

Ɂɟɦʂɚɦɚ ɱɥɚɧɢɰɚɦɚ ȿɍ ɞɨɩɭɲɬɟɧɨ ʁɟ ɞɚ ɢɡɭɡɦɭ ɦɚɥɚ ɢ ɫɪɟɞʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɨɞ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɩɨɫɟɞɨɜɚʃɭ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɚɤɨ ɨɜɚʁ ɢɡɭɡɟɬɚɤ ɧɟ 

ɭɝɨɠɚɜɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɡɟɦʂɟ. Ɂɟɦʂɟ ɱɥɚɧɢɰɟ ȿɍ ɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɟ ɞɚ ɨɞɥɭɤɭ 

ɨɛɪɚɡɥɨɠɟ ɢ ɞɚ ɨ ɬɨɦɟ ɨɛɚɜɟɫɬɟ ȿɜɪɨɩɫɤɭ ɤɨɦɢɫɢʁɭ ɢ ɧɚɞɥɟɠɧɟ ɨɪɝɚɧɟ ɭ ɡɟɦʂɢ 

ɱɥɚɧɢɰɢ.325
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ III: ɢɡɦɟʃɟɧɢ ɤɨɧɰɟɩɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (2)”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.9-10/2011, 156.  
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 J. CКruКЧК, “Ȼɚɡɟɥ III: ɩɪɟɦɚ ɫɢɝɭɪɧɢʁɟɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɢɫɬɟɦɭ”, 104. 
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 R. Ayadi, E. Arbak, W.P. De Groen, 11. 
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 Ɋɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɡɛɢɪ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɞɨɩɭɧɫɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ȼɢɞɟɬɢ: ɍɪɟɞɛɚ ɨ 
ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 575/2013, ɱɥ. 4, ɫɬ. 1, ɬɚɱ. 118. 
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 ɉɪɢɦɟɪɚ ɪɚɞɢ, ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɚɤɬɢɜɟ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ „Ⱥɥɮɚ“ ɢɡɧɨɫɢ 100.000 
ɟɜɪɚ. Ɂɚʁɟɞɧɢɱɤɢ ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɞɪɭɲɬɜɚ ɭ ɫɜɚɤɨɦ ɬɪɟɧɭɬɤɭ ɦɨɪɚ ɢɡɧɨɫɢɬɢ 4,5% ɪɢɡɢɤɨɦ 
ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ, ɬʁ. 4.500 ɟɜɪɚ (0,045 * 100.000 = 4.500). Ⱦɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɞɭɠɧɨ ɞɚ ɞɪɠɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ 
ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 2,5%, ɨɞɧɨɫɧɨ 2.500 ɟɜɪɚ (0,025 * 100.000 = 2.500), ɤɨʁɢ ʁɟ 
ɢɧɤɨɪɩɨɪɢɫɚɧ ɭ ɇɢɜɨ 1 ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨʁɢ ɢɡɧɨɫɢ 7.000 ɟɜɪɚ (4.500 + 2.500 = 7.000).   
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ III: ɢɡɦɟʃɟɧɢ ɤɨɧɰɟɩɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (2)”, 156. 
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 Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 2013/36/ȿɍ, ɱɥ. 129. 
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      ɍ ɧɨɪɦɚɥɧɢɦ ɭɫɥɨɜɢɦɚ, ɢɡɜɚɧ ɩɟɪɢɨɞɚ ɫɬɪɟɫɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɛɢ ɬɪɟɛɚɥɨ ɞɚ 

ɨɞɪɠɚɜɚʁɭ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɡɧɚɞ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɦɢɧɢɦɭɦɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ 

ɫɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɩɨɜɭɤɭ, ɞɪɭɲɬɜɚ ɛɢ ɬɪɟɛɚɥɨ ɞɚ ɢɯ ɩɨɧɨɜɨ ɩɪɢɤɭɩɟ, ɛɢɥɨ 

ɫɦɚʃɟʃɟɦ ɪɚɫɩɨɞɟɥɚ ɡɚɪɚɞɚ (ɧɩɪ. ɫɦɚʃɟʃɟ ɢɫɩɥɚɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɢ, ɭɤɢɞɚʃɟ ɢɫɩɥɚɬɟ 

ɛɨɧɭɫɚ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɦɚ, ɡɚɛɪɚɧɚ ɨɬɤɭɩɚ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢɯ ɚɤɰɢʁɚ), ɛɢɥɨ ɩɪɢɤɭɩʂɚʃɟɦ ɫɜɟɠɟɝ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɡ ɩɪɢɜɚɬɧɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ, ɤɚɨ ɚɥɬɟɪɧɚɬɢɜɚ ɡɚ ɨɱɭɜɚʃɟ ɢɧɬɟɪɧɨ ɩɪɢɤɭɩʂɟɧɨɝ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ȳɚɫɧɨ ʁɟ ɞɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɭɥɚɠɭ ɜɟɥɢɤɟ ɧɚɩɨɪɟ ɭ ɨɛɧɚɜʂɚʃɟ 

ɢɫɩɪɚɠʃɟɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.326
 ɋɬɨɝɚ ʁɟ ɧɟɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜɨ 

ɞɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɚ ɞɪɠɟ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɟ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɫɩɨɞ ɩɪɨɩɢɫɚɧɨɝ ɦɢɧɢɦɭɦɚ, 

ɤɨɪɢɫɬɟ ɩɪɨʁɟɤɰɢʁɟ ɢ ɩɪɟɞɜɢђɚʃɚ ɛɭɞɭʄɟɝ ɨɩɨɪɚɜɤɚ ɤɚɨ ɨɩɪɚɜɞɚʃɟ ɡɚ ɧɚɫɬɚɜɚɤ 

ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɟ ɡɚɪɚɞɚ ɫɜɨʁɢɦ ɚɤɰɢɨɧɚɪɢɦɚ ɢ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɦɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɨɧɢ ɦɨɪɚʁɭ ɞɚ 

ɫɧɨɫɟ ɪɢɡɢɤ ɛɭɞɭʄɟɝ ɨɩɨɪɚɜɤɚ, ɚ ɧɟ ʃɢɯɨɜɢ ɩɨɜɟɪɢɨɰɢ (ɤɥɢʁɟɧɬɢ).327
 ɂɫɬɨ ɬɚɤɨ, 

ɧɟɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜɨ ʁɟ ɞɚ ɭ ɬɚɤɜɨʁ ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɪɚɫɩɨɞɟɥɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɚɤɨ ɛɢ ɩɪɢɤɚɡɚɥɟ ɫɜɨʁɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɦɨʄ. Ɉɜɨ ʁɟ ɧɟɨɞɝɨɜɨɪɧɨ ɩɨɧɚɲɚʃɟ, ɧɟ 

ɫɚɦɨ ɢɡ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɟ ɩɨʁɟɞɢɧɨɝ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɤɨʁɟ ɫɬɚɜʂɚ ɢɧɬɟɪɟɫɟ ɫɜɨʁɢɯ 

ɚɤɰɢɨɧɚɪɚ ɢɡɧɚɞ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɩɨɜɟɪɢɥɚɰɚ, ɜɟʄ ɲɬɨ ɦɨɠɟ ɩɨɞɫɬɚʄɢ ɢ ɞɪɭɝɟ ɭɱɟɫɧɢɤɟ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɞɚ ɫɥɟɞɟ ʃɟɝɨɜ ɩɪɢɦɟɪ. ɍɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ 

ɢɧɬɟɥɢɝɟɧɬɧɨ ɢ ɝɨɬɨɜɨ ɢɧɫɩɢɪɚɬɢɜɧɨ ɫɪɟɞɫɬɜɨ ɡɚ ɨɝɪɚɧɢɱɚɜɚʃɟ ɩɪɟɤɨɦɟɪɧɟ ɢɫɩɥɚɬɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɢ ɢ ɛɨɧɭɫɚ. ɇɨɜɢ ɭɫɥɨɜɢ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚɦɟʄɭ 

ɞɨɞɚɬɧɚ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɫɤɚ ɩɪɚɜɢɥɚ, ɩɨɫɟɛɧɨ ɤɚɞɚ ɫɭ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɧɚɤɧɚɞɟ ɤɨʁɟ ɫɟ ɦɨɪɚʁɭ 

ɢɫɩɥɚʄɢɜɚɬɢ ʁɟɞɢɧɨ ɢɡ ɨɫɬɜɚɪɟɧɨɝ ɩɪɨɮɢɬɚ. ɂɫɩɥɚɬɟ ɧɚɤɧɚɞɚ ɜɢɫɨɤɢɦ ɪɭɤɨɜɨɞɢɨɰɢɦɚ ɢ 

ɧɚʁɡɧɚɱɚʁɧɢʁɟɦ ɨɫɨɛʂɭ ɬɪɟɛɚ ɩɪɟɩɭɫɬɢɬɢ ɬɪɠɢɲɧɨɦ ɞɨɝɨɜɨɪɭ, ɞɨɤ ɛɢ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɟ 

ɜɥɚɫɬɢ ɧɚɦɟɬɧɭɥɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɨɛɚɜɟɡɭ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬɢ ɢ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɟ 

ɩɨɞɚɬɚɤɚ.328
 

      ɉɨɦɟɧɭɬɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɢɦɚʁɭ ɡɚ ɰɢʂ ɞɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟ ɞɢɫɤɪɟɰɢɨɧɨ ɩɪɚɜɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ, ɞɚ ɭɩɪɤɨɫ ɫɦɚʃɟɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɧɚɫɬɚɜʂɚʁɭ ɜɟɥɢɤɨɞɭɲɧɭ ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɭ 

ɡɚɪɚɞɚ, ɢ ɞɚ ɢɯ ɨɫɩɨɫɨɛɢ ɞɚ ɢɡɞɪɠɟ ɧɟɝɚɬɢɜɧɟ ɭɬɢɰɚʁɟ. ɍɜɨђɟʃɟ ɩɪɚɜɢɥɚ ɞɨɩɪɢɧɟʄɟ 

ɩɨɜɟʄɚʃɭ ɨɬɩɨɪɧɨɫɬɢ ɭ ɩɟɪɢɨɞɢɦɚ ɤɪɢɡɟ, ɤɚɨ ɢ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɟ ɦɟɯɚɧɢɡɚɦɚ ɡɚ ɨɛɧɚɜʂɚʃɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ɪɚɧɢɦ ɮɚɡɚɦɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɨɝ ɨɩɨɪɚɜɤɚ. Ɂɚɞɪɠɚɜɚʃɟɦ ɜɟʄɟɝ ɞɟɥɚ ɡɚɪɚɞɟ, ɚ ɧɟ 

ʃɟɝɨɜɚ ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɚ ɭ ɩɟɪɢɨɞɢɦɚ ɤɪɢɡɟ, ɨɦɨɝɭʄɢʄɟ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɞɚ 
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ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɬɟɤɭʄɟ ɩɨɫɥɨɜɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɢ ɭ ɬɨɤɭ ɫɬɪɟɫɚ. Ɍɢɦɟ ɫɟ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɫɦɚʃɟʃɟ 

ɩɪɨɰɢɤɥɢɱɧɨɫɬɢ.329
   

      ɉɪɟɞɜɢђɟɧɨ ʁɟ ɞɚ ɫɟ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭɜɨɞɢ ɩɚɪɚɥɟɥɧɨ ɫɚ 

ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢɦ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɟɦ, ɭ ɩɟɪɢɨɞɭ ɨɞ 01.01.2016. ɞɨ ɤɪɚʁɚ 2018. ɝɨɞɢɧɟ, ɞɚ ɛɢ 

ɫɟ ɩɨɫɬɢɝɥɚ ɩɭɧɚ ɩɪɢɦɟɧɚ 01.01.2019. ɝɨɞɢɧɟ. Ɍɨ ɡɧɚɱɢ ɞɚ ʄɟ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɡɧɨɫɢɬɢ 0,625% ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɬɨɤɨɦ 2016. ɝɨɞɢɧɟ, ɢ ɞɚ ʄɟ ɫɟ 

ɩɨɜɟʄɚɜɚɬɢ ɫɜɚɤɟ ɧɚɪɟɞɧɟ ɝɨɞɢɧɟ ɡɚ ɢɫɬɢ ɢɡɧɨɫ ɞɚ ɛɢ ɫɟ ɩɨɫɬɢɝɚɨ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɢ ɦɚɤɫɢɦɭɦ 

ɨɞ 2,5% 01.01.2019. ɝɨɞɢɧɟ. ɇɚɰɢɨɧɚɥɧɢɦ ɜɥɚɫɬɢɦɚ ɨɫɬɚɜʂɟɧɨ ʁɟ ɞɢɫɤɪɟɰɢɨɧɨ ɩɪɚɜɨ ɞɚ 

ɭɜɟɞɭ ɤɪɚʄɟ ɩɪɟɥɚɡɧɟ ɩɟɪɢɨɞɟ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɩɪɨɰɟɧɟ ɞɚ ʁɟ ɬɨ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ.330
  

      ɍ ɡɟɦʂɚɦɚ ɫɚ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɦ ɬɪɠɢɲɬɟɦ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɥɚɧɢɪɚɧɨ ʁɟ ɩɨɫɬɟɩɟɧɨ ɭɜɨђɟʃɟ 

ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ, ɭ ɰɢʂɭ ɩɨɜɟʄɚʃɚ 

ɨɬɩɨɪɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɧɚ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ ɭ 

ɛɭɞɭʄɧɨɫɬɢ. ɋɬɨɝɚ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɩɪɟɞɥɨɠɢɬɢ ɭɜɨђɟʃɟ ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɛɭɞɭʄɢɦ ɢɡɦɟɧɚɦɚ ɡɚɤɨɧɫɤɢɯ ɩɪɨɩɢɫɚ ɭ ɋɪɛɢʁɢ.  

      Ɉɩɪɚɜɞɚʃɟ ɡɚ ɭɜɨђɟʃɟ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɢʁɟ ɫɚɦɨ ɨɛʁɟɤɬɢɜɧɚ ɩɨɬɪɟɛɚ ɡɚ ɭɧɚɩɪɟђɟʃɟɦ ɢɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɞɨɦɚʄɟɝ 

ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ „ɫɥɟɩɨ“ ɭɜɨђɟʃɟ ɟɜɪɨɩɫɤɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɫɚɦɨ ɪɚɞɢ ɢɫɩɭʃɟʃɚ ɭɫɥɨɜɚ 

ɡɚ ɱɥɚɧɫɬɜɨ ɭ ȿɜɪɨɩɫɤɨʁ ɭɧɢʁɢ, ɜɟʄ ɫɬɜɚɪɚʃɟ ɩɪɟɞɭɫɥɨɜɚ ɡɚ ɩɨɫɬɢɡɚʃɟ ɠɟʂɟɧɨɝ ɫɬɟɩɟɧɚ 

ɪɚɡɜɨʁɚ ɞɨɦɚʄɟɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚʃɟ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɨɫɬɢ ɞɨɦɚʄɢɯ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɫɚ ɨɧɢɦɚ ɢɡ ɢɧɨɫɬɪɚɧɫɬɜɚ.  

      Ɉɜɨ ɩɢɬɚʃɟ ɫɟ ʁɨɲ ɜɢɲɟ ɚɤɬɭɟɥɢɡɭʁɟ ɢɦɚʁɭʄɢ ɭ ɜɢɞɭ ɞɚ ɫɭ ɞɨɫɚɞɚɲʃɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ 

ɪɟɡɟɪɜɚɦɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɞɟɪɨɝɢɪɚɧɚ, ɫɬɚɜʂɚʃɟɦ ɜɚɧ ɫɧɚɝɟ 

ɉɪɚɜɢɥɧɢɤɚ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ. Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɤɨɧɰɟɩɰɢʁɚ ɞɟɮɢɧɢɫɚʃɚ ɢ 

ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɭ ɋɪɛɢʁɢ ɩɨɤɚɡɭʁɟ ɨɡɛɢʂɧɟ 

ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɟ. ɉɪɟ ɫɜɟɝɚ, ɨɜɢ ɧɟɞɨɫɬɚɰɢ ɫɭ ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɧɟ ɩɪɢɪɨɞɟ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɭ 

ɡɚɤɨɧɫɤɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɭɪɟђɭʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɢɡɪɚɡɢɬɨ ɫɤɪɨɦɧɚ. 

Ɂɚɤɨɧ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɞɪɟђɭʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɤɚɨ ɡɛɢɪ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɞɨɩɭɧɫɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ I ɢ ɞɨɩɭɧɫɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ II, ɤɚɨ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɨɛɥɢɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭɦɚʃɟɧ ɡɚ 

ɨɞɛɢɬɧɟ ɫɬɚɜɤɟ, ɨɫɬɚɜʂɚʁɭʄɢ Ʉɨɦɢɫɢʁɢ ɞɚ ɫɜɨʁɢɦ ɚɤɬɢɦɚ ɩɪɨɩɢɲɟ ɨɛɥɢɤ ɢ ɧɚɱɢɧ 
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ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.331
 Ɇɟђɭɬɢɦ, ɢɚɤɨ ʁɟ ɩɪɨɬɟɤɥɨ ɜɢɲɟ ɨɞ ɱɟɬɢɪɢ ɝɨɞɢɧɟ ɨɞ 

ɭɫɜɚʁɚʃɚ ɡɚɤɨɧɚ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ʁɨɲ ɭɜɟɤ ɧɢʁɟ ɭɫɜɨʁɢɥɚ ɚɤɬɚ ɤɨʁɢɦɚ ɛɢ ɫɟ ɪɟɝɭɥɢɫɚɥɚ 

ɩɨɦɟɧɭɬɚ ɩɢɬɚʃɚ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɫɬɜɚɪɚ ɩɪɚɜɧɚ ɩɪɚɡɧɢɧɚ, ʁɟɪ ɫɟ ɧɚɜɟɞɟɧɚ ɡɚɤɨɧɫɤɚ ɨɞɪɟɞɛɚ ɧɟ 

ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ ɭ ɩɪɚɤɫɢ. ɇɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ ɨɬɜɚɪɚ ɫɟ ɩɪɨɫɬɨɪ ɡɚ ɛɪɨʁɧɟ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɟ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɲɬɨ ɦɨɠɟ ɞɨɜɟɫɬɢ ɞɨ ɟɜɟɧɬɭɚɥɧɨɝ ɭɝɪɨɠɚɜɚʃɚ ɞɨɦɚʄɟɝ 

ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɢɡɚɡɜɚɬɢ ɧɟɩɨɜɟɪɟʃɟ ʁɚɜɧɨɫɬɢ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɟɤɬɨɪ. 
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Ƚɥɚɜɚ 7. 

ɅɂɄȼɂȾɇɈɋɌ ɌɊȽɈȼȺɐȺ ɏȺɊɌɂȳȺɆȺ ɈȾ ȼɊȿȾɇɈɋɌɂ 

 

7.1 Ɋɢɡɢɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

 

      Ɋɢɡɢɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɩɪɢɩɚɞɚ ɝɪɭɩɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɪɢɡɢɤɚ. Ɋɢɡɢɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

ɩɨʁɚɜʂɭʁɟ ɫɟ ɭɫɥɟɞ ɩɪɨɦɟɧɟ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɤɚɞɚ ʃɢɯɨɜɚ 

ɥɢɤɜɢɞɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɧɢɫɭ ɞɨɜɨʂɧɚ ɡɚ ɢɫɩɭʃɟʃɟ ɞɨɫɩɟɥɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ, ɢɥɢ ɭɤɨɥɢɤɨ ɞɨђɟ ɞɨ 

ɧɟɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ ɨɞɥɢɜɚ ɥɢɤɜɢɞɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ. ɇɚʁɱɟɲʄɟ ɞɪɭɝɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɪɢɡɢɰɢ 

ɭɡɪɨɤɭʁɭ ɧɚɫɬɚɧɚɤ ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɚ ɩɨɫɟɛɧɨ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɢ ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɰɢ.
332

  

      Ɋɢɡɢɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɟɦɢɧɨɜɧɨ ɩɪɚɬɟ ɩɨɜɢɲɟɧɢ ɬɪɨɲɤɨɜɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɩɪɨɢɡɚɲɥɢ ɢɡ 

ɢɦɨɛɢɥɢɡɚɰɢʁɟ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɭ ɮɨɪɦɢ ɧɟɥɢɤɜɢɞɧɢɯ ɩɥɚɫɦɚɧɚ. Ʉɨɞ ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɟ ɫɭɨɱɚɜɚʁɭ ɫɚ ɞɜɚ ɩɪɨɛɥɟɦɚ: ɫɚ ɦɚʃɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɧɟɦɨɝɭʄɧɨɲʄɭ ɞɚ ɦɨɛɢɥɢɲɭ ɥɢɤɜɢɞɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ. ɉɨʁɟɞɢɧɢ ɚɭɬɨɪɢ 

ɭɦɟɫɬɨ ɝɟɧɟɪɢɱɧɨɝ ɬɟɪɦɢɧɚ ɪɢɡɢɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɤɨɪɢɫɬɟ ɬɟɪɦɢɧ “ɪɢɡɢɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɭ 

ɩɨɝɥɟɞɭ ɨɛɟɡɛɟђɢɜɚʃɚ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ”, ɩɨɞ ɤɨʁɢɦ ɫɟ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɪɢɡɢɤ ɞɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɢɫɭ ɫɩɨɫɨɛɧɚ ɞɚ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʁɭ ɫɜɨʁɟ ɞɧɟɜɧɟ ɨɩɟɪɚɰɢʁɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ.333
  

      ɉɨɞ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɟɬɩɨɫɬɚɜʂɚ ɫɟ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɢ 

ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɞɚ ɫɟ ɩɪɚɜɨɜɪɟɦɟɧɨ ɢɫɩɭɧɟ ɫɜɟ ɩɪɟɭɡɟɬɟ ɨɛɚɜɟɡɟ. ɋɚɦɢɦ ɬɢɦ, ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɫɟ 

ɛɢɬɧɨ ɪɚɡɥɢɤɭʁɟ ɨɞ ɫɨɥɜɟɧɬɧɨɫɬɢ. Ʌɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɧɟ ɩɪɟɬɩɨɫɬɚɜʂɚ ɫɚɦɨ ɫɩɪɟɦɧɨɫɬ, ɜɟʄ ɢ 

ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɢɫɩɭʃɟʃɚ ɩɪɟɭɡɟɬɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ.334
 Ʌɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɫɬɚʃɟ ɭ ɢɦɨɜɢɧɢ 

ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ɤɨʁɟɦ ɨɧɢ ɢɦɚʁɭ ɞɨɜɨʂɧɨ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɞɚ ɢɫɩɭɧɟ 

ɩɪɟɭɡɟɬɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɧɚ ɞɚɧ ʃɢɯɨɜɟ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ.335
 Ɋɢɡɢɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ʁɟ ɪɢɡɢɤ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ 
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ɋɢɡɢɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.5-6/2008, 76. Ʉɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɪɢɡɢɤ ɝɭɛɢɬɤɚ ɤɨʁɢ 
ɧɚɫɬɚʁɟ ɭɫɥɟɞ ɧɟɢɫɩɭʃɟʃɚ ɧɨɜɱɚɧɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɩɪɟɦɚ ɬɪɝɨɜɰɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ. Ɍɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ 
ɪɢɡɢɤ ɩɪɨɦɟɧɟ ɬɪɠɢɲɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɨɪɬɮɟʂɚ. ɍɬɢɰɚʁ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɧɚ ɪɢɡɢɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɨɝɥɟɞɚ ɫɟ 
ɭ ɩɨɫɥɨɜɢɦɚ ɤɪɟɞɢɬɢɪɚʃɚ (ɩɨɡɚʁɦʂɢɜɚʃɚ) ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢɥɢ ɧɨɜɰɚ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ, ɤɚɞɚ ɤɥɢʁɟɧɬ ɧɟ 
ɢɡɦɢɪɢ ɞɨɫɩɟɥɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɩɪɟɦɚ ɬɪɝɨɜɰɭ ɭ ɪɨɤɭ. Ʉɚɨ ɩɪɢɦɟɪ ɭɬɢɰɚʁɚ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɧɚ ɪɢɡɢɤ 
ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɚɜɟɲʄɟɦɨ ɩɪɨɦɟɧɟ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ ɩɨɪɚɫɬɭ ɧɚ 
ɬɪɠɢɲɬɭ, ɧɨɜɱɚɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɤɨʁɚ ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɧɚɦɟɪɚɜɚ ɞɚ ɩɪɨɞɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɩɨɜɟʄɚɨ ɨɛɢɦ 
ɥɢɤɜɢɞɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɢɡɝɭɛɢʄɟ ɧɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɢɥɢ ʄɟ ɦɨɪɚɬɢ ɞɚ ɢɯ ɩɪɨɞɚ ɫɚ ɝɭɛɢɬɤɨɦ. 
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 Ђ. Ђɭɤɢʄ, 30. 
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 ɇ. Ɉɪɥɢʄ, “Ʌɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɢ ɛɨɧɢɬɟɬ ɛɚɧɚɤɚ”, ɉɪɚɜɧɨ-ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ ɉɨɝɥɟɞɢ, ɛɪ.2/2011, 2. 
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, 132.  
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ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɟɮɟɤɚɬɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɪɟɡɭɥɬɚɬ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ 

ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ ɭɫɥɟɞ ɧɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɬɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɬʁ. ɛɚɧɤɟ ɞɚ ɢɫɩɭʃɚɜɚ 

ɞɨɫɩɟɥɟ ɨɛɚɜɟɡɟ.336
  

      Ɋɢɡɢɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɩɨɫɦɚɬɪɚ ɫɟ ɤɚɨ ɝɥɚɜɧɢ ɪɢɡɢɤ ɤɚɞɚ ɧɟɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɜɟɥɢɤɢɯ 

ɪɚɡɦɟɪɚ ɞɨɜɨɞɢ ɞɨ ɫɬɟɱɚʁɚ ɛɚɧɤɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ. Ʉɚɨ ɩɪɢɦɟɪ 

ɦɨɠɟ ɫɟ ɧɚɜɟɫɬɢ ɧɚɫɬɚɧɚɤ ɜɟɥɢɤɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɤɨɞ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ, ɡɛɨɝ ɫɬɟɱɚʁɚ ɜɟɥɢɤɨɝ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɢɥɢ ɝɪɭɩɟ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɤɨʁɢ ɨɫɢɦ 

ɧɚɪɭɲɟɧɨɝ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɭ ʁɚɜɧɨɫɬɢ, ɦɨɠɟ ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɬɢ ɩɨɜɥɚɱɟʃɟ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɨɫɬɚɥɢɯ 

ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ (ɞɟɩɨɧɟɧɚɬɚ) ɢ ɜɟɥɢɤɟ ɨɞɥɢɜɟ ɥɢɤɜɢɞɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɱɢɦɟ ɫɟ ʁɨɲ ɜɢɲɟ 

ɩɪɨɞɭɛʂɭʁɟ ɤɪɢɡɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɛɚɧɤɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ. 

ɇɟɝɚɬɢɜɧɚ ɩɟɪɰɟɩɰɢʁɚ ɩɨɜɟɡɚɧɚ ʁɟ ɫɚ ɧɟɫɩɪɟɦɧɨɲʄɭ ɨɫɬɚɥɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɚ ɩɪɭɠɟ ɤɪɟɞɢɬɧɭ ɩɨɞɪɲɤɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ, ɤɨʁɟ ɫɟ ɫɭɨɱɚɜɚ ɫɚ 

ɩɨɬɟɲɤɨʄɚɦɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɡɚɲɬɢɬɢɥɢ ɫɨɩɫɬɜɟɧɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ. ɋɚɦɢɦ ɬɢɦ, 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ ɤɨʁɟ ɧɢʁɟ ɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɦɨɛɢɥɢɲɟ ɥɢɤɜɢɞɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɬɢ ɨɩɚɫɧɨɫɬ ɨɞ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ.337
 ɋɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɞɪɭɲɬɜɚ ɞɚ 

ɦɨɛɢɥɢɲɟ ɥɢɤɜɢɞɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɨɞɪɟђɭʁɟ ɞɟʁɫɬɜɨ ɞɜɚ ɱɢɧɢɨɰɚ: ɫɬɟɩɟɧ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɬɪɠɢɲɬɚ ɧɨɜɰɚ ɤɨʁɢ ɜɚɪɢɪɚ ɬɨɤɨɦ ɜɪɟɦɟɧɚ, ɤɚɨ ɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɫɚɦɨɝ 

ɞɪɭɲɬɜɚ. Ⱦɨɫɬɭɩɧɨɫɬ ɥɢɤɜɢɞɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɡɚɜɢɫɢ 

ɨɞ ɱɢɧɢɥɚɰɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɩɨɜɟɡɚɧɢ ɫɚ ʃɟɝɨɜɨɦ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɫɩɨɫɨɛɧɨɲʄɭ ɢ ɩɨɥɢɬɢɤɨɦ 

ɦɨɛɢɥɢɡɚɰɢʁɟ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɤɨʁɭ ɜɨɞɢ, ɲɬɨ ɨɩɟɬ ɡɚɜɢɫɢ ɨɞ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɢ 

ɧɚɱɢɧɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ.338
  

      ɍɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɭɤɭɩɧɚ ɩɨɬɪɚɠʃɚ ɡɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɜɟʄɚ ɨɞ ɭɤɭɩɧɟ ɩɨɧɭɞɟ, ɨɞɛɨɪ 

ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɪɚ ɫɟ ɫɭɨɱɢɬɢ ɫɚ ɞɟɮɢɰɢɬɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɢ 

ɨɞɥɭɱɢɬɢ ɧɚ ɤɨʁɢ ɧɚɱɢɧ ʄɟ ɩɪɢɤɭɩɢɬɢ ɩɨɬɪɟɛɧɚ ɥɢɤɜɢɞɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ. Ɇɨɠɟ ɫɟ ɞɟɫɢɬɢ ɢ 

ɨɛɪɚɬɧɚ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚ, ɞɚ ʁɟ ɭɤɭɩɧɚ ɩɨɧɭɞɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɜɟʄɚ ɨɞ ɭɤɭɩɧɟ ɩɨɬɪɚɠʃɟ ɡɚ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ. ɍ ɬɚɤɜɨʁ ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ, ɭɩɪɚɜɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ʄɟ ɨɞɥɭɱɢɬɢ ɝɞɟ ɢ 

ɤɚɞɚ ʄɟ ɢɧɜɟɫɬɢɪɚɬɢ ɫɭɮɢɰɢɬ ɥɢɤɜɢɞɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɫɜɟ ɞɨɤ ɬɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɧɟ ɛɭɞɭ ɛɢɥɚ 

ɩɨɬɪɟɛɧɚ ɡɚ ɩɨɤɪɢʄɟ ɛɭɞɭʄɢɯ ɩɨɬɪɟɛɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.339
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 ɁɌɄ, ɱɥ. 191, ɫɬ. 1, Ɂɚɤɨɧ ɨ ɛɚɧɤɚɦɚ, ɱɥ. 30, ɫɬ. 1. 
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 Ђ. Ђɭɤɢʄ, 30. 
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 Ibid., 31. 
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 ȼ. ȳɚɡɢʄ, Ɋɢɡɢɰɢ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, 74. 
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      ȼɪɟɦɟ ɢɦɚ ɩɪɟɫɭɞɧɭ ɭɥɨɝɭ ɤɚɞɚ ʁɟ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ. ɍ ɫɥɭɱɚʁɭ ɞɭɝɨɪɨɱɧɢɯ 

ɩɪɨʁɟɤɰɢʁɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɭɩɪɚɜɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɬɨʁɟ ɧɚ ɪɚɫɩɨɥɚɝɚʃɭ ɛɪɨʁɧɢ 

ɚɥɬɟɪɧɚɬɢɜɧɢ ɢɡɜɨɪɢ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɞɨɤ ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɯɢɬɧɟ ɩɨɬɪɟɛɟ ɡɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ, ɭɩɪɚɜɚ 

ɢɦɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɟ ɢɡɜɨɪɟ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɩɨɩɭɬ: ɩɪɨɞɚʁɟ ɚɤɭɦɭɥɢɪɚɧɢɯ ɥɢɤɜɢɞɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, 

ɪɟɤɥɚɦɢɪɚʃɟ ɞɟɩɨɡɢɬɧɢɯ ɭɫɥɭɝɚ, ɭɝɨɜɚɪɚʃɟ ɞɭɝɨɪɨɱɧɢɯ ɡɚɞɭɠɢɜɚʃɚ ɪɟɡɟɪɜɢ ɨɞ ɞɪɭɝɢɯ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ.340
  

      ɉɪɚɜɢɥɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢɦɚʁɭ ɡɚ ɰɢʂ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟɞɟ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɞɚ ɩɨɫɟɞɭʁɭ 

ɫɬɚɛɢɥɧɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɢ ɡɚɥɢɯɟ ɜɢɫɨɤɨ ɤɜɚɥɢɬɟɬɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɤɨʁɚ ʄɟ ɛɢɬɢ 

ɞɨɜɨʂɧɚ ɡɚ ɡɚɞɨɜɨʂɟʃɟ ɩɨɬɪɟɛɚ ɡɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɭ ɩɟɪɢɨɞɢɦɚ ɫɬɪɟɫɚ.341
 

 

7.2 Ɋɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɧɢɜɨɭ 

 

      Ɋɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɩɢɬɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɞɭɝɨɬɪɚʁɚɧ ɩɪɨɰɟɫ. ȳɨɲ ʁɟ ɩɪɜɢ ɩɪɟɞɫɟɞɚɜɚʁɭʄɢ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ, ɫɟɪ 

ȹɨɪџ Ȼɥɚɧɞɟɥ, ɨɬɜɚɪɚʁɭʄɢ ɩɪɜɢ ɫɚɫɬɚɧɚɤ 1975. ɝɨɞɢɧɟ ɢɫɬɚɤɚɨ ɞɚ ʁɟ ʃɟɝɨɜ ɦɚɧɞɚɬ ɞɚ 

ɩɨɦɨɝɧɟ ɞɚ ɫɟ ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɫɨɥɜɟɧɬɧɨɫɬ ɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɛɚɧɚɤɚ. Ȼɪɨʁɧɢ ɫɭ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɫɚ 

ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɫɭɨɱɚɜɚɨ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɫɜɢɯ ɨɜɢɯ ɝɨɞɢɧɚ ɩɨ ɩɢɬɚʃɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɢ ɬɨ ɨɞ 

ɫɚɦɟ ɞɟɮɢɧɢɰɢʁɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɞɨ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɚ ɧɚɞɡɨɪɚ, ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ʃɟɧɢɦ 

ɪɢɡɢɤɨɦ.342
 Ɍɟɤ 1992. ɝɨɞɢɧɟ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ ɨɛʁɚɜɢɨ ɞɨɤɭɦɟɧɬ – Ɉɤɜɢɪ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ 

ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ, ɭ ɤɨʁɟɦ ɫɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɩɨɫɦɚɬɪɚ 

ɤɪɨɡ ɬɪɢ ɞɢɦɟɧɡɢʁɟ: ɦɟɪɟʃɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ ɡɚ ɧɟɬɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟɦ; ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɬɪɠɢɲɬɭ; ɤɨɧɬɢɝɟɧɬɧɨ ɩɥɚɧɢɪɚʃɟ ɛɟɡ ɧɚɜɨђɟʃɚ ɩɚɪɚɦɟɬɚɪɚ ɢ ɛɪɨʁɧɢɯ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ɍɨɤɨɦ 2000. ɝɨɞɢɧɟ, Ʉɨɦɢɬɟɬ ʁɟ ɨɛʁɚɜɢɨ ɞɨɤɭɦɟɧɬ ɉɨɭɡɞɚɧɟ ɩɪɚɤɫɟ ɡɚ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɯ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ,
343

 ɭ ɤɨʁɟɦ ʁɟ ɨɛʁɚɜɢɨ 14 ɩɪɢɧɰɢɩɚ ɡɚ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɧɢ ɭ ʁɟɞɧɨɦ ɩɪɢɧɰɢɩɭ ɧɢʁɟ ɩɪɟɰɢɡɧɨ 
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ɤɜɚɧɬɢɮɢɤɨɜɚɨ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ, ɧɢɬɢ ʁɟ ɩɪɨɩɢɫɚɨ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɤɨʁɢɯ ɫɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɦɨɪɚʁɭ ɩɪɢɞɪɠɚɜɚɬɢ ɭ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ.344
  

      ɋɬɨɝɚ ʁɟ ɛɢɥɨ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ɞɚ ɬɟɤ ɫɜɟɬɫɤɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ ɤɪɢɡɚ 2008. ɝɨɞɢɧɟ ɭɬɢɱɟ ɧɚ 

ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɩɪɚɜɢɥɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɭ ɨɤɜɢɪɭ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ. ɍ ɡɜɚɧɢɱɧɨɦ ɢɡɜɟɲɬɚʁɭ 

Ɏɟɞɟɪɚɥɧɟ ɤɨɪɩɨɪɚɰɢʁɟ ɡɚ ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ ɞɟɩɨɡɢɬɚ (Federal Deposit Insurance Corporation – 

FDIC; ɬɡɜ. ɂɡɜɟɲɬɚʁ ɦɚɬɟɪɢʁɚɥɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ) ɟɤɫɩɥɢɰɢɬɧɨ ɫɟ ɧɚɜɨɞɢ ɞɚ ʁɟ ɤɨɥɚɩɫ 

ɜɟʄɢɧɟ ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɩɪɟɜɚɫɯɨɞɧɨ ɛɢɨ ɭɡɪɨɤɨɜɚɧ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ 

ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ.345
 ɍɩɪɚɜɨ ʁɟ ɫɜɟɬɫɤɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɢɫɬɚɤɥɚ ɡɧɚɱɚʁ ɜɨђɟʃɚ 

ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɭ ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɭɩɪɤɨɫ 

ɜɚʂɚɧɨɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ, ɢɦɚɥɚ ɩɪɨɛɥɟɦɟ ɩɨ ɩɢɬɚʃɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ. 

ȿɤɨɧɨɦɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ʁɟ ɧɚɝɥɚɫɢɥɚ ɞɚ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɜɟʄɟ ɩɪɨɮɢɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɢɡɜɨɪɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢʁɟ ɢ ɤɜɚɥɢɬɟɬɧɢʁɟ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɦɨɪɚ 

ɜɨɞɢɬɢ ɬɚɤɨ ɞɚ ɫɟ ɧɟ ɭɝɪɨɡɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ.346
 

      Ʉɚɨ ɨɞɝɨɜɨɪ ɧɚ ɩɨɦɟɧɭɬɭ ɤɪɢɡɭ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɟ ɛɚɧɚɤɚ ɨɛʁɚɜɢɨ ʁɟ 

ɮɟɛɪɭɚɪɚ 2008. ɝɨɞɢɧɟ ɞɨɤɭɦɟɧɬ ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ ɢɡɚɡɨɜɢ 

ɫɭɩɟɪɜɢɡɢʁɟ, ɤɨʁɢɦ ʁɟ ɢɫɬɚɤɧɭɬɨ ɞɚ ɫɭ ɦɧɨɝɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ, ɚ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ ɛɚɧɤɟ, 

ɢɝɧɨɪɢɫɚɥɟ ɩɪɢɦɟɧɭ ɧɢɡɚ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɭ 

ɩɟɪɢɨɞɢɦɚ ɫɭɮɢɰɢɬɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. ɋɟɩɬɟɦɛɪɚ 2008. ɝɨɞɢɧɟ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɭɫɜɨʁɢɨ 

ʁɟ ɉɪɢɧɰɢɩɟ ɩɨɭɡɞɚɧɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ ɫɭɩɟɪɜɢɡɢʁɟ, ɤɨʁɢ ɬɪɟɛɚ ɞɚ 

ɞɨɩɪɢɧɟɫɭ ɩɨɛɨʂɲɚɧɨɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ.347
 Ɉɜɢɦ ɞɨɤɭɦɟɧɬɨɦ ɫɟ ɨɛɚɜɟɡɭʁɭ ɢ ɨɞɛɨɪɢ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ɞɚ ɪɚɡɜɢʁɭ 

ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ, ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ ɩɪɚɤɫɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ, ɫɯɨɞɧɨ ɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜɨʁ 

ɬɨɥɟɪɚɧɰɢʁɢ ɪɢɡɢɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟɞɟ ɞɨɜɨʂɧɨ ɤɜɚɥɢɬɟɬɧɢɯ ɥɢɤɜɢɞɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ 

ɪɟɲɚɜɚʃɟ ɩɨɬɪɟɛɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.348
 Ⱦɨɤɭɦɟɧɬ, ɬɚɤɨђɟ, ɩɪɟɩɨɪɭɱɭʁɟ ɞɚ ɛɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɬɪɟɛɚɥɨ ɞɚ ɢɦɚʁɭ ɜɚʂɚɧɟ ɩɪɨɰɟɫɟ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɚ, ɦɟɪɟʃɚ, ɩɪɚʄɟʃɚ ɢ 

ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɢ ɨɛɭɯɜɚɬɧɭ ɩɪɨʁɟɤɰɢʁɭ ɝɨɬɨɜɢɧɫɤɢɯ 
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ɬɨɤɨɜɚ, ɤɨʁɚ ɧɚɫɬɚʁɟ ɢɡ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɨɛɚɜɟɡɚ ɢ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɢɯ ɫɬɚɜɤɢ ɭ ɞɭɠɟɦ ɜɪɟɦɟɧɫɤɨɦ 

ɩɟɪɢɨɞɭ. Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɛɢ ɬɪɟɛɚɥɨ ɞɚ ɫɩɪɨɜɨɞɟ ɫɬɪɟɫ ɬɟɫɬɨɜɟ ɧɚ 

ɪɟɞɨɜɧɨʁ ɨɫɧɨɜɢ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ, ɚɥɢ ɢ ɞɚ ɪɟɞɨɜɧɨ ɨɛʁɚɜʂɭʁɟ ɩɨɞɚɬɤɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ 

ɫɟ ɨɦɨɝɭʄɢɥɨ ɞɪɭɝɢɦ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɚ ɞɨɧɟɫɭ ɜɚʂɚɧɟ ɨɞɥɭɤɟ ɨ 

ʃɢɯɨɜɨʁ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.349
 

      ɇɨɜɢ ɨɤɜɢɪ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɭɫɜɨʁɢɨ ʁɟ 16. ɞɟɰɟɦɛɪɚ 2010. ɝɨɞɢɧɟ, 

ɡɚʁɟɞɧɨ ɫɚ ɧɨɜɢɦ ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ ɨ ɦɢɧɢɦɚɥɧɢɦ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ – Ȼɚɡɟɥ III: 

Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ, ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɢ ɩɪɚʄɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.
350

 Ɉɜɢɦ 

ɞɨɤɭɦɟɧɬɨɦ ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɟɧɚ ɫɭ ɞɜɚ ɛɢɬɧɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ: ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ (Liquidity Coverage Ratio; ɭ ɞɚʂɟɦ ɬɟɤɫɬɭ: LCR) ɢ ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɧɟɬɨ 

ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ (Net Stable Funding Ratio; ɭ ɞɚʂɟɦ ɬɟɤɫɬɭ: NSFR) ɭ ɰɢʂɭ 

ɩɪɨɦɨɜɢɫɚʃɚ ɡɧɚɬɧɨ ɨɬɩɨɪɧɢʁɟɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ ɧɚ ɪɢɡɢɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.351
  

      ɍ ȿɜɪɨɩɢ ɩɢɬɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ ʁɟ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɨɦ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ. 

Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɭɫɜɚʁɚ ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɡɚɯɬɟɜɚʁɭʄɢ 

ɨɞ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɞɚ ɭɫɩɨɫɬɚɜɟ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢ ɭ 

ɧɟɩɪɟɞɜɢђɟɧɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ, ɧɚɫɭɩɪɨɬ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ, ɤɨʁɢ ɩɪɟɞɜɢђɚʁɭ 

ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɭ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.352
  

 

7.3 ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ  

 

      ȼɢɫɨɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜɢ ɫɭ ɧɟɨɩɯɨɞɚɧ ɭɫɥɨɜ ɡɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ, 

ɚɥɢ ɧɟ ɢ ɞɨɜɨʂɚɧ. ɑɜɪɫɬɚ ɨɫɧɨɜɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɩɨɞɪɠɚɧɚ ɪɨɛɭɫɬɧɢɦ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ 

ɫɭɩɟɪɜɢɡɢʁɟ, ɩɨɞʁɟɞɧɚɤɨ ʁɟ ɜɚɠɧɚ. ɍɜɨђɟʃɟɦ ɦɢɧɢɦɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, 

                                                             
349

 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ III – ɭɜɨђɟʃɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɨɩɲɬɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ”, 160. 
350

 Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: International framework for liquidity risk measurement, 

standards and monitoring, Bank for International Settlements, December 2010. 
351

 Z. Sarkany, 37.  
352

 ɇɟɤɟ ɡɟɦʂɟ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ ɜɟʄ ɫɭ ɩɪɢɯɜɚɬɢɥɟ ɧɨɜɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ. Ɍɚɤɨ ʁɟ ɇɟɦɚɱɤɚ ɭɫɜɨʁɢɥɚ 
ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɭɪɟɞɛɨɦ ɢɡ 2006. ɝɨɞɢɧɟ, ɨɛɚɜɟɡɭʁɭʄɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɛɚɧɤɟ ɞɚ 
ɨɞɪɠɚɜɚʁɭ ɞɨɜɨʂɚɧ ɢɡɧɨɫ ɝɨɬɨɜɢɧɟ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɥɚɤɨ ɦɨɝɭ ɤɨɧɜɟɪɬɨɜɚɬɢ ɭ ɝɨɬɨɜɢɧɭ ɞɚ ɛɢ 
ɫɟ ɦɨɝɥɟ ɢɫɩɭɧɢɬɢ ɞɨɫɩɟɥɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɭ ɧɚɪɟɞɧɢɯ ɦɟɫɟɰ ɞɚɧɚ. ȼɟɥɢɤɚ Ȼɪɢɬɚɧɢʁɚ ʁɟ ɭɪɟɞɛɨɦ ɢɡ ɫɟɩɬɟɦɛɪɚ 
2009. Рɨɞɢɧɟ ɩɪɢɯɜɚɬɢɥɚ ɩɨɞɟʂɟɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ: ɨɩɲɬɟ ʁɟ ɩɪɢɯɜɚʄɟɧ ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, 
ɞɨɤ ɫɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɫɚ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɢɦ ɛɢɥɚɧɫɨɦ ɫɬɚʃɚ ɞɨɩɭɲɬɚ ɞɚ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ 
ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. A.А. HКrtХКРО, “TСО BКsОХ III LТquТНТtв CШvОrКРО ЊКtТШ КЧН FТЧКЧМТКХ 
ЋtКЛТХТtв”, Michigan Law Review, Vol.111/2012, 461. 
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Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɧɚɫɬɨʁɢ ɞɚ ɩɪɨɦɨɜɢɲɟ ɢ ɯɚɪɦɨɧɢɡɭʁɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɚ 

ɝɥɨɛɚɥɧɨɦ ɧɢɜɨɭ.353
   

      ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ (Liquidity Coverage Ratio) ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɞɜɚ 

ɦɢɧɢɦɚɥɧɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɢ ʁɟ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ 

ɤɨɦɢɬɟɬ ɞɟɮɢɧɢɫɚɨ ɭɫɜɚʁɚʃɟɦ Ȼɚɡɟɥɚ III. ɋɜɪɯɚ ɭɜɨђɟʃɚ ɨɜɨɝ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ʁɟɫɬɟ 

ɭɧɚɩɪɟђɟʃɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɝ ɪɢɡɢɱɧɨɝ ɩɪɨɮɢɥɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɧɚ 

ɤɪɚɬɚɤ ɪɨɤ, ɭ ɰɢʂɭ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟɝ ɧɢɜɨɚ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ, ɤɨʁɚ ɛɢ 

ɬɪɟɛɚɥɨ ɞɚ ɢɦ ɨɦɨɝɭʄɢ ɩɪɟɠɢɜʂɚɜɚʃɟ ɫɬɪɟɫɧɨɝ ɫɰɟɧɚɪɢʁɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɭ ɬɪɚʁɚʃɭ ɨɞ 

ɦɟɫɟɰ ɞɚɧɚ.354
  

      ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɨɦɨɝɭʄɢ ɛɚɧɤɚɦɚ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɦ 

ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɨɞɪɠɚɜɚʁɭ ɚɞɟɤɜɚɬɚɧ ɧɢɜɨ ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɢɯ, ɜɢɫɨɤɨɤɜɚɥɢɬɟɬɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, 

ɤɨʁɚ ɫɟ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɨ ɦɨɝɭ ɤɨɧɜɟɪɬɨɜɚɬɢ ɭ ɝɨɬɨɜɢɧɭ, ɞɚ ɛɢ ɡɚɞɨɜɨʂɢɥɢ ɫɜɨʁɟ ɩɨɬɪɟɛɟ ɡɚ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɭ ɬɪɚʁɚʃɭ ɨɞ 30 ɞɚɧɚ ɩɨɞ ɡɧɚɬɧɨ ɬɟɠɢɦ ɫɬɪɟɫ ɫɰɟɧɚɪɢɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, 

ɨɞɪɟђɟɧɢɦ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ. Ɇɢɧɢɦɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜ ʁɟ ɞɚ ɪɚɫɩɨɥɨɠɢɜɚ 

ɜɢɫɨɤɨɥɢɤɜɢɞɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɨɦɨɝɭʄɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɩɪɟɠɢɜɟ ɞɨ 

30 ɞɚɧɚ ɩɨ ɫɬɪɟɫ ɫɰɟɧɚɪɢʁɭ, ʁɟɪ ɫɟ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɞɚ ʄɟ ɭɩɪɚɜɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɧɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɞɨ ɬɚɞɚ ɩɪɟɞɭɡɟɬɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɤɨɪɟɤɬɢɜɧɟ ɦɟɪɟ.355
 

      ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɨɞɧɨɫ ɢɡɦɟђɭ ɡɚɥɢɯɚ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ 

ɚɤɬɢɜɟ ɢ ɭɤɭɩɧɨɝ ɧɟɬɨ ɝɨɬɨɜɢɧɫɤɨɝ ɨɞɥɢɜɚ ɭ ɧɚɪɟɞɧɢɯ 30 ɞɚɧɚ, ɤɨʁɢ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɛɭɞɟ 

ʁɟɞɧɚɤ ɢɥɢ ɜɟʄɢ ɨɞ 100%. ɉɪɢɤɚɡɭʁɟ ɫɟ ɫɥɟɞɟʄɨɦ ɮɨɪɦɭɥɨɦ:356
  

                                                             
353

 Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks 

and banking systems, Bank for International Settlements, December 2010, 8. 
354

 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ III – ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ”, 130, ɍɪɟɞɛɚ ɨ 
ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 575/2013, ɱɥ. 412. 
355

 Ȼ. Ʉʂɚʁɢʄ, 58, G.J. LвШЧs, J. HТХХКЧН, E. LТРОrО, “BКsОХ BКnk Resilience and Liquidity Proposals Confirm 

tСО GХШЛКХ ЈКrКНТРЦ ЋСТПt TШаКrН IЧМrОКsОН FТЧКЧМТКХ ЊОРuХКtШrв OvОrsТРСt”, The Banking Law Journal, 

No.3/2010, 234- 235. 
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 ɇɚɜɟɲʄɟɦɨ ɩɪɢɦɟɪ ɪɚɞɢ ɥɚɤɲɟɝ ɪɚɡɭɦɟɜɚʃɚ ɧɚɜɟɞɟɧɟ ɮɨɪɦɭɥɟ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ „Ʉɫɚɪɚ“ ɧɚ 
ɞɚɧ 20.05.2015. ɩɨɫɟɞɭʁɟ: 1) ɝɨɬɨɜɢɧɭ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 5.000 ɞɢɧɚɪɚ; 2) ɪɟɡɟɪɜɟ ɤɨɞ ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ ɭ ɢɡɧɨɫɭ 
ɨɞ 2.000.000 ɞɢɧɚɪɚ; 3) ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɝɚɪɚɧɬɨɜɚɧɚ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɞɪɠɚɜɟ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 1.000.000 ɞɢɧɚɪɚ ɢ 4) 
ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ Ɋɟɩɭɛɥɢɤɟ ɋɪɛɢʁɟ ɭ ɧɨɦɢɧɚɥɧɨʁ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɞ 1.000.000 ɞɢɧɚɪɚ. Ɍɨɝ ɞɚɧɚ, ɞɪɭɲɬɜɭ „Ʉɫɚɪɚ“ 
ɞɨɫɩɟɜɚʁɭ ɨɛɚɜɟɡɟ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 1.500.000 ɞɢɧɚɪɚ, ɞɨɤ ɦɭ 31.05.2015. ɝɨɞɢɧɟ ɞɨɫɩɟɜɚʁɭ ɨɛɚɜɟɡɟ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 
1.500.000 ɞɢɧɚɪɚ. Ⱦɚ ɛɢɫɦɨ ɢɡɪɚɱɭɧɚɥɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɩɪɟɬɯɨɞɧɨ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ 
ɢɡɪɚɱɭɧɚɬɢ ɡɚɥɢɯɟ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɫɚɛɢɪɚʃɟɦ (4.005.000 ɞɢɧɚɪɚ), ɚ ɡɚɬɢɦ ɢɡɧɨɫ ɡɚɥɢɯɚ ɜɢɫɨɤɨ 
ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɩɨɞɟɥɢɬɢ ɭɤɭɩɧɢɦ ɢɡɧɨɫɨɦ ɨɞɥɢɜɚ ɝɨɬɨɜɢɧɟ, ɬʁ. ɨɛɚɜɟɡɚ (3.000.000 ɞɢɧɚɪɚ). ɍ ɞɚɬɨɦ 
ɫɥɭɱɚʁɭ, ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢɡɧɨɫɢ 4.005.000 : 3.000.000 = 1,335 ɨɞɧɨɫɧɨ 133,5% (1,335 * 
100% = 133,5%). Ɂɚɤʂɭɱɭʁɟɦɨ ɞɚ ɞɪɭɲɬɜɨ „Ʉɫɚɪɚ“ ɢɦɚ ɞɨɜɨʂɧɨ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɢɦɨɜɢɧɟ. Ⱦɚ ʁɟ ɤɨʁɢɦ 
ɫɥɭɱɚʁɟɦ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɨɛɚɜɟɡɚ ɤɨʁɟ ɞɨɫɩɟɜɚʁɭ 31.05.2015. ɝɨɞɢɧɟ ɢɡɧɨɫɢɥɚ ɜɢɲɟ (ɧɩɪ. 3.500.000 ɞɢɧɚɪɚ), 
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ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ = Зɚɥɢɯɟ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ / ɍɤɭɩɧɢ ɧɟɬɨ 

ɨɞɥɢɜɢ ɝɨɬɨɜɢɧɟ ɭ ɧɚɪɟɞɧɢɯ 30 ɞɚɧɚ >= 100%  

      Ɂɚɥɢɯɟ ʄɟ ɫɟ ɫɦɚɬɪɚɬɢ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɢɦ ɭɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɦɨɝɭ ɛɪɡɨ ɢ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɨ 

ɩɪɟɬɜɨɪɢɬɢ ɭ ɝɨɬɨɜɢɧɭ, ɫɚ ɦɚɥɢɦ ɢɥɢ ɧɢɤɚɤɜɢɦ ɝɭɛɢɬɤɨɦ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ʌɢɤɜɢɞɧɨɫɬ 

ɡɚɥɢɯɚ ɡɚɜɢɫɢ ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɫɬɪɟɫ ɫɰɟɧɚɪɢʁɚ. Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɧɚɜɨɞɢ ɛɪɨʁɧɟ ɱɢɧɢɨɰɟ 

ɤɨʁɢ ɦɨɝɭ ɭɬɢɰɚɬɢ ɧɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɡɚɥɢɯɚ. Ɉɜɢ ɱɢɧɢɨɰɢ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɨɦɨɝɭʄɟ ɧɚɞɡɨɪɧɢɰɢɦɚ 

ɩɪɢ ɩɪɨɰɟʃɢɜɚʃɭ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɤɨʁɚ ɭɩɪɤɨɫ ɢɫɩɭʃɚɜɚʃɭ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɢɯ ɤɪɢɬɟɪɢʁɭɦɚ, ɧɢɫɭ 

ɞɨɜɨʂɧɚ ɥɢɤɜɢɞɧɚ, ɞɚ ɛɢ ɛɢɥɚ ɭɤʂɭɱɟɧɚ ɭ ɡɚɥɢɯɟ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ.357
  

      Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɞɟɮɢɧɢɲɟ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ, ɩɪɢ ɱɟɦɭ ɢɯ 

ɝɪɭɩɢɲɟ ɤɚɨ: 1) ɨɫɧɨɜɧɟ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ; 2) ɬɪɠɢɲɧɟ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ; ɢ 3) ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɟ 

ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ. ɍ ɫɟɬɭ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɯ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚ ʁɟ ɢ ɡɚɯɬɟɜ ɞɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ 

ɞɪɭɲɬɜɨ ɭɩɪɚɜʂɚ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɨɦ ɚɤɬɢɜɨɦ ɫɚ ʁɚɫɧɨɦ ɧɚɦɟɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ʁɟɞɢɧɨ ɤɨɪɢɫɬɢ 

ɤɚɨ ɢɡɜɨɪ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɭ ɜɚɧɪɟɞɧɢɦ ɩɪɢɥɢɤɚɦɚ.
358

  

      ɉɨɥɚɡɟʄɢ ɨɞ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ, ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ ȿɍ ɢɫɰɪɩɧɨ 

ɪɟɝɭɥɢɲɟ ɨɫɧɨɜɧɟ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ. 

Ⱦɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɨ ɞɚ ɩɪɢɤɚɠɟ ɫɥɟɞɟʄɟ ɫɬɚɜɤɟ ɤɚɨ ɫɜɨʁɭ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɭ ɚɤɬɢɜɭ: 1) 

ɝɨɬɨɜɢɧɭ ɢ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɪɟɦɚ ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɦ ɛɚɧɤɚɦɚ ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɬɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɦɨɝɭʄɟ 

ɩɨɜɭʄɢ ɭ ɛɢɥɨ ɤɨɦ ɬɪɟɧɭɬɤɭ ɭ ɫɬɪɟɫɧɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ; 2) ɨɫɬɚɥɭ ɩɪɟɧɨɫɢɜɭ ɚɤɬɢɜɭ 

ɢɡɭɡɟɬɧɨ ɜɢɫɨɤɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɤɜɚɥɢɬɟɬɚ; 3) ɩɪɟɧɨɫɢɜɭ ɚɤɬɢɜɭ ɤɨʁɚ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ ɢɥɢ ɡɚ ɤɨʁɭ ɝɚɪɚɧɬɭʁɭ: ɞɪɠɚɜɟ ɱɥɚɧɢɰɟ, ɬɟɪɢɬɨɪɢʁɚɥɧɟ 

ɚɭɬɨɧɨɦɢʁɟ ɢɥɢ ʁɟɞɢɧɢɰɟ ɥɨɤɚɥɧɟ ɫɚɦɨɭɩɪɚɜɟ; ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ ɢ ɫɭɛʁɟɤɬɢ ʁɚɜɧɨɝ 

ɫɟɤɬɨɪɚ; Ȼɚɧɤɚ ɡɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɩɨɪɚɜɧɚʃɚ, Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɦɨɧɟɬɚɪɧɢ ɮɨɧɞ, 

ɦɭɥɬɢɥɚɬɟɪɚɥɧɟ ɪɚɡɜɨʁɧɟ ɛɚɧɤɟ; ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɨɞɛɨɪ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ. ȼɢɫɨɤɨ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɦ ɚɤɬɢɜɨɦ ɧɟ ɫɦɚɬɪɚ ɫɟ ɚɤɬɢɜɚ ɤɨʁɚ ɫɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ ɩɪɭɠɚ ɤɚɨ 

ɫɪɟɞɫɬɜɨ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ ɭ ɫɤɥɨɩɭ ɨɛɪɚɬɧɢɯ ɪɟɩɨ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚ ɢ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ 

ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɤɨʁɟ ɞɪɭɲɬɜɨ ɞɪɠɢ ɫɚɦɨ ɡɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɤɨʁɭ 

ɡɚɤɨɧɫɤɢ ɢ ɭɝɨɜɨɪɧɨ ɧɟ ɦɨɠɟ ɭɩɨɬɪɟɛɢɬɢ.359
  

                                                                                                                                                                                              

ɞɪɭɲɬɜɨ ɧɟ ɛɢ ɢɦɚɥɨ ɞɨɜɨʂɧɨ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɛɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 
ɛɢɨ ɢɫɩɨɞ ɞɨɡɜɨʂɟɧɟ ɝɪɚɧɢɰɟ (4.005.000 : 5.000.000 = 0,801 ɨɞɧɨɫɧɨ 80,1%). 
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      Ɍɪɠɢɲɧɟ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ: 1) ɞɚ 

ʁɟ ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɚ; 2) ɞɚ ʁɟ ɧɢʁɟ ɢɡɞɚɥɨ ɫɚɦɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ʃɟɝɨɜɨ ɦɚɬɢɱɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢɥɢ 

ʃɟɝɨɜɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤʄɟɪɢ; 3) ɞɚ ʃɟɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɨɞɪɟђɭʁɭ ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɢɥɢ 

ɭɤɨɥɢɤɨ ɧɢʁɟ ɨɞɪɟђɟɧɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ʃɟɧɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɫɟ ɨɞɪɟђɭʁɟ ɮɨɪɦɭɥɨɦ, ɤɨʁɚ ɫɟ 

ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɨ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ʁɚɜɧɨ ɞɨɫɬɭɩɧɢɯ ɩɨɞɚɬɚɤɚ; 4) ɩɪɢɡɧɚʁɟ ɫɟ ɤɚɨ 

ɫɪɟɞɫɬɜɨ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ ɡɚ ɫɬɚɥɧɨ ɪɚɫɩɨɥɨɠɢɜɟ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ ɭ ɞɪɠɚɜɢ 

ɱɥɚɧɢɰɢ ɢɥɢ ɚɤɨ ɫɟ ɥɢɤɜɢɞɧɚ ɚɤɬɢɜɚ ɞɪɠɢ ɭ ɰɢʂɭ ɩɨɤɪɢɜɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɧɢɯ ɨɞɥɢɜɚ ɭ 

ɜɚɥɭɬɢ ɬɪɟʄɟ ɡɟɦʂɟ, ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ ɬɟ ɬɪɟʄɟ ɡɟɦʂɟ; 5) ɨɜɨɦ ɚɤɬɢɜɨɦ ɬɪɝɭʁɟ ɫɟ ɧɚ 

ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨ ɩɪɢɡɧɚɬɢɦ ɛɟɪɡɚɦɚ, ɦɭɥɬɢɥɚɬɟɪɚɥɧɢɦ ɬɪɝɨɜɚɱɤɢɦ ɩɥɚɬɮɨɪɦɚɦɚ ɢɥɢ 

ɩɭɬɟɦ ɪɟɩɨ ɭɝɨɜɨɪɚ ɧɚ ɨɞɨɛɪɟɧɢɦ ɪɟɩɨ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ.360
 

      ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ ȿɍ ɞɟɬɚʂɧɨ ɧɚɜɨɞɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɟ ɡɚɯɬɟɜɟ ɡɚ ɞɪɠɚʃɟ 

ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɞɭɠɧɚ ɞɚ ɩɪɢɤɚɠɭ ɫɚɦɨ ɨɧɭ ɜɢɫɨɤɨ 

ɥɢɤɜɢɞɧɭ ɚɤɬɢɜɭ ɤɨʁɚ ɢɫɩɭʃɚɜɚ ɫɥɟɞɟʄɟ ɭɫɥɨɜɟ: 1) ɞɚ ʁɟ ɞɨɜɨʂɧɨ ɪɚɫɩɪɲɟɧɚ; 2) ɞɚ ʁɟ ɭ 

ɩɪɚɜɧɨɦ ɢ ɩɪɚɤɬɢɱɧɨɦ ɫɦɢɫɥɭ ɞɨɫɬɭɩɧɚ ɭ ɫɜɚɤɨɦ ɬɪɟɧɭɬɤɭ ɬɨɤɨɦ ɩɟɪɢɨɞɚ ɨɞ 30 ɞɚɧɚ ɡɚ 

ɭɧɨɜɱɚɜɚʃɟ ɩɭɬɟɦ ɩɪɨɞɚʁɟ ɢɥɢ ɪɟɩɨ ɭɝɨɜɨɪɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɢɫɩɭɧɢɥɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɤɨʁɟ 

ɞɨɫɩɟɜɚʁɭ; 3) ɞɚ ʁɟ ɩɪɟɞɦɟɬ ɩɨɫɟɛɧɟ ɤɨɧɬɪɨɥɧɟ ɮɭɧɤɰɢʁɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɭ 

ɞɪɭɲɬɜɭ; 4) ɞɚ ɫɟ ɞɟɨ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɢɦɨɜɢɧɟ ɩɟɪɢɨɞɢɱɧɨ ɢɥɢ ɧɚʁɦɚʃɟ ʁɟɞɚɧɩɭɬ 

ɝɨɞɢɲʃɟ ɩɨɜɥɚɱɢ ɩɭɬɟɦ ɩɪɨɞɚʁɟ ɢɥɢ ɪɟɩɨ ɭɝɨɜɨɪɚ ɡɚ ɫɥɟɞɟʄɟ ɩɨɬɪɟɛɟ: ɬɟɫɬɢɪɚʃɟ 

ɞɨɫɬɭɩɧɨɫɬɢ ɬɪɠɢɲɬɚ ɡɚ ɧɚɜɟɞɟɧɭ ɚɤɬɢɜɭ, ɬɟɫɬɢɪɚʃɟ ɞɟɥɨɬɜɨɪɧɨɫɬɢ ʃɟɧɢɯ ɩɨɫɬɭɩɚɤɚ 

ɡɚ ɩɪɨɞɚʁɭ ɚɤɬɢɜɟ, ɬɟɫɬɢɪɚʃɟ ɭɩɨɬɪɟɛʂɢɜɨɫɬɢ ɚɤɬɢɜɟ ɢ ɫɦɚʃɢɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ 

ɫɢɝɧɚɥɚ ɭ ɫɬɪɟɫɧɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ.361
  

      ȼɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɭ ɚɤɬɢɜɭ ɱɢɧɟ ɞɜɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ. ɇɢɜɨ 1 (Level 1) 

ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɧɚʁɥɢɤɜɢɞɧɢʁɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ, ɢ ɱɢɧɟ ɝɚ: ɝɨɬɨɜɢɧɚ; ɪɟɡɟɪɜɟ ɤɨɞ ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ 

ɤɨʁɟ ɫɟ ɦɨɝɭ ɩɨɜɭʄɢ ɭ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɫɬɪɟɫɚ; ɭɬɪɠɢɜɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ 

ɤɨʁɚ ɫɭ ɝɚɪɚɧɬɨɜɚɧɚ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɞɪɠɚɜɚ, ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ, 

Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɝ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨɝ ɮɨɧɞɚ, Ȼɚɧɤɟ ɡɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɩɨɪɚɜɧɚʃɚ ɢ ɞɪɭɝɢɯ. Ⱥɤɬɢɜɚ 

ɫɟ ɞɪɠɢ ɩɨ ɬɪɠɢɲɧɨʁ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɧɢʁɟ ɩɨɞɥɨɠɧɚ ɩɪɨɦɟɧɢ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɚ ɭɱɟɲʄɟ ɭ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ʁɟ ɧɟɥɢɦɢɬɢɪɚɧɨ.362
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      ɇɢɜɨ 2 (Level 2) ɬɚɤɨђɟ ɱɢɧɟ ɥɢɤɜɢɞɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ: ɝɨɬɨɜɢɧɚ; ɧɢɫɤɨ ɪɢɡɢɱɧɟ 

ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ; ɩɨɤɪɢɜɟɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ; ɭɬɪɠɢɜɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ 

ɟɦɢɬɭʁɭ ɞɪɠɚɜɟ, ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ ɢ ɞɪɭɝɢ ɫɭɛʁɟɤɬɢ.363
 Ʉɨɞ ɨɜɟ ɚɤɬɢɜɟ ɨɛɚɜʂɚ ɫɟ 

ɫɦɚʃɟʃɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɬɚɤɨ ɭɬɜɪђɟɧɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɨɜɟ ɚɤɬɢɜɟ ɧɟ ɦɨɠɟ ɩɪɟʄɢ 40% ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

ɭɤɭɩɧɟ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɡɚ ɩɨɬɪɟɛɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.364
  

      ɇɚɰɢɨɧɚɥɧɟ ɜɥɚɫɬɢ ɦɨɝɭ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɞɢɫɤɪɟɰɢɨɧɨɝ ɩɪɚɜɚ ɨɞɥɭɱɢɬɢ ɞɚ ɨɞɪɟђɟɧɚ 

ɞɨɞɚɬɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɭɤʂɭɱɟ ɭ ɇɢɜɨ 2 (ɬɡɜ. ɇɢɜɨ 2Ȼ). ɉɪɢɥɢɤɨɦ ɢɡɛɨɪɚ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɤɨʁɚ ʄɟ 

ɛɢɬɢ ɭɤʂɭɱɟɧɚ ɭ ɇɢɜɨ 2Ȼ, ɨɞ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɫɟ ɨɱɟɤɭʁɟ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɞɚ ɩɨɦɟɧɭɬɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɭ 

ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɢɫɩɭʃɚɜɚʁɭ ɭɫɥɨɜɟ ɩɨ ɩɢɬɚʃɭ ɤɜɚɥɢɬɟɬɚ. Ɍɚɤɨђɟ, ɧɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɢ 

ɞɚ ɨɫɢɝɭɪɚʁɭ ɞɚ ɛɚɧɤɟ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɨɫɟɞɭʁɭ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɫɢɫɬɟɦɟ ɡɚ 

ɦɟɪɟʃɟ, ɩɪɚʄɟʃɟ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ (ɧɩɪ. ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɢ ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɰɢ), 

ɤɨʁɢɦɚ ɦɨɝɭ ɛɢɬɢ ɢɡɥɨɠɟɧɢ ɬɨɤɨɦ ɞɪɠɚʃɚ ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ. ɇɢɜɨ 2Ȼ ɦɨɝɭ ɱɢɧɢɬɢ: 

ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɛɟɡɛɟђɟɧɟ ɯɢɩɨɬɟɤɨɦ; ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ 

ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɟ ɡɚɩɢɫɟ; ɨɛɢɱɧɟ ɚɤɰɢʁɟ.365
  

      ȼɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɦɨɝɭ ɫɟ ɪɚɱɭɧɚɬɢ ɤɨɪɢɲʄɟʃɟɦ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ 

ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɟɧɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ. Ɍɚɤɨ ɫɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɇɢɜɨ 1 ɦɨɝɭ ɦɟɪɢɬɢ ɩɨ ɤɨɥɢɱɢɧɢ ɧɟ ɜɟʄɨʁ 

ɨɞ ʃɢɯɨɜɟ ɬɪɟɧɭɬɧɟ ɬɪɠɢɲɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɲɬɨ ɭɤɚɡɭʁɟ ɞɚ ɫɟ ɦɨɝɭ ɦɟɪɢɬɢ ɩɨ 

ɚɦɨɪɬɢɡɨɜɚɧɨʁ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɞɨɤ ɫɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɇɢɜɨ 2 ɦɨɝɭ ɦɟɪɢɬɢ ɢɫɤʂɭɱɢɜɨ ɩɪɟɦɚ 

ɬɪɟɧɭɬɧɨʁ ɬɪɠɢɲɧɨʁ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.366
  

      ɍɤɭɩɧɢ ɧɟɬɨ ɨɞɥɢɜɢ ɝɨɬɨɜɢɧɟ ɨɞɪɟђɭʁɭ ɫɟ ɤɚɨ ɪɚɡɥɢɤɚ ɢɡɦɟђɭ ɭɤɭɩɧɢɯ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ 

ɨɞɥɢɜɚ ɝɨɬɨɜɢɧɟ ɢ ɭɤɭɩɧɢɯ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ ɩɪɢɥɢɜɚ ɝɨɬɨɜɢɧɟ ɭ ɧɚɜɟɞɟɧɨɦ ɫɬɪɟɫ ɫɰɟɧɚɪɢʁɭ 

ɡɚ ɧɚɪɟɞɧɢɯ 30 ɤɚɥɟɧɞɚɪɫɤɢɯ ɞɚɧɚ. ɍɤɭɩɧɢ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢ ɨɞɥɢɜɢ ɝɨɬɨɜɢɧɟ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʁɭ ɫɟ 

ɦɧɨɠɟʃɟɦ ɫɚɥɞɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ ɢɥɢ ɜɪɫɬɚ ɨɛɚɜɟɡɚ ɢ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ ɩɨ 

ɫɬɨɩɚɦɚ ɨɞ ɤɨʁɢɯ ɫɟ ɨɱɟɤɭʁɟ ɞɚ ɨɧɟ ɞɨɫɩɟɜɚʁɭ ɢɥɢ ɞɚ ʄɟ ɛɢɬɢ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚɧɟ. ɍɤɭɩɧɢ 
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A.W. Hartlage, 464. 
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ III – Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ”, 130. ɍ ɰɢʂɭ 
ɪɚɡɭɦɟɜɚʃɚ ɩɨɦɟɧɭɬɟ ɨɞɪɟɞɛɟ ɧɚɜɟɲʄɟɦɨ ɫɥɟɞɟʄɢ ɩɪɢɦɟɪ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ „Ʉɫɚɪɚ“ ɩɨɫɟɞɭʁɟ 
ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɭ ɚɤɬɢɜɭ ɤɨʁɚ ʁɟ ɪɚɡɜɪɫɬɚɧɚ ɭ ɞɜɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ. ɇɢɜɨ 1 ɱɢɧɟ: 1) ɝɨɬɨɜɢɧɚ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 5.000 
ɞɢɧɚɪɚ; 2) ɪɟɡɟɪɜɟ ɤɨɞ ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 2.000.000 ɞɢɧɚɪɚ ɢ 3) ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɝɚɪɚɧɬɨɜɚɧɚ ɨɞ 
ɞɪɠɚɜɟ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 1.000.000 ɞɢɧɚɪɚ. ɇɢɜɨ 2 ɱɢɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɞ 1.000.000 ɞɢɧɚɪɚ. ɍ ɞɚɬɨɦ 
ɩɪɢɦɟɪɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɇɢɜɨɚ 2 ɧɟ ɩɪɟɥɚɡɢ 40% ɭɤɭɩɧɟ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ (1.000.000 : 4.005.000 = 0,249 
ɨɞɧɨɫɧɨ 24,9%). ɍɤɨɥɢɤɨ ɛɢ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ ɢɡɧɨɫɢɥɚ 2.000.000 ɞɢɧɚɪɚ, ɞɪɭɲɬɜɨ ɛɢ ɦɨɪɚɥɨ ɞɚ 
ɨɛɚɜɢ ɫɦɚʃɟʃɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɇɢɜɨɚ 2 ɩɪɨɞɚʁɨɦ ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɛɢ ɭ ɬɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɇɢɜɨɚ 2 
ɩɪɟɥɚɡɢɥɚ ɩɪɚɝ ɨɞ 40% ɭɤɭɩɧɟ ɜɢɫɨɤɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ (2.000.000 : 4.005.000 = 0,499 ɨɞɧɨɫɧɨ 49,9%).   
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ɨɱɟɤɢɜɚɧɢ ɩɪɢɥɢɜɢ ɝɨɬɨɜɢɧɟ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʁɭ ɫɟ ɦɧɨɠɟʃɟɦ ɫɚɥɞɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ 

ɭɝɨɜɨɪɧɢɯ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɫɬɨɩɚɦɚ ɩɨ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɨɱɟɤɭʁɟ ɞɚ ɨɧɚ ɞɨɫɩɟɜɚʁɭ ɭ ɨɤɜɢɪɭ 

ɫɰɟɧɚɪɢʁɚ ɞɨ ɚɝɪɟɝɚɬɧɨɝ ɧɢɜɨɚ ɨɞ 75% ɭɤɭɩɧɨ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ ɨɞɥɢɜɚ ɝɨɬɨɜɢɧɟ.367
 Ɍɨ 

ɭɤɚɡɭʁɟ ɞɚ ɫɟ ɩɨɫɦɚɬɪɚɧɨɦ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ ɞɨɩɭɲɬɚ ɞɚ ɛɭɞɟ ɧɟɥɢɤɜɢɞɧɨ 25% 

ɧɚ ɞɚɧ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ʃɟɝɨɜɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ. ɉɪɚɜɧɨ ɩɨɫɦɚɬɪɚɧɨ, ɨɜɚ ɨɞɪɟɞɛɚ ʁɟ 

ɤɨɧɬɪɚɞɢɤɬɨɪɧɚ, ɬɢɦɟ ɢ ɧɟɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜɚ, ʁɟɪ ɫɟ ɞɪɭɲɬɜɭ ɞɨɩɭɲɬɚ ɞɚ ɩɨɫɥɭʁɟ ɭɩɪɤɨɫ 

ɬɨɦɟ ɲɬɨ ʁɟ ɞɟɥɢɦɢɱɧɨ ɧɟɥɢɤɜɢɞɧɨ, ɞɨɤ ɩɪɚɜɢɥɚ ɧɚɥɚɠɭ ɞɚ ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨ ɭ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ʁɟɪ ɭ ɫɭɩɪɨɬɧɨɦ ɧɚɞ ɬɚɤɜɢɦ ɞɪɭɲɬɜɨɦ ɦɨɠɟ ɫɟ ɩɨɤɪɟɧɭɬɢ  

ɩɨɫɬɭɩɚɤ ɥɢɤɜɢɞɚɰɢʁɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɫɬɟɱɚʁɚ. 

      ɍ Ȼɚɡɟɥɭ III ɢɫɰɪɩɧɨ ɫɭ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɫɬɚɜɤɟ ɛɢɥɚɧɫɧɢɯ ɢ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ, ɤɚɨ ɢ 

ɲɬɚ ɫɟ ɫɜɟ ɫɦɚɬɪɚ ɧɨɜɱɚɧɢɦ ɩɪɢɥɢɜɢɦɚ ɢ ɨɞɥɢɜɢɦɚ. ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

ɬɪɟɛɚ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɫɬɚɥɧɨ ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɩɨɦɨɝɥɨ ɩɪɚʄɟʃɭ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɢ ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. 

ɇɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɫɭ ɞɭɠɧɢ ɞɚ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʁɭ ɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɭ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɚʁɦɚʃɟ 

ʁɟɞɧɨɦ ɦɟɫɟɱɧɨ, ɫɚ ɨɫɬɚɜʂɟɧɢɦ ɞɢɫɤɪɟɰɢɨɧɢɦ ɩɪɚɜɨɦ ɞɚ ɢɧɮɨɪɦɢɲɭ ɢ ɱɟɲʄɟ, 

ɧɟɞɟʂɧɨ ɢɥɢ ɱɚɤ ɢ ɞɧɟɜɧɨ ɭ ɫɬɪɟɫɧɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ. Ʉɚɲʃɟʃɚ ɭ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʃɭ ɬɪɟɛɚɥɨ 

ɛɢ ɩɨ ɦɨɝɭʄɫɬɜɭ ɞɚ ɛɭɞɭ ɲɬɨ ɤɪɚʄɚ, ɧɟ ɞɭɠɟ ɨɞ ɞɜɟ ɧɟɞɟʂɟ.368
 ɇɚɤɨɧ ɩɨɱɟɬɧɨɝ ɩɟɪɢɨɞɚ 

ɪɚɡɦɚɬɪɚʃɚ, ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɩɨɫɬɚʄɟ ɦɢɧɢɦɚɥɧɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞ ɭ ɡɟɦʂɚɦɚ 

ɱɥɚɧɢɰɚɦɚ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ ɨɞ 01.01.2015. ɝɨɞɢɧɟ.369
  

      Ʉɚɞɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɛɭɞɟ ɩɪɢɦɟʃɟɧ, ɩɪɚɝ ɨɞ 100% ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʄɟ 

ɦɢɧɢɦɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜ ɭ ɧɨɪɦɚɥɧɢɦ ɜɪɟɦɟɧɢɦɚ.370
 Ɇɟђɭɬɢɦ, ɬɨɤɨɦ ɩɟɪɢɨɞɚ ɫɬɪɟɫɚ, ɨɞ 
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 C. Baldan, F. Zen, T. Rebonato, Liquidity risk and interest rate risk on banks: are they related?, University of 

Padova, 2012, 13, http://www.ssrn.com/abstract=2152320, 22.02.2014. ȳɟɞɧɨɫɬɚɜɚɧ ɩɪɢɦɟɪ ɨɥɚɤɲɚɜɚ 
ɪɚɡɭɦɟɜɚʃɟ ɩɪɨɛɥɟɦɚ. ɇɚ ɩɪɢɦɟɪ, ɞɚɧɚ 15.05.2015. ɝɨɞɢɧɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ „Ʉɫɚɧɬɢʁɚ“ ɢɦɚ: 1) 
ɧɟɞɨɫɩɟɥɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɩɪɟɦɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ (ɞɪɭɝɢɦ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɢ ɛɚɧɤɚɦɚ) ɭ 
ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 7.000.000 ɞɢɧɚɪɚ, ɤɨʁɟ ɞɨɫɩɟɜɚʁɭ 20.05.2015. ɢ 2) ɨɛɚɜɟɡɟ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɨɛɟɡɛɟђɟɧɟ ɡɚɥɨɝɨɦ ɭ 
ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 3.000.000 ɞɢɧɚɪɚ ɤɨʁɟ ɞɨɫɩɟɜɚʁɭ 31.05.2015. „Ʉɫɚɧɬɢʁɚ“ ɢɦɚ: 1) ɩɪɢɥɢɜɟ ɨɞ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɭ ɢɡɧɨɫɭ 
ɨɞ 2.500.000 ɞɢɧɚɪɚ ɢ 2) ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 5.000.000 ɞɢɧɚɪɚ, ɤɨʁɚ 
ɞɨɫɩɟɜɚʁɭ 23.05.2015. ɝɨɞɢɧɟ. ɍɤɭɩɧɢ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢ ɨɞɥɢɜɢ ɢɡɧɨɫɟ 10.000.000 ɞɢɧɚɪɚ, ɞɨɤ ɭɤɭɩɧɢ 
ɨɱɟɤɢɜɚɧɢ ɩɪɢɥɢɜɢ ɢɡɧɨɫɟ 7.500.000 ɞɢɧɚɪɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ 75% ɭɤɭɩɧɨ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ ɨɞɥɢɜɚ ɝɨɬɨɜɢɧɟ. ɍɤɭɩɧɢ 
ɧɟɬɨ ɨɞɥɢɜɢ ɝɨɬɨɜɢɧɟ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢɡɧɨɫɟ 2.500.000 ɞɢɧɚɪɚ (10.000.000 – 7.500.000 = 2.500.000).  
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monitoring tools, Bank for International Settlements, January 2013, 37. 
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 ɇɟɤɟ ɨɞ ɡɟɦɚʂɚ ȿɍ ɜɟʄ ɫɭ ɭɫɜɨʁɢɥɟ ɨɤɜɢɪ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɭ ɫɜɨʁɚ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɚ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɚ, ɚ ɦɟђɭ 
ʃɢɦɚ ʁɟ ɢ ɒɜɟɞɫɤɚ, ɱɢʁɟ ɛɚɧɤɟ ʁɨɲ ɨɞ 2012. ɝɨɞɢɧɟ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʁɭ ɒɜɟɞɫɤɭ Ɋɢɤɫɛɚɧɤɭ (ɰɟɧɬɪɚɥɧɭ ɛɚɧɤɭ) ɢ 
ɧɚɞɡɨɪɧɟ ɜɥɚɫɬɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɢɦɚ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. Ћ. IЧРvОs, 160. 
370

 Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɡɚ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɟ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɭɩɪɚɜɚ ɡɚ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ ɫɩɪɨɜɟɥɢ ɫɭ ɫɬɭɞɢʁɟ 
ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɭ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɧɚɜɪɚɬɚ: ɞɟɰɟɦɛɪɚ 2009, ʁɭɧɚ 2011 ɢ ɞɟɰɟɦɛɪɚ 2011, ɭ ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɪɚɱɭɧɚɥɢ 
ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ LCЊ ɢ NЋFЊ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɤɨʁɢ  ɧɢɫɭ ɛɢɥɢ ʁɚɜɧɨ ɞɨɫɬɭɩɧɢ. ɋɬɭɞɢʁɚ ɢɡ 
ɞɟɰɟɦɛɪɚ 2011. ɝɨɞɢɧɟ ɨɛɭɯɜɚɬɢɥɚ ʁɟ 209 ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, ɢ ɬɨ 102 ɢɡ Ƚɪɭɩɟ 1 (ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨ 
ɚɤɬɢɜɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɱɢʁɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɢɡ ɇɢɜɨɚ 1 ɩɪɟɥɚɡɢ 3 ɛɢɥɢɨɧɚ ɟɜɪɚ) ɢ 107 ɢɡ ɝɪɭɩɟ 2. ɋɬɭɞɢʁɚ ʁɟ ɨɬɤɪɢɥɚ ɞɚ 
ʁɟ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɢ ɩɪɨɫɟɤ LCЊ ɡɚ ɛɚɧɤɟ ɢɡ ɩɪɜɟ ɝɪɭɩɟ 91%, ɨɞɧɨɫɧɨ 98% ɢɡ ɞɪɭɝɟ ɝɪɭɩɟ. Ɍɚɤɨђɟ ɭɫɬɚɧɨɜʂɟɧ 
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ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ʄɟ ɫɟ ɨɱɟɤɢɜɚɬɢ ɞɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɫɜɨʁ ɩɭɥ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ, ɱɢɦɟ ʄɟ 

ɩɪɢɜɪɟɦɟɧɨ ɩɚɞɚɬɢ ɢɫɩɨɞ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɝ ɡɚɯɬɟɜɚ. ɋɜɪɯɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

ʁɟ ɞɚ ɨɦɨɝɭʄɢ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɭ ɧɨɪɦɚɥɧɢɦ ɜɪɟɦɟɧɢɦɚ ɩɨɫɟɞɭʁɭ ɱɜɪɫɬɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɢ ɞɚ ɢɦɚʁɭ ɞɨɜɨʂɧɨ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɚɤɬɢɜɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɨɞ ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ 

ɬɪɚɠɢɥɨ ɞɚ ɩɨɫɬɭɩɚʁɭ ɫɚɦɨ ɤɚɨ ɡɚʁɦɨɞɚɜɰɢ ɩɨɫɥɟɞʃɟ ɢɧɫɬɚɧɰɟ ɚ ɧɟ ɩɪɜɟ. ɍɩɪɤɨɫ 

ɜɢɫɨɤɢɦ ɬɪɨɲɤɨɜɢɦɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɭɜɨђɟʃɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɨɱɟɤɭʁɟ ɫɟ ɞɚ ɛɢ 

ɩɪɟɞɧɨɫɬɢ ɪɟɠɢɦɚ ɱɜɪɫɬɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɬɪɟɛɚɥɨ ɞɚ ɩɪɟɦɚɲɟ ɬɪɨɲɤɨɜɟ ʃɟɝɨɜɨɝ 

ɭɜɨђɟʃɚ.371
 

      ɇɚ ɤɪɚʁɭ, ɦɨɠɟɦɨ ɫɟ ɡɚɩɢɬɚɬɢ ɞɚ ɥɢ ʁɟ ɩɨɦɟɧɭɬɚ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ɡɚɫɧɨɜɚɧɚ ɧɚ ɩɪɚɜɨɦ 

ɦɟɬɨɞɨɥɨɲɤɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɭ. ɋɚ ʁɟɞɧɟ ɫɬɪɚɧɟ, ɞɟɮɢɧɢɰɢʁɭ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ 

ɤɨɦɢɬɟɬ ɞɟɮɢɧɢɫɚɨ ʁɟ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢɯ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɨ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢɦɚ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ 

ɬɨɤɨɦ ɩɪɟɬɯɨɞɧɢɯ ɤɪɢɡɚ, ɤɚɤɨ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɫɚɦɟ ɞɟɮɢɧɢɰɢʁɟ ɥɢɤɜɢɞɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɬɚɤɨ ɢ 

ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ, ɤɚɨ ɲɬɨ ʁɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɩɪɨʁɟɤɬɨɜɚɧ ɡɚ 

ɦɟɪɟʃɟ ɫɬɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɤɪɚɬɚɤ ɪɨɤ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɩɪɟɬɯɨɞɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ ɫɭ 

ɧɚɫ ɧɚɭɱɢɥɟ ɞɚ ɫɟ ɨɧɟ ɧɟ ɦɨɝɭ ɩɪɟɞɜɢɞɟɬɢ, ɧɟ ɫɚɦɨ ɭ ɫɦɢɫɥɭ ɤɚɞɚ ʄɟ ɫɟ ɞɨɝɨɞɢɬɢ, ɜɟʄ ɢ 

ɤɨɥɢɤɨ ʄɟ ɫɟ ɡɚɞɪɠɚɬɢ ɢ ɤɚɤɜɟ ʄɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɩɪɨɢɡɜɟɫɬɢ. ɇɚ ɨɫɧɨɜɭ ɬɨɝɚ, ɩɨʁɟɞɢɧɢ 

ɚɭɬɨɪɢ ɢɫɬɢɱɭ ɞɚ ɧɢʁɟ ɦɨɝɭʄɟ ɩɪɟɞɜɢɞɟɬɢ ɤɨʁɚ ʄɟ ɫɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɫɦɚɬɪɚɬɢ ɥɢɤɜɢɞɧɢɦ ɢ ɧɚ 

ɤɨʁɢ ɧɚɱɢɧ ʁɟ ɪɢɡɢɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɩɨɜɟɡɚɧ ɫɚ ʃɢɦɚ.372
  

 

7.4 ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɧɟɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ  

 

      ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɧɟɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ (Net Stable Funding Ratio; ɞɚʂɟ: NSFR) 

ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɞɪɭɝɢ ɨɞ ɞɜɚ ɦɢɧɢɦɚɥɧɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɢ ʁɟ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɞɟɮɢɧɢɫɚɨ ɭɫɜɚʁɚʃɟɦ Ȼɚɡɟɥɚ III, ɭ ɰɢʂɭ 

ɩɪɨɦɨɜɢɫɚʃɚ ɫɪɟɞʃɟɝ ɢ ɞɭɝɨɪɨɱɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɢ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ 

                                                                                                                                                                                              

ʁɟ ɧɟɞɨɫɬɚɬɚɤ LCЊ ɨɞ 2.33 ɬɪɢɥɢɨɧɚ ɞɨɥɚɪɚ. ɉɪɨɫɟɱɧɚ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɡɚ NЋFЊ ɢɡɧɨɫɢ 94% ɡɚ 
ɩɪɜɭ ɝɪɭɩɭ, ɨɞɧɨɫɧɨ 95% ɡɚ ɞɪɭɝɭ ɝɪɭɩɭ ɛɚɧɚɤɚ. ɍɤɭɩɧɢ NЋFЊ ɦɚʃɚɤ ʁɟ 3.24 ɬɪɢɥɢɨɧɚ ɞɨɥɚɪɚ. ɇɚ ɨɫɧɨɜɭ 
ɫɩɪɨɜɟɞɟɧɟ ɫɬɭɞɢʁɟ, ɩɪɢɦɟʄɭʁɟ ɫɟ ɞɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ʁɨɲ ɭɜɟɤ ɧɢɫɭ ɩɪɢɩɪɟɦʂɟɧɟ ɡɚ ɡɚɯɬɟɜɚɧɢ 
ɩɪɚɝ ɨɞ 100%. D. Аu, H. HШЧР, TСО IЧПШrЦКtТШЧ ЏКХuО ШП BКsОХ III LТquТНТtв ЊТsФ MОКsurОs, 10, 
http://www.ssrn.com/abstract=2177614, 23.11.2013. 
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 “Ȼɚɡɟɥ III – ɫɬɚɧɞɚɪɞ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ ɡɚ ɨɰɟɧɭ ɩɪɢɦɟɧɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.1/2012, 
118-120. 
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ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ. ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨ ɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜ ɢɡɧɨɫ 

ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɢ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɭ ɩɟɪɢɨɞɭ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ. ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ʁɟ ɩɪɨʁɟɤɬɨɜɚɧ ɬɚɤɨ ɞɚ 

ɞɟɥɭʁɟ ɤɚɨ ɦɟɯɚɧɢɡɚɦ ɡɚ ɞɨɩɭʃɚɜɚʃɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɢ ʁɚɱɚʃɟ 

ɭɥɨɝɟ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ, ɭɡ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ ɩɪɨɦɨɜɢɫɚʃɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɢɯ ɩɪɨɦɟɧɚ ɭ ɩɪɨɮɢɥɢɦɚ 

ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɨɞ ɩɪɨɛɥɟɦɚɬɢɱɧɨɝ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɤɚ 

ɫɢɝɭɪɧɢʁɟɦ, ɞɭɝɨɪɨɱɧɨɦ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɭ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɢ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ.373
  

      ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɧɟɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɨɞɪɟђɭʁɟ ɫɟ ɤɚɨ ɨɞɧɨɫ ɢɡɦɟђɭ ɞɨɫɬɭɩɧɨɝ  

(ɪɚɫɩɨɥɨɠɢɜɨɝ) ɢɡɧɨɫɚ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɢ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɢɡɧɨɫɚ 

ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ, ɤɨʁɢ ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ ɜɢɲɢ ɨɞ 100%.374
 Ɏɨɪɦɭɥɚ ʁɟ:375

 

ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɧɟɬɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ = Ɋɚɫɩɨɥɨɠɢɜɢ ɢɡɧɨɫ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ 

ɫɬɚɛɢɥɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ / ɉɨɬɪɟɛɧɢ ɢɡɧɨɫ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ > 

100%  

      Ɋɚɫɩɨɥɨɠɢɜɢ ɢɡɧɨɫ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɨɞɪɟђɭʁɟ ɫɟ ɤɚɨ ɭɤɭɩɚɧ ɢɡɧɨɫ: 1) ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 2) ɩɪɟɮɟɪɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ ɚɤɰɢʁɚ ɫɚ ɪɨɤɨɦ 

ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ ɢɥɢ ɞɭɠɟ; 3) ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɫɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɦ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɨɞ 

ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ ɢɥɢ ɞɭɠɟ; 4) ɞɟɥɚ ɧɟɞɨɫɩɟɥɢɯ ɞɟɩɨɡɢɬɚ ɢ/ɢɥɢ ɨɪɨɱɟɧɢɯ ɞɟɩɨɡɢɬɚ ɫɚ ɪɨɤɨɦ 

ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɦɚʃɢɦ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ, ɡɚ ɤɨʁɟ ɫɟ ɨɱɟɤɭʁɟ ɞɚ ɨɫɬɚɧɭ ɭ ɞɪɭɲɬɜɭ ɞɭɠɢ 

ɜɪɟɦɟɧɫɤɢ ɩɟɪɢɨɞ ɭɩɪɤɨɫ ɫɬɪɟɫɧɢɦ ɞɨɝɚђɚʁɢɦɚ; 5) ɞɟɥɚ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɫɚ 

ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɦɚʃɢɦ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ, ɡɚ ɤɨʁɟ ɫɟ ɨɱɟɤɭʁɟ ɞɚ ɨɫɬɚɧɭ ɭ ɞɪɭɲɬɜɭ ɞɭɠɢ 

ɩɟɪɢɨɞ ɭɩɪɤɨɫ ɫɬɪɟɫɧɢɦ ɞɨɝɚђɚʁɢɦɚ.376
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 Ȼ. Ʉʂɚʁɢʄ, 58. Ɂɚ ɢɫɥɚɦɫɤɨ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ ɜɢɞɟɬɢ: A. BШuЦОНТОЧО, 13-15. 
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 C. Baldan, F. Zen, T. Rebonato, 14. 
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 ɇɚɜɟɲʄɟɦɨ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɚɧ ɩɪɢɦɟɪ ɭ ɰɢʂɭ ɥɚɤɲɟɝ ɪɚɡɭɦɟɜɚʃɚ ɩɪɨɛɥɟɦɚ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ 
„Ⱥɤɫɟɥ“ ɢɦɚ ɪɚɫɩɨɥɨɠɢɜɢ ɢɡɧɨɫ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɞ 10.000.000 ɞɢɧɚɪɚ, 
ɪɚɫɩɨɪɟђɟɧ ɧɚ ɫɥɟɞɟʄɢ ɧɚɱɢɧ: 1) ɭɤɭɩɚɧ ɢɡɧɨɫ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 5.000.000 ɞɢɧɚɪɚ; 2) „ɫɬɚɛɢɥɧɟ“ ɧɟɞɨɫɩɟɥɟ 
ɞɟɩɨɡɢɬɟ ɧɚ ɪɚɱɭɧɭ ɤɨɞ ɛɚɧɤɟ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 3.000.000 ɞɢɧɚɪɚ ɢ 3) ɨɪɨɱɟɧɟ ɞɟɩɨɡɢɬɟ ɫɚ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ 
ɤɪɚʄɢɦ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 2.000.000 ɞɢɧɚɪɚ. ɉɨɬɪɟɛɚɧ ɢɡɧɨɫ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨ 
ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɞɪɭɲɬɜɚ „Ⱥɤɫɟɥ“ ɢɡɧɨɫɢ 9.500.000 ɞɢɧɚɪɚ, ɪɚɫɩɨɪɟђɟɧ ʁɟ ɧɚ ɫɥɟɞɟʄɢ ɧɚɱɢɧ: 1) ɝɨɬɨɜɢɧɚ ɭ 
ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 4.000.000 ɞɢɧɚɪɚ; 2) ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɟ ɭɬɪɠɢɜɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɚ ɩɪɟɨɫɬɚɥɢɦ ɪɨɤɨɦ 
ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ ɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɞ 2.000.000 ɞɢɧɚɪɚ ɢ 3) ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɢ ɡɚʁɦɨɜɢ ɩɪɟɦɚ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ 
ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 3.500.000 ɞɢɧɚɪɚ. ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɧɟɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢɡɧɨɫɢ: 10.000.000 : 
9.500.000 = 1,05 ɨɞɧɨɫɧɨ 105% (1,05 * 100% = 105%). Ɇɟђɭɬɢɦ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɛɢ ɢɡɧɨɫ ɩɨɬɪɟɛɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ 
ɢɡɧɨɫɢɨ ɜɢɲɟ (ɧɩɪ. 11.000.000 ɞɢɧɚɪɚ) ɨɞ ɢɡɧɨɫɚ ɪɚɫɩɨɥɨɠɢɜɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɧɟɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ 
ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɛɢɨ ɛɢ ɧɢɠɢ ɨɞ 100%, ɱɢɦɟ ɛɢ ɩɨɜɪɟɞɢɨ ɧɚʁɦɚʃɭ ɞɨɡɜɨʂɟɧɭ ɝɪɚɧɢɰɭ (10.000.000 
: 11.000.000 = 0,909 ɨɞɧɨɫɧɨ 90,9%).  
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      Ɋɚɫɩɨɥɨɠɢɜɢ ɢɡɧɨɫ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚ ɫɟ ɦɧɨɠɟʃɟɦ 

ɢɡɧɨɫɚ ɩɪɨɰɟʃɟɧɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɩɚɫɢɜɟ (ɚɤɰɢʁɫɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɢ ɨɛɚɜɟɡɟ ɫɭ ɪɚɡɜɪɫɬɚɧɢ ɭ ɩɟɬ 

ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ) ɫɚ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɦ ɨɛʁɟɞɢʃɟɧɢɦ ɮɚɤɬɨɪɨɦ ɪɚɫɩɨɥɨɠɢɜɨɝ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ (Available Stable Funding Factor; ɭ ɞɚʂɟɦ ɬɟɤɫɬɭ: ASF Factor).
377

  

      Ʉɨɦɩɨɧɟɧɬɟ ɪɚɫɩɨɥɨɠɢɜɨɝ ɢɡɧɨɫɚ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɢ 

ɨɛʁɟɞɢʃɟɧɢ ȺɋɎ ɮɚɤɬɨɪɢ ɡɚ ɩɨɬɪɟɛɟ ɪɚɱɭɧɚʃɚ ɨɜɨɝ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɫɭ ɫɥɟɞɟʄɢ:  

1) ɭɤɭɩɚɧ ɢɡɧɨɫ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ ɇɢɜɨ 1 ɢ ɇɢɜɨ 2, ɭɤɭɩɚɧ ɢɡɧɨɫ 

ɩɪɟɮɟɪɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ ɚɤɰɢʁɚ ɤɨʁɟ ɧɢɫɭ ɭɤʂɭɱɟɧɟ ɭ ɇɢɜɨ 2 ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɚ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ 

ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ ɢɥɢ ɞɭɠɢ, ɭɤɭɩɚɧ ɢɡɧɨɫ ɨɛɟɡɛɟђɟɧɢɯ ɢ ɧɟɨɛɟɡɛɟђɟɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɚ ɢ 

ɨɛɚɜɟɡɚ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ ɨɪɨɱɟɧɟ ɞɟɩɨɡɢɬɟ, ɫɚ ɩɪɟɨɫɬɚɥɢɦ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ 

ɞɚɧɚ ɢɥɢ ɞɭɠɟ – ȺɋɎ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 100%;  

2) “ɫɬɚɛɢɥɧɢ” ɧɟɞɨɫɩɟɥɢ ɞɟɩɨɡɢɬɢ ɮɢɡɢɱɤɢɯ ɥɢɰɚ ɢ ɦɚʃɢɯ ɩɪɟɞɭɡɟʄɚ, ɤɚɨ ɢ/ɢɥɢ 

ɞɟɩɨɡɢɬɢ ɫɚ ɩɪɟɨɫɬɚɥɢɦ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɦɚʃɢɦ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ ɢɫɬɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ 

ɞɟɩɨɧɟɧɚɬɚ, ɡɚ ɤɨʁɟ ɫɟ ɨɱɟɤɭʁɟ ɞɚ ɨɫɬɚɧɭ ɭ ɛɚɧɰɢ ɞɭɠɢ ɩɟɪɢɨɞ, ɭɩɪɤɨɫ ɫɬɪɟɫɧɢɦ 

ɞɨɝɚђɚʁɢɦɚ – ȺɋɎ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 90%;378
  

3) “ɦɚʃɟ ɫɬɚɛɢɥɧɢ” ɧɟɞɨɫɩɟɥɢ ɞɟɩɨɡɢɬɢ ɮɢɡɢɱɤɢɯ ɥɢɰɚ ɢ ɦɚʃɢɯ ɩɪɟɞɭɡɟʄɚ, ɤɚɨ ɢ/ɢɥɢ 

ɞɟɩɨɡɢɬɢ ɫɚ ɩɪɟɨɫɬɚɥɢɦ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɦɚʃɢɦ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ ɢɫɬɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ 

ɞɟɩɨɧɟɧɚɬɚ, ɡɚ ɤɨʁɟ ɫɟ ɨɱɟɤɭʁɟ ɞɚ ɨɫɬɚɧɭ ɭ ɛɚɧɰɢ ɞɭɠɢ ɩɟɪɢɨɞ, ɭɩɪɤɨɫ ɫɬɪɟɫɧɢɦ 

ɞɨɝɚђɚʁɢɦɚ – ȺɋɎ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 80%;379
  

4) ɧɟɨɛɟɡɛɟђɟɧɢ ɜɟɥɢɤɢ ɢɡɜɨɪɢ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ, ɧɟɞɨɫɩɟɥɢ ɞɟɩɨɡɢɬɢ, ɤɚɨ ɢ/ɢɥɢ ɨɪɨɱɟɧɢ 

ɞɟɩɨɡɢɬɢ ɫɚ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɦɚʃɢɦ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ, ɨɞ ɧɟɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɤɨɦɩɚɧɢʁɚ, 

ɞɪɠɚɜɚ, ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, ɦɭɥɬɢɥɚɬɟɪɚɥɧɢɯ ɪɚɡɜɨʁɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɥɨɤɚɥɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ 

ɜɥɚɫɬɢ – ȺɋɎ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 50%;  

5) ɫɜɟ ɞɪɭɝɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɢ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɚɤɰɢʁɫɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨʁɟ ɧɢɫɭ ɭɤʂɭɱɟɧɟ ɭ ɜɟʄ ɧɚɜɟɞɟɧɟ 

ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ – ȺɋɎ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 0%.380
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ III – ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ (2)”, 
Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.3/2012, 122. 
378

 Ibid. 
379

 ȺɋɎ ɮɚɤɬɨɪ ɩɨɜɟʄɚɧ ʁɟ ɫɚ 80% ɧɚ 90%, ɨɞɧɨɫɧɨ ɡɚ ɩɪɟɬɯɨɞɧɭ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɭ ɫɚ 90% ɧɚ 95%. BКsОХ 
Committee on Banking Supervision, Basel III: The Net Stable Funding Ratio, Consultative Document, Bank for 

International Settlements, January 2014, 4. 
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      ɉɨɬɪɟɛɧɢ ɢɡɧɨɫ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚ ɫɟ ɦɧɨɠɟʃɟɦ 

ɢɡɧɨɫɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɚɤɬɢɜɟ ɤɨʁɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɞɪɠɢ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚ, ɫɚ 

ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɦ ɨɛʁɟɞɢʃɟɧɢɦ ɮɚɤɬɨɪɨɦ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ (Required 

Stable Funding Factor; ɭ ɞɚʂɟɦ ɬɟɤɫɬɭ: RSF Factor). ɊɋɎ ɮɚɤɬɨɪ ʁɟ ɩɪɨɩɨɪɰɢɨɧɚɥɚɧ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɫɪɟɞɫɬɜɢɦɚ: ɲɬɨ ɫɭ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɥɢɤɜɢɞɧɢʁɚ, ɬɨ ʁɟ ɧɢɠɢ ɊɋɎ ɮɚɤɬɨɪ.381
  

      Ʉɨɦɩɨɧɟɧɬɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɢɡɧɨɫɚ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɢ ɨɛʁɟɞɢʃɟɧɢ 

ɊɋɎ ɮɚɤɬɨɪɢ ɡɚ ɩɨɬɪɟɛɟ ɪɚɱɭɧɚʃɚ ɨɜɨɝ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɫɭ ɫɥɟɞɟʄɢ:  

1) ɝɨɬɨɜɢɧɚ ɨɞɦɚɯ ɪɚɫɩɨɥɨɠɢɜɚ ɡɚ ɢɫɩɭʃɟʃɟ ɨɛɚɜɟɡɚ, ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɢ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɢ 

ɧɟɨɛɟɡɛɟђɟɧɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɢ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɟ ɫɚ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɦɚʃɢɦ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ, 

ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɢɫɩɭʃɚɜɚʁɭ ɩɪɨɩɢɫɚɧɟ ɭɫɥɨɜɟ, ɫɚ ɪɨɤɨɦ 

ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɦɚʃɢɦ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ, ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɢ ɡɚʁɦɨɜɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɫɭɛʁɟɤɬɢɦɚ ɫɚ 

ɩɪɟɨɫɬɚɥɢɦ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɦɚʃɢɦ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ – ɊɋɎ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 0%;
382

  

2) ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɟ ɭɬɪɠɢɜɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɚ ɩɪɟɨɫɬɚɥɢɦ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɨɞ 

ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ ɢ ɞɭɠɟ ɢ ɤɨʁɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɢɥɢ ɢɡɞɚɬɟ ɝɚɪɚɧɰɢʁɟ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ 

ɞɪɠɚɜɚ, ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, Ȼɚɧɤɟ ɡɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɩɨɪɚɜɧɚʃɚ, Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɝ 

ɦɨɧɟɬɚɪɧɨɝ ɮɨɧɞɚ, ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɤɨɦɢɫɢʁɟ, ɥɨɤɚɥɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ ɜɥɚɫɬɢ, ɦɭɥɬɢɥɚɬɟɪɚɥɧɢɯ 

ɪɚɡɜɨʁɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, ɚ ɤɨʁɟ ɩɪɟɦɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɭ Ȼɚɡɟɥɚ II ɢɦɚʁɭ ɩɨɧɞɟɪ 

ɪɢɡɢɤɚ 0% - ɊɋɎ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 5%;  

3) ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɟ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɢɥɢ ɩɨɤɪɢɜɟɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɪɚɧɝɢɪɚɧɟ ɫɚ ȺȺ- 

ɢɥɢ ɜɢɲɟ, ɫɚ ɩɪɟɨɫɬɚɥɢɦ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ ɢɥɢ ɞɭɠɟ, ɚ ɤɨʁɟ ɢɫɩɭʃɚɜɚʁɭ 

ɭɫɥɨɜɟ ɡɚ ɧɢɜɨ 2 ɭ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɭ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɢ ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɟ ɭɬɪɠɢɜɟ 

ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɚ ɩɪɟɨɫɬɚɥɢɦ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ ɢɥɢ ɞɭɠɟ, ɚ ɤɨʁɟ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɢɥɢ ɢɡɞɚɬɟ ɝɚɪɚɧɰɢʁɟ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɞɪɠɚɜɚ, ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, 

Ȼɚɧɤɟ ɡɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɚ ɩɨɪɚɜɧɚʃɚ, Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɝ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨɝ ɮɨɧɞɚ, ȿɜɪɨɩɫɤɟ 

ɤɨɦɢɫɢʁɟ, ɥɨɤɚɥɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ ɜɥɚɫɬɢ, ɚ ɤɨʁɟ ɩɪɟɦɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɭ Ȼɚɡɟɥɚ II 

ɢɦɚʁɭ ɩɨɧɞɟɪ ɪɢɡɢɤɚ 20% - ɊɋɎ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 20%;383
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 A. Dietrich, G. Wanzenried, K. Hess, The good and bad news about the new liquidity rules of Basel III in 
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4) ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɨ ɡɥɚɬɨ, ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɟ ɚɤɰɢʁɟ ɤɨʁɟ ɧɢɫɭ ɢɡɞɚɥɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ 

ɢɥɢ ʃɢɯɨɜɟ ɮɢɥɢʁɚɥɟ, ɚ ɤɨɬɢɪɚʁɭ ɫɟ ɧɚ ɩɪɢɡɧɚɬɢɦ ɛɟɪɡɚɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɟ 

ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɢ ɩɨɤɪɢɜɟɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɤɨʁɟ ɢɫɩɭʃɚɜɚʁɭ ɧɢɡ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɢɯ 

ɭɫɥɨɜɚ, ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɢ ɡɚʁɦɨɜɢ ɢɡɞɚɬɢ ɧɟɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ, 

ɞɪɠɚɜɚɦɚ, ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɦ ɛɚɧɤɚɦɚ, ɨɪɝɚɧɢɦɚ ɥɨɤɚɥɧɟ ɫɚɦɨɭɩɪɚɜɟ, ɫɚ ɩɪɟɨɫɬɚɥɢɦ ɪɨɤɨɦ 

ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɦɚʃɢɦ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ – ɊɋɎ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 50%;384
  

5) ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɟ ɪɟɡɢɞɭɚɥɧɟ ɯɢɩɨɬɟɤɟ ɛɟɡ ɨɛɡɢɪɚ ɧɚ ɪɨɤ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɤɜɚɥɢɮɢɤɨɜɚɧɟ 

ɩɨɧɞɟɪɨɦ ɪɢɡɢɤɚ ɨɞ 35% ɢɥɢ ɧɢɠɟ ɩɪɟɦɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɭ ɡɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢ 

ɪɢɡɢɤ Ȼɚɡɟɥɚ II, ɤɚɨ ɢ ɞɪɭɝɢ ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɢ ɡɚʁɦɨɜɢ, ɢɡɭɡɟɜ ɡɚʁɦɨɜɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ ɫɚ ɩɪɟɨɫɬɚɥɢɦ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ ɢɥɢ ɞɭɠɟ 

ɤɜɚɥɢɮɢɤɨɜɚɧɢ ɩɨɧɞɟɪɨɦ ɪɢɡɢɤɚ ɨɞ 35% ɢɥɢ ɧɢɠɟ ɩɪɟɦɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɭ 

ɡɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ Ȼɚɡɟɥɚ II – ɊɋɎ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 65%;  

6) ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɢ ɡɚʁɦɨɜɢ ɮɢɡɢɱɤɢɦ ɥɢɰɢɦɚ ɢ ɦɚʃɢɦ ɩɪɢɜɪɟɞɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɫɚ 

ɩɪɟɨɫɬɚɥɢɦ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɦɚʃɢɦ ɨɞ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ (ɨɧɢ ɤɨʁɢ ɧɢɫɭ ɪɚɡɜɪɫɬɚɧɢ ɡɚ ɊɋɎ 

ɮɚɤɬɨɪ ɨɞ 65% ɢɡ ɩɪɟɬɯɨɞɧɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ) – ɊɋɎ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 85%; 

 7) ɫɜɚ ɞɪɭɝɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɤɨʁɚ ɧɢɫɭ ɭɤʂɭɱɟɧɚ ɭ ɩɪɟɬɯɨɞɧɢɯ ɲɟɫɬ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ – ɊɋɎ ɮɚɤɬɨɪ 

ɢɡɧɨɫɢ 100%.385
  

      ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɧɟɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɩɨ ɩɪɜɢ ɩɭɬ ʁɟ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧ Ȼɚɡɟɥ III 

ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ, ɩɪɢ ɱɟɦɭ ʁɟ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɨɦ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 2013/36/ȿɍ 

ɩɪɟɞɜɢђɟɧɨ ɞɚ ɫɟ ɩɪɢɦɟɧɢ ɩɨɫɬɟɩɟɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɤɨɞ ɭɫɜɚʁɚʃɚ ɩɨɦɟɧɭɬɨɝ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ 

ɢɡɦɟђɭ 2015. ɢ 2018. ɝɨɞɢɧɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɭ ɦɟђɭɜɪɟɦɟɧɭ ɨɰɟʃɢɜɚɨ ʃɟɝɨɜ ɭɬɢɰɚʁ ɬɨɤɨɦ 

ɩɟɪɢɨɞɚ ɩɨɫɦɚɬɪɚʃɚ. ɇɚɤɨɧ ɩɟɪɢɨɞɚ ɩɨɫɦɚɬɪɚʃɚ,
386

 ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɧɟɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɩɨɫɬɚʄɟ ɨɛɚɜɟɡɚɧ ɦɢɧɢɦɚɥɧɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞ ɭ ɡɟɦʂɚɦɚ ɱɥɚɧɢɰɚɦɚ ȿɜɪɨɩɫɤɟ 

ɭɧɢʁɟ 01.01.2018. ɝɨɞɢɧɟ.387
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 ɍ ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɢɦɚ ɤɨʁɚ ɫɭ ɨɛɭɯɜɚɬɢɥɚ ɛɚɧɤɟ ɭ ɫɟɞɚɦ ɡɚɩɚɞɧɨɟɜɪɨɩɫɤɢɯ ɡɟɦɚʂɚ, ɭ ɩɟɪɢɨɞɭ ɨɞ 1996. ɞɨ 
2010. ɝɨɞɢɧɟ, ɤɨɧɫɬɚɬɨɜɚɧɨ ʁɟ ɞɚ ʁɟ ɩɪɨɫɟɱɧɢ NЋFЊ ɢɡɧɨɫɢɨ 96.9%. Ɇɢɧɢɦɚɥɧɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬ NЋFЊ ɢɡɧɨɫɢɥɚ 
ʁɟ 20.8%, ɞɨɤ ʁɟ ɦɚɤɫɢɦɚɥɧɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɢɡɧɨɫɢɥɚ 208.5%. Ɍɪɟɛɚ ɢɦɚɬɢ ɭ ɜɢɞɭ ɞɚ ʁɟ 60 ɨɞɫɬɨ ɩɨɫɦɚɬɪɚɧɢɯ 
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      ɇɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɫɭ ɞɭɠɧɢ ɞɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɧɟɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʁɭ ɢ ɨ 

ʃɟɦɭ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʁɭ ɧɚʁɦɚʃɟ ʁɟɞɧɨɦ ɤɜɚɪɬɚɥɧɨ. Ʉɚɲʃɟʃɚ ɭ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʃɭ ɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɢɦɚ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɢɫɭ ɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜɚ, ɢ ɞɨɤ ɡɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɟ ɛɢ 

ɬɪɟɛɚɥɨ ɞɚ ɛɭɞɟ ɞɭɠɟ ɨɞ ɞɜɟ ɧɟɞɟʂɟ, ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʃɟ ɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɭ ɧɟɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɛɭɞɟ ɭɫɤɥɚђɟɧɨ ɫɚ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ.388
 

      ɂ ɞɨɤ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢɦɚ ɞɢɪɟɤɬɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɧɚ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɤɚɨ ɢ ɧɚ ɩɪɢɛɟɝɚɜɚʃɟ ɨɩɟɪɚɰɢʁɚɦɚ ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ, 

ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɧɟɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɡɚɯɬɟɜɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɟ ɩɪɨɦɟɧɟ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɭ 

ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ. Ɉɜɟ ɩɪɨɦɟɧɟ ɦɨɝɭ ɢɧɞɢɪɟɤɬɧɨ ɭɬɢɰɚɬɢ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɚɨ ɢ ɧɚ ɜɨђɟʃɟ ɦɨɧɟɬɚɪɧɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ.389
  

      Ɉɱɟɤɭʁɟɦɨ ɞɚ ʄɟ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɚ ɩɪɢɦɟɧɚ ɨɜɚ ɞɜɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ (LCR, NSFR) ɡɚ 

ɨɛɟɡɛɟђɢɜɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɭɡ ɫɬɪɨɠɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɟ ɡɚɯɬɟɜɟ, ɫɩɪɟɱɢɬɢ ɧɚɫɬɚɧɚɤ ɛɭɞɭʄɢɯ 

ɤɪɢɡɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɭɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɨɧɟ ɩɨʁɚɜɟ, ɫɦɚʃɢʄɟ ʃɢɯɨɜ ɨɛɢɦ. ɉɪɢɦɟɧɚ ɭ ɩɪɚɤɫɢ 

ɩɨɤɚɡɚʄɟ ɞɚ ɥɢ ɢɦɚ ɩɪɨɫɬɨɪɚ ɡɚ ɢɡɜɟɫɧɟ ɤɨɪɟɤɰɢʁɟ ɢ ɧɚɞɝɪɚɞʃɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɩɨɫɬɢɝɚɨ 

ɲɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɢʁɢ ɢ ɨɬɩɨɪɧɢʁɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɟɤɬɨɪ, ɤɨʁɢ ɛɢ ɦɨɝɚɨ ɜɚʂɚɧɨ ɞɚ ɫɟ 

ɫɭɩɪɨɬɫɬɚɜɢ ɫɜɢɦ ɢɡɚɡɨɜɢɦɚ ɢ ɟɜɟɧɬɭɚɥɧɢɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɤɪɢɡɚɦɚ ɤɨʁɟ ɫɟ ɦɨɝɭ 

ɩɨʁɚɜɢɬɢ.
390

 

      Ɇɟђɭɬɢɦ, ɩɨɞɢɡɚʃɟɦ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɢ ɭɫɜɚʁɚʃɟɦ ɧɨɜɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɡɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɞɨɞɚɬɧɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɬɪɨɲɚɤ ɭ 

ʃɢɯɨɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ. Ⱦɚ ɛɢ ɧɚɫɬɚɜɢɥɢ ɫɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ ɢ ɨɩɫɬɚɥɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɦɨɝɭ ɩɪɟɞɭɡɟɬɢ ɧɢɡ ɦɟɪɚ, ɚ ʁɟɞɧɚ ɨɞ ʃɢɯ ʁɟ ɢ ɩɨɞɢɡɚʃɟ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɟ. 

ɋɦɚʃɟʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɭɬɢɱɟ ɧɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɭɞɟɥɚ ɪɢɡɢɱɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɭ ʃɢɯɨɜɢɦ 

ɛɢɥɚɧɫɢɦɚ. Ⱥɥɢ ɫɦɚʃɟɧɚ ɤɪɟɞɢɬɧɚ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬ ɭɬɢɱɟ ɢ ɧɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɩɨɬɪɨɲʃɟ 

ɞɨɦɚʄɢɧɫɬɚɜɚ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɟ. ɋɬɨɝɚ ɫɭ ɢ ɨɫɬɚɜʂɟɧɢ ɞɭɝɢ ɩɪɟɥɚɡɧɢ ɩɟɪɢɨɞɢ ɡɚ ɭɫɜɚʁɚʃɟ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɱɚɤ ɞɨ 2018. ɝɨɞɢɧɟ.391
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7.5 ɋɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɭ ɋɪɛɢʁɢ 

 

      ɉɚɠʂɢɜɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɨɞɪɟђɢɜɚʃɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɢ 

ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɡɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɛɟɡɛɟђɢɜɚʃɟ ɟɮɢɤɚɫɧɨɝ ɧɚɞɡɨɪɚ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɨɞɛɨɪɚ 

ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ, ɤɚɨ ɢ ɩɨɫɟɞɨɜɚʃɟ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟɝ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ, 

ɩɪɚʄɟʃɟ, ɢɧɮɨɪɦɢɫɚʃɟ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɢɫɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. Ɏɨɪɦɚɥɧɨɫɬ ɢ 

ɫɨɮɢɫɬɢɰɢɪɚɧɨɫɬ ɩɪɨɰɟɫɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɬɪɟɛɚʁɭ ɛɢɬɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ 

ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɧɨɦ ɧɢɜɨɭ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɩɪɟɭɡɢɦɚ.392
  

      ɋɜɚɤɨ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɭ ɨɛɚɜɟɡɢ ɞɚ ɢɦɚ ɪɚɡɜɢʁɟɧɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ 

ɡɚ ɟɮɢɤɚɫɧɨ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɢ ɞɚ ɭɫɜɨʁɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɭ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɨɦ ɫɟ ɞɟɮɢɧɢɲɭ: ɰɢʂɟɜɢ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ, ɨɩɲɬɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɤɨʁɢ ʄɟ 

ɩɪɢɦɟɧɢɬɢ ɩɪɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɤɪɚʄɢ ɢɥɢ ɞɭɠɢ ɪɨɤ, ɨɤɜɢɪ ɡɚ 

ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.393
 

      ɍ ɧɚɪɟɞɧɨɦ ɞɟɥɭ ɪɚɞɚ, ɛɢʄɟ ɡɚɫɟɛɧɨ ɩɪɢɤɚɡɚɧɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɭɫɥɟɞ ɨɫɨɛɟɧɨɫɬɢ 

ʃɢɯɨɜɨɝ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ. ɇɚ ɨɜɥɚɲʄɟɧɭ ɛɚɧɤɭ ɧɟ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɫɟ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ 

ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɚ Ɂɚɤɨɧɨɦ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ,394
 ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɫɚɦɨ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɢ ɞɟɨ ɛɚɧɤɟ (ɨɝɪɚɧɚɤ ɛɚɧɤɟ) ɫɩɟɰɢʁɚɥɢɡɨɜɚɧ ɡɚ 

ɬɪɝɨɜɢɧɭ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. ɉɨɦɟɧɭɬɨ ɩɢɬɚʃɟ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ ʁɟ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɦ 

ɩɪɨɩɢɫɢɦɚ, ɬɟ ɫɟ ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɚ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɛɚɧɚɤɚ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ 

ɢ ɧɚ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɤɚɨ ʃɢɯɨɜ ɨɝɪɚɧɚɤ ɨɜɥɚɲʄɟɧ ɡɚ ɬɪɝɨɜɢɧɭ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. ɋɦɚɬɪɚɦɨ ɞɚ ʁɟ ɨɩɪɚɜɞɚɧɚ ɩɪɢɦɟɧɚ ɨɩɲɬɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɛɚɧɚɤɚ ɧɚ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɛɭɞɭʄɢ ɞɚ ɫɟ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɢɡɥɚɠɭ 

ɪɢɡɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɢɫɬɨ ɤɚɨ ɢ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɨɛɚɜʂɚʃɚ ɪɟɞɨɜɧɢɯ 

ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɧɨɜɰɚ. ɍ ɩɪɢɥɨɝ ɬɨɦɟ ɬɪɟɛɚ ɧɚɜɟɫɬɢ ɞɚ ɫɭ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ 

ɛɚɧɤɟ ɢɡɭɡɟɬɟ ɨɞ ɩɪɢɦɟɧɟ ɩɪɚɜɢɥɚ Ɂɚɤɨɧɚ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɟ ɛɢ ɭ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɭ 
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ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɯ ɩɪɨɩɢɫɚ ɨɜɨ ɡɧɚɱɚʁɧɨ ɩɢɬɚʃɟ ɨɫɬɚɥɨ ɧɟɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ, ɲɬɨ ʁɟ ɩɪɚɜɧɨ 

ɧɟɞɨɩɭɫɬɢɜɨ, ʁɟɪ ɛɢ ɬɨ ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɥɨ ɛɪɨʁɧɟ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

 

7.5.1 ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɛɚɧɚɤɚ  

 

      Ʌɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ʁɟ ɨɞ ɢɡɭɡɟɬɧɟ ɜɚɠɧɨɫɬɢ ɡɚ ɛɚɧɤɭ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɧɟɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɦɨɠɟ 

ɛɢɬɢ ɩɨɞʁɟɞɧɚɤɨ ɨɩɚɫɧɚ ɤɚɨ ɢ ɢɧɫɨɥɜɟɧɬɧɨɫɬ. ɉɨɥɢɬɢɤɚ ɨɞɪɠɚɜɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɛɚɧɤɟ 

ɬɟɦɟʂɢ ɫɟ ɧɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɚɤɬɢɜɨɦ ɢ ɩɚɫɢɜɨɦ. ɉɪɜɨɛɢɬɧɨ ʁɟ ɛɢɥɚ ɨɪɢʁɟɧɬɢɫɚɧɚ ɧɚ 

ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɟ ɤɪɟɞɢɬɟ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɞɨɦɢɧɚɧɬɧɚ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ ɨɞɪɠɚɜɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

ɛɢɥɚ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɢɯ ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɚ ɩɨɤɪɢɜɟɧɢɯ ɪɨɛɧɢɦ ɦɟɧɢɰɚɦɚ. 

ɉɨɱɟɬɚɤ 20. ɜɟɤɚ, ɩɪɚɬɢɨ ʁɟ ɭɛɪɡɚɧɢ ɪɚɡɜɨʁ ɬɪɠɢɲɬɚ ɧɨɜɰɚ, ɲɬɨ ʁɟ ɨɦɨɝɭʄɢɥɨ ɛɚɧɤɚɦɚ 

ɞɚ ɞɢɜɟɪɡɢɮɢɤɭʁɭ ɫɨɩɫɬɜɟɧɭ ɪɟɡɟɪɜɧɭ ɚɤɬɢɜɭ ɢ ɮɨɪɦɢɪɚʁɭ ɫɟɤɭɧɞɚɪɧɟ ɪɟɡɟɪɜɟ, 

ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɫɭ ɫɟ ɥɚɤɨ ɦɨɝɥɟ ɩɪɨɞɚɬɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɭɫɥɟɞ 

ɫɬɚɥɧɟ ɩɨɬɪɚɠʃɟ ɡɚ ʃɢɦɚ.
395

 ɉɨ ɡɚɜɪɲɟɬɤɭ Ⱦɪɭɝɨɝ ɫɜɟɬɫɤɨɝ ɪɚɬɚ, ɛɚɧɤɟ ɫɭ ɪɚɡɜɢɥɟ 

ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɩɥɚɫɦɚɧɚ ɫɚ ɚɧɬɢɰɢɩɢɪɚɧɢɦ ɞɨɯɨɬɤɨɦ, 

ɲɬɨ ʁɟ ɡɧɚɱɢɥɨ ɜɟʄɭ ɨɪɢʁɟɧɬɢɫɚɧɨɫɬ ɛɚɧɚɤɚ ɧɚ ɫɪɟɞʃɨɪɨɱɧɟ ɢ ɞɭɝɨɪɨɱɧɟ ɤɪɟɞɢɬɟ 

ɩɪɢɜɪɟɞɢ ɢ ɫɬɚɧɨɜɧɢɲɬɜɭ, ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɩɨɪɚɫɬɚ ɞɟɩɨɡɢɬɚ. Ɉɞ ɲɟɡɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ 20. ɜɟɤɚ, 

ɛɚɧɤɟ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɯ ɡɟɦɚʂɚ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɬɟɦɟʂɟ ɧɚ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ 

ɩɚɫɢɜɨɦ, ɱɟɦɭ ɩɪɟɬɯɨɞɢ ɪɚɡɜɢʁɟɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ.396
 

      ɋɜɪɯɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɛɭɞɟ ɢɡɛɟɝɚɜɚʃɟ ɫɬɚʃɚ ɞɚ ɛɚɧɤɚ 

ɢɦɚ ɧɟɝɚɬɢɜɧɭ ɧɟɬɨ ɥɢɤɜɢɞɧɭ ɚɤɬɢɜɭ. ɂɡ ɬɨɝɚ ɩɪɨɢɡɥɚɡɢ ɞɚ ɭ ɫɚɜɪɟɦɟɧɢɦ ɭɫɥɨɜɢɦɚ 

ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɚɤɬɢɜɨɦ ɢ ɩɚɫɢɜɨɦ (asset-liability management; ɭ 

ɞɚʂɟɦ ɬɟɤɫɬɭ: ALM) ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɤʂɭɱɧɭ ɪɚɞʃɭ. ɉɨɦɟɧɭɬɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɧɨʁ 

ɩɨɡɢɰɢʁɢ ɛɚɧɤɟ ɡɧɚɱɢ ɥɢɦɢɬɢɪɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɟ ɮɚɤɬɨɪɟ ɛɚɧɤɟ, 

ɢɡɜɚɧ ɨɧɢɯ ɤɨʁɢ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ ɛɚɧɤɟ ɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɬɪɠɢɲɬɚ ɭ ɰɟɥɢɧɢ.
397

  

      ȼɚʂɚ ɧɚɩɨɦɟɧɭɬɢ ɞɚ ɚɤɬɢɜɭ ɛɢɥɚɧɫɚ ɛɚɧɤɟ ɱɢɧɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɪɚɡɥɢɱɢɬɨɝ ɫɬɟɩɟɧɚ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɨɞ ɧɚʁɥɢɤɜɢɞɧɢʁɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ, ɩɨɩɭɬ ɧɨɜɰɚ ɧɚ ɪɚɱɭɧɢɦɚ ɤɨɞ 

ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɭɬɪɠɢɜɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɞɨ ɧɟɧɚɩɥɚɬɢɜɢɯ ɡɚʁɦɨɜɚ ɢ ɤɪɟɞɢɬɚ. 
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ɉɚɫɢɜɭ ɛɢɥɚɧɫɚ ɛɚɧɤɟ ɱɢɧɟ ɩɨɪɟɞ ɞɟɩɨɡɢɬɚ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ ɢɫɩɥɚɬɟ ɫɚ ɤɪɚɬɤɢɦ 

ɪɨɤɨɜɢɦɚ ɢ ɨɪɨɱɟɧɟ ɨɛɚɜɟɡɟ. Ɍɚɤɨђɟ, ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɛɚɧɤɟ ɦɨɝɭ ɭɬɢɰɚɬɢ ɧɚ 

ʃɟɧɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ, ʁɟɪ ɫɟ ɦɧɨɝɟ ɦɨɝɭ ɚɤɬɢɜɢɪɚɬɢ ɭ ɧɟɤɨɦ ɤɚɫɧɢʁɟɦ ɩɟɪɢɨɞɭ.398
   

      Ȼɚɧɤɚ ɦɨɠɟ ɨɛɟɡɛɟɞɢɬɢ ɞɨɞɚɬɧɚ ɥɢɤɜɢɞɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɩɪɨɞɚʁɨɦ ɩɨɫɬɨʁɟʄɢɯ ɫɬɚɜɤɢ 

ɚɤɬɢɜɟ (ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɚɤɬɢɜɨɦ), ɚɥɢ ɢ ɩɨɡɚʁɦʂɢɜɚʃɟɦ ɧɨɜɰɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ (ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɩɚɫɢɜɨɦ). ɍɤɨɥɢɤɨ ɛɚɧɤɚ ɭɩɪɚɜʂɚ ɚɤɬɢɜɨɦ, ɬɨ ɡɧɚɱɢ ɞɚ ʄɟ ɫɟ ɨɧɚ ɨɞɥɭɱɢɬɢ ɡɚ ɩɪɨɞɚʁɭ 

ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɢɯ ɞɪɠɚɜɧɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɟ ɥɚɤɨ ɩɪɨɞɚʁɭ, ɡɛɨɝ 

ɫɬɚɥɧɟ ɩɨɬɪɚɠʃɟ ɡɚ ʃɢɦɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɤɚɨ ɢ ɡɛɨɝ ɧɟɩɨɫɬɨʁɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. ɉɪɢ 

ɨɛɚɜʂɚʃɭ ɩɪɨɞɚʁɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɦɨɝɭ ɫɟ ʁɚɜɢɬɢ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢɨɧɢ ɬɪɨɲɤɨɜɢ, ɤɚɨ ɢ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢ 

ɪɢɡɢɤ ɤɚɩɢɬɚɥɧɨɝ ɝɭɛɢɬɤɚ, ɤɨʁɢ ɫɟ ɦɨɠɟ ʁɚɜɢɬɢ ɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ ɤɚɞɚ ɞɨђɟ ɞɨ ɩɨɪɚɫɬɚ 

ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɭ ɩɟɪɢɨɞɭ ɧɚɤɨɧ ɲɬɨ ʁɟ ɛɚɧɤɚ ɤɭɩɢɥɚ ɞɪɠɚɜɧɟ ɯɚɪɬɢʁɟ. ɉɨɦɟɧɭɬɢ 

ɩɪɨɛɥɟɦ ɦɨɠɟ ɫɟ ɭɛɥɚɠɢɬɢ ɚɤɨ ɛɚɧɤɚ ɡɚɞɪɠɢ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɞɨ ɬɪɟɧɭɬɤɚ 

ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɢ ɩɪɢɛɟɝɧɟ ɪɟɩɨ ɩɨɫɥɭ, ɚ ɧɟ ɩɪɨɞɚʁɢ.399
 Ɉɛɚɜʂɚʃɟɦ ɪɟɩɨ ɩɨɫɥɚ, ɛɚɧɤɚ 

ɩɪɨɞɚʁɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭɡ ɨɛɚɜɟɡɭ ɩɨɧɨɜɧɨɝ ɨɬɤɭɩɚ ɬɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɯɚɪɬɢʁɚ 

ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɚ ɢɫɬɢɦ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚɦɚ ɩɪɟɦɚ ɭɧɚɩɪɟɞ ɭɬɜɪђɟɧɨʁ ɰɟɧɢ ɢ ɧɚ ɭɧɚɩɪɟɞ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɧɚɤɧɚɞɧɨ ɭɬɜɪђɟɧ ɛɭɞɭʄɢ ɞɚɬɭɦ ɤɨʁɢ ɨɞɪɟђɭʁɟ ɛɚɧɤɚ. ɉɪɢ ɡɚɤʂɭɱɟʃɭ ɪɟɩɨ 

ɭɝɨɜɨɪɚ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɢɫɩɭɧɢɬɢ ɫɥɟɞɟʄɟ ɭɫɥɨɜɟ: 1) ɞɚ ɛɚɧɤɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɪɭɝɚ ɭɝɨɜɨɪɧɚ 

ɫɬɪɚɧɚ ɩɪɟɧɟɫɟ ɩɪɚɜɨ ɫɜɨʁɢɧɟ ɧɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɫɭ ɩɪɟɞɦɟɬ ɬɨɝ ɭɝɨɜɨɪɚ ɢ 

2) ɞɚ ɛɚɧɤɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɫɭ ɩɪɟɞɦɟɬ ɬɨɝ ɭɝɨɜɨɪɚ ɦɨɠɟ ɩɪɟɧɟɬɢ ɫɚɦɨ ʁɟɞɧɨʁ 

ɭɝɨɜɨɪɧɨʁ ɫɬɪɚɧɢ.400
  

      ɉɪɢɥɢɤɨɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ, ɡɧɚɱɚʁɧɨ ɫɟ ɪɚɡɥɢɤɭʁɟ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɦɚɥɢɯ ɢ 

ɜɟɥɢɤɢɯ ɛɚɧɚɤɚ. ȼɟɥɢɤɟ ɛɚɧɤɟ ɨɛɢɱɧɨ ɩɪɢɛɟɝɚɜɚʁɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɩɚɫɢɜɨɦ. ɍɫɥɟɞ ɜɢɫɨɤɨɝ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɟʁɬɢɧɝɚ ɢ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ʁɚɜɧɨɫɬɢ, ɜɟɥɢɤɟ ɛɚɧɤɟ ɩɨɩɭʃɚɜɚʁɭ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɢ 

ɩɪɨɩɭɫɬ ɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɩɨɡɚʁɦʂɢɜɚʃɟɦ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɧɨɜɰɚ. ɉɨɫɬɨʁɟ ɞɜɚ 

ɧɚɱɢɧɚ ɨɛɟɡɛɟђɢɜɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ: ɤɭɩɨɩɪɨɞɚʁɚ ɬɨɤɨɦ ɧɨʄɢ ɢ ɤɭɩɨɩɪɨɞɚʁɚ ɫɚ ɞɭɠɢɦ 

ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟʄɚ. Ʉɭɩɨɩɪɨɞɚʁɚ ɬɨɤɨɦ ɧɨʄɢ ɨɛɭɯɜɚɬɚ: ɤɭɩɨɜɢɧɚ ɥɢɤɜɢɞɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɧɚ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɨɞ ɞɪɭɝɢɯ ɜɟɥɢɤɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, ɤɭɩɨɜɢɧɚ ɟɜɪɨɞɨɥɚɪɚ ɬɨɤɨɦ ɧɨʄɢ 

ɩɪɟɤɨ ɛɪɨɤɟɪɚ ɧɚ ɟɜɪɨɜɚɥɭɬɧɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɪɟɤɭɩɨɜɢɧɚ ɞɪɠɚɜɧɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɤɨ ɞɢɥɟɪɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɞɪɠɚɜɧɢɯ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ, ɤɭɩɨɜɢɧɚ ɨɞ ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ ɩɪɟɤɨ 

ɲɚɥɬɟɪɚ. Ʉɭɩɨɩɪɨɞɚʁɚ ɫɚ ɞɭɠɢɦ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟʄɚ ɨɛɭɯɜɚɬɚ: ɤɭɩɨɜɢɧɭ ɧɚ ɩɨɞɥɨɡɢ ɟɦɢɫɢʁɟ 
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ɢ ɩɪɨɞɚʁɭ ɛɥɚɝɚʁɧɢɱɤɢɯ ɡɚɩɢɫɚ ɛɚɧɤɟ, ɞɟɩɨɡɢɬɧɟ ɰɟɪɬɢɮɢɤɚɬɟ ɫɚ ɩɪɨɦɟɧʂɢɜɨɦ 

ɤɚɦɚɬɧɨɦ ɫɬɨɩɨɦ, ɤɭɩɨɜɢɧɭ ɟɜɪɨɞɨɥɚɪɚ ɧɚ ɞɭɠɢ ɪɨɤ ɩɪɟɤɨ ɛɪɨɤɟɪɚ ɟɜɪɨ-ɜɚɥɭɬɚ. Ɂɚ 

ɜɟɥɢɤɟ ɛɚɧɤɟ ʁɟ ɜɚɠɧɨ ɞɚ ɨɫɬɚɧɭ ɫɬɚɥɧɨ ɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɤɭɩɭʁɭ ɥɢɤɜɢɞɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɚ ɧɟ ɛɭɞɟ ɭɝɪɨɠɟɧɚ ʃɢɯɨɜɚ ɪɟɩɭɬɚɰɢʁɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɲɬɨ ɧɚʁɜɢɲɟ 

ɡɚɜɢɫɢ ɨɞ ɭɩɪɚɜɟ ɛɚɧɤɟ.401
  

      Ɍɚɤɨђɟ, ɛɚɧɤɚ ʁɟ ɞɭɠɧɚ ɞɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɭʁɟ ɜɟɥɢɤɟ ɢɡɜɨɪɟ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɱɢʁɟ ɛɢ ɩɨɜɥɚɱɟʃɟ 

ɢɡ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɚ ɛɚɧɤɟ ɦɨɝɥɨ ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɬɢ ɨɡɛɢʂɚɧ ɩɪɨɛɥɟɦ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. Ȼɚɧɤɚ ɢ ɧɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɛɢ ɬɪɟɛɚɥɨ ɞɚ ɭɬɜɪɞɟ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɭ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɩɪɟɦɚ 

ɫɜɚɤɨɦ ɡɧɚɱɚʁɧɨɦ ɤɥɢʁɟɧɬɭ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɚɨ ɢ ɩɪɟɦɚ ɡɧɚɱɚʁɧɢɦ ɜɪɫɬɚɦɚ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɢ ɬɨ ɤɚɨ ɩɪɨɰɟɧɚɬ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɢ ɤɚɨ ɡɧɚɱɚʁɧɢ ɪɚɫɬ 

ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɟ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ.402
 

      Ȼɚɧɤɚ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɭɫɜɨʁɢ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɢ ɦɨɪɚ ɫɚɞɪɠɚɬɢ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɟɥɟɦɟɧɚɬɚ: 1) ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɚ ɩɨɫɬɨʁɟʄɟɝ 

ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɢ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɢ ɦɨɠɟ ɩɪɨɢɡɚʄɢ ɢɡ 

ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɛɚɧɤɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ; 2) ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚʃɟ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɡɚ ɤɨɧɬɢɧɭɢɪɚɧɨ ɦɟɪɟʃɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɚ 

ɧɚɪɨɱɢɬɨ ɡɚ: ɩɥɚɧɢɪɚʃɟ ɩɪɢɥɢɜɚ ɢ ɨɞɥɢɜɚ ɧɨɜɱɚɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ, ɭɬɜɪђɢɜɚʃɟ ɢ ɩɪɚʄɟʃɟ 

ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɞɧɟɜɧɨʁ ɨɫɧɨɜɢ, ɦɟɪɟʃɟ ɢ ɩɪɚʄɟʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɛɚɧɤɟ ɧɚ 

ɞɧɟɜɧɨʁ ɨɫɧɨɜɢ, ɦɟɪɟʃɟ ɢ ɩɪɚʄɟʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɡɚ ɫɜɚɤɭ ɜɚɥɭɬɭ ɡɧɚɱɚʁɧɭ ɡɚ ɭɤɭɩɧɭ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɛɚɧɤɟ, ɩɪɚʄɟʃɟ ɭɫɤɥɚђɟɧɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɫɚ ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɟɧɢɦ ɥɢɦɢɬɢɦɚ 

ɛɚɧɤɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɭɬɜɪђɢɜɚʃɟ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɨɛɟɡɛɟђɭʁɟ 

ɩɨɫɬɭɩɚʃɟ ɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ ɤɨʁɟ ɦɨɝɭ ɞɨɜɟɫɬɢ ɞɨ ɤɪɢɬɢɱɧɨ ɧɢɫɤɨɝ ɧɢɜɨɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ403
; 

3) ɤɨɧɬɪɨɥɢɫɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɞɪɠɚɜɚʃɟ ɧɚ ɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜɨɦ ɡɚ 

ɪɢɡɢɱɧɢ ɩɪɨɮɢɥ ɛɚɧɤɟ; 4) ɢɡɪɚɞɚ ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ ɢ ɢɧɮɨɪɦɢɫɚʃɟ ɭɩɪɚɜɟ ɛɚɧɤɟ; 5) ɩɨɫɬɭɩɚʃɟ 

ɛɚɧɤɟ ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɩɪɢɜɪɟɦɟɧɢɯ ɢ ɞɭɝɨɪɨɱɧɢɯ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.404
  

      ɉɪɨɰɟɞɭɪɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɦɨɪɚʁɭ ɨɞɝɨɜɚɪɚɬɢ ɜɟɥɢɱɢɧɢ, 

ɪɢɡɢɱɧɨɦ ɩɪɨɮɢɥɭ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɢ ɫɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚ ɢ ɭɫɥɭɝɚ ɤɨʁɟ ɩɨɫɬɨʁɟ ɭ 

ʃɟɧɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɩɨɪɟɞ ɨɛɚɜʂɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɧɨɜɰɚ, 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɬɪɝɭʁɭ ɫɟɪɢʁɫɤɢɦ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  
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ɉɪɚɜɢɥɨ ʁɟ ɞɚ ɛɚɧɤɚ ɢɡɪɚɞɢ ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ ɫɰɟɧɚɪɢʁɟ ɤɨʁɢ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ ɩɨɧɚɲɚʃɟ ɬɨɤɨɜɚ ɭ 

ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ. ɉɨɫɬɨʁɚ ɬɪɢ ɬɚɤɜɚ ɫɰɟɧɚɪɢʁɚ: 1) ɫɰɟɧɚɪɢɨ ɡɚ ɧɨɪɦɚɥɧɟ ɭɫɥɨɜɟ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ (going-concern) – ɛɚɧɤɚ ɭɫɬɚɧɨɜʂɚɜɚ ɧɚɱɢɧ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɡɚ ɧɨɜɱɚɧɟ ɬɨɤɨɜɟ 

ɤɨʁɢ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ ɛɢɥɚɧɫ ɛɚɧɤɟ ɭ ɧɨɪɦɚɥɧɢɦ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. 2) ɫɰɟɧɚɪɢɨ ɤɨʁɢ ɫɟ 

ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɛɚɧɤɟ ɭ ɤɪɢɡɧɨʁ ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ – ɨɛɟɥɟɠɚɜɚ ɧɟɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɛɚɧɤɟ ɞɚ 

ɛɢɬɚɧ ɞɟɨ ɫɜɨʁɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ ɩɪɨɞɭɠɢ ɢɥɢ ɡɚɦɟɧɢ, ɱɢɦɚ ɧɚɫɬɭɩɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɛɢɥɚɧɫɧɟ ɫɭɦɟ.  

3) ɫɰɟɧɚɪɢɨ ɡɚ ɨɩɲɬɭ ɤɪɢɡɭ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɨʁɚ ɭɬɢɱɟ ɧɚ ɭɤɭɩɧɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɝ 

ɫɟɤɬɨɪɚ ɢɥɢ ʃɟɝɨɜɨɝ ɡɧɚɱɚʁɧɨɝ ɞɟɥɚ – ɩɪɟɞɜɢђɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɛɚɧɤɟ ɫɩɪɨɜɨɞɟ ɫɟ ɧɚ 

ɨɫɧɨɜɭ ɤɜɚɥɢɬɟɬɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɩɨɪɬɮɟʂɚ.405
 

      Ɉɫɢɦ ɪɚɡɜɢʁɟɧɨɝ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ, ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɚ, ɤɜɚɥɢɬɟɬɧɨ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɛɚɧɚɤɚ ɡɚɯɬɟɜɚ ɢ ɩɨɫɜɟʄɟɧɨɫɬ ʃɟɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ: 1) ɨɞɛɨɪɚ 

ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ɤɨʁɢ ʁɟ ɨɞɝɨɜɨɪɚɧ ɡɚ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɢ 

ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɨɞɥɭɤɟ ɨ ɰɟɥɨɤɭɩɧɨɦ ɨɤɜɢɪɭ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ; 2) ɢɡɜɪɲɧɨɝ ɨɞɛɨɪɚ 

ɤɨʁɢ ʁɟ ɡɚɞɭɠɟɧ ɡɚ ɩɪɢɦɟɧɭ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ 

ɭɜɨђɟʃɟɦ, ɨɞɪɠɚɜɚʃɟɦ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟɦ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɢɦ ɫɢɫɬɟɦɢɦɚ, ɤɚɨ ɢ 

ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚʃɟɦ ɟɮɢɤɚɫɧɟ ɢɧɬɟɪɧɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɧɚɞ ɩɪɨɰɟɫɨɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ406
; 

3) ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ ɫɬɪɭɱʃɚɤɚ ɤɨʁɢ ɢɦɚʁɭ ɩɨɬɪɟɛɧɚ ɡɧɚʃɚ ɢ ɢɫɤɭɫɬɜɚ; 4) ɨɞɛɨɪɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɚɤɬɢɜɨɦ ɢ ɩɚɫɢɜɨɦ ɭ ɱɢʁɨʁ ʁɟ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ ɞɚ ɩɪɚɬɢ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɛɚɧɤɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɤɚɨ ɢ 

ɞɚ ɩɪɟɞɥɚɠɟ ɦɟɪɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.407
 

      Ⱦɚ ɛɢ ɨɞɪɠɚɥɚ ɞɚɬɢ ɧɢɜɨ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɛɚɧɤɚ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɪɚɱɭɧɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɬɚɤɨ ɞɚ ɢɡɧɨɫɢ ɧɚʁɦɚʃɟ 1 – ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɨɛɪɚɱɭɧɚɬ ɤɚɨ ɩɪɨɫɟɤ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɡɚ ɫɜɟ ɪɚɞɧɟ ɞɚɧɟ ɭ ɦɟɫɟɰɭ. ɉɨɤɚɡɚɬɟʂ ɧɟ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɦɚʃɢ ɨɞ 0,9 ɞɭɠɟ ɨɞ 

ɬɪɢ ɭɡɚɫɬɨɩɧɚ ɪɚɞɧɚ ɞɚɧɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ 0,8 ɡɚ ʁɟɞɚɧ ɪɚɞɧɢ ɞɚɧ, ʁɟɪ ɭ ɬɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ ɛɚɧɤɚ ɢɦɚ 

ɤɪɢɬɢɱɧɨ ɧɢɡɚɤ ɧɢɜɨ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. Ȼɚɧɤɚ ʁɟ ɞɭɠɧɚ ɞɚ ɨ ɬɨɦɟ ɨɛɚɜɟɫɬɢ ɇɚɪɨɞɧɭ ɛɚɧɤɭ 

ɋɪɛɢʁɟ ɧɚʁɤɚɫɧɢʁɟ ɧɚɪɟɞɧɨɝ ɪɚɞɧɨɝ ɞɚɧɚ.408
 

      Ʉɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɞɨɩɪɢɧɟɥɨ ɲɬɨ ɤɜɚɥɢɬɟɬɧɢʁɟɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, 

Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ ɨɫɢɦ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɮɨɪɦɭɥɢɫɚɨ ɢ ɚɥɚɬɟ ɡɚ ɦɨɧɢɬɨɪɢɧɝ ɨɜɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. 

Ɇɟђɭ ɡɧɚɱɚʁɧɢɦ ɚɥɚɬɢɦɚ ɫɜɚɤɚɤɨ ɫɭ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɢ ɡɚ ɪɚɧɨ ɭɩɨɡɨɪɟʃɟ ɧɚ ɪɢɡɢɤ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. ɍ ɩɢɬɚʃɭ ɫɭ ɬɪɠɢɲɧɢ ɚɥɚɬɢ ɤɨʁɢ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɫɚ ɬɪɠɢɲɬɚ 
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ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ ɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɩɨ ɛɚɧɤɚɦɚ. Ʉɨɦɢɬɟɬ ʁɟ 

ɧɚɝɥɚɫɢɨ ɞɚ ʁɟ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ɩɚɠʂɢɜɨ ɢɯ ɬɭɦɚɱɢɬɢ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʃɢɯɨɜ ɭɬɢɰɚʁ ɧɚ 

ɥɢɤɜɢɞɧɭ ɩɨɡɢɰɢʁɭ ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɪɚɡɥɢɱɢɬ.409
  

      ɍ ȼɟɥɢɤɨʁ Ȼɪɢɬɚɧɢʁɢ ɍɩɪɚɜɚ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɭɫɥɭɝɟ ɭɫɜɨʁɢɥɚ ʁɟ ɞɨɤɭɦɟɧɬ Јɚɱɚʃɟ 

ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ (Strengthening Liquidity Standards) ɤɨʁɢ ɫɟ ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ ɢ ɧɚ 

ɛɚɧɤɟ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɚ ɤɨʁɢ ɧɚɝɥɚɲɚɜɚ ɡɧɚɱɚʁ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɚ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ,
410

 ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɨɦɨɝɭʄɢɥɨ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɞɚ ɞɨɧɟɫɭ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ 

ɨɞɥɭɤɟ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɫɬɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ 

ɞɪɭɲɬɜɚ, ɤɚɨ ɢ ɧɚɱɢɧɢɦɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɧɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɫɭ 

ɨɞɝɨɜɨɪɧɢ ɡɚ ɟɜɟɧɬɭɥɧɭ ɢɧɬɟɪɜɟɧɰɢʁɭ, ɞɚ ɛɢ ɨɫɢɝɭɪɚɥɢ ɞɚ ɫɭ ɛɚɧɤɟ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɟɞɭɡɟɥɟ ɟɮɢɤɚɫɧɟ ɢ ɛɥɚɝɨɜɪɟɦɟɧɟ ɤɨɪɟɤɬɢɜɧɟ ɦɟɪɟ ɭ ɪɟɲɚɜɚʃɭ 

ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.411
 

      ɍ ɞɨɦɚʄɟɦ ɩɪɚɜɭ, ɇɚɪɨɞɧɚ ɛɚɧɤɚ ɋɪɛɢʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ʁɟ ɞɚ ɞɨɫɬɚɜʂɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɢ ɡɚ 

ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢɡɜɟɲɬɚʁɟ ɢɥɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɤɨʁɟ ɩɪɢɤɭɩɢ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟɦ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɛɟɡ ɨɛɡɢɪɚ ɧɚ ɬɨ ɞɚ ɥɢ ɫɭ ɬɚɤɜɢ ɢɡɜɟɲɬɚʁɢ ɢ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɡɚɫɟɛɧɢ ɢɥɢ ɫɭ ɞɟɨ ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ ɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɩɪɢɤɭɩʂɟɧɢɯ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ 

ɛɚɧɤɨɦ ɱɢʁɢ ʁɟ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɞɟɨ.412
  

      Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚɞɥɟɠɧɚ ʁɟ ɫɚɦɨ ɡɚ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɢ 

ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚɞ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ. ɍɤɨɥɢɤɨ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɭɫɬɚɧɨɜɢ 

ɦɚʃɤɚɜɨɫɬɢ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ (ɧɩɪ. ɭɫɬɚɧɨɜɢ ɞɚ ʁɟ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ 

ɞɭɠɟ ɜɪɟɦɟ ɧɟɥɢɤɜɢɞɧɚ), ɦɨɠɟ ɢɡɪɟʄɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɨʁ ɛɚɧɰɢ ɦɟɪɟ ɪɚɞɢ ʃɢɯɨɜɨɝ 

ɨɬɤɥɚʃɚʃɚ. Ʉɚɨ ɤɪɚʁʃɭ ɦɟɪɭ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɦɨɠɟ ɨɜɥɚɲʄɟɧɨʁ ɛɚɧɰɢ ɩɪɢɜɪɟɦɟɧɨ ɢɥɢ ɬɪɚʁɧɨ 

ɡɚɛɪɚɧɢɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɚɥɢ ʁɨʁ ɧɟ ɦɨɠɟ ɡɚɛɪɚɧɢɬɢ ɨɛɚɜʂɚʃɟ 

ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɧɨɜɰɚ. Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɦɨɠɟ ɤɚɡɧɢɬɢ ɡɚ ɩɪɟɤɪɲɚʁ 
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ɨɜɥɚɲʄɟɧɭ ɛɚɧɤɭ ɧɨɜɱɚɧɨɦ ɤɚɡɧɨɦ ɨɞ 100.000 ɞɨ 2.000.000 ɞɢɧɚɪɚ ɭɤɨɥɢɤɨ ɧɟ 

ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.413
  

 

7.5.2 ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ  

 

      Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɛɚɜɟɡɭʁɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɞɚ 

ɢɦɚʁɭ ɪɨɛɭɫɧɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ, ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɡɚ ɭɬɜɪђɢɜɚʃɟ, ɦɟɪɟʃɟ ɢ ɩɪɚʄɟʃɟ 

ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɬɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢɫɬɢɦ ɬɨɤɨɦ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟɝ ɩɟɪɢɨɞɚ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ 

ɞɧɟɜɧɨ ɪɚɱɭɧɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɨɫɢɝɭɪɚɥɨ ɞɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɞɪɠɚɜɚʁɭ 

ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɧɢɜɨɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. ɉɨɦɟɧɭɬɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ, ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ 

ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɦɨɪɚʁɭ ɛɢɬɢ ɫɪɚɡɦɟɪɧɟ ɫɥɨɠɟɧɨɫɬɢ, ɩɪɨɮɢɥɭ 

ɪɢɡɢɱɧɨɫɬɢ, ɨɛɢɦɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɬɨɥɟɪɚɧɰɢʁɢ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɭ ɨɞɪɟђɭʁɟ ɭɩɪɚɜɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ.414
 Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɧɚɞɥɟɠɧɚ ɧɚɞɡɨɪɧɚ ɬɟɥɚ ɨɛɚɜɟɡɭʁɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɞɚ ɪɚɡɜɢʁɭ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɭ ɡɚ ɭɬɜɪђɢɜɚʃɟ, ɦɟɪɟʃɟ ɢ ɩɪɚʄɟʃɟ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɢɡɜɨɪɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ʃɢɦɚ. Ɇɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɟ ɨɛɭɯɜɚɬɚʁɭ ɬɟɤɭʄɟ ɢ ɩɥɚɧɢɪɚɧɟ 

ɧɨɜɱɚɧɟ ɬɨɤɨɜɟ ɤɨʁɢ ɩɪɨɢɡɥɚɡɟ ɢɡ ɢɦɨɜɢɧɟ, ɨɛɚɜɟɡɚ, ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɢɯ ɫɬɚɜɤɢ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ 

ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɢ ɭɬɢɰɚʁ ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ 

ɞɭɠɧɚ ɞɚ ɪɚɡɥɢɤɭʁɭ ɡɚɥɨɠɟɧɭ ɢ ɧɟɨɩɬɟɪɟʄɟɧɭ ɢɦɨɜɢɧɭ ɤɨʁɚ ɢɦ ʁɟ ɧɚ ɪɚɫɩɨɥɚɝɚʃɭ ɭ 

ɫɜɚɤɨɦ ɬɪɟɧɭɬɤɭ, ɧɚɪɨɱɢɬɨ ɬɨɤɨɦ ɤɪɢɡɧɢɯ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚ. ɇɚɞɡɨɪɧɚ ɬɟɥɚ ɭ ȿɍ ɧɚɥɚɠɭ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ ɚɥɚɬɟ ɡɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ ɩɨɫɟɞɨɜɚʃɟ ɞɨɜɨʂɧɨ ɪɚɫɩɪɲɟɧɟ (ɞɢɜɟɪɫɢɮɢɤɨɜɚɧɟ) 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɢɡɜɨɪɚ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɛɢɥɢ ɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɢɡɞɪɠɟ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɟ 

ɫɬɪɟɫɧɟ ɞɨɝɚђɚʁɟ.415
  

      Ɂɚɤʂɭɱɭʁɟ ɫɟ ɞɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɪɚʁɭ ɨɛɟɡɛɟɞɢɬɢ ɞɨɜɨʂɧɨ ɪɚɫɩɪɲɟɧ 

ɡɚɲɬɢɬɧɢ ɫɥɨʁ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɢɦɨɜɢɧɟ ɤɨʁɭ ɦɨɝɭ ɢɫɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɡɚ ɩɨɤɪɢʄɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɧɢɯ 

ɩɨɬɪɟɛɚ ɭ ɩɟɪɢɨɞɢɦɚ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɨɝ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɧɨɝ ɫɬɪɟɫɚ. Ʉɚɤɨ ɧɢʁɟ ɦɨɝɭʄɟ ɭɧɚɩɪɟɞ 

ɩɪɟɞɜɢɞɟɬɢ ɤɨʁɚ ʄɟ ɢɦɨɜɢɧɚ ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɢɦɨɜɢɧɟ ɛɢɬɢ ɢɡɥɨɠɟɧɚ 

ɫɬɪɟɫɧɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ, ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɞɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɞɪɠɚɜɚʁɭ ɜɢɫɨɤɨɤɜɚɥɢɬɟɬɧɢ ɡɚɲɬɢɬɧɢ 

ɫɥɨʁ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɢ ɫɟ ɫɚɫɬɨʁɢ ɨɞ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ ɢɦɨɜɢɧɟ. Ɇɟђɭɬɢɦ, 
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ɩɪɟɬɟɪɚɧɚ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɚ ɢɦɨɜɢɧɟ ɢ ɩɪɟɤɨɦɟɪɧɨ ɨɫɥɚʃɚʃɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɧɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ 

ɦɨɠɟ ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɬɢ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɟɤɬɨɪ, ɬɟ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɭɡɟɬɢ ɭ 

ɪɚɡɦɚɬɪɚʃɟ ɲɢɪɨɤ ɢ ɪɚɫɩɪɲɟɧ ɫɤɭɩ ɤɜɚɥɢɬɟɬɧɟ ɢɦɨɜɢɧɟ ɤɨʁɚ ʄɟ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɡɚ 

ɩɨɤɪɢɜɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. ɂɦɨɜɢɧɨɦ ɢɡɭɡɟɬɧɨ ɜɢɫɨɤɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɨɫɢɦ ɝɨɬɨɜɢɧɟ, 

ɫɦɚɬɪɚʁɭ ɫɟ ɞɪɠɚɜɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɢ ɩɨɤɪɢɜɟɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɬɪɝɭʁɟ ɧɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɢɦ 

ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ʉɚɞɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢɫɤɨɪɢɫɬɟ ɪɟɡɟɪɜɭ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɞɭɠɧɚ ɫɭ ɞɚ ɧɚɩɪɚɜɟ ɩɥɚɧ ɡɚ ɨɛɧɨɜɭ ɫɜɨʁɢɯ ɭɥɚɝɚʃɚ ɭ ɥɢɤɜɢɞɧɭ ɢɦɨɜɢɧɭ. 

Ⱦɪɭɲɬɜɚ ɬɪɟɛɚ ɭɜɟɤ ɞɚ ɢɦɚʁɭ ɧɚ ɪɚɫɩɨɥɚɝɚʃɭ ɪɟɡɟɪɜɟ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɢɦɨɜɢɧɟ ɡɚ ɩɨɤɪɢʄɟ 

ɨɞɥɢɜɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. 416
  

      ɋɪɩɫɤɨ ɩɪɚɜɨ ɩɨɜɪɲɧɨ ɪɟɝɭɥɢɲɟ ɩɢɬɚʃɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ. Ɂɚɤɨɧ ɨɛɚɜɟɡɭʁɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɞɚ 

ɢɡɪɚɞɢ ɢ ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ ɩɨɫɬɭɩɤɟ ɤɨɧɬɢɧɭɢɪɚɧɨɝ ɦɟɪɟʃɚ, ɩɪɚʄɟʃɚ ɢ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɞɭɠɧɨ ʁɟ ɞɚ ɪɟɞɨɜɧɨ ɩɪɨɜɟɪɚɜɚ 

ɢɫɩɪɚɜɧɨɫɬ ɩɨɫɬɚɜɤɢ ɧɚ ɤɨʁɢɦɚ ʁɟ ɡɚɫɧɨɜɚɧ ɫɢɫɬɟɦ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, 

ɤɚɨ ɢ ɞɚ ɭɩɪɚɜʂɚ ɬɟɤɭʄɢɦ ɢ ɛɭɞɭʄɢɦ ɧɨɜɱɚɧɢɦ ɩɪɢɥɢɜɢɦɚ ɢ ɨɞɥɢɜɢɦɚ. Ⱦɪɭɲɬɜɨ ʁɟ 

ɨɛɚɜɟɡɧɨ ɞɚ ɩɪɟɞɭɡɢɦɚ ɦɟɪɟ ɡɚ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɟ ɧɟɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɚ ɭɫɜɨʁɢ ɩɥɚɧɨɜɟ 

ɩɨɫɬɭɩɚʃɚ ɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ ɤɪɢɡɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.417
  

      Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɩɪɚɬɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɞɧɟɜɧɢɦ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟɦ 

ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. Ʉɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɧɟ ɫɦɟ ɛɢɬɢ ɦɚʃɢ ɨɞ ʁɟɞɚɧ, ɭ ɫɭɩɪɨɬɧɨɦ 

ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɪɚ ɩɪɟɞɭɡɟɬɢ ɦɟɪɟ ɤɚɤɨ ɛɢ ɜɪɚɬɢɥɨ ɢɡɧɨɫ ɧɚ ʁɟɞɚɧ. Ʉɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɪɚɱɭɧɚ ɫɟ ɞɟʂɟʃɟɦ ɭɤɭɩɧɨɝ ɢɡɧɨɫɚ ɥɢɤɜɢɞɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ (ɤɨʁɚ ɞɨɫɩɟɜɚʁɭ 

ɧɚʁɤɚɫɧɢʁɟ ɡɚ ɩɟɬ ɞɚɧɚ) ɤɨʁɟ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢɦɚ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɞɚɧɚ, ɫɚ ɢɡɧɨɫɨɦ ɞɨɫɩɟɥɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ, 

ɭɜɟʄɚɧɢɯ ɡɚ ɢɡɧɨɫɟ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ (ɞɨ ɩɟɬ ɞɚɧɚ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ) ɭ ɩɨɫɥɨɜɢɦɚ ɤɨʁɟ ʁɟ 

ɨɛɚɜɢɥɨ ɡɚ ɫɜɨʁ ɪɚɱɭɧ ɢɥɢ ɡɚ ɪɚɱɭɧ ɫɜɨʁɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ.418
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 ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 575/2013, ɱɥ. 1, ɬɚɱ. 100.  
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 ɁɌɄ, ɱɥ. 191, ɫɬ. 2. 
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, 132. Ɋɚɞɢ ɥɚɤɲɟɝ ɪɚɡɭɦɟɜɚʃɚ ɧɚɜɟɲʄɟɦɨ ɩɪɢɦɟɪ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ 
ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. ɉɪɢɦɟɪɚ ɪɚɞɢ, ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ „Ⱥɦɢ“ ɧɚ ɞɚɧ 01.05.2015. 
ɝɨɞɢɧɟ ɩɨɫɟɞɭʁɟ: 1) ɝɨɬɨɜ ɧɨɜɚɰ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 5.000 ɞɢɧɚɪɚ; 2) ɧɨɜɚɰ ɧɚ ɬɟɤɭʄɟɦ ɬɪɚɱɭɧɭ ɤɨɞ ɛɚɧɤɟ ɭ 
ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 200.000 ɞɢɧɚɪɚ; 3) ɞɟɩɨɡɢɬ ɩɨ ɜɢђɟʃɭ ɤɨɞ ɞɪɭɝɟ ɛɚɧɤɟ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 300.000 ɞɢɧɚɪɚ; 4) ɨɪɨɱɟɧɢ 
ɞɟɩɨɡɢɬ ɤɨʁɢ ɞɨɫɩɟɜɚ 04.05.2015. ɝɨɞɢɧɟ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 100.000 ɞɢɧɚɪɚ ɢ 5) ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ Ɋɟɩɭɛɥɢɤɟ ɋɪɛɢʁɟ 
ɧɨɦɢɧɚɥɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 200.000 ɞɢɧɚɪɚ. ɇɚ ɞɚɧ 01.05. ɞɪɭɲɬɜɭ ɞɨɫɩɟɜɚʁɭ ɨɛɚɜɟɡɟ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 400.000 
ɞɢɧɚɪɚ, ɞɨɤ ɦɭ 05.05. ɞɨɫɩɟɜɚʁɭ ɨɛɚɜɟɡɟ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 300.000 ɞɢɧɚɪɚ. Ⱦɚ ɛɢɫɦɨ ɢɡɪɚɱɭɧɚɥɢ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ 
ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɩɪɟɬɯɨɞɧɨ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɫɚɛɪɚɬɢ ɢɡɧɨɫɟ ɝɨɬɨɜɨɝ ɧɨɜɰɚ (5.000 + 200.000 + 300.000 + 
100.000 + 200.000 = 805.000), ɚ ɡɚɬɢɦ ɞɨɛɢʁɟɧɢ ɢɡɧɨɫ ɩɨɞɟɥɢɬɢ ɭɤɭɩɧɢɦ ɢɡɧɨɫɨɦ ɨɛɚɜɟɡɚ (400.000 + 
300.000 = 700.000). Ⱦɨɛɢʁɚɦɨ ɞɚ ʁɟ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɞɪɭɲɬɜɚ 1,15 (805.000 : 700.000 = 1,15), ɲɬɨ 
ɭɤɚɡɭʁɟ ɞɚ ʁɟ „Ⱥɦɢ“ ɥɢɤɜɢɞɚɧ ɧɚ ɞɚɧ 01. ɦɚʁɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɦɭ ʁɟ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɜɟʄɢ ɨɞ ʁɟɞɚɧ. Ɇɟђɭɬɢɦ, 
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      Ʌɢɤɜɢɞɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɱɢɧɟ: ɝɨɬɨɜ ɧɨɜɚɰ; ɫɬɚʃɟ ɧɚ 

ɧɨɜɱɚɧɢɦ ɬɟɤɭʄɢɦ ɪɚɱɭɧɢɦɚ; ɞɟɩɨɡɢɬɢ ɩɨ ɜɢђɟʃɭ, ɤɚɨ ɢ ɨɪɨɱɟɧɢ ɞɟɩɨɡɢɬɢ ɫɚ ɪɨɤɨɦ 

ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɞɨ ɩɟɬ ɞɚɧɚ; ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɢɥɢ ɤɭɩɨɧɢ ɨɞ ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ, ɛɥɚɝɚʁɧɢɱɤɢ ɡɚɩɢɫɢ ɢ 

ɞɪɭɝɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɱɢʁɢ ʁɟ ɟɦɢɬɟɧɬ Ɋɟɩɭɛɥɢɤɚ ɋɪɛɢʁɚ, ɇɚɪɨɞɧɚ ɛɚɧɤɚ ɋɪɛɢʁɟ, 

ɰɟɧɬɪɚɥɧɚ ɛɚɧɤɚ ɢɥɢ ɜɥɚɞɚ ɞɪɠɚɜɟ ɱɥɚɧɢɰɟ ȿɍ ɢɥɢ ɞɪɠɚɜɟ ɱɥɚɧɢɰɟ Ɉɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɟ ɡɚ 

ɟɤɨɧɨɦɫɤɭ ɫɚɪɚɞʃɭ ɢ ɪɚɡɜɨʁ; ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ ɐɟɧɬɪɚɥɧɨɝ ɪɟɝɢɫɬɪɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɢɥɢ ɞɪɭɝɢɯ ɤɥɢɪɢɧɲɤɨ ɞɟɩɨɡɢɬɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɩɪɢɯɨɞɚ ɨɞ ɩɪɨɞɚʁɟ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɧɚ ɛɟɪɡɢ ɱɥɚɧɢɰɢ Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɟ ɮɟɞɟɪɚɰɢʁɟ ɛɟɪɡɢ; ɧɟɢɫɤɨɪɢɲʄɟɧɢ ɞɟɨ 

ɭɝɨɜɨɪɨɦ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɢɯ ɛɟɡɭɫɥɨɜɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɛɚɧɚɤɚ ɫɚ ɫɟɞɢɲɬɟɦ ɭ 

Ɋɟɩɭɛɥɢɰɢ ɋɪɛɢʁɢ, ɞɪɠɚɜɢ ɱɥɚɧɢɰɢ ȿɍ ɢɥɢ OECD, ɤɨʁɢ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɢɫɤɨɪɢɲʄɟɧ ɭ ɪɨɤɭ 

ɨɞ ɩɟɬ ɞɚɧɚ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɭɬɜɪђɟɧɢɦ ɬɢɦ ɭɝɨɜɨɪɨɦ; ɞɨɫɩɟɥɚ ɢ ɧɟɞɨɫɩɟɥɚ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɤɨʁɚ 

ɫɭ ɞɪɭɲɬɜɭ ɭɧɚɩɪɟɞ ɩɥɚʄɟɧɚ ɢɥɢ ɩɨɫɬɨʁɢ ɩɨɬɜɪɞɚ ɢɡɞɚɬɚ ɨɞ ɛɚɧɤɟ ɤɚɨ ɞɨɤɚɡ ɞɚ ʁɟ 

ɩɥɚʄɚʃɟ ɢɡɜɪɲɟɧɨ.419
  

      Ⱦɨɫɩɟɥɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ʁɟɫɭ ɫɜɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɧɚɫɬɚɥɟ ɢɡ ɩɨɫɥɨɜɚ 

ɬɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɢɡɜɪɲɟɧɢ ɡɚ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢ ɪɚɱɭɧ ɢɥɢ ɡɚ ɪɚɱɭɧ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɤɨʁɟ ɫɭ 

ɞɨɫɩɟɥɟ ɡɚ ɧɚɩɥɚɬɭ ɞɨ ɞɚɧɚ ɡɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚ. Ɉɛɚɜɟɡɟ 

ɱɢɧɟ ɫɜɟ ɧɟɨɩɨɡɢɜɟ ɛɢɥɚɧɫɧɟ ɢ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɧɚɫɬɚɥɟ ɢɡ ɤɨɦɢɫɢɨɧɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ, 

ɞɚɜɚʃɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ ɧɚɩɥɚɬɟ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ, ɤɚɨ ɢ ɫɜɢ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢ ɬɪɨɲɤɨɜɢ ɤɨʁɢ ɧɢɫɭ 

ɟɜɢɞɟɧɬɢɪɚɧɢ ɤɚɨ ɨɛɚɜɟɡɟ, ɚ ɤɨʁɢ ʄɟ ɫɟ ɩɨʁɚɜɢɬɢ ɭ ɪɨɤɭ ɨɞ ʁɟɞɧɨɝ ɞɚɧɚ.420
 

      ɍ ɰɢʂɭ ɜɚʂɚɧɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ 

ɞɭɠɧɨ ɞɚ ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ ɚɤɬɢɜɧɭ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɢɦ ɫɪɟɞɫɬɜɢɦɚ ɢ ɨɛɚɜɟɡɚɦɚ, 

ɲɬɨ ɭɤʂɭɱɭʁɟ ɫɬɚɥɧɨ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɟ ɢ ɭɫɤɥɚђɢɜɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɨɤɨɜɚ ɤɚɤɨ ɛɢ 

ɛɥɚɝɨɜɪɟɦɟɧɨ ɩɪɟɩɨɡɧɚɥɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. ɍ ɫɥɭɱɚʁɭ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɭ ɬɨɤɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɝɨɜɨɪɧɨɫɬ ɫɧɨɫɟ 

ʃɟɝɨɜɢ ɜɥɚɫɧɢɰɢ (ɚɤɰɢɨɧɚɪɢ). Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ ɡɚɛɪɚʃɭʁɟ ɫɟ ɞɚ 

ɢɫɩɥɚʄɭʁɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɟ ɫɜɨʁɢɦ ɚɤɰɢɨɧɚɪɢɦɚ ɢ ɭɱɟɲʄɚ ɭ ɞɨɛɢɬɢ ɱɥɚɧɨɜɢɦɚ ɭɩɪɚɜɟ, 

ɭɤɨɥɢɤɨ ɧɢʁɟ ɨɛɟɡɛɟђɟɧ ɧɚʁɦɚʃɢ ɨɛɢɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɭɤɨɥɢɤɨ ɡɛɨɝ ɢɫɩɥɚɬɟ 

ɞɨɛɢɬɢ, ɧɟ ɛɢ ɦɨɝɚɨ ɞɚ ɫɟ ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɧɚʁɦɚʃɢ ɨɛɢɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɢ ɫɟ ɩɪɨɩɢɫɭʁɟ.421
 

                                                                                                                                                                                              

ɭɤɨɥɢɤɨ ɛɢ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɨɛɚɜɟɡɚ ɢɡɧɨɫɢɥɚ ɜɢɲɟ (ɧɩɪ. 1.000.000 ɞɢɧɚɪɚ), „Ⱥɦɢ“ ɛɢ ɩɨɜɪɟɞɢɨ ɧɚʁɦɚʃɭ 
ɞɨɡɜɨʂɟɧɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɛɢ ɦɭ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɢɡɧɨɫɢɨ ɦɚʃɟ ɨɞ ʁɟɞɚɧ (805.000 : 1.000.000 = 
0,805).   
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 ɉɪɚɜɢɥɧɢɤ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ, ɱɥ. 31. 
420

 Ibid., ɱɥ. 32. 
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 Ɇ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ⱦ. Ɇɚɥɢɧɢʄ, 88. 
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ɍɤɨɥɢɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɡɚɤɚɫɧɢ ɭ ɩɥɚʄɚʃɭ ɫɜɨʁɢɯ ɞɨɫɩɟɥɢɯ ɧɨɜɱɚɧɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ, ɞɭɠɧɨ ʁɟ ɞɚ ɨ 

ɬɨɦɟ ɨɛɚɜɟɫɬɢ Ʉɨɦɢɫɢʁɭ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚʁɤɚɫɧɢʁɟ ɧɚɪɟɞɧɨɝ ɞɚɧɚ ɨɞ ɞɚɧɚ 

ɧɚɫɬɭɩɚʃɚ ɧɟɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɢɡɦɢɪɟʃɚ ɬɟ ɨɛɚɜɟɡɟ. Ɍɚɤɨђɟ, ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɨ ɞɚ ɞɨɫɬɚɜɢ 

Ʉɨɦɢɫɢʁɢ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɦɟɫɟɱɧɢ ɢɡɜɟɲɬɚʁ ɨ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬɢɦɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ 

ɨɛɢɦɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɦɨɠɟ ɤɚɡɧɢɬɢ ɡɚ ɩɪɟɤɪɲɚʁ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ 

ɧɨɜɱɚɧɨɦ ɤɚɡɧɨɦ ɨɞ 100.000 ɞɨ 2.000.000 ɞɢɧɚɪɚ ɭɤɨɥɢɤɨ ɩɨɜɪɟɞɢ ɨɞɪɟɞɛɟ ɨ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ.422
 

      Ʉɨɧɰɟɩɬ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ 

ɋɪɛɢʁɢ ɩɨɤɚɡɭʁɟ ɨɡɛɢʂɧɟ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɟ. Ɉɜɢ ɧɟɞɨɫɬɚɰɢ ɫɭ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ ɩɪɚɤɬɢɱɧɟ 

(ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɧɟ) ɩɪɢɪɨɞɟ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɢɦɚɦɨ ɨɞɜɨʁɟɧɭ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨɫɬ ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ 

ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ. ɂ ɞɨɤ ʁɟ ɩɢɬɚʃɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɦ ɩɪɨɩɢɫɢɦɚ ɢ ɞɟɥɢɦɢɱɧɨ ɭɫɤɥɚђɟɧɨ ɫɚ 

Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɩɪɨɩɢɫɢɦɚ ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɚɦɚ ȿɍ, ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ʁɟ ɢɡɪɚɡɢɬɨ ɫɤɪɨɦɧɨ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ. Ɂɚɤɨɧ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɫɚɞɪɠɢ ɫɜɟɝɚ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɭɪɟђɭʁɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ. ɉɨɫɟɛɧɨ ɬɪɟɛɚ ɧɚɝɥɚɫɢɬɢ ɞɚ ɫɭ ɡɚɤɨɧɫɤɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɚ 

ɪɟɝɭɥɢɲɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɨɝ ɞɨɦɚɲɚʁɚ, ɬɟ ʁɟ ɨɬɟɠɚɧɚ ʃɢɯɨɜɚ 

ɩɪɢɦɟɧɚ ɭ ɩɪɚɤɫɢ. Ɋɚɡɥɨɝ ɬɨɦɟ ʁɟ ɧɟɞɨɧɨɲɟʃɟ ɩɪɚɜɢɥɧɢɤɚ ɤɨʁɢ ɛɢ ɪɟɝɭɥɢɫɚɨ ɩɢɬɚʃɟ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɞɨɤ ɫɟ ɉɪɚɜɢɥɧɢɤ ɨ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɢɡ 2003. ɝɨɞɢɧɟ, ɤɨʁɢ ɩɨɜɪɲɧɨ ɪɟɝɭɥɢɲɟ ɩɨɦɟɧɭɬɨ ɩɢɬɚʃɟ ɧɟ 

ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ. ɇɚɠɚɥɨɫɬ, ɞɨɦɚʄɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɚ ɢ ɧɚɞɡɨɪɧɚ ɬɟɥɚ ɧɟ ɨɫɟʄɚʁɭ ɡɚ ɫɯɨɞɧɨ ɞɚ 

ɩɪɚɜɨɜɪɟɦɟɧɨ ɪɟɝɭɥɢɲɭ ɨɜɚɤɨ ɨɫɟɬʂɢɜɨ ɩɢɬɚʃɟ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɫɬɜɚɪɚʁɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɡɚ ɛɪɨʁɧɟ 

ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɟ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.   

      ɂɚɤɨ ʁɟ ɫɪɩɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɤɨɪɨ ɩɨɫɬɚɜʂɟɧɨ ɧɚ ɧɨɜɟ, ɫɚɜɪɟɦɟɧɟ ɨɫɧɨɜɟ, 

ɭɫɜɚʁɚʃɟɦ Ɂɚɤɨɧɚ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 2011. ɝɨɞɢɧɟ, ʁɨɲ ɭɜɟɤ ɭ ɛɪɨʁɧɢɦ ɩɢɬɚʃɢɦɚ 

ɡɚɨɫɬɚʁɟ ɡɚ ɞɨɫɬɢɝɧɭʄɢɦɚ ɭ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɦ ɡɟɦʂɚɦɚ. Ɋɚɡɥɨɡɢ ɡɚ ɧɟɭɫɜɚʁɚʃɟ ɩɨɞɡɚɤɨɧɫɤɢɯ 

ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɢɦɚ ɛɢ ɫɟ ɪɟɝɭɥɢɫɚɥɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɫɭ ɛɪɨʁɧɢ, ɢɡɦɟђɭ ɨɫɬɚɥɨɝ: ɧɟɞɨɜɨʂɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ, ɧɟɩɨɫɬɨʁɚʃɟ 

ɞɨɜɨʂɧɨ ɫɬɪɭɱɧɨɝ ɤɚɞɪɚ, ɪɟɥɚɬɢɜɧɨ ɦɚɥɨ ɢ ɧɟɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

      ɇɟɦɢɧɨɜɧɨ ʁɟ ɞɚ ʄɟ ɭ ɫɤɨɪɢʁɨʁ ɛɭɞɭʄɧɨɫɬɢ ɩɨɦɟɧɭɬɢ ɡɚɤɨɧ ɛɢɬɢ ɦɟʃɚɧ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɭ 

ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɭɫɤɥɚɞɢɨ ɫɚ ɩɪɨɩɢɫɢɦɚ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɬɨ ɨɛɚɜɟɡɚ ɋɪɛɢʁɟ, 
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ɤɚɨ ɡɟɦʂɟ ɤɚɧɞɢɞɚɬɚ ɡɚ ɱɥɚɧɫɬɜɨ ɭ ȿɍ. ɋɬɨɝɚ ɛɢ ɬɪɟɛɚɥɨ ɪɚɡɦɢɲʂɚɬɢ ɭ ɩɪɚɜɰɭ 

ɩɪɢɯɜɚɬɚʃɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɧɟɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ, ɤɨʁɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɫɭɲɬɢɧɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɭ ȿɍ. ɍɫɜɚʁɚʃɟɦ ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

ɫɬɜɨɪɢɥɢ ɛɢ ɫɟ ɩɪɟɞɭɫɥɨɜɢ ɡɚ ɩɨɫɬɢɡɚʃɟ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɫɬɟɩɟɧɚ ɪɚɡɜɨʁɚ ɞɨɦɚʄɢɯ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ʁɚɱɚʃɟ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɤɚɨ ɝɥɚɜɧɢɯ 

ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɞɨɩɪɢɧɟʄɟ ɛɪɠɟɦ ɪɚɡɜɨʁɭ ɢ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɨɫɬɢ ɞɨɦɚʄɟɝ 

ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɚɨ ɢ ɨɱɭɜɚʃɭ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɭ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɟ ɬɪɠɢɲɬɚ.  
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Ƚɥɚɜɚ 8. 

ɉɊɂɆȿɊȿɇɈɋɌ (ȺȾȿɄȼȺɌɇɈɋɌ) ɄȺɉɂɌȺɅȺ 

 

8.1 ɉɨʁɚɦ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

 

      ɉɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ (ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬ) ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɨɞɧɨɫ ɧɟɬɨ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɩɪɟɦɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ʃɢɯɨɜɨɦ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ. Ɉɞɧɨɫ ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ ɬɚɤɚɜ ɞɚ ɤɚɩɢɬɚɥ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɛɭɞɟ ɧɚʁɦɚʃɟ 

ʁɟɞɧɚɤ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢɦ ɝɭɛɢɰɢɦɚ, ɡɛɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɞɚ ɛɢ ɨɧɨ ɦɨɝɥɨ ɞɚ 

ɨɩɫɬɚɧɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɢ ɧɚɫɬɚɜɢ ɞɚʂɟ ɞɚ ɩɨɫɥɭʁɟ ɱɚɤ ɢ ɭɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɪɢɡɢɰɢ ɪɟɚɥɢɡɭʁɭ.423
 

      ɇɢɜɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɩɪɢɦɟɪɟɧ, ɤɚɞɚ ɩɨɤɪɢɜɚ ɫɜɟ ɪɢɡɢɤɟ ɤɨʁɢɦɚ ʁɟ ɞɪɭɲɬɜɨ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨ, ɡɚɞɨɜɨʂɚɜɚʁɭʄɢ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɪɢɡɢɤɟ ɢ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɭɩɪɚɜɟ ɞɚ ɭɩɪɚɜʂɚ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢɥɢ ɧɟɡɚɞɨɜɨʂɚɜɚʁɭʄɢ. ɇɟɡɚɞɨɜɨʂɚɜɚʁɭʄɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɨɜɚɧɨɫɬ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɢ 

ɤɚɞɚ ʁɟ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɭ ɩɪɨɩɢɫɚɧɨʁ ɪɚɡɦɟɪɢ, ɚɥɢ ɧɟ ɦɨɠɟ ɩɨɞɧɟɬɢ ɫɜɟ 

ɪɢɡɢɤɟ. ɋɢɬɭɚɰɢʁɚ ɭ ɤɨʁɨʁ ʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɟɞɨɜɨʂɚɧ ɡɚ ɩɨɤɪɢɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ, ɦɨɠɟ ɫɟ 

ɪɟɲɢɬɢ ɩɪɨɦɟɧɨɦ ɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ʃɟɝɨɜɟ ɢɦɨɜɢɧɟ (ɧɩɪ. ɜɢɲɟ ɩɥɚɫɦɚɧɚ ɫɚ ɧɢɠɢɦ 

ɩɨɧɞɟɪɨɦ ɪɢɡɢɤɚ), ɢɥɢ ɞɨɞɚɬɧɢɦ ɢɡɜɨɪɢɦɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (ɧɩɪ. ɧɨɜɚ ɟɦɢɫɢʁɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɨɛɭɫɬɚɜɚ ɢɫɩɥɚɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɢ, ɞɨɛɢɬɢ ɱɥɚɧɨɜɢɦɚ ɭɩɪɚɜɟ ɢɬɞ.).424
   

      ɉɪɚɜɢɥɚ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɧɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɧɢɜɨɭ 

ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɚ ɫɭ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɢɦɚ. ɇɚɤɨɧ ɲɬɨ ʁɟ ɨɫɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ ɩɪɨɲɥɨɝ ɜɟɤɚ 

ɭɫɬɚɧɨɜʂɟɧɨ ɞɚ ɫɭ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬɢ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨɝɨɪɲɚɧɢ, Ʉɨɦɢɬɟɬ ʁɟ 

ɪɚɡɜɢɨ ɧɨɜɢ ɦɨɞɟɥ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɨɦ 

ɢɡ 1988. ɝɨɞɢɧɟ ɭɜɟɞɟɧ ʁɟ ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɢ ɧɚɱɢɧ ɡɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɭ 

ɰɢʂɭ ʁɚɱɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ, ɚ ɤɨʁɢ ʁɟ ɨɛɭɯɜɚɬɚɨ ɫɚɦɨ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ. Ɍɟɤ 

1996. ɝɨɞɢɧɟ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɩɪɨɲɢɪɭʁɟ ɫɜɨʁ ɮɨɤɭɫ ɧɚ ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ, ɚ 2004. 

ɝɨɞɢɧɟ ɢ ɧɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ.
425

 Ɍɢɦɟ ɫɟ Ȼɚɡɟɥ II ɪɚɡɥɢɤɭʁɟ ɨɞ Ȼɚɡɟɥɚ I, ʁɟɪ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɢ 
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, 132.  
424

 Ⱥ. ɉɚɜɤɨɜɢʄ, “ɂɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɜɪɟɞɧɨɜɚʃɚ ɭɫɩʁɟɲɧɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ”, Зɛɨɪɧɢɤ ȿɤɨɧɨɦɫɤɨɝ 
ɮɚɤɭɥɬɟɬɚ ɭ Зɚɝɪɟɛɭ, ɛɪ.1/2004, 187. 
425

 Ʌ. Ȼɚɪʁɚɤɬɚɪɨɜɢʄ, Ɇ. ɉɚɭɧɨɜɢʄ, “Ɍɟɫɬɢɪɚʃɟ ɨɬɩɨɪɧɨɫɬɢ ɧɚ ɫɬɪɟɫ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ ɢ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ 
ɫɩɨɪɚɡɭɦɢ”, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, ɛɪ.1-6/2013, 144-146, S.Z. Farook, M.O. Farooq, Incentive based regulation for 

Islamic banks, 10, http://www.ssrn.com/abstract=1718625, 15.02.2014.  
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ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɩɨɫɬɢɠɟ ɜɢɲɢ ɫɬɟɩɟɧ ɩɪɟɰɢɡɧɨɫɬɢ ɢ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɛɨʂɚ 

ɡɚɲɬɢɬɚ.426
 Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɭɜɨɞɟ ɫɟ ɧɨɜɢ, ɫɥɨɠɟɧɢʁɢ ɬɪɟɬɦɚɧɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ 

ɪɢɡɢɤɚ, ɞɨɤ ɚɧɚɥɢɡɚ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɨɫɬɚʁɟ ɧɟɩɪɨɦɟʃɟɧɚ. ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɤɨɦɢɫɢʁɚ ʁɟ ɤɪɚʁɟɦ 

1999. ɝɨɞɢɧɟ, ɩɪɟɞɥɨɠɢɥɚ ɞɚ ɫɟ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨʁ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɨɲɢɪɟ 

ɢ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ. ɉɪɟɞɥɨɝ ʁɟ ɨɫɦɢɲʂɟɧ ɞɚ ɛɭɞɟ 

ɤɨɦɩɥɟɦɟɧɬɚɪɚɧ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɢɦɚ ɤɨʁɢ ɜɚɠɟ ɡɚ ɛɚɧɤɟ,
427

 ɬɟ ɞɚ ɨɛɭɯɜɚɬɢ 

ɤɪɟɞɢɬɧɢ, ɬɪɠɢɲɧɢ ɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɨɞɪɟђɢɜɚʃɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

ɉɨɦɟɧɭɬɢ ɩɪɟɞɥɨɝ ʁɟ ɩɪɢɯɜɚʄɟɧ, ɲɬɨ ʁɟ ɪɟɡɭɥɬɢɪɚɥɨ ɭɫɜɚʁɚʃɟɦ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɟ 2006/49/ȿɍ ɨ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ.428
  

      ɉɪɨɩɢɫɚɧɢ ɦɢɧɢɦɭɦ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (Capital Adequacy Ratio – CAR) ʁɟ ɞɚ 

ɨɞɧɨɫ ɭɤɭɩɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ (Risk Weighted Asset – RWA) ɧɟ 

ɫɦɟ ɛɢɬɢ ɦɚʃɢ ɨɞ 8%. Ɉɜɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɡɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ 

ɞɪɭɲɬɜɨ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɭ ɛɚɧɤɭ ɜɪɫɬɭ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɧɚɫɬɭɩɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ, 

ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɢɥɢ ɜɚɥɭɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɧɟɞɨɜɨʂɧɨɝ ɩɨɡɧɚɜɚʃɚ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɢ ɞɪɭɝɨ.
429

 

Ʉɚɩɢɬɚɥ  /  Ɋɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɚ ɚɤɬɢɜɚ  (ɤɪɟɞɢɬɧɢ, ɬɪɠɢɲɧɢ, ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ) 

>= 8%
430

   

      Ɉɫɧɨɜɧɢ ɰɢʂ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ ɢ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ʁɟ ɞɚ ɫɟ 

ɬɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɧɚɬɟɪɚʁɭ ɞɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɪɢɡɢɤɭʁɭ ɲɬɨ ɜɟʄɢɦ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢɦ 

                                                             
426

 ȳɨɲ ɨɞ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɚ ɧɨɜɨɝ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ ɡɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 1999. ɝɨɞɢɧɟ, ɫɬɪɭɱɧɚ 
ʁɚɜɧɨɫɬ ʁɟ ɤɪɢɬɢɱɤɢ ɪɟɚɝɨɜɚɥɚ. ɉɨʁɟɞɢɧɢ ɫɭ ɬɜɪɞɢɥɢ ɞɚ ʄɟ ɧɨɜɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɡɚɭɫɬɚɜɢɬɢ ɞɨ ɬɚɞɚ ɪɚɡɜɢʁɟɧ 
ɩɪɢɫɬɭɩ ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ. Ⱦɪɭɝɢ, ɭɝɥɚɜɧɨɦ ɩɪɟɞɫɬɚɜɧɢɰɢ ɟɜɪɨɩɫɤɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɫɭ ɬɜɪɞɢɥɢ ɞɚ ɫ 
ɨɛɡɢɪɨɦ ɧɚ ɦɚɥɢ ɛɪɨʁ ɟɜɪɨɩɫɤɢɯ ɩɚɪɬɧɟɪɚ, ɟɜɪɨɩɫɤɟ ɛɚɧɤɟ ʄɟ ɛɢɬɢ ɭ ɧɟɩɨɜɨʂɧɢʁɟɦ ɩɨɥɨɠɚʁɭ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ 
ɫɜɨʁɟ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɟ ɢɡ ɋȺȾ-ɚ. Ɍɪɟʄɢ ɫɭ ɢɫɬɢɰɚɥɢ ɞɚ ɩɨɫɬɨʁɟ ɛɪɨʁɧɚ ɧɟɪɟɲɟɧɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɚ ɩɢɬɚʃɚ ɤɨʁɚ ʄɟ 
ɨɬɟɠɚɬɢ ɭɜɨђɟʃɟ ɧɨɜɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɭɩɪɤɨɫ ɩɪɜɨɛɢɬɧɢɦ ɡɚɦɟɪɤɚɦɚ, Ȼɚɡɟɥ II ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɡɧɚɱɚʁɚɧ 
ɢɫɤɨɪɚɤ ɧɚɩɪɟɞ, ɩɪɭɠɚʁɭʄɢ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɛɚɧɤɚɦɚ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɫɚɦɢ ɪɚɡɜɢʁɚʁɭ 
ɦɟɬɨɞɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. А. HКЦЦОs, M. ЋСКpТrШ, “TСО ТЦpХТМКtТШЧs ШП tСО ЧОа МКpТtКХ КНОquКМв 
ruХОs ПШr pШrtПШХТШ ЦКЧКРОЦОЧt ШП МrОНТt КssОts”, Journal of Banking & Finance, Vol.25, No.1/2001, 104. 
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 ɂɧɚɱɟ, ɭ ɋȺȾ-ɭ ɩɪɢɦɟɧɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ ɨɬɩɨɱɟɥɚ ʁɟ ɬɨɤɨɦ 1998. ɝɨɞɢɧɟ, ɨɞ ɤɚɞɚ ɚɦɟɪɢɱɤɟ 
ɛɚɧɤɟ ɦɨɝɭ ɪɚɱɭɧɚɬɢ ɧɟɨɩɯɨɞɧɭ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚ ɩɨɤɪɢɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨɪɢɫɬɟʄɢ ЏКЊ ɦɟɬɨɞɭ. Ɇ. 
Ʌɚɬɤɨɜɢʄ, “ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ: ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɚ, ɦʁɟɪɟʃɟ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɚ”, Ɏɢɧɚɧɰɢʁɫɤɚ ɬɟɨɪɢʁɚ ɢ ɩɪɚɤɫɚ, 

ɛɪ.2/2002, 474.   
428

 Directive 2006/49/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 on the capital 

adequacy of investment firms and credit institutions 
429

 Ʌ. Ȼɚɪʁɚɤɬɚɪɨɜɢʄ, Ɇ. ɉɚɭɧɨɜɢʄ, 148-149. 
430

 ɇɚɜɟɲʄɟɦɨ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɚɧ ɩɪɢɦɟɪ ɤɨʁɢ ɨɥɚɤɲɚɜɚ ɫɯɜɚɬɚʃɟ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 
Ɋɟɰɢɦɨ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ „ɉɨɥɨ“ ɢɦɚ ɤɚɩɢɬɚɥ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 400.000 ɟɜɪɚ, ɞɨɤ ʁɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɚɤɬɢɜɟ 
ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɪɢɡɢɤɨɦ 5.000.000 ɟɜɪɚ. ɍ ɞɚɬɨɦ ɩɪɢɦɟɪɭ, „ɉɨɥɨ“ ʁɟ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɨɜɚɧ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ 
ɞɚ ɦɭ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɡɧɨɫɢ 8% (400.000 : 5.000.000 = 0,08 * 100% = 8%). ɉɪɟɬɩɨɫɬɚɜɢɦɨ ɞɚ ʁɟ 
ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɫɬɚɥɚ ɧɟɩɪɨɦɟʃɟɧɚ, ɚ ɞɚ ʁɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɚɤɬɢɜɟ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɪɢɡɢɤɨɦ 6.000.000 ɟɜɪɚ. ɍ 
ɬɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ ɞɪɭɲɬɜɨ ɧɟ ɛɢ ɛɢɥɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɨɜɚɧɨ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɛɢ ɦɭ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 
ɢɡɧɨɫɢɥɚ 6,67% (400.000 : 6.000.000 = 0,067 * 100% = 6,67%), ɲɬɨ ʁɟ ɢɫɩɨɞ ɞɨɡɜɨʂɟɧɟ ɝɪɚɧɢɰɟ.   
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ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ (ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ ɫɜɨʁɢɯ ɜɥɚɫɧɢɤɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɚɤɰɢɨɧɚɪɚ), ɚ ɧɟ “ɬɭђɢɦ” ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ 

(ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ ɤɨʁɢ ɫɭ ɩɨɡɚʁɦɢɥɢ ɨɞ ɫɜɨʁɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɭɥɚɝɚɱɚ, ɲɬɟɞɢɲɚ). ɇɚ ɬɚʁ 

ɧɚɱɢɧ ɬɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ʄɟ ɨɩɪɟɡɧɢʁɟ ɩɨɫɥɨɜɚɬɢ, ʁɟɪ ʄɟ ɭɫɥɟɞ ɧɟɭɫɩɟɯɚ ɩɪɟɬɪɩɟɬɢ 

ɡɧɚɱɚʁɧɢʁɟ ɝɭɛɢɬɤɟ ɭ ɫɜɨʁɨʁ ɢɦɨɜɢɧɢ, ɧɟɝɨ ɤɚɞɚ ɛɢ ɭɱɟɲʄɟ ɫɨɩɫɬɜɟɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɛɢɥɨ ɫɢɦɛɨɥɢɱɧɨ (ɧɩɪ. 2% ɭɦɟɫɬɨ ɩɪɨɩɢɫɚɧɢɯ 8%). Ⱦɚ ʁɟ ɤɨʁɢɦ ɫɥɭɱɚʁɟɦ 

ɭɱɟɲʄɟ ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ɭɤɭɩɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɡɚɧɟɦɚɪʂɢɜɨ ɦɚɥɨ ɭ 

ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɩɨɡɚʁɦʂɟɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ (ɧɩɪ. 1% ɧɚɫɩɪɚɦ 99%), ɬɪɝɨɜɰɢ ɛɢ ɬɚɞɚ ɛɢɥɢ ɫɩɪɟɦɧɢʁɢ 

ɞɚ ɩɪɟɞɭɡɢɦɚʁɭ ɪɢɡɢɱɧɢʁɟ ɩɨɫɥɨɜɟ, ʁɟɪ ɬɢɦɟ ɧɟ ɛɢ ɭɝɪɨɡɢɥɢ ɫɨɩɫɬɜɟɧɭ ɢɦɨɜɢɧɭ, ɧɟɝɨ 

ɬɭђɭ ɢɦɨɜɢɧɭ ɤɨʁɚ ʁɟ ɧɟɫɪɚɡɦɟɪɧɨ ɜɟʄɚ. 

      ɍɩɪɤɨɫ ɬɨɦɟ ɲɬɨ ʁɟ Ȼɚɡɟɥ II ɭ ɜɟɥɢɤɨʁ ɦɟɪɢ ɛɢɨ ɩɨɫɜɟʄɟɧ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

(ɫɬɭɛ 1), ɪɚɱɭɧɚʃɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚ ɩɨɤɪɢɜɚʃɟ ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ ɪɢɡɢɤɚ, ɩɨɤɚɡɚɥɨ ɫɟ ɞɚ 

ɭɫɜɨʁɟɧɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɧɢɫɭ ɛɢɥɚ ɞɨɜɨʂɧɚ ɡɚ ɪɟɲɚɜɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɤɪɢɡɟ ɤɨʁɚ ʁɟ ɢɡɛɢɥɚ 2007. 

ɝɨɞɢɧɟ. ɇɟɞɚɜɧɢ ɞɨɝɚђɚʁɢ ɫɭ ɭɬɢɰɚɥɢ ɧɚ ɩɪɟɢɫɩɢɬɢɜɚʃɟ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɞɨɧɨɲɟʃɟ ɧɨɜɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ.431
 Ȼɚɡɟɥ III ʁɟ ɡɚɞɪɠɚɨ ɦɢɧɢɦɭɦ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɞ 8%, ɚɥɢ ʁɟ ɭɜɟɨ ɞɨɞɚɬɧɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɟ ɡɚɯɬɟɜɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ 

ɨɦɨɝɭʄɢɥɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ ɞɚ ɭ ɩɟɪɢɨɞɢɦɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ 

ɤɪɢɡɚ ɚɩɫɨɪɛɭʁɭ ɦɨɝɭʄɟ ɝɭɛɢɬɤɟ. ɂɡɦɟʃɟɧɢ ɤɨɧɰɟɩɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ Ȼɚɡɟɥɭ III ɭ ɩɨɪɟђɟʃɭ 

ɫɚ Ȼɚɡɟɥɨɦ II ɨɝɥɟɞɚ ɫɟ ɭ ɩɪɨɦɟɧɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɇɢɜɨɚ 1 ɢ ɇɢɜɨɚ 2 ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɚɨ ɢ 

ɭɤɢɞɚʃɟ ɇɢɜɨɚ 3 ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɞɨ ɬɚɞɚ ɤɨɪɢɫɬɢɨ ɤɚɨ ɩɨɤɪɢʄɟ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ. 

ɋɟɦ ɬɨɝɚ, ɩɨɫɬɟɩɟɧɨ ʄɟ ɫɟ ɭɤɢɧɭɬɢ ɯɢɛɪɢɞɧɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɤɨʁɢ ɫɭ ɞɨ ɬɚɞɚ ɱɢɧɢɥɢ 

Ɉɫɧɨɜɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ Ȼɚɡɟɥɚ II.432
  

      ɇɢɜɨ 1 (Tier 1) ɱɢɧɟ: Ɉɛɢɱɚɧ ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥ (Common Equity Tier 1) ɢ 

Ⱦɨɞɚɬɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ (Additional Tier 1 Capital), ɲɬɨ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɛɢɬɧɭ ɩɪɨɦɟɧɭ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ 

ɤɨɧɰɟɩɬ Ɉɫɧɨɜɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɩɪɟɦɚ Ȼɚɡɟɥɭ II. Ɉɛɢɱɚɧ ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɫɬɢɱɟ ɫɟ 

ɩɪɨɞɚʁɨɦ ɨɛɢɱɧɢɯ ɚɤɰɢʁɚ ɤɨʁɟ ɫɭ ɟɦɢɬɨɜɚɥɟ ɛɚɧɤɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ. ɍ ʃɟɝɨɜ ɫɚɫɬɚɜ ɭɥɚɡɢ ɢ ɡɚɞɪɠɚɧɚ (ɫɬɟɱɟɧɚ) ɞɨɛɢɬ ɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɚ 

ɩɪɢɥɚɝɨђɚɜɚʃɚ ɩɪɢɦɟʃɟɧɚ ɭ ɪɚɱɭɧɚʃɭ ɨɛɢɱɧɨɝ ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.433
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 C. Proctor, 121-122.  
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 G.A. АКХФОr, “CКpТtКХ КЧН ХТquТНТtв rОПШrЦ – К ЧОа РХШЛКХ КРОЧНК”, 354-355. ɏɢɛɪɢɞɧɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ 
ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ ɤɨʁɟ ʁɟ ɢɡɞɚɥɚ ɛɚɧɤɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ 
ɞɪɭɲɬɜɨ, ɢ ɤɨʁɢ ɢɦɚʁɭ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ ɜɥɚɫɧɢɱɤɢɯ ɢ ɞɭɠɧɢɱɤɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ. Ʉɥɚɫɢɱɚɧ 
ɩɪɢɦɟɪ ɯɢɛɪɢɞɧɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ (ɦɟɲɨɜɢɬɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ) ɫɭ ɩɪɟɮɟɪɟɧɰɢʁɚɥɧɟ ɤɭɦɭɥɚɬɢɜɧɨ-

ɩɚɪɬɢɰɢɩɚɬɢɜɧɟ ɚɤɰɢʁɟ. ȼɢɲɟ ɨ ɯɢɛɪɢɞɧɢɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢɦɚ ɜɢɞɟɬɢ: Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɢ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ 
ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɥɚɬɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɢ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɟɥɟɤɬɪɨɧɫɤɨɝ ɧɨɜɰɚ, ɱɥ. 19.  
433

 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ III – ɢɡɦɟʃɟɧɢ ɤɨɧɰɟɩɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (1)”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.7-8/2011, 174. 
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      Ⱦɨɞɚɬɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ – ɇɢɜɨ 1 ɱɢɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɤɨʁɟ ɫɭ ɟɦɢɬɨɜɚɥɟ ɛɚɧɤɟ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɚ ɤɨʁɢ ɢɫɩɭʃɚɜɚʁɭ ɭɫɥɨɜɟ ɡɚ ɨɜɭ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɭ, ɚ 

ɧɢɫɭ ɭɤʂɭɱɟɧɢ ɭ ɨɛɢɱɚɧ ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥ. ɍ ɫɚɫɬɚɜ ɞɨɞɚɬɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭɥɚɡɢ ɢ 

ɟɦɢɫɢɨɧɚ ɩɪɟɦɢʁɚ ɨɞ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ, ɤɚɨ ɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɚ ɩɪɢɥɚɝɨђɚɜɚʃɚ ɩɪɢɦɟʃɟɧɚ ɭ 

ɪɚɱɭɧɚʃɭ ɞɨɞɚɬɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

      ɇɢɜɨ 2 ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɱɢɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɤɨʁɟ ɫɭ ɟɦɢɬɨɜɚɥɟ ɛɚɧɤɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɚ ɤɨʁɟ ɢɫɩɭʃɚɜɚʁɭ ɭɫɥɨɜɟ ɡɚ ɨɜɭ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɭ ɢ ɧɢɫɭ 

ɭɤʂɭɱɟɧɢ ɭ ɇɢɜɨ 1 ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɍ ɫɚɫɬɚɜ ɇɢɜɨ 2 ɭɥɚɡɢ ɢ ɟɦɢɫɢɨɧɚ ɩɪɟɦɢʁɚ ɨɞ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ, ɧɟɤɟ ɪɟɡɟɪɜɟ ɡɚ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɝɭɛɢɬɤɟ, ɤɚɨ ɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɚ ɩɪɢɥɚɝɨђɚɜɚʃɚ 

ɩɪɢɦɟʃɟɧɚ ɭ ɪɚɱɭɧɚʃɭ ɇɢɜɨɚ 2 ɤɚɩɢɬɚɥɚ.434
  

      ɂ ɩɪɟɦɚ Ȼɚɡɟɥɭ III ɩɪɟɩɨɪɭɱɟɧɢ ɦɢɧɢɦɭɧ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢɡɧɨɫɢ 8%. ɍɤɭɩɚɧ ɤɚɩɢɬɚɥ ɇɢɜɨɚ 1 ɦɨɪɚ ɢɡɧɨɫɢɬɢ ɭ ɫɜɚɤɨɦ ɬɪɟɧɭɬɤɭ 6% 

ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ, ɞɨɤ ɇɢɜɨ 2 ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɦɨɠɟ ɢɡɧɨɫɢɬɢ ɧɚʁɜɢɲɟ 2% ɪɢɡɢɤɨɦ 

ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ.435
 ɉɥɚɧɢɪɚɧɨ ʁɟ ɞɚ ɫɟ ɩɪɨɩɢɫɚɧɢ ɦɢɧɢɦɭɦɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨɫɬɟɩɟɧɨ 

ɭɫɜɚʁɚʁɭ ɭ ɩɟɪɢɨɞɭ ɨɞ 01.01.2013. ɞɨ 01.01.2015. ɝɨɞɢɧɟ. Ɍɨ ɡɧɚɱɢ ɞɚ ɤɚɞɚ ɨɬɩɨɱɧɟ 

ɩɪɢɦɟɧɚ ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ, ɨɛɢɱɚɧ ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɇɢɜɨɚ 1 ɦɨɪɚ ɢɡɧɨɫɢɬɢ 

ɧɚʁɦɚʃɟ 4,5% ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ, ɱɢɦɟ ʁɟ ɡɧɚɬɧɨ ɩɨɨɲɬɪɟɧ ɦɢɧɢɦɚɥɧɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥ ɧɚɫɩɪɚɦ Ȼɚɡɟɥɚ II, ɩɪɟɦɚ ɤɨʁɟɦ ʁɟ Ɉɫɧɨɜɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɇɢɜɨɚ 1 ɢɡɧɨɫɢɨ ɫɚɦɨ 2%. 
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 ɉɨɦɟɧɭɬɢ ɢɡɧɨɫɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɦɢɧɢɦɚɥɧɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ, ɞɨɤ ɫɟ ɡɟɦʂɚɦɚ ɞɨɩɭɲɬɚ ɞɚ ɩɨɨɲɬɪɟ 
ɤɪɢɬɟɪɢʁɭɦɟ. Ɍɚɤɨ ʁɟ Ʉɢɧɟɫɤɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɚ ɤɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ (China Banking Regulatory Commission) 

ɨɛʁɚɜɢɥɚ 2011. ɝɨɞɢɧɟ ɋɦɟɪɧɢɰɟ ɡɚ ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɧɨɜɢɯ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɭ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɚ 
Ʉɢɧɟ, ɤɨʁɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɟɤɜɢɜɚɥɟɧɬ Ȼɚɡɟɥɭ III. ɇɨɜɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ ɱɢʁɚ ɩɪɢɦɟɧɚ ʁɟ ɨɬɩɨɱɟɥɚ 01.01.2012. 
ɝɨɞɢɧɟ ɭɫɜɚʁɚʁɭ ɡɧɚɬɧɨ ɫɬɪɨɠɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚɫɩɪɚɦ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ, ɱɢɧɟʄɢ 
ɪɚɡɥɢɤɭ ɢɡɦɟђɭ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɜɚɠɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɨɫɬɚɥɢɯ ɛɚɧɚɤɚ. ɉɪɟɦɚ ɇɨɜɢɦ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ, ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ 
ɤɚɩɢɬɚɥ ɛɚɧɚɤɚ ɫɚɫɬɨʁɢ ɫɟ ɨɞ ɬɪɢ ɧɢɜɨɚ: ɝɥɚɜɧɢ ɇɢɜɨ 1 (core Tier 1), ɇɢɜɨ 1 ɢ ɇɢɜɨ 2, ɩɪɢ ɱɟɦɭ ɝɥɚɜɧɢ 
ɇɢɜɨ 1 ɦɨɪɚ ɢɡɧɨɫɢɬɢ 5%, ɨɞɧɨɫɧɨ ɇɢɜɨ 1 6%, ɞɨɤ ɇɢɜɨ 2 ɢɡɧɨɫɢ 8% (ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ ɇɢɜɨ 1). Ʉɚɞɚ ɫɟ 
ɬɨɦɟ ɞɨɞɚʁɭ ɪɟɡɟɪɜɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ – ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɞ 2,5% ɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ 
ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ɪɚɫɩɨɧɭ 0-2,5%, ɞɨɥɚɡɢ ɫɟ ɞɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɞ 10,5% ɡɚ ɛɚɧɤɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ 11,5% ɡɚ 
ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɜɚɠɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɨɧɟ ɦɨɪɚʁɭ ɢɦɚɬɢ ʁɨɲ 1% ɞɨɞɚɬɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɋɢɫɬɟɦɫɤɢ ɜɚɠɧɟ 
ɛɚɧɤɟ ɦɨɪɚʁɭ ɩɪɢɥɚɝɨɞɢɬɢ ɫɜɨʁɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɫɚ ɩɨɦɟɧɭɬɢɦ ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 
ɧɚʁɤɚɫɧɢʁɟ ɞɨ ɤɪɚʁɚ 2013. ɝɨɞɢɧɟ, ɚ ɨɫɬɚɥɟ ɛɚɧɤɟ ɞɨ ɤɪɚʁɚ 2016. ɝɨɞɢɧɟ, ɲɬɨ ʁɟ ɡɧɚɱɚʁɧɨ ɤɪɚʄɟ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ 
Ȼɚɡɟɥ III (ɞɨ ɤɪɚʁɚ 2018). ɋɬɪɨɠɢ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜɢ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨ ɢɦɚʁɭ ɡɚ ɰɢʂ ɞɚ ɢɡɜɪɲɟ ɩɪɢɬɢɫɚɤ ɧɚ 
ɤɢɧɟɫɤɟ ɛɚɧɤɟ, ɤɨʁɟ ɫɭ ɞɨɛɪɨ ɡɚɲɬɢʄɟɧɟ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɢɦ ɤɚɦɚɬɧɢɦ ɫɬɨɩɚɦɚ, ɚɥɢ ɢ ɞɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟ ɩɪɢɫɬɭɩ 
ɫɬɪɚɧɢɦ ɤɨɦɩɚɧɢʁɚɦɚ ɧɚ ɤɢɧɟɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ, ɩɨɜɟʄɚʃɟɦ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɩɪɨɦɟɧɨɦ ɧɚɱɢɧɚ 
ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. E. ЋОФТЧО, “CСТЧК’s OаЧ ЏОrsТШЧ ШП BКsОХ III КЧН Its LТФОХв IЦpКМt ШЧ CСТЧК’s BКЧФТЧР ЋОМtШr”, 
Nomura Journal of Capital Markets, Vol.3, No.2/2011, 1-4. P. Thaler, China Business Law, Stampfli Publishers 

Ltd., Berne 2009, 194-200.  
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ɂɫɬɨ ɬɚɤɨ, ɢ ɇɢɜɨ 1 ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɢʄɟ ɩɨɜɟʄɚɧ ɫɚ ɞɨɫɚɞɚɲʃɢɯ 4% ɩɪɟɦɚ Ȼɚɡɟɥɭ II ɧɚ 6% 

ɩɪɟɦɚ Ȼɚɡɟɥɭ III.436
  

      Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɨɛɚɜɟɡɧɨ ʁɟ ɞɚ ɭ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɞɚ ʃɟɝɨɜ 

ɤɚɩɢɬɚɥ ɛɭɞɟ ɭ ɜɢɫɢɧɢ ɤɨʁɚ ɧɢʁɟ ɦɚʃɟ ɨɞ ɡɚɤɨɧɨɦ ɩɪɨɩɢɫɚɧɨɝ ɢɡɧɨɫɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ 

ɡɚɜɢɫɧɨɫɬɢ ɨɞ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ ɤɨʁɨɦ ɫɟ ɛɚɜɢ. Ʉɚɩɢɬɚɥ ɞɪɭɲɬɜɚ ɱɢɧɢ ɡɛɢɪ ɨɫɧɨɜɧɨɝ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɞɨɩɭɧɫɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ I ɢ ɞɨɩɭɧɫɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ II, ɤɚɨ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɨɛɥɢɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɭɦɚʃɟɧ ɡɚ ɨɞɛɢɬɧɟ ɫɬɚɜɤɟ. Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɨ ɞɚ ɨɞɪɠɚɜɚ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ ɧɢɜɨɭ ɤɨʁɢ ɧɢʁɟ ɦɚʃɢ ɨɞ 8%.437
 ɇɚɜɟɞɟɧɚ ɨɞɪɟɞɛɚ ɡɚɤɨɧɚ 

ɭɫɤɥɚђɟɧɚ ʁɟ ɫɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɢɦɚ ɢ ɩɪɨɩɢɫɢɦɚ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɨɜɚ 

ɭɫɤɥɚђɟɧɨɫɬ ʁɟ ɫɚɦɨ ɮɨɪɦɚɥɧɨɩɪɚɜɧɟ ɩɪɢɪɨɞɟ, ʁɟɪ ɧɢ ɡɚɤɨɧ, ɚ ɧɢ ɩɨɞɡɚɤɨɧɫɤɚ ɚɤɬɚ ɧɟ 

ɪɟɝɭɥɢɲɭ ɟɥɟɦɟɧɬɟ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɨɩɭɧɫɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɍɢɦɟ ɭɫɜɨʁɟɧɨ 

ɩɪɚɜɢɥɨ ɨɫɬɚʁɟ „ɦɪɬɜɨ ɫɥɨɜɨ ɧɚ ɩɚɩɢɪɭ“. 

      ɉɨɫɬɨʁɢ ʁɨɲ ʁɟɞɧɚ ɨɫɨɛɟɧɨɫɬ ɧɚɲɟɝ ɡɚɤɨɧɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ 

ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɭ ɩɚɞɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɢ ɧɟ ɫɦɟ ɩɪɟʄɢ 120% 

ɩɪɨɩɢɫɚɧɨɝ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (ɱɥ. 199, ɫɬ. 2 ɁɌɄ). 

Ɉɜɢɦɟ ɫɟ ɨɬɜɚɪɚ ɞɢɥɟɦɚ: Ʉɚɤɨ ɤɚɩɢɬɚɥ ɦɨɠɟ ɩɚɫɬɢ ɞɨ 120%, ʁɟɪ ɬɢɦɟ ɬɪɝɨɜɚɰ ɧɟɦɚ 

ɭɨɩɲɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɢɥɢ ʁɟ ɨɧ ɧɟɝɚɬɢɜɚɧ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɡɧɚ ɞɚ ɩɪɟɦɚ ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɟɧɢɦ 

ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ ɤɚɩɢɬɚɥ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɩɨɡɢɬɢɜɚɧ ɢɥɢ ʁɟɞɧɚɤ ɧɭɥɢ. 

Ʉɚɤɨ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɨɪɝɚɧ (Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ) ʁɨɲ ɭɜɟɤ ɧɢʁɟ ɭɫɜɨʁɢɨ 

ɩɨɞɡɚɤɨɧɫɤɚ ɚɤɬɚ ɤɨʁɢɦɚ ɛɢ ɫɟ ɪɟɲɢɥɚ ɨɜɚ ɛɟɫɦɢɫɥɟɧɚ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚ (ɩɪɟɦɞɚ ʁɟ ɩɪɨɲɥɨ 

ɜɢɲɟ ɨɞ ɱɟɬɢɪɢ ɝɨɞɢɧɟ ɨɞ ɭɫɜɚʁɚʃɚ ɢ ɩɨɱɟɬɤɚ ɩɪɢɦɟɧɚ Ɂɚɤɨɧɚ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ), 

ɨɫɬɚʁɟ ɫɩɨɪɧɚ ɩɪɢɦɟɧɚ ɨɜɨɝ ɩɪɚɜɢɥɚ ɭ ɩɪɚɤɫɢ.438
 ɇɚ ɨɫɧɨɜɭ ɭɩɨɪɟɞɧɨɩɪɚɜɧɟ ɚɧɚɥɢɡɟ 

ɡɚɤʂɭɱɭʁɟ ɫɟ ɞɚ ʁɟ ɨɜɨ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɤɚɨ ɢ ɦɧɨɝɟ ɞɪɭɝɟ ɧɟɥɨɝɢɱɧɨɫɬɢ ɫɪɩɫɤɨɝ ɩɪɚɜɧɨɝ 

ɪɟɠɢɦɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ ɧɟɞɨɜɨʂɧɟ ɫɬɪɭɱɧɨɫɬɢ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɰɚ, 
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and banking systems, Bank for International Settlements, December 2010, 28.  
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 ɁɌɄ, ɱɥ. 186. ɂɧɬɟɪɟɫɚɧɬɧɨ ʁɟ ɞɚ ɭ ɞɨɦɚʄɟɦ ɩɪɚɜɭ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɛɚɧɤɟ ɧɢʁɟ ɢɫɬɢ. ɉɪɟɦɚ ɨɞɥɭɰɢ ɇɚɪɨɞɧɟ ɛɚɧɤɟ ɋɪɛɢʁɟ, ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ 
ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɚɤɚ ɢɡɧɨɫɢ 12%. ɉɪɢ ɬɨɦ, ɇɚɪɨɞɧɚ ɛɚɧɤɚ ɋɪɛɢʁɟ ɦɨɠɟ ɞɨɡɜɨɥɢɬɢ ɛɚɧɰɢ ɞɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ 
ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɭɞɟ ɜɟʄɢ ɨɞ ɩɪɨɩɢɫɚɧɨɝ ɭɤɨɥɢɤɨ ɤɨɧɬɪɨɥɨɦ ɛɨɧɢɬɟɬɚ ɢ ɡɚɤɨɧɢɬɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ 
ɛɚɧɤɟ, ɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɜɪɫɬɟ ɢ ɫɬɟɩɟɧɚ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɛɚɧɤɟ, ɭɫɬɚɧɨɜɢ ɞɚ ʁɟ ɬɨ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ 
ɪɚɞɢ ʃɟɧɨɝ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɢ ɫɢɝɭɪɧɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɬʁ. ɪɚɞɢ ɢɫɩɭʃɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɚ ɩɪɟɦɚ ɩɨɜɟɪɢɨɰɢɦɚ. ɉɨɜɟʄɚɧɢ 
ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɡɧɚɞ ɩɪɨɩɢɫɚɧɨɝ ɧɢɜɨɚ ɨɞɪɟђɭʁɟ ɫɟ ɢɥɢ ɩɨɜɟʄɚʃɟɦ ɜɢɫɢɧɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 
ɢɥɢ ɫɦɚʃɟʃɟɦ ɪɢɡɢɱɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɛɚɧɤɟ. Ɂɚ ɨɱɟɤɢɜɚɬɢ ʁɟ ɞɚ ʄɟ ɢɡɦɟɧɚɦɚ ɚɤɬɭɟɥɧɨɝ ɡɚɤɨɧɚ ɢɥɢ ɭɫɜɚʁɚʃɟɦ 
ɧɨɜɨɝ ɡɚɤɨɧɚ ɨ ɛɚɧɤɚɦɚ ɩɨɦɟɧɭɬɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɢɬɢ ɭɫɚɝɥɚɲɟɧ ɫɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ 
ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɚɦɚ ȿɍ, ʁɟɪ ɫɦɨ ɤɚɨ ɡɟɦʂɚ ɤɚɧɞɢɞɚɬ ɡɚ ɱɥɚɧɫɬɜɨ ɭ ȿɍ ɧɚ ɬɨ ɨɛɚɜɟɡɚɧɢ. ȼɢɞɟɬɢ: 
Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ Ɋɋ, ɛɪ.57/2006, ɱɥ. 15, 16.  
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 ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, “ɇɨɜɢ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɧɢ ɦɭʄɚɤ ɋɪɛɢʁɟ ɭ “MТFID” ɨɤɪɭɠɟʃɭ”, 301.  
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ɜɟɪɨɜɚɬɧɨ ɧɚɫɬɚɥɨ ɭɫɥɟɞ ɥɨɲɟɝ ɩɪɟɜɨɞɚ ɫɬɪɚɧɢɯ ɩɪɨɩɢɫɚ, ɬɟ ɭɤɚɡɭʁɟɦɨ ɧɚ ɢɫɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɨɜɨɝ ɩɪɚɜɢɥɚ ɛɭɞɭʄɢɦ ɢɡɦɟɧɚɦɚ ɡɚɤɨɧɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɨɜɚɤɨ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɚ ɨɞɪɟɞɛɚ 

ɧɟɩɪɢɦɟʃɢɜɚ ɭ ɩɪɚɤɫɢ.   

      Ɂɚɤɨɧ ʁɟ ɨɜɥɚɫɬɢɨ Ʉɨɦɢɫɢʁɭ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɞɚ ɦɨɠɟ ɡɚɯɬɟɜɚɬɢ ɨɞ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɱɢʁɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɩɚɞɧɟ ɢɫɩɨɞ ɩɪɨɩɢɫɚɧɨɝ ɧɢɜɨɚ, ɞɚ ɩɪɟɫɬɚɧɭ ɫɚ ɩɪɭɠɚʃɟɦ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɢ ɨɛɚɜʂɚʃɟɦ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɡɚ ɤɨʁɟ ɬɪɝɨɜɚɰ ɧɟ ɢɫɩɭʃɚɜɚ ɨɛɚɜɟɡɭ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɦɨɠɟ ɧɚɥɨɠɢɬɢ ɬɪɝɨɜɰɭ ɞɚ: 1) ɩɪɟɞɭɡɦɟ ɦɟɪɟ ɡɚ 

ɨɛɟɡɛɟђɟʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɡɧɚɞ ɩɪɨɩɢɫɚɧɢɯ ɧɢɜɨɚ (ɧɩɪ. ɫɦɚʃɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ, 

ɞɨɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢʁɚ, ɫɦɚʃɟʃɟ ɨɛɢɦɚ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ); 2) ɨɝɪɚɧɢɱɢ ɩɪɭɠɚʃɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɭɫɥɭɝɚ ɢ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɧɚ ɧɚɱɢɧ ɤɨʁɢ ɨɞɪɟɞɢ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɞɨɤ ɧɟ ɞɨɫɬɢɝɧɟ ɢɥɢ ɩɪɟђɟ 

ɩɪɨɩɢɫɚɧɟ ɧɢɜɨɟ; 3) ɛɥɚɝɨɜɪɟɦɟɧɨ ɞɨɫɬɚɜʂɚ ɢɡɜɟɲɬɚʁɟ Ʉɨɦɢɫɢʁɢ ɨ ɢɡɧɨɫɢɦɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ.439
  

      Ⱦɟɮɢɧɢɫɚʃɟ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɦɚ ɜɚɠɧɭ ɭɥɨɝɭ ɡɚ ɪɚɫɬ, ɪɚɡɜɨʁ ɢ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ. ɇɢɡɚɤ ɧɢɜɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɫɬɜɚɪɚ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɧɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɚɩɫɨɪɛɨɜɚʃɚ ɝɭɛɢɬɚɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɜɟʄɭ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɭ ɨɞ 

ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ, ɲɬɨ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨ ɞɨɜɨɞɢ ɞɨ ɭɝɪɨɠɚɜɚʃɚ ʃɢɯɨɜɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ. ɋ ɞɪɭɝɟ 

ɫɬɪɚɧɟ, ɜɢɫɨɤ ɧɢɜɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɧɟɦɨɝɭʄɚɜɚ ɨɫɬɜɚɪɢɜɚʃɟ ɞɨɜɨʂɧɨ ɜɢɫɨɤɢɯ ɭɬɢɰɚʁɚ ɧɚ 

ɢɡɜɨɪɟ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɢ ɬɢɦɟ ɞɨɜɨɞɢ ɞɨ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɩɪɨɮɢɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ.
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      ɋɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɟ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨʁ ɦɟɪɢ ɩɪɟɧɨɫɢ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ 

ɪɢɡɢɤɭ ɫɚ ʁɚɜɧɢɯ ɮɨɧɞɨɜɚ ɧɚ ɜɥɚɫɧɢɤɟ, ɬʁ. ɚɤɰɢɨɧɚɪɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ. 

ɍɤɨɥɢɤɨ ɫɭ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɨɜɨʂɧɨ ɜɢɫɨɤɢ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɠɟ ɫɟɛɢ 

ɞɨɩɭɫɬɢɬɢ ɞɚ ɩɨɫɥɭʁɟ ɭ ɝɪɚɧɢɰɚɦɚ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ. ɂɫɬɨ ɬɚɤɨ, ɧɢɜɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɢ ɨɫɧɨɜ ɡɚ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨ ɪɟɚɝɨɜɚʃɟ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ.441
  

      ȼɢɫɢɧɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚɜɢɫɢ ɢ ɨɞ ɬɪɟɧɭɬɧɨɝ ɫɬɚʃɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ, ɤɚɞɚ ʁɟ ɬɪɠɢɲɬɟ ɧɟɫɬɚɛɢɥɧɨ, ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ ɦɟɧɚџɟɪ ʄɟ ɫɦɚʃɢɬɢ ɭɞɟɥɟ ɭ 

ɪɢɡɢɱɧɢɦ ɩɨɡɢɰɢʁɚɦɚ, ɚ ɩɨɜɟʄɚɬɢ ɭɞɟɥɟ ɭ ɧɟɪɢɡɢɱɧɢɦ ɢɥɢ ɦɚʃɟ ɪɢɡɢɱɧɢɦ ɩɨɡɢɰɢʁɚɦɚ. 

ɍɤɨɥɢɤɨ ɛɢ ɩɪɢɧɨɫɢ ɩɨɪɬɮɨɥɢʁɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɛɢɥɢ ɧɨɪɦɚɥɧɨ ɪɚɫɩɨɪɟђɟɧɢ, 
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 ɁɌɄ, ɱɥ. 199, ɫɬ. 3. 
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 Ɇ. ȴɭɛɢʄ, 207, Ј. АШШН, 408. 
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 Ɍ. ȳɨɜɚɧɢʄ, 124. 
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ɬɚɞɚ ɛɢ ɫɟ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɦɨɝɥɚ ɨɞɪɟɞɢɬɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɩɪɨɰɟɧɟ ЏКЊ442
 (Value-at-

Risk).
443

  

 

8.2 ɉɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ (ɤɪɟɞɢɬɧɢ) ɪɢɡɢɤ  

 

      ɉɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟɞɚɧ ʁɟ ɨɞ ɩɪɟɨɜɥɚђɭʁɭʄɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɚɦɚ ɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɢ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɢɫɭɬɧɚ ʁɟ ɭ ɝɨɬɨɜɨ 

ɫɜɢɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚɦɚ. Ɍɨɤɨɦ ɩɪɨɬɟɤɥɢɯ ɝɨɞɢɧɚ ɡɧɚɬɧɨ ɫɟ ɩɨɜɚʄɚɨ ɨɛɢɦ ɢ 

ɩɪɢɦɟɧɚ ɬɟɯɧɢɤɚ ɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɡɚ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɢ ɩɪɟɧɨɫ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. 

ɍɜɨђɟʃɟɦ ɧɨɜɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɩɨɩɭɬ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɞɟɪɢɜɚɬɚ ɧɚɫɬɨʁɢ ɫɟ ɩɪɭɠɢɬɢ ɡɚɲɬɢɬɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɨɞ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɤɨʁɢ ɧɚɫɬɚʁɭ ɡɛɨɝ ɧɟɢɫɩɭʃɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɚ.444
  

      ɉɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ (ɤɪɟɞɢɬɧɢ) ɪɢɡɢɤ ɧɚʁɱɟɲʄɟ ɫɟ ɞɟɮɢɧɢɲɟ ɤɚɨ ɪɢɡɢɤ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ 

ɨɛɚɜɟɡɚ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɧɚɫɬɚɥɨɝ ɞɭɝɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɧɟɩɥɚʄɚʃɚ ɝɥɚɜɧɢɰɟ ɢ ɤɚɦɚɬɟ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ 

ɞɭɠɧɢɤɚ. Ɇɟђɭ ɜɪɫɬɚɦɚ ɪɢɡɢɤɚ ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɫɭɨɱɚɜɚʁɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɬɨɤɨɦ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɦɟђɭ ɧɚʁɡɧɚɱɚʁɧɢʁɢɦ, ɧɚɪɨɱɢɬɨ ɡɚ ɛɚɧɤɟ, ɚɤɨ ɫɟ ɩɚɠʃɚ 

ɭɫɪɟɞɫɪɟɞɢ ɧɚ ɢɡɜɨɪɟ ʃɟɧɢɯ ɦɨɝɭʄɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ. ɍɩɪɚɜɨ ʁɟ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ɦɟђɭ 

ɝɥɚɜɧɢɦ ɭɡɪɨɰɢɦɚ ɧɟɫɨɥɜɟɧɬɧɨɫɬɢ ɛɚɧɚɤɚ. Ɋɚɡɥɨɝ ɬɨɦɟ ɥɟɠɢ ɭ ɱɢʃɟɧɢɰɢ ɞɚ ɭ 

ɞɚɧɚɲʃɢɦ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɩɪɟɤɨ 80% ɛɢɥɚɧɫɚ ɛɚɧɤɟ ɨɞɧɨɫɢ ɫɟ ɧɚ ɨɜɚʁ ɚɫɩɟɤɬ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ.445
 ɇɟɢɫɩɭʃɟʃɟ ɞɭɠɧɨɫɬɢ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ 

ɞɪɭɲɬɜɚ, ɤɚɨ ɞɪɭɝɟ ɭɝɨɜɨɪɧɟ ɫɬɪɚɧɟ ɭ ɩɨɫɥɭ, ɦɨɠɟ ɢɦɚɬɢ ɡɚ ɩɨɫɥɟɞɢɰɭ ɝɭɛɢɬɚɤ ɰɟɥɨɝ 

ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɞɨɝɨɞɢ ɞɚ ɜɢɲɟ ɡɧɚɱɚʁɧɢʁɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɢʁɟ ɭ 

ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɪɟɞɨɜɧɨ ɢɡɜɪɲɚɜɚ ɫɜɨʁɟ ɨɛɚɜɟɡɟ, ɬɨ ɦɨɠɟ ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɬɢ ɨɝɪɨɦɧɟ 

ɝɭɛɢɬɤɟ ɡɚ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢ ɬɢɦɟ ɨɧɨ ɦɨɠɟ ɩɨɫɬɚɬɢ ɢɧɫɨɥɜɟɧɬɧɨ. ɉɪɢɥɢɤɨɦ ɡɚɤʂɭɱɟʃɚ 

ɫɜɚɤɨɝ ɩɨɫɥɚ, ɡɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɩɨɫɬɨʁɢ ɪɢɡɢɤ ɞɚ ɛɢ ɤɥɢʁɟɧɬ ɦɨɝɚɨ ɩɨɫɬɚɬɢ 

ɢɧɫɨɥɜɟɧɬɚɧ. ɂɩɚɤ ɩɨʁɟɞɢɧɢ ɤɥɢʁɟɧɬɢ ɫɭ ɪɢɡɢɱɧɢʁɢ ɨɞ ɞɪɭɝɢɯ, ɧɩɪ. ɤɪɟɞɢɬɧɟ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɫɭ ɦɚʃɟ ɪɢɡɢɱɧɟ ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɭ ɩɨɞ ɫɬɪɨɝɢɦ ɧɚɞɡɨɪɨɦ ʁɚɜɧɢɯ ɚɝɟɧɰɢʁɚ. ɋ 
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ɞɪɭɝɟ ɫɬɪɚɧɟ, ɩɪɚɤɫɚ ɩɨɤɚɡɭʁɟ ɞɚ ɧɢ ɞɪɠɚɜɧɢ ɨɪɝɚɧɢ ɧɢɫɭ ɢɦɭɧɢ ɧɚ ɧɟɭɫɩɟɯ, ɬɟ ʁɟ 

ɭɨɛɢɱɚʁɟɧɨ ɞɚ ɢɦ ɫɟ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɪɟɩɪɨɝɪɚɦ ɞɭɝɚ.446
  

      ɉɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɪɢɡɢɤ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɢ ɫɩɪɟɦɧɨɫɬɢ ɞɭɠɧɢɤɚ ɞɚ 

ɢɡɜɪɲɚɜɚ ɫɜɨʁɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɩɪɟɦɚ ɬɪɝɨɜɰɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɭ ɫɜɟɦɭ ɢ ɩɪɟɦɚ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɢɡ 

ɡɚɤʂɭɱɟɧɨɝ ɭɝɨɜɨɪɚ. ɂɡ ɨɜɨɝɚ ɩɪɨɢɡɥɚɡɢ ɞɚ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨ ɢɦɚ ɞɜɟ 

ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɟ: 1) ɫɭɛʁɟɤɬɢɜɧɭ ɫɩɪɟɦɧɨɫɬ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɚɭɬɨɧɨɦɢʁɭ ɜɨʂɟ ɞɭɠɧɢɤɚ ɞɚ ɢɫɩɭɧɢ 

ɩɪɟɭɡɟɬɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɢɡ ɭɝɨɜɨɪɚ ɫɚ ɬɪɝɨɜɰɟɦ ɢ 2) ɨɛʁɟɤɬɢɜɧɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɞɚ ɢɡɜɪɲɚɜɚ 

ɨɛɚɜɟɡɟ ɩɪɟɦɚ ɬɪɝɨɜɰɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɪɟɚɥɢɡɨɜɚɧɨɝ ɩɪɢɯɨɞɚ ɢɥɢ ɧɚ ɞɪɭɝɢ 

ɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜ ɧɚɱɢɧ.447
  

      Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɞɟɮɢɧɢɫɚɨ ʁɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ ɤɚɨ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɞɚ ɞɭɠɧɢɤ ɢɥɢ ɞɪɭɝɚ 

ɫɬɪɚɧɚ ɧɟ ɢɫɩɭɧɢ ɫɜɨʁɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɭɝɨɜɨɪɟɧɢɦ ɭɫɥɨɜɢɦɚ.448
 Ʉɨɦɢɬɟɬ ʁɟ 

ɞɨɩɭɧɢɨ ɞɟɮɢɧɢɰɢʁɭ ɨɞɪɟђɟʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨɧɫɬɚɬɭʁɭʄɢ ɞɚ ɧɟɢɡɜɪɲɚɜɚʃɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ ɩɨɫɬɨʁɢ ɭ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚ: 1) ɞɭɠɧɢɤ ɧɟʄɟ ɭ ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɞɚ 

ɢɫɩɥɚɬɢ ɝɥɚɜɧɢɰɭ, ɤɚɦɚɬɭ ɢɥɢ ɩɪɨɜɢɡɢʁɭ; 2) ɧɚɫɬɚɧɚɤ ɝɭɛɢɬɤɚ ɭ ɜɢɞɭ ɨɬɩɢɫɚ ɤɪɟɞɢɬɚ, 

ɭɜɨђɟʃɚ ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɢɯ ɪɟɡɟɪɜɢ (specific provisions) ɢɥɢ ɩɪɢɧɭɞɧɨɝ ɪɟɩɪɨɝɪɚɦɢɪɚʃɚ 

ɤɪɟɞɢɬɚ, ɨɛɭɯɜɚɬɚʁɭʄɢ ɨɩɪɨɲɬɚʁ ɞɭɝɚ ɢ ɨɞɥɚɝɚʃɟ ɢɫɩɥɚɬɚ; 3) ɞɨɰʃɚ ɞɭɠɚ ɨɞ ɞɟɜɟɞɟɫɟɬ 

ɞɚɧɚ ɩɨ ɧɟɤɨʁ ɨɞ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ; 4) ɨɬɜɚɪɚʃɟ ɫɬɟɱɚʁɚ ɧɚɞ ɞɭɠɧɢɤɨɦ.449
 

      ɉɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɢɩɚɞɚ ɝɪɭɩɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɪɢɡɢɤɚ. ɇɟɪɟɬɤɨ ɫɟ ɞɟɲɚɜɚ ɞɚ 

ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ɛɭɞɟ ɭɡɪɨɤ ɞɪɭɝɢɯ ɪɢɡɢɤɚ, ɭɝɥɚɜɧɨɦ ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢɥɢ 

ɪɢɡɢɤɚ ɫɨɥɜɟɧɬɧɨɫɬɢ. ɉɨɧɟɤɚɞ ɫɟ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɟɤɥɚɩɚ ɫɚ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɢ/ɢɥɢ 

ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ. ɍ ɬɚɤɜɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ ɬɪɟɛɚ ɫɩɪɨɜɟɫɬɢ ɜɚʂɚɧɭ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɭ 

ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ʁɟɪ ɫɟ ɦɨɠɟ ɞɟɫɢɬɢ ɞɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɞɜɚ ɩɭɬɚ ɪɚɱɭɧɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɧɟ ɬɪɨɲɤɨɜɟ, ɢɚɤɨ ɬɚɤɜɚ ɪɚɱɭɧɢɰɚ ɧɢʁɟ ɩɪɢɯɜɚʄɟɧɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɦ 

ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ.450
 Ⱦɚ ɛɢ ɫɟ ɪɚɡɝɪɚɧɢɱɢɨ ɨɞ ɨɫɬɚɥɢɯ ɪɢɡɢɤɚ, ɜɚɠɧɨ ʁɟ ɧɚɜɟɫɬɢ ɝɥɚɜɧɚ 

ɨɛɟɥɟɠʁɚ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ: 1) ɉɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ 

ɧɚ ʃɟɝɚ ɭɬɢɱɟ ɨɩɲɬɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ ɤɪɟɬɚʃɚ ɢ ɫɬɨɝɚ ʁɟ ɜɢɫɨɤɨ ɰɢɤɥɢɱɚɧ. ɉɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ 

ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɭ ɞɢɪɟɤɬɧɨʁ ɫɩɪɟɡɢ ɫɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɦ ɰɢɤɥɭɫɢɦɚ: ɩɨɜɟʄɚɜɚ ɫɟ ɬɨɤɨɦ ɪɟɰɟɫɢʁɟ, ɚ 

ɫɦɚʃɭʁɟ ɬɨɤɨɦ ɟɤɫɩɚɧɡɢʁɟ. 2) ɉɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɢ ɫɩɟɰɢɮɢɱɚɧ ɪɢɡɢɤ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ 
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ɫɟ ɦɟʃɚ ɫɯɨɞɧɨ ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɢɦ ɞɨɝɚђɚʁɢɦɚ ɤɨʁɢ ɭɬɢɱɭ ɧɚ ɤɨɪɢɫɧɢɤɟ ɤɪɟɞɢɬɚ. ɇɚ 

ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ɜɟɡɚɧ ɡɚ ɤɨɪɢɫɧɢɤɚ ɤɪɟɞɢɬɚ ɢɥɢ ɞɪɭɝɭ ɭɝɨɜɨɪɧɭ ɫɬɪɚɧɭ ɧɟɩɨɫɪɟɞɧɨ 

ɭɬɢɱɭ ʃɟɝɨɜɟ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ: ɜɟɥɢɱɢɧɚ, ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɚ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ, ɞɨɝɚђɚʁɢ ɤɨʁɢ ɭɬɢɱɭ 

ɧɚ ʃɭ, ɩɪɨɦɟɧɟ ɭ ɧɟɩɨɫɪɟɞɧɨɦ ɟɤɨɧɨɦɫɤɨɦ ɨɤɪɭɠɟʃɭ. 3) ɇɚɫɩɪɚɦ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ, 

ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɛɥɢɫɤɨ ɜɟɡɚɧ ɡɚ ɭɫɩɟɯ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɤɨɪɢɫɧɢɤɚ ɤɪɟɞɢɬɚ.451
  

      ɉɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ɭɝɥɚɜɧɨɦ ɡɚɜɢɫɢ ɨɞ ɞɜɟ ɝɪɭɩɟ ɮɚɤɬɨɪɚ: ɟɤɫɬɟɪɧɢɯ ɢ ɢɧɬɟɪɧɢɯ 

ɮɚɤɬɨɪɚ. ȿɤɫɬɟɪɧɢ ɮɚɤɬɨɪɢ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɨɞɧɨɫɟ ɫɟ ɧɚ: ɨɩɲɬɟ ɫɬɚʃɟ ɟɤɨɧɨɦɢʁɟ, 

ɢɧɮɥɚɰɢʁɭ, ɤɪɟɬɚʃɟ ɛɪɭɬɨ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɨɝ ɩɪɨɢɡɜɨɞɚ, ɩɪɢɪɨɞɧɟ ɨɤɨɥɧɨɫɬɢ (ɧɩɪ. ɩɪɢɪɨɞɧɟ 

ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɟ, ɝɪɚђɚɧɫɤɢ ɪɚɬɨɜɢ, ɧɟɦɢɪɢ, ɲɬɪɚʁɤɨɜɢ ɢɬɞ.). ɉɨɲɬɨ ɱɥɚɧɨɜɢ ɭɩɪɚɜɟ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɟɦɚʁɭ ɞɢɪɟɤɬɧɭ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɧɚɞ ɟɤɫɬɟɪɧɢɦ ɮɚɤɬɨɪɢɦɚ, ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɞɚ ɞɨɞɚɬɧɨ 

ɭɫɦɟɪɟ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɧɚ ɢɧɬɟɪɧɟ ɮɚɤɬɨɪɟ. Ƚɥɚɜɧɟ ɢɧɬɟɪɧɟ ɮɚɤɬɨɪɟ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ 

ɱɢɧɟ: ɨɛɢɦ ɤɪɟɞɢɬɚ, ɤɪɟɞɢɬɧɚ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɦɢɤɫ. ɋɚ ɩɨɪɚɫɬɨɦ ɨɛɢɦɚ ɤɪɟɞɢɬɚ, 

ɪɚɫɬɟ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɜɢɲɟ ɨɞɨɛɪɟɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɚ ɩɨɜɥɚɱɢ ɫɚ ɫɨɛɨɦ ɢ ɜɟʄɢ 

ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢ ɝɭɛɢɬɚɤ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɢɦɚ. Ʉɪɟɞɢɬɧɚ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɫɟ ɤɨɧɬɪɨɥɢɲɟ ɩɪɟɤɨ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɨɞɧɨɫɚ ɭɤɭɩɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɚ ɩɪɟɦɚ ɭɤɭɩɧɨʁ ɚɤɬɢɜɢ. ɍɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɜɟʄɢ, 

ɫɚɦɢɦ ɬɢɦ ʁɟ ɢ ɜɟʄɚ ɚɝɪɟɫɢɜɧɨɫɬ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɲɬɨ ɢɦɚ ɡɚ ɩɨɫɥɟɞɢɰɭ ɢ ɜɟʄɢ 

ɝɭɛɢɬɚɤ ɭ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɩɨɪɬɮɟʂɭ.452
 ɇɚ ɤɪɚʁɭ, ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɦɢɤɫ ɫɟ ɨɰɟʃɭʁɟ ɨɞɧɨɫɨɦ ɭɱɟɲʄɚ 

ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɢɯ ɢ ɢɧɞɭɫɬɪɢʁɫɤɢɯ ɤɪɟɞɢɬɚ ɩɪɟɦɚ ɭɤɭɩɧɢɦ ɤɪɟɞɢɬɢɦɚ.453
 ɍɤɨɥɢɤɨ ɫɟ 

ɭɫɬɚɧɨɜɢ ɜɢɫɨɤɚ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɚ ɨɜɢɯ ɤɪɟɞɢɬɚ, ɫɚɦɢɦ ɬɢɦ ʁɟ ɢ ɜɟʄɚ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɧɚɫɬɚɧɤɚ 

ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ.454
  

      Ɉɛɢɱɧɨ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ɧɚɫɬɚʁɟ ɡɛɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚ ɩɨɡɚʁɦʂɢɜɚʃɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʃɚ ɢ 

ɞɚɜɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɚ ɢ ɨɞɧɨɫɢ ɫɟ ɧɚ ɩɨɜɪɚʄɚʁ ɩɨɡɚʁɦʂɟɧɨɝ ɧɨɜɰɚ ɢɥɢ ɢɫɩɥɚɬɟ ɨɞ ɩɪɨɞɚɬɟ 
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 ȳ. ɋɩɚɫɨʁɟɜɢʄ, 106.  
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 ɇɚɜɟɲʄɟɦɨ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɚɧ ɩɪɢɦɟɪ ɤɨʁɢ ɨɥɚɤɲɚɜɚ ɪɚɡɭɦɟɜɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ. ɉɪɢɦɟɪɚ 
ɪɚɞɢ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ „ɋɢɦɤɚ“ ɩɨɫɟɞɭʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 10.000.000 ɞɢɧɚɪɚ ɢ ɨɞɨɛɪɢɥɨ ʁɟ 
ɤɪɟɞɢɬ ɤɥɢʁɟɧɬɭ „Ⱥɫɤɚ“ ɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɞ 2.000.000 ɞɢɧɚɪɚ. ɂɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ „ɋɢɦɤɟ“ ʁɟ 20% 
(2.000.000 : 10.000.000 = 0,2 ɨɞɧɨɫɧɨ 20%). ɍ ɦɟђɭɜɪɟɦɟɧɭ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɩɨɡɚʁɦɢɥɨ „Ⱥɫɤɢ“ 
ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 1.500.000 ɞɢɧɚɪɚ. ɍɤɭɩɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɟɦɚ „Ⱥɫɤɢ“ ɫɟ 
ɩɨɜɟʄɚɥɚ ɢ ɫɚɞɚ ɢɡɧɨɫɢ 35% (3.500.000 : 10.000.000 = 0,35 ɨɞɧɨɫɧɨ 35%). ɋɚ ɩɨɪɚɫɬɨɦ ɨɞɨɛɪɟɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɚ 
ɩɨɜɟʄɚɜɚ ɫɟ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɞɪɭɲɬɜɚ. Ɋɟɰɢɦɨ ɞɚ ʁɟ „Ⱥɫɤɚ“ ɨɬɩɥɚɬɢɥɚ ɞɟɨ ɤɪɟɞɢɬɚ „ɋɢɦɤɢ“ ɭ 
ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɞ 2.600.000 ɞɢɧɚɪɚ, ɞɨɤ ʁɟ ɩɪɟɨɫɬɚɥɢ ɞɭɝ 900.000 ɞɢɧɚɪɚ. ɍ ɬɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ ɤɪɟɞɢɬɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ 
ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɟɦɚ „Ⱥɫɤɢ“ ɫɟ ɫɦɚʃɢɥɚ ɧɚ 9% (900.000 : 10.000.000 = 0,09 ɨɞɧɨɫɧɨ 9%), ɭɡ ɩɪɟɬɩɨɫɬɚɜɤɭ ɞɚ ʁɟ 
ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɫɬɚɥɚ ɧɟɩɪɨɦɟʃɟɧɚ.   
453

 Ʉɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɢ ɤɪɟɞɢɬɢ ɫɭ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɢ ɤɪɟɞɢɬɢ (ɪɨɤ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɞɨ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ) ɤɨʁɢ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɟ ɡɚ 
ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɩɨɜɪɟɦɟɧɢɯ ɩɨɬɪɟɛɚ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɡɚ ɨɛɪɬɧɢɦ ɫɪɟɞɫɬɜɢɦɚ. ɂɧɞɭɫɬɪɢʁɫɤɢ ɤɪɟɞɢɬɢ ɫɭ 
ɞɭɝɨɪɨɱɧɢ ɤɪɟɞɢɬɢ (ɪɨɤ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɨɞ 5 ɞɨ 20 ɝɨɞɢɧɚ) ɢ ɤɨɪɢɫɬɟ ɫɟ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɜɟɥɢɤɢɯ 
ɢɧɞɭɫɬɪɢʁɫɤɢɯ, ɪɚɡɜɨʁɧɢɯ ɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɩɪɨɝɪɚɦɚ.  
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ɪɨɛɟ. Ɍɨɤɨɦ ɨɛɚɜʂɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɚ, ɭɩɪɚɜɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɫɜɚɤɨɞɧɟɜɧɨ ɩɪɚɬɢ 

ɜɢɫɢɧɭ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɜɢɫɢɧɭ ɫɬɨɩɟ ɩɪɢɧɨɫɚ. Ɋɢɡɢɤ ɝɭɛɢɬɤɚ ɧɚɫɬɚʁɟ ɡɛɨɝ 

ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɫɟ ɧɟ ɦɨɝɭ ɩɨɜɪɚɬɢɬɢ ɩɥɚɫɢɪɚɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɤɪɨɡ ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢʁɭ ɤɪɟɞɢɬɚ. 

ɋɟɦ ɩɨɦɟɧɭɬɨɝ, ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ɫɟ ɨɞɧɨɫɢ ɢ ɧɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɟʁɬɢɧɝɚ 

ɤɥɢʁɟɧɬɚ. ɂɚɤɨ ɫɚɦ ɩɚɞ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɟʁɬɢɧɝɚ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɧɟ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ 

ɝɭɛɢɬɚɤ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɬɪɝɨɜɰɚ, ɦɨɠɟ ɭɬɢɰɚɬɢ ɧɚ ɩɨɜɟʄɚʃɟ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɝɭɛɢɬɤɚ. ɉɪɢɦɟɪɚ 

ɪɚɞɢ, ɫɦɚʃɟʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɟʁɬɢɧɝɚ ɢɡɞɚɜɚɨɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɢɡɜɨɪ 

ɪɢɡɢɤɚ ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɞɨɜɨɞɢ ɞɨ ɫɦɚʃɟʃɚ ɬɪɠɢɲɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɤɨʁɟ ɩɨɫɟɞɭʁɟ 

ɤɥɢʁɟɧɬ. Ɍɚɤɨђɟ, ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɝɭɛɢɬɚɤ ɦɨɠɟ ɧɚɫɬɚɬɢ ɢ ɡɛɨɝ ɧɟɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɢɫɩɭʃɟʃɚ 

ɨɛɚɜɟɡɚ ɢɥɢ ɢɡɜɪɲɟʃɚ ɩɥɚʄɚʃɚ ɩɨ ɭɝɨɜɨɪɢɦɚ ɜɟɡɚɧɢɦ ɡɚ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɞɟɪɢɜɚɬɟ. 

ɉɨɜɟʄɚʃɟɦ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ, ɤɚɨ ɢ ɩɨɝɨɪɲɚʃɟɦ ɨɩɲɬɢɯ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ ɭɫɥɨɜɚ ɩɨɜɟʄɚɜɚ ɫɟ 

ɢ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ. ɂɫɬɨ ɬɚɤɨ, ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ɫɟ ɩɨɜɚʄɚɜɚ ɡɛɨɝ ɩɪɨɞɭɠɟʃɚ ɪɨɤɚ 

ɢɫɬɟɤɚ, ɪɨɤɚ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɢɥɢ ɪɨɤɚ ɫɚɥɞɢɪɚʃɚ. ɋɬɪɚɧɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɨɪɝɚɧɢ ɫɤɪɚʄɟʃɟɦ 

ɪɨɤɚ ɫɚɥɞɢɪɚʃɚ ɡɚ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɧɚɫɬɨʁɟ ɞɚ ɫɦɚʃɟ ɪɢɡɢɤ.455
  

      Ɉɫɢɦ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬɢ ɢɫɩɥɚɬɟ ɤɪɟɞɢɬɚ, ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɩɨɜɟɡɚɧ ɢ ɫɚ 

ɧɟɦɨɝɭʄɧɨɲʄɭ ɢɫɩɥɚɬɟ ɤɭɩɨɧɚ ɢ/ɢɥɢ ɝɥɚɜɧɢɰɟ ɤɨɞ ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ. Ɇɟђɭ ɝɥɚɜɧɢɦ ɭɡɪɨɰɢɦɚ 

ɩɚɞɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɟʁɬɢɧɝɚ ɢɡɞɚɜɚɨɰɚ ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ, ɨɛɢɱɧɨ ɞɪɠɚɜɟ, ʁɟɫɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢ 

ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɤɪɢɡɟ. Ʉɪɢɡɚ ɫɟ ɦɨɠɟ ʁɚɜɢɬɢ ɢ ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɞɭɝ ɥɨɲɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢɪɚɧ, ɧɩɪ. 

ɩɪɟɬɟɪɚɧɢɦ ɢɡɞɚɜɚʃɟɦ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɢɯ ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ ɢɥɢ ɢɡɞɚɜɚʃɟɦ ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ 

ɞɟɧɨɦɢɧɨɜɚɧɢɯ ɭ ɫɬɪɚɧɨʁ ɜɚɥɭɬɢ.456
  

      Ʉɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɭɫɬɚɧɨɜɢɨ ɭɡɪɨɤ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɩɪɟɬɯɨɞɧɨ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ 

ɨɞɪɟɞɢɬɢ ɞɭɠɧɢɤɚ. Ⱦɭɠɧɢɤ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɛɢɥɨ ɮɢɡɢɱɤɨ, ɛɢɥɨ ɩɪɚɜɧɨ ɥɢɰɟ ɤɨʁɟ ʁɟ 

ɡɚɤʂɭɱɢɥɨ ɭɝɨɜɨɪ ɨ ɤɪɟɞɢɬɭ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɧɟɤɚɞɚ ɧɢʁɟ ɞɨɜɨʂɧɨ ɩɨɫɦɚɬɪɚɬɢ ɫɚɦɨ ɞɭɠɧɢɤɚ, 

ɤɚɨ ɞɪɭɝɭ ɭɝɨɜɨɪɧɭ ɫɬɪɚɧɭ, ɜɟʄ ɢ ʃɟɝɨɜɭ ɜɥɚɫɧɢɱɤɭ ɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɭ ɩɨɜɟɡɚɧɨɫɬ ɫɚ 

ɞɪɭɝɢɦ ɫɭɛʁɟɤɬɢɦɚ. ɉɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ɨɛɭɯɜɚʄɟɧɚ ʁɟ ɢ ɝɪɭɩɚ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɥɢɰɚ, 

ɧɟɨɜɢɫɧɨ ɞɚ ɥɢ ɩɨɫɬɨʁɢ ɝɚɪɚɧɰɢʁɚ ɢɥɢ ʁɟɦɫɬɜɨ ɦɚɬɢɱɧɟ ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ ɡɚ ɫɜɨʁɚ ɩɨɬɱɢʃɟɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ.457
  

      ɉɪɚɤɫɚ ɧɚɦ ɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɚ ɞɚ ʁɟ ɫɜɚɤɢ ɞɭɠɧɢɤ ɫɥɭɱɚʁ ɡɚ ɫɟɛɟ, ɬɟ ɞɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ 

ɤɜɚɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɚ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɟ ɞɚ ɨɞɪɟђɟɧɢ ɞɭɠɧɢɤ ɧɢʁɟ ɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɪɟɞɨɜɧɨ 

ɢɡɜɪɲɚɜɚ ɫɜɨʁɟ ɨɛɚɜɟɡɟ, ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢ ɩɨɞɚɰɢ ɨ ɬɨɦɟ ɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɩɭɬɚ ɝɪɭɩɚ ɞɭɠɧɢɤɚ 
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 ȳ. ɋɩɚɫɨʁɟɜɢʄ, 106. 
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(ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ) ɫɚ ɨɞɪɟђɟɧɢɦ ɪɟʁɬɢɧɝɨɦ ɞɨɲɥɚ ɭ ɬɚɤɜɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɭ ɢɥɢ ɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɬɨ ɱɟɫɬ 

ɫɥɭɱɚʁ ɞɭɠɧɢɤɚ ɢɡ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɝɪɭɩɟ ɩɨɫɥɨɜɚ, ɦɨɠɟ ɧɚɦ ɫɚɦɨ ɞɟɥɢɦɢɱɧɨ ɩɨɦɨʄɢ.458
 Ⱥɤɨ 

ɫɟ ɩɨɫɭɦʃɚ ɭ ɤɪɟɞɢɬɧɭ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɞɭɠɧɢɤɚ, ɨɫɧɨɜɧɨ ɩɪɚɜɢɥɨ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ 

ɫɜɚɤɨɝ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ʁɟ ɞɚ ɫɟ ɭɡɞɪɠɢ ɨɞ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɬɚɤɜɨɝ ɤɥɢʁɟɧɬɚ.  

      Ɉɫɢɦ ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɦɟɬɨɞɚ, ɩɨɩɭɬ ɤɨɪɢɲʄɟʃɚ ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢɯ ɩɨɞɚɬɚɤɚ, ɫɚɜɪɟɦɟɧɚ 

ɚɧɚɥɢɡɚ ɩɪɢ ɩɪɨɰɟɧɢ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɤɨɪɢɫɬɢ ɮɚɤɬɨɪɟ ɤɨʁɢ ɫɟ ɨɛɢɱɧɨ 

ɨɡɧɚɱɚɜɚʁɭ ɤɚɨ “5ɐ”, ʁɟɪ ɫɜɢɯ ɩɟɬ ɮɚɤɬɨɪɚ ɩɨɱɢʃɭ ɧɚ ɫɥɨɜɨ ɐ ɭ ɟɧɝɥɟɫɤɨɦ ʁɟɡɢɤɭ:  

1) Ʉɚɩɢɬɚɥ (Capital) – ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɞɭɠɧɢɤɚ, ɬʁ. ɨɞɧɨɫ ɞɭɝɚ ɩɪɟɦɚ ɫɨɩɫɬɜɟɧɨɦ 

ɤɚɩɢɬɚɥɭ. ȼɢɫɨɤɚ ɡɚɞɭɠɟɧɨɫɬ ɭɤɚɡɭʁɟ ɧɚ ɜɟʄɭ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɭ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, ɧɟɝɨ 

ɧɢɠɚ ɡɚɞɭɠɟɧɨɫɬ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɧɢɠɢ ɧɢɜɨ ɨɩɬɟɪɟʄɟɧɟ ɢɦɨɜɢɧɟ ɫɦɚʃɭʁɟ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ 

ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɢɧɢɰɢʁɚɬɢɜɟ ɞɚ ɩɪɟɠɢɜɢ ɝɭɛɢɬɤɟ ɩɪɢɯɨɞɚ.  

2) Ʉɚɩɚɰɢɬɟɬ (Capacity) – ʁɟɫɬɟ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɞɚ ɨɬɩɥɚɬɢ ɞɭɝɨɜɚʃɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ʁɟ 

ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɭɝɨɜɨɪɚ ɩɥɚɧɢɪɚɧɨ ɜɪɚʄɚʃɟ ɞɭɝɚ ɭ ɪɚɬɚɦɚ ɤɨɧɬɢɧɭɢɪɚɧɨ ɬɨɤɨɦ ɜɪɟɦɟɧɚ, ɚ 

ɡɚɪɚɞɟ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɫɭ ɩɪɨɦɟɧʂɢɜɟ, ɜɟɥɢɤɚ ʁɟ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɚ ɞɚ ɤɥɢʁɟɧɬ ɧɟʄɟ ɢɫɩɥɚɬɢɬɢ ɞɭɝ 

ɩɪɟɦɚ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɨɦ ɩɥɚɧɭ, ɲɬɨ ɢɡɚɡɢɜɚ ɪɢɡɢɤ.459
  

3) ɋɪɟɞɫɬɜɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ (Collateral) – ɫɥɭɠɟ ɡɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɟ ɤɪɟɞɢɬɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɢɡɨɫɬɚɧɟ 

ɩɥɚʄɚʃɟ, ɡɚʁɦɨɞɚɜɚɰ (ɛɚɧɤɚ, ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ) ɦɨɠɟ ɭɫɩɨɫɬɚɜɢɬɢ ɡɚɯɬɟɜ 

ɡɚʁɦɨɩɪɢɦɰɭ (ɤɥɢʁɟɧɬɭ). ɒɬɨ ʁɟ ɜɟʄɢ ɨɞɧɨɫ ɡɚɯɬɟɜɚ ɢ ɲɬɨ ʁɟ ɜɟʄɚ ɬɪɠɢɲɧɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬ 

ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɦɚʃɚ ʁɟ ɩɪɟɨɫɬɚɥɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɤɨɞ ɨɜɚɤɜɨɝ ɡɚʁɦɚ 

ɤɨʁɚ ɧɚɫɬɚʁɟ ɭɤɨɥɢɤɨ ɢɡɨɫɬɚɧɟ ɢɫɩɥɚɬɚ ɪɚɬɟ.  

4) Ʉɚɪɚɤɬɟɪ (Character) – ɨɞɧɨɫɢ ɫɟ ɧɚ ɨɛɟɥɟɠʁɚ (ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ) ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨɝ 

ɞɭɠɧɢɤɚ, ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɭ ɞɚ ʄɟ ɞɭɠɧɢɤ ɢɫɩɭɧɢɬɢ ɫɜɨʁɟ ɨɛɚɜɟɡɟ. Ɉɞɥɭɤɚ ɫɟ ɞɨɧɨɫɢ ɧɚ 

ɨɫɧɨɜɭ ɚɧɚɥɢɡɟ ɞɭɠɧɢɤɨɜɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢ ʃɟɝɨɜɟ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɢɫɬɨɪɢʁɟ. Ɉɜɚʁ ɮɚɤɬɨɪ 

ɡɚɫɧɢɜɚ ɫɟ ɧɚ ɟɦɩɢɪɢʁɫɤɢɦ ɩɨɞɚɰɢɦɚ, ɩɪɢ ɱɟɦɭ ɞɭɠɢɧɚ ɬɪɚʁɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɞɭɠɧɢɤɚ 

ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɛɭɞɟ ɞɨɛɚɪ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ʃɟɝɨɜɟ ɪɟɩɭɬɚɰɢʁɟ, ɤɚɨ ɞɨɛɪɨɝ ɩɥɚɬɢɲɟ.460
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5) ɍɫɥɨɜɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ (Conditions) – ɨɞɧɨɫɟ ɫɟ ɧɚ ɨɩɲɬɟ ɭɫɥɨɜɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ 

ɢ ɚɧɚɥɢɡɟ ɨɫɬɚɥɢɯ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ ɬɪɟɧɞɨɜɚ ɤɨʁɢ ɦɨɝɭ ɭɬɢɰɚɬɢ ɧɚ ɢɫɩɭʃɟʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɟ 

ɞɭɠɧɨɫɬɢ ɤɥɢʁɟɧɬɚ.461
  

      ɋɜɚɤɚɤɨ, ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɦɟђɭ ɝɥɚɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ. 

ɉɨɫɬɨʁɟ ɛɪɨʁɧɢ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɤɨʁɢ ɡɚɯɬɟɜɚʁɭ ɩɪɟɞɭɡɢɦɚʃɟ ɚɤɰɢʁɟ ɭ ɰɢʂɭ ɫɭɡɛɢʁɚʃɚ 

ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. Ʉɚɨ ɩɪɜɨ, ɭɱɟɲʄɟ ɢɧɞɢɪɟɤɬɧɨɝ (ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɝ) ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ʁɟ 

ɜɟɥɢɤɨ, ɲɬɨ ɞɨɩɪɢɧɨɫɢ ɜɢɫɨɤɨʁ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɢ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ 

ɫɟɤɬɨɪɭ. ɋɬɨɝɚ ʁɟ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ɩɪɟɞɭɡɟɬɢ ɦɟɪɟ ɭ ɩɨɜɟʄɚʃɭ ɞɢɪɟɤɬɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ, 

ɪɚɡɜɢʁɚʁɭʄɢ ɬɪɠɢɲɬɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ⱦɪɭɝɨ, ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɩɨɛɨʂɲɚɬɢ ɨɞɧɨɫɟ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɛɚɧɤɟ ɩɪɟɦɚ ɫɜɨʁɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ. Ɇɟђɭ ɧɚʁɡɧɚɱɚʁɧɢʁɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ ɫɭ 

ɩɪɟɞɭɡɟʄɚ, ɤɨʁɚ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɨʁɚɱɚʁɭ ɤɜɚɥɢɬɟɬ ɚɤɬɢɜɟ, ɩɪɨɮɢɬɚɛɢɥɧɨɫɬ, ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɨɬɩɥɚɬɟ 

ɞɭɝɚ (ɤɪɟɞɢɬɚ) ɢ ɬɢɦɟ ɡɧɚɬɧɨ ɞɨɩɪɢɧɟɫɭ ɫɦɚʃɟʃɭ ɭɞɟɥɚ ɧɚʁɥɨɲɢʁɢɯ ɤɪɟɞɢɬɚ ɛɚɧɤɟ. 

Ɍɪɟʄɟ, ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɚ ɩɪɢɦɟɧɚ ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɟɧɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɢ ɩɨɪɟɫɤɚ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɬɚɤɨђɟ 

ɦɨɝɭ ɞɨɩɪɢɧɟɬɢ ɫɦɚʃɟʃɭ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. ɇɚ ɤɪɚʁɭ, ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɩɨɫɪɟɞɧɢɰɢ, 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɚɝɟɧɰɢʁɟ, ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɟɧɟ ɮɢɪɦɟ, ɚɞɜɨɤɚɬɫɤɟ 

ɤɚɧɰɟɥɚɪɢʁɟ ɢɦɚʁɭ ɛɢɬɧɭ ɭɥɨɝɭ ɭ ɩɪɭɠɚʃɭ ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ. ɋɬɨɝɚ 

ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɩɨɞɫɬɢɰɚɬɢ ʃɢɯɨɜ ɞɚʂɢ ɪɚɡɜɨʁ.462
  

 

8.2.1 ȼɪɫɬɟ ɩɨɜɟɪɢɥɚɱɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ  

 

      Ɋɢɡɢɤ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɚ – ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɪɢɡɢɤ ɞɚ ɢɡɞɚɜɚɥɚɰ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɢɥɢ 

ɤɨɪɢɫɧɢɤ ɤɪɟɞɢɬɚ ɧɟʄɟ ɜɪɚɬɢɬɢ ɰɟɨ ɢɡɧɨɫ ɧɟɢɡɦɢɪɟɧɨɝ ɞɭɝɚ. Ɇɨɠɟ ɫɟ ɞɟɫɢɬɢ ɞɚ ɞɭɝ ɭ 

ɰɟɥɨɫɬɢ ɧɟ ɛɭɞɟ ɜɪɚʄɟɧ, ɢɥɢ ɞɚ ɛɭɞɟ ɜɪɚʄɟɧ ɫɚɦɨ ɞɟɨ ɞɭɝɚ. ɉɪɢɥɢɤɨɦ ɦɟɪɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ 

ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɚ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ ɭɩɨɬɪɟɛʂɚɜɚʁɭ ɛɪɨʁɧɟ ɚɧɚɥɢɡɟ ɤɨʁɟ ɫɭ ɨɛɚɜɢɥɟ 

                                                             
461

 Ɉɫɢɦ ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ “5ɐ” ɮɚɤɬɨɪɚ, ɤɨɪɢɫɬɟ ɫɟ ɢ ɞɪɭɝɟ ɚɧɚɥɢɡɟ ɩɨɡɧɚɬɢʁɟ ɩɨɞ ɚɤɪɨɧɢɦɢɦɚ “CAMЈAЊI” ɢ 
“ЈAЊЋAЊ” ɞɚ ɛɢ ɫɟ ɲɬɨ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɢʁɟ ɡɚɩɚɦɬɢɥɢ ɤɪɢɬɟɪɢʁɭɦɢ ɩɪɟɦɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɨɰɟʃɭʁɭ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢ 
ɤɥɢʁɟɧɬɢ. CAMЈAЊI – Character, Amount, Means, Purpose, Accountability, Risks, Insurance; PARSAR – 

Purpose, Amount, Reason, Source of repayment/Security, Ability, Risks. Ɍ.Ɇ. Ɍɨɞɨɪɨɜɢʄ, “ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ 
ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ɭ ɛɚɧɰɢ”, ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ ɯɨɪɢɡɨɧɬɢ, ɛɪ.2/2009, 90-91.  
462

 L. ЋСТвu, А. ВТ, L. ГСОЧРЦТЧР, “TСО LОssШЧs LОКrЧt ПrШЦ tСО DОvОХШpЦОЧt КЧН ЊОПШrЦ ШП CСТЧК’s BКЧФТЧР 
ЋОМtШr”, BIЋ ЈКpОrs NШ.28, TСО ЛКЧФТЧР sвstОЦ ТЧ ОЦОrРТЧР ОМШЧШЦТОs: СШа ЦuМС prШРrОss СКs ЛООЧ ЦКНО? 
August 2006, 184, http://www.ssrn.com/abstract-id1188516, 19.02.2014.  
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ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɟ,
463

 ɤɨʁɟ ɢɧɚɱɟ ɜɪɲɟ ɤɪɟɞɢɬɧɭ ɚɧɚɥɢɡɭ ɢɡɞɚɜɚɥɚɰɚ ɢ ʃɢɯɨɜɢɯ 

ɟɦɢɬɨɜɚɧɢɯ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɢ ɩɪɭɠɚʁɭ ɫɜɨʁɟ ɡɚɤʂɭɱɤɟ ɭ ɜɢɞɭ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɟʁɬɢɧɝɚ.464
  

      Ɋɢɡɢɤ ɩɨɝɨɪɲɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɟʁɬɢɧɝɚ ɞɭɠɧɢɤɚ – ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɪɢɡɢɤ ɞɚ ʄɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢ 

ɪɟʁɬɢɧɝ ɢɡɞɚɜɚɨɰɚ ɢɥɢ ɟɦɢɬɨɜɚɧɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɛɢɬɢ ɫɦɚʃɟɧ, ɲɬɨ ɦɨɠɟ 

ɞɨɜɟɫɬɢ ɞɨ ɩɨɜɟʄɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚʃɟɧɨɫɬɢ. Ɋɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɟ ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɨɰɟɧɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɟʁɬɢɧɝɚ ɟɦɢɬɨɜɚɧɢɯ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ ɩɚɩɢɪɚ, ɤɚɨ ɢ ʃɢɯɨɜɢɯ ɢɡɞɚɜɚɥɚɰɚ, 

ɤɪɟɢɪɚʁɭ ɛɚɡɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɨ ɧɚʁɡɧɚɱɚʁɧɢʁɢɦ ɟɦɢɬɟɧɬɢɦɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɚɧɚɥɢɡɭ 

ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ ɩɪɚʄɟʃɟɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ʃɢɯɨɜɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɭɬɜɪђɭʁɭ 

ɢ ɨɛʁɚɜʂɭʁɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɟ ɢ ɛɟɪɡɚɧɫɤɟ ɢɧɞɟɤɫɟ, ɪɚɞɢ ɢɧɮɨɪɦɢɫɚʃɚ ɭɱɟɫɧɢɤɚ 

ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɩɪɭɠɚʃɟɦ ɩɨɭɡɞɚɧɢɯ, ɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɧɢɯ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɨ ɪɢɡɢɰɢɦɚ 

ɭɥɚɝɚʃɚ ɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.465
  

      ɇɟɪɟɬɤɨ ɫɟ ɞɟɲɚɜɚ ɞɚ ɡɛɨɝ ɧɚɫɬɭɩɚʃɚ ɧɟɩɥɚɧɢɪɚɧɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ ɟɦɢɬɟɧɬ ɧɟ ɛɭɞɟ ɭ 

ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɢɡɜɪɲɢ ɩɥɚʄɚʃɟ ɝɥɚɜɧɢɰɟ ɢ ɤɚɦɚɬɟ. Ȼɪɨʁɧɢ ɫɭ ɞɨɝɚђɚʁɢ ɤɨʁɢ ɭɬɢɱɭ ɧɚ 

ɤɪɟɞɢɬɧɭ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɟɦɢɬɟɧɬɚ: ɧɟɫɪɟʄɧɢ ɫɥɭɱɚʁɟɜɢ, ɫɩɚʁɚʃɟ ɢ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɟ ɤɨɦɩɚɧɢʁɚ, 

ɩɪɨɦɟɧɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ ɬɟɥɚ, ɩɪɨɧɟɜɟɪɟ, ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɟ, ɧɟɡɚɤɨɧɢɬɨ ɩɨɧɚɲɚʃɟ ɢɬɞ. ɋɬɨɝɚ 

ɫɟ ɨɜɚʁ ɪɢɡɢɤ ɧɚɡɢɜɚ ɪɢɡɢɤ ɨɞ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ ɡɛɨɝ ɧɚɫɬɭɩɚʃɚ ɧɟɩɪɟɞɜɢђɟɧɨɝ 

ɞɨɝɚђɚʁɚ ɢ ɬɚɤɨђɟ ɞɨɜɨɞɢ ɞɨ ɫɦɚʃɟʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɟʁɬɢɧɝɚ ɟɦɢɬɟɧɬɚ.466
  

      Ɋɢɡɢɤ ɩɨɝɨɪɲɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɟʁɬɢɧɝɚ ɞɭɠɧɢɤɚ ɬɪɟɛɚ ɪɚɡɥɢɤɨɜɚɬɢ ɨɞ ɪɢɡɢɤɚ 

ɩɪɨɦɟɧɟ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚʃɟɧɨɫɬɢ (credit spread) ɩɨ ɬɨɦɟ ɲɬɨ ɤɨɞ ɪɢɡɢɤɚ 

ɩɨɝɨɪɲɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɟʁɬɢɧɝɚ ɞɭɠɧɢɤɚ ɡɜɚɧɢɱɧɭ ɨɰɟɧɭ ɢɡɞɚʁɟ ɧɟɡɚɜɢɫɧɚ ɪɟʁɬɢɧɝ 

ɚɝɟɧɰɢʁɚ, ɞɨɤ ɫɟ ɪɢɡɢɤ ɩɪɨɦɟɧɟ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚʃɟɧɨɫɬɢ ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ ɪɟɚɤɰɢʁɭ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɧɚ ɨɱɟɤɢɜɚɧɨ ɩɨɝɨɪɲɚʃɟ ɫɬɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɚ.467
   

 

 

 

                                                             
463

 ɋɚɦɨ ʁɟɞɧɚ ɨɞ ɧɚʁɡɧɚɱɚʁɧɢʁɢɯ ɫɜɟɬɫɤɢɯ ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɚ – Ɇɭɞɢʁɟɜ ɫɟɪɜɢɫ ɡɚ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɟ (MooНв’s 
Investors Service) ɩɨɤɪɢɜɚ ɭ ɩɪɨɰɟɧɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɫɜɨʁɢɦ ɫɬɚɥɧɢɦ ɪɟʁɬɢɧɝɨɦ ɨɤɨ 4000 ɤɨɦɩɚɧɢʁɚ, 
ɦɟђɭ ɤɨʁɢɦɚ ʃɢɯ 700 ɟɦɢɬɭʁɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɢ ɧɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ. Ɍ. Ɇɪɜɢʄ, 404.  
464

 ȳ. ɋɩɚɫɨʁɟɜɢʄ, 108.  
465

 Ɍ. Ɇɪɜɢʄ, 402-403.  
466

 ȳ. ɋɩɚɫɨʁɟɜɢʄ, 108. 
467

 Ibid. 
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8.2.2 Ɋɢɡɢɤ ɡɟɦʂɟ 

 

      Ɋɢɡɢɤ ɡɚɦʂɟ (country risk) ʁɟ ɪɢɡɢɤ ɤɨʁɢ ɫɟ ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ ɡɟɦʂɭ ɩɨɪɟɤɥɚ ɥɢɰɚ ɩɪɟɦɚ 

ɤɨɦɟ ʁɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɢɡɥɨɠɟɧɚ, ɬʁ. ɪɢɡɢɤ 

ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɟɮɟɤɚɬɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɪɟɡɭɥɬɚɬ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɞɪɭɲɬɜɚ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ, ɭɫɥɟɞ ɧɟɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɧɚɩɥɚɬɟ ɫɜɨʁɚ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ ɬɨɝ ɥɢɰɚ ɡɛɨɝ 

ɪɚɡɥɨɝɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ ɩɨɥɢɬɢɱɤɢɯ, ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ, ɫɨɰɢʁɚɥɧɢɯ ɩɪɢɥɢɤɚ ɭ ɡɟɦʂɢ 

ɩɨɪɟɤɥɚ ɬɨɝ ɥɢɰɚ.468
  

      Ɂɚɩɪɚɜɨ, ɪɢɡɢɤ ɡɟɦʂɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɞɚ ɞɭɠɧɢɤ ɧɟ ɦɨɠɟ ɞɚ ɢɫɩɭɧɢ ɫɜɨʁɭ 

ɨɛɚɜɟɡɭ ɩɪɟɦɚ ɢɧɨɫɬɪɚɧɨɦ ɤɪɟɞɢɬɨɪɭ ɭɫɥɟɞ ɩɪɚɜɧɢɯ, ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ, ɫɨɰɢʁɚɥɧɢɯ ɢ 

ɩɨɥɢɬɢɱɤɢɯ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɞɟɲɚɜɚʁɭ ɭ ʃɟɝɨɜɨʁ ɡɟɦʂɢ. ɂɡɪɚɠɚɜɚ ɫɟ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɨɦ 

ɞɚ ɡɟɦʂɚ ɞɭɠɧɢɤ ɢɥɢ ɞɭɠɧɢɤ ɢɡ ɧɟɤɟ ɡɟɦʂɟ ɧɟ ɦɨɠɟ ɢɥɢ ɧɢʁɟ ɜɨʂɚɧ ɞɚ ɢɫɩɭɧɢ ɫɜɨʁɟ 

ɩɪɟɭɡɟɬɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɭɫɥɟɞ ɩɨɫɬɨʁɚʃɚ ɪɚɡɥɨɝɚ ɤɨʁɢ ɧɢɫɭ ɭɤʂɭɱɟɧɢ ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɭɨɛɢɱɚʁɟɧɨɝ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.469
 Ɋɢɡɢɤ ɡɟɦʂɟ ʁɟɫɬɟ ɪɢɡɢɤ ɞɚ ɡɟɦʂɚ ɧɟʄɟ ɦɨʄɢ ɞɚ ɨɬɩɥɚɬɢ ɤɪɟɞɢɬ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨʁ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɢ ɤɨʁɢ ʁɨʁ ʁɟ ɞɚɬ ɢɥɢ ɡɚ ɤɨʁɢ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɝɚɪɚɧɬɭʁɟ. ɋɬɨɝɚ, ɡɚ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɭ ɞɚɜɚɨɰɚ ɤɪɟɞɢɬɚ ɨɜɚʁ ɪɢɡɢɤ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɩɨɫɟɛɚɧ ɨɛɥɢɤ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. 

ɋɩɟɰɢɮɢɱɧɨɫɬ ɨɜɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɨɝɥɟɞɚ ɫɟ ɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ ɞɪɠɚɜɟ ɤɚɨ ɞɭɠɧɢɤɚ, ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɤɚɨ 

ɩɨɜɟɪɢɥɚɰ ɦɨɠɟ ɞɨʄɢ ɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɭ ɞɚ ɧɢʁɟ ɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɭɩɨɬɪɟɛɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɧɟ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ ɧɚɩɥɚɬɟ ɞɭɝɚ ɤɚɨ ɤɨɞ ɩɪɢɜɚɬɧɢɯ ɞɭɠɧɢɤɚ.470
  

      Ɋɢɡɢɤ ɡɟɦʂɟ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɞɜɟ ɝɪɭɩɟ ɪɢɡɢɤɚ: ɩɨɥɢɬɢɱɤɨ-ɟɤɨɧɨɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɢ ɪɢɡɢɤ 

ɬɪɚɧɫɮɟɪɚ. ɉɨɞ ɩɨɥɢɬɢɱɤɨ-ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɫɟ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ 

ɨɫɬɜɚɪɢɜɚʃɚ ɝɭɛɢɬɤɚ ɡɛɨɝ ɫɩɪɟɱɟɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɞɚ ɧɚɩɥɚɬɟ 

ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɡɛɨɝ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɭɬɜɪђɟɧɢɯ ɚɤɬɢɦɚ ɞɪɠɚɜɧɢɯ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɨɪɝɚɧɚ ɞɪɠɚɜɟ 

ɩɨɪɟɤɥɚ ɞɭɠɧɢɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɨɩɲɬɢɯ ɢ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢɯ ɩɪɢɥɢɤɚ ɭ ɬɨʁ ɞɪɠɚɜɢ (ɧɩɪ. ɩɨɥɢɬɢɱɤɢ 

ɧɟɪɟɞɢ, ɪɚɬɨɜɢ, ɩɪɨɦɟɧɟ ɜɥɚɞɟ ɢɬɞ.). ɉɨɞ ɪɢɡɢɤɨɦ ɬɪɚɧɫɮɟɪɚ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɫɟ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ 

ɨɫɬɜɚɪɟʃɚ ɝɭɛɢɬɤɚ ɭɫɥɟɞ ɫɩɪɟɱɟɧɨɫɬɢ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɞɚ ɧɚɩɥɚɬɢ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɢɫɤɚɡɚɧɚ ɭ 

ɜɚɥɭɬɢ ɤɨʁɚ ɧɢʁɟ ɡɜɚɧɢɱɧɚ ɜɚɥɭɬɚ ɡɟɦʂɟ ɩɨɪɟɤɥɚ ɞɭɠɧɢɤɚ, ɢ ɬɨ ɡɛɨɝ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ 
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ɩɥɚʄɚʃɚ ɨɛɚɜɟɡɚ ɩɪɟɦɚ ɩɨɜɟɪɢɨɰɢɦɚ ɢɡ ɞɪɭɝɢɯ ɞɪɠɚɜɚ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨʁ ɜɚɥɭɬɢ ɤɨʁɚ ɫɭ 

ɭɬɜɪђɟɧɚ ɞɪɠɚɜɧɢɦ ɚɤɬɢɦɚ ɡɟɦʂɟ ɩɨɪɟɤɥɚ ɞɭɠɧɢɤɚ.471
  

      Ɋɢɡɢɤ ɡɟɦʂɟ ɫɟ ɦɨɠɟ ɦɚɧɢɮɟɫɬɨɜɚɬɢ ɤɪɨɡ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɮɨɪɦɢ: 1) Ɋɢɡɢɤ ɧɟɩɥɚʄɚʃɚ – 

ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɫɢɬɭɚɰɢʁɟ ɭ ɤɨʁɢɦɚ ɭɫɥɟɞ ɩɪɚɜɧɢɯ, ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ, ɩɨɥɢɬɢɱɤɢɯ ɪɚɡɥɨɝɚ ɞɭɠɧɢɤ 

ɧɢʁɟ ɭ ɩɪɢɥɢɰɢ ɞɚ ɪɟɞɨɜɧɨ ɢɫɩɭʃɚɜɚ ɩɪɟɭɡɟɬɟ ɨɛɚɜɟɡɟ (ɞɨɦɚʄɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɧɢʁɟ ɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɧɚɩɥɚɬɢ ɫɜɨʁɚ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ ɞɭɠɧɢɤɚ ɢɡ ɧɟɤɟ 

ɡɚɦʂɟ), ɲɬɨ ɡɧɚɱɢ ɞɚ ʁɟ ɞɭɠɧɢɤ ɢɧɫɨɥɜɟɧɬɚɧ. 2) Ɋɢɡɢɤ ɬɪɚɧɫɮɟɪɚ – ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ 

ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɭ ɞɚ ɫɨɥɜɟɧɬɚɧ ɞɭɠɧɢɤ ɢɡ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɡɟɦʂɟ ɧɢʁɟ ɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɢɫɩɥɚɬɢ ɫɜɨʁ 

ɞɭɝ ɭ ɭɝɨɜɨɪɟɧɨʁ ɜɚɥɭɬɢ ɡɛɨɝ ɨɞɪɟђɟɧɢɯ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ ɭ ʃɟɝɨɜɨʁ ɡɟɦʂɢ. 3) Ɋɢɡɢɤ 

ɝɚɪɚɧɰɢʁɚ – ɨɞɧɨɫɢ ɫɟ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɤɨʁɟ ɢɡɞɚʁɭ ɝɚɪɚɧɰɢʁɟ ɞɭɠɧɢɰɢɦɚ ɢɡ 

ɢɧɨɫɬɪɚɧɫɬɜɚ ɡɚ ɩɥɚʄɚʃɟ ɭ ɬɪɟʄɨʁ ɡɟɦʂɢ. Ƚɭɛɢɬɚɤ ɤɨʁɢ ɧɚɫɬɚɧɟ ɡɛɨɝ ɚɤɬɢɜɢɪɚʃɚ 

ɝɚɪɚɧɰɢʁɟ ɡɚ ɞɭɠɧɢɤɚ ɢɡ ɡɟɦʂɟ ɢɡ ɤɨʁɟ ɞɭɝɨɜɢ ɧɟ ɦɨɝɭ ɛɢɬɢ ɧɨɪɦɚɥɧɨ ɢ ɪɟɞɨɜɧɨ 

ɢɡɜɪɲɚɜɚɧɢ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɭ ʁɟ ɢɫɬɢ ɤɚɨ ɢ ɧɟɧɚɩɥɚɬɢɜɨ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɟ.472
 

      Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɭɬɜɪђɭʁɟ ɢ ɩɟɪɢɨɞɢɱɧɨ ɦɟʃɚ ɝɪɚɧɢɰɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɡɟɦʂɟ ɩɨʁɟɞɢɧɚɱɧɨ ɩɨ ɡɟɦʂɢ ɩɨɪɟɤɥɚ ɞɭɠɧɢɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɧɚ 

ɪɟɝɢɨɧɚɥɧɨʁ ɨɫɧɨɜɢ, ɚɥɢ ɢ ɞɚ ɭɬɜɪɞɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɧɢɜɨ ɢɫɩɪɚɜɤɢ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ 

ɪɟɡɟɪɜɢɫɚʃɚ ɩɨ ɡɟɦʂɚɦɚ.473
 Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɛɚɧɤɚ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɢɡɜɪɲɢ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢʁɭ 

ɚɤɬɢɜɟ ɢ ɢɡɞɜɚʁɚʃɚ ɪɟɡɟɪɜɢ ɡɚ ɦɨɝɭʄɟ ɝɭɛɢɬɤɟ ɡɚ ɫɬɚɜɤɟ ɚɤɬɢɜɟ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɤɨʁɢɯ ʁɟ ɛɚɧɤɚ 

ɢɡɥɨɠɟɧɚ ɪɢɡɢɤɭ ɡɟɦʂɟ. Ɂɚ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢʁɭ ɚɤɬɢɜɟ ɢ ɢɡɞɜɚʁɚʃɟ ɪɟɡɟɪɜɢ, ɛɚɧɤɚ 

ɭɩɨɬɪɟɛʂɚɜɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɟʁɬɢɧɝ ɡɟɦʂɟ ɞɭɠɧɢɤɚ, ɤɨʁɢ ʁɟ ɨɰɟʃɟɧ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨ 

ɩɪɢɡɧɚɬɢɯ ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɚ (ɧɩɪ. MooНв’s InvОstors SОrvТМО Inc, StКnНКrН & Poor’s 

Corporation, Fitch Investor Service, IBCA London). ɍɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɞɟɫɢ ɞɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɟʁɬɢɧɝ 

ɡɟɦʂɟ ɞɭɠɧɢɤɚ, ɭɬɜɪђɟɧ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɯ ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɚ ɪɚɡɥɢɤɭʁɟ, ɛɚɧɤɚ ʁɟ ɭ 

ɨɛɚɜɟɡɢ ɞɚ ɭɡɦɟ ɭ ɨɛɡɢɪ ɧɚʁɫɬɪɨɠɢ ɪɟʁɬɢɧɝ. Ɍɚɤɨђɟ, ɛɚɧɤɚ ɦɨɠɟ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢɦ ɦɟɬɨɞɚɦɚ 

ɭɬɜɪɞɢɬɢ ɪɟʁɬɢɧɝ ɡɟɦʂɟ ɞɭɠɧɢɤɚ ɤɨʁɢ ʁɟ ɪɚɡɥɢɱɢɬ ɨɞ ɪɟʁɬɢɧɝɚ ɭɬɜɪђɟɧɨɝ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ 

ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɯ ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɚ, ɩɨɞ ɭɫɥɨɜɨɦ ɞɚ ɦɨɠɟ ɭ ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɞɨɤɚɡɚɬɢ ɬɚɱɧɨɫɬ ɢ 

ɩɪɟɰɢɡɧɨɫɬ ɬɚɤɨ ɭɬɜɪђɟɧɨɝ ɪɟʁɬɢɧɝɚ.474
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ɞɨɦɚʄɚ ɛɚɧɤɚ ɢɦɚ ɫɥɚɛɨ ɪɚɡɜɢʁɟɧɭ ɦɪɟɠɭ ɩɨɫɥɨɜɚ. Ʉɪɢɬɟɪɢʁɭɦɢ ɤɨʁɟ ʄɟ ɞɨɦɚʄɚ ɛɚɧɤɚ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɡɚ 
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      ɂɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ ɫɟ ɱɟɫɬɨ ɨɫɥɚʃɚʁɭ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɚ, ɤɚɨ ɧɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ 

ɪɢɡɢɤɚ ɡɟɦʂɟ. Ȼɪɨʁɧɢ ɫɭ ɪɚɡɥɨɡɢ ɡɚ ɬɨ. Ʉɚɨ ɩɪɜɨ, ɢɚɤɨ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɟʁɬɢɧɝ ɤɨʁɢ ɨɛɚɜʂɚʁɭ 

ɚɝɟɧɰɢʁɟ ɩɨ ɫɜɨʁɨʁ ɩɪɢɪɨɞɢ ɧɢʁɟ ɧɚʁɩɪɟɰɢɡɧɢʁɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɜɪɟɦɟɧɫɤɢɯ ɜɚɪɢʁɚɰɢʁɚ 

ɪɢɡɢɤɚ ɡɟɦʂɟ, ɢɩɚɤ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɡɚɞɨɜɨʂɚɜɚʁɭʄɭ ɦɟɪɭ ɡɚ ɨɰɟɧɭ cross-section ɪɚɫɩɨɪɟɞɚ 

ɨɜɢɯ ɜɚɪɢʁɚɰɢʁɚ. Ⱦɪɭɝɨ, ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɟʁɬɢɧɝ ɢɦɚ ɩɪɟɞɧɨɫɬ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɬɪɠɢɲɧɨ 

ɪɚɫɩɪɨɫɬɢɪɚʃɟ (market spread), ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɬɪɠɢɲɧɨ ɪɚɫɩɪɨɫɬɢɪɚʃɟ ɩɨɤɚɡɭʁɟ ɜɢɫɨɤɟ 

ɨɫɰɢɥɚɰɢʁɟ ɢ ɨ ɬɨɦɟ ɩɨɫɬɨʁɟ ɩɨɞɚɰɢ ɫɚɦɨ ɡɚ ɤɪɚɬɤɟ ɩɟɪɢɨɞɟ. ɇɚ ɤɪɚʁɭ, ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɚɤɬɢɜɧɨ ɤɨɪɢɫɬɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɟʁɬɢɧɝ ɤɚ ɦɨɞɟɥ ɡɚ ɨɰɟɧɭ ɪɢɡɢɤɚ ɡɟɦʂɟ.475
  

      ɍ ɧɚɭɰɢ ɫɟ ɱɟɫɬɨ ɪɢɡɢɤ ɡɟɦʂɟ ɧɚɡɢɜɚ ɢ ɩɨɥɢɬɢɱɤɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɢɚɤɨ ʁɟ ɩɨɥɢɬɢɱɤɢ 

ɪɢɡɢɤ ɭɠɢ ɩɨʁɚɦ ɨɞ ɪɢɡɢɤɚ ɡɟɦʂɟ. ɉɨɥɢɬɢɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɫɤɭɩ ɦɟɪɚ ɢ ɨɞɥɭɤɚ 

ɩɨɥɢɬɢɱɤɟ ɢɥɢ ɚɞɦɢɧɢɫɬɪɚɬɢɜɧɟ ɩɪɢɪɨɞɟ, ɤɨʁɢ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɤɚɤɨ ɧɚ ɫɚɦɭ ɡɟɦʂɭ, ɬɚɤɨ ɢ ɧɚ 

ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɟ ɨɞɧɨɫɟ, ɚ ɢɦɚʁɭ ɡɚ ɩɨɫɥɟɞɢɰɭ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢ, ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɢɥɢ ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɢ 

ɝɭɛɢɬɚɤ, ɡɚ ɛɢɥɨ ɤɨɝ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ: ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ, ɩɪɟɞɭɡɟʄɟ, ɭɜɨɡɧɢɤɚ, 

ɢɡɜɨɡɧɢɤɚ ɢ ɫɥ.476
  

      ɉɨɞ ɩɨɥɢɬɢɱɤɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɫɟ ɪɢɡɢɤ ɞɚ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨʁ ɡɟɦʂɢ ɩɨɫɬɨʁɢ 

ɦɟɲɚʃɟ ɩɨɥɢɬɢɱɤɢɯ ɮɚɤɬɨɪɚ ɭ ɪɚɞ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɝ ɢ ɰɟɥɨɤɭɩɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ. 

ȼɪɫɬɟ ɩɨɥɢɬɢɱɤɨɝ ɦɟɲɚʃɚ ɦɨɝɭ ɩɨɩɪɢɦɢɬɢ ɫɥɟɞɟʄɟ ɮɨɪɦɟ: 1) ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɤɚɦɚɬɧɢɯ 

ɫɬɨɩɚ; 2) ɭɜɨђɟʃɟ ɞɟɜɢɡɧɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ; 3) ɞɟɥɢɦɢɱɧɚ ɢɥɢ ɩɨɬɩɭɧɚ ɧɚɰɢɨɧɚɥɢɡɚɰɢʁɚ 

ɛɚɧɚɤɚ. Ʉɚɨ ɬɢɩɢɱɚɧ ɩɪɢɦɟɪ ɩɨɫɥɟɞʃɟ ɧɚɜɟɞɟɧɟ ɮɨɪɦɟ ɫɩɨɦɟɧɭʄɟɦɨ Ɏɪɚɧɰɭɫɤɭ, ɭ 

ɤɨʁɨʁ ɫɭ ɫɟ ɩɨɫɥɟ Ⱦɪɭɝɨɝ ɫɜɟɬɫɤɨɝ ɪɚɬɚ ɧɚɢɡɦɟɧɢɱɧɨ ɫɦɟʃɢɜɚɥɟ ɮɚɡɟ ɧɚɰɢɨɧɚɥɢɡɚɰɢʁɟ ɢ 

ɩɪɢɜɚɬɢɡɚɰɢʁɟ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ.477
  

      ɉɨɥɢɬɢɱɤɢ ɪɢɡɢɤ ɦɨɠɟ ɢɦɚɬɢ ɡɧɚɱɚʁɚɧ ɭɬɢɰɚʁ ɧɚ ɩɪɢɥɢɜ ɫɬɪɚɧɢɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢʁɚ, ɬɟ ʁɟ 

ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ɩɪɨɰɟɧɢɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɭ ɤɥɢɦɭ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨʁ ɡɟɦʂɢ. ɍɥɚɝɚɱɢ ɭ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɦ 

ɡɟɦʂɚɦɚ ɫɦɚɬɪɚʁɭ ɞɚ ɩɨɫɬɨʁɢ ɞɨɛɪɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɤɥɢɦɚ, ɫɚɦɢɦ ɬɢɦ ɢ ɧɢɡɚɤ ɩɨɥɢɬɢɱɤɢ 

ɪɢɡɢɤ ɭɤɨɥɢɤɨ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨʁ ɡɟɦʂɢ ɩɨɫɬɨʁɟ: ɫɬɚɛɢɥɧɢ ɭɫɥɨɜɢ ɩɪɢɜɪɟђɢɜɚʃɚ; ɢɡɝɪɚђɟɧɚ 

                                                                                                                                                                                              

ɭɬɜɪђɢɜɚʃɟ ɚɤɬɢɜɟ ɢ ɧɢɜɨɚ ɪɟɡɟɪɜɢ ɡɚ ɦɨɝɭʄɟ ɝɭɛɢɬɤɟ ʁɟɫɭ ɪɟʁɬɢɧɝ ɡɟɦʂɟ ɞɭɠɧɢɤɚ ɭɬɜɪђɟɧ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ 
ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨ ɩɪɢɡɧɚɬɟ ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɟ ɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɩɪɨɰɟɧɚɬ ɪɟɡɟɪɜɢɫɚʃɚ (ɧɩɪ. 0%, 10%, 20%, 50%, 
100% ɩɪɟɦɚ ЋtКЧНКrН & ЈШШrs ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɢ). ɒɬɨ ʁɟ ɜɟʄɢ ɤɚɩɚɰɢɬɟɬ ɞɭɠɧɢɤɚ ɞɚ ɢɡɜɪɲɢ ɫɜɨʁɭ ɨɛɚɜɟɡɭ, ɬɨ 
ʁɟ ɧɢɠɢ ɩɪɨɰɟɧɚɬ ɢ ɨɛɪɚɬɧɨ. ɇɩɪ. ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɪɟʁɬɢɧɝ ɞɭɠɧɢɤɚ ɨɡɧɚɱɟɧ ɫɚ ȺȺȺ, ʃɟɝɨɜ ɩɪɨɰɟɧɚɬ ɢɡɧɨɫɢ 0. 
ɇɚɪɨɞɧɚ ɛɚɧɤɚ ɋɪɛɢʁɟ ɦɨɠɟ ɬɪɚɠɢɬɢ ɨɞ ɛɚɧɤɟ ɞɚ ɢɡɜɪɲɢ ɫɬɪɨɠɭ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢʁɭ ɞɭɠɧɢɤɚ ɢɥɢ ɞɚ ɢɡɞɜɨʁɢ 
ɜɟʄɢ ɩɪɨɰɟɧɚɬ ɪɟɡɟɪɜɢ ɡɚ ɦɨɝɭʄɟ ɝɭɛɢɬɤɟ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɪɢɡɢɤɚ ɡɟɦʂɟ, ɚɤɨ ɩɪɨɰɟɧɢ ɞɚ ɛɚɧɤɚ ɧɢʁɟ ɢɡɜɪɲɢɥɚ 
ɜɚʂɚɧɭ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢʁɭ ɞɭɠɧɢɤɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɧɢʁɟ ɢɡɞɜɨʁɢɥɚ ɩɨɬɪɟɛɧɟ ɪɟɡɟɪɜɟ.  
475

 Ɋ. Ʉɨɜɚɱɟɜɢʄ, “ɇɨɜɢ ɩɨɝɥɟɞɢ ɧɚ ɪɢɡɢɤ ɡɟɦʂɟ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.9-10/2005, 16. 
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 Ɂ. ȳɟɥɟɧɤɨɜɢʄ, Ʌ. Ȼɚɪʁɚɤɬɚɪɨɜɢʄ, “Ɋɢɡɢɤ ɡɟɦʂɟ: ɇɨɜɢ ɚɫɩɟɤɬɢ ɩɨɞ ɭɬɢɰɚʁɟɦ ɫɜɟɬɫɤɟ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɤɪɢɡɟ”, 
Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ ɢ ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ, Vol.6, No.2/2010, 61. 
477

 Ђ. Ђɭɤɢʄ, 41. 
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ɢɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɡɟɦʂɟ; ɫɬɚɛɢɥɧɨ ɢ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; ɩɨɜɨʂɧɢ 

ɫɩɨʂɧɨɬɪɝɨɜɢɧɫɤɢ, ɰɚɪɢɧɫɤɢ ɢ ɞɟɜɢɡɧɢ ɬɪɟɬɦɚɧɢ ɫɬɪɚɧɢɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢʁɚ; ɩɨɥɢɬɢɱɤɚ ɢ 

ɫɨɰɢʁɚɥɧɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ; ɩɨɡɢɬɢɜɚɧ ɫɬɚɜ ɜɥɚɞɟ ɩɪɟɦɚ ɫɬɪɚɧɢɦ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢʁɚɦɚ.478
  

 

8.3 Ɍɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ  

 

      Ɍɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ ɦɨɠɟ ɫɟ ɞɟɮɢɧɢɫɚɬɢ ɤɚɨ ɪɢɡɢɤ ɨɞ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɝɭɛɢɬɤɚ ɭ ɛɢɥɚɧɫɧɢɦ ɢ 

ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɢɦ ɩɨɡɢɰɢʁɚɦɚ ɤɨʁɢ ɩɪɨɢɫɬɢɱɟ ɨɞ ɤɪɟɬɚʃɚ ɰɟɧɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ. Ɍɨ ɡɧɚɱɢ ɞɚ 

ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ ɦɨɠɟ ɧɚɫɬɚɬɢ ɢɡ ɬɪɝɨɜɚʃɚ ɢɥɢ ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʃɚ ɭ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ ɚɤɬɢɜɟ ɢɥɢ 

ɩɚɫɢɜɟ ɭɫɥɟɞ ɩɪɨɦɟɧɚ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ, ɞɟɜɢɡɧɢɯ ɤɭɪɫɟɜɚ ɢɥɢ ɰɟɧɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ɍɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ ɫɟ ɦɟɪɢ ɩɪɨɦɟɧɚɦɚ ɬɪɠɢɲɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɨɪɬɮɟʂɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ 

ɩɪɨɦɟɧɚɦɚ ɭ ɪɚɱɭɧɭ ɞɨɛɢɬɢ ɢ ɝɭɛɢɬɤɚ. ɇɚʁɤɪɚʄɟ ɪɟɱɟɧɨ, ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɪɢɡɢɤ 

ɩɪɨɦɟɧɟ ɬɪɠɢɲɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɨɪɬɮɟʂɚ.479
  

      Ɉɛɢɱɧɨ ɫɟ ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ ɜɟɡɭʁɟ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬ ɭ 

ɩɪɨɦɟɧɢ ɰɟɧɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. ɑɟɫɬɨ ɫɟ ɢɫɬɢɱɟ ɞɚ ʁɟ ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ 

ɧɚʁɡɚɫɬɭɩʂɟɧɢʁɢ ɪɢɡɢɤ ɤɨʁɢ ɩɨɫɬɨʁɢ ɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ɇɟђɭ ɧɚʁɱɟɲʄɢɦ ɭɡɪɨɰɢɦɚ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɚ ɚɤɰɢʁɚ ɫɭ: ɧɟɪɚɜɧɨɬɟɠɚ ɩɨɧɭɞɟ ɢ 

ɩɨɬɪɚɠʃɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ, ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɟ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɪɟɡɭɥɬɚɬɚ ɩɪɢɜɪɟɞɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɫɩɚʁɚʃɟ, ɩɪɢɩɚʁɚʃɟ ɢ ɩɨɞɟɥɚ ɩɪɢɜɪɟɞɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɩɪɨɦɟɧɚ ɤɚɦɚɬɧɢɯ 

ɫɬɨɩɚ. ɇɚʁɱɟɲʄɢ ɭɡɪɨɰɢ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɚ ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ ɫɭ: ɩɪɨɦɟɧɟ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ, ɩɪɨɦɟɧɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɟʁɬɢɧɝɚ ɟɦɢɬɟɧɬɚ, ɩɪɨɦɟɧɟ ɩɨɧɭɞɟ ɢ ɬɪɚɠʃɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ. ɍ ɧɚɱɟɥɭ, 

ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɧɚʁʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɢʁɟ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚɬɢ ɢ ɢɡɪɚɱɭɧɚɬɢ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɟ ɰɟɧɟ 

ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɛɟɥɟɠɟ ɩɪɢ ɫɜɚɤɨʁ ɨɛɚɜʂɟɧɨʁ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɢ.480
 

      Ɍɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɰɢ ɩɪɨɢɡɥɚɡɟ ɢɡ ɩɪɨɦɟɧʂɢɜɨɫɬɢ ɫɬɚʃɚ ɧɚ ɱɟɬɢɪɢ ɨɫɧɨɜɧɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ 

ɬɪɠɢɲɬɚ: ɤɚɦɚɬɧɨ ɨɫɟɬʂɢɜɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɞɭɠɧɢɱɤɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɬɪɠɢɲɬɭ 

ɚɤɰɢʁɚ, ɜɚɥɭɬɚ ɢ ɪɨɛɚ. ɉɪɨɦɟɧʂɢɜɨɫɬ ɫɜɚɤɨɝ ɨɞ ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢɡɥɚɠɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɭ ɛɚɧɤɭ ɩɪɨɦɟɧɚɦɚ ɰɟɧɚ ɢɥɢ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ. ɇɟɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɰɟɧɚ ɜɟʄɢɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɤɨʁɚ ɫɟ ɞɪɠɢ ɭ 
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 ȼ. ȳɚɡɢʄ, Ɋɢɡɢɰɢ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, 30.  
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ɩɨɪɬɮɟʂɭ ɫɬɚɛɢɥɧɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɱɟɫɬɨ ʁɟ ɡɧɚɬɧɚ. Ʉɨɥɟɛʂɢɜɨɫɬ ɰɟɧɚ ɩɪɢɦɟʄɭʁɟ ɫɟ ɢ ɧɚ 

ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ, ɦɚɞɚ ʁɟ ɡɧɚɱɚʁɧɨ ɩɪɢɫɭɬɧɢʁɚ ɧɚ ɧɨɜɢɦ ɢ ɧɟɥɢɤɜɢɞɧɢɦ 

ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ. ɉɪɢɫɭɫɬɜɨ ɜɟɥɢɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ ɩɨɩɭɬ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɮɨɧɞɨɜɚ, ɩɟɧɡɢɨɧɢɯ ɮɨɧɞɨɜɚ, ɨɫɢɝɭɪɚɜɚʁɭʄɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢɦɚ ɛɢɬɚɧ ɭɬɢɰɚʁ ɧɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ 

ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɩɪɢɫɭɫɬɜɨ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. ɇɚ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɫɚ ɪɚɫɬɭʄɢɦ ɰɟɧɚɦɚ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɧɢ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ ɤɭɩɨɜɢɧɨɦ ɜɟɥɢɤɢɯ ɪɚɡɦɟɪɚ ɩɨɜɟʄɚɜɚʁɭ ɰɟɧɟ ɧɚɜɢɲɟ, 

ɞɨɤ ɬɪɠɢɲɬɚ ɧɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɩɪɨɞɚʁɭ ɜɟɥɢɤɢ ɛɥɨɤɨɜɢ ɚɤɰɢʁɚ ɩɨɫɬɚʁɭ ʁɨɲ ɧɟɫɬɚɛɢɥɧɢʁɚ, 

ɲɬɨ ɞɨɜɨɞɢ ɞɨ ɩɨɜɟʄɚʃɚ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.481
  

      Ʉɚɤɨ ɩɪɢɩɚɞɚʁɭ ɝɪɭɩɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɪɢɡɢɤɚ, ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɰɢ ɦɨɝɭ ɫɟ ɪɟɚɥɢɡɨɜɚɬɢ ɭ 

ɩɨɪɬɮɟʂɭ ɞɭɠɧɢɱɤɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢɥɢ ɚɤɰɢʁɚ, ɤɚɨ ɢ ɭ ɩɨɪɬɮɟʂɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɚɤɬɢɜɧɨ ɬɪɝɭʁɟ, ɞɪɭɝɢɦ ɩɨɡɢɰɢʁɚɦɚ ɛɢɥɚɧɫɧɟ ɚɤɬɢɜɟ 

(ɩɥɚɫɦɚɧɢɦɚ, ɫɪɟɞɫɬɜɢɦɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɦɚ), ɚɥɢ ɢ ɩɨɡɢɰɢʁɚɦɚ 

ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɟ ɚɤɬɢɜɟ. ɉɨɩɭɬ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɧɚɫɬɚɧɚɤ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɦɨɠɟ 

ɭɡɪɨɤɨɜɚɬɢ ɞɟʁɫɬɜɨ ɞɪɭɝɢɯ ɧɟɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɩɨɩɭɬ: ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ, ɩɨɫɥɨɜɧɨɝ ɢɥɢ 

ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.482
  

      ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɤɚɨ ɢ ʃɟɝɨɜɢɯ ɩɨʁɚɜɧɢɯ ɨɛɥɢɤɚ, ɦɟʃɚɥɚ ɫɟ ɬɨɤɨɦ 

ɜɪɟɦɟɧɚ. Ɍɨɤɨɦ ɩɪɟɬɯɨɞɧɢɯ ɞɟɰɟɧɢʁɚ, ɧɚʁɜɢɲɟ ɫɟ ɞɢɫɤɭɬɨɜɚɥɨ ɨ ɪɢɡɢɤɭ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ 

ɢ ɜɚɥɭɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ. Ƚɥɚɜɧɢ ɪɚɡɥɨɝ ɡɚ ɩɨɜɟʄɚɧɨ ɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚʃɟ ɩɪɨɢɡɥɚɡɢ ɢɡ ɫɯɜɚɬɚʃɚ ɞɚ 

ʁɟ ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ ɩɨɫɬɚʁɚɨ ɫɜɟ ɜɚɠɧɢʁɢ ɭ ɩɨɪɟђɟʃɭ ɫɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ.483
 Ⱦɨ 

ɫɟɞɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ 20. ɜɟɤɚ, ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɜɨɛɢɬɧɨ ʁɟ ɩɨɫɦɚɬɪɚɧ ɤɚɨ ɪɢɡɢɤ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɤɚɨ ɪɢɡɢɤ ɞɚ ɤɪɢɬɢɱɧɟ ɨɤɨɥɧɨɫɬɢ ɩɨɩɭɬ ɲɢɪɟʃɚ ɫɭɦʃɢ ɭ 

ɩɨɝɥɟɞɭ ɤɜɚɥɢɬɟɬɚ ɚɤɬɢɜɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ, ɦɨɠɟ ɞɨɜɟɫɬɢ ɞɨ ʃɢɯɨɜɨɝ 

ɩɪɨɩɚɞɚʃɚ, ʁɟɪ ɧɟ ɪɚɫɩɨɥɚɠɭ ɧɨɜɢɦ ɢɡɜɨɪɢɦɚ ɡɚ ɩɪɢɤɭɩʂɚʃɟ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ.484
 Ɂɚɧɢɦʂɢɜɨ 

ʁɟ ɢ ɬɨ ɞɚ ʁɟ ɞɨ ɭɜɨђɟʃɚ ɡɚʁɟɞɧɢɱɤɟ ɜɚɥɭɬɟ ȿɍ, ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɧɚʁɡɚɫɬɭɩʂɟɧɢʁɢɯ ɪɢɡɢɤɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɚ ɭ ȿɍ ɛɢɨ ɜɚɥɭɬɧɢ ɪɢɡɢɤ. Ʉɚɨ ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ ɫɜɟ ɜɟʄɟɝ ɩɪɢɫɭɫɬɜɚ 
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ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɞɚɧɚɫ ʁɟ 

ɪɢɡɢɤ ɜɟɡɚɧ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɨɫɬɚɨ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɧɚʁɛɢɬɧɢʁɢɯ ɨɛɥɢɤɚ ɬɪɠɢɲɧɨɝ 

ɪɢɡɢɤɚ.485
  

      ɇɚ ɧɢɜɨɭ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ, ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɩɪɜɢ ɩɭɬ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɨɦ ɨ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɢɡ 1993. 

ɝɨɞɢɧɟ.486
 ɉɨɦɟɧɭɬɨɦ ɞɢɪɟɤɬɢɜɨɦ ɠɟɥɟɨ ɫɟ ɩɨɫɬɢʄɢ ɞɜɨɫɬɪɭɤɢ ɰɢʂ: 1) ɫɬɚɛɢɥɢɡɨɜɚɬɢ 

ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɬɪɚɠɟʃɟɦ ɨɞ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ȿɍ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟɞɟ ɞɨɜɨʂɧɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚ ɩɨɤɪɢʄɟ ɬɪɠɢɲɧɨɝ 

ɪɢɡɢɤɚ, ɤɨʁɟɦ ɫɭ ɢɡɥɨɠɟɧɢ ɬɨɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ; 2) ɩɨɦɨʄɢ ɭʁɟɞɧɚɱɚɜɚʃɭ 

ɩɪɚɜɢɥɚ ɫɜɢɦɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɛɚɜɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ, ɭɤɥɚʃɚʃɟɦ ɢɥɢ ɫɦɚʃɟʃɟɦ 

ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɟ ɧɟɪɚɜɧɨɬɟɠɟ ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɧɟ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɦ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɦ ɩɪɢɫɬɭɩɢɦɚ 

ɭɫɜɨʁɟɧɢɦ ɭɧɭɬɚɪ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɝɪɚɧɢɰɚ ɡɟɦɚʂɚ ɱɥɚɧɢɰɚ ȿɍ, ɤɚɨ ɢ ɩɨɞɟɥɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚ ɧɚ 

ɛɚɧɤɚɪɫɤɟ ɢ ɩɨɫɥɨɜɟ ɫɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.487
 Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɨɦ ʁɟ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧ ɧɨɜɢ 

ɩɪɢɫɬɭɩ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɩɨɡɧɚɬɢʁɢ ɤɚɨ 

ɩɪɢɫɬɭɩ ɤʂɭɱɧɢɯ ɟɥɟɦɟɧɚɬɚ (“building block approach”). ɉɪɟɦɚ ɨɜɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɭ, 

ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɰɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ (ɪɢɡɢɤ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ, ɜɚɥɭɬɧɢ ɪɢɡɢɤ, 

ɪɢɡɢɤ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ) ɚɧɚɥɢɡɢɪɚʁɭ ɫɟ ɤɚɨ ɡɛɢɪ ɨɩɲɬɟɝ ɢ 

ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.488
 Ɉɜɚʁ ɩɪɢɫɬɭɩ ɩɨɥɚɡɢ ɨɞ ɩɪɟɬɩɨɫɬɚɜɤɟ ɞɚ ɫɭ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɟ 

ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɨɩɲɬɟɝ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɤɨɪɟɥɚɰɢʁɢ, ɬɟ ɞɚ ʃɢɯɨɜ ɡɛɢɪ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ 

ɨɩɪɚɜɞɚɧɭ ɡɚɦɟɧɭ ɡɚ ɬɪɠɢɲɧɟ ɪɢɡɢɤɟ. ɉɪɢɫɬɭɩ ɨɞɪɟђɭʁɟ ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɢ ɪɢɡɢɤ ɤɚɨ ɪɢɡɢɤ 

ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭɫɥɟɞ ɱɢʃɟɧɢɰɚ ɜɟɡɚɧɢɯ ɡɚ ʃɢɯɨɜɨɝ ɢɡɞɚɜɚɨɰɚ, ɚ 

ɨɩɲɬɢ ɪɢɡɢɤ ɤɚɨ ɪɢɡɢɤ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚɫɬɚɥɟ ɭɫɥɟɞ ɬɪɠɢɲɧɢɯ 

ɤɪɟɬɚʃɚ.489
 Ɉɫɧɨɜɧɢ ɩɪɨɛɥɟɦ ɨɜɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ʁɟ ɲɬɨ ʁɟ ɩɪɨɢɡɜɨʂɚɧ, ɭ ɬɨɦ ɫɦɢɫɥɭ ɞɚ ɫɟ 

ɢɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜ ɨɞ 8% ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ ɢ ɧɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɧɚ ɜɚɥɭɬɟ, ɛɟɡ 

ɨɛɡɢɪɚ ɧɚ ʃɢɯɨɜɭ ɩɪɨɦɟɧʂɢɜɨɫɬ. ɋɥɟɞɟʄɢ ɧɟɞɨɫɬɚɬɚɤ ɨɜɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ʁɟ ɲɬɨ ɧɟ ɭɡɢɦɚ ɭ 

ɨɛɡɢɪ ɞɢɜɟɪɫɢɮɢɤɚɰɢʁɭ ɪɢɡɢɤɚ.490
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      Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦɢ ɨɛɭɯɜɚɬɢɥɢ ɫɭ ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ ɡɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɬɟɤ ɚɦɚɧɞɦɚɧɢɦɚ ɢɡ 1996. ɝɨɞɢɧɟ, ɤɨʁɢɦ ɫɟ ɭɜɨɞɢ ɇɢɜɨ 3 ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚ ɩɨɤɪɢʄɟ 

ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. ɂ Ȼɚɡɟɥ II ɭɫɜɚʁɚ ɞɨɬɚɞɚɲʃɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɩɪɟɞɜɢђɚʁɭʄɢ ɞɚ 

ɇɢɜɨ 3 ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɱɢɧɟ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɟ ɫɭɛɨɪɞɢɧɢɪɚɧɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɡɚ ɩɨɤɪɢʄɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɦɚ ɬɪɠɢɲɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ. ɍ ɩɨɝɥɟɞɭ ɧɚɱɢɧɚ ɪɚɱɭɧɚʃɚ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɝ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɫɟ ɩɪɟɞɥɚɠɟ ɞɚ ɩɪɜɨ ɢɡɪɚɱɭɧɚʁɭ ɤɚɩɢɬɚɥ ɡɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɦɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɚ ɬɟɤ ɩɨɬɨɦ ɢɡɪɚɱɭɧɚʁɭ ɡɚɯɬɟɜɟ ɡɚ ɬɪɠɢɲɧɢ 

ɪɢɡɢɤ, ɧɚɤɨɧ ɲɬɨ ɭɬɜɪɞɟ ɤɨɥɢɤɨ ɫɭ ɇɢɜɨ 1 ɢ ɇɢɜɨ 2 ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɥɨɛɨɞɧɢ ɡɚ ɩɨɤɪɢʄɟ 

ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.491
 Ɇɟђɭɬɢɦ, Ȼɚɡɟɥ III ɭɤɢɞɚ ɇɢɜɨ 3 ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭɫɥɟɞ ɧɟɞɨɜɨʂɧɨ 

ɤɜɚɥɢɬɟɬɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɝɚ ɱɢɧɢɥɢ.  

      Ɍɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɨɩɲɬɢ (ɫɢɫɬɟɦɚɬɫɤɢ) ɢ ɫɩɟɰɢɮɢɱɚɧ (ɧɟɫɢɫɬɟɦɚɬɫɤɢ) 

ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ. Ɉɩɲɬɢ ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɪɟɡɭɥɬɚɬ ɩɪɨɦɟɧɚ ɰɟɧɚ ɫɜɢɯ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ, ɤɨʁɟ ɫɭ ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɧɟ ɩɪɨɦɟɧɚɦɚ ɭ ɜɨђɟʃɭ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ 

ɩɨɥɢɬɢɤɟ ʁɟɞɧɟ ɡɟɦʂɟ. ɋɩɟɰɢɮɢɱɚɧ ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ ʁɚɜʂɚ ɫɟ ɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ ɤɚɞɚ ɫɟ ɰɟɧɟ 

ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ ɧɟ ɤɪɟʄɭ ɭ ɢɫɬɨɦ ɫɦɟɪɭ ɤɚɨ ɰɟɧɟ ɞɪɭɝɢɯ ɫɥɢɱɧɢɯ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɭɫɥɟɞ ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢɡɞɚɜɚɨɰɚ ɬɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ.492
  

      ɍ ɧɚɫɬɚɜɤɭ ɪɚɞɚ ɛɢʄɟ ɩɪɢɤɚɡɚɧɟ ɧɚʁɡɧɚɱɚʁɧɢʁɟ ɜɪɫɬɟ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ 

ɫɭɨɱɚɜɚʁɭ ɬɨɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɬɪɝɨɜɰɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.  

 

8.3.1 Ɋɢɡɢɤ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ 

 

      Ʉɚɞɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɞɨђɟ ɞɨ ɩɪɨɦɟɧɚ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ, ɢɡɜɨɪɢ ɩɪɢɯɨɞɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɛɚɧɚɤɚ (ɩɨɫɟɛɧɨ ɩɪɢɯɨɞɢ ɨɞ ɤɚɦɚɬɚ ɩɨ ɡɚʁɦɨɜɢɦɚ ɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ), ɚɥɢ ɢ ɧɚʁɜɚɠɧɢʁɢ ɢɡɜɨɪɢ ɪɚɫɯɨɞɚ (ɬɪɨɲɤɨɜɢ ɨɞ ɤɚɦɚɬɚ ɩɨ ɧɟɞɟɩɨɡɢɬɢɦɚ), 

ɬɚɤɨђɟ ɦɨɪɚʁɭ ɩɪɟɬɪɩɟɬɢ ɩɪɨɦɟɧɟ. ɉɪɨɦɟɧʂɢɜɟ ɬɪɠɢɲɧɟ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ ɦɟʃɚʁɭ 

ɬɪɠɢɲɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɚɤɬɢɜɟ ɢ ɩɚɫɢɜɟ, ɚ ɫɚɦɢɦ ɬɢɦ ɦɟʃɚʁɭ ɧɟɬɨ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɜɚ.493
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      Ɋɢɡɢɤ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ (interest rate risk) ɞɟɮɢɧɢɲɟ ɫɟ ɤɚɨ ɪɢɡɢɤ ɫɦɚʃɟʃɚ ɩɪɨɮɢɬɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɡɛɨɝ ɩɪɨɦɟɧɚ ɭ ɜɢɫɢɧɢ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ. Ʉɚɦɚɬɧɢ ɪɢɡɢɤ 

ɩɨɫɟɛɧɨ ʁɟ ɢɡɪɚɠɟɧ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɛɚɧɚɤɚ, ɫɬɨɝɚ ʄɟ ɭ ɧɚɫɬɚɜɤɭ ɛɢɬɢ ɪɟɱɢ ɨ ɤɚɦɚɬɧɨɦ 

ɪɢɡɢɤɭ ɛɚɧɚɤɚ. Ⱦɪɭɝɢɦ ɪɟɱɢɦɚ, ɤɚɦɚɬɧɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬ ɨɫɬɜɚɪɟʃɚ 

ɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ ɩɪɢɯɨɞɚ ɢ ɪɚɫɯɨɞɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɩɪɨɮɢɬɚ ɛɚɧɤɟ, ɭɫɥɟɞ ɤɪɟɬɚʃɚ ɧɢɜɨɚ ɤɚɦɚɬɧɢɯ 

ɫɬɨɩɚ ɤɨʁɟ ɫɭ ɪɟɥɟɜɚɧɬɧɟ ɡɚ ɛɚɧɤɭ, ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ ɫɚ ɚɫɩɟɤɬɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɚɤɬɢɜɟ ɢɥɢ ɩɚɫɢɜɟ 

ɛɚɧɤɟ ɨɜɢɦ ɤɪɟɬɚʃɢɦɚ. ɂɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɛɚɧɚɤɚ ɤɚɦɚɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɨɢɡɥɚɡɢ ɢɡ ɬɨɝɚ ɲɬɨ 

ɜɟʄɢɧɚ ʃɢɯɨɜɢɯ ɛɢɥɚɧɫɧɢɯ ɫɬɚɜɤɢ ɝɟɧɟɪɢɲɟ ɩɪɢɯɨɞɟ ɢ ɪɚɫɯɨɞɟ ɤɨʁɢ ɫɟ ɭɫɤɥɚђɭʁɭ ɫɚ 

ɤɚɦɚɬɧɢɦ ɫɬɨɩɚɦɚ. ɇɚɪɨɱɢɬɨ ɧɟɩɨɜɨʂɧɚ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚ ɡɚ ɛɚɧɤɭ ʁɟ ɤɚɞɚ ɢɦɚ ɡɚɤʂɭɱɟɧɟ 

ɭɝɨɜɨɪɟ ɨ ɤɪɟɞɢɬɭ ɤɨʁɟ ʁɟ ɨɞɨɛɪɢɥɚ ɫɚ ɮɢɤɫɧɨɦ ɤɚɦɚɬɧɨɦ ɫɬɨɩɨɦ, ɚ ɭ ɦɟђɭɜɪɟɦɟɧɭ ʁɟ 

ɞɨɲɥɨ ɞɨ ɩɨɪɚɫɬɚ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ.494
 ɂɫɬɨ ɬɚɤɨ, ɛɚɧɤɚ ɤɨʁɚ ɢɦɚ ɡɚɤʂɭɱɟɧɟ 

ɭɝɨɜɨɪɟ ɨ ɤɪɟɞɢɬɭ ɫɚ ɜɚɪɢʁɚɛɢɥɧɨɦ ɤɚɦɚɬɧɨɦ ɫɬɨɩɨɦ, ɢɡɥɨɠɟɧɚ ʁɟ ɪɢɡɢɤɭ ɞɚ ɡɚɛɟɥɟɠɢ 

ɩɚɞ ɩɪɢɯɨɞɚ ɭɤɨɥɢɤɨ ɧɚɫɬɭɩɢ ɩɚɞ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ. ɋɭɩɪɨɬɧɨ ɬɨɦɟ, ɤɨɪɢɫɧɢɤ 

ɤɪɟɞɢɬɚ ɧɚʄɢ ʄɟ ɫɟ ɭ ɧɟɩɨɜɨʂɧɨʁ ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ ɭɤɨɥɢɤɨ ɧɚɫɬɭɩɢ ɫɤɨɤ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ.
495

  

      Ɉɫɧɨɜɧɭ ɦɟɪɭ ɤɚɦɚɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɢɡɦɟђɭ ɫɬɚɜɤɢ ɚɤɬɢɜɟ 

ɨɫɟɬʂɢɜɢɯ ɧɚ ɩɪɨɦɟɧɭ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ ɢ ɫɬɚɜɤɢ ɩɚɫɢɜɟ ɨɫɟɬʂɢɜɢɯ ɧɚ ɩɪɨɦɟɧɭ ɤɚɦɚɬɧɟ 

ɫɬɨɩɟ. ɋɭɲɬɢɧɫɤɢ, ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɫɩɪɟɦɧɨɫɬ ɛɚɧɤɟ ɞɚ ɩɪɢɯɜɚɬɢ ɪɢɡɢɤ ɭ 

ɩɨɝɥɟɞɭ ɩɪɟɞɜɢђɚʃɚ ɛɭɞɭʄɟɝ ɤɪɟɬɚʃɚ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɩɨɫɟɛɧɨ ɭ 

ɩɟɪɢɨɞɢɦɚ ɜɟɥɢɤɢɯ ɨɫɰɢɥɚɰɢʁɚ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ. Ⱥɤɨ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ ɩɚɞɧɭ, ɚ 

ɛɚɧɤɚ ɢɦɚ ɩɨɦɟɧɭɬɢ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɜɟʄɢ ɨɞ ʁɟɞɚɧ, ɛɚɧɱɢɧɢ ɩɪɢɧɨɫɢ ʄɟ ɫɟ ɫɦɚʃɢɬɢ. 

ɍɤɨɥɢɤɨ ɞɨђɟ ɞɨ ɩɨɪɚɫɬɚ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ, ɛɚɧɱɢɧɢ ɩɪɢɧɨɫɢ ʄɟ ɫɟ ɩɨɜɟʄɚɬɢ. ɍɫɥɟɞ 

ɬɟɲɤɨʄɚ ɭ ɩɪɟɞɜɢђɚʃɢɦɚ ɛɭɞɭʄɟɝ ɤɪɟɬɚʃɚ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɦɚʃɢɥɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɤɚɦɚɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ, ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɛɚɧɤɟ ɩɪɢɛɟɝɚɜɚʁɭ ɛɢɥɚɧɫɧɨɦ 

ɩɪɟɫɬɪɭɤɬɭɪɢɪɚʃɭ ɫɬɚɜɤɢ ɚɤɬɢɜɟ ɢ ɩɚɫɢɜɟ ɨɫɟɬʂɢɜɢɯ ɧɚ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ, ɧɟ ɛɢ ɥɢ 

ɨɞɪɠɚɥɟ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɧɚ ʁɟɞɢɧɢɰɢ.496
  

      Ɋɟɚɥɢɡɚɰɢʁɚ ɪɢɡɢɤɚ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɦɨɠɟ ɨɞɫɬɭɩɢɬɢ ɨɞ ɩɪɨɰɟʃɟɧɢɯ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɧɚ 

ɲɬɚ ɭɬɢɱɟ ɢ ɱɢʃɟɧɢɰɚ ɞɚ ɨɜɚʁ ɮɚɤɬɨɪ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɢɦɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ ɩɨʁɚɜɧɟ ɨɛɥɢɤɟ, 

ɩɨɩɭɬ: 1) ɪɢɡɢɤ ɩɪɨɦɟɧɟ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ ɤɨʁɢ ɧɚɫɬɚʁɟ ɭɫɥɟɞ ɜɪɟɦɟɧɫɤɟ ɧɟɭɫɤɥɚђɟɧɨɫɬɢ 
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 Ɇ. ɂɜɚɧɢɲ, 7. 
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 Ђ.Ђɭɤɢʄ, 35.  
496

 Ibid., 36.  
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ɩɪɨɦɟɧɟ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɢ ɬɨɤɨɜɚ ɝɨɬɨɜɢɧɟ (re-pricing risk);
497

 2) ɛɚɡɧɢ ɪɢɡɢɤ (basis risk) 

ɤɨɦɟ ʁɟ ɛɚɧɤɚ ɢɡɥɨɠɟɧɚ ɭɫɥɟɞ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɪɟɮɟɪɟɧɬɧɢɯ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɤɨɞ ɤɚɦɚɬɧɨ 

ɨɫɟɬʂɢɜɢɯ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɫɚ ɫɥɢɱɧɢɦ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚɦɚ ɲɬɨ ɫɟ ɬɢɱɟ ɞɨɫɩɟʄɚ ɢɥɢ ɩɨɧɨɜɧɨɝ 

ɨɞɪɟђɢɜɚʃɚ ɰɟɧɚ; 3) ɪɢɡɢɤ ɨɩɰɢʁɚ (optionality risk) ɤɨʁɟɦ ʁɟ ɛɚɧɤɚ ɢɡɥɨɠɟɧɚ ɡɛɨɝ 

ɭɝɨɜɨɪɧɢɯ ɨɞɪɟɞɚɛɚ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ ɤɚɦɚɬɧɨ ɨɫɟɬʂɢɜɢɦ ɩɨɡɢɰɢʁɚɦɚ (ɤɪɟɞɢɬɢ ɫɚ ɦɨɝɭʄɧɨɲʄɭ 

ɩɪɟɜɪɟɦɟɧɟ ɨɬɩɥɚɬɟ, ɞɟɩɨɡɢɬɢ ɫɚ ɦɨɝɭʄɧɨɲʄɭ ɩɪɟɜɪɟɦɟɧɨɝ ɩɨɜɥɚɱɟʃɚ). Ɍɚɤɨђɟ, ɛɚɧɤɚ 

ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɧɚʁɦɚʃɟ ʁɟɞɧɨɦ ɝɨɞɢɲʃɟ ɫɩɪɨɜɨɞɢ ɫɬɪɟɫ ɬɟɫɬɨɜɟ ɟɮɟɤɚɬɚ ɩɪɨɦɟɧɟ 

ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ, ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɩɪɢɪɨɞɨɦ ɢ ɧɢɜɨɨɦ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢɦɚ ʁɟ ɢɡɥɨɠɟɧɚ.498
  

      ɇɚʁɡɧɚɱɚʁɧɢʁɢ ɮɚɤɬɨɪɢ ɪɢɡɢɤɚ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ ɫɭ: ɩɥɚɫɦɚɧɢ ɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, 

ɩɪɟɮɟɪɟɧɰɢʁɟ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɢɧɬɟɧɡɢɬɟɬ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢʁɟ, ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɛɚɧɤɟ, ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɧɨɜɰɚ. Ɉɫɢɦ ɧɚɜɟɞɟɧɢɯ ɮɚɤɬɨɪɚ, ɜɚʂɚ ɧɚɜɟɫɬɢ ɢ ɩɨɫɬɨʁɚʃɟ ɬɡɜ. ɢɧɞɢɪɟɤɬɧɨɝ 

ɤɚɦɚɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢ ʁɟ ɩɨɜɟɡɚɧ ɫɚ ɩɨɧɚɲɚʃɟɦ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɢɡɛɨɪɚ ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ 

ɨɩɰɢʁɚ ɤɨʁɟ ɫɚɞɪɠɟ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢ.499
  

      ɋɜɪɯɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ ʁɟ ɨɞɪɠɚɜɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɨ ɤɚɦɚɬɧɢɦ 

ɫɬɨɩɚɦɚ ɭɧɭɬɚɪ ɞɨɡɜɨʂɟɧɢɯ ɝɪɚɧɢɰɚ. ɉɪɨɦɟɧɚ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɞɢɪɟɤɬɧɨ ɭɬɢɱɟ ɢ ɧɚ 

ɩɪɨɦɟɧɭ ɰɟɧɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. ȼɢɫɨɤɟ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ ɫɬɢɦɭɥɢɲɭ ɭɥɚɝɚɱɟ ɞɚ 

ɫɥɨɛɨɞɧɚ ɧɨɜɱɚɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɩɪɟɭɫɦɟɪɚɜɚʁɭ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢ ɫɟɤɬɨɪ ɲɬɨ ɞɨɜɨɞɢ ɞɨ ɫɦɚʃɟʃɚ 

ɩɨɬɪɚɠʃɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɚɤɰɢʁɚ ɢ ɞɚʂɟɦ ɩɚɞɭ ʃɢɯɨɜɢɯ ɰɟɧɚ. ɇɚɫɭɩɪɨɬ ɬɨɦɟ, ɧɢɫɤɟ 

ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ ɨɞɧɨɫɧɨ ʁɟɮɬɢɧ ɧɨɜɚɰ ɮɨɪɦɢɪɚʁɭ ɫɥɨɛɨɞɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɤɨʁɚ ɤɨɪɢɫɬɟ 

ɲɩɟɤɭɥɚɧɬɢ ɡɚ ɛɪɨʁɧɟ ɦɚɧɢɩɭɥɚɰɢʁɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɲɬɨ ɧɟɦɢɧɨɜɧɨ ɜɨɞɢ 

ɩɨɪɚɫɬɭ ɰɟɧɚ ɚɤɰɢʁɚ. Ɉɫɤɭɞɢɰɚ ɧɨɜɱɚɧɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɝɟɧɟɪɢɫɚɧɢɯ ɢɡ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ 

ɫɦɚʃɭʁɟ ɲɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɭ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬ ɧɚ ɛɟɪɡɢ ɢ ɡɚ ɩɨɫɥɟɞɢɰɭ ɢɦɚ ɩɚɞ ɰɟɧɚ ɚɤɰɢʁɚ. Ɉɛɢɱɧɟ 

ɚɤɰɢʁɟ ɧɨɫɟ ɦɚʃɢ ɪɢɡɢɤ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ ɨɞ ɩɪɟɮɟɪɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ ɚɤɰɢʁɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɭ 

ɨɛɢɱɧɟ ɚɤɰɢʁɟ ɩɨɞ ɭɬɢɰɚʁɟɦ ɛɭɞɭʄɢɯ ɢɡɝɥɟɞɚ ɮɢɪɦɟ.500
  

      Ɋɢɡɢɤ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ ɩɨɫɟɛɧɨ ʁɟ ɢɡɪɚɠɟɧ ɤɨɞ ɞɭɠɧɢɱɤɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɫɬɢ 

(ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ, ɡɚɩɢɫɚ, ɫɟɪɬɢɮɢɤɚɬɚ). Ɋɢɡɢɤ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ ɧɚɪɨɱɢɬɨ ʁɟ ɩɪɢɫɭɬɚɧ ɤɨɞ 

ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ ɤɨʁɟ ɟɦɢɬɭʁɟ ɞɪɠɚɜɚ, ʁɟɪ ɫɭ ɨɫɥɨɛɨђɟɧɟ ɪɢɡɢɤɚ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ. 

Ɍɪɠɢɲɧɚ ɰɟɧɚ ɞɪɠɚɜɧɢɯ ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ ɦɟʃɚ ɫɟ ɫɚ ɫɜɚɤɨɦ ɩɪɨɦɟɧɨɦ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɢ ɪɟɬɤɨ ʁɟ ʁɟɞɧɚɤɚ ɧɨɦɢɧɚɥɧɨʁ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɬɪɠɢɲɧɟ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ 
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ɍɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɰɢ”, 71.  
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 Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɛɚɧɤɟ, ɱɥ. 45-47.  
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 Ɇ. ɂɜɚɧɢɲ, 8.  
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 ȼ. ȳɚɡɢʄ, Ɋɢɡɢɰɢ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, 18.  
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ɪɚɫɬɭ, ɩɚɞɚ ɰɟɧɚ ɞɪɠɚɜɧɢɯ ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɭɥɚɝɚɱɢ ɧɢɫɭ ɜɨʂɧɢ ɞɚ ɤɭɩɭʁɭ 

ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɤɨʁɟ ɧɨɫɟ ɧɢɠɭ ɤɚɦɚɬɧɭ ɫɬɨɩɭ ɨɞ ɨɧɟ ɤɨʁɚ ʁɟ ɬɪɟɧɭɬɧɨ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ. ɇɚɫɭɩɪɨɬ 

ɬɨɦɟ, ɤɚɞɚ ɩɚɞɚʁɭ ɬɪɠɢɲɧɟ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ, ɪɚɫɬɟ ɰɟɧɚ ɞɪɠɚɜɧɢɯ ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ, ʁɟɪ ɫɭ ɬɚɞɚ 

ɭɥɚɝɚɱɢ ɡɚɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚɧɢ ɡɚ ɜɟʄ ɟɦɢɬɨɜɚɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɩɨ ɜɢɲɨʁ ɤɚɦɚɬɧɨʁ ɫɬɨɩɢ ɨɞ 

ɬɪɟɧɭɬɧɟ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɭɥɚɝɚɱɢ ɠɟɥɟ ɞɚ ɢɡɛɟɝɧɭ ɭɱɟɫɬɚɥɟ ɩɪɨɦɟɧɟ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ, ɦɨɝɭ ɫɟ 

ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɢ ɡɚ ɭɥɚɝɚʃɟ ɭ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɫɚ ɪɨɤɨɦ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɞɨ ɝɨɞɢɧɭ ɞɚɧɚ. 

Ɍɚɞɚ ɫɟ ɫɭɨɱɚɜɚʁɭ ɫɚ ɞɪɭɝɨɦ ɜɪɫɬɨɦ ɪɢɡɢɤɚ, ɚ ɬɨ ʁɟ ɪɢɡɢɤ ɧɨɦɢɧɚɥɧɟ (ɤɭɩɨɧɫɤɟ) ɤɚɦɚɬɧɟ 

ɫɬɨɩɟ. ɂ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɫɭɨɱɚɜɚʁɭ ɫɟ ɫɚ ɞɜɟ ɜɪɫɬɟ ɪɢɡɢɤɚ – ɪɢɡɢɤ ɩɪɨɦɟɧɟ 

ɰɟɧɟ ɢ ɪɢɡɢɤ ɧɨɦɢɧɚɥɧɟ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ. ȳɟɞɢɧɚ ɪɚɡɥɢɤɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɞɪɠɚɜɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ 

ʁɟ ɬɚ ɲɬɨ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɦɨɪɚʁɭ ɩɨɧɭɞɢɬɢ ɜɟʄɟ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ ɭɥɚɝɚɱɢɦɚ 

ɭɫɥɟɞ ɩɨɫɬɨʁɚʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɞɪɭɲɬɜɚ.
501

  

 

8.3.2 ȼɚɥɭɬɧɢ (ɞɟɜɢɡɧɢ) ɪɢɡɢɤ   

 

      ȼɚɥɭɬɧɢ ɢɥɢ ɞɟɜɢɡɧɢ ɪɢɡɢɤ (foreign exchange risk) ʁɟ ɪɢɡɢɤ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɧɚɫɬɚɧɤɚ 

ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɟɮɟɤɚɬɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɪɟɡɭɥɬɚɬ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ ɭɫɥɟɞ ɩɪɨɦɟɧɟ ɜɚɥɭɬɧɨɝ (ɞɟɜɢɡɧɨɝ) ɤɭɪɫɚ.502
 ȼɚɥɭɬɧɢ ɪɢɡɢɤ ɫɟ ɫɚɫɬɨʁɢ ɭ 

ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɧɟɩɨɜɨʂɧɟ ɩɪɨɦɟɧɟ ɤɭɪɫɚ ɫɬɪɚɧɟ ɜɚɥɭɬɟ ɤɨʁɭ ɩɨɬɪɚɠɭʁɟ ɢɥɢ ɞɭɝɭʁɟ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɚ, ɢɥɢ ɧɚ ɤɨʁɭ ɝɥɚɫɢ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

ɤɨʁɭ ɞɪɭɲɬɜɨ ɩɨɬɪɚɠɭʁɟ ɢɥɢ ɞɭɝɭʁɟ.503
 ɒɢɪɟ ɩɨɫɦɚɬɪɚɧɨ, ɜɚɥɭɬɧɢ ɪɢɡɢɤ ɦɨɝɚɨ ɛɢ ɫɟ 

ɞɟɮɢɧɢɫɚɬɢ ɤɚɨ ɪɢɡɢɤ ɨɞ ɩɪɨɦɟɧɚ ɭ ɢɦɨɜɢɧɢ, ɩɪɢɯɨɞɢɦɚ ɢ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɫɤɨʁ ɩɨɡɢɰɢʁɢ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɭɫɥɟɞ ɨɫɰɢɥɚɰɢʁɚ ɭ ɜɢɫɢɧɢ ɜɚɥɭɬɧɢɯ ɤɭɪɫɟɜɚ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ ɡɥɚɬɨ. Ɂɥɚɬɨ ʁɟ 

ɛɥɢɠɟ ɜɚɥɭɬɧɨʁ ɩɨɡɢɰɢʁɢ ɧɟɝɨ ɪɨɛɧɨʁ, ʁɟɪ ʁɟ ɩɪɨɦɟɧʂɢɜɨɫɬ ʃɟɝɨɜɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ɫɥɢɱɧɨʁ 

ɩɨɡɢɰɢʁɢ ɫɚ ɫɬɪɚɧɢɦ ɜɚɥɭɬɚɦɚ, ɫɬɨɝɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɭɩɪɚɜʂɚʁɭ ɡɥɚɬɨɦ ɧɚ ɫɥɢɱɚɧ ɧɚɱɢɧ ɤɚɨ ɢ 

ɫɚ ɫɬɪɚɧɢɦ ɜɚɥɭɬɚɦɚ.504
  

      ȼɚɥɭɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɡɧɚɱɚʁɧɨ ʁɟ ɞɨɩɪɢɧɟɨ ɩɚɞ Ȼɪɟɬɨɧɜɭɞɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ, ɚɥɢ ɢ 

ɫɜɚɤɨɞɧɟɜɧɚ ɩɨɥɢɬɢɱɤɚ ɢ ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ ɤɪɟɬɚʃɚ. ɋɦɚɬɪɚ ɫɟ ɞɚ ɩɨɫɬɨʁɟ ɬɪɢ ɨɫɧɨɜɧɟ ɜɪɫɬɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɜɚɥɭɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ: ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ, ɬɪɚɧɫɚɤɰɢɨɧɚ ɢ ɛɢɥɚɧɫɧɚ (ɤɨɧɜɟɪɡɢɨɧɚ) 
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ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɜɚɥɭɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ. ȿɤɨɧɨɦɫɤɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɞɟɜɢɡɧɢɯ ɤɭɪɫɟɜɚ 

ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɩɪɨɦɟɧɟ ɞɟɜɢɡɧɢɯ ɤɭɪɫɟɜɚ ɧɚ ɫɩɨʂɧɨɬɪɝɨɜɢɧɫɤɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ.505
 

Ɂɚɩɪɚɜɨ, ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɜɚɥɭɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɧɚɫɬɚʁɟ ɤɚɨ ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ ɪɟɚɥɧɟ 

ɩɪɨɦɟɧɟ ɤɭɪɫɚ ɜɚɥɭɬɟ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɜɚɥɭɬɟ ɤɨɧɤɭɪɟɧɚɬɚ.506
 

      Ɍɪɚɧɫɚɤɰɢɨɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɜɚɥɭɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ, ɤɨʁɚ 

ɦɨɠɟ ɞɨɜɟɫɬɢ ɞɨ ɬɨɝɚ ɞɚ ɫɟ ɧɟ ɪɟɚɥɢɡɭʁɟ ɩɥɚɧɢɪɚɧɚ ɡɚɪɚɞɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ 

ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚɦɚ ɭ ɤɨʁɢɦɚ ɩɪɨɞɚʁɧɚ ɰɟɧɚ ɢ ɬɪɨɲɤɨɜɢ ɧɢɫɭ ɭ ɢɫɬɨʁ ɜɚɥɭɬɢ, ɭɫɥɟɞ 

ɩɪɢɫɭɬɧɢɯ ɩɪɨɦɟɧɚ ɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɭɪɫɚ ɜɚɥɭɬɚ ɢɡɦɟђɭ ɩɟɪɢɨɞɚ ɭɬɜɪђɢɜɚʃɚ ɰɟɧɚ ɢ 

ɧɚɩɥɚɬɟ ɭɱɢʃɟɧɟ ɭɫɥɭɝɟ. ɍɤɪɚɬɤɨ, ɬɪɚɧɫɚɤɰɢɨɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɜɪɟɦɟɧɫɤɭ 

ɧɟɭɫɤɥɚђɟɧɨɫɬ ɢɡɦɟђɭ ɬɪɟɧɭɬɤɚ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ ɢ ʃɟɧɨɝ ɩɥɚʄɚʃɚ.507
  

Ɍɪɚɧɫɚɤɰɢɨɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ = ɫɬɪɚɧɚ ɚɤɬɢɜɚ – ɫɬɪɚɧɚ ɩɚɫɢɜɚ * ɬɟɤɭʄɢ ɜɚɥɭɬɧɢ ɤɭɪɫ508
  

      Ȼɢɥɚɧɫɧɚ (ɤɨɧɜɟɪɡɢɨɧɚ) ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɜɚɥɭɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɭɬɢɰɚʁ ɩɪɨɦɟɧɟ 

ɤɭɪɫɟɜɚ ɧɚ ɚɤɬɢɜɭ ɢ ɩɚɫɢɜɭ ɛɢɥɚɧɫɚ ɫɬɚʃɚ ɢ ɩɪɢɯɨɞɟ ɢ ɪɚɫɯɨɞɟ ɛɢɥɚɧɫɚ ɭɫɩɟɯɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ. Ⱦɨɥɚɡɢ ɞɨ ɢɡɪɚɠɚʁɚ ɩɪɢ ɨɞɚɛɢɪɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɬɪɚɧɢɯ ɜɚɥɭɬɚ 

ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɤɨʁɢɯ ɫɟ ɨɛɚɜʂɚ ʃɢɯɨɜɚ ɤɨɧɜɟɪɡɢʁɚ ɡɚ ɧɚɫɬɚɥɟ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɩɪɨɦɟɧɟ, ɩɪɢ 

ɫɚɫɬɚɜʂɚʃɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ, ɛɢɥɚɧɫɚ ɫɬɚʃɚ ɢ ɛɢɥɚɧɫɚ ɭɫɩɟɯɚ.509
  

      ȼɚɥɭɬɧɢ ɪɢɡɢɤ ɩɨɫɟɛɧɨ ʁɟ ɜɚɠɚɧ ɡɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɚ ɩɨɫɥɭʁɭ ɝɥɨɛɚɥɧɨ, ɫ 

ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɭ ɨɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɚ ɩɪɨɦɟɧɚɦɚ ɤɭɪɫɟɜɚ ɛɪɨʁɧɢɯ ɜɚɥɭɬɚ. Ʉɚɨ ɜɪɫɬɚ ɬɪɠɢɲɧɨɝ 

ɪɢɡɢɤɚ, ɜɚɥɭɬɧɢ ɪɢɡɢɤ ɧɚɫɬɚʁɟ ɡɛɨɝ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɩɪɨɦɟɧɚ ɞɟɜɢɡɧɨɝ ɤɭɪɫК. ɇɚ ɞɟɜɢɡɧɟ 

ɤɭɪɫɟɜɟ ɜɚɥɭɬɚ ɫɜɢɯ ɞɪɠɚɜɚ ɭɬɢɱɟ ʃɢɯɨɜ ɫɩɨʂɧɨɬɪɝɨɜɢɧɫɤɢ ɛɢɥɚɧɫ, ɤɚɨ ɢ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚ ɭ 
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 ɇɚɜɟɲʄɟɦɨ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɚɧ ɩɪɢɦɟɪ. Ɍɪɝɨɜɚɰ „Ɇɟɯɚɪɢ“  ɭɨɱɢɨ ʁɟ ɞɚ ʁɟ ɰɟɧɚ ɚɤɰɢʁɚ ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ „Ƚɨɥɮ“ ɧɚ 
Ɏɪɚɧɤɮɭɪɬɫɤɨʁ ɛɟɪɡɢ 300 ɟɜɪɚ ɩɨ ɚɤɰɢʁɢ, ɞɨɤ ʁɟ ɧɚ Ȼɟɨɝɪɚɞɫɤɨʁ ɛɟɪɡɢ 48.000 ɞɢɧɚɪɚ (ɬʁ. 400 ɟɜɪɚ, ɩɨ 
ɤɭɪɫɭ 1ɟ = 120 ɞɢɧɚɪɚ). Ɂɛɨɝ ɬɨɝɚ „Ɇɟɯɚɪɢ“ ɨɞɥɭɱɭʁɟ ɞɚ ɤɭɩɢ 1.000 ɚɤɰɢʁɚ ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ „Ƚɨɥɮ“ ɩɨ ɰɟɧɢ ɨɞ 
300 ɟɜɪɚ, ɩɥɚʄɚʁɭʄɢ 300.000 ɟɜɪɚ, ɞɚ ɛɢ ɢɯ ɩɪɨɞɚɨ ɧɚ Ȼɟɨɝɪɚɞɫɤɨʁ ɛɟɪɡɢ ɩɨ ɰɟɧɢ ɨɞ 400 ɟɜɪɚ ɩɨ ɚɤɰɢʁɢ, 
ɧɚɩɥɚʄɭʁɭʄɢ 400.000 ɟɜɪɚ. ɇɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ „Ɇɟɯɚɪɢ“ ʁɟ ɡɚɪɚɞɢɨ 100 ɟɜɪɚ ɩɨ ɚɤɰɢʁɢ, ɬɟ ɦɭ ʁɟ ɭɤɭɩɧɚ ɞɨɛɢɬ 
100.000 ɟɜɪɚ. ɉɪɟɬɩɨɫɬɚɜɢɦɨ ɞɚ „Ɇɟɯɚɪɢ“ ɧɢʁɟ ɭɫɩɟɨ ɨɞɦɚɯ ɞɚ ɩɪɨɞɚ ɚɤɰɢʁɟ ɧɚ ɛɟɪɡɢ, ɬɟ ɞɚ ʁɟ ɭ 
ɦɟђɭɜɪɟɦɟɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɚɤɰɢʁɚ ɧɚ Ȼɟɨɝɪɚɞɫɤɨʁ ɛɟɪɡɢ ɩɚɥɚ ɧɚ 39.900 ɞɢɧɚɪɚ ɩɨ ɚɤɰɢʁɢ, ɭɫɥɟɞ ɩɪɨɦɟɧɟ 
ɤɭɪɫɚ (ɧɩɪ. 1ɟ = 140 ɞɢɧɚɪɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ 285 ɟɜɪɚ ɩɨ ɚɤɰɢʁɢ). ɍ ɬɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ „Ɇɟɯɚɪɢ“ ɛɢ ɩɪɟɬɪɩɟɨ ɝɭɛɢɬɚɤ 
ɨɞ 15 ɟɜɪɚ ɩɨ ɚɤɰɢʁɢ, ɬɟ ɛɢ ɭɤɭɩɚɧ ɝɭɛɢɬɚɤ ɢɡɧɨɫɢɨ 15.000 ɟɜɪɚ.  
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 Ɍ. ȳɨɜɚɧɢʄ, 63.  
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 Ɇ. ɂɜɚɧɢɲ, 9 
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 ɇɚɜɟɲʄɟɦɨ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɚɧ ɩɪɢɦɟɪ ɭ ɰɢʂɭ ɪɚɡɭɦɟɜɚʃɚ ɧɚɜɟɞɟɧɟ ɮɨɪɦɭɥɟ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ 
„ɋɚɮɚɪɢ“ ɤɭɩɢɥɨ ʁɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 10.000 ɟɜɪɚ, ɩɨ ɤɭɪɫɭ 1ɟ = 120 ɞɢɧɚɪɚ, ɤɨʁɟ ɞɨɫɩɟɜɚʁɭ ɡɚ 
ɧɚɩɥɚɬɭ ɡɚ ɦɟɫɟɰ ɞɚɧɚ. ɉɪɟɬɩɨɫɬɚɜɢɦɨ ɞɚ ʁɟ ɭ ɦɟђɭɜɪɟɦɟɧɭ ɤɭɪɫ ɟɜɪɚ ɩɨɪɚɫɬɚɨ ɫɚ 120 ɧɚ 130 ɞɢɧɚɪɚ, 
ɤɨɥɢɤɨ ɢɡɧɨɫɢ ɭ ɜɪɟɦɟ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɧɚɩɥɚɬɟ. Ⱦɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɞɭɠɧɨ ɞɚ ɡɚ ɤɭɩʂɟɧɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɢɫɩɥɚɬɢ 
1.300.000 ɞɢɧɚɪɚ (130 * 10.000 = 1.300.000). Ɍɢɦɟ ʁɟ „ɋɚɮɚɪɢ“ ɩɪɟɬɪɩɟɨ ɝɭɛɢɬɚɤ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 100.000 
ɞɢɧɚɪɚ (1.300.000 – 1.200.000 = 100.000), ɭɫɥɟɞ ɧɟɝɚɬɢɜɧɟ ɩɪɨɦɟɧɟ ɤɭɪɫɚ ɞɢɧɚɪɚ. ɉɪɟɬɩɨɫɬɚɜɢɦɨ ɫɥɟɞɟʄɭ 
ɫɢɬɭɚɰɢʁɭ, ɞɚ ʁɟ ɭ ɜɪɟɦɟ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɤɭɪɫ ɟɜɪɚ ɩɚɨ ɫɚ 120 ɧɚ 115 ɞɢɧɚɪɚ. Ⱦɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɞɭɠɧɨ ɞɚ ɡɚ ɤɭɩʂɟɧɟ 
ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ ɩɥɚɬɢ 1.150.000 ɞɢɧɚɪɚ, ɱɢɦɟ ʁɟ ɨɫɬɜɚɪɢɥɨ ɞɨɛɢɬ ɨɞ 50.000 ɞɢɧɚɪɚ.   
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 ȼ. ȳɚɡɢʄ, Ɋɢɡɢɰɢ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, 27.  
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ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨʁ ɬɪɝɨɜɢɧɢ. ɂɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɜɚɥɭɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ 

ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɩɨɫɬɨʁɚʃɟ ɧɟɬɨ ɤɪɚɬɤɟ ɢɥɢ ɞɭɝɟ ɨɬɜɨɪɟɧɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨʁ ɜɚɥɭɬɢ.510
 

ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢɦɚ ɤɪɚɬɤɭ ɞɟɜɢɡɧɭ ɩɨɡɢɰɢʁɭ ɤɚɞɚ ɫɭ ɦɭ ɞɟɜɢɡɧɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɜɟʄɟ ɭ 

ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɞɟɜɢɡɧɭ ɚɤɬɢɜɭ (ɤɚɞɚ ʁɟ ɭ ɬɪɝɨɜɢɧɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɩɪɟɬɪɩɟɨ ɝɭɛɢɬɚɤ ɭɫɥɟɞ 

ɧɟɝɚɬɢɜɧɨɝ ɤɭɪɫɚ ɞɨɦɚʄɟ ɜɚɥɭɬɟ), ɚ ɞɭɝɭ ɞɟɜɢɡɧɭ ɩɨɡɢɰɢʁɭ ɤɚɞɚ ɦɭ ʁɟ ɞɟɜɢɡɧɚ ɚɤɬɢɜɚ 

ɜɟʄɚ ɨɞ ɞɟɜɢɡɧɟ ɩɚɫɢɜɟ (ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɨɫɬɜɚɪɢɥɨ ɞɨɛɢɬ ɭ ɬɪɝɨɜɢɧɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɭɫɥɟɞ 

ɩɨɡɢɬɢɜɧɨɝ ɤɭɪɫɚ ɞɨɦɚʄɟ ɜɚɥɭɬɟ).511
  

      Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɩɨɫɟɞɭʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥ ɩɪɢɦɟɪɟɧ ʃɟɝɨɜɨʁ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ 

ɜɚɥɭɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚʁɦɚʃɟ 8% ɭɤɭɩɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɬɨɦ 

ɪɢɡɢɤɭ. Ⱦɪɭɲɬɜɨ ɪɚɱɭɧɚ ɧɟɬɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨʁ ɫɬɪɚɧɨʁ ɜɚɥɭɬɢ ɤɚɨ ɡɛɢɪ: ɧɟɬɨ 

ɬɪɟɧɭɬɧɢɯ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɪɚɡɥɢɤɭ ɢɡɦɟђɭ ɫɜɢɯ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɚɤɬɢɜɟ ɢ ɫɜɢɯ 

ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɩɚɫɢɜɟ ɭ ɛɢɥɚɧɫɭ ɫɬɚʃɚ, ɢ ɧɟɨɩɨɡɢɜɢɯ ɝɚɪɚɧɰɢʁɚ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ 

ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨʁ ɫɬɪɚɧɨʁ ɜɚɥɭɬɢ. Ɋɚɡɥɢɤɟ ɭɬɜɪђɟɧɟ ɢɡɦɟђɭ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɭ ɚɤɬɢɜɢ ɢ 

ɩɚɫɢɜɢ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨʁ ɫɬɪɚɧɨʁ ɜɚɥɭɬɢ, ɬʁ. ɧɟɬɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɭ ɫɜɢɦ ɫɬɪɚɧɢɦ ɜɚɥɭɬɚɦɚ, 

ɤɨɧɜɟɪɬɭʁɭ ɫɟ ɭ ɞɢɧɚɪɟ ɩɪɟɦɚ ɫɪɟɞʃɟɦ ɤɭɪɫɭ ɇɚɪɨɞɧɟ ɛɚɧɤɟ ɋɪɛɢʁɟ. ɉɨɬɨɦ ɫɟ ɫɜɟ ɧɟɬɨ 

ɤɪɚɬɤɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɢ ɫɜɟ ɧɟɬɨ ɞɭɝɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɩɨɫɟɛɧɨ ɫɚɛɢɪɚʁɭ ɬɚɤɨ ɞɚ ɫɟ ɭɫɩɨɫɬɚɜɢ 

ɩɨɫɟɛɚɧ ɢɡɧɨɫ ɫɜɢɯ ɧɟɬɨ ɤɪɚɬɤɢɯ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɢ ɫɜɢɯ ɧɟɬɨ ɞɭɝɢɯ ɩɨɡɢɰɢʁɚ, ɚ ɪɚɡɥɢɤɚ ɨɜɢɯ 

ɩɨɡɢɰɢʁɚ ʁɟɫɬɟ ɭɤɭɩɧɚ ɧɟɬɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ.512
  

      Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɢ ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɭɧɢʁɚ ɩɪɢɯɜɚɬɚʁɭ ɦɟɬɨɞ ɩɨɞ ɢɦɟɧɨɦ “short-hand 

method”. ɉɪɟɦɚ ɨɜɨɦ ɦɟɬɨɞɭ, ɩɪɜɨ ɫɟ ɨɛɚɜʂɚ ɫɚɛɢɪɚʃɟ ɫɜɢɯ ɤɪɚɬɤɢɯ ɢ ɫɜɢɯ ɞɭɝɢɯ 

ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɭ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɦ ɜɚɥɭɬɚɦɚ, ɚ ɩɨɬɨɦ ɫɟ ɭɡɢɦɚ ɨɧɚ ɤɨʁɚ ʁɟ ɜɟʄɚ, ɤɚɨ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪ 

ɭɤɭɩɧɟ ɧɟɬɨ ɨɬɜɨɪɟɧɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ.513
 ɍɤɨɥɢɤɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɨɞɧɨɫɧɨ 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɧɚɦɟɪɚɜɚ ɞɚ ɫɟ ɡɚɲɬɢɬɢ ɨɞ ɜɚɥɭɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɦɨɠɟ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ 

ɬɟɪɦɢɧɫɤɟ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɟ, ɢɥɢ ɢɡɜɟɞɟɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ ɩɨɩɭɬ ɮʁɭɱɟɪɫɚ ɢ 

ɨɩɰɢʁɚ.  

 

 

 

                                                             
510

 R. Dale, 54.  
511

 Ђ. Ђɭɤɢʄ, 37. 
512

 ɉɪɚɜɢɥɧɢɤ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ, ɱɥ. 19. ɂɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɨɬɜɨɪɟɧɟ ɧɟɬɨ ɞɟɜɢɡɧɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɛɚɧɤɟ 
ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ ʁɟ Ɉɞɥɭɤɨɦ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ, ɱɥ. 9-14.  
513

 Ђ. Ђɭɤɢʄ, 40.  
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8.3.3 Ɋɨɛɧɢ ɪɢɡɢɤ  

 

      Ɋɨɛɧɢ ɪɢɡɢɤ (commodities risk) ʁɟɫɬɟ ɪɢɡɢɤ ɝɭɛɢɬɤɚ ɤɨʁɢ ɩɪɨɢɡɢɥɚɡɢ ɢɡ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɟ 

ɪɨɛɟ. Ɋɨɛɧɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɦɢɧɢɦɚɥɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞ ɡɚ ɩɨɤɪɢʄɟ ɪɢɡɢɤɚ 

ɞɪɠɚʃɚ ɢɥɢ ɭɡɢɦɚʃɚ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɭ ɪɨɛɚɦɚ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɩɥɟɦɟɧɢɬɟ ɦɟɬɚɥɟ, ɚɥɢ ɧɟ ɢ ɡɥɚɬɨ 

ɤɨʁɟ ɫɟ ɬɪɟɬɢɪɚ ɤɚɨ ɫɬɪɚɧɚ ɜɚɥɭɬɚ. Ɋɨɛɧɢ ɪɢɡɢɤ ɱɟɫɬɨ ʁɟ ɡɧɚɬɧɨ ɫɥɨɠɟɧɢʁɢ ɢ 

ɩɪɨɦɟɧʂɢɜɢʁɢ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɜɚɥɭɬɧɢ ɢ ɤɚɦɚɬɧɢ ɪɢɡɢɤ, ɞɨɤ ɬɪɠɢɲɬɟ ɪɨɛɚ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ 

ɦɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨ ɨɞ ɞɟɜɢɡɧɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ. ɉɨɦɟɧɭɬɟ ɬɪɠɢɲɧɟ 

ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ ɦɨɝɭ ɡɧɚɱɚʁɧɨ ɨɬɟɠɚɬɢ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬ ɰɟɧɟ ɢ ɟɮɢɤɚɫɧɢ ɡɚɲɬɢɬɭ ɨɞ 

ɪɨɛɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.514
  

      Ɍɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɦɨɠɟ ɫɟ ɢɡɥɨɠɢɬɢ ɪɨɛɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɭɤɨɥɢɤɨ ɬɪɝɭʁɟ ɚɤɰɢʁɚɦɚ 

ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɩɪɨɢɡɜɨђɚɱɚ ɪɨɛɟ (ɬʁ. ɚɤɰɢɨɧɚɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ). Ⱥɤɨ ɭ ɦɟђɭɜɪɟɦɟɧɭ ɞɨђɟ ɞɨ 

ɩɚɞɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢɦɨɜɢɧɟ ɩɪɨɢɡɜɨђɚɱɚ ɡɛɨɝ ɫɥɚɛɟ ɩɪɨɞɚʁɟ ʃɟɝɨɜɢɯ ɩɪɨɢɡɜɨɞɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ, ɧɟɦɢɧɨɜɧɨ ʄɟ ɞɨʄɢ ɞɨ ɩɚɞɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɚɤɰɢʁɚ, ɤɨʁɟ ɬɪɝɨɜɚɰ ɞɪɠɢ ɭ ɫɜɨɦ 

ɩɨɪɬɮɟʂɭ, ɱɢɦɟ ʄɟ ɩɪɟɬɪɩɟɬɢ ɝɭɛɢɬɚɤ ɭ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ.515
  

      Ȼɚɡɟɥ III ɩɪɟɞɥɚɠɟ ɞɜɚ ɦɟɬɨɞɚ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɭ ɪɨɛɚɦɚ ɢ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥɧɨɝ ɡɚɯɬɟɜɚ ɧɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɧɚɱɢɧ – ɉɨʁɟɞɧɨɫɬɚɜʂɟɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ (The 

simplified approach) ɢ ɉɪɢɫɬɭɩ ɪɚɧɝɢɪɚɧɢɯ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɩɨ ɞɨɫɩɟʄɭ (ɉɪɢɫɬɭɩ ɥɟɫɬɜɢɰɟ 

ɞɨɫɩɟʄɚ, Maturity ladder approach). Ʉɨɞ ɨɛɚ ɩɪɢɫɬɭɩɚ, ɞɭɝɟ ɢ ɤɪɚɬɤɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɭ ɫɜɚɤɨʁ 

ɪɨɛɢ ɦɨɪɚʁɭ ɛɢɬɢ ɩɪɢʁɚɜʂɟɧɟ ɧɚ ɧɟɬɨ ɨɫɧɨɜɢ, ɭ ɰɢʂɭ ɪɚɱɭɧɚʃɚ ɨɬɜɨɪɟɧɢɯ ɩɨɡɢɰɢʁɚ.
516

 

Ʉɚɩɢɬɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɡɚ ɫɜɚɤɭ ɜɪɫɬɭ ɪɨɛɟ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚ ɫɟ ɤɚɨ ɡɛɢɪ 

ɫɥɟɞɟʄɟɝ: 1) 15% ɧɟɬɨ ɩɨɡɢɰɢʁɟ, ɞɭɝɟ ɢɥɢ ɤɪɚɬɤɟ, ɩɨɦɧɨɠɟɧɟ ɫ ɩɪɨɦɩɬɧɨɦ ɬɪɠɢɲɧɨɦ 

ɰɟɧɨɦ ɪɨɛɟ; 2) 3% ɛɪɭɬɨ ɩɨɡɢɰɢʁɟ, ɞɭɝɟ ɩɥɭɫ ɤɪɚɬɤɟ, ɩɨɦɧɨɠɟɧɟ ɫ ɩɪɨɦɩɬɧɨɦ 

ɬɪɠɢɲɧɨɦ ɰɟɧɨɦ ɪɨɛɟ. ɍɤɭɩɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜ ɬɪɝɨɜɰɚ ɡɚ ɪɨɛɧɢ ɪɢɡɢɤ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚ ɫɟ 

                                                             
514

 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ II – ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ”, 144. 
515

 ɇɚɜɟɲʄɟɦɨ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɚɧ ɩɪɢɦɟɪ. Ɍɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɤɭɩɢɨ ʁɟ ɚɤɰɢʁɟ ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ „Ɏɨɪɞ“ 2007. 
ɝɨɞɢɧɟ, ɤɨʁɟ ɫɭ ɫɟ ɞɨɛɪɨ ɤɨɬɢɪɚɥɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɨɱɟɤɭʁɭʄɢ ɞɚ ʄɟ ɨɫɬɜɚɪɢɬɢ ɞɨɛɢɬ ʃɢɯɨɜɨɦ ɤɚɫɧɢʁɨɦ 
ɩɪɨɞɚʁɨɦ. ɉɨʁɚɜɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɤɪɢɡɟ, ɫɥɚɛɚ ɤɭɩɨɜɧɚ ɦɨʄ ɫɬɚɧɨɜɧɢɲɬɜɚ, ɡɚɫɬɚɪɟɥɚ ɝɚɦɚ ɦɨɞɟɥɚ ɨɞɪɚɡɢɥɚ ɫɟ 
ɧɚ ɩɪɨɞɚʁɭ Ɏɨɪɞɨɜɢɯ ɦɨɞɟɥɚ, ɲɬɨ ʁɟ ɭɬɢɰɚɥɨ ɧɚ ɩɚɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ʃɢɯɨɜɢɯ ɚɤɰɢʁɚ, ɚ ɫɚɦɢɦ ɬɢɦ ɢ ɧɚ 
ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɬɪɝɨɜɰɚ ɤɨʁɢ ʁɟ ɛɢɨ ɭ ɝɭɛɢɬɤɭ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɦɨɝɚɨ ɩɪɨɞɚɬɢ ɚɤɰɢʁɟ ɩɨ ɡɧɚɬɧɨ ɧɢɠɨʁ ɰɟɧɢ ɨɞ 
ɤɭɩʂɟɧɟ. 
516

 A. Al-Darwish et al., Possible Unintended Consequences of Basel III and Solvency II, IMF Working Paper 

2011, 70, http://www.ssrn.com/abstract-id1910490, 07.02.2014. M. EХНОrПТОХН, “BКsХО puЛХТsСОs ПТЧКХ ЦКrФОt 
rТsФ МКpТtКХ stКЧНКrНs”, Butterworths Journal of International Banking and Financial Law, Vol.11/1996, 126.  
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ɤɚɨ ɡɛɢɪ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ ɪɨɛɧɢ ɪɢɡɢɤ ɡɚ ɩɨʁɟɞɢɧɭ ɜɪɫɬɭ ɪɨɛɟ.517
 Ɂɚ ɩɨɬɪɟɛɟ 

ɪɚɱɭɧɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɉɪɢɫɬɭɩɚ ɪɚɧɝɢɪɚɧɢɯ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɩɨ ɞɨɫɩɟʄɭ, 

ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɭ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɦ ɪɨɛɚɦɚ ɫɟ ɩɪɜɨ ɪɚɧɝɢɪɚʁɭ ɩɨ ɪɨɱɧɨɫɬɢ. Ɍɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ 

ʁɟ ɞɭɠɚɧ ɞɚ ɡɚ ɫɜɚɤɭ ɪɨɛɭ ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ ɩɨɫɟɛɧɭ ɥɟɫɬɜɢɰɭ ɞɨɫɩɟʄɚ. ɋɜɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɭ ɪɨɛɢ 

ɪɚɫɩɨɪɟђɭʁɭ ɫɟ ɭ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɪɚɡɪɟɞɟ ɞɨɫɩɟʄɚ. ɉɪɢɦɟɪɚ ɪɚɞɢ, ɡɚɥɢɯɟ ɪɨɛɟ ɪɚɫɩɨɪɟђɭʁɭ 

ɫɟ ɭ ɪɚɡɪɟɞ ɞɨɫɩɟʄɚ ɞɨ ʁɟɞɧɨɝ ɦɟɫɟɰɚ.518
 ɍɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɞɥɭɱɟ ɡɚ 

ɉɪɢɫɬɭɩ ɢɧɬɟɪɧɢɯ ɦɨɞɟɥɚ (Internal model approach), ɤɚɨ ɧɚʁɧɚɩɪɟɞɧɢʁɢ, ɦɨɝɭ ɩɪɟɛɢʁɚɬɢ 

ɞɭɝɟ ɢ ɤɪɚɬɤɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɭ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɦ ɪɨɛɚɦɚ, ɞɨ ɧɢɜɨɚ ɤɨʁɢ ʁɟ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧ ɟɦɩɢɪɢʁɫɤɨɦ 

ɪɚɱɭɧɢɰɨɦ.519
 Ɍɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɦɨɝɭ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɧɚɩɪɟɞɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ (ɉɪɨɲɢɪɟɧɢ 

ɩɪɢɫɬɭɩ ɥɟɫɬɜɢɰɟ ɞɨɫɩɟʄɚ): ɭɤɨɥɢɤɨ ɭ ɜɟɥɢɤɨɦ ɨɛɢɦɭ ɩɨɫɥɭʁɭ ɫɚ ɪɨɛɨɦ; ɢɦɚʁɭ 

ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɪɚɫɩɪɲɟɧ ɪɨɛɧɢ ɩɨɪɬɮɟʂ; ɢ ɧɢɫɭ ɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɩɪɢɦɟʃɢɜɚɬɢ ɧɚɜɟɞɟɧɟ 

ɦɨɞɟɥɟ ɡɚ ɩɨɬɪɟɛɟ ɪɚɱɭɧɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɧɨɝ ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ ɪɨɛɧɢ ɪɢɡɢɤ.520
   

 

8.3.4 Ɋɢɡɢɤ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ  

 

      Ɋɢɡɢɤ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɢɫɭɬɚɧ ʁɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɉɜɨɦ 

ɪɢɡɢɤɭ ɢɡɥɨɠɟɧɢ ɫɭ ɫɜɢ ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨʁɢ ɭ ɫɜɨʁɢɦ ɩɨɪɬɮɟʂɢɦɚ 

ɞɪɠɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɞɨђɟ ɞɨ ɩɚɞɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ʃɢɯɨɜɢɯ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɧɚ ɛɟɪɡɢ 

ɢɥɢ ɦɭɥɬɢɥɚɬɟɪɚɥɧɨʁ ɬɪɝɨɜɚɱɤɨʁ ɩɥɚɬɮɨɪɦɢ ɢɥɢ ɈɌɐ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ ʄɟ ɞɨʄɢ 

ɞɨ ɩɚɞɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ʃɢɯɨɜɨɝ ɩɨɪɬɮɟʂɚ, ɢ ɨɛɪɚɬɧɨ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɞɨђɟ ɞɨ ɩɨɪɚɫɬɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ, ɪɚɫɬɟ ɢ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ʃɢɯɨɜɨɝ ɩɨɪɬɮɟʂɚ.521
  

      Ɂɚɤɨɧ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɟɮɢɧɢɲɟ ɪɢɡɢɤ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɚ ɤɚɨ ɪɢɡɢɤ ɝɭɛɢɬɤɚ ɤɨʁɢ 

ɩɪɨɢɡɢɥɚɡɢ ɢɡ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɢɡɜɟɞɟɧɨɝ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ, ɢɡ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɟ ɨɫɧɨɜɟ ɢɡ ɤɨʁɟ ʁɟ ɢɡɜɟɞɟɧ ɬɚʁ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ. 

Ɋɢɡɢɤ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɚ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ:  

                                                             
517

 ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 575/2015, ɱɥ. 360.  
518

 Ibid., ɱɥ. 359, ɫɬ. 1. 
519

 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ II – ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ”, 144.  
520

 ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 575/2015, ɱɥ. 361.  
521

 K. AvrКЦ, “CКpТtКХ КНОquКМв rОquТrОЦОЧts ПШr AustrКХТКЧ ЛКЧФs”, Economic Papers A journal of applied 

economics and policy, Vol.18, No.3/1999, 22. 
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1) ɨɩɲɬɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɟ - ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɝɭɛɢɬɚɤ ɤɨʁɢ ɩɪɨɢɡɢɥɚɡɢ ɢɡ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɟ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ ɡɛɨɝ ɩɪɨɦɟɧɟ ɜɢɫɢɧɟ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɢɥɢ ɞɪɭɝɢɯ ɜɟʄɢɯ 

ɩɪɨɦɟɧɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɧɟɡɚɜɢɫɧɨ ɨɞ ɛɢɥɨ ɤɨʁɟ ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɟ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ ɬɨɝ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ;  

2) ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɟ - ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɝɭɛɢɬɚɤ ɤɨʁɢ ɩɪɨɢɡɢɥɚɡɢ ɢɡ ɩɪɨɦɟɧɟ 

ɰɟɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ ɡɛɨɝ ɱɢʃɟɧɢɰɚ ɜɟɡɚɧɟ ɡɚ ɢɡɞɚɜɚɨɰɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ 

ɢɡɜɟɞɟɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ, ɡɛɨɝ ɱɢʃɟɧɢɰɚ ɜɟɡɚɧɟ ɡɚ ɢɡɞɚɜɚɨɰɚ ɨɫɧɨɜɧɨɝ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ.522
  

      Ⱦɨ ɭɫɜɚʁɚʃɚ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɟ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ 

ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ, ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɢ ɪɢɡɢɤ ɩɨɫɦɚɬɪɚɧ ʁɟ ɤɚɨ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ. Ⱥɧɚɥɢɡɚ 

ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɩɪɟɦɚ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɢ ɡɚɫɧɨɜɚɧɚ ʁɟ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɧɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɭ. 

Ⱦɨ ɩɨʁɚɜɟ ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɞɨɥɚɡɢ ɭɤɨɥɢɤɨ ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɩɪɨɦɟɧɟ ɫɜɨʁɟ 

ɦɢɲʂɟʃɟ ɨ ɩɨɡɢɰɢʁɢ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɢɡɞɚɜɚɨɰɚ, ɞɨɤ ʁɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ ɡɚɫɧɨɜɚɧ ɧɚ ɩɪɢɪɨɞɢ 

ɢɡɞɚɜɚɨɰɚ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɤɚɤɨ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɨɦ ɧɢɫɭ ʁɚɫɧɨ ɨɞɪɟђɟɧɢ ɩɚɪɚɦɟɬɪɢ ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɨɝ 

ɪɢɡɢɤɚ, ɭ ɩɪɚɤɫɢ ɫɟ ɞɟɲɚɜɚɥɨ ɞɚ ɫɟ ɨɜɚʁ ɪɢɡɢɤ ɩɨɫɦɚɬɪɚ ɢ ɤɚɨ ɬɪɠɢɲɧɢ ɢ ɤɚɨ ɤɪɟɞɢɬɧɢ 

ɪɢɡɢɤ.523
 Ⱦɚ ɛɢ ɫɟ ɡɚɲɬɢɬɢɥɢ ɨɞ ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ 

ɛɚɧɤɟ ɦɨɪɚʁɭ ɩɨɫɟɞɨɜɚɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɨɞ ɧɚʁɦɚʃɟ 8% ɨɞ ɭɤɭɩɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɨɜɨɦ ɪɢɡɢɤɭ. 

Ɉɜɚʁ ɢɡɧɨɫ ɫɟ ɦɨɠɟ ɫɦɚʃɢɬɢ ɧɚ 4%, ɭɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɭɫɬɚɧɨɜɢ ɞɚ ʁɟ ɩɨɪɬɮɟʂ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɥɢɤɜɢɞɚɧ ɢ ɞɨɜɨʂɧɨ ɪɚɫɩɪɲɟɧ.524
  

      Ƚɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɪɚɡɜɨʁ ɧɨɜɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɢ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɞɟɪɢɜɚɬɚ ɭɬɢɰɚɥɚ ʁɟ ɞɚ ɤɨɪɟɥɚɰɢʁɟ ɰɟɧɚ ɫɥɢɱɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɩɨɫɬɚɧɭ ɜɪɥɨ ɢɡɪɚɠɟɧɟ, ɚ ɬɢɦɟ ɢ ɞɭɛɢɧɚ ɬɪɠɢɲɬɚ. ɋɬɨɝɚ, ɪɚɫɩɪɲɟɧɨɫɬ 

(ɞɢɜɟɪɫɢɮɢɤɚɰɢʁɚ) ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ʁɟɞɧɭ ɨɞ 

ɤʂɭɱɧɢɯ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɨɜɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ.525
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 D. Laas, C. Siegel, Basel Accords versus Solvency II: Regulatory Adequacy and Consistency under the 
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8.3.5 Ɉɫɬɚɥɢ ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɰɢ  

 

      Ɋɢɡɢɤ ɞɪɭɝɟ ɭɝɨɜɨɪɧɟ ɫɬɪɚɧɟ (counterparty risk) ɢ ɪɢɡɢɤ ɢɡɦɢɪɟʃɚ ʁɟɫɭ ɪɢɡɢɰɢ 

ɝɭɛɢɬɤɚ ɤɨʁɢ ɩɪɨɢɡɢɥɚɡɟ ɢɡ ɧɟɢɫɩɭʃɚɜɚʃɚ ɨɛɚɜɟɡɚ ɞɪɭɝɟ ɭɝɨɜɨɪɧɟ ɫɬɪɚɧɟ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ 

ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɢɡ ɤʃɢɝɟ ɬɪɝɨɜɚʃɚ. Ⱦɨɦɚʄɟ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɨ ɪɟɝɭɥɢɫɚɥɨ ʁɟ ɪɢɡɢɤ ɞɪɭɝɟ ɭɝɨɜɨɪɧɟ 

ɫɬɪɚɧɟ ɤɚɨ ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ, ɩɪɟɦɞɚ ɫɟ ɭ ɟɜɪɨɩɫɤɨɦ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɭ, ɨɜɚʁ ɪɢɡɢɤ ɭɝɥɚɜɧɨɦ 

ɨɞɪɟђɭʁɟ ɤɚɨ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ. ɍɜɢɞɟɜɲɢ ɡɧɚɱɚʁ, Ȼɚɡɟɥ III ɧɚɝɥɚɲɚɜɚ ɞɚ ɪɢɡɢɤ ɞɪɭɝɟ 

ɭɝɨɜɨɪɧɟ ɫɬɪɚɧɟ ɬɪɟɛɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚɬɢ ɧɚʁɦɚʃɟ ɧɚ ɧɢɜɨɭ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɢɥɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. 

ɉɨɫɟɛɧɨ, ɩɨɫɬɨʁɢ ɩɨɬɪɟɛɚ ɡɚ ɮɨɪɦɢɪɚʃɟɦ ɧɟɡɚɜɢɫɧɨɝ ɨɞɟʂɟʃɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɨɜɢɦ 

ɪɢɡɢɤɨɦ.526
 ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɩɪɨɩɢɫɢ ɭɪɟђɭʁɭ ɪɢɡɢɤ ɞɪɭɝɟ ɭɝɨɜɨɪɧɟ ɫɬɪɚɧɟ ɤɚɨ ɤɪɟɞɢɬɧɢ 

ɪɢɡɢɤ. ɉɨɫɟɛɧɨ ɢɫɬɢɱɭ ɪɚɡɝɪɚɧɢɱɟʃɟ ɨɜɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɨɞ ɬɪɠɢɲɧɨɝ, ɩɪɚɜɧɨɝ, ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ 

ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɢ ɦɨɝɭ ɛɢɬɢ ɩɨɜɟɡɚɧɢ ɫɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɞɪɭɝɟ ɭɝɨɜɨɪɧɟ 

ɫɬɪɚɧɟ. ɍ ɩɨɫɬɭɩɤɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɞɪɭɝɟ ɭɝɨɜɨɪɧɟ ɫɬɪɚɧɟ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ 

ʁɟ ɞɭɠɧɨ ɞɚ ɩɪɟ ɡɚɤʂɭɱɟʃɚ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɩɨɫɥɚ ɩɪɨɰɟɧɢ ɤɪɟɞɢɬɧɭ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɞɪɭɝɟ 

ɭɝɨɜɨɪɧɟ ɫɬɪɚɧɟ, ɤɚɨ ɢ ɞɚ ɭɡɦɟ ɭ ɨɛɡɢɪ ɪɢɡɢɤ ɢɡɦɢɪɟʃɚ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɟ 

ɢɡɦɢɪɟʃɚ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɭɩɪɚɜʂɚ ɨɜɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɦɨɝɭʄɟ ɰɟɥɨɜɢɬɨ, 

ɧɚ ɧɢɜɨɭ ɫɜɚɤɟ ɞɪɭɝɟ ɭɝɨɜɨɪɧɟ ɫɬɪɚɧɟ, ɭɡɢɦɚʁɭʄɢ ɭ ɨɛɡɢɪ ɭɤɭɩɧɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ 

ɞɪɭɝɟ ɭɝɨɜɨɪɧɟ ɫɬɪɚɧɟ ɢ ɨɫɬɚɥɟ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɧɚ ɧɢɜɨɭ ɰɟɥɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ.527
  

      Ɋɢɡɢɤ ɨɩɰɢʁɚ ɤɨɪɢɫɬɢ ɫɟ ɡɚ ɩɨɬɪɟɛɟ ɪɚɱɭɧɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɧɨɝ ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ ɰɟɧɨɜɧɟ ɪɢɡɢɤɟ, 

ɪɨɛɧɢ ɢ ɜɚɥɭɬɧɢ ɪɢɡɢɤ, ɬɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɪɚʁɭ ɭɡɟɬɢ ɭ ɨɛɡɢɪ ɢ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɭ 

ɨɩɰɢʁɚɦɚ, ɤɨʁɟ ɫɟ ɜɨɞɟ ɭ ɤʃɢɡɢ ɬɪɝɨɜɚʃɚ. Ɉɩɰɢʁɚɦɚ ɫɟ ɩɨɫɥɭʁɟ ɞɪɭɝɚɱɢʁɟ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ 

ɨɫɬɚɥɟ ɞɟɪɢɜɚɬɢɜɧɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɨɩɰɢʁɟ ɢɦɚʁɭ ɧɟɥɢɧɟɚɪɧɟ ɜɟɡɟ ɫɚ 

ɨɫɧɨɜɧɢɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ. ɉɨɫɬɨʁɟ ɬɪɢ ɨɫɧɨɜɧɚ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɨɩɰɢʁɚ: 

ɉɨʁɟɞɧɨɫɬɚɜʂɟɧ ɩɪɢɫɬɭɩ, Ⱦɟɥɬɚ ɩɥɭɫ ɦɟɬɨɞ ɢ ɋɰɟɧɚɪɢɨ ɩɪɢɫɬɭɩ ɢɥɢ Ʉɨɧɬɢɝɟɧɬ 

ɩɪɢɫɬɭɩ. Ɂɚ ɨɱɟɤɢɜɚɬɢ ʁɟ ɞɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɚ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɛɚɧɤɟ ɤɨʁɚ ɢɦɚʁɭ ɪɚɡɜɢʁɟɧɟ 

ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ, ɤɨɪɢɫɬɟ ɧɚɩɪɟɞɧɢʁɟ ɫɢɫɬɟɦɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɨɜɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ.528
  

      Ɋɢɡɢɤ ɩɥɚʄɚʃɚ ɭ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɢ ɧɚɫɬɚʁɟ ɚɤɨ ʁɟɞɧɚ ɫɬɪɚɧɚ ɩɥɚʄɚ ɧɨɜɰɟɦ ɢɥɢ ɞɨɫɬɚɜʂɚ 

ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɩɪɟ ɩɪɢɦɚʃɚ ɫɨɩɫɬɜɟɧɟ ɝɨɬɨɜɢɧɟ ɢɥɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚ, ɢɡɥɚɠɭʄɢ ɢɯ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨɦ 

ɝɭɛɢɬɤɭ. Ʉɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɫɦɚʃɢɨ ɪɢɡɢɤ ɢɡɜɪɲɟʃɚ ɩɥɚʄɚʃɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚɦɚ, 
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id2056804, 20.02.2014.  
527

 ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 575/2013, ɱɥ. 286, ɫɬ. 2. 
528

 K. Avram, 29. M. Elderfield, 126.  

http://www.ssrn.com/abstract-id2056804
http://www.ssrn.com/abstract-id2056804


166 

 

ɛɪɨʁɧɟ ɡɟɦʂɟ ɩɪɢɛɟɝɚɜɚʁɭ ɭɩɨɬɪɟɛɢ ɫɚɥɞɢɪɚʃɚ ɩɨ ɩɪɢɧɰɢɩɭ ɜɢɲɟɫɬɪɚɧɟ ɤɨɦɩɟɧɡɚɰɢʁɟ. 

Ɉɜɚʁ ɩɪɢɧɰɢɩ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɨɛɚɜɟ ɩɨʁɟɞɢɧɚɱɧɨ ɩɥɚʄɚʃɟ 

ɫɭɩɪɨɬɧɨʁ ɫɬɪɚɧɢ ɭ ɩɨɫɥɭ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɡɧɚɬɧɨ ɫɦɚʃɭʁɟ ɨɛɢɦ ɦɟђɭɫɨɛɧɢɯ ɩɥɚʄɚʃɚ.529
  

 

8.4 Ɉɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ    

 

      ɉɨɫɥɟɞʃɢɯ ɝɨɞɢɧɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɫɯɜɚɬɢɥɚ ɞɚ ɨɞ ɜɚʂɚɧɟ ɩɪɨɰɟɧɟ ɢ 

ɫɢɫɬɟɦɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɭɦɧɨɝɨɦɟ ɡɚɜɢɫɢ ʃɢɯɨɜɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ, 

ɬɪɠɢɲɧɨ ɭɱɟɲʄɟ ɢ ɭ ɤɪɚʁʃɟɦ ɪɟɡɭɥɬɚɬ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɚ ɫɚɦɢɦ ɬɢɦ ɢ ɨɩɫɬɚɧɚɤ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ. 

Ɍɟɯɧɨɥɨɲɤɢ ɧɚɩɪɟɞɚɤ, ɤɨɪɢɲʄɟʃɟ ɜɢɫɨɤɨ ɚɭɬɨɦɚɬɢɡɨɜɚɧɟ ɬɟɯɧɢɤɟ, ɩɨɪɚɫɬ ɟɥɟɤɬɪɨɧɫɤɟ 

ɬɪɝɨɜɢɧɟ, ɜɢɫɨɤ ɫɬɟɩɟɧ ɫɩɚʁɚʃɚ, ɩɨɞɟɥɚ ɢ ɤɨɧɫɨɥɢɞɚɰɢʁɟ, ɪɚɡɜɨʁ ɧɨɜɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ, ɩɪɟɤɨɝɪɚɧɢɱɧɨ ɨɛɚɜʂɚʃɟ ɭɫɥɭɝɚ, ɭɬɢɰɚɥɨ ʁɟ ɧɚ ɬɨ ɞɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɛɚɧɤɟ ɜɪɟɦɟɧɨɦ ɩɨɫɬɚɧɭ ɫɜɟ ɫɥɨɠɟɧɢʁɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ.530
 ɉɪɭɠɚʃɟ ɭɫɥɭɝɚ ɡɚɯɬɟɜɚ ɤɜɚɥɢɬɟɬɧɭ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɭ ɦɟђɭɩɨɜɟɡɚɧɨɫɬ, 

ɱɢɦɟ ɫɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɨɫɬɚɥɚ ɧɚɞɚɫɜɟ ɡɚɜɢɫɧɚ ɨɞ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɢɯ ɫɢɫɬɟɦɚ ɢ 

ɢɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɟ. Ƚɪɟɲɤɚ ɛɢɥɨ ʂɭɞɫɤɨɝ, ɛɢɥɨ ɬɟɯɧɢɱɤɨɝ ɮɚɤɬɨɪɚ, ɧɟɦɢɧɨɜɧɨ ɜɨɞɢ ɤɚ 

ɝɭɛɢɰɢɦɚ ɢ ɪɭɲɟʃɭ ɪɟɩɭɬɚɰɢʁɟ ʁɟɞɧɨɝ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ.
531

  

      ɋɜɟɫɬ ɨ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɭ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ʁɟ ɧɨɜɢʁɟɝ ɞɚɬɭɦɚ, ɚ 

ɩɨɫɟɛɧɨ ɡɚɨɤɭɩʂɚ ɩɚɠʃɭ ɫɬɪɭɱɧɟ ʁɚɜɧɨɫɬɢ ɧɚɤɨɧ ɤɨɥɚɩɫɚ Ȼɟɪɢɧɝ ɛɚɧɤɟ (Baring Bank). 

Ɇɟђɢɬɢɦ, ɫɚɦ ɤɨɧɰɟɩɬ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɧɢʁɟ ɧɨɜ. ɋɭɲɬɢɧɫɤɢ, ɬɨ ʁɟ ɩɪɜɢ ɪɢɡɢɤ ɤɨʁɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɪɚʁɭ ɨɰɟʃɢɜɚɬɢ, ɡɧɚɬɧɨ ɩɪɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɢ 

ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. ɋɚɡɪɟɥɚ ʁɟ ɢɞɟʁɚ ɞɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɫɬɚɧɟ 

ɫɚɦɨɫɬɚɥɧɚ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɚ ɫɚ ɫɨɩɫɬɜɟɧɨɦ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ, ɫɪɟɞɫɬɜɢɦɚ ɢ 

ɩɪɨɰɟɫɢɦɚ, ɩɨɩɭɬ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɢ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. Ɉɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɩɨ ɩɪɜɢ ɩɭɬ 

ɨɛɭɯɜɚʄɟɧ ɫɦɟɪɧɢɰɚɦɚ Ʉɨɦɢɬɟɬɚ ɡɚ ɫɩɨɧɡɨɪɢɫɚʃɟ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ (Committee of 

Sponsoring Organizations – COSO) ɢɡ 1991. ɝɨɞɢɧɟ, ɚɥɢ ɛɟɡ ɜɟʄɟɝ ɡɧɚɱɚʁɚ.532
 Ȼɚɡɟɥɫɤɢ 

ɤɨɦɢɬɟɬ ɢɧɤɨɪɩɨɪɢɫɚɨ ʁɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ ɭ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ɢɡ ʁɭɧɚ 2004. ɝɨɞɢɧɟ. Ȼɚɡɟɥ II 
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ɞɟɮɢɧɢɲɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ ɤɚɨ ɪɢɡɢɤ ɝɭɛɢɬɤɚ ɤɨʁɢ ɩɪɨɢɡɢɥɚɡɢ ɢɡ ɧɟɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɯ 

ɢɥɢ ɩɨɝɪɟɲɧɢɯ ɢɧɬɟɪɧɢɯ ɩɪɨɰɟɫɚ, ʂɭɞɢ ɢ ɫɢɫɬɟɦɚ ɢɥɢ ɢɡ ɟɤɫɬɟɪɧɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ (ɧɩɪ. 

ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɢɥɢ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɭɡɪɨɤɨɜɚɧɢɯ ɩɪɨɦɟɧɚɦɚ 

ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɡɟɦʂɟ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɟɤɥɚɩɚ ɫɚ ɬɪɠɢɲɧɢɦ 

ɪɢɡɢɤɨɦ, ɢɥɢ ɫɬɟɱɚʁ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ 

ɪɢɡɢɤ ɩɨɤɥɚɩɚ ɫɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ). ɉɨɦɟɧɭɬɨɦ ɞɟɮɢɧɢɰɢʁɨɦ ɨɛɭɯɜɚʄɟɧ ʁɟ ɩɪɚɜɧɢ 

ɪɢɡɢɤ, ɞɨɤ ʁɟ ɢɫɤʂɭɱɟɧ ɫɬɪɚɬɟɲɤɢ ɢ ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ.533
   

      ɍɜɨђɟʃɟɦ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɭ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ II ɩɨɫɬɢɝɧɭɬɨ ʁɟ ɧɟɤɨɥɢɤɨ 

ɰɢʂɟɜɚ: 1) ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɧɢʁɢ ɬɪɟɬɦɚɧ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɩɨ ɩɪɜɢ ɩɭɬ 

ɩɨɪɟɞ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧ ɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ, ɤɚɨ ɜɨɞɟʄɢ ɪɢɡɢɤ 

ɭ ɝɪɭɩɢ ɧɟɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɪɢɡɢɤɚ; 2) ɞɟɮɢɧɢɫɚʃɟ ɩɨʁɦɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɭɩɪɤɨɫ 

ɛɪɨʁɧɢɦ ɩɨɥɟɦɢɤɚɦɚ ɢ ɞɟɛɚɬɚɦɚ ɫɬɪɭɱɧɟ ʁɚɜɧɨɫɬɢ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ʃɟɧɟ ɨɛɭɯɜɚɬɧɨɫɬɢ, 

ɩɨɫɬɚʁɟ ɫɜɟɬɫɤɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞ ɧɟ ɫɚɦɨ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ, ɜɟʄ ɢ ɭ ɨɫɬɚɥɢɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ 

ɫɟɤɬɨɪɢɦɚ; 3) ɭɬɜɪђɢɜɚʃɟ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɝ ɩɪɢɡɧɚɬɨɝ ɨɤɜɢɪɚ ɡɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚ ɭɤɭɩɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɤɨʁɢ ɨɛɭɯɜɚɬɚʁɭ ɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɟ ɪɢɡɢɤɟ, ɤɚɨ ɢ 

ɩɪɢɫɬɭɩɟ ɦɟɪɟʃɭ ɨɜɢɦ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢɦɚ; 4) ɞɟɮɢɧɢɫɚʃɟ ɨɤɜɢɪɚ ɡɚ ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɟ ɢ 

ɩɪɢɤɭɩʂɚʃɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɤɪɨɡ ɩɨɧɭђɟɧɭ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢʁɭ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɯ ɪɢɡɢɱɧɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ ɭ 

ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ.534
  

      Ɉɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ, ɤɚɨ ɧɟɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɪɢɡɢɤ, ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɪɢɡɢɤ ɞɢɪɟɤɬɧɢɯ ɢ 

ɢɧɞɢɪɟɤɬɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ, ɤɨʁɢ ɫɭ ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ ɧɟɭɫɚɝɥɚɲɟɧɢɯ ɩɨɫɬɭɩɚɤɚ, ɤɚɨ ɢ ʂɭɞɫɤɨɝ, 

ɢɧɬɟɪɧɨɝ ɢ ɟɤɫɬɟɪɧɨɝ ɮɚɤɬɨɪɚ, ɬɟ ɭɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɩɪɢɫɬɭɩɢ ɬɟɥɟɨɥɨɲɤɨɦ ɬɭɦɚɱɟʃɭ 

ɩɨɦɟɧɭɬɟ ɞɟɮɢɧɢɰɢʁɟ ɩɪɢɦɟʄɭʁɟ ɫɟ ɫɢɧɟɪɝɢʁɚ ɭ ɞɟɥɨɜɚʃɭ ɪɢɡɢɤɚ ʂɭɞɫɤɨɝ ɮɚɤɬɨɪɚ, 

ɪɢɡɢɤɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɪɢɡɢɤɚ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚ, ɤɚɨ ɢ ɬɟɯɧɨɥɨɲɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. Ɉɫɧɨɜɚ ɡɚ ɩɪɚɜɢɥɧɨ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ʁɟɫɬɟ ɤɨɧɬɪɨɥɢɫɚʃɟ ɫɩɨɦɟɧɭɬɢɯ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɢ ɪɢɡɢɤɚ, 

ɤɨʁɟ ɫɟ ɦɨɠɟ ɫɩɪɨɜɟɫɬɢ ɫɬɪɭɱɧɢɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ, ɭɡ ɩɨɲɬɨɜɚʃɟ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɟɬɢɤɟ ɱɢʁɢ ɫɭ 

ɩɨɫɬɭɥɚɬɢ ɭɬɟɦɟʂɟɧɢ ɞɚɜɧɟ 1863. ɝɨɞɢɧɟ, ɨɫɧɢɜɚʃɟɦ Ȼɨɧɢɬɟɬɧɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɐɟɧɬɪɚɥɧɟ 

Ȼɚɧɤɟ ɋȺȾ (Controller of Currency).
535
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 Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital 

ЋtКЧНКrНs, BКЧФ ПШr IЧtОrЧКtТШЧКХ ЋОttХОЦОЧts, JuЧО 2004, 137. ɋɥɢɱɧɭ ɞɟɮɢɧɢɰɢʁɭ ɩɪɟɞɥɨɠɢɥɚ ʁɟ ɢ 
Ȼɪɢɬɚɧɫɤɚ ɛɚɧɤɚɪɫɤɚ ɚɫɨɰɢʁɚɰɢʁɚ (British Bank Association) ɞɟɮɢɧɢɲɭʄɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ ɤɚɨ ɪɢɡɢɤ 
ɞɢɪɟɤɬɧɨɝ ɢɥɢ ɢɧɞɢɪɟɤɬɧɨɝ ɝɭɛɢɬɤɚ ɤɨʁɢ ɧɚɫɬɚʁɟ ɡɛɨɝ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɢɯ ɢɥɢ ɧɟɭɫɩɟɲɧɢɯ ɢɧɬɟɪɧɢɯ ɩɪɨɰɟɫɚ, 
ɤɚɞɪɨɜɚ ɢɥɢ ɫɢɫɬɟɦɚ ɢɥɢ ɡɛɨɝ ɫɩɨʂɚɲʃɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ. ȼ. ȼɭɤɨɜɢʄ, Ȼ. ɋɬɚɤɢʄ, “Ɋɢɡɢɰɢ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɭ ɫɚ 
ɩɨɫɟɛɧɢɦ ɨɫɜɪɬɨɦ ɧɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ”, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ ɢ ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ, Vol.7, No.1/2010, 12.  
534

 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ II – ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɰɢ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.3-4/2010, 162.  
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 Ɇ. Ⱦɭɤɢʄ-Ɇɢʁɚɬɨɜɢʄ, 158.  
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      ɉɨɫɬɨʁɟ ɛɪɨʁɧɢ ɢɡɜɨɪɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɚ ɦɟђɭ ɧɚʁɡɧɚɱɚʁɧɢʁɢɦɚ ɫɭ:  

1) ɢɧɬɟɪɧɟ ɩɪɟɜɚɪɟ - ɨɛɭɯɜɚɬɚʁɭ ɩɨɝɪɟɲɧɨ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʃɟ ɢ ɞɪɭɝɟ ɧɟɨɜɥɚɲʄɟɧɟ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɩɨɩɭɬ ɧɟɩɪɢʁɚɜʂɟɧɢɯ ɢɥɢ ɧɟɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚ, ɤɪɚђɟ, ɤɨɪɭɩɰɢʁɚ, 

ɮɚɥɫɢɮɢɤɨɜɚʃɟ, ɭɬɚʁɚ ɩɨɪɟɡɚ, ɧɚɦɟɪɧɨ ɭɧɢɲɬɟʃɟ ɢɦɨɜɢɧɟ, ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɚ ɥɢɱɧɢɯ 

ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɢɧɫɚʁɞɟɪɫɤɨ ɬɪɝɨɜɚʃɟ;  

2) ɟɤɫɬɟɪɧɟ ɩɪɟɜɚɪɟ – ɨɛɭɯɜɚɬɚʁɭ ɮɢɡɢɱɤɟ ɤɪɚђɟ ɢ ɩʂɚɱɤɟ, ɮɚɥɫɢɮɢɤɨɜɚʃɟ, 

ɧɟɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɭɩɚɞɟ ɭ ɤɨɦɩʁɭɬɟɪɫɤɟ ɫɢɫɬɟɦɟ – ɯɚɤɨɜɚʃɟ, ɤɪɚђɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ;  

3) ɩɪɨɩɭɫɬɢ ɭ ɨɞɧɨɫɢɦɚ ɫɚ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɦɚ ɢ ɭ ɫɢɫɬɟɦɭ ɛɟɡɛɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɪɚɞɭ – ɨɛɭɯɜɚɬɚʁɭ 

ɨɞɝɨɜɨɪɧɨɫɬ ɡɚ ɡɚɩɨɫɥɟɧɟ (ɧɩɪ. ɩɪɭɠɚʃɟ ɡɞɪɚɜɫɬɜɟɧɟ ɡɚɲɬɢɬɟ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɦɚ ɢ 

ɨɛɟɡɛɟђɟʃɟ ɧɚ ɪɚɞɭ), ɨɛɟɲɬɟʄɟʃɟ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ (ɧɩɪ. ɢɫɩɥɚɬɚ ɡɚɪɚɞɚ, ɧɚɤɧɚɞɚ, 

ɛɟɧɟɮɢɰɢʁɚ, ɩɪɟɤɢɞ ɪɚɞɧɨɝ ɨɞɧɨɫɚ), ɤɚɨ ɢ ɫɜɟ ɜɪɫɬɟ ɞɢɫɤɪɢɦɢɧɚɰɢʁɚ ɧɚ ɪɚɞɧɨɦ ɦɟɫɬɭ;  

4) ɝɭɛɢɰɢ ɧɚɫɬɚɥɢ ɭ ɨɞɧɨɫɢɦɚ ɫɚ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ, ɩɥɚɫɦɚɧɨɦ ɩɪɨɢɡɜɨɞɚ ɢɥɢ ɭ ɩɨɫɥɨɜɧɨʁ 

ɩɪɚɤɫɢ – ɨɞɧɨɫɟ ɫɟ ɧɚ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ (ɧɩɪ. ɤɪɲɟʃɟ ɮɢɞɭɰɢʁɚɪɧɟ 

ɞɭɠɧɨɫɬɢ, ɩɪɢɜɚɬɧɨɫɬɢ, ɚɝɪɟɫɢɜɧɚ ɩɪɨɞɚʁɚ, ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɚ ɩɨɜɟɪʂɢɜɢɯ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ), 

ɧɟɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɭ ɬɪɠɢɲɧɭ ɢɥɢ ɩɨɫɥɨɜɧɭ ɩɪɚɤɫɭ (ɧɩɪ. ɤɪɲɟʃɟ ɚɧɬɢɦɨɧɨɩɨɥɫɤɢɯ 

ɩɪɨɩɢɫɚ, ɬɪɠɢɲɧɟ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɟ, ɢɧɫɚʁɞɟɪɫɤɨ ɬɪɝɨɜɚʃɟ, ɨɛɚɜʂɚʃɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɛɟɡ 

ɞɨɡɜɨɥɚ, ɩɪɚʃɟ ɧɨɜɰɚ), ɝɪɟɲɤɟ ɭ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɦɚ, ɥɨɲ ɢɡɛɨɪ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɩɪɟɤɨɪɚɱɟʃɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, ɥɨɲɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɫɚɜɟɬɨɜɚʃɟ;536
  

5) ɨɲɬɟʄɟʃɟ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɢ ɢɦɨɜɢɧɟ – ɧɚɫɬɚɥɢ ɭɫɥɟɞ ɩɪɢɪɨɞɧɢɯ ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɚ, ɜɚɧɞɚɥɫɤɢɯ 

ɢɥɢ ɬɟɪɨɪɢɫɬɢɱɤɢɯ ɧɚɩɚɞɚ;  

6) ɩɪɟɤɢɞɢ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɢ ɩɚɞ ɫɢɫɬɟɦɚ – ɨɞɧɨɫɟ ɫɟ ɧɚ ɩɚɞ ɫɢɫɬɟɦɚ ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɧ ɩɚɞɨɦ 

ɯɚɪɞɜɟɪɚ, ɫɨɮɬɜɟɪɚ, ɬɟɥɟɤɨɦɭɧɢɤɚɰɢɨɧɢɦ ɩɪɨɛɥɟɦɢɦɚ, ɩɪɟɤɢɞɨɦ ɭ ɧɚɩɚʁɚʃɭ 

ɟɥɟɤɬɪɢɱɧɨɦ ɟɧɟɪɝɢʁɨɦ, ɝɚɫɨɦ, ɜɨɞɨɦ;  

7) ɝɭɛɢɰɢ ɧɚɫɬɚɥɢ ɢɡɜɪɲɟʃɟɦ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚ, ɢɫɩɨɪɭɤɨɦ ɢ ɩɪɨɰɟɫɢɦɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ – 

ɨɞɧɨɫɟ ɫɟ ɧɚ ɟɜɢɞɟɧɬɢɪɚʃɟ ɢ ɢɡɜɪɲɚɜɚʃɟ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚ (ɧɩɪ. ɩɨɝɪɟɲɚɧ ɭɧɨɫ ɩɨɞɚɬɚɤɚ, 

ɧɟɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɫɬ, ɩɪɨɩɭɲɬɟɧɢ ɪɨɤɨɜɢ, ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɟɧɟ ɝɪɟɲɤɟ, ɩɨɝɪɟɲɧɟ ɢɫɩɨɪɭɤɟ), 

ɩɪɨɩɭɫɬɢ ɭ ɨɛɚɜɟɡɧɨɦ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʃɭ, ɧɟɬɚɱɧɢ ɟɤɫɬɟɪɧɢ ɢɡɜɟɲɬɚʁɢ, ɧɟɩɨɬɩɭɧɚ 
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ɞɨɤɭɦɟɧɬɚɰɢʁɚ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɧɟɨɜɥɚɲʄɟɧ ɩɪɢɫɬɭɩ ɪɚɱɭɧɢɦɚ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɩɪɢɱɢʃɟɧɚ ɲɬɟɬɚ 

ɧɚ ɢɦɨɜɢɧɢ ɤɥɢʁɟɧɬɚ, ɫɩɨɪɨɜɢ ɫɚ ɩɪɨɞɚɜɰɢɦɚ, ɞɨɛɚɜʂɚɱɢɦɚ, ɩɨɫɥɨɜɧɢɦ ɩɚɪɬɧɟɪɢɦɚ.537
  

      Ɉɜɚɤɨ ɲɢɪɨɤɚ ɮɨɪɦɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ʃɢɯɨɜɨ ɩɪɢɫɭɫɬɜɨ ɭ ɫɜɢɦ ɮɚɡɚɦɚ 

ɩɨɫɥɨɜɧɨɝ ɩɪɨɰɟɫɚ, ɱɢɧɢ ɢɯ ɯɟɬɟɪɨɝɟɧɨɦ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɨɦ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɩɨʁɟɞɢɧɚ ɨɛɟɥɟɠʁɚ 

ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɨɫɬɚɜʂɚʁɭ ɧɚɦ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɤɚɬɟɝɨɪɢɫɚʃɚ ɩɪɢɦɟɧɨɦ 

ɤɪɢɬɟɪɢʁɭɦɚ ɭɱɟɫɬɚɥɨɫɬɢ ʃɢɯɨɜɟ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢʁɟ, ɤɚɨ ɢ ɩɨɫɥɟɞɢɰɚɦɚ ɤɨʁɟ ɨɫɬɚɜʂɚʁɭ ɡɚ 

ɫɨɛɨɦ. ɉɪɟɦɚ ɬɨɦɟ, ɦɨɝɭʄɟ ɢɯ ʁɟ ɪɚɡɜɪɫɬɚɬɢ ɭ ɬɪɢ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ: 1) ɋɬɚɧɞɚɪɞɧɢ 

ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɰɢ ɩɪɚɬɟ ɪɟɞɨɜɧɟ, ɬɟɤɭʄɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɝ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɭ ɩɪɨɫɟɤɭ ɫɟ ɪɟɚɥɢɡɭʁɭ ʁɟɞɚɧɩɭɬ ɧɟɞɟʂɧɨ, ɞɨɤ ɫɭ ɝɭɛɢɰɢ ɤɨʁɟ ɩɪɨɭɡɪɨɤɭʁɭ 

ɨɛɢɱɧɨ ɦɚɥɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. 2) Ʉʂɭɱɧɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɰɢ ʁɚɜʂɚʁɭ ɫɟ ɪɟђɟ, ɩɪɨɭɡɪɨɤɭʁɭ 

ɜɟʄɟ ɝɭɛɢɬɤɟ ɧɚɫɩɪɚɦ ɫɬɚɧɞɚɪɞɧɢɯ, ɩɪɟɦɞɚ ɫɜɨʁɨɦ ɜɢɫɢɧɨɦ ɧɟ ɦɨɝɭ ɭɝɪɨɡɢɬɢ ɨɩɫɬɚɧɚɤ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ. 3) ɂɡɭɡɟɬɧɢ, ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɚɥɧɢ ɢɥɢ “ɪɢɡɢɰɢ ɭɛɢɰɟ” ʁɚɜʂɚʁɭ ɫɟ 

ɢɡɭɡɟɬɧɨ ɪɟɬɤɨ (ʁɟɞɧɨɦ ɭ ɞɟɫɟɬ ɝɨɞɢɧɚ), ɚɥɢ ɫɭ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ʃɢɯɨɜɨɝ ɞɟʁɫɬɜɚ ɬɨɥɢɤɨ 

ɪɚɡɨɪɧɟ, ɞɚ ɨɧɟɦɨɝɭʄɚɜɚʁɭ ɨɫɬɜɚɪɢɜɚʃɟ ɫɬɪɚɬɟɲɤɢɯ ɰɢʂɟɜɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɚ ɩɨɧɟɤɚɞ ɩɪɟɬɟ ɢ 

ʃɟɝɨɜɨɦ ɨɩɫɬɚɧɤɭ. ɂɡ ɬɨɝ ɪɚɡɥɨɝɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɪɚɱɭɧɚʁɭ 

ɟɤɨɧɨɦɫɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɡɚ ɧɟɨɱɟɤɢɜɚɧɟ ɝɭɛɢɬɤɟ ɤɨʁɢ ɧɚɫɬɚʁɭ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢʁɨɦ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɯ 

ɪɢɡɢɤɚ, ɚɥɢ ɢ ɞɚ ɩɪɚɜɟ ɩɥɚɧɨɜɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɭ ɜɚɧɪɟɞɧɢɦ ɨɤɨɥɧɨɫɬɢɦɚ.538
   

      ɋɬɨɝɚ ʁɟ Ȼɚɡɟɥ II ɩɪɟɞɜɢɞɟɨ ɭɜɨђɟʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɨɝ ɡɚɯɬɟɜɚ, ɤɨʁɢ ʁɟ ɞɢɪɟɤɬɧɨ ɜɟɡɚɧ ɡɚ 

ɩɪɨɰɟɧɭ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɫɜɟɫɧɢ ɞɚ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨ ɢ ɛɟɪɡɚɧɫɤɨ ɨɤɪɭɠɟʃɟ ɭ 

ɡɟɦʂɚɦɚ ɭ ɬɪɚɧɡɢɰɢʁɢ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɜɟʄɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɢ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, 

ɛɪɨʁɧɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɚ ɬɟɥɚ ɫɭ ɭɜɟɥɚ ɜɢɲɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɩɪɢ ɱɟɦɭ ɫɟ 12 - 15% ɫɦɚɬɪɚ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɢɦ ɡɚ ɬɪɚɧɡɢɰɢɨɧɟ ɡɟɦʂɟ.539
  

      ɇɚ ɪɚɫɬɭʄɢ ɡɧɚɱɚʁ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɞɚɧɚɫ ɭɬɢɱɭ 

ɛɪɨʁɧɢ ɩɪɨɰɟɫɢ: 1) ɫɚ ɩɨɪɚɫɬɨɦ ɟɥɟɤɬɪɨɧɫɤɟ ɬɪɝɨɜɢɧɟ ɞɨɥɚɡɢ ɢ ɞɨ ɜɟʄɟɝ ɩɪɢɫɭɫɬɜɚ 

ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ; 2) ɫɚ ɚɤɜɢɡɢɰɢʁɚɦɚ ɢ ɦɟɪџɟɪɢɦɚ ɜɟɥɢɤɢɯ ɪɚɡɦɟɪɚ ɢ 

ɤɨɧɫɨɥɢɞɚɰɢʁɚɦɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ, ɭ ɩɪɜɢ ɩɥɚɧ ɢɡɛɢʁɚ ɬɟɫɬɢɪɚʃɟ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ 

ɩɨɫɬɨʁɚʃɚ ɧɨɜɢɯ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢɨɧɢɯ ɫɢɫɬɟɦɚ; 3) ɭɡɢɦɚʁɭʄɢ ɭ ɨɛɡɢɪ ɨɫɥɚʃɚʃɟ ɧɚ ɝɥɨɛɚɥɧɨ 

ɢɧɬɟɝɪɢɫɚɧɟ ɫɢɫɬɟɦɟ, ɭɩɨɬɪɟɛɚ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢʁɚ ɫɚ ɜɢɫɨɤɨɦ ɚɭɬɨɦɚɬɢɡɚɰɢʁɨɦ ɞɨɜɨɞɢ ɞɨ 

ɩɪɟɧɨɫɚ ɪɢɡɢɤɚ ɫɚ ɝɪɟɲɚɤɚ ɤɨʁɟ ɧɚɫɬɚʁɭ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɪɭɱɧɟ ɨɛɪɚɞɟ ɤɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ 
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539

 ȼ. ȳɚɡɢʄ, Ɋɢɡɢɰɢ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, 39.  



170 

 

ɨɬɤɚɡɢɜɚʃɚ ɫɢɫɬɟɦɚ ɫɚ ɜɟɥɢɤɢɦ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɦ ɞɟʁɫɬɜɨɦ; 4) ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɩɪɭɠɚʁɭ ɛɪɨʁɧɟ ɭɫɥɭɝɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɪɚɞɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɨɜɚʃɚ ɩɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɢɦɚʁɭ ɭ 

ɩɨɝɥɟɞɭ ɟɤɫɩɟɪɬɢɡɚ ɢ ɤɨɦɩɚɪɚɬɢɜɧɢɯ ɩɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ;
540

 5) ɫɜɟ ɱɟɲʄɚ ɭɩɨɬɪɟɛɚ ɚɪɚɧɠɦɚɧɚ ɫɩɨʂɧɟ ɩɨɞɪɲɤɟ (outsourcing), ɤɚɨ ɢ 

ɭɱɟɲʄɚ ɭ ɫɢɫɬɟɦɢɦɚ ɤɥɢɪɢɧɝɚ ɢ ɫɚɥɞɢɪɚʃɚ ɭɛɥɚɠɚɜɚʁɭ ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɪɢɡɢɤɟ, ɚɥɢ ɡɚɬɨ 

ɢɫɬɢɱɭ ɞɪɭɝɟ ɪɢɡɢɤɟ. ɉɨɫɥɟɞʃɢɯ ɝɨɞɢɧɚ, ɚɭɬɫɨɪɫɢɧɝ ɤʂɭɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɥɢ 

ɮɭɧɤɰɢʁɚ ɞɪɭɝɢɦ ɤɨɦɩɚɧɢʁɚɦɚ ɡɧɚɱɚʁɧɢʁɟ ʁɟ ɩɪɢɫɭɬɚɧ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ. 

Ⱥɭɬɫɨɪɫɢɧɝ ɧɨɫɢ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɪɢɡɢɤɚ, ɲɬɨ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɨɫɧɨɜ ɡɚ ɩɚɠʂɢɜ ɬɪɟɬɦɚɧ ɫɚ 

ɚɫɩɟɤɬɚ ɤɨɧɬɪɨɥɟ. Ɉɫɧɨɜɧɚ ɫɜɪɯɚ ɚɭɬɫɨɪɫɢɧɝɚ ʁɟ ɫɦɚʃɟʃɟ ɬɪɨɲɤɨɜɚ. ɋɟɦ ɬɪɨɲɤɨɜɧɟ 

ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɢ, ɰɢʂ ɡɚ ɞɭɝɨɪɨɱɧɨ ɫɬɪɚɬɟɲɤɨ ɩɚɪɬɧɟɪɫɬɜɨ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɫɦɚʃɟʃɟ 

ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɞɟʂɟʃɟɦ ɢ ɩɪɟɧɨɫɨɦ ɪɢɡɢɤɚ.541
  

      ɉɨɫɬɨʁɟ ɬɪɢ ɚɥɬɟɪɧɚɬɢɜɧɚ ɧɚɱɢɧɚ ɬɪɟɬɦɚɧɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ: ɢɡɛɟɝɚɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ, 

ɪɟɞɭɰɢɪɚʃɟ ɢ ɞɟʂɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ. ɂɡɛɟɝɚɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ ɫɟ 

ɤɚɨ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɬɪɟɬɦɚɧ ɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ ɤɚɞɚ ʁɟ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢ ɩɪɨɮɢɬ ɨɞ ɩɪɟɞɭɡɟɬɢɯ 

ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ ɦɚʃɢ ɧɚɫɩɪɚɦ ɬɪɨɲɤɨɜɚ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɚ ɪɢɡɢɤɚ, ɬɟ ɫɟ ɩɨɫɥɨɜɢ ɫɬɨɩɢɪɚʁɭ ɢɥɢ 

ɧɟ ɩɪɟɭɡɢɦɚʁɭ. Ɋɟɞɭɰɢɪɚʃɟ ɢɥɢ ɚɦɨɪɬɢɡɨɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɨɞɧɨɫɢ ɫɟ ɧɚ ɫɦɚʃɟʃɟ 

ɭɱɟɫɬɚɥɨɫɬɢ ɩɨʁɚɜɟ ɪɢɡɢɱɧɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ, ɤɚɨ ɢ ɧɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɢɧɬɟɧɡɢɬɟɬɚ ɪɢɡɢɱɧɢɯ 

ɞɨɝɚђɚʁɚ. Ⱦɟʂɟʃɟ ɢ ɩɪɟɧɨɫ ɪɢɡɢɤɚ ɫɭ ɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜɢ ʁɟɞɢɧɨ ɚɤɨ ɫɟ ɪɢɡɢɤ ɧɟ ɦɨɠɟ ɜɚʂɚɧɨ 

ɪɟɞɭɰɢɪɚɬɢ ɩɨɦɨʄɭ ɢɧɬɟɪɧɢɯ ɤɨɧɬɪɨɥɚ, ɢɥɢ ɚɤɨ ʁɟ ɬɪɨɲɚɤ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɜɟʄɢ ɨɞ 

ɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ.542
  

      ɍɫɥɟɞ ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɫɭɨɱɚɜɚʁɭ ɬɨɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɨɫɢɦ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɢɡɥɨɠɟɧɚ ɢ ɞɪɭɝɢɦ 

ɧɟɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɩɨɩɭɬ: ɩɪɚɜɧɨɝ, ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɨɝ, ɫɬɪɚɬɟɲɤɨɝ, ɩɨɡɢɰɢɨɧɨɝ, 

ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɪɢɡɢɤ ɭɫɚɝɥɚɲɟɧɨɫɬɢ (ɪɢɡɢɤ ɤɨɦɩɥɚʁɚɧɫɚ) ɢ ɞɪɭɝɢɯ.  
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8.4.1 ɉɪɚɜɧɢ (ɡɚɤɨɧɫɤɢ) ɪɢɡɢɤ 

       

      ɉɪɚɜɧɢ ɪɢɡɢɤ (legal risk) ɦɨɠɟ ɫɟ ɞɟɮɢɧɢɫɚɬɢ ɤɚɨ ɪɢɡɢɤ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨɝ ɝɭɛɢɬɤɚ 

ɭɫɥɟɞ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬɢ ɩɪɚɜɧɨɝ ɭɪɟђɟʃɚ, ɫɭɞɫɤɨɝ ɨɞɥɭɱɢɜɚʃɚ, ɢɥɢ ɧɟɫɢɝɭɪɧɨɫɬɢ ɭ 

ɩɪɢɦɟɧɢ ɡɚɤɨɧɚ, ɩɨɞɡɚɤɨɧɫɤɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ ɢɥɢ ɭɝɨɜɨɪɚ.543
 Ⱦɨ ɫɚɞɚ ɩɪɚɜɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɧɢʁɟ 

ɛɢɥɚ ɩɨɫɜɟʄɟɧɚ ɞɨɜɨʂɧɚ ɩɚɠʃɚ. Ɉɜɚʁ ɪɢɡɢɤ ɬɟɲɤɨ ʁɟ ɩɪɟɩɨɡɧɚɬɢ ex ante, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ 

ɫɟ ɦɨɠɟ ɩɨʁɚɜɢɬɢ ɩɨɫɥɟ ɦɧɨɝɨ ɝɨɞɢɧɚ. ɉɪɢɦɟɪɚ ɪɚɞɢ, ɨɞɪɟђɟɧɚ ɨɞɥɭɤɚ ɭɩɪɚɜɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ 

ɦɨɠɟ ɩɪɨɢɡɜɟɫɬɢ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɡɚ ɞɪɭɲɬɜɨ ɬɟɤ ɧɚɤɨɧ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɝɨɞɢɧɚ. ɍɡɪɨɰɢ ɦɨɝɭ ɛɢɬɢ 

ɛɪɨʁɧɢ (ɧɩɪ. ɧɢɲɬɚɜɨɫɬ ɭɝɨɜɨɪɚ, ɧɟɩɪɚɜɢɥɧɨ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ, ɩɪɢɫɬɪɚɫɧɨ 

ɫɚɜɟɬɨɜɚʃɟ ɢ ɞɪɭɝɨ), ɚɥɢ ʃɟɝɨɜɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɩɨɧɟɤɚɞ ɦɨɝɭ ɛɢɬɢ ɞɟɫɬɪɭɤɬɢɜɧɟ ɡɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɚ ɦɨɝɭ ɞɨɜɟɫɬɢ ɢ ɞɨ ɩɨʁɚɜɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.544
  

      Ʉɚɞɚ ɫɟ ɝɨɜɨɪɢ ɨ ɩɪɚɜɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ, ɭ ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ ɩɨɞɜɪɫɬɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɬɪɟɛɚ 

ɢɦɚɬɢ ɧɚ ɭɦɭ ɞɚ ʁɟ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɪɢɡɢɤ ɤɨʁɢ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢ ɩɪɚɜɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ. Ɉɧɨ ɲɬɨ ɫɟ ɢɦɚ 

ɧɚ ɭɦɭ ʁɟ ɞɚ ʁɟ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɧɟɲɬɨ ɲɬɨ ɩɪɟɦɚ ɩɪɢɪɨɞɢ ɞɨɝɚђɚʁɚ ɢ ɨɤɨɥɧɨɫɬɢ ɨɜɚʁ ɪɢɡɢɤ 

ɦɨɠɟ ɨɤɜɚɥɢɮɢɤɨɜɚɬɢ ɤɚɨ ɩɪɚɜɧɢ. Ⱥɤɨ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɧɟ ɩɪɟɞɭɡɦɟ 

ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɦɟɪɟ ɞɚ ɭɫɚɝɥɚɫɢ ɫɜɨʁɟ ɩɪɚɜɧɟ ɩɪɨɩɢɫɟ ɫɚ ɡɚɤɨɧɨɦ, ɢɥɢ ɫɟ ɨɫɨɛʂɟ ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɧɟ ɩɪɢɥɚɝɨɞɢ ɧɨɜɨɧɚɫɬɚɥɢɦ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ, ɬɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨ ɩɪɚɜɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ.545
 ɂɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɟ ɩɪɚɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ʁɟ ɞɟɥɢɦɢɱɧɨ 

ɧɭɫɩɪɨɢɡɜɨɞ ɞɟɮɢɧɢɫɚʃɚ ɫɚɦɨɝ ɡɧɚɱɟʃɚ ɢɡɪɚɡɚ, ɚ ɞɟɥɢɦɢɱɧɨ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɪɟɡɭɥɬɚɬ 

ɩɪɢɦɟɧɟ ɬɟ ɞɟɮɢɧɢɰɢʁɟ ɧɚ ɫɜɚɤɨɞɧɟɜɧɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ. ɍ ɩɪɚɤɫɢ, 

ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɞɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɨɰɟɧɟ ɝɞɟ ʁɟ ɧɚʁɜɟɪɨɜɚɬɧɢʁɟ ɞɚ ʄɟ ɩɪɚɜɧɢ ɪɢɡɢɤ 

ɧɚɫɬɚɬɢ (ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɧɟɦɨɝɭʄɟ ɭ ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɫɩɪɟɱɢɬɢ ɩɨʁɚɜɭ ɪɢɡɢɤɚ). Ɂɚ ɜɟʄɢɧɭ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɞɜɟ ɧɚʁɡɧɚɱɚʁɧɢʁɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɩɪɚɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɫɭ 

ɧɟɩɨɜɨʂɧɟ ɬɭɠɛɟ ɢ ɧɟɭɪɟɞɧɚ (ɧɟɩɨɬɩɭɧɚ) ɞɨɤɭɦɟɧɬɚɰɢʁɚ.546
  

      Ʉɚɨ ɢ ɡɚ ɨɫɬɚɥɟ ɜɪɫɬɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɡɚ ɩɪɚɜɧɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɱɧɨ ɞɚ 

ɫɟ ɩɨʁɚɜʂɭʁɟ ɤɚɨ ɩɨɞɜɪɫɬɚ ɞɪɭɝɢɯ ɬɢɩɨɜɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ (ɪɢɡɢɰɢ ɩɪɨɰɟɫɚ, ʂɭɞɫɤɨɝ 

ɮɚɤɬɨɪɚ, ɢɧɬɟɪɧɢ ɢ ɟɤɫɬɟɪɧɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɰɢ), ɬɟ ʁɟ ɭ ɬɨɦ ɫɦɢɫɥɭ ɞɟɮɢɧɢɫɚʃɟ ɩɨʁɦɚ 
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ɩɪɚɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɫɥɨɠɟɧɨ. ɉɪɚɜɧɢ ɪɢɡɢɤ ɦɨɠɟ ɫɟ ʁɚɜɢɬɢ ɭ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ ɭɫɥɟɞ: 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ʃɢɯɨɜɢɯ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ ɤɨʁɢ ɧɢɫɭ ɭ ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɭ 

ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɡɚɤɨɧɨɦ (ɩɪɚɜɧɢ ɪɢɡɢɤ ɤɚɨ ɩɨɞɜɪɫɬɚ ɪɢɡɢɤɚ ʂɭɞɫɤɨɝ ɮɚɤɬɨɪɚ); ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬɢ 

ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɡɚɯɬɟɜɟ ɢ ɪɟɡɭɥɬɚɬɟ ɩɪɢɦɟɧɟ ɡɚɤɨɧɚ (ɩɪɚɜɧɢ ɪɢɡɢɤ ɤɚɨ ɩɨɞɜɪɫɬɚ ɟɤɫɬɟɪɧɢɯ 

ɪɢɡɢɤɚ); ɪɟɥɚɬɢɜɧɟ ɧɟɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɚɜɧɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɡɟɦʂɟ ɭ ɰɟɥɢɧɢ.547
  

      Ɇɟђɭ ɝɥɚɜɧɢɦ ɭɡɪɨɰɢɦɚ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɩɪɚɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɫɜɚɤɚɤɨ ʁɟ ɩɢɬɚʃɟ ɟɮɢɤɚɫɧɟ 

ɩɪɢɦɟɧɟ ɡɚɤɨɧɚ. ɉɪɟɦɞɚ ɫɟ ɡɚɤɨɧɢ ɞɨɧɨɫɟ ɭ ɰɢʂɭ ɩɪɢɦɟʃɢɜɚʃɚ, ɛɪɨʁɧɢ ɧɟɞɨɫɬɚɰɢ ɤɨʁɢ 

ɫɟ ɩɨʁɚɜʂɭʁɭ ɭ ɩɪɚɤɫɢ, ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ ɫɭ ɫɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɢ ɧɟɩɪɟɰɢɡɧɢɯ ɨɞɪɟɞɛɢ, ɦɨɝɭ 

ɩɪɨɦɟɧɢɬɢ ɡɚɤɨɧɫɤɭ ɩɨɡɢɰɢʁɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ. Ɉɫɢɦ ɧɟʁɚɫɧɨʄɚ ɡɚɤɨɧɫɤɢɯ 

ɨɞɪɟɞɛɢ, ɛɪɨʁɧɢ ɫɭ ɢ ɞɪɭɝɢ ɭɡɪɨɰɢ ɡɚɤɨɧɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ: ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɭ ɩɪɢɦɟɧɢ ɡɚɤɨɧɚ; 

ɨɞɫɭɫɬɜɨ ɯɚɪɦɨɧɢɡɚɰɢʁɟ ɩɪɨɩɢɫɚ, ɲɬɨ ʁɟ ɧɚɪɨɱɢɬɨ ɜɟɥɢɤɢ ɩɪɨɛɥɟɦ ɡɚ ɫɜɟ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɟ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ, ɭ ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ ɫɭɤɨɛɚ ɡɚɤɨɧɫɤɢɯ ɪɟɲɟʃɚ; ɧɟɪɟɬɤɨ ɩɪɢɫɭɬɚɧ 

ɪɚɫɤɨɪɚɤ ɢɡɦɟђɭ ɫɬɚɥɧɨɝ ɪɚɡɜɨʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɨɜɚɰɢʁɚ ɢ ʃɢɯɨɜɨɝ ɡɚɤɨɧɫɤɨɝ 

ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ. ɂɫɬɨ ɬɚɤɨ, ɢɡɜɨɪ ɩɪɚɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɫɜɟɭɤɭɩɚɧ ɩɪɚɜɧɢ ɩɨɪɟɞɚɤ 

ʁɟɞɧɟ ɡɟɦʂɟ. Ɂɟɦʂɟ ɭ ɤɨʁɢɦɚ ɩɪɟɨɜɥɚɞɚɜɚ ɫɭɞɫɤɚ ɧɟɫɬɪɭɱɧɨɫɬ, ɤɨɪɭɩɰɢʁɚ, ɦɨɝɭʄɢ ɫɭ 

ɢɡɜɨɪ ɜɟɨɦɚ ɜɢɫɨɤɨɝ ɩɪɚɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.548
  

 

8.4.2 Ɋɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ     

 

      ɂɚɤɨ ʁɟ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ II ɟɤɫɩɥɢɰɢɬɧɨ ɧɚɜɟɨ ɞɚ ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ ɧɟ ɬɪɟɬɢɪɚ 

ɤɚɨ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ, ɧɟ ɦɨɠɟ ɫɟ ɡɚɧɟɦɚɪɢɬɢ ʃɟɝɨɜɨ ɩɪɢɫɭɫɬɜɨ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ 

ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ. Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɤɪɢɡɚ 2007. ɝɨɞɢɧɟ, ɩɨɫɟɛɧɨ ʁɟ ɢɫɬɚɤɥɚ ɡɧɚɱɚʁɧɨ ɩɪɢɫɭɫɬɜɨ 

ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ. Ɉɜɚʁ ɪɢɡɢɤ ɫɟ ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ ɩɪɨɛɥɟɦɟ 

ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ, ɚ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ ɧɚ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɧɚɝɪɚђɢɜɚʃɚ ɱɥɚɧɨɜɚ ɭɩɪɚɜɟ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɨɛɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ 

ɩɪɨɢɡɜɨɞɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɧɚ ɪɢɡɢɱɧɢ ɩɪɨɮɢɥ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɚ ɫɚɦɢɦ ɬɢɦ ɢ ɧɚ 

ɰɟɥɨɤɭɩɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ.549
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      Ɋɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɪɢɡɢɤ ɝɭɛɢɬɤɚ ɬɟɤɭʄɟɝ ɢɥɢ ɛɭɞɭʄɟɝ ɩɪɢɯɨɞɚ ɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɭɫɥɟɞ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨɝ ʁɚɜɧɨɝ ɦɢɲʂɟʃɚ ɨ ɧɚɱɢɧɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ. ɂɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɲɢɪɨɤɨ ʁɟ 

ɩɪɢɫɭɬɧɚ ɭɧɭɬɚɪ ʃɢɯɨɜɟ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɟ ɢ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ, ɡɛɨɝ ɭɥɨɝɟ ɤɨʁɭ ɨɜɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɢɦɚʁɭ ɤɚɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɩɨɫɪɟɞɧɢɰɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɍ ɬɨɦ ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ, 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɢɦɚ ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɭ ɞɢɦɟɧɡɢʁɭ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɧɚ 

ɨɞɝɨɜɨɪɧɨɫɬ ɤɨʁɭ ɢɦɚʁɭ ɡɚ ɪɢɡɢɤɟ ɤɨʁɢ ɩɪɚɬɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɩɪɭɠɚɨɰɚ ɭɫɥɭɝɚ ɬɪɟʄɢɦ 

ɥɢɰɢɦɚ ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɬɭɩɚʁɭ ɭ ɨɛɥɢɝɚɰɢɨɧɟ ɨɞɧɨɫɟ.550
  

      ɍ ɬɨɦ ɫɦɢɫɥɭ, ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ ɦɨɠɟ ɫɟ ɩɨʁɚɜɢɬɢ ɭ ɫɥɟɞɟʄɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ 

ɭɤɨɥɢɤɨ: ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɩɨɫɥɭʁɟ ɬɚɤɨ ɞɚ ɧɟ ɫɩɪɨɜɨɞɢ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɭ ɥɢɰɚ ɫɚ 

ɤɨʁɢɦɚ ɡɚɤʂɭɱɭʁɟ ɩɨɫɥɨɜɟ; ɞɪɭɲɬɜɨ ɡɚɤʂɭɱɭʁɟ ɩɨɫɥɨɜɟ ɫɚ ɥɢɰɢɦɚ ɤɨʁɚ ɫɟ ɞɨɜɨɞɟ ɢɥɢ ɫɟ 

ɦɨɝɭ ɞɨɜɟɫɬɢ ɭ ɜɟɡɭ ɫɚ ɧɟɡɚɤɨɧɢɬɢɦ ɩɨɫɥɨɜɢɦɚ; ɱɥɚɧɨɜɢ ɭɩɪɚɜɟ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢɥɢ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢ 

ɧɟ ɩɨɲɬɭʁɭ ɨɛɚɜɟɡɭ ɱɭɜɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɬɚʁɧɟ, ɢɥɢ ɨɫɬɜɚɪɭʁɭ ɥɢɱɧɭ ɤɨɪɢɫɬ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɪɚɞɚ 

ɫɚ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ; ɞɪɭɲɬɜɨ ɧɟ ɩɪɟɞɭɡɢɦɚ ɦɟɪɟ ɢɧɬɟɪɧɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɫɩɪɟɱɚɜɚʁɭ 

ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɟ ɩɪɨɧɟɜɟɪɟ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ; ɞɪɭɲɬɜɨ ɧɟ ɨɛɚɜʂɚ ɫɬɪɭɱɧɨ ɭɫɚɜɪɲɚɜɚʃɟ 

ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ ɢɥɢ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ ʃɢɦɚ ɧɚ ɧɚɱɢɧ ɤɨʁɢ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɞɚ ɫɟ ɭ ɪɚɞɭ ɫɚ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ ɧɟ 

ɩɪɚɜɟ ɝɪɟɲɤɟ ɢ ɞɚ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢ ɩɪɭɠɚʁɭ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ ɭɫɥɭɝɟ ɧɚ ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɨɦ ɧɢɜɨɭ.551
  

      Ɋɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ ɱɟɫɬɨ ɫɟ ɩɨɜɟɡɭʁɟ ɫɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɢɚɤɨ ɩɨɫɬɨʁɟ 

ɡɧɚɱɚʁɧɟ ɪɚɡɥɢɤɟ ɢɡɦɟђɭ ɨɜɚ ɞɜɚ ɪɢɡɢɤɚ. ɂ ɞɨɤ ɫɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ ɢɧɬɟɪɧɟ 

ɩɪɟɜɚɪɟ, ɟɤɫɬɟɪɧɟ ɞɨɝɚђɚʁɟ, ʂɭɞɫɤɢ ɮɚɤɬɨɪ ɢ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɟ ɩɪɨɰɟɫɟ, ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ 

ɩɪɜɟɧɫɬɜɟɧɨ ɫɟ ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ ɝɭɛɢɬɚɤ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ. Ƚɭɛɢɰɢ 

ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɧɢ ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ɨɞɧɨɫɟ ɫɟ ɧɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ ɩɪɢɯɨɞɚ, ɤɚɨ 

ɢ ɧɚ ɩɨɜɟʄɚʃɟ ɬɪɨɲɤɨɜɚ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɢ ɭɝɨɜɚɪɚʃɚ. Ɋɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ ɜɟɡɚɧ ʁɟ ɡɚ 

ɫɬɪɚɬɟɲɤɨ ɩɨɡɢɰɢɨɧɢɪɚʃɟ ɢ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɫɭɤɨɛ 

ɢɧɬɟɪɟɫɚ, ɤɨɦɩɥɚʁɚɧɫ, ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɨ ɩɨɧɚɲɚʃɟ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ, ɱɥɚɧɨɜɟ ɭɩɪɚɜɟ ɢ 

ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ. Ɋɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ ɧɚʁɱɟɲʄɟ ʁɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝ 

                                                                                                                                                                                              

ɢɫɩɥɚɬɟ ɛɨɧɭɫɚ, ɯɨɧɨɪɚɪɚ ɢ ɧɚɝɪɚɞɚ, ɢɚɤɨ ɫɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɩɨɫɥɨɜɚɥɟ ɫɚ ɝɭɛɢɰɢɦɚ ɢ 
ɤɨɪɢɫɬɢɥɟ ɫɚɧɚɰɢɨɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɞɪɠɚɜɟ, ɨɧɞɚ ɧɟ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɧɚɫ ɢɡɧɟɧɚɞɢ ɢɡʁɚɜɚ ɚɦɟɪɢɱɤɨɝ ɩɪɟɞɫɟɞɧɢɤɚ 
Ȼɚɪɚɤɚ Ɉɛɚɦɟ ɞɚ “ɞɪɠɚɜɚ ɧɟ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɩɨɦɚɠɟ ɝɪɭɩɢ ɞɟɛɟɥɢɯ ɦɚɱɨɪɚ ɫɚ ȼɨɥɫɬɪɢɬɚ”. Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ɇ. 
Ⱦɟɥɢʄ, “Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɢ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ”, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.4-6/2010, 242.  
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ɋɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.1-2/2009, 104.  
551

 Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɧɚɱɢɧɭ ɢ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɟ ɢ ɩɪɚʄɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭɫɤɥɚђɟɧɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɛɚɧɤɟ ɢ 
ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɬɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ Ɋɋ, ɛɪ.57/2006, ɱɥ. 5.  



174 

 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ, ɚ ɧɟ ɫɩɨʂɧɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ, ɫɬɨɝɚ ɫɟ ɡɚɯɬɟɜɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɨɜɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɭ 

ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ.552
  

      ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɨɫɜɟʄɭʁɭ ɩɨɫɟɛɧɭ ɩɚɠʃɭ ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ, ɭ ɬɨɦ 

ɫɦɢɫɥɭ ɞɚ ɞɨɧɨɫɟ ɤɨɞɟɤɫɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. Ɍɨɤɨɦ ɫɜɚɤɨɞɧɟɜɧɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ (day-to-day 

management), ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɚɫɬɨʁɟ ɞɚ ɩɪɨɲɢɪɟ ɫɜɨʁɭ ɩɨɫɥɨɜɧɭ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬ, 

ɛɢɥɨ ɧɭђɟʃɟɦ ɧɨɜɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɩɪɨɢɡɜɨɞɚ ɢ/ɢɥɢ ɭɫɥɭɝɚ, ɜɪɫɬɨɦ ɤɥɢʁɟɧɬɟɥɟ, ɢɥɢ 

ɲɢɪɢɦ ɝɟɨɝɪɚɮɫɤɢɦ ɩɪɢɫɭɫɬɜɨɦ. ɒɢɪɟʃɟ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɫɬɜɚɪɚ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɡɚ 

ɧɚɫɬɚɧɚɤ ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɩɨɫɟɛɧɨ ɭ ɫɥɭɱɚʁɟɜɢɦɚ ɤɚɞɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɢɫɬɭɩɚʁɭ 

ɩɨɫɥɨɜɢɦɚ ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɧɢɫɭ ɞɨɜɨʂɧɨ ɭɩɨɡɧɚɬɚ. 553
  

      ɉɢɬɚʃɟ ɪɟɩɭɬɚɰɢʁɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ʁɟ ɜɟɨɦɚ ɫɥɨɠɟɧɨ ɢ ɭ ɨɫɧɨɜɢ ɫɟ ɜɟɡɭʁɟ ɡɚ 

ɨɰɟɧɟ ɤɨʁɟ ɞɚʁɭ ʃɟɝɨɜɢ ɤɥɢʁɟɧɬɢ, ɚɤɰɢɨɧɚɪɢ ɢɥɢ ɲɢɪɚ ʁɚɜɧɨɫɬ ɨ ɧɚɱɢɧɭ ɧɚ ɤɨʁɢ 

ɞɪɭɲɬɜɨ ɭɩɪɚɜʂɚ ɫɜɨʁɢɦ ɩɨɫɥɨɜɢɦɚ, ɨ ɤɜɚɥɢɬɟɬɭ ɢ ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɭɠɟɧɢɯ ɭɫɥɭɝɚ, 

ɩɨɧɭђɟɧɢɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɨ ɦɧɨɲɬɜɭ ɞɪɭɝɢɯ ɚɪɚɧɠɦɚɧɚ ɭ 

ɞɨɦɟɧɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɩɪɨɢɡɜɨɞɚ ɢ ɭɫɥɭɝɚ. ɇɚ ɤɪɚɬɚɤ ɪɨɤ, ɧɚ ɮɨɪɦɢɪɚʃɟ ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɨɝ 

ɭɝɥɟɞɚ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɠɟ ɭɬɢɰɚɬɢ ɪɟɤɥɚɦɧɚ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬ ɢ 

ɩɪɨɩɚɝɚɧɞɚ, ɚɥɢ ɬɨ ɧɢʁɟ ɦɨɝɭʄɟ ɧɚ ɞɭɠɢ ɪɨɤ.554
 

      ɍ ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ ɭɤɭɩɧɟ ɯɢʁɟɪɚɪɯɢʁɟ ɪɢɡɢɤɚ ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɫɭɨɱɚɜɚʁɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ, ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɦɨɠɞɚ ɢ ɧɚʁɫɥɨɠɟɧɢʁɢ. Ɂɚɤʂɭɱɭʁɟɦɨ ɞɚ ɛɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɬɪɟɛɚɥɨ ɞɚ ɪɚɡɜɢʁɭ ɫɨɩɫɬɜɟɧɟ ɦɟɬɨɞɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɮɭɧɤɰɢʁɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɫɜɟɭɤɭɩɧɨɦ ɢɡɥɨɠɟɧɨɲʄɭ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ. ɋɬɪɚɬɟɝɢʁɚ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɨɦ ɬɪɟɛɚɥɨ ɛɢ 

ɞɚ ɨɞɪɟɞɢ ɧɟɞɜɨɫɦɢɫɥɟɧɟ ɩɪɟɩɨɪɭɤɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɱɥɚɧɨɜɢ ɭɩɪɚɜɟ ɦɨɝɥɢ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟɞɟ ɞɚʂɢ 

ɪɚɡɜɨʁ ɞɪɭɲɬɜɚ ɪɨɛɭɫɬɧɢɦ ɩɪɨɰɟɫɨɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɤɨʁɢ ʁɟ 

ɭɜɪɲʄɟɧ ɭ ɧɚʁɲɢɪɢ ɤɨɧɰɟɩɬ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɧɚ ɧɢɜɨɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ.555
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 I. Walter, Reputational Risk and Conflicts of Interest in Banking and Finance: The Evidence So Far, 3-4, 

http://www.ssrn.com/abstract-id1281971, 15.04.2014. 
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 ɇ. Ɉɪɥɢʄ, “Ɋɢɡɢɤ ɛɚɧɚɤɚ ɭ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɫɜɟɬɫɤɟ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɤɪɢɡɟ”, 9. 
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ɋɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ”, 104.  
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 Ibid., 106.  
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8.4.3 Ɉɫɬɚɥɢ ɧɟɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɪɢɡɢɰɢ  

 

      ɋɬɪɚɬɟɲɤɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɟɮɟɤɚɬɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ 

ɪɟɡɭɥɬɚɬ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɡɛɨɝ 

ɧɟɩɨɫɬɨʁɚʃɚ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɯ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɢ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ, ɡɚɬɢɦ ʃɢɯɨɜɨɝ ɧɟɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟɝ 

ɫɩɪɨɜɨђɟʃɚ, ɤɚɨ ɢ ɡɛɨɝ ɩɪɨɦɟɧɚ ɭ ɨɤɪɭɠɟʃɭ ɭ ɤɨʁɟɦ ɞɪɭɲɬɜɨ ɩɨɫɥɭʁɟ, ɢɥɢ ɢɡɨɫɬɚɧɤɚ 

ɜɚʂɚɧɨɝ ɪɟɚɝɨɜɚʃɚ ɧɚ ɬɟ ɩɪɨɦɟɧɟ.556
  

      Ɋɢɡɢɤ ɭɫɚɝɥɚɲɟɧɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ (ɪɢɡɢɤ ɤɨɦɩɥɚʁɚɧɫɚ) ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ 

ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ʁɟɫɬɟ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɟɮɟɤɚɬɚ ɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɪɟɡɭɥɬɚɬ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ ɡɛɨɝ ɩɪɨɩɭɲɬɚʃɚ 

ɭɫɤɥɚђɢɜɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɫɚ ɡɚɤɨɧɨɦ ɢ ɞɪɭɝɢɦ ɩɪɨɩɢɫɢɦɚ, ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, 

ɤɨɞɟɤɫɨɦ ɩɨɧɚɲɚʃɚ, ɩɪɨɰɟɞɭɪɚɦɚ ɨ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɭ ɩɪɚʃɚ ɧɨɜɰɚ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ 

ɬɟɪɨɪɢɡɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɫɚ ɞɪɭɝɢɦ ɚɤɬɢɦɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɭɪɟђɭʁɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɚ ɩɨɫɟɛɧɨ 

ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɪɢɡɢɤ ɨɞ ɫɚɧɤɰɢʁɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɬɟɥɚ, ɪɢɡɢɤ ɨɞ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɢ 

ɪɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ.557
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 Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɛɚɧɤɟ, ɱɥ. 2.  
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 Ɍ. ȳɨɜɚɧɢʄ, “Compliance ɮɭɧɤɰɢʁɚ ɭ ɛɚɧɤɚɦɚ ɢɡ ɭɝɥɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɩɪɢɜɪɟɞɧɨɝ ɩɪɚɜɚ”, ɉɪɚɜɨ ɢ 
ɩɪɢɜɪɟɞɚ, ɛɪ.5-8/2009, 146. 
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Ƚɥɚɜɚ 9. 

ɆȿɌɈȾɈɅɈȽɂȳȺ ɆȿɊȿȵȺ ɂ ɍɉɊȺȼȴȺȵȺ ɊɂɁɂɐɂɆȺ 

 

9.1 ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ    

 

      ɍ ɞɪɭɝɨʁ ɩɨɥɨɜɢɧɢ 20. ɜɟɤɚ, ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɟɤɬɨɪ ɨɛɟɥɟɠɢɥɟ ɫɭ ɛɪɨʁɧɟ ɩɪɨɦɟɧɟ ɤɨʁɟ 

ɫɭ ɭɬɢɰɚɥɟ ɧɚ ɢɡɦɟɧɭ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɧɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ 

ɫɢɫɬɟɦɚ. Ɍɨ ʁɟ ɞɨɩɪɢɧɟɥɨ ɲɢɪɟʃɭ ɩɨʂɚ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɤɚɨ ɢ 

ɩɨɜɟʄɚʃɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɭɥɚɝɚɱɚ ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɱɧɢɦ ɡɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ. Ɂɚɬɨ ʁɟ ɛɢɥɨ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚɬɢ ɢ ɚɧɚɥɢɡɢɪɚɬɢ 

ɩɪɨɦɟɧɟ ɤɨʁɟ ɫɭ ɫɟ ɨɞɜɢʁɚɥɟ ɡɚɯɜɚʂɭʁɭʄɢ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɨɤɨɜɚ, 

ɞɟɪɟɝɭɥɚɰɢʁɢ, ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɨɜɚɰɢʁɚɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɨʁ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢʁɢ. Ʉɚɤɨ ɛɢ 

ɫɟ ɫɦɚʃɢɥɚ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɧɨɜɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɥɢ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ ɤɪɢɡɚ, ɩɨɬɪɟɛɧɨ 

ʁɟ ɭɧɚɩɪɟɞɢɬɢ ɩɪɨɰɟɫɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ.
558

  

      Ɇɚɞɚ ʁɟ ɫɚɦɨ ɩɨɫɬɨʁɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɨɞ ɩɚɦɬɢɜɟɤɚ ɛɢɥɨ ɫɭɩɪɨɬɧɨ ʂɭɞɫɤɢɦ ɬɟɠʃɚɦɚ ɤɚ 

ɰɢɜɢɥɢɡɚɰɢʁɫɤɨɦ ɧɚɩɪɟɬɤɭ, ɛɟɡ ɩɪɢɫɭɫɬɜɚ ɪɢɡɢɤɚ ɬɚʁ ɧɚɩɪɟɞɚɤ ɛɢ ɢɡɨɫɬɚɨ. ɋɚɜɪɟɦɟɧɢ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɬɨɤɨɜɢ ɭɤɚɡɭʁɭ ɧɚ ɩɪɢɫɭɫɬɜɨ ɛɪɨʁɧɢɯ ɧɨɜɢɯ ɪɢɡɢɤɚ, ɚɥɢ ɢ ɧɚ 

ɦɨɞɢɮɢɤɚɰɢʁɭ ɜɟʄ ɩɨɫɬɨʁɟʄɢɯ ɪɢɡɢɤɚ. ɋɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɚ ɪɢɡɢɤɚ, ʃɢɯɨɜɨ 

ɦɟɪɟʃɟ, ɩɪɚʄɟʃɟ, ɩɪɟɞɭɡɢɦɚʃɟ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɯ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ, ʁɟɫɭ ɨɛɟɥɟɠʁɚ ɫɚɜɪɟɦɟɧɨɝ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ. ɉɪɟɦɞɚ ʁɟ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɛɢɥɨ ɩɨɜɟɡɚɧɨ ɫɚ ɨɫɧɨɜɧɢɦ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɫɜɟ ɞɨ ɤɪɚʁɚ ɨɫɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ 20. ɜɟɤɚ, 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɢɫɭ ɢɦɚɥɚ ɪɚɡɜɢʁɟɧ ɤɨɧɰɟɩɬ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ.559
 

      ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɫɚɫɬɚɜɧɢ ʁɟ ɞɟɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɫɚɫɬɨʁɢ 

ɫɟ ɨɞ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɨɛɥɢɤɚ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɢɡɥɨɠɟɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɦɟɪɟʃɭ 

ɪɢɡɢɤɚ ɩɨɦɨʄɭ ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɢɯ ɦɟɬɨɞɚ, ɞɟɮɢɧɢɫɚʃɟ ɩɨɫɬɭɩɚɤɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɨɛɚɜʂɚ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɩɪɨɰɟɧɟ ɪɢɡɢɤɚ, ɭɜɨђɟʃɟ ɬɟɯɧɢɤɚ ɡɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ, ɟɜɚɥɭɚɰɢʁɟ 
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 Ɇ. ȳɚɤɲɢʄ, “ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɩɨɪɬɮɨɥɢʁɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ”, ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ ɯɨɪɢɡɨɧɬɢ, 

ɛɪ.3/2012, 151.  
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 Ibid., 152.  
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ɪɟɡɭɥɬɚɬɚ.560
 Ɋɚɡɜɨʁ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɞɨɫɤɨɪɚ ʁɟ ɛɢɨ ɭɫɦɟɪɟɧ ɧɚ 

ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ, ɩɨɝɨɞɧɟ ɡɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɯɟџ ɮɨɧɞɨɜɟ, ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ, ɞɨɤ ʁɟ ɞɚɧɚɫ ɭɫɦɟɪɟɧ ɢ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɫɚ ɞɭɝɨɪɨɱɧɢɦ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɦɚ.561
   

      ɉɪɨɰɟɫ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɧɟ ɦɨɠɟ ɫɟ ɩɨɫɦɚɬɪɚɬɢ ɫɚɦɨ ɤɚɨ ɩɪɨɰɟɫ ɨɞɛɪɚɧɟ ɨɞ 

ɪɢɡɢɤɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɞɪɟђɭʁɭ ɜɪɫɬɭ ɢ ɧɢɜɨ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢ ɢɦ ʁɟ 

ɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜ ɡɚ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɟ. ɇɟɪɟɬɤɨ ɫɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɭ ɬɨɤɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ 

ɨɞɥɭɱɭʁɭ ɞɚ ɠɪɬɜɭʁɭ ɬɟɤɭʄɟ ɩɪɢɧɨɫɟ, ɡɚɪɚɞ ɛɭɞɭʄɢɯ ɧɟɢɡɜɟɫɧɢɯ ɩɪɢɧɨɫɚ. ɉɪɟɭɡɢɦɚʃɟ 

ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɧɢɫɭ ɫɭɩɪɨɬɫɬɚɜʂɟɧɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ, ɧɚɩɪɨɬɢɜ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɞɜɟ ɫɬɪɚɧɟ ʁɟɞɧɟ ɦɟɞɚʂɟ. Ʉɨɧɰɟɩɬ ɩɪɨɲɢɪɟɧɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɧɟ 

ɡɚɫɧɢɜɚ ɫɟ ɫɚɦɨ ɧɚ ɢɡɛɟɝɚɜɚʃɭ ɪɢɡɢɤɚ, ɜɟʄ ɢ ɧɚ ɤɨɪɢɲʄɟʃɭ ɪɢɡɢɤɚ.562
 ɍɩɪɚɜɨ, ɨɞɧɨɫ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ɩɪɟɦɚ ɪɢɡɢɤɭ ɧɢʁɟ ɧɢ ɩɚɫɢɜɚɧ, ɧɢ 

ɞɟɮɚɧɡɢɜɚɧ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɛɚɧɤɟ ɚɤɬɢɜɧɨ ɢ ɫɜɟɫɧɨ 

ɩɪɟɭɡɢɦɚʁɭ ɪɢɡɢɤ, ʁɟɪ ɡɚɭɡɜɪɚɬ ɨɱɟɤɭʁɭ ɩɪɨɮɢɬ, ɤɨʁɢ ɫɟ ɧɟ ɦɨɠɟ ɪɟɚɥɢɡɨɜɚɬɢ ɛɟɡ ɪɢɡɢɤɚ. 

ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɝɭ, ɤɨɪɢɫɬɟʄɢ ɫɜɨʁɭ ɬɪɠɢɲɧɭ ɩɨɡɢɰɢʁɭ, ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ 

ɟɤɫɩɟɪɬɢɡɭ, ɭɩɪɚɜʂɚɬɢ ɪɢɡɢɤɨɦ ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɢɲɭʄɢ ɝɚ ɢ ɬɪɚɧɫɮɟɪɢɲɭʄɢ ɝɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ. 

ɉɪɟɦɚ ɬɨɦɟ, ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢɦɨɜɢɧɨɦ ɞɪɭɲɬɜɚ.563
  

      Ɉɫɧɨɜɧɢ ɰɢʂ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ʁɟ ɨɫɬɜɚɪɢɜɚʃɟ ɩɪɨɮɢɬɚ. Ⱦɚ ɛɢ 

ʁɟɞɧɨ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɛɢɥɨ ɩɪɨɮɢɬɚɛɢɥɧɨ, ɨɞ ɩɪɟɫɭɞɧɨɝ ʁɟ ɡɧɚɱɚʁɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɨɞɧɨɫɨɦ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɩɪɢɯɨɞɚ. Ʉɚɤɨ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɭɠɚʁɭ ɛɪɨʁɧɟ ɭɫɥɭɝɟ 

ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɨɧɟ ɬɟɠɟ ɪɟɚɥɢɡɨɜɚʃɭ ɩɪɢɯɨɞɚ ɤɨʁɢ ʁɟ ɚɞɟɤɜɚɬɚɧ 

ɪɢɡɢɤɭ ɤɨʁɢ ɫɟ ɩɪɟɭɡɢɦɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ. Ⱦɚ ɛɢ ɛɢɥɢ ɭɫɩɟɲɧɢ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɡɚɞɚɬɚɤ 

ɭɩɪɚɜɟ ɞɪɭɲɬɜɚ ʁɟ ɞɚ ɭɩɪɚɜʂɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢ ɞɚ ɩɪɟɩɨɡɧɚʁɟ ɫɢɬɭɚɰɢʁɟ ɤɨʁɟ ʄɟ ɢɦ ɞɨɧɟɬɢ 

ɞɨɛɢɬ. ɉɪɢ ɨɫɬɜɚɪɢɜɚʃɭ ɰɢʂɟɜɚ, ɨɪɝɚɧɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɪɚɡɧɟ ɦɟɬɨɞɟ ɩɨɩɭɬ 

ɩɥɚɧɢɪɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨʁɢ ɢɦ ɩɨɦɚɠɟ ɭ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɭ ɪɢɡɢɤɚ, ɩɨɜɟɡɢɜɚʃɭ ɪɢɡɢɤɚ ɫɚ 

ɨɞɪɟђɟɧɨɦ ɩɨɫɥɨɜɧɨɦ ɚɤɬɢɜɧɨɲʄɭ, ɲɬɨ ɢɦ ɭɤɚɡɭʁɟ ɤɚɤɨ ɢ ɧɚ ɤɨʁɢ ɧɚɱɢɧ ɦɨɝɭ ɭɜɟʄɚɬɢ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɞɪɭɲɬɜɚ.564
  

                                                             
560

 Ʉɚɞɚ ɫɭ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɰɢʂɟɜɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɛɚɧɤɚɦɚ G. Schroeck ɧɚɜɨɞɢ ɞɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɩɨɫɟɛɧɨ ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ: 
ɫɦɚʃɟʃɟ ɩɪɨɦɟɧʂɢɜɨɫɬɢ ɧɨɜɱɚɧɢɯ ɬɨɤɨɜɚ, ɫɦɚʃɟʃɟ ɩɪɨɦɟɧʂɢɢɜɨɫɬɢ ɬɪɠɢɲɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɛɚɧɤɟ, 
ɫɬɚɛɢɥɢɡɚɰɢʁɭ ɩɪɢɧɨɫɚ, ɩɨɜɟʄɚʃɟ ɡɚɪɚɞɚ, ɦɢɧɢɦɢɡɢɪɚʃɟ ɬɪɨɲɤɨɜɚ ɩɨɡɚʁɦʂɢɜɚʃɚ. M. Sakovich, 3. 
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 Ɇ. Ʌɚɬɤɨɜɢʄ, 463. 
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 Ɇ. ȳɚɤɲɢʄ, 155.  
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 Ɇ. ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ, 6.  
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 ȼ. ȳɚɡɢʄ, Ɋɢɡɢɰɢ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, 5. 
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      ɂɡɛɢʁɚʃɟɦ ɫɜɟɬɫɤɟ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɤɪɢɡɟ 2007. ɝɨɞɢɧɟ, ɭ ɫɬɪɭɱɧɨʁ ʁɚɜɧɨɫɬɢ ɱɟɫɬɨ ɫɭ 

ɢɫɬɢɰɚɧɢ ɫɬɚɜɨɜɢ ɞɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɧɚʁɫɥɚɛɢʁɭ ɤɚɪɢɤɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ 

ɫɢɫɬɟɦɚ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɫɜɟɬɫɤɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɧɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɩɨɫɥɟɞɢɰɭ ɫɚɦɨ ɥɨɲɢɯ 

ɩɪɨɰɟɫɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɜɟʄ ɢ ɩɨɞɛɚɰɢɜɚʃɟ ɨɪɝɚɧɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɭ ɩɪɟɞɭɡɢɦɚʃɭ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɯ ɦɟɪɚ ɢ ɨɞɥɭɤɚ ɩɪɟɦɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɫɟ 

ɫɨɭɱɚɜɚɥɢ ɬɨɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. ɋɬɨɝɚ ʁɟ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɭ ɫɜɨʁɢɦ ɩɪɟɩɨɪɭɤɚɦɚ ɢɡɧɟɨ 

ɞɜɚ ɩɪɢɧɰɢɩɚ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɭɬɟɦɟʂɟɧɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɨɩɲɬɢɯ 

ɦɨɪɚɥɧɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ: 1) ɑɥɚɧɨɜɢ ɨɞɛɨɪɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɛɭɞɭ ɤɜɚɥɢɮɢɤɨɜɚɧɢ ɡɚ ɫɜɨʁɟ 

ɩɨɡɢɰɢʁɟ. Ⱦɢɪɟɤɬɨɪɢ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɪɚɡɭɦɟʁɭ ɫɜɨʁɭ ɭɥɨɝɭ ɭ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɢ ɞɚ 

ɛɭɞɭ ɫɩɨɫɨɛɧɢ ɞɚ ɞɚʁɭ ɞɨɛɪɟ ɢ ɨɛʁɟɤɬɢɜɧɟ ɩɪɨɰɟɧɟ ɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ 

ɞɪɭɲɬɜɚ; 2) ɉɨ ɧɚɪɟɞɛɢ ɨɞɛɨɪɚ, ɢɡɜɪɲɧɢ ɞɢɪɟɤɬɨɪɢ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟɞɟ ɞɚ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɛɭɞɭ ɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɧɟ ɫɚ ɩɨɫɥɨɜɧɨɦ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɨɦ,
565

 ɬɨɥɟɪɚɧɰɢʁɨɦ / ɚɩɟɬɢɬɨɦ ɡɚ 

ɪɢɡɢɤ ɢ ɩɨɥɢɬɢɤɨɦ ɤɨʁɢ ʁɟ ɭɫɜɨʁɢɨ ɨɞɛɨɪ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ.566
  

      ɉɨɦɟɧɭɬɢ ɩɪɢɧɰɢɩɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɤɚɦɟɧɟ ɬɟɦɟʂɰɟ ɧɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɦɨɪɚ ɢɡɝɪɚɞɢɬɢ 

ɟɮɢɤɚɫɚɧ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɞɨɛɪɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɩɨɞɫɬɢɰɚʁɚ ɢ ɪɨɛɭɫɬɧɢ 

ɚɪɚɧɠɦɚɧɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ. Ʉɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɭɫɩɨɫɬɚɜɢɥɚ ʁɚɤɚ ɜɟɡɚ ɢɡɦɟђɭ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ, ɚ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ 

ɛɚɧɤɟ, ɩɨɫɬɚɜɢɥɟ ɫɭ “ɬɪɨɫɬɪɭɤɭ ɥɢɧɢʁɭ ɨɞɛɪɚɧɟ”. ɉɪɜɚ ɥɢɧɢʁɚ ɨɞɛɪɚɧɟ ʁɟɫɬɟ ɩɨɫɥɨɜɧɚ 

ʁɟɞɢɧɢɰɚ ɤɨʁɚ ʁɟ ɨɞɝɨɜɨɪɧɚ ɡɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɟ, ɦɟɪɟʃɟ, ɩɪɚʄɟʃɟ ɢ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ 

ɢɡ ɫɜɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. Ⱦɪɭɝɚ ɥɢɧɢʁɚ ɨɞɛɪɚɧɟ, ɤɨʁɚ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, 

ɤɨɦɩɥɚʁɚɧɫ, ɩɪɚɜɨ, ɮɢɧɚɧɫɢʁɟ ɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɭ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢʁɭ, ɩɨɫɥɭʁɟ ɫɚ ɩɨɫɥɨɜɧɢɦ 

ʁɟɞɢɧɢɰɚɦɚ ɤɚɤɨ ɛɢ ɨɦɨɝɭʄɢɥɚ ɞɚ ɩɪɜɚ ɥɢɧɢʁɚ ɜɚʂɚɧɨ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɭʁɟ, ɦɟɪɢ ɢ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚ 

ɨ ɫɜɨʁɢɦ ɩɨɫɥɨɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ɍɪɟʄɚ ɥɢɧɢʁɚ ɨɞɛɪɚɧɟ ʁɟɫɬɟ ɢɧɬɟɪɧɚ ɪɟɜɢɡɢʁɚ, ɤɨʁɚ 

ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɧɟɡɚɜɢɫɧɨ ɢ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɨ ɤɨɧɬɪɨɥɢɫɚʃɟ ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɜɟ ɞɜɟ ɥɢɧɢʁɟ 

ɨɞɛɪɚɧɟ ɢ ɧɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ ɞɨɩɪɢɧɨɫɢ ɭɧɚɩɪɟђɟʃɭ ʃɢɯɨɜɟ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ.567
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 Ɂɚ ɩɨɬɪɟɛɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɫɤɟ ɚɧɚɥɢɡɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ 
ɛɚɧɤɟ ɩɨɬɪɟɛɧɚ ʁɟ ɩɨɞɪɲɤɚ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɫɤɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚɱɤɨɝ ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɚ. ɋɬɪɚɬɟɝɢʁɚ ɫɟ ɬɪɟɬɢɪɚ ɫɜɟɫɧɨ 
ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚɧɨɦ, ɩɪɨɚɤɬɢɜɧɨɦ ɢ ɮɨɪɦɭɥɢɫɚɧɨɦ ɩɪɟ ɨɞɥɭɤɟ ɢ ɩɪɟɞɭɡɟɬɟ ɚɤɰɢʁɟ ɤɨʁɚ ɨɩɪɟɞɟʂɭʁɟ 
ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢɦɨɜɢɧɨɦ ɞɪɭɲɬɜɚ. Simmonds, ɤɨɝɚ ɫɦɚɬɪɚʁɭ ɨɰɟɦ ɤɨɧɰɟɩɬɚ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɫɤɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚɱɤɨɝ 
ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɚ, ɞɟɮɢɧɢɲɟ ɝɚ ɤɚɨ: “ɩɪɢɛɚɜʂɚʃɟ ɢ ɚɧɚɥɢɡɚ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɭɩɪɚɜʂɚɱɤɨɝ ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɚ ɨ 
ɫɨɩɫɬɜɟɧɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɫɜɨʁɢɯ ɤɨɧɤɭɪɟɧɚɬɚ ɡɚ ɩɪɢɦɟɧɭ ɢ ɪɚɡɜɨʁ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ”. ɋ.ɉ. 
Ʉɧɟɠɟɜɢʄ, “ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ ɛɚɧɤɟ – ɚɥɨɤɚɰɢʁɚ ɢ ɦɟɪɟʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɩɟɪɮɨɪɦɚɧɫɢ”, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, 

ɛɪ.1-6/2011, 241-242.  
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 E. Wymeersch, 2-4, J. CКruКЧК, “Ȼɚɡɟɥ III: ɧɨɜɢ ɩɪɢɬɢɫɰɢ ɢ ɫɬɚɪɟ ɞɟɛɚɬɟ – ɢɡɚɡɨɜɢ ɡɚ ɫɭɩɟɪɜɢɡɨɪɟ, 
ɦɟɧɚџɟɪɟ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɪɟɜɢɡɨɪɟ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.9-10/2011, 148.   
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      ɉɨɥɚɡɟʄɢ ɨɞ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɢɯ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ, Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɟɬɚʂɧɨ ɭɪɟђɭʁɟ ɩɢɬɚʃɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ. 

Ɉɪɝɚɧɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɞɭɠɧɢ ɫɭ ɞɚ ɭ 

ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɩɨɫɬɭɩɚʁɭ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɫɥɟɞɟʄɢɦ ɧɚɱɟɥɢɦɚ: 1) ɨɪɝɚɧɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɭ 

ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɫɭ ɨɞɝɨɜɨɪɧɢ ɡɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɫɬɨɝɚ ɫɭ ɞɭɠɧɢ ɞɚ ɨɞɨɛɪɚɜɚʁɭ ɢ 

ɧɚɞɝɥɟɞɚʁɭ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɫɬɪɚɬɟɲɤɢɯ ɰɢʂɟɜɚ, ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɢɧɬɟɪɧɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ 

ɞɪɭɲɬɜɨɦ; 2) ɨɪɝɚɧɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɫɭ ɞɭɠɧɢ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟɞɟ ɢɧɬɟɝɪɢɬɟɬ ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɟɧɢɯ ɢ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ, ɤɚɨ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɢ ɭɫɤɥɚђɟɧɨɫɬ ɫɚ 

ɡɚɤɨɧɨɦ ɢ ɪɟɥɟɜɚɧɬɧɢɦ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ; 3) ɨɪɝɚɧɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɫɭ ɭ ɨɛɚɜɟɡɢ ɞɚ ɧɚɞɝɥɟɞɚʁɭ 

ɩɨɫɬɭɩɚɤ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɚ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ; 4) ɨɪɝɚɧɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɨɞɝɨɜɨɪɧɢ ɫɭ ɡɚ ɩɪɭɠɚʃɟ 

ɞɟɥɨɬɜɨɪɧɨɝ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚɞ ɢɡɜɪɲɧɢɦ ɨɞɛɨɪɨɦ; 5) ɩɪɟɞɫɟɞɧɢɤ ɧɚɞɡɨɪɧɨɝ ɨɞɛɨɪɚ ɭ 

ɞɪɭɲɬɜɭ ɧɟ ɫɦɟ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ ɨɛɚɜʂɚɬɢ ɢ ɮɭɧɤɰɢʁɭ ɝɥɚɜɧɨɝ ɢɡɜɪɲɧɨɝ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ɭ 

ɢɫɬɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ, ɨɫɢɦ ɭɤɨɥɢɤɨ ɬɨ ɧɟ ɨɩɪɚɜɞɚ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢ ɧɟ ɨɞɨɛɪɢ ɧɚɞɥɟɠɧɨ ɬɟɥɨ.568
  

      Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɩɪɟɞɜɢђɚ ɞɚ ɨɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɚ ɫɭ ɡɧɚɱɚʁɧɚ ɭ ɫɦɢɫɥɭ ɫɜɨʁɟ 

ɜɟɥɢɱɢɧɟ, ɭɧɭɬɪɚɲʃɟ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɟ ɢ ɜɪɫɬɟ, ɨɛɢɦɚ ɢ ɫɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɫɜɨʁɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ, ɨɫɧɭʁɭ 

ɨɞɛɨɪ ɡɚ ɪɢɡɢɤɟ ɤɨʁɢ ɱɢɧɟ ɨɧɢ ɱɥɚɧɨɜɢ ɭɩɪɚɜɟ ɤɨʁɢ ɧɟɦɚʁɭ ɧɢɤɚɤɜɟ ɢɡɜɪɲɧɟ ɮɭɧɤɰɢʁɟ ɭ 

ɬɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ. ɑɥɚɧɨɜɢ ɨɞɛɨɪɚ ɡɚ ɪɢɡɢɤɟ ɦɨɪɚʁɭ ɩɨɫɟɞɨɜɚɬɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɡɧɚʃɟ, 

ɜɟɲɬɢɧɟ ɢ ɫɬɪɭɱɧɨɫɬ ɤɚɤɨ ɛɢ ɭ ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɪɚɡɭɦɟɥɢ ɢ ɩɪɚɬɢɥɢ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɭ ɪɢɡɢɤɚ ɢ 

ɫɤɥɨɧɨɫɬ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɭ ɪɢɡɢɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ. Ɉɫɧɨɜɧɢ ɡɚɞɚɬɚɤ ɨɞɛɨɪɚ ɡɚ ɪɢɡɢɤɟ ʁɟɫɬɟ 

ɫɚɜɟɬɨɜɚʃɟ ɭɩɪɚɜɟ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨ ɬɪɟɧɭɬɧɢɦ ɢ ɛɭɞɭʄɢɦ ɫɤɥɨɧɨɫɬɢɦɚ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɢ 

ɨ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɢ. Ɍɚɤɨђɟ, ɨɞɛɨɪ ʁɟ ɞɭɠɚɧ ɞɚ ɩɨɦɚɠɟ ɭɩɪɚɜɢ ɭ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɭ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɚ ɬɟ 

ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɢɡɜɪɲɧɨɝ ɨɞɛɨɪɚ. Ɉɞɛɨɪ ɡɚ ɪɢɡɢɤɟ ɢɫɩɢɬɭʁɟ ɞɚ ɥɢ ɫɟ ɭɡɢɦɚ ɭ ɨɛɡɢɪ 

ɩɨɫɥɨɜɧɢ ɦɨɞɟɥ ɢ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ ɪɢɡɢɤɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɩɪɭɠɚʃɚ ɭɫɥɭɝɚ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ, ɢɦɚʁɭʄɢ ɭ 

ɜɢɞɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɩɨɫɥɚ, ɨɛɚɜɟɡɟ ɢ ɢɦɨɜɢɧɟ ɤɨʁɟ ɫɟ ɧɭɞɟ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɰɟɧɟ ɧɟ 

ɨɞɪɚɠɚɜɚʁɭ ɪɢɡɢɤɟ ɧɚ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɧɚɱɢɧ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɩɨɫɥɨɜɧɢɦ ɦɨɞɟɥɨɦ ɢ 

ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɨɦ ɪɢɡɢɤɚ, ɨɞɛɨɪ ɡɚ ɪɢɡɢɤɟ ʁɟ ɞɭɠɚɧ ɞɚ ɭɫɜɨʁɢ ɩɥɚɧ ɡɚ ɩɨɛɨʂɲɚʃɟ.569
  

      Ɉɫɢɦ ɩɨɞɛɚɰɢɜɚʃɚ ɱɥɚɧɨɜɚ ɭɩɪɚɜɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɫɜɟɬɫɤɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɭɤɚɡɚɥɚ ʁɟ ɧɚ ʁɨɲ ʁɟɞɚɧ ɡɧɚɱɚʁɚɧ ɩɪɨɛɥɟɦ, ɩɨɥɢɬɢɤɭ 

ɢɫɩɥɚɬɚ ɧɚɤɧɚɞɚ ɭɩɪɚɜɢɬɟʂɢɦɚ ɪɢɡɢɤɚ. ɍɩɪɚɜɨ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɢɫɩɥɚɬɟ ɜɢɫɨɤɢɯ ɧɚɤɧɚɞɚ 

ɱɥɚɧɨɜɢɦɚ ɭɩɪɚɜɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɭɡ ɩɪɟɤɨɦɟɪɧɨ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɞɨɜɟɥɚ 

ʁɟ ɞɨ ɧɚɪɭɲɚɜɚʃɚ ɜɚʂɚɧɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. ɋɬɨɝɚ ɫɭ ɱɥɚɧɨɜɢ Ƚ20 ɢ Ɉɞɛɨɪɚ ɡɚ 
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ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɭɫɜɨʁɢɥɢ ɧɚɱɟɥɚ ɡɚ ɞɨɛɪɭ ɩɪɚɤɫɭ ɢɫɩɥɚɬɟ ɧɚɤɧɚɞɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ 

ɭɦɚʃɢɥɢ ɲɬɟɬɚɧ ɭɱɢɧɚɤ ɥɨɲɟ ɨɫɦɢɲʂɟɧɢɯ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɩɪɢɦɚʃɚ. ɍɫɜɚʁɚʁɭʄɭ ɧɚɜɟɞɟɧɟ 

ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɢ ɧɚɱɟɥɚ, Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɛɚɜɟɡɭʁɟ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɞɚ ɭɫɩɨɫɬɚɜɟ ɢ ɫɩɪɨɜɨɞɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ ɩɪɚɤɫɟ ɩɪɢɦɚʃɚ, ɤɨʁɟ ɫɭ ɭ 

ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɩɚɠʂɢɜɢɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɡɚ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ ɱɢʁɟ 

ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɦɚʁɭ ɡɧɚɱɚʁɚɧ ɭɱɢɧɚɤ ɧɚ ɩɪɨɮɢɥ ɪɢɡɢɱɧɨɫɬɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ. ɉɨɠɟʂɧɨ ɛɢ ɛɢɥɨ ɞɚ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɩɪɢɦɚʃɚ ɛɭɞɟ ɭɫɤɥɚђɟɧɚ ɫɚ 

ɫɤɥɨɧɨɲʄɭ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɭ ɪɢɡɢɤɚ, ɜɪɟɞɧɨɫɬɢɦɚ ɢ ɞɭɝɨɪɨɱɧɢɦ ɢɧɬɟɪɟɫɢɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ 

ɞɪɭɲɬɜɚ. Ⱦɚ ɛɢ ɫɟ ɢɡɛɟɝɥɨ ɩɪɟɤɨɦɟɪɧɨ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ, ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ʁɟ ɨɞɪɟɞɢɬɢ 

ɨɞɧɨɫ ɮɢɤɫɧɟ ɢ ɜɚɪɢʁɚɛɢɥɧɟ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɟ ɭɤɭɩɧɢɯ ɩɪɢɦɚʃɚ. ɉɪɢɦɟɪɟɧɨ ʁɟ ɨɛɟɡɛɟɞɢɬɢ 

ɞɚ ɨɞɪɟђɟɧɭ ɭɥɨɝɭ ɭ ɬɨɦɟ ɢɦɚʁɭ ɚɤɰɢɨɧɚɪɢ, ɜɥɚɫɧɢɰɢ ɢ ɱɥɚɧɨɜɢ ɭɩɪɚɜɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ 

ɞɪɭɲɬɜɚ.570
  

      ɍ ɞɨɦɚʄɟɦ ɩɪɚɜɭ, ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ʁɟ ɜɪɥɨ ɫɤɪɨɦɧɨ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ. Ɂɚɤɨɧ ɨ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɛɚɜɟɡɭʁɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɭ ɛɚɧɤɭ ɞɚ 

ɭɫɩɨɫɬɚɜɟ ɫɬɚɛɢɥɚɧ ɫɢɫɬɟɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ, ɤɨʁɢ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ʁɚɫɧɭ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɭ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɫɚ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɢɦ, ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɢɦ ɢ ɭɫɚɝɥɚɲɟɧɢɦ ɨɩɢɫɢɦɚ ɞɭɠɧɨɫɬɢ, 

ɟɮɢɤɚɫɧɢɦ ɦɟɪɚɦɚ ɡɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɟ, ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ, ɩɪɚʄɟʃɟ ɢ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʃɟ ɨ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢ ɜɟɥɢɤɨʁ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɢɥɢ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨʁ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ 

ɦɟɯɚɧɢɡɦɟ ɭɧɭɬɪɚɲʃɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɚɞɦɢɧɢɫɬɪɚɬɢɜɧɟ ɢ 

ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɟɧɟ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ.571
  

      ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɟ ɢ 

ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɟ ɦɟɬɨɞɟ. Ɇɟɬɨɞɟ ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɞɚ ɛɢ ɩɪɚɬɢɥɢ ɩɨɧɚɲɚʃɚ ɢɡ ɩɪɨɲɥɨɫɬɢ ɤɨʁɚ ɢɦ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚʁɭ ɩɪɨɰɟɧɭ 

ɛɭɞɭʄɟɝ ɭɬɢɰɚʁɚ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɧɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ. Ʉɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɟ ɦɟɬɨɞɟ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɫɟ ɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ ɤɚɞɚ ɫɟ ɞɟɬɟɪɦɢɧɚɧɬɟ ɪɢɡɢɤɚ ɦɨɝɭ 

ɦɟɪɢɬɢ. ɋɜɪɯɚ ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ʁɟ ɭɩɚɪɢɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɞɪɭɲɬɜɚ ɭ 

ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɜɢɫɢɧɨɦ ʃɟɝɨɜɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɋ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɟ ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɢ ɦɟɬɨɞɢ ɨɫɥɚʃɚʁɭ 

ɧɚ ɤɨɪɟɥɚɰɢʁɟ ɢ ɜɚɪɢʁɚɧɫɟ ɡɚɫɧɨɜɚɧɟ ɧɚ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɤɢɦ ɫɟɪɢʁɚɦɚ ɢɡ ɩɪɨɲɥɨɫɬɢ, ɨɧɢ ɧɟ 

ɦɨɝɭ ɭ ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɡɚɦɟɧɢɬɢ ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɟ ɦɟɬɨɞɟ.572
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      ɍ ɧɚɫɬɚɜɤɭ ɪɚɞɚ ɛɢʄɟ ɡɚɫɟɛɧɨ ɩɪɢɤɚɡɚɧɢ ɦɟɬɨɞɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ, ɬɪɠɢɲɧɢɦ 

ɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɤɚɨ ɧɚʁɡɚɫɬɭɩʂɟɧɢʁɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ɫɜɚɤɨɞɧɟɜɧɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ.   

 

9.2 ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ     

 

      Ɂɧɚɱɚʁ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɪɨɢɡɢɥɚɡɢ ɢɡ ɦɨɝɭʄɟ ɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɞɚ ɜɟɥɢɤɢ 

ɛɪɨʁ ɤɨɪɢɫɧɢɤɚ ɤɪɟɞɢɬɚ ɧɟ ɛɭɞɟ ɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɞɚ ɪɟɞɨɜɧɨ ɢɡɜɪɲɚɜɚ ɩɪɟɭɡɟɬɟ ɨɛɚɜɟɡɟ, ɢ 

ɧɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ ɦɨɠɟ ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɬɢ ɫɬɟɱɚʁ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ. 

ɋɬɨɝɚ ʁɟ ɭɩɪɚɜɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɩɪɚɬɢ ɞɟɥɨɜɚʃɟ ɫɜɢɯ ɱɢɧɢɥɚɰɚ ɤɨʁɢ ɦɨɝɭ ɭɬɢɰɚɬɢ 

ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɧɚ ɜɪɟɦɟ ɪɟɚɝɨɜɚɥɢ ɢ ɩɪɟɞɭɡɟɥɢ ɩɨɬɪɟɛɧɟ 

ɦɟɪɟ.  

      Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɛɚɧɤɟ ɞɭɠɧɚ ɫɭ ɞɚ ɭ ɩɨɫɬɭɩɤɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ 

ɨɛɟɡɛɟɞɟ ɫɥɟɞɟʄɟ: 1) ɞɚ ɫɟ ɤɪɟɞɢɬɢ ɨɞɨɛɪɚɜɚʁɭ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ʁɚɫɧɨ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɢɯ 

ɤɪɢɬɟɪɢʁɭɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɞɚ ʁɟ ɩɪɨɰɟɫ ɨɞɨɛɪɚɜɚʃɚ, ɢɡɦɟɧɚ, ɨɛɧɚɜʂɚʃɚ ɢ ɪɟɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ 

ɤɪɟɞɢɬɚ ʁɚɫɧɨ ɨɞɪɟђɟɧ; 2) ɞɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢɦɚʁɭ ɢɧɬɟɪɧɟ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɟ ɤɨʁɟ ɢɦ ɨɦɨɝɭʄɭʁɭ 

ɩɪɨɰɟɧɭ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɪɟɦɚ ɩɨʁɟɞɢɧɢɦ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ (ɞɭɠɧɢɰɢɦɚ), 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɢɥɢ ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɫɤɢɦ ɩɨɡɢɰɢʁɚɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɧɚ ɧɢɜɨɭ 

ɩɨɪɬɮɟʂɚ. ɂɧɬɟɪɧɟ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɟ ɧɟ ɫɦɟʁɭ ɫɟ ɨɫɥɚʃɚɬɢ ɢɫɤʂɭɱɢɜɨ ɧɚ ɟɤɫɬɟɪɧɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɪɟʁɬɢɧɝɟ, ɜɟʄ ɦɨɪɚʁɭ ɭɡɢɦɚɬɢ ɭ ɨɛɡɢɪ ɢ ɞɪɭɝɟ ɪɟɥɟɜɚɧɬɧɟ ɩɨɞɚɬɤɟ ɩɪɢ ɩɪɨɰɟɧɢ 

ɪɢɡɢɤɚ; 3) ɤɨɧɬɢɧɭɢɪɚɧɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢ ɩɪɚʄɟʃɟ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɨɫɟɬʂɢɜɢɯ ɧɚ 

ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ ɢ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɩɪɟɩɨɡɧɚɜɚʃɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɩɪɨɛɥɟɦɚɬɢɱɧɢɦ ɤɪɟɞɢɬɢɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɨɞɪɟђɢɜɚʃɟ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɯ ɢɫɩɪɚɜɤɢ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ 

ɪɟɡɟɪɜɢɫɚʃɚ; 4) ɞɚ ʁɟ ɪɚɫɩɪɲɢɜɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɭɫɤɥɚђɟɧɨ ɫɚ ɨɞɪɟђɟɧɢɦ 

ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɢ ɫɚ ɨɩɲɬɨɦ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɩɨɥɢɬɢɤɨɦ ɞɪɭɲɬɜɚ.573
  

      ɉɪɟ ɧɟɝɨ ɲɬɨ ɫɟ ɩɪɢɫɬɭɩɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ʁɟ ɫɩɪɨɜɟɫɬɢ ɦɟɪɟʃɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. ɉɨɫɬɨʁɟ ɛɪɨʁɧɢ ɩɚɪɚɦɟɬɪɢ ɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɤɨʁɢ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɟ ɤɨɞ 

ɦɟɪɟʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ: ɰɟɧɟ ɚɤɰɢʁɚ, ɬɪɠɢɲɧɟ ɰɟɧɟ ɞɭɝɨɜɚ (ɤɪɟɞɢɬɧɟ 

ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚʃɟɧɨɫɬɢ), ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɜɚɪɢʁɚɛɥɟ, ɩɨɞɚɰɢ ɢɡ ɛɢɥɚɧɫɚ ɞɭɠɧɢɤɚ. 
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Ʉɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɢ ɦɟɬɨɞ ɦɟɪɟʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɡɚɫɧɨɜɚɧ ʁɟ ɧɚ ɫɢɫɬɟɦɭ ɢɧɬɟɪɧɨɝ 

ɪɟʁɬɢɧɝɚ ɤɨʁɢ ɢɦɚ ɧɚʁɲɢɪɭ ɩɪɢɦɟɧɭ ɭ ɛɚɧɤɚɦɚ, ɞɨɤ ɫɟ ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɢ ɦɟɬɨɞ ɤɨɪɢɫɬɢ ɡɚ 

ɦɟɪɟʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɧɚ ɧɢɜɨɭ ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɢ ɭɤɭɩɧɨɝ 

ɩɨɪɬɮɨɥɢʁɚ.574
 ɉɨɫɬɨʁɢ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɫɢɫɬɟɦɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɟ ɡɚ ɤɜɚɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ 

ɪɢɡɢɤɚ, ɦɟђɭ ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɧɚʁɡɚɫɬɭɩʂɟɧɢʁɢ Credit Manager (ɤɨʁɢ ɫɟ ɡɚɫɧɢɜɚ ɧɚ 

ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɦɚɬɪɢɰɚ ɤɨʁɟ ʁɟ ɪɚɡɜɢɥɚ Risk – MОtrТМs GrШup ɢ JЈ MШrРКЧ), 

Portfolio Manager ɤɨɝɚ ʁɟ ɪɚɡɜɢɨ KMЏ, CreditRisc+ ɤɨɝɚ ʁɟ ɪɚɡɜɢɨ CrОНТt ЋаТss FТЧКЧМТКХ 

ЈrШНuМt ɢ Credit Portfolio View (ɤɨʁɢ ɫɟ ɡɚɫɧɢɜɚ ɧɚ ɨɰɟɧɢ ɩɨɪɬɮɟʂɚ, ɤɨʁɢ ʁɟ ɢɡɞɚɨ 

McKinsey).
575

 

      ɋɚɫɬɚɜɧɢ ɞɟɨ ɩɪɨɰɟɫɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ʁɟɫɭ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ, ɩɥɚɧɨɜɢ, ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ 

ɰɢʂɟɜɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɭ ɨɛɚɜɟɡɢ ɞɚ 

ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɭ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɩɨɜɪɟɦɟɧɨ ɪɚɡɦɚɬɪɚ ɢ ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɞɚ ɦɟʃɚ, 

ɚ ɩɨɫɟɛɧɨ ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɡɧɚɬɧɢɯ ɢɡɦɟɧɚ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ 

ɩɪɨɦɟɧɚ ɭ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɫɤɨɦ ɨɤɪɭɠɟʃɭ ɭ ɤɨʁɟɦ ɩɨɫɥɭʁɟ. Ɉɞɛɨɪ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ʁɟ ɞɭɠɚɧ ɞɚ: 

ɭɫɜɨʁɢ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɢ ɧɚʁɛɢɬɧɢʁɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ; ɨɞɪɟɞɢ ɝɪɚɧɢɰɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ; ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ ɢ ɩɨɲɬɭʁɟ ɭɫɜɨʁɟɧɟ ɩɥɚɧɨɜɟ, ɩɪɨɰɟɫɟ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɭ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ; ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɜɚʂɚɧɭ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɢ ɫɢɫɬɟɦɟ 

ɩɨɬɪɟɛɧɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ.576
  

      Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ ɫɭ ɭ ɨɛɚɜɟɡɢ ɞɚ ɭɫɩɨɫɬɚɜɟ ɬɚɤɜɭ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɨʁɨɦ ʄɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ (middle office) ɢ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɩɨɞɪɲɤɟ (back office) ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɧɨ ɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɨ ɨɞɜɨʁɢɬɢ ɨɞ 

ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɚ ɪɢɡɢɤɚ (front office), ɫɚ ɩɪɟɰɢɡɧɨ ɭɬɜɪђɟɧɨɦ ɩɨɞɟɥɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚ ɢ ɨɛɚɜɟɡɚ 

ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ ɤɨʁɨɦ ɫɟ ɫɩɪɟɱɚɜɚ ɤɨɧɮɥɢɤɬ ɢɧɬɟɪɟɫɚ. Ɍɚɤɨђɟ, ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɨ ɞɚ 

ɫɯɨɞɧɨ ɨɛɢɦɭ, ɜɪɫɬɢ ɢ ɫɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚ ɤɨʁɟ ɨɛɚɜʂɚ, ɭ ɫɢɫɬɟɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ 

ɚɧɝɚɠɭʁɟ ɩɨɬɪɟɛɚɧ ɛɪɨʁ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ ɫɚ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɨɦ ɫɬɪɭɱɧɨɦ ɫɩɪɟɦɨɦ ɢ ɢɫɤɭɫɬɜɨɦ ɢ 

ɞɚ ɭɜɟɤ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɤɨɧɬɢɧɭɢɬɟɬ ɭ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɭ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɢ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ.577
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      Ⱦɚ ɛɢ ɪɟɚɥɢɡɨɜɚɥɢ ɧɟɡɚɜɢɫɧɭ ɮɭɧɤɰɢʁɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ 

ʁɟ ɞɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɨɫɧɭʁɟ ɫɚɦɨɫɬɚɥɧɢ Ɉɞɛɨɪ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ 

ɪɢɡɢɤɨɦ, ɱɢʁɢ ɛɢ ɫɚɫɬɚɜ ɱɢɧɢɥɢ ɪɭɤɨɜɨɞɢɨɰɢ ɨɞɟʂɟʃɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ 

ɪɢɡɢɤɨɦ, ɨɞɟʂɟʃɚ ɡɚ ɤɪɟɞɢɬɧɭ ɚɧɚɥɢɡɭ ɢ ɨɰɟɧɭ ɛɨɧɢɬɟɬɚ ɢ ɨɞɟʂɟʃɚ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ. 

Ⱦɟɥɨɤɪɭɝ ɩɨɫɥɨɜɚ ɨɜɨɝ ɨɞɛɨɪɚ ɛɢɨ ɛɢ ɩɪɢɦɟɧɚ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ ɢ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɨɞɨɛɪɟɧɢɦ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɨɞɛɨɪɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ, ɩɪɚʄɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ, ɩɨɲɬɨɜɚʃɟ ɥɢɦɢɬɚ ɨɞɨɛɪɟɧɢɯ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɨɞɛɨɪɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ, ɤɚɨ ɢ 

ɩɪɟɞɥɚɝɚʃɟ ɭɧɚɩɪɟђɟʃɚ ɩɪɨɰɟɫɚ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ.578
  

      ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɮɚɡɚ ɤɨʁɟ ɡɚɩɨɱɢʃɭ ʃɟɝɨɜɨɦ 

ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɨɦ, ɡɚɬɢɦ ɫɥɟɞɢ ɦɟɪɟʃɟ ɢ ɩɪɚʄɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɢ ɪɚɱɭɧɚʃɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɚɨ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɧɚ ɮɭɧɤɰɢʁɚ. Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɢɦɚ ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɚɦɚ ȿɍ 

ɩɪɟɞɜɢђɟɧɨ ʁɟ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɦɟɪɟʃɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɢ 

ɤɚɥɤɭɥɢɫɚʃɭ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɂɚɩɪɚɜɨ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ ɩɪɟɞɜɢђɚʁɭ ɞɜɚ ɧɚɱɢɧɚ 

ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. ɉɪɜɢ ɧɚɱɢɧ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ 

ɩɪɢɫɬɭɩ ɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɡɚɫɧɨɜɚɧ ɧɚ ɢɧɬɟɪɧɢɦ ɪɟʁɬɢɧɡɢɦɚ, ɦɨɠɟɦɨ ɧɚɡɜɚɬɢ “ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ 

ɢɥɢ ɡɚɤɨɧɫɤɢ”, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɭ ɩɨɦɟɧɭɬɢ ɩɪɢɫɬɭɩɢ ɞɟɬɚʂɧɨ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɚɦɚ 

ȿɍ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɨɜɟ ɩɪɢɫɬɭɩɟ, ɞɭɠɧɚ ɫɭ ɞɚ ɫɜɨʁɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ 

ɭɪɟɞɟ ɫɯɨɞɧɨ ɧɚɜɟɞɟɧɢɦ ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ. Ⱦɪɭɝɢ ɧɚɱɢɧ ɨɞɧɨɫɢ ɫɟ ɧɚ ɧɚɩɪɟɞɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ 

ɡɚɫɧɨɜɚɧ ɧɚ ɢɧɬɟɪɧɢɦ ɪɟʁɬɢɧɡɢɦɚ. Ɉɜɢɦ ɩɪɢɫɬɭɩɨɦ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɫɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ 

ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɫɚɦɨɫɬɚɥɧɨ ɪɚɡɜɢʁɚʁɭ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɟ ɡɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ.579
  

 

9.2.1 ɋɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ    

 

      ɋɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɬɟɦɟʂ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ. ɂɚɤɨ ɜɟʄɢɧɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɩɪɢɫɬɭɩ ɡɚɫɧɨɜɚɧ ɧɚ ɢɧɬɟɪɧɢɦ ɪɟʁɬɢɧɡɢɦɚ, 

ɜɟɪɨɜɚɬɧɨ ʁɟ ɞɚ ɬɪɟɧɭɬɧɨ ɧɟ ɩɨɫɬɨʁɢ ɧɢ ʁɟɞɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɤɨʁɟ ɧɟ ɤɨɪɢɫɬɢ ɧɟɤɟ ɨɞ 

ɟɥɟɦɟɧɚɬɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɭ ɩɨɫɬɭɩɤɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɢ ɪɚɱɭɧɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ. 

Ɂɚ ɫɜɚɤɭ ɛɚɧɤɭ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ ɩɪɭɠɚ 
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ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɨʁɚ ɩɪɨɢɫɬɢɱɟ ɢɡ ɨɧɢɯ ɨɛɥɚɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɭ ɤɨʁɢɦɚ 

ɞɪɭɲɬɜɨ ɧɟ ɩɨɫɟɞɭʁɟ ɧɢ ɪɟɫɭɪɫɟ ɧɢ ɩɨɞɚɬɤɟ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ.580
 ɋɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ 

ɩɪɢɫɬɭɩ ɤɨʁɢ ɫɟ ɨɫɥɚʃɚ ɧɚ ɩɪɨɰɟɧɟ ɫɩɨʂɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɚ, ɭɝɥɚɜɧɨɦ 

ɤɨɪɢɫɬɟ ɨɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɤɨɞ ɤɨʁɢɯ ʁɟ ɩɪɢɫɭɫɬɜɨ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɦɚʃɟ 

ɢɡɪɚɠɟɧɨ, ɲɬɨ ʁɟ ɱɟɫɬɨ ɫɥɭɱɚʁ ɤɨɞ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɱɢʁɟ ʁɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɢʁɟ, 

ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɧɢɫɭ ɡɧɚɱɚʁɧɟ, ɢɥɢ ɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ ɝɞɟ ɛɢ ɩɪɢɦɟɧɚ 

ɢɧɬɟɪɧɢɯ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɛɢɥɚ ɩɪɟɜɟɥɢɤɨ ɨɩɬɟɪɟʄɟʃɟ ɡɚ ɞɪɭɲɬɜɚ.581
  

      Ɇɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɧɟɩɪɨɦɟʃɟɧɚ ʁɟ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ 

ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɭ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɩɪɟɦɚ Ȼɚɡɟɥɭ I. Ɂɚɫɧɢɜɚ ɫɟ ɧɚ ɩɪɢɧɰɢɩɭ ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ 

ɩɪɢɫɬɭɩɚ. Ʉɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɩɨɫɬɢɝɚɨ ɲɬɨ ɜɟʄɢ ɧɢɜɨ ɩɪɟɰɢɡɧɨɫɬɢ ɭ ɦɟɪɟʃɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ ɭɧɚɩɪɟɞɢɨ ɨɜɚʁ ɤɨɧɰɟɩɬ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɩɪɜɨɛɢɬɧɚ 

ɪɟɲɟʃɚ ɭɫɜɨʁɟɧɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɨɦ ɢɡ 1988. ɝɨɞɢɧɟ, ɭɫɜɚʁɚʁɭʄɢ ɲɢɪɭ 

ɤɚɬɟɝɨɪɢɡɚɰɢʁɭ ɛɢɥɚɧɫɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɢ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɢɯ ɫɬɚɜɤɢ, ɤɚɨ ɢ ɲɢɪɭ ɞɢɫɩɟɪɡɢʁɭ 

ɩɨɧɞɟɪɚ ɪɢɡɢɤɚ.582
  

      ɉɪɟɦɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɭ ɩɨɫɬɨʁɟ ɞɜɚɧɚɟɫɬ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ ɛɢɥɚɧɫɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɢ 

ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɢɯ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ. Ʉɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɛɢɥɚɧɫɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɱɢɧɟ: 

ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ ɞɪɠɚɜɚ ɢ ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ ʁɚɜɧɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ, 

ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɯ ɪɚɡɜɨʁɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ (ɧɩɪ. ɋɜɟɬɫɤɚ ɛɚɧɤɚ), ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ 

ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ 

ɤɨɦɩɚɧɢʁɚ (ɩɪɢɜɪɟɞɧɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ), ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ ɮɢɡɢɱɤɢɯ ɥɢɰɚ, ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ 

ɨɛɟɡɛɟђɟɧɚ ɪɟɡɢɞɟɧɰɢʁɚɥɧɢɦ ɧɟɤɪɟɬɧɢɧɚɦɚ, ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɛɟɡɛɟђɟɧɚ ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɢɦ 

ɧɟɤɪɟɬɧɢɧɚɦɚ, ɞɨɫɩɟɥɚ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ, ɜɢɫɨɤɨ ɪɢɡɢɱɧɚ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ, ɨɫɬɚɥɚ 

ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ. Ʉɚɬɟɝɨɪɢʁɚ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɢɯ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɝɚɪɚɧɰɢʁɟ ɢ ɚɤɪɟɞɢɬɢɜɟ 

ɢɡɞɚɬɟ ɨɞ ɫɬɪɚɧɚ ɛɚɧɚɤɚ.583
  

      Ɇɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɬɟɦɟʂɢ ɫɟ ɧɚ ɫɥɟɞɟʄɟɦ ɩɪɢɧɰɢɩɭ – 

ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɩɨɧɞɟɪɢ ɪɢɡɢɤɚ ɢɡɪɚɠɟɧɢ ɭ ɩɪɨɰɟɧɬɢɦɚ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɫɟ ɧɚ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɚɤɬɢɜɟ 

ɤɨʁɚ ʁɟ ɝɪɭɩɢɫɚɧɚ ɭ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɤɨɧɜɟɪɡɢɨɧɢ ɮɚɤɬɨɪɢ ɫɟ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ 

ɧɚ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɟ ɚɤɬɢɜɟ, ɤɨʁɚ ɫɟ ɩɪɟɬɜɚɪɚ ɭ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɟɤɜɢɜɚɥɟɧɬɟ, ɧɚ ɤɨʁɟ ɫɟ 

ɡɚɬɢɦ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɩɨɧɞɟɪɢ ɪɢɡɢɤɚ. ɉɨɧɞɟɪɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɫɟ ɡɚ ɫɜɚɤɭ 
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581

 Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 2013/36/ȿɍ, ɱɥ. 1, ɬɚɱ.70.  
582

 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ II – ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.9-10/2009, 126.  
583

 P. Wood, 411-412, ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 575/2013, ɱɥ. 112.  
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ɩɨʁɟɞɢɧɚɱɧɭ ɩɨɡɢɰɢʁɭ ɛɢɥɚɧɫɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɢ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɭ ɫɬɚɜɤɭ ɨɞɪɟђɭʁɭ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɤɥɚɫɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɢ ɧɢɜɨɚ ʃɟɧɨɝ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɤɜɚɥɢɬɟɬɚ.584
 ɇɢɜɨɢ ɩɨɧɞɟɪɚ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢ ɩɪɚɬɟ 

ɫɜɚɤɭ ɩɨɦɟɧɭɬɭ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɭ ɚɤɬɢɜɟ ɩɨɤɚɡɭʁɭ ɫɬɟɩɟɧɨɜɚʃɟ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ – 

ɧɚʁɧɢɠɢ ɨɞ 0% ɡɚ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɞɪɠɚɜɚ ɢ ɰɟɧɬɪɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, ɞɨ ɧɚʁɜɢɲɢɯ ɨɞ 100% ɡɚ 

ɜɢɫɨɤɨ ɪɢɡɢɱɧɚ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ. Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, Ȼɚɡɟɥ II ɢ ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ ȿɍ 

575/2013 ɭɜɨɞɢ ɩɨɧɞɟɪ ɪɢɡɢɤɚ ɨɞ 100% ɡɚ ɫɜɚ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɤɨʁɚ ɧɢɫɭ ɤɚɬɟɝɨɪɢɫɚɧɚ, ɚ 

ɬɚɤɨђɟ ɭɜɨɞɢ ɩɨɧɞɟɪ ɪɢɡɢɤɚ ɨɞ 150% ɡɚ ɜɢɫɨɤɨ ɪɢɡɢɱɧɭ ɚɤɬɢɜɭ ɢ ɩɪɟɞɜɢђɚ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ 

ɭɜɨђɟʃɚ ɩɪɟɮɟɪɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ ɩɨɧɞɟɪɚ ɪɢɡɢɤɚ, ɚɥɢ ɧɟ ɦɚʃɚ ɨɞ 20%.585
 ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɞɨɞɟʂɭʁɭ ɩɨɧɞɟɪ ɪɢɡɢɤɚ 150% ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢɦɚ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɭ 

ɜɢɞɭ ɚɤɰɢʁɚ ɢɥɢ ɭɞɟɥɚ. ȼɢɫɨɤɨɪɢɡɢɱɧɢɦ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɫɦɚɬɪɚʁɭ ɫɟ ɫɥɟɞɟʄɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ: 1) ɭɥɚɝɚʃɚ ɭ ɞɪɭɲɬɜɚ ɪɢɡɢɱɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (ɧɩɪ. 

ɭɥɚɝɚʃɚ ɭ ɜɢɫɨɤɨɩɪɨɮɢɬɚɛɢɥɧɟ ɩɪɨʁɟɤɬɟ ɫ ɜɢɫɨɤɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ); 2) ɭɥɚɝɚʃɚ ɭ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ ɮɨɧɞɨɜɟ ɜɢɫɨɤɨɪɢɡɢɱɧɨɝ ɩɪɨɮɢɥɚ; 3) ɭɥɚɝɚʃɚ ɭ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɚ ɫɟ ɧɟ 

ɤɨɬɢɪɚʁɭ ɧɚ ɛɟɪɡɢ; 4) ɲɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɟ ɧɟɤɪɟɬɧɢɧɚɦɚ. ɉɪɢɥɢɤɨɦ 

ɩɪɨɰɟʃɢɜɚʃɚ ɞɚ ɥɢ ʁɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɜɢɫɨɤɨɪɢɡɢɱɧɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɭɡɢɦɚʁɭ ɭ 

ɨɛɡɢɪ ɩɨɫɬɨʁɚʃɟ ɜɢɫɨɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɨɞ ɝɭɛɢɬɤɚ ɤɚɨ ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɫɬɚɬɭɫɚ 

ɧɟɢɫɩɭʃɚɜɚʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ ɞɭɠɧɢɤɚ.586
  

      ȳɨɲ ʁɟɞɧɚ ɧɨɜɢɧɚ ɜɟɡɚɧɚ ɡɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ ɤɨʁɭ ɩɪɟɞɜɢђɚ Ȼɚɡɟɥ II ɢ 

ɞɢɪɟɤɬɢɜɟ ȿɍ ʁɟɫɬɟ ɩɪɟɩɨɪɭɤɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɨɜɚʁ ɩɪɢɫɬɭɩ ɦɨɞɟɥɢɪɚʁɭ 

ɭɡ ɩɨɞɪɲɤɭ ɢ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɨɦ ɢɡɚɛɪɚɧɟ ȿɤɫɬɟɪɧɟ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɟ 

(External Credit Assessment Institutions – ECAIs).
587

 Ȼɚɡɟɥ II ʁɟ ɩɪɟɞɜɢɞɟɨ ɧɟɤɨɥɢɤɨ 

ɭɫɥɨɜɚ ɤɨʁɟ ɟɤɫɬɟɪɧɚ ɤɪɟɞɢɬɧɚ ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɚ ɦɨɪɚ ɢɫɩɭɧɢɬɢ: 1) Ɉɛʁɟɤɬɢɜɧɨɫɬ – 

ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɚ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɩɪɨɰɟɧɟ ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɧɚ, ɪɢɝɨɪɨɡɧɚ, ɡɚɫɧɨɜɚɧɚ ɧɚ 

ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɨɦ ɢɫɤɭɫɬɜɭ ɢ ɩɨɞɥɨɠɧɚ ɩɪɨɦɟɧɚɦɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ. ɉɪɟ ɧɟɝɨ 

ɲɬɨ ɛɭɞɟ ɩɪɢɯɜɚʄɟɧɚ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ, ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ ɭɫɬɚɧɨɜʂɟɧɚ ɧɚʁɦɚʃɟ ɝɨɞɢɧɭ 

ɞɚɧɚ, ɚ ɩɨɠɟʂɧɨ ʁɟ ɢ ɬɪɢ. 2) ɇɟɡɚɜɢɫɧɨɫɬ – ɚɝɟɧɰɢʁɟ ɦɨɪɚʁɭ ɛɢɬɢ ɧɟɡɚɜɢɫɧɟ ɭ ɪɚɞɭ, ɧɟ 

ɫɦɟʁɭ ɛɢɬɢ ɩɨɞɥɨɠɧɟ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɦ ɢ ɩɨɥɢɬɢɱɤɢɦ ɭɬɢɰɚʁɢɦɚ. ɉɨɫɬɭɩɚɤ ɩɪɨɰɟɧɟ ɦɨɪɚ 

ɛɢɬɢ ɭ ɲɬɨ ɜɟʄɨʁ ɦɟɪɢ ɫɥɨɛɨɞɚɧ ɢ ɧɟ ɫɦɟ ɩɨɫɬɨʁɚɬɢ ɫɭɤɨɛ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɢɡɦɟђɭ ɨɞɛɨɪɚ 

ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ɢ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ. 3) Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ / Ɍɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬ – ɪɟɡɭɥɬɚɬɢ 
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 Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ, ɱɥ. 32.  
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ II – ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ”, 126-128.  
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 ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 575/2013, ɱɥ. 128.  
587

 ɍ ȼɟɥɢɤɨʁ Ȼɪɢɬɚɧɢʁɢ ɍɪɟɞɛɨɦ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ ɢɡ 2006. ɝɨɞɢɧɟ ɩɪɨɩɢɫɚɧ ʁɟ ɦɟɯɚɧɢɡɚɦ, ɤɨʁɢɦ 
ɫɟ ɨɜɥɚɲʄɭʁɟ ɍɩɪɚɜɚ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɭɫɥɭɝɟ ɞɚ ɨɞɪɟɞɢ ɟɤɫɬɟɪɧɟ ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɟ. ɍ ɬɨ ɜɪɟɦɟ ɛɢɥɟ ɫɭ 
ɩɪɢɡɧɚɬɟ ɫɚɦɨ ЋtКЧНКrН КЧН ЈШШr’s, MШШНв’s, FТtМС-IBCA. S. Gleeson, 82.  
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ɩɪɨɰɟɧɚ ɤɨʁɟ ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɟɤɫɬɟɪɧɟ ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɟ ɦɨɪɚʁɭ ɛɢɬɢ ɞɨɫɬɭɩɧɟ ɞɨɦɚʄɢɦ ɢ 

ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ ɩɨɞ ɢɫɬɢɦ ɭɫɥɨɜɢɦɚ. 4) ȳɚɜɧɨɫɬ ɭ ɪɚɞɭ – ɪɟʁɬɢɧɝ ɚɝɟɧɰɢʁɟ 

ɦɨɪɚʁɭ ɞɚ ɨɛʁɚɜʂɭʁɭ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ, ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɚ ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ ʁɚɜɧɚ. 5) Ɋɟɫɭɪɫɢ – ɚɝɟɧɰɢʁɟ 

ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɢɦɚʁɭ ɞɨɜɨʂɧɨ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɤɚɤɨ ɛɢ ɨɦɨɝɭʄɢɥɢ ɜɢɫɨɤ ɤɜɚɥɢɬɟɬ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ 

ɩɪɨɰɟɧɚ. 6) Ʉɪɟɞɢɛɢɥɢɬɟɬ – ɩɨɜɟɪɟʃɟ ɤɨʁɟ ɭɠɢɜɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ (ɤɨɞ ɭɥɚɝɚɱɚ ɢ ɞɪɭɝɢɯ 

ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ) ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɨɫɬɜɚɪɟʃɟ ɩɪɟɬɯɨɞɧɨ ɧɚɜɟɞɟɧɢɯ ɩɪɢɧɰɢɩɚ.588
  

      Ʉɚɞɚ ʁɟ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɩɪɢɦɟɧɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ, ɟɦɩɢɪɢʁɫɤɚ ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɫɭ 

ɩɨɤɚɡɚɥɚ ɞɚ ɫɟ ɦɧɨɝɨ ɜɟʄɢ ɛɪɨʁ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɨɩɪɟɞɟɥɢɨ ɡɚ ɭɩɨɬɪɟɛɭ ɨɜɨɝ 

ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɤɨɞ ɭɤʂɭɱɢɜɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɨɛɪɚɱɭɧ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɧɢɜɨɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɧɟɝɨ 

ɲɬɨ ɫɟ ɩɪɜɨɛɢɬɧɨ ɩɪɟɬɩɨɫɬɚɜʂɚɥɨ, ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɩɪɜɢɯ ɪɟɚɤɰɢʁɚ ɢɫɩɢɬɚɧɢɤɚ. ɉɪɟɦɚ 

ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɭ ɤɨʁɟ ʁɟ ɫɩɪɨɜɟɞɟɧɨ ɬɨɤɨɦ 2003. ɝɨɞɢɧɟ ɢ ɤɨʁɢɦ ɫɭ ɨɛɭɯɜɚʄɟɧɚ 294 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢɡ 38 ɡɟɦɚʂɚ ɲɢɪɨɦ ɫɜɟɬɚ, 35% ɨɞ ɭɤɭɩɧɨɝ ɛɪɨʁɚ ɨɩɪɟɞɟɥɢɥɨ ɫɟ 

ɡɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ, ɞɨɤ ʁɟ ɭ ȿɜɪɨɩɢ ɬɚʁ ɩɪɨɰɟɧɚɬ 30%. Ɇɟђɭ ɪɚɡɥɨɡɢɦɚ 

ɩɪɢɯɜɚɬɚʃɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɢɫɬɢɱɟ ɫɟ ɞɚ ɫɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɭɬɜɪɞɢɥɚ ɞɚ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɚɧ ɜɟɥɢɤɢ ɧɚɩɨɪ ɤɚɤɨ ɛɢ ɩɪɢɦɟɧɢɥɢ ɩɪɢɫɬɭɩɟ ɡɚɫɧɨɜɚɧɟ ɧɚ 

ɢɧɬɟɪɧɢɦ ɪɟʁɬɢɧɡɢɦɚ, ɚɥɢ ɢ ɡɛɨɝ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬɢ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɩɨɧɚɲɚʃɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ 

ɨɪɝɚɧɚ ɜɟɡɚɧɨ ɡɚ ɬɪɟɬɦɚɧ ɨɥɚɤɲɢɰɚ ɤɨɞ ɭɬɜɪђɢɜɚʃɚ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.589
 

      ɍ ɞɨɦɚʄɟɦ ɩɪɚɜɭ ɭɩɨɬɪɟɛɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɩɪɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ 

ɪɢɡɢɤɨɦ ɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ʁɟ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɨɝ ɞɨɦɚɲɚʁɚ, ɢɦɚʁɭʄɢ ɭ ɜɢɞɭ ɞɚ ɫɟ 

ɩɨɦɟɧɭɬɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨɞɧɨɫɟ ɫɚɦɨ ɧɚ ɛɚɧɤɭ. Ʉɚɤɨ ʁɟ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɫɚɦɨ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɢ 

ɞɟɨ ɛɚɧɤɟ, ɧɚ ʃɭ ɫɟ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɭ, ɩɪɟɞɜɢђɟɧɚ 

Ɉɞɥɭɤɨɦ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ, ɤɨʁɚ ʁɟ ɫɚɱɢʃɟɧɚ ɩɨ ɭɡɨɪɭ ɧɚ ɦɨɞɟɪɧɟ 

ɬɟɧɞɟɧɰɢʁɟ ɭ ɟɜɪɨɩɫɤɨɦ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɭ. ɋ ɞɪɭɝɟ ɫɬɪɚɧɟ, ɧɟ ɩɨɫɬɨʁɟ ɧɢɤɚɤɜɚ ɡɚɤɨɧɫɤɚ ɢ 

ɩɨɞɡɚɤɨɧɫɤɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɭɪɟђɭʁɟ ɨɜɨ ɩɢɬɚʃɟ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɫɬɜɚɪɚ ɩɪɚɜɧɚ ɩɪɚɡɧɢɧɚ ɭ ɞɨɦɚʄɟɦ ɩɪɚɜɭ. ɍ ɰɢʂɭ ɨɱɭɜɚʃɚ 

ɢɧɬɟɝɪɢɬɟɬɚ ɞɨɦɚʄɟɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɩɪɟɞɥɨɠɢɬɢ ɩɪɢɯɜɚɬɚʃɟ 

ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ ɪɟɲɟʃɚ ɢ ɡɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɛɢɥɢ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɢ 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɦ ɛɚɧɤɚɦɚ, ɚɥɢ ɢ ɢɧɨɫɬɪɚɧɢɦ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ.  

                                                             
588

 Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital 

Standards, Bank for International Settlements, June 2004, 23, Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ, ɱɥ. 
126-130.  
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 ɉɪɨɰɟʃɟɧɨ ʁɟ ɞɚ ʄɟ ɭ ȿɜɪɨɩɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ ɩɪɢɯɜɚɬɢɬɢ ɨɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ, ɚ ɩɪɟ 
ɫɜɟɝɚ ɛɚɧɤɟ ɱɢʁɟ ɫɟ ɚɤɰɢʁɟ ɧɟ ɤɨɬɢɪɚʁɭ ɧɚ ɛɟɪɡɚɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɜɟʄɢɧɚ ɛɚɧɚɤɚ ɤɨʁɚ ɩɨɫɥɭʁɟ ɩɨ ɩɪɢɧɰɢɩɭ 
ɭɡɚʁɚɦɧɨɫɬɢ. Ј. ЏКЧ ЊШв, “CrОНТt ЊКtТЧРs КЧН tСО stКЧНКrНТsОН КpprШКМС tШ МrОНТt rТsФ ТЧ BКsОХ II”, ECB 
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9.2.2 ɉɪɢɫɬɭɩ ɡɚɫɧɨɜɚɧ ɧɚ ɢɧɬɟɪɧɢɦ ɪɟʁɬɢɧɡɢɦɚ – IRB ɩɪɢɫɬɭɩ    

 

      ɉɪɨɰɟɫ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɫɢɫɬɟɦɨɦ ɢɧɬɟɪɧɢɯ ɪɟʁɬɢɧɝɚ ɞɨɩɭɲɬɚ ɭɩɪɚɜɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɞɚ ɭɩɪɚɜʂɚʁɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭ ɰɢʂɭ ɨɩɬɢɦɢɡɢɪɚʃɚ ɩɪɢɯɨɞɚ. ɂɧɬɟɪɧɢ ɪɟʁɬɢɧɡɢ 

ʁɟɫɭ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɢ ɪɢɡɢɤɚ ɫɜɨʁɫɬɜɟɧɢ ɩɨʁɟɞɢɧɚɱɧɨɦ ɤɪɟɞɢɬɭ. Ɋɟʁɬɢɧɡɢ ɫɚɞɪɠɟ ɩɪɨɰɟɧɭ 

ɪɢɡɢɤɚ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɭɫɥɟɞ ɧɟɢɫɩɭʃɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ ɞɪɭɝɟ ɫɬɪɚɧɟ ɢ ɡɚɫɧɢɜɚʁɭ ɫɟ ɧɚ 

ɪɚɡɦɚɬɪɚʃɢɦɚ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɯ ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɢɯ ɢ ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɢɯ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ.590
  

      ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɚ ɫɭ ɡɧɚɱɚʁɧɚ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ʃɢɯɨɜɟ ɜɟɥɢɱɢɧɟ, ɭɧɭɬɪɚɲʃɟ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɟ ɢ ɜɪɫɬɟ, ɨɛɢɦɚ ɢ ɫɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚ, ɞɭɠɧɚ ɫɭ ɞɚ ɪɚɡɜɢʁɭ ɫɨɩɫɬɜɟɧɟ 

ɩɪɨɰɟɧɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɬɢɦɟ ɩɨɜɟʄɚʁɭ ɤɨɪɢɲʄɟʃɟ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɡɚɫɧɨɜɚɧɨɝ ɧɚ 

ɢɧɬɟɪɧɢɦ ɪɟʁɬɢɧɡɢɦɚ ɡɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ. Ⱦɭɠɧɨɫɬ 

ɧɚɞɥɟɠɧɢɯ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɬɟɥɚ ʁɟ ɞɚ ɧɚɞɝɥɟɞɚʁɭ ɞɚ ɫɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ 

ɩɪɨɰɟʃɢɜɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɫɜɨʁɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɢɥɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ ɩɚɩɢɪɚ ɧɟ 

ɨɫɥɚʃɚʁɭ ɩɪɟɜɢɲɟ ɧɚ ɟɤɫɬɟɪɧɟ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɪɟʁɬɢɧɝɟ.591
  

      Ɍɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɤɨʁɢ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩ, ɞɭɠɧɢ ɫɭ ɞɚ ɨɛɪɚɡɥɨɠɟ 

ɤɪɢɬɟɪɢʁɭɦɟ ɡɚ ɪɚɫɩɨɪɟђɢɜɚʃɟ ɞɭɠɧɢɤɚ ɢɥɢ ɩɪɨɢɡɜɨɞɚ ɭ ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɢ ɞɚ ɢɯ 

ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɧɚ ɧɚɱɢɧ ɤɨʁɢ ɜɚʂɚɧɨ ɨɞɪɚɠɚɜɚ ɧɢɜɨ ɪɢɡɢɤɚ. Ɋɟʁɬɢɧɝ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ ɦɨɪɚ ɢɦɚɬɢ 

ɪɟʁɬɢɧɝ ɫɤɚɥɭ ɡɚ ɞɭɠɧɢɤɟ ɤɨʁɚ ɨɞɪɚɠɚɜɚ ɢɫɤʂɭɱɢɜɨ ɤɜɚɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɭ ɪɢɡɢɤɚ ɧɚɫɬɚɧɤɚ 

ɫɬɚɬɭɫɚ ɧɟɢɫɩɭʃɚɜɚʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ ɞɭɠɧɢɤɚ. Ɍɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɢ ɞɚ 

ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɪɚɫɩɨɪɟђɢɜɚʃɚ ɭ ɪɟʁɬɢɧɝ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɭɡɦɭ ɭ ɨɛɡɢɪ ɫɥɟɞɟʄɟ ɮɚɤɬɨɪɟ ɪɢɡɢɤɚ: 1) 

ɪɢɡɢɱɧɟ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ ɞɭɠɧɢɤɚ; 2) ɪɢɡɢɱɧɟ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞɚ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ 

ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ. Ɍɪɝɨɜɰɢ ɫɭ ɞɭɠɧɢ ɞɚ ɩɨɫɟɛɧɨ ɨɛɪɚɬɟ ɩɚɠʃɭ ɧɚ ɫɢɬɭɚɰɢʁɟ ɭ 

ɤɨʁɢɦɚ ʁɟ ɜɢɲɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɨɫɢɝɭɪɚɧɨ ɢɫɬɢɦ ɫɪɟɞɫɬɜɨɦ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ; 3) ɧɟɭɪɟɞɧɨɫɬ ɭ 

ɩɥɚʄɚʃɭ, ɨɫɢɦ ɭɤɨɥɢɤɨ ɬɪɝɨɜɚɰ ɧɟ ɞɨɤɚɠɟ ɧɚɞɥɟɠɧɨɦ ɬɟɥɭ ɞɚ ɞɨɫɩɟɥɨ ɧɟɧɚɩɥɚʄɟɧɨ 

ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɟ ɧɢʁɟ ɡɧɚɱɚʁɚɧ ɮɚɤɬɨɪ ɪɢɡɢɤɚ ɡɚ ɬɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ.592
  

      ɉɪɢɫɬɭɩɢ ɡɚɫɧɨɜɚɧɢ ɧɚ ɢɧɬɟɪɧɢɦ ɪɟʁɬɢɧɡɢɦɚ ɡɚɫɧɢɜɚʁɭ ɫɟ ɧɚ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɤɢɦ 

ɦɨɞɟɥɢɦɚ ɢ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚʁɭ ɫɥɟɞɟʄɟ: ɩɨɫɬɨʁɚʃɟ ɩɪɟɰɢɡɧɢɯ ɢ ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɧɢɯ ɛɚɡɚ ɨ 

ɝɭɛɢɰɢɦɚ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ, ɫɬɚɪɢɯ ɧɚʁɦɚʃɟ ɩɟɬ ɝɨɞɢɧɚ; 

ɜɢɫɨɤɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʃɚ, ɤɨʁɢ ɫɭ ɩɪɟɞɦɟɬ ɫɬɚɥɧɟ ɪɟɜɢɡɢʁɟ ɢ ɭɫɚɜɪɲɚɜɚʃɚ; 
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 ȼ. Ɇɢɲɢʄ, “ɂɧɬɟɪɧɢ ɦɨɞɟɥɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.4/2012, 12.  
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 Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 2013/36/ȿɍ, ɱɥ. 77.  
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 ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 575/2013, ɱɥ. 169-170.  
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ɢɡɚɛɪɚɧɢ ɜɢɫɨɤ ɧɢɜɨ ɫɢɝɭɪɧɨɫɬɢ ɧɚɫɩɪɚɦ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɪɢ ɪɚɱɭɧɚʃɭ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɞ 99,9%; ɭɩɨɬɪɟɛɚ ɪɟɡɭɥɬɚɬɚ ɫɰɟɧɚɪɢɨ ɚɧɚɥɢɡɚ ɢ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɨ ɝɭɛɢɰɢɦɚ ɧɚ 

ɨɫɧɨɜɭ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɢɡ ɟɤɫɬɟɪɧɢɯ ɛɚɡɚ.593
  

      ɉɪɢɫɬɭɩ ɡɚɫɧɨɜɚɧ ɧɚ ɢɧɬɟɪɧɨɦ ɪɟʁɬɢɧɝɭ ɩɪɟɦɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɭ II ɢ 

ɞɢɪɟɤɬɢɜɚɦɚ ȿɍ ɱɢɧɟ ɱɟɬɢɪɢ ɨɫɧɨɜɧɟ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ: ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɚ 

ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɚ ɞɭɠɧɤɚ; ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɦɨɝɭʄɟɝ ɝɭɛɢɬɤɚ; ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɩɪɟɦɚ ɞɭɠɧɢɤɭ ɭ 

ɬɪɟɧɭɬɤɭ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ ɞɭɠɧɢɤɨɜɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ ɢ ɪɨɱɧɨɫɬ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ. IЊB 

ɩɪɢɫɬɭɩ ɡɚɫɧɢɜɚ ɫɟ ɧɚ ɦɟɪɟʃɭ ɧɟɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ (unexpected losses - UL) ɢ 

ɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ (expected losses - EL).
594

 ɍɤɨɥɢɤɨ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɧɟ ɦɨɠɟ 

ɭɧɚɩɪɟɞ ɩɪɟɞɜɢɞɟɬɢ ɤɨɥɢɤɟ ʄɟ ɝɭɛɢɬɤɟ ɩɪɟɬɪɩɟɬɢ ɭ ɞɚɬɨɦ ɩɟɪɢɨɞɭ, ɦɨɠɟ ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɚɬɢ 

ɩɪɨɫɟɱɚɧ ɧɢɜɨ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ. Ɉɱɟɤɢɜɚɧɢ ɝɭɛɢɰɢ ɫɭ ɫɜɢ ɨɧɢ ɭɧɭɬɚɪ ɩɪɨɫɟɱɧɨɝ 

ɧɢɜɨɚ ɪɚɡɭɦɧɨ ɩɪɟɞɜɢɞɢɜɢɯ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ, ɞɨɤ ɧɟɨɱɟɤɢɜɚɧɢ ɝɭɛɢɰɢ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɝɭɛɢɬɤɟ ɢɡɧɚɞ ɩɪɨɫɟɱɧɨɝ ɧɢɜɨɚ ɪɚɡɭɦɧɨ ɩɪɟɞɜɢɞɢɜɢɯ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ 

ɝɭɛɢɬɚɤɚ. ɇɟɨɱɟɤɢɜɚɧɢ ɝɭɛɢɰɢ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨ ɜɟɥɢɤɟ ɝɭɛɢɬɤɟ ɤɨʁɢ ɫɟ ɪɟɬɤɨ 

ʁɚɜʂɚʁɭ.595
  

EL = PD * LGD * EAD
596

   

      PD (probability of default) – ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɚ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɚ ɞɭɠɧɢɤɚ ɨɞɧɨɫɢ ɫɟ ɧɚ 

ɫɜɟ ɞɭɠɧɢɤɟ ɤɨʁɢ ɫɭ ɪɚɡɜɪɫɬɚɧɢ ɭ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ, ɚ ɫɜɚɤɢ ɞɭɠɧɢɤ ɢɦɚ ɫɚɦɨ ʁɟɞɚɧ 

ɪɟʁɬɢɧɝ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɟ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ ɚɤɨ ɫɭ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɩɪɢɜɪɟɞɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ. Ɋɢɡɢɤ ɞɢɮɨɥɬɚ ɩɪɨɢɡɢɥɚɡɢ ɢɡ ɚɧɚɥɢɡɢɪɚʃɚ ɤɚɩɚɰɢɬɟɬɚ ɞɭɠɧɢɤɚ ɞɚ ɢɫɩɥɚɬɢ 

ɞɭɝ ɫɚɝɥɚɫɧɨ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɭɝɨɜɨɪɚ. ȼɟɪɨɜɚɬɧɨʄɚ ɞɢɮɨɥɬɚ ʁɟ ɩɨɜɟɡɚɧɚ ɫɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ 

ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚɦɚ ɤɚɨ ɲɬɨ ʁɟ: ɨɩɚɞɚʃɟ ɩɪɢɯɨɞɚ, ɨɩɚɞɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɜɢɫɨɤ ɥɟɜɟɪɢџ, 

ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɚɧ cash flow ɪɚɞɢ ɢɡɜɪɲɟʃɚ ɞɭɝɚ, ɧɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɭɫɩɟɲɧɨɝ ɭɫɜɚʁɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɧɨɝ 

ɩɥɚɧɚ.597
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ II – IЊB ɩɪɢɫɬɭɩ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.11-12/2009, 136. 
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 Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital 

Standards, Bank for International Settlements, June 2004, 48. 
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 I. MШХШstШvК, “IЧtrШНuМtТШЧ tШ tСО ТЧtОrЧКХ rКtТЧРs ЛКsОН КpprШКМС uЧНОr BКsОХ II”, Butterworths Journal of 
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 ɇɚɜɟɲʄɟɦɨ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɚɧ ɦɚɬɟɦɚɬɢɱɤɢ ɩɪɢɦɟɪ ɪɚɞɢ ɥɚɤɲɟɝ ɪɚɡɭɦɟɜɚʃɚ ɮɨɪɦɭɥɟ. ɉɪɢɦɟɪɚ ɪɚɞɢ, 
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ „ɉɚɪɬɧɟɪ“ ɧɚɦɟɪɚɜɚ ɞɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚ ɜɢɫɢɧɭ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɩɪɟɦɚ ɤɥɢʁɟɧɬɭ 
„Ɋɟɤɨɪɞ“. ɉɪɟɬɩɨɫɬɚɜɢɦɨ ɞɚ ʁɟ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɚ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ (ЈD) ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɩɪɟɦɚ ɞɪɭɲɬɜɭ 10%, ɞɨɤ 
ʁɟ ɫɬɨɩɚ ɦɨɝɭʄɟɝ ɝɭɛɢɬɤɚ (LGD) ɩɪɢ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɭ ɨɛɚɜɟɡɟ 30%. ȼɟɥɢɱɢɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ (EAD) ɩɪɟɦɚ 
ɤɥɢʁɟɧɬɭ ʁɟ 10.000 ɟɜɪɚ. ɍ ɞɚɬɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ ɢɡɧɨɫ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɢɡɧɨɫɢ 300 ɟɜɪɚ (EL = ЈD * LGD * 
EAD = 0,1 * 0,3 * 10.000 = 300).  
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 ȼ. Ɇɢɲɢʄ, 20.  
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      ɋɦɚɬɪɚ ɫɟ ɞɚ ʁɟ ɫɬɚɬɭɫ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ ɞɭɠɧɢɤɚ ɧɚɫɬɚɨ ɤɚɞɚ ʁɟ ɢɫɩɭʃɟɧ ʁɟɞɚɧ 

ɨɞ ɫɥɟɞɟʄɢɯ ɭɫɥɨɜɚ: 1) ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɫɦɚɬɪɚ ɜɟɪɨɜɚɬɧɢɦ ɞɚ ɞɭɠɧɢɤ ɧɟʄɟ ɭ 

ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɢɡɦɢɪɢɬɢ ɫɜɨʁɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɩɪɟɦɚ ɞɪɭɲɬɜɭ, ʃɟɝɨɜɨɦ ɦɚɬɢɱɧɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ ɢɥɢ 

ɞɪɭɲɬɜɭ ɤʄɟɪɢ ɧɟ ɭɡɢɦɚʁɭʄɢ ɭ ɨɛɡɢɪ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɧɚɩɥɚɬɟ ɢɡ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ; 2) 

ɞɭɠɧɢɤ ɜɢɲɟ ɨɞ 90 ɞɚɧɚ ɧɢʁɟ ɢɫɩɭɧɢɨ ɫɜɨʁɭ ɞɨɫɩɟɥɭ ɨɛɚɜɟɡɭ ɩɨ ɛɢɥɨ ɤɨʁɨʁ ɡɧɚɱɚʁɧɨʁ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨʁ ɨɛɚɜɟɡɢ ɩɪɟɦɚ ɞɪɭɲɬɜɭ. ɇɚɞɥɟɠɧɚ ɬɟɥɚ ɦɨɝɭ ɩɪɨɞɭɠɢɬɢ ɪɨɤ ɫɚ 90 ɧɚ 180 

ɞɚɧɚ ɡɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɫɭ ɨɫɢɝɭɪɚɧɟ ɫɬɚɦɛɟɧɨɦ ɢɥɢ ɩɨɫɥɨɜɧɨɦ ɧɟɤɪɟɬɧɢɧɨɦ.598
  

      LGD (loss given default) – ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɦɨɝɭʄɟɝ ɝɭɛɢɬɤɚ ʁɟɫɬɟ ɫɬɨɩɚ ɝɭɛɢɬɤɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ 

ɤɪɟɞɢɬɧɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɤɨʁɚ ɫɟ ɧɟ ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ ɞɭɠɧɢɤɚ ɜɟʄ ɧɚ ɜɪɫɬɭ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɟ. ȼɢɫɢɧɭ 

ɦɨɝɭʄɟɝ ɝɭɛɢɬɤɚ ɫɦɚʃɭʁɟ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɟ, ɤɚɨ ɢ ɩɪɚɜɧɢ ɪɟɠɢɦ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ 

ɪɟɞɨɫɥɟɞɚ ɧɚɩɥɚɬɟ (ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɧɨ ɢɥɢ ɫɭɛɨɪɞɢɧɢɪɚɧɨ).599
 LGD ʁɟ ɧɚɪɨɱɢɬɨ ɛɢɬɚɧ ɫ 

ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɭ ɡɚɯɬɟɜɢ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɝ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜɢɫɨɤɨ ɨɫɟɬʂɢɜɢ ɧɚ ɝɭɛɢɬɤɟ 

ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɧɟɩɥɚʄɚʃɚ. ɑɢɧɢɨɰɢ ɤɨʁɢ ɢɝɪɚʁɭ ɝɥɚɜɧɭ ɭɥɨɝɭ ɤɨɞ ɫɜɚɤɟ ɩɪɨɰɟɧɟ LGD-ɚ ɢ 

ɭɩɨɬɪɟɛʂɟɧɨɝ ɦɨɞɟɥɚ ɫɭ: ɤɚɩɢɬɚɥɧɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ, ɩɪɢɫɭɫɬɜɨ ɢ ɤɜɚɥɢɬɟɬ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ 

ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ, ɢɧɞɭɫɬɪɢʁɫɤɢ ɫɟɤɬɨɪ ɢ ɜɪɟɦɟ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɰɢɤɥɭɫɚ. ɉɪɟ ɫɜɚɤɨɝ LGD 

ɩɨɫɬɭɩɤɚ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɞɟɮɢɧɢɫɚɬɢ ɪɢɡɢɤ.
600

 ɉɪɢ ɩɪɨɰɟʃɢɜɚʃɭ LGD ɦɨɝɭ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ 

ɱɟɬɢɪɢ ɩɪɢɫɬɭɩɚ: workout LGD, ɬɪɠɢɲɧɢ LGD, ɩɪɟʄɭɬɧɢ ɬɪɠɢɲɧɢ LGD ɢ ɩɪɟʄɭɬɧɢ 

ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢ LGD.601
 Ʉɚɞɚ ʁɟ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɨɫɧɨɜɧɢ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ 

ɩɪɟɬɯɨɞɧɨ ɭɬɜɪɞɢɨ ɧɢɜɨ LGD. Ɍɚɤɨ ɫɟ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɢɦɚ ɨɞ ɞɪɠɚɜɟ, ɤɨɦɩɚɧɢʁɚ ɢ ɛɚɧɚɤɚ 

ɤɨʁɚ ɢɦɚʁɭ ɩɪɢɨɪɢɬɟɬ, ɩɪɢɩɢɫɭʁɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬ LGD ɨɞ 45%, ɞɨɤ ɫɟ ɫɭɛɨɪɞɢɧɢɪɚɧɢɦ 

ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɢɦɚ ɩɪɢɩɢɫɭʁɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬ LGD ɨɞ 75%. ɉɨʁɟɞɢɧɟ ɜɪɫɬɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ 

ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ (ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ, ɧɟɤɪɟɬɧɢɧɟ ɡɚ ɫɬɚɧɨɜɚʃɟ) ɦɨɝɭ ɫɟ ɭɩɨɬɪɟɛʂɚɜɚɬɢ ɡɚ 

ɫɦɚʃɟʃɟ ɧɢɜɨɚ LGD.602
  

      EAD (exposure at default) – ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɪɢ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɭ ɞɭɠɧɢɱɤɢɯ 

ɨɛɚɜɟɡɚ ʁɟ ɬɪɟʄɚ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɚ ɪɢɡɢɤɚ, ɤɨʁɚ ʁɟ ɭ ɨɫɧɨɜɧɨɦ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩɭ ɡɚ ɛɢɥɚɧɫɧɟ 

ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɢɫɬɚ ɧɨɦɢɧɚɥɧɨʁ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɟɢɡɦɢɪɟɧɟ ɨɛɚɜɟɡɟ, ɞɨɤ ɫɟ ɧɚ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɟ 

ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɚɱɭɧɚ ɤɚɨ ɢɡɧɨɫ ɩɨ ɤɨɦɟ ɫɬɨʁɢ ɨɛɚɜɟɡɚ, ɚɥɢ ɤɨʁɢ ɧɢʁɟ ɢɫɤɨɪɢɲʄɟɧ 
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ɢ ɤɨʁɢ ʁɟ ɩɨɦɧɨɠɟɧ ɫɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɤɨɧɜɟɪɡɢɨɧɢɦ ɮɚɤɬɨɪɨɦ.
603

 Ɉɜɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɟ ɭɡɢɦɚʁɭ 

ɭ ɨɛɡɢɪ ɝɚɪɚɧɰɢʁɟ, ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ ɢɥɢ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ɏɚɤɬɨɪɢ ɤɪɟɞɢɬɧɟ 

ɤɨɧɜɟɪɡɢʁɟ (Credit Conversion Factors – CCF) ɦɨɪɚʁɭ ɛɢɬɢ ɩɪɨɰɟʃɟɧɢ ɡɚ ɜɚɧɛɢɥɚɧɫɧɟ 

ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɟ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɚ ɨɞɨɛɪɟʃɚ. Ɉɧɢ ɨɩɢɫɭʁɭ ɩɪɨɰɟɧɚɬ ɫɬɨɩɟ ɧɟɩɨɜɭɱɟɧɨɝ ɞɟɥɚ 

ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɥɢɧɢʁɟ (Undrawn Credit Lines - ULC) ɤɨʁɟ ɧɢɫɭ ɢɫɩɥɚʄɟɧɟ, ɚɥɢ ɤɨʁɟ ɦɨɪɚʁɭ 

ɛɢɬɢ ɢɫɤɨɪɢɲʄɟɧɟ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɞɭɠɧɢɤɚ ɞɨɤ ɫɟ ɝɭɛɢɬɚɤ ɧɟ ɞɨɝɨɞɢ. ɉɪɟɦɚ ɬɨɦɟ ɡɚ 

ɧɟɩɨɜɭɱɟɧɢ ɢɡɧɨɫ EAD ɫɟ ɞɟɮɢɧɢɲɟ ɤɚɨ: EAD = CCF * ULC.
604

 ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ 

ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɤɨʁɚ ɢɫɩɭɧɟ ɭɫɥɨɜɟ ɡɚ ɧɚɩɪɟɞɧɟ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩɟ ɛɢʄɟ ɨɦɨɝɭʄɟɧɨ ɞɚ ɫɚɦɢ 

ɩɪɨɰɟʃɭʁɭ ɨɜɭ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɭ ɪɢɡɢɤɚ.  

      M (maturity) – ɪɨɱɧɨɫɬ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ʁɟ ɮɚɤɬɨɪ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢ 

ɩɨɜɟʄɚɜɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ ɲɬɨ ʁɟ ɞɭɠɚ ɪɨɱɧɨɫɬ ɤɪɟɞɢɬɚ. Ɉɜɚ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɚ ɨɬɜɚɪɚ 

ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɟ ɞɢɥɟɦɟ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɫɩɪɟɦɧɨɫɬɢ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɞɚ 

ʁɟ ɩɪɨɰɟʃɭʁɭ. Ɂɚ ɨɫɧɨɜɧɢ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɨ ʁɟ ɪɟɲɟʃɟ ɩɪɟɦɚ ɤɨʁɟɦ ʁɟ ɩɪɨɫɟɱɧɚ 

ɟɮɟɤɬɢɜɧɚ ɪɨɱɧɨɫɬ ɡɚ ɫɜɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ 2,5 ɝɨɞɢɧɟ, ɫɟɦ ɡɚ ɪɟɩɨ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɟ ɡɚ ɤɨʁɟ 

ɪɨɱɧɨɫɬ ɢɡɧɨɫɢ 6 ɦɟɫɟɰɢ. Ɉɞ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɤɨʁɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɧɚɩɪɟɞɧɟ IЊB 

ɩɪɢɫɬɭɩɟ ɡɚɯɬɟɜɚ ɫɟ ɞɚ ɦɟɪɟ ɟɮɟɤɬɢɜɧɭ ɪɨɱɧɨɫɬ ɡɚ ɫɜɚɤɢ ɤɪɟɞɢɬ.605
  

      ɍ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩɭ ɜɚɠɧɭ ɭɥɨɝɭ ɢɦɚʁɭ ɩɨɧɞɟɪɢ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɩɨɫɟɛɧɨ ɞɚɬɢ ɡɚ 

ɨɞɪɟђɟɧɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɞɭɠɧɢɤɚ ɢ ɜɪɫɬɟ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚ. Ʉɚɞɚ ɫɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɫɜɚɤɟ 

ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɟ ɩɨɦɧɨɠɢ ɩɨɧɞɟɪɨɦ ɪɢɡɢɤɚ ɡɚ ɞɚɬɭ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɭ ɞɨɛɢʁɚ ɫɟ ɚɤɬɢɜɚ 

ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɚ ɪɢɡɢɤɨɦ (risk-weighted assets - RWA), ɤɨʁɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɨɫɧɨɜɭ ɡɚ ɪɚɱɭɧɚʃɟ 

ɭɤɭɩɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɪɢɡɢɤɨɦ (total risk-weighted assets).
606

 ɍɤɭɩɧɚ ɪɢɡɢɤɨɦ 

ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɚ ɚɤɬɢɜɚ ɤɚɞɚ ʁɟ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɩɪɟɦɚ ɞɪɠɚɜɚɦɚ, ɛɚɧɤɚɦɚ ɢ 

ɩɪɢɜɪɟɞɧɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ, ɪɚɱɭɧɚ ɫɟ ɩɪɟɦɚ ɫɥɟɞɟʄɨʁ ɮɨɪɦɭɥɢ: 

RWA = K * 12,50 * EAD
607

   

RWA – ɭɤɭɩɧɚ ɚɤɬɢɜɚ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɚ ɪɢɡɢɤɨɦ;  
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 ȼ. Ɇɢɲɢʄ, 28. 
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ II – IЊB ɩɪɢɫɬɭɩ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ”, 140. ȼɢɞɟɬɢ: ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 
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 ɇɚ ɫɥɟɞɟʄɟɦ ɩɪɢɦɟɪɭ ɨɛʁɚɫɧɢʄɟɦɨ ɧɚɜɟɞɟɧɭ ɮɨɪɦɭɥɭ. ɉɪɟɬɩɨɫɬɚɜɢɦɨ ɞɚ ɩɨɬɪɟɛɚɧ ɤɚɩɢɬɚɥ 
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2.000 ɟɜɪɚ. ɍɤɭɩɧɚ ɚɤɬɢɜɚ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɢɡɧɨɫɢ 125.000.000 ɟɜɪɚ (ЊАA = K * 12,50 * EAD = 
5.000 * 12,50 * 2.000 = 125.000.000). 
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Ʉ – ɩɨɬɪɟɛɚɧ ɤɚɩɢɬɚɥ ɢɡɪɚɱɭɧɚɬ ɩɨɦɨʄɭ ɫɥɨɠɟɧɟ ɮɭɧɤɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɨɝ ɡɚɯɬɟɜɚ ɤɨʁɢ 

ɭɤʂɭɱɭʁɟ ɩɪɨɰɟɧɭ ЈD, LGD ɢ M;  

EAD – ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɪɢ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɭ ɞɭɠɧɢɱɤɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ.    

      ɉɪɢɦɟɧɚ ɨɫɧɨɜɧɨɝ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɧɚʁɜɢɲɟ ɨɞɝɨɜɚɪɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ 

ɤɨɞ ɤɨʁɢɯ ɩɪɟɨɜɥɚɞɚɜɚʁɭ ɞɭɠɧɢɰɢ ɫɚ ɜɢɫɨɤɢɦ ɪɟʁɬɢɧɝɨɦ – ɨɞ ȺȺȺ ɞɨ Ⱥ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɭ 

ɬɢɦ ɫɥɭɱɚʁɟɜɢɦɚ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɡɧɨɫɢ ɫɚɦɨ 1,16%.608
 Ⱥɥɢ, ɭɤɨɥɢɤɨ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɢɦɚ ɡɧɚɬɚɧ ɛɪɨʁ ɞɭɠɧɢɤɚ ɫɚ ɫɭɦʃɢɜɢɦ ɪɟʁɬɢɧɡɢɦɚ, ɩɪɨɝɪɟɫɢɜɧɨ ɫɟ 

ɩɨɜɟʄɚɜɚ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨ ɡɚɯɬɟɜɚɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɉɞ 12,35% ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɪɟʁɬɢɧɝɚ 

BB, ɩɨɜɟʄɚɜɚ ɫɟ ɧɚ 30,96% ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɪɟʁɬɢɧɝɚ B, ɞɨ ɱɚɤ 47,04% ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɪɟʁɬɢɧɝɚ 

CCC.
609

  

      ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɫɩɪɨɜɨɞɟ ɫɨɩɫɬɜɟɧɟ ɩɪɨɰɟɧɟ ɢɧɬɟɪɧɢɯ 

ɪɟʁɬɢɧɝɚ. ɉɪɟ ɫɜɟɝɚ, ɩɨɫɬɭɩɚɤ ɢɧɬɟɪɧɟ ɩɪɨɜɟɪɟ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɨɦɨɝɭʄɢ ɞɪɭɲɬɜɭ ɞɨɫɥɟɞɧɭ 

ɩɪɨɰɟɧɭ ɭɱɢɧɤɨɜɢɬɨɫɬɢ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɡɚɫɧɨɜɚɧɨɝ ɧɚ ɢɧɬɟɪɧɢɦ ɪɟʁɬɢɧɡɢɦɚ ɢ ɩɪɨɰɟɧɟ 

ɪɢɡɢɤɚ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɞɭɠɧɚ ɞɚ ɪɟɞɨɜɧɨ ɭɩɨɪɟђɭʁɭ ɨɫɬɜɚɪɟɧɟ ɫɬɨɩɟ ɫɬɚɬɭɫɚ 

ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ ɞɭɠɧɢɤɚ ɫɚ ɩɪɨɰɟʃɟɧɢɦ ЈD-ɨɦ ɡɚ ɫɜɚɤɭ ɪɟʁɬɢɧɝ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɭ, ɚ ɭ 

ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ ɤɚɞɚ ɫɭ ɨɫɬɜɚɪɟɧɟ ɫɬɨɩɟ ɢɡɜɚɧ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ ɝɪɚɧɢɰɚ ɡɚ ɬɭ ɪɟʁɬɢɧɝ 

ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɭ, ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɚɧɚɥɢɡɢɪɚʁɭ ɪɚɡɥɨɝɟ ɬɨɝ ɨɞɫɬɭɩɚʃɚ. ɂɫɬɢ ʁɟ 
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 Ʉɪɟɞɢɬɧɢ ɪɟʁɬɢɧɝ ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɪɚɡɜɪɫɬɚɧ ɭ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɪɚɡɪɟɞɚ, 
ɭɝɥɚɜɧɨɦ ɨɞ ȺȺȺ ɞɨ D. Ɋɟʁɬɢɧɝ ɤɭʄɟ StКnНКrН & Poor’s ɢ Fitch ɪɚɧɝɢɪɚʁɭ ɞɭɠɧɢɤɟ ɧɚ ɫɥɟɞɟʄɟ ɪɚɡɪɟɞɟ: 
ȺȺȺ – ɭɤɚɡɭʁɟ ɧɚ ɧɚʁɜɢɲɢ ɤɜɚɥɢɬɟɬ ɞɭɠɧɢɤɚ, ɬʁ. ɧɚ ɢɡɭɡɟɬɧɨ ʁɚɤ ɤɚɩɚɰɢɬɟɬ ɞɭɠɧɢɤɚ ɞɚ ɢɡɜɪɲɢ ɫɜɨʁɭ 
ɨɛɚɜɟɡɭ; ȺȺ – ɜɟɨɦɚ ɜɢɫɨɤɚ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ ɞɭɠɧɢɤɚ; Ⱥ – ɜɢɫɨɤɚ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɢɡɜɪɲɟʃɚ 
ɨɛɚɜɟɡɟ; BBB – ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɚ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ ɞɭɠɧɢɤɚ; BB – ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ 
ɞɭɠɧɢɤɚ ɩɨɞɥɨɠɧɚ ʁɟ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɦ ɩɪɨɦɟɧɚɦɚ. Ɉɛɚɜɟɡɚ ɫɚ ɨɜɢɦ ɪɟʁɬɢɧɝɨɦ ʁɟ ɦɚʃɟ ɨɫɟɬʂɢɜɚ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ 
ɧɟɩɥɚʄɚʃɚ ɧɟɝɨ ɞɪɭɝɟ ɲɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɟ ɟɦɢɫɢʁɟ. Ɍɚɤɨђɟ ʁɟ ɫɭɨɱɟɧɚ ɫɚ ɬɟɤɭʄɢɦ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬɢɦɚ. B – 

ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɩɥɚʄɚʃɚ ɧɟɞɨɜɨʂɧɨ ɡɚɲɬɢʄɟɧɚ ɨɞ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɩɪɨɦɟɧɚ. ɇɟɩɨɜɨʂɧɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ, ɟɤɨɧɨɦɫɤɢ 
ɢɥɢ ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɢ ɭɫɥɨɜɢ ɭɬɢɱɭ ɧɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɤɚɩɚɰɢɬɟɬɚ ɞɭɠɧɢɤɚ; CCC – ɨɛɚɜɟɡɚ ɫɚ ɨɜɢɦ ɪɟʁɬɢɧɝɨɦ ʁɟ 
ɨɫɟɬʂɢɜɚ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɧɟɩɥɚʄɚʃɚ ɢ ɡɚɜɢɫɧɚ ʁɟ ɨɞ ɩɨɜɨʂɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ, ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ ɢ ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɢɯ 
ɭɫɥɨɜɚ ɡɚ ɞɭɠɧɢɤɚ; CC – ɨɛɚɜɟɡɚ ɫɚ ɨɜɢɦ ɪɟʁɬɢɧɝɨɦ ʁɟ ɨɫɟɬʂɢɜɚ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɧɟɩɥɚʄɚʃɚ; C – ɩɨɫɬɨʁɢ ɜɟɥɢɤɚ 
ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɧɟɢɫɩɭʃɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ ɞɭɠɧɢɤɚ, ɨɫɬɚɜʂɟɧɚ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɨɬɜɚɪɚʃɚ ɫɬɟɱɚʁɚ ɧɚɞ ɞɭɠɧɢɤɨɦ; D – 

ɭɤɚɡɭʁɟ ɤɚɞɚ ɫɟ ɞɨɝɨɞɢɥɨ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɞɭɠɧɢɤɚ. Ɋɟʁɬɢɧɡɢ ɨɞ ȺȺ ɞɨ CCC ɦɨɝɭ ɛɢɬɢ 
ɦɨɞɢɮɢɤɨɜɚɧɢ ɞɨɞɚɜɚʃɟɦ ɡɧɚɤɚ ɩɥɭɫ ɢɥɢ ɦɢɧɭɫ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɭɤɚɡɚɥɢ ɧɚ ɪɟɥɚɬɢɜɧɭ ɩɨɡɢɰɢʁɭ ɭɧɭɬɚɪ ɝɥɚɜɧɢɯ 
ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ ɪɟʁɬɢɧɝɚ. Ɋɟʁɬɢɧɝ ɤɭʄɚ MooНв’s ɤɨɪɢɫɬɢ ɫɥɟɞɟʄɟ ɪɚɡɪɟɞɟ: Ⱥɚɚ – ɧɚʁɜɢɲɢ ɤɜɚɥɢɬɟɬ; Ⱥɚ1, Ⱥɚ2 ɢ 
Ⱥɚ3 – ɜɟɨɦɚ ɜɢɫɨɤɚ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɩɥɚʄɚʃɚ; Ⱥ1, Ⱥ2 ɢ Ⱥ3 – ɜɢɫɨɤɚ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɩɥɚʄɚʃɚ; Bɚɚ1, Bɚɚ2 ɢ Bɚɚ3 – 

ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɚ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɩɥɚʄɚʃɚ; Bɚ1, Bɚ2 ɢ Bɚ3 – ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɩɥɚʄɚʃɚ ɩɨɞɥɨɠɧɚ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɦ 
ɩɪɨɦɟɧɚɦɚ; B1, B2 ɢ B3 – ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɩɥɚʄɚʃɚ ɧɟɞɨɜɨʂɧɨ ɡɚɲɬɢʄɟɧɚ ɨɞ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɩɪɨɦɟɧɚ; Cɚɚ1, Cɚɚ2 
ɢ Cɚɚ3 – ɩɨɫɬɨʁɢ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɧɟɢɫɩɭʃɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ, ɧɚɩɥɚɬɚ ɡɚɜɢɫɢ ɨɞ ɩɨɡɢɬɢɜɧɢɯ ɨɤɨɥɧɨɫɬɢ; Cɚ ɢ C – 

ɨɛɚɜɟɡɟ ɫɟ ɧɟ ɢɫɩɭʃɚɜɚʁɭ. Ɇ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ⱦ. Ɇɚɥɢɧɢʄ, 108, Ђ. Ђɭɤɢʄ, 263-266.  
609

 Ђ. Ђɭɤɢʄ, 223. ɇɚ ɨɫɧɨɜɭ ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɤɨʁɟ ʁɟ ɨɛɭɯɜɚɬɢɥɨ ɛɚɧɤɟ ɤɨʁɟ ɫɭ ɱɥɚɧɢɰɟ ȳɚɩɚɧɫɤɨɝ ɭɞɪɭɠɟʃɚ 
ɛɚɧɚɤɚ, ɭɫɬɚɧɨɜʂɟɧɨ ʁɟ ɞɚ ɧɚɤɨɧ ɫɚɦɨ ɞɜɟ ɝɨɞɢɧɟ ɨɞ ɩɨɱɟɬɤɚ ɩɪɢɦɟɧɟ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩɚ, ɛɚɧɤɟ ɫɭ ɭ ɩɪɨɫɟɤɭ 
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ɩɨɫɬɭɩɚɤ ɢ ɤɨɞ ɩɪɨɰɟɧɟ LGD. Ⱦɪɭɲɬɜɚ ɦɨɪɚʁɭ ɨɛɪɚɡɥɨɠɢɬɢ ɦɟɬɨɞɟ ɢ ɩɨɞɚɬɤɟ ɤɨʁɟ 

ɤɨɪɢɫɬɟ ɭ ɩɨɫɬɭɩɰɢɦɚ ɭɩɨɪɟђɢɜɚʃɚ, ɚɥɢ ɢ ɞɚ ɢɯ ɚɠɭɪɢɪɚʁɭ ɧɚʁɦɚʃɟ ʁɟɞɧɨɦ ɝɨɞɢɲʃɟ.610
  

      ɉɨɪɟɞ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɩɨɫɬɨʁɢ ɢ ɧɚɩɪɟɞɧɢ ɢɥɢ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩ (advanced IRB). 

ɋɚɫɜɢɦ ɪɚɡɭɦʂɢɜɨ ʁɟ ɞɚ ʄɟ ɭɫɥɟɞ ɫɬɪɨɠɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɚ ɤɜɚɥɢɮɢɤɨɜɚʃɚ, ɫɚɦɨ 

ɦɚɥɢ ɛɪɨʁ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɭɫɜɨʁɢɬɢ ɨɜɚʁ ɩɪɢɫɬɭɩ. Ʉɚɞɚ ɫɟ ʁɟɞɧɨɦ ɭɫɜɨʁɢ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ ɡɚ ɧɚɩɪɟɞɧɢ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩ ɢ ɬɨ ɡɚ ʁɟɞɚɧ ɟɥɟɦɟɧɬ ɪɢɡɢɤɚ, 

ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɭɫɜɨʁɢɬɢ ɫɨɩɫɬɜɟɧɭ ɩɪɨɰɟɧɭ ɫɜɢɯ ɞɪɭɝɢɯ ɮɚɤɬɨɪɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɤɪɚʄɟɦ ɩɟɪɢɨɞɭ, 

ɢ ɬɨ ɡɚ ɫɜɟ ɡɧɚɱɚʁɧɢʁɟ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ʁɟɞɢɧɢɰɟ ɢ ɤɥɚɫɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ. ɍ ɬɨɤɭ ɩɪɜɟ ɞɜɟ ɝɨɞɢɧɟ 

ɩɨ ɭɫɜɚʁɚʃɭ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɪɚ ɩɚɪɚɥɟɥɧɨ ɪɚɱɭɧɚɬɢ 

ɢ ɨɫɧɨɜɧɢ ɢ ɧɚɩɪɟɞɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ. Ɍɨɤɨɦ ɬɟ ɞɜɟ ɝɨɞɢɧɟ ɢɦɩɥɟɦɟɧɬɚɰɢʁɟ ɭɤɭɩɧɚ ɤɨɪɢɫɬ ɨɞ 

ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɥɢɦɢɬɢɪɚɧɚ ʁɟ ɧɚ 90% ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɤɨʁɢ ɩɪɨɢɡɢɥɚɡɟ ɢɡ 

ɨɫɧɨɜɧɨɝ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩɚ.611
 ɇɚɰɢɨɧɚɥɧɚ ɧɚɞɡɨɪɧɚ ɬɟɥɚ ɨɞɨɛɪɢʄɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ 

ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɧɚɩɪɟɞɧɢ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩ ɭɤɨɥɢɤɨ ɢɫɩɭɧɟ ɩɪɨɩɢɫɚɧɟ ɡɚɯɬɟɜɟ. Ɍɨ 

ɡɧɚɱɢ ɞɚ ʄɟ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɨɰɟʃɢɜɚɬɢ ɫɜɟ ɱɟɬɢɪɢ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ (ЈD, LGD, 

EAD, M) ɩɪɢɦɟɧɨɦ ɜɥɚɫɬɢɬɟ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɟ. Ɍɢɦɟ ʁɟ ɜɟɥɢɤɢɦ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ 

ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɢ ɫɢɫɬɟɦɚɬɫɤɢ ɜɚɠɧɢɦ ɛɚɧɤɚɦɚ ɨɦɨɝɭʄɟɧɨ ɞɢɫɤɪɟɰɢɨɧɨ ɩɪɚɜɨ ɭ ɩɪɨɰɟɧɢ 

ɪɢɡɢɤɚ.612
 Ɂɚ ɨɱɟɤɢɜɚɬɢ ʁɟ ɞɚ ʄɟ ɨɜɚʁ ɩɪɢɫɬɭɩ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɫɚɦɨ ɨɧɢ ɬɪɝɨɜɰɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɢ ɛɭɞɭ ɢɦɚɥɢ ɧɚʁɪɚɡɜɢʁɟɧɢʁɟ ɫɨɮɬɜɟɪɫɤɟ ɩɚɤɟɬɟ, ɚɥɢ ɢ ɫɬɪɭɱɧɟ ɢ ɨɛɭɱɟɧɟ 

ɤɚɞɪɨɜɟ ɤɨʁɢ ʄɟ ɢɯ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ. 

      ɉɪɢɥɢɤɨɦ ɩɪɢɦɟɧɟ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɦɨɪɚʁɭ ɛɢɬɢ ɢɫɩɭʃɟɧɢ ɫɥɟɞɟʄɢ ɭɫɥɨɜɢ: 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɪɚ ɨɛɟɡɛɟɞɢɬɢ ɞɨɤɚɡ ɞɚ ɩɨɫɟɞɭʁɟ ɪɨɛɭɫɬɧɢ ɫɢɫɬɟɦ 

ɜɪɟɞɧɨɜɚʃɚ LGD; LGD ɦɨɪɚ ɩɪɭɠɢɬɢ ɭɛɟɞʂɢɜɭ ɞɢɮɟɪɟɧɰɢʁɚɰɢʁɭ ɫɬɨɩɟ ɝɭɛɢɬɚɤɚ; LGD 

ɢ EAD ɦɨɪɚʁɭ ɛɢɬɢ ɜɟɪɨɞɨɫɬɨʁɧɨ ɩɨɬɤɪɟɩʂɟɧɢ ɫɚ ɩɨɞɚɰɢɦɚ ɢɡ ɩɨɫɥɟɞʃɢɯ ɫɟɞɚɦ ɝɨɞɢɧɚ 

ɢ ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɦɨɝɭʄɟ ɡɚɫɧɨɜɚɧɢ ɧɚ ɩɨɬɩɭɧɨɦ ɩɨɫɥɨɜɧɨɦ ɰɢɤɥɭɫɭ; ɚɧɚɥɢɡɚ ɪɟɚɥɢɡɨɜɚɧɢɯ 

ɧɚɫɩɪɚɦ ɩɪɨʁɟɤɬɨɜɚɧɢɯ LGD ɦɨɪɚ ɫɟ ɢɡɜɨɞɢɬɢ ɧɚʁɦɚʃɟ ɞɜɚ ɩɭɬɚ ɝɨɞɢɲʃɟ; ɧɟɡɚɜɢɫɧɚ 

ʁɟɞɢɧɢɰɚ ɦɨɪɚ ɧɚʁɦɚʃɟ ʁɟɞɧɨɦ ɭ ɲɟɫɬ ɦɟɫɟɰɢ ɨɛɚɜʂɚɬɢ ɫɬɪɟɫ ɬɟɫɬ ɩɪɨɰɟɫ ɡɛɨɝ 

ɟɜɚɥɭɚɰɢʁɟ ɩɪɨɰɟɧɚ ЈD, LGD, EAD; ɫɜɢ ɦɚɬɟɪɢʁɚɥɧɢ ɚɫɩɟɤɬɢ ɪɟʁɬɢɧɝɚ ЈD, LGD, EAD 
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ɦɨɪɚʁɭ ɛɢɬɢ ɨɞɨɛɪɟɧɢ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɨɞɛɨɪɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ; ɢɧɬɟɪɧɢ ɪɟʁɬɢɧɡɢ ɬɪɟɛɚɥɨ ɛɢ ɛɢɬɢ 

ɢɧɤɨɪɩɨɪɢɫɚɧɢ ɭ ɩɪɨɰɟɫɟ ɢɧɬɟɪɧɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚɱɤɨɝ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʃɚ.613
  

      ɉɨ ɩɪɚɜɢɥɭ ɧɚɞɥɟɠɧɚ ɬɟɥɚ ɧɟ ɛɢ ɫɦɟɥɚ ɩɪɚɜɢɬɢ ɪɚɡɥɢɤɭ ɢɡɦɟђɭ ɧɚɜɟɞɟɧɚ ɬɪɢ 

ɩɪɢɫɬɭɩɚ (ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɢ, IЊB ɢ ɧɚɩɪɟɞɧɢ IЊB) ɭ ɩɨɫɬɭɩɤɭ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɚ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚɞ 

ʃɢɯɨɜɨɦ ɩɪɢɦɟɧɨɦ. Ɍɨ ɡɧɚɱɢ ɞɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɚ ɩɨɫɥɭʁɭ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ 

ɨɞɪɟɞɛɚɦɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɧɟ ɬɪɟɛɚ ɫɚɦɨ ɡɛɨɝ ɬɨɝɚ ɫɬɪɨɠɟ ɧɚɞɝɥɟɞɚɬɢ.614
  

      ɉɪɢɫɬɭɩ ɡɚɫɧɨɜɚɧ ɧɚ ɢɧɬɟɪɧɢɦ ɪɟʁɬɢɧɡɢɦɚ ɨɞɧɨɫɢ ɫɟ ɫɚɦɨ ɧɚ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɚ ɧɟ 

ɢ ɧɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɨɜɨ ɩɢɬɚʃɟ ɧɢʁɟ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ ɞɨɦɚʄɢɦ 

ɩɪɨɩɢɫɢɦɚ. Ɍɢɦɟ ɫɭ ɞɨɦɚʄɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɭ ɧɟɪɚɜɧɨɩɪɚɜɧɨɦ ɩɨɥɨɠɚʁɭ 

ɧɚɫɩɪɚɦ ɛɚɧɚɤɚ, ɛɭɞɭʄɢ ɞɚ ɧɟɜɚʂɚɧɨ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ʃɢɯɨɜɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɨɬɜɚɪɚ 

ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɡɚ ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɟ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɞɨɜɨɞɢ ɭ 

ɩɢɬɚʃɟ ɤɪɟɞɢɛɢɥɢɬɟɬ ɞɨɦɚʄɟɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɜɨɞɢ ɩɪɚɜɧɨʁ ɧɟɫɢɝɭɪɧɨɫɬɢ. 

      ɉɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɭɪɟђɭʁɭ ɢɧɬɟɪɧɢ ɪɟʁɬɢɧɝ ɫɢɫɬɟɦɢ ɛɚɧɚɤɚ ɡɚɫɧɢɜɚʁɭ ɫɟ ɧɚ 

Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɢɦɚ ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɚɦɚ ȿɍ. ɇɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ ɫɭ ɦɨɞɟɪɧɚ ɭɩɨɪɟɞɧɨɩɪɚɜɧɚ 

ɪɟɲɟʃɚ ɭɫɜɨʁɟɧɚ ɭ ɞɨɦɚʄɟɦ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɭ. ɋɬɨɝɚ ɛɢ ɬɪɟɛɚɥɨ ɪɚɡɦɢɲʂɚɬɢ ɭ ɩɪɚɜɰɭ 

ɩɪɢɯɜɚɬɚʃɚ ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ ɪɟɲɟʃɚ ɢ ɡɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ʁɟɪ ɬɢɦɟ ɛɢ ɩɨɫɬɚɥɢ 

ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɢʁɢ ɧɟ ɫɚɦɨ ɛɚɧɤɚɦɚ, ɜɟʄ ɢ ɢɧɨɫɬɪɚɧɢɦ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.  

      Ⱦɚ ɛɢ ɛɚɧɤɚ ɡɚɩɨɱɟɥɚ ɩɪɢɦɟɧɭ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɡɚɫɧɨɜɚɧɨɝ ɧɚ ɢɧɬɟɪɧɢɦ ɪɟʁɬɢɧɡɢɦɚ, ɦɨɪɚ 

ɞɚ ɞɨɛɢʁɟ ɫɚɝɥɚɫɧɨɫɬ ɇɚɪɨɞɧɟ ɛɚɧɤɟ ɋɪɛɢʁɟ. Ⱦɚ ɛɢ ɞɨɛɢɥɚ ɫɚɝɥɚɫɧɨɫɬ, ɛɚɧɤɚ ɦɨɪɚ 

ɞɨɤɚɡɚɬɢ ɞɚ ɢɫɩɭʃɚɜɚ ɦɢɧɢɦɚɥɧɟ ɭɫɥɨɜɟ ɡɚ ɩɪɢɦɟɧɭ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩɚ, ɚ ɩɨɫɟɛɧɨ: 1) 

ɨɫɧɨɜɧɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɨ ɢɧɬɟɪɧɨɦ ɪɟʁɬɢɧɝ ɫɢɫɬɟɦɭ; 2) ɩɥɚɧ ɭɜɨђɟʃɚ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩɚ; 3) 

ɩɪɨɰɟɧɭ ɫɩɪɟɦɧɨɫɬɢ ɡɚ ɩɪɢɦɟɧɭ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩɚ; 4) ɞɨɤɭɦɟɧɬɚɰɢʁɭ ɤɨʁɨɦ ɞɨɤɚɡɭʁɟ ɞɚ ʁɟ, ɭ 

ɩɪɨɰɟɫɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɢ ɬɨ ɡɚ ɤɥɚɫɟ ɡɚ ɤɨʁɟ ɩɨɞɧɨɫɢ ɡɚɯɬɟɜ, ɧɚʁɦɚʃɟ ɬɪɢ ɝɨɞɢɧɟ 

ɩɪɟ ɩɨɞɧɨɲɟʃɚ ɡɚɯɬɟɜɚ ɩɪɢɦɟʃɢɜɚɥɚ ɢɧɬɟɪɧɟ ɪɟʁɬɢɧɝ ɫɢɫɬɟɦɟ ɢ ɫɨɩɫɬɜɟɧɟ ɩɪɨɰɟɧɟ 

ɪɢɡɢɱɧɢɯ ɩɚɪɚɦɟɬɚɪɚ ɭɫɤɥɚђɟɧɟ ɫɚ ɦɢɧɢɦɚɥɧɢɦ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɡɚ ɩɪɢɦɟɧɭ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩɚ. 

ɇɚɪɨɞɧɚ ɛɚɧɤɚ ɋɪɛɢʁɟ ɞɚʁɟ ɫɚɝɥɚɫɧɨɫɬ ɡɚ ɩɪɢɦɟɧɭ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɛɚɧɰɢ ɭ ɪɨɤɭ ɨɞ ɲɟɫɬ 

ɦɟɫɟɰɢ ɨɞ ɩɪɢʁɟɦɚ ɡɚɯɬɟɜɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɧɚɤɨɧ ɞɨɛɢʁɟɧɟ ɫɚɝɥɚɫɧɨɫɬɢ ɡɚ IЊB ɩɪɢɫɬɭɩ, ɛɚɧɤɚ 
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 ȼ. ȳɚɡɢʄ, Ɋɢɡɢɰɢ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, 129.  
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 ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 575/2013, ɱɥ. 1, ɬɚɱ. 48.  
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ɜɢɲɟ ɧɟ ɢɫɩɭʃɚɜɚ ɭɫɥɨɜɟ, ɇɚɪɨɞɧɚ ɛɚɧɤɚ ʁɨʁ ɦɨɠɟ ɨɞɭɡɟɬɢ ɫɚɝɥɚɫɧɨɫɬ ɢ ɧɚɥɨɠɢɬɢ ʁɨʁ 

ɞɚ ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ.615
    

 

9.2.3 Ɇɟɬɨɞɟ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ   

 

      ɉɨɫɬɨʁɟ ɛɪɨʁɧɟ ɦɟɬɨɞɟ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɤɨʁɟ ɫɟ ɨɛɢɱɧɨ 

ɝɪɭɩɢɲɭ ɧɚ ɫɬɚɬɢɱɤɟ ɢ ɞɢɧɚɦɢɱɤɟ. ɂ ɞɨɤ ɫɬɚɬɢɱɤɢ ɦɨɞɟɥ ɦɟɪɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɢɫɩɢɬɭʁɟ 

ɩɨʁɚɜɟ ɭ ɦɨɦɟɧɬɭ ʃɢɯɨɜɨɝ ɭɨɱɚɜɚʃɚ ɢ ɪɟɡɭɥɬɚɬɟ ɢɡɪɚɠɚɜɚ ɢɫɤʂɭɱɢɜɨ ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɨ, 

ɞɢɧɚɦɢɱɤɢ ɦɨɞɟɥ ɦɟɪɢ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ ɭ ɛɭɞɭʄɢɦ ɜɪɟɦɟɧɫɤɢɦ ɢɧɬɟɪɜɚɥɢɦɚ. Ɇɟђɭ 

ɡɧɚɱɚʁɧɢʁɢɦ ɦɟɬɨɞɚɦɚ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɬɪɟɛɚ ɫɩɨɦɟɧɭɬɢ: ɦɟɬɨɞɭ 

ɨɫɟɬʂɢɜɨɫɬɢ, ɦɟɬɨɞɭ ɜɚɪɢʁɚɛɢɥɧɨɫɬɢ (Volatility), ɚɧɚɥɢɡɭ ɩɪɟɦɨɲʄɢɜɚʃɚ, ɫɰɟɧɚɪɢɨ 

ɚɧɚɥɢɡɭ, ɚɧɚɥɢɡɭ ɬɪɚʁɚʃɚ, ɦɟɬɨɞɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɩɨɞ ɪɢɡɢɤɨɦ (Value-at-Risk), ɫɬɪɟɫ ɬɟɫɬ 

ɚɧɚɥɢɡɭ.616
  

      Ⱥɧɚɥɢɡɚ ɩɪɟɦɨɲʄɢɜɚʃɚ ʁɚɡɚ (ɝɟɩ ɚɧɚɥɢɡɚ), ɤɚɨ ɦɟɬɨɞɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ 

ɪɢɡɢɤɨɦ, ɧɚɪɨɱɢɬɨ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɢ ɭ ɛɚɧɤɚɦɚ ɤɨɞ ɡɚɲɬɢɬɟ ɨɞ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɚɦɚɬɧɨɦ 

ɪɢɡɢɤɭ. ɍɩɨɬɪɟɛɚ ɪɟɱɢ ɩɪɟɦɨɲʄɢɜɚʃɟ ɭ ɨɜɨɦ ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ ɭɤɚɡɭʁɟ ɧɚ ɪɚɡɥɢɤɭ ɢɡɦɟђɭ 

ɚɤɬɢɜɟ ɨɫɟɬʂɢɜɟ ɧɚ ɤɚɦɚɬɧɭ ɫɬɨɩɭ ɢ ɩɚɫɢɜɟ ɨɫɟɬʂɢɜɟ ɧɚ ɤɚɦɚɬɧɭ ɫɬɨɩɭ, ɩɪɟɦɚ ɭɧɚɩɪɟɞ 

ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɨɦ ɢɧɬɟɪɜɚɥɭ ɪɨɱɧɨɫɬɢ ɫɬɚɜɤɢ ɚɤɬɢɜɟ ɢ ɩɚɫɢɜɟ. ɉɪɟɦɨɲʄɢɜɚʃɟ ɦɨɠɟ ɢɦɚɬɢ 

ɩɨɡɢɬɢɜɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɢɥɢ ɧɟɝɚɬɢɜɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ, ɚ ɫɚɦɨ ɭ ɢɞɟɚɥɧɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ, 

ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɩɪɟɦɨɲʄɢɜɚʃɚ ɦɨɠɟ ɢɦɚɬɢ ɜɪɟɞɧɨɫɬ 1, ɚɤɨ ʁɟ ɨɫɟɬʂɢɜɨɫɬ ɚɤɬɢɜɟ ɢ 

ɨɫɟɬʂɢɜɨɫɬ ɩɚɫɢɜɟ ɯɚɪɦɨɧɢɡɨɜɚɧɚ.617
  

Ʉɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɩɪɟɦɨɲʄɢɜɚʃɚ = Ⱥɤɬɢɜɚ ɨɫɟɬʂɢɜɚ ɧɚ ɤɚɦɚɬɧɭ ɫɬɨɩɭ / ɉɚɫɢɜɚ 

ɨɫɟɬʂɢɜɚ ɧɚ ɤɚɦɚɬɧɭ ɫɬɨɩɭ618
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 Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ, ɱɥ. 140.  
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 Ʌ. Ȼɚɪʁɚɤɬɚɪɨɜɢʄ, Ɇ. Ⱦɢɦɢʄ, Ⱦ. ȳɟɱɦɟɧɢɰɚ, “ɋɬɪɟɫ ɬɟɫɬ ɭ ɮɭɧɤɰɢʁɢ ɩɪɨɰɟɧɟ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ 
ɫɟɤɬɨɪɭ ɡɟɦɚʂɚ ȳɭɝɨɢɫɬɨɱɧɟ ȿɜɪɨɩɟ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.5/2013, 32.  
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 Ђ. Ђɭɤɢʄ, 134-135.  
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 ɋɥɟɞɟʄɢɦ ɩɪɢɦɟɪɨɦ ɨɛʁɚɫɧɢʄɟɦɨ ɧɚɜɟɞɟɧɭ ɮɨɪɦɭɥɭ. Ⱥɤɬɢɜɭ ɛɚɧɤɟ „Ƚɪɚɧɚɞɚ“ ɱɢɧɟ: ɝɨɬɨɜɢɧɚ ɭ 
ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 40.000 ɟɜɪɚ, ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɩɥɚɫɦɚɧɢ ɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɞ 30.000 ɟɜɪɚ ɢ ɮɢɤɫɧɚ ɢɦɨɜɢɧɚ 
ɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɞ 25.000 ɟɜɪɚ. ɂɡɧɨɫ ɭɤɭɩɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɛɚɧɤɟ ʁɟ 95.000 ɟɜɪɚ. ɉɚɫɢɜɭ ɛɚɧɤɟ ɱɢɧɟ: ɞɟɩɨɡɢɬɢ 
ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 50.000 ɟɜɪɚ, ɞɨɤ ʁɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɢɡɞɚɬɢɯ ɰɟɪɬɢɮɢɤɚɬɚ ɢ ɡɚɩɢɫɚ 45.000 ɟɜɪɚ. ɂɡɧɨɫ 
ɩɚɫɢɜɟ ʁɟ 95.000 ɟɜɪɚ. ɍ ɞɚɬɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɩɪɟɦɨɲʄɢɜɚʃɚ ʁɟ 1 (95.000 : 95.000 = 1). Ɋɟɰɢɦɨ ɞɚ ʁɟ 
ɭ ɦɟђɭɜɪɟɦɟɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɚɤɬɢɜɟ ɨɫɬɚɥɚ ɧɟɩɪɨɦɟʃɟɧɚ, ɞɨɤ ʁɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɩɚɫɢɜɟ ɩɨɪɚɫɥɚ ɧɚ 120.000 ɟɜɪɚ. ɍ 
ɧɚɜɟɞɟɧɨɦ ɩɪɢɦɟɪɭ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɛɢ ɢɦɚɨ ɧɟɝɚɬɢɜɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɩɚɫɢɜɚ ɜɟʄɚ ɨɞ ɚɤɬɢɜɟ 
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      ɍ ɰɢʂɭ ɨɱɭɜɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ, ɜɟɨɦɚ ʁɟ ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚʃɟɧɨ ɬɟɫɬɢɪɚʃɟ 

ɨɬɩɨɪɧɨɫɬɢ ɧɚ ɫɬɪɟɫ, ɤɨʁɟ ɚɧɚɥɢɡɢɪɚ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ 

ɢɥɢ ɰɟɥɨɤɭɩɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɪɚɞɢ ɚɩɫɨɪɛɨɜɚʃɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɜɪɫɬɚ ɪɢɡɢɤɚ. Ʉɚɨ 

ɚɧɚɥɢɬɢɱɤɚ ɦɟɬɨɞɚ, ɫɬɪɟɫ ɬɟɫɬ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɭ ɩɪɨɰɟɧɭ ɪɚʃɢɜɨɫɬɢ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ, ɤɨʁɚ ɫɟ ɨɛɢɱɧɨ ɜɟɡɭʁɟ ɡɚ ɧɟɨɱɟɤɢɜɚɧɟ, ɚɥɢ ɫɬɜɚɪɧɟ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ 

ɞɨɝɚђɚʁɟ ɢ ɲɨɤɨɜɟ. ɋɬɪɟɫ ɬɟɫɬ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɦɟɯɚɧɢɡɚɦ ɫɢɦɭɥɢɪɚʃɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ 

ɫɰɟɧɚɪɢʁɚ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɞɟɲɚɜɚʃɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɢ ɩɪɨɰɟʃɭʁɟ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɞɚ ɢɯ ɢɡɞɪɠɟ ɛɟɡ ɩɨɬɪɟɛɧɟ ɞɨɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢʁɟ. ɂɡɛɢʁɚʃɟɦ ɫɜɟɬɫɤɟ 

ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɤɪɢɡɟ 2007. ɝɨɞɢɧɟ, ɫɬɪɟɫ ɬɟɫɬ ɦɟɬɨɞɚ ɞɨɛɢʁɚ ɧɚ ɡɧɚɱɚʁɭ, ɩɨɫɟɛɧɨ ɦɟђɭ 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɦ ɨɪɝɚɧɢɦɚ ɢ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ ɤɚɨ ɫɪɟɞɫɬɜɨ ɡɚ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ.619
  

      Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɟ ȿɍ ɡɚɯɬɟɜɚʁɭ ɨɞ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɤɨʁɟ 

ɫɩɪɨɜɨɞɟ ɫɬɪɟɫ ɬɟɫɬɨɜɟ ɞɚ ɢɦɚʁɭ ɪɨɛɭɫɧɢ ɫɢɫɬɟɦ ɩɪɨɰɟɧɟ ɬɚɱɧɨɫɬɢ ɢ ɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɧɨɫɬɢ 

ɪɟʁɬɢɧɝ ɫɢɫɬɟɦɚ, ɩɪɨɰɟɫɚ ɢ ɢɧɬɟɪɧɟ ɩɪɨɰɟɧɟ ɮɚɤɬɨɪɚ ɪɢɡɢɤɚ. ɋɬɪɟɫ ɬɟɫɬ ɦɨɪɚ 

ɨɛɭɯɜɚɬɢɬɢ ɩɪɟɩɨɡɧɚɜɚʃɟ ɛɭɞɭʄɢɯ ɩɪɨɦɟɧɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ ɭɫɥɨɜɚ ɢ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ 

ɞɨɝɚђɚʁɚ ɤɨʁɢ ɛɢ ɦɨɝɥɢ ɧɟɩɨɜɨʂɧɨ ɞɚ ɭɬɢɱɭ ɧɚ ɩɪɨɰɟɧɟ ɞɢɮɨɥɬɚ (ɧɟɢɫɩɭʃɟʃɟ ɨɛɚɜɟɡɚ 

ɞɭɠɧɢɤɚ), ɚɥɢ ɢ ɧɚ ɭɤɭɩɧɢ ɧɢɜɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɋɬɪɟɫ ɬɟɫɬɨɜɟ ɛɢ ɜɚʂɚɥɨ 

ɨɛɚɜʂɚɬɢ ɧɚʁɦɚʃɟ ʁɟɞɧɨɦ ɭ ɲɟɫɬ ɦɟɫɟɰɢ.620
  

      Ʉɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɫɦɚʃɢɥɚ ɩɪɨɰɢɤɥɢɱɧɨɫɬ, ɨɞ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɤɨʁɚ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ 

IЊB ɩɪɢɫɬɭɩ, ɡɚɯɬɟɜɚ ɫɟ ɞɚ ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɫɬɪɟɫ ɬɟɫɬɨɜɟ ɧɚɞ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢɦ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ, ɤɚɤɨ ɛɢ 

ɫɟ ɨɫɢɝɭɪɚɥɢ ɞɚ ɢɦɚʁɭ ɞɨɜɨʂɧɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚ “ɰɪɧɟ ɞɚɧɟ”. ɋɰɟɧɚɪɢʁɢ ɩɨ 

ɨɫɧɨɜɭ ɤɨʁɢɯ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɫɬɪɟɫ ɬɟɫɬɨɜɟ ɪɚɡɥɢɤɭʁɭ ɫɟ ɨɞ ʁɟɞɧɨɝ ɞɨ ɞɪɭɝɨɝ 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɚ. ɉɪɢɦɟɪɚ ɪɚɞɢ, ɍɩɪɚɜɚ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɭɫɥɭɝɟ (Financial Service Authority – 

FSA) ɭ ȼɟɥɢɤɨʁ Ȼɪɢɬɚɧɢʁɢ ɨɱɟɤɭʁɟ ɨɞ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɞɚ ɜɪɲɟ ɫɬɪɟɫ ɬɟɫɬɨɜɟ 

ɫɜɨʁɢɯ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨɝ ɧɚɫɬɚɧɤɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɤɪɢɡɟ 

ɬɚɤɜɨɝ ɢɧɬɟɧɡɢɬɟɬɚ, ɤɚɤɜɚ ɫɟ ɦɨɠɟ ɞɨɝɨɞɢɬɢ ʁɟɞɧɨɦ ɭ 25 ɝɨɞɢɧɚ.621
  

      Ⱥɧɚɥɢɡɚ ɬɪɚʁɚʃɚ (duration analysis) ɢɫɬɢɱɟ ɬɪɠɢɲɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɫɬɚɜɤɢ ɚɤɬɢɜɟ ɢ 

ɩɚɫɢɜɟ ɛɢɥɚɧɫɚ, ɧɚɫɭɩɪɨɬ ɚɧɚɥɢɡɢ ɩɪɟɦɨɲʄɚɜɚʃɚ, ɤɨʁɚ ɧɚɝɥɚɲɚɜɚ ʃɢɯɨɜɭ 

                                                                                                                                                                                              

(95.000 : 120.000 = 0,79). ɉɪɟɬɩɨɫɬɚɜɢɦɨ ɨɛɪɧɭɬɭ ɫɢɬɭɚɰɢʁɭ: ɞɚ ʁɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɚɤɬɢɜɟ ɩɨɪɚɫɥɚ (ɧɩɪ. 130.000 
ɟɜɪɚ), ɞɨɤ ʁɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɩɚɫɢɜɟ ɨɫɬɚɥɚ ɧɟɩɪɨɦɟʃɟɧɚ. ɍ ɬɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬ ɛɢ ɢɦɚɨ ɩɨɡɢɬɢɜɧɭ 
ɜɪɟɞɧɨɫɬ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɚɤɬɢɜɚ ɜɟʄɚ ɨɞ ɩɚɫɢɜɟ (130.000 : 95.000 = 1,36).  
619

 Ʌ. Ȼɚɪʁɚɤɬɚɪɨɜɢʄ, Ɇ. Ⱦɢɦɢʄ, Ⱦ. ȳɟɱɦɟɧɢɰɚ, 30-32. 
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 ȼ. ȳɚɡɢʄ, “ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ”, 135. 
621

 I. MШХШstШvК, “IЧtrШНuМtТШЧ tШ tСО ТЧtОrЧКХ rКtТЧРs ЛКsОН КpprШКМС uЧНОr BКsОХ II”, 22.  
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ɤʃɢɝɨɜɨɞɫɬɜɟɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ. Ⱥɧɚɥɢɡɚ ɬɪɚʁɚʃɚ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɞɚ ɤɨɞ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɫɬɚɜɤɟ ɚɤɬɢɜɟ 

ɚɥɢ ɩɚɫɢɜɟ ɩɨɫɬɨʁɟ ɪɚɡɥɢɤɟ ɢɡɦɟђɭ ʃɟɧɨɝ ɩɪɨɫɟɱɧɨɝ ɜɟɤɚ ɢ ʃɟɧɨɝ ɪɨɤɚ ɞɨɫɩɟʄɚ. 

ɉɪɜɨɛɢɬɧɨ ɫɟ ɚɧɚɥɢɡɚ ɬɪɚʁɚʃɚ ɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɤɨɪɢɫɬɢɥɚ ɤɨɞ ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ ɫɚ 

ɤɭɩɨɧɢɦɚ (ɤɨʁɢ ɫɟ ɢɫɩɥɚʄɭʁɭ ɧɚ ɤɪɚʁɭ ɝɨɞɢɧɟ), ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɤɨɞ ɨɜɢɯ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ 

ɜɪɟɦɟ ɬɪɚʁɚʃɚ ɤɪɚʄɟ ɨɞ ɩɟɪɢɨɞɚ ɧɚ ɤɪɚʁɭ ɤɨɝɚ ɫɟ ɧɚɩɥɚʄɭʁɟ ɩɨɫɥɟɞʃɢ ɤɭɩɨɧ ɢ ɜɪɲɢ 

ɢɫɤɭɩʂɢɜɚʃɟ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ.622
  

 

9.2.4 Ɍɟɯɧɢɤɟ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ     

 

      Ɋɚɡɥɢɱɢɬɟ ɬɟɯɧɢɤɟ ɡɚ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɢ ɩɪɟɧɨɫ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɞɭɝɨ ɜɪɟɦɟɧɚ ɫɟ 

ɭɩɨɬɪɟɛʂɚɜɚʁɭ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ. ɇɚɪɨɱɢɬɨ ɫɟ ɬɨɤɨɦ ɩɪɨɬɟɤɥɢɯ ɝɨɞɢɧɚ 

ɩɨɜɟʄɚɨ ɨɛɢɦ ɢ ɩɪɢɦɟɧɚ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɡɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɢ ɩɪɟɧɨɫ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. Ɇɟђɭ 

ɛɪɨʁɧɢɦ ɱɢɧɢɨɰɢɦɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɞɨɩɪɢɧɟɥɢ ɭɛɪɡɚɧɨɦ ɪɚɡɜɨʁɭ ɬɟɯɧɢɤɚ ɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɡɚ 

ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɢ ɩɪɟɧɨɫ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɫɩɚɞɚʁɭ: ɩɨɜɟʄɚɧɚ ɩɚɠʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɭɫɦɟɪɟɧɚ ɧɚ ɩɪɨɰɟɫ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɨɩɪɟɡɧɢʁɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɭɥɚɝɚɱɚ ɪɚɞɢ 

ɩɨɫɬɢɡɚʃɚ ɞɨɛɢɬɧɟ ɤɨɦɛɢɧɚɰɢʁɟ ɢɡɦɟђɭ ɩɪɢɧɨɫɚ ɢ ɪɢɡɢɤɚ, ɧɚɫɬɨʁɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɚ ɞɚ ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɚʁɭ ɫɜɨʁɟ ɩɪɢɯɨɞɟ ɨɞ ɧɚɤɧɚɞɚ ɢ ɩɪɨɜɢɡɢʁɚ.623
 Ɍɟɯɧɢɤɟ ɡɚ 

ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɦɨɝɭ ɫɟ ɝɪɭɩɢɫɚɬɢ ɧɚ ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɚɥɧɟ ɢ ɢɧɨɜɚɬɢɜɧɟ. ɍ 

ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɚɥɧɟ ɬɟɯɧɢɤɟ ɡɚ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɢ ɩɪɟɧɨɫ ɪɢɡɢɤɚ ɭɛɪɚʁɚʁɭ ɫɟ: ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ 

ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ, ɝɚɪɚɧɰɢʁɟ, ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ, ɧɟɬɢɧɝ, ɩɪɟɧɨɫ ɩɪɚɜɚ ɢ ɨɛɚɜɟɡɚ, 

ɩɨɫɪɟɞɨɜɚʃɟ, ɩɭɬ ɨɩɰɢʁɟ, ɫɢɧɞɢɰɢɪɚɧɢ ɤɪɟɞɢɬɢ, ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɥɢɦɢɬɢ, ɞɢɜɟɪɫɢɮɢɤɚɰɢʁɚ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɩɨɪɬɮɨɥɢʁɚ. ɍ ɢɧɨɜɚɬɢɜɧɟ ɬɟɯɧɢɤɟ ɡɚ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɫɩɚɞɚʁɭ 

ɩɪɨɞɚʁɚ ɤɪɟɞɢɬɚ, ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɚ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɞɟɪɢɜɚɬɢ. Ɉɜɢ ɢɧɨɜɚɬɢɜɧɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ 

ɢɡɜɪɲɢɥɢ ɫɭ ɜɟɥɢɤɢ ɭɬɢɰɚʁ ɧɚ ɰɟɥɨɤɭɩɚɧ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɟɤɬɨɪ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɭ 

ɨɦɨɝɭʄɢɥɢ ɩɪɟɧɨɫ ɢ ɡɚɲɬɢɬɭ ɨɞ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. 

      ɋɪɩɫɤɨ ɩɪɚɜɨ ɩɪɟɞɜɢђɚ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ ɡɚ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɫɚɦɨ ɡɚ 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɞɨɤ ɫɟ ɧɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɨɦɟɧɭɬɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɧɟ ɨɞɧɨɫɟ, 

ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɧɟ ɩɨɫɬɨʁɟ ɡɚɤɨɧɫɤɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɚ ɭɪɟђɭʁɭ ɩɨɦɟɧɭɬɭ ɨɛɥɚɫɬ. Ɉɜɥɚɲʄɟɧɚ 

ɛɚɧɤɚ ɦɨɠɟ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɜɢɲɟ ɨɞ ʁɟɞɧɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɡɚɲɬɢɬɟ ɡɚ ɫɦɚʃɟʃɟ 
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ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ʁɟɞɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ, ɭ ɤɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ ʁɟ ɞɭɠɧɚ ɞɚ ɞɚɬɭ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɩɨɞɟɥɢ ɧɚ ɬɚɤɚɜ ɧɚɱɢɧ ɞɚ ɫɜɚɤɢ ʃɟɧ ɞɟɨ ɛɭɞɟ ɩɨɤɪɢɜɟɧ ʁɟɞɧɢɦ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɡɚɲɬɢɬɟ ɢ ɞɚ ɡɚ ɫɜɚɤɢ ɨɞ ɬɢɯ ɞɟɥɨɜɚ ɩɨɫɟɛɧɨ ɨɛɪɚɱɭɧɚɜɚ ɢɡɧɨɫ 

ɚɤɬɢɜɟ ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ. Ʉɚɨ ɬɟɯɧɢɤɟ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɦɨɠɟ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ: 1) ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ ɦɚɬɟɪɢʁɚɥɧɟ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɡɚɲɬɢɬɟ (ɧɩɪ. 

ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ ɭ ɨɛɥɢɤɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɦɨɜɢɧɟ, ɫɩɨɪɚɡɭɦɟ ɨ ɧɟɬɢɪɚʃɭ); 2) 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ ɧɟɦɚɬɟɪɢʁɚɥɧɟ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɡɚɲɬɢɬɟ (ɧɩɪ. ɝɚɪɚɧɰɢʁɟ, ɞɪɭɝɟ ɨɛɥɢɤɟ ʁɟɦɫɬɜɚ ɢ 

ɤɨɧɬɪɚɝɚɪɚɧɰɢʁɟ, ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɞɟɪɢɜɚɬɟ). Ɉɫɢɦ ɧɚɜɟɞɟɧɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ, ɩɨɞɨɛɧɢɦ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢɦɚ ɫɦɚɬɪɚʁɭ ɫɟ: ɝɨɬɨɜɢɧɚ, ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɪɨɛɚ ɤɭɩʂɟɧɚ, ɭɡɟɬɚ ɭ 

ɡɚʁɚɦ ɢɥɢ ɩɪɢɦʂɟɧɚ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɪɟɩɨ ɢɥɢ reverse ɪɟɩɨ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚ ɢ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚ ɞɚɜɚʃɚ 

ɢɥɢ ɭɡɢɦɚʃɚ ɭ ɡɚʁɚɦ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢɥɢ ɪɨɛɟ. Ɉɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ 

ɫɜɨʁɢɦ ɭɧɭɬɪɚɲʃɢɦ ɚɤɬɢɦɚ ɭɬɜɪɞɢ ɬɟɯɧɢɤɟ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɟ ɤɨɪɢɫɬɢ 

ɢ ɧɚɱɢɧɟ ɩɪɢɛɚɜʂɚʃɚ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɡɚɲɬɢɬɟ, ɤɚɨ ɢ ɞɚ ɨɦɨɝɭʄɢ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢʁɭ 

ɬɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ.624
 ɍ ɧɚɫɬɚɜɤɭ ɪɚɞɚ ɩɪɢɤɚɡɚʄɟɦɨ ɧɟɤɟ ɨɞ ɧɚʁɱɟɲʄɟ ɤɨɪɢɲʄɟɧɢɯ 

ɬɟɯɧɢɤɚ ɡɚ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.  

      Ɋɚɫɩɪɲɢɜɚʃɟ (ɞɢɜɟɪɫɢɮɢɤɚɰɢʁɚ) ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ʁɟɞɧɭ ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɬɟɯɧɢɤɚ ɡɚ 

ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. Ɋɚɫɩɪɲɢɜɚʃɟ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɩɪɟɪɚɫɩɨɞɟɥɭ ɪɢɡɢɤɚ ɧɚ ɜɟʄɢ 

ɛɪɨʁ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢʁɚ ɭ ɰɢʂɭ ɫɦɚʃɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ. ɂɞɟʁɚ ɪɚɫɩɪɲɢɜɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɩɨɪɬɮɨɥɢʁɚ 

ɛɚɧɤɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɠɟ ɫɟ ɨɩɢɫɚɬɢ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɢɦ ɩɪɚɜɢɥɨɦ: 

“ɧɟ ɫɬɚɜʂɚʁ ɫɜɚ ʁɚʁɚ ɭ ʁɟɞɧɭ ɤɨɪɩɭ”. Ʉɪɚʁʃɢ ɢɫɯɨɞ ɜɚʂɚɧɨ ɢɫɩɥɚɧɢɪɚɧɨɝ ɪɚɫɩɪɲɢɜɚʃɚ 

ʁɟɫɬɟ ɢɡɛɚɥɚɧɫɢɪɚɧ ɪɢɡɢɱɧɢ ɩɪɨɮɢɥ, ɤɨʁɢ ɧɢʁɟ ɫɤɥɨɧ ɜɟɥɢɤɢɦ ɝɭɛɢɰɢɦɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ 

ɧɟɢɡɜɪɲɚɜɚʃɚ ɨɛɚɜɟɡɚ ɞɪɭɝɟ ɭɝɨɜɨɪɧɟ ɫɬɪɚɧɟ. Ɋɚɫɩɪɲɢɜɚʃɟ ɧɭɠɧɨ ɩɪɨɢɡɢɥɚɡɢ ɢɡ 

ɨɛɚɜɟɡɚ ɤɨʁɟ ɡɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɩɪɨɩɢɫɭʁɭ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɨɪɝɚɧɢ. ɇɚʁɱɟɲʄɟ ʁɟ ɪɟɱ 

ɨ ɨɞɪɟђɢɜɚʃɭ ɦɚɤɫɢɦɚɥɧɨɝ ɢɡɧɨɫɚ ɤɪɟɞɢɬɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɦɨɠɟ ɨɞɨɛɪɢɬɢ ʁɟɞɧɨɦ 

ɡɚʁɦɨɬɪɚɠɢɨɰɭ, ɭ ɜɢɞɭ ɩɪɨɰɟɧɬɚ ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɪɭɲɬɜɚ. Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ 

ɩɪɟɞɥɚɠɟ ɦɚɤɫɢɦɭɦ ɨɞ 25% ɫɚ ɧɚɦɟɪɨɦ ɞɚ ɫɟ ɫɦɚʃɢ ɧɚ 10% ɤɚɞɚ ɫɟ ɡɚ ɬɨ ɫɬɟɤɧɭ 

ɭɫɥɨɜɢ. ɍ ɋȺȾ ɬɚʁ ɩɪɨɰɟɧɚɬ ɢɡɧɨɫɢ 15% ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɫ ɬɢɦ ɲɬɨ ɫɟ ɦɨɠɟ 

ɩɨɜɟʄɚɬɢ ɞɨ 25%, ɚɤɨ ɫɭ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɤɪɟɞɢɬɢ ɤɨʁɢ ɫɭ ɨɞɨɛɪɟɧɢ ɧɚ ɩɨɞɥɨɡɢ ɡɚɥɨɝɟ.625
  

      ɍ ɨɤɜɢɪɭ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ 

ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɭɫɩɨɫɬɚɜɟ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɥɢɦɢɬɟ ɤɨɞ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɪɟɦɚ ɩɨʁɟɞɢɧɢɦ 

ɫɟɤɬɨɪɢɦɚ ɩɪɢɜɪɟɞɟ ɢɥɢ ɩɪɟɦɚ ɨɞɪɟђɟɧɢɦ ɝɟɨɝɪɚɮɫɤɢɦ ɨɛɥɚɫɬɢɦɚ. ɍɩɨɬɪɟɛɚ 
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ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɥɢɦɢɬɚ ɩɨɞɪɠɚɜɚ ɩɪɢɧɰɢɩɟ ɪɚɫɩɪɲɢɜɚʃɚ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɚ 

ɫɩɪɨɜɨɞɟ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɟ ɤɨɪɢɫɬɟ ɥɢɦɢɬ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɤɚɤɨ ɛɢ ɨɝɪɚɧɢɱɢɥɢ ɜɟɥɢɱɢɧɭ 

ɞɨɡɜɨʂɟɧɢɯ ɨɬɜɨɪɟɧɢɯ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɭ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚɦɚ ɢ ɜɢɫɢɧɭ ɦɨɝɭʄɟɝ ɝɭɛɢɬɤɚ. Ʉɪɟɞɢɬɧɢ 

ɥɢɦɢɬɢ ɡɚ ɭɱɟɫɧɢɤɟ ɭ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚɦɚ ɨɛɢɱɧɨ ɫɟ ɨɞɪɟђɭʁɭ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɩɟɪɮɨɪɦɚɧɫɢ, 

ɢɫɤɭɫɬɜɚ, ɦɟɪɟʃɚ ɢ ɦɨɞɟɥɢɪɚʃɚ ɪɢɡɢɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɩɪɟɦɚ ɞɨɡɜɨʂɟɧɨɦ ɧɢɜɨɭ ɪɢɡɢɤɚ 

ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ. Ɉɛɢɱɧɨ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɟ ɫɟ ɞɧɟɜɧɢ ɥɢɦɢɬɢ ɬɨɤɨɦ ɪɚɞɧɨɝ 

ɞɚɧɚ, ɤɚɨ ɢ ɤɪɚɬɤɨɪɨɱɧɢ ɥɢɦɢɬɢ ɡɚ ɨɬɜɨɪɟɧɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɢ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɟ ɧɚ ɢɧɨɫɬɪɚɧɢɦ 

ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ.626
  

      Ƚɚɪɚɧɰɢʁɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɩɢɫɦɟɧɭ ɢɫɩɪɚɜɭ ɤɨʁɨɦ ɫɟ ɛɚɧɤɚ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ 

ɞɪɭɲɬɜɨ ɨɛɚɜɟɡɭʁɭ ɩɪɟɦɚ ɩɪɢɦɚɨɰɭ ɝɚɪɚɧɰɢʁɟ (ɤɨɪɢɫɧɢɤɭ) ɞɚ ʄɟ ɦɭ ɡɚ ɫɥɭɱɚʁ ɞɚ ɦɭ 

ɬɪɟʄɟ ɥɢɰɟ ɧɟ ɢɫɩɭɧɢ ɨɛɚɜɟɡɭ ɨ ɞɨɫɩɟɥɨɫɬɢ ɢɡɦɢɪɢɬɢ ɨɛɚɜɟɡɭ ɭɤɨɥɢɤɨ ɛɭɞɭ ɢɫɩɭʃɟɧɢ 

ɭɫɥɨɜɢ ɧɚɜɟɞɟɧɢ ɭ ɝɚɪɚɧɰɢʁɢ.627
 Ƚɚɪɚɧɰɢʁɟ ɩɪɟɭɡɟɬɟ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɟ ɢɦɚ ɛɨʂɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɪɟʁɬɢɧɝ ɨɞ ɞɭɠɧɢɤɚ ɫɦɚʃɭʁɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɨɛɚɜʂɚʃɚ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɟ. Ƚɚɪɚɧɰɢʁɚ ɦɨɪɚ 

ɢɫɩɭɧɢɬɢ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɭɫɥɨɜɟ, ɚ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ ɧɟɨɩɨɡɢɜɚ.628
  

      ɋɪɟɞɫɬɜɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ (colateral) ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɧɚʁɫɬɚɪɢʁɢ ɨɛɥɢɤ ɡɚɲɬɢɬɟ ɤɪɟɞɢɬɨɪɚ 

ɨɞ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ. ɋɪɟɞɫɬɜɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ ɫɥɭɠɟ ɤɚɨ ɡɚɲɬɢɬɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ 

ɡɚɤʂɭɱɟʃɚ ɭɝɨɜɨɪɚ ɨ ɤɪɟɞɢɬɭ ɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ʁɟɞɧɭ ɨɞ ɧɚʁɭɩɨɬɪɟɛʂɚɜɚɧɢʁɢɯ ɬɟɯɧɢɤɚ ɡɚ 

ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. ɂɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɟ ɤɚɨ ɫɪɟɞɫɬɜɨ 

ɡɚɲɬɢɬɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɞ ɪɢɡɢɤɚ, ɚɤɨ ɤɨɪɢɫɧɢɤ ɤɪɟɞɢɬɚ (ɤɥɢʁɟɧɬ ɞɪɭɲɬɜɚ) ɧɟ 

ɢɡɜɪɲɢ ɭɝɨɜɨɪɨɦ ɩɪɟɭɡɟɬɟ ɨɛɚɜɟɡɟ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɧɟ ɢɫɩɥɚɬɢ ɝɥɚɜɧɢɰɭ ɢ ɤɚɦɚɬɭ. ɍɤɨɥɢɤɨ 

ɤɨɪɢɫɧɢɤ ɤɪɟɞɢɬɚ ɧɟ ɢɡɜɪɲɢ ɭɝɨɜɨɪɟɧɟ ɨɛɚɜɟɡɟ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢɦɚ ɡɚɥɨɝɭ ɧɚ 

ɤɥɢʁɟɧɬɨɜɢɦ ɫɬɜɚɪɢɦɚ.
629

 Ⱦɪɭɲɬɜɨ ɢɦɚ ɩɪɚɜɨ ɞɚ ɡɚɥɨɠɟɧɭ ɫɬɜɚɪ ɤɨʁɭ ʁɟ ɩɪɢɦɢɨ ɨɞ 

ɤɥɢʁɟɧɬɚ ɩɪɨɞɚ ɬɪɟʄɟɦ ɥɢɰɭ, ɢ ɞɚ ɧɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ ɧɚɦɢɪɢ ɫɜɨʁɟ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɟ. Ɂɚʁɟɞɧɢɱɤɚ 

ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚ ɫɜɢɯ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ ʁɟ ɢɡɜɪɲɟʃɟ ɩɪɟɭɡɟɬɢɯ ɭɝɨɜɨɪɧɢɯ ɨɛɚɜɟɡɚ 

ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ. ɉɨɫɬɨʁɟ ɩɟɪɫɨɧɚɥɧɚ ɢ ɫɬɜɚɪɧɨɩɪɚɜɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ 

ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ. Ʉɚɨ ɩɟɪɫɨɧɚɥɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɫɟ: ɚɤɰɟɩɬɨɜɚʃɟ ɦɟɧɢɰɟ, 

ɦɟɧɢɱɧɢ ɚɜɚɥ, ɞɨɤɭɦɟɧɬɚɪɧɢ ɚɤɪɟɞɢɬɢɜ, ɤɪɟɞɢɬɧɨ ɩɢɫɦɨ, ʁɟɦɫɬɜɨ ɛɚɧɤɟ, ɞɨɤ ɫɟ ɤɚɨ 

ɫɬɜɚɪɧɨɩɪɚɜɧɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ ɤɨɪɢɫɬɟ: ɡɚɥɨɠɧɨ ɩɪɚɜɨ ɧɚ ɩɨɤɪɟɬɧɢɦ ɢ 
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ɧɟɩɨɤɪɟɬɧɢɦ ɫɬɜɚɪɢɦɚ, ɡɚɥɨɠɧɨ ɩɪɚɜɨ ɧɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɡɚɞɪɠɚɜɚʃɟ ɩɪɚɜɚ 

ɫɜɨʁɢɧɟ.630
  

      Ȼɚɡɟɥ II ɩɪɟɞɜɢђɚ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɫɪɟɞɫɬɜɢɦɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɝɭ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ ɢɥɢ ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ. Ɉɫɧɨɜɧɢ 

ɩɪɢɫɬɭɩ (simple approach) ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɜɟʄ ɩɨɫɬɨʁɟʄɢ ɩɪɢɫɬɭɩ Ȼɚɡɟɥɚ I, ɝɞɟ ʁɟ ɤɪɟɞɢɬ 

ɩɨɧɞɟɪɢɫɚɧ ɨɫɧɨɜɧɢɦ ɫɪɟɞɫɬɜɢɦɚ. ɇɚɫɩɪɚɦ Ȼɚɡɟɥ I ɩɪɢɫɬɭɩɚ, ɨɫɧɨɜɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ 

ɩɪɨɲɢɪɭʁɟ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɟ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɦɨɝɭ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɤɚɨ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ. 

ɉɪɟɦɚ ɨɫɧɨɜɧɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɭ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ ɨɛɭɯɜɚɬɚʁɭ: ɝɨɬɨɜɢɧɭ, ɧɨɜɱɚɧɟ 

ɞɟɩɨɡɢɬɟ, ɡɥɚɬɨ, ɞɭɠɧɢɱɤɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɚɤɰɢʁɟ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ ʁɟɞɢɧɢɰɟ. 

ɋɜɟɨɛɭɯɜɚɬɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ (comprehensive approach) ɩɪɨɲɢɪɭʁɟ ɤɥɚɫɟ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɤɨʁɢ ɫɟ 

ɦɨɝɭ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɤɚɨ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɟ ɧɚ: ɚɤɰɢʁɟ ɤɨʁɟ ɫɟ ɤɨɬɢɪɚʁɭ ɧɚ ɩɪɢɡɧɚɬɢɦ ɛɟɪɡɚɦɚ, ɚɥɢ 

ɧɢɫɭ ɭɤʂɭɱɟɧɟ ɧɚ ɝɥɚɜɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɢ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ ɮɨɧɞɨɜɟ ɤɨʁɢ ɭɥɚɠɭ ɭ 

ɬɚɤɜɟ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.631
  

      ɇɟɬɢɧɝ (ɧɟɬɢɪɚʃɟ) ɨɛɢɱɧɨ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɧɭ ɤɥɚɭɡɭɥɭ ɭ ɜɚɧɛɟɪɡɚɧɫɤɢɦ 

ɞɟɪɢɜɚɬɧɢɦ ɭɝɨɜɨɪɢɦɚ. ɉɪɢɥɢɤɨɦ ɤɨɪɢɲʄɟʃɚ ɧɟɬɢɧɝɚ ɞɨɥɚɡɢ ɞɨ ɤɨɦɩɟɧɡɚɰɢʁɟ 

(ɩɪɟɛɢʁɚʃɚ) ɭɝɨɜɨɪɨɦ ɟɤɜɢɜɚɥɟɧɬɧɢɯ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɧɩɪ. ɭ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɪɨɛɢ 

ɢɥɢ ɫɬɪɚɧɨʁ ɜɚɥɭɬɢ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɦɟђɭɫɨɛɧɟ ɢɫɩɨɪɭɤɟ ɞɨɫɩɟɜɚʁɭ ɡɚ ɩɥɚʄɚʃɟ ɢɫɬɨɝ ɞɚɧɚ. 

ɋɜɪɯɚ ɧɟɬɢɪɚʃɚ ʁɟɫɬɟ ɫɦɚʃɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɢ ʁɟɞɧɟ ɢ ɞɪɭɝɟ ɭɝɨɜɨɪɧɟ ɫɬɪɚɧɟ.632
 

ɇɟɬɢɧɝ ʁɟ ɜɢɲɟɫɬɪɭɤɨ ɤɨɪɢɫɬɚɧ ɡɚ ɭɱɟɫɧɢɤɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɭɦɟɫɬɨ 

ɩɨʁɟɞɢɧɚɱɧɨɝ ɢɡɜɪɲɚɜɚʃɚ ɛɪɨʁɧɢɯ ɡɚɤʂɭɱɟɧɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ ɧɚɫɬɭɩɚ ʁɟɞɧɚ ɨɛɚɜɟɡɚ ɢɫɩɨɪɭɤɟ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɤɨʁɚ ɱɢɧɢ ɮɨɪɦɢɪɚɧɢ ɫɚɥɞɨ. ɋɬɨɝɚ, ɧɟɬɢɪɚʃɟ ɞɨɩɪɢɧɨɫɢ ɫɦɚʃɟʃɭ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ, ɫɬɢɦɭɥɢɲɟ ɬɪɝɨɜɢɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɢ ɫɦɚʃɭʁɟ 

ɬɪɨɲɤɨɜɟ ɢ ɪɢɡɢɤ ɫɚɥɞɢɪɚʃɚ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚ.633
 ɇɟɬɢɧɝ ɦɨɠɟ ɡɧɚɱɚʁɧɨ ɫɦɚʃɢɬɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢ 

ɪɢɡɢɤ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɚɤɨ ɫɟ ɜɚʂɚɧɨ ɤɨɪɢɫɬɢ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɭ 

ɫɜɨʁɨʁ ɟɜɢɞɟɧɰɢʁɢ ɜɨɞɢ ɫɜɭ ɩɨɬɪɟɛɧɭ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚɰɢʁɭ ɤɨʁɚ ɫɟ ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ ɡɚɤʂɭɱɟɧɟ 

ɫɩɨɪɚɡɭɦɟ ɨ ɧɟɬɢɧɝɭ. ȿɮɟɤɬɟ ɧɟɬɢɪɚʃɚ ɞɪɭɲɬɜɨ ɭɤʂɭɱɭʁɟ ɭ ɩɪɨɰɟɫ ɦɟɪɟʃɚ ɭɤɭɩɧɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɡɚ ɫɜɚɤɭ ɞɪɭɝɭ ɭɝɨɜɨɪɧɭ ɫɬɪɚɧɭ ɢ ɧɚ ɬɨʁ ɨɫɧɨɜɢ 

ɭɩɪɚɜʂɚ ɫɜɨʁɢɦ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ɞɪɭɝɟ ɭɝɨɜɨɪɧɟ ɫɬɪɚɧɟ.634
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      ɉɨɫɬɨʁɟ ɩɨʁɟɞɢɧɚɱɧɢ (ɭɧɢɥɚɬɟɪɚɥɧɢ) ɢ ɞɜɨɫɬɪɚɧɢ (ɛɢɥɚɬɟɪɚɥɧɢ) ɧɟɬɢɧɝ ɭɝɨɜɨɪɢ. 

Ȼɢɥɚɬɟɪɚɥɧɢ ɧɟɬɢɧɝ ɭɝɨɜɨɪɢ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚʁɭ ɫɚɥɞɢɪɚʃɟ ɨɛɚɜɟɡɚ ɢɡɦɟђɭ ɞɜɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɨɛɢɱɧɨ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɟ ɧɚ ɞɟɜɢɡɧɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ. ɍɦɟɫɬɨ ɞɚ ɫɟ 

ɢɡɜɪɲɚɜɚʁɭ ɩɨʁɟɞɢɧɚɱɧɚ ɫɚɥɞɢɪɚʃɚ ɢɡɦɟђɭ ɭɝɨɜɨɪɧɢɯ ɫɬɪɚɧɚ, ɫɜɚ ɩɥɚʄɚʃɚ ɡɚ ɨɞɪɟђɟɧɢ 

ɞɚɧ ɢ ɜɚɥɭɬɭ ɫɟ ɩɪɟɛɢʁɚʁɭ ɢ ɢɫɩɥɚʄɭʁɟ ɫɟ ɫɚɦɨ ɧɟɬɨ ɢɡɧɨɫ. ɉɨʁɟɞɢɧɚɱɧɢ ɧɟɬɢɧɝ ɭɝɨɜɨɪɢ 

ɧɟ ɦɨɝɭ ɩɨɬɩɭɧɨ ɞɚ ɡɚɲɬɢɬɟ ɭɱɟɫɧɢɤɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɚɤɨ ɩɥɚʄɚʃɚ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɛɭɞɭ ɨɛɚɜʂɟɧɚ 

ɭ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɦ ɜɚɥɭɬɚɦɚ, ɭɫɥɟɞ ɱɟɝɚ ɨɛɟ ɭɝɨɜɨɪɧɟ ɫɬɪɚɧɟ ɦɨɪɚʁɭ ɞɚ ɜɪɲɟ ɩɥɚʄɚʃɚ. 

ɉɥɚʄɚʃɚ ʄɟ ɛɢɬɢ ɡɧɚɬɧɨ ɦɚʃɚ ɧɟɝɨ ɲɬɨ ɛɢ ɛɢɥɚ ɛɟɡ ɧɟɬɢɧɝɚ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɡɧɚɱɚʁɧɨ ɫɦɚʃɭʁɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɭ.635
  

      ɋɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɢɧɨɜɚɬɢɜɧɭ ɬɟɯɧɢɤɭ ɡɚ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ 

ɢ ɩɨ ɩɪɜɢ ɩɭɬ ɫɟ ʁɚɜʂɚ ɫɪɟɞɢɧɨɦ ɫɟɞɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ 20. ɜɟɤɚ, ɤɚɞɚ ɫɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɭ ɋȺȾ-ɭ ɭɜɟɥɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɧɨɜɭ ɜɪɫɬɭ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɤɨʁɟ ɫɟ ɟɦɢɬɭʁɭ ɧɚ ɨɫɧɨɜɢ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɯ ɤɪɟɞɢɬɚ ɨɛɟɡɛɟђɟɧɢɯ ɯɢɩɨɬɟɤɨɦ. 

Ɂɚɩɪɚɜɨ, ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɚ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɩɪɟɬɜɚɪɚʃɟ ɯɢɩɨɬɟɤɚɪɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɚ ɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɜɪɟɦɟɧɨɦ ʁɟ ɩɪɟɪɚɫɥɚ ɭ ɩɪɟɬɜɚɪɚʃɟ ɫɜɚɤɨɝ ɨɛɥɢɤɚ ɚɤɬɢɜɟ ɛɚɧɤɟ 

ɨɞɧɨɫɧɨ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɧɚɫɬɚɥɢɯ ɩɨ ɪɚɡɧɢɦ ɨɫɧɨɜɚɦɚ ɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.636
  

      Ɉɫɧɨɜɧɚ ɫɜɪɯɚ ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɟ ʁɟɫɬɟ ɩɨɜɟʄɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɫɦɚʃɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ, ɲɬɨ ɫɟ ɩɨɫɬɢɠɟ ɝɪɭɩɢɫɚʃɟɦ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɢ 

ʃɢɯɨɜɢɦ ɩɪɟɬɜɚɪɚʃɟɦ ɭ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ.637
 Ʉɚɤɨ ɫɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɭ ɫɜɨɦ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɞɭɠɧɚ ɞɚ ɨɞɪɠɚɜɚʁɭ ɨɞɪɟђɟɧɢ ɦɢɧɢɦɭɦ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɤɚɦɚɬɨɧɨɫɧɭ 

ɚɤɬɢɜɭ, ɩɪɨɞɚʁɨɦ ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɢ ʃɟɝɨɜɨɦ ɞɚʂɨɦ ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɨɦ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢɦɚ ɩɭɬɟɦ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ, ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɫɬɜɚɪɭʁɭ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɞɚ ɩɪɨɞɚɬɢ ɩɨɪɬɮɟʂ ɢɫɤʃɢɠɟ ɢɡ ɫɜɨʁɢɯ 

ɛɢɥɚɧɫɚ ɢ ɬɢɦɟ ɫɬɜɨɪɟ ɩɪɨɫɬɨɪ ɞɚ ɡɚ ɢɡɧɨɫ ɢɫɤʃɢɠɟɧɨɝ ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɨɞɨɛɪɟ ɧɨɜɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɩɥɚɫɦɚɧɟ, ɚ ɞɚ ɫɟ ɩɪɢ ɬɨɦɟ ɧɟ ɧɚɪɭɲɟ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɜɢɫɢɧɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɩɨɪɬɮɟʂɚ. ɉɪɟɧɨɫɨɦ ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɨɛɚɜʂɚ ɫɟ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ ɢ ɩɪɟɧɨɫ ɪɢɡɢɤɚ ɫɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɧɚ ɤɪɚʁʃɟ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɟ ɤɨʁɢ ɩɪɟɭɡɢɦɚʁɭ ɪɢɡɢɤ ɧɚɩɥɚɬɟ 
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 ɉ. Ʉɧɟɠɟɜɢʄ, Ⱦ. Ɇɢɬɪɨɜɢʄ, “ɋɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɚ ɢɡɜɨɪ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɢ ɧɚɱɢɧ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ 
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 Ɂɚɩɪɚɜɨ, ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɚ ʁɟ ɨɦɨɝɭʄɢɥɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɩɪɨɞɚʁɭ ɫɜɨʁɟ ɩɨɪɬɮɟʂɟ 
“ɫɪɟɞɫɬɜɨɦ ɡɚ ɩɨɫɟɛɧɭ ɧɚɦɟɧɭ” (special purpose vehicles) ɨɪɬɚɤɥɭɰɢɦɚ ɢɥɢ ɬɪɭɫɬɨɜɢɦɚ, ɤɨʁɢ ɫɭ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ 
ɬɨɝɚ ɟɦɢɬɨɜɚɥɢ ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ (bonds) ɤɪɚʁʃɢɦ ɭɥɚɝɚɱɢɦɚ. ɍ ɩɟɪɢɨɞɭ ɩɪɟ ɢɡɛɢʁɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ 2007. 
ɝɨɞɢɧɟ, ɜɟʄɢɧɚ ɯɢɩɨɬɟɤɚɪɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɚ ɭ ɋȺȾ-ɭ ɩɪɟɬɜɚɪɚɥɚ ɫɟ ɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɭɬɟɦ 
ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɟ. Ɍɨ ʁɟ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɪɚɡɥɨɝɚ ɩɪɟɥɢɜɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ ɜɚɧ ɝɪɚɧɢɰɚ ɋȺȾ-ɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ 
ɫɭ Ⱥɦɟɪɢɤɚɧɰɢ ɩɪɨɞɚɜɚɥɢ ɫɜɨʁɚ ɧɟɧɚɩɥɚɬɢɜɚ ɩɨɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɨɞ ɫɜɨʁɢɯ ɞɭɠɧɢɤɚ ɥɢɰɢɦɚ ɜɚɧ ɋȺȾ-ɚ, ɱɢɦɟ 
ɫɭ ɞɟɥɢɦɢɱɧɨ ɭɛɥɚɠɢɥɢ ɧɚɞɨɥɚɡɟʄɭ ɤɪɢɡɭ. KuХЦs, 540-541.  
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ɤɪɟɞɢɬɚ,
638

 ɩɪɢ ɱɟɦɭ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɟ ɦɨɪɚʁɭ ɞɚ ɩɨɤɪɢɜɚʁɭ ɪɢɡɢɤ ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɢɡ ɫɜɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

ɋɬɨɝɚ, ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɚ ɧɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɫɚɦɨ ɬɟɯɧɢɤɭ ɡɚ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, 

ɜɟʄ ɢ ɟɮɢɤɚɫɧɭ ɬɟɯɧɢɤɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɨɛɚɜɟɡɧɢɦ ɪɟɡɟɪɜɚɦɚ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɩɨɜɟʄɚɜɚ 

ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɨɫɬ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɛɚɧɚɤɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ.639
 

      Ȼɚɡɟɥ II ɢɫɬɢɱɟ ɞɚ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɢ ɨɞɪɟђɢɜɚʃɭ 

ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɦ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ ɦɨɪɚʁɭ ɩɪɢɦɟʃɢɜɚɬɢ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɨɜɚɧɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɫɟ ʁɚɜʂɚʁɭ ɤɨɞ ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɚɥɧɟ ɢ ɫɢɧɬɟɬɢɱɤɟ ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɟ. Ʉɚɤɨ 

ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɚ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢɫɚɧɚ ɧɚ ɜɢɲɟ ɧɚɱɢɧɚ, ɬɪɟɬɦɚɧ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɞ ɨɜɢɯ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ʃɟɧɟ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɫɭɲɬɢɧɟ, ɤɨʁɭ ɩɪɨɰɟʃɭʁɭ 

ɧɚɞɡɨɪɧɚ ɬɟɥɚ, ɩɪɟ ɧɟɝɨ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ʃɟɧɭ ɥɟɝɚɥɧɭ ɮɨɪɦɭ.640
  

      Ʉɪɟɞɢɬɧɢ ɞɟɪɢɜɚɬɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɧɚʁɧɨɜɢʁɭ ɝɪɭɩɭ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɡɚ ɟɥɢɦɢɧɢɫɚʃɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. Ʉɪɟɞɢɬɢɧɢ ɞɟɪɢɜɚɬ ʁɟ ɢɡɜɟɞɟɧɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ, ɨɞɧɨɫɧɨ 

ɭɝɨɜɨɪ ɤɨʁɢɦ ɫɟ ɩɪɭɠɚɥɚɰ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɡɚɲɬɢɬɟ ɨɛɚɜɟɡɭʁɟ ɞɚ, ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɧɚɫɬɭɩɚʃɚ ɫɬɚɬɭɫɚ 

ɧɟɢɡɦɢɪɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɟ ɞɭɠɧɢɤɚ ɢɥɢ ɞɪɭɝɨɝ ɭɝɨɜɨɪɟɧɨɝ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɞɨɝɚђɚʁɚ, ɤɨɪɢɫɧɢɤɭ ɬɟ 

ɡɚɲɬɢɬɟ ɢɫɩɥɚɬɢ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɫɥɟɞɟʄɢɯ ɢɡɧɨɫɚ: 1) ɢɡɧɨɫ ɫɦɚʃɟʃɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɪɟɮɟɪɟɧɬɧɟ 

ɨɛɚɜɟɡɟ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ʃɟɧɭ ɢɧɢɰɢʁɚɥɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬ (cash settlement variable); 2) ɢɡɧɨɫ 

ɰɟɥɨɤɭɩɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɪɟɮɟɪɟɧɬɧɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɭ ɡɚɦɟɧɭ ɡɚ ɩɪɟɧɨɫ ɬɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɢɥɢ ɞɪɭɝɨɝ 

ɟɤɜɢɜɚɥɟɧɬɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ (deliverably obligation); 3) ɭɝɨɜɨɪɟɧɢ ɮɢɤɫɧɢ 

ɢɡɧɨɫ (binary payout).
641

  

      ɂɫɬɨɪɢʁɫɤɢ ɩɨɫɦɚɬɪɚɧɨ, ɢɚɤɨ ɫɭ ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɞɟɪɢɜɚɬɢ ɫɥɭɠɢɥɢ ɤɚɨ ɞɨɩɭɧɚ 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɭ ɩɨɫɬɭɩɤɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ 

ɢɡ 1988. ɝɨɞɢɧɟ, ɧɢʁɟ ɪɟɝɭɥɢɫɚɨ ɤɪɟɞɢɬɧɟ ɞɟɪɢɜɚɬɟ ɢɡ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɨɝ ɪɚɡɥɨɝɚ, ɲɬɨ ʁɟ 

Ȼɚɡɟɥ I ɩɪɟɬɯɨɞɢɨ ɩɨʁɚɜɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɞɟɪɢɜɚɬɚ ɤɚɨ ɦɨɞɟɪɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɩɪɨɢɡɜɨɞɚ. 

Ʉɪɟɞɢɬɧɢ ɞɟɪɢɜɚɬɢ ɫɭ ɦɚɯɨɦ ɬɪɟɬɢɪɚɧɢ ɤɚɨ ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɚɥɧɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɡɚ ɫɦɚʃɟʃɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɩɨɩɭɬ ɝɚɪɚɧɰɢʁɚ ɢɥɢ ɚɤɪɟɞɢɬɢɜɚ. Ɍɟɤ ʁɟ Ȼɚɡɟɥ II ɪɟɝɭɥɢɫɚɨ ɤɪɟɞɢɬɧɟ 

ɞɟɪɢɜɚɬɟ ɤɚɨ ɝɪɭɩɭ ɫɚɦɨɫɬɚɥɧɢɯ ɬɟɯɧɢɤɚ ɡɚ ɟɥɢɦɢɧɢɫɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.642
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      Ʉɪɟɞɢɬɧɢ ɞɟɪɢɜɚɬɢ ɭɜɟɞɟɧɢ ɫɭ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ 1993. ɝɨɞɢɧɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ 

ɨɬɤɥɨɧɢɥɚ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬ ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɬɟɯɧɢɤɚ ɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɡɚ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɡɚɲɬɢɬɢɥɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɞ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ 

ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɤɨʁɢ ɦɨɝɭ ɧɚɫɬɚɬɢ ɭɫɥɟɞ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɚ. ȵɢɯɨɜ ɧɚɫɬɚɧɚɤ ɢɧɢɰɢɪɚɥɟ ɫɭ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ, ɚ ɩɪɟɜɚɫɯɨɞɧɨ ɛɚɧɤɟ, ɭ ɰɢʂɭ ɩɪɨɧɚɥɚɠɟʃɚ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɡɚ 

ɡɚ ɡɚɲɬɢɬɭ ɢ ɪɚɫɩɪɲɢɜɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɫɥɢɱɧɨɦ ɨɧɢɦɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɜɟʄ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ 

ɤɨɞ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɢ ɜɚɥɭɬɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ. Ʉɪɟɞɢɬɧɢ ɞɟɪɢɜɚɬɢ ɨɦɨɝɭʄɢɥɢ ɫɭ ɪɚɡɞɜɚʁɚʃɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɨɞ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɩɪɟɧɨɫ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ 

ɧɚ ɞɪɭɝɟ ɭɱɟɫɧɢɤɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ. Ʉɪɟɞɢɬɧɢ ɞɟɪɢɜɚɬɢ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚʁɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ 

ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɢ ɞɪɭɝɢɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɩɨɫɪɟɞɧɢɰɢɦɚ, ɚ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ ɛɚɧɤɚɦɚ, ɩɪɟɧɨɫ 

ɧɟɠɟʂɟɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɨɞ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɩɪɟɜɢɲɟ ɢɡɥɨɠɟɧɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ, ɤɚ ɨɧɢɦ 

ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɫɩɪɟɦɧɢ ɞɚ ɩɪɟɭɡɦɭ ɬɚʁ ɪɢɡɢɤ. Ɍɢɦɟ ɫɟ ɨɫɬɜɚɪɭʁɟ ɟɮɢɤɚɫɧɢʁɚ 

ɩɪɟɪɚɫɩɨɞɟɥɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɦɟђɭ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ. Ɉɫɢɦ ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ 

ɩɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɪɟɞɢɬɧɢ ɞɟɪɢɜɚɬɢ ɩɨɜɟʄɚɜɚʁɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɬɪɠɢɲɬɚ ɧɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɬɪɝɭʁɟ 

ɞɭɠɧɢɱɤɢɦ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɩɨɜɟʄɚɜɚʁɭ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ, 

ɭɬɢɱɭ ɧɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢɨɧɢɯ ɬɪɨɲɤɨɜɚ.643
  

      Ʉɪɟɞɢɬɧɢɦ ɞɟɪɢɜɚɬɢɦɚ ɧɚʁɱɟɲʄɟ ɫɟ ɬɪɝɭʁɟ ɧɚ ɜɚɧɛɟɪɡɚɧɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ. Ȼɚɧɤɟ ɫɭ 

ɧɚʁɡɧɚɱɚʁɧɢʁɢ ɢɝɪɚɱɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɞɟɪɢɜɚɬɚ, ɚ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ ɧɚʁɜɟʄɢ ɧɟɬɨ ɤɭɩɰɢ 

ɡɚɲɬɢɬɟ, ɞɨɤ ɫɭ ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ ɡɚ ɪɟɨɫɢɝɭɪɚʃɟ ɧɚʁɜɟʄɢ ɧɟɬɨ ɩɪɨɞɚɜɰɢ ɡɚɲɬɢɬɟ. Ɇɟђɭ 

ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɢɦ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɞɟɪɢɜɚɬɢɦɚ ɧɚʁɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚʃɟɧɢʁɢ ɫɭ ɫɜɨɩɨɜɢ (swap), ʁɟɪ ɫɭ 

ɧɚʁʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɢʁɢ. ɋɜɨɩɨɜɢ ɫɟ ɬɪɟɬɢɪɚʁɭ ɤɚɨ ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ ɨɞ ɫɥɭɱɚʁɚ ɧɟɢɡɜɪɲɟʃɚ ɨɛɚɜɟɡɚ 

ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɞɭɠɧɢɤɚ.644
 Ɉɫɢɦ ɫɜɨɩɨɜɚ, ɞɪɭɝɚ ɜɟɥɢɤɚ ɝɪɭɩɚ ɞɟɪɢɜɚɬɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɟ ɡɚ 

ɫɦɚʃɟʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ʁɟɫɭ ɨɩɰɢʁɟ (options). Ɉɩɰɢʁɟ ɫɟ ɧɚʁɱɟɲʄɟ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɧɚ 

ɚɤɰɢʁɟ, ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ, ɫɬɪɚɧɟ ɜɚɥɭɬɟ, ɢɧɞɟɤɫɟ ɚɤɰɢʁɚ, ɛɟɪɡɚɧɫɤɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞɟ ɢ ɮʁɭɱɟɪɫ 

ɭɝɨɜɨɪɟ. Ɉɩɰɢʁɟ ɫɭ ɩɨɝɨɞɧɟ ɡɚ ɡɚɭɡɢɦɚʃɟ ɩɨɡɢɰɢʁɚ, ɡɚ ɡɚɲɬɢɬɭ ɜɟʄ ɩɨɫɬɨʁɟʄɢɯ ɪɢɡɢɤɚ, ɚ 

ɫɜɟ ɬɨ ɭɡ ɜɟɥɢɤɭ ɮɥɟɤɫɢɛɢɥɧɨɫɬ. Ʉɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɱɧɨ ɡɚ ɨɩɰɢʁɟ ʁɟ ɞɚ ɢɦɚʁɭ ɩɪɚɜɧɭ ɦɨʄ ɞɚ 

ɫɟ ɛɟɪɡɚɧɫɤɟ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɟ ɢɡɜɪɲɟ, ɚɥɢ ɛɟɡ ɨɛɚɜɟɡɟ ɞɚ ɫɟ ɨɩɰɢʁɟ ɦɨɪɚʁɭ ɢɡɜɪɲɢɬɢ.645
  

 

 

                                                             
643

 ȳ. ɋɩɚɫɨʁɟɜɢʄ, 116-130.  
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 Ђ. Ђɭɤɢʄ, 121.  
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 Ʉ. Ȼɭɞɢɦɱɟɜɢʄ, ȳ. Ɋɨɞɢʄ, “ɋɬɪɚɬɟɝɢʁɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɨɩɰɢʁɚɦɚ ɤɚɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɞɟɪɢɜɚɬɢɦɚ”, 
Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, ɛɪ.1-6/2011, 106.  
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9.3 ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ  

 

      ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ʁɟ ɞɟɨ ɨɤɜɢɪɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɭɤɭɩɧɢɦ ɪɢɡɢɱɧɢɦ 

ɩɪɨɮɢɥɨɦ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ, ɬʁ. ɩɥɚɧɨɜɢ, ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ, 

ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ ɰɢʂɟɜɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɱɢɧɟ ɫɚɫɬɚɜɧɢ ɞɟɨ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɢ 

ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɧɚ ɧɢɜɨɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ. 

ɋɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɟɮɢɤɚɫɧɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɧɚɞ ɢɡɥɨɠɟɧɨɲʄɭ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɩɨɬɩɚɞɚ ɩɨɞ 

ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬ ɨɞɛɨɪɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ɢ ɢɡɜɪɲɧɨɝ ɨɞɛɨɪɚ ɞɪɭɲɬɜɚ. ɍ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ ɨɞɛɨɪɚ 

ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ʁɟ ɞɚ ɞɟɮɢɧɢɲɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɞɚ ɨɞɪɟɞɢ 

ɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜ ɧɢɜɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɞɚ 

ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚ ɩɨɬɪɟɛɚɧ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɞɚ ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɩɪɨɰɟɫ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɬɪɠɢɲɧɢɦ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɨɞ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɚ, ɦɟɪɟʃɚ, ɩɪɚʄɟʃɚ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ. ɍ 

ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ ɢɡɜɪɲɧɨɝ ɨɞɛɨɪɚ ʁɟ ɤɪɟɢɪɚʃɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ.646
  

      ɉɨɫɥɟɞʃɢɯ ɞɟɰɟɧɢʁɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɜɟɬɭ ɩɪɢɫɭɬɧɢ ɫɭ ɛɪɨʁɧɢ ɩɪɢɦɟɪɢ ɥɨɲɟɝ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ɇɟђɭ ɧɚʁɱɟɲʄɟ ɧɚɜɨђɟɧɢɦ ɩɪɢɦɟɪɢɦɚ ʁɟ ɫɥɭɱɚʁ 

ɟɧɝɥɟɫɤɟ Ȼɟɪɢɧɝɫ ɛɚɧɤɟ (Barings Bank), ɤɨʁɢ ʁɟ ɧɚɫɬɚɨ ɭɫɥɟɞ ɝɪɟɲɤɟ ʁɟɞɧɨɝ ɡɚɩɨɫɥɟɧɨɝ 

ɤɨʁɢ ʁɟ ɬɪɝɭʁɭʄɢ ɮʁɭɱɟɪɫ ɭɝɨɜɨɪɢɦɚ ɢɡɝɭɛɢɨ ɜɢɲɟ ɨɞ 1,3 ɦɢɥɢʁɚɪɞɟ ɞɨɥɚɪɚ ɧɚ ɬɟɪɟɬ 

ɛɚɧɤɟ, ɲɬɨ ʁɟ ɞɨɜɟɥɨ ɞɨ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ʁɟɞɧɟ ɨɞ ɧɚʁɫɬɚɪɢʁɢɯ ɟɧɝɥɟɫɤɢɯ ɛɚɧɚɤɚ. Ɇɟђɭɬɢɦ 

ɨɜɨ ɧɢʁɟ ɭɫɚɦʂɟɧ ɫɥɭɱɚʁ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨʁ ɥɢɬɟɪɚɬɭɪɢ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɭ ɜɟɥɢɤɟ ɝɭɛɢɬɤɟ 

ɡɛɨɝ ɧɟɜɚʂɚɧɨɝ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɞɨɠɢɜɟɥɟ ɢ ɞɪɠɚɜɧɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ. Ʉɚɨ 

ɩɪɢɦɟɪ ɧɚɜɨɞɢ ɫɟ Ʉɚɥɢɮɨɪɧɢʁɫɤɚ ɨɩɲɬɢɧɚ Orange County, ɤɨʁɚ ʁɟ ɨɫɧɨɜɚɥɚ ɧɨɜɱɚɧɢ 

ɮɨɧɞ ɬɨɤɨɦ ɞɟɜɟɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ 20. ɜɟɤɚ. ɂɚɤɨ ʁɟ ɩɪɜɨɛɢɬɧɨ ɩɥɚɧɢɪɚɧɨ ɭɥɚɝɚʃɟ 

ɢɫɤʂɭɱɢɜɨ ɭ ɥɢɤɜɢɞɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ, ɭɩɪɚɜɢɬɟʂ ɨɜɨɝ ɮɨɧɞɚ, Ȼɨɛ ɐɢɬɪɨɧ 

ɭɥɚɝɚɨ ʁɟ ɜɟɥɢɤɚ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɭ ɞɟɪɢɜɚɬɢɜɧɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ. Ɍɨɤɨɦ 1994. ɝɨɞɢɧɟ Ⱥɦɟɪɢɱɤɚ 

ɰɟɧɬɪɚɥɧɚ ɛɚɧɤɚ (Federal Reserve System - FED) ɩɨɜɟʄɚɥɚ ʁɟ ɤɚɦɚɬɧɟ ɫɬɨɩɟ, ɲɬɨ ʁɟ 

ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɥɨ ɜɟɥɢɤɟ ɝɭɛɢɬɤɟ ɮɨɧɞɚ, ɤɨʁɢ ɫɭ ɢɡɧɨɫɢɥɢ ɩɪɟɤɨ 1,6 ɦɢɥɢʁɚɪɞɢ ɞɨɥɚɪɚ.647
  

      Ȼɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɢ ɛɚɧɤɚ ɨɛɚɜɟɡɧɢ ɫɭ ɞɚ ɭɫɩɨɫɬɚɜɟ ɩɪɚʄɟʃɟ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɭ 

ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɧɚ ɞɧɟɜɧɨʁ ɨɫɧɨɜɢ. Ⱦɧɟɜɧɨ ɩɪɚʄɟʃɟ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɨɛɭɯɜɚɬɚ 

ɩɪɚʄɟʃɟ ɫɜɢɯ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɢɡ ɤʃɢɝɟ ɬɪɝɨɜɚʃɚ, ɡɚɬɢɦ ɢɫɤɨɪɢɲʄɟɧɨɫɬɢ ɢ ɩɪɟɤɨɪɚɱɟʃɚ 
                                                             
646

 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ɍɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɰɢ”, 70.  
647

 ɂ. ɒɜɟɪɤɨ, 643.  
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ɥɢɦɢɬɚ, ɤɚɨ ɢ ɪɟɡɭɥɬɚɬɚ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɬɪɝɨɜɚʃɚ, ɩɪɢ ɬɨɦ ɥɢɦɢɬɢɦɚ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɛɭɞɭ 

ɨɛɭɯɜɚʄɟɧɚ ɫɜɚɤɚ ɭɝɨɜɨɪɟɧɚ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɨ ɞɚ 

ɫɚɫɬɚɜʂɚ ɢɡɜɟɲɬɚʁɟ ɨ ɩɪɚʄɟʃɭ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɢɡ ɤʃɢɝɟ ɬɪɝɨɜɚʃɚ, ɤɨʁɚ ɫɚɞɪɠɢ ɩɪɟɝɥɟɞ 

ɨɬɜɨɪɟɧɢɯ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɩɨ ɜɪɫɬɚɦɚ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚ, ɩɨ ɜɪɫɬɚɦɚ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɩɨ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɢɦ 

ʁɟɞɢɧɢɰɚɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɩɪɟɝɥɟɞ ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɟɧɢɯ ɥɢɦɢɬɚ ɢ ɧɢɜɨɚ ɢɫɤɨɪɢɲʄɟɧɨɫɬɢ. Ɍɚɤɨђɟ, 

ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɞɚ ɢɡɜɟɲɬɚʁɢ ɫɚɞɪɠɟ ɩɪɟɝɥɟɞ ɬɟɤɭʄɢɯ ɢ ɤɭɦɭɥɚɬɢɜɧɢɯ ɪɟɡɭɥɬɚɬɚ ɧɚ 

ɦɟɫɟɱɧɨɦ ɢ ɝɨɞɢɲʃɟɦ ɧɢɜɨɭ.648
  

 

9.4 ȼɪɟɞɧɨɫɬ ɩɨɞ ɪɢɡɢɤɨɦ (Value at Risk)  

 

      ɉɨɫɬɨʁɟ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɧɚɱɢɧɚ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. ȳɟɞɚɧ ɨɞ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ʁɟ 

ɨɰɟʃɢɜɚʃɟ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɬɪɠɢɲɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɜɚɤɨɝ 

ɟɥɟɦɟɧɬɚ ɩɨɪɬɮɟʂɚ. Ⱦɪɭɲɬɜɨ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɨ ɞɚ ɩɪɚɬɢ ɞɧɟɜɧɟ ɬɪɠɢɲɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɜɨʁɢɯ 

ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɚ ɡɚɬɢɦ ɞɚ ɫɢɦɭɥɢɪɚ ɤɨɥɢɤɨ ɦɨɠɟ ɢɡɝɭɛɢɬɢ ɭɫɥɟɞ ɬɪɠɢɲɧɢɯ 

ɤɪɟɬɚʃɚ. ɇɚɪɟɞɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɡɚɫɧɢɜɚ ɫɟ ɧɚ ɦɟɪɟʃɢɦɚ 

ɟɥɚɫɬɢɱɧɨɫɬɢ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɭɫɥɟɞ ɩɪɨɦɟɧɚ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ. ɇɚʁɫɥɨɠɟɧɢʁɢ ɢ 

ɧɚʁɱɟɲʄɟ ɤɨɪɢɲʄɟɧ ɩɪɢɫɬɭɩ ɡɚ ɤɜɚɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɟ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ʁɟ ɦɨɞɟɥ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

ɩɨɞ ɪɢɡɢɤɨɦ (Value at Risk - VaR). ЏКЊ ɫɟ ɞɟɮɢɧɢɲɟ ɤɚɨ ɦɚɤɫɢɦɚɥɧɚ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɚ 

ɩɪɨɦɟɧɚ ɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ, ɫɚ ɡɚɞɚɬɨɦ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɨɦ, 

ɡɚ ɨɞɪɟђɟɧɢ ɩɟɪɢɨɞ.649
 ɉɪɨɰɟɧɚ ɡɚɩɨɱɢʃɟ ɪɚɱɭɧɚʃɟɦ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɟ ɩɪɢɧɨɫɚ ɫɜɚɤɟ ɜɪɫɬɟ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ ɩɨɫɟɛɧɨ ɭ ɩɨɪɬɮɟʂɭ, ɡɚ ɨɞɪɟђɟɧɢ ɩɟɪɢɨɞ, ɚ ɩɨɬɨɦ ɫɟ ɡɚ ɢɫɬɢ 

ɬɚʁ ɩɟɪɢɨɞ, ɪɚɱɭɧɚʁɭ ɦɨɝɭʄɢ ɝɭɛɢɰɢ. ɋɜɪɯɚ ɤɨɪɢɲʄɟʃɚ ЏКЊ ɦɨɞɟɥɚ ɨɛɪɚɡɥɚɠɟ ɫɟ ɬɢɦɟ 

ɲɬɨ ɩɨɝɪɟɲɧɚ ɩɪɨɰɟɧɚ ɪɢɡɢɤɚ ɩɪɢ ɚɥɨɤɚɰɢʁɢ ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɦɨɠɟ ɞɨɜɟɫɬɢ ɞɨ ɨɡɛɢʂɧɢɯ 

ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ ɩɨ ɩɪɨɮɢɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ.650
  

      ЏКЊ ɫɟ ɦɨɠɟ ɞɟɮɢɧɢɫɚɬɢ ɧɚ ɞɜɚ ɧɚɱɢɧɚ: ɤɚɨ ɦɚɤɫɢɦɚɥɧɢ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɧɢ ɝɭɛɢɬɚɤ ɭ 

ɨɤɜɢɪɭ ɡɚɞɚɬɨɝ ɢɧɬɟɪɜɚɥɚ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɭ ɬɨɤɭ ɥɢɤɜɢɞɚɰɢɨɧɨɝ ɩɟɪɢɨɞɚ ɢ ɤɚɨ ɢɡɧɨɫ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɟɨɩɯɨɞɚɧ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɰɢ ɞɚ ɚɩɫɨɪɛɭʁɟ 

ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ ɝɭɛɢɬɤɟ ɭ ɫɤɨɪɨ 100% ɫɥɭɱɚʁɟɜɚ. ɋɬɚɬɢɫɬɢɱɤɢ ɢɡɪɚɡ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɨɞ ɪɢɡɢɤɨɦ 
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ɡɚ ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ ʁɟ ɩɪɢɧɨɫ ɢɥɢ ɝɭɛɢɬɚɤ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɧɟɤɢ ɭɧɚɩɪɟɞ ɨɞɪɟђɟɧɢ ɜɟɪɨɜɚɬɧɢ 

ɧɢɜɨ, ɭɝɥɚɜɧɨɦ ɨɞ 5% ɢɥɢ ɦɚʃɟ.651
  

      Ɇɟɬɨɞɭ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɨɞ ɪɢɡɢɤɨɦ ɪɚɡɜɢɥɚ ɫɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɬɨɤɨɦ 

ɞɟɜɟɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ. Ʉʂɭɱɧɢ ɰɢʂ ɛɢɨ ʁɟ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɡɚɰɢʁɚ ɦɟɪɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ, ɪɚɞɢ 

ɤɜɚɥɢɬɟɬɧɢʁɟɝ ɩɪɚʄɟʃɚ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ɇɨɞɟɥ ЏКЊ ʁɟ ɫɜɨʁɭ ɩɪɜɭ 

ʁɚɜɧɭ ɩɪɢɦɟɧɭ ɞɨɠɢɜɟɨ ʁɭɥɚ 1993. ɝɨɞɢɧɟ, ɤɚɞɚ ʁɟ ɝɪɭɩɚ ɨɤɭɩʂɟɧɚ ɨɤɨ ɫɜɨɩ ɞɢɥɟɪɚ 

ɩɪɟɩɨɪɭɱɢɥɚ ɭɫɜɚʁɚʃɟ ЏКЊ ɫɜɢɦ ɚɤɬɢɜɧɢɦ ɞɢɥɟɪɢɦɚ. ɍ ɫɜɨɦ ɢɡɜɟɲɬɚʁɭ, Global 

Derivatives Study Group of The Group of Thirty ɩɨɡɜɚɥɚ ʁɟ ɞɢɥɟɪɟ ɞɚ ɞɨɫɥɟɞɧɨ ɤɨɪɢɫɬɟ 

ɦɟɪɟ ɡɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ʃɢɯɨɜɢɯ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɞɟɪɢɜɚɬɚ ɧɚ ɞɧɟɜɧɨʁ ɨɫɧɨɜɢ 

ɢ ɞɚ ɢɯ ɭɩɨɪɟђɭʁɭ ɫɚ ɝɪɚɧɢɰɚɦɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ. Ɍɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ 

ɧɚʁɛɨʂɟ ɫɟ ɦɟɪɢ ɤɚɨ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɩɨɞ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɤɨɪɢɫɬɟʄɢ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɭ ɚɧɚɥɢɡɟ ɡɚɫɧɨɜɚɧɭ 

ɧɚ ɡɚʁɟɞɧɢɱɤɨɦ ɢɧɬɟɪɜɚɥɭ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɢ ɜɪɟɦɟɧɫɤɨɦ ɢɧɬɟɪɜɚɥɭ.652
 ɇɚ ɨɩɲɬɟɩɪɢɯɜɚʄɟɧɨɫɬ 

ЏКЊ ɦɨɞɟɥɚ ɞɨɩɪɢɧɟɥɨ ʁɟ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɞɨɝɚђɚʁɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɭɫɥɟɞɢɥɢ ɫɪɟɞɢɧɨɦ ɞɟɜɟɞɟɫɟɬɢɯ 

ɝɨɞɢɧɚ ɩɪɨɲɥɨɝ ɜɟɤɚ. Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ ɚɦɚɧɞɦɚɧɢɦɚ ɢɡ 1996. ɝɨɞɢɧɟ ɩɨ ɩɪɜɢ ɩɭɬ 

ɨɛɭɯɜɚɬɢɨ ɬɪɠɢɲɧɟ ɪɢɡɢɤɟ ɡɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

      Ɉɞ ɩɪɜɨɛɢɬɧɟ ɩɪɢɦɟɧɟ ɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ, ɦɨɞɟɥ ЏКЊ ʁɟ ɩɨɫɬɟɩɟɧɨ 

ɩɪɨɲɢɪɢɨ ɞɨɦɟɧ ɩɪɢɦɟɧɟ ɧɚ ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ, ɤɚɞɚ ʁɟ 

ɨɤɬɨɛɪɚ 1994. ɝɨɞɢɧɟ, JЈ MШrРКЧ, ʁɟɞɧɚ ɨɞ ɧɚʁɜɟʄɢɯ ɚɦɟɪɢɱɤɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, ɨɛʁɚɜɢɥɚ 

ɛɟɫɩɥɚɬɧɢ RiskMetrics ɧɚ ɢɧɬɟɪɧɟɬɭ.
653

 ɋɟɦ ɬɨɝɚ, ɨɛʁɚɜʂɟɧɢ ɫɭ ɢ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬɢ 

ɤɨɪɟɥɚɰɢʁɚ ɢɡɦɟђɭ ɧɚʁɛɢɬɧɢʁɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ. ɋɜɟ ʁɟ ɨɬɩɨɱɟɥɨ ɤɚɞɚ ʁɟ 

ɢɡɜɪɲɧɢ ɞɢɪɟɤɬɨɪ ɛɚɧɤɟ, Dennis Weatherstone ɡɚɬɪɚɠɢɨ ɨɞ ɫɬɪɭɱɧɢɯ ɫɥɭɠɛɢ ɞɚ 

ɢɡɪɚɱɭɧɚʁɭ (ɞɨ ɡɚɜɪɲɟɬɤɚ ɪɚɞɧɨɝ ɞɚɧɚ) ɤɨɥɢɤɨ ʃɢɯɨɜɚ ɤɨɦɩɚɧɢʁɚ ɦɨɠɟ ɢɡɝɭɛɢɬɢ ɭɫɥɟɞ 

ɦɨɝɭʄɢɯ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢɯ ɫɭɬɪɚɲʃɢɯ ɩɪɨɦɟɧɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ. Ɂɚɞɚɬɚɤ ɫɟ ɩɪɜɨɛɢɬɧɨ ɱɢɧɢɨ 

ɢɡɭɡɟɬɧɨ ɤɨɦɩɥɟɤɫɚɧ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɧɚ ɜɟɥɢɤɢ ɛɪɨʁ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɫɭ ɱɢɧɢɥɟ JЈ 

MШrРКЧШv ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ, ɦɟђɭɬɢɦ Til Guldimann ɢ Jacques Longerstaey ɫɭ ɩɪɨɧɚɲɥɢ 

ɪɟɲɟʃɟ ɭ Ɇɚɪɤɨɜɢɰɟɜɨʁ ɬɟɨɪɢʁɢ ɩɨɪɬɮɨɥɢʁɚ ɢ ɯɢɩɨɬɟɡɢ ɨ ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɢ ɬɪɠɢɲɬɚ. 

ɂɡɪɚɱɭɧɚɜɚʁɭʄɢ ɪɢɡɢɤ ɩɨɪɬɮɨɥɢʁɚ ɩɪɟɦɚ Ɇɚɪɤɨɜɢɰɟɜɨʁ ɬɟɨɪɢʁɢ, ɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɪɢɡɢɤɚ 
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ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ɩɨɪɬɮɨɥɢʁɭ, ɤɚɨ ɢ ʃɢɯɨɜɢɯ ɦɟђɭɫɨɛɧɢɯ ɤɨɪɟɥɚɰɢʁɚ, 

ɞɨɲɥɨ ɫɟ ɞɨ ɩɨɫɬɨɬɤɚ ɪɢɡɢɱɧɨɫɬɢ ɰɟɥɨɤɭɩɧɨɝ ɩɨɪɬɮɨɥɢʁɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɨ ʃɟɝɨɜɟ 

ɩɪɨɦɟɧʂɢɜɨɫɬɢ.654
  

      ɍ ɫɜɨɦ ɨɫɧɨɜɧɨɦ ɨɛɥɢɤɭ ЊТsФMОtrТМs ɩɨɞɚɰɢ ɫɭɦɢɪɚɥɢ ɫɭ: ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɭ 

ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɭ ɡɚ ɪɚɱɭɧɚʃɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɨɞ ɪɢɡɢɤɨɦ; ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢɦɚ (ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɞɟɜɢʁɚɰɢʁɟ ɢ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬɟ ɤɨɪɟɥɚɰɢʁɟ); ɬɟɯɧɢɱɤɟ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ ɤɨʁɢ ɨɛʁɚɲʃɚɜɚʁɭ ɭɤɭɩɧɭ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɭ; on-line ЏКЊ ɤɚɥɤɭɥɚɬɨɪ. Ɉɞ ɬɚɞɚ 

JЈ MШrРКЧ ɫɜɚɤɨɞɧɟɜɧɨ ɨɛʁɚɜʂɭʁɟ ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɤɪɟɬɚʃɢɦɚ ɰɟɧɚ ɢ ɤɨɟɮɢɰɢʁɟɧɬɢɦɚ 

ɤɨɪɟɥɚɰɢʁɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɡɚ ɱɟɬɢɪɢ ɬɪɠɢɲɬɚ ɭ 30 ɡɟɦɚʂɚ ɲɢɪɨɦ ɫɜɟɬɚ.655
  

      ȳɨɲ ʁɟɞɚɧ ɜɚɠɚɧ ɞɨɝɚђɚʁ ɭɬɢɰɚɨ ʁɟ ɧɚ ɲɢɪɨɤɭ ɩɪɢɦɟɧɭ ЏКЊ ɦɟɬɨɞɟ. ɍ ɩɢɬɚʃɭ ʁɟ 

ɡɚɯɬɟɜ ɚɦɟɪɢɱɤɟ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɡɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ ɢ ɛɟɪɡɟ (Securities and Exchange Commision – 

SEC) ɭɩɭʄɟɧ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɤɨɦɩɚɧɢʁɚɦɚ ɫɚ ɬɪɠɢɲɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢʁɨɦ ɜɟʄɨɦ ɨɞ 2,5 

ɦɢɥɢʁɚɪɞɢ ɞɨɥɚɪɚ, ɞɚ ɨɛʁɚɜʂɭʁɭ ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢɦɚ ɩɨɞ ɪɢɡɢɤɨɦ. ɉɨɱɟɜɲɢ ɨɞ 1994. 

ɝɨɞɢɧɟ, ɩɪɜɟ ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ ɫɭ ɭ ɫɜɨʁɢɦ ɝɨɞɢɲʃɢɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɡɜɟɲɬɚʁɢɦɚ ɩɨɱɟɥɟ ɞɚ 

ɨɛʁɚɜʂɭʁɭ ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢɦɚ ɩɨɞ ɪɢɡɢɤɨɦ.656
 

      ɉɨɫɬɨʁɢ ɡɧɚɬɚɧ ɛɪɨʁ ɦɟɬɨɞɚ ɡɚ ɪɚɱɭɧɚʃɟ ЏКЊ ɢ ɫɜɟ ɫɭ ɨɧɟ ɫɚɫɜɢɦ ɥɨɝɢɱɧɟ, ɚɥɢ 

ɩɪɨɰɟɧɟ ɞɨɛɢʁɟɧɟ ɤɨɪɢɲʄɟʃɟɦ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɚ ɦɨɝɭ ɫɟ ɞɪɚɦɚɬɢɱɧɨ 

ɪɚɡɥɢɤɨɜɚɬɢ.657
 ɋɬɨɝɚ ʁɟ ɛɢɬɧɨ ɧɚɜɟɫɬɢ ɲɬɚ ʁɟɫɬɟ ЏКЊ, ɚ ɲɬɚ ɧɢʁɟ. ЏКЊ ɧɢʁɟ ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɚ 

ɦɟɬɨɞɚ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɟ ɡɚ ɪɚɱɭɧɚʃɟ VaR ɞɚʁɭ 

ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ЏКЊ. Ⱦɚʂɟ, ɤɚɨ ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɚ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɤɚ ɬɟɯɧɢɤɚ, ЏКЊ ʁɟɞɢɧɨ 

ɨɛɭɯɜɚɬɚ ɪɢɡɢɤɟ ɤɨʁɢ ɫɟ ɦɨɝɭ ɤɜɚɧɬɢɮɢɤɨɜɚɬɢ. Ɂɚɬɨ ЏКЊ ɧɟ ɦɟɪɢ ɞɪɭɝɟ ɪɢɡɢɤɟ ɤɨʁɢɦɚ 

ɫɭ ɢɡɥɨɠɟɧɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɛɚɧɤɟ, ɩɨɩɭɬ ɪɢɡɢɤɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢɥɢ 

ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. ɇɚʁɜɚɠɧɢʁɟ ʁɟ ɞɚ ЏКЊ ɧɢʁɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ, ʁɟɪ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɪɢɡɢɤɨɦ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɲɢɪɨɤ ɨɩɫɟɝ ɨɛɚɜɟɡɚ ɢ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɚ ɤɨʁɟ ɫɟ ɭɩɨɬɪɟɛʂɚɜɚʁɭ ɭ ɰɢʂɭ 

ɦɢɧɢɦɢɡɢɪɚʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɢɡɥɨɠɟɧɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ 
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ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɛɚɧɤɟ. ЏКЊ ʁɟ ɫɚɦɨ ʁɟɞɚɧ ɟɥɟɦɟɧɬ ɭ ɩɨɫɬɭɩɤɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɦɟɪɧɢ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɡɚ ɬɪɠɢɲɧɟ ɪɢɡɢɤɟ.658
  

      ɇɚ ɨɜɨɦ ɦɟɫɬɭ ɞɟɮɢɧɢɫɚʄɟɦɨ ɲɬɚ ʁɟɫɬɟ ЏКЊ. ЏКЊ ʁɟ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞ ɦɟɪɟʃɚ 

ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. ЏКЊ ʁɟ ʁɟɞɧɚ ɩɪɨɰɟɧɚ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɢɡɧɨɫɚ ɧɨɜɰɚ. Ɉɧɚ ɫɟ ɬɟɦɟʂɢ ɧɚ 

ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɢ, ɬɚɤɨ ɞɚ ɫɟ ɧɟ ɦɨɠɟ ɩɪɢɯɜɚɬɢɬɢ ɫɚ ɫɢɝɭɪɧɨɲʄɭ ɜɟʄ ɫɚ ɨɞɪɟђɟɧɢɦ ɧɢɜɨɨɦ 

ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɤɨʁɟ ʄɟ ɫɚɦ ɤɨɪɢɫɧɢɤ ɭɧɚɩɪɟɞ ɨɞɚɛɪɚɬɢ. ЏКЊ ɦɟɪɢ ɩɪɨɦɟɧʂɢɜɨɫɬ ɢɦɨɜɢɧɟ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ, ɬɚɤɨ ɞɚ ɜɟʄɚ ɧɟɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɞɨɜɨɞɢ ɞɨ 

ɜɟʄɟ ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɟ ɝɭɛɢɬɤɚ. ЏКЊ ʁɟ ɧɚʁɜɟʄɚ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ɩɨɪɬɮɟʂɚ, ɧɚ ɞɚɬɨɦ ɧɢɜɨɭ 

ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɤɟ ɫɢɝɭɪɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɢ ɧɟɤɢ ɩɨɪɬɮɟʂ ɦɨɠɟ ɢɡɝɭɛɢɬɢ ɭ ɬɨɤɭ ʁɟɞɧɨɝ ɞɚɧɚ (ɧɟɞɟʂɟ, 

ɦɟɫɟɰɚ) ɚɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɲɟ ɧɨɪɦɚɥɧɨ. ȼɪɟɞɧɨɫɬ ЏКЊ-ɚ ɡɚɜɢɫɢ ɨɞ ɜɪɟɦɟɧɫɤɨɝ 

ɢɧɬɟɪɜɚɥɚ ɡɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɩɨɫɦɚɬɪɚ ɢ ɨɞ ɫɚɫɬɚɜɚ ɩɨɪɬɮɟʂɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɩɪɨɦɟɧɢ ɩɨɪɬɮɟʂ, 

ɦɟʃɚ ɫɟ ɢ ɜɪɟɞɧɨɫɬ ЏКЊ-ɚ; ɡɚɬɨ ɭɤɨɥɢɤɨ ɭɩɪɚɜɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɨɫɬɚɜɢ 

ɨɞɪɟђɟɧɢ ɧɢɜɨ ɪɢɡɢɤɚ (tКrРОt ЏКЊ), ɨɧ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɢ ɢ ɡɚ ɨɩɬɢɦɚɥɧɨ ɩɪɢɥɚɝɨђɚɜɚʃɟ 

ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɬɚɤɜɨɦ ɧɢɜɨɭ ɪɢɡɢɤɚ.659
 ЏКЊ ʁɟ ɨɱɟɤɢɜɚɧɢ ɝɭɛɢɬɚɤ ɭ ɩɨɪɬɮɟʂɭ ɭ ɨɤɜɢɪɭ 

ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɜɪɟɦɟɧɫɤɨɝ ɩɟɪɢɨɞɚ ɡɚ ɩɨɫɬɚɜʂɟɧɢ ɧɢɜɨ ɜɪɟɨɜɚɬɧɨʄɟ. Ɇɟɪɢ ɫɟ ɭɧɭɬɚɪ 

ɡɚɞɚɬɨɝ ɢɧɬɟɪɜɚɥɚ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɤɨʁɟ ɦɨɠɟ ɢɡɧɨɫɢɬɢ 95% ɢɥɢ 99%. Ɉɛɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ЏКЊ 

ɭɡɢɦɚ ɭ ɪɚɡɦɚɬɪɚʃɟ ɤɨɪɟɥɚɰɢʁɟ ɫɜɢɯ ɨɛɥɢɤɚ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ. ɉɪɢɦɟɪɚ ɪɚɞɢ, ɭɤɨɥɢɤɨ 

ɫɟ ɡɚ ɞɧɟɜɧɢ ЏКЊ ɩɨɫɬɚɜɢ ɢɡɧɨɫ ɨɞ 100.000 ɞɨɥɚɪɚ ɫɚ ɧɢɜɨɨɦ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɨɞ 95% ɬɨ ɡɧɚɱɢ 

ɞɚ ɬɨɤɨɦ ɞɚɧɚ ɩɨɫɬɨʁɢ ɫɚɦɨ 5% ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɟ ɞɚ ʄɟ ɝɭɛɢɬɚɤ ɛɢɬɢ ɜɟʄɢ ɨɞ 100.000 

ɞɨɥɚɪɚ.660
 

      ɉɨɫɬɨʁɟ ɬɪɢ ɨɫɧɨɜɧɟ ɦɟɬɨɞɟ ɡɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ЏКЊ-ɚ ɤɚɨ ɢ ɫɜɢ ɞɪɭɝɢ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɤɢ 

ɦɨɞɟɥɢ ɢ ɨɧɟ ɫɟ ɡɚɫɧɢɜɚʁɭ ɩɪɟɦɚ ɭɧɚɩɪɟɞ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɢɦ ɩɪɟɬɩɨɫɬɚɜɤɚɦɚ. Ɍɨ ɫɭ 

Ʉɨɪɟɥɚɰɢɨɧɚ ɦɟɬɨɞɚ, ɂɫɬɨɪɢʁɫɤɢ ɫɢɦɭɥɚɰɢɨɧɢ ɦɟɬɨɞ ɢ Monte Carlo ɫɢɦɭɥɚɰɢɨɧɚ 

ɦɟɬɨɞɚ. 

      Ʉɨɪɟɥɚɰɢɨɧɚ ɦɟɬɨɞɚ ɧɚɡɢɜɚ ɫɟ ʁɨɲ ɢ ɦɟɬɨɞɚ ɜɚɪɢʁɚɧɫɟ ɢ ɤɨɜɚɪɢʁɚɧɫɟ, ɞɟɥɬɚ 

ɧɨɪɦɚɥɧɚ, ɩɚɪɚɦɟɬɚɪɫɤɚ ɢɥɢ ɚɧɚɥɢɬɢɱɤɚ ɦɟɬɨɞɚ. Ʉɨɪɟɥɚɰɢɨɧɚ ɦɟɬɨɞɚ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɞɚ 

ɫɭ ɩɪɢɯɨɞɢ ɡɚ ɮɚɤɬɨɪɟ ɪɢɡɢɤɚ ɧɨɪɦɚɥɧɨ ɪɚɫɩɨɞɟʂɟɧɢ ɢ ɞɚ ɫɭ ɤɨɪɟɥɚɰɢʁɟ ɢɡɦɟђɭ 

ɮɚɤɬɨɪɚ ɪɢɡɢɤɚ ɫɬɚɥɧɟ ɢ ɞɚ ʁɟ ɞɟɥɬɚ ɫɜɚɤɨɝ ɩɨɪɬɮɟʂɚ ɫɬɚɥɧɚ (ɞɟɥɬɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɦɟɪɭ 

ɨɫɟɬʂɢɜɨɫɬɢ ɩɪɨɦɟɧɟ ɰɟɧɚ ɧɚ ɮɚɤɬɨɪɟ ɪɢɡɢɤɚ). Ʉɨɪɢɫɬɟʄɢ ɤɨɪɟɥɚɰɢɨɧɭ ɦɟɬɨɞɭ 

ɤɨɥɟɛʂɢɜɨɫɬɢ ɫɜɚɤɨɝ ɮɚɤɬɨɪɚ ɪɢɡɢɤɚ ɫɟ ɢɡɜɨɞɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢɯ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɭ 
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ɨɤɜɢɪɭ ɡɚɞɚɬɨɝ ɜɪɟɦɟɧɫɤɨɝ ɢɧɬɟɪɜɚɥɚ, ɬɟ ɫɭ ɡɚɬɨ ɩɨɬɪɟɛɧɢ ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢ ɩɨɞɚɰɢ ɨ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɩɪɢɯɨɞɢɦɚ. ɉɨɫɬɨʁɢ ʁɟɞɧɨɫɬɚɜɚɧ ɢ ɫɨɮɢɫɬɢɰɢɪɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ ɤɨɪɟɥɚɰɢɨɧɟ 

ɦɟɬɨɞɟ. ȳɟɞɧɨɫɬɚɜɧɚ ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɚ ɤɨɥɟɛʂɢɜɨɫɬ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɞɢɪɟɤɬɧɭ ɦɟɬɨɞɭ, ɚɥɢ 

ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ʁɟɞɧɨɫɬɪɚɧɟ ɩɪɨɦɟɧɟ ɬɪɠɢɲɬɚ ɦɨɝɭ ɭ ɜɟɥɢɤɨʁ ɦɟɪɢ ɢɡɨɛɥɢɱɢɬɢ ɤɨɪɟɥɚɰɢʁɭ ɢ 

ɤɨɥɟɛʂɢɜɨɫɬ ɭɧɭɬɚɪ ɡɚɞɚɬɨɝ ɜɪɟɦɟɧɫɤɨɝ ɢɧɬɟɪɜɚɥɚ ɭ ɤɨʁɟɦ ɫɟ ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɩɪɟɞɜɢђɚʃɚ. 

ɋɨɮɢɫɬɢɰɢɪɚɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɞɨɞɟʂɭʁɟ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢ ɡɧɚɱɚʁ ɫɜɚɤɨɦ ɩɨɫɦɚɬɪɚɧɨɦ ɞɨɝɚђɚʁɭ ɭ 

ɩɪɨɲɥɨɫɬɢ, ɬɚɤɨ ɲɬɨ ɫɟ ɞɨɞɟʂɭʁɟ ɜɟʄɚ ɬɟɠɢɧɚ ɫɤɨɪɚɲʃɢɦ ɞɨɝɚђɚʁɢɦɚ, ɞɚ ɜɟɥɢɤɢ 

ɫɤɨɤɨɜɢ ɭ ɤɨɥɟɛʂɢɜɨɫɬɢ ɧɟʄɟ ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɬɢ ɞɪɚɫɬɢɱɧɟ ɜɚɪɢʁɚɰɢʁɟ ɤɨʁɟ ɫɭ ɫɟ ɞɨɝɨɞɢɥɟ 

ɭ ɩɪɨɲɥɨɫɬɢ.661
 Ɉɰɟɧɚ ЏКЊ-ɚ ɩɪɢɦɟɧɨɦ ɨɜɟ ɦɟɬɨɞɟ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɚ ʁɟ ɧɚ ɧɟɤɨɥɢɤɨ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ: ɧɚ ɩɨɡɢɰɢʁɟ ɤɨʁɟ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ ɨɩɰɢʁɟ, ɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɧɟɥɢɧɟɚɪɧɟ 

ɮɭɧɤɰɢʁɟ ɰɟɧɟ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ ɭ ɝɨɬɨɜɢɧɢ; ɧɚ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɟ ɫɚ ɮɢɤɫɧɢɦ 

ɩɪɢɯɨɞɢɦɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɧɟɥɢɧɟɚɪɧɚ ɮɭɧɤɰɢʁɚ ɩɪɢɧɨɫɚ ɧɚ ɨɛɜɟɡɧɢɰɭ.  

      ɂɫɬɨɪɢʁɫɤɢ ɫɢɦɭɥɚɰɢɨɧɢ ɦɟɬɨɞ ɩɨɥɚɡɢ ɨɞ ɩɪɟɬɩɨɫɬɚɜɤɟ ɞɚ ʄɟ ɛɥɢɫɤɚ ɛɭɞɭʄɧɨɫɬ 

ɛɢɬɢ ɞɨɜɨʂɧɨ ɫɥɢɱɧɚ ɧɟɞɚɜɧɨʁ ɩɪɨɲɥɨɫɬɢ, ɬɚɤɨ ɞɚ ɫɟ ɩɨɞɚɰɢ ɢɡ ɧɟɞɚɜɧɟ ɩɪɨɲɥɨɫɬɢ 

ɦɨɝɭ ɭɩɨɬɪɟɛʂɚɜɚɬɢ ɡɚ ɩɪɨɰɟɧɭ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɛɥɢɫɤɨʁ ɛɭɞɭʄɧɨɫɬɢ. ɋɯɨɞɧɨ ɬɨɦɟ, ɦɨɝɭʄɟ ʁɟ 

ɩɪɟɞɜɢɞɟɬɢ ɤɪɟɬɚʃɟ ɰɟɧɚ ɩɨɫɦɚɬɪɚɧɟ ɚɤɬɢɜɟ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɪɟɚɥɢɡɨɜɚɧɢɯ ɰɟɧɚ ɭ ɩɪɨɬɟɤɥɨɦ 

ɩɟɪɢɨɞɭ. ɋɢɦɭɥɚɰɢʁɨɦ ɨɝɪɨɦɧɨɝ ɛɪɨʁɚ ɩɨɞɚɬɚɤɚ (ɧɩɪ. 10.000) ɢɡ ɫɤɭɩɚ ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢɯ 

ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɢ ɨɞɚɛɢɪɨɦ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɩɪɨɰɟɧɬɚ ɬɚɤɨ ɞɨɛɢʁɟɧɨɝ ɧɢɡɚ ɨɞɪɟђɭʁɟ ɫɟ ЏКЊ ɡɚ ɞɚɬɢ 

ɧɢɜɨ ɩɨɜɟɪɟʃɚ.662
 ɂɫɬɨɪɢʁɫɤɢ ɫɢɦɭɥɚɰɢɨɧɢ ɦɟɬɨɞ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ЏКЊ ʁɟ 

ɧɚʁʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɢʁɢ, ɚ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ ɢɡɛɟɝɚɜɚ ɨɞɪɟђɟɧ ɛɪɨʁ ɡɚɦɤɢ ɭ ɤɨʁɟ ɡɚɩɚɞɚ ɤɨɪɟɥɚɰɢɨɧɚ 

ɦɟɬɨɞɚ. Ɇɨɝɭʄɢ ɝɭɛɢɰɢ ɫɟ ɪɚɱɭɧɚʁɭ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɫɬɜɚɪɧɢɯ ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢɯ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɢɯɨɞɚ 

ɢ ɮɚɤɬɨɪɚ ɪɢɡɢɤɚ ɱɢɦɟ ɫɟ ɫɚɝɥɟɞɚɜɚ ɧɟɧɨɪɦɚɥɧɚ ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɚ ɮɚɤɬɨɪɚ ɪɢɡɢɤɚ. Ɉɜɢɦɟ 

ɫɟ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɞɚ ɭɫɚɦʂɟɧɢ ɞɨɝɚђɚʁɢ, ɚɥɢ ɢ ɜɟɥɢɤɢ ɤɪɚɯɨɜɢ ɛɭɞɭ ɭɤʂɭɱɟɧɢ ɭ ɤɪɚʁʃɟ 

ɪɟɡɭɥɬɚɬɟ.663
   

      MШЧtО CКrХШ ɫɢɦɭɥɚɰɢɨɧɚ ɦɟɬɨɞɚ ʁɟ ɧɚʁɮɥɟɤɫɢɛɢɥɧɢʁɚ ɧɚɫɩɪɚɦ ɩɪɟɬɯɨɞɧɟ ɞɜɟ 

ɦɟɬɨɞɟ. Ɉɜɚ ɦɟɬɨɞɚ ɞɨɩɭɲɬɚ ɭɩɪɚɜɢɬɟʂɢɦɚ ɪɢɡɢɤɚ ɞɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɪɟɚɥɧɟ ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɟ 

ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɡɚ ɮɚɤɬɨɪɟ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɩɪɢɯɨɞɚ, ɩɪɟ ɧɟɝɨ ɞɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɧɨɪɦɚɥɧɭ ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɭ 

ɩɪɢɯɨɞɚ. ȼɟɥɢɤɢ ɛɪɨʁ ɧɚɫɭɦɢɱɧɨ ɨɞɚɛɪɚɧɢɯ ɫɢɦɭɥɚɰɢʁɚ ɭɩɨɬɪɟɛʂɚɜɚ ɫɟ ɭ ɩɪɟɞɜɢђɚʃɭ 

ɛɭɞɭʄɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ, ɤɨɪɢɫɬɟʄɢ ɩɪɨɦɟɧʂɢɜɨɫɬ ɢ ɤɨɪɟɥɚɰɢɨɧɭ ɩɪɨɰɟɧɭ ɤɨʁɭ ʁɟ ɢɡɚɛɪɚɨ 

ɭɩɪɚɜɢɬɟʂ ɪɢɡɢɤɚ. ɋɜɚɤɚ ɫɢɦɭɥɚɰɢʁɚ ʁɟ ɪɚɡɥɢɱɢɬɚ, ɚɥɢ ɭɤɭɩɧɢ ɡɛɢɪ ɫɜɢɯ ɫɢɦɭɥɚɰɢʁɚ 
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ɞɚʄɟ ɚɝɪɟɝɚɬɧɢ ɫɤɭɩ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɤɨʁɟɝ ʄɟ ɛɢɬɢ ɢɡɚɛɪɚɧɢ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɤɢ ɩɚɪɚɦɟɬɪɢ. Ɉɜɚʁ 

ɦɟɬɨɞ ʁɟ ɡɧɚɬɧɨ ɪɟɚɥɧɢʁɢ ɧɚɫɩɪɚɦ ɩɪɟɬɯɨɞɧɚ ɞɜɚ ɦɟɬɨɞɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ 

ɩɪɟɰɢɡɧɢʁɭ ɩɪɨɰɟɧɭ ЏКЊ-ɚ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɩɪɢɦɟɧɚ ɨɜɟ ɦɟɬɨɞɟ ɡɚɯɬɟɜɚ ɫɥɨɠɟɧɟ 

ɤɨɦɩʁɭɬɟɪɫɤɟ ɫɢɫɬɟɦɟ, ɚɥɢ ɢ ɞɨɫɬɚ ɭɥɨɠɟɧɨɝ ɜɪɟɦɟɧɚ ɤɨʁɟ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɡɚ ɪɚɱɭɧɚʃɟ 

VaR-ɚ.664
  

      ɍɩɪɤɨɫ ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɢɦ ɩɪɟɞɧɨɫɬɢɦɚ, ЏКЊ ɧɢʁɟ ɥɟɤ ɡɚ ɫɜɟ.665
 ɑɚɤ ɢ ɤɚɞɚ ʁɟ 

ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɨɛɪɚɱɭɧɚɬ, ɢɡɨɥɨɜɚɧɢ ЏКЊ ɦɚɥɨ ʄɟ ɞɨɩɪɢɧɟɬɢ ɨɱɭɜɚʃɭ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ 

ɪɢɡɢɤɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɨɞɚɛɪɚɧɢɦ ɩɪɚɝɨɦ ɬɨɥɟɪɚɧɰɢʁɟ ɪɢɡɢɤɚ. 

ɍɤɨɥɢɤɨ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɧɟɦɚ ɜɚʂɚɧɨ ɪɚɡɜɢʁɟɧɭ ɢɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ – ɩɨɥɢɬɢɤɟ, ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɢ ɫɢɫɬɟɦɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ, ɤɚɨ ɢ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɟ 

ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ ɱɥɚɧɨɜɚ ɭɩɪɚɜɟ, ЏКЊ ɧɟ ɦɨɠɟ ɦɧɨɝɨ ɞɨɩɪɢɧɟɬɢ. ɂɫɬɨ ɬɚɤɨ, ЏКЊ ɧɟ ɦɨɠɟ 

ɭɜɟɤ ɨɦɨɝɭʄɢɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɨɫɬɜɚɪɟ ɩɨɫɟɛɧɟ ɰɢʂɟɜɟ ɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ 

ɪɢɡɢɤɨɦ.666
  

 

9.5 ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ  

 

      ɉɪɨɛɥɟɦ ɧɟɪɚɡɭɦɟɜɚʃɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɱɧɨɝ ɞɨɝɚђɚʁɚ ɱɟɫɬɨ ʁɟ ɢɡɪɚɠɟɧ ɭ ɩɪɚɤɫɢ ɢ 

ɨɡɛɢʂɧɨ ɧɚɪɭɲɚɜɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɭ ɢ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢʁɭ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɯ ɪɢɡɢɱɧɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ, 

ɲɬɨ ɫɟ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨ ɨɫɥɢɤɚɜɚ ɧɚ ɩɪɨɰɟɫɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ɇɟђɭ 

ɧɚʁɜɟʄɢɦ ɢɡɚɡɨɜɢɦɚ ɡɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ʁɟ ɮɨɪɦɢɪɚʃɟ 

ɨɤɜɢɪɚ ɡɚ ɟɮɢɤɚɫɧɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. ɉɪɟɦɚ ɬɨɦɟ, ɩɪɨɰɟɫ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ 

ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ʁɚɫɧɨ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɟ ɡɚɞɚɬɤɟ ɢ ɨɞɝɨɜɨɪɧɨɫɬɢ ɫɜɢɯ 

ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɭ ɩɨɫɬɭɩɤɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ, ɤɚɨ ɢ ɨɛɚɜɟɡɭ ɞɚ ɫɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭɩɪɚɜʂɚ 

ɧɚ ɫɜɢɦ ɧɢɜɨɢɦɚ ɞɪɭɲɬɜɚ.667
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 M. Choudhry, 35.  
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 Ɉ ɧɟɞɨɫɬɚɰɢɦɚ ЏКЊ ɦɨɞɟɥɚ ɩɨɫɟɛɧɨ ɫɟ ɝɨɜɨɪɢɥɨ ɬɨɤɨɦ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɤɪɢɡɟ 2008. ɝɨɞɢɧɟ. ɉɨɫɬɨʁɟ 
ɫɜɟɞɨɱɟʃɚ ɞɚ ɫɭ ɩɨʁɟɞɢɧɢ ɬɪɚɠɢɥɢ ɨɞ ɚɦɟɪɢɱɤɨɝ Ʉɨɧɝɪɟɫɚ 2009. ɝɨɞɢɧɟ ɞɚ ɡɚɛɪɚɧɢ ɭɩɨɬɪɟɛɭ ЏКЊ-ɚ. 
Ɇɟђɭ ɧɚʁɜɟʄɢɦ ɩɪɨɬɢɜɧɢɰɢɦɚ ЏКЊ ɦɨɞɟɥɚ ʁɟ N. Taleb, ɤɨʁɢ ɤɪɢɬɢɤɭʁɟ ʃɟɝɨɜɭ ɧɚɭɱɧɭ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬ ɢ 
ɩɫɢɯɨɥɨɲɤɢ ɟɮɟɤɚɬ ɤɨʁɢ ЏКЊ ɢɫɩɨʂɚɜɚ ɧɚ ɬɪɝɨɜɰɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ. ȼɢɲɟ ɨ ɬɨɦɟ: J. CСОЧ, MОКsurТЧР 
Market Risk Under Basel II, 2.5, and III: VaR, Stressed VaR, and Expected Shortfall, 9, 
http://www.ssrn.com/abstract=2252463, 07.05.2014.  
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 C.L. Culp, M.H. Miller, A.M.P. Neves, 30.  
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ɉɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ”, 76.  
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      Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɟ ȿɍ ɤɨɧɫɬɚɬɨɜɚɥɢ ɫɭ ɞɚ ɤɨɧɤɪɟɬɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɤɨʁɢ ɭɫɜɨʁɢ ɨɞɪɟђɟɧɚ ɛɚɧɤɚ, ɢɥɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɨ ɞɪɭɲɬɜɨ, ɡɚɜɢɫɢ ɨɞ ɛɪɨʁɧɢɯ ɮɚɤɬɨɪɚ, ɩɨɩɭɬ ɜɟɥɢɱɢɧɟ, ɬɟɯɧɢɱɤɟ 

ɨɩɪɟɦʂɟɧɨɫɬɢ, ɩɪɢɪɨɞɟ, ɨɛɢɦɚ ɢ ɫɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚ. ɍɩɪɤɨɫ ɛɪɨʁɧɢɦ ɪɚɡɥɢɤɚɦɚ, 

ʁɚɫɧɨ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ, ɧɚɞɡɨɪ ɨɞɛɨɪɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ, ɫɢɫɬɟɦ ɭɧɭɬɪɚɲʃɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ 

(ɤɨʁɢ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɯɢʁɟɪɚɪɯɢʁɭ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ ɢ ɩɨɞɟɥɭ ɞɭɠɧɨɫɬɢ), ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʃɚ, ɤɚɨ ɢ 

ɩɥɚɧɢɪɚʃɟ ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɧɟɩɪɟɞɜɢђɟɧɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ, ɝɥɚɜɧɢ ɫɭ ɟɥɟɦɟɧɬɢ ɨɤɜɢɪɚ ɡɚ ɟɮɢɤɚɫɧɨ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ.668
 

      Ɂɚ ɟɮɢɤɚɫɧɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɨɞɝɨɜɨɪɧɚ ʁɟ ɭɩɪɚɜɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ. ɍ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ ɨɞɛɨɪɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ʁɟ ɞɚ ɭɫɜɨʁɢ 

ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ʉʂɭɱɧɚ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɚ ɫɬɪɚɬɟɲɤɨɝ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ʁɟ ɨɞɨɛɪɚɜɚʃɟ ɬɨɥɟɪɢɫɚɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɟ, ɨɞɨɛɪɚɜɚʃɟɦ 

ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ ɤɨʁɟ ɩɨɫɬɚɜʂɚʁɭ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ. Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɨɞɛɨɪ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ʁɟ ɨɞɝɨɜɨɪɚɧ ɡɚ 

ɟɮɢɤɚɫɚɧ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ ɩɪɨɰɟɫɨɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɡɚ ɪɚɡɦɚɬɪɚʃɟ 

ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɚ, ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚʃɟ ɝɪɚɧɢɰɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ, ɩɪɟɢɫɩɢɬɢɜɚʃɟ ɩɥɚɧɚ ɡɚ 

ɜɚɧɪɟɞɧɟ ɫɢɬɭɚɰɢʁɟ.669
 ɂɡɜɪɲɧɢ ɨɞɛɨɪ ɧɚɞɥɟɠɚɧ ʁɟ ɡɚ ɜɟɪɨɞɨɫɬɨʁɧɭ ɩɪɢɦɟɧɭ ɢ ɪɚɡɜɨʁ 

ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ɉɫɬɚɥɢ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢ ɤɨʁɢ ɫɭ 

ɡɚɞɭɠɟɧɢ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɨɛɚɜɟɡɧɢ ɫɭ ɞɚ ɩɪɚɬɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɨɜɨɦ 

ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɟɦɚ ɜɪɫɬɚɦɚ, ɭɡɪɨɰɢɦɚ ɢ ɡɧɚɱɚʁɭ ɞɨɝɚђɚʁɚ ɢ ɞɚ ɨ ɬɨɦɟ ɪɟɞɨɜɧɨ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʁɭ 

ɱɥɚɧɨɜɟ ɭɩɪɚɜɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ, ɤɚɨ ɢ ɨ ɦɟɪɚɦɚ 

ɩɪɟɞɭɡɟɬɢɦ ɡɚ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ.  

      ɍ ɰɢʂɭ ɨɛɟɡɛɟђɢɜɚʃɚ ɤɨɧɬɢɧɭɢɬɟɬɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɨɞɛɨɪ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɚɧ ɞɚ 

ɭɫɜɨʁɢ ɩɥɚɧ ɤɨɧɬɢɧɭɢɬɟɬɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ (Business Continuity Plan – BCP), ɤɚɨ ɢ ɩɥɚɧ 

ɨɩɨɪɚɜɤɚ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɚ (Disaster Recovery Plan – DRP), ɤɨʁɢ 

ɨɦɨɝɭʄɚɜɚʁɭ ɧɟɨɦɟɬɚɧɨ ɢ ɤɨɧɬɢɧɭɢɪɚɧɨ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɟ ɫɜɢɯ ɜɢɬɚɥɧɢɯ ɫɢɫɬɟɦɚ ɢ 

ɩɪɨɰɟɫɚ, ɤɚɨ ɢ ɨɝɪɚɧɢɱɚɜɚʃɟ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɭ ɜɚɧɪɟɞɧɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ. Ɂɚ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ 

ɩɥɚɧɨɜɚ, ɤɚɨ ɢ ɡɚ ɭɩɨɡɧɚɜɚʃɟ ɢ ɨɛɭɤɭ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ ɫɚ ʃɢɯɨɜɨɦ ɭɥɨɝɨɦ ɢ ɨɞɝɨɜɨɪɧɨɫɬɢɦɚ 

ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɧɚɫɬɭɩɚʃɚ ɜɚɧɪɟɞɧɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ ɧɚɞɥɟɠɚɧ ʁɟ ɢɡɜɪɲɧɢ ɨɞɛɨɪ.670
   

      ɉɨɫɬɢʄɢ ɭɫɩɟɯ ɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɞɢɪɟɤɬɧɨ ɡɚɜɢɫɢ ɢ ɨɞ ɧɚɱɢɧɚ 

ɧɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɪɚɡɭɦɟ ɢ ɨɫɟʄɚ ɩɪɨɰɟɫ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɨɜɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ʁɟɪ ɫɭ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɰɢ 
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 ȼ. ȼɭɤɨɜɢʄ, Ȼ. ɋɬɚɤɢʄ, 12.  
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 ɇ. Ђɨɤɨɜɢʄ, 2-3.  
670

 Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɛɚɧɤɟ, ɱɥ. 67, 68.  
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ɭʁɟɞɧɨ ɢ ɪɢɡɢɰɢ ɤɭɥɬɭɪɟ ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɨɝ ɩɨɧɚɲɚʃɚ ɫɜɢɯ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ ɤɨɞ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ. ɋɬɟɩɟɧ ɪɚɡɜɢʁɟɧɨɫɬɢ ɤɭɥɬɭɪɟ ɩɨɧɚɲɚʃɚ ɧɚɫɩɪɚɦ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ 

ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɦɚɧɢɮɟɫɬɭʁɟ ɫɟ ɤɚɨ ɦɚʃɚ ɢɥɢ ɜɟʄɚ ɨɫɟɬʂɢɜɨɫɬ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ ɧɚ 

ɨɜɟ ɪɢɡɢɤɟ, ɲɬɨ ɩɪɚɬɢ ɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɫɬɟɩɟɧ ɦɨɝɭʄɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ. ɑɟɫɬɢ ɫɭ ɫɥɭɱɚʁɟɜɢ ɭ 

ɩɪɚɤɫɢ ɞɚ ɫɟ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢ ɫɭɨɱɚɜɚʁɭ ɫɚ ɨɜɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɚ ɞɚ ɬɨɝɚ ɧɢɫɭ ɧɢ ɫɜɟɫɧɢ, ɢɥɢ ɩɚɤ 

ɧɟ ɩɪɢʁɚɜʂɭʁɭ ɧɚɞɪɟђɟɧɨɦ ɜɥɚɫɬɢɬɟ ɝɪɟɲɤɟ ɢ ɩɪɨɩɭɫɬɟ ɢɡ ɫɬɪɚɯɚ ɨɞ ɟɜɟɧɬɭɚɥɧɨɝ 

ɫɚɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɚ. ɋɬɨɝɚ ʁɟ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɢɫɬɚɤɚɨ ɡɧɚɱɚʁ ɩɨɞɢɡɚʃɚ ɫɜɟɫɬɢ ɢ ɤɭɥɬɭɪɟ 

ɩɨɧɚɲɚʃɚ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɤɚɨ ʁɟɞɚɧ ɨɞ 

ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɚ ɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ.671
  

      ɇɚ ɝɥɨɛɚɥɧɨɦ ɧɢɜɨɭ, ɦɟɬɨɞɢ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɩɨ 

ɩɪɜɢ ɩɭɬ ɫɭ ɢɧɚɭɝɭɪɢɫɚɧɢ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɨɦ ɢɡ 2004. ɝɨɞɢɧɟ. ɉɨɦɟɧɭɬɟ ɦɟɬɨɞɟ 

ɭɜɟɞɟɧɟ ɫɭ ɭ ɟɜɪɨɩɫɤɨ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɨ 2013. ɝɨɞɢɧɟ, ɭɫɜɚʁɚʃɟɦ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɟ ɨ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɍɪɟɞɛɟ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ. Ɋɟɱ ʁɟ ɨ ɫɥɟɞɟʄɚ ɬɪɢ ɦɟɬɨɞɚ: 

ɩɪɢɫɬɭɩ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ; ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɢ ɩɪɢɫɬɭɩɢ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ 

ɦɟɪɟʃɚ. ɉɪɜɚ ɞɜɚ ɧɚɜɟɞɟɧɚ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɫɭ ɢɫɰɪɩɧɨ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɚ ɭ ɟɜɪɨɩɫɤɨɦ 

ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɭ, ɬɟ ɫɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɚ ɩɪɢɯɜɚɬɟ ɧɚɜɟɞɟɧɟ ɩɪɢɫɬɭɩɟ ɞɭɠɧɚ ɞɚ 

ɩɨɫɬɭɩɚʁɭ ɩɪɟɦɚ ɡɚɤɨɧɫɤɢɦ ɨɞɪɟɞɛɚɦɚ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ. ɋ 

ɞɪɭɝɟ ɫɬɪɚɧɟ, ɡɧɚɬɧɨ ɜɢɲɟ ɫɥɨɛɨɞɟ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɢɦɚʁɭ ɨɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɤɨʁɚ 

ɩɪɢɯɜɚɬɟ ɩɪɢɫɬɭɩ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ ɦɟɪɟʃɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ʃɢɦɚ ɨɫɬɚɜʂɟɧɚ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɞɚ 

ɪɚɡɜɢʁɚʁɭ ɫɨɩɫɬɜɟɧɟ ɦɟɬɨɞɟ ɡɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ.672
  

ɉɪɢɥɢɤɨɦ ɢɡɛɨɪɚ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, ɤʂɭɱɧɨ ʁɟ 

ɭɡɟɬɢ ɭ ɨɛɡɢɪ ɫɬɟɩɟɧ ɪɚɡɜɢʁɟɧɨɫɬɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɛɚɧɤɟ, ɢɦɚʁɭʄɢ ɭ 

ɜɢɞɭ ɨɛɢɦ ɢ ɫɥɨɠɟɧɨɫɬ ʃɢɯɨɜɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. ɇɚɜɟɞɟɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩɢ ɭɜɟɞɟɧɢ ɫɭ ɭ ɞɨɦɚʄɟ 

ɩɪɚɜɨ, ɢ ɬɨ ɫɚɦɨ ɡɚ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ. Ȼɚɧɤɚ ɦɨɠɟ ɢɡɚɛɪɚɬɢ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɜɟʄ ɫɩɨɦɟɧɭɬɢɯ 

ɩɪɢɫɬɭɩɚ: ɩɪɢɫɬɭɩ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ, ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɢɥɢ ɧɚɩɪɟɞɧɢ 

ɩɪɢɫɬɭɩ ɭɡ ɩɪɟɬɯɨɞɧɭ ɫɚɝɥɚɫɧɨɫɬ ɇɚɪɨɞɧɟ ɛɚɧɤɟ ɋɪɛɢʁɟ. ɂɡɭɡɟɬɧɨ, ɛɚɧɰɢ ʁɟ ɞɨɡɜɨʂɟɧɨ 

ɞɚ ɤɨɦɛɢɧɭʁɟ ɩɪɢɫɬɭɩɟ ɡɚ ɪɚɱɭɧɚʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɨɝ ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɢɦɟɧɨɦ 

ʁɟɞɧɟ ɨɞ ɫɥɟɞɟʄɢɯ ɤɨɦɛɢɧɚɰɢʁɚ: 1) ɧɚɩɪɟɞɧɢ ɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ; 2) ɧɚɩɪɟɞɧɢ ɢ 

ɩɪɢɫɬɭɩ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ; 3) ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɢ ɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ.673
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ɉɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ”, 76-77.  
672

 S. Gleeson, 262. 
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 Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ, ɱɥ. 405. 
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9.5.1 ɉɪɢɫɬɭɩ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ  

 

      ɉɪɢɫɬɭɩ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ (basic indicator approach – BIA) ʁɟ ɧɚʁʁɟɞɧɨɫɬɚɜɧɢʁɢ 

ɦɟɬɨɞ, ɤɨɞ ɤɨʁɟɝ ɝɨɬɨɜɨ ɢ ɞɚ ɧɟɦɚ ɤɜɚɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ 

ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ ɩɪɟɦɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ɉɜɚʁ ɩɪɢɫɬɭɩ ʁɟ ɩɨɩɪɢɥɢɱɧɨ 

ɭɨɩɲɬɟɧ ɢ ɧɟ ɧɚɪɨɱɢɬɨ ɩɨɭɡɞɚɧ ɧɚɱɢɧ ɞɚ ɫɟ ɨɞɪɟɞɢ ɜɢɫɢɧɚ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɬɪɨɲɤɨɜɚ ɡɚ 

ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɟ ɪɢɡɢɤɟ, ɛɟɡ ɤɨɪɢɲʄɟʃɚ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɨ ɝɭɛɢɰɢɦɚ ɤɨʁɟ ɫɭ ɨɜɢ ɪɢɡɢɰɢ 

ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɥɢ.674
  

      ɉɪɟɦɚ ɩɪɢɫɬɭɩɭ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ, ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ 

ɛɚɧɤɟ, ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɫɭ ɞɚ ɨɞɪɠɚɜɚʁɭ ɤɚɩɢɬɚɥ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 15% ɨɞ ɩɪɨɫɟɱɧɨɝ ɝɨɞɢɲʃɟɝ 

ɛɪɭɬɨ ɩɪɢɯɨɞɚ ɬɨɤɨɦ ɩɨɫɥɟɞʃɟ ɬɪɢ ɝɨɞɢɧɟ. Ƚɨɞɢɲʃɢ ɛɪɭɬɨ ɩɪɢɯɨɞ ɞɟɮɢɧɢɲɟ ɫɟ ɤɚɨ 

ɧɟɬɨ ɩɪɢɯɨɞ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɤɚɦɚɬɚ, ɩɥɭɫ ɧɟɬɨ ɩɪɢɯɨɞɢ ɤɨʁɢ ɧɟ ɩɨɬɢɱɭ ɨɞ ɤɚɦɚɬɚ. Ƚɨɞɢɲʃɢ 

ɛɪɭɬɨ ɩɪɢɯɨɞ ɨɛɭɯɜɚɬɚ ʁɨɲ ɢ ɩɪɢɯɨɞɟ ɨɞ ɚɤɰɢʁɚ ɢ ɨɫɬɚɥɢɯ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, 

ɧɚɤɧɚɞɟ ɢ ɩɪɨɜɢɡɢʁɟ, ɧɟɬɨ ɩɪɨɮɢɬ ɢɥɢ ɧɟɬɨ ɝɭɛɢɬɚɤ ɨɫɬɜɚɪɟɧ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ 

ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɞɪɭɝɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɟ ɩɪɢɯɨɞɟ.675
 ɂɡ ɝɨɞɢɲʃɟɝ ɛɪɭɬɨ ɩɪɢɯɨɞɚ 

ɢɫɤʂɭɱɟɧɢ ɫɭ: ɛɢɥɨ ɤɨʁɟ ɪɟɡɟɪɜɢɫɚʃɟ (ɧɩɪ. ɡɚ ɧɟɩɥɚʄɟɧɭ ɤɚɦɚɬɭ), ɩɪɨɮɢɬ ɢɥɢ ɝɭɛɢɬɚɤ 

ɤɨʁɢ ɩɨɬɢɱɟ ɨɞ ɩɪɨɞɚʁɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭ ɤʃɢɡɢ ɬɪɝɨɜɚʃɚ ɛɚɧɤɟ, ɜɚɧɪɟɞɧɟ ɢɥɢ 

ɧɟɪɟɞɨɜɧɟ ɫɬɚɜɤɟ ɢ ɩɪɢɯɨɞ ɤɨʁɢ ɩɨɬɢɱɟ ɨɞ ɨɫɢɝɭɪɚʃɚ. ɉɪɨɮɢɬɢ ɢ ɝɭɛɢɰɢ ɨɫɬɜɚɪɟɧɢ ɩɨ 

ɨɫɧɨɜɭ ɬɪɝɨɜɢɧɟ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɭ ɢɫɤʂɭɱɟɧɢ ɢɡ ɨɛɪɚɱɭɧɚ ɝɨɞɢɲʃɟɝ ɛɪɭɬɨ 

ɩɪɢɯɨɞɚ, ɞɨɤ ɫɭ ɩɪɨɮɢɬɢ ɢ ɝɭɛɢɰɢ ɨɫɬɜɚɪɟɧɢ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɪɟɜɚɥɨɪɢɡɚɰɢʁɟ ɬɪɝɨɜɢɧɫɤɢɯ 

ɫɬɚɜɤɢ ɭɤʂɭɱɟɧɢ ɭ ɨɛɪɚɱɭɧ ɛɪɭɬɨ ɩɪɢɯɨɞɚ. Ɉɩɪɚɜɞɚʃɟ ɨɜɚɤɜɟ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨɫɬɢ 

ɨɛɪɚɡɥɚɠɟ ɫɟ ɬɢɦɟ ɲɬɨ ɭ ɩɪɚɤɫɢ ɬɪɝɨɜɢɧɫɤɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɩɪɢɜɥɚɱɟ ɪɟɥɚɬɢɜɧɨ ɧɢɫɤɭ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ, ɧɚɫɭɩɪɨɬ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚɦɚ.676
 ɍɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɡɚ 

ɧɟɤɢ ɩɟɪɢɨɞ ɪɟɥɟɜɚɧɬɧɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ ɧɟɝɚɬɢɜɚɧ ɢɥɢ ʁɟɞɧɚɤ ɧɭɥɢ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɧɟ ɫɦɟʁɭ ɭɡɢɦɚɬɢ ɭ ɨɛɡɢɪ ɬɚʁ ɩɨɞɚɬɚɤ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɬɪɨɝɨɞɢɲʃɟɝ ɩɪɨɫɟɤɚ.677
  

      ȼɟɡɚɧɨ ɡɚ ɬɪɟɧɭɬɚɤ ɩɨɱɟɬɤɚ ɩɪɢɦɟɧɟ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ ɭ ɨɛɪɚɱɭɧɭ 

ɬɪɚɠɟɧɨɝ ɧɢɜɨɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ɧɟ ɩɪɟɞɜɢђɚ ɩɨɫɟɛɧɟ ɤɪɢɬɟɪɢʁɭɦɟ. 

Ɇɟђɭɬɢɦ, ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɚ ɫɟ ɨɩɪɟɞɟɥɟ ɡɚ ɤɨɪɢɲʄɟʃɟ ɨɜɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɫɭ ɩɨɞɫɬɚɤɧɭɬɚ ɬɢɦɟ 
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ II – ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɰɢ”, 164.  
675

 S. Gleeson, 262. 
676

 Ibid., 263.  
677

 ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 575/2013, ɱɥ. 315, Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ, ɱɥ. 407.   



213 

 

ɞɚ ɢɫɩɭʃɚɜɚʁɭ ɡɚɯɬɟɜɟ ɢɡ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɨɞɧɨɫɢ ɧɚ ɞɨɛɪɟ ɩɪɚɤɫɟ ɡɚ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢ ɧɚɞɡɨɪ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.678
   

      Ɇɟɪɟɧɨ ɜɟɥɢɱɢɧɨɦ ɛɢɥɚɧɫɧɟ ɫɭɦɟ, ɩɪɢɫɬɭɩ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ ɧɚʁɜɢɲɟ ɩɨɝɨɞɭʁɟ 

ɦɚɥɢɦ ɢ ɫɪɟɞʃɢɦ ɛɚɧɤɚɦɚ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ʁɟ ɧɚʁɦɚʃɟ 

ɡɚɯɬɟɜɚɧ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɪɟɫɭɪɫɚ ɢ ɞɚ ɧɚ ɞɭɠɢ ɪɨɤ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢ ɧɚʁɧɢɠɟ ɬɪɨɲɤɨɜɟ. ɋɬɨɝɚ ʄɟ 

ɨɜɚʁ ɩɪɢɫɬɭɩ ɧɚʁɜɟɪɨɜɚɬɧɢʁɟ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɭ ɧɟɪɚɡɜɢʁɟɧɢɦ 

ɡɟɦʂɚɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɡɟɦʂɚɦɚ ɭ ɪɚɡɜɨʁɭ.679
 

 

9.5.2 ɋɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ  

 

      ɋɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ (standardized approach – SA) ʁɟ ɞɨɧɟɤɥɟ ɧɚɩɪɟɞɧɢʁɢ ɦɟɬɨɞ 

ɪɚɱɭɧɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɬɪɨɲɤɨɜɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɩɪɢɫɬɭɩ ɨɫɧɨɜɨɝ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ, ʁɟɪ ɫɟ ɨɫɥɚʃɚ 

ɧɚ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɨʁɢ ɪɟɩɪɟɡɟɧɬɭʁɭ ɨɛɢɦ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɛɚɧɤɟ ɩɨ ɥɢɧɢʁɚɦɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɤɚɨ ɢ ɧɚ ɩɨɧɞɟɪɟ ɡɚ ɫɜɚɤɭ 

ɥɢɧɢʁɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɩɨɫɟɛɧɨ, ɚ ɤɨʁɟ ɨɞɪɟђɭʁɭ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɚ ɧɚɞɡɨɪɧɚ ɬɟɥɚ. ɂɚɤɨ ɨɜɚʁ 

ɩɪɢɫɬɭɩ ɫɦɚʃɭʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɟ ɬɪɨɲɤɨɜɟ, ɨɧ ɧɢʁɟ ɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜ ɡɚ ɜɟɥɢɤɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɚ ɫɭ ɡɧɚɱɚʁɧɨ ɢɡɥɨɠɟɧɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ʁɟɪ ɧɢʁɟ ɞɨɜɨʂɧɨ ɩɨɭɡɞɚɧ 

ɩɨ ɩɢɬɚʃɭ ɩɪɨɰɟɧɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɟɤɨɧɨɦɫɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɚ ɫɚɦɨ ɫɦɚʃɟʃɟ ɬɪɨɲɤɨɜɚ ɧɢʁɟ 

ɩɪɢɦɚɪɧɢ ɰɢʂ ɧɢ ʁɟɞɧɨɝ ɜɟɥɢɤɨɝ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ.680
 

      ɋɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ ɛɨʂɟ ɨɞɪɚɠɚɜɚ ɩɨʁɚɜɭ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢ ɧɚɫɬɚʁɭ ɭ ɩɨɫɥɨɜɧɢɦ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɦɚ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ. ɉɪɟɦɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɦ 

ɩɪɢɫɬɭɩɭ, ɦɟɪɟʃɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚ ɫɟ ɩɨɦɨʄɭ ɨɫɚɦ 

ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɥɢɧɢʁɚ.681
 ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɨɞɪɟђɟɧɚ ɧɚɱɟɥɚ ɡɚ 
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 Basel Committee on Banking Supervision, Sound Practices for the Management and Supervision of 

Operational Risk, Bank for International Settlements, February 2003, 1. 
679

 Ђ. Ђɭɤɢʄ, 158.  
680

 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ II – ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɰɢ”, 164.  
681

 Ⱦɚ ɛɢ ɫɟ ɭɬɜɪɞɢɥɨ ɤɨʁɨʁ ɦɚɩɢ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɥɢɧɢʁɚ ɩɪɢɩɚɞɚ ɨɞɪɟђɟɧɚ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬ ɛɚɧɤɟ, ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɫɟ 
ɫɥɟɞɟʄɢ ɩɪɢɧɰɢɩɢ: 1) ɫɜɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɫɟ ɦɨɪɚʁɭ ɝɪɭɩɢɫɚɬɢ ɭ ʁɟɞɧɭ ɨɞ ɨɫɚɦ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɥɢɧɢʁɚ ɢ ɬɨ ɧɚ 
ɧɚɱɢɧ ɞɚ ʁɟɞɧɚ ɞɪɭɝɭ ɢɫɤʂɭɱɭʁɭ; 2) ɛɚɧɤɚɪɫɤɚ ɢɥɢ ɧɟɛɚɧɤɚɪɫɤɚ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬ ɤɨʁɚ ɫɟ ɧɟ ɦɨɠɟ ɥɨɰɢɪɚɬɢ ɭ 
ɧɟɤɭ ɨɞ  ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɥɢɧɢʁɚ, ɜɟʄ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɩɨɦɨʄɧɭ ɮɭɧɤɰɢʁɭ ɧɟɤɨʁ ɨɞ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɚɬɨʁ ɭ ɦɚɩɢ, ɦɨɪɚ ɫɟ 
ɥɨɰɢɪɚɬɢ ɭ ɨɧɭ ɩɨɫɥɨɜɧɭ ɥɢɧɢʁɭ ɤɨʁɭ ɩɨɞɪɠɚɜɚ; 3) ɤɚɞɚ ɫɟ ɭɧɨɫɢ ɛɪɭɬɨ ɩɪɢɯɨɞ ɭ ɦɚɩɭ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɧɟɤɚ 
ɚɤɬɢɜɧɨɫɬ ɧɟ ɦɨɠɟ ɥɨɰɢɪɚɬɢ ɭ ɧɟɤɭ ɨɞ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɥɢɧɢʁɚ, ɨɧɞɚ ɫɟ ɥɨɰɢɪɚ ɭ ɨɧɨ ɩɨɫɥɨɜɧɭ ɥɢɧɢʁɭ ɤɨʁɚ 
ɞɨɧɨɫɢ ɧɚʁɜɟʄɟ ɨɩɬɟɪɟʄɟʃɟ ɛɚɧɰɢ; 4) ɭɧɨɲɟʃɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɭ ɦɚɩɭ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɥɢɧɢʁɚ ɭ ɰɢʂɭ ɭɬɜɪђɢɜɚʃɚ 
ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ ɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɧɨ ɫɚ ɞɟɮɢɧɢɰɢʁɚɦɚ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɥɢɧɢʁɚ ɤɨʁɟ ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɟ ɡɚ 
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ɪɚɫɩɨɪɟђɢɜɚʃɟ ɭ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɥɢɧɢʁɟ. ɉɪɟ ɫɜɟɝɚ, ɫɜɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɫɟ ɪɚɫɩɨɪɟђɭʁɭ ɭ ɩɨɫɥɨɜɧɟ 

ɥɢɧɢʁɟ ɧɚ ɧɚɱɢɧ ɤɨʁɢ ɨɛɟɡɛɟђɭʁɟ ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɧɨɫɬ ɢ ɦɟђɭɫɨɛɧɭ ɢɫɤʂɭɱɢɜɨɫɬ. ɍɩɪɚɜɧɢ 

ɨɞɛɨɪ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɞɝɨɜɨɪɚɧ ʁɟ ɡɚ ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɚ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɪɚɡɜɪɫɬɚɜɚʃɚ 

ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɭ ɥɢɧɢʁɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɞɨɤ ʁɟ ɢɡɜɪɲɧɢ ɨɞɛɨɪ ɡɚɞɭɠɟɧ ɡɚ 

ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɨɜɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ.
682

 Ɇɚɩɭ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɥɢɧɢʁɚ ɱɢɧɟ: ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɟ, 

ɬɪɝɨɜɢɧɚ ɢ ɩɪɨɞɚʁɚ, ɦɚɥɨɩɪɨɞɚʁɧɨ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɨ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɩɥɚʄɚʃɟ ɢ 

ɫɚɥɞɢɪɚʃɟ, ɚɝɟɧɰɢʁɫɤɟ ɭɫɥɭɝɟ, ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢɦɨɜɢɧɨɦ ɢ ɦɚɥɨɩɪɨɞɚʁɧɨ ɛɪɨɤɟɪɫɬɜɨ. ɋɜɚɤɚ 

ɩɨɫɥɨɜɧɚ ɥɢɧɢʁɚ ɢɦɚ ɫɜɨʁ ɛɟɬɚ ɮɚɤɬɨɪ. Ɂɚ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɟ, ɬɪɝɨɜɢɧɭ ɢ ɩɪɨɞɚʁɭ 

ɢ ɩɥɚʄɚʃɟ ɢ ɫɚɥɞɢɪɚʃɟ ɛɟɬɚ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 18%, ɡɚ ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɨ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ ɢ 

ɚɝɟɧɰɢʁɫɤɟ ɭɫɥɭɝɟ ɛɟɬɚ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 15%, ɞɨɤ ɡɚ ɦɚɥɨɩɪɨɞɚʁɧɨ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢɦɨɜɢɧɨɦ ɢ ɦɚɥɨɩɪɨɞɚʁɧɨ ɛɪɨɤɟɪɫɬɜɨ ɛɟɬɚ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 12%. ɍ 

ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ ɞɚ ʁɟ ɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɮɚɤɬɨɪ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɭɤʂɭɱɟɧ ɭ 

ɰɟɧɭ, ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɝɭ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɚɥɬɟɪɧɚɬɢɜɧɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ (alternative 

standardized approach – ASA) ɡɚ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɥɢɧɢʁɟ ɦɚɥɨɩɪɨɞɚʁɧɨ ɢ ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɨ 

ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɫɩɪɟɱɢɥɨ ɞɜɨɫɬɪɭɤɨ ɨɛɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɪɢɡɢɱɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.683
  

      ȼɚɠɧɨ ʁɟ ɧɚɩɨɦɟɧɭɬɢ ɞɚ ɩɪɢ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɭ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɞ 

ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɭ ɞɚɬɨʁ ɝɨɞɢɧɢ ʁɟ ɞɨɩɭɲɬɟɧɨ ɞɚ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢ ɢɡɧɨɫɢ 

ɡɚɯɬɟɜɚɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨ ɛɢɥɨ ɤɨʁɨʁ ɩɨɫɥɨɜɧɨʁ ɥɢɧɢʁɢ ɛɭɞɭ ɤɨɦɩɟɧɡɨɜɚɧɢ ɩɨɡɢɬɢɜɧɢɦ 

ɢɡɧɨɫɢɦɚ ɡɚɯɬɟɜɚɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨ ɞɪɭɝɢɦ ɩɨɫɥɨɜɧɢɦ ɥɢɧɢʁɚɦɚ ɢ ɬɨ ɛɟɡ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ.684
 

      Ⱦɚ ɛɢ ɨɞɪɟђɟɧɨ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɝɥɨ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ, 

ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ʁɟ ɞɚ ɢɫɩɭɧɢ ɧɚʁɦɚʃɟ ɬɪɢ ɭɫɥɨɜɚ ɩɨɫɬɚɜʂɟɧɚ ɨɞ ɧɚɞɥɟɠɧɨɝ ɨɪɝɚɧɚ ɡɚ 

ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɟ: 1) ɞɚ ɢɦɚ ɨɞɛɨɪ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ ɢ ɢɡɜɪɲɧɢ ɨɞɛɨɪ ɤɨʁɢ ɩɨ ɡɧɚʃɭ, ɢɫɤɭɫɬɜɭ ɢ 

ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢɦɚ ɦɨɠɟ ɞɚ ɫɟ ɭɤʂɭɱɢ ɚɤɬɢɜɧɨ ɭ ɤɨɧɬɪɨɥɢɫɚʃɟ ɨɤɜɢɪɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ; 2) ɞɚ ɢɦɚ ɡɞɪɚɜ ɫɢɫɬɟɦ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ, 

                                                                                                                                                                                              

ɪɚɱɭɧɚʃɟ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɞ ɬɪɟɬɢɪɚʃɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɢ ɬɪɠɢɲɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ; 5) ɩɪɨɰɟɫ ɭɧɨɲɟʃɚ ɭ 
ɦɚɩɭ ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ ʁɚɫɧɨ ɞɨɤɭɦɟɧɬɨɜɚɧ, ɚ ɩɨɫɟɛɧɨ ɞɟɮɢɧɢɰɢʁɟ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɥɢɧɢʁɚ ɭ ɩɢɫɚɧɨʁ ɮɨɪɦɢ ɦɨɪɚʁɭ 
ɛɢɬɢ ʁɚɫɧɟ ɢ ɞɟɬɚʂɧɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɨɦɨɝɭʄɢɥɨ ɬɪɟʄɢɦ ɥɢɰɢɦɚ ɞɚ ɧɚɩɪɚɜɟ ɤɨɩɢʁɟ ɥɨɰɢɪɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ 
ɥɢɧɢʁɚ ɭ ɦɚɩɢ; 6) ɩɪɨɰɟɫɢ ɦɨɪɚʁɭ ɛɢɬɢ ɬɚɤɨ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɢ, ɞɚ ɨɦɨɝɭʄɟ ɭɧɨɲɟʃɟ ɭ ɦɚɩɭ ɧɨɜɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ 
ɢɥɢ ɩɪɨɢɡɜɨɞɚ; 7) ɢɡɜɪɲɧɢ ɨɞɛɨɪ ʁɟ ɨɞɝɨɜɨɪɚɧ ɡɚ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɭɧɨɲɟʃɚ ɭ ɦɚɩɭ; 8) ɩɪɨɰɟɫ ɦɚɩɢɪɚʃɚ 
ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɥɢɧɢʁɚ ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ ɩɪɟɞɦɟɬ ɧɟɡɚɜɢɫɧɟ ɪɟɜɢɡɢʁɟ. BКsОХ CШЦЦТttОО ШЧ BКЧФТЧР ЋupОrvТsТШЧ, 
International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, Bank for International Settlements, 

June 2004, 222-223.  
682

 ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 575/2013, ɱɥ. 318, Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɧɤɟ, ɱɥ. 410.  
683

 A. Mongid, I. Mohd Tahir, 5. 
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 Ђ. Ђɭɤɢʄ, 162.  



215 

 

ɤɨʁɢ ɫɟ ɭ ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ; 3) ɞɚ ɪɚɫɩɨɥɚɠɟ ɫɚ ɞɨɜɨʂɧɨ ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɡɚ ɤɨɪɢɲʄɟʃɟ 

ɨɜɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɤɨɞ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɥɢɧɢʁɚ, ɤɚɨ ɢ ɡɚ ɨɛɥɚɫɬɢ ɧɚɞɡɨɪɚ ɢ ɪɟɜɢɡɢʁɟ.685
   

 

9.5.3 ɉɪɢɫɬɭɩ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ ɦɟɪɟʃɚ  

 

      ɉɪɭɫɬɭɩ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ ɦɟɪɟʃɚ (advanced measurement approach – AMA) ʁɟ ɦɨɞɟɥ ɤɨʁɢ 

ɫɟ ɤɨɪɢɫɬɭ ɡɚ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɟ ɪɢɡɢɤɟ ɧɚ ɡɧɚɬɧɨ 

ɫɨɮɢɫɬɢɰɢɪɚɧɢʁɢ ɧɚɱɢɧ. ɉɪɟɦɚ ɧɚɩɪɟɞɧɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɭ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɪɚʁɭ 

ɛɢɬɢ ɭ ɫɬɚʃɭ ɞɚ ɪɚɱɭɧɚʁɭ ɡɚɯɬɟɜɚɧɢ ɧɢɜɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɚɨ ɡɛɢɪ ɨɱɟɤɢɜɚɧɨɝ ɝɭɛɢɬɤɚ 

(expected loss – EL) ɢ ɧɟɨɱɟɤɢɜɚɧɨɝ ɝɭɛɢɬɤɚ (unexpected loss – UL), ɤɚɨ ɢ ɞɚ 

ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɭʁɭ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɟ ɝɭɛɢɬɤɟ ɨɞ ɟɤɫɬɪɟɦɧɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ. ɋɚɫɜɢɦ ʁɟ ɨɱɟɤɢɜɚɧɨ ɲɬɨ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɛɚɧɤɟ ɬɟɠɟ ɞɚ ɭɦɚʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɟ ɡɚɯɬɟɜɟ ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥ ɫɤɭɩ. ɂɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ, ɭɩɨɬɪɟɛɚ ɧɚɩɪɟɞɧɢʁɟɝ ɦɨɞɟɥɚ ɞɚʁɟ ɧɢɠɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɟ ɡɚɯɬɟɜɟ. 

Ⱦɚ ɛɢ ɫɟ ɫɩɪɟɱɢɥɟ ɦɨɝɭʄɟ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɟ, Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ ɩɪɟɞɜɢɞɟɨ ɞɚ ɛɚɧɤɟ ɤɨʁɟ 

ɢɫɩɭɧɟ ɨɞɪɟђɟɧɟ ɭɫɥɨɜɟ ɩɪɟђɭ ɧɚ ɤɨɪɢɲʄɟʃɟ ɫɥɨɠɟɧɢʁɢɯ ɩɪɢɫɬɭɩɚ.686
  

      Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦɢ ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɟ ȿɍ ɩɪɟɞɜɢɞɟɥɟ ɫɭ ɤɨɪɢɲʄɟʃɟ ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɢɯ ɢ 

ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɢɯ ɤɪɢɬɟɪɢʁɭɦɚ ɡɚ ɩɪɢɫɬɭɩ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ ɦɟɪɟʃɚ. Ⱦɚ ɛɢ ɛɚɧɤɟ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɦɨɝɥɚ ɞɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɧɚɩɪɟɞɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ, ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɞɚ ɩɪɟɬɯɨɞɧɨ 

ɞɨɛɢʁɭ ɞɨɡɜɨɥɭ ɨɞ ɧɚɞɥɟɠɧɨɝ ɧɚɞɡɨɪɧɨɝ ɨɪɝɚɧɚ. ɉɪɟɦɚ ɨɜɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɭ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɫɨɩɫɬɜɟɧɟ ɦɨɞɟɥɟ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɨɞɪɟђɢɜɚʃɭ ɡɚɯɬɟɜɚɧɨɝ ɧɢɜɨɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

Ʉɚɤɨ ɛɢ ɪɚɡɜɢɥɢ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢ ɦɨɞɟɥ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ ɦɟɪɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ 

ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɱɭɜɚʁɭ ɢ ɚɧɚɥɢɡɢɪɚʁɭ ɛɚɡɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɨ ɝɭɛɢɰɢɦɚ ɭ ɩɟɪɢɨɞɭ ɨɞ ɩɟɬ ɝɨɞɢɧɚ, 

ɤɚɨ ɢ ɞɚ ɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɚʁɭ ɞɚ ʁɟ ʃɢɯɨɜ ɦɨɞɟɥ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɤɢ ɡɞɪɚɜ.687
  

      ɍɩɪɚɜɨ ɫɭ ɦɨɞɟɥɢ ɡɚɫɧɨɜɚɧɢ ɧɚ ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɢ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɧɚʁɱɟɲʄɟ ɩɪɢɦɟʃɢɜɚɧɢ ɢ 

ɧɚʁɩɨɭɡɞɚɧɢʁɢ. ɉɪɢ ɭɩɨɬɪɟɛɢ ɨɜɨɝ ɦɟɬɨɞɚ, ɛɚɧɤɟ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɟ 

ɨɫɥɚʃɚʁɭ ɧɚ ɛɚɡɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɨ ɝɭɛɢɰɢɦɚ ɢ ɤɨɪɢɫɬɟ ɢɧɬɟɪɧɟ ɦɨɞɟɥɟ ɤɨʁɢ ɨɛɭɯɜɚɬɚʁɭ 

ɬɟɯɧɢɤɟ ɡɚ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ, ɚɥɢ ɢ ɪɟɡɭɥɬɚɬɟ ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɢɯ ɦɟɬɨɞɚ (ɧɩɪ. 

ɫɚɦɨɩɪɨɰɟʃɢɜɚʃɟ, ɫɰɟɧɚɪɢɨ ɚɧɚɥɢɡɚ). Ɉɫɧɨɜɭ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɦɨɞɟɥɚ ɱɢɧɢ ɫɢɦɭɥɚɰɢʁɚ 
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 A. Mongid, I. Mohd Tahir, 5. 
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 Ј. АШШН, 417, ɍɪɟɞɛɚ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 575/2013, ɱɥ. 321-323, Ɉɞɥɭɤɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 
ɛɚɧɤɟ, ɱɥ. 411-414. 
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ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɟ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɢ ɬɨ ɞɜɚ ɬɢɩɚ ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɟ: ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ ɩɪɟɦɚ ɭɱɟɫɬɚɥɨɫɬɢ ɢ ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɚ ɩɪɟɦɚ ɜɟɥɢɱɢɧɢ 

ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ.688
  

      Ⱦɨɦɚʄɟ ɩɪɚɜɨ ɜɨɞɢɥɨ ʁɟ ɪɚɱɭɧɚ ɨ ɢɡɛɟɝɚɜɚʃɭ ɞɜɨɫɬɪɭɤɨɝ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ 

ɡɚɯɬɟɜɚ ɤɚɞɚ ɫɭ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ. Ɍɚɤɨ ʁɟ ɛɚɧɤɚ ɞɭɠɧɚ ɞɚ ɢɧɬɟɪɧɟ ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ 

ɝɭɛɢɰɢɦɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɧɚɫɬɚɥɢ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɚ ɩɨɜɟɡɚɧɢ ɫɭ ɫɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ 

ɪɢɡɢɤɨɦ ɢ ɭɤʂɭɱɟɧɢ ɭ ɢɧɬɟɪɧɭ ɛɚɡɭ ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢɯ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɨ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ, 

ɟɜɢɞɟɧɬɢɪɚ ɭ ɢɧɬɟɪɧɨʁ ɛɚɡɢ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɨ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɢ ɩɨɫɟɛɧɨ ɢɯ ɨɡɧɚɱɚɜɚ. 

ɍɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɛɚɧɤɚ ɬɟ ɝɭɛɢɬɤɟ ɨɛɭɯɜɚɬɢɥɚ ɩɪɢ ɪɚɱɭɧɚʃɭ ɤɚɩɢɬɚɥɧɨɝ ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢ 

ɪɢɡɢɤ, ɧɟ ɭɡɢɦɚ ɢɯ ɭ ɨɛɡɢɪ ɩɪɢ ɪɚɱɭɧɚʃɭ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. ɂɫɬɨ ɬɚɤɨ, ɛɚɧɤɚ ʁɟ 

ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɝɭɛɢɬɤɟ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɤɨʁɢ ɫɭ ɧɚɫɬɚɥɢ ɩɨ ɨɫɧɨɜɭ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɚ 

ɩɨɜɟɡɚɧɢ ɫɭ ɫɚ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɭɤʂɭɱɢ ɭ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɨɝ ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ 

ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ, ɚ ɧɟ ɭ ɪɚɱɭɧɚʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ ɬɪɠɢɲɧɟ ɪɢɡɢɤɟ.689
  

      ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɠɟ ɡɚɩɨɱɟɬɢ ɩɪɢɦɟɧɭ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ ɦɟɪɟʃɚ ɭ ɫɚɦɨ 

ʁɟɞɧɨɦ ɞɟɥɭ ɫɜɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɞɨɤ ɭ ɞɪɭɝɢɦ ɦɨɠɟ ɧɚɫɬɚɜɢɬɢ ɫɚ ɩɪɢɦɟɧɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɚ 

ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ ɢɥɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ. Ʉɚɨ ɢ ɤɨɞ IЊB, ɧɚɦɟɪɚ ʁɟ ɞɚ ɤɚɞɚ 

ɞɪɭɲɬɜɨ ʁɟɞɧɨɦ ɨɬɩɨɱɧɟ ɫɚ ɩɪɢɦɟɧɨɦ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɡɚ ɞɟɨ ɫɜɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, 

ɨɛɚɜɟɡɚʄɟ ɫɟ ɞɚ ɭ ɧɚɪɟɞɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɭ ɩɪɨɲɢɪɢ ɨɜɚʁ ɩɪɢɫɬɭɩ ɢ ɧɚ ɨɫɬɚɥɟ ɫɟɝɦɟɧɬɟ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. ɇɟ ɩɨɫɬɨʁɟ ɱɜɪɫɬɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɧɚ ɤɨʁɟ ɫɟɝɦɟɧɬɟ ɛɢ ɬɪɟɛɚɥɨ ɩɪɢɦɟʃɢɜɚɬɢ 

ɧɚɩɪɟɞɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ – ɫɚɦɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɦɨɠɟ ɨɞɪɟɞɢɬɢ ɫɟɝɦɟɧɬɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɩɪɟɦɚ 

ɩɨɫɥɨɜɧɢɦ ɥɢɧɢʁɚɦɚ, ɩɪɚɜɧɨʁ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ, ɝɟɨɝɪɚɮɫɤɢɦ ɪɟɝɢɨɧɢɦɚ, ɢɥɢ ɩɪɟɦɚ ɞɪɭɝɨɦ 

ɨɫɧɨɜɭ ɢɧɬɟɪɧɨ ɞɟɮɢɧɢɫɚɧɨɦ, ɬɟ ɫɟ ɩɪɢɫɬɭɩ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ ɦɟɪɟʃɚ ɦɨɠɟ ɩɪɢɦɟʃɢɜɚɬɢ ɧɚ 

ʁɟɞɚɧ ɢɥɢ ɜɢɲɟ ɫɟɝɦɟɧɚɬɚ.690
  

      ɋɚɦɨ ɨɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɚ ɢɫɩɭʃɚɜɚʁɭ ɜɢɫɨɤɨ ɩɨɫɬɚɜʂɟɧɟ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɟ 

ɡɚɯɬɟɜɟ ɦɨɝɭ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ ɦɟɪɟʃɚ, ɚ ɛɪɨʁ ɬɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ʁɟ ɦɚɥɢ. 

ȼɟʄɢɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɤɨɪɢɫɬɟ ɩɪɢɫɬɭɩ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ, ɞɨɤ ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɫɪɟɞʃɢɯ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɢ ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɫɩɟɰɢʁɚɥɢɡɨɜɚɧɟ ɛɚɧɤɟ ɤɨɪɢɫɬɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ 

ɩɪɢɫɬɭɩ.691
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      Ʉɚɞɚ ʁɟ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɬɪɚɧɡɢɰɢɨɧɢ ɩɟɪɢɨɞ ɡɚ ɩɪɢɦɟɧɭ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ ɦɟɪɟʃɚ, 

Ȼɚɡɟɥ II ɩɪɟɞɜɢђɚ ɫɥɟɞɟʄɟ ɮɚɤɬɨɪɟ ɩɪɢɥɚɝɨђɚɜɚʃɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɦɢɧɢɦɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜɚɧɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥ: ɡɚ ɛɚɧɤɟ ɤɨʁɟ ɡɚɩɨɱɧɭ ɩɪɢɦɟɧɭ ɩɪɟ ɤɪɚʁɚ 2007. ɝɨɞɢɧɟ, ɬɚʁ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 90%, 

ɞɨɤ ɡɚ ɛɚɧɤɟ ɤɨʁɟ ɡɚɩɨɱɧɭ ɩɪɢɦɟɧɭ ɩɪɟ ɤɪɚʁɚ 2008. ɝɨɞɢɧɟ, ɬɚʁ ɮɚɤɬɨɪ ɢɡɧɨɫɢ 80%.
692

 

      ɉɪɟɬɯɨɞɧɚ ɚɧɚɥɢɡɚ ʁɟ ɩɨɤɚɡɚɥɚ ɞɚ ɭ ɞɨɦɚʄɟɦ ɩɪɚɜɧɨɦ ɫɢɫɬɟɦɭ ɩɢɬɚʃɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ʁɟ ɞɟɥɢɦɢɱɧɨ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ. ɋɚ ʁɟɞɧɟ ɫɬɪɚɧɟ, 

ɩɪɚɜɧɨ ɭɪɟђɟʃɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ ʁɟ ɭ ɫɪɩɫɤɨɦ ɩɪɚɜɭ ɫɚɱɢʃɟɧɨ 

ɩɨ ɭɡɨɪɭ ɧɚ ɦɨɞɟɪɧɟ ɝɥɨɛɚɥɧɟ ɬɟɧɞɟɧɰɢʁɟ, ɭɬɟɦɟʂɟɧɟ ɧɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɢɦɚ ɢ 

ɞɢɪɟɤɬɢɜɚɦɚ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ. ɋ ɞɪɭɝɟ ɫɬɪɚɧɟ, ɧɟ ɩɨɫɬɨʁɢ ɧɢɤɚɤɜɚ ɞɨɦɚʄɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɚ 

ɤɨʁɚ ɭɪɟђɭʁɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɫɬɜɚɪɚ 

ɩɪɚɜɧɚ ɩɪɚɡɧɢɧɚ ɭ ɞɨɦɚʄɟɦ ɩɪɚɜɭ. ɍ ɰɢʂɭ ɨɱɭɜɚʃɚ ɢɧɬɟɝɪɢɬɟɬɚ ɞɨɦɚʄɟɝ ɬɪɠɢɲɬɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɭɫɜɨʁɢɬɢ ɩɨɦɟɧɭɬɚ ɭɩɨɪɟɞɧɨɩɪɚɜɧɚ ɪɟɲɟʃɚ ɢ ɡɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ. Ɍɢɦɟ ɛɢ ɫɟ ɩɨɫɬɢɝɥɚ ɩɪɚɜɧɚ ɭʁɟɞɧɚɱɟɧɨɫɬ ɫɜɢɯ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɧɚ ɞɨɦɚʄɟɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

      ɂɚɤɨ ʁɨɲ ɭɜɟɤ ɧɢɫɭ ɚɧɚɥɢɡɢɪɚɧɟ ɩɪɚɜɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɨɜɢɯ ɪɟɮɨɪɦɢ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɞɨɦɚʄɟɝ 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɬɟɥɚ (Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ), ɡɚ ɜɟɪɨɜɚɬɢ ʁɟ ɞɚ ʄɟ 

ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨ ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɨɜɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ ɢɡɚɡɜɚɬɢ ɨɞɪɟђɟɧ ɨɬɩɨɪ ɤɨɞ ɞɨɦɚʄɢɯ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ. Ɋɚɡɥɨɝ ɬɨɦɟ ɛɢɥɢ ɛɢ ɜɢɫɨɤɢ ɬɪɨɲɤɨɜɢ ɭɜɨђɟʃɚ ɧɚɜɟɞɟɧɢɯ 

ɩɪɚɜɢɥɚ ɢ ɦɟɬɨɞɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɞɨɞɚɬɧɢ ɩɪɨɛɥɟɦ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚɨ 

ɛɢɨ ɧɟɞɨɜɨʂɧɨ ɨɛɭɱɟɧ ɢ ɫɬɪɭɱɚɧ ɤɚɞɚɪ. ɍɩɪɤɨɫ ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚʃɭ ɞɨɞɚɬɧɢɯ ɬɪɨɲɤɨɜɚ, 

ɜɚʂɚ ɩɨɫɦɚɬɪɚɬɢ ɧɚ ɞɭɠɢ ɪɨɤ ɪɟɮɨɪɦɭ ɞɨɦɚʄɟɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ ɩɚɩɢɪɚ. 

ɍɫɤɥɚђɢɜɚʃɟɦ ɞɨɦɚʄɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ ɫɚ ɟɜɪɨɩɫɤɢɦ ɩɪɨɩɢɫɢɦɚ ɨɦɨɝɭʄɢʄɟ ɫɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɨʁɚɱɚʁɭ ɫɜɨʁɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɢ ɩɨɫɬɚɧɭ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɢ ɞɨɦɚʄɢɦ 

ɛɚɧɤɚɦɚ. ɏɚɪɦɨɧɢɡɨɜɚʃɟɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɞɨɦɚʄɢɯ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɫɚ 

ɫɚɜɪɟɦɟɧɢɦ ɟɜɪɨɩɫɤɢɦ ɬɟɤɨɜɢɧɚɦɚ ɨɦɨɝɭʄɢʄɟ ɞɨɦɚʄɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɛɨʂɢ ɩɪɢɫɬɭɩ 

ɫɜɟɬɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɚ ɫɚɦɢɦ ɬɢɦ ɢ ɲɢɪɟʃɟ ʃɢɯɨɜɟ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ.   
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ȾȿɈ IЏ 

ɇȺȾɁɈɊ ɂ ɌɊɀɂɒɇȺ ȾɂɋɐɂɉɅɂɇȺ 

 

Ƚɥɚɜɚ 10. 

ɋɉɊɈȼɈЂȿȵȿ ɇȺȾɁɈɊȺ ɇȺȾ ɉɈɋɅɈȼȺȵȿɆ ɌɊȽɈȼȺɐȺ ɏȺɊɌɂȳȺɆȺ ɈȾ 

ȼɊȿȾɇɈɋɌɂ  

 

10.1 Ɂɧɚɱɚʁ ɧɚɞɡɨɪɚ  

 

      ɍɜɨђɟʃɟɦ ɫɬɭɛɚ II – ɋɭɩɟɪɜɢɡɢʁɟ ɭ Ȼɚɡɟɥ II ɬɟɠɢɥɨ ɫɟ ɫɦɚʃɟʃɭ ɩɪɢɬɢɫɤɚ ɧɚ 

ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɚɥɢ ɢ ɞɚ ɫɟ ɭɥɨɝɨɦ ɧɚɞɡɨɪɧɟ 

ɤɨɧɬɪɨɥɟ, ɤɚɨ ɞɨɞɚɬɧɢɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ ɩɨɞɫɬɚɤɧɭ ɛɚɧɤɟ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɞɚ ɭɧɚɩɪɟђɭʁɭ ɬɟɯɧɢɤɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɤɪɨɡ ɛɨʂɭ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɭ, ɦɟɪɟʃɟ, 

ɩɪɚʄɟʃɟ, ɤɚɨ ɢ ɞɚ ɫɟ ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɞɚ ɬɪɝɨɜɰɢ ɩɨɫɟɞɭʁɭ ɩɪɢɦɟɪɟɧ ɧɢɜɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ 

ɪɢɡɢɤɟ ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɢɡɥɨɠɟɧɢ ɭ ɫɜɚɤɨɞɧɟɜɧɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ. Ɉɞ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɫɟ ɨɱɟɤɭʁɟ ɞɚ 

ɢɧɬɟɧɡɢɜɢɪɚʁɭ ɩɪɟɝɨɜɨɪɟ ɫɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɫɟɤɬɨɪɨɦ ɢ ɞɚ ɭ ɬɨɦ ɩɪɨɰɟɫɭ ɩɨɞɫɬɢɱɭ 

ɬɪɝɨɜɰɟ ɞɚ ɪɚɡɜɢʁɚʁɭ ɢɧɬɟɪɧɟ ɦɨɞɟɥɟ ɡɚ ɪɚɱɭɧɚʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɬɪɨɲɤɨɜɚ ɫɯɨɞɧɨ 

ɪɢɡɢɱɧɨɦ ɩɪɨɮɢɥɭ, ɚɥɢ ɢ ɞɚ ɤɨɧɬɪɨɥɢɲɭ ɤɨɥɢɤɨ ɫɭ ɬɪɝɨɜɰɢ ɭ ɬɨɦɟ ɭɫɩɟɲɧɢ.693
  

      Ɇɟђɭɬɢɦ, ɫɚɦɨ ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɟ ɧɢʁɟ ɞɨɜɨʂɧɨ, ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɧɟ ɩɪɚɬɢ ɩɪɢɦɟɧɚ, 

ɤɨʁɚ ʄɟ ɨɦɨɝɭʄɢɬɢ ɞɚʂɢ ɧɚɩɪɟɞɚɤ ɧɚ ɩɨʂɭ ɪɚɡɜɨʁɚ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɢ ɩɪɨɰɟɫɚ, ɤɨʁɢ ʄɟ 

ɨɛɟɡɛɟɞɢɬɢ ɞɚ ɫɟ ɰɢʂɟɜɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɨɤɜɢɪɚ ɩɨɫɬɢɠɭ ɟɮɢɤɚɫɧɨ ɢ ɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɧɨ. 

ɉɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɞɚ ɞɪɠɚɜɟ ɨɫɧɢɜɚʁɭ ɬɟɥɚ ɡɚ ɦɚɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɢ ɧɚɞɡɨɪ ɢ ɨɤɜɢɪɟ ɤɨʁɢ ʄɟ 

ɩɨɞɪɠɚɜɚɬɢ ɢ ɞɨɩɭʃɚɜɚɬɢ ɨɜɟ ɫɭɲɬɢɧɫɤɢ ɦɢɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɟ ɦɟɪɟ. Ȼɚɡɟɥ III ʁɟ ɭɜɟɨ 

ɦɚɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɟ ɟɥɟɦɟɧɬɟ ɩɨɩɭɬ: ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ 

ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.694
 

      ɇɚɩɨɪɟ ɞɚ ɫɟ ɩɪɢɦɟɧɟ ɧɨɜɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɬɪɟɛɚ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ ɞɚ ɩɪɚɬɢ ɫɬɚɥɧɨ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɟ. 

ɋɜɟɨɛɭɯɜɚɬɚɧ ɧɚɞɡɨɪ ʁɟ ɧɟɨɩɯɨɞɚɧ ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɨɦɨɝɭʄɢɥɨ ɞɚ ɬɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ 
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 ȼ. Ɇɚɬɢʄ, “Ȼɚɡɟɥ II – ɫɬɭɛ 2 – ɫɭɩɟɪɜɢɡɨɪɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.5-6/2010, 166.  
694

 J. CКruКЧК, “Ɋɟɮɨɪɦɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɟ: ɩɪɟɨɫɬɚɥɢ ɢɡɚɡɨɜɢ”, 160. 
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ɩɨɫɥɭʁɭ ɫɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɢɦ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ, ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ ɩɨɥɢɬɢɤɨɦ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɫɪɚɡɦɟɪɧɢ ɩɪɟɭɡɟɬɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ɍɚɤɨђɟ, ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ 

ɪɟɲɚɜɚɬɢ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɨɜɚɰɢʁɚ ɢɥɢ ɪɢɡɢɤɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɟ ɚɪɛɢɬɪɚɠɟ, ɤɨʁɟ 

ɫɚɦɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɚ ɧɟ ɦɨɠɟ ɭ ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɞɚ ɩɨɤɪɢʁɟ. Ɉɞ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ ɫɟ ɨɱɟɤɭʁɟ 

ɞɚ ɩɨɫɟɛɧɨ ɢɧɬɟɧɡɢɜɧɢʁɟ ɤɨɧɬɪɨɥɢɲɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɧɚʁɜɟʄɢɯ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ. 

ɉɨɞʁɟɞɧɚɤɨ ʁɟ ɛɢɬɧɨ ɞɚ ɫɟ ɩɨʁɚɱɚʁɭ ɦɢɤɪɨ ɢ ɦɚɤɪɨ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɟ ɞɢɦɟɧɡɢʁɟ ɧɚɞɡɨɪɚ, ɤɚɨ 

ɢ ɧɚɱɢɧ ʃɢɯɨɜɟ ɢɧɬɟɪɚɤɰɢʁɟ.695
  

      ȼɚɠɧɚ ɞɟɬɟɪɦɢɧɚɧɬɚ ɭ ɩɪɨɰɟɫɭ ɪɟɞɟɮɢɧɢɫɚʃɚ ɭɥɨɝɟ ɧɚɞɡɨɪɚ ɢ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɟ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ʁɟɫɬɟ ɫɚɡɧɚʃɟ ɨ ɤɪɯɤɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ, ɤɚɨ 

ɩɨɫɥɟɞɢɰɚ ɩɪɟɬɟɪɚɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ʉɪɢɡɟ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ʁɨɲ ɨɞ 

ɨɫɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ 20. ɜɟɤɚ, ɩɪɨɰɟɫɢ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢʁɟ, ɞɟɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ɢ 

ɢɧɬɟɪɧɚɰɢɨɧɚɥɢɡɚɰɢʁɟ ɬɪɠɢɲɬɚ ɭɤɚɡɚɥɢ ɫɭ ɞɚ ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɚɥɧɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɤɨɧɬɪɨɥɟ 

ɬɪɠɢɲɬɚ ɧɟɞɨɜɨʂɧɢ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɨɱɭɜɚʃɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɭ ɰɟɥɢɧɢ. 

Ɉɫɟɬʂɢɜɨɫɬ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɜɥɚɫɬɢ ɧɚ ɪɢɡɢɱɧɢ ɩɪɨɮɢɥ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɚ, ɚ ɩɨɫɟɛɧɨ 

ɧɚ ɩɪɢɫɭɫɬɜɨ ɧɟɬɪɚɞɢɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɞɪɚɫɬɢɱɧɨ ɫɟ ɩɨɜɟʄɚɥɚ. Ɍɨ ʁɟ ɢɡɢɫɤɢɜɚɥɨ 

ɞɨɧɨɲɟʃɟ ɧɨɜɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɧɚɞɡɨɪɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɨʁɚɱɚɥɚ ɤɨɧɬɪɨɥɚ ɧɚɞ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.696
   

      Ⱦɨɛɪɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɚ ɩɪɭɠɚ ɩɨɬɩɨɪɭ ɱɜɪɫɬɨʁ ɤɨɧɬɪɨɥɢ, ɚ ɱɜɪɫɬɚ ɤɨɧɬɪɨɥɚ ɩɨʁɚɱɚɜɚ 

ɞɨɛɪɭ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɭ. ȳɟɞɧɚ ɞɪɭɝɭ ɦɟђɭɫɨɛɧɨ ɩɨʁɚɱɚɜɚʁɭ ɢ ɧɟɪɟɚɥɧɨ ʁɟ ɨɱɟɤɢɜɚɬɢ ɞɚ ʁɟɞɧɚ 

ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɭɫɩɟɲɧɚ ɛɟɡ ɞɪɭɝɟ. Ȼɚɡɟɥ III ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɛɨʂɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɨɰɟʃɭʁɟ 

ɫɢɝɭɪɧɨɫɬ ɢ ɫɨɥɢɞɧɨɫɬ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ, ɦɟђɭɬɢɦ, ɚɤɬɭɟɥɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ 

ɤɪɢɡɚ ɧɚɦ ʁɟ ɭɤɚɡɚɥɚ ɞɚ ʁɟ ɢɫɬɨ ɬɚɤɨ ɩɨɬɪɟɛɧɚ ɛɨʂɚ ɤɨɧɬɪɨɥɚ ɤɨʁɚ ɩɨɱɢʃɟ “ɨɫɧɨɜɧɢɦ 

ɝɪɚɞɢɜɧɢɦ ɛɥɨɤɨɜɢɦɚ”, ɤɨʁɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ Ɉɫɧɨɜɧɢ ɩɪɢɧɰɢɩɢ ɟɮɟɤɬɢɜɧɟ ɛɚɧɤɚɪɫɤɟ 

ɫɭɩɟɪɜɢɡɢʁɟ.697
  

      ɉɪɨɰɟɫ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɚ ɬɟɦɟʂɢ ɫɟ ɧɚ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɩɪɢɧɰɢɩɚ ɤɨʁɢ ɢɦɚʁɭ ɡɚ ɰɢʂ ɭɧɚɩɪɟђɟʃɟ 

ɢɧɬɟɪɧɢɯ ɫɢɫɬɟɦɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɟ: 1) ɩɨɫɬɭɩɚɤ ɢɧɬɟɪɧɟ ɩɪɨɰɟɧɟ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ – ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɨɛɚɜʂɚ ɤɨɧɬɢɧɭɢɪɚɧɭ 
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 J. CКruКЧК, “ɂɡɝɪɚɞʃɚ ɨɬɩɨɪɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ”, 112. ɍɥɨɝɚ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɬɟɥɚ ʁɟ ɩɨʁɟɞɧɚɤɨ 
ɡɧɚɱɚʁɧɚ ɤɚɨ ɢ ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɧɨɜɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ, ɲɬɨ ɫɭ ɧɚʁɛɨʂɟ ɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɚɥɟ Ⱥɭɫɬɪɚɥɢʁɚ ɢ Ʉɚɧɚɞɚ. ɍɩɪɤɨɫ 
ɢɞɟʁɢ ɞɚ ɫɬɪɢɤɬɚɧ ɧɚɞɡɨɪ ɨɝɪɚɧɢɱɚɜɚ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɨɫɬ, ɫɜɟɬɫɤɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ʁɟ ɩɨɤɚɡɚɥɚ ɞɚ 
ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦɢ ɞɪɠɚɜɚ ɫɚ ɪɢɝɨɪɨɡɧɢɦ ɢ ɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɧɢɦ ɧɚɞɡɨɪɨɦ ɛɨʂɟ ɩɪɨɥɚɡɟ. J. CКruana, 
“Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ: 10 ɩɢɬɚʃɚ ɢ ɨɬɩɪɢɥɢɤɟ ɫɟɞɚɦ ɨɞɝɨɜɨɪɚ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.3-4/2010, 110. 
696

 F. Cesarini, 107.   
697

 S. Ingves, 152.  
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ɢɧɬɟɪɧɭ ɩɪɨɰɟɧɭ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɯɨɞɧɨ ɫɜɨɦ ɪɢɡɢɱɧɨɦ ɩɪɨɮɢɥɭ ɢ ɞɚ ɧɚ 

ɨɫɧɨɜɭ ɬɨɝɚ ɞɟɮɢɧɢɲɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɡɚ ɨɞɪɠɚɜɚʃɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨɝ ɧɢɜɨɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 2) ɩɪɨɰɟɫ 

ɧɚɞɡɨɪɚ (Supervisory Review and Evaluation Process – SREP) – ɭ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ 

ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ʁɟ ɞɚ ɩɪɨɰɟʃɭʁɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɤɚɨ ɢ ʃɢɯɨɜɭ 

ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ ɞɚ ɧɚɞɝɥɟɞɚʁɭ ɢ ɨɛɟɡɛɟɞɟ ɭɫɚɝɥɚɲɟɧɨɫɬ ɫɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɦ ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɢɦɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɇɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɦɨɝɭ ɩɪɟɞɭɡɟɬɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɦɟɪɟ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɧɢɫɭ ɡɚɞɨɜɨʂɧɢ 

ɪɟɡɭɥɬɚɬɢɦɚ ɩɪɨɰɟɫɚ;698
 3) ɤɚɩɢɬɚɥ ɢɡɧɚɞ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɝ ɧɢɜɨɚ – ɧɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɨɱɟɤɭʁɭ ɨɞ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɞɚ ɩɨɫɥɭʁɭ ɢɡɧɚɞ ɩɪɨɩɢɫɚɧɢɯ ɦɢɧɢɦɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɲʄɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɚɥɢ ɢ ɞɚ ɬɪɚɠɟ ɨɞ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɞɚ ɩɨɫɟɞɭʁɭ ɤɚɩɢɬɚɥ ɜɟʄɢ ɨɞ 

ɩɪɨɩɢɫɚɧɨɝ ɦɢɧɢɦɭɦɚ ɫɯɨɞɧɨ ɫɜɨɦ ɪɢɡɢɱɧɨɦ ɩɪɨɮɢɥɭ; 4) ɢɧɬɟɪɜɟɧɰɢʁɚ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ – 

ɧɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɫɭ ɞɭɠɧɢ ɞɚ ɢɧɬɟɪɜɟɧɢɲɭ ɭ ɩɨɱɟɬɧɨʁ ɮɚɡɢ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɩɪɟɱɢɥɢ ɞɚ ɤɚɩɢɬɚɥ 

ɩɚɞɧɟ ɢɫɩɨɞ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɝ ɧɢɜɨɚ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨɝ ɞɚ ɩɨɞɪɠɢ ɪɢɡɢɤɟ ɤɨʁɢɦɚ ʁɟ ɞɪɭɲɬɜɨ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɚɥɢ ɢ ɞɚ ɡɚɯɬɟɜɚʁɭ ɛɪɡɭ ɪɟɚɤɰɢʁɭ ɚɤɨ ɤɚɩɢɬɚɥ ɧɢʁɟ ɧɚ 

ɩɪɨɩɢɫɚɧɨɦ ɧɢɜɨɭ.699
  

      ɇɚɞɡɨɪɧɢɤ ɨɛɚɜʂɚ ɩɨɫɪɟɞɧɭ, ɞɨɤɭɦɟɧɬɚɪɧɭ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɩɪɨɜɟɪɚɜɚʁɭʄɢ ɞɚ ɥɢ ɞɪɭɲɬɜɚ ɩɨɲɬɭʁɭ ɨɞɪɟɞɛɟ ɡɚɤɨɧɚ, ɩɨɞɡɚɤɨɧɫɤɢɯ ɚɤɚɬɚ, 

ɨɞɥɭɤɟ ɧɚɞɥɟɠɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ, ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɩɪɚɤɫɟ, ɚɥɢ ɢ ɩɪɨɜɟɪɚɜɚ ɞɚ ɥɢ ɞɪɭɲɬɜɚ 

ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɩɨɫɬɭɩɤɟ ɡɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɟ, ɦɟɪɟʃɟ, ɩɪɚʄɟʃɟ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ 

ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ɇɟђɭ ɤʂɭɱɧɢɦ ɰɢʂɟɜɢɦɚ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨɝ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ʁɟɫɬɟ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨɫɬ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɚ ɫɢɝɭɪɧɨɝ ɢ ɩɨɲɬɟɧɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɧɟ ɫɚɦɨ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɧɟɝɨ ɢ ɰɟɥɨɤɭɩɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ.700
 ɉɪɜɨɛɢɬɧɨ ʁɟ ɭ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ 

ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɛɢɥɨ ɞɚ ɭɫɬɚɧɨɜɢ ɞɚ ɥɢ ʁɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɭɫɤɥɚђɟɧɨ ɫɚ 

ɡɚɤɨɧɨɦ, ɚ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ ɞɚ ɥɢ ɩɨɫɟɞɭʁɭ ɩɨɬɪɟɛɚɧ ɦɢɧɢɦɚɥɧɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɡɚ ɩɨɤɪɢʄɟ ɪɢɡɢɤɚ. 

Ʉɚɤɨ ɫɟ ɜɪɟɦɟɧɨɦ ɩɨɜɟʄɚɜɚɨ ɨɛɢɦ ɢ ɫɥɨɠɟɧɨɫɬ ɩɨɫɥɨɜɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɬɚɤɨ 

ɫɟ ɢ ɲɢɪɢɥɚ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ.701
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      ɇɚɞɝɥɟɞɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɪɚɡɥɢɤɭʁɟ ɫɟ ɩɪɟɦɚ ɜɪɫɬɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ. Ɋɚɡɥɢɤɟ ɫɭ ɭɫɥɨɜʂɟɧɟ ɧɢɜɨɨɦ ɪɚɡɜɢʁɟɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɚɥɢ ɢ 

ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢɦ ɧɚɫɥɟђɟɦ. ɉɨɫɬɨʁɟ ɬɪɢ ɦɨɞɟɥɚ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ɢ ɧɚɞɡɨɪɚ.  

      ɂɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɧɚ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ɨɞɧɨɫɢ ɫɢ ɫɟ ɧɚ ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ ɫɟɤɬɨɪɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ 

ɬɪɠɢɲɬɚ: ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɟ, ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ, ɩɪɢ ɱɟɦɭ 

ɫɜɚɤɢ ɨɞ ɩɨɦɟɧɭɬɢɯ ɫɟɤɬɨɪɚ ɪɟɝɭɥɢɲɟ ɢ ɧɚɞɡɢɪɟ ɩɨɫɟɛɧɚ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ: ɰɟɧɬɪɚɥɧɚ 

ɟɦɢɫɢɨɧɚ ɛɚɧɤɚ, ɤɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɟ, ɦɢɧɢɫɬɚɪɫɬɜɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɚ ɢɬɞ. Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɧɚɞɡɨɪ ɤɪɨɡ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɭɥɚɫɤɚ ɢ ɢɡɥɚɫɤɚ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɫɚ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɚɥɢ 

ɢ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟɦ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚɞ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ ɭɱɟɫɧɢɤɚ. Ʉɚɨ ɩɪɟɞɧɨɫɬ ɫɟ ɢɫɬɢɱɟ 

ɫɩɟɰɢʁɚɥɢɡɚɰɢʁɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ, ɞɨɤ ɫɟ ɤɚɨ ɝɥɚɜɧɢ ɧɟɞɨɫɬɚɬɚɤ ɢɫɬɢɱɟ 

ɧɟɩɪɢɥɚɝɨђɟɧɨɫɬ ɫɚɜɪɟɦɟɧɢɦ ɬɟɧɞɟɧɰɢʁɚɦɚ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢ ɮɨɪɦɢɪɚʃɟ 

ɜɟɥɢɤɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ, ɬɡɜ. ɦɭɥɬɢɫɟɪɜɢɫɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ.702
 

Ʉɚɨ ɩɪɢɦɟɪ ɦɨɠɟɦɨ ɧɚɜɟɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɋȺȾ-ɚ, ɝɞɟ ɱɚɤ ɞɜɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ 

ɪɟɝɭɥɢɲɭ ɟɦɢɫɢʁɭ ɢ ɩɪɨɦɟɬ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɱɟɬɢɪɢ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɞɨɤ ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ 

ɩɨɬɩɚɞɚ ɩɨɞ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬ ɮɟɞɟɪɚɥɧɢɯ ɞɪɠɚɜɚ.  

      ȳɟɞɢɧɫɬɜɟɧɚ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ɨɞɧɨɫɢ ɫɟ ɧɚ ɰɟɥɨɤɭɩɧɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɢ ɫɜɟ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɟ, ɧɟɨɜɢɫɧɨ ɭ ɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ ɬɪɠɢɲɬɚ ɩɨɫɥɭʁɭ. ɍ ɨɜɨɦ ɦɨɞɟɥɭ 

ʁɟɞɧɚ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɤɨɧɬɪɨɥɢɲɟ ɫɜɟ. Ʉɚɨ ɩɪɟɞɧɨɫɬ ɢɫɬɢɱɟ ɫɟ ɡɧɚɱɚʁɧɚ ɭɲɬɟɞɚ ɢ ɫɦɚʃɟʃɟ 

ɬɪɨɲɤɨɜɚ, ɤɚɨ ɢ ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɧɢʁɚ ɤɨɧɬɪɨɥɚ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ, ɞɨɤ ɫɟ ɤɚɨ ɧɟɞɨɫɬɚɬɚɤ 

ɧɚɜɨɞɢ ɫɥɨɠɟɧɚ ɤɨɧɬɪɨɥɚ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜɧɢɱɤɢɯ ɨɪɝɚɧɚ ɢ ɛɢɪɨɤɪɚɬɫɤɟ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɟ. 

Ɉɜɚʁ ɦɨɞɟɥ ɩɪɜɢ ɩɭɬ ʁɟ ɢɧɚɭɝɭɪɢɫɚɧ ɭ ɧɨɪɞɢʁɫɤɢɦ ɡɟɦʂɚɦɚ (1988-1991), ɞɨɤ ʁɟ 

ɧɚʁɩɨɡɧɚɬɢʁɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɧɢɤ ɛɪɢɬɚɧɫɤɚ ɍɩɪɚɜɚ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɭɫɥɭɝɟ (Financial Services 

Authority – FSA). 

      Ɏɭɧɤɰɢɨɧɚɥɧɚ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ʁɟ ɩɨɫɟɛɧɨ ɭɫɦɟɪɟɧɚ ɧɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɭ ɡɚɲɬɢɬɭ, ɚ 

ɩɪɟɜɚɫɯɨɞɧɨ ɧɚ ɡɚɲɬɢɬɭ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ. ɉɪɟɦɚ ɨɜɨɦ ɦɨɞɟɥɭ ʁɟɞɧɚ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɨɛɚɜʂɚ 

ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɭ ɤɨɧɬɪɨɥɭ, ɞɨɤ ɞɪɭɝɚ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɨɛɚɜʂɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɚ ɫɚ ɤɥɢʁɟɧɬɢɦɚ. Ɉɜɚʁ 

ɦɨɞɟɥ ɧɚɞɡɨɪɚ ɩɪɢɦɟʃɭʁɟ ɫɟ ɭ Ⱥɭɫɬɪɚɥɢʁɢ ʁɨɲ ɨɞ 1998. ɝɨɞɢɧɟ.703
  

      Ʉɚɞɚ ʁɟ ɭ ɩɢɬɚʃɭ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɚ ɞɨɦɚʄɟɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɡɚɩɚɠɚ ɫɟ 

ɞɚ ʁɟ ɬɨ ɤɨɦɛɢɧɨɜɚɧɢ ɦɨɞɟɥ, ɭ ɱɢʁɨʁ ɨɫɧɨɜɢ ɩɪɟɨɜɥɚɞɚɜɚ ɦɨɞɟɥ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɧɟ 

ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ɫɚ ɟɥɟɦɟɧɬɢɦɚ ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɟ ɢ ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɧɟ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ. Ɍɚɤɨ ʁɟ ɇɚɪɨɞɧɚ 
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ɛɚɧɤɚ ɋɪɛɢʁɟ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɞɚ ɤɨɧɬɪɨɥɢɲɟ ɛɚɧɤɟ ɢ ɞɪɭɝɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɟ, ɚɥɢ ɢ 

ɩɪɚɜɧɚ ɥɢɰɚ ɤɨʁɚ ɫɭ ɫɚ ɛɚɧɤɨɦ, ɤɨʁɚ ʁɟ ɩɪɟɞɦɟɬ ɤɨɧɬɪɨɥɟ, ɩɨɜɟɡɚɧɚ ɢɦɨɜɢɧɫɤɢɦ, 

ɭɩɪɚɜʂɚɱɤɢɦ ɢɥɢ ɩɨɫɥɨɜɧɢɦ ɨɞɧɨɫɢɦɚ. ɇɚɪɨɞɧɚ ɛɚɧɤɚ ɋɪɛɢʁɟ ɢɡɞɚʁɟ ɞɨɡɜɨɥɟ ɡɚ ɪɚɞ 

ɛɚɧɤɚɦɚ, ɩɪɟɞɭɡɢɦɚ ɧɢɡ ɦɟɪɚ ɭ ɩɨɫɬɭɩɤɭ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɛɚɧɚɤɚ ɨɞ ɨɛɚɜʂɚʃɚ 

ɭɜɢɞɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɤʃɢɝɟ ɢ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚɰɢʁɭ, ɭɪɭɱɢɜɚʃɚ ɩɢɫɦɟɧɢɯ ɨɩɨɦɟɧɚ, ɧɚɥɨɝɨɞɚɜɧɢɯ 

ɩɢɫɚɦɚ, ɞɨ ɭɜɨђɟʃɟ ɩɪɢɧɭɞɧɟ ɭɩɪɚɜɟ ɢ ɨɞɭɡɢɦɚʃɟ ɞɨɡɜɨɥɟ ɡɚ ɪɚɞ.704
 Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ 

ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɛɚɜʂɚ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ 

ɛɚɧɚɤɚ, ɤɚɫɬɨɞɢ ɛɚɧɚɤɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɮɨɧɞɨɜɚ ɢ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ. Ʉɨɦɢɫɢʁɚ 

ɢɡɞɚʁɟ ɢ ɨɞɭɡɢɦɚ ɞɨɡɜɨɥɟ ɡɚ ɪɚɞ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ, ɩɪɨɜɟɪɚɜɚ 

ɡɚɤɨɧɢɬɨɫɬ ɢ ɩɪɚɜɢɥɧɨɫɬ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɫɩɪɨɜɨɞɢ ɢɫɬɪɚɝɟ, 

ɩɪɟɞɭɡɢɦɚ ɭɩɪɚɜɧɟ ɦɟɪɟ.705
  

      ɍ ɰɢʂɭ ɫɦɚʃɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɫɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɫɭɨɱɚɜɚʁɭ ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, 

ɦɢɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ ɧɚɜɨɞɢ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɡɚɯɬɟɜɚ: 1) ɩɨɜɟʄɚʃɟ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɝ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɚɨ ɨɛɟɡɛɟђɟʃɟ ɡɚ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɬɪɝɨɜɢɧɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ; 2) 

ɮɨɪɦɢɪɚʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɩɪɢɥɚɝɨђɟɧɢɯ ɰɢɤɥɢɱɧɨɦ ɤɪɟɬɚʃɭ ɬɪɠɢɲɬɚ; 3) 

ɩɪɢɦɟɧɚ ɜɢɫɨɤɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɢɡɛɟɝɥɚ ɧɟɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɭ 

ɬɪɟɧɭɰɢɦɚ ɤɪɢɡɟ; 4) ɤɨɧɫɨɥɢɞɨɜɚɧɚ ɤɨɧɬɪɨɥɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɤɨɧɝɥɨɦɟɪɚɬɚ; 

5) ɩɪɨɦɟɧɚ ɧɚɱɢɧɚ ɨɛɚɜʂɚʃɚ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɧɚɞ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɨɞ ɬɡɜ. 

ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɡɚɫɧɨɜɚɧɟ ɧɚ ɩɪɢɧɰɢɩɢɦɚ, ɞɨ ɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɧɢʁɟ, ɪɢɝɨɪɨɡɧɢʁɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ, ɤɨʁɚ ɩɪɟ 

ɫɜɟɝɚ ɦɨɪɚ ɢɦɚɬɢ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɚɧ ɤɚɪɚɤɬɟɪ.706
  

 

10.2 ɋɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ 

 

      ɋɥɚɛɨɫɬɢ ɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɦɨɝɭ ɞɨɩɪɢɧɟɬɢ 

ɩɪɟɬɟɪɚɧɨɦ ɢ ɧɟɪɚɡɭɦɧɨɦ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɭ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɟɤɬɨɪɭ. Ⱦɚʂɟ, ɬɨ ɦɨɠɟ 
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 ɍ ɧɚɭɱɧɢɦ ɤɪɭɝɨɜɢɦɚ, ɧɟɪɟɬɤɨ ɫɟ ɪɚɫɩɪɚɜʂɚɥɨ ɞɚ ɥɢ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɛɚɧɚɤɚ ɬɪɟɛɚ ɢɥɢ ɧɟ ɞɚ ɫɩɪɨɜɨɞɢ 
ɰɟɧɬɪɚɥɧɚ ɛɚɧɤɚ. ɉɪɟɨɜɥɚɞɚɥɨ ʁɟ ɦɢɲʂɟʃɟ ɞɚ ɭ ɡɟɦʂɚɦɚ ɭ ɬɪɚɧɡɢɰɢʁɢ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢʁɚ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɛɚɧɚɤɚ ɭ 
ɰɟɧɬɪɚɥɧɨʁ ɛɚɧɰɢ ɩɪɭɠɚ ɧɚɞɡɨɪɧɢɰɢɦɚ ɛɨʂɟ ɭɫɥɨɜɟ ɡɚ ɨɫɩɨɫɨɛʂɚɜɚʃɟ, ɩɨɜɨʂɧɢʁɟ ɨɤɪɭɠɟʃɟ, 
ɧɟɡɚɜɢɫɧɨɫɬ. ɍ ɡɟɦʂɚɦɚ ɭ ɨɤɪɭɠɟʃɭ, ɚɥɢ ɢ ɭ ɞɪɭɝɢɦ ɟɜɪɨɩɫɤɢɦ ɡɟɦʂɚɦɚ ɩɨɩɭɬ ɒɩɚɧɢʁɟ, ɂɬɚɥɢʁɟ, 
ɑɟɲɤɟ ɢ ɋɥɨɜɚɱɤɟ, ɤɨɧɬɪɨɥɚ ɛɚɧɚɤɚ ʁɟ ɭ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ ɰɟɧɪɚɥɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ. ɍ Ⱥɭɫɬɪɢʁɢ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɛɚɧɚɤɚ 
ɨɛɚɜʂɚ ɩɪɚɜɧɨ ɥɢɰɟ ɨɛɪɚɡɨɜɚɧɨ ɡɚɤɨɧɨɦ, ɞɨɤ ɭ Ɇɚђɚɪɫɤɨʁ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɫɩɪɨɜɨɞɢ Ɇɚђɚɪɫɤɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ 
ɤɨɧɬɪɨɥɧɚ ɚɝɟɧɰɢʁɚ, ɤɨʁɚ ʁɟ ɨɫɧɨɜɚɧɚ 1999. ɝɨɞɢɧɟ ɢ ɩɨɞ ɧɚɞɡɨɪɨɦ ʁɟ ɦɢɧɢɫɬɚɪɫɬɜɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɚ. ȴ. ȼɟʂɢʄ, 
980-982.  
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ɞɨɜɟɫɬɢ ɞɨ ɩɪɨɩɚɫɬɢ ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɤɚɤɨ 

ɭ ɝɪɚɧɢɰɚɦɚ ʁɟɞɧɟ ɞɪɠɚɜɟ, ɬɚɤɨ ɢ ɧɚ ɝɥɨɛɚɥɧɨɦ ɧɢɜɨɭ. ɍɩɪɚɜɨ ɢɡ ɬɟ ɦɟђɭɩɨɜɟɡɚɧɨɫɬɢ ɢ 

ɡɚʁɟɞɧɢɱɤɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɩɨʁɟɞɢɧɚɱɧɢɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɩɪɨɢɡɢɥɚɡɢ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ 

ɪɢɡɢɤ. ɋɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɟɬɩɨɫɬɚɜʂɚ ɜɢɲɟɫɬɪɭɤɭ ɩɨɜɟɡɚɧɨɫɬ ɫɜɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɉɜɚ ɩɨɜɟɡɚɧɨɫɬ ɡɚ ɪɟɡɭɥɬɚɬ ɦɨɠɟ ɢɦɚɬɢ ɨɥɚɤɲɚɧɨ ɩɪɟɧɨɲɟʃɟ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɧɟɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɫɚ ʁɟɞɧɨɝ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɧɚ ɞɪɭɝɚ 

ɤɪɨɡ: 1) ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɬɨɤɨɜɟ – ɬɟɲɤɨʄɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ʁɟɞɧɨɝ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ 

ɦɨɝɭ ɩɪɨɭɡɪɨɤɨɜɚɬɢ ɧɟɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɞɪɭɝɢɯ ɬɪɝɨɜɚɰɚ, ɤɨʁɢɦɚ ɨɧɢ ɞɭɝɭʁɭ,  2) ɩɫɢɯɨɥɨɲɤɟ 

ɮɚɤɬɨɪɟ, ɭɝɥɚɜɧɨɦ ɜɟɡɚɧɟ ɡɚ ɫɬɪɚɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ (ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ) ɨɞ ɛɭɞɭʄɢɯ ɤɪɟɬɚʃɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ, ɤɚɨ ɢ ɧɟɩɨɜɟɪɟʃɟ ɭ ɧɨɪɦɚɥɧɨ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ.707
   

      ɋɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɦɨɠɟɦɨ ɞɟɮɢɧɢɫɚɬɢ ɤɚɨ ɪɢɡɢɤ ɨɞ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ ɭ ɩɪɭɠɚʃɭ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɤɨʁɢ ʁɟ ɢɡɚɡɜɚɧ ɩɪɨɛɥɟɦɨɦ ɭ ɱɢɬɚɜɨɦ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɢɫɬɟɦɭ ɢɥɢ ʃɟɝɨɜɨɦ ɞɟɥɭ ɢ ɤɨʁɢ ɢɦɚ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɞɚ ɨɫɬɚɜɢ ɨɡɛɢʂɧɟ 

ɧɟɝɚɬɢɜɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɧɚ ɪɟɚɥɧɢ ɫɟɤɬɨɪ. ɉɪɜɢ ɞɟɨ ɧɚɜɟɞɟɧɟ ɞɟɮɢɧɢɰɢʁɟ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɞɚ 

ʁɟ ɨɞɪɟђɟɧɢ ɞɟɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɬɪɟɧɭɬɧɨ ɧɟɞɨɫɬɭɩɚɧ, ɢɥɢ ɞɚ ʁɟ ɬɪɨɲɚɤ ɩɪɭɠɚʃɚ 

ɬɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɧɚɝɥɨ ɩɨɪɚɫɬɚɨ, ɧɟɡɚɜɢɫɧɨ ɞɚ ɥɢ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁ ɢɦɚ ɫɜɨʁ ɢɡɜɨɪ ɭ ɫɚɦɨɦ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɢɫɬɟɦɭ ɢɥɢ ʁɟ ɫɩɨʂʃɟɝ ɤɚɪɚɤɬɟɪɚ. Ⱦɪɭɝɢ ɟɥɟɦɟɧɬ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ 

ɧɟɝɚɬɢɜɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɧɚ ɪɟɚɥɧɢ ɫɟɤɬɨɪ ɤɨʁɢ ɫɟ ɨɝɥɟɞɚ ɭ ɫɦɚʃɟʃɭ ɩɪɢɜɪɟɞɧɟ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ. ɉɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɞɚ ɫɟ ɤɭɦɭɥɚɬɢɜɧɨ ɢɫɩɭɧɟ ɨɛɚ ɭɫɥɨɜɚ, ɤɚɤɨ ɛɢɫɦɨ ɢɦɚɥɢ 

ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ.708
  

      ɇɚɫɭɩɪɨɬ ɩɨʁɟɞɢɧɚɱɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ (ɤɪɟɞɢɬɧɢ, ɬɪɠɢɲɧɢ, ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ), ɤɨʁɢ ɫɟ 

ɲɢɪɟʃɟɦ ɬɪɠɢɲɬɚ ɦɨɝɭ ɫɦɚʃɢɬɢ ɩɭɬɟɦ ɞɢɜɟɪɫɢɮɢɤɚɰɢʁɟ, ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɟ ɢɬɞ, 

ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɫɟ ɫɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢʁɨɦ ɩɨɜɟʄɚɜɚ. ɋɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɨɛɥɢɤ ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ: ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɭ 

ɩɪɨɰɟɧɟ ɪɢɡɢɤɚ ɭɝɪɚђɭʁɭ ɫɚɦɨ ɫɜɨʁɟ ɩɨʁɟɞɢɧɚɱɧɟ ɬɪɨɲɤɨɜɟ, ɚ ɧɟ ɢ ɞɪɭɲɬɜɟɧɟ 

ɬɪɨɲɤɨɜɟ.709
  

      ɋɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɪɢɡɢɤ ɨɞ ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɢɫɬɟɦɭ, ɤɨʁɢ 

ɢɦɚ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥ ɞɚ ɩɪɨɭɡɪɨɤɭʁɟ ɨɡɛɢʂɧɟ ɧɟɝɚɬɢɜɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɡɚ ɭɧɭɬɪɚɲʃɟ ɬɪɠɢɲɬɟ ɢ 

ɪɟɚɥɧɭ ɟɤɨɧɨɦɢʁɭ. ɋɜɟ ɜɪɫɬɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɚ, ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɢɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɟ 
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ɦɨɝɭ ɭ ɢɡɜɟɫɧɨʁ ɦɟɪɢ ɛɢɬɢ ɩɨɝɨђɟɧɢ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ.710
 ɋɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ʁɟɫɬɟ 

ɪɢɡɢɤ ɤɨʁɢ ɭɝɪɨɠɚɜɚ ɰɟɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ (ɢɥɢ ɛɚɪ ʃɟɝɨɜ ɜɟʄɢ ɞɟɨ), ɚ ɩɪɟɦɚ, 

ɩɨɫɥɟɞɢɰɚɦɚ ɢ ɰɟɥɨɤɭɩɧɭ ɩɪɢɜɪɟɞɭ. Ɉɜɚʁ ɪɢɡɢɤ ɧɚɫɬɚʁɟ ɢɡ ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɨɝ ɤɚɪɚɤɬɟɪɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɩɨɫɪɟɞɨɜɚʃɚ ɤɨʁɟ ɨɛɚɜʂɚʁɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ – ɪɨɱɧɟ 

ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɚɤɬɢɜɟ ɢ ɩɚɫɢɜɟ ɢ ɦɟђɭɫɨɛɧɟ ɩɨɜɟɡɚɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɤɚɤɨ ɭɡɚʁɚɦɧɢɦ ɜɟɡɚɦɚ ɭ ɨɛɟɡɛɟђɢɜɚʃɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɬɚɤɨ ɢ ɩɨɜɟɪɟʃɟɦ 

ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ. ɋɬɨɝɚ ɫɟ ɦɨɠɟ ɪɟʄɢ ɞɚ ʁɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɤɨɧɰɟɧɬɪɢɫɚɧɢ ɪɢɡɢɤ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɟɤɬɨɪɚ.711
  

      ɉɪɟɦɚ ȼɨɤɟɪɭ, ɧɟɤɚɞɚɲʃɟɦ ɩɪɟɞɫɟɞɧɢɤɭ ɐɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ ɋȺȾ-ɚ (Federal Reserve 

System - FED), ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɫɟ ɩɨʁɚɜʂɭʁɟ ɤɚɞɚ ɩɨɫɬɨʁɟ ɭɫɥɨɜɢ ɤɨʁɢ ɩɪɟɬɟ 

ɩɪɟɥɢɜɚʃɟɦ / ɲɢɪɟʃɟɦ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɫɚ ʁɟɞɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɧɚ ɞɪɭɝɟ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɢ/ɢɥɢ ɬɪɠɢɲɬɚ.712
 ɋɭɲɬɢɧɫɤɢ, ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɪɢɡɢɤ ɨɞ 

ɧɚɫɬɚɧɤɚ ʁɚɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɞɨɝɚђɚʁɚ. Ⱦɨ ɬɚɤɜɨɝ ɞɨɝɚђɚʁɚ ɦɨɝɭ ɞɨɜɟɫɬɢ ɟɝɡɨɝɟɧɢ 

ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɢ, ɤɨʁɢ ɫɟ ɩɨʁɚɜʂɭʁɭ ɢɡɜɚɧ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɢ ɟɧɞɨɝɟɧɢ, ɤɨʁɢ ɞɨɥɚɡɢ 

ɭɧɭɬɚɪ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ. ɋɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɦɨɠɟ ɫɟ ʁɚɜɢɬɢ ɭ ɬɪɢ ɨɫɧɨɜɧɚ ɨɛɥɢɤɚ: 

ɪɢɡɢɤ ɨɞ ɩɪɟɥɢɜɚʃɚ / ɲɢɪɟʃɚ ɩɪɨɛɥɟɦɚ (contagion risk), ɪɢɡɢɤ ɨɞ ɦɚɤɪɨ ɲɨɤɚ ɢ ɪɢɡɢɤ 

ɨɞ ɪɟɲɚɜɚʃɚ ɧɚɝɨɦɢɥɚɧɢɯ ɧɟɪɚɜɧɨɬɟɠɚ. Ɉɜɢ ɩɨʁɚɜɧɢ ɨɛɥɢɰɢ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɧɢɫɭ 

ɦɟђɭɫɨɛɧɨ ɢɫɤʂɭɱɢɜɢ ɢ ɦɨɝɭ ɫɟ ɩɨʁɚɜɢɬɢ ɧɟɡɚɜɢɫɧɨ ɢɥɢ ɩɨɜɟɡɚɧɨ.713
  

      ɇɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɦɨɝɭ ɭɬɢɰɚɬɢ ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ ɨɤɨɥɧɨɫɬɢ, ɤɨʁɟ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨ ɭɬɢɱɭ ɧɚ 

ɚɥɨɤɚɬɢɜɧɭ ɮɭɧɤɰɢʁɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ (ɚɫɢɦɟɬɪɢɱɧɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ, ɟɤɫɬɟɪɧɢ 
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 Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ɇ. Ⱦɟɥɢʄ, “Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɢ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ”, 237. 
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 ɉɨɫɥɟɞʃɭ ɞɟɰɟɧɢʁɭ 20. ɜɟɤɚ ɨɛɟɥɟɠɢɥɨ ʁɟ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢɯ ɤɪɢɡɚ: 1990 – ɫɥɨɦ ʁɚɩɚɧɫɤɨɝ 
ɬɪɠɢɲɬɚ; 1994 – ɩɪɨɦɟɧɚ ɤɚɦɚɬɧɢɯ ɫɬɨɩɚ ɧɚ ɚɦɟɪɢɱɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ; 1994/95 – ɤɪɢɡɚ ɦɟɤɫɢɱɤɟ ɜɚɥɭɬɟ; 1995 
– ɤɪɢɡɚ ɭ Ʌɚɬɢɧɫɤɨʁ Ⱥɦɟɪɢɰɢ; 1997 – ɚɡɢʁɫɤɚ ɤɪɢɡɚ; 1998 – ɪɭɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɢ ɫɥɨɦ ɯɟџ ɮɨɧɞɚ LTCM; 1999 – 
ɤɪɢɡɚ ɭ Ȼɪɚɡɢɥɭ; 2000 – ɫɥɨɦ ɚɦɟɪɢɱɤɨɝ ɬɟɯɧɨɥɨɲɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ; 2001 – ɚɪɝɟɧɬɢɧɫɤɚ ɤɪɢɡɚ. Ɇ. Ʌɚɬɤɨɜɢʄ, 
467. ɇɚɪɨɱɢɬɨ ɫɩɟɤɬɚɤɭɥɚɪɚɧ ɫɥɨɦ ɞɨɠɢɜɟɨ ʁɟ LTCM – Long-Term Capital Management, ɯɟџ ɮɨɧɞ ɭ ɋȺȾ-

ɭ ɤɨʁɢ ʁɟ ɤɨɪɢɫɬɢɨ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɬɪɝɨɜɚʃɚ ɤɚɨ ɲɬɨ ʁɟ ɚɪɛɢɬɪɚɠɚ ɫɚ ɮɢɤɫɧɢɦ ɩɪɢɯɨɞɨɦ, ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɤɚ 
ɚɪɛɢɬɪɚɠɚ ɢ ɬɪɝɨɜɚʃɟ ɭɩɚɪɟɧɢɦ ɚɤɰɢʁɚɦɚ, ɤɨɦɛɢɧɨɜɚɧɨ ɫɚ ɜɢɫɨɤɢɦ ɥɟɜɟɪɢџɨɦ. ɇɚɤɨɧ ɟɧɨɪɦɧɨɝ 
ɩɨɱɟɬɧɨɝ ɭɫɩɟɯɚ ɫɚ ɝɨɞɢɲʃɢɦ ɩɪɢɧɨɫɨɦ ɨɞ ɩɪɟɤɨ 40%, ɮɨɧɞ ʁɟ ɬɨɤɨɦ 1998. ɝɨɞɢɧɟ ɢɡɝɭɛɢɨ 4,6 
ɦɢɥɢʁɚɪɞɢ ɞɨɥɚɪɚ ɡɚ ɦɚʃɟ ɨɞ ɱɟɬɢɪɢ ɦɟɫɟɰɚ, ɧɚɤɨɧ ɪɭɫɤɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ. Ɏɨɧɞ ʁɟ ɩɪɨɩɚɨ ɬɨɤɨɦ 2000. 
ɝɨɞɢɧɟ. Њ. CХКОssОЧs, “IНОКs КЧН ТЧТtТКtТvОs sТЧМО tСО МШХХКpsО ШП LОСЦКЧ BrШtСОrs”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.7-8/2009, 

14. ȼɟɥɢɤɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɤɨɥɚɩɫ ɞɨɠɢɜɟɨ ʁɟ ɢ ȳɚɩɚɧ, ɢɚɤɨ ʁɟɞɧɚ ɨɞ ɜɨɞɟʄɢɯ ɡɟɦɚʂɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 
ɉɨɱɟɬɤɨɦ 1997. ɝɨɞɢɧɟ, ɱɟɬɢɪɢ ɧɚʁɜɟʄɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ Yamiachi Securities, ɤɚɨ ɢ ɫɟɞɚɦ 
ɧɚʁɜɟʄɢɯ ɛɪɨɤɟɪɚ Sanyo Securities, ɡɚɬɜɨɪɟɧɚ ɫɭ ɭɫɥɟɞ ɜɟɥɢɤɢɯ ɝɭɛɢɬɚɤɚ. Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɥɨɦ ɫɟ ɩɪɨɲɢɪɢɨ 
ɢ ɧɚ ɨɫɬɚɥɟ ɞɚɥɟɤɨɢɫɬɨɱɧɟ ɚɡɢʁɫɤɟ ɡɟɦʂɟ. E. ЋpКЧКФШs, “HКrЦШЧТгКtТШЧ ШП ТЧtОrЧКtТШЧКХ КНОquКМв ruХОs ПШr 
securities firms: an argument to implement the value at risk approach by adopting BКsХО’s ТЧtОrЧКtТШЧКХ ЦШНОХ 
ЦОtСШНШХШРв”, Brook. Journal of International Law, Vol.26, 243. 
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ɟɮɟɤɬɢ, ɧɟɤɨɦɩɥɟɬɧɚ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɲɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɢ ɦɟɯɭɪɢ) ɢ ɤɨʁɟ ɡɚ ɩɨɫɥɟɞɢɰɭ ɢɦɚʁɭ 

ɰɢɤɥɢɱɧɨ ɤɪɟɬɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢɥɢ ɤɪɟɞɢɬɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɢ 

ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɭ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨʁɟɞɢɧɢɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢɦɚ ɢɥɢ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ, ɤɨʁɢ 

ɫɭ ɜɢɫɨɤɨ ɩɨɜɟɡɚɧɢ ɭɧɭɬɚɪ ɢ ɢɡɜɚɧ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɝɪɚɧɢɰɚ.714
  

      ɍɩɪɚɜɨ ʁɟ ɫɜɟɬɫɤɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɢɫɬɚɤɥɚ ɞɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɧɢʁɟ ɢɡɜɚɧ 

ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɞɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɰɢ ɧɢɫɭ ɫɥɭɱɚʁɧɢ ɟɮɟɤɬɢ 

ɧɟɤɢɯ ɫɩɨʂɧɢɯ ɞɨɝɚђɚʁɚ, ɩɨɩɭɬ ɩɚɞɚ ɦɟɬɟɨɪɚ. ɋɬɨɝɚ Ȼɚɡɟɥ III, ɤɚɨ ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɟ ȿɍ, 

ɧɚɥɚɠɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟɞɟ ɜɚʂɚɧɟ ɪɟɡɟɪɜɟ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥɧɟ 

ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɟ ɭ ɞɨɛɪɢɦ ɜɪɟɦɟɧɢɦɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɦɨɝɥɢ ɢɫɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɭ ɥɨɲɢɦ ɜɪɟɦɟɧɢɦɚ. 

ɇɚ ɨɜɚʁ ɧɚɱɢɧ ɫɟ ɭɛɥɚɠɚɜɚ ɩɪɨɰɢɤɥɢɱɧɨɫɬ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɫɢɫɬɟɦɭ, ɨɞɧɨɫɧɨ 

ɜɪɟɦɟɧɫɤɚ ɞɢɦɟɧɡɢʁɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ (Time dimension). Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ 

ɢɦɚ ɢ ɩɨɩɪɟɱɧɭ ɞɢɦɟɧɡɢʁɭ (Cross sectional dimension), ɤɨʁɚ ɩɪɨɢɡɢɥɚɡɢ ɢɡ ɩɨɜɟɡɚɧɨɫɬɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɤɨʁɚ ɫɭ ɢɡ ɬɨɝ ɪɚɡɥɨɝɚ ɨɫɟɬʂɢɜɚ ɧɚ ɲɢɪɟʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢ 

ɩɨɝɚђɚ ɞɪɭɝɟ ɭɱɟɫɧɢɤɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ.715
 ɇɚɜɟɞɟɧɚ ɰɢɤɥɢɱɧɨɫɬ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɭ ɭɡɥɚɡɧɨʁ 

ɮɚɡɢ ɪɚɫɬ ɬɨɥɟɪɚɧɰɢʁɟ ɩɪɟɦɚ ɪɢɡɢɤɭ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɡɚɞɭɠɢɜɚʃɚ, 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɰɟɧɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɩɪɢ ɱɟɦɭ ʁɟ ɦɨɝɭʄɟ ɩɪɟɭɜɟɥɢɱɚɜɚʃɟ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢɦɨɜɢɧɟ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɞɨɤ ɭ ɫɢɥɚɡɧɨʁ ɮɚɡɢ ɢɦɚɦɨ ɨɛɪɧɭɬɢ ɫɦɟɪ, ɤɚɞɚ ɞɨɥɚɡɢ ɞɨ 

ʁɚɱɚʃɚ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɪɚɡɞɭɠɢɜɚʃɚ, ɧɚɝɥɨɝ ɫɦɚʃɟʃɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɧɚɝɥɨɝ ɩɚɞɚ ɰɟɧɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɰɟɥɨɤɭɩɧɟ ɢɦɨɜɢɧɟ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɲɬɨ 

ɞɨɜɨɞɢ ɞɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ.716
 

      Ɍɚɤɨђɟ ɫɟ ɧɚɩɨɦɢʃɟ ɞɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɪɟɮɨɪɦɚ ɧɟ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɭɫɩɟɲɧɚ, ɚɤɨ ɫɟ ɧɟ 

ɭɬɢɱɟ ɧɚ ɫɦɚʃɟʃɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɚ ɩɨɫɟɛɧɨ ɪɟɲɚɜɚʃɟ ɩɪɨɛɥɟɦɚ “ɫɭɜɢɲɟ ɜɟɥɢɤɢ 

ɞɚ ɛɢ ɩɪɨɩɚɥɢ” (too-big-to-fail). Ɂɚɲɬɢɬɚ ɨɞ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɨɤɨɫɧɢɰɭ 

ɪɟɮɨɪɦɢ ɝɥɨɛɚɥɧɨɝ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ, ɤɨʁɚ ɢɦɚ ɡɚ ɰɢʂ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɟ ɢɥɢ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ 

ɧɨɜɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɤɪɢɡɚ. ɍ ɰɢʂɭ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɟɥɢɦɢɧɢɫɚʃɭ 

ɩɪɨɛɥɟɦɚ “ɫɭɜɢɲɟ ɜɟɥɢɤɟ ɞɚ ɛɢ ɩɪɨɩɚɥɢ” ɩɪɟɞɥɚɠɟ ɫɟ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɩɪɢɫɬɭɩɚ ɡɚ ɪɟɲɟʃɟ 

ɩɪɨɛɥɟɦɚ: 1) ɫɦɚʃɟʃɟ ɜɟɥɢɱɢɧɟ ɜɟɥɢɤɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɢ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɟ 

ʃɢɯɨɜɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ; 2) ɢɡɞɜɚʁɚʃɟ ɜɢɫɨɤɨ ɪɢɡɢɱɧɢɯ ɬɪɝɨɜɚɱɤɢɯ ɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 
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ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɡ ɜɟɥɢɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ; 3) ɨɩɫɬɚʁɚʃɟ ɜɟɥɢɤɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɭɡ 

ɢɫɩɭʃɟʃɟ ɞɨɞɚɬɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ.717
 

      Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɫɬɚɜʂɚ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɞɪɠɚɜɚɦɚ ɱɥɚɧɢɰɚɦɚ ɞɚ 

ɡɚɯɬɟɜɚʁɭ ɨɞ ɨɞɪɟђɟɧɢɯ, ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɜɚɠɧɢɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɞɚ ɩɨɪɟɞ 

ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɛɟɡɛɟɞɟ ɢ 

ɡɚɲɬɢɬɧɢ ɫɥɨʁ ɡɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ. ɋɜɪɯɚ ɭɜɨђɟʃɚ ɨɜɨɝ ɡɚɲɬɢɬɧɨɝ ɫɥɨʁɚ ʁɟ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɟ ɢ 

ɫɦɚʃɟʃɟ ɞɭɝɨɪɨɱɧɢɯ ɧɟɰɢɤɥɢɱɧɢɯ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢ ɛɢ ɦɨɝɥɢ ɢɦɚɬɢ ɨɡɛɢʂɧɟ 

ɧɟɝɚɬɢɜɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɢ ɟɤɨɧɨɦɢʁɭ ʁɟɞɧɟ ɡɟɦʂɟ.718
 Ɉɞ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɦɨɠɟ ɫɟ ɡɚɯɬɟɜɚɬɢ ɞɚ ɨɞɪɠɚɜɚʁɭ ɡɚɲɬɢɬɧɢ ɫɥɨʁ ɡɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ 

ɪɢɡɢɤ ɭ ɜɢɫɢɧɢ ɨɞ ɧɚʁɦɚʃɟ 1% ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɪɟɞɨɜɧɨɝ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.719
  

      Ʉɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɩɪɢɫɬɭɩɢɥɨ ɭɫɜɚʁɚʃɭ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɢɯ ɪɟɲɟʃɚ, ɩɪɟɬɯɨɞɧɨ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ 

ɨɞɪɟɞɢɬɢ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɜɚɠɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɧɚ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɨɦ ɧɢɜɨɭ. ɍ 

ɨɬɤɥɚʃɚʃɭ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɜɚɠɧɢɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɩɪɟɞɥɚɠɟɦɨ ɫɥɟɞɟʄɚ 

ɪɟɲɟʃɚ: 1) ɪɚɡɜɢʁɚʃɟ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢʁɟ ɡɚ ɨɞɪɟђɢɜɚʃɟ ɨɜɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ; 2) ɭɬɜɪђɢɜɚʃɟ 

ɞɨɞɚɬɧɢɯ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ ɡɚɯɬɟɜɚ ɡɚ ɨɜɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɭ ɰɢʂɭ ʁɚɱɚʃɚ ʃɢɯɨɜɨɝ 

ɤɚɩɚɰɢɬɟɬɚ ɡɚ ɩɨɞɧɨɲɟʃɟ ɝɭɛɢɬɚɤɚ; 3) ɤɪɟɢɪɚʃɟ ɩɨɫɟɛɧɨɝ ɪɟɠɢɦɚ ɧɚɞɡɨɪɚ ɡɚ ɨɜɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ; 4) ɪɚɡɜɢʁɚʃɟ ɩɨɫɟɛɧɨɝ ɪɟɠɢɦɚ ɟɮɢɤɚɫɧɨɝ ɪɟɫɬɪɭɤɬɭɪɢɪɚʃɚ ɨɜɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, 

ɢɦɚʁɭʄɢ ɭ ɜɢɞɭ, inter alia, ʃɢɯɨɜɭ ɜɟɥɢɱɢɧɭ, ɨɛɢɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɩɨɜɟɡɚɧɨɫɬ ɫɚ ɞɪɭɝɢɦ 

ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ ʃɢɯɨɜ ɩɪɟɫɬɚɧɚɤ, ɭɤɨɥɢɤɨ ʃɢɯɨɜ ɩɪɟɫɬɚɧɚɤ ɧɟ ɛɢ ɢɡɚɡɜɚɨ 

ɧɟɝɚɬɢɜɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɡɟɦʂɟ.       

      ɋɚɦɭ ɩɨʁɚɜɭ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ʁɟ ɬɟɲɤɨ ɭɧɚɩɪɟɞ ɩɪɟɞɜɢɞɟɬɢ, ɩɨɫɟɛɧɨ ɡɛɨɝ 

ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɤɚɨ ɦɪɟɠɟ ɦɟђɭɫɨɛɧɨ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ, 

ɫɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɢ ɢɡʁɟɞɧɚɱɚɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɦ 

ɫɟɝɦɟɧɬɢɦɚ ɬɪɠɢɲɬɚ. Ɍɚɤɨђɟ, ɬɨɦɟ ɞɨɩɪɢɧɨɫɢ ɢ ɩɨʁɚɜɚ ɦɨɪɚɥɧɨɝ ɯɚɡɚɪɞɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, 

ɤɨʁɚ ɫɟ ɨɝɥɟɞɚ ɭ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɭ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɧɟ ɦɨɠɟ ɩɨɤɪɢɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɧɚɪɨɱɢɬɨ ɨɧɢɯ ɫɚ ɡɧɚɱɚʁɧɢɦ ɬɪɠɢɲɧɢɦ ɭɱɟɲʄɟɦ.720
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      ȳɟɞɚɧ ɨɞ ɭɡɪɨɤɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ʁɟɫɬɟ ɢ ɧɟɭɫɤɥɚђɟɧɨɫɬ ɩɪɚɜɧɨɝ ɪɟɠɢɦɚ 

ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɲɬɨ ɦɨɠɟ 

ɞɨɩɪɢɧɟɬɢ ɩɨɜɟʄɚʃɭ ɩɪɚɜɧɟ ɧɟɫɢɝɭɪɧɨɫɬɢ ɭ ɨɜɨʁ ɨɛɥɚɫɬɢ. ɍ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɭ ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɢɯ 

ɩɪɚɜɢɥɚ, ɬɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɫɭ ɩɪɢɦɨɪɚɧɢ ɞɚ ɫɚɦɢ ɢɫɬɪɚɠɭʁɭ ɩɪɚɜɧɟ ɫɢɫɬɟɦɟ ɨɧɢɯ 

ɡɟɦɚʂɚ ɧɚ ɱɢʁɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɩɨɫɥɭʁɭ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɭɫɬɚɧɨɜɢɥɢ ɩɪɚɜɧɚ ɞɟʁɫɬɜɚ ɩɨɫɥɚ 

ɪɚɫɩɨɥɚɝɚʃɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ. ɍ ɬɚɤɜɨʁ ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ ɦɨɠɟ ɫɟ ɞɟɫɢɬɢ ɞɚ ɫɭ ɩɪɚɜɧɢ ɫɢɫɬɟɦɢ 

ɧɟɭɫɤɥɚђɟɧɢ, ɬɟ ɞɚ ɩɪɚɜɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɭɝɨɜɨɪɟɧɨɝ ɩɨɫɥɚ ɨɫɬɚɧɭ ɧɟɢɡɜɟɫɧɟ ɢɥɢ ɩɨɝɭɛɧɟ 

ɡɚ ɬɪɝɨɜɰɟ.721
 ɋɬɨɝɚ ɫɟ ɡɚɤʂɭɱɭʁɟ ɞɚ ɛɢ ɯɚɪɦɨɧɢɡɚɰɢʁɚ ɩɪɨɩɢɫɚ ɩɪɚɜɧɨɝ ɭɪɟђɟʃɚ 

ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɞɨɩɪɢɧɟɥɚ ɧɟ ɫɚɦɨ ɫɦɚʃɟʃɭ 

ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɜɟʄ ɢ ɩɨɜɟʄɚʃɭ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɢ ɟɮɢɤɚɫɧɨɫɬɢ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

      ɋɦɚʃɟʃɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɦɨɠɟ ɫɟ ɩɨɫɬɢʄɢ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɢɦ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ, 

ɤɨɧɬɪɨɥɢɫɚʃɟɦ ɲɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɟɦ ɞɨɦɢɧɨ ɟɮɟɤɬɚ, 

ɞɢɮɟɪɟɧɰɢʁɚɰɢʁɨɦ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɟɦ ɫɥɨɦɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨʁɢ ɦɨɠɟ ɢɡɚɡɜɚɬɢ 

ɧɟɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɰɟɥɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ. ɍ ɭɫɥɨɜɢɦɚ ɭɱɟɫɬɚɥɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɤɪɢɡɚ 

ɢ ɜɟɥɢɤɢɯ ɬɭɪɛɭɥɟɧɰɢʁɚ, ɪɢɡɢɰɢ ɫɟ ɩɨɩɭɬ ɟɩɢɞɟɦɢʁɚ ɲɢɪɟ ɫɚ ʁɟɞɧɨɝ ɤɪɚʁɚ ɫɜɟɬɚ ɧɚ 

ɞɪɭɝɢ, ɧɚ ɲɬɚ ɭɤɚɡɭʁɭ ɛɪɨʁɧɢ ɩɪɢɦɟɪɢ ɧɟɞɚɜɧɢɯ ɤɪɢɡɚ ɭ ɡɟɦʂɚɦɚ ɫɚ ɧɚɝɥɢɦ ɪɚɡɜɨʁɟɦ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ.722
  

      ɂ ɧɚɲ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɚɰ ʁɟ ɦɟђɭ ɨɫɧɨɜɧɢɦ ɰɢʂɟɜɢɦɚ ɭɫɜɚʁɚʃɚ ɧɨɜɨɝ Ɂɚɤɨɧɚ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɫɬɚɤɚɨ ɫɦɚʃɟʃɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɧɚɫɬɨʁɚɥɨ ɨɞɪɠɚɬɢ ɤɨɪɚɤ ɫɚ 

ɝɥɨɛɚɥɧɢɦ ɬɪɟɧɞɨɦ ɪɟɮɨɪɦɢɫɚʃɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɟ 

ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɧɢʁɟ ɩɨɫɜɟʄɢɜɚɥɨ ɞɨɜɨʂɧɨ ɩɚɠʃɟ ɫɜɟ ɞɨ ɢɡɛɢʁɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ 

ɤɪɢɡɟ 2007. ɝɨɞɢɧɟ.723
  

 

10.3 ɂɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɡɚ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɧɚɞɡɨɪɚ ɭ ȿɍ 

 

      Ƚɥɨɛɚɥɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɤɪɢɡɚ, ɧɚɫɬɚɥɚ ɬɨɤɨɦ 2007. ɝɨɞɢɧɟ, ɭɤɚɡɚɥɚ ʁɟ ɧɚ ɨɫɧɨɜɧɟ 

ɫɥɚɛɨɫɬɢ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɚ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ɢ ɩɪɨɩɭɫɬɟ ɭ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɭ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ 

ɫɢɫɬɟɦɚ ɤɚɤɨ ɢ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɰɟɧɬɪɢɦɚ ɦɨʄɢ ɩɨɩɭɬ ɋȺȾ-ɚ, ȿɍ, ɬɚɤɨ ɢ ɞɪɭɝɢɦ 
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 Ɇ. Ɋɚɞɨɜɢʄ, Ȼɚɧɤɚɪɫɤɢ ɩɨɫɚɨ ɞɟɩɨɡɢɬɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, 122. 
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 Ɇ. ȳɚɧɤɨɜɢʄ, “Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɩɪɚɜɧɚ ɨɞɝɨɜɨɪɧɨɫɬ”, 275. 
723

 ȳ. Ʌɚɛɭɞɨɜɢʄ ɋɬɚɧɤɨɜɢʄ, 367.  
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ɡɟɦʂɚɦɚ ɲɢɪɨɦ ɫɜɟɬɚ. Ʉɪɢɡɚ ʁɟ ɩɨɫɟɛɧɨ ɩɨɝɨɞɢɥɚ ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɱɥɚɧɢɰɟ ȿɍ, ɚ ɭɡ ɤɪɢɡɭ 

ʁɚɜɧɨɝ ɞɭɝɚ, ɫɜɟ ɭɤɚɡɭʁɟ ɞɚ ʁɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢʁɚ ȿɍ ɞɨɜɟɥɚ ɞɨ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, 

ɚɥɢ ɢ ɞɚ ʁɟ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɚ ɧɟɞɨɜɨʂɧɚ ɞɚ ɩɨɦɟɧɭɬɢ ɪɢɡɢɤ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɭʁɟ, ɭɛɥɚɠɢ ɢ 

ɟɥɢɦɢɧɢɲɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɩɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ. Ɂɚɦɚɯ ɟɜɪɨɩɫɤɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɬɟɝɪɚɰɢʁɚ ɢ ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɫɭ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨʁ ɦɟɪɢ, ɭɫɥɟɞ 

ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɚ ɪɨɛɭɫɧɨɝ ɧɚɞɡɨɪɧɨɝ ɨɤɜɢɪɚ, ɧɟɫɜɟɫɧɨ ɞɨɩɪɢɧɟɥɢ ɩɪɟɥɢɜɚʃɭ ɤɪɢɡɟ ɧɚ ɡɟɦʂɟ 

ɱɥɚɧɢɰɟ ȿɍ.724
  

      Ɋɟɝɭɥɚɬɢɜɚ ɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɧɢɫɭ ɛɢɥɟ ɭ ɫɬɚʃɭ ɞɚ ɢɫɩɪɚɬɟ ɭɛɪɡɚɧɟ 

ɩɪɨɦɟɧɟ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ. Ʉɚɨ ɝɥɚɜɧɚ ɧɟɞɨɫɥɟɞɧɨɫɬ ɢɫɬɢɱɟ ɫɟ ɝɥɨɛɚɥɧɢ 

ɤɚɪɚɤɬɟɪ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨ ɨɛɟɥɟɠʁɟ ɜɟʄɢɧɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɧɚɫɭɩɪɨɬ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢɦɚ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ ɤɨʁɢ ɫɭ ɛɢɥɢ ɭ ɞɨɦɟɧɭ ɞɪɠɚɜɚ 

ɱɥɚɧɢɰɚ. ȳɟɞɢɧɫɬɜɟɧɨ ɟɜɪɨɩɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɧɢʁɟ ɢɦɚɥɨ ɢ 

ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɭ ɜɥɚɫɬ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚ ɧɢɜɨ ȿɍ.725
  

      ɂɡ ɬɨɝ ɪɚɡɥɨɝɚ ɧɢʁɟ ɛɢɥɨ ɦɨɝɭʄɟ ɫɩɪɨɜɟɫɬɢ ɟɮɢɤɚɫɧɭ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɭ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɢ 

ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ ɫɚ ɜɟɥɢɤɢɦ ɨɛɢɦɨɦ ɩɪɟɤɨɝɪɚɧɢɱɧɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. 

Ɍɚɤɨђɟ, ɧɢʁɟ ɛɢɥɨ ɧɢ ɦɟɯɚɧɢɡɚɦɚ ɡɚ ɪɚɧɨ ɭɩɨɡɨɪɟʃɟ ɧɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ, ɧɟɞɨɫɬɚʁɚɥɚ ɫɭ 

ɩɪɚɜɢɥɚ ɧɚɞɡɨɪɚ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɡɚ ɢɧɬɟɝɪɢɫɚɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ȿɍ. Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɧɢʁɟ ɩɨɫɬɨʁɚɥɚ ɧɢ 

ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɚ ɫɚɪɚɞʃɚ ɦɟђɭ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɦ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɦ ɬɟɥɢɦɚ, ɞɨɤ  ɤɨɨɪɞɢɧɚɬɢɜɧɚ 

ɬɟɥɚ ɧɚ ɧɢɜɨɭ ȿɍ (ɤɨɦɢɬɟɬɢ ɡɚ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚɞ ɨɞɪɟђɟɧɢɦ ɫɟɝɦɟɧɬɢɦɚ 

ɬɪɠɢɲɬɚ) ɧɢɫɭ ɢɦɚɥɚ ɭ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ ɞɚ ɞɨɧɨɫɟ ɩɪɨɩɢɫɟ ɡɚ ɢɧɬɟɝɪɢɫɚɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ, ɤɚɨ 

ɧɢ ɞɚ ɫɩɪɨɜɨɞɟ ɨɞɥɭɤɟ.726
  

      ɉɪɟɩɨɪɭɤɟ Ⱦɟ Ʌɚɪɨɡɢʁɟɪɨɜɟ ɝɪɭɩɟ ɭɫɜɨʁɟɧɟ ɫɭ ɭ ɟɜɪɨɩɫɤɨ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɨ, ɱɢɦɟ ʁɟ 

ɤɪɟɢɪɚɧɚ ɧɨɜɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɧɚɞɡɨɪɚ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɧɚ ɧɢɜɨɭ ȿɍ, ɤɨʁɚ ɭ ɨɫɧɨɜɢ ɫɚɞɪɠɢ ɱɟɬɢɪɢ 

ɟɥɟɦɟɧɬɚ: 1) ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ (ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ, 

ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɜɚɠɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ), ɤɚɨ ɢ ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ ɫɥɨɠɟɧɢɯ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ; 2) ɨɫɧɢɜɚʃɟ ȿɜɪɨɩɫɤɨɝ ɨɞɛɨɪɚ ɡɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ, ɤɚɨ 

ɦɚɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨɝ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɚ; 3) ɨɫɧɢɜɚʃɟ ȿɜɪɨɩɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ, 

ɤɚɨ ɦɢɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨɝ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɬɟɥɚ, ɭ ɱɢʁɨʁ ʁɟ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ ɤɨɧɬɪɨɥɚ ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ 

ɫɟɝɦɟɧɚɬɚ ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ; 4) ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɩɪɚɜɢɥɚ ɡɚ ɫɚɧɢɪɚʃɟ 
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 Ⱦ. Ɇɨɦɢɪɨɜɢʄ, “ɇɨɜɚ ɚɪɯɢɬɟɤɬɭɪɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɢ ɧɚɞɡɨɪɧɨɝ ɞɢɡɚʁɧɚ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ – ɦɚɤɪɨ ɢ ɦɢɤɪɨ 
ɩɪɭɞɟɧɰɢʁɚɥɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ”, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, ɛɪ.1/2012, 84.  
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 M. DКЛrШаsФТ, “TСО GХШЛКХ FТЧКЧМТКХ CrТsТs: LОssШЧs ПШr EurШpОКЧ IЧtОРrКtТШЧ”, CASE Network Studies & 

Analyses, No.384/2009, 19.  
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 Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ɋ. Ɋɚɞɨɫɚɜʂɟɜɢʄ, 311-312. 
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ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɜɚɠɧɢɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɤɨʁɚ ɢɦɚʁɭ ɩɨɬɟɲɤɨʄɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɤɚɤɨ 

ɛɢ ɫɟ ɫɩɪɟɱɢɥɨ ɞɚʂɟ ɩɪɟɧɨɲɟʃɟ ɤɪɢɡɟ ɧɚ ɞɪɭɝɟ ɭɱɟɫɧɢɤɟ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ.727
 ɉɚɪɚɥɟɥɧɨ ɫɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɪɟɮɨɪɦɨɦ ɭ ȿɍ ɢ ɭ ɋȺȾ ʁɟ ʁɭɧɚ 2009. ɝɨɞɢɧɟ, ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɩɪɟɞɥɨɝɚ ɡɟ 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɭ ɪɟɮɨɪɦɭ, Ɇɢɧɢɫɬɚɪɫɬɜɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɚ ɧɚʁɚɜɢɥɨ ɨɫɧɢɜɚʃɟ ɋɚɜɟɬɚ ɡɚ ɧɚɞɡɨɪ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɭɫɥɭɝɚ.728
  

 

10.3.1 ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɨɞɛɨɪ ɡɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ   

 

      ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɨɞɛɨɪ ɡɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ (European Systemic Risk Board – ESRB) ʁɟ 

ɧɟɡɚɜɢɫɧɚ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ, ɧɚɞɥɟɠɧɚ ɡɚ ɜɨђɟʃɟ ɦɚɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨɝ ɧɚɞɡɨɪɚ ɭ ȿɜɪɨɩɫɤɨʁ 

ɭɧɢʁɢ. Ɉɫɧɨɜɧɢ ɡɚɞɚɬɚɤ ɨɞɛɨɪɚ ʁɟ ɨɱɭɜɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɭ ȿɍ ɩɪɢɦɟɧɨɦ 

ɦɚɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨɝ ɧɚɞɡɨɪɚ, ɤɚɨ ɢ ɡɚɲɬɢɬɚ ɨɞ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ. Ɉɞɛɨɪ ʁɟ ɨɞɝɨɜɨɪɚɧ 

ɡɚ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɟ ɢɥɢ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɤɨʁɢ ɦɨɠɟ ɧɚɫɬɚɬɢ ɪɚɡɜɨʁɟɦ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ. Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, ɨɛʁɚɜʂɭʁɟ ɚɧɚɥɢɡɟ ɢ ɩɪɨʁɟɤɰɢʁɟ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ 

ɫɰɟɧɚɪɢʁɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ ɤɪɟɬɚʃɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɭɬɜɪɞɢɥɚ ɨɫɟɬʂɢɜɨɫɬ 

ɫɢɫɬɟɦɚ ɧɚ ɟɜɟɧɬɭɚɥɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɲɨɤɨɜɟ ɢ ɢɡɛɟɝɥɢ ɩɟɪɢɨɞɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɩɪɨɛɥɟɦɚ.729
  

      ɍ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ ȿɜɪɨɩɫɤɨɝ ɨɞɛɨɪɚ ɡɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɫɭ ɫɥɟɞɟʄɢ ɩɨɫɥɨɜɢ: 1) 

ɩɪɚʄɟʃɟ, ɩɪɢɤɭɩʂɚʃɟ ɢ ɚɧɚɥɢɡɢɪɚʃɟ ɫɜɢɯ ɪɟɥɟɜɚɧɬɧɢɯ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ 

ɨɦɨɝɭʄɢɨ ɜɚʂɚɧ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɢ ɧɚɞɡɨɪ; 2) ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɟ ɢ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɡɨɜɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ 

ɩɪɟɦɚ ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɢɦɚ; 3) ɢɡɞɚɜɚʃɟ ɭɩɨɡɨɪɟʃɚ ɭ ʁɚɜɧɨɫɬɢ ɨ ɫɜɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɤɨʁɢ ɦɨɝɭ 

ɛɢɬɢ ɡɧɚɱɚʁɧɢ ɡɚ ɧɚɪɭɲɚɜɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ; 4) ɢɡɞɚɜɚʃɟ ɩɪɟɩɨɪɭɤɚ ɭ ɰɢʂɭ 
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 Ɋ. Ɋɚɞɨɫɚɜʂɟɜɢʄ, 232.  
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 Ⱥɦɟɪɢɱɤɢ ɋɚɜɟɬ ɡɚ ɧɚɞɡɨɪ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɡɚɞɭɠɟɧ ʁɟ ɡɚ ɧɚɞɡɨɪ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɬʁ. ɡɚ 
ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɟ ɧɚɫɬɚɥɢɯ ɪɢɡɢɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɧɟɞɨɫɬɚɬɚɤɚ ɭ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɢ, ɨ ɱɟɦɭ ʄɟ ɨɛɚɜɟɲɬɚɜɚɬɢ ɫɜɚ 
ɪɟɥɟɜɚɧɬɧɚ ɧɚɞɡɨɪɧɚ ɬɟɥɚ, ɤɨʁɚ ʄɟ ɩɪɟɞɭɡɢɦɚɬɢ ɜɚʂɚɧɟ ɦɟɪɟ ɢ ɤɨɨɪɞɢɧɢɫɚɬɢ ɬɢɦ ɦɟɪɚɦɚ. ɋɚɜɟɬ ʄɟ ɛɢɬɢ 
ɨɜɥɚɲʄɟɧ ɞɚ ɬɪɚɠɢ ɩɟɪɢɨɞɢɱɧɟ ɢɡɜɟɲɬɚʁɟ ɨɞ ɛɢɥɨ ɤɨʁɟ ɚɦɟɪɢɱɤɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ 
ɩɪɨɰɟɧɢɨ ɫɬɟɩɟɧ ɩɪɟɬʃɢ ɧɚɫɬɚɥɢɯ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɦɚ ɢɥɢ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɭ 
ɤɨʁɢɦɚ ɭɱɟɫɬɜɭʁɭ ɬɟ ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ. Ɍɚɤɨђɟ, ɋɚɜɟɬ ɦɨɠɟ ɩɪɟɞɥɨɠɢɬɢ ɛɢɥɨ ɤɨʁɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɤɨɦɩɚɧɢʁɭ ɞɚ ɫɟ 
ɨɡɧɚɱɢ ɤɚɨ “Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɯɨɥɞɢɧɝ ɤɨɦɩɚɧɢʁɚ ɫɚ ɩɪɜɢɦ ɧɢɜɨɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɚ”. ɍ ɩɢɬɚʃɭ ɫɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ 
ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ ɤɨʁɟ ɫɟ ɫɦɚɬɪɚʁɭ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɜɚɠɧɟ ɭɫɥɟɞ ɫɜɨʁɟ ɜɟɥɢɱɢɧɟ, ɦɟђɭɩɨɜɟɡɚɧɨɫɬɢ, ɬɟ ɫɬɨɝɚ ʄɟ ɛɢɬɢ ɩɨɞ 
ɨɤɪɢʂɟɦ ɤɨɧɫɨɥɢɞɨɜɚɧɨɝ ɧɚɞɡɨɪɚ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɎȿȾ-ɚ. ȼ. ȼɪɚɱɚɪɢʄ, “ȼɟɥɢɤɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɢ 
ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ”, 323. 
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ɩɪɭɞɟɧɰɢʁɚɥɧɢ ɩɪɢɫɬɭɩ”, 88. M. OУШ, HКrЦШЧТsТЧР BКsОХ III КЧН tСО DШНН FrКЧФ AМt TСrШuРС GrОКtОr 
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22.02.2014.  

http://www.ssrn.com/abstract=1991242


230 

 

ɨɬɤɥɚʃɚʃɚ ɢ ɨɝɪɚɧɢɱɚɜɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦɚ; 5) ɩɪɚʄɟʃɟ ɢ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɢɡɞɚɬɢɯ 

ɭɩɨɡɨɪɟʃɚ ɢ ɩɪɟɩɨɪɭɤɚ ɧɚ ɨɩɚɫɧɨɫɬ ɨɞ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ; 6) ɫɚɪɚɞʃɚ ɫɚ ȿɜɪɨɩɫɤɢɦ 

ɫɢɫɬɟɦɨɦ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ, ɪɚɡɜɢʁɚʃɟ ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɢɯ ɢ ɤɜɚɥɢɬɚɬɢɜɧɢɯ 

ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ ɡɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɟ ɢ ɦɟɪɟʃɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɨɛɚɜʂɚʃɟ ɫɬɪɟɫ ɬɟɫɬɨɜɚ; 

7) ɢɡɞɚɜɚʃɟ ɩɨɜɟɪʂɢɜɢɯ ɭɩɨɡɨɪɟʃɚ ɋɚɜɟɬɭ; 8) ɫɚɪɚɞʃɚ ɫɚ ɫɜɢɦ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨ ɡɧɚɱɚʁɧɢɦ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚɦɚ, ɩɨɩɭɬ ɆɆɎ, ɤɚɨ ɢ ɞɪɭɝɢɦ ɪɟɥɟɜɚɧɬɧɢɦ ɬɟɥɢɦɚ 

ɧɚɞɥɟɠɧɢɦ ɡɚ ɦɚɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɢ ɧɚɞɡɨɪ.730
  

      ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɨɞɛɨɪ ɡɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɧɢʁɟ ɩɪɚɜɧɨ ɥɢɰɟ, ɢɚɤɨ ʁɟ ɢ ɩɪɟɦɚ Ⱦɟ 

Ʌɚɪɨɡɢʁɟɪɨɜɨɦ ɢɡɜɟɲɬɚʁɭ ɢ ɞɨɤɭɦɟɧɬɢɦɚ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɤɨɦɢɫɢʁɟ ɬɪɟɬɢɪɚɧ ɤɚɨ ɩɪɚɜɧɨ ɥɢɰɟ. 

Ɉɞɛɨɪ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɮɨɪɭɦ ɡɚ ɤɨɨɪɞɢɧɢɫɚʃɟ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨɝ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚ ɧɢɜɨɭ ȿɜɪɨɩɫɤɟ 

ɭɧɢʁɟ. Ɉɞɛɨɪ ɧɟɦɚ ɮɨɪɦɚɥɧɚ ɨɜɥɚɲʄɟʃɚ ɩɨɩɭɬ ɞɪɭɝɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ ɭ ȿɜɪɨɩɫɤɨʁ ɭɧɢʁɢ. 

ɍɥɨɝɚ ɨɞɛɨɪɚ ɤɚɨ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɬɟɦɟʂɢ ɫɟ ɧɚ “ɦɟɤɨɦ ɩɪɢɫɬɭɩɭ” (soft law). ȵɟɝɨɜɚ 

ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬ ɫɜɨɞɢ ɫɟ ɧɚ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ ɤɪɨɡ ɚɧɚɥɢɡɭ ɩɨɞɚɬɚɤɚ 

ɞɨɛɢʁɟɧɢɯ ɨɞ ɞɪɭɝɢɯ ɨɪɝɚɧɚ ɤɨʁɢ ɱɢɧɟ ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ.
731

 

Ɉɞɛɨɪ ɧɟɦɚ ɨɜɥɚɲʄɟʃɚ ɡɚ ɞɢɪɟɤɬɧɭ ɩɪɢɦɟɧɭ ɫɜɨʁɢɯ ɚɤɚɬɚ, ɬɟ ɫɟ ɦɨɪɚ ɨɛɪɚɬɢɬɢ ɋɚɜɟɬɭ 

ȿɍ. Ɉɞɛɨɪ ʁɟ ɨɫɧɨɜɚɧ ɩɨɞ ɨɤɪɢʂɟɦ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɰɟɧɬɪɚɥɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɧɚ ʃɟɧɭ 

ɫɬɪɭɱɧɨɫɬ ɢ ɧɚ ɱɟɥɭ ɨɞɛɨɪɚ ʁɟ ɩɪɟɞɫɟɞɧɢɤ Ȼɚɧɤɟ, ɤɨʁɢ ʄɟ ɩɪɟɞɫɟɞɚɜɚɬɢ ɨɞɛɨɪɨɦ ɩɪɜɢɯ 

ɩɟɬ ɝɨɞɢɧɚ ɩɨ ʃɟɝɨɜɨɦ ɨɫɧɢɜɚʃɭ.
732

  

      ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɨɞɛɨɪ ɡɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɢɦɚ ɫɥɨɠɟɧɭ ɭɧɭɬɪɚɲʃɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ, ɤɨʁɭ ɱɢɧɢ 

ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɬɟɥɚ. Ƚɥɚɜɧɢ ɨɞɛɨɪ (General Board) ɭɫɬɚɧɨɜʂɚɜɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ, ɤɚɤɨ 

ɛɢ Ɉɞɛɨɪ ɦɨɝɚɨ ɞɚ ɢɡɜɪɲɚɜɚ ɧɟɨɩɯɨɞɧɟ ɨɞɥɭɤɟ ɩɪɢ ɨɛɚɜʂɚʃɭ ɫɜɨʁɢɯ ɡɚɞɚɬɚɤɚ. 

ɍɩɪɚɜɧɢ ɨɞɛɨɪ (Steering Committee) ɩɪɢɩɪɟɦɚ ɫɟɞɧɢɰɟ ɝɥɚɜɧɨɝ ɨɞɛɨɪɚ, ɩɪɢɩɪɟɦɚ 

ɞɨɤɭɦɟɧɬɚ ɨ ɤɨʁɢɦɚ ʄɟ ɫɟ ɞɢɫɤɭɬɨɜɚɬɢ, ɩɪɚɬɢ ɨɫɬɜɚɪɟɧɢ ɧɚɩɪɟɞɚɤ Ɉɞɛɨɪɚ ɭ ɬɟɤɭʄɢɦ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɦɚ. ɋɚɜɟɬɨɞɚɜɧɢ ɧɚɭɱɧɢ ɨɞɛɨɪ (Advisory Scientific Committee) ɩɪɭɠɚ ɧɚɭɱɧɟ 

ɫɚɜɟɬɟ, ɞɨɤ ɋɚɜɟɬɨɞɚɜɧɢ ɬɟɯɧɢɱɤɢ ɨɞɛɨɪ (Advisory Technical Committee) ɩɪɭɠɚ 

ɬɟɯɧɢɱɤɟ ɫɚɜɟɬɟ. Ɉɫɨɛʂɟ ɋɟɤɪɟɬɚɪɢʁɚɬɚ ɨɛɟɡɛɟђɭʁɟ ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɰɟɧɬɪɚɥɧɚ ɛɚɧɤɚ ɢ ɨɧɨ ʁɟ 
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ɡɚɞɭɠɟɧɨ ɡɚ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɫɜɚɤɨɞɧɟɜɧɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ (ɧɩɪ. ɩɪɢɤɭɩʂɚʃɟ, ɩɪɨɰɟɫɭɢɪɚʃɟ ɢ 

ɚɧɚɥɢɡɢɪɚʃɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ).733
  

      ɇɚ ɨɫɧɨɜɭ ɩɪɟɬɯɨɞɧɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɝ, ɦɨɠɟ ɫɟ ɡɚɤʂɭɱɢɬɢ ɞɚ ɨɫɧɢɜɚʃɟ ȿɜɪɨɩɫɤɨɝ ɨɞɛɨɪɚ 

ɡɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ, ɨɫɧɢɜɚʃɟ ɫɬɚɛɢɥɢɡɚɰɢɨɧɢɯ ɮɨɧɞɨɜɚ, ɩɪɢɯɜɚɬɚʃɟ ɩɪɚɜɢɥɚ ɜɟɡɚɧɢɯ 

ɡɚ ɦɚɤɪɨ ɢ ɦɢɤɪɨ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɭ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɭ, ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɛɭџɟɬɫɤɨʁ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɢ ɢ 

ɤɨɨɪɞɢɧɚɰɢʁɢ ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɦɨɝɭ ɞɨɩɪɢɧɟɬɢ ɪɟɲɚɜɚʃɭ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ 

ɪɢɡɢɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɭ, ɢɥɢ ɦɚɤɚɪ ɭɛɥɚɠɚɜɚʃɭ ɧɨɜɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɤɪɢɡɚ ɭ ȿɍ, ɚ ɢ 

ɲɢɪɟ.734
  

 

10.3.2 ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ  

 

      ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ (European System of Financial Supervisors – 

ESFS) ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɢɧɬɟɝɪɢɫɚɧɢ ɫɢɫɬɟɦ ȿɜɪɨɩɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɧɚɞɡɨɪɚ. 

ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɫɟ ɫɚɫɬɨʁɢ ɨɞ ɦɪɟɠɟ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɤɨʁɢ 

ɭɡɚʁɚɦɧɨ ɫɚɪɚђɭʁɭ ɫɚ ȿɜɪɨɩɫɤɨɦ ɧɚɞɡɨɪɧɨɦ ɭɩɪɚɜɨɦ (European Supervisory Authorities – 

ESA) ɭ ɰɢʂɭ ʁɚɱɚʃɚ ɨɞɝɨɜɨɪɧɨɫɬɢ, ɤɨɦɛɢɧɭʁɭʄɢ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɨ ɡɚɫɧɨɜɚɧ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɫɚ ɨɞɪɟђɟɧɢɦ ɡɚɞɚɰɢɦɚ ɧɚ ɧɢɜɨɭ ȿɍ. Ɉɫɧɨɜɧɚ ɫɜɪɯɚ 

ȿɜɪɨɩɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ ʁɟ ɞɚ ɞɨɩɪɢɧɟɫɟ ɯɚɪɦɨɧɢɡɚɰɢʁɢ ɩɪɚɜɢɥɚ ɢ 

ɨɦɨɝɭʄɢ ɤɨɯɟɪɟɧɬɧɢʁɢ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ.735
 

      Ɇɟђɭ ɝɥɚɜɧɢɦ ɰɢʂɟɜɢɦɚ ɨɫɧɢɜɚʃɚ ȿɜɪɨɩɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ 

ɢɫɬɢɱɟ ɫɟ: ɩɨɫɬɢɡɚʃɟ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ; ɞɨɩɪɢɧɨɫ ɪɚɡɜɨʁɭ ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɢɯ 

ɩɪɨɩɢɫɚ; ɪɟɲɚɜɚʃɟ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɩɪɟɤɨɝɪɚɧɢɱɧɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ; 

ɨɝɪɚɧɢɱɚɜɚʃɟ ɢ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɟ ɧɚɝɨɦɢɥɚɜɚʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢ ɭɝɪɨɠɚɜɚʁɭ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ 

ɰɟɥɨɤɭɩɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ.  

      ȿɜɪɨɩɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ ɫɚɫɬɨʁɢ ɫɟ ɨɞ ɬɪɢ ɦɢɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɟ ɭɩɪɚɜɟ 

ɡɚ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ: 1) ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɭɩɪɚɜɚ ɡɚ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ (European 

Banking Authority - EBA); 2) ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɭɩɪɚɜɚ ɡɚ ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ ɢ ɩɟɧɡɢʁɫɤɟ ɮɨɧɞɨɜɟ 
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 D. de Sousa e Alvim, 17.  
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 Ȼ. ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ, Ɋ. Ɋɚɞɨɫɚɜʂɟɜɢʄ, 315.  
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(European Insurance and Occupational Pensions Authority - EIOPA); 3) ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɭɩɪɚɜɚ 

ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɬɪɠɢɲɬɚ (European Securities and Markets Authority - ESMA). 

Ɉɫɢɦ ɨɜɟ ɬɪɢ ɭɩɪɚɜɟ, ɩɨɫɬɨʁɢ ɢ Ɂɚʁɟɞɧɢɱɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɟɜɪɨɩɫɤɢɯ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɭɩɪɚɜɚ (Joint 

Committee of the European Supervisory Authorities - JCESA), ɤɚɨ ɤɨɨɪɞɢɧɚɬɨɪ ȿɜɪɨɩɫɤɟ 

ɧɚɞɡɨɪɧɟ ɭɩɪɚɜɟ ɢ ɧɚɞɥɟɠɧɢ ɧɚɞɡɨɪɧɢ ɨɪɝɚɧɢ ɭ ɞɪɠɚɜɚɦɚ ɱɥɚɧɢɰɚɦɚ ȿɍ.
736

  

      Ɂɚʁɟɞɧɢɱɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɟɜɪɨɩɫɤɢɯ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɭɩɪɚɜɚ ɨɫɧɨɜɚɧ ʁɟ ɤɚɤɨ ɛɢ ɨɛɟɡɛɟɞɢɨ 

ɮɨɪɭɦ ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɤɨʁɟɝ ʄɟ EЋA ɫɚɪɚђɢɜɚɬɢ ɧɚ ɩɪɨɦɨɜɢɫɚʃɭ ɦɟђɭɫɟɤɬɨɪɫɤɟ 

ɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɧɨɫɬɢ ɪɚɞɚ ɢ ɡɚʁɟɞɧɢɱɤɢɯ ɩɨɡɢɰɢʁɚ ɝɞɟ ɝɨɞ ʁɟ ɬɨ ɦɨɝɭʄɟ: ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɤɨɧɝɥɨɦɟɪɚɬɢɦɚ, ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɨ ɢ ɪɟɜɢɡɢʁɚ, ɦɟђɭɫɟɤɬɨɪɫɤɢ ɪɚɡɜɨʁ, 

ɦɢɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɟ ɚɧɚɥɢɡɟ, ɦɟɪɟ ɭ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɭ ɩɪɚʃɚ ɧɨɜɰɚ, ɤɚɨ ɢ ɪɚɡɦɟɧɚ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɫɚ ȿɜɪɨɩɫɤɢɦ ɨɞɛɨɪɨɦ ɡɚ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ.737
  

      ɉɪɟɬɯɨɞɧɨ ɧɚɜɟɞɟɧɟ ɬɪɢ ɦɢɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɟ ɭɩɪɚɜɟ ɡɚɦɟʃɭʁɭ ɬɪɢ ɩɨɫɬɨʁɟʄɚ 

Ʌɚɦɮɚɥɭɫɢʁɟɜɚ ɤɨɦɢɬɟɬɚ (Lamfalussy committees). ɋɯɨɞɧɨ ɬɨɦɟ, ɨɫɧɢɜɚʃɟ ɧɨɜɢɯ 

ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɭɩɪɚɜɚ ɬɪɟɛɚ ɩɨɫɦɚɬɪɚɬɢ ɤɚɨ ɫɥɟɞɟʄɢ ɤɨɪɚɤ ɭ ɞɚʂɟɦ ɭɧɚɩɪɟђɟʃɭ ɫɚɪɚɞʃɟ 

ɢɡɦɟђɭ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ, ɚ ɧɟ ɤɚɨ ɰɟɧɬɪɚɥɢɡɨɜɚɧ ɧɚɞɡɨɪɧɢ ɨɪɝɚɧ. ɍ 

ɩɪɢɧɰɢɩɭ, ɫɜɚɤɚ ɨɞ ɬɪɢ ɧɚɞɡɨɪɧɟ ɭɩɪɚɜɟ ɢɦɚ ɫɥɟɞɟʄɟ ɨɞɝɨɜɨɪɧɨɫɬɢ ɞɚ: ɭɫɩɨɫɬɚɜɢ 

ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɢ ɫɟɬ ɭɫɚɝɥɚɲɟɧɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ; ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɞɨɫɥɟɞɧɭ ɩɪɢɦɟɧɭ ɩɪɚɜɢɥɚ ȿɍ; 

ɭɩɪɚɜʂɚ ɫɦɚʃɟʃɟɦ ɧɟɫɥɚɝɚʃɚ ɢɡɦɟђɭ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ 

ɩɨɫɬɭɩɚɤ ɩɨɪɚɜɧɚʃɚ; ɢɡɞɚʁɟ ɩɪɟɩɨɪɭɤɟ ɭɤɨɥɢɤɨ ɩɨɫɬɨʁɢ ɨɱɢɝɥɟɞɧɨ ɤɪɲɟʃɟ ɡɚɤɨɧɚ ȿɍ; 

ɤɪɟɢɪɚ ɡɚʁɟɞɧɢɱɤɭ ɧɚɞɡɨɪɧɭ ɤɭɥɬɭɪɭ ɢ ɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɧɭ ɧɚɞɡɨɪɧɭ ɩɪɚɤɫɭ; ɩɨɫɟɞɭʁɟ ɩɭɧɚ 

ɧɚɞɡɨɪɧɚ ɨɜɥɚɲʄɟʃɚ ɡɚ ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɫɩɟɰɢɮɢɱɧɟ ɫɭɛʁɟɤɬɟ; ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɤɨɨɪɞɢɧɢɪɚɧ ɨɞɝɨɜɨɪ 

ɭ ɤɪɢɡɧɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ; ɩɪɢɤɭɩʂɚ ɦɢɤɪɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ.738
  

      ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɭɩɪɚɜɚ ɡɚ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ ɩɪɟɭɡɟɥɚ ʁɟ ɫɜɟ ɩɨɫɬɨʁɟʄɟ ɨɛɚɜɟɡɟ ɨɞ Ʉɨɦɢɬɟɬɚ 

ɟɜɪɨɩɫɤɢɯ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɯ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ (Committee of European Banking Supervisors - CEBS) 

ɭ ɰɢʂɭ ɭɧɚɩɪɟђɟʃɚ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɚ ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ȿɍ ɢ ɩɪɭɠɚʃɭ 

ɟɮɟɤɬɢɜɧɢʁɟɝ, ɩɨɭɡɞɚɧɢʁɟɝ ɢ ɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɧɢʁɟɝ ɧɢɜɨɚ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ɢ ɧɚɞɡɨɪɚ ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɫɜɨʁɟ 

ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɢ ɡɚɲɬɢɬɟ ʁɚɜɧɨɝ ɢɧɬɟɪɟɫɚ. Ɂɚɞɚɰɢ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɩɪɚɜɟ ɡɚ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ 

ʁɟɫɭ: ʁɚɱɚʃɟ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɟ ɤɨɨɪɞɢɧɚɰɢʁɟ ɧɚɞɡɨɪɚ, ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɟ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɟ ɚɪɛɢɬɪɚɠɟ, 

ɩɪɨɦɨɜɢɫɚʃɭ ʁɟɞɧɚɤɢɯ ɭɫɥɨɜɚ ɬɪɠɢɲɧɟ ɭɬɚɤɦɢɰɟ, ɨɛɟɡɛɟђɟʃɟ ɞɚ ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɟ 
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Working Paper, The World Bank, No.5773/2011, 18.  
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ɤɪɟɞɢɬɧɨɝ ɢ ɨɫɬɚɥɢɯ ɪɢɡɢɤɚ ɛɭɞɟ ɩɚɠʂɢɜɨ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɢɫɚɧɨ, ɩɨʁɚɱɚɧɚ 

ɡɚɲɬɢɬɚ ɞɟɩɨɧɟɧɚɬɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ ɢ ɨɫɬɚɥɢɯ ɤɨɪɢɫɧɢɤɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɭɫɥɭɝɚ.739
  

      ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɭɩɪɚɜɚ ɡɚ ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ ɢ ɩɟɧɡɢʁɫɤɟ ɮɨɧɞɨɜɟ ɩɪɟɭɡɟɥɚ ʁɟ ɫɜɟ ɬɟɤɭʄɟ ɩɨɫɥɨɜɟ 

ɨɞ ȿɜɪɨɩɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɡɚ ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ ɢ ɩɟɧɡɢʁɟ (Committee of European 

Insurance and Occupational Pension Supervisors - CEIOPS). ɐɢʂ ɭɩɪɚɜɟ ʁɟ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟɞɢ: 

ɰɟɥɨɜɢɬɨ, ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨ ɢ ɭɪɟɞɧɨ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ; 

ɩɪɟɭɡɢɦɚʃɟ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ ɨɫɢɝɭɪɚʃɟɦ, ɪɟɨɫɢɝɭɪɚʃɟɦ ɭɪɟђɭʁɟ ɢ ɧɚɞɡɢɪɟ ɧɚ 

ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɧɚɱɢɧ; ɩɨɛɨʂɲɚɧɭ ɡɚɲɬɢɬɭ ɨɫɢɝɭɪɚɧɢɤɚ, ɩɟɧɡɢʁɫɤɢɯ ɫɯɟɦɚ ɢ ɨɫɬɚɥɢɯ 

ɤɨɪɢɫɧɢɤɚ ɭɫɥɭɝɚ.740
  

      ȿɜɪɨɩɫɤɚ ɭɩɪɚɜɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɬɪɠɢɲɬɚ ɩɪɟɭɡɟɥɚ ʁɟ ɫɜɟ ɬɟɤɭʄɟ ɩɨɫɥɨɜɟ 

ɨɞ ɧɟɤɚɞɚɲʃɟɝ ȿɜɪɨɩɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɡɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ (Committee of 

European Securities Regulators - CESR). Ɉɜɚ ɧɚɞɡɨɪɧɚ ɭɩɪɚɜɚ ɧɚɞɥɟɠɧɚ ʁɟ ɡɚ ɞɨɫɥɟɞɧɭ 

ɩɪɢɦɟɧɭ ɭɫɜɨʁɟɧɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ, ɩɨɞɫɬɢɰɚʃɟ ɤɨɧɜɟɪɝɟɧɰɢʁɟ ɭ ɨɛɥɚɫɬɢ ɧɚɞɡɨɪɚ ɢɡɦɟђɭ 

ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɬɟɥɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɫɚɨɩɲɬɚɜɚʃɟ ɦɢɲʂɟʃɚ 

ȿɜɪɨɩɫɤɨɦ ɩɚɪɥɚɦɟɧɬɭ, ɋɚɜɟɬɭ ɢ Ʉɨɦɢɫɢʁɢ, ɫɩɪɨɜɨђɟʃɭ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ ɚɧɚɥɢɡɚ ɬɪɠɢɲɬɚ, 

ɚ ɩɨɫɟɛɧɭ ɩɚɠʃɭ ɩɨɫɜɟʄɭʁɟ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɨɜɚʃɭ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ.741
  

      ɇɚɞɡɨɪɧɟ ɭɩɪɚɜɟ ɫɭ ɨɞɝɨɜɨɪɧɟ ȿɜɪɨɩɫɤɨɦ ɩɚɪɥɚɦɟɧɬɭ ɢ ɋɚɜɟɬɭ. ɂɦɚʁɭ ɫɬɚɬɭɫ 

ɩɪɚɜɧɨɝ ɥɢɰɚ ɢ ɚɞɦɢɧɢɫɬɪɚɬɢɜɧɭ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɚɭɬɨɧɨɦɢʁɭ. ɍɩɪɚɜʂɚɱɤɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ 

ɱɢɧɢ Ɉɞɛɨɪ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɤɨʁɢ ʁɟ ɝɥɚɜɧɢ ɨɪɝɚɧ ɢ ɨɧ ɞɨɧɨɫɢ ɨɞɥɭɤɟ. ɍɩɪɚɜɚ ʁɟ ɫɚɫɬɚɜʂɟɧɚ 

ɨɞ ɲɟɮɨɜɚ ɪɟɥɟɜɚɧɬɧɢɯ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ ɢɡ ɫɜɚɤɟ ɞɪɠɚɜɟ ɱɥɚɧɢɰɟ, ɫɚ 

ɩɪɚɜɨɦ ɝɥɚɫɚ.742
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10.4 ɋɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɋɪɛɢʁɟ 

 

      ɍ Ɋɟɩɭɛɥɢɰɢ ɋɪɛɢʁɢ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚɞ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

ɨɛɚɜʂɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ʁɟ ɫɚɦɨɫɬɚɥɧɚ ɫɬɪɭɱɧɚ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɚ ɫɚ ɫɜɨʁɫɬɜɨɦ ɩɪɚɜɧɨɝ ɥɢɰɚ ɢ ʁɚɜɧɢɦ ɨɜɥɚɲʄɟʃɢɦɚ. Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ʁɚ ɧɚɞɥɟɠɧɚ 

ɡɚ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɩɪɢɦɟɧɟ ɡɚɤɨɧɚ ɭ ɬɪɝɨɜɢɧɢ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɨɛɚɜʂɚʃɟ ɧɚɞɡɨɪɚ 

ɧɚɞ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɫɬɨɝɚ ʁɟ ɨɪɝɚɧ ɡɜɚɧɢɱɧɨɝ ɧɚɞɡɨɪɚ.743
  

      ɇɚɞɡɨɪ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɧɚɞ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɡɚɫɧɢɜɚ ɫɟ ɧɚ ɩɪɨɰɟɧɢ 

ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɚ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚ ɧɟɩɨɫɪɟɞɧɭ ɤɨɧɬɪɨɥɭ, ɩɨɫɟɛɧɨ ɨɧɢɯ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɤɨʁɢ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɧɚʁɜɟʄɢ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɭ ɫɦɢɫɥɭ ɨɛɢɦɚ ɢ ɜɪɫɬɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɢ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɩɪɭɠɚʁɭ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɛɚɜʂɚʁɭ. ɍ ɬɨɦ ɫɥɭɱɚʁɭ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ʁɟ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ 

ɫɩɪɨɜɟɞɟ ɧɚʁɦɚʃɟ ʁɟɞɧɨɦ ɝɨɞɢɲʃɟ ɧɟɩɨɫɪɟɞɧɭ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɫɜɢɯ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ.
744

   

      ɇɚɞɡɨɪ ɧɚɞ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɜɪɲɢ: ɩɨ ɫɨɩɫɬɜɟɧɨʁ 

ɢɧɢɰɢʁɚɬɢɜɢ, ɧɚ ɢɧɢɰɢʁɚɬɢɜɭ ɱɥɚɧɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ, ɧɚ ɡɚɯɬɟɜ ɧɚɞɥɟɠɧɨɝ ɞɪɠɚɜɧɨɝ ɨɪɝɚɧɚ, 

ɫɬɪɚɧɨɝ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɨɪɝɚɧɚ ɢ ɧɚ ɩɪɟɞɥɨɝ ɡɚɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚɧɢɯ ɥɢɰɚ (ɜɥɚɫɧɢɤɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢɯ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ ɭ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɞɪɭɝɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ).745
 

      Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɦɨɠɟ ɜɪɲɢɬɢ ɧɚɞɡɨɪ ɧɚ ɞɜɚ ɧɚɱɢɧɚ: 1) 

ɧɟɩɨɫɪɟɞɧɨ – ɭɜɢɞɨɦ ɭ ɢɫɩɪɚɜɟ ɢ ɭɡɢɦɚʃɟɦ ɢɡʁɚɜɚ ɭ ɩɪɨɫɬɨɪɢʁɚɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ; ɢ 2) ɩɨɫɪɟɞɧɨ – ɪɚɡɦɚɬɪɚʃɟɦ ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɤɨʁɟ ʁɨʁ 

ɞɨɫɬɚɜʂɚʁɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ. Ɉɛɢɦ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɧɚ ɥɢɰɭ ɦɟɫɬɚ ɢ ɦɟɬɨɞɟ ɤɨʁɟ ɫɟ 

ɫɩɪɨɜɨɞɟ, ɨɞɪɟђɭʁɭ ɜɪɫɬɭ ɧɚɞɡɨɪɚ. Ɉɫɢɦ ɪɚɡɥɢɤɚ ɭ ɩɪɢɫɬɭɩɭ ɢ ɬɟɯɧɢɤɚɦɚ ɧɚɞɡɨɪɚ, 

ɤʂɭɱɧɚ ɨɞɪɟɞɧɢɰɚ ɜɪɫɬɟ ɢ ɫɜɪɯɟ ɧɚɞɡɨɪɚ ʁɟ ɢɦɚʁɭ ɥɢ ɡɚ ɰɢʂ ɫɚɦɨ ɡɚɲɬɢɬɭ ɬɪɠɢɲɬɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɨɱɭɜɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɢɥɢ ɫɟ ɨɞ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɨɱɟɤɭʁɟ ɢ ɞɚ 

ɲɬɢɬɟ ɢɧɬɟɪɟɫɟ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ, ɭɥɚɝɚɱɚ.746
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      ɇɟɩɨɫɪɟɞɚɧ ɧɚɞɡɨɪ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɢɫɬɪɚɝɭ ɤɨʁɭ ɫɩɪɨɜɨɞɟ ɢɧɫɩɟɤɬɨɪɢ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɡɚ 

ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɢɡɥɚɫɤɨɦ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɟ. ɂɫɩɢɬɢɜɚʃɟ ɧɚ ɥɢɰɭ ɦɟɫɬɚ ɬɪɟɛɚɥɨ ɛɢ ɞɚ 

ɨɦɨɝɭʄɢ ɢɧɫɩɟɤɬɨɪɢɦɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɞɚ ɩɪɨɰɟɧɟ ɢɫɩɪɚɜɧɨɫɬ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɜɟɥɢɤɢɦ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢɦɚ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, 

ɫɬɪɭɱɧɨɫɬɢ ɭɩɪɚɜɟ, ɤɚɨ ɢ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ɉɞ 

ɢɧɫɩɟɤɬɨɪɚ ɫɟ ɨɱɟɤɭʁɟ ɞɚ ɨɬɤɪɢʁɭ ɭɡɪɨɤɟ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, 

ɚɥɢ ɢ ɞɚ ɫɟ ɩɨɛɪɢɧɭ ɞɚ ɫɟ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɪɟɲɟ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɢɦ ɪɚɞʃɚɦɚ ɤɨʁɟ ɦɨɝɭ ɫɦɚʃɢɬɢ 

ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɭ ʃɢɯɨɜɨɝ ɩɨɧɚɜʂɚʃɚ.747
 ɉɪɢɥɢɤɨɦ ɧɟɩɨɫɪɟɞɧɨɝ ɢɫɩɢɬɢɜɚʃɚ, ɢɧɫɩɟɤɬɨɪɢ 

Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɩɨɥɚɡɟ ɨɞ ɩɪɨɰɟɧɟ ɰɢʂɟɜɚ ɢ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɜɟɡɚɧɢɯ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, 

ɫɦɟɪɧɢɰɚ ɭɩɪɚɜɟ, ɤɚɨ ɢ ɞɟɥɨɬɜɨɪɧɨɫɬɢ ɦɟɬɨɞɚ ɭɩɨɬɪɟɛʂɟɧɢɯ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ, ɩɪɚʄɟʃɟ ɢ 

ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɪɢɡɢɤɚ. ɋɜɪɯɚ ɢɧɫɩɟɤɰɢʁɫɤɨɝ ɧɚɞɡɨɪɚ ʁɟ ɞɚ ɫɟ ɭɬɜɪɞɢ ɞɚ ɥɢ ɩɨɫɬɨʁɟ ɩɨɜɪɟɞɟ 

ɩɪɨɩɢɫɚ ɭ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɭ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɢ ɭɤɨɥɢɤɨ ɩɨɫɬɨʁɟ 

ɞɚ ɫɟ ɧɚɬɟɪɚʁɭ ɞɚ ɢɯ ɛɥɚɝɨɜɪɟɦɟɧɨ ɨɬɤɥɨɧɟ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɬɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɧɟ 

ɩɪɟɞɭɡɦɭ ɦɟɪɟ ɡɚ ɨɬɤɥɚʃɚʃɟ ɧɟɩɪɚɜɢɥɧɨɫɬɢ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ʄɟ ɢɦ ɢɡɪɟʄɢ ʁɟɞɧɭ ɢɥɢ ɜɢɲɟ 

ɭɩɪɚɜɧɢɯ ɦɟɪɚ.748
 Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɦɨɠɟ ɧɚɥɨɠɢɬɢ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɫɥɟɞɟʄɟ ɦɟɪɟ: ɫɦɚʃɟʃɟ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɟ ɨɛɢɦɚ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɩɪɟɫɬɚɧɚɤ ɨɛɚɜʂɚʃɚ 

ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ ɤɨʁɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɩɪɟɬɟɪɚɧ ɪɢɡɢɤ ɡɚ ʃɢɯɨɜɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ, ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɟ ɢɥɢ 

ɡɚɛɪɚɧɭ ɢɫɩɥɚɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɢ ɚɤɰɢɨɧɚɪɢɦɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɞɨɛɢɬ ɱɥɚɧɨɜɢɦɚ ɭɩɪɚɜɟ, ɭɫɜɚʁɚʃɟ 

ɩɥɚɧɚ ɨɩɨɪɚɜɤɚ, ɞɨɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢʁɭ ɢ ɫɥ. Ɉɫɢɦ ɧɚɜɟɞɟɧɢɯ ɦɟɪɚ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ʁɟ ɞɭɠɧɚ ɞɚ 

ɨɞɪɟɞɢ ɢ ɪɨɤɨɜɟ ɭ ɤɨʁɢɦɚ ɫɭ ɬɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɨɛɚɜɟɡɧɢ ɞɚ ɨɬɤɥɨɧɟ 

ɧɟɩɪɚɜɢɥɧɨɫɬɢ, ɚ ɤɨʁɢ ɧɟ ɦɨɝɭ ɛɢɬɢ ɞɭɠɢ ɨɞ ɲɟɫɬ ɦɟɫɟɰɢ.749
  

      ɇɟɩɨɫɪɟɞɚɧ ɧɚɞɡɨɪ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɨɛɚɜʂɚ ɭɜɢɞɨɦ ɭ ɨɩɲɬɚ ɚɤɬɚ, ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɤʃɢɝɟ, ɢɡɜɨɞɟ 

ɫɚ ɪɚɱɭɧɚ, ɩɪɟɩɢɫɤɭ ɢ ɞɪɭɝɟ ɞɨɤɭɦɟɧɬɟ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ ɟɥɟɤɬɪɨɧɫɤɟ ɦɟɞɢʁɟ ɢ ɨɫɬɚɥɟ 

ɩɨɞɚɬɤɟ ɤɨʁɟ ɫɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɜɨɞɟ ɢ ɞɨɫɬɚɜʂɚʁɭ Ʉɨɦɢɫɢʁɢ. Ɍɚɤɨђɟ 

Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɭɡɢɦɚ ɢɡʁɚɜɟ ɨɞ ɨɞɝɨɜɨɪɧɢɯ ɥɢɰɚ, ɪɭɤɨɜɨɞɢɨɰɚ ɢ ɨɫɬɚɥɢɯ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ ɭ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ, ɤɚɨ ɢ ɨɞ ɞɪɭɝɢɯ ɥɢɰɚ ɤɨʁɚ ɢɦɚʁɭ ɫɚɡɧɚʃɚ ɨɞ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɡɚ 

ɧɚɞɡɨɪ. ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɧɚ ɡɚɯɬɟɜ ɢɧɫɩɟɤɬɨɪɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɩɪɟɞɚʁɭ 

ɩɨɫɥɨɜɧɭ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚɰɢʁɭ, ɟɜɢɞɟɧɰɢʁɭ ɨ ɬɟɥɟɮɨɧɫɤɢɦ ɩɨɡɢɜɢɦɚ ɢ ɞɪɭɝɢɦ ɨɛɥɢɰɢɦɚ 

ɤɨɪɟɫɩɨɧɞɟɧɰɢʁɟ.750
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      ɉɨɫɬɭɩɚɤ ɩɨɫɪɟɞɧɨɝ ɧɚɞɡɨɪɚ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɪɚɧɨ ɭɩɨɡɨɪɟʃɟ ɧɚ ɩɪɨɛɥɟɦɟ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ 

ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ. Ɍɚɤɨђɟ, ɩɨɦɚɠɟ ɭɬɜɪђɢɜɚʃɭ ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɩɪɢɥɢɤɨɦ 

ɤɨɪɢɲʄɟʃɚ ɨɫɤɭɞɧɢɯ ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɪɟɫɭɪɫɚ ɧɚ ɩɨɞɪɭɱʁɢɦɚ ɢɥɢ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɦɚ ɩɨɞ 

ɧɚʁɜɟʄɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ.751
 ɉɨɫɪɟɞɚɧ ɧɚɞɡɨɪ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɨɛɚɜʂɚ ɪɚɡɦɚɬɪɚʃɟɦ ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ, ɤɨʁɟ 

ɫɭ ɬɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɨɛɚɜɟɡɧɢ ɞɚ ʁɨʁ ɞɨɫɬɚɜɟ ɩɨ ɡɚɤɨɧɭ ɢɥɢ ɧɚ ʃɟɧ ɡɚɯɬɟɜ. 

Ɍɪɝɨɜɰɢ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɫɭ ɞɭɠɧɢ ɞɚ ɞɨɫɬɚɜɟ Ʉɨɦɢɫɢʁɢ ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɢʁɢ ɢ ɜɟɥɢɤɢɦ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢɦɚ, ɩɪɨɮɢɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ, 

ɨɫɬɜɚɪɟɧɢɦ ɡɚɪɚɞɚɦɚ. Ɉɫɢɦ ɬɨɝɚ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɦɨɠɟ ɧɚɥɨɠɢɬɢ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɞɚ ʁɨʁ ɞɨɫɬɚɜʂɚʁɭ 

ɞɨɞɚɬɧɟ ɩɨɞɚɬɤɟ, ɧɩɪ. ɢɡɜɟɲɬɚʁɟ ɨ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɟɞɟʂɧɨ ɢɥɢ ɦɟɫɟɱɧɨ, ɢɡɜɟɲɬɚʁɟ ɨ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ʁɟɞɧɨɦ ɦɟɫɟɱɧɨ ɢɥɢ ɱɟɲʄɟ, ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢʁɢ ɚɤɬɢɜɟ ɢ 

ɫɥ. ɉɨɫɪɟɞɚɧ ɧɚɞɡɨɪ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɦɨɠɟ ɢɡɜɪɲɢɬɢ ɢ ɩɪɟɤɨ ɫɜɨʁɢɯ ɫɥɭɠɛɟɧɢɤɚ, ɫɬɪɭɱɧɢɯ ɡɚ 

ɩɢɬɚʃɟ ɭ ɩɪɟɞɦɟɬɭ ɧɚɞɡɨɪɚ, ɚ ɧɟ ɫɚɦɨ ɩɪɟɤɨ ɢɧɫɩɟɤɬɨɪɚ. ɍ ɰɢʂɭ ɩɪɨɜɟɪɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɨɞ 

ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɡɚ ɧɚɞɡɨɪ, ɚ ɭ ɩɢɬɚʃɢɦɚ ɡɚ ɤɨʁɟ ɧɢʁɟ ɫɬɪɭɱɧɚ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɦɨɠɟ ɚɧɝɚɠɨɜɚɬɢ 

ɫɬɪɭɱɧɨ ɥɢɰɟ ɪɚɞɢ ɞɨɛɢʁɚʃɚ ɫɬɪɭɱɧɨɝ ɧɚɥɚɡɚ ɢ ɦɢɲʂɟʃɚ (ɧɩɪ. ɚɧɚɥɢɬɢɱɚɪɢ, ɪɟɜɢɡɨɪɢ, 

ɜɟɲɬɚɰɢ).
752

 ɇɚ ɨɫɧɨɜɭ ɩɪɢɤɭɩʂɟɧɢɯ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, 

Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɫɩɪɨɜɨɞɢ ɚɧɚɥɢɡɭ ɫɚɞɚɲʃɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ ɩɨʁɟɞɢɧɨɝ ɬɪɝɨɜɰɚ ɢ 

ɭɩɨɪɟђɭʁɟ ɢɯ ɫɚ ɢɫɬɨɪɢʁɫɤɢɦ ɩɨɞɚɰɢɦɚ ɢ ɫɚ ɪɟɡɭɥɬɚɬɢɦɚ ɭɩɨɪɟɞɧɢɯ ɬɪɟɧɞɨɜɚ ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ 

ɩɪɨɰɟɧɢɥɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɫɬɚʃɟ ɩɨʁɟɞɢɧɨɝ ɬɪɝɨɜɰɚ. Ɉɛɪɚɞɨɦ ɢ ɬɭɦɚɱɟʃɟɦ ɩɪɢɤɭɩʂɟɧɢɯ 

ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɦɨɝɭ ɫɟ ɩɪɟɩɨɡɧɚɬɢ ɩɨɫɬɨʁɟʄɢ ɢɥɢ ɧɚɞɨɥɚɡɟʄɢ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ 

ɬɪɝɨɜɚɰɚ. 

      ɂɚɤɨ ɩɨɫɪɟɞɚɧ ɧɚɞɡɨɪ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɢ ɞɚ ɪɟɞɨɜɧɨ ɩɪɚɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɫɬɚʃɟ ɢ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɨɧ ɢɦɚ ɢ ɨɞɪɟђɟɧɚ 

ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ. Ɍɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɫɭ: 1) ɭɩɨɬɪɟɛʂɢɜɨɫɬ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɡɚɜɢɫɢ ɨɞ 

ɤɜɚɥɢɬɟɬɚ ɭɧɭɬɪɚɲʃɟɝ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ ɩɨʁɟɞɢɧɨɝ ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ; 2) 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɢɡɜɟɲɬɚʁɢ ɢɦɚʁɭ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɮɨɪɦɚɬ ɤɨʁɢ ɧɟ ɦɨɠɟ ɛɥɚɝɨɜɪɟɦɟɧɨ 

ɨɛɭɯɜɚɬɢɬɢ ɧɨɜɟ ɜɪɫɬɟ ɪɢɡɢɤɚ ɢɥɢ ɧɨɜɟ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɬɪɝɨɜɰɚ; 3) ɢɡɜɟɲɬɚʁɢ ɧɟ 

ɦɨɝɭ ɞɨɫɥɟɞɧɨ ɩɪɟɧɟɬɢ ɫɜɟ ɱɢɧɢɨɰɟ ɤɨʁɢ ɭɬɢɱɭ ɧɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɤɚɨ ɲɬɨ ɫɭ 

ɫɚɫɬɚɜ ɭɩɪɚɜɟ, ɩɨɥɢɬɢɤɟ, ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɢ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ.753
 

      ɍ ɫɥɭɱɚʁɭ ɭɬɜɪђɟɧɢɯ ɩɨɜɪɟɞɚ ɩɪɨɩɢɫɚ ɨ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɢɦɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ 

ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɭ ɬɨɤɭ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɚ ɧɚɞɡɨɪɚ (ɧɩɪ. ɩɪɟɬɟɪɚɧɚ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɧɟɜɚʂɚɧɨ 
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ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɧɟɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɢ ɫɥ.), Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ʄɟ ɪɟɲɟʃɟɦ ɧɚɥɨɠɢɬɢ 

ɩɪɟɞɭɡɢɦɚʃɟ ɦɟɪɚ ɢ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɪɚɞɢ ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚʃɚ ɡɚɤɨɧɢɬɨɫɬɢ ɢ ɩɪɚɜɢɥɧɨɝ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. Ɉ ɩɪɟɞɭɡɟɬɢɦ ɦɟɪɚɦɚ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɨɛɚɜɟɲɬɚɜɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ, ɆɌɉ, 

ɐɟɧɬɪɚɥɧɢ ɪɟɝɢɫɬɚɪ, ɇɚɪɨɞɧɭ ɛɚɧɤɭ ɋɪɛɢʁɟ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɭ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɭ ɤɚɞɚ ʁɟ ɬɨ 

ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ.754
  

      Ɂɚɤɨɧɨɦ ʁɟ ɩɨ ɩɪɜɢ ɩɭɬ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɨ ɞɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɦɨɠɟ ɨɛɚɜɢɬɢ ɧɚɞɡɨɪ ɭ ɫɤɪɚʄɟɧɨɦ 

ɩɨɫɬɭɩɤɭ, ɭ ɯɢɬɧɢɦ ɫɥɭɱɚʁɟɜɢɦɚ, ɤɚɞɚ ɫɭ ɱɢʃɟɧɢɰɟ ɜɟʄ ɭɬɜɪђɟɧɟ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɧɟɞɨɫɬɚɬɚɤ 

ʁɟ ɬɚʁ ɲɬɨ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɚɰ ɧɢʁɟ ɭɪɟɞɢɨ ɫɤɪɚʄɟɧɢ ɩɨɫɬɭɩɚɤ, ɩɪɢ ɱɟɦɭ ɧɢʁɟ ʁɚɫɧɨ ɭ ɱɟɦɭ ʁɟ 

ʃɟɝɨɜɨ ɫɤɪɚʄɟʃɟ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɧɢʁɟ ɨɞɪɟђɟɧɨ ɤɨʁɚ ɮɚɡɚ ɪɟɞɨɜɧɨɝ ɩɨɫɬɭɩɤɚ ɧɚɞɡɨɪɚ 

ɢɡɨɫɬɚʁɟ. ɍɤɨɥɢɤɨ ɫɟ ɦɢɫɥɢɥɨ ɞɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɢɦɚ ɩɪɚɜɨ ɞɚ ɢɡɪɟɤɧɟ ɦɟɪɭ ɬɪɝɨɜɰɭ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɛɟɡ ɩɪɟɬɯɨɞɧɟ ɢɫɬɪɚɝɟ ɢ ɫɚɫɥɭɲɚʃɚ, ɬɨ ɛɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚɥɨ ɩɨɜɪɟɞɭ 

ɭɫɬɚɜɨɦ ɡɚɝɚɪɚɧɬɨɜɚɧɨɝ ɩɪɚɜɚ ɧɚ ɨɞɛɪɚɧɭ, ɭɫɥɟɞ ɱɟɝɚ ɛɢ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɦɨɝɥɚ ɞɚ ɨɞɝɨɜɚɪɚ ɡɚ 

ɲɬɟɬɭ ɭ ɩɨɫɬɭɩɤɭ ɩɨ ɭɫɬɚɜɧɨʁ ɠɚɥɛɢ ɩɪɟɞ ɍɫɬɚɜɧɢɦ ɫɭɞɨɦ, ɚ ɢ Ɋɟɩɭɛɥɢɤɚ ɋɪɛɢʁɚ ɩɪɟɞ 

ɋɭɞɨɦ ɡɚ ʂɭɞɫɤɚ ɩɪɚɜɚ ɋɚɜɟɬɚ ȿɜɪɨɩɟ.755
  

      ɍ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɭ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚɞ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɜɨɞɢ ɭɩɪɚɜɧɢ 

ɩɨɫɬɭɩɚɤ, ɩɪɢɦɟʃɭʁɭʄɢ Ɂɚɤɨɧ ɨ ɨɩɲɬɟɦ ɭɩɪɚɜɧɨɦ ɩɨɫɬɭɩɤɭ, ɭɤɨɥɢɤɨ ɡɚɤɨɧɨɦ ɧɢʁɟ 

ɞɪɭɝɚɱɢʁɟ ɨɞɪɟђɟɧɨ. ɉɨɫɬɭɩɚɤ ʁɟ ʁɟɞɧɨɫɬɟɩɟɧ, ɬɟ ɫɭ ɪɟɲɟʃɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɤɨɧɚɱɧɚ, ɚ ɩɪɨɬɢɜ 

ʃɢɯ ɫɟ ɦɨɠɟ ɩɨɤɪɟɧɭɬɢ ɭɩɪɚɜɧɢ ɫɩɨɪ.
756

  

      ɋɩɪɨɜɨђɟʃɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɢ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚɞ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɤɚɨ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɬɚɤɨђɟ ɩɨɬɩɚɞɚ ɩɨɞ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. 

ɍɤɨɥɢɤɨ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɭɫɬɚɧɨɜɢ ɧɟɩɪɚɜɢɥɧɨɫɬɢ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɫɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, 

ɦɨɠɟ ɢɡɪɟʄɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɨʁ ɛɚɧɰɢ ɦɟɪɟ ɪɚɞɢ ʃɢɯɨɜɨɝ ɨɬɤɥɚʃɚʃɚ: ɨɞɭɡɢɦɚʃɟ ɫɚɝɥɚɫɧɨɫɬɢ 

ɡɚ ɢɦɟɧɨɜɚʃɟ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɱɥɚɧɨɜɟ ɨɞɛɨɪɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ; ɡɚɛɪɚɧɢɬɢ ɨɛɚɜʂɚʃɟ 

ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ; ɛɥɨɤɢɪɚɬɢ ɪɚɱɭɧɟ ɨɜɥɚɲʄɟɧɨʁ ɛɚɧɰɢ, ɤɚɨ ɢ ɪɚɫɩɨɥɚɝɚʃɟ 

ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɢ ɧɨɜɱɚɧɢɦ ɫɪɟɞɫɬɜɢɦɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɜɨɞɟ ɧɚ ɬɢɦ ɪɚɱɭɧɢɦɚ; ɩɪɢɜɪɟɦɟɧɨ 

ɡɚɛɪɚɧɢɬɢ ɢɫɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɢ ɚɤɰɢɨɧɚɪɢɦɚ ɛɚɧɤɟ ɢ ɱɥɚɧɨɜɢɦɚ ɨɞɛɨɪɚ; ɢɡɪɢɰɚʃɟ ʁɚɜɧɟ 

ɨɩɨɦɟɧɟ.757
 Ɋɟɲɟʃɟ ɨ ɢɡɪɢɰɚʃɭ ɦɟɪɚ ɦɨɪɚ ɫɟ ɞɨɫɬɚɜɢɬɢ ɇɚɪɨɞɧɨʁ ɛɚɧɰɢ ɋɪɛɢʁɟ, ɤɨʁɚ ɫɟ 

ɧɟ ɫɦɟ ɦɟɲɚɬɢ ɭ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬ Ʉɨɦɢɫɢʁɢɧɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɧɚɞ ɨɝɪɚɧɤɨɦ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɡɚ 
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ɬɪɝɨɜɢɧɭ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ɍɚɤɨђɟ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɦɨɠɟ ɡɚɛɪɚɧɢɬɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɨʁ ɛɚɧɰɢ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɞɨɤ ʁɨʁ ɧɟ ɦɨɠɟ ɡɚɛɪɚɧɢɬɢ ɩɪɭɠɚʃɟ ɨɫɬɚɥɢɯ 

ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɯ ɭɫɥɭɝɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɧɨɜɰɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɭ ɬɨɦ ɫɟɝɦɟɧɬɭ ɛɚɧɤɚ ɩɨɬɩɚɞɚ ɩɨɞ 

ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬ ɇɚɪɨɞɧɟ ɛɚɧɤɟ ɋɪɛɢʁɟ.758
 

      ɍɤɨɥɢɤɨ ɭ ɩɨɫɬɭɩɤɭ ɧɚɞɡɨɪɚ ɧɚɞ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɦ ɞɪɭɲɬɜɨɦ, ɨɞɧɨɫɧɨ 

ɨɜɥɚɲʄɟɧɨɦ ɛɚɧɤɨɦ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɭɬɜɪɞɢ ɩɨɜɪɟɞɭ ɩɪɨɩɢɫɚ ɨ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɦɨɠɟ 

ɧɚɥɨɠɢɬɢ ɨɬɤɥɚʃɚʃɟ ɧɟɩɪɚɜɢɥɧɨɫɬɢ ɭ ɨɞɪɟђɟɧɨɦ ɪɨɤɭ ɢ ɢɡɪɟʄɢ ʁɟɞɧɭ ɢɥɢ ɜɢɲɟ 

ɭɩɪɚɜɧɢɯ ɦɟɪɚ: 1) ʁɚɜɧɭ ɨɩɨɦɟɧɭ; 2) ɩɪɢɜɪɟɦɟɧɭ ɡɚɛɪɚɧɭ ɨɛɚɜʂɚʃɚ ɩɨʁɟɞɢɧɢɯ ɢɥɢ ɫɜɢɯ 

ɩɨɫɥɨɜɚ ɢ ɫɚ ʃɢɦɚ ɩɨɜɟɡɚɧɢɯ ɩɨɦɨʄɧɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ, ɭ ɬɪɚʁɚʃɭ ɨɞ ɧɚʁɜɢɲɟ 60 ɪɚɞɧɢɯ ɞɚɧɚ; 

3) ɡɚɛɪɚɧɭ ɩɪɢɦɚʃɚ ɧɚɥɨɝɚ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɧɢɦ ɩɪɨɫɬɨɪɢʁɚɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ 

ɞɪɭɲɬɜɚ; 4) ɩɪɢɜɪɟɦɟɧɭ ɡɚɛɪɚɧɭ ɪɚɫɩɨɥɚɝɚʃɚ ɫɪɟɞɫɬɜɢɦɚ ɫ ɧɨɜɱɚɧɢɯ ɪɚɱɭɧɚ, ɪɚɱɭɧɚ 

ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɞɪɭɝɨɦ ɢɦɨɜɢɧɨɦ ɭ ɬɪɚʁɚʃɭ ɞɨ ɬɪɢ ɦɟɫɟɰɚ; 5) ɩɪɢɜɪɟɦɟɧɭ 

ɡɚɛɪɚɧɭ ɞɪɠɚʃɚ ɢ ɪɚɫɩɨɥɚɝɚʃɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢɦɚ ɢ ɧɨɜɱɚɧɢɦ ɫɪɟɞɫɬɜɢɦɚ 

ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ; 6) ɞɪɭɝɟ ɦɟɪɟ ɢ ɫɚɧɤɰɢʁɟ ɩɨɞɨɛɧɟ ɡɚ ɨɬɤɥɚʃɚʃɟ ɩɨɜɪɟɞɟ ɩɪɨɩɢɫɚ.759
 ɍɤɨɥɢɤɨ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨ ɞɪɭɲɬɜɨ ɧɟ ɩɨɫɬɭɩɢ ɩɨ ɧɚɥɨɡɢɦɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɢ ɧɟ ɨɬɤɥɨɧɢ ɧɟɩɪɚɜɢɥɧɨɫɬɢ 

ɭ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɭ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɨɦ ɪɨɤɭ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɦɨɠɟ ɪɟɲɟʃɟɦ ɩɪɢɜɪɟɦɟɧɨ, ɧɚ 

ɩɟɪɢɨɞ ɨɞ ɞɜɟ ɝɨɞɢɧɟ, ɢɥɢ ɬɪɚʁɧɨ ɨɞɭɡɟɬɢ ɞɨɡɜɨɥɭ ɡɚ ɨɛɚɜʂɚʃɟ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢ ɬɨɦ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɦ ɞɪɭɲɬɜɭ.760
  

      Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ʁɟ ɨɜɥɚɲʄɟɧɚ ɞɚ ɢɡɪɟɤɧɟ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɫɜɟ ɦɟɪɟ ɢ ɫɚɧɤɰɢʁɟ 

ɩɪɨɩɢɫɚɧɟ ɡɚɤɨɧɨɦ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɨɫɢɝɭɪɚɥɨ ɡɚɤɨɧɢɬɨ ɢ ɭɪɟɞɧɨ ɬɪɝɨɜɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢɦɚ, ɡɚɲɬɢɬɢɥɢ ɢɧɬɟɪɟɫɢ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ, ɨɛɟɡɛɟɞɢɥɨ ɩɪɚɜɟɞɧɨ, ɟɮɢɤɚɫɧɨ ɢ 

ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɫɦɚʃɢɨ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɚɨ 

ɢ ɞɚ ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɭɬɜɪђɟɧɢɯ ɧɟɡɚɤɨɧɢɬɨɫɬɢ ɢ ɧɟɩɪɚɜɢɥɧɨɫɬɢ ɩɨɞɧɨɫɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɩɪɢʁɚɜɟ 

ɢ ɡɚɯɬɟɜɟ.761
 ɇɨɜɢɧɚ Ɂɚɤɨɧɚ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ʁɟ ɞɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɦɨɠɟ ɢɡɪɟʄɢ ɧɨɜɱɚɧɭ 

ɤɚɡɧɭ ɬɪɝɨɜɰɢɦɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɤɚɨ ɢ ɱɥɚɧɨɜɢɦɚ ɭɩɪɚɜɟ, ɭɫɥɟɞ ɩɨɜɪɟɞɟ ɩɪɨɩɢɫɚ ɨ 

ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɭ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɤɨʁɚ ɧɟ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɦɚʃɚ ɨɞ 1% ɧɢ ɜɟʄɚ ɨɞ 5% 

ɩɪɨɩɢɫɚɧɨɝ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɦɚ ɩɨɫɥɟɞʃɟɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɢɡɜɟɲɬɚʁɭ, ɨɞɧɨɫɧɨ 

ɧɟ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɦɚʃɚ ɨɞ ʁɟɞɧɟ ɡɚɪɚɞɟ ɚ ɧɢ ɜɟʄɚ ɨɞ ɡɛɢɪɚ ɞɜɚɧɚɟɫɬ ɡɚɪɚɞɚ ɤɨʁɟ ɱɥɚɧ ɭɩɪɚɜɟ 

ɬɪɝɨɜɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɩɪɢɦɢɨ ɭ ɩɟɪɢɨɞɭ ɨɞ ɞɜɚɧɚɟɫɬ ɦɟɫɟɰɢ ɩɪɟ ɞɚɧɚ ɞɨɧɨɲɟʃɚ 

ɪɟɲɟʃɚ. Ɍɢɦɟ ɫɟ ɩɨɫɥɟ ɜɢɲɟ ɨɞ ɞɜɟ ɞɟɰɟɧɢʁɟ ɩɪɨɲɢɪɭʁɟ ɥɟɩɟɡɚ ɫɚɧɤɰɢʁɚ ɤɨʁɟ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ 
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ɦɨɠɟ ɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɭ ɜɪɲɟʃɭ ɫɜɨʁɢɯ ɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ, ɲɬɨ ʁɟ ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɭɩɨɪɟɞɧɨɦ ɩɪɚɤɫɨɦ. 

ɂɦɚʁɭʄɢ ɭ ɜɢɞɭ ɞɚ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɚɰ ɩɪɨɩɢɫɭʁɟ ɪɟɥɚɬɢɜɧɨ ɲɢɪɨɤ ɪɚɫɩɨɧ ɭ ɤɨʁɟɦ ɫɟ ɧɨɜɱɚɧɟ 

ɤɚɡɧɟ ɦɨɝɭ ɢɡɪɟʄɢ, ɛɢɬɧɨ ʁɟ ɞɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɛɭɞɟ ɞɨɫɥɟɞɧɚ ɭ ɢɡɪɢɰɚʃɭ ɢɫɬɢɯ ɫɚɧɤɰɢʁɚ ɭ 

ɢɫɬɨɜɟɬɧɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɨɛɟɡɛɟɞɢɥɚ ɪɚɜɧɨɩɪɚɜɧɨɫɬ ɫɜɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ.762
  

      ɍɤɨɥɢɤɨ ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɨɬɤɥɨɧɢ ɩɨɜɪɟɞɟ ɩɪɨɩɢɫɚ ɨ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɢɦɚ ɭ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɨɛɚɜɟɡɚɧ ʁɟ ɞɚ ɨɛɚɜɟɫɬɢ Ʉɨɦɢɫɢʁɭ ɢ ɞɚ ʁɨʁ ɩɨɞɧɟɫɟ ɞɨɤɚɡɟ ɨ ɬɨɦɟ. Ⱥɤɨ 

Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɫɜɨʁɨɦ ɩɪɨɜɟɪɨɦ ɭɫɬɚɧɨɜɢ ɞɚ ʁɟ ɬɪɝɨɜɚɰ ɨɬɤɥɨɧɢɨ ɩɨɜɪɟɞɟ ɩɪɨɩɢɫɚ ɨ 

ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɭ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɭɤɢɧɭʄɟ ɦɭ ɢɡɪɟɱɟɧɭ ɦɟɪɭ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɭɤɨɥɢɤɨ 

ɬɪɝɨɜɚɰ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɧɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɩɢɫɦɟɧɨɝ ɪɟɲɟʃɚ ɧɟ ɨɬɤɥɨɧɢ ɧɟɩɪɚɜɢɥɧɨɫɬɢ, 

Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ʄɟ ɦɭ ɢɡɪɟʄɢ ɨɲɬɪɢʁɭ ɦɟɪɭ ɨɞ ɩɪɟɬɯɨɞɧɟ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɢ ɧɨɜɱɚɧɭ ɤɚɡɧɭ.763
 

Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ʄɟ ɤɚɡɧɢɬɢ ɡɚ ɩɪɟɤɪɲɚʁ ɬɪɝɨɜɰɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɧɨɜɱɚɧɨɦ ɤɚɡɧɨɦ ɭ ɢɡɧɨɫɭ ɨɞ 

100.000 ɞɨ 2.000.000 ɞɢɧɚɪɚ ɭɤɨɥɢɤɨ: ɩɨɜɪɟɞɟ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ; ɧɟ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɢ ɩɨɫɬɭɩɤɟ ɡɚ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ; ɩɪɟɤɨɪɚɱɟ ɞɨɡɜɨʂɟɧɟ ɝɪɚɧɢɰɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ.764
  

 

10.5 Ɍɪɠɢɲɧɚ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɚ   

 

      Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ ɭɜɨђɟʃɟɦ ɫɬɭɛɚ 3 ɭ Ȼɚɡɟɥ II ɡɚɨɤɪɭɠɢɨ ɤɨɧɰɟɩɬ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɧɚʁɜɚɠɧɢʁɢɯ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɢ: ɤɜɚɧɬɢɬɚɬɢɜɧɢ 

ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ (ɫɬɭɛ 1), ɫɭɩɟɪɜɢɡɨɪɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ (ɫɬɭɛ 2) ɢ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬ ɩɪɨɰɟɫɚ 

ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢ ɭɬɜɪђɢɜɚʃɚ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (ɫɬɭɛ 3). ɋɬɭɛ 3 – Ɍɪɠɢɲɧɚ 

ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɚ, ɨɛɚɜɟɡɭʁɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɞɚ ɨɛʁɚɜʂɭʁɭ ɜɢɫɢɧɭ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɯ 

ɬɪɨɲɤɨɜɚ, ɤɚɨ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɢ ɦɟɯɚɧɢɡɦɟ ɡɚ ɤɨɧɬɪɨɥɭ ɪɢɡɢɤɚ. Ɍɢɦɟ ɡɚɯɬɟɜɢ ɡɚ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɲʄɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɨɫɢɦ ɲɬɨ ɫɭ ɩɪɟɞɦɟɬ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢɯ 

ɧɚɞɡɨɪɧɢɯ ɬɟɥɚ, ɩɨɫɬɚʁɭ ɢ ɮɚɤɬɨɪ ɬɪɠɢɲɧɟ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɟ.765
 ȼɚʂɚɧɨ ɨɛɟɥɨɞɚʃɢɜɚʃɟ 

ɩɨɞɚɬɚɤɚ ɢ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɢɧɮɨɪɦɢɲɟ 
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ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɟ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɟ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɦɨɝɥɢ ɞɨɧɟɬɢ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟ ɨɞɥɭɤɟ. Ɂɚɤʂɭɱɭʁɟ ɫɟ ɞɚ 

ɬɪɠɢɲɧɚ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɨɫɧɨɜɭ ɩɪɨɬɟɤɰɢɨɧɢɫɬɢɱɤɟ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɟ.766
  

      Bliss ɢ Flannery ɪɚɡɥɢɤɭʁɭ ɞɜɚ ɚɫɩɟɤɬɚ ɬɪɠɢɲɧɟ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɟ: 1) ɦɨɧɢɬɨɪɢɧɝ – ɭ 

ɬɚɤɜɨʁ ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ ɫɭ ɭ ɫɬɚʃɭ ɞɚ ɬɚɱɧɨ ɭɜɢɞɟ ɩɪɨɦɟɧɟ ɭ ɭɫɥɨɜɢɦɚ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɞɚ ɩɪɨɦɩɬɧɨ ɭɝɪɚɞɟ ɨɜɟ ɩɪɨɰɟɧɟ ɭ ɰɟɧɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɞɪɭɲɬɜɚ; 2) ɭɬɢɰɚʁ ɭ ɤɨʁɨʁ ɩɚɞ ɰɟɧɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɨɛɚɜɟɡɭʁɟ 

ɪɭɤɨɜɨɞɫɬɜɨ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɞɚ ɪɟɚɝɭʁɟ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɟɦ ɞɚʂɢɯ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ 

ɲɨɤɨɜɚ.767
  

      ɉɪɢɫɬɭɩ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɨɞɧɨɫɢ ɫɟ ɧɚ ʁɚɱɚʃɟ ɬɪɠɢɲɧɟ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɟ 

ɩɪɟɞɥɚɝɚʃɟɦ ɫɟɬɚ ɡɚɯɬɟɜɚ ɢ ɩɪɟɩɨɪɭɤɚ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɩɪɚɤɫɟ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɚ ɡɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨ 

ɚɤɬɢɜɧɟ ɛɚɧɤɟ ɢ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɢɚɤɨ ʁɟ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬ 

ɧɟɨɩɯɨɞɚɧ ɭɫɥɨɜ ɡɚ ɟɮɢɤɚɫɧɭ ɬɪɠɢɲɧɭ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɭ, ɧɢɲɬɚ ɧɟ ɦɨɠɟ ɝɚɪɚɧɬɨɜɚɬɢ ɞɚ ʁɟ 

ɬɨ ɢ ɞɨɜɨʂɧɨ. ɋɦɚɬɪɚ ɫɟ ɞɚ ʄɟ ɡɚɯɬɟɜɢ ɩɨɫɬɚɜʂɟɧɢ ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɬɪɟʄɟɝ ɫɬɭɛɚ ɢɦɚɬɢ 

ɩɨɡɢɬɢɜɚɧ ɭɱɢɧɚɤ ɧɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɫɚɦɨ ɚɤɨ ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɩɨɧɚɲɚʁɭ ɧɚ ɧɚɱɢɧ ɤɨɧɡɢɫɬɟɧɬɚɧ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨʁ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ. ɂɧɚɱɟ ɫɚɦ 

ɤɨɧɰɟɩɬ ɬɪɠɢɲɧɟ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɟ ʁɟ ɧɨɜɢʁɟɝ ɞɚɬɭɦɚ. ɉɪɜɢ ɩɭɬ ɫɟ ɪɚɫɩɪɚɜʂɚɥɨ ɨ ɡɧɚɱɚʁɭ 

ɬɪɠɢɲɧɟ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɟ ɭ ɋȺȾ-ɭ, ɩɨɱɟɬɤɨɦ ɨɫɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ 20. ɜɟɤɚ, ɭ ɩɪɟɞɥɨɝɭ 

Mandatory Subordinated Debt Policy.
768

  

      Ʉɚɤɨ ɛɢ ɫɟ ɨɫɢɝɭɪɚɥɚ ɫɜɟɨɛɭɯɜɚɬɧɚ ɬɪɠɢɲɧɚ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɚ ɩɨɠɟʂɧɨ ʁɟ ɞɚ ɧɚɞɥɟɠɧɚ 

ɧɚɞɡɨɪɧɚ ɬɟɥɚ ɨɛʁɚɜʂɭʁɭ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɤɨʁɟ ɫɟ ɨɞɧɨɫɟ ɧɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ. ȼɟʄɚ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɚ 

ɩɨɫɟɛɧɨ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ ɨɫɬɜɚɪɟɧɨɦ ɞɨɛɢɬɢ, ɩɥɚʄɟɧɢɦ ɩɨɪɟɡɢɦɚ ɢ ɩɪɢɦʂɟɧɢɦ ɫɭɛɜɟɧɰɢʁɚɦɚ 

ɧɭɠɚɧ ʁɟ ɩɪɟɞɭɫɥɨɜ ɡɚ ɩɨɧɨɜɧɨ ɩɪɢɞɨɛɢʁɚʃɟ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ 

ɫɟɤɬɨɪ.769
  

      Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ʁɟ ɫɜɟɫɬɚɧ ɞɚ ɧɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɢɦɚʁɭ ɧɚ ɪɚɫɩɨɥɚɝɚʃɭ ɪɚɡɥɢɱɢɬɚ 

ɨɜɥɚɲʄɟʃɚ ɤɚɤɨ ɛɢ ɨɫɬɜɚɪɢɥɢ ɡɚɯɬɟɜɟ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɨɛɟɥɨɞɚʃɢɜɚʃɚ. Ɍɪɠɢɲɧɚ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɚ 

ɦɨɠɟ ɞɨɩɪɢɧɟɬɢ ɡɞɪɚɜɨɦ ɢ ɫɢɝɭɪɧɨɦ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɦ ɨɤɪɭɠɟʃɭ, ɚ ɧɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɦɨɝɭ 

ɡɚɯɬɟɜɚɬɢ ɨɞ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɞɚ ɩɨɫɥɭʁɭ ɧɚ ɫɢɝɭɪɚɧ ɢ ɛɟɡɛɟɞɚɧ ɧɚɱɢɧ, ɨɛʁɚɜʂɭʁɭʄɢ 
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ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɨ ɫɜɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ. Ⱥɥɬɟɪɧɚɬɢɜɧɨ, ɧɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɦɨɝɭ ɡɚɯɬɟɜɚɬɢ ɨɞ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɞɚ ɨɛʁɚɜʂɭʁɭ ɩɨɞɚɬɤɟ ɭ ɪɟɝɭɥɚɪɧɢɦ ɢɡɜɟɲɬɚʁɢɦɚ. Ɍɚɤɨђɟ, 

ɩɨɫɬɨʁɟ ɛɪɨʁɧɢ ɦɟɯɚɧɢɡɦɢ ɤɨʁɟ ɧɚɞɡɨɪɧɢɰɢ ɦɨɝɭ ɭɩɨɬɪɟɛʂɚɜɚɬɢ, ɩɪɢ ɱɟɦɭ ɫɟ ɪɚɡɥɢɤɭʁɭ 

ɨɞ ʁɟɞɧɟ ɞɨ ɞɪɭɝɟ ɡɟɦʂɟ ɢ ɤɪɟʄɭ ɫɟ ɨɞ ɭɛɟђɢɜɚʃɚ, ɤɪɨɡ ɞɢʁɚɥɨɝ ɫɚ ɭɩɪɚɜɨɦ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɞɨ ɢɡɪɢɰɚʃɚ ɨɩɨɦɟɧɟ ɢɥɢ ɧɨɜɱɚɧɟ ɤɚɡɧɟ. ɉɪɢɪɨɞɚ 

ɤɨɪɢɲʄɟɧɢɯ ɦɟɪɚ ɡɚɜɢɫɢʄɟ ɨɞ ɡɚɤɨɧɫɤɢɯ ɨɜɥɚɲʄɟʃɚ ɧɚɞɡɨɪɧɢɤɚ ɢ ɨɡɛɢʂɧɨɫɬɢ 

ɧɟɞɨɫɬɚɬɚɤɚ ɭ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɭ.770
  

      ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɨɛʁɚɜʂɭʁɭ ɫɥɟɞɟʄɟ ɩɨɞɚɬɤɟ: 1) ɭɫɜɨʁɟɧɟ 

ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɢ ɰɢʂɟɜɟ ɭɩɪɚɜɟ, ɨɞɜɨʁɟɧɨ ɡɚ ɫɜɚɤɭ ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɭ ɪɢɡɢɤɚ ɤɨʁɢɦɚ ʁɟ ɞɪɭɲɬɜɨ 

ɢɡɥɨɠɟɧɨ, ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ, ɩɪɨɰɟɫɟ ɢ ɢɡɜɟɲɬɚʁɟ; 2) ɨɞɪɟђɟɧɟ ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɟɧɟ 

ɩɨɞɚɬɤɟ ɭ ɜɟɡɢ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 3) ɞɟɬɚʂɚɧ ɩɪɢɤɚɡ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ; 4) ɩɨɞɚɬɤɟ ɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ, ɬɪɠɢɲɧɨɦ ɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ.771
 

ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɬɚɤɨђɟ ɞɭɠɧɚ ɞɚ ɨɛʁɚɜɟ ɢɡʁɚɜɭ ɤɨʁɭ ʁɟ ɨɞɨɛɪɢɥɚ ɭɩɪɚɜɚ ɨ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɢɯ ɪɟɲɟʃɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɤɨʁɨɦ ɫɟ ɝɚɪɚɧɬɭʁɟ ɞɚ ɫɭ 

ɩɨɫɬɭɩɰɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɤɨɦ ɜɚʂɚɧɢ ɢ ɩɪɢɦɟɪɟɧɢ ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɧɚ ɩɪɨɮɢɥ ɢ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɭ 

ɞɪɭɲɬɜɚ.  

      Ɉɫɢɦ ɧɚɜɟɞɟɧɨɝ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɨɛɚɜɟɡɧɚ ɞɚ ɧɚʁɦɚʃɟ ʁɟɞɧɨɦ ɝɨɞɢɲʃɟ 

ɨɛʁɚɜɟ ɩɨɞɚɬɤɟ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ ɫɚɫɬɚɜɨɦ ɭɩɪɚɜɟ: 1) ɛɪɨʁ ɞɢɪɟɤɬɨɪɫɤɢɯ ɦɟɫɬɚ ɧɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ 

ɧɚɥɚɡɟ ɱɥɚɧɨɜɢ ɭɩɪɚɜɟ; 2) ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɡɚɩɨɲʂɚɜɚʃɚ ɡɚ ɢɡɛɨɪ ɱɥɚɧɨɜɚ ɭɩɪɚɜɟ, ɬɟ ʃɢɯɨɜɨ 

ɫɬɜɚɪɧɨ ɡɧɚʃɟ, ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɢ ɫɬɪɭɱɧɨɫɬ; 3) ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɪɚɡɧɨɜɪɫɧɨɫɬɢ ɩɪɢ ɢɡɛɨɪɭ 

ɱɥɚɧɨɜɚ ɭɩɪɚɜɟ, ʃɟɧɭ ɫɜɪɯɭ ɢ ɫɜɟ ɪɟɥɟɜɚɧɬɧɟ ɰɢʂɟɜɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ, ɤɚɨ ɢ ɦɟɪɭ ɭ ɤɨʁɨʁ ɫɭ 

ɰɢʂɟɜɢ ɨɫɬɜɚɪɟɧɢ; 4) ɭɤɨɥɢɤɨ ʁɟ ɞɪɭɲɬɜɨ ɨɫɧɨɜɚɥɨ ɩɨɫɟɛɚɧ ɨɞɛɨɪ ɡɚ ɪɢɡɢɤɟ, ɤɨɥɢɤɨ ʁɟ 

ɩɭɬɚ ɬɚʁ ɨɞɛɨɪ ɡɚɫɟɞɚɨ; 5) ɨɩɢɫ ɬɨɤɚ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɨ ɪɢɡɢɤɭ ɞɨ ɭɩɪɚɜɟ.772
  

      ɋɬɭɛ 3 ɧɟ ɡɚɯɬɟɜɚ ɞɚ ɨɛɟɥɨɞɚʃɟɧɢ ɩɨɞɚɰɭ ɛɭɞɭ ɫɚɫɬɚɜɧɢ ɞɟɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ, ɬɟ ɫɟ ɦɨɝɭ ɨɛʁɚɜɢɬɢ ɧɚ ɛɢɥɨ ɤɨʁɢ ɧɚɱɢɧ ɤɨʁɢ ʁɟ ɞɨɫɬɭɩɚɧ, ɬʁ ɧɚ “ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ 

ɦɟɞɢʁɭɦ”. ɍ ɩɪɚɤɫɢ ɬɨ ɡɧɚɱɢ ɞɚ ʄɟ ɜɟɥɢɤɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚɬɢ ɩɨɞɚɬɤɟ 

ɧɚ ɫɜɨʁɢɦ ɢɧɬɟɪɧɟɬ ɫɬɪɚɧɢɰɚɦɚ. ȳɨɲ ʁɟɞɧɚ ɡɧɚɱɚʁɧɚ ɧɨɜɢɧɚ ʁɟ ɞɚ ɨɛʁɚɜʂɟɧɢ ɩɨɞɚɰɢ ɧɢɫɭ 

ɩɪɟɞɦɟɬ ɪɟɜɢɡɢʁɟ ɢ ɧɢʁɟ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ɞɚ ɛɭɞɭ ɩɪɟɡɟɧɬɨɜɚɧɢ ʁɚɜɧɨɫɬɢ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ ɫɚ 

ɝɨɞɢɲʃɢɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɢɡɜɟɲɬɚʁɢɦɚ ɞɪɭɲɬɜɚ. ɉɪɟɦɚ ɫɬɭɛɭ 3 ɩɨɞɚɬɤɟ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ 
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ɨɛʁɚɜʂɢɜɚɬɢ ɧɚʁɦɚʃɟ ʁɟɞɚɧɩɭɬ ɝɨɞɢɲʃɟ, ɨɫɢɦ ɭɤɨɥɢɤɨ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɚ ɬɟɥɚ ɧɟ 

ɩɪɨɰɟɧɟ ɞɚ ʁɟ ɩɨɠɟʂɧɨ ɭɱɟɫɬɚɥɢʁɟ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɟ ɩɨɞɚɬɚɤɚ.773
 Ʉɚɨ ɦɟɪɨɞɚɜɚɧ ɤɪɢɬɟɪɢʁɭɦ 

ɨɞɪɟђɢɜɚʃɚ ɭɱɟɫɬɚɥɨɫɬɢ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɚ ɭɡɢɦɚ ɫɟ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɢ ɪɢɡɢɱɧɢ ɩɪɨɮɢɥ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɛɢɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɭɤʂɭɱɟɧɨɫɬ ɭ ɞɪɭɝɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɟɤɬɨɪɟ, 

ɩɪɢɫɭɫɬɜɨ ɧɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɦ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ. Ɂɚ ɦɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɚ ɫɬɚɛɢɥɧɢɦ ɪɢɡɢɱɧɢɦ ɩɪɨɮɢɥɨɦ, ɩɪɢɯɜɚɬʂɢɜɨ ʁɟ ɝɨɞɢɲʃɟ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʃɟ. 

Ɇɟђɭɧɚɪɨɞɧɨ ɚɤɬɢɜɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɭɫɥɟɞ ɪɚɫɬɭʄɟ ɨɫɟɬʂɢɜɨɫɬɢ ɧɚ ɪɢɡɢɤɟ, ɩɨʁɟɞɢɧɟ 

ɩɨɞɚɬɤɟ ɦɨɪɚʁɭ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚɬɢ ɤɜɚɪɬɚɥɧɨ. ɑɥɚɧɨɜɢ ɭɩɪɚɜɟ ɞɪɭɲɬɜɚ ɛɢ ɬɪɟɛɚɥɨ ɞɚ ɤɨɪɢɫɬɟ 

ɫɜɨʁɟ ɞɢɫɤɪɟɰɢɨɧɨ ɩɪɚɜɨ ɩɪɢɥɢɤɨɦ ɨɞɪɟђɢɜɚʃɚ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɟɝ ɦɟɞɢʁɚ ɢ ɥɨɤɚɰɢʁɟ ɡɚ 

ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɟ, ɭ ɡɚɜɢɫɧɨɫɬɢ ɨɞ ɜɪɫɬɟ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɚ – ɞɚ ɥɢ ɫɟ ɨɧɚ ɪɚɞɟ ɭ ɨɤɜɢɪɭ ɡɚɯɬɟɜɚ 

ɤɨʁɟ ɩɨɫɬɚɜʂɚʁɭ ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɟɧɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ ɢɥɢ ɧɟɤɢ ɞɪɭɝɢ.774
  

      ɍ ɫɪɩɫɤɨɦ ɩɪɚɜɭ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɨɩɢɫɭʁɟ ɫɚɞɪɠɢɧɭ ɢ ɮɨɪɦɭ 

ɦɟɫɟɱɧɢɯ ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ ɤɨʁɚ ɫɭ ɞɪɭɲɬɜɚ ɞɭɠɧɚ ɞɚ ʁɨʁ ɩɨɞɧɨɫɟ, ɢ ɬɨ ɧɚʁɤɚɫɧɢʁɟ 15 ɞɚɧɚ ɩɨ 

ɡɚɜɪɲɟɬɤɭ ɦɟɫɟɰɚ ɡɚ ɤɨʁɢ ɫɟ ɢɡɜɟɲɬɚʁ ɩɨɞɧɨɫɢ. ɍ ɨɜɨɦ ɢɡɜɟɲɬɚʁɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ 

ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ ɫɭ ɞɭɠɧɚ ɞɚ ɩɪɢɤɚɠɭ ɭɫɤɥɚђɟɧɨɫɬ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɫɚ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 

ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɚɨ ɢ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ɉɫɢɦ 

ɦɟɫɟɱɧɢɯ ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫɭ ɞɭɠɧɚ ɞɚ ɩɨɞɧɨɫɟ ɝɨɞɢɲʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ 

ɢɡɜɟɲɬɚʁɟ ɢ ɢɡɜɟɲɬɚʁ ɧɟɡɚɜɢɫɧɨɝ ɪɟɜɢɡɨɪɚ, ɭ ɪɨɤɭ ɤɨʁɢ ɧɟ ɦɨɠɟ ɛɢɬɢ ɤɪɚʄɢ ɨɞ 60 ɞɚɧɚ 

ɧɢɬɢ ɞɭɠɢ ɨɞ 120 ɞɚɧɚ ɨɞ ɩɨɫɥɟɞʃɟɝ ɞɚɧɚ ɩɨɫɥɨɜɧɟ ɝɨɞɢɧɟ. ɉɨɫɟɛɧɨ ʁɟ ɡɧɚɱɚʁɚɧ 

ɢɡɜɟɲɬɚʁ ɧɟɡɚɜɢɫɧɨɝ ɪɟɜɢɡɨɪɚ ɤɨʁɢ ɩɪɢɤɚɡɭʁɟ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬ ɦɟɯɚɧɢɡɚɦɚ ɭɧɭɬɪɚɲʃɟ 

ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɪɚɱɭɧɨɜɨɞɫɬɜɟɧɟ ɩɪɨɰɟɞɭɪɟ ɡɚ ɨɞɪɟђɢɜɚʃɟ 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɧɚɜɨɞɟʄɢ ɫɜɟ ɛɢɬɧɢʁɟ 

ɫɥɚɛɨɫɬɢ ɭɧɭɬɪɚɲʃɟ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɚ.775
  

      Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɤɨɦɢɬɟɬ ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɟ ȿɍ ɩɪɟɞɜɢђɚʁɭ ɞɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɫ ɜɪɟɦɟɧɚ 

ɧɟ ɜɪɟɦɟ ɧɟ ɨɛʁɚɜʂɭʁɭ ɩɨʁɟɞɢɧɟ ɩɨɞɚɬɤɟ ɢɡ ɪɚɡɥɨɝɚ ɤɨɦɟɪɰɢʁɚɥɧɟ ɩɨɜɟɪʂɢɜɨɫɬɢ. 

Ɇɟђɭɬɢɦ, ɧɟ ɩɨɫɬɨʁɟ ɮɨɪɦɚɥɧɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɚ ɛɢ ɨɩɪɚɜɞɚɥɚ ɢɡɨɫɬɚɧɚɤ ɬɚɤɜɢɯ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ, ɲɬɨ ɭɤɚɡɭʁɟ ɞɚ ʄɟ ɫɟ ɭ ɩɪɚɤɫɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɨɪɝɚɧɢ ɛɚɜɢɬɢ ɨɞ ɫɥɭɱɚʁɚ ɞɨ 

ɫɥɭɱɚʁɚ.776
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      Ɍɪɠɢɲɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɟ ɦɨɠɟ ɞɨɛɪɨ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚɬɢ ɛɟɡ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬɢ, ɭɩɪɟɡɚʃɟ 

ɬɪɠɢɲɬɚ ɞɚ ɪɚɞɢ ɭ ɢɧɬɟɪɟɫɭ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ʁɟ ɧɭɠɧɨɫɬ, ɚ ɧɟ ɢɡɛɨɪ. Ⱦɪɭɝɢɦ ɪɟɱɢɦɚ, 

ɩɪɟɞɭɫɥɨɜ ɡɚ ɬɪɠɢɲɧɭ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɭ ʁɟ ɭɛɪɡɚɧɨ ɲɢɪɟʃɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɚ ɢ ɲɬɨ ʁɟ ʁɨɲ ɜɚɠɧɢʁɟ, ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɬɪɠɢɲɬɚ ɛɥɚɝɨɜɪɟɦɟɧɨ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɪɚɫɩɨɥɚɠɭ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚɦɚ ɩɨɩɭɬ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɫɥ. ɋ ɞɪɭɝɟ 

ɫɬɪɚɧɟ, ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɦɨɠɟ ɢɦɚɬɢ ɢ ɧɟɝɚɬɢɜɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ: ɩɨɜɥɚɱɟʃɟ 

ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ ɭ ɫɥɭɱɚʁɭ ɥɨɲɢɯ ɜɟɫɬɢ ɢɥɢ ɢɡɧɟɧɚђɟʃɚ. Ɍɚʁ ɪɢɡɢɤ ɩɨɫɬɨʁɢ, ɚɥɢ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ 

ɩɪɨɧɚʄɢ ɤɨɦɩɪɨɦɢɫ ɭ ɧɚɱɢɧɭ ɩɨɧɚɲɚʃɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɭɫɥɟɞ ɩɨɜɢɲɟɧɢɯ 

ɬɪɨɲɤɨɜɚ ɢɡɚɡɜɚɧɢɯ ɨɛɟɥɨɞɚʃɢɜɚʃɟɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ. Ɉɛʁɚɜʂɢɜɚʃɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɬɪɟɛɚ ɞɚ 

ɞɨɩɪɢɧɟɫɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɢ ɫɢɝɭɪɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɤɚɨ ɢ ɫɦɚʃɟʃɭ 

ɪɢɡɢɤɚ.777
  

      Ʉɪɚʁʃɢ ɰɢʂ ɬɪɠɢɲɧɟ ɞɢɫɰɢɥɢɧɟ ʁɟ ɞɚ ɨɦɨɝɭʄɢ ɞɪɭɝɢɦ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɞɚ 

ɩɪɢɫɬɭɩɟ ɜɚɠɧɢɦ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚɦɚ ɨ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ, ɤɚɨ ɲɬɨ ɫɭ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ ɨ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɩɪɨɰɟɫɭ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, 

ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɍɢɦɟ ɫɟ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɫɜɢɦ ɡɚɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚɧɢɦ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɞɚ ɢɡɜɪɲɟ ɫɨɩɫɬɜɟɧɭ ɚɧɚɥɢɡɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɨɞɪɟђɟɧɨɝ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ. 

ɋɬɚɥɧɨ ɭɧɚɩɪɟђɟʃɟ ɬɪɠɢɲɧɟ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɟ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ 

ɞɨɩɪɢɧɟʄɟ ɫɢɝɭɪɧɨɫɬɢ ɢ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɰɟɥɨɤɭɩɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ.778
  

      Ɍɪɠɢɲɧɚ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɚ ɧɢʁɟ ʁɟɞɢɧɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɡɚ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɨɜɚʃɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɛɚɧɚɤɚ, ɦɨɠɞɚ ɧɢʁɟ ɧɢ ɧɚʁɫɬɪɨɠɢ ɫɬɭɛ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ. 

Ɇɟђɭɬɢɦ, ɦɨɠɟ ɩɨɫɬɚɬɢ ɟɮɟɤɬɢɜɚɧ ɞɨɞɚɬɚɤ ɩɪɨɰɟɫɭ ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɚ. ɋɭɲɬɢɧɫɤɢ, ɬɪɠɢɲɧɭ 

ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɭ ɢ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɭ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɬɪɟɛɚ ɬɪɟɬɢɪɚɬɢ ɤɚɨ ɤɨɦɩɥɟɦɟɧɬɚɪɧɟ 

ɦɟɯɚɧɢɡɦɟ ɭ ɰɢʂɭ ɨɝɪɚɧɢɱɚɜɚʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ.779
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ȾȿɈ Џ 

ɁȺɄȴɍɑȺɄ  

 

      ɉɪɨɭɱɚɜɚʃɟɦ ɩɪɚɜɧɨɝ ɪɟɠɢɦɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɞɨɥɚɡɢ ɫɟ ɞɨ ɡɚɤʂɭɱɤɚ ɞɚ ɢɦɚ ɧɟɤɨɥɢɤɨ ɩɪɚɜɧɢɯ ɟɥɟɦɟɧɚɬɚ. ɍ 

ɩɢɬɚʃɭ ɫɭ ɫɥɟɞɟʄɢ ɟɥɟɦɟɧɬɢ: 1) ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬ ɪɢɡɢɰɢɦɚ; 2) ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ; 3) ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 4) ɨɛɚɜɟɡɧɟ ɪɟɡɟɪɜɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 5) ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. ɉɨɜɟɡɚɧɢ ɭ 

ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɭ ɰɟɥɢɧɭ, ɨɜɢ ɟɥɟɦɟɧɬɢ ɢɫɩɨʂɚɜɚʁɭ ɩɪɚɜɧɢ ɤɚɪɚɤɬɟɪ. ɇɟ ɬɪɟɛɚ ɡɚɛɨɪɚɜɢɬɢ ɞɚ 

ɫɭ ɩɨɦɟɧɭɬɢ ɟɥɟɦɟɧɬɢ ɢɫɬɨɜɪɟɦɟɧɨ ɩɪɟɞɦɟɬ ɢ ɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ ɧɚɭɤɚ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɚ.  

      ɉɨɫɥɟɞʃɢɯ ɝɨɞɢɧɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɭ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɢɞɚʁɟ ɫɟ ɫɜɟ ɜɟʄɢ ɡɧɚɱɚʁ ɭ ɞɨɦɚʄɨʁ ɧɚɭɰɢ, ɤɚɤɨ ɩɪɚɜɧɨʁ, ɬɚɤɨ ɢ ɟɤɨɧɨɦɫɤɨʁ. 

ȿɮɢɤɚɫɚɧ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ɨɩɲɬɟ ɞɨɛɪɨ, ɬɟ ɨɬɭɞɚ ɩɨɫɬɨʁɢ ɢɧɬɟɪɟɫ 

ɞɪɠɚɜɟ ɞɚ ɨɛɟɡɛɟɞɢ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ, ɚ ɫɚɦɢɦ ɬɢɦ ɢ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ, ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟɦ ʃɢɯɨɜɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɢ ɫɩɪɨɜɨђɟʃɟɦ ɩɚɠʂɢɜɨɝ 

ɧɚɞɡɨɪɚ. Ɍɪɨɲɤɨɜɢ ɤɨʁɢ ɩɪɨɢɡɢɥɚɡɟ ɢɡ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɪɠɚɜɟ ɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɟɤɬɨɪ ʁɟɫɭ ɜɟɥɢɤɢ, ɚɥɢ ɛɢ ɬɪɨɲɤɨɜɢ ɧɟɚɞɟɤɜɚɬɧɨɝ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɢ 

ɫɩɪɨɜɨђɟʃɚ ɧɚɞɡɨɪɚ ɛɢɥɢ ɦɧɨɝɨ ɜɟʄɢ. Ɇɧɨɝɨɛɪɨʁɧɟ ɦɚɧɢɩɭɥɚɰɢʁɟ ɢ ɲɩɟɤɭɥɚɰɢʁɟ 

ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɛɟɪɡɚɧɫɤɟ ɬɪɝɨɜɢɧɟ ɦɨɝɭ ɞɨɜɟɫɬɢ ɞɨ ɤɪɚɯɚ ʁɟɞɧɟ ɛɟɪɡɟ, ɲɬɨ ɦɨɠɟ ɩɪɨɢɡɜɟɫɬɢ 

ɞɨɦɢɧɨ ɟɮɟɤɚɬ, ɬɟ ɡɚɯɜɚɬɢɬɢ ɱɢɬɚɜ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɟɤɬɨɪ, ɰɟɥɨɤɭɩɧɭ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɭ 

ɩɪɢɜɪɟɞɭ, ɚ ɢ ɲɢɪɟ ɩɨɞɪɭɱʁɟ, ɨ ɱɟɦɭ ɫɜɟɞɨɱɟ ɛɪɨʁɧɢ ɩɪɢɦɟɪɢ ɢɡ ɢɫɬɨɪɢʁɟ ɛɟɪɡɚɧɫɤɨɝ 

ɩɪɚɜɚ. 

      ɂɫɬɨɪɢʁɚ ɧɚɦ ʁɟ ɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɚɥɚ ɞɚ ɫɟ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɭɜɟɤ ɩɪɢɫɬɭɩɚɥɨ ɤɚɨ ɨɞɝɨɜɨɪ ɧɚ ɩɨɫɬɨʁɟʄɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɤɪɢɡɭ. 

ɋɜɟɞɨɰɢ ɫɦɨ ɞɚ ʁɟ ɚɤɬɭɟɥɧɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɤɨʁɚ ʁɟ ɩɨɝɨɞɢɥɚ ɫɜɟɬ 2008. ɝɨɞɢɧɟ ɭɬɢɰɚɥɚ 

ɧɚ ɞɟɮɢɧɢɫɚʃɟ ɧɨɜɢɯ ɩɪɢɧɰɢɩɚ ɭ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, 

ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɧɨɜɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɢ ɪɟɮɨɪɦɭ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɟ.  

      ȼɟɥɢɤɢ ɡɧɚɱɚʁ ɢɧɫɬɢɬɭɬɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɡɚ ɧɨɪɦɚɥɧɨ ɨɞɜɢʁɚʃɟ ɝɥɨɛɚɥɧɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨɞɫɬɢɱɟ ɛɪɨʁɧɚ 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɚ ɬɟɥɚ ɲɢɪɨɦ ɫɜɟɬɚ ɧɚ ɩɪɟɞɭɡɢɦɚʃɟ ɚɤɰɢʁɚ ɭ ɩɪɚɜɰɭ ɯɚɪɦɨɧɢɡɚɰɢʁɟ ɢ 

ɭɧɢɮɢɤɚɰɢʁɟ ɤʂɭɱɧɢɯ ɩɪɢɧɰɢɩɚ ɧɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɧɢɜɨɭ. ɍ ɩɪɢɥɨɝ ɬɨɦɟ ɬɪɟɛɚ ɧɚɜɟɫɬɢ 

ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɫɟɬɚ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ, ɩɨɡɧɚɬɢʁɢɯ ɤɚɨ Ȼɚɡɟɥ III. ɉɪɟɞɥɨɠɟɧɚ 
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ɪɟɲɟʃɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɚɧɬɢɰɢɩɢɪɚɧɚ ɫɭ ɭ ɟɜɪɨɩɫɤɚ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɚ, ɚɥɢ ɢ ɭ ɞɪɭɝɟ 

ɪɚɡɜɢʁɟɧɟ ɡɟɦʂɟ ɲɢɪɨɦ ɫɜɟɬɚ (ɧɩɪ. Dodd-Frank Act ɭ ɋȺȾ-ɭ). ɇɚ ɧɢɜɨɭ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ 

ʁɟ 2013. ɝɨɞɢɧɟ ɭɫɜɨʁɟɧɚ Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɩɪɢɫɬɭɩɚʃɭ ɞɟɥɚɬɧɨɫɬɢɦɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ 

ɢ ɜɚʂɚɧɨɦ ɧɚɞɡɨɪɭ ɧɚɞ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ ɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ ɞɪɭɲɬɜɢɦɚ (ɫɤɪ. 

Ⱦɢɪɟɤɬɢɜɚ ɨ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 2013/36/ȿɍ), ɤɨʁɚ ɢɦɚ ɡɚ ɰɢʂ ɯɚɪɦɨɧɢɡɨɜɚʃɟ 

ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɛɚɧɚɤɚ. ȵɟɧɨ 

ɭɜɨђɟʃɟ ɭ ɩɪɚɜɧɟ ɫɢɫɬɟɦɟ ɞɪɠɚɜɚ ɱɥɚɧɢɰɚ ȿɍ ɩɭɬɟɦ ɍɪɟɞɛɟ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɧɢɦ ɡɚɯɬɟɜɢɦɚ 

575/2013 ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚʃɟ ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

      Ɋɟɩɭɛɥɢɤɚ ɋɪɛɢʁɚ ɢɦɚ ɪɟɥɚɬɢɜɧɨ ɫɤɪɨɦɧɚ ɢɫɤɭɫɬɜɚ ɭ ɩɪɢɦɟʃɢɜɚʃɭ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ 

ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ, ɢɚɤɨ ʁɟ ɡɚɛɟɥɟɠɟɧɨ ʃɢɯɨɜɨ ɩɪɢɫɭɫɬɜɨ ɤɨɞ ɧɚɫ ʁɨɲ ɫ ɤɪɚʁɚ ɨɫɚɦɞɟɫɟɬɢɯ 

ɝɨɞɢɧɚ 20. ɜɟɤɚ, ɩɪɟɦɞɚ ɫɭ ɬɚɞɚ ɨɜɢ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢ ɢɦɚɥɢ ɫɚɦɨ ɮɨɪɦɚɥɧɢ ɤɚɪɚɤɬɟɪ ɢ ɧɢɫɭ 

ɛɢɥɢ ɩɪɢɦɟʃɢɜɚɧɢ ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɧɚ ɬɚɞɚɲʃɟ ɫɬɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ.  

      ɇɨɜɢ ɬɚɥɚɫ ɯɚɪɦɨɧɢɡɨɜɚʃɚ ɞɨɦɚʄɟɝ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɝ ɢ ɛɟɪɡɚɧɫɤɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɫɚ 

ɟɜɪɨɩɫɤɢɦ ɢ ɫɜɟɬɫɤɢɦ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ ɡɚɩɨɱɟɬ ʁɟ 2006. ɝɨɞɢɧɟ, ɩɪɟɬɯɨɞɧɢɦ ɭɫɜɚʁɚʃɟɦ 

Ɂɚɤɨɧɚ ɨ ɛɚɧɤɚɦɚ ɢ Ɂɚɤɨɧɚ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ. ɇɚɪɨɱɢɬɨ ɜɚɠɧɨ ʁɟ ɬɨ ɞɚ ʁɟ ɞɨɦɚʄɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪ ɩɪɟɩɨɡɧɚɨ ɡɧɚɱɚʁ 

ɬɪɠɢɲɧɢɯ ɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɯ ɪɢɡɢɤɚ, ɭɫɬɚɧɨɜʂɚɜɚʁɭʄɢ ɨɛɚɜɟɡɭ ɨɫɧɢɜɚʃɚ ɩɨɫɟɛɧɢɯ 

ɨɞɟʂɟʃɚ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɧɢ ɭ ɨɜɨʁ ɮɚɡɢ ɧɢʁɟ ɨɫɬɜɚɪɟɧ ɫɭɲɬɢɧɫɤɢ 

ɩɨɦɚɤ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɞɨɬɚɞɚɲʃɭ ɩɪɚɤɫɭ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɭ ɭɫɜɨʁɟɧɢ ɫɚɦɨ ɧɟɤɢ ɨɞ ɩɪɢɧɰɢɩɚ 

Ȼɚɡɟɥɚ II. Ɂɧɚɱɚʁɚɧ ɩɨɦɚɤ ɭ ɩɪɢɦɟɧɢ Ȼɚɡɟɥɚ II ɨɫɬɜɚɪɟɧ ʁɟ ɭɫɜɚʁɚʃɟɦ ɋɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɢ 

Ɉɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝ ɩɥɚɧɚ, ɤɨʁɢɦɚ ʁɟ ɩɥɚɧɢɪɚɧɨ ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɫɜɢɯ ɧɟɨɩɯɨɞɧɢɯ ɩɨɞɡɚɤɨɧɫɤɢɯ ɚɤɚɬɚ 

ɬɨɤɨɦ 2009. ɝɨɞɢɧɟ ɢ ɩɨɱɟɬɚɤ ɩɪɢɦɟɧɟ ɨɞ 2011.  

      ɂ ɬɚɦɚɧ ɤɚɞɚ ɫɭ ɫɟ ɫɬɟɤɥɢ ɭɫɥɨɜɢ ɡɚ ɭɫɜɚʁɚʃɟ ɢ ɩɪɢɦɟɧɭ ɪɟɲɟʃɚ ɩɪɟɞɜɢђɟɧɢɯ 

Ȼɚɡɟɥɫɤɢɦ ɫɩɨɪɚɡɭɦɢɦɚ ɢ ɞɢɪɟɤɬɢɜɚɦɚ ȿɍ, ɫɜɟɬ ʁɟ ɛɢɨ ɩɨɝɨђɟɧ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɤɪɢɡɨɦ, 

ɤɨʁɚ ʁɟ ɤɚɫɧɢʁɟ ɡɚɯɜɚɬɢɥɚ ɢ ɋɪɛɢʁɭ. ɂ ɞɨɤ ɫɟ ɧɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɨɤɪɭɠɟʃɭ ɤɨɧɬɢɧɭɢɪɚɧɨ 

ɭɫɜɚʁɚʁɭ ɩɪɢɧɰɢɩɢ ɢ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ ɭ ɰɢʂɭ ɨɱɭɜɚʃɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ, 

ɋɪɛɢʁɚ “ɬɚɩɤɚ ɭ ɦɟɫɬɭ”. ɋɚɦɨ ɭ ɩɪɟɬɯɨɞɧɨʁ ɞɟɰɟɧɢʁɢ ɭ ɋɪɛɢʁɢ ʁɟ ɭɫɜɨʁɟɧɨ ɱɚɤ ɬɪɢ 

ɡɚɤɨɧɚ ɤɨʁɢ ɪɟɝɭɥɢɲɭ ɬɪɠɢɲɬɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ ɩɚɩɢɪɚ (2002, 2006, 2011). ɂɚɤɨ ʁɟ ɫɜɚɤɢ ɨɞ 

ɬɢɯ ɡɚɤɨɧɚ ɞɨɧɨɫɢɨ ɧɟɡɧɚɬɧɚ ɩɨɛɨʂɲɚʃɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɩɪɟɬɯɨɞɧɢ, ɫɜɚɤɢ ɨɞ ɬɢɯ ɡɚɤɨɧɚ 

ɡɚɨɫɬɚʁɚɨ ʁɟ ɡɚ ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɦɚ ɭ ɭɩɨɪɟɞɧɨɦ ɩɪɚɜɭ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɯ ɡɟɦɚʂɚ ɭ ɜɪɟɦɟ ʃɟɝɨɜɨɝ 

ɞɨɧɨɲɟʃɚ. Ɍɨ ʁɟ ɢ ɫɥɭɱɚʁ ɫɚ ɡɚɤɨɧɨɦ ɢɡ 2011. ɝɨɞɢɧɟ, ɢɚɤɨ ʁɟ ɤɚɨ ɝɥɚɜɧɢ ɰɢʂ ɢɦɚɨ 

ɭɫɤɥɚђɢɜɚʃɟ ɫɪɩɫɤɨɝ ɩɪɚɜɚ ɫɚ ɟɜɪɨɩɫɤɢɦ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɨɦ.  
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      Ȼɥɢɠɚ ɭɩɨɪɟɞɧɨɩɪɚɜɧɚ ɚɧɚɥɢɡɚ ɩɪɚɜɧɨɝ ɪɟɠɢɦɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ 

ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭɤɚɡɚɥɚ ʁɟ ɞɚ ɫɟ ɩɪɚɜɧɢ ɫɢɫɬɟɦɢ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɯ ɡɟɦɚʂɚ 

(ɡɟɦɚʂɚ ȿɍ, Ƚɪɭɩɟ 20 ɢ ɫɥ.), ɬɟɦɟʂɟ ɧɚ ɩɪɢɧɰɢɩɢɦɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɢɯ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ, ɨɞɧɨɫɧɨ 

ɞɢɪɟɤɬɢɜɚɦɚ ȿɍ, ɭɡ ɢɡɜɟɫɧɚ ɨɞɫɬɭɩɚʃɚ ɭ ɩɨʁɟɞɢɧɢɦ ɡɟɦʂɚɦɚ (ɧɩɪ. Ʉɢɧɚ, ɭ ɤɨʁɨʁ ɫɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɧɢ ɡɚɯɬɟɜɢ ɜɢɲɢ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɟɜɪɨɩɫɤɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ).  

      Ʉɨɪɢɲʄɟʃɟ ɭɩɨɪɟɞɧɨɩɪɚɜɧɟ ɚɧɚɥɢɡɟ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɢɫɤɭɫɬɚɜɚ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɯ ɡɟɦɚʂɚ 

ɨɦɨɝɭʄɢɥɨ ɧɚɦ ʁɟ ɭɨɱɚɜɚʃɟ ʁɟɞɢɧɫɬɜɟɧɨɝ ɰɢʂɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɝɥɨɛɚɥɧɨɦ ɧɢɜɨɭ. ɍɩɪɤɨɫ ɨɞɪɟђɟɧɢɦ ɪɚɡɥɢɤɚɦɚ ɭ ɩɨʁɟɞɢɧɢɦ 

ɪɟɲɟʃɢɦɚ, ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɩɪɚɜɧɨɝ ɪɟɠɢɦɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ 

ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɫɭ ɢɞɟɧɬɢɱɧɟ ɭ ɫɜɢɦ ɢɫɬɪɚɠɢɜɚɧɢɦ ɩɪɚɜɧɢɦ ɫɢɫɬɟɦɢɦɚ. 

ɏɚɪɦɨɧɢɡɚɰɢʁɚ ɢ ɭɧɢɮɢɤɚɰɢʁɚ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ, ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ 

ɩɪɭɠɚ ɜɟʄɭ ɡɚɲɬɢɬɭ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ, ɫɦɚʃɟʃɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɨɱɭɜɚʃɟ 

ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɬɪɠɢɲɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

      ɇɚ ɤɪɚʁɭ, ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɟ ɩɪɚɜɧɨɝ ɪɟɠɢɦɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ 

ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭɩɨɬɪɟɛɨɦ ɭɩɨɪɟɞɧɨɩɪɚɜɧɨɝ ɦɟɬɨɞɚ ɩɪɭɠɚ ɧɚɦ ɜɚʂɚɧɭ ɨɫɧɨɜɭ 

ɡɚ ɤɪɢɬɢɱɤɨ ɚɧɚɥɢɡɢɪɚʃɟ ɢ ɩɪɟɢɫɩɢɬɢɜɚʃɟ ɞɨɦɚʄɟ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɟ ɭ ɨɜɨʁ ɨɛɥɚɫɬɢ. ɇɚ 

ɨɫɧɨɜɭ ɩɨɪɟђɟʃɚ ɫɚ ɩɪɢɯɜɚʄɟɧɢɦ ɩɪɢɧɰɢɩɢɦɚ ɢ ɪɟɲɟʃɢɦɚ ɭ ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɦ ɡɟɦʂɚɦɚ 

ɦɨɠɟɦɨ ɧɚɜɟɫɬɢ ɫɥɟɞɟʄɟ ɩɪɢɦɟɞɛɟ ɢ ɫɭɝɟɫɬɢʁɟ ɡɚ ɩɪɨɦɟɧɭ ɞɨɦɚʄɟɝ ɭɪɟђɟʃɚ 

ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ:  

- ɫɪɩɫɤɢ Ɂɚɤɨɧ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɟ ɭɨɱɚɜɚ ɦɧɨɝɨɛɪɨʁɧɚ ɪɟɲɟʃɚ ɩɪɢɯɜɚʄɟɧɚ ɭ 

ɭɩɨɪɟɞɧɨɦ ɩɪɚɜɭ, ɢɥɢ ɫɭ ɬɚ ɪɟɲɟʃɚ ɧɚ ɧɟɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢ ɧɚɱɢɧ ɭɧɟɬɚ ɭ ɞɨɦɚʄɟ 

ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɨ, ɱɢɦɟ ɫɟ ɫɬɜɚɪɚ ɩɪɚɜɧɚ ɩɪɚɡɧɢɧɚ, ɤɨʁɚ ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɛɪɨʁɧɟ ɡɥɨɭɩɨɬɪɟɛɟ ɢ 

ɜɨɞɢ ɩɪɚɜɧɨʁ ɧɟɫɢɝɭɪɧɨɫɬɢ. ɍ ɬɨɤɭ ɢɫɬɪɚɠɢɜɚʃɚ ɜɟʄ ɫɦɨ ɭɤɚɡɚɥɢ ɧɚ ɨɜɚɤɜɟ ɩɪɨɛɥɟɦɟ, 

ɩɨɩɭɬ ɡɚɤɨɧɫɤɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɪɟɝɭɥɢɲɟ ɤɚɩɢɬɚɥ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ. Ɂɚɤɨɧ ɨ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨɥɚɡɢ ɨɞ ɨɩɲɬɟ ɩɪɢɯɜɚʄɟɧɢɯ ɭɩɨɪɟɞɧɨɩɪɚɜɧɢɯ ɪɟɲɟʃɚ, 

ɨɞɪɟђɭʁɭʄɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɤɚɨ ɡɛɢɪ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɞɨɩɭɧɫɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ I ɢ 

ɞɨɩɭɧɫɤɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ II, ɤɚɨ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɨɛɥɢɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭɦɚʃɟɧ ɡɚ ɨɞɛɢɬɧɟ ɫɬɚɜɤɟ. 

Ɇɟђɭɬɢɦ, ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɚɰ ɧɢʁɟ ɪɟɝɭɥɢɫɚɨ ɨɛɥɢɤɟ ɢ ɧɚɱɢɧɟ ɢɡɪɚɱɭɧɚɜɚʃɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɱɢɦɟ 

ɩɨɦɟɧɭɬɚ ɩɪɚɜɢɥɚ ɨɫɬɚʁɭ “ɦɪɬɜɨ ɫɥɨɜɨ ɧɚ ɩɚɩɢɪɭ”, ɛɭɞɭʄɢ ɞɚ ɫɟ ɧɟ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɭ 

ɩɪɚɤɫɢ;   
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- ɩɨɞɡɚɤɨɧɫɤɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɚ ʁɟ ɧɟɞɨɜɨʂɧɨ ɪɚɡɪɚђɟɧɚ, ɛɪɨʁɧɚ ɩɢɬɚʃɚ ɢ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɫɭ 

ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɢ ɛɟɡ ɜɚʂɚɧɨɝ ɩɪɚɜɧɨ-ɞɨɝɦɚɬɫɤɨɝ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɬɟɨɪɢʁɫɤɨ-ɩɪɚɜɧɨɝ ɭɬɟɦɟʂɟʃɚ, 

ɲɬɨ ɞɨɩɪɢɧɨɫɢ ɧɚɪɭɲɚɜɚʃɭ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɭ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɢ ɢɧɬɟɝɪɢɬɟɬ ɞɨɦɚʄɟɝ ɬɪɠɢɲɬɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɍ ɩɪɢɥɨɝ ɬɨɦɟ ɢɫɬɢɱɟɦɨ ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɪɟɝɭɥɢɲɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-

ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ. ɉɪɚɜɢɥɚ ɨ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

ɩɨɜɪɲɧɨ ɫɭ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɚ ɉɪɚɜɢɥɧɢɤɨɦ ɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɢɡ 2003. ɝɨɞɢɧɟ, ɤɨʁɢ ʁɟ 

ɫɬɚɜʂɟɧ ɜɚɧ ɫɧɚɝɟ, ɞɨɤ ɧɨɜɢ ɩɪɚɜɢɥɧɢɤ ɧɢʁɟ ɭɫɜɨʁɟɧ, ɩɪɢ ɱɟɦɭ ɨɜɚɤɨ ɨɫɟɬʂɢɜɨ ɩɢɬɚʃɟ 

ɨɫɬɚʁɟ ɧɟɪɟɝɭɥɢɫɚɧɨ;  

- ɛɪɨʁɧɚ ɩɢɬɚʃɚ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɧɢɫɭ 

ɭɨɩɲɬɟ ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɚ: ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɢ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɢ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ ɧɟɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ, ɩɪɢɫɬɭɩɢ ɢ 

ɦɟɬɨɞɟ ɡɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ (ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ, IЊB ɩɪɢɫɬɭɩ, ɧɚɩɪɟɞɧɢ IЊB 

ɩɪɢɫɬɭɩ), ɩɪɢɫɬɭɩɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ (ɩɪɢɫɬɭɩ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚ, 

ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ, ɩɪɢɫɬɭɩ ɧɚɩɪɟɞɧɨɝ ɦɟɪɟʃɚ);  

- ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɪɟɝɭɥɢɲɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɫɭ 

ɧɟɫɢɫɬɟɦɚɬɢɡɨɜɚɧɚ, ɛɭɞɭʄɢ ɞɚ ɫ ʁɟɞɧɟ ɫɬɪɚɧɟ ɩɨɦɟɧɭɬɢ ɢɧɫɬɢɬɭɬɢ ɧɢɫɭ ɭɫɜɨʁɟɧɢ ɡɚ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɞɨɤ ɫɚ ɞɪɭɝɟ ɫɬɪɚɧɟ ɢɫɬɢ ɬɢ ɢɧɫɬɢɬɭɬɢ ɭɜɟɞɟɧɢ ɫɭ ɭ 

ɛɚɧɤɚɪɫɤɨ ɩɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ ɫɟ ɧɚ ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ. ɉɪɚɜɧɨ ɩɨɫɦɚɬɪɚɧɨ, ɡɚɤʂɭɱɭʁɟɦɨ 

ɞɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢɦɚʁɭ ɩɨɜɥɚɲʄɟɧ ɩɨɥɨɠɚʁ ɧɚɫɩɪɚɦ ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɯ ɛɚɧɚɤɚ, 

ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɫɭ ɢɡɭɡɟɬɚ ɨɞ ɩɪɚɜɢɥɚ ɤɨʁɢɦɚ ɫɟ ɪɟɝɭɥɢɲɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ. Ɇɟђɭɬɢɦ, ɫɚ 

ɟɤɨɧɨɦɫɤɨɝ ɫɬɚɧɨɜɢɲɬɚ ɨɩɪɚɜɞɚɧɨ ɫɟ ɦɨɠɟ ɩɨɫɬɚɜɢɬɢ ɩɢɬɚʃɟ ɩɨɫɬɨʁɚʃɚ ɤɨɧɰɟɩɬɚ 

ɭɧɢɜɟɪɡɚɥɧɨɝ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɚ ɭ ɋɪɛɢʁɢ, ɢɦɚʁɭʄɭ ɭ ɜɢɞɭ ɧɟɪɚɜɧɨɩɪɚɜɚɧ ɩɨɥɨɠɚʁ ɛɚɧɚɤɚ ɢ 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɧɚ ɞɨɦɚʄɟɦ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ⱦɨɩɭɲɬɚʃɟɦ ɛɚɧɤɚɦɚ 

ɞɚ ɫɟ ɛɚɜɟ ɬɪɝɨɜɢɧɨɦ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɭɡ ɜɢɲɟɫɬɪɭɤɨ ɜɢɲɢ ɰɟɧɡɭɫ ɭ ɩɨɝɥɟɞɭ 

ɜɢɫɢɧɟ ɨɫɧɨɜɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ ɢɦ ɜɟʄɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥ ɢ ɩɪɟɞɧɨɫɬ ɧɚ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ ɩɚɩɢɪɚ ɭ ɨɞɧɨɫɭ ɧɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ ɤɨʁɚ ɫɭ ɭɫɤɨ 

ɫɩɟɰɢʁɚɥɢɡɨɜɚɧɚ ɡɚ ɬɪɝɨɜɢɧɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ. Ʉɚɨ ɚɪɝɭɦɟɧɬ ɧɚɜɟɞɟɧɨʁ ɬɜɪɞʃɢ ɧɚɜɨɞɢɦɨ 

ɫɜɟ ɭɱɟɫɬɚɥɢʁɟ ɩɨɜɥɚɱɟʃɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɫɚ ɞɨɦɚʄɟɝ ɬɪɠɢɲɬɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  ɋɬɨɝɚ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɞɨɫɥɟɞɧɢʁɟ ɭɪɟɞɢɬɢ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ 

ɞɪɭɲɬɚɜɚ, ɩɪɢɯɜɚɬɚʃɟɦ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɢɯ ɪɟɲɟʃɚ ɢ ɢɧɫɬɢɬɭɬɚ, ɤɚɤɨ ɛɢ ɨɩɫɬɚɥɢ ɧɚ ɞɨɦɚʄɟɦ 

ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɛɢɥɢ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɢ ɨɜɥɚɲʄɟɧɢɦ ɛɚɧɤɚɦɚ;  
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- ɭ ɰɢʂɭ ɩɨɞɫɬɢɰɚʃɚ ɩɪɟɤɨɝɪɚɧɢɱɧɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɞɨɦɚʄɢɯ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ 

ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɜɚʂɚɥɨ ɛɢ ɪɚɡɦɢɲʂɚɬɢ ɨ ɩɪɢɯɜɚɬɚʃɭ ɭɩɨɪɟɞɧɨɩɪɚɜɧɢɯ ɪɟɲɟʃɚ, ɫ ɨɛɡɢɪɨɦ 

ɞɚ ɛɢ ɫɟ ɬɢɦɟ ɨɦɨɝɭʄɢɥɚ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɨɫɬ ɞɨɦɚʄɢɯ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚ ɫɚ ɢɧɨɫɬɪɚɧɢɦ. 

      ɇɚɜɟɞɟɧɢ ɧɟɞɨɫɬɚɰɢ ɢ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɚ ɪɟɲɟʃɚ ɭɧɚɩɪɟђɟʃɚ ɩɪɚɜɧɨɝ ɪɟɠɢɦɚ 

ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɚ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ ɧɟɤɟ 

ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɤɨʁɢ ɧɚɦ ʁɚɫɧɨ ɭɤɚɡɭʁɭ ɧɚ ɧɟɪɚɡɭɦɟɜɚʃɟ ɞɨɦɚʄɟɝ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɰɚ ɢ 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ ɡɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɨɜɨɝ ɩɢɬɚʃɚ, ɤɚɨ ɢ ʃɟɝɨɜɨɝ ɡɧɚɱɚʁɚ ɡɚ ɫɚɜɪɟɦɟɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ.  

      Ɂɚ ɨɱɟɤɢɜɚɬɢ ʁɟ ɞɚ ʄɟ ɫɟ ɭ ɧɚɪɟɞɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɭ ɩɪɢɫɬɭɩɢɬɢ ɞɨɧɨɲɟʃɭ ɧɨɜɢɯ ɩɪɨɩɢɫɚ 

ɤɨʁɢɦɚ ɛɢ ɫɟ ɬɪɠɢɲɬɟ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ ɩɚɩɢɪɚ ɭ ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ ɯɚɪɦɨɧɢɡɨɜɚɥɨ ɫɚ ɟɜɪɨɩɫɤɢɦ 

ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɨɦ, ɧɚ ɲɬɚ ɫɦɨ ɨɛɚɜɟɡɧɢ ɤɚɨ ɡɟɦʂɚ ɤɚɧɞɢɞɚɬ ɡɚ ɱɥɚɧɫɬɜɨ ɭ ȿɍ. Ɍɪɟɛɚ 

ɢɫɤɨɪɢɫɬɢɬɢ ɩɪɢɥɢɤɭ, ɭɱɟʄɢ ɧɚ ɫɨɩɫɬɜɟɧɢɦ ɝɪɟɲɤɚɦɚ, ɚɥɢ ɢ ɩɨɝɭɛɧɢɦ ɢɫɤɭɫɬɜɨɦ 

ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɯ ɡɟɦɚʂɚ (ɛɟɪɡɚɧɫɤɢ ɤɪɚɯɨɜɢ, ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ), ɬɟ ɭɫɜɨʁɢɬɢ ɞɨɛɚɪ ɡɚɤɨɧ 

ɤɨʁɢ ʄɟ ɩɨɞɫɬɢɰɚɬɢ ɞɚʂɢ ɪɚɡɜɨʁ ɬɪɠɢɲɬɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ (ɤɨʁɟ ʁɟ ɨɞ 2007. ɝɨɞɢɧɟ 

ɭ ɫɬɚɝɧɚɰɢʁɢ) ɢ ɨɱɭɜɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ. ɇɨɜɚ ɩɪɚɜɧɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɚ ɦɨɪɚ ɛɢɬɢ 

ɩɪɢɥɚɝɨђɟɧɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɨɦ ɪɚɡɜɨʁɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɭ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɯ 

ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɢ ɩɪɢɧɰɢɩɚ, ɞɢɪɟɤɬɢɜɚ ȿɍ ɢ ɢɫɤɭɫɬɚɜɚ ɞɪɭɝɢɯ ɡɟɦɚʂɚ. Ɍɨɦɟ ɬɪɟɛɚ ɞɨɞɚɬɢ ɢ 

ɡɧɚɱɚʁɧɭ ɭɥɨɝɭ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɝɥɚɜɧɨɝ ɧɚɞɡɨɪɧɨɝ ɨɪɝɚɧɚ ɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ.  

      Ɍɚɤɨђɟ, ɬɪɟɛɚ ɢɦɚɬɢ ɭ ɜɢɞɭ ɞɚ ɜɟɥɢɤɢ ɛɪɨʁ ɤɨɪɢɲʄɟɧɢɯ ɩɨʁɦɨɜɚ ɢ ɬɟɪɦɢɧɚ (ɩɨɩɭɬ: 

ɩɨɤɚɡɚɬɟʂɚ ɩɨɤɪɢʄɚ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ ɧɟɬɨ ɫɬɚɛɢɥɧɨɝ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ, ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ 

ɤɨɧɡɟɪɜɚɰɢʁɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɤɨɧɬɪɚɰɢɤɥɢɱɧɨɝ ɭɛɥɚɠɢɜɚɱɚ ɢ ɫɥ.) ɧɢɫɭ ɨɩɲɬɟ ɩɪɢɯɜɚʄɟɧɢ ɭ 

ɞɨɦɚʄɟɦ ɩɪɚɜɧɨɦ ɫɢɫɬɟɦɭ, ɬɟ ʄɟ ɛɢɬɢ ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ʃɢɯɨɜɨ ɭɫɚɝɥɚɲɚɜɚʃɟ ɢ 

ɩɪɢɥɚɝɨђɚɜɚʃɟ ɞɨɦɚʄɟɦ ɩɪɚɜɧɨɦ ɢ ɟɤɨɧɨɦɫɤɨɦ ɩɨɪɟɬɤɭ. Ɉɜɨ ʁɟ ɨɞ ɢɡɭɡɟɬɧɨɝ ɡɧɚɱɚʁɚ, ɫ 

ɨɛɡɢɪɨɦ ɞɚ ɩɪɢ ɩɪɟɜɨђɟʃɭ ɫɬɪɚɧɢɯ ɩɪɚɜɧɢɯ ɬɟɤɫɬɨɜɚ ɦɨɠɟ ɞɨʄɢ ɞɨ ɢɡɜɟɫɧɢɯ 

ɧɟɞɨɫɥɟɞɧɨɫɬɢ, ɲɬɨ ɤɚɫɧɢʁɟ ɨɬɟɠɚɜɚ ɢ ɝɨɬɨɜɨ ɨɧɟɦɨɝɭʄɚɜɚ ɩɪɢɦɟɧɭ ɩɪɨɩɢɫɚ (ɜɟʄ ɫɦɨ 

ɭɤɚɡɚɥɢ ɧɚ ɨɞɪɟɞɛɭ ɡɚɤɨɧɚ ɤɨʁɨɦ ɫɟ ɩɪɟɞɜɢђɚ ɩɚɞ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, 

ɤɨʁɢ ɧɟ ɫɦɟ ɩɪɟʄɢ 120% ɩɪɨɩɢɫɚɧɨɝ ɦɢɧɢɦɚɥɧɨɝ, ɨɞɧɨɫɧɨ ɩɪɢɦɟɪɟɧɨɝ ɤɚɩɢɬɚɥɚ). Ɉɫɢɦ 

ɬɨɝɚ, ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ ɢɦɚɬɢ ɭ ɜɢɞɭ ɢ ɧɟɞɨɜɨʂɧɚ ɫɬɪɭɱɧɚ ɡɧɚʃɚ ɬɭɠɢɥɚɲɬɜɚ ɢ ɫɭɞɫɬɜɚ ɢɡ 

ɨɛɥɚɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɬɟ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɨɜɭ ɨɛɥɚɫɬ ɩɪɟɰɢɡɧɨ ɡɚɤɨɧɫɤɢ ɭɪɟɞɢɬɢ, 

ɛɭɞɭʄɢ ɞɚ ɫɟ ɧɟ ɦɨɠɟɦɨ ɨɫɥɚʃɚɬɢ ɧɚ ɫɭɞɫɤɭ ɩɪɚɤɫɭ ɤɨʁɚ ʁɟ ɭ ɨɜɨʁ ɨɛɥɚɫɬɢ ɧɟɞɨɜɨʂɧɨ 

ɪɚɡɪɚђɟɧɚ.  
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      Ƚɥɚɜɧɭ ɭɥɨɝɭ ɭ ʁɚɱɚʃɭ ɢ ɪɟɞɟɮɢɧɢɫɚʃɭ ɬɪɠɢɲɬɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ ɩɚɩɢɪɚ ɢɦɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ 

ɡɚ ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɤɚɨ ɧɚɰɢɨɧɚɥɧɢ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢ ɨɪɝɚɧ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

ɋɬɨɝɚ ʁɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ɞɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɫɩɪɨɜɨɞɢ ɤɨɧɬɢɧɭɢɪɚɧɟ ɢ ɜɚʂɚɧɟ ɩɪɨɰɟɫɟ ɧɚɞɡɨɪɚ, 

ɩɪɚʄɟɧɟ ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɦ ɫɚɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɟɦ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ. ɍɡ ɬɨ ɩɨɬɪɟɛɧɨ ʁɟ 

ɨɛɟɡɛɟɞɢɬɢ ɩɨɬɩɭɧɭ ɧɟɩɪɢɫɬɪɚɫɧɨɫɬ ɱɥɚɧɨɜɚ Ʉɨɦɢɫɢʁɟ, ɤɚɨ ɢ ɫɬɚɥɧɨ ɭɫɚɜɪɲɚɜɚʃɟ 

ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ, ɤɚɤɨ ɨɧɢɯ ɭ Ʉɨɦɢɫɢʁɢ, ɬɚɤɨ ɢ ɡɚɩɨɫɥɟɧɢɯ ɤɨɞ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ, ɚɥɢ 

ɢ ɲɢɪɟ ʁɚɜɧɨɫɬɢ. ɋɬɪɭɱɧɨ ɭɫɚɜɪɲɚɜɚʃɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ ʁɟɞɧɭ ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɦɟɪɚ ɩɪɟɜɟɧɰɢʁɟ 

ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ ɩɚɩɢɪɚ, ɩɪɢ ɱɟɦɭ ɤɪɭɰɢʁɚɥɧɭ ɭɥɨɝɭ ɢɦɚʁɭ Ʉɨɦɢɫɢʁɚ, 

ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɚ ɞɪɭɲɬɜɚ, ɨɜɥɚɲʄɟɧɟ ɛɚɧɤɟ, ɛɟɪɡɟ ɢɬɞ. ɉɚɪɚɥɟɥɧɨ ɫɚ ɬɢɦ, ɩɨɬɪɟɛɧɨ 

ʁɟ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚɬɢ ʁɚɜɧɨɫɬ ɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ʁɟɪ ɬɢɦɟ ɛɭɞɭʄɢ 

ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɢ ɭɱɟɫɧɢɰɢ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɫɬɢɱɭ ɭɜɢɞ ɭ ɧɚɱɢɧ ɪɚɞɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ, ɨɦɨɝɭʄɚɜɚʁɭʄɢ 

ɢɦ ɧɚ ɬɚʁ ɧɚɱɢɧ ɞɚ ɢɡɜɪɲɟ ɫɨɩɫɬɜɟɧɟ ɩɪɨɰɟɧɟ. Ɋɟɥɟɜɚɧɬɧɨ ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɟ ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ ɨ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɞɪɭɲɬɚɜɚ ɢ ɛɚɧɚɤɚ ɞɨɩɪɢɧɨɫɢ ʁɚɱɚʃɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ 

ɬɪɠɢɲɬɚ, ɨɫɬɚɜʂɚʁɭʄɢ ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ ɟɥɢɦɢɧɢɫɚʃɚ ɥɨɲɢɯ ɢ ɫɬɢɦɭɥɢɫɚʃɚ ɞɨɛɪɢɯ. Ɍɪɝɨɜɰɢ 

ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ʁɟɫɭ ɧɟɲɬɨ ɭ ɲɬɚ ɝɪɚђɚɧɢ, ɚ ɩɪɟ ɫɜɟɝɚ ɭɥɚɝɚɱɢ, ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɫɬɟɤɧɭ 

ɜɢɫɨɤɨ ɩɨɜɟɪɟʃɟ, ɧɟɲɬɨ ɲɬɨ ɞɟɥɭʁɟ ɩɪɟɞɜɢɞɢɜɨ, ɭ ɲɬɚ ɫɟ ɦɨɝɭ ɨɫɥɨɧɢɬɢ, ɫɚ ɜɚʂɚɧɢɦ 

ɞɪɠɚɜɧɢɦ ɧɚɞɡɨɪɨɦ, ɭ ɫɤɥɚɞɭ ɫɚ ɡɚɤɨɧɨɦ, ɩɪɚɜɢɥɢɦɚ ɫɬɪɭɤɟ ɢ ɦɨɪɚɥɨɦ, ɜɢɫɨɤɨ 

ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɨ.780
  

      Ɉɱɭɜɚʃɟ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ɨɫɬɜɚɪɢʄɟ ɫɟ ʁɚɱɚʃɟɦ ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɨɫɬɢ 

ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɩɨɫɟɛɧɨ ɭ ɫɟɝɦɟɧɬɭ ɛɥɚɝɨɜɪɟɦɟɧɨɝ 

ɨɛʁɚɜʂɢɜɚʃɚ ɪɟɥɟɜɚɧɬɧɢɯ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ ɨ ɩɪɨɰɟɧɢ ʃɢɯɨɜɢɯ ɭɫɥɭɝɚ, ɫɬɚɥɧɢɦ 

ɭɧɚɩɪɟђɟʃɟɦ ɤɨɧɬɪɨɥɟ ɡɚɫɧɨɜɚɧɟ ɧɚ ɩɪɨɰɟɧɢ ɪɢɡɢɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɩɪɟɞɭɡɢɦɚʃɟɦ 

ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɯ ɦɟɪɚ ɨɞ ɫɬɪɚɧɟ ɧɚɞɥɟɠɧɢɯ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ ɬɟɥɚ ɩɪɟɦɚ ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ ɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ. Ⱦɚ ɛɢɫɦɨ ɢɡɛɟɝɥɢ ɧɟɫɚɝɥɟɞɢɜɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɟ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ, ɧɟɨɩɯɨɞɧɨ ʁɟ ʁɚɱɚʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɢ ɫɬɚɥɧɚ ɛɭɞɧɨɫɬ. 

“ɒɬɨ ɜɢɲɟ ɭɜɟɪɚɜɚɦɨ ɫɟɛɟ ɞɚ ɫɦɨ ɫɚɜɥɚɞɚɥɢ ɪɢɡɢɤ ɢ ɧɟɢɡɜɟɫɧɨɫɬ ɢ ɞɚ ɫɦɨ ɧɚɭɱɢɥɢ ɫɜɟ 

ɥɟɤɰɢʁɟ ɢɡ ɩɪɨɲɥɨɫɬɢ, ɩɨɫɬɚʁɟɦɨ ɪɚʃɢɜɢʁɢ ɩɪɟɦɚ ɭɛɢɫɬɜɟɧɨʁ ɫɚɦɨɭɜɟɪɟɧɨɫɬɢ ɢ 

ɜɟɪɨɜɚɬɧɨʄɢ ɞɚ ʄɟ ɫɬɜɚɪɢ ɩɨɧɨɜɨ ɩɨʄɢ ɧɟɡɚɦɢɫɥɢɜɨ ɧɚɨɩɚɤɨ”.
781

  

      Ⱥɤɬɭɟɥɧɚ ɫɜɟɬɫɤɚ ɟɤɨɧɨɦɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɩɨɤɚɡɚɥɚ ʁɟ ɞɚ ʁɟ ɧɟɨɩɯɨɞɧɚ ɫɧɚɠɧɢʁɚ ɝɥɨɛɚɥɧɚ 
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ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɚ ɫɚɦɢɦ ɬɢɦ ɢ ɬɪɠɢɲɬɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ ɩɚɩɢɪɚ, ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚ 

ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɭ ɨɩɚɫɧɨɫɬ ɡɚ ʃɟɝɨɜɟ ɭɱɟɫɧɢɤɟ, ɭɫɥɟɞ ɛɪɨʁɧɢɯ ɦɚɥɜɟɪɡɚɰɢʁɚ, ɩɪɚʃɚ ɧɨɜɰɚ, 

ɲɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɢɯ ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ, ɫɥɨɠɟɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ (ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɞɟɪɢɜɚɬɚ), ɤɨʁɟ ɩɪɨɫɟɱɧɢ ɭɱɟɫɧɢɤ ɱɟɫɬɨ ɢ ɧɟ ɪɚɡɭɦɟ. ɂɧɬɟɪɧɚɰɢɨɧɚɥɢɡɚɰɢʁɚ ɤɚɨ ʁɟɞɧɚ 

ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɤɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚ ɫɚɜɪɟɦɟɧɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ, ɢɫɬɢɱɟ ɡɧɚɱɚʁ ɞɚ ɫɟ 

ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɫɚɪɚɞʃɨɦ ɤɪɨɡ ɯɚɪɦɨɧɢɡɚɰɢʁɭ ɢ ɭɧɢɮɢɤɚɰɢʁɭ ɩɪɚɜɢɥɚ, ɤɨɨɪɞɢɧɢɫɚɧɢɦ 

ɪɚɞɨɦ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ, ɫɬɜɨɪɟ ɭɫɥɨɜɢ ɡɚ ɜɟʄɭ ɡɚɲɬɢɬɭ ɭɱɟɫɧɢɤɚ, ɤɚɨ ɢ ɨɱɭɜɚʃɟ 

ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ.  

      Ɉɞ ɨɫɚɦɞɟɫɟɬɢɯ ɝɨɞɢɧɚ ɩɪɨɲɥɨɝ ɜɟɤɚ, ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ ʁɟ ɩɪɟɬɪɩɟɨ ɡɧɚɱɚʁɧɟ 

ɩɪɨɦɟɧɟ, ɬɟ ʁɟ ɩɪɢɥɚɝɨђɚɜɚʃɟ ɧɨɜɨɧɚɫɬɚɥɢɦ ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɢɡɚɡɨɜɚ 

ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɢɯ ɨɪɝɚɧɚ. ȼɟɲɬɢɧɚ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ 

ɨɝɥɟɞɚ ɫɟ ɭ ɜɚʂɚɧɨɦ ɭɩɪɚɜʂɚʃɭ, ɚɥɢ ɢ ɭ ɫɚɦɨʁ ɭɩɪɚɜɢ – ɨɞɝɨɜɚɪɚʁɭʄɢɦ ɨɞɚɛɢɪɨɦ ɢ 

ɭɫɤɥɚђɢɜɚʃɟɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɪɟɠɢɦɚ ɢ ɞɟɮɢɧɢɫɚʃɟɦ ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ, ɤɨʁɨɦ ɫɟ 

ɧɚ ɧɚʁɟɮɢɤɚɫɧɢʁɢ ɧɚɱɢɧ ɩɨɫɬɢɠɭ ɨɫɧɨɜɧɢ ɰɢʂɟɜɢ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ, ɚ ɬɨ ɫɭ: ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ 

ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ɢ ɨɱɭɜɚʃɟ ɩɨɜɟɪɟʃɚ ɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ ɫɢɫɬɟɦ; ɟɥɢɦɢɧɢɫɚʃɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ 

ɪɢɡɢɤɚ; ɩɨɲɬɟɧɨ, ɫɢɝɭɪɧɨ ɢ ɫɬɚɛɢɥɧɨ ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ ɬɪɝɨɜɚɰɚ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ 

ɡɚɲɬɢɬɚ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ.  

      ɇɚ ɤɪɚʁɭ ɰɢɬɢɪɚʄɟɦɨ ɢɫɬɚɤɧɭɬɨɝ ɟɤɨɧɨɦɢɫɬɭ ɆɆɎ, Ƚɚɪɢʁɚ ɒɢɧɚɫɢʁɚ (Garry 

Schinasi), ɤɨʁɢ ʁɟ ɤɨɪɢɫɬɟʄɢ ɚɧɚɥɨɝɢʁɭ ɫɚ ɦɟɞɢɰɢɧɨɦ, ɨɛʁɚɫɧɢɨ ɦɟɬɨɞ ɨɱɭɜɚʃɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɢ ɩɪɟɞɭɡɢɦɚʃɟ ɜɚʂɚɧɢɯ ɦɟɪɚ. Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ ʁɟ 

ɩɨɩɭɬ ɱɨɜɟɤɨɜɨɝ ɡɞɪɚɜʂɚ. Ⱥɤɨ ɡɞɪɚɜɚ ɨɫɨɛɚ ɠɟɥɢ ɞɚ ɨɱɭɜɚ ɞɨɛɪɨ ɡɞɪɚɜʂɟ ɦɨɪɚ 

ɩɪɟɞɭɡɢɦɚɬɢ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɟ ɦɟɪɟ. Ⱥɧɚɥɨɝɧɨ ɬɨɦɟ, ɢ ɡɟɦʂɚ ɤɨʁɚ ɧɟ ɩɨɤɚɡɭʁɟ ɡɧɚɤɨɜɟ 

ɧɟɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɭ ɛɥɢɫɤɨʁ ɛɭɞɭʄɧɨɫɬɢ, ɦɨɪɚ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨ ɞɟɥɨɜɚɬɢ, ɨɞɪɠɚɜɚʁɭʄɢ  ɢ 

ɚɠɭɪɢɪɚʁɭʄɢ ɫɜɨʁɟ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɡɚ ɫɩɪɟɱɚɜɚʃɟ ɛɭɞɭʄɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɧɟɪɚɜɧɨɬɟɠɚ.782
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ɚɤɬɢɜɧɢɯ ɭɱɟɫɧɢɤɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ ɬɪɠɢɲɬɭ“, Зɛɨɪɧɢɤ ɪɚɞɨɜɚ Ɏɚɤɭɥɬɟɬɚ ɬɟɯɧɢɱɤɢɯ 

ɧɚɭɤɚ, 7/2012 ɇɨɜɢ ɋɚɞ  

Ȼɨɠɢʄ Ɋ., „Ⱥɧɚɥɢɡɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɛɚɧɚɤɚ“, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, 9-10/2001 

Ȼɭɞɢɦɱɟɜɢʄ Ʉ., Ɋɨɞɢʄ ȳ., „ɋɬɪɚɬɟɝɢʁɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ ɨɩɰɢʁɚɦɚ ɤɚɨ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ 

ɞɟɪɢɜɚɬɢɦɚ“, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, 1-6/2011 

Ȼɭɧɱɢʄ ɋ., „Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɚ ɤɚɨ ɪɟɚɤɰɢʁɚ ɧɚ ɬɪɟɧɭɬɧɭ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ ɤɪɢɡɭ“, 

ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 4-6/2010  

ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ Ȼ., „Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɤɪɢɡɟ ɢ ɪɟɡɢɫɬɟɧɬɧɨɫɬ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɯ ɫɢɫɬɟɦɚ“, ɉɪɚɜɨ ɢ 

ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 4-6/2011 

ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ Ȼ., Ⱦɟɥɢʄ Ɇ., „Ɋɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 5-

8/2009 

ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ Ȼ., Ⱦɟɥɢʄ Ɇ., „Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɢ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 4-

6/2010 

ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ Ȼ., Ɋɚɞɨɫɚɜʂɟɜɢʄ Ɋ., „Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢʁɚ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ ɢ 

ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ ɫɢɫɬɟɦɫɤɨɝ ɪɢɡɢɤɚ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 4-6/2012 
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ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ Ɇ., Ʉɨɦɩɚɧɢʁɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ – ɉɪɚɜɧɢ ɮɚɤɭɥɬɟɬ 

ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɚ ɭ Ȼɟɨɝɪɚɞɭ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2007 

ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ Ɇ., Ʉɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ – ɩɪɚɜɧɢ ɚɫɩɟɤɬɢ, ɉɪɚɜɧɢ ɮɚɤɭɥɬɟɬ 

ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɚ ɭ Ȼɟɨɝɪɚɞɭ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2007 

ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ Ɇ., Ɍɪɝɨɜɢɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, ɋɥɭɠɛɟɧɢ ɝɥɚɫɧɢɤ – ɉɪɚɜɧɢ ɮɚɤɭɥɬɟɬ ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɚ 

ɭ Ȼɟɨɝɪɚɞɭ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2008  

ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ Ɇ., ȼɚɫɢʂɟɜɢʄ Ȼ., Ɇɚɥɢɧɢʄ Ⱦ., Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ, Ʉɨɦɢɫɢʁɚ ɡɚ 

ɯɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2008  

ȼɟʂɢʄ ȴ., „ɇɟɤɚ ɫɩɨɪɧɚ ɩɢɬɚʃɚ ɩɨɜɨɞɨɦ ɪɟɲɟʃɚ ɞɨɧɟɬɢɯ ɭ ɩɨɫɬɭɩɤɭ ɤɨɧɬɪɨɥɟ 

ɛɚɧɚɤɚ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 5-8/2004 

ȼɟɫɟɥɢɧɨɜɢʄ ɉ., ȿɤɨɧɨɦɢʁɚ, ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬ ɋɢɧɝɢɞɭɧɭɦ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2010 

ȼɢʄɟɧɬɢʁɟɜɢʄ Ɋ., „Ɉɜɥɚɲʄɟɧɚ ɛɚɧɤɚ ɤɚɨ ɩɨɤɪɨɜɢɬɟʂ ɟɦɢɫɢʁɟ ɚɤɰɢʁɚ“, ɉɪɚɜɧɢ ɠɢɜɨɬ, 

13/2007  

ȼɪɚɱɚɪɢʄ ȼ., „ȼɟɥɢɤɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ ɢ ɫɢɫɬɟɦɫɤɢ ɪɢɡɢɤ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 

4-6/2010 

ȼɪɚɱɚɪɢʄ ȼ., „ȼɨɥɤɟɪɨɜɨ ɩɪɚɜɢɥɨ: ɇɨɜɚ ɜɟɪɡɢʁɚ Ƚɥɚɫ-ɋɬɢɝɥ ɡɚɤɨɧɚ?“, ɉɪɚɜɨ ɢ 

ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 4-6/2012 

ȼɪɚɱɚɪɢʄ ȼ., „Ɋɚɡɜɨʁ ɢ ɫɬɚɛɢɥɢɡɚɰɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɫɢɫɬɟɦɚ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 5-

8/2009  

ȼɭɤɚɞɢɧ ȿ., ȿɤɨɧɨɦɫɤɚ ɩɨɥɢɬɢɤɚ, Ⱦɨɫɢʁɟ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2007 

ȼɭɤɨɜɢʄ ȼ., ɋɬɚɤɢʄ Ȼ., „Ɋɢɡɢɰɢ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɭ ɫɚ ɩɨɫɟɛɧɢɦ ɨɫɜɪɬɨɦ ɧɚ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ 

ɪɢɡɢɤ“, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ ɢ ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ, Vol.7, 1/2010 

ȼɭɤɨɜɢʄ Ⱦ., „Ȼɚɡɟɥ III – ɧɟɧɚɦɟɪɚɜɚɧɟ ɩɨɫɥɟɞɢɰɟ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 2/2012  

ȼɭɱɤɨɜɢʄ ɋ., ɉɪɜɭɥɨɜɢʄ ȼ., „ɍɫɩɨɧ ɢ ɩɚɞ ɭɧɢɜɟɪɡɚɥɧɨɝ ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɚ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 

5/2013 

Ƚɪɟɭɧɢɧɝ ȼ.ɏ., Ȼɪɚʁɨɜɢʄ Ȼɪɚɬɚɧɨɜɢʄ ɋ., Ⱥɧɚɥɢɡɚ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɛɚɧɤɨɜɧɢɦ ɪɢɡɢɰɢɦɚ, 

ɋɜɟɬɫɤɚ ɛɚɧɤɚ - Ɇɚɬɟ, Ɂɚɝɪɟɛ 2006  
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Ⱦɪɚɝɨɫɚɜɚɰ Ɇ., „Ɉɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɰɢ“, Шɤɨɥɚ ɛɢɡɧɢɫɚ, ɇɨɜɢ ɋɚɞ, 4/2012 

Ⱦɭɝɚɥɢʄ ȼ., ɒɬɢɦɚɰ Ɇ., Ɉɫɧɨɜɟ ɛɟɪɡɚɧɫɤɨɝ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ, ɋɬɭɛɨɜɢ ɤɭɥɬɭɪɟ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2011 

Ⱦɭɤɢʄ – Ɇɢʁɚɬɨɜɢʄ Ɇ., „Ɂɚɤɨɧ ɨ ɛɚɧɤɚɦɚ ɭ ɫɜɟɬɥɭ ɢɦɩɥɟɦɟɧɬɚɰɢʁɟ ɟɜɪɨɩɫɤɨɝ 

ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɚ“, ɉɪɚɜɧɢ ɠɢɜɨɬ, 13/2007 

Ђɨɤɨɜɢʄ ɇ., Ɉɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɰɢ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ – ȼʁɟɪɨɜɚɬɧɨʄɚ ɨɫɬɜɚɪɢɜɚʃɚ 

ɝɭɛɢɬɚɤɚ, http://www.cgekonomist.com  

Ђɭɤɢʄ Ђ., ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ ɭ ɛɚɧɤɚɦɚ, Ȼɟɨɝɪɚɞɫɤɚ ɛɟɪɡɚ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 

2007 

ȿɪɢʄ Ⱦ., Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ, ɑɢɝɨʁɚ ɲɬɚɦɩɚ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2003 

Ɂɚʁɦɢ ɋ., „ɏɚɪɦɨɧɢɡɚɰɢʁɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɢɡɜɟɲɬɚɜɚʃɚ ɤɚɨ ʁɟɞɚɧ ɨɞ ɩɪɟɞɭɫɥɨɜɚ 

ɢɧɬɟɪɧɚɰɢɨɧɚɥɢɡɚɰɢʁɟ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ“, ɉɪɚɜɧɨ-ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ ɩɨɝɥɟɞɢ, 1/2011 

ɂɜɚɧɢɲ Ɇ., „Ɋɢɡɢɰɢ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ“, ɉɪɚɜɧɨ-ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ ɩɨɝɥɟɞɢ, 3/2012  

ɂɧɝɜɟɫ ɋ., „Ɍɪɟɧɭɬɧɢ ɩɪɢɨɪɢɬɟɬ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɤɨɦɢɬɟɬɚ: ɩɨɞɢɡɚʃɟ ɥɟɬɜɢɰɟ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 

1/2013  

ȳɚɡɢʄ ȼ., Ɋɢɡɢɰɢ ɭ ɛɚɧɤɚɪɫɤɨɦ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ, ɋɬɭɛɨɜɢ ɤɭɥɬɭɪɟ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2008  

ȳɚɡɢʄ ȼ., „ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ“, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, 1-6/2007  

ȳɚɤɲɢʄ Ɇ., „ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɩɨɪɬɮɨɥɢʁɚ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ“, ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ 

ɯɨɪɢɡɨɧɬɢ, 3/2012  

ȳɚɧɤɨɜɢʄ Ɇ., „ɉɪɢɜɚɬɢɡɚɰɢʁɚ ɢ ɪɚɡɜɨʁ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 5-

8/2004  

ȳɚɧɤɨɜɢʄ Ɇ., „Ɍɪɠɢɲɬɟ ɯɚɪɬɢʁɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɢ ɩɪɚɜɧɚ ɫɢɝɭɪɧɨɫɬ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 

5-8/2006  

ȳɚɧɤɨɜɢʄ Ɇ., „Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɩɪɚɜɧɚ ɨɞɝɨɜɨɪɧɨɫɬ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 4-

6/2010  

ȳɚʃɭɲɟɜɢʄ ȳ., Ƚɥɨɛɚɥɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɤɪɢɡɚ, http://www.fps.unimediteran.net   

http://www.cgekonomist.com/
http://www.fps.unimediteran.net/
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ȳɟɞɧɚɤ Ⱦ., ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ ɟɮɟɤɬɢ ɩɪɢɦɟɧɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɢɯ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢʁɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ 

ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ, http://www.vps.ns.ac.rs  

ȳɟɤɧɢʄ Ɇ., „ɉɪɚɜɢɥɚ ɨ ɬɪɝɨɜɚʃɭ ɯɚɪɬɢʁɚɦɚ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 5-8/2000  

ȳɟɥɟɧɤɨɜɢʄ Ɂ., Ȼɚɪʁɚɤɬɚɪɨɜɢʄ Ʌ., „Ɋɢɡɢɤ ɡɟɦʂɟ: ɇɨɜɢ ɚɫɩɟɤɬɢ ɩɨɞ ɭɬɢɰɚʁɟɦ ɫɜɟɬɫɤɟ 

ɟɤɨɧɨɦɫɤɟ ɤɪɢɡɟ“, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ ɢ ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ, Vol.6, 2/2010  

ȳɨɜɚɧɢʄ Ɍ., Цɢʂɟɜɢ ɢ ɨɛɥɢɰɢ ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ ɛɚɧɚɤɚ, ɉɪɚɜɧɢ ɮɚɤɭɥɬɟɬ 

ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɚ ɭ Ȼɟɨɝɪɚɞɭ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2009  

ȳɨɜɚɧɢʄ Ɍ., „Compliance ɮɭɧɤɰɢʁɚ ɭ ɛɚɧɤɚɦɚ ɢɡ ɭɝɥɚ ɪɟɝɭɥɚɬɨɪɧɨɝ ɩɪɢɜɪɟɞɧɨɝ ɩɪɚɜɚ“, 

ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 5-8/2009  

ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ ȼ., „ɂɫɬɨɪɢʁɫɤɢ ɚɫɩɟɤɬɢ ɪɚɡɜɨʁɚ ɛɟɪɡɟ ɢ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɬɪɠɢɲɬɚ ɭ ɫɜɟɬɭ“, 

ɉɪɚɜɧɨ-ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ ɩɨɝɥɟɞɢ, 1/2010  

ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ Ɇ., „ɉɨʁɚɦ ɪɢɡɢɤɚ ɢ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɤɨɦ ɭ ɟɤɨɧɨɦɢʁɢ“, ɉɪɚɜɧɨ-ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ 

ɩɨɝɥɟɞɢ, 3/2011  

ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ ɇ., Ȼɟɪɡɚɧɫɤɨ ɩɪɚɜɨ, ɉɪɚɜɧɢ ɮɚɤɭɥɬɟɬ ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɚ ɭ Ȼɟɨɝɪɚɞɭ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 

2009  

ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ ɇ., ȿɦɢɫɢʁɚ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ ɩɚɩɢɪɚ, Ƚɪɦɟɱ – ɉɪɢɜɪɟɞɧɢ ɩɪɟɝɥɟɞ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2001  

ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ ɇ., „Ɂɚɲɬɢʄɟɧɢ ɭɥɚɝɚɱ ɧɚ ɬɪɠɢɲɬɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ ɩɚɩɢɪɚ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 

5-8/2002  

ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ ɇ., „ɇɨɜɢ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɧɢ „ɦɭʄɚɤ“ ɋɪɛɢʁɟ ɭ MТFID ɨɤɪɭɠɟʃɭ“, ɭ Ɋɚɞɨɜɢʄ ȼ. 

(ɭɪ.) ɍɫɤɥɚђɢɜɚʃɟ ɩɨɫɥɨɜɧɨɝ ɩɪɚɜɚ ɋɪɛɢʁɟ ɫɚ ɩɪɚɜɨɦ ȿɜɪɨɩɫɤɟ ɭɧɢʁɟ, ɉɪɚɜɧɢ ɮɚɤɭɥɬɟɬ 

ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɚ ɭ Ȼɟɨɝɪɚɞɭ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2011   

ȳɨɜɚɧɨɜɢʄ ɇ., „ɉɨɥɨɠɚʁ ɧɚɞɡɨɪɧɟ ɜɥɚɫɬɢ ɭ ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɰɚɦɚ ɤɨɞ ɧɚɫ ɢ ɭ 

ɨɤɪɭɠɟʃɭ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 5-8/2001  

ȳɨɜɢʄ Ɂ., „ɍɬɢɰɚʁ ɞɨɩɭɧɫɤɢɯ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢɯ ɩɨɫɥɨɜɚ ɧɚ ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ ɛɚɧɚɤɚ“, 

Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, ɛɚɧɤɚɪɫɬɜɨ ɢ ɨɫɢɝɭɪɚʃɟ, Vol.7, 1/2010  

ȳɨɪɝɢʄ Ȼ., „ɂɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɢɡɨɜɚɧɨ ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚʃɟ ɛɟɪɡɟ, ɜɚɧɛɟɪɡɚɧɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ ɢ 

ɛɟɪɡɚɧɫɤɢɯ ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɚ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 5-8/2001  

http://www.vps.ns.ac.rs/
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Ʉɜɪɝɢʄ Ƚ., ȼɢɥɚɪɟɬ ɋ., ȼɭʁɨɜɢʄ Ɍ., „ɋɜɟɬɫɤɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɤɪɢɡɚ ɢ ɭɬɢɰɚʁ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ 

ɫɢɫɬɟɦ ɋɪɛɢʁɟ“, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, 1-6/2009  

Ʉʂɚʁɢʄ Ȼ., „ɋɬɚɧɞɚɪɞɢ ɡɚ ɨɛɟɡɛɟђɢɜɚʃɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɩɪɟɦɚ Ȼɚɡɟɥɭ III“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 

3/2012  

Ʉɧɟɠɟɜɢʄ ɉ., Ɇɢɬɪɨɜɢʄ Ⱦ., „ɋɟɤʁɭɪɢɬɢɡɚɰɢʁɚ ɢɡɜɨɪ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ ɢ ɧɚɱɢɧ ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ 

ɪɢɡɢɤɨɦ ɛɚɧɚɤɚ“, ɉɪɚɜɧɢ ɠɢɜɨɬ, 13/2007  

Ʉɧɟɠɟɜɢʄ ɋ.ɉ., „ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ ɛɚɧɤɟ – ɚɥɨɤɚɰɢʁɚ ɢ ɦɟɪɟʃɟ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɩɟɪɮɨɪɦɚɧɫɢ“, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, 1-6/2011  

Ʉɨɜɚɱɟɜɢʄ Ɋ., „ɇɨɜɢ ɩɨɝɥɟɞɢ ɧɚ ɪɢɡɢɤ ɡɟɦʂɟ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 9-10/2005  

Ʌɚɛɭɞɨɜɢʄ ɋɬɚɧɤɨɜɢʄ ȳ., „ɇɟɤɟ ɞɢɥɟɦɟ ɭ ɜɟɡɢ ɫɚ ɧɨɜɢɦ ɡɚɤɨɧɨɦ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ“, 

ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 4-6/2012  

Ʌɚɛɭɫ Ɇ., Ɉɫɧɨɜɢ ɟɤɨɧɨɦɢʁɟ, ɉɪɚɜɧɢ ɮɚɤɭɥɬɟɬ ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɚ ɭ Ȼɟɨɝɪɚɞɭ, Ȼɟɨɝɪɚɞ 2006 

Ʌɚɡɢʄ ȳ., „Ⱥɧɚɥɢɡɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ ɢɡɜɟɲɬɚʁɚ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ 

ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ“, Шɤɨɥɚ Ȼɢɡɧɢɫɚ ɇɚɭɱɧɨɫɬɪɭɱɧɢ ɱɚɫɨɩɢɫ, 2009 

Ʌɚɬɤɨɜɢʄ Ɇ., „ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɪɢɡɢɰɢɦɚ: ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢʁɚ, ɦʁɟɪɟʃɟ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɚ“, 

Ɏɢɧɚɧɰɢʁɫɤɚ ɬɟɨɪɢʁɚ ɢ ɩɪɚɤɫɚ, 2/2002  

Ʌɟɤɩɟɤ Ⱥ., „ɂɫɥɚɦɫɤɢ ɛɚɧɤɚɪɫɤɢ ɭɝɨɜɨɪɢ“, Ⱥɧɚɥɢ ɉɪɚɜɧɨɝ ɮɚɤɭɥɬɟɬɚ ɭ Ȼɟɨɝɪɚɞɭ, 

1/2013  

Ʌɭɱɢʄ ȴ., „Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ II: ɭɬɢɰɚʁ ɧɚ ɩɨɧɚɲɚʃɟ ɛɚɧɚɤɚ ɢ ɧɚɱɢɧ ɮɢɧɚɧɫɢɪɚʃɚ 

ɦɚɥɢɯ ɢ ɫɪɟɞʃɢɯ ɩɪɟɞɭɡɟʄɚ“, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, 1-6/2006  

ȴɭɛɢʄ Ɇ., „ɉɪɢɦɟɧɚ Ȼɚɡɟɥɫɤɨɝ ɫɩɨɪɚɡɭɦɚ ɡɚ ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ 

ɛɚɧɤɚɪɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ ɋɪɛɢʁɟ“, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, 1-6/2009  

ȴɭɬɢʄ Ȼ.ɀ., „Ɉɝɪɚɧɢɱɟʃɚ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝ ɨɛɟɥɨɞɚʃɢɜɚʃɚ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɚ: ɉɪɟɩɪɟɤɚ 

ɡɚɲɬɢɬɢ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɚɤɰɢɨɧɚɪɚ ɭ ɩɪɢɜɥɚɱɟʃɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢʁɚ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 5-8/2002  

Ɇɚɥɟɲɟɜɢʄ Ɂ., Ɉɬɜɨɪɟɧɨɫɬ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ Ɋɟɩɭɛɥɢɤɟ ɋɪɛɢʁɟ ɡɚ ɢɧɬɟɝɪɚɰɢʁɭ ɫɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ ɡɟɦɚʂɚ ȿɍ, http://www.vps.ns.ac.rs  
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Ɇɚɥɢɲɢʄ Ⱥ., „ɏɚɪɬɢʁɟ ɨɞ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ: ɞɢɫɬɪɢɛɭɰɢʁɚ ɢ ɭɜɨђɟʃɟ ɧɚ ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚɧɨ 

ɬɪɠɢɲɬɟ“, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, 1-6/2005  

Ɇɚɪɤɨɜɢʄ Ɇ., „ɉɪɨɛɥɟɦ ɫɭɤɨɛɚ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɢɡɦɟђɭ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨ-ɞɢɥɟɪɫɤɨɝ ɞɪɭɲɬɜɚ ɢ 

ʃɟɝɨɜɢɯ ɤɥɢʁɟɧɚɬɚ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 5-8/2009  

Ɇɚɪɬɢɧɨɜɢʄ Ɇ., „ɍɬɢɰɚʁ ɚɫɢɦɟɬɪɢʁɟ ɢ ɫɩʂɨɲɬɟɧɨɫɬɢ ɤɪɢɜɟ ɩɪɢɧɨɫɚ ɚɤɬɢɜɟ ɩɨɪɬɮɨɥɢʁɚ 

ɧɚ ɩɨɭɡɞɚɧɨɫɬ ɩɪɨɰɟɧɟ ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ ɩɨɞ ɪɢɡɢɤɨɦ (ЏКЊ-К)“, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɟ, 1-6/2010 

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ II – IЊB ɩɪɢɫɬɭɩ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 11-12/2009  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ II – ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɰɢ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 3-4/2010  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ II – ɫɟɤʁɭɪɢɬɢɡɨɜɚɧɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 7-8/2010  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ II – ɫɬɚɧɞɚɪɞɢɡɨɜɚɧ ɩɪɢɫɬɭɩ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦ ɪɢɡɢɤɭ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 9-

10/2009  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ II – ɫɬɭɛ 2 – ɫɭɩɟɪɜɢɡɨɪɫɤɢ ɧɚɞɡɨɪ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 5-6/2010  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ II – ɫɬɭɛ 3 – ɬɪɠɢɲɧɚ ɞɢɫɰɢɩɥɢɧɚ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 11-12/2010  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ II – ɬɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɤ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 1-2/2010  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ III – ɢɡɦɟʃɟɧɢ ɤɨɧɰɟɩɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 7-8/2011 

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ III – ɢɡɦɟʃɟɧɢ ɤɨɧɰɟɩɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (2)“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 9-10/2011 

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ III – ɢɡɦɟʃɟɧɢ ɤɨɧɰɟɩɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (3)“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 11-12/2011  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ III – ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 2/2012  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ III – ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

(2)“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 3/2012  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ III – ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

(4)“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 5/2012  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ III – ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

(7)“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 2/2013  
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Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ III – ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢ ɨɤɜɢɪ ɡɚ ɦɟɪɟʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ ɪɢɡɢɤɭ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

(8)“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 3/2013  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥ III – ɭɜɨђɟʃɟ ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ ɨɩɲɬɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 3-4/2011 

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ II“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 7-8/2009  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ II – ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɩɥɟɬɢɫɚɧɤɚ ɞɚɥ’ ɨɞ ʁɚɜɟ ɢɥ’ ɨɞ ɫɧɚ“, 

Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 1-2/2007  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ ɨ ɤɚɩɢɬɚɥɭ (Ȼɚɡɟɥɫɤɢ ɫɩɨɪɚɡɭɦ I)“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 5-6/2009  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ɂɚɤɨɧɫɤɢ ɪɢɡɢɤ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 9-10/2008  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ʉɪɟɞɢɬɧɢ ɪɢɡɢɤ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 1-2/2008  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ɉɩɟɪɚɬɢɜɧɢ ɪɢɡɢɤ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 7-8/2008 

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „ɉɪɭɞɟɧɰɢɨɧɚ ɫɭɩɟɪɜɢɡɢʁɚ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 3-4/2009  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ɋɟɩɭɬɚɰɢɨɧɢ ɪɢɡɢɤ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 1-2/2009  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ɋɢɡɢɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 5-6/2008  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „Ɍɪɠɢɲɧɢ ɪɢɡɢɰɢ“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 3-4/2008  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɲʄɭ – ɚɥɚɬɢ (1)“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 4/2013  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɲʄɭ – ɚɥɚɬɢ (2)“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 5/2013  

Ɇɚɬɢʄ ȼ., „ɍɩɪɚɜʂɚʃɟ ɢɡɥɨɠɟɧɨɲʄɭ – ɚɥɚɬɢ (3)“, Ȼɚɧɤɚɪɫɬɜɨ, 6/2013  

Ɇɢɥɨɜɚɧɨɜɢʄ Ⱦ., „ɇɨɜɚ ɪɟɲɟʃɚ ɩɪɟɞɥɨɝɚ Ɂɚɤɨɧɚ ɨ ɬɪɠɢɲɬɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ“, ɉɪɚɜɨ ɢ 

ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 4-6/2011  

Ɇɢɥɨɜɚɧɨɜɢʄ Ⱦ., „Ɉɬɜɨɪɟɧɚ ɩɢɬɚʃɚ ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɟ ɞɨɦɚʄɟɝ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ ɬɪɠɢɲɬɚ“, 

ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 5-8/2007  

Ɇɢɥɨɜɚɧɨɜɢʄ Ⱦ., „Ɋɟɝɭɥɚɰɢʁɚ ɛɪɨɤɟɪɫɤɨɞɢɥɟɪɫɤɢɯ ɤɭʄɚ“, ɉɪɚɜɨ ɢ ɩɪɢɜɪɟɞɚ, 5-8/2000  
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