
Тернопіль
2011

jpedhŠmP b`fekP qŠhlrk~b`mm“ 
ejnmnlP)mncn pngbhŠjr

l%…%г!=-S 

n. b. dƒюKлю*, c. l. g=Kч3*



I n. b. dƒюKлю*, c. l. g=Kч3*, 2011

I Šƒnb &Šе!…%-г!=-[, 2011

rdj 336. 77
aaj 65. 9 (4 r*!.) 262
 d 43

dƒюKлю* n. b., g=Kч3* c. l. 
j!ед,2…S "=›елS “2,м3лю"=……  е*%…%мSч…%г% !%ƒ",2*3. 
/l%…%г!=-S  / $ Šе!…%CSль: Šƒnb &Šе!…%-г!=-[, 2011 $ 184 “. 

r м%…%г!=-S_ !%ƒгл д=ю2ь“  2е%!е2,ч…S ƒ=“=д, ",*%!,“2=……  *!ед,2-
…,. "=›елS" “2,м3лю"=……  ",!%K…,ц2"= 2= %KT!3…2%"3ю2ь“  шл ., CSд",-
?е……  е-е*2,"…%“2S _.…ь%г% "Cл,"3 …= !е=ль…,L “е*2%! е*%…%мS*,. b,ƒ…=че…% 
“32…S“2ь 2= %“…%"…S ч,……,*,, ?% ƒ3м%"люю2ь дSG"S“2ь *!ед,2…,. "=›елS" K=…-
*S" " 3м%"=. Cе!е.Sд…%_ е*%…%мS*,. p%ƒгл …32% м%…е2=!…S S…“2!3ме…2, це…-
2!=ль…%г% K=…*3 ƒ 2%ч*, ƒ%!3 C%“,ле……  _.…ь%_ !%лS " *!ед,2…%м3 “2,м3лю-
"=……S !%ƒ",2*3 ",!%K…,ц2"=. 

`…=лSƒ3ю2ь“  %“…%"…S =“Cе*2, "Cл,"3 K=…*S"“ь*%г% *!ед,23"=……  …= дS-
 ль…S“2ь г%“C%д=!ююч,. “3K’G*2S". nKT!3…2%"3ю2ь“  …=C! м*, CSд",?е……  
е-е*2,"…%“2S *!ед,2…,. "=›елS" 3 "ƒ=Gм%"Sд…%“,…=. K=…*S" Sƒ C%ƒ,ч=ль…,-
*=м,. g=C!%C%…%"=…% м=2ем=2,ч…3 м%дель %C2,мSƒ=цS_ “2!3*23!, *!ед,2…%г% 
C%!2-ел  дл  %цS…*, C!,K32*3 K=…*3 "Sд ",*%!,“2=……  *!ед,2…,. "=›елS". 

b,ƒ…=ч=ю2ь“  …=C! м*, C%лSCше……  “2!3*23!, K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, 
r*!=_…, ƒ ме2%ю CSд",?е……  е-е*2,"…%“2S "Cл,"3 *!ед,23"=……  …= !е=ль…,L 
“е*2%! е*%…%мS*, 2= !%ƒш,!е……  “Cе*2!3 K=…*S"“ь*,. *!ед,2…,. C!%д3*2S" 
 * …е%K.Sд…%_ 3м%", “2,м3лю"=……  ",!%K…,ч%г% ƒ!%“2=…… . 

l%…%г!=-S  !%ƒ!=.%"=…= …= ",*л=д=чS", =“CS!=…2S", “23де…2S" е*%…%мSч-
…,. “CецS=ль…%“2еL ",?,. …="ч=ль…,. ƒ=*л=дS", …=3*%",. C!=цS"…,*S", = 2=-
*%› C!=цS"…,*S" K=…*S"“ь*,. 2= S…ш,. -S…=…“%",. 3“2=…%". 

ISBN 978-966-457-127-9

ISBN 978-966-457-127-9

d 43

aaj 65. 9 (4 r*!.) 262

pе*%ме…д%"=…% д% д!3*3 "че…%ю !=д%ю Šе!…%CSль“ь*%г% …=цS%…=ль…%г% е*%…%мSч…%-

г% 3…S"е!“,2е23 (C!%2%*%л 1 3 "Sд 7 г!3д…  2011 !.)

pеце…ƒе…2,:
`ле*“еG…*% l=*“,м dм,2!%",ч $ д%*2%! е*%…%мSч…,. …=3*, C!%-е“%! *=-

-ед!, K=…*S"“ь*%_ “C!=", j,_"“ь*%г% …=цS%…=ль…%г% е*%…%-
мSч…%г% 3…S"е!“,2е23 Sм. b=д,м= cе2ьм=…=, 

k3цS" a%гд=… kюK%м,!%",ч $ д%*2%! е*%…%мSч…,. …=3*, C!%-е“%!, C!%-
!е*2%! ƒ …=3*%"%-Cед=г%гSч…%_ !%K%2, Šе!…%CSль“ь*%г% …=цS%-
…=ль…%г% е*%…%мSч…%г% 3…S"е!“,2е23, 

mS*S-%!%" oе2!% nC=…=“%",ч $ д%*2%! е*%…%мSч…,. …=3*, C!%-е“%!, ƒ="S-
д3"=ч *=-ед!, -S…=…“S" )е!…S"ець*%г% …=цS%…=ль…%г% 3…S-
"е!“,2е23 Sм. ~!S  tедь*%",ч=. 

r“S C!="= ƒ=.,?е…S. 



3

glPqŠ

bqŠro  ........................................................................... 4

pngdPk 1. 
ŠenpeŠh)mP g`q`dh npc`mPg`0PЇ jpedhŠmhu bPdmnqhm 
a`mjPb Pg qra’JjŠ`lh cnqond`p~b`mm“ ......................... 7
1. 1.  q32ь *!ед,23 S L%г% !%ль 3 ƒ=KеƒCече……S …еCе!е!"…%“2S 

"Sд2"%!ю"=ль…,. C!%це“S" ......................................... 7
1. 2.  j!ед,2…S "=›елS  * %“…%"= “2,м3лююч%г% 

"Cл,"3 K=…*S" …= ",!%K…,ц2"% ..................................22
1. 3.  l%…е2=!…,L "Cл," це…2!=ль…%г% K=…*3 …= *!ед,2…е 

“2,м3лю"=……  !%ƒ",2*3 ",!%K…,ц2"= ........................35

pngdPk 2. 
ejnmnlP)m` n0Pmj` dPЇ jpedhŠmhu b`fekPb a`mjPb m` 
bhpnamh)r dP“k|mPqŠ| oPdophJlqŠb .............................48
2. 1.  ̀ …=лSƒ "Cл,"3 K=…*S"“ь*%г% *!ед,23"=……  …= 

е-е*2,"…S“2ь дS ль…%“2S “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  ......48
2. 2.  lе.=…Sƒм C!=*2,ч…%г% ƒ=“2%“3"=……  K=…*=м, 

*!ед,2…,. "=›елS" "Cл,"3 …= ",!%K…,ц2"% ................60
2. 3.  rC!="лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м  * %“…%"= е-е*2,"…%г% 

ƒ=“2%“3"=……  K=…*=м, *!ед,2…,. "=›елS" .................83

pngdPk 3. 
xk“uh onqhkemm“ bokhbr jpedhŠmhu b`fekPb m` 
dP“k|mPqŠ| cnqond`p~~)hu qra’JjŠPb ........................ 101
3. 1.  p%ƒ",2%* …%",. *!ед,2…,. C!%д3*2S"  * …е%K.Sд…= 

3м%"= CSд",?е……  дSG"%“2S *!ед,2…,. "=›елS" 
"Cл,"3 …= ",!%K…,ц2"% .......................................... 101

3. 2.  oе!“Cе*2,", 3д%“*%…=ле……  S…“2!3ме…2S" м%…е2=!…%г% 
"Cл,"3 це…2!=ль…%г% K=…*3 …= *!ед,2…3 дS ль…S“2ь 
K=…*S"“ь*,. 3“2=…%" .............................................. 111

3. 3.  m=C! м, C%лSCше……  “2!3*23!, K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, 
r*!=_…, ƒ ме2%ю CSд",?е……  е-е*2,"…%“2S *!ед,2…%г% 
"Cл,"3 …= !е=ль…,L “е*2%! е*%…%мS*, ..................... 131

dnd`Šjh  .................................................................... 147
qohqnj bhjnphqŠ`mhu dfepek ................................... 166



4

bqŠro

o%д%л=……  е*%…%мSч…%_ 2= -S…=…“%"%_ *!,ƒ, " r*!=_…S C%2!е-
K3G ",!Sше……  C!%Kлем, ?%д% C!,ƒ3C,…е……  “C=д3 "S2ч,ƒ… …%-
г% ",!%K…,ц2"= L =*2,"Sƒ=цS_ !%K%2, !е=ль…%г% “е*2%!3 е*%…%мS-
*,. mе%K.Sд…% …=г%л%“,2, …= 2%м3, ?% "=г%м,м, Cе!еш*%д=м, …= 
шл .3 ",!Sше……  ц,. C!%Kлем …=“=мCе!ед G: ƒ %д…%г% K%*3, …ед%-
“2=2…S“2ь 3 CSдC!,Gм“2" "л=“…,. *%ш2S" дл  -S…=…“3"=…… , че!еƒ 
?% ",…,*л= г%“2!= C%2!еK= 3 2е.…%л%гSч…%м3 %…%"ле……S 2= м%де!-
…Sƒ=цS_ ",!%K…,ч,. C%23›…%“2еL, %“*Sль*, цS C!%це“, G "=›л,-
",м, ч,……,*=м, дл  CSд2!,м*, *%…*3!е…2%“C!%м%›…%“2S  * …= 
"…32!Sш…ь%м3, 2=* S …= ƒ%"…Sш…ь%м3 !,…*3, = ƒ S…ш%г% $ C=“,"-
…S“2ь K=…*S" 3 ƒдSL“…е……S *!ед,23"=…… . g= 2=*,. %K“2=",… “=ме 
",*%!,“2=……  м%›л,"%“2еL *!ед,23 ?%д% "Cл,"3 …= CSд",?е……  
CSдC!,Gм…,ць*%_ =*2,"…%“2S д=“2ь ƒм%г3 ƒ=KеƒCеч,2, =*2,"…,L 
!%ƒ",2%* KSƒ…е“3, S,  * …=“лSд%*, “C!, 2,ме …еCе!е!"…%“2S !%ƒш,-
!е…%г% "Sд2"%!е……  " е*%…%мSч…SL “,“2емS. o!, ць%м3 л,ше K=…-
*,  * “Cец,-Sч…S -S…=…“%"S C%“е!ед…,*, г!%ш%"%г% !,…*3 ƒд=2…S 
!е=лSƒ3"=2, 2=*S м%›л,"%“2S *!ед,23 …= C!=*2,цS. 

nд…=* ƒ!%“2=……  %K“ гS" K=…*S"“ь*%г% *!ед,23"=……  "C!%-
д%"› %“2=……S. !%*S" ƒ=г=л%м …е д%C%м%гл% ",!Sш,2, C!%Kлем,, 
C%"’ ƒ=…S ƒ "S2ч,ƒ… …,м ",!%K…,ц2"%м, %“*Sль*, K=…*, ƒ%“е!ед-
›3"=л, “"%ю дS ль…S“2ь Cе!е"=›…% …= ",“%*%д%.Sд…%м3 !%ƒд!SK-
…%м3 *!ед,23"=……S “C%›,"ч,. C%2!еK …=“еле…… . g %гл д3 …= це 
%д…,м ƒ =*23=ль…,. …=C! м*S" !%ƒ",2*3 K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, " 
r*!=_…S G Cе!е%!SG…2=цS  K=…*S"“ь*,. 3“2=…%" "Sд “Cе*3л 2,"-
…,. ",“%*%д%.Sд…,. %Cе!=цSL …= !%ƒш,!е……  *!ед,23"=……  !е-
=ль…%г% “е*2%!3 е*%…%мS*, 2= CSд",?е……  е-е*2,"…%“2S "Cл,"3 
K=…*S" …= …ь%г% че!еƒ ƒ=“2%“3"=……  *!ед,2…,. "=›елS". 

b%д…%ч=“ *!ед,2…= =*2,"…S“2ь *%ме!цSL…,. K=…*S", ?% “2%-
“3G2ь“  ",!%K…,ч%_ “-е!,, “322G"% ƒ=ле›,2ь "Sд дSG"%“2S м%…е-
2=!…,. S…“2!3ме…2S" це…2!=ль…%г% K=…*3. )е!еƒ це "ел,*е ƒ…=-
че……  м=G д%“лSд›е……  "Cл,"3 це…2!=ль…%г% K=…*3 …= м%›л,-
"%“2S ",*%!,“2=……  *%ме!цSL…,м, K=…*=м, *!ед,2…,. "=›елS" 
S ",ƒ…=че……  …=C! м*S" CSд",?е……  е-е*2,"…%“2S _.…ь%_ дS ль-
…%“2S 3 "S2ч,ƒ… …%м3 ",!%K…,ц2"S. 

d%“лSд›е…… м д=…%_ C!%Kлем=2,*, ƒ=Lм=л,“ь  * ƒ=!3KS›…S, 
2=* S "S2ч,ƒ… …S …=3*%"цS. nд…=* 3 Cе!е"=›…SL KSльш%“2S C!=ць д%-
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“лSд›3ю2ь“  =K% %*!емS =“Cе*2, -3…*цS%…3"=……  *!ед,2…,. "Sд-
…%“,…, =K% C,2=……  !е=лSƒ=цS_ м%…е2=!…%_ C%лS2,*, це…2!=ль…%г% 
K=…*3. b=!2% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% д%“S …е “-%!м3ль%"=…% Gд,…%г% ƒ=г=ль-
…%C!,L… 2%г% 2л3м=че……  C%… 22  &*!ед,2…,L "=›Sль[ 2= …е !%ƒ-
!%Kле…% чS2*%г% цSлS“…%г% ме.=…Sƒм3 L%г% ƒ=“2%“3"=…… . g=ƒ…=че…е 
ƒ3м%"люG …е%K.Sд…S“2ь T!3…2%"…%г% д%“лSд›е……   * 3 2е%!е2,ч…%-
м3, 2=* S " C!=*2,ч…%м3 Cл=…S *!ед,2…,. "=›елS". 

lе2%ю д=…%г% м%…%г!=-Sч…%г% д%“лSд›е……  G %KT!3…23"=…-
…  2е%!е2,ч…,. ƒ=“=д 2= шл .S" CSд",?е……  "Cл,"3 *!ед,2…,. 
"=›елS" “2,м3лю"=……  ",!%K…,ц2"= " 3м%"=. Cе!е.Sд…%_ е*%…%-
мS*,. bSдC%"Sд…% д% цSG_ ме2, ",ƒ…=че…% “3*3C…S“2ь %“…%"…,. ƒ=-
"д=…ь, “C! м%"=…,. …= __ д%“ г…е…… :

 ■ 32%ч…е……  ƒмS“23 *!ед,23  * е*%…%мSч…%_ *=2ег%!S_; 
 ■ ",ƒ…=че……  “32…%“2S *!ед,2…%г% "=›ел   * %*!ем%_ де-
-S…SцS_; 

 ■ -%!м3лю"=……  ч,……,*S", ?% ƒ3м%"люю2ь дSG"S“2ь *!е-
д,2…,. "=›елS"; 

 ■ ",ƒ…=че……  C%… 22  ме.=…Sƒм3 ƒ=“2%“3"=……  *!ед,2…,. 
"=›елS" K=…*=м, …= C!=*2,цS; 

 ■ ƒ’ “3"=……  “32S *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 2= ме2%дS" L%г% мS…S-
мSƒ=цS_; 

 ■ =…=лSƒ "Cл,"3 м%…е2=!…,. S…“2!3ме…2S" mar …= *!ед,2-
…3 =*2,"…S“2ь K=…*S"; 

 ■ %KT!3…23"=……  …=C! м*S" C%лSCше……  “2!3*23!, K=…-
*S"“ь*%_ “,“2ем, r*!=_…, ƒ ме2%ю CSд",?е……  е-е*2,"-
…%“2S *!ед,2…%г% "Cл,"3 …= !е=ль…,L “е*2%! е*%…%мS*,. 

oе!ш,L !%ƒдSл !%K%2, C!,“" че…% !%ƒгл д3 2е%!е2,ч…,. 
=“Cе*2S" %!г=…Sƒ=цS_ *!ед,2…,. %Cе!=цSL *%ме!цSL…,. K=…*S" 
Sƒ “3K’G*2=м, г%“C%д=!ю"=……   * %“…%", “2,м3лююч%г% "Cл,-
"3 K=…*S" …= ",!%K…,ц2"% " 3м%"=. Cе!е.Sд…%_ е*%…%мS*,, ",-
ƒ…=че……ю C%… 22  &*!ед,2…,L "=›Sль[ S ƒ’ “3"=……ю ƒмS“23 м%-
…е2=!…%г% "Cл,"3 це…2!=ль…%г% K=…*3 …= *!ед,2…3 =*2,"…S“2ь 
K=…*S"“ь*,. 3“2=…%". 

r д=…%м3 !%ƒдSлS ƒ!%Kле…% д%“лSд›е……  ч,……,*S" CSд",-
?е……  дSG"%“2S *!ед,2…,. "=›елS",  *S KеƒC%“е!ед…ь% “2,м3лю-
ю2ь *!ед,23"=……  ",!%K…,ц2"= 2= “2"%!юю2ь “C!, 2л,"S 3м%-
", дл  !%ƒ",2*3 S…"е“2,цSL…%г% *!ед,23"=…… . p%ƒгл д=ю2ь“  
%“…%"…S S…“2!3ме…2, це…2!=ль…%г% K=…*3 !ег3лю"=……  *!ед,2-
…%г% "Cл,"3 K=…*S" …= ",!%K…,ц2"%. n“%Kл,"3 3"=г3 C!,дSле…% 
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=…=лSƒ3 ƒ=!3KS›…%г% д%“"Sд3 ƒ=“2%“3"=……  м%…е2=!…,. S…“2!3-
ме…2S" "Cл,"3 …= %K“ г, *!ед,23"=……  ",!%K…,ц2"=. 

r д!3г%м3 !%ƒдSлS *…,г, =…=лSƒ3G2ь“  "Cл," K=…*S"“ь*%-
г% *!ед,23"=……  …= е-е*2,"…S“2ь дS ль…%“2S г%“C%д=!ююч,. 
“3K’G*2S", %“…%"…S ме2%д%л%гSч…S ƒ=“=д, -3…*цS%…3"=……  ме.=-
…Sƒм3 ƒ=“2%“3"=……  K=…*=м, *!ед,2…,. "=›елS" "Cл,"3 …= ",-
!%K…,ц2"% 2= 3C!="лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м дл  CSд",?е……  
е-е*2,"…%“2S ƒ=“2%“3"=……  K=…*=м, *!ед,2…,. "=›елS". 

m= %“…%"S %цS…ю"=……  *%мCле*“3 *Sль*S“…,. C%*=ƒ…,*S" 
",ƒ…=че…% е-е*2,"…S“2ь ƒ=“2%“3"=……  K=…*=м, *!ед,2…,. "=-
›елS" 3 “2,м3лю"=……S !%ƒ",2*3 !е=ль…%г% “е*2%!= е*%…%мS*,. 
q-%!м3ль%"=…% "л=“…е ",ƒ…=че……  ме.=…Sƒм3 ƒ=“2%“3"=……  *!е-
д,2…,. "=›елS", " %“…%"S  *%г% G ",*%!,“2=……  K=…*S"“ь*,. 
*!ед,2…,. 2е.…%л%гSL 2= %KT!3…2%"=…% C!%C%ƒ,цS_ ?%д% _.…ь%-
г% 3д%“*%…=ле…… . n.=!=*2е!,ƒ%"=…% *люч%"S =“Cе*2, *!ед,2…%_ 
C%лS2,*, 2= ",ƒ…=че…% ƒ=г=ль…S елеме…2, *!ед,2…,. 2е.…%л%гSL. 
g=C!%C%…%"=…% м=2ем=2,ч…3 м%дель %C2,мSƒ=цS_ “2!3*23!, *!е-
д,2…%г% C%!2-ел  дл  %цS…*, C!,K32*3 K=…*3 "Sд ",*%!,“2=……  
*!ед,2…,. "=›елS". 

o!едме2%м !%ƒгл д3 2!е2ь%г% !%ƒдSл3 м%…%г!=-S_ G %KT!3…-
23"=……  …=C! м*S" C%лSCше……  “2!3*23!, K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, 
r*!=_…, дл  CSд",?е……  е-е*2,"…%“2S *!ед,2…%г% "Cл,"3 …= 
!е=ль…,L “е*2%! е*%…%мS*,, "д%“*%…=ле……  м%…е2=!…,. S…“2!3-
ме…2S" це…2!=ль…%г% K=…*3 2= _. "Cл,"3 …= *!ед,2…3 дS ль…S“2ь 
K=…*S" 3 ",!%K…,чSL “-е!S. m= %“…%"S =…=лSƒ3 ƒ=!3KS›…%г% д%“"S-
д3 "C!%"=д›е……  …%",. *!ед,2…,. C!%д3*2S", 3 “,“2емS ƒ=.%-
дS" ?%д% “2,м3лю"=……  ",!%K…,ц2"= S ƒ=KеƒCече……  е*%…%мSч-
…%г% ƒ!%“2=…… , ƒ=C!%C%…%"=…% !%ƒш,!е……  =“%!2,ме…23 *!е-
д,2…,. C!%д3*2S" дл  “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=…… . dл  ",ƒ…=че…-
…  !%лS K=…*S" 3 !%ƒ",2*3 "S2ч,ƒ… …%_ е*%…%мS*, %KT!3…2%"=…% 
ƒ=C!%"=д›е……  C%*=ƒ…,*S", ?% "Sд%K!=›=ю2ь “,“2ем%32"%!юю-
чS ƒ"’ ƒ*, K=…*S"“ь*%г% 2= !е=ль…%г% “е*2%!S" е*%…%мS*,. 

pеƒ3ль2=2%м ",!Sше……  *%мCле*“3 C%“2="ле…,. 3 м%…%г!=-
-S_ ƒ="д=…ь G !%ƒ!%K*= цSлS“…%г% ме.=…Sƒм3 ƒ=“2%“3"=……  *!е-
д,2…,. "=›елS" K=…*=м, 2= ",ƒ…=че……  %“…%"…,. шл .S" CSд-
",?е……  е-е*2,"…%“2S _. “2,м3лююч%г% "Cл,"3 …= е*%…%мSч…е 
ƒ!%“2=…… , ?%, …= д3м*3 ="2%!S", м%›32ь K32, ",*%!,“2=…S дл  
3д%“*%…=ле……  K=…*S"“ь*%_ “,“2ем,  * …= !S"…S це…2!=ль…%г% 
K=…*3, 2=* S *%ме!цSL…,. K=…*S". 
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pngdPk 1 

ŠenpeŠh)mP g`q`dh npc`mPg`0PЇ jpedhŠmhu 
bPdmnqhm a`mjPb Pg qra’JjŠ`lh 

cnqond`p~b`mm“

1. 1. q32ь *!ед,23 S L%г% !%ль 3 ƒ=KеƒCече……S 
…еCе!е!"…%“2S "Sд2"%!ю"=ль…,. C!%це“S"

mе"Sд’Gм…%ю “*л=д%"%ю е*%…%мSч…,. "Sд…%“,… G *!ед,2. m= 
“ь%г%д…Sш…ь%м3 е2=CS !%ƒ",2*3 е*%…%мS*, "S…,  * г%л%"…е д›е-
!ел% ƒ=KеƒCече……  г!%ш%",м, !е“3!“=м, C%2%ч…%_ г%“C%д=!“ь*%_ 
дS ль…%“2S CSдC!,Gм“2", "SдSг!=G %д…3 ƒ …=L"=›л,"Sш,. !%леL 3 
“2,м3лю"=……S "Sд2"%!ю"=ль…,. C!%це“S". j!ед,2 “2"%!юG “C!,-
 2л,"S 3м%", дл  !%ƒ",2*3 "“S. “-е! S г=л3ƒеL е*%…%мS*,, ",-
ƒ…=ч=G !%ль *!ед,2…,. "Sд…%“,…, ?% "Cл,"=ю2ь …= Cе!еKSг е*%-
…%мSч…,. C!%це“S" S "SдSг!=ю2ь "=г%м3 !%ль 3 !е“2!3*23!,ƒ=цS_ 
е*%…%мS*, 2= S…"е“2,цSL…SL дS ль…%“2S. 

Š%м3 ""=›=Gм% ƒ= …е%K.Sд…е C!%"е“2, де2=ль…,L =…=лSƒ 
е*%…%мSч…%г% “е!ед%",?=, 3  *%м3 -%!м3ю2ь“  *!ед,2…S "Sд-
…%“,…,. mеƒ"=›=юч, …= 2е, ?% r*!=_…3 ",ƒ…=…%  * *!=_…3 ƒ 
!,…*%"%ю е*%…%мS*%ю, …,…Sш…S 3м%",, 3  *,. “CS"C!=цюю2ь 
“3K’G*2, г%“C%д=!ю"=…… , ƒ…=ч…%ю мS!%ю …е "SдC%"Sд=ю2ь ",м%-
г=м е*%…%мS*, !,…*%"%г% 2,C3. Š%м3 е*%…%мS*3 r*!=_…, …= д=-
…%м3 е2=CS м%›…= %.=!=*2е!,ƒ3"=2,  * Cе!е.Sд…3. 0е CSд2"е!-
д›3G2ь“  ! д%м д%“лSд›е…ь S 2=*,. мS!*3"=…ь. 

o%-Cе!ше, .=!=*2е!…,м, %ƒ…=*=м, Cе!е.Sд…%_ е*%…%мS*, G: 
1) …е“2=KSль…S“2ь 3м%" г%“C%д=!ю"=…… ; 2) де-%!м%"=…S“2ь е*%-
…%мSч…%_ “2!3*23!,; 3) де-Sц,2 !е“3!“S" 2= “%цS=ль…S %Kме›е…-
…  “2!3*23!…%_ Cе!еK3д%",; 4) "Sд“32…S“2ь ме.=…Sƒм3 “=м%!ег3л -
цS_ е*%…%мS*,; 5) …еƒ="е!ше…S“2ь C!%це“3 C!,"=2,ƒ=цS_ S !%ƒде!-
›="ле……  "л=“…%“2S; 6) …е",ƒ…=че…S“2ь !3шSL…,. “,л !%ƒ",2*3; 
7) “,“2ем= цS…, ƒде-%!м%"=…= м%…%C%лS м, 2= S…-л цSGю; 8) ч=“2-
*%"= "2!=2= *е!%"=…%“2S м=*!%е*%…%мSч…,м, C!%це“=м, 2= S…ше. 
“* ",д…% Sƒ ƒ=ƒ…=че…,. %ƒ…=*, *%›е… Sƒ C3…*2S" 2SGю ч, S…ш%ю 
мS!%ю “2%“3G2ь“  е*%…%мS*, r*!=_…,. ̀  це %ƒ…=ч=G …е“2=KSль…S“2ь 
м=*!%е*%…%мSч…,. C%*=ƒ…,*S", ?% ƒ3м%"люG CSд",?е…S !,ƒ,*, 
дл  "*л=д=……  S…"е“2,цSL " е*%…%мS*3 …=ш%_ де!›=",. 
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o%-д!3ге, " 3м%"=. Cе!е.Sд…%_ е*%…%мS*, …е"Sд’Gм…%ю “*л=-
д%"%ю C!%це“3 “2,м3лю"=……  ƒ=“=д дл  -%!м3"=……  !,…*%"% 
%!SG…2%"=…%_ е*%…%мS*, G C%лS2,*= S…“2,23цSL…%_ !%ƒK3д%", де!-
›=",, =де*"=2…%_ ",м%г=м !,…*%"%г% г%“C%д=!“2"=. nд…,м Sƒ 
г%л%"…,. де!›="…,. S…“2,232S" Cе!е.Sд…%_ е*%…%мS*, G S…“2,-
232 ƒ=*%…%д="“2"=. i%г% е-е*2,"…S“2ь 2= *%…“2!3*2,"…,L "Cл," 
…= -%!м3"=……  !,…*%"%г% CSдC!,Gм…,ць*%г% “е!ед%",?= C! -
м% ƒ=ле›,2ь "Sд ",ƒ…=че…,. де!›="%ю “2!=2егSч…,. C!S%!,2е-
2S" е*%…%мSч…%г% !%ƒ",2*3. t%!м3"=……  !,…*%"%_ е*%…%мS*, " 
r*!=_…S …е%K.Sд…% K3л% !%ƒC%ч,…=2, ƒ "Sд2"%!е……  !,…*%",. S…-
“2,232S",  *S S“…3ю2ь л,ше " ƒ=!%д*%"%м3 “2=…S. 

o%-2!е2G, …е ƒмS…,л=“  “,“2ем= де!›="…%г% !ег3лю"=…-
…  дS ль…%“2S CSдC!,Gм“2". Šе…де…цS  2е.…Sч…%г% !%ƒ",2*3 " 
r*!=_…S …=K3л= …ег=2,"…%г% .=!=*2е!3 $ C%гл,KлюG2ь“  !ег!е“ 
S C%ш,!юG2ь“  2е.…%л%гSч…,L !%ƒ!," C%!S"… …% ƒ C!,“*%!е…,м 
!%ƒ",2*%м 2е.…S*, S 2е.…%л%гS_ C!%м,“л%"% !%ƒ",…32,. *!=_… 2= 
C%“,ле…… м _.…ь%г% "Cл,"3 …= “"S2%",L !,…%*. Šе.…%л%гSч…,L 
“2=… “3ч=“…%_ 3*!=_…“ь*%_ е*%…%мS*, Cе!еK3"=G " ме›=. г!=…,ч-
…,. 2е.…%л%гSч…,. м%›л,"%“2еL,  *S дл  !%“23 е*%…%мS*, "›е 
",че!C=…S. m= 2=*%м3 2е.…%л%гSч…%м3 CSдT!3…2S …ем%›л,"% C!е-
ƒе…23"=2, “3ч=“…3 е*%…%мS*3 r*!=_…, …= S……%"=цSL…%м3 =“Cе*-
2S __ !%ƒ",2*3. 

p=ƒ%м ƒ 2,м, “2=…%"ле……  !,…*%",. "Sд…%“,… 3 Cе!е.Sд-
…SL е*%…%мSцS r*!=_…, "SдK3"=G2ь“  ƒ= 3м%" -%!м3"=……  …%"%-
г% S…“2,2323 C!,"=2…%_ "л=“…%“2S 2= ",…,*…е……  …= цSL K=ƒS *л=-
“3 CSдC!,GмцS"-"л=“…,*S",  *S G C!%"Sд…,*=м, !%ƒC%"“юд›е……  
2= 32"е!д›е……  !,…*%",. "Sд…%“,…. o!%2е …е“C!="едл,",L, ƒ= 
"Sд“32…%“2S …е%K.Sд…%_ ƒ=*%…%д="ч%_ K=ƒ,, шл . -%!м3"=……  S…-
“2,2323 C!,"=2…%_ "л=“…%“2S ",*!,"," %“…%"…S ƒ=“=д, !,…*%"%г% 
*%…*3!е…2…%г% “е!ед%",?=. o!, ць%м3 3…ем%›л,"люG2ь“  -%!-
м3"=……  “,“2ем, …=цS%…=ль…%г% CSдC!,Gм…,ц2"=, "  *SL C!,-
!%д…% е*%…%мSч…,м, %ƒ…=*=м, C%",……% ƒ"’ ƒ3"=2,“  "ел,*е, “е-
!ед…G 2= м=ле CSдC!,Gм…,ц2"%. 

o%-че2"е!2е, дл  *!=_… ƒ !,…*%"%ю е*%…%мS*%ю .=!=*2е!-
…= …= "…S“2ь !,…*%",. "Sд…%“,… " е*%…%мSцS, ",“%*,L !S"е…ь 
C!=" S ц,"Sль…,. “"%K%д 3 “3“CSль…%м3 S C%лS2,ч…%м3 ›,22S. 
pS"е…ь bbo …= д3ш3 …=“еле……  C!=*2,ч…% " 3“S. !%ƒ",…32,. 
*!=_…=. …е …,›че 12$15 2,“. д%л=!S" …= !S*, г=!=…2%"=…,L де!-
›="%ю ",“%*,L !S"е…ь “%цS=ль…%г% ƒ=.,“23 (Cе…“S_, д%C%м%г, ƒ 
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Kеƒ!%KS22 , %K%"’ ƒ*%"е мед,ч…е “2!=.3"=…… ), 2!,"=лS“2ь ›,2-
2 ,  *S“2ь %“"S2, S мед,ч…%г% %K“л3г%"3"=…… , !%ƒ",2%* *3ль-
23!,. p%ƒ",…32S *!=_…, C!%Lшл, =г!=!…3 L S…д3“2!S=ль…3 “2=-
дS_ !%ƒ",2*3 ƒ Cе!е"=›=юч,м ƒ…=че…… м S "…е“*%м 3 “2"%!е……  
bbo “Sль“ь*%г% г%“C%д=!“2"= S C!%м,“л%"%“2S. g=!=ƒ цS *!=_…, 
Cе!еK3"=ю2ь 3 “2=дS_ C%“2S…д3“2!S=лSƒм3, дл   *%г% .=!=*2е!…S 
C!%"Sд…= !%ль 3 …=цS%…=ль…%м3 г%“C%д=!“2"S “-е!, …ем=2е!S=ль-
…%г% ",!%K…,ц2"=, ?% “2"%!юG "Sд 60% д% 80% bbo, е-е*2,"-
…е ",!%K…,ц2"% 2%"=!S" S C%“л3г, ",“%*,L “C%›,"ч,L C%C,2, C%-
“2SL…,L C!%г!е“ 3 …=3цS S 2е.…SцS, C%“,ле……  “%цS=ль…%_ C%лS2,-
*, де!›=",. 

b!=.%"3юч, ",?еƒг=д=…е, м%›…= CSд“3м3"=2,, ?% r*!=_…=, 
-=*2,ч…%, л,ше C!е2е…д3G …= ƒ"=……  *!=_…, ƒ !,…*%"%ю е*%…%-
мS*%ю, S ƒ=г=л%м Cе!еKSг е*%…%мSч…,. C!%це“S" 3 *!=_…S "SдC%"S-
д=G “2=23“3 е*%…%мS*, Cе!е.Sд…%г% 2,C3. 

t%!м3"=……  !,…*%"%_ “,“2ем, г%“C%д=!ю"=…… , …=“=мCе-
!ед, Cе!едK=ч=G -%!м3"=……  "SдC%"Sд…%г% “C!, 2л,"%г% *лSм=-
23 дл  ƒ!%“2=……  CSдC!,Gм…,ць*%_ =*2,"…%“2S " 3“S. “-е!=. 
е*%…%мS*,. b %“…%"S 2=*%г% 2!=…“-%!м=цSL…%г% *3!“3 м=G K32, 
"SдC%"Sд…= е*%…%мSч…= C%лS2,*=. g= “"%Gю “32…S“2ю $ це *%…-
це…2!%"=…=, …=3*%"% %KT!3…2%"=…= дS ль…S“2ь де!›=", ?%д% 
ƒ=KеƒCече……  !=цS%…=ль…%г% 2= е-е*2,"…%г% -3…*цS%…3"=……  
…=цS%…=ль…%_ е*%…%мS*,  * …= м=*!%-, 2=* S мS*!%!S"…S. Ї_ д%"-
г%“2!%*%"%ю ме2%ю C%",……= K32, “2!3*23!…= Cе!еK3д%"= е*%…%-
мS*,, -%!м3"=……  “3K’G*2S" !,…*3, “2"%!е……  ",“%*%2е.…%л%-
гSч…,. S *%…*3!е…2%“C!%м%›…,. ",!%K…,ц2", Cе!е.Sд д% “2SL-
*%г% е*%…%мSч…%г% ƒ!%“2=…… . nд…,м Sƒ %“…%"…,. …=C! м*S" 
!%ƒK3д%", е*%…%мSч…%г% “е!ед%",?= *!=_…,, …= …=ш C%гл д, G 
CSд",?е……  е-е*2,"…%“2S "ƒ=Gм%дS_ K=…*S"“ь*%г% 2= !е=ль…%г% 
“е*2%!S" е*%…%мS*,. q=ме ",*%!,“2=……  м%›л,"%“2еL *!ед,23 
"Cл,"=2, …= CSдC!,Gм…,ць*3 =*2,"…S“2ь д%ƒ"%л,2ь ƒ=KеƒCеч,-
2, C%“23C=ль…,L !%ƒ",2%* CSдC!,Gм…,ць*%_ дS ль…%“2S, S,  * 
…=“лSд%*, “C!, 2,ме …еCе!е!"…%“2S !%ƒш,!е…%г% "Sд2"%!е……  3 
е*%…%мSч…SL “,“2емS. 

Š%м3, "SдC%"Sд…% д% C!едме23 м%…%г!=-Sч…%г% д%“лSд›е…-
… , …е%K.Sд…% …=3*%"%-2е%!е2,ч…% %KT!3…23"=2, “32…S“2ь *!е-
д,23, 3ƒ=г=ль…,2, …=3*%"S CSд.%д, 2= *%…цеCцS_, %“*Sль*, " 
е*%…%мSч…SL лS2е!=23!S …е м=G Gд,…%г% CSд.%д3 д% !%ƒ3мS……  
“32…%“2S цSG_ *=2ег%!S_. j!ед,2 …=ле›,2ь д% …=L"=›л,"Sш,. 
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*=2ег%!SL е*%…%мSч…%_ …=3*, 2= =*2,"…% ","ч=G2ь“  C!=*2,ч-
…% "“Sм= __ !%ƒдSл=м,. Š=*,L S…2е!е“ д% *!ед,23 S *!ед,2…,. 
"Sд…%“,… C!%д,*2%"=…,L 3…S*=ль…%ю !%ллю,  *3 "S… "SдSг!=G 3 
…=цS%…=ль…SL S мS›…=!%д…SL е*%…%мSцS 2= 3 “3“CSль…,. "Sд…%-
“,…=. " цSл%м3. 

j!ед,2 3 C!%це“S “"%г% S“2%!,ч…%г% !%ƒ",2*3 C!%Lш%" де-
*Sль*= C%“лSд%"…,. е2=CS": ƒ=!%д›е…… , “2=…%"ле……  S !ег3лю-
"=……  [47, 408], $ "Sд “2=!%д="…ь%г% S =…2,ч…%г% “3“CSль“2"=, де 
-%!м, *!ед,23 S *!ед,2…S %Cе!=цS_ !%ƒ","=л,“  …= K=ƒS л,."=!-
“ь*%г% *=CS2=л3, че!еƒ “е!ед…ь%"Sчч , *%л, ƒ’ ",л,“  =*цS%…е!-
…S S "ел,*S емS“SL…S K=…*,, ?% %ƒ…=ч=л% лS*"Sд=цSю м%…%C%ль-
…%г% “2=…%",?= л,."=!“2"= S “2"%!е……  …=цS%…=ль…,. *!ед,2-
…,. “,“2ем,  *S "SдC%"Sд=ю2ь S…2е!е“=м !%ƒ",2*3 C!%м,“л%"%“2S 
S 2%!гS"лS, д% “3ч=“…%г% е2=C3, *%л, *!ед,2…S "Sд…%“,…, м=ю2ь 
"“е%“ ›…,L, 2%2=ль…,L .=!=*2е!. 

q=ме *!ед,2…S "Sд…%“,…, G %“…%"%ю …еCе!е!"…%“2S !%ƒш,-
!е…%г% "Sд2"%!е…… , %“*Sль*, Kеƒ 3ч=“2S ƒ=л3че…,. …= *!ед,2-
…SL %“…%"S *%ш2S" …ем%›л,",м G “"%Gч=“…,L Cе!е.Sд “2"%!ю-
"=…%ю "=!2S“2ю 3“S. “2=дSL $ ",!%K…,ц2"=, !%ƒC%дSл3, %KмS…3 S 
“C%›,"=…… . 

b=›л,"= .=!=*2е!,“2,*= “3ч=“…%г% е2=C3 !%ƒ",2*3 *!ед,-
23 $ це !ег3лю"=……  *!ед,2…,. "Sд…%“,… це…2!=ль…,м K=…*%м. 
bS… =*2,"…% ",*%!,“2%"3G м%…е2=!…S S…“2!3ме…2, дл  !ег3лю-
"=……  е*%…%мS*,, !ег3люG г!%ш%",L %KSг, "Cл,"=G …= !%ƒ",2%* 
K=…*S"“ь*%_ “-е!, " цSл%м3. 

q3ч=“…е г%“C%д=!“2"% “2=G *!ед,2…,м ƒ= .=!=*2е!%м д%-
мS…3юч,. C!%це“S" " е*%…%мSцS. q=ме !%ƒ",2%* *!ед,2…,. "Sд-
…%“,… “е!L%ƒ…% 2!=…“-%!м3"=" 2%"=!…%-г!%ш%"е г%“C%д=!“2"% " 
S…ш,L 2,C г%“C%д=!“2"=, ?% ƒ=*%…%мS!…% !%ƒ",…3л%“  …= L%г% 
K=ƒS, $ *!ед,2…%-2%"=!…е. nд…=*, *!ед,2…S "Sд…%“,…, м%›32ь 
“C!, 2,  * C!%г!е“,"…,м, 2=* S !ег!е“,"…,м ƒмS…=м, 2%м3 C%-
2!SK…% C!,дSл,2, 3"=г3 C,2=……ю ",ƒ…=че……  “32S *!ед,23 S L%г% 
"Cл,"3 …= C!%це“ "Sд2"%!е…… , "SдC%"Sд…%, S …= !%ƒ",2%* ",!%K-
…,ц2"=, 3ƒ=г=ль…,2, …=3*%"S CSд.%д, 2= *%…цеCцS_, %“*Sль*, " 
е*%…%мSч…SL лS2е!=23!S "Sд“32…SL Gд,…,L CSд.Sд д% !%ƒ3мS……  
“32…%“2S цSG_ *=2ег%!S_. 

b е*%…%мSч…SL лS2е!=23!S G "ел,*= *Sль*S“2ь CSд.%дS" д% ",-
ƒ…=че……  “32…%“2S *!ед,23. dл  …=%ч…%“2S де *S ",ƒ…=че……  “32S 
*!ед,23 C!ед“2="ле…S …=м, " 2=Kл. 1. 1. 
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Таблиця 1. 1 

ОСНОВНІ ПІДХОДИ ДО ВИЗНАЧЕННЯ СУТНОСТІ КРЕДИТУ

Автор Визначення Особливості

Круглова Н. К. Кредит – позика в грошовій або товарній 
формі на умовах поворотності і, звичайно, 
з виплатою процента. Кредит є формою 
руху позикового капіталу і виражає 
економічні відносини між кредитором і 
позичальником. 

ототожнення суті 
кредиту зі змістом 
позиково го капіталу

Медведєв В. А., 
Абалкін Л. І., 
Ожерельєв О. І. 

Кредит як економічна категорія 
відображає відносини між суспільством, 
трудовими колективами і працівниками, 
які склада ються в разі формування і 
використання позичкового фонду, тобто 
у випадку нагромадження і передавання 
коштів у тимчасове користування на 
умовах терміновості, поворотності і 
сплати процента. 

визначення кредиту 
як відносин з 
приводу акумуляції 
і розподілу 
тимчасово вільних 
грошових коштів

Назаров М. Г. Кредит – це система грошових відносин, 
які виникають у процесі мобілізації і 
використання на умовах поворотності 
тимчасово вільних грошових коштів 
держбюджету, об’єднань, підприємств, 
організацій і населення. 

ототожнення 
кредиту з 
грошовими 
відносинами

Райзберг Б. Ф. Кредит – це економічна категорія, що 
виражає відносини, які виявляються в 
тому, що різні господарські організації 
або окремі особи передають один одному 
грошові кошти у тимчасове користування 
на умовах поворотності. 

рух коштів 
на засадах 
поворотності

Савлук М. І., 
Мороз А. М., 
Пуховкіна М. Ф. 

Кредит – це суспільні відносини, що 
виникають між економічними суб’єктами 
у зв’язку з передачею один одному у 
тимчасове користування вільних коштів 
(вартості) на засадах зворотності, 
платності та добровільності. 

ототожнення 
кредиту з 
суспільними 
відносинами

Лаврушин О. І. Кредит – передача кредитором позиченої 
вартості позичальнику для використання 
на умовах поверненості і в інтересах 
суспільних потреб. 

характеризує 
рух позиченої 
вартості на користь 
суспільних потреб

Сенчагова В. К., 
Архипов А. І. 

Кредит – це різновид економічної угоди 
між юридичними і фізичними особами про 
позичку, а також форма руху позичкового 
капіталу, що надається в позичку. 

зведення кредиту 
до окремої угоди

Лагутін В. Д. Кредит це форма прояву кредитних 
відносин, форма руху позичкового 
капіталу. 

рух позичкового 
капіталу
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Š=*,м ч,…%м, …еƒ"=›=юч, …= де“ 2*, …=3*%",. C!=ць …=L-
="2%!,2е2…Sш,. -=.S"цS" !Sƒ…,. ш*Sл S …=C! м*S" е*%…%мSч…%_ 
2е%!S_, C!,“" че…,. 2емS *!ед,23, …= “ь%г%д…S "Sд“32…G L%г% Gд,-
…е C%"…%цS……е 2!=*23"=…… . 

Š!еK= ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% …е "“S C%… 22  &*!ед,2[, …="еде…S 
",?е, м%›…= ",*%!,“2%"3"=2,  * %“…%"3 дл  C!%"еде……  C%-
д=льш,. д%“лSд›е…ь, %“*Sль*, "%…, …е "Sд%K!=›=ю2ь “32…S“…,. 
.=!=*2е!,“2,* *!ед,23. 

r "S2ч,ƒ… …SL е*%…%мSч…SL …=3цS !%ль *!ед,23 ƒ"%д,2ь“  
д% 2%"=!…%-г!%ш%",. "Sд…%“,…, = L%г% “32ь $ д% е*%…%мSч…,. 
"Sд…%“,…. nд…SGю Sƒ г%л%"…,. C!,ч,… 2=*%г% 2л3м=че……  *!ед,-
23 2= L%г% !%лS 3 !%ƒ",2*3 е*%…%мS*, G 2е, ?% L%г% !%ƒгл д=л, 
 * 3“2=ле…3 *=2ег%!Sю, ?% …е !%ƒ","=G2ь“  S ƒ=л,ш=G2ь“  м=L-
›е %д…=*%"%ю, …еƒ=ле›…% "Sд “23Cе…  “%цS=ль…%-е*%…%мSч…%г% 
!%ƒ",2*3. nд…=*, !%ƒгл д K3дь- *%_ *=2ег%!S_ 3 д,…=мSцS, C!%-
це“S ƒмS… д=G ƒм%г3 "!=.3"=2, __ …е Cе"…3 ƒ=г=ль…3, =K“2!=*2…3, 
= *%…*!е2…%-S“2%!,ч…3 “32ь. 0е д%ƒ"%л G !%ƒ*!,2, %“%Kл,"%“2S 
*!ед,23  * е*%…%мSч…%_ *=2ег%!S_, ",ƒ…=ч,2, L%г% мS“це 2= !%ль 
3 “3ч=“…,. 3м%"=.. 

Š%м3 ""=›=Gм% ƒ= …е%K.Sд…е C!%"еде……  C%д=льш,. д%“лS-
д›е…ь, C%"’ ƒ=…,. Sƒ ",ƒ…=че…… м “32S *!ед,23 S *!ед,2…,. "Sд-
…%“,…, ?% C%2!SK…% дл  !%ƒ*!,22  C!едме23 д%“лSд›е…… . 

g !%ƒ",2*%м е*%…%мSч…%_ 2е%!S_ ƒмS…ю"=л,“  CSд.%д, д% =…=-
лSƒ3 “32S L S…"е“2,цSL…%г% .=!=*2е!3 *!ед,23. o!,.,ль…,*, …=-
23!=лS“2,ч…%_ 2е%!S_ *!ед,23 (`. qмS2, d. pS**=!д%, d›. q.  lSлль, 
`. Šю!г%, f. qеL, `. b=г…е!, `. l=!ш=лл) !%ƒгл д=л, L%г%  * 
&д%ƒ"Sл %д…SL %“%KS *%!,“23"=2,“  *=CS2=л%м S…ш%_ %“%K,[, 2%K-
2% л,ше  * Cе!е!%ƒC%дSл *=CS2=л3 " L%г% …=23!=ль…SL -%!мS 
"Sд %д…%г% “3K’G*2= д% S…ш%г%, %2%2%›…ююч, C%ƒ,*%",L S !е=ль-
…,L *=CS2=л. m= _.…ю д3м*3, *!ед,2 ",*%…3G C=“,"…3 -3…*цSю, 
G л,ше “C%“%K%м Cе!е!%ƒC%дSл3 м=2е!S=ль…,. цS……%“2еL 3 “3“-
CSль“2"S, = *%ме!цSL…S K=…*, ",“23C=ю2ь C%“е!ед…,*=м, [5]. l, 
""=›=Gм%, ?% 2=*,L CSд.Sд …ед%%цS…юG "Cл," S ƒ…=че……  *!е-
д,23 …= ",!%K…,ц2"% S !%ƒ",2%* е*%…%мS*,, = 2=*%› ƒ=ле›…S“2ь 
…%!м, C%ƒ,ч*%"%г% C!%це…2= "Sд C%C,23 S C!%C%ƒ,цS_. 

a=г=2% ƒ=.Sд…,. е*%…%мS“2S" G C!,.,ль…,*=м, *=CS2=л%2"%!-
ч%_ 2е%!S_ *!ед,23 (d›. k%, i. x3мCе2е!, c. d. l=*ле%д, ̀ . c=…, d›. 
jеL…“, o. q=м3ель“%…, k. kе!…е!, q. u=!!S“, }. u=…“е…, d›. cел-
K!еL2, l. t!Sдме… 2= S….). r …SL …=L “*!="Sше "Sд%K!=›е…,L S…-
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"е“2,цSL…,L .=!=*2е! *!ед,23, L%г% ",!Sш=ль…= !%ль 3 C!%це“S 
"Sд2"%!е……  2= “2,м3лю"=……S !%ƒ",2*3 е*%…%мS*,. 

m= д3м*3 b. `. n“2=…S…=, &*=CS2=л%2"%!чS "Sд…%“,…, G " 
…=23!=лS“2,ч…SL C!,!%дS *%ме!цSL…%г% *!ед,23. j=CS2=л%2"%!ч= 
2е%!S  *!ед,23 G л,ше !еƒ3ль2=2%м C%д=льш%г% !%ƒ",2*3 -%!м 
K322  *!ед,23 "ƒ=г=лS, 2е%!е2,ч…,. C%гл дS" …= “=м3 C!,!%д3 
*%ме!цSL…%г% *!ед,23. n2›е, “ь%г%д…S м%›…= г%"%!,2, C!% ",-
…,*…е……  S…2ег!%"=…%_ 2е%!S_ *!ед,23, %“*Sль*, …=23!=лS“2,ч…= 
L *=CS2=л%2"%!ч= 2е%!S_ ", "л ю2ь  * %…2%л%гSч…3, 2=* S г…%“е-
%л%гSч…3 (CSƒ…="=ль…3) “CSль…S“2ь[ [153, 56]. 

`. PG!Sг, X. x3* ""=›=ю2ь, ?% *!ед,2 ",…,*=G 2%дS, 
*%л, %д…= “2%!%…= (*!ед,2%!) …=д=G S…шSL (C%ƒ,ч=ль…,*%"S) 
C!="% !%ƒC%! д›=2,“  Cе"…,м, *%ш2=м,, C!,ч%м3 %“2=……SL 
ƒ%K%"’ ƒ3G2ь“  C%"е!…32, _. д% "“2=…%"ле…%г% 2е!мS…3. g= …=д=…е 
C!="% *%!,“23"=……  *=CS2=л%м “Cл=ч3G2ь“  *%мCе…“=цS  $ "Sд-
“%2%*. 0е “%цS=ль…%-C“,.%л%гSч…,L CSд.Sд д% !%ƒ3мS……  *!ед,-
23, "SдC%"Sд…% д%  *%г% C%ƒ,*%",L *=CS2=л 32"%!,"“  "…=“лSд%* 
“3K’G*2,"…%_ “.,ль…%“2S *!ед,2%!S" д% *!ед,23"=…… . m= …=ш 
C%гл д, C%дSK…е C“,.%л%гSч…е C% “…е……  “32S *!ед,23 дл  е*%…%-
мSч…%_ …=3*, …еC!,L… 2…е, %“*Sль*, …е ",дSл G C!,ч,…, 2=*%_ 
C%"едS…*, $ K=›=……  ƒ м=*“,м=ль…%ю е-е*2,"…S“2ю ",*%!,“2=-
2, …= "…,L *=CS2=л. 

m=“23C…,м CSд.%д%м, ?% K3" %“…%"…,м 3 !=д …“ь*SL C%лS-
2,ч…SL е*%…%мS_, C%2!SK…% …=ƒ"=2, !%ƒ3мS……  “32S *!ед,23  * 
-%!м, !3.3 C%ƒ,ч*%"%г% *=CS2=л3 (“2%“%"…% “%цS=лSƒм3 $ 2е%-
!S  C%ƒ,ч*%"%г% -%…д3). d% C!,.,ль…,*S" д=…%г% CSд.%д3 …=ле-
›=2ь e. “. a!егель [16, 39], c. `. x"=!ц [205, 11], P. b. kе"ч3* 
[117, 10], n. P. k="!3ш,… [113, 53], l. c. `…2%…%", l. `. oе““ель 
[6, 21] 2= S…. q2%“%"…% “3ч=“…%г% е2=C3 !%ƒ",2*3 е*%…%мSч…%_ …=-
3*, `. ~. a=!,…%"= C!%C%…3G м%де!…Sƒ3"=2, 2=*е ",ƒ…=че……  
""еде…… м ƒ=мS“2ь C%… 22  &C%ƒ,ч*%",L *=CS2=л[, …= __ д3м*3, 
ш,!ш%г% C%… 22  $ &*!ед,2…,L !е“3!“[,  *,L "*люч=G …е 2Sль-
*, "Sль…S *%ш2, CSдC!,Gм“2", = L S…ш,. “3K’G*2S" е*%…%мS*,, 
"*люч=юч, де!›="3, д%м=ш…S г%“C%д=!“2"=, S…%ƒем…,. =ге…2S", 
= 2=*%› ƒд=2…S“2ь K=…*S" &C!,м…%›3"=2,[ !е“3!“,. &m= “3ч=“-
…%м3 е2=CS C%ƒ,ч*%",L *=CS2=л Cе!е!%“2=G " *!ед,2…,L !е“3!“, 
%“…%"= C%ƒ,ч*%"%г% -%…д3 “2=G ш,!ш%ю[ [11, 117]. 

o!, Cл=…%"SL, це…2!=лSƒ%"=…SL е*%…%мSцS *!ед,2 2!=*23-
"=л,  * !3. C%ƒ,ч*%"%г% -%…д3 “3“CSль“2"= (2%K2% …ед%%цS…ю-
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"=л, L%г%  * “=м%“2SL…е  ",?е, = “-е!3 ƒ=“2%“3"=……  ш23ч…% 
%Kме›3"=л,), = C!, !,…*%"SL $ …=K3"=G -%!м, !3.3 C%ƒ,ч*%"%-
г% *=CS2=л3. 

g=“л3г%"3G 3"=г, C%гл д n. P. k="!3ш,…= …= 2е, ?% *!е-
д,2 $ *=2ег%!S  S“2%!,ч…= S ƒмS…юG2ь“  Sƒ ƒмS…%ю “C%“%K3 ",-
!%K…,ц2"= [112]. oSд2!,м3юч, C%ƒ,цSю n. P. k="!3ш,…=, ""=-
›=Gм% ƒ= …е%K.Sд…е д%C%"…,2, __ 2,м, ?% C!, ƒмS…S *%м=…д…%-
=дмS…S“2!=2,"…%г% “C%“%K3 %!г=…Sƒ=цS_ ",!%K…,ц2"= …= !,…*%-
",L "SдK3"=G2ь“  S ƒмS…= !3шSL…%_ “,л, *!ед,2…,. "Sд…%“,… "Sд 
“3“CSль…%г% .=!=*2е!3 (2%K2% *!ед,2 “л3г3G “3“CSль…,м S…2е!е-
“=м) д% C!,"=2…%г%, де C!=г…е……  д% %2!,м=……  м=*“,м=ль…%-
г% C!,K32*3 ƒ *%›…%_ г!%ш%"%_ %д,…,цS G ",ƒ…=ч=ль…,м. nд…=*, 
" “3ч=“…,. 3м%"=. C!,"=2…,L S…2е!е“ %2!,м=……  C!,K32*3 %K-
ме›3G2ь“  “3“CSль…%ю …е%K.Sд…S“2ю %!г=…Sƒ=цS_ е-е*2,"…%_ “,“-
2ем, "Sд2"%!е…… . 

qь%г%д…S *!ед,2 C%",…е… “л3г3"=2, “3“CSль“2"3 " цSл%м3, 
“2"%!ю"=2, C%2е…цS=л дл  C%д=льш%г% “2SL*%г% !%ƒ",2*3 е*%…%-
мS*, 2= е-е*2,"…Sше ƒ=д%"%ль… 2, L%г% C%2!еK,. 

m= …=ш C%гл д, CSд.Sд,  *,L C!ед“2="л G *!ед,2  * е*%-
…%мSч…S "Sд…%“,…, мS› д"%м= S KSльше “2%!%…=м,, ?% ",…,*=-
ю2ь ƒ C!,"%д3 !3.3 C%ƒ,ч*%"%г% *=CS2=л3 [184, 381; 194, 76; 
126, 27], 2=*%› …е д=G ",че!C…%_ .=!=*2е!,“2,*, *=2ег%!S_ *!е-
д,23. o%ƒ,ч*%",L *=CS2=л “=м G “*л=д…,м е*%…%мSч…,м  ",?ем 
S …е м=G Gд,…%г% 2!=*23"=…… . g=ле›…% "Sд "=!S=…2S" %“2=……ь%-
г% ƒмS…ю"=2,ме2ь“  L !%ƒ3мS……  *!ед,23. nд…=*, м, C%г%д›3G-
м%“  ƒ 2,м, ?% *!ед,2  * е*%…%мSч…3 *=2ег%!Sю "=!2%, Cе!ш ƒ= 
"“е, !%ƒгл д=2,  * Cе"…,L ",д “3“CSль…,. "Sд…%“,…. o!%2е *!е-
д,2 $ …е "“ *S “3“CSль…S "Sд…%“,…,, = л,ше 2=*S, ?% "Sд%K!=-
›=ю2ь е*%…%мSч…S ƒ"’ ƒ*,, !3. "=!2%“2S. `д›е -3…*цS%…3"=…-
…  *!ед,2…,. "Sд…%“,… Cе!еK3"=G CSд "Cл,"%м “,“2ем, “3“CSль-
…,. "Sд…%“,… S, …=“=мCе!ед, $ "Sд…%“,… "л=“…%“2S,  *S G “,“2ем%-
32"%!ююч,м, дл  "“S. "=!2S“…,. "Sд…%“,…, 3 2%м3 ч,“лS L *!е-
д,2…,.. Š%м3 "Sд…%“,…, "л=“…%“2S L ",ƒ…=ч=ю2ь Cе!ш%че!г%",L 
.=!=*2е! !3.3 C%ƒ,че…%_ "=!2% “2S " м=“ш2=K=. “3“CSль“2"=, ?% 
C!% "л G2ь“  " .=!=*2е!S *%…*!е2 …%_ *!ед,2…%_ 3г%д,. o!, ць%-
м3 …е%K.Sд…% …=г%л%“,2,, ?% C%… 22  *!ед,23 ш,!ше, …S› "Sд-
…%“,…,, C%"’ ƒ=…S ƒ !3.%м C%ƒ,ч*%"%г% *=CS2=л3. Š=*, C!%-е“%! 
l. l. “мC%ль“ь*,L [216, 31] д%"%д,2ь, ?% G ч,м=л% !Sƒ…%",дS" 
*!ед,2…,. "Sд…%“,…,  *S …="! д ч, м%›…= !%ƒгл д=2,  * !3. 
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"л=“…е C%ƒ,ч*%"%г% *=CS2=л3. m=C!,*л=д, 2S, ?% ",…,*=ю2ь 3 
"*л=д…,. %Cе!=цS ., 2= ?е де *S S…шS ",д, K%!г%",. "Sд…%“,…. 

m=“23C…е 2!=*23"=……  “32S *!ед,23 $ =*3м3л цSL…%-
Cе!е!%ƒC%дSльч,L CSд.Sд, "SдC%"Sд…% д%  *%г% *!ед,2 G -%!м%ю 
=*3м3л цS_ S !%ƒC%дSл3 2,мч=“%"% "Sль…,. г!%ш%",. *%ш2S" [42, 
150; 195, 9]. b%…% 2=*%› …е м%›е K32, C!,L… 2…,м, %“*Sль*, 
=*3м3лю"=……  …е ",!=›=G “32…%“2S !3.3 C%ƒ,че…%_ "=!2%“2S. 
m=*%C,че……  !е“3!“S" м%›е ƒдSL“…ю"=2,“  …е 2Sль*, дл  …=-
д=……  _.  * *!ед,23, = L *%!,“23"=……  …,м, дл  C%2!еK "л=“-
…%г% ",!%K…,ц2"=, де "%…, ",“23C=ю2ь …е  * %2!,м=…S " *!е-
д,2, =  * "л=“…S *%ш2,. Š%м3 =*3м3л цS  !е“3!“S" …е м%›е .=-
!=*2е!,ƒ3"=2, “32ь *!ед,2…,. "Sд…%“,…. oе!е!%ƒC%дSл $ …е 
“32ь е*%…%мSч…,. "Sд…%“,…, = л,ше %д,… Sƒ C!% "S" _.…ь%_ “32S. 
`*3м3лю"=……  2= !%ƒC%дSл $ %*!емS е2=C, "Sд2"%!ю"=ль…%г% 
*!ед,2…%г% !3.3 "=!2%“2S, = *!ед,2,  * %“%Kл,",L !3. "=!2%“-
2S, м%›е K32, C!ед“2="ле…,L 2Sль*, "“Sм= е2=C=м,. Š%м3 ƒ 2=-
*,м CSд.%д%м д% ",ƒ…=че……  “32S *!ед,23 м, …е C%г%д›3Gм%“ . 

l. l. “мC%ль“ь*,L, J. b. j%л%мS… [194, 347] 2= B. C. b%-
л,…“ь*,L [28, 173] C!, ",ƒ…=че……S “32S *!ед,23 =*це…23ю2ь 
3"=г3 …= C!,…ц,C=. *!ед,23"=…… . aSльшS“2ь Sƒ …,. %“…%"…,м 
C!,…ц,C%м ""=›=ю2ь C%"%!%2…S“2ь. Š=*, l. l. “мC%ль“ь*,L 
C,ше: &j!ед,2 $ "Sд…%“,…,, C%"’ ƒ=…S ƒ C%"%!%2…,м …=д=…… м 
!е“3!“S" S C%г=ше…… м ƒ%K%"’ ƒ=…ь, ?% ",…,*=ю2ь 3 ƒ"’ ƒ*3 ƒ 
ц,м[ [216, 347]. nд…=* ƒ=3"=›,м%, ?% C%"%!%2…S“2ь "л=“2,"= …е 
2Sль*, *!ед,2…,м, = L K%!г%",м "Sд…%“,…=м (%!е…д=, ƒKе!Sг=…-
… ). bSдмS……S“2ь *!ед,23 "Sд S…ш,. ",дS" K%!г%",. "Sд…%“,… C%-
л г=G " е*"S"=ле…2…%“2S C%"е!…е……  %K’G*23 *!ед,23. o%… 22  
&е*"S"=ле…2[ 3 ",ƒ…=че……  *!ед,23 ""S" 3*!=_…“ь*,L 3че…,L 
l. P. Š3г=…-a=!=…%"“ь*,L: &j!ед,2…%ю 3г%д%ю …=ƒ,"=G2ь“  2=*= 
3г%д=, ƒ=  *%_ м%ме…2 %2!,м=……  K3дь- *%_ цS……%“2S "Sд%*!емле-
…,L "Sд м%ме…23 C%"е!…е……  __ е*"S"=ле…23 Cе"…,м C!%мS›*%м 
ч=“3[ [185, 354$355]. 

P…шS ="2%!, 2=*%› ""=›=ю2ь ƒ= “32…S“…S %ƒ…=*, *!ед,23 
C!,…ц,C, 2е!мS…%"%“2S, м=2е!S=ль…%_ ƒ=KеƒCече…%“2S S Cл=2…%“2S. 
m=C!,*л=д, l. o. dе…,“е…*% *!ед,2 ",ƒ…=ч=G  * &C%ƒ,ч*%",L 
*=CS2=л K=…*3 3 г!%ш%"SL -%!мS, ?% Cе!ед=G2ь“  " 2,мч=“%"е *%-
!,“23"=……  …= 3м%"=. ƒ=KеƒCече…%“2S, C%"е!…е…… , “2!%*%"%“2S, 
Cл=2…%“2S 2= цSль%"%г% .=!=*2е!3 ",*%!,“2=…… [ [46, 78]. nд…=* 
м, ""=›=Gм%, ?% C!,…ц,C м=2е!S=ль…%_ ƒ=KеƒCече…%“2S ",*%…3-
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G2ь“  …е ƒ="›д,, S…%дS ",д=ю2ь …еƒ=KеƒCече…S =K% ч=“2*%"% ƒ=Kеƒ-
Cече…S C%ƒ,*,. Š%м3 L цеL C!,…ц,C …е м%›е K32, %“…%"%ю “3ч=“-
…,. *!ед,2…,. "Sд…%“,…. y% “2%“3G2ь“  C!,…ц,C3 цSль%"%г% .=-
!=*2е!3 ",*%!,“2=…… , 2% …е%K.Sд…% "Sдƒ…=ч,2,, ?% L%г% …е ƒ=-
"›д, д%2!,м3ю2ь“  че!еƒ …ед%“2=2…G …%!м=2,"…е !ег3лю"=…… . 

l, ""=›=Gм% %“…%"…,м C!,…ц,C%м *!ед,23"=……  C%"%-
!%2…S“2ь, %“*Sль*, G ",д, S -%!м, *!ед,23, де …е ",*%…3ю2ь-
“  C!,…ц,C, 2е!мS…%"%“2S, Cл=2…%“2S S м=2е!S=ль…%_ ƒ=KеƒCече-
…%“2S. nд…=* м, …е "Sд*,д=Gм% _., = л,ше ",дSл Gм% C!,…ц,C, 
 *,L ƒ="›д, C!,“32…SL 3 *!ед,2…,. "Sд…%“,…=.. j!Sм 2%г%, 3 
д=…%м3 CSд.%дS ƒ%"“Sм …е C!,дSл G2ь“  3"=г= C!,ч,…S ",…,*…е…-
…  *!ед,23. n2›е, …= …=ш C%гл д, це …еC%"…е ",ƒ…=че……  “32-
…%“2S *!ед,23. 

g=ƒ…=ч,м%, ?% C%-!Sƒ…%м3 2!=*23G2ь“  “32ь *!ед,23 L 3 
ч,……%м3 ƒ=*%…%д="“2"S r*!=_…,. Š=*, g=*%… r*!=_…, &o!% %C%-
д=2*3"=……  C!,K32*3 CSдC!,Gм“2"[ *!ед,2 ",ƒ…=ч=G  * &...*%-
ш2, S м=2е!S=ль…S цS……%“2S,  *S …=д=ю2ь“  " *%!,“23"=……  ю!,-
д,ч…,м 2= -Sƒ,ч…,м %“%K=м …= ",ƒ…=че…,L 2е!мS… S CSд "Sд“%-
2%*...[; S д=лS: &...j!ед,2 C%дSл G2ь“  …= -S…=…“%",L *!ед,2, 2%-
"=!…,L *!ед,2 S *!ед,2 CSд цS……S C=Cе!,.., ƒ=“"Sдч3юч, "Sд…%-
“,…, C%ƒ,*,...[ [91]. 

b=!2% ƒ3C,…,2,“  ?е …= %д…%м3 ", ƒ…=че……S *!ед,23, …="е-
де…%м3 " “2=22S 2 g=*%…3 r*!=_…, &o!% K=…*, S K=…*S"“ь*3 дS ль-
…S“2ь[: &a=…*S"“ь*,L *!ед,2 $ K3дь- *е ƒ%K%"’ ƒ=……  K=…*3 …=д=-
2, Cе"…3 “3м3 г!%шеL, K3дь- *= г=!=…2S , K3дь- *е ƒ%K%"’ ƒ=……  
C!,дK=2, C!="% ",м%г, K%!г3, K3дь- *е C!%д%"›е……  “2!%*3 C%-
г=ше……  K%!г3,  *е …=д=…% " %KмS… …= ƒ%K%"’ ƒ=……  K%!›…,*= 
?%д% C%"е!…е……  ƒ=K%!г%"=…%_ “3м,, = 2=*%› …= ƒ%K%"’ ƒ=……  …= 
“Cл=23 C!%це…2S" 2= S…ш,. ƒK%!S" ƒ 2=*%_ “3м,[ [89]. “* K=ч,-
м%, *!ед,2 3›е …е %2%2%›…юю2ь Sƒ г!%ш%",м, (=K% м=2е!S=ль…,-
м,) *%ш2=м, ( *, “*=›Sм%, 3 g=*%…S r*!=_…, &o!% %C%д=2*3"=…-
…  C!,K32*3 CSдC!,Gм“2"[), = !%ƒгл д=ю2ь  * ƒ%K%"’ ƒ=…… , ?% 
",Cл,"=ю2ь ("SдC%"Sд…% д% “2=2еL 4 2= 151 0,"Sль…%г% *%де*“3 
r*!=_…,) ƒ д%г%"%!3 =K% ƒ S…ш,. CSд“2=". Š%K2% *!ед,2 !%ƒгл д=-
G2ь“   * е*%…%мSч…S "Sд…%“,…,, Cе!едK=че…S ƒ=*%…%м =K%  * 2=*S, 
?% …е “3Cе!еч=2ь L%м3. 

n“*Sль*, " “3ч=“…SL …=3цS …ем=G Gд,…%г% ƒ=г=ль…%",ƒ…=…%-
г% 2!=*23"=……  *!ед,23, 2% 3 !Sƒ…,. ƒ=*%…=. r*!=_…, м=Gм% 2=-
*%› !Sƒ…S CSд.%д, д% 2л3м=че……  “32S цSG_ е*%…%мSч…%_ *=2ег%-
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!S_, …=  *%м3, ƒ!еш2%ю, K3д3ю2ь“  "“S *!ед,2…S "Sд…%“,…, " *!=-
_…S. ` це, Kеƒ3м%"…%, “C!="л G …ег=2,"…,L "Cл," …= %!г=…Sƒ=цSю 
K=…*S"“ь*%г% *!ед,23"=……  " цSл%м3. 

m= …=ш3 д3м*3, *!ед,2 $ це !3. C%ƒ,че…%_ "=!2%“2S " г!%-
ш%"SL S м=2е!S=ль…SL -%!мS, …= 3м%"=. ƒ"%!%2…%“2S __ е*"S"=ле…-
23 S Cл=2…%“2S, " %“…%"S  *%г%, ƒ %д…%г% K%*3, ле›=2ь C!=г…е……  
“3K’G*2S" *!ед,2…,. "Sд…%“,… …=Lе-е*2,"…Sше ",*%!,“2%"3"=-
2, г!%ш%"S S м=2е!S=ль…S !е“3!“, дл  %2!,м=……  м=*“,м=ль…%-
г% C!,K32*3, = ƒ S…ш%г% $ …е%K.Sд…S“2ь ƒ=д%"%ле……  ",!%K…,ч,. 
S “C%›,"ч,. C%2!еK “3“CSль“2"=. q=ме 2=*е 2л3м=че……  д=…%_ де-
-S…SцS_, ƒ …=ш%_ 2%ч*, ƒ%!3, CSд*!е“люG L%г% ƒд=2…S“2ь "Cл,"=-
2, …= "Sд2"%!ю"=ль…S C!%це“, 3 “3“CSль“2"S, %“*Sль*, "Sд е-е*-
2,"…%г% ",*%!,“2=……  *!ед,2…,. *%ш2S" ƒ=ле›,2ь е*%…%мSч…,L 
!%ƒ",2%* ƒ=г=л%м. 

m= …=ш3 д3м*3, "=›л,",м =“Cе*2%м “32S *!ед,23 G L%г% 
ƒд=2…S“2ь "Cл,"=2, …= е*%…%мSч…S C!%це“,. Š=*,м ч,…%м, *!е-
д,2 …е%K.Sд…% !%ƒгл д=2,  * "=›Sль !%ƒ",2*3 е*%…%мS*,, д%-
“лSд›3"=2, L%г% "Cл," …= ",!%K…,ц2"%, !%ƒC%дSл, “-е!3 %KSг3 S 
г!%ш%",L %K%!%2. 

g…=че……ю *!ед,23 " !%ƒ",2*3 е*%…%мS*, C!,дSл л, 3"=г3 
K=г=2% ƒ=!3KS›…,. (d›. k%, P. x3мCе2е!, d›. jеL…“, p. c%л-
д“мS2, q. j%"=ль, X. d3гел, d. j!Sме!, o. q=м3ель“%…, q. u=!!S“, 
d›. q2. lSлль, `. l=!ш=лл, l. t!Sдме…, n. k="!3ш,… 2= S….) 
S "S2ч,ƒ… …,. ="2%!S" (l. P. Š3г=…-a=!=…%"“ь*,L, l. P. q="л3*, 
`. l. c=льч,…“ь*,L, m. P. bе!“=ль, n. b. dƒюKлю*, Š. b. d%!%-
ше…*%). 

m= д3м*3 d›. k%, *!ед,2 ƒд=2…,L C!,"е“2, " !3. 3“S …е-
",*%!,“2=…S ",!%K…,чS м%›л,"%“2S *!=_…,, “2"%!ю"=2, K=г=2-
“2"% S *=CS2=л. 

o. q=м3ель“%… S q. u=!!S“ ""=›=ю2ь, ?% "“  е*%…%мS*= G 
*!ед,2…%ю ƒ= “"%_м .=!=*2е!%м. j!ед,2…,м, %Cе!=цS м, %.%-
Cле…S "“S “2=дS_ "Sд2"%!ю"=ль…%г% ц,*л3 $ "Sд C!%це“S" S…"е“23-
"=……  S мS›г=л3ƒе"%г% Cе!ел,"3 *=CS2=л3 д% -=ƒ, 2%"=!…%_ !е=-
лSƒ=цS_, !%ƒC%дSл3 S Cе!е!%ƒC%дSл3 д%.%дS". 

l, ""=›=Gм%, ?% дл  “3ч=“…%_ е*%…%мS*, r*!=_…, …="еде…S 
",?е 2"е!д›е……  (o. q=м3ель“%…=, q. u=!!S“=, i. x3мCе2е!=, 
d›. k%, X. d3гел=, d. j!Sме!=) …е ƒ%"“Sм C!,д=2…S, %“*Sль*, 
CSдC!,Gм“2"= ""=›=ю2ь ƒ= *!=?е ",*%!,“2%"3"=2, "л=“…S -S-
…=…“%"S !е“3!“, дл  !%ƒ",2*3. 0е "SдK3"=G2ь“  че!еƒ …е!%ƒ",-
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…е…S“2ь !,…*3 C%ƒ,ч*%",. *=CS2=лS" S д%!%›…еч3 C%ƒ,ч*%"%г% 
*=CS2=л3. nд…=*, *!ед,2…S "Sд…%“,…, C%“23C%"% !%ƒ","=ю2ь“  S 
ƒдSL“…юю2ь "“е KSльш,L "Cл," …= C!%це“, "Sд2"%!е…… . 

m= …=ш3 д3м*3, %“%Kл,"S“2ю *!ед,23  * "=›ел  !%ƒ",2*3 
е*%…%мS*, G дS  …= е*%…%мSч…S "Sд…%“,…, че!еƒ ƒмS…3 Cе!е!%ƒC%-
дSль…,. C!%це“S", 2%K2% L%г% д%цSль…% !%ƒгл д=2,  * “C%“SK Cе-
!е!%ƒC%дSл3 "=!2%“2S. k,ше 2=*,м ч,…%м, че!еƒ …=C!="ле……  
-S…=…“%",. !е“3!“S" 3 Cе"…S “-е!, S дл  д%“ г…е……  !Sƒ…,. цS-
леL, *!ед,2 м%›е "Cл,"=2, …= !Sƒ…S “2=дS_ "Sд2"%!е……  S “2,м3-
лю"=2, !%ƒ",2%* е*%…%мS*,. 

oSд2!,м3юч, CSд.Sд q. `. a=.м=2%"= 2= S…ш,. е*%…%мS“-
2S", ""=›=Gм%, ?% *!ед,2 м=G "=›л,"е ƒ…=че……  3 “-е!=. !%ƒ-
C%дSл3 S Cе!е!%ƒC%дSл3. q. `. a=.м=2%" ƒ=ƒ…=ч=G: &...j!ед,2 ",-
!Sш3G C!%2,!Sчч , ?% ",…,*=ю2ь мS› …е%K.Sд…S“2ю "Sль…%г% 
Cе!ел,"3 *=CS2=л3 ƒ %д…,. г=л3ƒеL ",!%K…,ц2"= " S…шS 2= %“S-
д=…… м L%г% 3 ",гл дS ƒ=“%KS" ",!%K…,ц2"= " Cе"…,. “-е!=. 
е*%…%мS*, " …=23!=ль…SL -%!мS. )е!еƒ *!ед,2 ƒдSL“…юG2ь“  Cе-
!е!%ƒC%дSл *=CS2=л3 мS› !Sƒ…,м, г=л3ƒ м,, CSдC!,Gм“2"=м, S 
2е!,2%!S м, "SдC%"Sд…% д% *%…’ю…*23!, !,…*3, ?% ƒмS…юG2ь-
“ , S …е%K.Sд…%“2S %C2,мSƒ=цS_ ",!%K…,ц2"=. bSль…S г!%ш%"S *%-
ш2, S д%.%д, CSдC!,Gм“2", C!,"=2…%г% “е*2%!3 S де!›=", м%KS-
лSƒ3ю2ь“ , =*3м3люю2ь“  " !=м*=. ƒ=г=ль…%_ е*%…%мSч…%_ “,“-
2ем, S Cе!е2"%!юю2ь“  " C%ƒ,*%",L *=CS2=л, ?% Cе!ед=G2ь“  " 
2S “е*2%!, е*%…%мS*,, де G C%2!еK= " д%д=2*%",. *%ш2=.[ [12, 
6]. Š%м3 *!ед,2 …е%K.Sд…,L, Cе!ш ƒ= "“е,  * ел=“2,ч…,L ме-
.=…Sƒм г=л3ƒе"%г% S “2!3*23!…%г% Cе!ел,"3 "Sль…%г% *=CS2=л3 
ƒ %д…,. г=л3ƒеL ",!%K…,ц2"= д% S…ш,. S ",!S"…ю"=……  …%!м, 
C!,K32*3 мS› …,м,. 

o!, ць%м3 " !,…*%"%м3 C!%це“S Cе!е!%ƒC%дSл3 %“…%"…,м 
*!,2е!SGм ",“23C=ю2ь %чS*3"=…,L д%.Sд 2= S“…3ючS !,ƒ,*,. `ле 
%!г=…, де!›="…%_ "л=д, " “3ч=“…SL !,…*%"SL е*%…%мSцS C%*л,-
*=…S "2!3ч=2,“  3 Cе!е!%ƒC%дSль…S "Sд…%“,…, S …=C!="л 2, !3. 
*!ед,2…,. !е“3!“S" …= д%“ г…е……  C%“2="ле…,. цSлеL !%ƒ",2*3 
",!%K…,ц2"=. r ць%м3 S C%л г=G C!%це“ “2,м3лю"=……  !%ƒ",2*3 
",!%K…,ц2"= …= %“…%"S *!ед,2…,. "=›елS". 

P. j. jлюч…,*%" ""=›=G, ?% *!ед,2 “л3г3G м%г32…Sм "=›е-
лем C!,“*%!е……  C!%це“3 "Sд2"%!е……  "…=“лSд%* 2%г%, ?% “=ме 
…= L%г% %“…%"S ƒдSL“…юG2ь“  це…2!=лSƒ=цS  *=CS2=л3. j!ед,2 д%-
ƒ"%л G 3*!SCлю"=2, C%ƒ,цS_ "ел,*,. CSдC!,GмцS" 3 *%…*3!е…2-
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…SL K%!%2ьKS …= %“…%"S ",*%!,“2=……  ƒ=л3че…%г% *=CS2=л3, че!еƒ 
2е !,…*%"%м3 “C%“%K3 ",!%K…,ц2"= "…32!Sш…ь% "л=“2,"е C!=г-
…е……  д% !%ƒш,!е……  *!ед,23, ?% ƒ…=.%д,2ь “"SL ",!=ƒ 3 ",-
Cе!ед›=юч%м3 ƒ!%“2=……S *!ед,23 C% "Sд…%ше……ю д% ƒ!%“2=……  
“3“CSль…%г% ",!%K…,ц2"= [57, 22]. o%дSK…S 2е…де…цS_ .=!=*2е!…S 
 * дл  “"S2%"%_ е*%…%мS*, " цSл%м3, 2=* S дл  r*!=_…,. u%ч 2ем-
C, !%ƒ",2*3 K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, ",Cе!ед›=ю2ь 2емC, е*%…%-
мSч…%г% !%ƒ",2*3, %K“ г, *!ед,23"=……  …ед%“2=2…S дл  ƒ=д%"%-
ле……  C%2!еK ",!%K…,ц2"=. 

n“*Sль*, "“S “2=дS_ "Sд2"%!е……  "ƒ=Gм%C%"’ ƒ=…S, 2% Cе!е!%ƒ-
C%дSль…S C!%це“, S“2%2…% "Cл,"=ю2ь …= ",!%K…,ц2"%. j!ед,2…S 
!е“3!“, !=ƒ%м ƒ "л=“…,м, *%ш2=м, CSдC!,Gм“2" м%›32ь K!=2, 
=*2,"…3 3ч=“2ь " ƒ=KеƒCече……S C!%це“3 ",!%K…,ц2"= …е%K.Sд…,-
м, -S…=…“%",м, !е“3!“=м,. Š=*, ~. `. f=…ге!е" ""=›=G, ?% 
*!ед,2 &C%",…е… K!=2, =*2,"…3 3ч=“2ь 3 ƒ=KеƒCече……S ",!%K…,-
ц2"= "SдC%"Sд…,м, г!%ш%",м, *%ш2=м, C!, %C2,м=ль…%м3 C%-
Gд…=……S "л=“…,. S C%ƒ,*%",. д›е!ел[ [66, 64]. j!ед,2…S !е“3!-
“, м%›32ь ",“23C=2, д›е!ел%м C%C%"…е…… ,  * %“…%"…%г%, 2=* S 
%K%!%2…%г% *=CS2=л3 CSдC!,Gм“2"=. 

m= …=ш3 д3м*3, *!ед,2 S“2%2…% "Cл,"=G …= !%ƒш,!е……  ",-
!%K…,ц2"=. bS… …е%K.Sд…,L дл  ",…,*…е……  …%",. CSдC!,Gм“2" 
S ",!%K…,ц2", = 2=*%› !%ƒ",2*3 2,., ?% "›е S“…3ю2ь, 232 "S… 
",“23C=G д›е!ел%м S…"е“2,цSL " %“…%"…,L S %K%!%2…,L *=CS2=л. 
nд…=* &…C!, ƒ=д%"%ле……S 2=*,. C%2!еK м%›л,"е ",*%!,“2=…-
…  C%ƒ,*%",. *%ш2S" дл  C%*!,22  !Sƒ…,. …ед%лS*S" 3 !%K%2S 
CSдC!,Gм“2", " 2%м3 ч,“лS дл  C%*!,22  …е%KT!3…2%"=…% ƒ=",-
?е…,. ƒ=C=“S", "*л=де…ь 3 деKS2%!“ь*3 ƒ=K%!г%"=…S“2ь 2= S…. 0е 
%ƒ…=ч=G, ?% .=!=*2е!,“2,*= !%лS *!ед,23  * "=›ел , ?% “C!, G 
KеƒCе!еKSL…%“2S ",!%K…,ц2"= 2= L%г% !%ƒ",2*3, ", "л G2ь“  C! -
м%лS…SL…%ю, %“*Sль*, …е ",*люче…% ƒ=“2%“3"=……  *!ед,23,  *е 
м%›е "Cл,…32, …= 3C%"Sль…е……  ",!%K…,ц2"= S !е=лSƒ=цSю C!%-
д3*цS_. Š=*= м%›л,"S“2ь C%*л=д=G …е=K, *3 "SдC%"Sд=ль…S“2ь …= 
*!ед,2%!S",  *S C%",……S д%*л=д=2, …е%K.Sд…,. ƒ3“,ль дл  ƒ=C%-
KSг=……  "2 г3"=……  C%ƒ,*%",. *%ш2S" 3 ƒ=д%"%ле……  …е%KT!3…-
2%"=…,. C%2!еK, ?% !=ƒ%м ƒ 2,м “2=",2ь CSд “3м…S" м%›л,"S“2ь 
C%"е!…е……  …=д=…,. 3 C%ƒ,*3 *%ш2S"[ [112]. m= !%ль *!ед,23 
" ƒ=д%"%ле……S C%2!еK, CSдC!,GмцS" 3 д%д=2*%"%м3 *=CS2=лS "*=-
ƒ3G Sl. ~. a%!2…,*. bSдC%"Sд…% д% 2е%!S_ е*%…%мSч…%г% !%ƒ",2*3 
P. x3мCе2е!= ƒдSL“…е……  S……%"=цSL (3 K3дь- *SL -%!мS) м%›л,-
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"е 2Sль*, C!, “2"%!е……S д%д=2*%"%_ &*3CS"ель…%_ “C!%м%›…%“-
2S[ S дл  !%ƒ",2*3 !е=ль…%_ е*%…%мS*, …е%K.Sд…е *!ед,23"=……  
CSдC!,GмцS". j!ед,2 "Sд*!,"=G _м д%“23C д% г%“C%д=!“ь*%г% C%-
2%*3 Kл=г... ?е д% 2%г%,  * "%…, %2!,м=ю2ь …= це %KT!3…2%"=…е 
C!="%...[ [209, 216]. Š=*,м ч,…%м, P. x3мCе2е! CSд*!е“люG S…-
…%"=цSL…,L .=!=*2е! *!ед,2…,. "Sд…%“,…. &mе м%›…= “2=2, CSд-
C!,Gмцем, …е “2="ш, ƒ=ƒд=легSдь K%!›…,*%м. bS… “2=G K%!›…,-
*%м че!еƒ "…32!Sш…ю …е%K.Sд…S“2ь, "л=“2,"3 C!%це“3 !%ƒ",2*3[ 
[209, 211]. 

q. m. q=.=!%"“ь*,L "Sдƒ…=ч=G "ел,*3 !%ль *!ед,23 " ƒ=Kеƒ-
Cече……S …=3*%"%-2е.…Sч…%г% C!%г!е“3, %“*Sль*, !%ƒш,!юG м%›-
л,"%“2S C% -S…=…“3"=……ю S……%"=цSL [169, 28]. `ле " “3ч=“…SL 
е*%…%мSцS *!ед,2 " д=…SL !%лS C!=*2,ч…% …е ",*%!,“2%"3G2ь“  
че!еƒ ",“%*,L !,ƒ,* *!ед,23"=……  …=3*%"%-2е.…Sч…%г% C!%г!е-
“3 S ",“%*%_ "=!2%“2S *!ед,2…,. !е“3!“S". 

j!Sм "=›л,"%г% "Cл,"3 …= “-е!3 %KSг3, *!ед,2 =*2,"…% 
"Cл,"=G …= C%C,2 " е*%…%мSцS шл .%м Cе!е!%ƒC%дSл3 S ƒмS…, %K-
“ г3 *3CS"ель…%_ “C!%м%›…%“2S …= C!%д3*цSю !Sƒ…,. “-е! S г=-
л3ƒеL “C%›,"ч%г% S ",!%K…,ч%г% C!,ƒ…=че……  ƒ=ле›…% "Sд !%ƒ-
",2*3 !Sƒ…,. -%!м *!ед,23. m=C!,*л=д, !%ƒ",2%* SC%2еч…%-
г% *!ед,23"=……  ƒKSльш3G C%C,2 …= ›,2л%, =, "SдC%"Sд…%, L …= 
C!%C%ƒ,цSю ›,2л= " Cе!“Cе*2,"S. p%ƒ",2%* “C%›,"ч%г% *!ед,-
23 ƒKSльш3G !S"е…ь “C%›,"=……  " *!=_…S 2%"=!S" S C%“л3г, 2=*,м 
ч,…%м, *!ед,2 "Cл,"=G S …= C%C,2 " е*%…%мSцS, ƒ%*!ем= …= C%-
C,2 …= C!%д3*цSю. 

n“*Sль*, "“S “2=дS_ "Sд2"%!е……  "ƒ=Gм%C%"’ ƒ=…S, 2% ƒмS…= 
C%C,23 "Cл,"=G S …= ",!%K…,ц2"%. P. x3мCе2е!, C!%=…=лSƒ3"="-
ш, "Cл," *!ед,23 …= “-е!3 ",!%K…,ц2"= че!еƒ ƒмS…3 C%C,23 …= 
ƒ=“%K, ",!%K…,ц2"=, C,“=": &j!ед,2 д%ƒ"%л G CSдC!,Gмце"S ƒ= 
д%C%м%г%ю -%!м3"=……  “"%г% C%C,23 …= C%2!SK…S L%м3 ƒ=“%K, 
",!%K…,ц2"= ",л3ч=2, _. ƒS “-е!, 2!=д,цSL…%г% ƒ=“2%“3"=……  
S ц,м “C! м%"3"=2, !%ƒ",2%* е*%…%мS*, …%",м шл .%м. n2›е, 
*!ед,2 G "=›елем ",л3че……  Kл=г[ [209, 215]. Š=*,м ч,…%м, 
P. x3мCе2е! ""=›=", ?% *!ед,2 ƒд=2…,L д% Kеƒме›…%г% !%ƒш,-
!е…… , G !3шSL…%ю “,л%ю "Sд2"%!е…… , е*%…%мSч…%г% !%ƒ",2*3 S 
“C!, G C%“2SL…%м3 е*%…%мSч…%м3 ƒ!%“2=……ю. 0  2е%!S  %2!,м=-
л= …=ƒ"3 е*“C=…“S%…S“2“ь*%_ 2е%!S_ *!ед,23. 

m= …=ш C%гл д, *!ед,2 …е%K.Sд…% ",*%!,“2%"3"=2, …= "“S. 
!S"… . S “2=дS . “3“CSль…%г% "Sд2"%!е…… . j!ед,2 "Cл,"=G …= 
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“3“CSль…е “C%›,"=……  "SдC%"Sд…% д% "л=“2,",. L%м3 C!,…ц,CS" 
2е!мS…%"%“2S, Cл=2…%“2S S C%"%!%2…%“2S. 0S C!,…ц,C, "Cл,"=ю2ь 
…= ",!%K…,ц2"% че!еƒ Kюд›е2…S %Kме›е…… , 2%K2% “2,м3люю2ь 
C%ƒ,ч=ль…,*= д% е-е*2,"…Sш%_ дS ль…%“2S. 

n“*Sль*, …=д=……  *!ед,23 д=G м%›л,"S“2ь %2!,м=……  "Sд-
“%2*S", 2% це “2,м3люG “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  е-е*2,"…Sше 
",*%!,“2%"3"=2, !е“3!“,, ?% G 3 …,., ƒ ме2%ю %2!,м=……  д%-
д=2*%"%г% C!,K32*3 "Sд !%ƒмS?е……  C%ƒ,*%"%г% *=CS2=л3. Š=*, 
b. kе*“,“ ""=›=G, ?% *!ед,2 м=G C!%д3*2,"…,L .=!=*2е!,  *,L 
C%л г=G " 2%м3, ?% L%г% …=д=……  д%ƒ"%л G %2!,м3"=2, "Sд“%2*, 
2= ƒKSльш3"=2, д%.Sд C!, L%г% ",*%!,“2=……S [118, 30$31]. d% 2%г% 
› *!ед,2 д%ƒ"%л G ",*%!,“2%"3"=2, 2,мч=“%"% "Sль…S !е“3!“,. 
Š=*,м ч,…%м, *!ед,2 "Cл,"=G …= “-е!3 “C%›,"=…… , “2,м3лю-
юч, е-е*2,"…Sше ",*%!,“2=……  е*%…%мSч…,. !е“3!“S". 0ь%м3 
“C!, G *%…2!%ль, C!,“32…SL " C!%це“S *!ед,23"=…… , ?% ƒм3ш3G 
“3K’G*2= г%“C%д=!ю"=……  3."=лю"=2, ","=›е…S !Sше…… . 

o%2!SK…% ƒ=3"=›,2,, ?% %!SG…2=цS  -S…=…“%",. S…"е“2,цSL 
…= %K“л3г%"3"=……  !е=ль…%г% “е*2%!3 …е ƒ="›д, д=G C%ƒ,2,"…S 
!еƒ3ль2=2,. 0е .=!=*2е!…% дл  Cе!S%дS" &Cе!ег!S"3[ е*%…% мS*,, 
*%л, CSд "Cл,"%м "ел,*%г% %K“ г3 деше",. *!ед,2S" ",…,*=ю2ь 
…=дл,ш*%"S ",!%K…,чS S 2%!г%"S C%23›…%“2S. qл=Kш=G ƒ=цS*="-
ле…S“2ь " е-е*2,"…%м3 ",*%!,“2=……S !е“3!“S", !%ƒ","=G2ь“  S…-
-л цS , C%“,люG2ь“  Cе!е",!%K…,ц2"%, е*%…%мSч…= *!,ƒ=. Š%м3 
че!еƒ "Sд“2="=……  C%C,23 …= 2%"=!, S C%“л3г, -S!м, …е м%›32ь 
C%"е!…32, *!ед,2, "ч=“…%. Š%K2% *!ед,2 м%›е C!,ƒ"е“2, д% C%-
!3ше……  е*%…%мSч…,. C!%C%!цSL, “C!, 2, -%!м3"=……ю …е“2=-
KSль…%“2S, ƒ=Cе!еч3юч, “"%ю -3…*цSю $ ƒ=KеƒCече……  е-е*2,"-
…%г% -3…*цS%…3"=……  “,“2ем, ",!%K…,ц2"=. nд…=*, C!, …ед%-
“2=2…ь%м3 *!ед,23"=……S е*%…%мS*,, …="C=*,, м%›е ƒме…ш,2,“  
C%C,2, 3 2%м3 ч,“лS L …= ƒ=“%K, ",!%K…,ц2"=, C=д=2,м32ь цS…,, 
?% C!,ƒ"еде д% ƒ…,›е……  S…2е!е“3 “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  д% 
е*%…%мSч…%_ дS ль…%“2S. 

j!Sм 2%г%, *!ед,2,  * ""=›=G q. `. u3“=_…%", CSд“,люG д,“-
C!%C%!цS_ “3“CSль…%г% "Sд2"%!е…… , C%легш3юч, !%ƒ",2%* …=L-
KSльш C!,K32*%",. г=л3ƒеL C!%м,“л%"%“2S S ƒ=2!,м3юч, !%ƒ-
",2%* г=л3ƒеL C!%м,“л%"%“2S, "  *S …е C!,2 г3G2ь“  C%ƒ,ч*%-
",L *=CS2=л [198, 10$11]. o%ƒ,ч*%",L *=CS2=л “C%…2=……% C! м3G 
2Sль*, " C!,K32*%"S “-е!, е*%…%мS*, S м%›е C%*,…32, CSдC!,-
Gм“2"=, г=л3ƒS S 2е!,2%!S_,  *S …е %KSц ю2ь L%м3 %2!,м=……  д%-
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.%д3 …= !,…*%"%м3 !S"…S, =K% C!, ƒ!%“2=……S !,ƒ,*S" *!ед,23"=…-
… . Š=*,м ч,…%м, …е м%›…= %д…%ƒ…=ч…% %цS…,2, "Cл," *!ед,23 
…= !%ƒ",2%* е*%…%мS*,. bS… м%›е C%!%д›3"=2, S CSд2!,м3"=2, 
 * е*%…%мSч…е ƒ!%“2=…… , 2=* S “C=д. q3ч=“…,L *!ед,2 S *!ед,2-
…S "Sд…%“,…, " r*!=_…S …%“ 2ь Cе!е.Sд…,L .=!=*2е!, "%…, "Sд%-
K!=›=ю2ь *!,ƒ%",L “2=… "S2ч,ƒ… …%_ е*%…%мSч…%_ “,“2ем,. 

b2Sм, …= …=ш C%гл д, *!ед,2, C%C!, …ег=2,"…,L C!% " " 
3м%"=. Cе!е.Sд…%_ е*%…%мS*,, KSльш%ю мS!%ю C%ƒ,2,"…% "Cл,-
"=G …= Cе!еKSг е*%…%мSч…,. C!%це“S" " *!=_…S. Š=*,м ч,…%м, 
!%ль *!ед,23  * е*%…%мSч…%_ *=2ег%!S_ " 3м%"=. !%ƒ",2*3 !,…-
*%",. "Sд…%“,… C%л г=G 3 2=*%м3: 1) “л3г3G "=›л,",м ч,……,-
*%м C!,“*%!е……  C!%це“3 "Sд2"%!е…… , %“*Sль*, че!еƒ “C! м3-
"=……  -S…=…“%",. !е“3!“S" 3 !Sƒ…S “-е!, “322G"% "Cл,"=G …= 
!Sƒ…S “2=дS_ !%ƒш,!е…%г% "Sд2"%!е……  S “2,м3люG ",!%K…,ц2"%; 
2) ",“23C=G C%23›…,м д›е!ел%м S…"е“2,цSL " %“…%"…,L 2= %K%-
!%2…,L *=CS2=л, = "Sд2=* S“2%2…% "Cл,"=G …= !%ƒш,!е……  ",!%K-
…,ц2"=, 3) ƒ=KеƒCеч3G …=3*%"%-2е.…Sч…,L C!%г!е“, %“*Sль*, !%ƒ-
ш,!юG м%›л,"%“2S ?%д% -S…=…“3"=……  S……%"=цSL; 4) =*2,"…% 
"Cл,"=G …= C%C,2 " е*%…%мSцS шл .%м !%ƒC%дSл3 S ƒмS…, %K“ -
г3 *3CS"ель…%_ “C!%м%›…%“2S; 5) “2,м3люG “3K’G*2S" е*%…%мS*, 
е-е*2,"…Sше ",*%!,“2%"3"=2, !е“3!“, ƒ ме2%ю %2!,м=……  д%-
д=2*%"%г% C!,K32*3 "Sд !%ƒмS?е……  C%ƒ,*%"%г% *=CS2=л3. 

oSд“3м%"3юч, ",?е",*л=де…е, 2!еK= ƒ=3"=›,2,, ?% *!е-
д,2 " 3м%"=. Cе!е.Sд…%_ е*%…%мS*, G "=›л,",м S…“2!3ме…2%м 
"Cл,"3 …= C!%це“ !%ƒш,!е…%г% "Sд2"%!е…… , %“*Sль*, “=ме "S… G 
!3шSL…%ю “,л%ю “2,м3лю"=……  ",!%K…,ц2"=. 

1. 2. j!ед,2…S "=›елS  * %“…%"= “2,м3лююч%г% 
"Cл,"3 K=…*S" …= ",!%K…,ц2"%

m=L"=›л,"Sш%ю 3м%"%ю !%ƒ",2*3 ",!%K…,ц2"= G …= "…S“2ь 
3 CSдC!,Gм“2" …е%K.Sд…%г% %K“ г3 -S…=…“%",. !е“3!“S", = "Sд2=* 
S ",…,*=G C!%Kлем= C%ш3*3 _. д›е!ел. bSд%м%, ?% д›е!ел=м, 
-S…=…“%",. !е“3!“S" CSдC!,Gм“2" м%›32ь ",“23C=2,  * "л=“…S 
*%ш2,, 2=* S ƒ=л3че…S. Š=*, "л=“…S *%ш2, -S!м,-",!%K…,*= -%!-
м3ю2ь“  “C%ч=2*3 " Cе!S%д __ ƒ=“…3"=…… , S д=лS ",*%!,“2%"3-
ю2ь“  " C!%це“S __ дS ль…%“2S. nK“ г S  *S“2ь C%ƒ,ч*%",. д›е!ел 
ƒ…=ч…%ю мS!%ю ƒ=ле›=2ь "Sд ƒ%"…Sш…S. ч,……,*S", = “=ме: !%ƒ-
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",2*3 !,…*3 C%ƒ,ч*%",. *=CS2=лS"; !S"…  C%ƒ,ч*%"%г% "Sд“%2*=, 
?% “*л="“ ; 2е!мS…S" S %K“ гS" *!ед,2…,. !е“3!“S" 2%?%. Š=*,м 
ч,…%м, ƒ= 3м%" !%ƒ",2*3 !,…*%",. "Sд…%“,… "*!=L =*23=ль…,м 
ƒ=л,ш=G2ь“  C,2=……  -%!м3"=……  %C2,м=ль…%_ “2!3*23!, -S-
…=…“%",. !е“3!“S" CSдC!,Gм“2" !е=ль…%г% “е*2%!=, ?% " цSл%м3 
C%ƒ,2,"…% C%ƒ…=ч,2ь“  …= C!%це“S ",!%K…,ц2"=. 

g= 2=*,. %K“2=",…, …= …=ш C%гл д, "=г%ме ƒ…=че……  3 ",-
!Sше……S C!%Kлем, -%!м3"=……  -S…=…“%",. !е“3!“S" CSдC!,-
Gм“2" м=G ",*%!,“2=……  %“%Kл,"%“2еL -3…*цS%…3"=……  *!ед,-
23  * -=*2%!= е*%…%мSч…%г% ƒ!%“2=……  ƒ=г=л%м 2= C%“,ле……  
L%г% "Cл,"3 …= CSдC!,Gм…,ць*3 =*2,"…S“2ь ƒ%*!ем=. Š%м3 CSд-
",?е……  !%лS *!ед,23 3 “3ч=“…,. 3м%"=., …е%K.Sд…S“2ь “2"%!е…-
…  =де*"=2…%г% ме.=…Sƒм3 ",д=чS 2= C%г=ше……  C%ƒ,* 2= Cе!е.%-
д3 д% ",*%!,“2=……  е*%…%мSч…,. ме2%дS" 3C!="лS…… д=G …%",L 
SмC3ль“ дл  2е%!е2,ч…%г% %KT!3…23"=……  “32S *!ед,2…%г% "=›е-
л 2= ",%*!емле……  C!=*2,ч…,. =“Cе*2S" L%г% !е=лSƒ=цS_. Š!еK= 
ƒ"е!…32, 3"=г3, ?% ?е !=……S C!ед“2="…,*, е*%…%мSч…%_ д3м*, 
",ƒ…="=л, -=*2 “2,м3лююч%г% "Cл,"3 *!ед,2…,. "=›елS" …= 
“2=… ",!%K…,ч%г% “е*2%!3 е*%…%мS*, S ""=›=л,, ?% шл .%м !е-
г3лю"=……  -S…=…“%",. C%2%*S" мS› ",!%K…,ц2"%м S “C%›,"=…-
… м м%›…= д%м%г2,“  е-е*23 е*%…%мSч…%г% ƒ!%“2=……  3 ",!%K-
…,чSL “-е!S. 

Š=*, "Cе!ше C,2=……  C!% м%›л,"S“2ь “2,м3лююч%г% "Cл,-
"3 г!%ш%"%-*!ед,2…,. ƒ=.%дS" …= ",!%K…,чS C!%це“, " !е=ль…%-
м3 “е*2%!S е*%…%мS*, !%ƒгл …3" 3 “"%_. C!=ц . d. ~м. i%м3 
…=ле›=2ь Sде_ C!% 2е, ?% е*“C=…“S%…S“2“ь*= г!%ш%"%-*!ед,2…= 
C%лS2,*=, ?% C!,ƒ"%д,2ь д% ƒKSльше……  г!%ш%"%_ м=“, " %KSг3, 
“2,м3люG !%ƒ",2%* C!%м,“л%"%“2S …= …е2!,"=л,L Cе!S%д: &m= 
м%ю д3м*3, 3 C!%мS›…SL “,23=цS_ мS› C% "%ю д%д=2*%"%_ *Sль-
*%“2S г!%шеL S !%“2%м цS…, ƒKS льше……  *Sль*%“2S ƒ%л%2= S “!SKл= 
“C!, G !%ƒ",2*%"S C!%м,“л%"%“2S[ [222, 35]. 

o,2=…… м “2,м3лю"=……  S…"е“2,цSL…%_ =*2,"…%“2S " ч=“-
2,…S ƒ=л3че……  "Sль…,. г!%ш%",. *%ш2S" $ "л=“…%г% *=CS2=л3 S 
C%ƒ,ч*%",. *!ед,2…,. !е“3!“S" (л,."=!“ь*,L *=CS2=л) $ …=д=-
"=" "=›л,"%г% ƒ…=че……  3 “"%_. C!=ц . ̀ . qмS2 [174, 79]. bS… д%-
"%д,", ?% “=ме 3 “-е!S C!%м,“л%"%г% ",!%K…,ц2"= *=CS2=л д=G 
…=LKSльш3 "Sдд=ч3, %“*Sль*,  *3 K ч=“2*3 “"%_. ƒ=C=“S" люд,…= 
…е C%2!=2,л=  * *=CS2=л, "%…= ƒ="›д, %чS*3G C%"е!…е……  L%г% ƒ 
C!,K32*%м. q=ме 2%м3 3 г=л3ƒS C!%м,“л%"%г% ",!%K…,ц2"= *=CS-
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2=л, ƒ=2!=че…,L …= 32!,м=……  !%K%ч%_ “,л,, ",*%…="ш, -3…*-
цSю *=CS2=л3 дл  S…"е“2%!=, “2"%!юG д%.Sд %“2=……ь%г%. m= д3м-
*3 `. qмS2=, %?=дл,"S“2ь,  *= “C!, G !%“23 K=г=2“2"=, C%",……= 
K32, ",*%!,“2=…= 2Sль*,  * C%2е…цS=ль…,L !е“3!“ м=LK32…ь%-
г% "Sд2"%!е…… . Pде  C!% 2е, ?% !ег3лю"=…… м "Sд“%2*%"%_ “2="-
*, ƒ= *!ед,2, м%›…= ƒ=л3ч,2, *=CS2=л 3 “-е!3 C!%м,“л%"%г% 
",!%K…,ц2"=, K3л= %“…%"%ю " L%г% C!%C%ƒ,цS . ?%д% ƒ= *%…3 C!% 
л,."=!“2"%. 

mе%K.Sд…% "Sдƒ…=ч,2,, ?% .%ч= C,2=……  "Cл,"3 *!ед,2…,. 
"=›елS" …= ",!%K…,ц2"% !%ƒгл д=л, ?е !=……S C!ед“2="…,*, е*%-
…%мSч…%_ д3м*,, 3 "S2ч,ƒ… …SL S ƒ=*%!д%……SL лS2е!=23!S д%“S …е S“-
…3G %д…%ƒ…=ч…%г% ",ƒ…=че……  *!ед,2…%г% "=›ел . Šе!мS… &*!е-
д,2…,L "=›Sль[ д%“,2ь C%ш,!е…,L " е*%…%мSч…SL лS2е!=23!S S 
*!ед,2…S "=›елS !%ƒгл д=л, K=г=2% …=3*%"цS", %д…=* …Sде …е C%-
 “…юG2ь“  L%г% ƒмS“2. d% ць%г% ч=“3 …е K3л% !%ƒ*!,2% 2е%!е2,ч-
…%_ “32S *!ед,2…%г% "=›ел . bS… ƒ=“2%“%"3"="“  2Sль*,  * …=ƒ"=. 
n2›е, …=ш= ме2= C%л г=G " 2%м3, ?%K ",ƒ…=ч,2, S %.=!=*2е!,ƒ3-
"=2, “32…S“2ь *!ед,2…%г% "=›ел  S L%г% "Cл," …= ",!%K…,ц2"%. 

r ƒ=!3KS›…SL лS2е!=23!S CSд "=›елем !%ƒ3мSю2ь ƒ=“%K, 
ƒдSL“…е……  "Cл,"3 дл  д%“ г…е……  ме2, S =…глSL“ь*%ю м%"%ю 
"=›Sль ƒ"3ч,2ь leverage. Leverage Cе!е*л=д=G2ь“   * дS  "=›е-
л , ƒ3“,лл , д%“ г…32S ƒ="д *, C!,…ц,C3 "=›ел  S " %д…%м3 ƒ 
"=!S=…2S" $  * "Sд…%ше……  CлечеL "=›ел  [62]. 

Šе!мS… &ле"е!,д›[,  *,L ƒ=C%ƒ,че…,L "Sд =ме!,*=…“ь*%г% 
2е!мS…3 &leverage[, д%“,2ь ш,!%*% ",*%!,“2%"3G2ь“  3 "S2ч,ƒ… -
…SL “CецS=ль…SL лS2е!=23!S. 

Š!=д,цSL…% " е*%…%мSч…SL лS2е!=23!S CSд C%… 22 м ле"е-
!,д›, " K3*"=ль…%м3 ƒмS“2S ць%г% “л%"=, !%ƒ3мSю2ь -=*2%!, …е-
ƒ…=ч…S ƒмS…,  *%г% м%›32ь C!,"е“2, д% “322G",. ƒмS… !еƒ3ль2=-
2,"…%г% C%*=ƒ…,*= [196, 381]. Š%ч…Sше $ це C%2е…цSL…S м%›л,-
"%“2S "Cл,"=2, …= C!,K32%* шл .%м Cе"…%_ ƒмS…, “CS""Sд…%ше…-
…  де *,. -=*2%!S" =K% "=›елS". r bел,*%K!,2=…S_ ƒ цSGю ме-
2%ю ",*%!,“2%"3G2ь“  2е!мS… &gearing[. r “3ч=“…%м3 -S…=…“%"%-
*!ед,2…%м3 “л%"…,*3 ле"е!,д› $ це ",*%!,“2=……  ƒ=л3че…,. 
*%ш2S" дл  ƒKSльше……  д%.Sд…%“2S *=CS2=л3 [175]. 

`. g=г%!%д…SL CSд ле"е!,д›ем !%ƒ3мSG -S…=…“%",L ме.=-
…Sƒм 3C!="лS……  -%!м3"=……  C!,K32*3 CSдC!,Gм“2"=,  *,L ƒ=-
KеƒCеч3G %C2,м=ль…е “CS""Sд…%ше……  %*!ем,. ",дS" *=CS2=л3 
ч, %*!ем,. ",дS" ",2!=2 [60, 173]. 
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g=г=л%м, "=›Sль 2!еK= !%ƒ3мS2,  * ƒ=“SK ƒмS…, е*%…%мSч-
…%г% “2=…3 %K’G*23, ƒдSL“…е……  C%"%!%23 " е*%…%мSцS. m= …=ш3 
д3м*3, 3 *!ед,2…,. "Sд…%“,…=. дS  *!ед,2…%г% "=›ел  C%л г=G 
3 "Cл,"S …= %K“ г, C%ƒ,*%"%г% *=CS2=л3, ?% …=д=G2ь“  “3K’G*2=м 
г%“C%д=!ю"=…… , = 2=*%› "Cл,"3 …= д›е!ел=, 3м%",, …=C! м, 
L%г% ",*%!,“2=……  2= -%!м, Cе!ед=чS. bSдC%"Sд…%, “3K’G*2, г%“-
C%д=!ю"=…… , ",*%!,“2%"3юч, C%ƒ,*%"S *%ш2,, ƒмS…юю2ь %K“ -
г, S  *S“2ь S…"е“2,цSL 3 ",!%K…,ц2"%, C%C%"…юю2ь %K“ г, %K%-
!%2…%г% *=CS2=л3, ƒмS…юю2ь ч,“23 !е…2=Kель…S“2ь "л=“…%г% *=-
CS2=л3, !%ƒ","=ю2ь “"SL S……%"=цSL…,L C%2е…цS=л. 

m= …=ш3 д3м*3, *!ед,2…,L "=›Sль …е%K.Sд…% ",дSл,2,  * 
%*!еме C%… 22 , = …е !%ƒгл д=2,  * "Cл," *!ед,23 …= е*%…%мS-
*3. j!ед,2 $ ш,!ш= е*%…%мSч…= *=2ег%!S ,  *= "Sд%K!=›=G Cе"-
…S “3“CSль…S "Sд…%“,…,, = *!ед,2…,L "=›Sль C%*=ƒ3G “=м3 дSю 
*!ед,23, 2%K2% L%г% KеƒC%“е!ед…SL "Cл," …= ",!%K…,ч,L C!%це“ 
CSдC!,Gм“2"= че!еƒ …=д.%д›е……  д%д=2*%",. !е“3!“S". P…=*ше 
*=›3ч,, *!ед,2 $ це "Sд…%“,…,, *!ед,2…,L "=›Sль $ -%!м= 
"Cл,"3 *!ед,23. 

m= …=ш C%гл д, C%… 22  *!ед,2…%г% "=›ел  C%2!SK…% !%ƒ3-
мS2,  * ",!=›е……  е*%…%мSч…,. "ƒ=Gм%"Sд…%“,…, ƒ=*!SCле…,. 
3 …%!м=2,"…%-C!="%",. =*2=. S …=C!="ле…,. …= “2,м3лю"=……  
е*%…%мSч…,. =ге…2S",  * 3ч=“…,*S" ",!%K…,ч%г% C!%це“3. “* ƒ=-
ƒ…=ч=л%“ь ",?е, ƒмS“2 C%… 22  *!ед,2…%г% "=›ел   * де-S…SцS_ 
" е*%…%мSч…SL лS2е!=23!S …е =…=лSƒ3G2ь“ , = "Sд2=* 3 м%…%г!=-S_ 
C% “32S "Cе!ше ƒ!%Kле…% “C!%K3 …е л,ше ",ƒ…=ч,2, цю де-S…S-
цSю, ?% "=›л,"% дл  2е%!S_ *!ед,23, = L C!%=…=лSƒ3"=2, "Cл," 
*!ед,2…,. "=›елS" …= ",!%K…,ц2"%, ?% м=G "=›л,"е ƒ…=че……  
дл  C!=*2,*, K=…*S"“ь*%_ “C!=",. 

m= "SдмS…3 "Sд C%… 22  *!ед,23, *!ед,2…,L "=›Sль G Cе!е-
д3“Sм ƒ=“%K%м, S…“2!3ме…2%м "Cл,"3 …= Cе"…,L C!%це“ ч, %K’G*2 
ƒ=“2%“3"=……  (3 …=ш%м3 ",C=д*3 $ це ",!%K…,ч= дS ль…S“2ь CSд-
C!,Gм“2") ƒ=дл  д%“ г…е……  Cе"…%г% !еƒ3ль2=23 (…=C!,*л=д, 
ƒKSльше……  C!,K32*3). 

q23CS…ь “2,м3лююч%г% "Cл,"3 *!ед,2…,. "=›елS" …= CSд-
C!,Gм…,ць*3 =* 2,"…S“2ь ƒ=ле›,2ь "Sд “2=KSль…%“2S "“SG_ е*%…%-
мSч…%_ “,“2ем, де!›=",. 

n2›е, …= …=ш3 д3м*3, *!ед,2…,L "=›Sль $ це “3*3C…S“2ь 
C!,L%мS" 2= ме2%дS" "Cл,"3 “3K’G*2S" *!ед,2…,. "Sд…%“,… …= 
“2=… е*%…%мSч…%_ =*2,"…%“2S “3“CSль“2"= че!еƒ ƒмS…3 %K“ гS" 
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"=!2%“2S, ?% Cе!ед=G2ь“  3 2,мч=“%"е *%!,“23"=……  3 г!%ш%"SL 
S м=2е!S=ль…SL -%!мS, = 2=*%› ƒмS…3 д›е!ел, 3м%", …=C! мS" S 
-%!м Cе!ед=чS C%ƒ,че…%_ "=!2%“2S. q=ме 3 2=*%м3 *%…2е*“2S C%-
… 22  *!ед,2…%г% "=›ел  C!%C%…3G2ь“  "Cе!ше. 

n“*Sль*, leverage Cе!е*л=д=G2ь“  " %д…%м3 Sƒ "=!S=…2S"  * 
"Sд…%ше……  CлечеL "=›ел , 2% ",.%д ч, ƒ 2%г%, ?% "=›Sль G 
“"%G!Sд…,м K=л=…“3юч,м *%!%м,“л%м, дSю *!ед,2…%г% "=›ел  
…= мS*!%!S"…S, = “=ме …= ",!%K…,ч3 дS ль…S“2ь “3K’G*2S" г%“C%д=-
!ю"=……  м%›…= ƒ%K!=ƒ,2, 3 ",гл дS “.ем, (!,“. 1. 1). 

q3K’G*2=м, г%“C%д=!ю"=……  ",ƒ…=ю2ь“  3ч=“…,*, г%“C%-
д=!“ь*,. "Sд…%“,…,  *S ƒдSL“…юю2ь г%“C%д=!“ь*3 дS ль…S“2ь, !е-
=лSƒ3юч, г%“C%д=!“ь*3 *%мCе2е…цSю (“3*3C…S“2ь г%“C%д=!“ь*,. 
C!=" 2= %K%"’ ƒ*S"), м=ю2ь "Sд%*!емле…е м=L…% S …е“32ь "SдC%"S-
д=ль…S“2ь ƒ= “"%_м, ƒ%K%"’ ƒ=…… м, " ме›=. ць%г% м=L…=, *!Sм 
",C=д*S", Cе!едK=че…,. ƒ=*%…%д="“2"%м. q3K’G*2=м, г%“C%д=!ю-
"=……  G: 1) г%“ C%д=!“ь*S %!г=…Sƒ=цS_ $ ю!,д,ч… S %“%K,, “2"%!е…S 
"SдC%"Sд…% д% 0,"Sль…%г% *%де*“3 r*!=_…, де!›="…S, *%м3…=ль-
…S 2= S…шS CSдC!,Gм“2"=, “2"%!е…S "SдC%"Sд…% д% ць%г% j%де*“3, 
= 2=*%› S…шS ю!,д,ч…S %“%K,,  *S ƒдSL“…юю2ь г%“C%д=!“ь*3 дS-
 ль…S“2ь 2= ƒ=!еG“2!%"=…S " 3“2=…%"ле…%м3 ƒ=*%…%м C%! д*3; 
2) г!%м=д …, r*!=_…,, S…%ƒемцS 2= %“%K, Kеƒ г!%м=д …“2"=,  *S 
ƒдSL“…юю2ь г%“C%д=!“ь*3 дS ль…S“2ь 2= ƒ=!еG“2!%"=…S "SдC%"Sд…% 
д% ƒ=*%…3  * CSдC!,GмцS [34, 118]. 

o!=*2,ч…= !е=лSƒ=цS  *!ед,2…,. %Cе!=цSL *%ме!цSL…%г% 
K=…*3 3 "Sд…%“,…=. Sƒ “3K’G*2=м, г%“C%д=!ю"=……  =K%, C!%“2Sше, 
мS› *!ед,2%!%м S C%ƒ,ч=ль…,*%м ƒдSL“…юG2ь“  че!еƒ 3*л=де…-
…  *!ед,2…%_ 3г%д,. q=ме "%…= G "SдC!="…%ю 2%ч*%ю "Sд…%“,… 
мS› *!ед,2%!%м S C%ƒ,ч=ль…,*%м. n“*Sль*, 3*л=де……ю *!ед,2-
…%_ 3г%д, Cе!ед3G %цS…*= *!ед,2%“C!%м%›…%“2S C%ƒ,ч=ль…,*= S, 
"SдC%"Sд…%, L !,ƒ,*3, C%"’ ƒ=…%г% Sƒ ",д=чею *!ед,23, 2%, ƒ S…-
ш%г% K%*3, CS“л  3*л=де……  *!ед,2…%_ 3г%д, ƒдSL“…юю2ь“  ",-
д=чS *!ед,2S", …=C!="ле…,. …= д%“ г…е……  ме2,, д%“ г…е……  !е-
ƒ3ль2=23. bCл," *!ед,2…%г% "=›ел  …= %K’G*2, *!ед,23"=……  
ƒ%K!=›е…% “.ем%ю (!,“. 1. 1), де jr $ *!ед,2…= 3г%д=, j (`) $ 
*!ед,2%!, o $ C%ƒ,ч=ль…,*, ` $ =мCлS23д=, t $ -=*2%!, p $ !е-
ƒ3ль2=2 (…=“лSд%*), ob $ Cлече "=›ел . 
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К(А) 
амплітуда у 
кредитора П - позичальник 

К – кредитор 

Р - результат 

Кредитна угода 

Знаряддя тиску Сила тиску (мотиви) 

Фактор(рушій) 

П(А) 
амплітуда у 
позичальника 

ПВ – плече важеля 

Рис. 1. 1. Вплив кредитного важеля на об’єкти кредитування

t=*2%! $ це “3K’G*2 *!ед,2…,. "Sд…%“,…, ?% м=G ",ƒ…=-
ч=ль…,L "Cл," …= 3*л=де……  *!ед,2…%_ 3г%д,, = 2=*%› 3м%", S 
%K“2=",…,, ƒ=  *,. …=“2=G ",*%…=……  *!ед,2…%_ 3г%д,. 

p3шS м, м%›32ь ",“23C=2,: *%ме!цSL…,L K=…* ("SддSле…… ), 
це…2!=ль…,L K=…*, j=KS…е2 lS…S“2!S", bе!.%"…= p=д=, мS›де!›="-
…S %K’Gд…=……  (Jq, Jeo), мS›де!›="…S %!г=…Sƒ=цS_ (lbt, lapp). 

dS  -=*2%!= ƒ=ле›,2ь "Sд L%г% S…2е!е“S", C%"’ ƒ=…,. ƒ м%-
2,"=м, 2= ƒ…=! дд м,,  *,м, "S… дSG. q,л= 2,“*3 -=*2%!= $ це 
м%2,", C%ƒ,ч=ль…,*=, S…2е!е“, *!ед,2%!= 2= ƒ…=! дд  2,“*3. 
p3шSL…,м м%2,"%м *!ед,2…,. "Sд…%“,… G %2!,м=……  д%д=2*%-
"%г% д%.%д3 *%›…,м Sƒ “3K’G*2S" *!ед,2…,. "Sд…%“,…. p3шSGм 
м%›е K32,  * *!ед,2%!, 2=* S C%ƒ,ч=ль…,*. P…2е!е“=м, *!ед,2%-
!=, *!Sм %2!,м=……  C!,K32*3, м%›32ь K32,: C!%…,*…е……  " г=-
л3ƒь, CSд2!,м*= 2%"=!%",!%K…,*=, д%"г%“2!%*%"= “CS"C!=ц , ?% 
д=“2ь " C%д=льш%м3 м%›л,"S“2ь %2!,м=2, C!,K32%*. 

P…2е!е“=м, C%ƒ,ч=ль…,*= G !е*%…“2!3*цS  %K’G*2= S "C!%-
"=д›е……  …%"%г% C!%е*23,  *S д%ƒ"%л ю2ь ƒKе!ег2, -S…=…“%"S 
C%ƒ,цS_ " 3м%"=. *%…*3!е…2…%г% “е!ед%",?= S ƒ=KеƒCеч3ю2ь д%-
“2=2…S“2ь *%ш2S" дл  !%ƒ",2*3, = 2=*%› г%2%"…S“2ь д% “CS"C!=цS, 
%цS…*= L%г% м%›л,"%“2еL …= C!едме2 3*л=де……  3г%д,. 

l%2,", $ це ме2= S !3шSL -S…=…“%"%г% C!%е*23, 2%м3 ме2%ю 
G %KT!3…2%"=…= …е%K.Sд…S“2ь -S…=…“3"=……  C!%е*23 2= %2!,м=…-
…  д%д=2*%"%г% C!,K32*3. 

o!%C%…3Gм% CSд ƒ…=! дд м, 2,“*3 !%ƒ3мS2, елеме…2, *!е-
д,2…%_ 3г%д,, “,“2ем3 “C%“%KS" S ƒ=“%KS" *!ед,23"=…… , = “=ме 
"ел,ч,…= C!%це…2…%_ “2="*,, -%!м, S ме2%д, *!ед,23"=……  
(*=!2*%"S *!ед,2,, %"е!д!=-2 2%?%), 2е!мS…, *!ед,23"=…… . 
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d% ƒ…=! дь 2,“*3 м%›…= "Sд…е“2, "SдC%"Sд…S C!%е*2, *!е-
д,23"=…… , 2,C, *!ед,2…,. 3г%д, CSльг, ƒ K%*3 де!›=", (C!S%-
!,2е2,), CSльг, " %C%д=2*3"=……S. 

p%ƒгл д=юч, ƒ=ле›…S“2ь мS› “,л%ю 2,“*3 S Cлечем "=›е-
л  (!,“. 1. 2), ",д…%, ?% “,л= 2,“*3 %Kе!…е…% C!%C%!цSL…= Cле-
ч3 "=›ел . Š32 дSю2ь -Sƒ,ч…S ƒ=*%…,, =ле "%…, м=ю2ь C!% " д% 
*%…*!е2…,. ме.=…SƒмS" *!ед,23"=…… . ),м ме…ше Cлече, 2,м 
ме…ш= =мCлS23д= S …="C=*,. Š%м3 “CS""Sд…%ше……  CлечеL C!%-
C%!цSL…е “CS""Sд…%ше……ю =мCлS23д,. ),м KSльше Cлече, 2,м 
ме…ш,L 2,“* S …="C=*,. nKме›3юч,“ь "=›елем,  * "Sд…%ше…-
… м CлечеL 2,“*3, *!ед,2…S %Cе!=цS_ м%›…= *л=“,-S*3"=2, …= 
2=*S 2!, 2,C,:

 ■ *!ед,2…S %Cе!=цS_ ƒ ",“%*,м *!ед,2…,м "=›елем 
(lS…S“2е!“2"% -S…=…“S", 3! д), 

 ■ *!ед,2…S %Cе!=цS_ Sƒ “е!ед…Sм *!ед,2…,м "=›елем 
(m=цS%…=ль…,L K=…* r*!=_…,), 

 ■ *!ед,2…S %Cе!=цS_ ƒ …,ƒь*,м *!ед,2…,м "=›елем,  *S 
ƒдSL“…юю2ь *%ме!цSL…S K=…*,. 

t=*2%!%м *!ед,2…,. "Sд…%“,… " е*%…%мSцS м%›е ",“23-
C=2, …= м=*!%!S"…S 3! д " %“%KS L%г% мS…S“2е!“2",  *S 3*л=д=-
ю2ь мS›…=!%д…S д%г%"%!, ƒ= C!%е*2=м, S…"е“23"=……  " %*!е-
мS г=л3ƒS 2= *%…*!е2…S C!%е*2,. b,*%…=……  ц,. C!%е*2S" 2= %K-
T!3…23"=……  S…ш,. ƒ=*л=д=G2ь“  " г!%ш%"%-*!ед,2…3 C%лS2,-
*3 m=цS%…=ль…%г% K=…*3 r*!=_…, (mar). aеƒC%“е!ед…Sм, ",*%-
…="ц м, г!%ш%"%-*!ед,2…%_ C%лS2,*, 3 д"%!S"…е"SL K=…*S"“ь*SL 
“,“2емS G *%ме!цSL…S K=…*,. g"Sд“, ",Cл,"=G C%дSл -=*2%!S" 
*!ед,2…%_ 3г%д, …= 2!, =ге…2,: 3! д, mar S *%ме!цSL…S K=…*,. 
bSдC%"Sд…% 3! д ƒ=KеƒCеч3G *!ед,2…%-S…"е“2,цSL…3 дS ль…S“2ь 
…= …=L",?%м3 !S"…S. “*?% S…SцS=2,"= 3*л=де……  *!ед,2…%_ 3г%-
д, ",.%д,2ь "Sд 3! д3, 2% 2=*S *!ед,2…S C!%е*2, C!%C%…3Gм% …=-
ƒ,"=2, %Cе!=цS м, ƒ ",“%*,м *!ед,2…,м "=›елем. bSдC%"Sд…% 
д% !,“. 1. 2, 2=*S %Cе!=цS_ (t1) м=ю2ь …=LKSльш3 =мCлS23д3 C%-
ƒ,ч=ль…,*=, =, ƒ…=ч,2ь, S …=LKSльш3 е-е*2,"…S“2ь "Cл,"3 …= !е-
ƒ3ль2=2 дS ль…%“2S C%ƒ,ч=ль…,*=. 
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Ф3 

П - позичальник 

К – кредитор 

Р - результат 

Кредитна угода 

П(А) 
амплітуда 

позичальника 

Ф2 Ф1 

Рис. 1. 2. Залежність між силою тиску і плечем кредитного важеля

m=цS%…=ль…,L K=…* r*!=_…, !%ƒ!%Kл G S "2SлюG г!%ш%"%-
*!ед,2…3 C%лS2,*3, 3ƒг%д›е…3 ƒ 3! д%м. ŠS *!ед,2…%-
S…"е“2,цSL…S C!%г!=м,, ?% !%ƒ!%Kл ю2ь“  ƒ= S…SцS=2,"%ю “=м%-
г% mar, C!%C%…3Gм% …=ƒ,"=2, %Cе!=цS м, ƒ “е!ед…Sм *!ед,2…,м 
"=›елем (t2). 

aеƒC%“е!ед…Sм, ",*%…="ц м, ƒ=.%дS" *!ед,2…%-
S…"е“2,цSL…%_ C%лS2,*, ",“23C=ю2ь *%ме!цSL…S K=…*,, ?% …=-
д=ю2ь *!ед,2, C%ƒ,ч=ль…,*=м. nд…=*,  *?% *%ме!цSL…S K=…-
*, “=мS ",“23C=ю2ь S…SцS=2%!=м, 3*л=де……  *!ед,2…,. 3г%д, 2% 
2=*S *!ед,2…S C!%е*2, C!%C%…3Gм% …=ƒ,"=2, %Cе!=цS м, ƒ …,ƒь-
*,м *!ед,2…,м "=›елем. n“*Sль*, =мCлS23д= *%л,"=…ь 2=*,. 
%Cе!=цSL (t3) …=Lме…ш=, "SдC%"Sд…% S е-е*2,"…S“2ь "Cл,"3 2=-
*,. %Cе!=цSL C%“23C=G2ь“  %Cе!=цS м ƒ ",“%*,м ч, “е!ед…Sм 
*!ед,2…,м "=›елем. 

Š=*,м ч,…%м, ƒ=ле›…% "Sд 2%г%, .2% ",“23C=G -=*2%!%м 
*!ед,2…,. "Sд…%“,…, ƒ=ле›,2ь ",KS! 2= ƒ=“2%“3"=……  *!ед,2-
…,. "=›елS" S "SдC%"Sд…%, е-е*2,"…S“2ь _. "Cл,"3 …= ",!%K…,-
ц2"% 2= L%г% %K“ г,. n“*Sль*, K=…*S"“ь*= “,“2ем= G %“…%"…,м 
*!ед,2%!%м !е=ль…%г% “е*2%!3, 2%, ƒ=“2%“%"3юч, Cе"…S *!ед,2-
…S "=›елS, "%…= "Cл,"=G …= !еƒ3ль2=2, ",!%K…,ч%_ дS ль…%“-
2S CSдC!,Gм“2". m=C!,*л=д, m=цS%…=ль…,L K=…* r*!=_…, че!еƒ 
м%…е2=!…S S…“2!3ме…2, (!ег3лю"=……  …%!м %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!-
"S", !ег3лю"=……  %KлS*%"%_ “2="*,, ƒмS…= 3м%" !е-S…=…“3"=…-
…  *%ме!цSL…,. K=…*S", %Cе!=цS_ …= "Sд*!,2%м3 !,…*3, !ег3-
лю"=……  *3!“3 …=цS%…=ль…%_ "=лю2,) "Cл,"=G …= *!ед,2…3 =*-
2,"…S“2ь *%ме!цSL…,. K=…*S". j%ме!цSL…S K=…*,, " “"%ю че!-
г3, че!еƒ ƒ=“2%“3"=……  *!ед,2…,. "=›елS" (C!%це…2…= “2="-
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*=, 2е!мS… *!ед,23"=…… , ",д, *!ед,23"=…… , 3м%", …=д=…-
…  *!ед,23) "Cл,"=ю2ь …= %K“ г, *!ед,23"=……  “3K’G*2S" г%“-
C%д=!ю"=…… , = ƒ"Sд“, …= ƒ!%“2=……  =K% ƒ…,›е……  %K“ гS" ",-
!%K…,ц2"=. g=“2%“3"=……  *!ед,2…,. "=›елS" K=…*S"“ь*%ю “,“-
2ем%ю ƒ=дл  "Cл,"3 …= Cе"…S !еƒ3ль2=2, ",!%K…,ч%_ дS ль…%“-
2S “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  м%›…= ƒ%K!=ƒ,2, 3 ",гл дS “.ем, 
(!,“. 1. 3). 

Національний 
банк України

Комерційні 
банки Підприємства

Кредитні 
важелі 
впливу

Монетарний 
вплив

Збільшення або 
зменшення кредитної 

активності

Зростання або 
зниження обсягів 
виробництва, 

реалізації продукції, 
чистого прибутку

Рис. 1. 3.  Застосування кредитних важелів банківською системою

p%ƒгл …ем%,  * "Cл,"=G ч=“ …= !еƒ3ль2=2 =K% …= е-е*2 *!е-
д,2…%г% "=›ел  ƒ= !,“. 1. 4. g=ле›…% "Sд 2е!мS…3 дS_ *!ед,2…%_ 
3г%д, =K% "Sд 2е!мS…3 C%"е!…е……  *%ш2S" *!ед,2%!3 C%ƒ,ч=ль-
…,*%м !%ƒ!Sƒ… ю2ь: *%!%2*%-, “е!ед…ь%- S д%"г%“2!%*%"S *!ед,2-
…S "=›елS. d% *%!%2*%“2!%*%",. *!ед,2…,. "=›елS" …=ле›=2ь 
*!ед,2, ƒ 2е!мS…%м д% %д…%г% !%*3, д% “е!ед…ь%“2!%*%",. $ ƒ 
2е!мS…%м "Sд %д…%г% д% 2!ь%. !%*S" S д%"г%“2!%*%"S $ C%…=д 2!, 
!%*,. g !,“. 1. 4 ",д…%, ?% ч,м KSльш,L C!%мS›%* ч=“3, 2,м 
*!=?,L е-е*2 *!ед,2…%г% "=›ел , ",?,L !еƒ3ль2=2. n2›е, 2е!-
мS… S !еƒ3ль2=2 Cе!еK3"=ю2ь 3 C! мSL ƒ=ле›…%“2S. 0е ?е !=ƒ д%-
"%д,2ь, ?% “=ме че!еƒ ƒ=“2%“3"=……  д%"г%“2!%*%",. *!ед,2…,. 
"=›елS" м%›…= д%“ г2, м=*“,м=ль…%г% !еƒ3ль2=23 3 -S…=…“3-
"=……S C!%е*23, “2,м3лю"=……S C!%м,“л%"%г% ",!%K…,ц2"=, 2%м3 
C%ƒ,ч=ль…,* ƒ=цS*="ле…,L “=ме 3 д%"г%“2!%*%",. *!ед,2…,. 
"=›ел ., …= "SдмS…3 "Sд *!ед,2%!=. )е!еƒ 2е, ?% ",*%!,“2=……  
д%"г%“2!%*%",. *!ед,2…,. "=›елS" C%"’ ƒ=…е ƒ KSльш,м !,ƒ,-
*%м, *!ед,2%! ƒ=цS*="ле…,L 3 ",*%!,“2=……S *%!%2*%“2!%*%",. 
*!ед,2…,. "=›елS". n2›е, д%"г%“2!%*%"S *!ед,2…S "=›елS м=-
ю2ь KSльш,L е-е*2 "Cл,"3 …= ",!%K…,ц2"%. 



31

 П – позичальник 
Р3  

Р2  
Р1  

Довгостроковий кредит 

Середньостроковий кредит 

Ф - фактор 

К(А)  Короткостро-
ковий кредит 

К – кредитор 

Рис. 1. 4. Залежність результату кредитного важеля від часу

nд…=* "=!2% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% дSG"S“2ь *!ед,2…,. "=›елS" ƒ=-
ле›,2ь "Sд ! д3 ч,……,*S". Š%м3, ч,……,*, "Cл,"3, ?% ",ƒ…=ч=-
ю2ь дSG"S“2ь *!ед,2…,. "=›елS" …= ",!%K…,ц2"%, м, C!%C%…3G-
м% *л=“,-S*3"=2, …=“23C…,м ч,…%м (д%д=2%* `). 

o%-Cе!ше, ",дSл,м% ч,……,*, C! м%г% "Cл,"3 …= дSG"S“2ь 
*!ед,2…,. "=›елS". g=.%д, 2=*%г% !%д3 KеƒC%“е!ед…ь% “2,м3лю-
ю2ь *!ед,23"=……  ",!%K…,ц2"=. qе!ед …,. м%›…= ",дSл,2, Kю-
д›е2…S (!%ƒ!%K*= S !е=лSƒ=цS  *!ед,2…%-S…"е“2,цSL…,. C!%г!=м, 
…=д=……  г=!=…2SL K=…*=м, “3K“,д3"=……  C!%це…2…,. “2="%*, C%-
д%"›е……  2е!мS…S" …=д=……  *!ед,2S" 2= S….), %!г=…Sƒ=цSL…S (-%!-
м3"=……  %!г=…Sƒ=цSL…%_ “2!3*23!, *!ед,2…%_ “,“2ем,, “2"%!е…-
…  …%",. *!ед,2…,. S…“2,232S"). 

o%-д!3ге, ч,……,*, …еC! м%г% "Cл,"3 …= дSG"S“2ь *!ед,2…,. 
"=›елS", ?% “2"%!юю2ь “C!, 2л,"S 3м%", дл  !%ƒ",2*3 S…"е“-
2,цSL…%г% *!ед,23"=…… . 0е C!="%"S, S…-%!м=цSL…%-=…=лS2,ч…S 
S м=!*е2,…г%"S. 

d% C!="%",. ч,……,*S" …еC! м%г% "Cл,"3 …= дSG"S“2ь *!е-
д,2…,. "=›елS", …= …=ш3 д3м*3, …=ле›=2ь: 

 ■ ƒ=.,“2 C!=" S ƒ=*%……,. S…2е!е“S" “3K’G*2S" *!ед,2…%-
S…"е“2,цSL…%_ дS ль…%“2S; 

 ■ "“2=…%"ле……  C%! д*3 S 3м%" …=д=……  Kюд›е2…,., CSль-
г%",. *!ед,2S", г=!=…2SL. 

d% S…-%!м=цSL…%-=…=лS2,ч…,. ч,……,*S",  *S "Cл,"=ю2ь …= 
дSG"S“2ь *!ед,2…,. "=›елS" …=ле›=2ь: 
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 ■ =…=лSƒ “2=…3 2= %цS…*= Cе!“Cе*2," !%ƒ",2*3 г=л3ƒеL 
C!%м,“л%"%“2S; 

 ■ !%ƒ!%K*= …%",. C!%е*2S" *!ед,23"=…… ; 
 ■ “2"%!е……  Gд,…%_ K=ƒ, д=…,. C!% *!ед,2…%-S…"е“2,цSL…S 
C!%е*2,, ƒ%*!ем=, ?% м=ю2ь г=!=…2Sю =K% -S…=…“%"3 CSд-
2!,м*3 де!›=",; 

 ■ "“2=…%"ле……  C%“2SL…,. *%…2=*2S" Sƒ ƒ=*%!д%……,м, це…-
2!=м, CSд2!,м*, KSƒ…е“3 ƒ ме2%ю %2!,м=……  -S…=…“%"%_ 
CSд2!,м*,; %!г=…Sƒ=цS  *%…“3ль2=2,"…%_ S ме2%д,ч…%_ д%-
C%м%г,, ƒ=C!%"=д›е……  “3ч=“…,. ме2%дS" S…"е“2,цSL…%-
г% =…=лSƒ3 S C!%е*23"=…… . 

qе!ед м=!*е2,…г%",. ч,……,*S" м%›…= ",дSл,2,: “2"%!е…-
…  "Sд*!,2%_ K=ƒ, д=…,. C!% *!ед,2…%-S…"е“2,цSL…3 дS ль…S“2ь 
де!›=",; %!г=…Sƒ=цSю S C!%"еде……  S…"е“2,цSL…,. *%…*3!“S", 
=3*цS%…S" S…"е“2,цSL…,. C!%е*2S"; -%!м3"=……  "Sд*!,2%_ K=ƒ, 
д=…,. C% CSдC!,Gм“2"=., ?% C%2!еK3ю2ь S…"е“2,цSL. 

l, ""=›=Gм%, ?% дл  е-е*2,"…%г% “2,м3лю"=……  !%ƒ",-
2*3 ",!%K…,ц2"= C%2!SK…% "!=.%"3"=2, 3“S ч,……,*, CSд",?е……  
дSG"%“2S *!ед,2…,. "=›елS". 

m= …=ш3 д3м*3, ме.=…Sƒм "Cл,"3 *!ед,2…,. "=›елS" …= 
!%ƒ",2%* ",!%K…,ц2"= $ це C%! д%* дS_ !Sƒ…,. ",дS" *!ед,2…,. 
"=›елS", …= 3м%", -3…*цS%…3"=……  S !%ƒ",2*3 CSдC!,Gм“2" S г=-
л3ƒеL C!%м,“л%"%“2S, Cе!ш ƒ= "“е, …= %K“ г, *!ед,2…,. !е“3!“S" 
CSдC!,Gм“2", _. д›е!ел=, …=C! м, ",*%!,“2=…… , ",д, S -%!м, 
*!ед,23, 3м%", _. …=д=……  (C!%це…2…= “2="*=, 2е!мS… *!ед,23-
"=……  S 2%м3 C%дSK…е), …=C! м *!ед,2…,. C%2%*S". “* ƒ=ƒ…=ч=-
л%“ь ",?е, дS  *!ед,2…,. "=›елS" ƒ=ле›,2ь "Sд ! д3 ч,……,*S" 
(д,". д%д=2%* `). 

m= д›е!ел= S %K“ г, *!ед,2…,. !е“3!“S" "Cл,"=ю2ь …=-
“23C…S ч,……,*,: Kюд›е2…S (Kюд›е2…е *!ед,23"=…… , …=д=……  
г=!=…2SL %!г=…=м, "л=д,), м=!*е2,…г%"S. 

m= *!ед,2%!S" ƒд=2…S "Cл,"=2, %!г=…Sƒ=цSL…S ч,……,*,: 
“2"%!е……  д%д=2*%",. S…“2,232S" *!ед,23"=……  S %K’G*2S" S…-!=-
“2!3*23!,, S…SцSю"=……  “3мS“…,. ƒ -S…=…“%"%-*!ед,2…,м, %!г=-
…Sƒ=цS м, C!%г!=м *!ед,23"=…… . 

m= -%!м,, ",д, S 3м%", *!ед,23"=……  м=ю2ь "Cл," 
Kюд›е2…%-C%д=2*%"S (“3K“,д3"=……  C!%це…2…,. “2="%*, C!%д%-
"›е……  2е!мS…S" *!ед,2S"), S…-%!м=цSL…S (*%…“3ль2=2,"…= д%C%-
м%г= дл  !%ƒ",2*3 …%",. -%!м *!ед,23"=…… ) S C!="%"S ч,……,*,. 
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aеƒC%“е!ед…SL "Cл," …= дS ль…S“2ь CSдC!,Gм“2", = “=ме …= 
_.…S -S…=…“%"S !е“3!“, "Cл,"=ю2ь Kюд›е2…S ч,……,*,: C!%г!=м, 
*!ед,23"=……  C!S%!,2е2…,. CSдC!,Gм“2" S г=л3ƒеL, S…"е“2,цSL-
…,. C!%е*2S" 2= S…. 

b=!2% …=г%л%“,2,, ?% C!,…ц,C%"% "=›л,"е ƒ…=че……  дл  
ƒ=“2%“3"=……  *!ед,2…,. "=›елS" м=G S…"е“2,цSL…= C!,"=Kл,-
"S“2ь C%ƒ,ч=ль…,*S",  * -3…д=ме…2=ль…= "л=“2,"S“2ь *!ед,2-
…,. "Sд…%“,…. o!, ",K%!S C%2е…цSL…%г% C%ƒ,ч=ль…,*= *=CS2=-
л3 *!ед,2%! ƒ=цS*="ле…,L 3 !%ƒмS?е……S *%ш2S" 3 *%…2!=ге…2= 
ƒ C%ƒ,2,"…%ю *!ед,2…%ю S *%ме!цSL…%ю !еC32=цSGю [147, 122]. 
P…"е“2,цSL…= C!,"=Kл,"S“2ь C%ƒ,ч=ль…,*=, …= …=ш3 д3м*3, ƒ=-
ле›,2ь "Sд:

 ■ …= "…%“2S !Sƒ…%м=…S2…,. г=л3ƒеL S %K’G*2S" S…"е“23"=…… ; 
 ■ ƒ=г=ль…,. 2е…де…цSL !%ƒ",2*3 г=л3ƒеL, %“%Kл,"%“2S г=-
л3ƒе"%_ “2!3*23!,; 

 ■ …= "…S“2ю *!ед,2%“C!%м%›…%“2S C%ƒ,ч=ль…,*S"; 
 ■ …=“,че…%“2S ч,……,*=м, ",!%K…,ц2"= (C!,!%д…,м, !е-
“3!“=м,, !%K%ч%ю “,л%ю (…е%K.Sд…%г% %“"S2…ь%г% !S"… ), 
%“…%"…,м, -%…д=м,, S…-!=“2!3*23!%ю); 

 ■ %K“ г%м “C%›,"ч%г% C%C,23; 
 ■ "Sдд=ле…S“2ю "Sд це…2!3; 
 ■ C!,!%д…,м, !,ƒ,*=м, (…= "…S“2ю “Cец,-Sч…,. C!,!%д-
…,.  ",?, ?% 3“*л=д…юю2ь !%ƒ",2%* S !%ƒмS?е……  C!%-
д3*2,"…,. “,л); 

 ■ C%лS2,ч…,м, !,ƒ,*=м,, ?% "Cл,"=ю2ь …= !%ƒ",2%* %“…%-
"…,. г=л3ƒеL е*%…%мS*,. l%"= Lде, …=“=мCе!ед, C!% “"%G-
ч=“…S“2ь 3."=ле……  !Sше…ь S …%!м=2,"…%-C!="%",. =*2S", 
…е%K.Sд…,. дл  …%!м=ль…%_ !%K%2, “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=…-
… , …ед%“*%…=л%“2S ƒ=*%…%д="“2"=, Kю!%*!=2,ч…S K=!’G!,. 

o!,"=Kл,"S“2ь ",!%K…,ц2"= дл  *!ед,23"=……  “2,м3-
люG ч=“2,…= Kюд›е2…,. (…=д=……  г=!=…2S_) 2= S…-%!м=цSL…%-
=…=лS2,ч…,. ч,……,*S". 

j!ед,2…,L "=›Sль "Cл,"=G …= е-е*2,"…S“2ь дS ль…%“2S  * 
C%ƒ,ч=ль…,*= (“3K’G*2= г%“C%д=!ю"=…… ), 2=* S *!ед,2%!= (K=…*). 
m= ",KS! *!ед,2…,. "=›елS" 2= е-е*2,"…S“2ь _.…ь%г% ƒ=“2%“3-
"=……  "Cл,"=G  * C%"едS…*= “=м%г% C%ƒ,ч=ль…,*=, 2=* S м%›л,-
"S“2ь __ Cе!едK=ч,2, *!ед,2%!%м. Š%м3 !%ƒгл …ем% ƒ=ле›…S“2ь 
е-е*2,"…%“2S *!ед,2…%г% "=›ел  "Sд C%"едS…*, C%ƒ,ч=ль…,*= 
(!,“. 1. 5): *!ед,2…,L "=›Sль,  * %д…%“2%!%……  C!%е*цS , ƒ=Kеƒ-
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Cеч3G д%“ г…е……  ме2,, *%л, C%"едS…*= C%ƒ,ч=ль…,*= …е "Sд.,-
л G2ь“  "Sд Cе!едK=ч3"=…%_ *!ед,2%!%м. nд…=* …=“C!="дS "%…= 
CSдд=G2ь“  !,ƒ,*=м, 2%м3 !еƒ3ль2=2 "Sд ƒ=“2%“3"=……  *!ед,2-
…,. "=›елS" м%›е “ г=2, ƒ=Cл=…%"=…%г% !S"…  p =K% › "Sд.,л -
2,“  "Sд …ь%г%  * " %д,…, 2=* S " S…ш,L KS* p

1
, p

2
, 2%K2% %чS*3-

"=…,L Sƒ-ƒ= ƒмS…, %K“2=",…. 
g"%!%2…SL "Cл," C%"едS…*, C%ƒ,ч=ль…,*= …= *!ед,2%!= 

м%›…= …=ƒ"=2, &*%л,"=……  *!ед,2…%г% "=›ел [ (д,". !,“. 1. 5.). 
q=ме *%л,"=……  *!ед,2…%г% "=›ел  м=G …=LKSльш,L "Cл," …= 
L%г% е-е*2,"…S“2ь дл  *!ед,2%!=. bSд.,ле……  д%“ г…32%г% !е-
ƒ3ль2=23 "Sд ƒ=Cл=…%"=…%г% м%›е C!,ƒ"е“2, д% ƒKSльше……  !,-
ƒ,*3 …еC%"е!…е……  *!ед,23, ?% C%",……% K32, CSд*%…2!%ль…,м 
*!ед,2%!3. 

 

Р  

Кредитор  

Р1  

Р2  

Кредитна угода  

Позичальник  

Рис. 1. 5. Залежність ефективності кредитного важеля відносно по-
ведінки позичальника

Š%м3 232 "=›л,",L м%…S2%!,…г, S…*=“3"=……  *!ед,2…%-
г% K%!г3, = 2=*%› !%K%2= ƒ C!%Kлем…,м, *!ед,2=м, (%“"S2= *=-
д!S", %KSƒ…=…S“2ь, 3C!="лS……  *!ед,2…,м C%!2-елем, м%›л,"%“-
2S !,…*3). b“е це ƒ=*л=д=G2ь“  " *!ед,2…3 C%лS2,*3 K=…*3. 

Š=*,м ч,…%м, *!ед,2…= C%лS2,*= “2"%!юG %“…%"3 "“ь%г% 
C!%це“3 3C!="лS……  *!ед,2=м,, ",ƒ…=ч=G %K’G*2,"…S “2=…д=!2,, 
 *,м, C%",……S *е!3"=2,“  K=…*S"“ь*S C!=цS"…,*,, ?% "SдC%"S-
д=ю2ь ƒ= …=д=……  S %-%!мле……  *!ед,2S", S 3C!="лS……  …,м,. 
Š%м3 C!=",ль…е S чS2*е -%!м3лю"=……  *!ед,2…%_ C%лS2,*, ƒ"е!-
.3, =де*"=2…е “C!,L… 22  __ …= "“S. !S"… . K=…*3 д%ƒ"%л G *е-
!S"…,ц2"3 K=…*3 CSд2!,м3"=2, C!=",ль…S “2=…д=!2, " *!ед,23-
"=……S, 3…,*=2, ƒ=L",. !,ƒ,*S" S C!=",ль…% %цS…ю"=2, м%›л,-
"%“2S !%ƒ",2*3, = ƒ"Sд“, S !%ƒш,!,2, “Cе*2! "Cл,"3 *!ед,2…,. 
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"=›елS" …= ",!%K…,ч,L “е*2%!, ?% “C!, 2,ме !%“23 %K“ гS" ",-
!%K…,ц2"=. 

n“%Kл,"3 3"=г3 C%2!SK…% ƒ"е!…32, …= C%… 22  *3ль23!, 
C%K3д%", C%лS2,*, *!ед,23"=…… ,  *= G "=›л,",м елеме…2%м, 
C!,C3“*=G Cе"…е м,“ле……  S 3 "ле……  C!% …%!м, S цS……%“2S K=…-
*S"“ь*%_ дS ль…%“2S (…=C!,*л=д, …е *!ед,23"=2, %Cе!=цS_ Sƒ ƒK!%-
Gю, …е -S…=…“3"=2, 2S =K% S…шS C%лS2,ч…S !3.,, “е*2,, …=3*%"S 
д%“лSд›е……  S д%“лSд,2= S….). n*!Sм C!%-е“S%…=лSƒм3, "=›л,"%-
г% ƒ…=че……  …=K3"=G !S"е…ь K=…*S"“ь*%г% “е!"S“3 S *%…“3ль2=цSL, 
?% …=д=ю2ь“ , ме…2=лS2е2 “CS"!%KS2…,*S", _. г%2%"…S“2ь …=д=2, 
*лSG…2=м C%“л3г,, д!3›елюK…S“2ь. m= "…S“2ь *3ль23!, *!ед,2-
…%г% C!%це“3 G д%д=2*%"%ю Cе!е"=г%ю K=…*3, ?% д=G м%›л,"S“2ь 
ƒ="%ю"=2, ",гSд…Sш3 *%…*3!е…2…3 C%ƒ,цSю. m= ›=ль, " 3*!=-
_…“ь*,. K=…*=. "ƒ=Gм%дSю “2!=2егS_ S *3ль23!, м%›…= “C%“2е!S-
г=2, …е ƒ="›д,, .%ч= *%›…= Sƒ …,. ƒ=KеƒCеч3G C%л%",…3 3“CS.3 
*!ед,2…%_ %!г=…Sƒ=цS_. 

n2›е, "Cл,"=юч, …= ",!%K…,ц2"% че!еƒ *!ед,2…3 C%лS2,*3 
K=…*S", *!ед,2…S "=›елS “C!, ю2ь е-е*2,"…%м3 ",*%!,“2=……ю 
CSдC!,Gм…,ць*%_ S…SцS=2,", " г=л3ƒS ",!%K…,ц2"=. o!S%!,2е2 3 
",K%!S *!ед,2…,. "=›елS" ƒ=ле›,2ь "Sд _.…ь%г% “2,м3лююч%-
г% "Cл,"3. j!Sм 2%г%, …= !еƒ3ль2=2, _.…ь%г% ",*%!,“2=……  ƒд=2-
…S "Cл,…32, L *%…*!е2…S е*%…%мSч…S 3м%",. Š%м3 C,2=……  !%лS 
K=…*S" 3 -S…=…“3"=……S е*%…%мS*, 2= м%›л,"S“2ь ",*%!,“2=…-
…  K=…*=м, *!ед,2…,. "=›елS" дл  !е=ль…%г% “е*2%!3 G д%“,2ь 
"=›л,",м S =*23=ль…,м. 

1. 3. l%…е2=!…,L "Cл," це…2!=ль…%г% K=…*3 
…= *!ед,2…е “2,м3лю"=……  !%ƒ",2*3 
",!%K…,ц2"=

g=“2%“3"=……  K=…*=м, *!ед,2…,. "=›елS" “2,м3лю"=……  
!%ƒ",2*3 ",!%K…,ц2"= ƒ…=ч…%ю мS!%ю ƒ=ле›,2ь "Sд е-е*2,"…%“-
2S -3…*цS%…3"=……  це…2!=ль…%г% K=…*3 S L%г% "Cл,"3 …= *!ед,2-
…3 =*2,"…S“2ь K=…*S"“ь*,. 3“2=…%". r *!ед,2…%м3 “2,м3лю"=…-
…S !%ƒ",2*3 ",!%K…,ц2"= це…2!=ль…,L K=…* "SдSг!=G ч, …е г%л%-
"…3 !%ль. g= д%C%м%г%ю Cе"…,. е*%…%мSч…,. S =дмS…S“2!=2,"…,. 
S…“2!3ме…2S" "S… м%›е KеƒC%“е!ед…ь% "Cл,"=2, …= *Sль*S“2ь г!%-
ш%",. !е“3!“S", …= !е“3!“…,L C%2е…цS=л *%ме!цSL…,. K=…*S" 2= 
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_.…S м%›л,"%“2S *!ед,2…%г% "Cл,"3 …= ",!%K…,ц2"%, = "Sд2=* …= 
е-е*2,"…S“2ь е*%…%мS*, " цSл%м3. 

Š=*,м ч,…%м, це…2!=ль…,L K=…*, ƒ=“2%“%"3юч, "SдC%"Sд-
…S S…“2!3ме…2, м%…е2=!…%_ C%лS2,*,, "Cл,"=G …= м%›л,"%“2S *%-
ме!цSL…,. K=…*S" ",*%!,“2%"3"=2, “"%_ *!ед,2…S "=›елS дл  
"Cл,"3 …= ",!%K…,ц2"%. 

g= .=!=*2е!%м "Cл,"3 це…2!=ль…%г% K=…*3 …= *!ед,2…е “2,-
м3лю"=……  *%ме!цSL…,. K=…*S", м%…е2=!…S S…“2!3ме…2, г!%ш%"%-
*!ед,2…%г% !ег3лю"=……  C%дSл ю2ь“  …= *Sль*S“…S S  *S“…S. 

g= д%C%м%г%ю ƒ=“2%“3"=……  *Sль*S“…,. S…“2!3ме…2S" це…-
2!=ль…,L K=…* м%›е "Cл,"=2, …= *!ед,2…S м%›л,"%“2S K=…*S", 
=  *S“…,. $ …= "=!2S“2ь K=…*S"“ь*,. *!ед,2S". 

g= 2е!мS…=м, "Cл,"3 S…“2!3ме…2, г!%ш%"%-*!ед,2…%г% !е-
г3лю"=……  C%дSл ю2ь“  …= д%"г%“2!%*%"S S *%!%2*%“2!%*%"S, "Sд-
C%"Sд…% д% !е=лSƒ=цS_ цSлеL г!%ш%"%-*!ед,2…%_ C%лS2,*,. oSд 
д%"г%“2!%*%",м, (*S…це",м,) цSл м, г!%ш%"%-*!ед,2…%_ C%лS-
2,*, !%ƒ3мSю2ь ƒ="д=……  це…2!=ль…%г% K=…*3, !е=лSƒ=цS   *,. 
м%›е ƒдSL“…ю"=2,“  "Sд 1 !%*3 д% *Sль*%. де“ 2,лS2ь. d% *%-
!%2*%2е!мS…%",. …=ле›=2ь S…“2!3ме…2S" "Cл,"3, ƒ= д%C%м%г%ю 
 *,. д%“ г=ю2ь“  C!%мS›…S цSлS г!%ш%"%-*!ед,2…%_ C%лS2,*,. 

n“*Sль*, C!=*2,ч…% "“S S…“2!3ме…2, м%…е2=!…%_ C%лS2,*, 
Cе"…%ю мS!%ю C! м% =K% %C%“е!ед*%"=…% м%›32ь "Cл,"=2, …= 
*!ед,2…3 =*2,"…S“2ь *%ме!цSL…,. K=…*S", =, "Sд2=*, $ …= “2,м3-
лю"=……  ",!%K…,ц2"=, 2% _. "SдC%"Sд…% м%›…= C%дSл,2, …= S…-
“2!3ме…2, C! м%г% S …еC! м%г% "Cл,"3. g %гл д3 …= C!едме2 м%-
…%г!=-Sч…%г% д%“лSд›е…… , ƒ%“е!ед,м% “"%ю 3"=г3 “=ме …= …,.. 

nK’G*2%м "Cл,"3 …еC! м,. м%…е2=!…,. S…“2!3ме…2S" G 
K=…*S"“ь*= лS*"Sд…S“2ь, C!%це…2…S “2="*,, де"Sƒ…= C%лS2,*=. 
b,*%!,“2%"3юч, цS S…“2!3ме…2,, це…2!=ль…,L K=…* "Cл,"=G 
…= г!%ш%"3 м=“3, !S"е…ь C%ƒ,ч*%"%г% C!%це…2= S %K“ г, *!ед,-
23"=…… . 

bSдC%"Sд…% д% C!S%!,2е2S" е*%…%мSч…,. цSлеL *!=_…, це…-
2!=ль…,L K=…* C!%"%д,2ь м%…е2=!…3 C%лS2,*3, ƒ=“2%“%"3юч, 
2=*S S…“2!3ме…2, …еC! м%г% "Cл,"3 …= !ег3лю"=……  г!%ш%"%г% 
%KSг3 S %K“ гS" *!ед,23"=……  е*%…%мS*,:

 ■ !ег3лю"=……  %KлS*%"%_ “2="*, (C!%це…2…= C%лS2,*=); 
 ■ ƒмS…= 3м%" !е-S…=…“3"=……  *%ме!цSL…,. K=…*S" (C%лS2,-
*= !е-S…=…“3"=…… ); 

 ■ !ег3лю"=……  …%!м %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"S"; 
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 ■ C!%"еде……  %Cе!=цSL …= "Sд*!,2%м3 !,…*3; 
 ■ !ег3лю"=……  *3!“3 …=цS%…=ль…%_ "=лю2, (де"Sƒ…= C%лS-
2,*=). 

p%ƒгл …ем% %“…%"…S S…“2!3ме…2, !ег3лю"=……  г!%ш%"%г% 
%KSг3 де2=ль…Sше. 

o!%це…2…= C%лS2,*= $ C!%"Sд…,L ме2%д !ег3лю"=……  г!%-
ш%"%г% %KSг3 $ це !ег3лю"=……  "Sд“%2*%",. “2="%* це…2!=ль…%-
г% K=…*3 ƒ= *!ед,2=м,,  *S "S… …=д=G *%ме!цSL…,м K=…*=м 3 C%-
! д*3 !е-S…=…“3"=……  (2%м3 _. ?е …=ƒ,"=ю2ь “2="*=м, !е-S-
…=…“3"=…… ). “* C!=",л%, ",дSл ю2ь д"S “2="*, !е-S…=…“3"=…-
… : %KлS*%"3 S л%мK=!д…3. nд…=* %K’G*2%м !ег3лю"=……  G %-SцSL-
…= %KлS*%"= “2="*= це…2!=ль…%г% K=…*3, %“*Sль*, "%…= …=L…,›-
ч= “е!ед “2="%* !е-S…=…“3"=……  S “л3г3G %!SG…2,!%м C!, ",ƒ…=-
че……S цS…, …= г!%шS. d%C%"…е…… м %KлS*%"%_ C%лS2,*, G л%м-
K=!д…= C%лS2,*=,  *= C%л г=G " …=д=……S це…2!=ль…,м K=…*%м 
*!ед,2…,м 3“2=…%"=м C%ƒ,* CSд ƒ=KеƒCече……  "е*“елS", цS……,. 
C=Cе!S" S де!›="…,. K%!г%",. ƒ%K%"’ ƒ=…ь. o!, ƒдSL“…е……S %KлS-
*%"%_ S л%мK=!д…%_ C%лS2,*, це…2!=ль…,L K=…* м%›е "Cл,"=2, 
…= Cе"…S г=л3ƒS е*%…%мS*, шл .%м ƒ=%.%че……  =K% %Kме›е……  
C!,L%м3 д% Cе!е%KлS*3 =K%  * ƒ=“2=", "е*“елS" Cе"…,. “3K’G*2S" 
г%“C%д=!ю"=…… , шл .%м ƒмS…, ",м%г д%  *%“2S "е*“елS", ?% 
C!,Lм=ю2ь“  CSд ƒ=“2="3 =K% д% Cе!е%KлS*3. Š=*,L "Cл," 3 *S…-
це"%м3 ",C=д*3 C!,ƒ"%д,2ь д% ƒ=г=ль…%е*%…%мSч…,. …=“лSд*S". 
m=C!,*л=д, C!, ""еде……S %Kме›е…ь …= Cе"…S цS……S C=Cе!,, це…-
2!=ль…,L K=…* ƒ…,›3G *!ед,2…,L C%2е…цS=л *%ме!цSL…,. K=…-
*S", =, "Sд2=*, S ƒ=“2%“3"=……  …,м, *!ед,2…,. "=›елS" “2,м3-
лю"=……  ",!%K…,ц2"=. 

gKSльше……  “2="%* !е-S…=…“3"=……  C!,ƒ"%д,2ь д% ƒме…-
ше……  C%C,23 *%ме!цSL…,. K=…*S" …= *!ед,2, це…2!=ль…%-
г% K=…*3, =, %2›е, д% ƒме…ше……  *!ед,2…,. !е“3!“S" *%ме!цSL-
…,. K=…*S", ?% " “"%ю че!г3 ƒме…ш3G м%›л,"%“2S ƒ=“2%“3"=……  
…,м, *!ед,2…,. "=›елS" дл  C%*!=?е……  г%“C%д=!“ь*%_ дS ль-
…%“2S “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=…… . g…,›е……  це…2!=ль…,м K=…*%м 
“2="%* !е-S…=…“3"=……  м=G C!%2,ле›…S …=“лSд*,. n2›е, ƒмS“2 
%KлS*%"%_ S л%мK=!д…%_ C%лS2,*, C%л г=G 3 2%м3, ?%K ƒмS…%ю 
3м%" !е-S…=…“3"=……  *!ед,2…,. 3“2=…%" "Cл,"=2, …= “,23=цSю 
…= г!%ш%"%м3 !,…*3 S !,…*3 *=CS2=лS". 

n“*Sль*, *%ме!цSL…S K=…*, C!, ",ƒ…=че……S “"%G_ C!%це…2-
…%_ C%лS2,*, %!SG…23ю2ь“  …= !S"е…ь 2= д,…=мS*3 %KлS*%"%_ “2="-
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*, це…2!=ль…%г% K=…*3, 2% …=д2% ",“%*= %KлS*%"= “2="*= %K3м%"-
люG S ƒ=",?е…S C!%це…2…S “2="*, *%ме!цSL…,. K=…*S". r !еƒ3ль-
2=2S *!ед,2 “2=G ƒ=…=д2% д%!%г,м 2= …ед%“23C…,м дл  C%ƒ,ч=ль-
…,*S", ?% …ег=2,"…% "Cл,"=G …= ",!%K…,ч,L “е*2%! е*%…%мS*,. 

r 2S“…%м3 C%Gд…=……S Sƒ C!%це…2…%ю C%лS2,*%ю ",*%!,“2%-
"3G2ь“  C%лS2,*= !е-S…=…“3"=…… . 

o%лS2,*= !е-S…=…“3"=……  $ це ƒмS…= це…2!=ль…,м K=…*%м 
…е цS…,,  * 3 C%Cе!ед…ь%м3 ",C=д*3, = Cе"…,. 3м%" …=д=……  
*!ед,2S" *%ме!цSL…,м K=…*=м, 2,м “=м,м, !ег3лююч, C%C,2 
…= цS *!ед,2,. bSдC%"Sд…% це…2!=ль…,L K=…* м%›е ƒмS…ю"=2, 
=“%!2,ме…2 2=*,. *!ед,2S", %Kме›3юч, цSль%"е ",*%!,“2=……  
*!ед,2…,. !е“3!“S", лSмS23"=2, %K“ г, %*!ем,. C%ƒ,ч%*. )е!еƒ 
!е-S…=…“3"=……  K=…*S" CSд ƒ=“2="3 nbdo, *%!C%!=2,"…,. %K-
лSг=цSL, шл .%м Cе!е"!=.3"=……  "е*“елS", C! ме *!ед,23"=…-
…  K=…*S", 3г%д, peon ƒ де!›="…,м, %KлSг=цS м, це…2!=ль-
…,L K=…* м%›е KSльш чS2*% S цSле“C! м%"=…% "Cл,"=2, …= ƒмS-
…3 K=…*S"“ь*,. !е“3!“S", =, %2›е, S …= _. *!ед,2…,L "Cл," …= 
",!%K…,ц2"%. 

P“2%!,ч…% мS…Sм=ль…S !еƒе!", ",…,*л, 3 ",гл дS “2!=.3-
"=……  лS*"Sд…%“2S *!ед,2…,. 3“2=…%"  * г=!=…2S_ "*л=дS" *лS-
G…2S". )=“2*%"% цеL м%2," ",*%!,“2=……  мS…Sм=ль…,. !еƒе!-
"S" ",*%!,“2%"3G2ь“  S “ь%г%д…S. o!ед’ "л юч, ",м%г, д% мS…S-
м=ль…,. !еƒе!"S", це…2!=ль…,L K=…* CSд2!,м3G _. лS*"Sд…S“2ь. 
nд…=*,  * ме2%д *!ед,2…%-г!%ш%"%г% !ег3лю"=…… , цеL S…“2!3-
ме…2 G …=LKSльш дSG",м "=›елем "Cл,"3 …= *!ед,2…3 =*2,"-
…S“2ь K=…*S". b,м%г, мS…Sм=ль…,. !еƒе!"S" ",*%!,“2%"3ю2ь“  
C!=*2,ч…% " 3“S. C!%м,“л%"% !%ƒ",…32,. *!=_…=., ƒ= ",… 2*%м 
j=…=д,, kю*“емK3!г3. t=*2,ч…% …е ",*%!,“2%"3G !еƒе!"…S ",-
м%г, a=…* bел,*%_ a!,2=…S_. 

0е…2!=ль…,L K=…*, ƒмS…ююч, …%!м3 !еƒе!"…,. ",м%г, 
%2!,м3G м%›л,"S“2ь "Cл,"=2, …= %K“ г !е“3!“S", ?% ƒ…=.%д 2ь-
“  3 !%ƒC%! д›е……S *%ме!цSL…,. K=…*S", 2%K2% …= _.…SL !е“3!“-
…,L C%2е…цS=л S че!еƒ ме.=…Sƒм деC%ƒ,2…%_ м3ль2,CлS*=цS_ $ …= 
д,…=мS*3 г!%ш%"%_ м=“, 2= *%л,"=……  "Sд“%2*%",. “2="%*. q32ь 
C%лS2,*, %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"S" C%л г=G 3 "“2=…%"ле……S це…-
2!=ль…,м K=…*%м …%!м %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"S" *%ме!цSL…,м K=…-
*=м 3 ",гл дS Cе"…%г% "Sд“%2*= "Sд “3м, _.…S. деC%ƒ,2S" (…=L-
ч=“2Sше д,-е!е…цSL%"=…,. ƒ= *!,2е!SGм 2е!мS…%"%“2S),  *S ƒKе-
!Sг=ю2ь“  …= !=.3…*3 " це…2!=ль…%м3 K=…*3. 
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gмS…= …%!м %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"S" “322G"% "Cл,"=G …= *!е-
д,2…S !е“3!“, *%ме!цSL…,. K=…*S", _. м%›л,"%“2S *!ед,2…%г% 
“2,м3лю"=……  ",!%K…,ц2"=. oSд",?е……  …%!м %K%"’ ƒ*%",. !е-
ƒе!"S" %ƒ…=ч=G, ?% KSльш= ч=“2,…= K=…*S"“ь*,. !е“3!“S" K3де 
&ƒ=м%!%›е…=[ …= !=.3…*=. 3 це…2!=ль…%м3 K=…*3 S …е м%›е ",-
*%!,“2%"3"=2,“  K=…*=м, дл  ",д=чS *!ед,2S" “3K’G*2=м г%“C%-
д=!ю"=…… . b !еƒ3ль2=2S “*%!%ч3ю2ь“  %K“ г, K=…*S"“ь*,. *!е-
д,2S" Sг!%ш%"= м=“= " %KSг3, CSд",?3ю2ь“  C!%це…2…S “2="*, ƒ= 
*!ед,2. g…,›е……  …%!м K=…*S"“ь*,. !еƒе!"S" "еде д% ƒKSльше…-
…  %K“ гS" ",д=…,. K=…*=м, *!ед,2S". 

o%лS2,*= %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"…,. ",м%г $ д%“,2ь ›%!-
“2*,L S…“2!3ме…2 м=*!%е*%…%мSч…%г% !ег3лю"=…… , 2%м3 
?% ме.=…Sƒм !еƒе!"…,. ",м%г …е д%C3“*=G "Sд.,ле…ь S G 
%K%"’ ƒ*%",м д% ",*%…=…… . o!%2е ц  › !,“= !%K,2ь L%г% …е-
ƒд=2…,м %Cе!=2,"…% "Cл,"=2, …= г!%ш%"3 м=“3. “* “,ль…,L, 
=ле …ег…3ч*,L -=*2%! !ег3лю"=……  г!%ш%"%_ C!%C%ƒ,цS_ C%-
лS2,*3 !еƒе!"…,. ",м%г "Sд…%“ 2ь д% ƒ=.%дS" д%"г%“2!%*%"%г% 
"Cл,"3. g=“2%“3"=……  ць%г% S…“2!3ме…23 ",м=г=G %Kе!е›…%“2S 
S,  * C!=",л%, L%г% …е ",*%!,“2%"3ю2ь  * Gд,…,L, = ч=“2Sше 
" “3*3C…%“2S ƒ S…ш,м, KSльш г…3ч*,м, ƒ=“%K=м, !ег3лю"=…-
… . pеƒе!"…S ",м%г, ƒмS…юю2ь“  це…2!=ль…,м, K=…*=м, KSль-
ш%“2S *!=_… "*!=L !Sд*%. 

m=“23C…,м S…“2!3ме…2%м …еC! м%г% "Cл,"3 …= !ег3лю-
"=……  г!%ш%"%г% %KSг3 S %K“ гS" *!ед,23"=……  G %Cе!=цS_ …= 
"Sд*!,2%м3 !,…*3. b *!=_…=. Sƒ !%ƒ",…32,м !,…*%м цS……,. 
C=Cе!S" …=LKSльш C%ш,!е…,м м%…е2=!…,м "=›елем *!ед,2…%-
г!%ш%"%г% !ег3лю"=……  G %Cе!=цS_ …= "Sд*!,2%м3 !,…*3,  *S 
"Cл,"=ю2ь …= дS ль…S“2ь K=…*S" шл .%м "Cл,"3 …= %K“ г _.-
…S. !е“3!“S". d% …,. "Sд…%“ 2ь *3CS"лю 2= C!%д=› де!›="…,. 
цS……,. C=Cе!S" це…2!=ль…,м K=…*%м ƒ= "л=“…,L !=.3…%* …= 
"Sд*!,2%м3 !,…*3. pеƒ3ль2=2%м 2=*,. %Cе!=цSL K3де ƒKSльше…-
…  =K% ƒме…ше……  !еƒе!"S" *%ме!цSL…,. K=…*S", =, ƒ…=ч,2ь, _. 
лS*"Sд…%“2S, "SдC%"Sд…= ƒмS…= C!%C%ƒ,цS_ г!%шеL …= !,…*3 2= 
г!%ш%"%_ м=“, " %KSг3. 

q=м 2е!мS… &"Sд*!,2,L !,…%*[ .=!=*2е!,ƒ3G ",.Sд де!›=-
", (л,ше " %“%KS це…2!=ль…%г% K=…*3) Sƒ “"%_м, цS……,м, C=Cе-
!=м, (%KлSг=цS_ 2= *=ƒ…=чеL“ь*S ƒ%K%"’ ƒ=…… ) …= "…32!Sш…SL !,-
…%*. o%*3CцS м%›32ь "Sль…% *3C3"=2, цS C=Cе!,, = де!›="= м%›е 
"Cл,"=2, …= *%…2!=ге…2S" л,ше е*%…%мSч…,м, ч,……,*=м,. 
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“*?% це…2!=ль…,L K=…* C!%д=G цS……S C=Cе!, …= "Sд*!,2%-
м3 !,…*3, = *%ме!цSL…S K=…*, _. *3C3ю2ь, 2% _.…S !е“3!“, S, "Sд-
C%"Sд…%, м%›л,"%“2S …=д="=2, *!ед,2, *лSG…2=м ƒме…ш3ю2ь“ . 
b !еƒ3ль2=2S ƒме…ш3G2ь“  %K“ г г!%ш%"%_ м=“, " %KSг3 S ƒ!%“2=G 
C%ƒ,ч*%",L C!%це…2. j%л, це…2!=ль…,L K=…* *3C3G цS……S C=Cе-
!, …= !,…*3 3 *%ме!цSL…,. K=…*S", 2% !%ƒш,!юG _.…S м%›л,-
"%“2S ƒKSльш3"=2, %K“ г, *!ед,23"=……  ",!%K…,ц2"=. nCе!=цS_ 
…= "Sд*!,2%м3 !,…*3 "Sд%мS  * S…“2!3ме…2 CSд",?е……  е-е*2,"-
…%“2S C!%це…2…%_ C%лS2,*,. 

bCл," це…2!=ль…%г% K=…*3 …= г!%ш%",L !,…%* S !,…%* *=-
CS2=лS" C%л г=G " 2%м3, ?%, ƒмS…ююч, C!%це…2…S “2="*, …= "Sд-
*!,2%м3 !,…*3, це…2!=ль…,L K=…* “2"%!юG ",гSд…S 3м%", *%-
ме!цSL…,м K=…*=м C% C!%д=›3 де!›="…,. цS……,. C=Cе!S" дл  
ƒKSльше……  “"%G_ лS*"Sд…%“2S. nCе!=цS_ …= "Sд*!,2%м3 !,…*3 
C!,“2%“%"=…S д% *%!%2*%“2!%*%",. *%…’ю…*23!…,. *%л,"=…ь " 
C%!S"… ……S ƒ %KлS*%"%ю C%лS2,*%ю, 2%м3 "%…, G …=LKSльш г…3ч-
*,м "=›елем !ег3лю"=……  лS*"Sд…%“2S S *!ед,2…,. м%›л,"%“-
2еL K=…*S" че!еƒ !%ƒмS?е……  де!›="…%г% K%!г3. 

dл  !ег3лю"=……  *%!%2*%“2!%*%",. C!%це…2…,. “2="%* 
2!=д,цSL…% ƒ=“2%“%"3ю2ь“  %Cе!=цS_ це…2!=ль…%г% K=…*3 ƒ "е*-
“ел м, (*=ƒ…=чеL“ь*,м, S *%ме!цSL…,м,) S *%!%2*%“2!%*%",м, 
де!›="…,м, %KлSг=цS м,. o!%д=› _. %Kме›3G г%2S"*3 г!%ш%-
"%г% !,…*3 S "еде д% CSд",?е……  !,…*%",. “2="%* C!%це…2=. 
Š!=д,цSL…,м "=›елем !ег3лю"=……  д%"г%“2!%*%",. C!%це…2-
…,. “2="%* “л3г3ю2ь %Cе!=цS_ це…2!=ль…%г% K=…*3 ƒ д%"г%“2!%-
*%",м, де!›="…,м, ƒ%K%"’ ƒ=…… м,. 

)е!еƒ C!=г…е……  !ег3лю"=2, е*%…%мS*3 !,…*%",м,, = …е 
=дмS…S“2!=2,"…,м, ме2%д=м, це…2!=ль…S K=…*, !%ƒ",…е…,. 
*!=_… C!,дSл ю2ь "“е KSльш%_ 3"=г, !%ƒ",2*3 д=…%г% S…“2!3ме…-
23 !ег3лю"=……  е*%…%мS*,. nCе!=цS_ …= "Sд*!,2%м3 !,…*3  * 
"=›Sль г!%ш%"%-*!ед,2…%г% !ег3лю"=……  .=!=*2е!…S дл  2=*,. 
*!=_…,  * qx`, bел,*%K!,2=…S , mSмечч,…=, t!=…цS , c!ецS , 
P2=лS . r bел,*%K!,2=…S_ C%лS2,*= …= "Sд*!,2%м3 !,…*3 G C!%-
"Sд…,м "=›елем *!ед,2…%-г!%ш%"%г% !ег3лю"=…… , S…шS "=›елS 
",*%!,“2%"3ю2ь“  …е!ег3л !…%. 

o%“,л,2, =K% C%“л=K,2, *!ед,2…3 =*2,"…S“2ь K=…*S" S, "Sд-
C%"Sд…%, ƒ=“2%“3"=……  …,м, *!ед,2…,. "=›елS" "Cл,"3 …= ",-
!%K…,ц2"% це…2!=ль…,L K=…* м%›е S че!еƒ "=лю2…%-*3!“%"3 C%-
лS2,*3. t%!м, S ме2%д, C!%"еде……  __ ƒ=ле›=2ь "Sд *%…*!е2…,. 
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3м%" !%ƒ",2*3 е*%…%мS*,, “2=…3 Cл=2S›…%г% K=л=…“3, мS›…=!%д-
…,. "Sд…%“,…, = 2=*%› "Sд "…32!Sш…ь%_ 2= ƒ%"…Sш…ь%_ C%лS2,*, 
де!›=",. 

g=“2%“%"3ю2ь“  2=*S -%!м, S ме2%д, "=лю2…%_ C%лS2,*,: 
"=лю2…S %Kме›е…… , ƒмS…= C=!,2е2S" (де"=ль"=цS  S !е"=ль"=-
цS ), !ег3лю"=……  “23Cе…  *%…"е!2%"=…%“2S "=лю2, !е›,м "=-
лю2…%г% *3!“3, д,“*%…2…= S де"Sƒ…= C%лS2,*=. 

n“…%"…,м, C%*=ƒ…,*=м, "=лю2…%-*3!“%"%_ C%лS2,*, це…-
2!=ль…%г% K=…*3 G: д,…=мS*= %-SцSL…%г% %KмS……%г% *3!“3 г!,"-
…S, !е›,м -S*“%"=…%“2S %KмS……%г% *3!“3 г!,"…S, %K“ г, ƒ%"…Sш-
…S. ƒ=C%ƒ,че…ь ƒ= …=C! м*=м, -S…=…“3"=…… , %K“ г, "*л=дS" 
*=CS2=л3 …е!еƒ,де…2S" 3 -S…=…“%",L !,…%* де!›=",, %K“ г, %-S-
цSL…,. "=лю2…,. !еƒе!"S" це…2!=ль…%г% K=…*3, C%! д%* S %K“ -
г, ƒдSL“…е……  "=лю2…,. S…2е!"е…цSL це…2!=ль…%г% K=…*3 дл  
CSд2!,м*, …=цS%…=ль…%_ "=лю2,, %K“ г, ",Cл=2 ƒ %K“л3г%"3"=…-
…  ƒ%"…Sш…ь%г% K%!г3, “=льд% 2%!г%"ель…%г% K=л=…“3. 

)е!еƒ ƒ=“2%“3"=……  д,“*%…2…%_ S де"Sƒ…%_ "=лю2…%_ C%лS-
2,*, це…2!=ль…,L K=…* "Cл,"=G …= ƒмS…3 *3!“3 …=цS%…=ль…%_ 
"=лю2,. nKме›е……  д%.Sд…%“2S %Cе!=цSL ƒ S…%ƒем…%ю "=лю2%ю 
“2"%!юG 3м%", дл  ƒме…ше……  C%C,23 …= …е_ ƒ K%*3 *%ме!цSL-
…,. K=…*S", ƒмS…, “2!3*23!, _. =*2,"S", ƒ!%“2=……  C%C,23 …= 
…=цS%…=ль…3 "=лю23, ?% "Cл,"=G …= ƒKSльше……  %K“ гS" *!ед,-
23"=……  3 …=цS%…=ль…SL "=лю2S. 

d% S…“2!3ме…2S" C! м%г% "Cл,"3 …= %K“ г, *!ед,23"=…… -
…=ле›=2ь: ƒ=C!%"=д›е……  C! м,. %Kме›е…ь …= *!ед,23"=……  
це…2!=ль…,м K=…*%м *%ме!цSL…,. K=…*S"; "“2=…%"ле……  %Kме-
›е…ь ч, ƒ=K%!%…, …= C! ме *!ед,23"=……  це…2!=ль…,м K=…*%м 
C%2!еK Kюд›е23; C! м,L !%ƒC%дSл *!ед,2…,. !е“3!“S", ?% …=д=-
ю2ь“  *%ме!цSL…,м K=…*=м 3 C%! д*3 !е-S…=…“3"=…… , мS› C!S-
%!,2е2…,м, г=л3ƒ м,, ",!%K…,ц2"=м,; "“2=…%"ле……  г!=…,ч…%_ 
м=!›S CSд ч=“ C!%"еде……  %*!ем,. 2,CS" *!ед,2…,. %Cе!=цSL; 
“еле*2,"…е *!ед,23"=…… , !егл=ме…2=цS  C!%д=›S" 3 *!ед,2, 
"2!3ч=……  3 "“2=…%"ле……  …%!м, "Sд“%2*=, лSмS23"=……  *!ед,-
2S", %Cе!=цSL ƒ %KлS*3 2= Cе!е%KлS*3 "е*“елS". 

qе!ед …,. …=LKSльш C%ш,!е…,м, G лSмS23"=……  *!ед,2S", 
!егл=ме…2=цS  C!%це…2…,. “2="%*, = 2=*%› S…“2,23цSL…S Cе!е-
2"%!е……  *!ед,2…%_ “,“2ем, L “CецS=ль…S C!%г!=м, *!ед,23"=…-
…  C!S%!,2е2…,. г=л3ƒеL,  *S "Cл,"=ю2ь …= “2!3*23!3 ",!%K…,-
ч%_ “-е!,. j!Sм …=ƒ"=…,., д% S…“2!3ме…2S" C! м%г% "Cл,"3 …= 
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*!ед,2…3 C%лS2,*3 K=…*S" c. m. `……3л%"= "Sд…%“,2ь: …=д=……  
*%мCе…“=цS_ ƒ= *!ед,23"=……  C!S%!,2е2…,. г=л3ƒеL че!еƒ CSль-
г%"3 %KлS*%"3 C%лS2,*3 =K% ƒ…,›е……  !еƒе!"…,. ",м%г; C%*!,2-
2  !Sƒ…,цS мS› деC%ƒ,2…,м, S *!ед,2…,м, “2="*=м, ƒ= !=.3…%* 
Kюд›е2…,. "Sд!=.3"=…ь [7, 108]. qе!ед S…“2!3ме…2S" C! м%г% 
"Cл,"3 C%ш,!е…,м G !егл=ме…2=цS  C!%це…2…,. “2="%*,  *= Cе-
!едK=ч=G, г%л%"…,м ч,…%м, 2!, цSлS: “C!, 2, ƒ!%“2=……ю ",!%K-
…,ц2"= шл .%м C%мS!…,. C!%це…2…,. “2="%* …= *!ед,2,, “2!,-
м3"=2, S…-л цSю L ƒ=KеƒCеч3"=2, “2=KSль…S“2ь …=цS%…=ль…%_ "=-
лю2, …= "=лю2…,. !,…*=.. `*2,"…% ƒ=“2%“%"3ю2ь “еле*2,"…3 
C%лS2,*3 C!%це…2…,. “2="%* …= *%!,“2ь C!S%!,2е2…,. “е*2%!S" 
е*%…%мS*, [95, 71$72]. 

r !%ƒ",…е…,. *!=_…=. д% “е!ед,…, 70-. !%*S" uu “2. ",-
*%!,“2%"3"=л, ƒ…,›е……  "=!2%“2S *!ед,23 шл .%м Kюд›е2…%_ 
K%…S-S*=цS_ ƒ K%*3 *=ƒ…=чеL“2"=. r ƒ=г=ль…SL “3мS C%ƒ,* ч=“2-
*= *!ед,23 ƒ= C!,"SлеL%"=…,м, “2="*=м, K3л= д%“,2ь "=г%м%ю. 
Š=*, 3 t!=…цS_ ƒ= 10 !%*S" (1970$1980 !!.) "%…= “*л=л= "Sд 38 д% 
46% “3м, *!ед,2S", …=д=…,. " е*%…%мS*3. j!ед,2, CSд CSльг%"S 
"Sд“%2*, Cе"…,м “е*2%!=м е*%…%мS*, ƒ ме2%ю _.…ь%г% !%ƒ",2*3 
“*л=д=л, …= C%ч=2%* 1985 !. 3 t!=…цS_ KSльше 40% "“SG_ “3*3C-
…%“2S *!ед,2S", …=д=…,. " е*%…%мS*3 [95, 90]. Š=*,м ч,…%м, C! -
м,L *%…2!%ль …=д !S"…ем "Sд“%2*%",. “2="%* ш,!%*% ",*%!,“2%-
"3"="“  …= !=……S. е2=C=. !%ƒ",2*3 !,…*%",. "Sд…%“,…. 

r “C%…S_ !ег3лю"=……  C!%це…2…%_ “2="*, C!%"%д,л, ƒ 1959 
C% 1975 !!., ?% м=л% "=›л,"е ƒ…=че……  дл  м=“%"%г% *!ед,23-
"=……  ",!%K…,ц2"=. o!, ць%м3 ",!=ƒ…% C!%“2е›3"=л=“  2е…-
де…цS  CSд2!,м*, "Sд“%2*= …= …,ƒь*%м3 !S"…S [199, 93]. g=г=л%м 
C%лS2,*= …,ƒь*%г% "Sд“%2*= " “C%…S_ д%ƒ"%л,л= K=…*=м =*3м3-
лю"=2, ƒ …е"ел,*,м, ",2!=2=м, ƒ…=ч…S ƒ=%?=д›е……  …=“еле…-
…  L ",*%!,“2%"3"=2, _. дл  м=“%"%г% *!ед,23"=……  ",!%K…,-
*S". dл  %“2=……S. "Sд*!,"=л,“  ш,!%*S *=…=л, деше"%г% *!е-
д,23,  *,L ",*%!,“2%"3"="“ , …=“=мCе!ед, дл  !%ƒш,!е……  S…-
"е“2,цSL [199, 94]. 

r *!=_…=., ?% !%ƒ","=ю2ь“ , 3! д, 2=* “=м% C!%"%д,л, 
›%!“2*е =дмS…S“2!=2,"…е !ег3лю"=……  C!%це…2…,. “2="%* шл -
.%м "“2=…%"ле……  "е!.…S. ме› “2="%* ƒ= *!ед,2=м, S деC%ƒ,2=-
м,, ?% K3л% 2,C%"%ю “,23=цSGю д% C%ч=2*3 “2!3*23!…,. !е-%!м 
[7, 98]. Š=*= C!%це…2…= “2="*= ƒ="›д, ",*%!,“2%"3"=л=“  ƒ =д-
мS…S“2!=2,"…,м !%ƒC%дSл%м …= "…,. !е“3!“S". 
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0SG_ C!=*2,*, " 60$80-2S !!. uu “2. д%2!,м3"="“  a=…* 
j%!е_,  *,L 3“2=…%"лю"=" м=*“,м=ль…,L !S"е…ь деC%ƒ,2…,. S 
*!ед,2…,. C!%це…2…,. “2="%* K=…*S"“ь*,. S…“2,232S". r Cе!S%д 
ш",д*%г% …=!%?3"=……  е*“C%!2…%г% C%2е…цS=л3 3! д C!=*2,ч-
…% "д="="“  д% де-Sц,2…%г% -S…=…“3"=…… , ƒKе!Sг=юч, K=…*S"-
“ь*S C!%це…2…S “2="*, …= ш23ч…% ƒ=…,›е…%м3 !S"…S, …=*=ƒ3"=" 
C!,"=2…,м K=…*=м …=C!="л 2, C%ƒ,*%"S *%ш2, " 2S “-е!, C!%-
м,“л%"%г% ",!%K…,ц2"=,  *S ""=›=л,“  “2!=2егSч…% "=›л,",м, 
дл  !%ƒ",2*3 …=цS%…=ль…%_ е*%…%мS*,. m=C!,*S…цS 1988 !. C%-
! д%* !ег3лю"=……  "Sд“%2*%"%_ “2="*, *%ме!цSL…,. K=…*S" K3" 
лSKе!=лSƒ%"=…,L, a=…* j%!е_ "“2=…%"люG "е!.…S ме›S 2Sль*, …= 
“2="*, ƒ= деC%ƒ,2=м, 2е!мS…%м C%…=д 2 !%*, [179, 74]. 

kSмS23"=……  *!ед,2S" $ це %Kме›е……  ƒ!%“2=……  г!%ш%"%_ 
м=“, S %д…%ч=“…е …=д=……  м%›л,"%“2S дл  -S…=…“3"=……  C!S%!,-
2е2…,. “е*2%!S" е*%…%мS*, ƒ= C!%це…2…,м, “2="*=м,, ш23ч…% ƒ=-
…,›е…,м, ?%д% “е!ед…ь%ƒ"=›е…%_ !,…*%"%_ цS…,. 0  C%лS2,*= …%-
“,2ь “еле*2,"…,L .=!=*2е!. b%…= “2,м3люG е*“C%!2, ƒKSльше……  
",!%K…,ч,. C%23›…%“2еL, C!%м,“л%",L !%ƒ",2%*, !е=лSƒ=цSю "е-
л,*,. C!%е*2S" C!%м,“л%"%г% C!%-Sлю, S 2. S…. Š=*,м ч,…%м, C! -
ме лSмS23"=……  …%“,2ь ",*люч…% =дмS…S“2!=2,"…,L .=!=*2е! S …=-
ле›,2ь д% “2!3*23!…,. ме2%дS" !ег3лю"=……  е*%…%мS*, [95, 11]. 

r 1947 !. 3 “C%…S_ K3" “2"%!е…,L де!›="…,L -S…=…“%",L S…-
“2,232, …=ƒ"3  *%г% м%›…= Cе!е*л=“2,  * t%…д -S…=…“3"=……  "Sд-
…%"ле……  г%“C%д=!“2"=. r …=L",?,L %!г=… (p=д3 t%…д3) ".%д,-
л, мS…S“2! -S…=…“S", *е!S"…,*, S…ш,. е*%…%мSч…,. мS…S“2е!“2", 
= 2=*%› C!ед“2="…,*, C!,"=2…%г% “е*2%!3. b,дSле……  *!ед,23 
C% лS…S_ t%…д3 ",м=г=л% !Sше……  p=д, S 3! д3, = 2=*%› *%…-
“3ль2=2,"…%г% “."=ле……  p=д%ю ƒ *!ед,23"=……  " 2%м3 !егS%…S, 
*3д, C! м3"=л, *%ш2, (!егS%…=ль…S !=д, -%!м3"=л,“  ƒ C!ед-
“2="…,*S" мS“це"%_ "л=д, S C!,"=2…%г% KSƒ…е“3). o!S%!,2е2…,м, 
%K’G*2=м, *!ед,23"=……  “2=л, "3гSль…= S “2=лел,"=!…= C!%м,“-
л%"S“2ь, ",!%K…,ц2"% д%K!,", еле*2!%е…е!ге2,*=,  *S !%ƒгл д=л,-
“   * *люч%"S дл  CSдL%м3 е*%…%мS*,. t%…д ƒ=KеƒCеч," ц,м г=-
л3ƒ м 3 1947 !. 33%, 3 1948 !. $ 15% "“S. *!ед,2S" [199, 92]. 

r Kе!еƒ…S 1947 !.  C%…“ь*,L 3! д !%ƒ!%K," !е*%ме…д=цS_ =K% 
%!SG…2,!, дл  *!ед,2…,. S…“2,232S". r“S г=л3ƒS K3л, !%ƒ“2="ле-
…S ƒ= “23Cе…ем "=›л,"%“2S " “CецS=ль…SL 2=Kл,цS C!S%!,2е2S" *!е-
д,23"=…… . a=…* “C%…S_ "ƒ " …= “еKе !%ль %!г=…Sƒ=2%!= *!ед,2S", 
?% …=д=ю2ь“  “CSль…% цSл,м, г!3C=м, K=…*S" [199, 95]. 
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r t!=…цS_ 2=*%› ƒ=“2%“%"3"=л, C! ме лSмS23"=……  *!ед,-
2S" =› д% 1987 !., CS“л  ч%г% "SдK3"“  Cе!е.Sд д% !,…*%",. ме-
2%дS" !ег3лю"=…… . Š=* “3м= CSльг%",. *!ед,2S" 3 1984 !. “*л=-
д=л= 60% "Sд ƒ=г=ль…%г% %K“ г3. 

r oS"де……SL j%!е_ *%…2!%ль …=д !%ƒC%дSл%м *!ед,23 K3" 
"=›л,",м елеме…2%м “,“2ем, Cе!е"=›…%г% -S…=…“3"=……  е*“-
C%!2…,. г=л3ƒеL [95, 90]. 

o%ш,!е…,м, G “CецS=ль…S C!%г!=м, *!ед,23"=……  C!S%!,-
2е2…,. г=л3ƒеL. r “C%…S_ де!›="…е *!ед,23"=……  е*%…%мS*,, = 
2=*%› ч=“2,…= *=CS2=л%"*л=де…ь ƒдSL“…юG2ь“  че!еƒ “CецS=ль-
…3 o!%г!=м3 де!›="…,. C%ƒ,*S S…"е“2,цSL, ?% %2!,м=л= …=ƒ"3 
&d!3г%г% Kюд›е23[. b%…= K3л=, Kеƒ Cе!еKSльше…… , %д…SGю Sƒ г%-
л%"…,. *%…“2!3*цSL  C%…“ь*%_ е*%…%мSч…%_ м%делS. o!% м=“ш-
2=K, де!›="…%г% *!ед,23"=……   C%…“ь*,. -S!м ƒ= ч=“S" &е*%-
…%мSч…%г% д,"=[ д=ю2ь 3 "ле……  2=*S ц,-!,. 1955 !. $ 3 Cе!-
ш,L !S* ",“%*,. 2емCS" ƒ!%“2=…… , …= *!ед,2, де!›="…,. S…-
“2,232S" 3 !=м*=. o!%г!=м, C%ƒ,* S S…"е“2,цSL C!,C=д=л% 13% 
"“S. *!ед,2S" г=л3ƒ м е*%…%мS*,. m=д=лS _.…  ч=“2*= ƒ…,ƒ,л=-
“ , “*л="ш, " 1960 !. 7%, " 1965 S 1970 !!. $ 8%. r 70-S !!. "%…= 
ƒ…%"3 C%ч=л= ƒ!%“2=2,: 1975 !. $ 12%, 1980 !. $ 14% [199, 94]. 

c%л%"…е -S…=…“%"е д›е!ел% o!%г!=м, C%ƒ,* S S…"е“2,цSL, 
?% ƒ=KеƒCеч3"=л% Kл,ƒь*% 80% "“S. !е“3!“S", $ C%ш2%"S ƒ=%?=-
д›е……  …=“еле…… . bел,*3 ч=“2,…3 "Sль…,. *%ш2S" C%ш2%"%-
%?=д…%_ ме!е›S %K%"’ ƒ*%"% C%",……S K3л, Cе!е!=.%"3"=2, (…=д=-
"=2, " *!ед,2) …= !=.3…%* д%"S!ч,. -%…дS". qе!ед S…ш,. д›е-
!ел $ де!›="…,L Cе…“SL…,L -%…д, ч=“2,…3 "Sль…,. *%ш2S"  *%-
г% 2=*%› %K%"’ ƒ*%"% Cе!е!=.%"3"=л, …= !=.3…%* д%"S!ч,. -%…-
дS"; "Sль…S *%ш2, C%ш2%"%г% “2!=.%"%г% -%…д3; “CецS=ль…,L Kю-
д›е2…,L !=.3…%* ",!%K…,ч,. S…"е“2,цSL; *!ед,2, C!,"=2…,. 
-S…=…“%",. S…“2,232S", ?% г=!=…23ю2ь“  3! д%м ( * C!=",л%, 
це *!ед,2, де!›="…,м CSдC!,Gм“2"=м =K% -S!м=м, ?% …=ле›=-
л, д% г=л3ƒеL CSд",?е…%_ “3“CSль…%_ ƒ…=ч3?%“2S, …=C!,*л=д, 
еле*2!%е…е!ге2,ч…,м *%мC=…S м) [199, 88]. )=“2,…3 *%ш2S" 
o!%г!=м, …=д="=л,  * *!ед,2, =K% *=CS2=л%"*л=де……  де!›="-
…,м CSдC!,Gм“2"=м ƒ=г=ль…%…=цS%…=ль…%г% S мS“це"%г% !S"…S", 3 
г=л3ƒS S…-!=“2!3*23!,. m=C!,*л=д, dе!›="…SL д%!%›…SL *%!C%-
!=цS_, dе!›="…SL *%!C%!=цS_ K3дS"…,ц2"= ƒ=лSƒ…,ць, dе!›="…SL 
*%!C%!=цS_ ƒ !%ƒ",2*3 мS“ь*%г% S ›,2л%"%г% г%“C%д=!“2"= 2= S…. 
[199, 89]. 
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j%ш2, o!%г!=м, ",*%!,“2%"3"=л, дл  *!ед,23"=……  *%…-
*!е2…,. г=л3ƒеL S “е*2%!S" е*%…%мS*, "SдC%"Sд…% д% “-е!, “CецS-
=лSƒ=цS_. c%л%"…S ƒ …,. $ “C%…“ь*,L K=…* !%ƒ",2*3; “C%…“ь*,L 
е*“C%!2…%-SмC%!2…,L K=…*; г!3C= S…“2,232S", C%"’ ƒ=…,. ƒ *!е-
д,23"=…… м м=л%г% KSƒ…е“3, Cе!ш ƒ= "“е m=!%д…= *!ед,2…= *%!-
C%!=цS , j%!C%!=цS  ƒ *!ед,23"=……  д!SK…,. S “е!ед…S. CSдC!,-
Gм“2"; j%!C%!=цS  ƒS “2!=.3"=……  *!ед,2S" д!SK…,. S “е!ед…S. 
CSдC!,Gм“2"; S…“2,232,, C%"’ ƒ=…S ƒ *!ед,23"=…… м %*!ем,. 
е*%…%мSч…% "Sд“2=л,. !егS%…S". 

dе!›="…S *!ед,2…S S…“2,232, ƒдSL“…ю"=л, *!ед,23"=……  …= 
CSльг%",. 3м%"=. $ CSд …,ƒь*,L "Sд“%2%* S,  * C!=",л%, …= 2!,"=-
л,L 2е!мS…. o!,Kл,ƒ…% C%л%",…3 *%ш2S" …=д="=л, …= 20 S KSльше 
!%*S". p=ƒ%м ƒ 2,м C%"%!%2…S“2ь *%ш2S" !%ƒгл д=л,  * …=L"=›-
л,"Sш3 3м%"3 дS_ o!%г!=м,,  * ч,……,*, ?% ƒ=KеƒCеч3G -S…=…“%-
"3 д,“ц,CлS…3 "“S. __ 3ч=“…,*S". dл  C%ƒ,ч=ль…,*= …еC%"е!…е……  
*%ш2S", %2!,м=…,. ƒ= o!%г!=м%ю, %ƒ…=ч=л%, C%-Cе!ше, …еKеƒCе*3 
C%ƒK32,“  д›е!ел= -S…=…“%",. *%ш2S", ?% …=д="=л,“  …= д3›е 
",гSд…,. 3м%"=.; C%-д!3ге, "2!=23 д%"S!, …е 2Sль*, де!›="…,., = 
L C!,"=2…,. *!ед,2…,. S…“2,232S" [199, 90]. 

g= д%"г%“2!%*%",м, (5 S KSльше !%*S") -S…=…“%",м, *%ш2=-
м,, ?% …=д="=л, " !=м*=. o!%г!=м, де!›="…,м S…“2,232=м, 
3! д ?%!Sч…% “*л=д=" oл=… де!›="…,. C%ƒ,* 2= S…"е“2,цSL. g 
1953 !. це !%K,л, C=!=лель…% ƒ !%K%2%ю ƒS “*л=д=……  C!%е*23 Kю-
д›е23. oл=… “*л=д="“  ƒ 2!ь%. ч=“2,…: Cл=… %K%!%23 г!%ш%",. 
*%ш2S"; %!SG…2,!, ƒ= д›е!ел=м, -S…=…“3"=…… ; !%ƒC%дSл *%ш2S" 
ƒ= “-е!=м, ",*%!,“2=…… . dл  "“S. ƒ=цS*="ле…,. “2%!S… oл=… 
K3" C%*л,*=…,L д=2, "SдC%"Sдь …= C,2=……  C!% 2е, ƒ  *,. д›е!ел 
S "  *%м3 “CS""Sд…%ше……S K3де ƒ=KеƒCеч3"=2,“  o!%г!=м=,  *,м 
ч,…%м !%ƒC%дSл 2,м32ь %2!,м=…S *%ш2, S “*Sль*, _. C!,C=де …= 
*%›е… де!›="…,L S…“2,232, ?% ".%д,2ь д% …е_ [199, 90]. 

d% C%дSK…%г% !ег3лю"=……  "д="=л,“  L 3 KSльш%“2S *!=-
_…, ?% !%ƒ","=ю2ь“ . r! д%"S CSльг%"S *!ед,2…S C!%г!=м, Cе-
!е"=›…% K3л, …=C!="ле…S …= CSд2!,м*3 C!%м,“л%"%“2S, де!›="-
…,. CSдC!,Gм“2", “Sль“ь*%г% г%“C%д=!“2"=, д!SK…,. S “е!ед…S. 
CSдC!,Gм“2", ›,2л%"%г% K3дS"…,ц2"=. qеле*2,"…= C%лS2,*= …е-
!Sд*% Cе!е!%“2=л= " г!%мSƒд*3 “,“2ем3. Š=*, 3 oS"де……SL j%!е_ 
" %д,… ч=“ …=лSч3"=л=“  221 %-SцSL…= *!ед,2…= C!%г!=м= [179]; 
…= tSлSCCS…=. " 1986 !. $ 49 C!%г!=м “Sль“ь*%г% г%“C%д=!“2"= S 
12 $ C!%м,“л%"%“2S. 
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b=›л,"е ƒ…=че……  " !ег3лю"=……S S…"е“2,цSL…%_ дS ль…%“2S 
м=G C%д=2*%",L *!ед,2. m=C!,*л=д, S…"е“2,цSL…,L C%д=2*%",L 
*!ед,2 3 qx`, ?% S“…3"=" " 60$70-S !%*, (7$10% "=!2%“2S …%-
"%г% 3“2=2*3"=……  "Sд…Sм=G2ь“  ƒ C%д=2*3 …= C!,K32%* C!, L%г% 
C!,дK=……S ƒ C%д=льш%ю C%"…%ю *%мCе…“=цSGю ",!=.3"=……  C!%-
2 г%м 2е!мS…3 “л3›K, ць%г% 3“2=2*3"=…… ) [116, 45]. 

)=“2% дл  !Sƒ…,. K=…*S" "“2=…%"люю2ь“  L !Sƒ…S 2,C, 2= 
!%ƒмS!, %Kме›е…ь. Š=*,м ч,…%м, це…2!=ль…,L K=…* м%›е "Cл,-
"=2, …е л,ше …= %K“ г *!ед,2S", = L …= _.…ю “2!3*23!3. 

oе!е"=г%ю C! м,. ме2%дS" G C%!S"… …% ш",д*,L "Cл," …= 
дS ль…S“2ь *%ме!цSL…,. K=…*S". nд…=*, ƒ=“2%“3"=……  "*=ƒ=…,. 
"=›елS", *!Sм "*=ƒ=…,. Cе!е"=г, м=G S ! д …ед%лS*S":

 ■ ",…,*…е……  C!,.%"=…,. “3K“,дSL че!еƒ S“2%2…% …,›ч,L 
ƒ= !,…*%"S “2="*, "Sд“%2%* C% C!S%!,2е2…,. …=C! м=.. 
0S “3м, C%*!,"=ю2ь“  ƒ= !=.3…%* CSльг%",. *!ед,2S" 
мS›…=!%д…,. %!г=…Sƒ=цSL, Kюд›е2…,. *%ш2S", “2 г3-
"=……  ",?%г% "Sд“%2*= ƒ …еC!S%!,2е2…,. C%ƒ,ч=ль…,*S", 
C%…,›е……  д%.%д3 C% деC%ƒ,2=., “*%!%че……  C!,K32*3 
*!ед,2…%--S…=…“%",. 3“2=…%"; 

 ■ !еƒ3ль2=2, “еле*2,"…%_ *!ед,2…%_ C%лS2,*, C%"…S“2ю ƒ=-
ле›=2ь "Sд ƒд=2…%“2S "SдC%"Sд=ль…,. %“SK C!=",ль…% ",-
ƒ…=ч,2, C!S%!,2е2…S …=C! м, S *%…2!%лю"=2, *S…це"е 
",*%!,“2=……  ",дSле…,. !е“3!“S"; 

 ■ ",…,*…е……  &“S!%г% !,…*3[, де %“%K,, ?% м=ю2ь д%“23C 
д% CSльг%",. *!ед,2S", C%ƒ,ч=л, *%ш2, 2,м, 3 *%г% ць%-
г% д%“23C3 …ем=G; 

 ■ “C!="›…Sм л,.%м “CецS=ль…,. C!%г!=м *!ед,23"=……  G 
…е“"%Gч=“…е C%г=ше……  C%ƒ,ч=ль…,*=м, CSльг%",. *!е-
д,2S". 

Š=*,м ч,…%м, "=›елS "Cл,"3 м%…е2=!…%_ C%лS2,*, це…-
2!=ль…%г% K=…*3 C%“,люю2ь =K% C%“л=Kлюю2ь дSю *!ед,2…,. 
"=›елS" *%ме!цSL…,. K=…*S". 0е…2!=ль…,L K=…* м%›е ƒ=“2%“%-
"3"=2, "ел,*3 *Sль*S“2ь "=›елS" ( * C! м%г% "Cл,"3, 2=* S …е-
C! м%г%), ?% д%ƒ"%л ю2ь …=C!=",2, *!ед,2…S !е“3!“, …= !%ƒ",-
2%* C!S%!,2е2…,. г=л3ƒеL S “-е! е*%…%мS*,. b r*!=_…S "=›елS 
C! м%г% "Cл,"3 …= д=…,L ч=“ C!=*2,ч…% …е ",*%!,“2%"3ю2ь“ . 
b=›елS C! м%г% "Cл,"3 м=ю2ь ч,м=л% …ед%лS*S", =ле %че",д…%, 
?% “л=K%!%ƒ",…е…S -S…=…“%"S !,…*, …е м%›32ь …= Cе!ш,. C%!=. 
“=мS ƒ=KеƒCеч,2, д%“2=2…ь% е-е*2,"…%г% !%ƒC%дSл3 г!%ш%",. !е-
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“3!“S" дл  е*%…%мSч…%г% !%ƒ",2*3. Š%м3 C! ме !ег3лю"=……  ",-
 "л G2ь“  2,мч=“%"% …е%K.Sд…,м, %“*Sль*, ƒд=2…е S“2%2…% ƒмS-
…,2, “2!3*23!3 *!ед,2…,. C%2%*S" 3 *!=_…S. o%Gд…=……  C! м,. 
S …еC! м,. "=›елS" !ег3лю"=……  г!%ш%"%г% %KSг3 2= !%ƒC%дSл 
*!ед,2…,. !е“3!“S" *%ме!цSL…,. K=…*S" ƒд=2…е е-е*2,"…% ",!S-
ш3"=2, C!%Kлем3 ",*%!,“2=……  *%ме!цSL…,м, K=…*=м, *!ед,2-
…,. "=›елS" дл  ƒ=д%"%ле……  C%C,23 ",!%K…,ч%г% “е*2%!3 " д%-
д=2*%",. *%ш2=.. 
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pngdPk 2

ejnmnlP)m` n0Pmj` dPЇ jpedhŠmhu b`fekPb 
a`mjPb m` bhpnamh)r dP“k|mPqŠ| oPdophJlqŠb

2. 1. `…=лSƒ "Cл,"3 K=…*S"“ь*%г% *!ед,23"=……  
…= е-е*2,"…S“2ь дS ль…%“2S “3K’G*2S" 
г%“C%д=!ю"=…… 

b 3м%"=. Cе!е.%д3 д% !,…*%"%_ е*%…%мS*, " r*!=_…S S“2%2-
…% ƒмS…,л=“  “2!3*23!= е*%…%мSч…,. "Sд…%“,…, ",…,*л, гл,K%-
*S C!%2,!Sчч  3 _.…ь%м3 !%ƒ",2*3, ƒ3м%"ле…S д,“K=л=…“%м мS› 
-S…=…“%",м S ",!%K…,ч,м “е*2%!=м,. Š,м ч=“%м, “=ме "Sд ƒK=-
л=…“%"=…%“2S ц,. “е*2%!S" S, ƒ%*!ем=, "Sд ƒд=2…%“2S K=…*S"“ь*%_ 
“,“2ем, че!еƒ ƒ=“2%“3"=……  *!ед,2…,. "=›елS" ƒ=KеƒCеч,2, C%-
2!еK, е*%…%мS*, 3 -S…=…“%",. !е“3!“=. KеƒC%“е!ед…ь% ƒ=ле›,2ь 
",!Sше……  ƒ="д=…ь, ?% ƒ=KеƒCеч3ю2ь __ ƒ!%“2=…… . dл  ць%г% 
…е%K.Sд…% !%ƒгл …32, м=*!%е*%…%мSч…,L =“Cе*2 "Cл,"3 *!ед,2-
…,. "=›елS" K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, ƒ=г=л%м …= Cе!еKSг е*%…%мSч-
…,. C!%це“S", 2%K2% 2емC, ",!%K…,ч%г% ƒ!%“2=…… , %K“ г, C!,-
K32*3 CSдC!,Gм“2", _.…ю !е…2=Kель…S“2ь 2%?%. m= …=ш3 д3м*3, 
“ь%г%д…S, " 3м%"=. е*%…%мSч…%_ *!,ƒ,, "Sд“32…%“2S "Sль…,. г!%-
ш%",. !е“3!“S" S г%“2!SL C%2!еKS " %…%"ле……S %“…%"…,. ",!%K…,-
ч,. -%…дS" CSдC!,Gм“2", "=›л,"%ю S …е%K.Sд…%ю 3м%"%ю !%ƒ",-
2*3 !е=ль…%г% “е*2%!3 G =*2,"Sƒ=цS  ƒ=“2%“3"=……  K=…*S"“ь*%ю 
“,“2ем%ю *!ед,2…,. "=›елS". 

m= “3ч=“…%м3 е2=CS …=L"=›л,"Sш,м ч,……,*%м !%ƒ",2*3 
е*%…%мS*, S “3“CSль“2"= " цSл%м3 G S…"е“2,цS_. Š%м3 =*3м3лю-
"=……  …е%K.Sд…,. "*л=де…ь дл  “2=KSлSƒ=цS_ S ƒ=KеƒCече……  “2SL-
*%г% ƒ!%“2=……  е*%…%мS*, …ем%›л,"е Kеƒ =*2,"Sƒ=цS_ *!ед,2…%_ 
дS ль…%“2S K=…*S". 

o%“,ле…,L "Cл," *!ед,23"=……  …= S…"е“2,цSL…S C!%це“, " 
3*!=_…“ь*SL е*%…%мSцS ƒ3м%"ле…,L …е 2Sль*, .!%…Sч…%ю !%ƒK=-
л=…“%"=…S“2ю г!%ш%"%г% !,…*3, де C!%C%ƒ,цS  C%ƒ,ч*%"%г% *=CS-
2=л3 S“2%2…% "Sд“2=G "Sд C%C,23, …=“лSд*%м ч%г% G де-Sц,2 S…"е“-
2,цSL…,. !е“3!“S", = L “3Cе!ечл,",м, 2е…де…цS м, " г!%ш%"%-
*!ед,2…SL “-е!S, ?% C%гл,Kлюю2ь цS д,“C!%C%!цS_ S …е г=2,"…% 
C%ƒ…=ч=ю2ь“  …= S…"е“2,цSL…,. C!%це“=.. 
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bCл," *!ед,2…,. "=›елS" …= дS ль…S“2ь “3K’G*2S" г%“C%-
д=!ю"=……  T!3…23G2ь“  …= 3ч=“2S *!ед,23 " дS ль…%“2S CSдC!,-
Gм“2". e-е*2,"…S“2ь ",*%!,“2=……  *!ед,23 C%л г=G " “23Cе…S 
L%г% дS_ …= !%ƒ",2%* е*%…%мS*,, ƒ!%“2=……  ",C3“*3 C!%д3*цS_. 
Š=*,м ч,…%м, “2SL*е ƒ!%“2=……  е*%…%мS*, K=г=2% " ч%м3 ",ƒ…=-
ч=G2ь“  =*2,"…%ю 3ч=“2ю K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, " S…"е“2,цSL…%-
м3 C!%це“S, -%!м3"=……S =*2,"S" CSдC!,Gм“2", = 2=*%› _. д%.%-
дS" S C!,K32*S". oSд",?е……  C!,K32*%"%“2S CSдC!,Gм“2" C!,ƒ"%-
д,2ь д% ƒ!%“2=……  %K“ гS" bbo. Š%м3 "Cл," *!ед,23"=……  …= 
е-е*2,"…S“2ь дS ль…%“2S CSдC!,Gм“2" " м=*!%е*%…%мSч…%м3 =“-
Cе*2S ",ƒ…=ч=G2ь“  *%мCле*“%м C%*=ƒ…,*S": ч=“2*%ю *!ед,2…,. 
"*л=де…ь 3 bbo; д,…=мS*%ю %K“ гS" *!ед,2…,. "*л=де…ь; цSль%-
",м “C! м3"=…… м *!ед,2S", …=д=…,. “3K’G*2=м г%“C%д=!ю"=…-
… ; ч=“2*%ю *!ед,2…,. "*л=де…ь, C%"’ ƒ=…,. Sƒ *=CS2=ль…,м, 
"*л=де…… м,; “2!3*23!%ю *!ед,2S", …=д=…,. “3K’G*2=м г%“C%д=-
!ю"=……  ƒ= “2!%*=м, S ",д=м, "=лю2. 

bел,ч,…= ч=“2*, *!ед,2…,. "*л=де…ь 3 bbo KSльш%ю мS-
!%ю "Sд%K!=›=G C!%це“ !%ƒ",2*3 *!ед,2…,. "Sд…%“,… 3 *!=_…S, 
=ле “=ме "%…= д=G C%ч=2*%"е C% “…е……  ƒмS…=м S…ш,. C%*=ƒ…,-
*S" (2=Kл. 2. 1). 

Таблиця 2. 1

ДИНАМІКА КРЕДИТНИХ ВКЛАДЕНЬ БАНКІВ І ВВП

Показник
Роки

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ВВП, млн грн 225810 267344 345113 441452 544153 712945 949864 913345 1094607

Темпи зростання 
(зниження) до 
попереднього 
року,%

110,5 118,4 129,0 127,9 123,3 131,0 133,0 96,2 119,8

ВВП у порівняльних 
цінах,% до 
попереднього року

105,2 109,6 112,1 102,7 107,3 107,9 102,3 85,2 104,2

Кредитні 
вкладення (кінець 
року, млн грн)

42035 67835 88579 143418 245226 426863 734022 723295 732823

Темпи зростання 
кредитних 
вкладень,%

148,2 161,4 130,6 161,9 170,9 174,1 171,9 98,5 101,3
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Продовження таблиці 2. 1

Кредитні вкладення 
суб’єктам 
господарювання 
(млн грн)

38721 58849 73785 109895 160503 260476 443665 462215 500961

Темпи зростання 
кредитних 
вкладень суб’єктам 
господарювання,%

143,6 151,9 125,4 148,9 146,0 162,3 170,0 104,2 108,4

Частка сукупних 
кредитних 
вкладень у ВВП,%

18,6 25,4 25,7 32,5 45,0 59,9 77,2 79,2 66,9

Частка кредитних 
вкладень, 
наданих суб’єктам 
господарювання у 
ВВП,%

17,1 22,0 21,4 24,0 30,6 38,0 46,7 50,6 45,8

Кредити, надані 
суб’єктам 
господарювання в 
поточну діяльність 
(млн грн)

39673 63454 80406 117339 137516 217271 359140 373759 415706

Кредити, надані 
суб’єктам 
господарювання 
в інвестиційну 
діяльність (млн грн)

2361 4381 8173 20076 22987 43205 84525 88456 85255

*Джерело: Бюлетень Національного банку України. – 2011. – № 9. – С. 108, 110. 

“* ",д…% ƒ 2=Kл. 2. 1, *!ед,2…S "*л=де……  " е*%…%мS*3 д% 
2009 !%*3 ƒ!%“2=л,. g"’ ƒ*, !е=ль…%г% “е*2%!3 е*%…%мS*, S K=…-
*S" "Sдƒ…=ч=л,“  C%ƒ,2,"…%ю д,…=мS*%ю, 2=*, *!ед,2…S "*л=-
де……  K=…*S" ƒKSльш,л,“ь 3 2008 !. …= 307,2 мл!д г!… (77,1%) 
$ д% 734 мл!д г!… (3 2007 !. $ …= 59,9%). 

qCS""Sд…%ше……  “3*3C…%г% %K“ г3 K=…*S"“ь*,. *!ед,2S" д% 
bbo 3 2007 !. $ 59,9%, 3 2008 !. $ 77,2%, = 3 2009$2010 !!. $ "Sд-
C%"Sд…% 79,2% S 66,9%. o%2!SK…% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% …= C%*=ƒ…,* C!,-
!%“23 *!ед,2…,. "*л=де…ь …= *S…ець л,“2%C=д= 2008 !. "Cл,…3л= 
*3!“%"= Cе!е%цS…*= !=…Sше …=д=…,. *!ед,2S" 3 "=лю2S. )=“2*= 
*!ед,2S" 3 bbo ƒ!%“л= ƒ= 5 !%*S" (2005$2009 !!.) …= 24,8%, 2%K-
2% ƒ 32,5 д% 79,2%, %д…=*, C%*=ƒ…,* 2009 !%*3 C%"’ ƒ=…,L …е 
ƒS ƒKSльше…… м ч=“2*, *!ед,2S", = “322G",м ƒме…ше…… м bbo. 
bел,ч,…3 " 77,2% 2!еK= ""=›=2, дл  …=ш%_ е*%…%мS*, C%ƒ,2,"-
…%ю, =ле %!SG…2,!%м G !S"е…ь *!ед,2S" 3 bbo " ƒ=!3KS›…,. *!=_-
…=.. dл  C%!S"… ……  цеL C%*=ƒ…,* 3 2=*,. !%ƒ",…е…,. *!=_…=., 
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 * qx` $ Kл,ƒь*% 100%, " “C%…S_, qS…г=C3!S, mSмечч,…S $ д% 150% 
[190, 32]. ŠемC C!,!%“23 *!ед,2…,. "*л=де…ь ƒ= 2005$2008 !!. 
…=LKSльш,м K3" 3 2007 !. S “2=…%"," 74%. a=…*S"“ь*= “,“2ем= де-
м%…“2!3"=л= д%“2=2…ь% ",“%*S 2емC, *!ед,23"=……   * ю!,д,ч-
…,. %“SK (ƒ!%“2=……  …= 63%), 2=* S …=“еле……  (98%) [59, 8] (!,“. 
2. 1). nд…=*, ч=“2*= *!ед,2S" 3 bbo, …=д=…,. “3K’G*2=м г%“C%-
д=!“ь*%_ дS ль…%“2S, ƒKSльш,л=“  ƒ= 4 !%*, л,ше …= 21,8%. r 
2009$2010 !!. че!еƒ %Kме›е…S м%›л,"%“2S *%ме!цSL…,. K=…*S", 
C%"’ ƒ=…,. ƒ ! д%м м=*!%- S мS*!%е*%…%мSч…,. -=*2%!S", *!ед,-
23"=……  е*%…%мS*, " %“…%"…%м3 K3л% C!,C,…е…%. 

Рис. 2. 1. Зміна структури кредитних вкладень комерційних банків

r “2!%*%"%м3 !%ƒ!SƒS C%ƒ,2,"…,м -=*2%!%м K3л% ƒKSльше……  
3 2007 !. д%"г%“2!%*%",. *!ед,2S" …= 86%. o!%2е,  * S " 2006 !., 
2=*е ƒ!%“2=……  м=л% …е S…"е“2,цSL…3, = “C%›,"ч3 “C! м%"=-
…S“2ь. q"Sдче…… м ць%м3 G 2е, ?% д%"г%“2!%*%"S *!ед,2,, …=д=…S 
-Sƒ,ч…,м %“%K=м, ƒKSльш3"=л,“  ш",дше (103%), …S› =…=л%гSч-
…S ƒ= 2е!мS…%м *!ед,2,, …=д=…S ю!,д,ч…,м %“%K=м (…= 73%) [59, 
8]. Š=*=› 2е…де…цS  “C%“2е!Sг=л=“  S 3 2008 !. qC%›,"ч= “C! -
м%"=…S“2ь *!ед,2…,. "*л=де…ь …е “C!, л= е*%…%мSч…%м3 ƒ!%“-
2=……ю, %“*Sль*, ƒ…=ч…3 ч=“2,…3 %2!,м=…,. *%ш2S" …=“еле……  
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",*%!,“2%"3"=л% дл  C!,дK=……  2%"=!S" ƒ=*%!д%……,. ",!%K…,-
*S", ?% “C!, л% ","еде……ю г!%шеL ƒ …=цS%…=ль…%_ е*%…%мS*, 2= 
“322G"% C%гл,K,л% “C=д ",!%K…,ц2"=. oSд2"е!д›е…… м ць%г% G 
ƒKSльше……  ч=“2*, ƒK,2*S" CSдC!,Gм“2" C!, ƒ!%“2=……S %K“ гS" 
*!ед,23"=……  3 2007$2010 !!. (д,". !,“. 2. 2). 

Рис. 2. 2. Динаміка кредитних вкладень та фінансових результатів під-
приємств в Україні впродовж 2001–2010 рр. 

r Cе!“Cе*2,"S …е "=!2% %чS*3"=2, “322G",. ƒмS… 3 *!ед,23-
"=……S S…"е“2,цSL, Cе!ед3“Sм че!еƒ *!,ƒ%"S  ",?= 3 K=…*S"“ь*SL 
“-е!S, = 2=*%› C!%Kлем, *=CS2=лSƒ=цS_ 2= де-Sц,2 деше",. S д%"-
г%“2!%*%",. !е“3!“S". 

Š%м3 K=…*, че!еƒ %Kме›е…S м%›л,"%“2S ",*%!,“2%"3"=2, 
*!ед,2…S "=›елS "Cл,"3 …= ",!%K…,ц2"% …е%.%че Lд32ь …= S…-
"е“2,цSL…е -S…=…“3"=……  !е=ль…%г% “е*2%!3 е*%…%мS*,. b %“…%-
"…%м3 *%ме!цSL…,м K=…*=м ",гSд…% *!ед,23"=2, %K%!%2…S -%…-
д, CSдC!,Gм“2". Š=*, =…=лSƒ *!ед,2…%_ дS ль…%“2S *%ме!цSL…,. 
K=…*S" ƒ= цSль%",м, "*л=де…… м, C%*=ƒ=", ?% дл  C%2%ч…%_ дS-
 ль…%“2S CSдC!,Gм“2" *!ед,2S" …=д=ю2ь …=K=г=2% KSльше, …S› 
дл  S…"е“2,цSL…%_, "SдC%"Sд…% 83,3% S 14,5% (2=Kл. 2. 2). 0е 
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"*=ƒ3G …= 2е, ?% " %“…%"…%м3 *!ед,2, ",д=ю2ь CSд C!%е*2,,  *S 
ш",д*% %*3Cл 2ь“ , =K% дл  2%!г%"%-C%“е!ед…,ць*%_ дS ль…%“-
2S. g!%“2=……  C,2%м%_ "=г, K=…*S"“ь*,. *!ед,2S" дл  S…"е“2,-
цSL…%_ дS ль…%“2S C%ƒ,ч=ль…,*S" 3C!%д%"› 2007$2008 !!. "SдK3-
л%“  " %“…%"…%м3 ƒ= !=.3…%* ƒ=д%"%ле……  C%C,23 -Sƒ,ч…,. %“SK 
…= SC%2еч…S *!ед,2,: “2=…%м …= *S…ець че!"…  2008 !. 3 ƒ=г=ль-
…SL “2!3*23!S K=…*S"“ь*,. S…"е“2,цSL…,. *!ед,2S" 49% C!,C=-
д=л% …= “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  S 51% $ …= -Sƒ,ч…,. %“SK, 
3 “2!3*23!S SC%2еч…,. *!ед,2S", "SдC%"Sд…% 20,32% 2= 79,68%, 
2%K2% -Sƒ,ч…S %“%K, %2!,м=л, SC%2еч…,. *!ед,2S" 3 3,9 !=ƒ, 
KSльше C%!S"… …% Sƒ “3K’G*2=м, г%“C%д=!ю"=…… . m= *S…ець л,C-
…  2011 !%*3 SC%2еч…S *!ед,2, Sƒ ƒ=г=ль…%_ “3м, ",д=…,. *!ед,-
2S" “3K’G*2=м г%“C%д=!ю"=……  “2=…%",л, 13,2%, = -Sƒ,ч…,м %“%-
K=м $ 49,9% [20, 102$110]. g"Sд“, м%›…= ƒ!%K,2, ",“…%"%*, ?% 
“е!ед S…"е“2,цSL…,. *!ед,2S" %“…%"…3 ч=“2*3 “2=…%"л 2ь *!ед,-
2, -Sƒ,ч…,м %“%K=м, = “3K’G*2, г%“C%д=!ю"=……  “"%_ S…"е“2,цSL-
…S C%2!еK, C%*!,"=ю2ь Sƒ "л=“…,. д›е!ел. 

Таблиця 2. 2

ВИМОГИ БАНКІВ ЗА КРЕДИТАМИ, НАДАНИМИ В ЕКОНОМІКУ УКРАЇНИ 
ЗА ЦІЛЬОВИМ СПРЯМУВАННЯМ (НА КІНЕЦЬ ЛИПНЯ 2011 Р.) (МЛН ГРН)*

Види кредитів

Усього
За кредитами, 
наданими 
суб’єктам 

господарювання

За кредитами, 
наданими 
фізичним 
особам

сума
питома 
вага,

%
сума

питома 
вага, 

%
сума

питома 
вага, 

%
Усього 755739 100 547220 100 208519 100
Кредити в поточну 
діяльність 455684 60,3 455684 83, 3 -

На придбання, будівництво 
та реконструкцію 
нерухомості 90325 12,0 11982 2,2 78343 37,6

Інші кредити в інвестиційну 
діяльність 79554 10,5 79554 14,5 -

Споживчі кредити 125401 16,6 - - 125401 60,1
Інші кредити 4775 0,6 - - 4775 2,3

*Джерело: Бюлетень Національного банку України. – 2011. – № 9. – С. 108, 117. 
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Š=*,L !%ƒC%дSл *!ед,2…,. *%ш2S" G “"Sдче…… м …ее-е*2,"-
…%г% ",*%!,“2=……  K=…*=м, *!ед,2…,. "=›елS" “2,м3лю"=……  
",!%K…,ц2"=. )е!еƒ …=м=г=……  %2!,м=2, KSльшS C!,K32*, 3 *%-
!%2*S 2е!мS…,, = 2=*%› ! д S…ш,. C!,ч,…, K=…*, м=L›е …е ",-
*%!,“2%"3ю2ь “"%_ *!ед,2…S "=›елS "Cл,"3 …= !е=ль…,L “е*2%!, 
?% …е “C!, G ƒ!%“2=……ю %K“ гS" ",!%K…,ц2"= S, " “"%ю че!г3, 
м=2,ме "Cл," …= C!,K32*%"S“2ь K=…*S" " м=LK32…ь%м3, %“*Sль*, 
"%…= 2S“…% C%"’ ƒ=…= ƒ !%ƒ",2*%м !е=ль…%г% “е*2%!3. Š%м3 ",.Sд 
ƒ е*%…%мSч…%_ *!,ƒ, C%л г=G 3 Cе!егл дS K=…*=м, …=C! мS" ƒ=-
“2%“3"=……  “"%_. *!ед,2…,. "=›елS". 

oSд2"е!д›е…… м ",?е",*л=де…%г% G S“…3ючS де-%!м=цS_ 3 
“2!3*23!S д›е!ел -S…=…“3"=……  S…"е“2,цSL, *%л, м=L›е 60% “3-
*3C…%г% %K“ г3 S…"е“2,цSL " %“…%"…,L *=CS2=л -S…=…“3G2ь“  ƒ= 
!=.3…%* "л=“…,. *%ш2S" “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=…… , = C,2%м= "=г= 
*!ед,2S" K=…*S"  * д›е!ел= S…"е“2,цSL " %“…%"…,L *=CS2=л CSд-
C!,Gм“2" G …,ƒь*%ю S “2=…%",л= 3 2009 S 2010 !%*=. "SдC%"Sд…% 
14,2% S 13,7% "Sд ƒ=г=ль…%г% %K“ г3 S…"е“2,цSL 3 %“…%"…,L *=CS-
2=л (2=Kл. 2. 3), (д%д. a). 

Таблиця 2. 3

ІНВЕСТИЦІЇ В ОСНОВНИЙ КАПІТАЛ ЗА ДЖЕРЕЛАМИ 
ФІНАНСУВАННЯ В УКРАЇНІ ВПРОДОВЖ 2001–2010 РР. (%)*

Джерела фінансування
Роки

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Усього, 
у тому числі за рахунок: 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Коштів держбюджету 5,4 5,0 7,0 10,5 5,5 5,5 5,6 5,0 4,4 6,3
Коштів місцевих бюджетів 4,1 3,7 4,1 4,7 4,2 4,3 3,9 4,2 2,7 2,9
Власних коштів 
підприємств та організацій 66,8 65,8 61,4 61,7 57,4 57,8 56,5 56,7 63,3 55,7

Коштів іноземних 
інвесторів 4,3 5,6 5,5 3,6 5,0 3,7 3,5 3,3 4,5 2,3

Коштів населення та 
індивідуальне житлове 
будівництво

4,4 4,2 3,6 3,4 3,3 4,1 4,5 5,0 3,6 10,7

Кредитів банків та інших 
позик 4,3 5,3 8,2 7,6 14,8 15,5 16,6 17,3 14,2 13,7

Інших джерел 
фінансування 10,7 10,4 10,2 8,5 9,8 9,1 9,4 8,5 4,1 5,3

*Джерело: Держкомстат України 1998–2010. – Режим доступу: http://www.ukrstat.gov.ua. 
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Šе…де…цS  Cе!е"=›=……  "л=“…,. *%ш2S" " S…"е“2,цSL…SL 
“2!=2егS_ “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  G д%"%лS “2SL*%ю S %“2=……S-
м, !%*=м, м=L›е …е ƒмS…юG2ь“ . m= …=ш3 д3м*3, ",“%*3 ч=“2-
*3 "л=“…,. *%ш2S" 3 “2!3*23!S д›е!ел -S…=…“3"=……  S…"е“2,цSL 
…е м%›…= !%ƒгл д=2,  * C%ƒ,2,"…,L -=*2. 0е G “"Sдче…… м ш",д-
ше “л=K*%“2S, …S› “,л, “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=…… , %“*Sль*, “322G-
"% %Kме›3G м%›л,"%“2S C!%це“3 S…"е“23"=…… , ƒ…,›3G _.…ю =*-
2,"…S“2ь. n!SG…2=цS  л,ше …= "л=“…S !е“3!“, ›%!“2*% %Kме›3G %K-
“ г, S…"е“23"=…… , м%›л,"%“2S =*3м3лю"=2, *%ш2, дл  S…"е“2,-
цSL. n“*Sль*, C!%це“ =*3м3л цS_ *%ш2S" C%2!еK3G 2!,"=л%г% ч=“3, 
2% S…"е“2,цSL…S C!%це“, " цSл%м3 “C%"Sль…юю2ь“ . y% “2%“3G2ь“  
S…"е“2,цSL " …%"S CSдC!,Gм“2"=, 2% ",…,*=G “,23=цS , *%л, !е=лS-
ƒ=цS  …="S2ь д%“,2ь е-е*2,"…,. C!%е*2S", ?% C%2!еK3ю2ь,  * C!=-
",л%, ƒ…=ч…,. S…"е“2,цSL…,. "*л=де…ь, “2=G C!%“2% …ем%›л,"%ю. 

o!S%!,2е2…,м, …=C! м*=м, *!ед,2…,. "*л=де…ь *%ме!-
цSL…,. K=…*S" ƒ= %“2=……S !%*, K3л, S ƒ=л,ш=ю2ь“ : 2%!гS"л , 
Cе!е!%K…= C!%м,“л%"S“2ь, %Cе!=цS_ ƒ …е!3.%м,м м=L…%м, K3дS"-
…,ц2"%, “Sль“ь*е г%“C%д=!“2"%. b,“%*= ч=“2*= ц,. г=л3ƒеL 3 ƒ=-
г=ль…SL “3мS *!ед,2S", ",д=…,. ю!,д,ч…,м %“%K=м, “2=л% .=-
!=*2е!…,м  ",?ем. Š=*, 3 2010 !%цS K=…*, C!%д%"›3"=л, …=д=-
"=2, Cе!е"=г3 *!ед,23"=……ю CSдC!,Gм“2" 2%!гS"лS (34,2% C!,-
!%“23), Cе!е!%K…%_ C!%м,“л%"%“2S (25,9%) 2= %Cе!=цS м ƒ …е!3-
.%м,м м=L…%м (25,1%). o%2!SK…% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% C%мS2…% ƒKSль-
ш3G2ь“  ч=“2*= *!ед,2…,. "*л=де…ь 3 C!%м,“л%"S“2ь S “Sль“ь*е 
г%“C%д=!“2"%. nд…=*, C,2%м= "=г= *!ед,2…,. "*л=де…ь K=…*S" 
3 2%!гS"лю “ г=G д% 34,61% (“2=…%м …= *S…ець ›%"2…  2011 !.) 
[109]. P…ш,м, “л%"=м,, "%…= C%гл,…=G м=L›е "е“ь =!“е…=л *!е-
д,2S", ?% Lд32ь 3 г=л3ƒS м=2е!S=ль…%г% ",!%K…,ц2"= S …ег=2,"…% 
"Sд%K!=›=G2ь“  …= ƒ!%“2=……S %K“ гS" bbo. o!, ць%м3 …е%K.Sд-
…% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% C!%Kлем= *!ед,23"=……  г=л3ƒеL м=2е!S=ль…%-
г% ",!%K…,ц2"= дл  C!%д%"›е……  ",!%K…,ч%г% ƒ!%“2=……  " д=-
…,L ч=“ ƒ…=ч…% =*23=лSƒ3G2ь“  S “2=G C!S%!,2е2…%ю. nд…=*, 2ем-
C, C!,!%“23 *!ед,2S", …=д=…,. “3K’G*2=м г%“C%д=!ю"=……  2е!-
мS…%м C%…=д !S* 3 2008 !. ƒме…ш,л,“ , C%!S"… …% ƒ 2007 !. S 
“2=…%",л, "SдC%"Sд…% 66% S 73%, 3 2006 !. $ 49,7%, 2%дS  * *%-
!%2*%“2!%*%"S *!ед,2, ƒ!%“л, 3 2008 !. C%!S"… …% ƒ 2006 !. …= 
23,3% S “2=…%",л, 3 2008 !. 76,3%, 2007 !. $ 49,7%, = 3 2006 !. 
$ 53,0%. ŠемC, C!,!%“23 *!ед,2S" ƒ= "“Sм= “2!%*=м, C%г=ше…-
…  3 C%д=льшS 2009$2010 !%*, ƒ…,ƒ,л,“ . 0е C%"’ ƒ=…% ƒ %Kме-
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›е…,м, м%›л,"%“2 м, K=…*S" ƒ=л3ч=2, *!ед,2…S !е“3!“, дл  
*!ед,23"=…… . 

q3м= S ч=“2*= д%"г%“2!%*%",. *!ед,2S" C%!S"… …% ƒ 2008 !. 
ƒме…ш,л,“ь, 2=* 3 2009 !. ч=“2*= д%"г%“2!%*%",. C%ƒ,*, ",д=…,. 
“3K’G*2=м г%“C%д=!ю"=…… , “*л=д=л= 58%, = 3 2010 !. $ 58,4% S 
3 л,C…S 2011 !%*3 "%…= “2=…%",л= 60%. o!%це…2…е “CS""Sд…%ше…-
…  д%"г%2е!мS…%",. *!ед,2S" д% *%!%2*%2е!мS…%",. “2=…%",л% 3 
2010 !. "SдC%"Sд…% 58,5% S 41,5%. dл  C%!S"… ……  3 2000 !. 2=*е 
“CS""Sд…%ше……  K3л% 16,6% д% 83,4%. r 2010 !%цS “C%“2е!Sг=л%-
“  ƒ!%“2=……  ч=“2*, *!ед,2S" 2е!мS…%м "Sд 1 д% 5 !%*S". nд…=* це 
ƒ!%“2=……  "SдK3л%“ь ƒ= !=.3…%* C!%л%…г=цS_ !=…Sше …=д=…,. *%-
!%2*%“2!%*%",. *!ед,2S". qлSд ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% C!, ƒ!%“2=……S %K-
“ гS" д%"г%“2!%*%",. *!ед,2S" "C!%д%"› %“2=……S. !%*S" 2емC, 
C!,!%“23 bbo ƒ=л,ш=ю2ь“  …= !S"…S 2000 !. (3 2000 !. $ 130,4%, 
= 3 2007 !. $ 131%, 3 2010 !. $ 119,8%), ?% че!г%",L !=ƒ д%"%д,2ь 
…ее-е*2,"…е ",*%!,“2=……  *!ед,2…,. !е“3!“S", %“*Sль*, KSльш= 
_. ч=“2*= …=C!="л л=“  …= *!ед,23"=……  “C%›,"ч,. C%2!еK …=-
“еле…… , " %“…%"…%м3, …= *3CS"лю SмC%!2…,. 2%"=!S". 

Таблиця 2. 4

СЕРЕДНЯ РЕНТАБЕЛЬНІСТЬ СУБ’ЄКТІВ ГОСПОДАРЮВАННЯ
І СЕРЕДНЯ СТАВКА ПОЗИКОВОГО ВІДСОТКА БАНКІВ (У%)*

Рентабельність за 
видами економічної 
діяльності,%

Роки 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Промисловість 3,7 2,6 3,3 4,7 5,5 5,8 5,8 4,9 1,8 3,6
Сільське госпо-дарство, 
лісове господарство 5,3 0,0 4,2 10,7 12,7 10,0 19,0 12,9 14,7 23,2

Будівництво 3,5 1,2 2,2 2,1 2,2 3,1 2,6 -2,7 -0,9 -1,2
Торгівля 10,3 14,9 6,9 12,0 14,8 12,7 13,1 -0,2 3,3 5,8
Транспорт і зв’язок 8,3 9,2 11,0 10,3 11,7 9,9 9,8 6,9 8,5 7,2
Фінансова діяльність 16,3 17,1 13,1 28,1 17,5 7,5 6,8 5,2 1,5 3,2
Операції з нерухомим 
майном, інжиніринг 
та надання послуг 
підприємцям

-0,6 0,5 0,2 -0,2 0,3 2,9 3,7 4,0 -4,2 5,1

% ставка за кредитами у 
гривні 40 25 20,2 17,9 16,1 15,1 13,9 21,6 18,0 15,0

% ставка за кредитами в 
іноземній валюті 11,3 10,8 11,6 12,3 11,2 10,7 10,5 11,5 10,0 10,7 

*Джерело: Держкомстат України 1998–2010. – Режим доступу: http://www. ukrstat. gov. ua
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q3K’G*2, г%“C%д=!ю"=……  …е ƒ=цS*="ле…S " %2!,м=……S д%"-
г%“2!%*%",. *!ед,2S" че!еƒ ",“%*S C!%це…2…S “2="*,, 2%м3 " S…-
"е“2,цSL…,. C!%е*2=. CSдC!,Gм“2" Cе!е"=›=ю2ь "л=“…S *%ш2,, 
= 2,мч=“%"S -S…=…“%"S 2!3д…%?S ",!Sш3ю2ь“  ƒ= !=.3…%* *%!%2-
*%2е!мS…%",. *!ед,2S". “* ƒ=ƒ…=ч=л%“  ",?е, д›е!ел= -S…=…-
“3"=……  S…"е“2,цSL 3 %“…%"…,L *=CS2=л м=L›е 60% “*л=д=ю2ь-
“  Sƒ "л=“…,. *%ш2S" S л,ше …= 13,7% $ ƒ K=…*S"“ь*,. *!ед,2S". 
n“…%"…,м “2!,м3юч,м ч,……,*%м дл  *%!,“23"=……  *!ед,2=-
м, K=…*S" G ",“%*S "Sд“%2*%"S “2="*,. nцS…,2, д%“23C…S“2ь *!е-
д,2…,. !е“3!“S" дл  “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=…… , …= …=ш3 д3м*3, 
м%›…= шл .%м ƒS“2="ле……  “е!ед…ь%_ C!%це…2…%_ “2="*, ƒ= *!е-
д,2 S !е…2=Kель…%“2S =*2,"S" “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=…… . 

g= д=…,м, 2=Kл. 2. 4 K=ч,м%, ?% C!%Kлем= *!ед,23"=……  
“3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  C%л г=G 3 …е"SдC%"Sд…%“2S _.…ь%_ “е!ед-
…ь%_ !е…2=Kель…%“2S S C%ƒ,ч*%"%г% C!%це…2=. 0S…= *!ед,23 …=K=-
г=2% ",?= "Sд “е!ед…ь%_ !е…2=Kель…%“2S CSдC!,Gм“2". u%ч= “2=2,“-
2,ч…S д=…S C!% !е…2=Kель…S“2ь CSдC!,Gм“2" …е ƒ="›д, 2%ч…S че-
!еƒ ƒ=…,›е…S C%*=ƒ…,*, C!,K32*%"%“2S,  *S CSдC!,Gм“2"= C!,-
.%"3ю2ь, "“е › !%ƒ!," мS› C!%це…2…,м, “2="*=м, ƒ= *!ед,2=-
м, S !е…2=Kель…S“2ю CSдC!,Gм“2" "ел,*,L. j!ед,2, …е м%›32ь 
е-е*2,"…% ",*%!,“2%"3"=2,“ь че!еƒ …,ƒь*3 !е…2=Kель…S“2ь,  *= 
…е "SдC%"Sд=G C!%це…2…,м “2="*=м ƒ= *!ед,2=м, S 2емC=м S…-л -
цS_, "SдC%"Sд…%, "%…, …е д%“23C…S дл  KSльш%“2S CSдC!,Gм“2". 

gмS?е……  C!S%!,2е2S" K=…*S" …= *%!,“2ь =*2,"Sƒ=цS_ *!ед,-
23"=……  “C% ›,"ч,. ",2!=2 …=“еле…… , C%лS2,*= м=“%"=…%г% ƒ=-
.%Cле……  *лSG…2“ь*%г% !,…*3 *!ед,23"=……  C%гл,K,л= …= "…S 
д,“C!%C%!цS_ 3 -S…=…“%"%м3 ƒ=KеƒCече……S "Sд2"%!ю"=ль…,. C!%-
це“S" " е*%…%мSцS S C!,ƒ"ел= д% …ег=2,"…,. !еƒ3ль2=2S" K=…*S"-
“ь*%_ дS ль…%“2S. oе!еш*%д%ю …= шл .3 C%д=льш%г% !%ƒ",2*3 
K=…*S"“ь*%г% *!ед,23"=……  G “е!L%ƒ…= C!%Kлем= ƒ!%“2=……  C!%-
“2!%че…%_ ƒ=K%!г%"=…%“2S ƒ= *!ед,2=м,. 

n2›е, %цS…*= *%мCле*“3 *Sль*S“…,. C%*=ƒ…,*S" “"Sдч,2ь, 
?%, …е д,"л ч,“ь …= …е%K.Sд…S“2ь ƒ%"…Sш…S. д›е!ел -S…=…“3-
"=……  S…"е“2,цSL, *!ед,2…S "=›елS ƒ=“2%“%"3ю2ь“  K=…*=м, …е-
е-е*2,"…% S …е "SдSг!=ю2ь ƒ…=ч…%_ !%лS " !%ƒ",2*3 !е=ль…%г% 
“е*2%!3 е*%…%мS*,. q"Sдче…… м 2%г% G C%"Sль…е ƒ!%“2=……  C!,-
K32*S" CSдC!,Gм“2" C!, …=K=г=2% KSльш,. 2емC=. !%“23 %K“ гS" 
*!ед,23"=……  (д,". !,“. 2. 2). j!ед,2…S "*л=де……  …е C!,…%“ 2ь 
…=ле›…%_ "Sдд=чS. mе 3д%“*%…=люG2ь“  …=ле›…,м ч,…%м м=2е-
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!S=ль…,L ",!%K…,ч,L C!%це“. Š32 C%2!SK…% "!=.%"3"=2, C=“,"-
…S“2ь S…"е“2,цSL…%г% C!%це“3. n“2=……  K=г=2% " ч%м3 ƒ=ле›,2ь 
"Sд е*%…%мSч…%_ %“…%", *!ед,23"=……  !е=ль…,. S…"е“2,цSL…,. 
C!%е*2S" $ -%!м3"=……  "SдC%"Sд…%_ !е“3!“…%_ K=ƒ, *%ме!цSL-
…,м, K=…*=м,, "SдC%"Sд…% м%…е2=!…%_ C%лS2,*, mar, %“*Sль*, 
K=…*S"“ь*= “,“2ем= G …=L"=›л,"Sш,м S…“2,232%м, ?% ƒ=KеƒCе-
ч3G ƒ=г=ль…3 е*%…%мSч…3 “2=KSль…S“2ь S KеƒCе*3 *!=_…,. q"S2%",L 
д%“"Sд “"Sдч,2ь, ?% C%"…%цS……,L !%ƒ",2%* K=…*S"“ь*%_ S…-!=-
“2!3*23!, д=G ",!Sш=ль…,L SмC3ль“ ƒ!%“2=……ю …=цS%…=ль…%_ 
е*%…%мS*,. g…=че……  “,“2ем, K=…*S"“ь*%г% *!ед,23"=……  " е*%-
…%мSцS r*!=_…, ƒ!%“2=G, %д…=* ›%!“2*= г!%ш%"%-*!ед,2…= C%-
лS2,*= mar, …=C!="ле…= …= %Kме›е……  г!%ш%"%_ емS“S_ S “3*3C-
…%г% Cл=2%“C!%м%›…%г% C%C,23, ƒ"3›3G дS=C=ƒ%… дSG"%“2S "Cл,-
"3 *!ед,2…,. "=›елS" …= !%ƒ",2%* е*%…%мS*,. m=C!="ле…S“2ь 
г!%ш%"%-*!ед,2…%_ C%лS2,*, …= C!,K%!*=……  S…-л цS_ ƒ ",*%-
!,“2=…… м "“ь%г% =!“е…=л3 S…“2!3ме…2S" "Cл,"3 mar …= “-е!3 
г!%ш%",. "Sд…%“,… -=*2,ч…% C!,ƒ"ел= д% "2!=2, ƒд=2…%“2S K=…-
*S"“ь*%_ “,“2ем, ƒ=KеƒCеч3"=2, C%2!еK, г%“C%д=!“ь*,. “3K’G*2S" 
3 C%ƒ,*%",. *%ш2=.. qC=д ",!%K…,ц2"= " че!г%",L !=ƒ д%"%-
д,2ь, ?% " 3м%"=. ƒме…ше……  ",!%K…,ч%_ =*2,"…%“2S ›%!“2*= 
м%…е2=!…= C%лS2,*= л,ше ƒ=г%“2!юG C!%Kлем3. 

n2›е, “2!3*23!…S 2= д,…=мSч…S ƒмS…, 3 -S…=…“%"%м3 ƒ=KеƒCе-
че……S S…"е“2, цSL…,. C!%це“S" " 3*!=_…“ь*SL е*%…%мSцS,  *S "SдK3л,-
“  "C!%д%"› %“2=……S. !%*S", …е л,ше %K’G*2,"…% CSд",?,л, !%ль 
*!ед,23  * -S…=…“%"%г% д›е!ел= S…"е“2,цSL, = L “322G"% ƒ=г%“2!,л, 
C!%Kлем, 3 ме.=…SƒмS "ƒ=Gм%дS_ м%…е2=!…%_ “-е!, 2= !е=ль…%г% “е*-
2%!=, %“%Kл,"% " ч=“2,…S ",*%!,“2=……  *!ед,2…,. "=›елS". 

oе!е%!SG…2=цSю K=…*S" …= *!ед,23"=……  !е=ль…%г% “е*2%!3 
е*%…%мS*, "=!2% ",ƒ…=2, “ь%г%д…S %д…,м Sƒ …=L=*23=ль…Sш,. ƒ=-
"д=…ь. r “"%ю че!г3 C!%Kлем,, ?% Cе!еш*%д›=ю2ь C!%це“3 "ƒ=G-
м%дS_ K=…*S"“ь*%г% S ",!%K…,ч%г% *=CS2=л3, м%›…= C%дSл,2, …= "…3-
2!Sш…S (C%"’ ƒ=…S Sƒ "…32!Sш…ь%ю дS ль…S“2ю “3K’G*2S" *!ед,23"=…-
… ) S ƒ%"…Sш…S (C%"’ ƒ=…S Sƒ ƒ=г=ль…%е*%…%мSч…,м, C!%Kлем=м,).

“* "…32!Sш…S C!%Kлем,, ?% C%“2=ю2ь Cе!ед K=…*=м,, "Sд-
ƒ…=ч,м% Cе!е"=›=……  *%!%2*,. C=“,"S" C!, …е%K.Sд…%“2S !%ƒмS-
?е……  д%"г%“2!%*%",. =*2,"S" S, "SдC%"Sд…% д% ць%г%, ƒ!%“2=……  
!,ƒ,*S" K=…*S"“ь*%_ лS*"Sд…%“2S; S…2е…“,"…= ƒмS…= “е!ед…S. !,…-
*%",. “2="%*, ?% ",*л,*=G …е%K.Sд…S“2ь Cе!е%цS…*,,  *3 лег-
ше C!%"е“2, ƒ= C=“,"=м,, …S› ƒ= ›%!“2*% ƒ=*!SCле…,м, д%"г%-
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“2!%*%",м, =*2,"=м,. aеƒC%“е!ед…ь% ƒ ць%г% ",2S*=G ƒ!%“2=……  
C!%це…2…,. !,ƒ,*S"; …= "…S“2ь ",“%*,. …%!м !еƒе!"3"=……  C% 
ƒ=л3че…,. *%ш2=., ?% ",*л,*=G 2,“* …= !%ƒмS! “2="*, C% =*2,-
"=.; …ед%“2=2…S“2ь 3 K=…*=. S …= CSдC!,Gм“2"=. *"=лS-S*%"=…,. 
-=.S"цS" ƒ 3C!="лS……  ",!%K…,ц2"%м S !,ƒ,*=м,, C%"’ ƒ=…,м, ƒ 
C!%це“%м 3C!="лS……  KеƒC%“е!ед…ь% …= мS“ц .. 

g%"…Sш…S C!,ч,…,, ?% Cе!еш*%д›=ю2ь е-е*2,"…SL "ƒ=Gм%-
дS_ CSдC!,Gм“2" !е=ль…%г% “е*2%!3 е*%…%мS*, S K=…*S", ",!=›е-
…S: ƒ…=ч…,м !S"…ем дSл%",. !,ƒ,*S" C%ƒ,ч=ль…,*S", ?% "Cл,"=-
ю2ь …= *!ед,2…,L !,ƒ,* K=…*3; "Sд“32…S“2ю цSле“C! м%"=…%_ S 
"C%! д*%"=…%_ CSд2!,м*, CSдC!,Gм“2" S -S…=…“%",. S…“2,232S" 
ƒ K%*3 %!г=…S" де!›="…%_ "л=д,; …еK=›=…… м K=г=2ь%. CSдC!,-
Gм“2" 2S“…% “CS"C!=цю"=2, ƒ K=…*=м, …= C!%C%…%"=…,. %“2=……S-
м, 3м%"=.; …= "…S“2ю ƒ…=ч…,. ƒ%"…Sш…S. (дл  K=…*S") !,ƒ,*S", 
C%"’ ƒ=…,. Sƒ “2!3*23!%ю е*%…%мS*,, ?% “*л=л=“ ; "Sд“32…S“2ю 
ƒ K%*3 де!›=", *%мCле*“…,. ƒ=.%дS" Sƒ “2,м3лю"=……  S…"е“2,-
цSL…%_ дS ль…%“2S е*%…%мSч…,. “3K’G*2S" 3 “-е!S !е=ль…%_ е*%-
…%мS*,; ƒ=г=ль…%ю C%лS2,ч…%ю S е*%…%мSч…%ю …е“2=KSль…S“2ю " 
*!=_…S. b!=.%"3юч, …= "…S …= *!ед,2…%м3 !,…*3 Cе!е*%“, 3 KS* 
“C%›,"ч%_ “C! м%"=…%“2S *!ед,2…,. "*л=де…ь, …е%K.Sд…% "›,2, 
д%д=2*%"S ƒ=.%д, *%…2!%лю ƒ= д,…=мS*%ю "…32!Sш…ь%г% *!ед,23 
S %“%Kл,"% ƒ= L%г% “2!3*23!%ю, %“*Sль*, Cе!е%!SG…2=цS  *!ед,2-
…%_ C%лS2,*, K=…*S" …= C%2!еK, д%м%г%“C%д=!“2" S 3C%"Sль…е…-
…  *!ед,23"=……  S…"е“2,цSL…,. C%2!еK “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=…-
…  …ег=2,"…% C%ƒ…=ч,л=“  …= -S…=…“3"=……S S…"е“2,цSL…%г% C%-
C,23 3*!=_…“ь*,. CSдC!,Gм“2", = "Sд2=* C!,ƒ"ел= д% ƒ…,›е……  
-S…=…“%"%г% C%2е…цS=л3 S !S"…  C!,K32*%"%“2S  * !е=ль…%г% “е*-
2%!3 г%“C%д=!ю"=…… , 2=* S K=…*S"“ь*%г%. 

Š=*,м ч,…%м, …ед%“2=2…G ",*%!,“2=……  *!ед,2…,. "=›е-
лS" че!еƒ "Cл," !%ƒгл …32,. ",?е "…32!Sш…S. S ƒ%"…Sш…S. ч,…-
…,*S", …ег=2,"…,L "Cл,"  *,. ?е KSльше C%“,люG2ь“  че!еƒ -S-
…=…“%"3 *!,ƒ3, G !еƒ3ль2=2%м …,ƒь*%_ е-е*2,"…%“2S -S…=…“%"%-
г%“C%д=!“ь*%_ дS ль…%“2S “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=…… , = "SдC%"Sд…% 
S …,ƒь*,. 2емCS" е*%…%мSч…%г% ƒ!%“2=…… . 

Š%м3 " “ь%г%д…Sш…S. 3м%"=. "*!=L …е%K.Sд…е:
 ■ C!,“*%!е……  !ем%…е2,ƒ=цS_ е*%…%мS*,  * "=›л,"%_ Cе-
!ед3м%", …=!%?3 "=……  %K“ гS" C%ƒ,ч*%"%г% *=CS2=л3, 
!%ƒш,!е……  "…32!Sш…ь%г% -S…=…“%"%г% !,…*3 2= !е“3!“-
…%_ K=ƒ, K=…*S"; 
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 ■ CSд",?е……  !%лS *!ед,2…%г% *=…=л3 C!%C%ƒ,цS_ г!%шеL 
2= е-е*2,"…%“2S C!%це…2…%_ C%лS2,*,  * …=LKSльш дSG-
"%г% S…“2!3ме…2= "Cл,"3 …= S…"е“2,цSL…3 2= S……%"=цSL-
…3 дS ль…S“2ь е*%…%мSч…,. “3K’G*2S", дл  2%г% S C%",……S 
K32, ƒ=дS …S *!ед,2…S "=›елS "Cл,"3 …= ",!%K…,ц2"%. 

2. 2. lе.=…Sƒм C!=*2,ч…%г% ƒ=“2%“3"=……  K=…*=м, 
*!ед,2…,. "=›елS" "Cл,"3 …= ",!%K…,ц2"%

b 3м%"=. “C=д3 ",!%K…,ц2"= 2= ƒ=г%“2!е……  е*%…%мSч…%_ *!,-
ƒ, "*!=L =*23=ль…,м ƒ=л,ш=G2ь“  C,2=……  C%“,ле……  "Cл,"3 *!е-
д,2…,. "=›елS" …= ",!%K…,ц2"%, = ƒ"Sд“, S 3д%“*%…=ле……  ме.=-
…Sƒм3 ƒ=“2%“3"=……  *!ед,2…,. "=›елS" *%ме!цSL…,м, K=…*=м, 
дл  ƒ=KеƒCече……  KеƒCе!е!"…%г% *!3г%%KSг3 *%ш2S" 2= “2,м3лю"=…-
…  !%ƒ",2*3 ",!%K…,ц2"=. g=“2%“3"=……  K=…*=м, *!ед,2…,. "=-
›елS" 3 "ƒ=Gм%дS_ ƒ CSдC!,Gм“2"=м, …= C!=*2,цS C%2!еK3G Cе"…%-
г% *%мCле*“3 ƒ=.%дS" S C%“лSд%"…%“2S дSL, 2%K2% Cе"…%г% ме.=…Sƒм3. 
dл  KSльш 2%ч…%г% ƒ’ “3"=……  ƒмS“23 де-S…SцS_ ме.=…Sƒм3 C!=*2,ч-
…%г% ƒ=“2%“3"=……  K=…*=м, *!ед,2…,. "=›елS", …= …=ш C%гл д, C%-
2!SK…% ƒдSL“…,2, C%!S"… ль…,L =…=лSƒ д=…%г% ме.=…Sƒм3 Sƒ 2=*,м, 
C%… 22 м,,  * г%“C%д=!“ь*,L ме.=…Sƒм 2= *!ед,2…,L ме.=…Sƒм, = 
“=ме %.%Cле……  …,м, !S"…  е*%…%мSч…,. "Sд…%“,… (!,“. 2. 3). 

c%“C%д=!“ь*,L ме.=…Sƒм, …= "SдмS…3 "Sд *!ед,2…%г% ме.=-
…Sƒм3, G ш,!ш,м 2= ƒ=г=ль…,м 2е!мS…%м, ?% Cе!едK=ч=G “C%-
“SK %!г=…Sƒ=цS_ 2= 3C!="лS……  ",!%K…,ц2"%м Sƒ C!,2=м=……,м, 
L%м3 -%!м=м,, ме2%д=м, S ƒ=“%K=м,,  *S !е=лSƒ3ю2ь “%цS=ль…%-
е*%…%мSч…S 2= …=3*%"%-2е.…%л%гSч…S C!,…ц,C, S "Sд…%“,…, " 
S…2е!е“=. ƒ=д%"%ле……  C%2!еK  * *%›…%г% г%“C%д=!ююч%г% 
“3K’G*2=, 2=* S “3“CSль“2"= " цSл%м3 [201, 62]. 

Рис. 2. 3. Ієрархічна підпорядкованість дефініцій механізму за рівнем 
охоплення економічних відносин

Господарський механізм

Кредитний механізм

Механізм практичного застосування комерційними 
банками кредитних важелів
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j!ед,2…,L ме.=…Sƒм G S…2ег!=ль…,L елеме…2 г%“C%д=!“ь*%-
г% ме.=…Sƒм3,  *,L %.%CлюG !%ƒC%дSльчS "Sд…%“,…,. b е*%…%мSч-
…SL лS2е!=23!S ",“"S2ле……ю C%… 22  *!ед,2…%г% ме.=…Sƒм3 ƒ…=-
ч…3 3"=г3 C!,дSл л, `. l. l%!%ƒ, n. P. k="!3ш,…, P. q. c3ц=л, 
q. b. l%че!…,L. 

Š=*, n. P. k="!3ш,… *!ед,2…,L ме.=…Sƒм ",ƒ…=ч=G  * “3-
*3C…S“2ь C!,L%мS", C%"’ ƒ=…,. Sƒ =*3м3лю"=…… м !е“3!“S", "“2=-
…%"ле…… м г!=…,ць ",*%!,“2=……  *!ед,23 S ме2%д=м, …=д=……  
L%г% г%“C%д=!“2"3 [148, 16]. “* “,“2ем3 дSL =K% %!г=…Sƒ=цSL…%-
е*%…%мSч…,. C!,L%мS", S…“2!3ме…2S" "Cл,"3, ƒ= д%C%м%г%ю  *,. 
!е=лSƒ3G2ь“  !%ль *!ед,23 " “3“CSль…%м3 "Sд2"%!е……S, 2%K2% ""%-
д,2ь“  " дSю C!%це“ *!ед,23"=……  S !ег3лю"=……  L%г% ƒдSL“…ю-
G2ь“  "SдC%"Sд…% д% C%2!еK “3“CSль“2"=, ",ƒ…=ч=G *!ед,2…,L ме-
.=…Sƒм P. q. c3ц=л [43, 20]. 

`. l. l%!%ƒ 2= q. b. l%че!…,L ""=›=ю2ь, ?% *!ед,2…,L 
ме.=…Sƒм %.%CлюG “3*3C…S“2ь C!,…ц,CS", %!г=…Sƒ=цSL…,. -%!м, 
ƒ=*%…%д="ч,. …%!м, ме2%дS" S C!=",л, “C! м%"=…,. …= 3C!="-
лS……  *!ед,2%м [8, 106; 61, 152]. 

Š=*,м ч,…%м, *!ед,2…,L ме.=…Sƒм,  *,L &"*люч=G " “еKе 
…е 2Sль*, C!%це“ *!ед,23"=…… , =ле 2S 3C!="лS…“ь*S “3K’G*2, " 
%“%KS де!›=", 2= __ %!г=…S",  *S "Cл,"=ю2ь че!еƒ %!г=…Sƒ=цSL…%-
е*%…%мSч…S C!,L%м, …= !ег3лю"=……  *!ед,2…,. "Sд…%“,…[ [43, 
20] G KSльш ƒ=г=ль…,м C%… 22 м "Sд ме.=…Sƒм3 ƒ=“2%“3"=……  *%-
ме!цSL…,м, K=…*=м, *!ед,2…,. "=›елS", S …е д=G м%›л,"%“2S 
ƒ’ “3"=2,,  * …= C!=*2,цS дSG !%ƒгл …32,L …=м, ",?е *!ед,2-
…,L "=›Sль. 

Š%м3 дл  !%ƒ3мS……  C!=*2,ч…,. =“Cе*2S" ",*%!,“2=……  
*!ед,2…,. "=›елS" ""=›=Gм% ƒ= C%2!SK…е ",дSл,2, C!=*2,ч…,L 
ме.=…Sƒм "ƒ=Gм%дS_ K=…*3 ƒ C%ƒ,ч=ль…,*=м,,  * %*!еме C%… 2-
2 ,  *е C%*=ƒ3"=л% K "Cл," *!ед,2…%г% "=›ел  …= ",!%K…,ц2"% 
S !еƒ3ль2=2, ць%г% "Cл,"3. 

m= …=ш3 д3м*3, ме.=…Sƒм ƒ=“2%“3"=……  *!ед,2…,. "=›е-
лS" Cе!едK=ч=G “3*3C…S“2ь %!г=…Sƒ=цSL…%-е*%…%мSч…,. ƒ=.%дS", 
?% ƒдSL“…юю2ь“  " C!%це“S Cе!ед=чS *%ш2S" “3K’G*2=м г%“C%д=-
!ю"=……  3 2,мч=“%"е *%!,“23"=…… , …=“лSд*%м  *%г% G ƒмS…= !е-
ƒ3ль2=2S" ",!%K…,ч%_ дS ль…%“2S CSдC!,Gм“2", = “=ме !е…2=Kель-
…%“2S, %K“ гS" !е=лSƒ%"=…%_ C!%д3*цS_, C!,K32*%"%“2S. bS… "*лю-
ч=G “3*3C…S“2ь "ƒ=Gм%C%"’ ƒ=…,. елеме…2S" *!ед,2…%_ C%лS2,*, S 
*!ед,2…,. 2е.…%л%гSL,  *S ",ƒ…=ч=ю2ь “2!=2егSю S 2=*2,*3 *!е-
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д,2…,. "Sд…%“,… мS› *%ме!цSL…,м K=…*%м S “3K’G*2=м, г%“C%-
д=!ю"=…… , = 2=*%› 3C!="лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м. m= "SдмS-
…3 "Sд KSльш ƒ=г=ль…%г% C%… 22  &*!ед,2…,L ме.=…Sƒм[, ?% %.%-
CлюG 3“S =“Cе*2, "ƒ=Gм%дS_ K=…*S" Sƒ C%ƒ,ч=ль…,*=м, " C!%це“S 
*!ед,23"=…… , д=…= де-S…SцS  "*=ƒ3G …= C!=*2,ч…S =“Cе*2, Cе-
!ед=чS *%ш2S" *%ме!цSL…,м K=…*%м “3K’G*2=м г%“C%д=!ю"=……  S 
!%ƒгл д=G л,ше “3*3C…S“2ь "ƒ=Gм%C%"’ ƒ=…,. елеме…2S" *!ед,2-
…%_ C%лS2,*, S *!ед,2…,. 2е.…%л%гSL 2= %цS…*3 *!ед,2…%г% !,-
ƒ,*3. q.ем=2,ч…% “2!3*23!3 ме.=…Sƒм3 ƒ=“2%“3"=……  *!ед,2…,. 
"=›елS" м%›…= ƒ%K!=ƒ,2, …=“23C…,м ч,…%м (!,“. 2. 4). 

Механізм застосування кредитних важелів 
комерційним банком

Кредитна 
політика

Кредитні 
технології

Управління 
кредитним ризиком

Оцінка впливу кредитних важелів на діяльність 
суб’єктів господарювання і банку

Рис. 2. 4. Структура механізму застосування кредитних важелів

mе"Sд’Gм…,м, “*л=д%",м, ме.=…Sƒм3 ƒ=“2%“3"=……  *!ед,2-
…,. "=›елS" G !%ƒ!%K*= *!ед,2…%_ C%лS2,*, S “2!=2егS_ 3C!="-
лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м, " %“…%"S  *,. ле›,2ь %цS…*= "Cл,-
"3 *!ед,2…,. "=›елS" …= дS ль…S“2ь K=…*3 S “3K’G*2S" г%“C%д=-
!ю"=…… . bSдC%"Sд…% д% *!ед,2…%_ C%лS2,*, 2= ",K!=…%_ “2!=2е-
гS_ 3C!="лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м ",ƒ…=ч=ю2ь“  *!ед,2…S 2е.-
…%л%гS_ ƒ=“2%“3"=……  *!ед,2…,. "=›елS". Š=*,м ч,…%м, " %“…%"S 
ме.=…Sƒм3 ƒ=“2%“3"=……  *!ед,2…,. "=›елS" K=…*3 ле›=2ь *!е-
д,2…S 2е.…%л%гS_,  *S G *S…це",м !еƒ3ль2=2%м !%ƒ!%K*, “2!=2егS_ 
*!ед,2…%_ C%лS2,*, S 3C!="лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м. ` %цS…-
*= "Cл,"3 *!ед,2…,. "=›елS" …= дS ль…S“2ь “3K’G*2S" *!ед,2…,. 
"Sд…%“,… G …=LKSльш "Cл,"%",м ч,……,*%м …= ",KS! е-е*2,"…,. 
*!ед,2…,. 2е.…%л%гSL. 
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o%“2=…%"*= “2!=2егSч…,. цSлеL, ƒ="д=…ь, %!SG…2,!S", = 2=-
*%› _. д%“ г…е……  че!еƒ 2=*2,ч…S ƒ=“%K,, C!%цед3!,, C!,L%-
м, -%!м3ю2ь *!ед,2…S "Sд…%“,…, *%ме!цSL…%г% K=…*3 " !=м*=. 
*!ед,2…%г% C!%це“3, 2%м3 *!ед,2…= C%лS2,*= G %“…%"%ю C!=*-
2,ч…%_ !е=лSƒ=цS_ *!ед,2…,. "=›елS" K=…*%м. 

j!ед,2…= C%лS2,*= ƒ=KеƒCеч3G !егл=ме…2=цSю C!%це“3 
*!ед,23"=…… , C%“лSд%"…S“2ь дSL, “2"%!юG %“…%"3 %!г=…Sƒ=цS_ 
*!ед,2…%_ !%K%2, K=…*3 "SдC%"Sд…% д% ƒ=г=ль…%_ “2!=2егS_ L%г% 
дS ль…%“2S. bSдC%"Sд…% д% *!ед,2…%_ C%лS2,*, д,"е!“,-S*3-
ю2ь …=C! м*, дS ль…%“2S K=…*3, ",ƒ…=ч=ю2ь C%“=д%"S C%"…%-
"=›е……  S %K%"’ ƒ*, *!ед,2…,. C!=цS"…,*S", = 2=*%› C!S%!,-
2е2…S “е*2%!, е*%…%мS*,,  *S д%цSль…% *!ед,23"=2, " д=…,L 
м%ме…2 ч=“3. 

j%›е… K=…* %*!ем% !%ƒ!%Kл G *!ед,2…3 C%лS2,*3,  *= 
м=G ƒ=г=ль…S C!,…ц,C, C%K3д%",. b%…= C%",……= "Sд%K!=›=2, 
…=“23C…S *люч%"S м%ме…2,: %!г=…Sƒ=цS  *!ед,2…%_ дS ль…%“2S, 
3C!="лS……  *!ед,2…,м C%!2-елем, *%…2!%ль …=д *!ед,23"=…-
… м; C!,…ц,C, !%ƒC%дSл3 C%"…%"=›е…ь; ƒ=г=ль…S *!,2е!S_ "SдK%-
!3 *!ед,2S"; лSмS2 C% %*!ем,. …=C! м*=. *!ед,23"=…… ; C!,…-
ц,C, C%2%ч…%_ !%K%2, ƒ *лSG…2=м, (“3C!%"Sд *!ед,2…,. д%г%"%-
!S"), !еƒе!"3"=……  …= ",C=д%* "2!=2 C% *!ед,2=.. b,ƒ…=ч,м% 
…=LKSльш ƒ=г=ль…S елеме…2, *!ед,2…%_ C%лS2,*, (!,“. 2. 5). 

j!ед,2…= C%лS2,*= …е G д%гм%ю, "%…= “.,ль…= д% ƒмS… S *%-
!е*23"=…… , %д…=* м=G K32, “2=KSль…%ю. 

j!ед,2…= C%лS2,*= S *!ед,2…S 2е.…%л%гS_ $ д"S “2%!%…, *!е-
д,2…%г% C!%це“3. j!ед,2…S 2е.…%л%гS_, …= "SдмS…3 "Sд *!ед,2-
…%_ C%лS2,*,, Cе!еK3"=ю2ь 3 Cе!м=…е…2…%м3 C!%це“S "д%“*%…=-
ле…… , "%…, ƒ=ле›=2ь "Sд д%“ г…е…ь …=3*%"%-2е.…Sч…%г% C!%г!е-
“3, е*%…%мSч…%_ …=3*%"%_ д3м*,, д%“"Sд3 S ƒ…=…ь Cе!“%…=л3 *%…-
*!е2…%г% K=…*3. 

p%ƒгл д=юч, *!ед,23"=…… ,  * &Cе"…3 “-е!3 ",!%K…,-
ц2"=[, м%›…= C!,C3“2,2,, ?% *!ед,2…S 2е.…%л%гS_ $ це “3*3C-
…S“2ь ме2%дS" S C!,L%мS" (ме2%д%л%гSч…,., 2е.…Sч…,., %!г=…Sƒ=-
цSL…,. 2= S….), ?% ",*%!,“2%"3ю2ь“  " C!%це“S ƒдSL“…е……  *!е-
д,2…,. %Cе!=цSL [114, 45]. )S2*е !%ƒ3мS……  K=…*%м ƒ=*%…%мS!-
…%“2еL 2е.…%л%гS_ *!ед,23"=……  д%ƒ"%л G …=3*%"% %KT!3…2%"=-
…% “C!%г…%ƒ3"=2, !%ƒ",2%* 3“ь%г% *!ед,2…%г% C!%це“3. j!ед,2…S 
2е.…%л%гS_ !ег3люю2ь“  S !егл=ме…23ю2ь“  *%…*!е2…,м, …%!м=-
м, S S…“2!3*цS м,. 
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мета і завдання, кредитних операцій, що проводить банк

принципи кредитування

визначення цільових ринків

види і форми, кредитів, що надає банк

організація кредитного процесу і контролю

кредитні обмеження (з вимог до позичальників, бізнес-проектів, забезпечення)

порядок і правила кредитного документообігу

процентна політика в галузі кредитування

розподіл повноважень і процедура ухвалення рішень

форми і методи оцінки кредитного портфеля

кредитні орієнтири (норми і нормативи)

Кр
ед

ит
на

 п
ол

іт
ик
а

Рис. 2. 5. Структурні елементи кредитної політики

a=г=2% елеме…2S"  * *!ед,2…%_ C%лS2,*,, 2=* S *!ед,2…,. 
2е.…%л%гSL %д…%ч=“…% "Cл,"=ю2ь …= %д…S L 2S “=мS е2=C, *!ед,2-
…%г% C!%це“3, %!г=…Sƒ%"3ю2ь _.. m=C!,*л=д, C!%цед3!= 3."=ле…-
…  *!ед,2…,. !Sше…ь, ?% …=ле›,2ь д% *!ед,2…%_ C%лS2,*,, S 
ме2%д, *%мCле*“…%_ %цS…*, *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 CSд ч=“ 3."=ле…-
…  !Sше……  C!% …=д=……  *%…*!е2…%г% *!ед,23, ?% "Sд…%“ 2ь-
“  д% *!ед,2…,. 2е.…%л%гSL, .%ч S " !Sƒ…,. =“Cе*2=., =ле Kе!32ь 
3ч=“2ь " %д…%м3 е2=CS *!ед,2…%г% C!%це“3 $ 3."=ле……  !Sше……  
(“."=ле……  *!ед,23). 

nче",д…%, ?% " !Sƒ…,. *%ме!цSL…,. K=…*=. …=KS! елеме…-
2S" *!ед,2…%_ C%лS2,*, S *!ед,2…,. 2е.…%л%гSL, ?% “2"%!юю2ь 
C!%це“ *!ед,23"=…… , K3де !Sƒ…,м. 0  %K“2=",…= ƒ3м%"ле…= 
2,м, ?% “,“2ем= *!ед,23"=……  -%!м3G2ь“  CSд "Cл,"%м Cе"…,. 
м=*!%- S мS*!%е*%…%мSч…,. ч,……,*S", “23CS…ь "Cл,"3 *%›…%г% ƒ 
 *,. !Sƒ…= дл  *%…*!е2…,. K=…*S". 
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b,ƒ…=ч,м% ƒ=г=ль…S елеме…2, *!ед,2…,. 2е.…%л%гSL 
(!,“. 2. 6), .=!=*2е!…S дл  KSльш%“2S *%ме!цSL…,. K=…*S". 

оцінка кредитоспроможності клієнтів-позичальників

оцінка бізнес-проектів

якісна і кількісна оцінка забезпечення

комплексна оцінка кредитного ризику при ухваленні рішень

кредитний моніторинг і повернення виданих позик

Кр
ед

ит
ні

 т
ех
но

ло
гі
ї

Рис. 2. 6. Структурні елементи кредитних технологій

p%ƒгл …ем% *%…*!е2…,L ƒмS“2 *!ед,2…,. 2е.…%л%гSL "SдC%-
"Sд…% д% е2=CS" *!ед,2…%г% C!%це“3. 

n2›е, …= C%ч=2*3 K=…* ƒдSL“…юG %цS…*3 *!ед,2%“C!%м%›-
…%“2S C%ƒ,ч=ль…,*=. Šе.…%л%гS  %цS…*, *!ед,2%“C!%м%›…%“2S 
*лSG…2S" "*люч=G "“еKSч…3 %цS…*3 дS ль…%“2S C%2е…цSL…,. C%ƒ,-
ч=ль…,*S". 

j!ед,2%“C!%м%›…S“2ь $ …= "…S“2ь Cе!ед3м%" дл  %2!,м=…-
…  C%ƒ,* 2= “C!%м%›…S“2ь _. C%"е!…е……  [61, 117]. 

j!ед,2%“C!%м%›…S“2ь $ ƒд=2…S“2ь “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=…-
…  (ю!,д,ч…,. %“SK) S %*!ем,. г!%м=д … (-Sƒ,ч…,. %“SK) е-е*-
2,"…% ",*%!,“2%"3"=2, S “"%Gч=“…% C%"е!2=2, *!ед,2…S *%ш2,. 
d3›е ч=“2% *!ед,2%“C!%м%›…S“2ь ƒS“2="л ю2ь ƒ C%… 22 м &Cл=-
2%“C!%м%›…S“2ь[,  * ƒд=2…S“2ь C%ƒ,ч=ль…,*= "SдC%"Sд=2, ƒ= “"%-
_м, Cл=2S›…,м, ƒ%K%"’ ƒ=…… м,: ƒ= !%ƒ!=.3…*=м, ƒ C%“2=ч=ль-
…,*=м,, %2!,м=…,м, *!ед,2=м,, C%д=2*=м, 2= S…. nд…=* C%-
2!SK…% ƒ=3"=›,2,, ?% *!ед,2%“C!%м%›…S“2ь G, Kеƒ3м%"…%, ш,!-
ш,м C%… 22 м, …S› Cл=2%“C!%м%›…S“2ь, %“*Sль*, %цS…*= *!е-
д,2%“C!%м%›…%“2S C%ƒ,ч=ль…,*= "*люч=G %цS…*3 -S…=…“%"%г% 
“2=…3 C%ƒ,ч=ль…,*= (L%г% Cл=2%“C!%м%›…S“2ь), = 2=*%› "Cл," 
2=*,. ч,……,*S",  * !еC32=цS  C%ƒ,ч=ль…,*=, .=!=*2е!, “C%…3-
*=ль…S м%2,", C%ƒ,ч=ль…,*= C%г=“,2, C%ƒ,*3, “23CS…ь д%"S!, 
K=…*3 д% ƒ%K%"’ ƒ=……  *лSG…2= C%"е!…32, *!ед,2 2= S…. 

m= C!=*2,цS K=г=2% *%ме!цSL…,. K=…*S" -%!м=ль…% C!%-
"%д 2ь %цS…*3 *!ед,2%“C!%м%›…%“2S *лSG…2S",  *= ƒ"%д,2ь“ , 
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 * C!=",л%, д% !%ƒ!=.3…*3 "SдC%"Sд…,. *%е-SцSG…2S" …= %“…%-
"S д=…,. K3.г=л2е!“ь*%_ ƒ"S2…%“2S. bSдC%"Sд…% д% !е*%ме…д=цSL 
mar ?%д% ",ƒ…=че……  -S…=…“%"%г% “2=…3 C%ƒ,ч=ль…,*S" *%ме!-
цSL…,L K=…* C%",…е… ",*%!,“2%"3"=2, дл  *!,2е!S_" е*%…%мSч-
…%_ %цS…*, -S…=…“%"%_ дS ль…%“2S C%ƒ,ч=ль…,*= ! д C%*=ƒ…,*S" 
(d%д=2%* b). a=…*, “=м%“2SL…% ",ƒ…=ч=ю2ь “*л=д *%е-SцSG…2S", 
?% !%ƒ!=.%"3ю2ь“ , C!%цед3!3 _.…ь%г% !%ƒ!=.3…*3. nд…=*, …=-
г%л%“,м%, ?% ƒ…=че……  *%е-SцSG…2S" C%2!SK…% д,-е!е…цSю"=2,, 
C%-Cе!ше, ƒ= г=л3ƒ м,,  * це !%Kл 2ь де *S K=…*, ƒ S…%ƒем…,м 
*=CS2=л%м, %“*Sль*, !Sƒ…S г=л3ƒS м=ю2ь %K’G*2,"…% !Sƒ…3 “2!3*-
23!3 =*2,"S" S C=“,"S"; C%-д!3ге, C!,"’ ƒ=2, д% 2емCS" S…-л цS_, 
ƒ!%“2=……   *%_ “C!, G ƒ=",?е……ю ! д3 C%*=ƒ…,*S". n*!Sм ць%-
г%, !е*%ме…д%"=…S ƒ…=че……  *%е-SцSG…2S" C%2!SK…% д,-е!е…цSю-
"=2, S " !егS%…=ль…%м3 !%ƒ!SƒS, %“*Sль*, !Sƒ…S 2е!,2%!S_ м=ю2ь 
…е %д…=*%"S ",!%K…,чS 3м%", S м%›л,"%“2S дл  ƒK323 C!%д3*цS_, 
?% C%ƒ…=ч=G2ь“  …= -S…=…“%",. C%*=ƒ…,*=. _.…ь%_ дS ль…%“2S. 

g ме2%ю CSд",?е……  %K’G*2,"…%“2S =…=лSƒ3 …= %“…%"S *%е-S-
цSG…2S" "=!2% K3л% K ƒ=мS…,2, ƒ…=че……  %*!ем,. ! д*S" K3.г=л-
2е!“ь*%г% K=л=…“3 …= *%…*!е2…3 д=23 “е!ед…ь%!Sч…,м, (“е!ед-
…ь%*"=!2=ль…,м,) ƒ…=че…… м, ц,. ! д*S". 

pеƒ3ль2=2 %цS…*, *!ед,2%“C!%м%›…%“2S C%ƒ,ч=ль…,*= ƒ=-
ƒ",ч=L ƒ"%д,2ь“  д% Gд,…%г% 3ƒ=г=ль…е…%г% C%*=ƒ…,*= $ !еL2,…-
г3, ",!=›е…%г% " K=л=.. dл  …ь%г% ",ƒ…=ч=ю2ь“  ме›S S…2е!"=-
л3 *%л,"=…… , C!,  *,. G д%цSль…,м *!ед,23"=…… . g= !еƒ3ль-
2=2=м, %цS…*, -S…=…“%"%г% “2=…3 C%ƒ,ч=ль…,*, *л=“,-S*3ю2ь-
“  ƒ= *л=“=м, (d%д=2%* d). 

o!%2е ць%г% …ед%“2=2…ь% дл  ",ƒ…=че……  !S"…  *!ед,2%-
“C!%м%›…%“2S *лSG…2=, =, "Sд2=*, S “23Cе…  *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 
дл  K=…*3. o%-Cе!ше, S…-%!м=цS  " K=л=…“=. S ƒ"S2=. д3›е ч=“-
2% …е "Sд%K!=›=G дSL“…%г% “2=…3 “C!=" *%…*!е2…%г% CSдC!,Gм-
“2"=. a=г=2% ƒ …,. дл  %C2,мSƒ=цS_ %C%д=2*3"=……  !%ƒ!%Kл -
ю2ь -S…=…“%"S “.ем, 2=*,м ч,…%м, ?% !е=ль…= *=!2,…= S“2%2-
…% "Sд!Sƒ… G2ь“  "Sд %-SцSL…%_ ƒ"S2…%“2S. j!Sм ць%г%, ч=“2% CSд-
C!,Gм“2"= дл  %2!,м=……  *!ед,23 ",*%!,“2%"3ю2ь C!,L%м 
&C!,*!=ше…… [ ƒ"S2…%“2S, ?%K “2"%!,2, ",д,мS“2ь ",?,. C%-
*=ƒ…,*S". m=C!,*л=д, C!=*2,ч…% K3дь- *е CSдC!,Gм“2"% %2%ч3-
ю2ь "ƒ=Gм%ƒ=ле›…S “2!3*23!,, 32"%!ююч,, 2=*,м ч,…%м &.%л-
д,…г[. `*2,", S %K%!%2, “2!3*23!, ?% ".%д 2ь д% 2=*%г% .%л-
д,…г3, &Cе!е2S*=ю2ь[ ƒ %д…%г% CSдC!,Gм“2"= " S…ше. r2!,м3юч, 
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де*Sль*= д…S" м=2е!S=ль…S цS……%“2S =K% *%ш2, 3 ",гл дS г%2S"-
*, ч, …= !%ƒ!=.3…*%"%м3 !=.3…*3 CSдC!,Gм“2"= $ C%2е…цSL…%-
г% C%ƒ,ч=ль…,*=, “2"%!юю2ь ",д,мS“2ь ƒ=KеƒCече…%“2S C%*!,22  
*!ед,23. “*?% " цеL ч=“ “*л=д=ю2ь K=л=…“, 2% C%*=ƒ…,*, Cл=-
2%“C!%м%›…%“2S, !%ƒ!=.%"=…S ме2%д%м *%е-SцSG…2S", …е д=д32ь 
%K’G*2,"…%_ %цS…*, -S…=…“%"%г% “2=…3 CSдC!,Gм“2"=. 

o%-д!3ге, "ел,*,L "Cл," …= д=…S K3.г=л2е!“ь*,. ƒ"S2S" м=G 
S…-л цS , ?% …ег=2,"…% "Cл,"=G …= “23CS…ь %K’G*2,"…%“2S =…=-
лSƒ3, S “CS"!%KS2…,*, *!ед,2…,. CSд!%ƒдSлS" …е ƒ="›д, м%›32ь 
д=2, C!=",ль…3 %цS…*3 Cл=2%“C!%м%›…%“2S C%ƒ,ч=ль…,*= …= 
%“…%"S %2!,м=…,. !еƒ3ль2=2S" шл .%м %K!=.3…*3 *%е-SцSG…2S". 

o%-2!е2G, %цS…%ч…S *%е-SцSG…2, д=ю2ь =…=лS2,*3 “2=2,“-
2,ч…3 S…-%!м=цSю (…= Cе"…3 д=23) C!% Cл=2%“C!%м%›…S“2ь CSд-
C!,Gм“2"= S, 2=*,м ч,…%м, %K’G*2,"…S“2ь =…=лSƒ3 ƒме…ш3G2ь“ . 
r K=…*S"“ь*SL C!=*2,цS %“…%"…,L =*це…2 !%K,2ь“  …= %цS…*3 
C%2%ч…%_ “,23=цS_, 2%K2% ƒ="›д, ",*%!,“2%"3G2ь“  S…-%!м=цS  
м,…3л,. Cе!S%дS", 2%дS  * " ƒ=!3KS›…,. K=…*=. 3"=г= =…=лS2,-
*= “C! м%"=…= …е 2Sль*, …= =…=лSƒ C%Cе!ед…ь%_ дS ль…%“2S C%ƒ,-
ч=ль…,*=, = L C!%г…%ƒ3"=……  L%г% C%д=льш%_ !%K%2,. o!%Kлем, 
ƒ %2!,м=…… м “2=2,“2,ч…,. д=…,. C!% …=д=…S *!ед,2, 2= S…ш%_ 
S…-%!м=цS_, …е%K.Sд…%_ дл  %цS…*, *!ед,2%“C!%м%›…%“2S C%ƒ,-
ч=ль…,*S", м%›32ь K32, 3“3…е…S шл .%м C%ш,!е……  2= %KмS…3 
S…-%!м=цSGю мS› K=…*=м, че!еƒ ƒ=C!%"=д›е……  Gд,…%г% *!е-
д,2…%г% Kю!%. 

tS…=…“%"S C%*=ƒ…,*, C!, =…=лSƒS *!ед,2%“C!%м%›…%“2S 
C%ƒ,ч=ль…,*= C%",……S !%ƒгл д=2,“  3 *%…2е*“2S *%мCле*“…%_ 
%цS…*, " 3"’ ƒцS ƒ *%›…%ю *%…*!е2…%ю “,23=цSGю, = …е  * %д-
…%ƒ…=ч…е “"Sдче……  …= *%!,“2ь =K% C!%2, ",д=чS *!ед,23. Š%м3 
дл  %KT!3…2%"=…%_ %цS…*, *!ед,2%“C!%м%›…%“2S, *!Sм S…-%!м=-
цS_ 3 ц,-!%",. "ел,ч,…=., " 3м%"=. е*%…%мSч…%_ 2= K=…*S"“ь*%_ 
*!,ƒ,, …= …=ш3 д3м*3, C%2!SK…% KSльше 3"=г, C!,дSл,2,  *S“-
…SL %цS…цS *"=лS-S*%"=…,. =…=лS2,*S", = 2=*%› _.…ь%м3 "мS……ю 
“C!%г…%ƒ3"=2, C%д=льш,L “2=… “C!=" 3 C%ƒ,ч=ль…,*=. 

r C!=*2,цS де *,. K=…*S" 2=*,L CSд.Sд ",*%!,“2%"3G2ь“  
(…=C!,*л=д, p=L--=Lƒе… a=…* ̀ "=ль, bŠa a=…*), C!%2е, …= …=ш 
C%гл д, ƒ=“2%“3"=……  L%г% K3л% K д%цSль…е дл  "“S. K=…*S", "!=-
.%"3юч, “ь%г%д…Sш…ю е*%…%мSч…3 “,23=цSю. 

Š=*,м ч,…%м, ƒ %цS…*%ю *!ед,2%“C!%м%›…%“2S C%"’ ƒ=…S 
д"S %“…%"…S C!%Kлем,: %2!,м=……  %K’G*2,"…%_ S C%"…%_ S…-%!-
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м=цS_ C!% -S…=…“%",L “2=… C%ƒ,ч=ль…,*S"; ",ƒ…=че……  ме2%дS" 
%цS…*, цSG_ S…-%!м=цS_. 

b,!Sше……  Cе!ш%_ ƒ …,. ле›,2ь 3 2=*SL Cл%?,…S:
 ■ *%…“%лSд=цS_ S…-%!м=цS_ C!% CSдC!,Gм“2"%-C%ƒ,ч=ль…,*= 
ƒ S…-%!м=цSGю C!% "ƒ=Gм%ƒ=ле›…S “2!3*23!,; 

 ■ %2!,м=……S д%д=2*%"%_ S…-%!м=цS_ ƒ …еƒ=ле›…,. д›е!ел: 
*%…2!=ге…2S", %K“л3г%"3юч,. K=…*S" 2= S….; 

 ■ %цS…цS !е=ль…%_ "=!2%“2S =*2,"S" (%“…%"…,. ƒ=“%KS", 
2%"=!…%-м=2е!S=ль…,. ƒ=C=“S", деKS2%!“ь*%_ ƒ=K%!г%"=-
…%“2S) S C=“,"S" (*!ед,2%!“ь*%_ ƒ=K%!г%"=…%“2S); 

 ■ %цS…цS !е=ль…%г% %K%!%23 S C!,K32*%"%“2S KSƒ…е“3 (…е%K-
.Sд…% ƒ"=›=2, …= “Cец,-S*3 “-е!, дS ль…%“2S, “2=2,“-
2,ч…S д=…S C% S…ш,. CSдC!,Gм“2"=. 2SG_ › “-е!, 2= S….); 

 ■ %2!,м=……S ",че!C…%_ S…-%!м=цS_ C!% ƒ=“…%"…,*S", *е-
!S"…,*S", = 2=*%› C!% *%…’ю…*23!3 !,…*3, !еC32=цSю 
CSдC!,Gм“2"=-C%ƒ,ч=ль…,*= 2= S…. 

n2›е, C!%"еде……  -S…=…“%"%г% =…=лSƒ3 L %цS…*, *!ед,2%-
“C!%м%›…%“2S C%2е…цSL…%г% C%ƒ,ч=ль…,*= C%2!SK…% C!%"%д,2, ",-
*люч…% …= CSд“2="S д%“2%"S!…%_ S, C% м%›л,"%“2S, м=*“,м=ль…% C%"-
…%_ S…-%!м=цS_. j%›е… K=…* “=м%“2SL…% ",ƒ…=ч=G 2S =K% S…шS ме-
2%д, =…=лSƒ3, "SдC%"Sд…S !%ƒмS!,, цSлS S 2е!мS…, *!ед,2S", *Sль-
*S“2ь S .=!=*2е! *лSG…2S" 2= S…. pSƒ…S “C%“%K, ",ƒ…=че……  *!ед,2%-
“C!%м%›…%“2S …е ",*люч=ю2ь, = д%C%"…юю2ь %д,… %д…%г%. `…=лSƒ 
*!ед,2%“C!%м%›…%“2S C%",…е… "*люч=2, …е л,ше *Sль*S“…3 %цS…-
*3 -S…=…“%"%г% C%2е…цS=л3 C%ƒ,ч=ль…,*=, = L ",ƒ…=че……   *S“-
…,. C=!=ме2!S",  *S м%›32ь "Cл,…32, …= C%"е!…е……  *!ед,23. 
m=L"=›л,"Sш%ю 3м%"%ю …=д=……  *!ед,23 м=G K32, "Cе"…е…S“2ь 
K=…*3 3 2%м3, ?% C%ƒ,ч=ль…,* -S…=…“%"% “C!%м%›…,L C%г=“,2, 
*!ед,2 S K=›=G ƒ!%K,2, це. Š%м3 "=›л,",м =“Cе*2%м 2е.…%л%гS_ 
%цS…*, *!ед,2%“C!%м%›…%“2S G C!=",ль…= S…2е!C!е2=цS  %2!,м=-
…,. !еƒ3ль2=2S", =, %2›е, …е%K.Sд…е CSд",?е……  *"=лS-S*=цS_ Cе!-
“%…=л3 *!ед,2…,. CSд!%ƒдSлS" *%ме!цSL…,. K=…*S", = 2=*%› =*3-
м3л цS  д=…,. C!% *лSG…2S" S !,…*,. Š=*,м ч,…%м, 3д%“*%…=ле…-
…  %цS…*, *!ед,2%“C!%м%›…%“2S C%ƒ,ч=ль…,*S" д%ƒ"%л,2ь мS…S-
мSƒ3"=2, *!ед,2…,L !,ƒ,* дл  K=…*3, ?% " “"%ю че!г3 "Cл,"=2,-
ме …= L%г% м%›л,"%“2S ƒме…ш,2, C!%це…2…S “2="*, ƒ= *!ед,2,  * 
…=LKSльш дSG"%г% *!ед,2…%г% "=›ел  “2,м3лю"=……  ",!%K…,ц2"=. 

m=“23C…,м е2=C%м G %цS…*= KSƒ…е“-C!%е*2S". Šе.…%л%гS  _.-
…ь%_ %цS…*, “*л=д…= L ",м=г=G ",“%*%_ *"=лS-S*=цS_ "Sд “CS"-



69

!%KS2…,*S" *!ед,2…,. CSд!%ƒдSлS", %“*Sль*, …е%K.Sд…% …е 2Sль-
*, д%K!е ƒ…=2,“  …= !Sƒ…,. “-е!=. CSдC!,Gм…,ц2"=, = L 3мS2, 
"!=.%"3"=2, "Cл," м=*!%е*%…%мSч…,. ч,……,*S": S…-л цS_, ƒ=-
г=ль…%_ е*%…%мSч…%_ …е“2=KSль…%“2S, “2=…3 S Cе!“Cе*2," !%ƒ",-
2*3 *%…*!е2…,. г=л3ƒеL е*%…%мS*,. Ї.…  …ед%%цS…*= 2= ш",д*= 
ƒмS…= е*%…%мSч…%_ “,23=цS_ " *!=_…S м%›е C!,ƒ"е“2, д% 2%г%, ?% 
!%ƒ!=.3…*%"S д=…S KSƒ…е“-Cл=…S" K3д32ь *=!д,…=ль…% "Sд!Sƒ… 2,-
“  "Sд “,23=цS_, ?% !е=ль…% “*л=д=G2ь“  …= !,…*3, S " .%дS CSд-
г%2%"*, C%2!еK3ю2ь *%!е*23"=…… . d=ле*% …е *%›е… K=…* м=G " 
ш2=2S -=.S"ц  ƒ =…=лSƒ3 …=д=…,. C!%е*2S", !,…*3, *%…’ю…*23!,. 
`ле …="S2ь д3›е *"=лS-S*%"=…,L *%…“3ль2=…2, ?% "%л%дSG ме-
2%д=м, Cл=…3"=……  KSƒ…е“3 L %KSƒ…=…,L 3 ƒ=г=ль…,. CSд.%д=., 
м%›е д%C3“2,2, C%м,л*3, …е "ƒ "ш, д% 3"=г, “Cец,-S*3 д=…%-
г% ",д3 дS ль…%“2S S *%…*!е2…%г% CSдC!,Gм“2"=. )=“2% "›е CSд 
ч=“ !е=лSƒ=цS_ C!%е*23 ƒ’ “%"3ю2ь“  …ед%!%K*, KSƒ…е“-Cл=…3: …е-
"!=.%"=…S ",2!=2,, …ед%%2!,м=…,L C!,K32%*, ""еде…S C%д=2*,S 
2=*е C%дSK…е. b 3“S. ц,. ",C=д*=., …="S2ь  *?% CSдC!,Gм“2"% 
…е G ƒлS“…,м …еCл=2…,*%м че!еƒ …еCе!едK=ч3"=…S“2ь е*%…%мS*,, 
K=…* !,ƒ,*3G …е 2Sль*, ƒ=л,ш,2,“  Kеƒ C!,K32*3, = L …е C%"е!-
…32, “3м3 *!ед,23. 

n“…%"…%ю C!,ч,…%ю ",…,*…е……  -S…=…“%",. 2!3д…%?S" 3 
C!%це“S !е=лSƒ=цS_ C!%е*23 G …ед%%цS…*= !%ƒмS!S" …е%K.Sд…%г% 
%K%!%2…%г% *=CS2=л3, ?% 3 “"%ю че!г3 ",*л,*=…е …=дмS!…% %C2,-
мS“2,ч…,м, C!%г…%ƒ=м, ?%д% ",!3ч*,, …е2%ч…%ю %цS…*%ю Cе-
!S%д3 %Cл=2, деKS2%!“ь*%_ ƒ=K%!г%"=…%“2S, …ед%%цS…*%ю ",2!=2 
…= C%ч=2*%"SL “2=дS_ C!%е*23 =K% S…ш,м, C%м,л*%",м, !%ƒ!=-
.3…*=м,. Š%м3 C!, %цS…цS KSƒ…е“-Cл=…S" K=…*S"“ь*,м C!=цS"-
…,*=м “лSд ƒ"е!2=2, 3"=г3 …= …=LKSльш 2,C%"S C%м,л*, KSƒ…е“-
C!%е*2S", = “=ме: Cе!е%цS…*3 м%›л,"%г% %K“ г3 !е=лSƒ=цS_ 2%-
"=!3; ƒ=",?е……  *S…це"%_ цS…, !е=лSƒ=цS_ 2%"=!3 =K% г%2%"%_ 
C!%д3*цS_; ƒ=…,›е……  ",2!=2, C%"’ ƒ=…,. ƒ !е=лSƒ=цSGю KSƒ…е“-
C!%е*23; …е2%ч…S“2ь ",ƒ…=че……  2е!мS…S" %K%!%23 (3 KSльш%“2S 
",C=д*S" 2е!мS… *!ед,23"=……  …е "SдC%"Sд=G !е=ль…%м3 2е!мS-
…3 2%!г%"%г% %K%!%23). “*?% 2е!мS… *!ед,23"=……  ме…ше 2е!мS-
…3 !е=ль…%г% 2%!г%"%г% %K%!%23, 3 *лSG…2= ",…,*=G -S…=…“%",L 
!%ƒ!," мS› 2е!мS…%м %2!,м=……  ",!3ч*, S 2е!мS…%м C%г=ше……  
*!ед,23. m=LSм%"S!…Sше, C%ƒ,ч=ль…,* =K% ƒ"е!…е2ь“  ƒ C!%.=…-
… м C!%л%…г3"=2, *!ед,2, =K% ш3*=2,ме д›е!ел= дл  !е-S…=…-
“3"=……  C%ƒ,*, " S…ш%м3 K=…*3. 
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r ",C=д*3,  *?% 2е!мS… *!ед,23"=……  KSльш,L "Sд 2е!мS…3 
!е=ль…%г% 2%!г%"%г% %K%!%23, ",!3ч*= "Sд !е=лSƒ=цS_ …=дSLде !=…S-
ше, …S› …=“23C,2ь 2е!мS… C%г=ше……  *!ед,23. o!, ць%м3 д%K!%-
“%"S“…,L C%ƒ,ч=ль…,* C%г=“,2ь C%ƒ,*%"3 ƒ=K%!г%"=…S“2ь д%“2!%-
*%"%, ?% C!,ƒ"еде д% “*%!%че……  C!,K32*3 K=…*3. p=ƒ%м ƒ 2,м 
S“…3G "S!%гSд…S“2ь 2%г%, ?% C%ƒ,ч=ль…,* …=C!=",2ь г!%ш%"S *%-
ш2, …= -S…=…“3"=……  …=“23C…%г% %K%!%23 =K%, ?% …еKеƒCеч…Sше, 
…= -S…=…“3"=……  S…ш,. …=C! м*S" “"%G_ дS ль…%“2S. nче",д…%, 
?% …ецSль%"е ",*%!,“2=……  *!ед,23 м%›е %Kе!…32,“  дл  K=…*3 
C!%Kлем%ю …е“"%Gч=“…%г% C%"е!…е……  г!%ш%",. *%ш2S". 

Š=*,м ч,…%м, м, ",ƒ…=ч,л, %“…%"…S е2=C, %цS…*, C!%C%…%-
"=…,. д% *!ед,23"=……  KSƒ…е“-C!%е*2S" (!,“. 2. 7). 

Етапи оцінки бізнес-проектів

Перевірка адекватності цілей проекту існуючій кон’юнктурі ринку і 
її відповідності загальній стратегії банку та його кредитній політиці

Визначення термінів реалізації проекту, з виокремленням 
основних етапів і перевірка їхньої відповідності терміну кредиту

Аналіз витрат, пов’язаних із реалізацією проекту

Обґрунтування загальної вартості проекту

Вивчення ринку реалізації готової продукції, товарів або послуг

Визначення цін, ступеня ліквідності, 
швидкості реалізації продукції та ін.

Аналіз прогнозу руху грошових коштів у взаємозв’язку з термінами 
сплати відсотків і повернення банківського кредиту

Оцінка можливого впливу макроекономічних чинників

Визначення частки власних коштів клієнта в бізнес-проекті, 
пропонованому до кредитування

Рис. 2. 7. Основні етапи оцінки пропонованих до кредитування бізнес-
проектів
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bSд C!=",ль…%_ %цS…*, KSƒ…е“-C!%е*23 ƒ=ле›,2ь L%г% 3“CSш-
…= !е=лSƒ=цS , =, "SдC%"Sд…%, S %2!,м=……  C!,K32*3  * C%ƒ,-
ч=ль…,*%м, 2=* S K=…*%м. 

oS“л  %цS…*, KSƒ…е“-C!%е*23 K=…* ƒдSL“…юG %цS…*3 ƒ=KеƒCе-
че…… . Šе.…%л%гS_  *S“…%_ S *Sль*S“…%_ %цS…*, ƒ=KеƒCече……  $ "S-
д%мS “C%“%K, ƒ=KеƒCече……  ƒ%K%"’ ƒ=…ь K%!›…,*= (ƒ=“2=",, г=-
!=…2S_, C%!3ч,2ель“2"= 2= S….) !%ƒ!Sƒ… ю2ь“  ƒ= “23Cе…ем дS_ S 
ме2%д=м, д%“ г…е……  ме2, $ “C%…3*=2, C%ƒ,ч=ль…,*= ",*%…=2, 
“"%_ ƒ%K%"’ ƒ=……  …=ле›…,м ч,…%м. Š%м3 "Sд %C2,м=ль…%г% ",-
K%!3 “C%“%K3 ƒ=KеƒCече……  ƒ%K%"’ ƒ=……  K=г=2% " ч%м3 ƒ=ле›=2,-
ме S C%"едS…*= K%!›…,*=. 

o%2!SK…% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% …= "…S“2ь ƒ=KеƒCече……  че!еƒ 
"Cл," !Sƒ…,. ч,……,*S" =K“%лю2…% …е г=!=…23G C%"е!…е……  C%ƒ,-
*,, = л,ше G д%д=2*%",м “2!=.3"=…… м " !=ƒS …еCе!едK=че…%г% 
C%гS!ше……  -S…=…“%"%г% “2=…3 *лSG…2= =K% L%г% …еK=›=……  ",-
*%…=2, “"%_ ƒ%K%"’ ƒ=……  ƒ= *!ед,2…%ю 3г%д%ю. 

nд…=* че!еƒ CSд",?е…3 !,ƒ,*%"=…S“2ь %Cе!=цSL, ?% *!е-
д,23ю2ь“  K=…*=м,, …= "…S“2ь "ел,*%_ *Sль*%“2S !,ƒ,*S" 3 K=…-
*S"“ь*SL “-е!S, "ел,*3 Lм%"S!…S“2ь -%!“-м=›%!3 дл  C%ƒ,ч=ль-
…,*S", "Sд“32…S“2ь 2!,"=л,. *!ед,2…,. S“2%!SL " S“…3ючSL K=…-
*S"“ь*SL C!=*2,цS C,2=……  ƒ=KеƒCече……  ",.%д,2ь ч=“2% …= Cе!-
ше мS“це. p=ƒ%м ƒ 2,м, *%ме!цSL…S K=…*,, …=д=юч, C,2=……ю ƒ=-
KеƒCече……  S“2%2…%г% ƒ…=че…… , C!,C3“*=ю2ь“  “е!L%ƒ…,. C%м,-
л%*. “* …=“лSд%*, 3 !=ƒS ",…,*…е……  C!%Kлем…%_ “,23=цS_, "%…, 
…е м%›32ь C%г=“,2, *!ед,2 ƒ= д%C%м%г%ю ƒ"е!…е……  “2 г…е……  
…= ƒ=KеƒCече…… . 

d% 2,C%",. C%м,л%* …=ле›=2ь:
 ■ …еC!=",ль…= %цS…*= "=!2%“2S ƒ=KеƒCече…… , ?% C!,Lм=-
G2ь“  (…ед%“*%…=лS“2ь *Sль*S“…%-"=!2S“…%г% =…=лSƒ3); 

 ■ …еC!=",ль…= %цS…*= лS*"Sд…%“2S ƒ=KеƒCече…… , ?% C!,-
Lм=G2ь“  (…ед%“*%…=лS“2ь  *S“…%г% =…=лSƒ3); 

 ■ "Sд“32…S“2ь C!%г…%ƒ3 ƒмS…, лS*"Sд…%“2S =K% "=!2%“2S ƒ=-
KеƒCече…… , ?% C!,Lм=G2ь“ , ƒ ч=“%м; 

 ■ …еC!=",ль…е ю!,д,ч…е %-%!мле……  д%г%"%!S" ƒ=“2=",, 
C%!3ч,2ель“2" 2= S….; 

 ■ C%!3ше……  3м%" ƒKе!е›е……  ƒ=KеƒCече…… , ?% C!,Lм=-
G2ь“ ,  *S C!,ƒ"%д 2ь д% L%г% C%"…%_ =K% ч=“2*%"%_ "2!=2,. 

n*!Sм ць%г%, =*це…23юч, 3"=г3 …= ƒ=KеƒCече……S, *%ме!цSL-
…S K=…*, %цS…юю2ь L%г%,  * C!=",л%, 3 Cе!ш3 че!г3. p=ƒ%м ƒ 
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2,м KSльшS“2ь Sƒ …,. ƒ3C,… ю2ь“  …= ць%м3 е2=CS L …е ƒдSL“…ю-
ю2ь !ег3л !…%г% *%…2!%лю S %цS…*, ƒ=KеƒCече……  "C!%д%"› 2е!-
мS…3 дS_ C%ƒ,*,. oе!ш=, …=LKSльш C%ш,!е…= C%м,л*=, “CSль-
…= дл  "“S. Cе!е!=.%"=…,. -%!м, $ …еC!=",ль…е ",ƒ…=че……  ƒ=-
“2="…%_ "=!2%“2S. Š!еK= ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% S“…3G де*Sль*= C%… 2ь "=!-
2%“2S: K=л=…“%"= ("=!2S“2ь, ƒ=  *%ю 2%"=!…%-м=2е!S=ль…S цS……%“2S 
"!=.%"3ю2ь“  …= K=л=…“S CSдC!,Gм“2"=); !,…*%"= ("=!2S“2ь,  *= 
“*л=л=“  " *%…*!е2…,L ч=“, 3 *%…*!е2…SL мS“це"%“2S CSд "Cл,-
"%м Cе"…,. %K“2=",… S ч,……,*S"); лS*"Sд…= ("=!2S“2ь, ƒ=  *%ю 
*%…*!е2…S 2%"=!…%-м=2е!S=ль…S цS……%“2S м%›32ь K32, %KмS…е…S 
…= г!%ш%"S *%ш2, " *%!%2*,L 2е!мS… S ƒ 3!=.3"=…… м ",2!=2, 
C%"’ ƒ=…,. ƒ !е=лSƒ=цSGю); ƒ=“2="…= ("=!2S“2ь, ƒ=  *%ю K=…* C!,-
Lм=G 3 ƒ=“2="3 2%"=!…%-м=2е!S=ль…S цS……%“2S). n“*Sль*, ƒ=“2="…= 
"=!2S“2ь G C%.Sд…%ю C% "Sд…%ше……ю д% лS*"Sд…%_, 2% “=ме %“2=…-
…  C%",……= C!ед“2="л 2, дл  K=…*3 …=LKSльш,L S…2е!е“. 

o!%2е =…=лSƒ S“…3юч%_ “,23=цS_ " K=…*=. C%*=ƒ=", ?% ƒ=“2="…= 
"=!2S“2ь ",ƒ…=ч=G2ь“  3 KSльш%“2S ",C=д*S" ƒ= ƒг=д=…%ю !,…*%"%ю 
"=!2S“2ю, = S…%дS, че!еƒ -%!м=ль…е “2="ле……  д% “C!=",, S ƒ= K=л=…-
“%"%ю "=!2S“2ю ƒ 3!=.3"=…… м Cе"…%г% *%е-SцSG…2=. nче",д…%, ?% 
2=*,L CSд.Sд …ед%C3“2,м,L, %“*Sль*, K=л=…“%"= "=!2S“2ь " 3м%"=. 
“Cец,-S*, ƒ"S2…%“2S,  * C!=",л%, …е м=G …Sч%г% “CSль…%г% …е 2Sль*, 
ƒ лS*"Sд…%ю "=!2S“2ю, = L …="S2ь, …= ›=ль, S ƒ !,…*%"%ю. 

y% “2%“3G2ь“  %“2=……ь%_, 2%,  * K3л% "SдмSче…% ",?е, "%…= 
“*л=д=G2ь“  …= !,…*3 " Cе"…,L ч=“ S " Cе"…SL мS“це"%“2S. n2›е, 
3 !=ƒS C%2!еK, !е=лSƒ=цS_ ƒг%д%м, “,23=цS  …= !,…*3 м%›е ƒмS-
…,2,“ , S !,…*%"= "=!2S“2ь ƒме…ш,2ь“ . j!Sм 2%г%, !,…*%"= "=!-
2S“2ь …е "!=.%"3G ! д м%›л,",. ",2!=2, C%"’ ƒ=…,. ƒ !е=лSƒ=-
цSGю. y% “2%“3G2ь“  %цS…*, "=!2%“2S …е!3.%м%“2S, 2%, …е д,"л -
ч,“ь …= ƒ=л3че……  д% “CS"C!=цS ƒ K=…*=м, %цS…%ч…,. *%мC=…SL, 
CSд ч=“ !е=лSƒ=цS_ ",…,*=ю2ь C!%Kлем,, %“*Sль*,,  * C!=",л%, 
"%…, 3 “"%_. ",“…%"*=. "*=ƒ3ю2ь !,…*%"3 "=!2S“2ь, S 2%м3 2е!-
мS… C!%д=›3 %K’G*2S" …%“,2ь 2!,"=л,L .=!=*2е!. )=“2% …е "!=.%-
"3ю2ь м%›л,"S“2ь ƒ…,›е……  " м=LK32…ь%м3 ƒ=г=ль…%г% C%C,23 
…= *%ме!цSL…3 (",!%K…,ч3) =K% ›,2л%"3 …е!3.%мS“2ь. ` е*%…%-
мSч…S *=2=*лSƒм,, …=C!,*л=д, ?% ",…,*л, …=C!,*S…цS 2008 !., 
3 !еƒ3ль2=2S  *,. !,…%* …е!3.%м%“2S C!,ƒ3C,…,"“  S "%…= "Sд-
ч32…% C%деше"ш=л=, "ƒ=г=лS …S.2% …е "!=.%"3G. Š=*,м ч,…%м, 
че!еƒ ! д C!%Kлем…,. =“Cе*2S" (м%›л,"е ƒ=",?е……  "=!2%“2S 
ƒ=“2=",, "Sд“32…S“2ь %!г=…Sƒ%"=…%г% !,…*3 !е=лSƒ=цS_ ƒ=“2=",, 
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…е“C!%м%›…S“2ь C%ƒ,ч=ль…,*S" д% ƒKSльше……  "=!2%“2S ƒ=“2=-
", 3 мS!3 C%гS!ше……   *%“2S *!ед,23, …еƒ=д%"Sль…,L “2=… ю!,-
д,ч…%_ %“…%",, ?% …=ле›,2ь д% C!=" …= "л=“…S“2ь, C%!3ше……  
*%…2!=*2…,. ƒ%K%"’ ƒ=…ь S "Sд…%"ле……  *!ед,2S") …=г%л%ш3Gм% 
…= …е%K.Sд…%“2S K=…*%м “=м%“2SL…% “-%!м3"=2, ш2=2 -=.S"цS", 
ƒд=2…,. ƒдSL“…ю"=2, =де*"=2…3 %цS…*3 м=L…= (!3.%м%г% S …е!3-
.%м%г%), ?% ƒ=“2="л G2ь“ . q2"%!е……  2=*%г% "SддSл3 м=G ! д Cе-
!е"=г C%!S"… …% ƒ C%“л3г=м, %цS…%ч…,. *%мC=…SL:

 ■ C!=*2,ч…% ",*люче…= м%›л,"S“2ь дл  C%ƒ,ч=ль…,*= 
"Cл,…32, …= !еƒ3ль2=2 %цS…*, ƒ ме2%ю L%г% ƒ=",?е…… ; 

 ■ *%…*3!е…2…= Cе!е"=г= Cе!ед S…ш,м, K=…*=м,, %“*Sль*, 
…= е2=CS !%ƒгл д3 ƒ= "*, C%2е…цSL…,L C%ƒ,ч=ль…,* …е 
…е“е ",2!=2 …= %цS…*3 ƒ=“2="…%г% ƒ=KеƒCече…… ; 

 ■ C=!=лель…% Sƒ %цS…*%ю “CS"!%KS2…,*, K=…*3 м%›32ь ",-
"ч,2, лS*"Sд…S“2ь ƒ=“2=",, %“*Sль*, *%мC=…S_ "*=ƒ3ю2ь 
2Sль*, !,…*%"3 "=!2S“2ь ƒ=“2="ле…%г% м=L…=. 

b=!2% "*=ƒ=2, S …= …ед%лS*, “2"%!е……  2=*%г% "SддSл3:
 ■ ",2!=2, …= 32!,м=……  "SддSл3 %цS…*, " KSльш%“2S ",-
C=д*S" ",?е, …S› !ег3л !…е ƒ=л3че……  “2%!%……ь%_ %цS…-
…%_ *%мC=…S_; 

 ■ 3“S ",2!=2, …= %цS…*3 ƒ=“2=", C%"…S“2ю …е“е K=…*. 
j!Sм %цS…*, ƒ=“2="ле…%г% м=L…=, K=…* C%",…е… “2е›,2, ƒ= 

L%г% “2=…%м 2= !,…*%"%ю цS…%ю, "ч=“…% ƒдSL“…ю"=2, L%г% Cе!е-
%цS…*3. m=C!,*S…цS 2008 !. mar ƒ%K%"’ ƒ=" *%ме!цSL…S K=…*, 
ƒдSL“…,2, Cе!е%цS…*3 ƒ=“2="ле…%г% м=L…=, %д…=* …=Lг%л%"…Sш= 
“*л=д…S“2ь, ƒ  *%ю ƒS2*…3л,“  "“S K=…*,, $ це м%›л,"= …е*%-
!е*2…S“2ь Cе!е%цS…*,. b 3м%"=., …е“2=KSль…%“2S …= !,…*3 …е!3-
.%м%“2S, ш",д*%г% C=дS……  цS… 2= S…ш,. ч,……,*S" …ем%›л,"% 
C!=",ль…% %цS…,2, "=!2S“2ь ƒ=“2=",, 2%м3 K=…*, C%",……S ƒ=ƒд=-
легSдь "!=.%"3"=2, м%›л,"S ч,……,*, "Cл,"3 …=  *S“2ь ƒ=“2=", 
дл  мS…SмSƒ=цS_ "2!=2 C!, __ !е=лSƒ=цS_. 

q322G"= S C%ш,!е…= C%м,л*= $ …еC!=",ль…е ю!,д,ч…е 
%-%!мле……  д%*3ме…2S", "…=“лSд%*  *%г% д%г%"%!, ƒ=“2=", ч=“-
2% ",ƒ…=ю2ь …едSL“…,м,. 

mе%K.Sд…% “*=ƒ=2,, ?% ",!Sше……  C!%Kлем, …е 3 "Sдм%-
"S "Sд Cе!е!=.%"=…,. -%!м ƒ=KеƒCече…… , = " !%ƒ!%KцS K=…*=м, 
“,“2ем,,  *= K …е д%C3“*=л= C% ", C%дSK…,. C%м,л%*. m= …=ш3 
д3м*3, CS“л  %цS…*, ƒ=KеƒCече……  “C%ч=2*3 C%2!SK…% C!%"%д,2, 
=…=лSƒ ƒ%"…Sш…S. S "…32!Sш…S. ч,……,*S",  *S м%›32ь …=д=лS" 
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Cл,…32, …= "=!2S“2ь ƒ=“2=",, S "!=.3"="ш, _., “*%!ег3"=2, "“2=-
…%"ле…,L "SдC%"Sд…,L д,“*%…2 ƒ= !Sƒ…,м, ",д=м, ƒ=KеƒCече…… . 
Š=*%› дл  мS…SмSƒ=цS_ !,ƒ,*S" …е%K.Sд…% C%Gд…3"=2, " *!ед,2-
…%м3 C%!2-елS 2= C!, *!ед,23"=……S *%…*!е2…%г% C%ƒ,ч=ль…,-
*= !Sƒ…S -%!м, ƒ=KеƒCече…… . pе2ель…Sш%ю м=G K32, L CSдг%2%"-
*= д%*3ме…2S". mе%K.Sд…% ƒ=л3ч=2, ю!,“2S", ?% “CецS=лSƒ3ю2ь-
“  …= *%…*!е2…,. г=л3ƒ . C!="=. 

p=ƒ%м ƒ 2,м, !%ƒгл д=юч, C%!3ч,2ель“2"%  * ƒ=KеƒCе-
че……  C%"е!…е……  *!ед,23, 2!еK= ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% K=…* C%",…е… 
C!ед’ "л 2, C%!3ч,2еле"S 2S “=мS ",м%г, д% !S"…  L%г% *!ед,2%-
“C!%м%›…%“2S, ?% L д% C%ƒ,ч=ль…,*=. g"=›=юч, …= це, …е%K.Sд-
…% =K% C!%"%д,2, "Sд…%“…% *%›…%г% C%!3ч,2ел  C%"…,L *%мC-
ле*“ ƒ=.%дS", …=C!="ле…,L …= %2!,м=……  %K’G*2,"…%_ S…-%!м=цS_ 
C!% L%г% -S…=…“%",L “2=…, !еC32=цSю, *!ед,2…3 S“2%!Sю, =K% ",-
ƒ…=ч,2, *%л% C%!3ч,2елS", ч,_ C%!3ч,2ель“2"= ",ƒ…="=2,м32ь“  
д=…,м K=…*%м  * ƒ=KеƒCече…… . bSдC%"Sд…%, K=…* C%",…е… "е“2, 
C%“2SL…,L м%…S2%!,…г _.…ь%_ дS ль…%“2S. 0е, …=“=мCе!ед, “2%“3-
G2ь“  !Sƒ…,. -%…дS", …=C!,*л=д, t%…д3 CSд2!,м*, м=л%г% KSƒ-
…е“3 =K% t%…д3 !%ƒ",2*3 CSдC!,Gм…,ц2"= 2= S…. 

y% “2%“3G2ь“  K=…*S"“ь*,. г=!=…2SL, 2% че!еƒ ƒ…=ч…3 …ед%-
"S!3 K=…*S" %д,… д% %д…%г%, *Sль*S“2ь *!ед,2…,. д%г%"%!S", ƒ=-
KеƒCече…,. K=…*S"“ь*%ю г=!=…2SGю, …е"ел,*=. 

oSд“3м%"3юч, ",?е",*л=де…е, …е%K.Sд…% …=г%л%“,2, …= 
2%м3, ?% *%ме!цSL…,м K=…*=м C%2!SK…% ƒ"е!…32, %“%Kл,"3 3"=-
г3 …=  *S“…3 S *Sль*S“…3 %цS…*3 C!%C%…%"=…,. 3 ƒ=“2="3 %K’G*2S". 

b 3м%"=. 2!3д…%?S", C%"’ ƒ=…,. ƒ C!=*2,ч…%ю !е=лSƒ=цSGю 
ƒ=“2="…%г% C!="=, …е%K.Sд…% CSд",?3"=2, !S"е…ь ю!,д,ч…%_ ч,-
“2%2, д%г%"%!S" ƒ=“2=",, C%!3ч,2ель“2" 2= S…., = 2=*%› д%*3ме…-
2S" ƒ …,м, C%"’ ƒ=…,.. 

a=…*=м …е%K.Sд…% ","ч=2, S…%ƒем…,L д%“"Sд !%K%2, Sƒ ƒ=-
KеƒCече…… м, = 2=*%› ",*%!,“2%"3"=2, …%"S ме2%д, L -%!м, ƒ=-
KеƒCече……  *!ед,2…,. ƒ%K%"’ ƒ=…ь, = “=ме $ ш,!%*е ",*%!,“-
2=……  ƒ=“2=", CSдC!,Gм“2",  * м=L…%"%г% *%мCле*“3. Š=*= -%!-
м= ƒ=KеƒCече……  Cе!едK=ч=G ƒ=“2="3 …е л,ше …е!3.%м%г% м=L…=, 
= L 3“2=2*3"=…… , 2е.…%л%гSL, 2%"=!…%-м=2е!S=ль…,. ƒ=C=“S" 2= 
S…. 0е %ƒ…=ч=G, ?% " !=ƒS !е=лSƒ=цS_ C%2е…цSL…,м C%*3Cц м K3де 
ƒ=C!%C%…%"=…% г%2%"е ",!%K…,ц2"%, ?% дSG. 

nд…=* ƒ=“2="= CSдC!,Gм“2" ",м=г=G ƒ…=ч…,. г!%ш%",. S 
2,мч=“%",. ",2!=2, C%"’ ƒ=…,. Sƒ %цS…*%ю S %-%!мле…… м CSд-
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C!,Gм“2"=, ?% ƒ=“2="л G2ь“ . Š%м3 2=*3 -%!м3 ƒ=KеƒCече……  
"=!2% ",*%!,“2%"3"=2, C!, д%"г%“2!%*%"%м3 *!ед,23"=……S. 

j!Sм %цS…*, ƒ=KеƒCече……  K=…* C%",…е… *%мCле*“…% %цS…,-
2, *!ед,2…,L !,ƒ,*. pеƒ3ль2=2%м *%мCле*“…%_ %цS…*, *!ед,2-
…%г% !,ƒ,*3 G C!,L… 22  !Sше……  C!% …=д=……  =K% …е…=д=……  
*%…*!е2…%г% *!ед,23, = 2=*%›, 3 !=ƒS C%ƒ,2,"…%г% !Sше…… , ",-
ƒ…=че……  %“…%"…,. L%г% C=!=ме2!S": ме2,, “3м,, 2е!мS…3, "Sд“%-
2*%"%_ “2="*,, ƒ=KеƒCече……  2= S…ш,. 3м%". nче",д…%, ?% 2=*= 
%цS…*= G !еƒ3ль2=2%м “,…2еƒ3 %цS…%* *!ед,2%“C!%м%›…%“2S *лS-
G…2=, C!%C%…%"=…%г% д% *!ед,23"=……  KSƒ…е“-C!%е*23, ƒ=KеƒCе-
че…… , = 2=*%› S…ш,. ч,……,*S",  *S м%›32ь "Cл,"=2, …= C%"е!-
…е……  *!ед,23. 

mед%%цS…*= *%›…%г% ƒ Cе!е!=.%"=…,. ч,……,*S" м%›е м=2, 
" м=LK32…ь%м3 ",!Sш=ль…е ƒ…=че……  C!, C%"е!…е……S *!ед,23. 
b,.%д ч, ƒ ць%г%, м%›…= C!,C3“2,2,, ?% *!ед,2 C%",…е… ",-
д="=2,“  2Sль*, C%ƒ,ч=ль…,*=м Sƒ ",“%*,м !S"…ем *!ед,2%“C!%-
м%›…%“2S, ?% м=G Kеƒд%г=……,L KSƒ…е“-C!%е*2 S Cе!ш%*л=“…е ƒ=Kеƒ-
Cече…… . o!%2е Sде=ль…,. C%ƒ,ч=ль…,*S" …е K3"=G, *%›е… *лSG…2 
м=G “,ль…S S “л=K*S “2%!%…,. Š%м3 дл  C!,L… 22  !Sше……  3 *%›-
…%м3 *%…*!е2…%м3 ",C=д*3 …е%K.Sд…% ",ƒ…=ч,2, “23CS…ь "Cл,"3 
*%›…%г% ч,……,*= …= "ел,ч,…3 *!ед,2…%г% !,ƒ,*3. o!, ць%м3 …е-
C!=",ль…е ",ƒ…=че……  C!S%!,2е2S" м%›е, 3 !=ƒS C%ƒ,2,"…%г% !S-
ше…… , “2=2, C%2е…цSL…% C!%Kлем…,м *!ед,2%м, = " !=ƒS …ег=2,"-
…%г% !Sше……  $ 32!=че…,м ƒ,“*%м. Š%м3 л,ше "!=.3"=……  "“S. 
ч,……,*S" ( * "…32!Sш…S., 2=* S ƒ%"…Sш…S.) д=“2ь м%›л,"S“2ь %цS-
…,2, *!ед,2…,L !,ƒ,* 3 C%"…%м3 %K“ ƒS. nцS…*= *!ед,2…%г% !,-
ƒ,*3 2= 3C!="лS……  …,м !%ƒгл д=G2ь“  де2=ль…Sше 3 C. 2. 3. 

g=KеƒCече……  е-е*2,"…%“2S 2= …=дSL…%“2S ƒдSL“…е……  *!е-
д,2…,. %Cе!=цSL ",м=г=G "Sд *%ме!цSL…%г% K=…*3 %!г=…Sƒ=цS_ C%-
“2SL…%г% м%…S2%!,…г3 "“S. “2=дSL !е=лSƒ=цS_ *!ед,2…%г% C!%це“3. 
o!%"еде……  *!ед,2…%г% м%…S2%!,…г3 C%ч,…=G2ь“  "Sд!=ƒ3 CS“л  
…=д=……  *!ед,23 *лSG…23 (%2!,м=……  …,м C%ƒ,*,). oS“л  %-%!м-
ле……  д%*3ме…2S", ƒдSL“…е……  ",Cл=2, *!ед,23, *%…2!%люG2ь“  
",*%…=……  3м%" д%г%"%!3, C!%д%"›3G2ь“  !%K%2= C% =…=лSƒ3 *!е-
д,2%“C!%м%›…%“2S, -S…=…“%",. !еƒ3ль2=2S" !%K%2, C%ƒ,ч=ль…,*= 
S 2=* д=лS. c%л%"…%ю ме2%ю *!ед,2…%г% м%…S2%!,…г3 G ", "ле……  
…= !=……SL “2=дS_ *!ед,2S",  *S C%2е…цSL…% м%›32ь “2=2, C!%K-
лем…,м,. j!ед,2, ""=›=ю2ь C!%Kлем…,м,, *%л, _. …е C%г=ш=-
ю2ь "SдC%"Sд…% д% 3м%" C%ч=2*%"%_ 3г%д,. mе%K.Sд…% CSд*!е“л,-



76

2,, ?% м%"= Lде C!% Cе!",……3 3г%д3, = …е ƒ "!=.3"=…… м K=г=2%-
!=ƒ%",. ƒмS…,  *S ƒ3“2!Sч=ю2ь“  " K=…*S"“ь*SL C!=*2,цS. r C!%-
це“S *%…2!%лю ƒ= *!ед,2…,м, %Cе!=цS м, K=…* C%",…е… C!,дSл -
2, %“%Kл,"3 3"=г3 2=*,м C!%Kлем=м: д%2!,м=……  C!,…ц,CS" *!е-
д,23"=……  (цSль%"%_ “C! м%"=…%“2S, ƒ=KеƒCече…%“2S, 2е!мS…%"%“2S); 
", "ле……  C!%Kлем…,. *!ед,2S" S !%ƒ!%K*= ƒ=.%дS" ƒ лS*"Sд=цS_ 
ƒ=K%!г%"=…%“2S; =…=лSƒ  *%“2S 2= “2!3*23!, *!ед,2…%г% C%!2-ел  
K=…*3 " цSл%м3; *%…2!%ль *!ед,2…%г% !,ƒ,*3; м%…S2%!,…г *!ед,2-
…%г% !,…*3 L !%ƒ!%K*= ƒ=.%дS" ?%д% !%ƒш,!е……  3ч=“2S " …ь%м3 
K=…*3 2%?%. b,м%г= ?%д% “"%Gч=“…%“2S L C%"…%2, C%г=ше……  *!е-
д,23 …е"SддSль…= "Sд C,2=……  C%“2SL…%г% *%…2!%лю ƒ= !%ƒмS!%м S 
 *S“2ю %2!,м=…%г% ƒ=KеƒCече…… . o%! д%* ƒдSL“…е……  м%…S2%!,…-
г3 *!ед,2…,. %Cе!=цSL м=G K32, ƒ=*!SCле…,L 3 K=…*S"“ь*,. S…-
“2!3*цS . S C%л%›е…… . C!% *!ед,23"=…… . 

o%дSK…= C!=*2,*= S“…3G " KSльш%“2S *%ме!цSL…,. K=…*S". 
m= ›=ль, 3 K=г=2ь%. ƒ …,. %2!,м=…= S…-%!м=цS  =K% "ƒ=г=лS …е 
CSдд=G2ь“  =…=лSƒ3, =K% ƒ !еƒ3ль2=2S" =…=лSƒ3 цSG_ S…-%!м=цS_ …е 
!%Kл 2ь“  C!=",ль…S ",“…%"*,. 0е C!,ƒ"%д,2ь д% …еC%"е!…е……  
*!ед,23. j!Sм 2%г%, *%л, “C!="= д%.%д,2ь д% !е=лSƒ=цS_ ƒ=Kеƒ-
Cече……  ƒ’ “%"3G2ь“ , ?% %“2=……G …е м%›е C%*!,2, L C%л%",…, 
“3м,, "…=“лSд%* C=дS……  L%г% "=!2%“2S, лS*"Sд…%“2S S 2=* д=лS. 

Š!3д…%?S ƒ C%г=ше…… м C%ƒ,* …=Lч=“2Sше ",…,*=ю2ь …е 
",C=д*%"% S …е "Sд!=ƒ3. 0е C!%це“,  *,L !%ƒ","=G2ь“  "C!%д%"› 
Cе"…%г% ч=“3. Š%м3 C!%-е“SL…,м %K%"’ ƒ*%м *!ед,2…,. C!=цS"…,-
*S" G ", "ле……  …= !=……S. е2=C=. *!ед,2…%г% C!%це“3 %ƒ…=* ƒ=!%-
д›е……  -S…=…“%",. 2!3д…%?S" 3 C%ƒ,ч=ль…,*S" S "›,22  "SдC%-
"Sд…,. ƒ=.%дS" дл  ",C!="ле……  “,23=цS_ S ƒ=.,“23 е*%…%мSч…,. 
S…2е!е“S" K=…*3. 0S ƒ=.%д, 2!еK= C!,L… 2,  *%м%г= !=…Sше, Cе!ш 
…S› “,23=цS  ",Lде ƒ-CSд *%…2!%лю S "2!=2, “2=…32ь …еƒ"%!%2-
…,м,. Š%м3 дл  е-е*2,"…%_ %!г=…Sƒ=цS_ *!ед,2…%г% C!%це“3 S C%-
ш3*3 д%“*%…=лSш,. ме.=…SƒмS" *!ед,23"=……  K=…* ƒ…=ч…3 3"=г3 
C%",…е… C!,дSл 2, “=ме *!ед,2…%м3 м%…S2%!,…г3. 

g=“2%“3"=……  *!ед,2…,. "=›елS" *%ме!цSL…,м, K=…*=м, 
C!,"%д,2ь д% ƒмS… 3 дS ль…%“2S %K%. “3K’G*2S" *!ед,2…,. "Sд…%-
“,… ( * “=м%г% *%ме!цSL…%г% K=…*3, 2=* S “3K’G*2= г%“C%д=!ю"=…… ). 
p3шSL…,м м%2,"%м S“…3"=……  *!ед,2…,. "Sд…%“,… G %2!,м=……  д%-
д=2*%"%г% д%.%д3 *%›…,м Sƒ “3K’G*2S" *!ед,23"=…… . Š%м3 " е-е*-
2,"…%м3 ",*%!,“2=……S *!ед,2…,. "*л=де…ь ƒ=цS*="ле…S %K,д"S “2%-
!%…, *!ед,2…%г% C!%це“3. bSдC%"Sд…% CSд",?е……  е-е*2,"…%“2S *!е-
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д,2…,. "*л=де…ь G ",!Sш=ль…,м -=*2%!%м …=д.%д›е……  г!%ш%",. 
!е“3!“S" 3 ",!%K…,ц2"%. e-е*2,"…S“2ь K=…*S"“ь*%_ дS ль…%“2S ƒ=ле-
›,2ь "Sд е-е*2,"…%“2S *!ед,2…%_ дS ль…%“2S, = "Sд2=* е-е*2,"…%“2S 
",*%!,“2=……  *!ед,2…,. !е“3!“S" 3 ",!%K…,ч%м3 ц,*лS. 

Š%м3 %цS…*3 е-е*2,"…%“2S *!ед,2…%г% "Cл,"3 д%цSль…% 
C!%"%д,2,  * ƒ C%ƒ,цSL K=…*3, 2=* S ƒ C%ƒ,цSL д%цSль…%“2S ƒ=л3-
че……  “3K’G*2=м, г%“C%д=!ю"=……  *!ед,2…,. !е“3!“S". r C!%це-
“S %цS…*, е-е*2,"…%“2S *!ед,2…%_ дS ль…%“2S …е%K.Sд…,м G C!=-
",ль…е ",ƒ…=че……  !еƒ3ль2=23, ?% %2!,м3G2ь“  "Sд _. ƒ=л3че…-
…  S ",*%!,“2=…… . 

nцS…*3 е-е*2,"…%“2S *!ед,2…%_ дS ль…%“2S K=…*3 C!,L… 2% 
ƒдSL“…ю"=2, ƒ= д%C%м%г%ю “,“2ем, 2=*,. C%*=ƒ…,*S": !е…2=Kель-
…S“2ь *!ед,2…,. %Cе!=цSL; д%.Sд…S“2ь *!ед,2…,. %Cе!=цSL; C!,K32-
*%"S“2ь *!ед,2…,. %Cе!=цSL; C,2%м= "=г= д%.%дS" "Sд …=д=……  *!е-
д,2S" 3 ƒ=г=ль…SL “3мS д%.%дS" (д%д=2%*e). 

e-е*2,"…S“2ь *!ед,2…%_ дS ль…%“2S K=…*3 ƒ=ле›,2ь "Sд 
е-е*2,"…%“2S 3C!="лS……  *!ед,2…,м C%!2-елем,  *= C%л г=G " 
K=л=…“3"=……S мS› C!,K32*%"S“2ю 2= !,ƒ,*%м, _. %C2,м=ль…%-
м3 “CS""Sд…%ше……S. g 3!=.3"=…… м ць%г%, !%ƒгл …ем% *Sль*S“-
…3 %цS…*3 е-е*2,"…%“2S *!ед,23"=……  ƒ ",*%!,“2=…… м -3…*-
цS_ м=*“,мSƒ=цS_ "ел,ч,…, “C%дS"=…%г% д%.%д3 "Sд *!ед,23"=……  
ƒ 3!=.3"=…… м !,ƒ,*3. n“…%"…,м, *!,2е!S м, %C2,м=ль…%“2S 
G !,ƒ,* S C!,K32%*. kS*"Sд…S“2ь *!ед,2…%г% C%!2-ел  C%",…-
…= ƒ=ле›=2, "Sд %цS…*, !,ƒ,*3, 2%м3 …е %K%"’ ƒ*%"% ",…%“,2, __ 
"  *%“2S %*!ем%г% *!,2е!Sю. 

Š%м3, C!, C%K3д%"S м%делS %C2,мSƒ=цS_ “2!3*23!, *!ед,2…%г% 
C%!2-ел  K=…*3 …е%K.Sд…% "!=.3"=2,, ?% ме2%ю *!ед,2…%_ дS ль-
…%“2S K=…*3 G %2!,м=……  …= *S…ець Cл=…%"%г% Cе!S%д3 м=*“,м=ль-
…%г% C!,K32*3 3 ",ƒ…=че…%м3 *!ед,2…%м3 г%!,ƒ%…2S ƒ "!=.3"=…… м 
*%е-SцSG…2= *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 2= 2е!мS…3 C%г=ше……  *!ед,2S". 

dл  *!=?%г% !%ƒ3мS……  “32…%“2S “-%!м3ль%"=…%г% ƒ="д=…-
…  S ƒ!3ч…%“2S C%д=льш%_ !%K%2, ""едем% C%ƒ…=че…… , = “=ме 3 
ƒ=C!%C%…%"=…SL м%делS C!,C3“*=Gм%, ?% м=юч, …= C%ч=2%* Cе!S-
%д3 Cе"…,L *=CS2=л K=…* ƒ 3“S. м%›л,",. =*2,"S" -%!м3G C%!2-
-ель …= 2е!мS… *!ед,2…%г% г%!,ƒ%…23 L,  *,L “2=…%",2ь 24 мS“. 
dл  %!г=…Sƒ=цS_ *!ед,2…%_ дS ль…%“2S *%ме!цSL…,L K=…* …=д="=-
2,ме C’ 2ь ",дS" *!ед,2S" (`, b, q, D, E). 

p%ƒгл …ем%,  *,L %2!,м=G C!,K32%* K=…* "Sд "*л=де……  
*%ш2S" 3 C’ 2ь ",дS" *!ед,23 ƒ= 2е!мS…=м,, "!=.%"3юч, *%е-S-
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цSG…2 !,ƒ,*3 дл  *%›…%г% ",д3 *!ед,23 2= “е!ед…SL 2е!мS… C%-
г=ше……  (2=Kл. 2. 5). 

g %гл д3 …= це, м%дель %C2,мSƒ=цS_ “2!3*23!, *!ед,2…%г% 
C%!2-ел  дл  м=*“,мSƒ=цS_ C!,K32*3 ƒ 3!=.3"=…… м д%C3“2,м%-
г% !,ƒ,*3 …=K3де ",д3:

, (2. 1)

де i $ S…де*“ *!ед,23 Cе"…%г% ",д3, ; 
 $ S…де*“ Cе!S%д3 дS_ S-г% ",д3 *!ед,23, ;

l $ м…%›,…= Cе!S%дS" дS_ "SдC%"Sд…%г% ",д3 *!ед,23, 
M={24,8,4,2,1};

 $ !Sч…= C!%це…2…= “2="*= ƒ= *!ед,2 S-г% ",д3;
$ %K“ г *!ед,23 S-г% ",д3 " Cе!S%дS .

Таблиця 2. 5

МОЖЛИВІ ВАРІАНТИ НАДАННЯ КРЕДИТІВ*

Види кредитів

Початок 
реалізації 
кредитних 
проектів 

(міс.)

Тривалість 
кредитних 
проектів 

(міс.)

Відсоток 
за кредит

Індекс 
ризику

A-кредити надані на 1 міс., i=1 1, 2, 3, 4, 5…. 
23, 24 1 20 1

B-кредити надані на 3 міс., i=2 1, 4, 7, 10, 13, 
16, 19, 22 3 21 1, 5

C-кредити надані на 6міс., i=3 1, 7, 13, 19 6 23 3

D-кредити надані на 1рік, i=4 1, 13 12 25 5

E–кредити надані на 2 роки, i=5 1 24 30 8

*Джерело: розроблено авторами самостійно. 

d,…=мS*= м%›л,",. *!ед,2…,. "*л=де…ь C!ед“2="ле…= 3 
",гл дS “.ем, (д%д. f). 

dл  C%K3д%", -%!м=лSƒ%"=…%_ ƒ=д=чS ""едем% 2=*S C%ƒ…=че…-
… : .11, .12, .13, …, .1, 24 $ %K“ г *!ед,23 Cе!ш%г% ",д3 ` …= C%ч=2%* 
Cе!ш%г%, д!3г%г%, S 2. д., д"=дц 2ь че2"е!2%г% мS“ ц  "SдC%"Sд…%; 
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.21, .22…., .28 $ %K“ г *!ед,23 ",д3 B …= C%ч=2%* Cе!ш%г%, че2"е!2%г%, 
“ь%м%г%, де“ 2%г%, 2!,…=дц 2%г%, шS“2…=дц 2%г%, де"’ 2…=дц 2%г% 
2= д"=дц 2ь д!3г%г% мS“ ц  "SдC%"Sд…%; .31, .32.. .34 $ %K“ г !е“3!-
“S" 2!е2ь%г% ",д3 *!ед,23 q …= C%ч=2%* Cе!ш%г%, “ь%м%г%, 2!,…=д-
ц 2%г% 2= де"’ 2…=дц 2%г% мS“ ц  "SдC%"Sд…%; .412= .42 $ %K“ г *!е-
д,23 D …= C%ч=2%* Cе!ш%г% 2= 2!,…=дц 2%г% мS“ ц  "SдC%"Sд…%; .51 
$ %K“ г *!ед,23 C’ 2%г% ",д3 e …= C%ч=2%* Cе!ш%г% мS“ ц ; 

V
1
, V

2
, …, V

5
 $ !Sч…= “2="*= "Sд“%2*S" ƒ= *!ед,2 "SдC%"Sд-

…%г% ",д3 ("Sд“%2*,); t
1
, t

2
, …, t

5
 $ Cе!S%д дS_ "SдC%"Sд…%_ *!ед,2-

…%_ 3г%д,, (мS“.); T $ “е!ед…SL 2е!мS… …=д=……  *!ед,23; r1, r2, …, 
r5 $ *%е-SцSG…2 !,ƒ,*3 "SдC%"Sд…%г% *!ед,23; j!$ %K“ г *!ед,2-
…%г% C%!2-ел , (2,“. г!…); R $ “е!ед…SL *%е-SцSG…2 !,ƒ,*3 *!е-
д,2…%г% C%!2-ел . 

g…=Lдем% %C2,м=ль…,L !%ƒC%дSл *!ед,2…%г% C%!2-ел , 
 *,L ƒ=KеƒCеч,2ь %2!,м=……  м=*“,м=ль…%г% C!,K32*3 …= *S-
…ець Cл=…%"%г% Cе!S%д3. Š%м3 “-%!м3ль%"=…= …=м, ƒ=д=ч= Sƒ 
"!=.3"=…… м ""еде…,. C%ƒ…=че…ь …=K3де ",гл д3:

 (2. 2)

C!, ",*%…=……S …=“23C…,. 3м%":
 ■ K=л=…“%"S 3м%", "Sд…%“…% “2!3*23!, *!ед,2…%г% C%!2-е-
л  …= C%ч=2%* *%›…%г% мS“ ц  (д%д. g); 

 ■ %Kме›е……  …= “е!ед…ю "ел,ч,…3 !,ƒ,*3 C!%е*2S" дл  
*%›…%г% мS“ ц  (д%д. j); 

 ■ %Kме›е……  …= “е!ед…SL 2е!мS… C%г=ше……  *!ед,2S" дл  
*%›…%г% мS“ ц  (д%д. k); 

 ■ %Kме›е……  "Sд…%“…% …е"Sд’Gм…%“2S ƒмS……,.

n2›е, …= %“…%"S “.ем, !%ƒC%дSл3 *!ед,2…,. !е“3!“S" (д%д. 
f) ч,“л%"= е*%…%мS*%-м=2ем=2,ч…= м%дель ƒ=д=чS _. %C2,мSƒ=-
цS_ ƒ 3!=.3"=…… м *%е-SцSG…2S" *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 дл  *%›…%г% 
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",д3 *!ед,23 2= 2е!мS…S" C%г=ше……  *!ед,2S" C!,Lме ",д,  *,L 
C!ед“2="ле…% " д%д=2*=. g, j, k. 

p%ƒ"’ ›ем% C%“2="ле…3 ƒ=д=ч3 ƒ= д%C%м%г%ю C!%г!=м…%г% 
C!%д3*23 EXCEL, 32,лS2, &Solver[ …= C!,*л=дS д=…,. K=…*3 `. 

g= д=…,м, K=…*3 ` %K“ г L%г% *!ед,2…%г% C%!2-ел  “2=…%-
",2ь 8956339 2,“. г!…, “е!ед…  "ел,ч,…= !,ƒ,*3 $ 4, “е!ед…SL 
2е!мS… C%г=ше……  *!ед,2S" $ 10 мS“ цS". 

o!ед“2=",м% ƒ…=Lде…,L %C2,м=ль…,L !%ƒ"’ ƒ%* д=…%_ ƒ=д=-
чS (д%д. l) 3 2=Kл,ч…SL -%!мS (2=Kл. 2. 6)

b !еƒ3ль2=2S !%K%2, C!%г!=м…%г% *%мCле*“3 "SдC%"Sд…% 
д% %2!,м=…%_ %C2,м=ль…%_ “.ем, !%ƒC%дSл3 *!ед,2…,. *%ш2S", 
%2!,м=…% !еƒ3ль2=2, !%ƒ!=.3…*3,  *S C%*=ƒ3ю2ь, ?% K=…* ` 
%2!,м=G C!,K32%* 3 !%ƒмS!S 18226011 2,“. г!… C!, …=“23C…SL 
“2!3*23!S *!ед,2…%г% C%!2-ел  (2=Kл. 2. 6). 

d=…= м%дель д%ƒ"%л,2ь %C2,мSƒ3"=2, “2!3*23!3 *!ед,2…%-
г% C%!2-ел  дл  м=*“,мSƒ=цS_ C!,K32*3 Sƒ "!=.3"=…… м д%C3“-
2,м%г% !,ƒ,*3. b,*%!,“2=……  м%делS C!=цS"…,*=м, =…=лS2,ч…%-
г% "SддSл3 K=…*3 д%ƒ"%л,2ь CSд",?,2, е-е*2,"…S“2ь 3C!="лS…-
…  *!ед,2…,м C%!2-елем, = "Sд2=* S е-е*2,"…S“2ь ",*%!,“2=……  
*!ед,2…,. "=›елS" "Cл,"3 …= ",!%K…,ц2"%. 

e-е*2,"…S“2ь *!ед,2…%_ дS ль…%“2S K=…*S" C%2!SK…% !%ƒгл -
д=2, S  * е*%…%мSч…3 !еƒ3ль2=2,"…S“2ь ",*%!,“2=……  3 ",!%K…,ц-
2"S …=д=…,. *!ед,2…,. *%ш2S". Š%м3 "=!2% …=г%л%“,2, …= "=›-
л,"%“2S %цS…*, е-е*2,"…%“2S *!ед,2…%г% "Cл,"3 K=…*S" ƒ %гл -
д3 …= S…2е!е“, “3K’G*2= г%“C%д=!ю"=…… . e-е*2,"…S“2ь *!ед,2-
…,. "*л=де…ь дл  “3K’G*2= г%“C%д=!ю"=……  ƒ=ле›,2ь "Sд %C2,-
м=ль…%г% %K“ г3 *!ед,2…,. *%ш2S" 3 “2!3*23!S "“S. -S…=…“%-
",. !е“3!“S" CSдC!,Gм“2"=. o!,Lм=юч, д% 3"=г, 2е, ?% %“…%"-
…,м *!,2е!SGм дS ль…%“2S K3дь- *%г% CSдC!,Gм“2"= G C!,K32%*, 
CSд %C2,м=ль…,м %K“ г%м *!ед,2…,. *%ш2S" 3 “2!3*23!S "“S. 
-S…=…“%",. !е“3!“S" м, !%ƒ3мSGм% 2=*3 _.…ю “2!3*23!3,  *= д%-
ƒ"%л,2ь %2!,м=2, …=LKSльш,L C!,K32%*. g=л3че……  *!ед,2…,. 
*%ш2S" !%ƒш,!юG -S…=…“%"S м%›л,"%“2S CSдC!,Gм“2"=, =ле %д-
…%ч=“…% “2"%!юG !,ƒ,*, C%"’ ƒ=…,L Sƒ …е%K.Sд…S“2ю C%"е!…е…-
…  K%!гS" 3 м=LK32…ь%м3 L “Cл=2, "Sд“%2*S" ƒ= *%!,“23"=……  
C%ƒ,че …,м, *%ш2=м,. Š=*,м ч,…%м, !=цS%…=ль…е -%!м3"=……  
д›е!ел -S…=…“%",. !е“3!“S" CSдC!,Gм“2"= "*!=L "=›л,"%  * 
дл  C%“2=ч=ль…,*S" !е“3!“S", ƒ%*!ем=, дл  K=…*S" C!, ","че…-
…S *!ед,2…%г% !,ƒ,*3, 2=* S дл  “=м%г% CSдC!,Gм“2"= C!, ",-
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ƒ…=че……S Cе!“Cе*2,"…%г% "=!S=…2= %!г=…Sƒ=цS_ -S…=…“S" 2= -%!-
м3"=……S -S…=…“%"%_ “2!=2егS_. bSд 2%г%, …=“*Sль*, %C2,м=ль…,м 
K3де “CS""Sд…% ше……  "л=“…%г% L C%ƒ,ч*%"%г% *=CS2=лS",  *%ю 
K3де &цS…=[ %“2=……ь%г%, " ƒ…=ч…SL мS!S ƒ=ле›,2ь -S…=…“%",L 
“2=… CSдC!,Gм“2"= 2= е-е*2,"…S“2ь L%г% дS ль…%“2S. 

aеƒ3м%"…%, ƒме…ше……  ч=“2*, K%!гS" 3 “3*3C…%м3 *=CS2=лS 
ƒмSц…юG -S…=…“%"3 …еƒ=ле›…S“2ь CSдC!,Gм“2"=. o!%2е "%д…%ч=“ 
ƒ"3›3ю2ь“  д›е!ел= -S …=…“3"=……  2= м%›л,"%“2S CSд",?е……  
е-е*2,"…%“2S L%г% дS ль…%“2S. 

g"’ ƒ%* мS› %K“ г%м "л=“…,., C%ƒ,че…,. *%ш2S" S C!,K32-
*%м .=!=*2е!,ƒ3G !S"е…ь !е…2=Kель…%“2S "л=“…%г% *=CS2=л3 S C%-
*=ƒ…,* -S…=…“%"%г% ле"е!,д›3. “*?% !е…2=Kель…S“2ь "л=“…%г% 
*=CS2=л3 .=!=*2е!,ƒ3G "ел,ч,…3 C!,K32*3 …= %д,…,цю "л=“…%-
г% *=CS2=л3, = *%е-SцSG…2 -S…=…“%"%г% ле"е!,д›3 %K“ г C%ƒ,ч*%-
"%г% *=CS2=л3 …= %“2=……SL, 2% "ƒ=Gм%ƒ"’ ƒ%* мS› …,м, "“2=…%"-
люG2ь“  …= %“…%"S C!%це…2…%_ “2="*, ƒ= *!ед,2 2= !S"…  !е…2=-
Kель…%“2S *=CS2=л3 CSдC!,Gм“2"= [43, 170]. 

bSдC%"Sд…% д% *%е-SцSG…2S" %цS…*, *!ед,2%“C!%м%›…%“-
2S C%ƒ,ч=ль…,*S" 2= _. …%!м=2,"S", !е*%ме…д%"=…,. mar, “CS"-
"Sд…%ше……  мS› "л=“…,м, S C%ƒ,че…,м, *%ш2=м, …е C%",……% 
Cе!е",?3"=2, 1. nд…=*, м, ""=›=Gм%, ?% 2=*е “CS""Sд…%ше…-
…  м%›е Cе!е",?3"=2, 1, …е ƒKSльш3юч, -S…=…“%"S !,ƒ,*, дл  
CSдC!,Gм“2"=, C!, ",“%*%м3 *%е-SцSG…2S %K%!%2…%“2S  * C%ƒ,че-
…,. *%ш2S", 2=* S %K%!%2…%г% *=CS2=л3. 

e-е*2,"…S“2ь *!ед,23"=……  дл  “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  
ƒ=ле›,2ь, …= …=ш3 д3м*3, …е 2Sль*, "Sд "Sд“%2*%"%_ “2="*, ƒ= 
*!ед,2, !е…2=Kель…%“2S =*2,"S" C%ƒ,ч=ль…,*=, = L "Sд %K%!%2-
…%“2S *%ш2S". bSдC%"Sд…% е-е*2 "Sд %C2,м=ль…%г% “CS""Sд…%ше…-
…  мS› "л=“…,м, S C%ƒ,че…,м, *%ш2=м,, …= …=ш3 д3м*3, ƒ=ле-
›,2ь "Sд !е…2=Kель…%“2S =*2,"S", C!%це…2…%_ “2="*, S *%е-SцSG…-
2= “CS""Sд…%ше……  %K%!%2…%“2S *!ед,2S" S %K%!%2…%г% *=CS2=л3 S 
м%›…= C!ед“2=",2, 2=*%ю -%!м3л%ю:

  (2. 3)

де oj $ %K“ г C%ƒ,че…,. *%ш2S" (д%"г%“2!%*%"S 2= *%!%2-
*%“2!%*%"S *!ед,2,), 

bj $ "л=“…,L *=CS2=л, 
r $ !е…2=Kель…S“2ь =*2,"S" C%ƒ,ч=ль…,*=, 



83

k $ C!%це…2…= “2="*= ƒ= *!ед,2, 
 $ *%е-SцSG…2 “CS""Sд…%ше……  %K%!%2…%“2S *!ед,2S" S %K%-

!%2…%“2S %K%!%2…%г% *=CS2=л3:

  (2. 4)

 
 $ *%е-SцSG…2 %K%!%2…%“2S *!ед,23,  *,L .=!=*2е!,ƒ3G 

%K%!%2…S“2ь *!ед,2S" S ",ƒ…=ч=G2ь“   * "Sд…%ше……  “е!ед…ь%г% 
ƒ=л,ш*3 *!ед,2…,. "*л=де…ь д% %K“ г3 C%г=ше……  C%ƒ,ч%* ƒ= 
"SдC%"Sд…,L Cе!S%д; 

 $ *%е-SцSG…2 %K%!%2…%“2S %K%!%2…%г% *=CS2=л3,  *,L 
.=!=*2е!,ƒ3G %K%!%2…S“2ь %K%!%2…%г% *=CS2=л3 S ",ƒ…=ч=G2ь“   * 
"Sд…%ше……  “е!ед…ь%г% ƒ=л,ш*3 %K%!%2…,. *%ш2S" д% ",!3ч*, 
"Sд !е=лSƒ=цS_ C!%д3*цS_. 

g -%!м3л, ",д…%, ?%  *?% C!%це…2…= “2="*= ƒ= *!ед,2 
",?= ƒ= !е…2=Kель…S“2ь, 2% ƒ=л3че…S *!ед,2,, ƒ=мS“2ь д%д=2*%-
"%г% C!,K32*3, ге…е!3"=2,м32ь ƒK,2*,. pSч 3 2Sм, ?% %K“л3г%"3-
"=……  *!ед,2S" K3де C!%"%д,2,“ь ƒ= !=.3…%* "л=“…%г% C!,K32*3, 
"SдC%"Sд…% ƒ=л3че……  2=*,. *!ед,2S" G …ед%цSль…,м. 

Š=*,м ч,…%м, “"%Gч=“…= S C!=",ль…= %цS…*= "Cл,"3 *!ед,2-
…,. "=›елS" …= дS ль…S“2ь “3K’G*2S" *!ед,2…,. "Sд…%“,… “C!, -
2,ме CSд",?е……ю е-е*2,"…%“2S ме.=…Sƒм3 _. ƒ=“2%“3"=…… , ?% 
" “"%ю че!г3 д%ƒ"%л,2ь CSд",?,2, е-е*2,"…S“2ь -3…*цS%…3"=…-
…   * K=…*S"“ь*%_ “,“2ем,, 2=* S !е=ль…%г% “е*2%!3 2= “C!, 2,-
ме !%ƒ",2*3 е*%…%мS*, ƒ=г=л%м. 

2. 3 rC!="лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м  * %“…%"= 
е-е*2,"…%г% ƒ=“2%“3"=……  K=…*=м, 
*!ед,2…,. "=›елS"

c%л%"…%ю %ƒ…=*%ю ",*%!,“2=……  K=…*=м, *!ед,2…,. "=-
›елS" G …= "…S“2ь !,ƒ,*3, ?% “3C!%"%д›3G "SдC%"Sд…S *!ед,2…S 
%Cе!=цS_ K=…*3. rC!="лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м $ …е"Sд’Gм…,L S 
…=L"=›л,"Sш,L елеме…2 ме.=…Sƒм3 C!=*2,ч…%г% ",*%!,“2=……  
*!ед,2…,. "=›елS". e-е*2,"…S“2ь ",*%!,“2=……  *!ед,2…,. "=-
›елS" K=…*=м, ƒ…=ч…%ю мS!%ю ƒ=ле›,2ь "Sд …=ле›…%г% 3C!="-
лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м. Š!еK= ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% “3ч=“…= -S…=…-
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“%"= *!,ƒ= " r*!=_…SS 3 “"S2S ƒ…=ч…%ю мS!%ю C%"’ ƒ=…= Sƒ м=л%-
е-е*2,"…%ю !%K%2%ю K=…*S" 3 …=C! м*3 3C!="лS……  *!ед,2…,м 
!,ƒ,*%м. bS2ч,ƒ… …S K=…*, …ед%“2=2…ь% C!,дSл л, 3"=г, 3C!="-
лS……ю *!ед,2…,м !,ƒ,*%м, ?% м=л% де?% C%"е!.…е",L .=!=*-
2е!. Š=*,м ч,…%м, е-е*2,"…е 3C!="лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м 
K=…*3 G %“…%"%ю дSG"%г% ƒ=“2%“3"=……  K=…*%м *!ед,2…,. "=›е-
лS" "Cл,"3 …= ",!%K…,ц2"% S C%л г=G “=ме 3 мS…SмSƒ=цS_ *!ед,2-
…%г% !,ƒ,*3 шл .%м C%ш3*3 …%",. S е-е*2,"…,. ме2%дS" 3C!="-
лS……  …,м. 0е %ƒ…=ч=G, ?% ƒ %гл д3 …= C!едме2 …=ш%г% д%“лS-
д›е……  *!ед,2…,L !,ƒ,* S 3C!="лS……  …,м G …=дƒ",ч=L…% =*23-
=ль…,м S ƒ…=ч3?,м ƒ="д=…… м дл  K=…*3. nд…=*, "Sд“32…S“2ь %д-
…%ƒ…=ч…%г% 2л3м=че……  C%… 22  *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 S L%г% *л=-
“,-S*=цS_ 3“*л=д…юG C!=*2,*3 е-е*2,"…%г% 3C!="лS……  …,м. 
j!ед,2…,L !,ƒ,* (Credit risk) =K% !,ƒ,* …еC%г=ше……  C%ƒ,ч-
*, %ƒ…=ч=G Lм%"S!…S“2ь 2%г%, ?% C%ƒ,ч=ль…,* …е C%"е!…е C%ƒ,ч-
*,. d=…е ",ƒ…=че……  G …=LKSльш C!%“2,м S " 2%L ›е ч=“ чS2*% 
",ƒ…=ч=G C!,!%д3 *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 $ 3 "Sд…%“,…=. C%"е!…е…-
…  C%ƒ,ч=ль…,*%м C%ƒ,*, S ",*%…=……  …,м C!,L… 2,. …= “еKе 
ƒ%K%"’ ƒ=…ь. j!ед,2…,L !,ƒ,* %ƒ…=ч=G м%›л,"S“2ь -S…=…“%",. 
"2!=2 "…=“лSд%* …е",*%…=……  ƒ%K%"’ ƒ=…ь *%…2!=ге…2=м,, " Cе!-
ш3 че!г3, C%ƒ,ч=ль…,*=м,. 0е м%›е K32, ",*л,*=…е:

 ■ C%-Cе!ше, …еƒд=2…S“2ю K%!›…,*= “2"%!,2, =де*"=2…,L 
м=LK32…SL г!%ш%",L C%2S* 3 ƒ"’ ƒ*3 Sƒ …еCе!едK=че…,-
м, …е“C!, 2л,",м, ƒмS…=м, " дSл%"%м3, е*%…%мSч…%м3 L 
C%лS2,ч…%м3 “е!ед%",?S, "  *%м3 дSG C%ƒ,ч=ль…,*; 

 ■ C%-д!3ге, …е"Cе"…е…S“2ю " м=LK32…SL "=!2%“2S S  *%“2S 
(лS*"Sд…%“2S 2= м%›л,"%“2S C!%д=›3 …= !,…*3) ƒ=“2=", 
CSд *!ед,2; 

 ■ C%-2!е2G, C=дS…… м дSл%"%_ !еC32=цS_ C%ƒ,ч=ль…,*=. 
b е*%…%мSч…SL лS2е!=23!S “-%!м3"=л%“ь K=г=2% C%гл дS" …= 

",ƒ…=че……  *!ед,2…%г% !,ƒ,*3. p%ƒгл …ем% де *S ƒ …,.:
oS2е! p%3ƒ ",ƒ…=ч=G *!ед,2…,L !,ƒ,*  * Sм%"S!…S“2ь 2%г%, 

?% "=!2S“2ь ч=“2,…, =*2,"S" K=…*3, %“%Kл,"% *!ед,2S", ƒме…-
ш,2ь“  =K% ƒ"еде2ь“  д% …3л  [162, 15]. 

Š. B. mS*S2S…= ",ƒ…=ч=G *!ед,2…,L !,ƒ,*  * "S!%гSд…S“2ь 
ƒме…ше……  "=!2%“2S =*2,"S" K=…*3, …=“=мCе!ед, *!ед,2S" че!еƒ …е-
ƒд=2…S“2ь =K% …еK=›=……  *лSG…2S" (C%ƒ,ч=ль…,*=) C%"е!…32, K%!г 
=K% ч=“2,…3 K%!г3, "*люч=юч, "Sд“%2*,, ?% …=ле›=2ь ƒ= д%г%"%-
!%м. b%…= › д=G ƒ=г=ль…е ",ƒ…=че……  L%г%: *!ед,2…,L !,ƒ,* м%›-
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…= ",ƒ…=ч,2,  * !,ƒ,* "2!=2, =*2,"S" 3 !еƒ3ль2=2S …е",*%…=……  
C%ƒ,ч=ль…,*%м 3ƒ 2,. …= “еKе д%г%"S!…,. ƒ%K%"’ ƒ=…ь [142, 60]. 

P. q. c3ц=л CSд *!ед,2…,м !,ƒ,*%м !%ƒ3мSG Lм%"S!…S“2ь C%-
…е“е……  K=…*%м ƒK,2*S" 3…=“лSд%* …е",*%…=……  C%ƒ,ч=ль…,*%м 
*!ед,2…%_ 3г%д,, ?% C!,ƒ"ел% д% …еC%"е!…е……  %“…%"…%г% K%!г3 2= 
C!%це…2S" C% …ь%м3 [43, 133]. Š=*%_ › д3м*, p. `. t=2.32дS…%", 
 *,L C%"’ ƒ3G *!ед,2…,L !,ƒ,* ƒ м%›л,",м …еC%"е!…е…… м “3м, 
*!ед,23 S C!%це…2S" C% …ь%м3 [191, 186]. p д ="2%!S" (b. b. bS2-
лS…“ь*,L, n. b. oе!…=!S"“ь*,L [110, 29], ̀ . Š. k%K3…ь, b. P. c!3ш-
*%, l. o. dе…,“е…*% [170, 224] ) ",ƒ…=ч=ю2ь *!ед,2…,L !,ƒ,*  * 
мS!3 (“23CS…ь) …е",ƒ…=че…%“2S ?%д% ",…,*…е……  …еK=›=…,. C%дSL 
C!, ƒдSL“…е……S -S…=…“%",. 3г%д, “32ь  *,. C%л г=G " 2%м3, ?% 
*%…2!=ге…2 K=…*3 …е ƒм%›е ",*%…=2, "ƒ 2,. …= “еKе ƒ= 3г%д%ю 
ƒ%K%"’ ƒ=…ь S C!, ць%м3 …е "д=“2ь“  “*%!,“2=2,“  ƒ=KеƒCече…… м 
C%"е!…е……  C%ƒ,че…,. *%ш2S" [155, 44]. 

u. c!ю…S…г 2= q. a!=2=…%",ч ""=›=ю2ь, ?% *!ед,2…,L !,-
ƒ,* $ це …еKеƒCе*= 2%г%, ?% деKS2%! …е ƒм%›е ƒдSL“…,2, C!%-
це…2…S Cл=2е›S =K% ",Cл=2,2, %“…%"…3 “3м3 *!ед,23 "SдC%"Sд…% 
д% ",м%г, "*=ƒ=…,. 3 *!ед,2…SL 3г%дS, S G …е"Sд’Gм…%ю ч=“2,…%ю 
K=…*S"“ь*%_ дS ль…%“2S. j!ед,2…,L !,ƒ,* %ƒ…=ч=G, ?% Cл=2е›S 
м%›32ь K32, ƒ=2!,м=…S =K% "ƒ=г=лS …е ",Cл=че…S, "…=“лSд%* ч%г% 
м%›32ь ",…,*…32, C!%Kлем, ƒ !3.%м г!%ш%",. *%ш2S" ч, …ег=-
2,"…% "Sд%K!=ƒ,2,“  …= лS*"Sд…%“2S K=…*3 [39, 123]. 

g= C%л%›е…… м mar &o!% C%! д%* -%!м3"=……  2= ",*%-
!,“2=……  !еƒе!"3 дл  "Sдш*%д3"=……  м%›л,",. "2!=2 ƒ= *!е-
д,2…,м, %Cе!=цS м, K=…*S"[ $ *!ед,2…,L !,ƒ,* $ це !,ƒ,* 
…е",*%…=……  C%ƒ,ч=ль…,*%м (*%…2!=ге…2%м K=…*3) ƒ%K%"’ ƒ=…ь 
ƒ= *!ед,2…,м, %Cе!=цS м, (2%K2% !,ƒ,* “Cл=2, C%ƒ,ч=ль…,*%м 
"Sд“%2*S" S %“…%"…%г% K%!г3 ƒ= *!ед,2…,м, %Cе!=цS м, ƒ "Sд.,-
ле…… м, "Sд 3м%" *!ед,2…%_ 3г%д, =K% "ƒ=г=лS …е“Cл=2,) [157]. 

r ме2%д,ч…,. "*=ƒS"*=. mar ƒ S…“Cе*23"=……  K=…*S" 
&q,“2ем= %цS…*, !,ƒ,*S"[ *!ед,2…,L !,ƒ,* ",ƒ…=ч=G2ь“   * 
…= "…,L =K% C%2е…цSL…,L !,ƒ,* дл  …=д.%д›е…ь 2= *=CS2=л3, 
 *,L ",…,*=G че!еƒ …е“C!%м%›…S“2ь “2%!%…,, ?% "ƒ л= …= “еKе 
ƒ%K%"’ ƒ=…… , ",*%…=2, 3м%", K3дь- *%_ -S…=…“%"%_ 3г%д, Sƒ K=…-
*%м (L%г% CSд!%ƒдSл%м) =K% " S…ш,L “C%“SK ",*%…=2, "ƒ 2S …= 
“еKе ƒ%K%"’ ƒ=…… . j!ед,2…,L !,ƒ,* G " 3“S. ",д=. дS ль…%“-
2S, де !еƒ3ль2=2 ƒ=ле›,2ь "Sд дS ль…%“2S *%…2!=ге…2=, емS2е…-
2= =K% C%ƒ,ч=ль…,*=. bS… ",…,*=G *%›…%г% !=ƒ3, *%л, K=…* …=-



86

д=G *%ш2,, Kе!е ƒ%K%"’ ƒ=……  C!% _.…G …=д=…… , S…"е“23G *%ш2, 
=K% S…ш,м ч,…%м !,ƒ,*3G …,м, "SдC%"Sд…% д% 3м%" !е=ль…,. ч, 
3м%"…,. 3г%д …еƒ=ле›…% "Sд 2%г%, де "Sд%K!=›=G2ь“  %Cе!=цS  $ 
…= K=л=…“S ч, C%ƒ= K=л=…“%м [132]. 

g ",?е…="еде…,. ",ƒ…=че…ь *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 м%›…= "Sд-
ƒ…=ч,2,, ?% KSльшS“2ь ="2%!S" C%"’ ƒ3ю2ь *!ед,2…,L !,ƒ,* Sƒ 
м%›л,",м, ƒK,2*=м, C% *!ед,2…SL %Cе!=цS_. nд…=* C%2!SK…% !%-
ƒ3мS2,, ?% ƒK,2*, C% *!ед,2…SL %Cе!=цS_ Cе!ш ƒ= "“е, C%"’ ƒ=…S ƒ 
е-е*2,"…S“2ю ",*%!,“2=……  C%ƒ,че…,. *%ш2S". bSд2=* “32…S“2ь 
*!ед,2…%г% !,ƒ,*3 …е%K.Sд…% !%ƒгл д=2, че!еƒ "Cл," *!ед,2-
…%г% "=›ел  …= ",!%K…,ц2"% S е-е*2,"…S“2ь ",*%!,“2=……  C%-
ƒ,че…,. *%ш2S". Š=*,м ч,…%м, д% *!ед,2…%г% !,ƒ,*3, …= …=ш3 
д3м*3, …=ле›=2ь м%›л,"S "2!=2,, C%"’ ƒ=…S ƒS ƒ…,›е…… м е-е*-
2,"…%“2S "Cл,"3 *!ед,2…,. "=›елS" …= дS ль…S“2ь C%ƒ,ч=ль…,-
*=, ?% ƒ3м%"люG2ь“  …е!=цS%…=ль…,м ",*%!,“2=…… м C%ƒ,че-
…,. *%ш2S" 3 г%“C%д=!“ь*%м3 %K%!%2S S …е“C!%м%›…S“2ю _. “"%G-
ч=“…% C%"е!…32, K=…*3 Sƒ ",Cл=2%ю C!%це…2=. 

bSдC%"Sд…% д% ",ƒ…=че……  *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 …= м%›л,"S“2ь 
L%г% ",…,*…е……  S !е=ль…3 "ел,ч,…3 "Cл,"=G ƒ…=ч…= *Sль*S“2ь ч,…-
…,*S": е*%…%мSч…= S C%лS2,ч…= “,23=цS  " *!=_…S ч, !егS%…S, “23-
CS…ь *%…це…2!=цS_ *!ед,2…%_ дS ль…%“2S " %*!ем,. г=л3ƒ ., -%!“-
м=›%!…S %K“2=",…, 2= S…шS. g= -%!м3"=…… м ч,……,*, K=…*S"“ь*,. 
*!ед,2…,. !,ƒ,*S" д%цSль…% C%дSл,2, …= 2!, "ел,*S г!3C,, = “=ме:

 ■ ƒ%"…Sш…G “е!ед%",?е -3…*цS%…3"=……  K=…*3-*!ед,2%!= 
S C%ƒ,ч=ль…,*=; 

 ■ е*%…%мS*= C%ƒ,ч=ль…,*=, L%г% -S…=…“%"= ƒд=2…S“2ь C%г=-
“,2, *!ед,2, !S"е…ь е-е*2,"…%“2S 3C!="лS……  KSƒ…е“%м; 

 ■ %!г=…Sƒ=цS  *!ед,23"=……  " K=…*3. 
bел,ч,…= *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 $ “3м=,  *3 м%›е K32, "2!=-

че…% 3 !=ƒS …е“Cл=2, =K% C!%“2!%че……  ",Cл=2, ƒ=K%!г%"=…%“2S. 
l=*“,м=ль…,L C%2е…цSL…,L ƒK,2%* $ це C%"…= “3м= ƒ=K%!г%"=-
…%“2S 3 ",C=д*3 __ …е“Cл=2, *лSG…2%м. o!%“2!%че…S Cл=2е›S …е 
C!,ƒ"%д 2ь д% C! м,., = ƒ="д=ю2ь …еC! м,. ƒK,2*S",  *S “2=-
…%"л 2ь ",2!=2, ƒ= C!%це…2=м, (че!еƒ …е%K.Sд…S“2ь -S…=…“3"=2, 
деKS2%!S" C!%2 г%м д%"ш%г% ч=“3, …S› це …е%K.Sд…%) =K% "2!=23 
C!%це…2S",  *S м%›…= K3л% K %2!,м=2,,  *K, г!%шS K3л% C%"е!-
…32% !=…Sше 2= !%ƒмS?е…% …= деC%ƒ,2. 

r K=…*S"“ь*SL дS ль…%“2S C%2!SK…% !%ƒ!Sƒ… 2, 2=*S !S"…S 
*!ед,2…%г% !,ƒ,*3: *!ед,2…,L !,ƒ,* ƒ= %*!ем%ю 3г%д%ю $ "S-
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!%гSд…S“2ь ƒK,2*S" "Sд …е",*%…=……  C%ƒ,ч=ль…,*%м *%…*!е2…%_ 
*!ед,2…%_ 3г%д,; *!ед,2…,L !,ƒ,* 3“ь%г% C%!2-ел  $ "ел,ч,…= 
!,ƒ,*S" C% "“S. 3г%д=. *!ед,2…%г% C%!2-ел . 

bSдC%"Sд…% дл  *%›…%г% !S"…  ",*%!,“2%"3ю2ь“  !Sƒ…S ме-
2%д, %цS…*, !,ƒ,*3 L 3C!="лS……  …,м. e-е*2,"…S“2ь %цS…*, S 
!ег3лю"=……  !S"…  *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 K=г=2% " ч%м3 ",ƒ…=ч=-
G2ь“  ƒ…=…… м S !%ƒ3мS…… м L%г% *л=“,-S*=цS_. oSд *л=“,-S*=-
цSGю !,ƒ,*S" 2!еK= !%ƒ3мS2, !%ƒC%дSл !,ƒ,*3 …= *%…*!е2…S г!3-
C, C% Cе"…,. %ƒ…=*=. дл  д%“ г…е……  C%“2="ле…,. цSлеL. 

m=3*%"% %KT!3…2%"=…= *л=“,-S*=цS  !,ƒ,*3 д%ƒ"%л G ",-
ƒ…=ч,2, мS“це *%›…%г% !,ƒ,*3 " ƒ=г=ль…SL “,“2емS. b%…= “2"%-
!юG м%›л,"%“2S дл  е-е*2,"…%г% ƒ=“2%“3"=……  д% *%›…%г% !,-
ƒ,*3 "SдC%"Sд…,. ме2%дS" S “C%“%KS" 3C!="лS……  …,м,. 

Š%L -=*2, ?% 3 "S2ч,ƒ… …,. 2= ƒ=*%!д%……,. е*%…%мS“2S" 
…ем=G Gд,…%г% !%ƒ3мS……  C%… 22  *!ед,2…%г% !,ƒ,*3, ƒ3м%",л% 
…= "…S“2ь де*Sль*%. CSд.%дS", ме2%дS" L%г% ","че…… . oе!ш ƒ= 
"“е, це "Sд%K!=›=G2ь“  " *л=“,-S*=цS_ *!ед,2…,. !,ƒ,*S". Š=*, 
c!ю…S…г u. 2= a!=2=…%",ч q. ",дSл ю2ь 2!, %“…%"…S ",д, *!е-
д,2…%г% !,ƒ,*3: “C%›,"ч,L !,ƒ,*, *%!C%!=2,"…,L !,ƒ,* =K% 
!,ƒ,* *%мC=…S_, !,ƒ,* *!=_…, [39, 124]. `. Š. c%л%"*%, b. P. c!3-
ш*%, l. o. dе…,“е…*% [170, 230] C%дSл ю2ь *!ед,2…S !,ƒ,*,, ?% 
“2%“3ю2ь“ :

 ■ C%ƒ,ч=ль…,*= $ Lм%"S!…S“2ь 2%г%, ?% C%ƒ,ч=ль…,* (K%!›-
…,*) …е ƒм%›е ",*%…=2, “"%_ ƒ%K%"’ ƒ=……  Cе!ед K=…*%м 
?%д% C%"е!…е……  K%!г3 ƒгSд…% ƒ 3м%"=м, д%г%"%!3; 

 ■ “C%“%K3 ƒ=KеƒCече……  C%ƒ,* $ Lм%"S!…S“2ь 2%г%, ?% K=…*3 
…е "д=G2ь“  “"%Gч=“…% 2= " C%"…%м3 %K“ ƒS “*%!,“2=2,“ь 
ƒ=KеƒCече…… м C%ƒ,* дл  C%*!,22  м%›л,",. 32!=2:

 ■ *!ед,2…%_ 3г%д, $ Lм%"S!…S“2ь 2%г%, ?% C%ƒ,ч=ль…,* 
(K%!›…,*) …е ƒм%›е ",*%…=2, “"%_. ƒ%K%"’ ƒ=…ь Cе!ед 
K=…*%м ?%д% C%"е!…е……  K%!г3 ƒгSд…% ƒ 3м%"=м, д%г%"%!3 
(3г%д,), S C!, ць%м3 K=…*3 …е "д=G2ь“  “"%Gч=“…% S " C%"-
…%м3 %K“ ƒS “*%!,“2=2,“ь ƒ=KеƒCече…… м C%ƒ,*, дл  C%-
*!,22  м%›л,",. "2!=2. n2›е, *!ед,2…,L !,ƒ,* ?%д% 
*!ед,2…%_ 3г%д, $ це д%K32%* *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 ?%д% 
C%ƒ,ч=ль…,*= …= *!ед,2…,L !,ƒ,* ?%д% “C%“%K3 ƒ=KеƒCе-
че……  C%ƒ,*,; ƒ"=›е…,L *!ед,2…,L !,ƒ,* ?%д% *!ед,2-
…%_ 3г%д, $ д%K32%* *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 ?%д% *!ед,2…%_ 
3г%д, …= “3м3 C%ƒ,*,, ?% ƒ=-S*“%"=…= " *!ед,2…SL 3г%дS; 



88

 ■ *!ед,2…%г% C%!2-ел  $ “е!ед…ь%ƒ"=›е…= "ел,ч,…= !,ƒ,*S" 
?%д% "“S. 3г%д *!ед,2…%г% C%!2-ел , де "=г=м, ",“23C=ю2ь 
ч=“2*, “3м 3г%д 3 ƒ=г=ль…SL “3мS *!ед,2…%г% C%!2-ел . 

bл=“…3 *л=“,-S*=цSю *!ед,2…,. !,ƒ,*S" ƒ=C!%C%…3"=л= 
*%мC=…S  Price Waterhous & Coopers, !%ƒдSл,"ш, *!ед,2…,L !,-
ƒ,* ƒ= д›е!ел=м, -%!м3"=……  …= д"S г!3C,: ƒ%"…Sш…SL !,ƒ,* 
(!,ƒ,* *%…2!=ге…2=) S "…32!Sш…SL !,ƒ,* (!,ƒ,* *!ед,2…%г% C!%-
д3*23) (!,“. 2. 8) [99, 68]. 

Кредитний ризик

Зовнішній ризик

Ризик контрагента

Ризик концентрації 
портфеля

Ризик країни

Ризик обмеження 
переказу грошових коштів

Внутрішній ризик

Ризик завершення 
операції

Ризик забезпечення 
кредиту

Ризик невиплати основної 
суми боргу і процентів

Ризик заміщення 
позичальника

Рис. 2. 8. Класифікація кредитних ризиків компанії Price Waterhouse & 
Coopers 

l, C%г%д›3Gм%“  ƒ д3м*%ю bе!“=ль m. P., ?% “2!3*23!3 
*!ед,2…%г% !,ƒ,*3 …е%K.Sд…% !%ƒгл д=2, ƒ C%гл д3 C!,ч,… L%г% 
",…,*…е……  [24, 84]. bSдC%"Sд…% д% ць%г% м, C!%C%…3Gм% 2=*3 
*л=“,-S*=цSю *!ед,2…,. !,ƒ,*S" (!,“. 2. 9, д%д=2%* m). 

j!ед,2…S !,ƒ,*, ƒ=ле›…% "Sд мS“ц  _.…ь%г% ",…,*…е……  S 
“23Cе…  дS_ …= …,. ƒ%"…Sш…ь%г% “е!ед%",?= м%›32ь K32, !%ƒдS-
ле…S …= ƒ%"…Sш…S S "…32!Sш…S. 

g%"…Sш…S *!ед,2…S !,ƒ,*, …е C%"’ ƒ=…S ƒ *%…*!е2…,м, ",д=-
…,м, *!ед,2=м,. b%…, ƒ=ле›=2ь "Sд ƒ%"…Sш…S. ч,……,*S", …е ƒ=ле›-
…,. "Sд дS ль…%“2S K=…*3 =K% *%…*!е2…%г% C%ƒ,ч=ль…,*=. m= …,. 
"Cл,"=ю2ь ч,……,*, “"S2%"%г% =K% …=цS%…=ль…%г% .=!=*2е!3. b%…, 
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…е CSдд=ю2ь“  д,"е!“,-S*=цS_ S G ƒ=г=ль…,м !,ƒ,*%м дл  "“S. ",дS" 
*!ед,2S". 0S ",д, !,ƒ,*3 C!%г…%ƒ3ю2ь шл .%м ","че……  “"S2%"%г% 
S …=цS%…=ль…%г% C%2%ч…%г% *!ед,2…%г% !,…*3 L%г% C%д=льш%г% !%ƒ-
",2*3 …= %“…%"S =…=лSƒ3 м=*!%е*%…%мSч…,. C%*=ƒ…,*S". 

b…32!Sш…S *!ед,2…S !,ƒ,*, C%"’ ƒ=…S Sƒ …ед%%2!,м=…… м %чS-
*3"=…%г% д%.%д3 =K% "2!=2%ю 3 ƒ"’ ƒ*3 ƒ -S…=…“%",м “2=…%м *%…-
*!е2…%г% C%ƒ,ч=ль…,*= S !S"…ем 3C!="лS……  K=…*%м-*!ед,2%!%м, 
2%K2% !,ƒ,*,, ƒ=ле›…S "Sд *%ме!цSL…%_ дS ль…%“2S C%ƒ,ч=ль…,-
*= S K=…*3. Š=*,м ч,…%м, "…32!Sш…S !,ƒ,*, м%›…= !%ƒдSл,-
2, …= д"S г!3C,: !,ƒ,*,, C%"’ ƒ=…S ƒ “3K’G*2%м г%“C%д=!ю"=…… -
C%ƒ,ч=ль…,*%м, S !,ƒ,*,, C%"’ ƒ=…S ƒ дS ль…S“2ю K=…*3. 

Кредитні ризики

Зовнішні ризики

Ризики країни

Макроекономічний ризик

Інфляційний ризик

Регіональний ризик

Ризик законодавчих змін

Політичний ризик

Соціальний ризик

Галузевий ризик

Валютний ризик

Ризик змін облікової 
процентної ставки

Внутрішні ризики

Пов’язані з 
позичальником

Ризик 
ефективності 

поточної 
діяльності

Ризик 
ліквідності

Ризик 
невиконання 
зобов’язань

Фінансовий 
ризик

Ризик 
шахрайства

Пов’язані з банком-
кредитором

Ризик ринкової 
стратегії

Ризик кредитної 
політики

Структурний ризик

Операційний ризик

Часовий ризик

Відзивний ризик

Процентний ризик

Ризик банківських 
зловживань

Рис. 2. 9. Класифікація кредитних ризиків
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b, "ле……  д›е!ел 2= *л=“,-S*=цS  ƒ= …,м, *!ед,2…,. !,-
ƒ,*S" д=G м%›л,"S“2ь е-е*2,"…% 3C!="л 2, …,м,. n“*Sль*, ƒ=-
“2%“3"=……  *!ед,2…,. "=›елS" K=…*=м, .=!=*2е!,ƒ3G2ь“  …ег=-
2,"…%ю дSGю -=*2%!S" …е",ƒ…=че…%“2S S %д…SGю ƒ …=L"=г%мSш,. 
C!,ч,… -S…=…“%",. ƒK,2*S" 2= K=…*!32“2"= K=…*S"“ь*,. 3“2=…%" 
G …еC%"е!…е……  *!ед,2S", %“%Kл,"%г% ƒ…=че……  …=K3"=G C!%це“ 
3C!="лS……  *!ед,2…,м, !,ƒ,*=м,. 

dл  *%ме!цSL…,. K=…*S" ц  дS ль…S“2ь …=K3"=G %“%Kл,"%-
г% ƒ…=че……  че!еƒ ",“%*,L !S"е…ь C!%“2!%че…%_ 2= Kеƒ…=дSL…%_ ƒ=-
K%!г%"=…%“2S. `…=лSƒ3юч,  *S“2ь *!ед,2…%г% C%!2-ел  K=…*S" 
r*!=_…, ƒ= 2006$2011 !!., C%! д Sƒ д,…=мSч…,м ƒ!%“2=…… м %K“ -
гS" *!ед,23"=…… , “C%“2е!Sг=Gм% ",“%*S 2емC, ƒ!%“2=……  C!%Kлем-
…,. *!ед,2S". nK“ г C!%Kлем…,. *!ед,2S" …= *S…ець 2006 !. “2=-
…%"," 4709 мл… г!…, = …= *S…ець л,“2%C=д= 2008 !. ƒ!S“ 3 1,9 !=ƒ, 
S “2=…%"," 9022 мл… г!… [13], “3м= C!%“2!%че…,. *!ед,2S" !Sƒ*% 
",!%“л= " r*!=_…S " 2009 !%цS (д% 69,9 мл!д г!…). o!,ч,…%ю ць%-
г% G е*%…%мSч…= 2= K=…*S"“ь*= *!,ƒ= …= *S…ець 2008 !. $ C%ч=2%* 
2009 !. gгSд…% ƒS “2=2,“2,*%ю це…2!=ль…%г% K=…*3, …= 1 ›%"2…  
2011 !%*3 ƒ=г=ль…,L %K“ г *!ед,2…%г% C%!2-ел  3*!=_…“ь*,. K=…-
*S" “2=…%"," 821,7 мл!д г!…, C!%“2!%че…= ƒ=K%!г%"=…S“2ь ƒ= *!ед,-
2=м, $ 82,8 мл!д г!…, !еƒе!", …= "Sдш*%д3"=……  "2!=2 C% *!ед,-
2=. $ 124,1 мл!д г!…. lS› 2,м, …= C%ч=2*3 2011 !%*3 цS C%*=ƒ…,-
*, “2=…%",л, "SдC%"Sд…% $ 755 мл!д, 84,9 мл!д S 113 мл!д. 

mе“2=KSль…S“2ь " е*%…%мSч…%м3 ›,22S *!=_…, …е м%›е …е 
"Cл,"=2, …= -3…*цS%…3"=……  2= C!,K32*%"S“2ь CSдC!,Gм“2", = 
"Sд2=* S K=…*S". 0ь%м3 “C!, G S …,ƒ*= 2=*,. -=*2%!S":

 ■ …,ƒь*=  *S“2ь =*2,"S", …е“"%Gч=“…е ", "ле…… м C!%K-
лем…,. *!ед,2S" S …ед%“2=2…S“2ю “2"%!е…,. CSд …,. !е-
ƒе!"S"; 2е…де…цS  д% ƒ…,›е……  !е…2=Kель…%“2S K=…*S"; 

 ■ ",C=д*, ƒ…=ч…,. "2!=2 ƒ= *!ед,2=м, S C%ƒ,*=м,. 
r !еƒ3ль2=2S “322G"%г% ƒ!%“2=……  м=“ш2=K…%“2S *!ед,2…,. 

!,ƒ,*S" ",…,*л= …е%K.Sд…S“2ь 3д%“*%…=ле……  S“…3юч,. S ƒ=C!%-
"=д›е……  …%",. ме2%д,* %цS…*, !,ƒ,*S" 2= 3C!="лS……  …,м,. 

rC!="лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м $ це C!%це“, ?% "*люч=G: 
Cе!едK=че……  !,ƒ,*S", ",ƒ…=че……  _.…S. Sм%"S!…,. !%ƒмS!S" S …=-
“лSд*S", !%ƒ!%K*3 S !е=лSƒ=цSю ƒ=.%дS" ?%д% _. ƒ=C%KSг=……  =K% 
мS…SмSƒ=цS_ C%"’ ƒ=…,. ƒ …,м, "2!=2. 

Š!еK= 2=*%› ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% …е S“…3G чS2*%_ *л=“,-S*=цS_ ме-
.=…SƒмS" 3C!="лS……  !,ƒ,*=м,, = 2=*%› Gд,…%г% C%гл д3 ?%д% 
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_.…ь%_ е-е*2,"…%“2S. g=г=ль…,м, ме2%д=м, 3C!="лS……  *!ед,2-
…,м, !,ƒ,*=м, KSльшS“2ь 3че…,. ""=›=G:

 ■ 3…,*…е……  !,ƒ,*3 $ 3.,ле……  "Sд дS ль…%“2S, ?% C%-
!%д›3G !,ƒ,*. 0Sл*%м 3…,*…32, !,ƒ,*3 C!=*2,ч…% …е-
м%›л,"% S …ед%цSль…%, =д›е …=дмS!…= %Kе!е›…S“2ь 2= 
3…,*…е……  *!ед,2…,. %Cе!=цSL, 3 “"%ю че!г3, "еде д% 
!,ƒ,*3 …е",*%!,“2=…,. м%›л,"%“2еL. 

 ■ C%гл,…=……  *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 $ C!,L… 22  !,ƒ,*3 K=…-
*%м 3 C%"…%м3 %K“ ƒS. “*?% "2!=2, "Sд …=д=……  2=*%г% 
!%д3 *!ед,23 (*!ед,2S") м%›32ь K32, C%* !,2S K=…*%м ƒ= 
!=.3…%* "л=“…%г% *=CS2=л3, 2% цеL !,ƒ,* м%›…= ",C!="-
д=2,. o!%2е м%›е ",…,*…32, “,23=цS , *%л, C%гл,…=…-
…  *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 …е K3де ",C!="д=…,м, 2%дS ",…,-
*=G C!%Kлем= K=…*!32“2"= K=…*S"“ь*%_ 3“2=…%",. 

 ■ Cе!е*л=д=……  !,ƒ,*S" $ K=…*S"“ь*= 3“2=…%"= ч=“2,…3 
!,ƒ,*3 Cе!е*л=д=G …= S…ш,. 3ч=“…,*S" !,…*3, Cе!ш ƒ= 
"“е, …= “2!=.%"S %!г=…Sƒ=цS_. 

 ■ ƒ…,›е……  !,ƒ,*3 $ “*%!%че……  =K% мS…SмSƒ=цS  !,ƒ,*S" 
шл .%м ƒ=“2%“3"=……  "SдC%"Sд…,. ме2%дS". 

oSд.Sд ƒ ",*%!,“2=…… м ",?е Cе!елSче…,. ме2%дS" 3C!="-
лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м G *л=“,ч…,м S де?% “C!%?е…,м. b 
%“2=……S !%*, !%ƒ",2%* *!ед,2…%г% !,ƒ,*-ме…ед›ме…23 ƒ3м%"-
ле…,L ƒ=“2%“3"=…… м “3ч=“…,. м=2ем=2,ч…,. ме2%дS", 2=*,. 
 * Sм%"S!…S“…е S “2=2,“2,ч…е м%делю"=…… , м=2ем=2,ч…е C!%-
г!=м3"=…… , 2е%!S  Sг%! 2= S…. l. `. p%г%" [160, 50] м%делS 
%цS…*, *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 *л=“,-S*3G ƒ= м=2ем=2,ч…,м =C=!=-
2%м 2=*,м ч,…%м:

 ■ е*%…%ме2!,ч…S м%делS …= %“…%"S лS…SL…%г% S K=г=2%",мS!…%-
г% д,“*!,мS…=…2…%г% =…=лSƒ3, !ег!е“SL…%г% =…=лSƒ3 2= S….; 

 ■ %C2,мSƒ=цSL…S м%делS, ƒ=“…%"=…S …= ме2%д=. м=2ем=2,ч-
…%г% C!%г!=м3"=…… , д%ƒ"%л ю2ь мS…SмSƒ3"=2, C%м,л-
*, *!ед,2%!= S м=*“,мSƒ3"=2, C!,K32%* Sƒ "!=.3"=…… м 
!Sƒ…,. %Kме›е…ь; 

 ■ е*“Cе!2…S “,“2ем,, ?% ",*%!,“2%"3ю2ь“  дл  SмS2=цS_ 
C!%це“3 %цS…*, !,ƒ,*3,  *,L ƒдSL“…юG2ь“  д%“"Sдче…,м 
S *"=лS-S*%"=…,м “CецS=лS“2%м CSд ч=“ C!,L… 22  *!е-
д,2…%г% !Sше…… . q*л=д%",м, е*“Cе!2…%_ “,“2ем, G …=-
KS! л%гSч…,. C!=",л ",“…%"*3, K=ƒ= ƒ…=…ь, ?% мS“2,2ь 
*Sль*S“…S S  *S“…S д=…S C!% %K’G*2 C!,L… 22  !Sше…ь, = 
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2=*%› м%д3ль дл  ""еде……  "SдC%"SдеL *%!,“23"=ч= …= 
C,2=……  “,“2ем,; 

 ■ гSK!,д…S “,“2ем,,  *S ",*%!,“2%"3ю2ь !%ƒ!=.3…*,, “2=2,“-
2,ч…е %цS…ю"=……  2= SмS2=цSL…е м%делю"=……  S м%›32ь 
K32, C%K3д%"=…S …= C!,ч,……%-…=“лSд*%",. "Sд…%ше…… .. 

mеƒ"=›=юч, …= ",“%*,L !S"е…ь 2%ч…%“2S 2= е-е*2,"…%“-
2S “3ч=“…,. м%делеL, C%"…%м=“ш2=K…е ƒ=“2%“3"=……  _. KSльшS“-
2ю "S2ч,ƒ… …,. K=…*S" Cе"…%ю мS!%ю C!%Kлем=2,ч…е, %“*Sль*,, 
K3д3ч, !%ƒ!%Kле…,м, …= %“…%"S …=L…%"Sш,. д%“ г…е…ь …=3*,, 
"%…, ",м=г=ю2ь "SдC%"Sд…%г% !S"…  ƒ…=…ь K=…*S"“ь*,. -=.S"цS" 
2= C!%г!е“,"…%г% C!%г!=м…%г% ƒ=KеƒCече…… . Š=*%› 2!еK= ƒ=ƒ…=-
ч,2,, ?% Cе!елSче…S ме2%д,, C!,д=2…S ƒдеKSльш%г% дл  =…=лS-
ƒ3 2= 3C!="лS……  "ел,*,м, *!ед,2…,м, C%!2-ел м,, де "ел,-
*,L %K“ г ",KS!*, д%ƒ"%л G !%K,2, 2%ч…S !%ƒ!=.3…*, 2= C!%г…%-
ƒ,, 2%дS  * 3 K=г=2ь%. "S2ч,ƒ… …,. K=…*=., %*!Sм "ел,*,. *!е-
д,2…,. C%!2-елS", G ?е L м=лS, 2е!мS…, *!ед,2…,. S“2%!SL C%-
ƒ,ч=ль…,*S" ƒдеKSльш%г% …еƒ…=ч…S, = ч,м=л% C%ƒ,ч=ль…,*S" м=-
ю2ь …,ƒь*,L *!ед,2…,L !еL2,…г че!еƒ "Sд…%“…% "ел,*3 Lм%"S!-
…S“2ь K=…*!32“2"=. Š%м3 дл  3*!=_…“ь*,. K=…*S" %“%Kл,"% =*23-
=ль…,м G C,2=……  !%ƒ!%K*, м%делеL 3C!="лS……  *!ед,2…,м !,-
ƒ,*%м, ?% "!=.%"3"=л, K мS›…=!%д…,L д%“"Sд S %“%Kл,"%“2S *!е-
д,2…%_ дS ль…%“2S дл  *%›…%г% K=…*3 %*!ем%. 

rC!="лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м,  * “*л=д%"= “2!=2егS_ 
K=…*3, ƒ3м%"люG …е%K.Sд…S“2ь ",*%!,“2=……  “,“2ем…%г% CSд.%-
д3, %“*Sль*, KSƒ…е“-C!%це“,,  *S "SдK3"=ю2ь“  " K=…*3, “2%“3-
ю2ь“  "“S. L%г% "Sд…%“,… S ƒ"’ ƒ*S". 

o!%це“ 3C!="лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м "*люч=G 2=*S е2=-
C,: 1) Sде…2,-S*=цS  !,ƒ,*3, 2)  *S“…= L *Sль*S“…= %цS…*= *!е-
д,2…%г% !,ƒ,*3; 3) ",KS! ме2%дS" "Cл,"3 …= *!ед,2…,L !,ƒ,*; 
4) %цS…*= !,ƒ,*S" C!, CSдг%2%"цS *!ед,2…%г% д%г%"%!3; 5) %цS…*= 
!,ƒ,*S" 3 .%дS ",*%…=……  д%г%"%!3. 

n“…%"…%ю ме2%ю Cе!ш%г% е2=C3 Sде…2,-S*=цS_ !,ƒ,*3 G ",-
 "ле……  "“S. м%›л,",. !,ƒ,*S", C!,ч,… 2= -=*2%!S" _. ",…,*-
…е…… . `…=лSƒ !,ƒ,*S" C!,C3“*=G *л=“,-S*=цSю _. ƒ= C!,L… 2,-
м, *!,2е!S м,, ",ƒ…=че……  Lм%"S!…%г% -S…=…“%"%г% ƒK,2*3 "Sд 
!е=лSƒ=цS_ "SдC%"Sд…,. !,ƒ,*S", ", "ле……  д›е!ел= S…-%!м=цS_ 
ƒ= *%›…,м ƒ …,.. 

m=“23C…,м е2=C%м C!%це“3 3C!="лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м 
G  *S“…= L *Sль*S“…= %цS…*= *!ед,2…%г% !,ƒ,*3. “*S“…е %цS…ю"=…-
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…  !,ƒ,*S" C%л г=G 3 “л%"е“…%м3 %C,“S !S"…  !,ƒ,*3, %2!,м=……S 
C%"…%_ 2= д%“2%"S!…%_ S…-%!м=цS_ S, ƒ=ƒ",ч=L, C!%"%д,2ь“  шл -
.%м “*л=д=……  *!ед,2…%г% !еL2,…г3. lе2=  *S“…%_ %цS…*, !,ƒ,*3 
$ 3."=ле……  !Sше……  C!% м%›л,"S“2ь *!ед,23"=…… , C!,L… 2-
…%“2S ƒ=“2=", L Cе!е.Sд д% ",ƒ…=че……  *Sль*S“…,. C=!=ме2!S". 

jSль*S“…,L =…=лSƒ C%л г=G " %цS…цS !S"…  "2!=2 S ",ƒ…=че…-
…S “е!ед…ь%ƒ"=›е…%г% C%*=ƒ…,*= !,ƒ,*3 ƒ= *!ед,2…,м C%!2-е-
лем " цSл%м3. r !еƒ3ль2=2S -%!м3ю2ь *!ед,2…S !еL2,…г, ƒ= …=-
“23C…%ю “.ем%ю:

 ■ “*л=д=ю2ь ш*=л3 %цS…*, !,ƒ,*3 дл  C%ƒ,ч=ль…,*S" (=K% 
%*!ем,. *!ед,2S", =K% г!3C ƒ=“2="), …=C!,*л=д, &мS…S-
м=ль…,L !,ƒ,*[, &C%мS!…,L !,ƒ,*[, &г!=…,ч…,L !,ƒ,*[; 

 ■ д=ю2ь *Sль*S“…3 %цS…*3 C%*=ƒ…,*=м *!ед,2…%г% !еL2,…-
г3 (…=C!,*л=д, *Sль*S“2ь K=лS" =K% "Sд“%2*S"); 

 ■ ",дSл ю2ь “322G"S C%*=ƒ…,*, дS ль…%“2S C%ƒ,ч=ль…,*=, 
 *S ",ƒ…=ч=ю2ь !S"е…ь !,ƒ,*3, _.…ю C,2%м3 "=г3 C!, 
-%!м3"=……S “3*3C…%г% C%*=ƒ…,*=; 

 ■ "“2=…%"люю2ь ме›S, ?% ",ƒ…=ч=ю2ь  *S“2ь “322G",. C%-
*=ƒ…,*S"; 

 ■ ",ƒ…=ч=ю2ь “3*3C…,L C%*=ƒ…,* !,ƒ,*3 (*!ед,2…,L !еL-
2,…г) …= %“…%"S %цS…%* %*!ем,. C%*=ƒ…,*S" ƒгSд…% ƒ _.-
…ь%ю C,2%м%ю "=г%ю. 

r C!%це“S %K!%K*, S…-%!м=цS_ ",ƒ…=ч=ю2ь ",…,*…е……  S “23-
CS…ь "Cл,"3 !,ƒ,*3 …= C%гS!ше……  -S…=…“%"%г% “2=…3 K=…*3. dл  
ць%г% д=ю2ь %цS…*3 Lм%"S!…%“2S !,ƒ,*3, "“2=…%"ле……  L%г% %C2,-
м=ль…%г% !S"…  дл  K=…*3. pеƒ3ль2=2, *Sль*S“…%_ %цS…*, !,ƒ,*S" 
G %“…%"%ю дл  C!,L… 22  3C!="лS…“ь*,. !Sше…ь ƒ ",K%!3 ме2%дS" 
"Cл,"3 …= !,ƒ,* дл  мS…SмSƒ=цS_ !,ƒ,*S" 3 м=LK32…ь%м3. 

g=ле›…% "Sд ч=“3 ƒ=“2%“3"=……  L “23Cе…  3…S"е!“=ль…%“2S 
ме2%д, "Cл,"3 …= !,ƒ,* C%дSл ю2ь …= [139, 43]:

 ■ C!%-Sл=*2,ч…S, ?% д%ƒ"%л ю2ь …е д%C3“2,2, =K% мS…SмS-
ƒ3"=2, !,ƒ,* ?е …= “2=дS_ CSдг%2%"*, д% C!%"еде……  "Sд-
C%"Sд…%_ %Cе!=цS_; 

 ■ *%мCе…“3ючS, ?% д%ƒ"%л ю2ь C%"…S“2ю =K% ч=“2*%"% *%м-
Cе…“3"=2, "2!=2, "Sд !,ƒ,*3; 

 ■ 3…S"е!“=ль…S,  *S ",*%!,“2%"3ю2ь дл  "Cл,"3 …= *Sль*= 
",дS" !,ƒ,*S"; 

 ■ “CецS=ль…S,  *S ",*%!,“2%"3ю2ь дл  "Cл,"3 …= !,ƒ,*, 
ƒ= %д…,м …=C! м*%м дS ль…%“2S K=…*3. 
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m=LC%ш,!е…Sш,м 3…S"е!“=ль…,м ме2%д%м C!%-Sл=*2,ч-
…%г% "Cл,"3 G д,"е!“,-S*=цS  !,ƒ,*S" $ C!%це“ !%ƒC%дSл3 *%-
ш2S" мS› !Sƒ…,м, %K’G*2=м, "*л=де……  ƒ ме2%ю ƒ…,›е……  !,ƒ,-
*S" ƒ= !=.3…%* м%›л,"%“2S *%мCе…“=цS_ ƒK,2*S" "Sд %д…%г% ",д3 
%Cе!=цSL ",г!=шем "Sд S…ш,.. Š%K2% д,"е!“,-S*=цS  C!,C3“-
*=G ƒ…,›е……  !,ƒ,*3 ƒ= !=.3…%* ƒ=C%KSг=……  …=дмS!…%_ *%…це…-
2!=цS_ …= %д…%м3 *лSG…2S =K% г!3CS "ƒ=Gм%ƒ=ле›…,. C%ƒ,ч=ль-
…,*S". r C!%це“S 3C!="лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м ƒ…=ч…= 3"=-
г= C%",……= C!,дSл 2,“  *%…це…2!=цS_ *!ед,2…%г% C%!2-ел , !,-
ƒ,*3 г=л3ƒе"%_ *%…це…2!=цS_ *!ед,2S". nд…=*, "=!2% ƒ=ƒ…=ч,2,, 
?% C%…=д 40% K=…*S"“ь*,. C%ƒ,ч%* C!,C=д=G …= 2%!гS"лю, ?% 
CSд",?3G ƒ=ле›…S“2ь K=…*S" "Sд м%›л,",. !,ƒ,*S" *%л,"=……  
*%…’ю…*23!, S -S…=…“%"%г% “2=…3 C%*3CцS"[ [180, 21]. 

Š%м3 г%"%!,2, C!% ƒ=“2%“3"=……  ць%г% ме2%д3 …=ле›…,м 
ч,…%м 3*!=_…“ь*,м, K=…*=м, …е д%"%д,2ь“ . l=“%",L !%ƒ",-
2%* !%ƒд!SK…%г% *!ед,23"=……  "C!%д%"› 2007$2008 !!. 2= "ел,-
*= ч=“2*= "=лю2…,. *!ед,2S" C!,ƒ"ел, д% ƒ!%“2=……  ч=“2*, C!%-
Kлем…,. *!ед,2S", = ƒ"Sд“, L д% C!%Kлем ƒ лS*"Sд…S“2ю K=г=2ь%. 
K=…*S". n“*Sль*, " %“…%"…%м3 ",д=ч= …,м, *!ед,2S" “C! м%"3"=-
л=“  …= ƒ=д%"%ле……  “C%›,"ч,. C%2!еK …=“еле…… , 2% 2=*е *!е-
д,23"=……  …е "Cл,…3л% …= ƒKSльше……  %K“ гS" ",!%K…,ц2"=, C%-
ƒ= * *!ед,2, …=“еле……  ",*%!,“2%"3"=л%,  * ƒ=ƒ…=ч=л%“ь …=м, 3 
C. 2. 2, …= *3CS"лю 2%"=!S" SмC%!2…%г% ",!%K…,ц2"=. Š=*= *!е-
д,2…= C%лS2,*= C!,ƒ"ел= д% “C=д3 ",!%K…,ц2"=, ƒ…,›е……  2ем-
CS" е*%…%мSч…%г% ƒ!%“2=…… , ?% " “"%ю че!г3 "Sд%K!=ƒ,л%“  …= д%-
.%д=. …=“еле……  S K=…*S" "SдC%"Sд…%. mед%“2=2…G ",*%!,“2=……  3 
“"%_L C!=*2,цS K=…*=м, ць%г% ме2%д3 C!,ƒ"ел% д% …ее-е*2,"…%г% 
",*%!,“2=……  …,м, *!ед,2…,. "=›елS" 2= C%“л=Kле……  _. "Cл,"3 
…= ",!%K…,ц2"%, ?% " “"%ю че!г3 C!,ƒ"ел% д% *!,ƒ%",.  ",?  * 
" K=…*S"“ь*SL “-е!S, 2=* S " е*%…%мSцS *!=_…, " цSл%м3. 

qе!ед “CецS=ль…,. ме2%дS" C!%-Sл=*2,ч…%г% "Cл,"3 2!еK= 
"Sдƒ…=ч,2, д%2!,м=……  "SдC%"Sд…,. …%!м=2,"S" m=цS%…=ль…%г% 
K=…*3 r*!=_…,, %Kме›е……  !%ƒмS!S" *!ед,23 %д…%м3 *%…2!=ге…-
23 =K% C%е2=C…е *!ед,23"=……  2= S…. d% …=LC%ш,!е…Sш,. 3…S-
"е!“=ль…,. ме2%дS" *%мCе…“3юч%г% "Cл,"3 C%2!SK…% "Sд…е“2, 
“2!=.3"=……  *!ед,2S" L !еƒе!"3"=…… . 

q2!=.3"=……  *!ед,2S" $ -%!м= “2!=.%"%г% ƒ=.,“23 C!=" *!е-
д,2%!S",  *= д%ƒ"%л G K=…*=м 3…,*…32, м%›л,",. 32!=2 3 ",C=д-
*3 …е",*%…=……  ",м%г ƒ= *!ед,2…,м, %Cе!=цS м,. e*%…%мSч…= 
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“32…S“2ь “2!=.3"=……  C%л г=G " “2"%!е……S “2!=.%"%г% -%…д3, ƒ= 
д%C%м%г%ю  *%г% "SдK3"=G2ь“  Cе!ед=ч= KSльш%_ ч=“2,…, !,ƒ,*3 
"Sд “2!=.3"=ль…,*= д% “2!=.%",*=. d=…,L ме2%д “2=" д%“,2ь C%-
ш,!е…,м " r*!=_…S. Š=*, “2!=.3"=……  *!ед,2S" 3 Cе!ш%м3 *"=!-
2=лS 2009 !. ƒKSльш,л%“  …= !е*%!д…S 217,9% $ д% 793 мл… г!… 
C!%2, 249,45 мл… г!… 3 2008 !%цS [163]. jS…ець 2009 !%*3 .=-
!=*2е!,ƒ3"="“  ƒ…,›е…… м  * %K“ гS" “2!=.%",. Cл=2е›S", 2=* 
S %K“ гS" “2!=.%",. ",Cл=2, ?% K3л% “C!,ч,…е…% “2!Sм*,м “*%!%-
че…… м %K“ гS" *!ед,23"=……  K=…*=м,. r 2010 !%цS “2!=.3"=……  
*!ед,2S" 3 C%!S"… ……S ƒ 2009 !%*%м S“2%2…% ƒме…ш,л%“  …= 487,9 
мл… г!… (65,6%). b %“…%"…%м3 K=…*, “2!=.3ю2ь *!ед,2…S C%!2-е-
лS, ?% д%ƒ"%л G _м C%ƒK32,“  …е *S“…%_ ƒ=K%!г%"=…%“2S, %ч,“2,"-
ш, K=л=…“ S ƒ…,ƒ,2, !%ƒмS! …е%K.Sд…%г% !еƒе!"3"=……  CSд C!%-
Kлем…S C%ƒ,*,. nд…=*, "=!2% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% ш,!%*е ƒ=“2%“3"=……  
ць%г% ме2%д3 де?% ƒ=CSƒ…Sле, ƒ %гл д3 …= *!,ƒ%"S  ",?= " K=…*S"-
“ь*SL “-е!S ƒ *S…ц  2008 !. i%г% …=ле›…е ",*%!,“2=……  K=…*=-
м, !=…Sше д%ƒ"%л,л% K _м 3…,*…32, K=г=2ь%. "2!=2 2= ƒ=г%“2!е…-
…  *!,ƒ%",.  ",? e K=…*S"“ь*SL дS ль…%“2S. 

pеƒе!"3"=……  Cе!едK=ч=G “2"%!е……  “CецS=ль…,. !еƒе!"S" 
…= C%*!,22  м%›л,",. "2!=2 "Sд ",…,*…е……  S …е“C!, 2л,"%г% 
!%ƒ",2*3 !,ƒ,*%",. “,23=цSL, = 2=*%› “2"%!е……  %K%"’ ƒ*%",. 
!еƒе!"S" …= м%›л,"S "2!=2, ƒ= C%ƒ,*=м,, !%ƒмS!,  *,. "“2=…%"-
люG m=цS%…=ль…,L K=…* r*!=_…,. 

pеƒе!", …= м%›л,"S "2!=2, ƒ= C%ƒ,*=м, …е C%"…S“2ю "Sд%-
K!=›=ю2ь *!ед,2…S !,ƒ,*, K=…*S". Š=*= “,“2ем= C%*!,22  *!е-
д,2…,. !,ƒ,*S" S _.…ь%_ %цS…*, д%“2=2…ь% -%!м=лSƒ%"=…= L …е 
ƒ="›д, дSG"=, ?% д%ƒ"%л G *!ед,2…,м %!г=…Sƒ=цS м C%"е!.…е"% 
“2=",2,“  д% ",м%г -%!м3"=……  =де*"=2…%г% !еƒе!"3 …= м%›л,-
"S "2!=2, ƒ= C%ƒ,*=м,. q2"%!е……  !еƒе!"S" м=G " “%KS д"= C!%2,-
ле›…,. елеме…2,: C%ƒ,2,"…,L, %“*Sль*, ƒ=.,?=G K=…* "Sд !,-
ƒ,*3 "2!=2 C% …еC%"е!…е…,. *!ед,2=., S …ег=2,"…,L, %“*Sль*, 
"еде д% ƒме…ше……  C!,K32*3 (ƒ=ле›…% "Sд  *%“2S C%!2-елю). 

o% "= "ел,*%_ *Sль*%“2S K=…*S" …= !,…*3, !%ƒш,!е……  =“%!-
2,ме…23 C%“л3г S C!=г…е……  ƒ=л3ч,2,  *%м%г= KSльше *лSG…2S" 
C!,ƒ"ел, д% 2%г%, ?% де *S ƒ …,. ƒ…,›3"=л, “"%_ ",м%г, д% C%-
2е…цSL…,. C%ƒ,ч=ль…,*S". r !еƒ3ль2=2S …е“Cл=че…S "Sд“%2*, L …е-
C%"е!…е…S *!ед,2, “C!,ч,… ю2ь ƒме…ше……  C!%це…2…%г% д%.%д3, 
ƒKSльш3ю2ь …е%K.Sд…S“2ь “2"%!е……  д%д=2*%",. !еƒе!"S" дл  C%-
*!,22  "2!=2 ƒ= C%ƒ,*=м,,  *S K=…* мSг K, S…"е“23"=2, " C!,-
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K32*%"S %Cе!=цS_. l=“%",L !%ƒ",2%* !%ƒд!SK…%г% *!ед,23"=……  
2007$2008 !!. 2= "ел,*= ч=“2*= "=лю2…,. *!ед,2S" C!,ƒ"ел, д% 
ƒ!%“2=……  ч=“2*, C!%Kлем…,. *!ед,2S", = ƒ"Sд“, L д% C!%Kлем Sƒ 
лS*"Sд…S“2ю K=г=2ь%. K=…*S". Š=*= г%…,2"= ƒ= C!,K32*=м, L ƒ=-
“2%“3"=……  !Sƒ…,. “.ем д% ƒме…ше……  !е=ль…%г% !еƒе!"…%г% -%…-
д3 “C!, л= 2%м3, ?% “C,“=……  …еC%"е!…е…,. *!ед,2S" Cе!е",?,-
л, “3м3 “2"%!е…,. дл  ць%г% !еƒе!"S", K=…*, ƒ=ƒ…=л, ƒ…=ч…,. 
ƒK,2*S", ?% C!,ƒ"ел% д% C!%Kлем ƒ лS*"Sд…S“2ю 2= C%гS!ше……  _.-
…ь%г% -S…=…“%"%г% “2=…3, = 2=*%› C%“л=Kле……  "Cл,"3 *!ед,2…,. 
"=›елS" …= ",!%K…,ц2"%. Š%м3 "ел,*3 3"=г3 C!, 3C!="лS……S *!е-
д,2…,м !,ƒ,*%м K=…*, C%",……S C!,дSл 2, д%“2=2…%“2S *=CS2=л3, 
?% д%ƒ"%л,2ь CSд",?,2, е-е*2,"…S“2ь "Cл,"3 *!ед,2…%г% "=›е-
л . nд…=*, 232 S“…3G ?е %д…= C!%Kлем=, C%"’ ƒ=…= ƒ -S*2,"…,м 
ƒKSльше…… м *=CS2=л3. g=",?е……  !%ƒмS!3 *=CS2=л3 ƒ= !=.3…%* 
-S*2,"…%_ "=!2%“2S ƒKSльш3G ƒ…=че……  …%!м=2,"S" L%г% =де*"=2-
…%“2S, ?% д%ƒ"%л G ƒKSльш,2, %K“ г S лSмS2, =*2,"…,. %Cе!=цSL. 

dл  ƒKSльше……  *=CS2=л3 K=…*, ",*%!,“2%"3ю2ь &“S!S[ 
*!ед,2…S 2= ƒ ",*%!,“2=…… м цS……,. C=Cе!S" “.ем, C%C%"…е……  
*%ш2S", ƒ=  *,м, …=!%?3"=……  "SдK3"=G2ь“  л,ше …%мS…=ль-
…% $ ƒ= !=.3…%* K3.г=л2е!“ь*,. C!%"%д%*, C!, ць%м3 !е=ль…% 
!%ƒмS! *=CS2=л3 K=…*3 …е ƒмS…юG2ь“ . P…“2!3ме…2%м !е=лSƒ=цS_ 
2=*,. “.ем Cе!е"=›…% G %“…%"…S ƒ=“%K,, …ем=2е!S=ль…S =*2,",, 
*!ед,2, 2= -S…=…“%"S =*2,", Sƒ ƒ=л3че…… м CSдC!,Gм“2" S %!г=-
…Sƒ=цSL, …еC%"’ ƒ=…,. Sƒ 3ч=“…,*=м, K=…*3. 

a=…* …=д=G *!ед,2 &“"%_м[ *лSG…2=м,  *S …е G C%"’ ƒ=…,м, 
%“%K=м,, …= CSльг%",. 3м%"=. (мS…Sм=ль…= C!%це…2…= “2="*=, 
C%г=ше……  *!ед,23 2= "Sд“%2*S" …=C!,*S…цS 2е!мS…3) =K%*3-
Cл G 3 …,. %“…%"…S ƒ=“%K,, …ем=2е!S=ль…S 2= -S…=…“%"S =*2,",, 
3  *,. …е м=G г%“2!%_ C%2!еK,, ƒ= ƒ…=ч…% ƒ=",?е…,м, цS…=м,. 
n2!,м=…S *%ш2, CSдC!,Gм“2"= ƒ= Cе"…S 2%"=!, =K% %2!,м=…S C%-
“л3г, Cе!е!=.%"3ю2ь д!3г,м, 2!е2Sм “3K’G*2=м г%“C%д=!ю"=…… , 
= 2S, " “"%ю че!г3, CSдC!,Gм“2"=м-3ч=“…,*=м K=…*3,  *S S ƒдSL-
“…юю2ь "…е“*, д% “2=232…%г% -%…д3 K=…*3. qлSд ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% 
mar м%›е %Cе!=2,"…% Cе!е"S! 2, 2Sль*, 3ч=“…,*S" 2= ƒ=“…%-
"…,*S" K=…*3, S…шS › CSдC!,Gм“2"=-C%“е!ед…,*, 3 2=*,. %K%-
!3д*=. K=…*S" C!=*2,ч…% …ед%“23C…S дл  Cе!е"S!%* 2= *%…2!%лю 
mar. g= ",д=…,м, *!ед,2=м, K=…* …=!=.%"3G -S*2,"…S д%.%д, 
2= “2"%!юG !еƒе!", CSд -S*2,"…S 2= !е=ль…S =*2,",. pSƒ…%",д%м 
2=*%_ “.ем, G !е=лSƒ=цS  =*цSL K=…*3 " .%дS емS“S_ ƒ= цS…%ю, …=-
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K=г=2% ",?%ю ƒ= …%мS…=ль…3. b, ",2, 2=*S “.ем, д3›е “*л=д-
…%, C!% _.…ю …= "…S“2ь “"Sдч=2ь 2Sль*, ƒ=г=ль…%“,“2ем…S е-е*-
2,. Š=*= -S*2,"…= *=CS2=лSƒ=цS  “322G"% C%“л=KлюG “2SL*S“2ь 
K=…*S" д% *!ед,2…,. !,ƒ,*S", = 2=*%› ƒ"%д,2ь …=…S"ець е-е*-
2,"…S“2ь "Cл,"3 *!ед,2…%г% "=›ел   * …= ",!%K…,ц2"%, 2=* S …= 
“=мS K=…*,. 

m=“23C…,L е2=C C!%це“3 3C!="лS……  *!ед,2…,м !,ƒ,*%м $ 
%цS…*= !,ƒ,*S" C!, CSдг%2%"цS *%…*!е2…%г% *!ед,2…%г% д%г%"%-
!3. q32ь %цS…*, !,ƒ,*S" …= д=…%м3 е2=CS C%л г=G " =…=лSƒS *!е-
д,2%“C!%м%›…%“2S C%2е…цSL…%г% C%ƒ,ч=ль…,*=. 

lе2%д,*, %цS…*, *!ед,2%“C!%м%›…%“2S C%ƒ,ч=ль…,*= "S2-
ч,ƒ… …,. K=…*S" де?% “.%›S. Š=*, C!=*2,ч…% "“S *!ед,2…S %!г=-
…Sƒ=цS_ !%ƒгл д=ю2ь C%*=ƒ…,*, ƒ=KеƒCече…%“2S "л=“…,м, !е“3!“=-
м,, лS*"Sд…%“2S S !е…2=Kель…%“2S. bSдмS……%“2S C%л г=ю2ь л,ше " 
*Sль*%“2S S…д,*=2%!S", ?% "SдC%"Sд=ю2ь %д…%м3 C%*=ƒ…,*3, S C,-
2%мSL "=ƒS C%*=ƒ…,*S" C!, -%!м3"=……S ƒ=г=ль…%_ %цS…*,. p д K=…-
*S" KSльш3 3"=г3 C!,дSл ю2ь C=!=ме2!=м *лSG…2“ь*%г% KSƒ…е“3, 
%K%!%2…%“2S !Sƒ…,. ",дS" =*2,"S". b %д…,. K=…*=. “*л=д=G2ь“  
ƒ=г=ль…,L !еL2,…г, 3 S…ш,. $ %*!ем% !еL2,…г C%ƒ,ч=ль…,*= L 
%*!ем% ƒ=KеƒCече…… . Š!еK= ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% *%›…,L K=…* !е=лSƒ3G 
“"%G !%ƒ3мS……  !,ƒ,*3, ?% T!3…23G2ь“  …= ƒ…=…… . %“%Kл,"%“2еL 
*лSG…2“ь*%_ K=ƒ,, %K“ г=. S цS…, *!ед,2…,. !е“3!“S". 

nд…=*, ме2%д,*, "ел,*,. K=…*S", че!еƒ _.…ю ƒ=г=ль…S“2ь 
S -%!м=лSƒ%"=…S“2ь, дл  “е!ед…S. S м=л,. K=…*S" …е CSд.%д 2ь. 
Ї. ƒ=“2%“3"=……  дл  KSльш%“2S *лSG…2S" д=G …,ƒь*,L *!ед,2…,L 
!еL2,…г S !е*%ме…д=цSю &…е ",д="=2, *!ед,2[. 

a=г=2% K=…*S" C%2!еK3ю2ь 2%ч…,. =…=лS2,ч…,. “,“2ем ",-
ƒ…=че……  *!ед,2%“C!%м%›…%“2S C%ƒ,ч=ль…,*=. m=LKSльш “322G-
",м, *Sль*S“…,м, C%*=ƒ…,*=м,, ?% .=!=*2е!,ƒ3ю2ь -S…=…“%-
",L “2=… C%ƒ,ч=ль…,*=, G:

 ■ C%*=ƒ…,*, “2=KSль…%“2S -S…=…“%",. C%2%*S",  *S “"Sдч=2ь 
C!% -S…=…“%",L “2=… *лSG…2=, *Sль*S“2ь L%г% деKS2%!S" S 
*!ед,2%!S"; 

 ■ C%*=ƒ…,*, ƒ=KеƒCече…%“2S "л=“…,м, *%ш2=м,,  *S C%*=-
ƒ3ю2ь, ?% C!, ",…,*…е……S цS…%",. =K% ",!%K…,ч,. !,-
ƒ,*S" 3 C%ƒ,ч=ль…,*= д%“2=2…ь% *%ш2S", ?%K “=м%“2SL…% 
“C!=",2,“  ƒ д=…%ю C!%Kлем%ю. 

m= %“…%"S ц,. C%*=ƒ…,*S" K=…*, ƒдSL“…юю2ь лSмS23"=……  
*!ед,2…,. !,ƒ,*S" ƒ= *%…*!е2…,м, C%ƒ,ч=ль…,*=м, L ƒ= !Sƒ-
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…,м, ",д=м, *!ед,2…,. %Cе!=цSL (…=C!,*л=д, S…"е“2,цSL…,. 
*!ед,2S", %"е!д!=-2S", *!ед,2S" …= C%C%"…е……  %K%!%2…,. *%-
ш2S"). d=…S лSмS2, д%ƒ"%л ю2ь K=…*3 ",ƒ…=ч,2, “3м3, …е",Cл=-
2=  *%_ …е C!,ƒ"еде д% “е!L%ƒ…,. -S…=…“%",. "2!=2. j!Sм ць%г%, 
 *?% K=г=2% "*л=д=2, " %д…3 г=л3ƒь, 2% *!,ƒ= " *%…*!е2…SL г=-
л3ƒS L …= *%…*!е2…%м3 !,…*3 м%›е C!,ƒ"е“2, д% KSльш,. "2!=2. 
kSмS23"=……  C%*л,*=…е ",!Sш3"=2, C!%Kлем3 д,"е!“,-S*=цS_ 
 * C% "Sд…%ше……ю д% *лSG…2S", 2=* S "Sд…%“…% ƒ=“2=",. 

o!, ",ƒ…=че……S C%*=ƒ…,*S" %цS…*, *!ед,2%“C!%м%›…%“2S, …= 
…=ш3 д3м*3, …е%K.Sд…% 3“3…32, м…%›,……S“2ь C%*=ƒ…,*S" S -%!-
м=лSƒ=цSю !%ƒ!=.3…*3, %“*Sль*, " KSльш%“2S ",C=д*S" "%…, “C%-
2"%!юю2ь дSL“…S“2ь. m=C!,*л=д, ",“%*,L !S"е…ь *%е-SцSG…2= лS*-
"Sд…%“2S м%›е K32, …=“лSд*%м …= "…%“2S "ел,*%_ *Sль*%“2S г!%ш%-
",. *%ш2S", ?%, ƒ S…ш%г% K%*3, "*=ƒ3G …= 2е, ?% "%…, …е ƒ=дS -
…S 3 ",!%K…,ч%м3 C!%це“S. m= "…S“2ь C!,K32*3 …е г=!=…23G “2SL-
*S“2ь KSƒ…е“3, %“*Sль*, г=!=…2SGю G …= "…S“2ь "л=“…,. *%ш2S" (=K% 
S…ш,. “2SL*,. C=“,"S") " !%ƒмS!=., ?% д%ƒ"%л ю2ь CSдC!,Gм“2"3 
“C!="л 2,“  ƒ м%›л,",м, -S…=…“%",м, C!%Kлем=м, “=м%“2SL…%. 

n“%Kл,"3 3"=г3 2!еK= C!,дSл,2,  *%“2S г!%ш%",. C%2%*S", 
 * це !%Kл 2ь K=…*, ƒ S…%ƒем…,м *=CS2=л%м. d3›е "=›*% %цS-
…,2, C!=",ль…3 %!г=…Sƒ=цSю KSƒ…е“3 C%ƒ,ч=ль…,*= 2= __ C!%д3*-
2,"…S“2ь, %“*Sль*, *%›…е ",!%K…,ц2"% м=G “"%ю “Cец,-S*3 L 
%“%Kл,"%“2S. g=л3ч=2, › 3 *%›…%м3 %*!ем%м3 ",C=д*3 -=.S"-
цS" CSд ч=“ *!ед,23"=……  “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  …ее-е*2,"-
…%. Š%м3 д%цSль…% %цS…ю"=2, "“е че!еƒ г!%ш%"S C%2%*,. o!%2е, 
 * ƒ=ƒ…=ч=л%“  …=м, 3 C. 2. 2, ч=“2% це 3“*л=д…юG2ь“  2,м, 
?% ƒ ме2%ю ƒ…,›е……  %C%д=2*3"=……  ! д CSдC!,Gм“2" "еде &C%-
д"SL…3[ K3.г=л2е!Sю, ?% …е д%ƒ"%л G K=…*3 C!=",ль…% %цS…,2, 
_.…G -S…=…“%"е “2=…%",?е S !%ƒ!=.3"=2, !е=ль…,L !S"е…ь *!е-
д,2…%г% !,ƒ,*3. mед%“2%"S!…S“2ь -S…=…“%"%_ ƒ"S2…%“2S C%ƒ,ч=ль-
…,*S" 2=  *S“…= CSдг%2%"*= *=д!S", ƒ=г=ль…,L !S"е…ь *3ль23!, 
!,ƒ,* ме…ед›ме…23 G ч, …е …=LKSльш,м, C!%Kлем=м, " 3C!="-
лS……S *!ед,2…,м !,ƒ,*%м дл  K=…*3. 

r …%"%“2"%!ю"=…,. CSдC!,Gм“2" "ƒ=г=лS "Sд“32…  -S…=…“%-
"= ƒ"S2…S“2ь ƒ= 2!,"=л,L Cе!S%д ч=“3, ?% 3“*л=д…юG _м д%“23C д% 
C%ƒ,* дл  -%!м3"=……  “2=!2%"%г% *=CS2=л3 L !%K,2ь L%г% д3›е 
д%!%г,м. r ць%м3 ",C=д*3 …е%K.Sд…,L  *S“…,L =…=лSƒ S……%"=-
цSL…,. 2= S…"е“2,цSL…,. м%›л,"%“2еL C%ƒ,ч=ль…,*=, ?% д%ƒ"%-
л,2ь “C!%г…%ƒ3"=2, L%г% Cл=2%“C!%м%›…S“2ь. 
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Š=*,м ч,…%м, .=!=*2е!,“2,*, C%ƒ,ч=ль…,*= K=г=2% " ч%м3 
",ƒ…=ч=ю2ь !S"е…ь *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 K=…*3. o!,ч%м3 " L%г% 
ƒ…,›е……S ƒ=цS*="ле…S %K,д"S “2%!%…,. mеC%"е!…е……  *!ед,2S" 
"еде д% ƒ!%“2=……  "2!=2 K=…*%м S ƒме…ше……  %K“ г3 C%ƒ,*%"%г% 
*=CS2=л3. “* …=“лSд%*, !е=ль…,L “е*2%! …ед%%2!,м=G …е%K.Sд…S 
дл  L%г% !%ƒ",2*3 г!%ш%"S *%ш2,. 

g=*люч…,м е2=C%м C!%це“3 3C!="лS……  *!ед,2…,м, !,ƒ,*=-
м, G е2=C %цS…*, !,ƒ,*S" 3 .%дS ",*%…=……  *!ед,2…%г% д%г%"%!3. 
t=*2,ч…% д=…,L е2=C Cе!едK=ч=G м%…S2%!,…г ",д=…,. *!ед,2…,. 
C!%д3*2S", *!Sм %*!ем%г% *!ед,2…%г% !,ƒ,*3, 232 %цS…юG2ь“  ?е L 
“3*3C…,L *!ед,2…,L !,ƒ,*. dл  3C!="лS……  C!%це“%м м%…S2%!,…-
г3 K=…*3 …е%K.Sд…% !%ƒ!%Kл 2, S "C!%"=д›3"=2, “,“2ем3 *л=“,-S-
*=цS_ !,ƒ,*S" " цSл . !=…›3"=……  *!ед,2S" C% !Sƒ…,.  *S“…,. .=-
!=*2е!,“2,*=. …= !ег3л !…SL %“…%"S. Š=*= “,“2ем= д%C%м=г=G ",-
ƒ…=ч,2, C!%Kлем…S %Kл=“2S, = 2=*%› “Cл=…3"=2,, 3ƒг%д,2, S !е=лS-
ƒ3"=2, S…шS C!%цед3!,, “C! м%"=…S …= ƒ=.,“2 S…2е!е“S" K=…*3 3 ",-
C=д*3 C%гS!ше……  Cл=2%“C!%м%›…%“2S C%ƒ,ч=ль…,*=. 

b=›л,",м елеме…2%м *!ед,2…%г% м%…S2%!,…г3 G ƒKS! д%“2%-
"S!…%_ S…-%!м=цS_ S __ !ег3л !…,L =…=лSƒ, 2S“…= “CS"C!=ц  ƒ *лS-
G…2%м CS“л  ",д=чS *!ед,23, …=д=……  L%м3 *%…“=л2,…г%",. C%-
“л3г ƒS “*л=д=……  -S…=…“%"%_ ƒ"S2…%“2S, %C2,мSƒ=цS_ C%д=2*%"%_ 
K=ƒ,, д%C%м%г, 3 ",!Sше……S C!%Kлем д%д=2*%"%г% -S…=…“3"=…-
… , ƒ=л3че……  д%"г%“2!%*%",. !е“3!“S" дл  S…"е“2,цSL…,. C!%-
е*2S". r“S цS ƒ=.%д, …=C!="ле…S …= C%“2SL…,L *%…2!%ль C%2%ч…%-
г% “2=…3 C%ƒ,ч=ль…,*=, ƒ=C%KSг=……  Cе!ш,. %ƒ…=* K=…*!32“2"=. 

n*!Sм C%“2SL…%г% м%…S2%!,…г3 S *%…2!%лю ƒ= “2=…%м C%-
ƒ,ч=ль…,*=, K=…*, =…=лSƒ3юч, *!ед,2…,L C%!2-ель, %“%Kл,"3 
3"=г3 C%",…е… C!,дSл 2, C!%Kлем…,м *!ед,2=м. dл  ць%г% S“-
…3G цSл,L ! д -S…=…“%",. C%*=ƒ…,*S", 2=*,.  *: "2!=2, C% *!е-
д,2=.; C!%“2!%че…S *!ед,2,; C!%“2!%че…S *!ед,2,, C%  *,. C!,-
ƒ3C,…е…% …=!=.3"=……  "Sд“%2*S"; !е“2!3*23!%"=…S *!ед,2,; _. 
ч=“2*= " *!ед,2…%м3 C%!2-елS, _. ч=“2*= " ƒ=г=ль…SL “3мS =*2,-
"S", лS*"Sд…,. =*2,"S" 2= S…. j!Sм 2%г%, …е%K.Sд…% "Sд“2е›3"=-
2, ?%!Sч…е ƒ!%“2=……  *!ед,2…%г% C%!2-ел , *%е-SцSG…2 C%*!,2-
2  …еC%"е!…е…,. *!ед,2S" !еƒе!"=м,, “2"%!е…,м, дл  C%*!,22  
"2!=2 ƒ= *!ед,2…,м, %Cе!=цS м, S ! д S…ш,. C%*=ƒ…,*S". Š!еK= 
ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% 3C!="лS……  C!,C3“*=G …е 2Sль*, м%…S2%!,…г, =ле 
S C!,L… 22  …е%K.Sд…,. C!%-Sл=*2,ч…,. ƒ=.%дS" ƒ C%д%л=……  
…ег=2,"…,. …=“лSд*S". 



100

n2›е, %“…%"…S …=C! м*, =…=лSƒ3  *%“2S *!ед,23 $ це ƒ…,›е…-
…  *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 C% *%›…SL *%…*!е2…SL C%ƒ,цS (S…д,"Sд3=ль-
…,L *!ед,2…,L !,ƒ,*) S ƒ…,›е……  "2!=2 ƒ= C%ƒ,*=м, …= !S"…S *!е-
д,2…%г% C%!2-ел  K=…*3 " цSл%м3 (“3*3C…,L *!ед,2…,L !,ƒ,*).

b=!2% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% !,ƒ,* *!ед,2…,. "*л=де…ь 3 ",!%K-
…,ч,L “е*2%! ƒKSльш3G2ь“  ?е L ƒ= !=.3…%* “*л=д…%_ C!%цед3-
!, “3д%"%г% !%ƒгл д3 3 ",C=д*3 …е",*%…=……  C%ƒ,ч=ль…,*%м 
“"%_. ƒ%K%"’ ƒ=…ь ƒ= *!ед,2…,м д%г%"%!%м. 0е C%"’ ƒ=…% ƒ "Sд-
“32…S“2ю дSG"%г% ме.=…Sƒм3 “2 г…е……  K%!гS" ƒ …еCл=2…,*S" S ƒ 
2!,"=лS“2ю “=м%_ C!%цед3!,. `д›е д% C!,L… 22  !Sше……  “3д3 
…= *%!,“2ь *!ед,2…%_ %!г=…Sƒ=цS_ K=…* ƒм3ше…,L “=м "Sдш*%-
д%"3"=2, "“S "2!=2,, C%"’ ƒ=…S ƒ …еC%"е!…е…… м *!ед,23. Š%м3 
K=…*, C!=г…32ь м=2, “C!="3 Cе!е"=›…% ƒ 2,м, CSдC!,Gм“2"=-
м,, ƒ  *,м, 3 …,. G Cе"…,L д%“"Sд “CS"C!=цS =K% ƒ  *,м, "%…, 
S…“2,23цSL…% C%"’ ƒ=…S (…=C!,*л=д, ".%д 2ь д% “*л=д3 %д…SG_ 
-S…=…“%"%-C!%м,“л%"%_ г!3C,, *%…це!…3). nд…=*, 232 S“…3G ?е 
%д…= C!%Kлем=, C%"’ ƒ=…= ƒ *еC2,"…S“2ю *%ме!цSL…,. K=…*S", 
2%K2% …=ле›…S“2ь 3 KSльш%“2S ",C=д*S" %Kме›е…SL *Sль*%“2S =*-
цS%…е!S",  *S …е ƒ=цS*="ле…S " ƒ=C!%"=д›е……S е-е*2,"…%г% ме.=-
…Sƒм3 3C!="лS……  !,ƒ,*=м,. g= %цS…*=м, е*“Cе!2S", л,ше 2!е-
2,…= 3*!=_…“ь*,. K=…*S" G "Sд…%“…% !,…*%",м,. ` ƒ= %*!ем,м, 
%цS…*=м,, Kл,ƒь*% 100 3*!=_…“ь*,. K=…*S" ƒ=Lм=ю2ь“  д%“,2ь 
!,ƒ,*%"%ю дS ль…S“2ю [180, 21]. o!, 3."=ле……S !Sше…ь C!% *!е-
д,23"=……  *е!S"…,ц2"% K=…*3 ƒ=ле›,2ь "Sд S…2е!е“S" -S…=…“%"%-
C!%м,“л%",. г!3C, ?% ƒ…=ч…% CSд",?3G *!ед,2…,L !,ƒ,* 2= 
3“*л=д…юG 3C!="лS……  …,м. 

`де*"=2…= %цS…*= *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 “C!, G CSд",?е……ю 
е-е*2,"…%“2S ",*%!,“2=……  *!ед,2…,. "=›елS", = "Sд2=* KеƒCе-
!еKSL…%г% !%ƒ",2*3 ",!%K…,ц2"=. o!, …еC!=",ль…SL %цS…цS %д,-
…,ч…%г% *!ед,2…%г% !,ƒ,*3 C%ƒ,ч*%"S *%ш2, ",*%!,“2%"3ю2ь“  
дл  “2"%!е……  …е%KT!3…2%"=…% ƒ=",?е…,. ƒ=C=“S", Cе!е"еде……  
"*л=де…ь 3 Kеƒ…=дSL…3 деKS2%!“ь*3 ƒ=K%!г%"=…S“2ь, C!%д%"›е……  
…ее-е*2,"…%_ дS ль…%“2S CSдC!,Gм“2"=. 
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pngdPk 3

xk“uh onqhkemm“ bokhbr jpedhŠmhu b`fekPb 
m` dP“k|mPqŠ| cnqond`p~~)hu qra’JjŠPb

3. 1. p%ƒ",2%* …%",. *!ед,2…,. C!%д3*2S"  * 
…е%K.Sд…= 3м%"= CSд",?е……  дSG"%“2S 
*!ед,2…,. "=›елS" "Cл,"3 …= ",!%K…,ц2"%

nд…,м Sƒ …=L"=›л,"Sш,. ч,……,*S" CSд",?е……  е-е*2,"-
…%“2S "Cл,"3 *!ед,2…,. "=›елS" …= ",!%K…,ц2"%, …= …=ш C%гл д, 
G !%ƒ!%K*= …%",. *!ед,2…,. C!%д3*2S". j!,ƒ%"S  ",?=  * 3 K=…-
*S"“ь*%м3, 2=* S ",!%K…,ч%м3 “е*2%!=. “C%…3*=ю2ь K=…*, ƒмS?3-
"=2, =*це…2, Sƒ ",“%*%д%.Sд…,. 2= …=д2% !,ƒ,*%",. “C%›,"ч,. 
*!ед,2S" …= *!ед,23"=……  !е=ль…%г% “е*2%!3 е*%…%мS*,. Š!еK= 
ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% K=…*, д% %“е…S 2008 !. !%ƒ","=л,“  е*“2е…“,"…%, " 
%“…%"…%м3 ƒ= !=.3…%* !%ƒш,!е……  C!,“32…%“2S " !егS%…=. S ƒKSль-
ше……  *!ед,2…,. C!%д3*2S" 2Sль*, дл  -Sƒ,ч…,. %“SK. q=ме м=“%-
"е *!ед,23"=……  K=…*=м, -Sƒ,ч…,. %“SK S “2=л% %д…SGю ƒ C!,ч,… 
*!,ƒ%",.  ",? 3 K=…*S"“ь*SL “,“2емS. q3ч=“…S 3м%", !%ƒ",2*3 
K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, ",ƒ…=ч=ю2ь …е%K.Sд…S“2ь ƒ!%“2=……  д,"е!“,-
-S*=цS_ дS ль…%“2S K=…*S" 3 !Sƒ…,. “-е!=. -S…=…“%"%-K=…*S"“ь*,. 
C%“л3г, ƒ%*!ем=, "C!%"=д›е……  S !%ƒ",2*3 …%",. *!ед,2…,. C!%-
д3*2S" дл  ",!%K…,ц2"=. 0е %д,… Sƒ шл .S" ",!Sше……  =д=C2=-
цS_ *%ме!цSL…,. K=…*S" д% “3ч=“…,. 3м%" -S…=…“%"%г% !,…*3, ?% 
C%“2SL…% ƒмS…юю2ь“  че!еƒ *!,ƒ%"S  ",?= …= …ь%м3, !%ƒ!%K*, 
C!S%!,2е2…,. !,…*%",. “егме…2S". r ц,. 3м%"=. K=…*, C%",……S 
!%ƒ!%Kл 2, S C!%C%…3"=2, …= !,…*3 "“е KSльш3 *Sль*S“2ь *!е-
д,2…,. C!%д3*2S" S 2е.…%л%гSL (C!%це“S") дл  !е=ль…%г% “е*2%!3 
е*%…%мS*,. 0е “C!, 2,ме, Cе!ш ƒ= "“е, CSд",?е……ю *%…*3!е…2%-
“C!%м%›…%“2S 3*!=_…“ь*,. K=…*S" 2= ƒ=KеƒCече……ю ",!%K…,ц2"= 
"*!=L …е%K.Sд…,м, дл  …ь%г% -S…=…“%",м, !е“3!“=м,, = "Sд2=* 
ƒ!%“2=……ю bbo 2= “2=KSлSƒ=цS_ “,23=цS_  * " е*%…%мSцS ƒ=г=л%м, 
2=* S " K=…*S"“ь*SL “,“2емS ƒ%*!ем=. 

p%ƒ!%K*= …%",. *!ед,2…,. C!%д3*2S" 3 “3ч=“…,. 3м%"=. ƒ=-
л,ш=G2ь“  =*23=ль…%ю S дл  K=…*S" !%ƒ",…е…,. *!=_…. tS…=…“%"= 
*!,ƒ= S …е“2=ч= -S…=…“3"=……  !е=ль…%г% “е*2%!3 е*%…%мS*, “2,-
м3люG S…%ƒем…S K=…*, !%ƒ!%Kл 2, цSл,L ! д …%",. *!ед,2…,. 
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C!%д3*2S", C!,ƒ…=че…,. дл  м=л,. S “е!ед…S. CSдC!,Gм“2". Š=*, 
…=C!,*л=д, …=C!,*S…цS 2008 !%*3 K=…* P“C=…S_ &a=…* o%C3л=![ 
ƒ j%…-еде!=цSGю CSдC!,GмцS" P“C=…S_ (qene) “2"%!,л, *!ед,2-
…3 лS…Sю " !%ƒмS!S д% 3 2,“. G"!% дл  м=л,. S “е!ед…S. CSдC!,-
Gм“2". a=…* &a=…е“2%[ “CSль…% ƒ j%…-еде!=цSGю S…д,"Sд3=ль…%-
г% 2= м=л%г% CSдC!,Gм…,ц2"= P“C=…S_ …=д=G Kеƒ"Sд“%2*%"S C%ƒ,-
*, C% лS…S_ P…“2,2323 де!›="…%г% *!ед,23"=……  (ICO) …= S……%"=-
цSL…S C!%е*2, " г=л3ƒS ",“%*,. 2е.…%л%гSL S *%м3…S*=цSL. a=…* 
&BBVA[ !%ƒ!%K," цSл3 “е!Sю -S…=…“%",. C!%д3*2S" дл  S…д,"Sд3-
=ль…,. CSдC!,GмцS" " %Kл=“2S деC%ƒ,2S" 2= SC%2еч…%г% *!ед,23-
"=…… . j%ме!цSL…,L K=…* &j=.= j=…=!S=“[ ƒKSльш," “2!%*, C%-
г=ше……  C%ƒ,* м=л,м S “е!ед…Sм CSдC!,Gм“2"=м, ƒдSL“…ююч, !е-
“2!3*23!,ƒ=цSю _.…S. Cл=2е›S". a=…* &a=…*=.=[ ",C3“2," K%…3“-
…3 *!ед,2…3 *=!23 дл  м=л,. S “е!ед…S. CSдC!,Gм“2" 2= S…д,"Sд3-
=ль…,. CSдC!,GмцS", ?% Cе!едK=ч=G “2!=.%"*3 "Sд …е?=“…,. ",-
C=д*S" 3 “3мS д% 300 2,“. G"!%. &a=!*л=L“[ "Sд*!,"=G дл  д=…%_ 
*=2ег%!S_ CSдC!,GмцS" Kеƒ *%мS“SL…%г% !=.3…*3 ƒ C%"е!…е…… м 3% 
"Sд "=!2%“2S Cл=2е›S" C% !=.3…*3 [21]. 

o%2!SK…% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% д% …%",. *!ед,2…,. K=…*S"“ь*,. 
C!%д3*2S" …е м%›32ь …=ле›=2, …еƒ…=ч…S ƒмS…, ч=“2*%"%г% .=-
!=*2е!3,  *S …е ƒмS…юю2ь ƒмS“23 S “32S K=…*S"“ь*%г% C!%д3*23 
=K% 2е.…%л%гS_. m=C!,*л=д, ƒмS…= "Sд“%2*%",. “2="%* ƒ= *!ед,-
2=м,, “2!=.3"=……  2= S…. g 3!=.3"=…… м ць%г%, …%",L *!ед,2-
…,L C!%д3*2 ƒ= ƒмS“2%м "*люч=G:

 ■ …%",L *!ед,2…,L K=…*S"“ь*,L C!%д3*2,  *,L 3Cе!-
ше ƒ’ ","“  …= "S2ч,ƒ… …%м3 -S…=…“%"%м3 !,…*3, 2%K2% 
2Sль*, " %д…%м3 K=…*3; 

 ■ …%",L дл  r*!=_…, ƒ=*%!д%……,L *!ед,2…,L K=…*S"“ь*,L 
C!%д3*2, 2%K2% …%",L K=…*S"“ь*,L C!%д3*2, ?% ƒ’ ","“  
…= -S…=…“%"%м3 !,…*3, =ле,  *,L "›е д="…% !е=лSƒ%"3-
G2ь“  …= -S…=…“%",. !,…*=. S…ш,. *!=_… 3 "SдC%"Sд…%“-
2S д% *%…*!е2…,. 3м%" S ю!,“д,*цS_; 

 ■ …%"S *!ед,2…S 2е.…%л%гS_. 
b,…,*…е……  …%",. K=…*S"“ь*,. *!ед,2…,. C!%д3*2S" ƒ3-

м%"ле…е " %“…%"…%м3 2!ь%м= C!,ч,…=м,:
 ■ !%ƒ",2*%м CSдC!,Gм…,ц2"= S C%“,ле…… м *%…*3!е…цS_ …= 
!,…*3; 

 ■ *!,ƒ%",м,  ",?=м, (=K% ƒ=г=ль…,м,, =K% C!,"=2…%г% 
.=!=*2е!3) 3 K=…*S"“ь*SL “-е!S, ?% G “2,м3л%м д% CSд",-



103

?е……  -S…=…“%"%_ “2SL*%“2S 2= *%…*3!е…2%“C!%м%›…%“-
2S K=…*3; 

 ■ -3…*цS%…3"=…… м -S…=…“%"%г% !,…*3 " S…ш,. *!=_…=., 
?% д=G S…-%!м=цSю C!% K=…*S"“ь*S …%"%""еде……  ƒ= *%!-
д%…%м. 

pS"е…ь *%!,“…%“2S …%"%г% *!ед,2…%г% C!%д3*23 L “23-
CS…ь L%г% …%",ƒ…, ",ƒ…=ч=G2ь“  !S"…ем C%C,23 …= цеL C!%-
д3*2. j!ед,2…,L C!%д3*2 .=!=*2е!,ƒ3G2ь“  …=K%!%м "=›л,",. 
дл  C%ƒ,ч=ль…,*= .=!=*2е!,“2,*, = “=ме, 2=*,м, C%*=ƒ…,*=-
м,,  * &цS…=[ S & *S“2ь[. 0S…= *!ед,2…%г% C!%д3*23 $ це C!%-
це…2…= “2="*= ƒ= *!ед,2%м, = C%… 22  & *S“2ь[ "*люч=G !еш23 
L%г% C=!=ме2!S": *Sль*S“…S (2е!мS…, !%ƒмS! *!ед,23), ƒ=KеƒCече…-
… , !S"е…ь "SдC%"Sд…%“2S ƒ=д%"%ле……  C%2!еK C%ƒ,ч=ль…,*=, Cе"-
…S CSльг, дл  C%ƒ,ч=ль…,*=. m%"S *!ед,2…S C!%д3*2, C%",……S 
 *…=L*!=?е ƒ=KеƒCеч3"=2, д%“ г…е……  Cе"…%_ ме2,, …=C!,*л=д, 
ƒ=д=…%г% !S"…  !е…2=Kель…%“2S S !,ƒ,*3, C%"…%2, S  *%“2S %.%-
Cле……  “егме…2S" !,…*3 (ч=“2*, !,…*3). Š=*,м ч,…%м, *!ед,2-
…,L C!%д3*2 $ це *%…*!е2…,L ",д *!ед,23 *%ме!цSL…%г% K=…*3, 
 *,L “2"%!юG2ь“ , ",.%д ч, ƒ *!ед,2…%_ C%лS2,*, K=…*3 S G CSд-
“,“2ем%ю *!ед,23, ?% "*люч=G  *S“…S S *Sль*S“…S .=!=*2е!,“2,-
*,,  *S K=ƒ3ю2ь“  …= “C%›,"ч,. Cе!е"=г=. *лSG…2S" [166, 16]. 

pе=лS_ 3*!=_…“ь*%г% *!ед,2…%г% !,…*3 "*=ƒ3ю2ь …= L%г% …е-
д%“*%…=лS“2ь S 2S *!ед,2…S C!%д3*2,, ?% !е=лSƒ3"=л,“  д% ць%г% 
ч=“3, "!=.%"3юч, 2е!мS…, ƒ=л3че……  !е“3!“S" K=…*=м,, K3л, цSл-
*%м д%“2=2…Sм, дл  “C%›,"ч%г% *!ед,23"=…… , …=  *е " %“…%"…%м3 
“C! м%"3"=л, “"%ю дS ль…S“2ь K=…*,. nд…=*, “,23=цS , ?% “*л=л=-
“  …= *!ед,2…%м3 !,…*3 ƒ=!=ƒ, “C%…3*=G K=…*, д% "C!%"=д›е……  
…%",. C!%д3*2S", …%",. 2е.…%л%гSL *!ед,23"=……  !е=ль…%г% “е*2%-
!3. n“*Sль*, !е=ль…,L S K=…*S"“ь*,L “е*2%!, "ƒ=Gм%ƒ=ле›…S %д,… 
"Sд %д…%г%, Kеƒ !%ƒ",2*3 K=…*S"“ь*%г% “е*2%!3 …ем%›л,",L !%ƒ-
",2%* ",!%K…,ч%г%, = Kеƒ ƒ!%“2=……  е*%…%мS*, …ем%›л,"е ƒ!%“-
2=……  K=…*S"“ь*,. =*2,"S". m= -S…=…“%"%м3 !,…*3 r*!=_…, "›е 
ƒ’ "л ю2ь“  !Sƒ…%м=…S2…S …%"S K=…*S"“ь*S C!%д3*2, S 2е.…%л%гS_. 
nд…=*, "=!2% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% "C!%"=д›е……  …%",. *!ед,2…,. C!%-
д3*2S" дл  “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  …%“,2ь .=%2,ч…,L .=!=*2е!. 

n“…%"…,м, C!%Kлем=м, "C!%"=д›е……  …%",. *!ед,2…,. 
C!%д3*2S" дл  ",!%K…,ц2"= G:

 ■ "2!=2= д%"S!, д% K=…*S"“ь*%_ “,“2ем,, ?% "еде д% ƒме…-
ше……  !е“3!“…%_ K=ƒ, *%ме!цSL…,. K=…*S"; 



104

 ■ …ем%›л,"S“2ь ƒ=KеƒCече……  “2%"Sд“%2*%"%_ KеƒCе*, дл  
еле*2!%……,. C!%д3*2S"; 

 ■ "Sд“32…S“2ь *"=лS-S*%"=…,. “CецS=лS“2S"; 
 ■ "Sд“32…S“2ь ме.=…Sƒм3 %!г=…Sƒ=цS_ е-е*2,"…%_ C%K3д%", 
S -S…=…“3"=……  S……%"=цSL…%_ дS ль…%“2S " K=…*S"“ь*SL 
“-е!S; 

 ■ “л=K*= *3ль23!= …%"=2%!“2"= S 3C!="лS……  S……%"=цSL…%ю 
дS ль…S“2ю. 

y%K CSд",?,2, е-е*2,"…S“2ь "Cл,"3 *!ед,2…,. "=›елS" 
…= ",!%K…,ц2"%, CSд.Sд K=…*S" д% !%ƒ!%K*, …%",. *!ед,2…,. 
C!%д3*2S" дл  ",!%K…,ц2"= C%",…е… K32, …е  * д% !е“3!“3,  *,L 
…е%K.Sд…% C%"е!…32, ƒ C!%це…2=м,, =  * д% “*л=д%"%_, елеме…-
23, …е%K.Sд…%г% дл  "2Sле……  2%г% ч, S…ш%г% C!%е*23, S…"е“2,цS_. 

g=!=ƒ CSд ч=“ !%ƒ!%K*, K3дь- *%г% *!ед,2…%г% C!%д3*23 
K=…*=м …е%K.Sд…% "!=.%"3"=2, “C%›,"чS Cе!е"=г, S м%›л,"%“-
2S L%г% C%2е…цSL…,. C%ƒ,ч=ль…,*S". “*?% дл  ƒKSльше……  C!,-
"=Kл,"%“2S C!%д3*23 “C%›,"=че"S …е м%›…= ƒме…ш,2, L%г% цS…3 
$ C!%це…2…3 “2="*3 ƒ= *!ед,2, 2% K=…* м%›е ƒмS…,2, S…шS L%г% 
“C%›,"чS .=!=*2е!,“2,*,, "*люч=юч, “=м3 C!%цед3!3 *!ед,23-
"=……  S “3C!%"%д3. 

dл  *%›…%г% C%ƒ,ч=ль…,*= м%›л,"= C%K3д%"= де*Sль*%. 
*!ед,2…,. C%!2!е2S" ƒ=ле›…% "Sд C=!=ме2!S" *!ед,23: C!%це…2-
…%_ “2="*, ƒ= *!ед,2%м, “.ем, ",Cл=2, "Sд“%2*S" S %“…%"…%г% 
K%!г3. j!ед,2…,L C!%д3*2,  *,L м=2,ме %C2,м=ль…S C=!=ме2!,, 
 * дл  *%›…%г% *%…*!е2…%г% C%ƒ,ч=ль…,*=, д%ƒ"%л,2ь ƒ=л3ч,-
2, KSльше …=дSL…,. C%ƒ,ч=ль…,*S", 2=* S %C2,м=ль…S C=!=ме-
2!, ?%д% C%"%!%2…%“2S *!ед,2S" дл  K=…*3, ?% д%ƒ"%л,2ь L%м3 
ƒKSльш,2, =*2,",. o!, ць%м3 *%›е… K=…* C%",…е… C%"…%ю мS-
!%ю "!=.%"3"=2,, ?% *лSG…23!= K=…*3 …е K3"=G ч,м%“ь Gд,…,м, 
C%“е!ед…Sм, = “*л=д=G2ь“  ƒ !Sƒ…,. “егме…2S" S CSд“егме…2S", дл  
 *,. C%2!SK…,L %*!ем,L CSд.Sд. 

m= …=ш3 д3м*3, …=LKSльш,L е-е*2 "Sд …%"%г% *!ед,2…%г% 
C!%д3*23 д%“ г=2,ме2ь“  че!еƒ д%д=2*%"S Cе!е"=г, дл  “3K’G*2= 
г%“C%д=!ю"=……  $ CSльг,. aSльш,L S…2е!е“ дл  “3K’G*2S" г%“C%-
д=!ю"=……  м=G “=ме …=KS! “3C32…S. C%“л3г S Cе!е"=г,  *S ƒ=KеƒCе-
ч3ю2ь *!ед,23 …еC%"2%!…S“2ь S цSль%",L .=!=*2е!, ?% "Sд!Sƒ… -
2,ме L%г% "Sд *!ед,2S", …=д=…,. …= ƒ=г=ль…,. 3м%"=.. m=д=……  
Cе"…,. CSльг “2,м3лю"=2,ме ƒ=цS*="ле…S“2ь “3K’G*2S" г%“C%д=-
!ю"=……  д% *!ед,2S", ƒ!%K,"ш, _. д%“23C…Sш,м,. 0е “C!, 2,-
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ме CSд",?е……ю е-е*2,"…%“2S "Cл,"3 *!ед,2…,. "=›елS" …= дS-
 ль…S“2ь  * “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=…… , 2=* S K=…*S". gKSльше……  
%K“ гS" *!ед,23"=……  ƒ=KеƒCеч,2ь ",!%K…,ч,L “е*2%! е*%…%мS-
*, …е%K.Sд…,м, !е“3!“=м,, ?% C!,ƒ"еде д% ƒKSльше……  …е 2Sль-
*, %K“ гS" ",!%K…,ц2"=, = L д% ƒ!%“2=……  C!,K32*S" K=…*S", 2= 
“C!, 2,ме -%!м3"=……ю S ƒKе!е›е……ю 2S“…,. д%"г%“2!%*%",. 
"Sд…%“,… …= "ƒ=Gм%",гSд…,. 3м%"=. “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  S 
K=…*S". bSдC%"Sд…%, K=…*=м C%2!SK…% ƒ"е!…32, 3"=г3 …= !%ƒ!%K-
*3 …е 2Sль*, м=“%",. …%",. *!ед,2…,. C!%д3*2S", = L …=д="=2, 
C%%д,…%*S …%"S *!ед,2…S C!%д3*2,,  * це !%Kл 2ь, ƒ%*!ем=, K=…-
*, j=…=д,. j!ед,2…S C!%д3*2, "%…, !%ƒ!%Kл ю2ь CSд C%2!еK,, 
м%›л,"%“2S *%…*!е2…%г% *лSG…2=. 

nK“л3г%"3юч, *лSG…2=, K=…* "%л%дSG д%“2=2…ь%ю S…-%!м=-
цSGю, ?%K ",ƒ…=ч,2,,  *,L C!%д3*2 L%г% ƒ=цS*=",2ь, ?% м%›-
…= ƒ=C!%C%…3"=2,, …=  *S C%“23C*, "S… м%›е CS2, S "  *SL мS!S. 
)=“2% 2=*S *!ед,2, G C%%д,…%*S S K=…*, Lд32ь …= _. !%ƒ!%K*3, 
?%K  *%м%г= KSльше ƒ=д%"%ль…,2, C%2!еK, *лSG…2= " -S…=…“%-
",. !е“3!“=. S ц,м ƒKе!ег2, 2S“…S "ƒ=Gм%",гSд…S д%"г%“2!%*%"S 
"Sд…%“,…, ƒ …,м. b=!2% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% CSд ч=“ !%ƒ!%K*, S …=д=…-
…S д%"г%“2!%*%",. C!%д3*2S" S…%ƒем…S K=…*, д3›е "SдC%"Sд=ль…% 
CSд.%д 2ь д% =…=лSƒ3 -S…=…“%"%г% “2=…3 C%ƒ,ч=ль…,*=, L%г% “2=-
…%",?= …= !,…*3 2= !%Kл 2ь C!%г…%ƒ, L%г% дS ль…%“2S …= Cе!-
“Cе*2,"3. Š=*, C!, …=д=……S д%"г%“2!%*%",. *!ед,2…,. C!%д3*-
2S" K=…*, j=…=д,, ƒ%*!ем= K=…* RBCROYAL, Kе!е д% 3"=г, "“S 
ƒ%K%"’ ƒ=……  C%ƒ,ч=ль…,*=, ƒ"е!2=G 3"=г3 …= ƒ%K%"’ ƒ=……  Sƒ ƒ=-
!%KS2…%_ Cл=2,, = “=ме …= __ !%ƒмS!, ч, м=G CSдC!,Gм“2"% м%›л,-
"S“2ь ƒ=л3ч=2, *"=лS-S*%"=…,. C!=цS"…,*S", =д›е "Sд *"=лS-S-
*%"=…%г% Cе!“%…=л3 ƒ=ле›,2ь C!,K32*%"S“2ь CSдC!,Gм“2"=. 

Š=*,м ч,…%м, 3*!=_…“ь*S K=…*, C%",……S г%л%"…,L =*це…2 
!%K,2, …е …= %“%Kл,"%“2 . *!ед,2…%г% C!%д3*23 (L%г% %C,“3), = 
…= Cе!е"=г=. S цS……%“2 .,  *S м=2,ме *лSG…2,  *?% …,м “*%!,“-
2=G2ь“ , 2%K2% …= C!,ч,…S, C%  *SL “C%›,"=ч "Sдд=“2ь Cе!е"=г3 
“=ме ць%м3 *!ед,2…%м3 C!%д3*23,  * це !%Kл 2ь S…%ƒем…S K=…*,. 

oSд“3м%"3юч, ",?е“*=ƒ=…е, ƒ=ƒ…=ч,м%, ?% "!=.%"3юч, 
…,…Sш…ю “,23=цSю …= *!ед,2…%м3 !,…*3 S " !е=ль…%м3 “е*2%!S " 
3м%"=. е*%…%мSч…%_ *!,ƒ,, дл  CSд",?е……  е-е*2,"…%“2S "Cл,-
"3 *!ед,2…,. "=›елS" …= ",!%K…,ц2"% K=…*=м "=!2% ƒ%“е!ед,-
2, 3"=г3 …= !%ƒ!%KцS “CецS=ль…,. цSль%",. *!ед,2…,. C!%д3*-
2S". o%2!SK…% "!=.3"=2, д%“"Sд S…%ƒем…,. K=…*S" 3 ць%м3 Cл=…S. 
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dл  е-е*2,"…%_ дS ль…%“2S *%ме!цSL…,. K=…*S" S “3K’G*2S" г%“-
C%д=!ю"=……  Cе!шS C%",……S ƒмS…,2, “"%_ 2!=д,цSL…S ƒ=г=ль…S 
CSд.%д, д% *!ед,23"=……  S ƒ=“2%“%"3"=2, S…д,"Sд3=ль…,L CSд.Sд 
д% *%›…%г% C%ƒ,ч=ль…,*=, "!=.3"="ш, C%2!еK, *%›…%г% “е*-
2%!3 е*%…%мS*, 2= м%›л,"%“2S C%г=ше……  дл  *%›…%г% C%ƒ,-
ч=ль…,*=. b ць%м3 “е…“S K=…*=м "=!2% ƒ"е!…32, 3"=г3 …= ƒ=*%!-
д%……S *!ед,2…S 2е.…%л%гS_,  *S !%ƒ!%Kл ю2ь дл  *%›…%г% C%ƒ,-
ч=ль…,*= S…д,"Sд3=ль…%, ƒ=ле›…% "Sд L%г% %цS…*,, д%.%дS", C%-
2!еK " *!ед,2…,. !е“3!“=. 2= %“%Kл,"%“2еL “-е!, дS ль…%“2S. 
Š=*, …=C!,*л=д, K=…* j=…=д, Alberta Treasury Branches (ATB 
Financial) C!%C%…3G %*!емS “CецS=ль…S *!ед,2…S C!%д3*2, дл  
CSдC!,Gм“2" 2=*,. г=л3ƒеL  * е…е!ге2,ч…=, лS“%"=, .=!ч%"= 2= 
дл  “Sль“ь*%г% г%“C%д=!“2"= [217]. dл  *!ед,23"=……  CSдC!,-
Gм“2" *%›…%_ г=л3ƒS “2"%!е…% %*!емS CSд!%ƒдSл,,  *S " “"%ю че!-
г3 “*л=д=ю2ь“  ƒ де*Sль*%. г!3C, ?% “CецS=лSƒ3ю2ь“  2Sль*, …= 
*!ед,23"=……S %д…SG_ г=л3ƒS S ƒ=Lм=ю2ь“  !%ƒ!%K*%ю “CецS=ль…,. 
*!ед,2…,. C!%д3*2S" дл  …е_, "!=.%"3юч, 3“S ƒмS…,  * 3 г=л3ƒS, 
2=* S …= !,…*3 ƒ=г=л%м. a=г=2% S…%ƒем…,. K=…*S" дл  ƒ!3ч…%“2S 
дл  *лSG…2S" C!=цюю2ь S …=д=ю2ь “"%_ C%“л3г, цSл%д%K%"% [220]. 

P…%ƒем…S K=…*, д=ю2ь C%ƒ,ч=ль…,*=м м%›л,"S“2ь ",K%!3 
г…3ч*,. "=!S=…2S" C%г=ше……  *!ед,2S". Š=*, д3›е C%C3л !…,L 
ƒ= *%!д%…%м Balloon loan (3 д%“лS"…%м3 Cе!е*л=дS &C%ƒ,ч*= ме-
2%д%м =е!%“2=2=[). q.ем= C%г=ше……  C%K3д%"=…= 2=*,м ч,…%м, 
?% C%г=ше……  *!ед,2S" "SдK3"=G2ь“  "Sд…%“…% …е"ел,*,м, ч=“-
2,…=м, "C!%д%"› *!ед,2…%г% Cе!S%д3 L KSльш%ю “3м%ю CS“л  
ƒ=*S…че……  2е!мS…3 C%г=ше……  K%!г3. 

m=C!,*л=д, ƒ= *!ед,2%м 2е!мS…%м …= 7$10 !%*S" ƒ C!%це…2-
…%ю “2="*%ю 5,25% Cе!ш,. C’ 2ь !%*S" м%›…= ",Cл=ч3"=2, 
2Sль*, "Sд“%2*,, CS“л  ч%г% K%!г =K% !е-S…=…“3G2ь“ , =K% ",Cл=-
ч3G2ь“  C%"…S“2ю. b де *,. ",C=д*=. C!, *!ед,23"=……S ме2%-
д%м &=е!%“2=2=[ C%г=ше……  "“SG_ “3м, ƒ=K%!г%"=…%“2S C!%"%д,2ь-
“  2Sль*, 2%дS, *%л, 2е!мS… дS_ C%ƒ,*, ƒ=*S…ч3G2ь“  [54]. 

P…%ƒем…S K=…*, "!=.%"3ю2ь 2%L -=*2, ?% ƒ=C%ч=2*%"=…,L 
KSƒ…е“ …= Cе!ш,. C%!=. м=G …еƒ…=ч…S C!,K32*,, 2%м3 "%…, Lд32ь 
…= ƒ…,›е……  Cе!ш%г% "…е“*3 S…*%л, …="S2ь д% 0%, …е!Sд*% %д-
…%ч=“…% CSд…Sм=юч, C!%це…2…3 “2="*3 ƒ= *!ед,2. Š=*%› м%›-
…= ",дSл,2, *!ед,2…S C!%C%ƒ,цS_ ƒ =…3_2е2%м, ?% CSд",?3G2ь-
“  =K% ƒ…,›3G2ь“ . j!ед,2…S C!%д3*2, ƒ =…3_2е2%м, ?% CSд",-
?3G2ь“ , “CецS=ль…% !%ƒ!=.%"=…S …= ?%L…% ƒ=C%ч=2*%"=…,L KSƒ-
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…е“. q32ь 2=*,. *!ед,2…,. C!%д3*2S" C%л г=G 3 ƒ=ле›…%“2S %K-
“ г3 ?%мS“ ч…,. ",Cл=2 C% *!ед,23 "Sд Cл=2%“C!%м%›…%“2S C%-
ƒ,ч=ль…,*=. m= C%ч=2*%"SL “2=дS_ C%ƒ,ч=ль…,* "…%“,2ь “,м"%-
лSч…3 “3м3  * Cе!ш,L "…е“%*, = ?%мS“ ч…S Cл=2е›S ч=“2% “*л=-
д=ю2ь“  2Sль*, ƒ "Sд“%2*S" ƒ= *!ед,2, =ле …е ƒ= "е“ь Cе!S%д *!е-
д,23"=…… , =, …=C!,*л=д, ƒ= 2!,-C’ 2ь !%*S". oS“л  ць%г% Cе!S%-
д3 K=…* Cе!е*л=д=G *лSG…2= …= S…ш3 C!%г!=м3, ƒKSльш3юч, Cл=-
2е›S S 2е!мS…, ƒ=  *,м "%…, !%ƒ!=.%"3ю2ь“ . 

g…=ч…3 3"=г3 " C!%це“S *!ед,23"=……  ƒ=!3KS›…S K=…*, 
C!,дSл ю2ь C!%це…2…,м “2="*=м ƒ= *!ед,2. b%…, ",*%!,“2%-
"3ю2ь -S*“%"=…S 2= Cл="=ючS C!%це…2…S “2="*,. b,д=ч= *!е-
д,2S" ƒ= -S*“%"=…%ю C!%це…2…%ю “2="*%ю “2!=.3G C%ƒ,ч=ль-
…,*= "Sд м%›л,",. "2!=2 C!, CSд",?е……S C!%це…2…,. “2="%* 
…= *!ед,2…%м3 !,…*3 CSд",?3G !,ƒ,* "2!=2 дл  K=…*3. o!, 
",д=чS *!ед,2S" ƒ= Cл="=юч%ю C!%це…2…%ю “2="*%ю, *!ед,2…= 
“2="*= Cе!егл д=G2ь“  S "“2=…%"люG2ь“  "SдC%"Sд…% д% !,…*%-
"%_. b,д=ч= *!ед,2S" ƒ= 2=*%ю “2="*%ю мS…SмSƒ3G !,ƒ,* "2!=2 
дл  K=…*3, %д…=* ƒKSльш3G L%г% дл  C%ƒ,ч=ль…,*=. Š%м3 де-
 *S ƒ=!3KS›…S K=…*, C!%C%…3ю2ь *%мKS…%"=…3 -%!м3 ƒ=“2%“3-
"=……  C!%це…2…,. “2="%*. m=C!,*л=д, S2=лSL“ь*,L K=…* Intesa 
Sanpaolo ",*%!,“2%"3G C%Gд…=……  %K%. “2="%* 3 Cе"…,. C!%-
це…2…,. “CS""Sд…%ше…… . ƒ=ле›…% "Sд 3м%" *%…*!е2…%г% C%-
ƒ,ч=ль…,*= S !%ƒмS!3 *!ед,23. o!%це…2…S “CS""Sд…%ше……  -S*-
“%"=…,. C!%це…2…,. “2="%* д% Cл="=юч%_ м%›32ь K32, 70:30; 
60:40; 50:50; 30:70. Š%K2% ч=“2,…3 2е!мS…3 *!ед,23 C%ƒ,ч=ль-
…,* “Cл=ч3G ƒ= -S*“%"=…%ю C!%це…2…%ю “2="*%ю, = ч=“2,…3 $ 
ƒ= Cл="=юч%ю. 

a=…*, j=…=д, д% Cе"…%_ “3м, *!ед,2, …=д=ю2ь ƒ= Cл="=-
юч%ю C!%це…2…%ю “2="*%ю, = 2S,  *S Cе!е",?3ю2ь "“2=…%"ле…3 
“3м3 $ ƒ= -S*“%"=…%ю. Š=*, K=…* RBC ROYAL *!ед,2, "Sд 5000 
д%л. …=д=G ƒ= Cл="=юч,м, “2="*=м,, = C%ч,…=юч, ƒ 10000 д%л. 
$ ƒ= -S*“%"=…,м, “2="*=м, [223]. 

r*!=_…“ь*,м K=…*=м дл  ƒK=л=…“3"=……  !,ƒ,*3 "2!=2 мS› 
K=…*%м S C%ƒ,ч=ль…,*%м 2=*%› "=!2% ",*%!,“2%"3"=2, *%мKS…%-
"=…3 -%!м3 C!%це…2…,. “2="%*. 

n2›е, "S2ч,ƒ… …,м K=…*=м C%2!SK…% ƒ"е!…32, 3"=г3 …= ƒ=-
*%!д%……,L д%“"Sд S…д,"Sд3=ль…%г% CSд.%д3 д% C%ƒ,ч=ль…,*S" 3 
Cл=…S C%г=ше……  C%ƒ,* 2= ƒ=“2%“3"=……  C!%це…2…,. “2="%* ƒ= 
*!ед,2, "!=.%"3юч, “,23=цSю " !е=ль…%м3 “е*2%!S е*%…%мSцS. 
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b=!2% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% K3"=ю2ь S…"е“2,цSL…S C!%е*2,,  *S C%-
2!еK3ю2ь "ел,*%г% %K“ г3 !е“3!“S", S дл  CSд",?е……  дSG"%“2S 
*!ед,2…%г% "=›ел  "=!2% Cе!едK=ч=2, "ел,*,L %K“ г *!ед,2…,. 
!е“3!“S". n“*Sль*, ч=“2% *%ш2S" 3 %д…%г% K=…*3 …ед%“2=2…ь%, 
2% ",!Sше…… м д=…%_ C!%Kлем, м%›е “л3г3"=2, м=л%C%ш,!е…,L 
дл  *!ед,2…%г% !,…*3 r*!=_…, 2=*,L *!ед,2…,L C!%д3*2,  * 
*%…“%!цS3м…,L *!ед,2. “* д›е!ел% -S…=…“3"=…… , дл  K=…*S" 
"S… м=G ! д Cе!е"=г C%!S"… …% ƒ S…ш,м, *!ед,2…,м, C!%д3*2=-
м,. j%…“%!цS3м…е *!ед,23"=……  д%ƒ"%л G K=…*=м =*3м3лю"=2, 
!е“3!“, дл  -S…=…“3"=……  "ел,*,. C!%е*2S". dл  3*!=_…“ь*,. 
K=…*S",  *S д%“,2ь м=лS  * ƒ= мS›…=!%д…,м, мS!*=м,, 2=* S 
" ƒS“2="ле……S ƒ "ел,*,м, "S2ч,ƒ… …,м, *%мC=…S м,, це д3›е 
"=›л,"%. j%…“%!цS3м д%ƒ"%л G K=…*=м 3…,*…32, …=дмS!…%_ *%…-
це…2!=цS_ !,ƒ,*S", !%ƒC%дSл юч, _. мS› 3ч=“…,*=м,. b цSл%м3 
дл  K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, !%ƒ",2%* *%…“%!цS3м…%г% *!ед,23"=…-
…  “C!, 2,ме CSд",?е……ю __ “2SL*%“2S. n“…%"…,м, %Kме›3"=ч=-
м, !%ƒ",2*3 *!ед,23"=……  !е=ль…%г% “е*2%!= е*%…%мS*, G …,ƒь-
*= *=CS2=лSƒ=цS  K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, r*!=_…, S ",м%г, д%2!,-
м=……  C!3де…цSL…,. …%!м. r цSL “,23=цS_ е-е*2,"…,м S…“2!3-
ме…2%м !%ƒ",2*3 *!ед,2…,. "Sд…%“,… м%›е “2=2, “=ме *%…“%!-
цS3м…е *!ед,23"=…… . 

q32ь *%…“%!цS3м…%г% *!ед,23 C%л г=G " %K’Gд…=……S де*Sль-
*%. K=…*S" дл  …=д=……  *!ед,23, ?% д%ƒ"%л G =*3м3лю"=2, …е-
%K.Sд…,L %K“ г г!%ш%",. !е“3!“S" S !%ƒC%дSл,2, !,ƒ,*, мS› 
"“Sм= 3ч=“…,*=м, 3г%д,. d!SK…S K=…*, м=2,м32ь м%›л,"S“2ь д%-
“23C3 д% S…"е“2,цSL…,. C!,"=Kл,",. “е*2%!S" е*%…%мS*,, …=-
K3"=юч, Cе"…%_ ч=“2*, " *!ед,23"=……S. eл=“2,ч…S“2ь д=…%г% 
*!ед,2…%г% C!%д3*23 д%ƒ"%л G S…"е“23"=2, *%ш2,, %2!,м3"=2, 
",?S C!,K32*, S ƒKSльш3"=2, %K“ г, *!ед,23"=…… . 

b r*!=_…S " %“…%"…%м3 C%ш,!е…,L ƒ%"…Sш…SL !,…%* *%…-
“%!цS3м…%г% *!ед,23"=…… . n“…%"…S C%ƒ,ч=ль…,*, $ "ел,*S K=…-
*, S "ел,*S *%мC=…S_, *!ед,2%!=м, › ",“23C=л,,  * C!=",л%, 
",*люч…% ƒ=*%!д%……S K=…*,. j!ед,2, …=д="=л, " S…%ƒем…SL "=-
лю2S, = C!%"Sд…S C%ƒ,цS_ ƒ %2!,м=……  2=*,. *!ед,2S" " r*!=_…S 
ƒ=Lм=ю2ь S…%ƒем…S K=…*,. nд…=*, дл  !е=ль…%г% “е*2%!3 2=*S 
*!ед,2, "%…, …е ",д="=л,. qе!ед "S2ч,ƒ… …,. K=…*S" “2"%!ю-
"=л, *%…“%!цS3м дл  *!ед,23"=……  “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  
n?=дK=…* S r*!е*“SмK=…*. o!%2е, " 3м%"=. *!,ƒ,, "S2ч,ƒ… …,м 
K=…*=м …е%K.Sд…% !%ƒ","=2, “егме…2 г!,"…е"%г% *%…“%!цS3м…%-
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г% *!ед,23"=……  “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=…… . j%…“%!цS3м…е *!е-
д,23"=……  …= “3ч=“…%м3 е2=CS G %д…,м Sƒ …=LCе!“Cе*2,"…Sш,. 
“C%“%KS" "Sд…%"ле……  *!ед,23"=……  K=…*=м, е*%…%мS*,, ?% C%-
“,л,2ь "Cл," *!ед,2…,. "=›елS" …= ",!%K…,ц2"%. p%ƒ",2%* 
*%…“%!цS3м…%г% *!ед,23"=……  м=2,ме C%ƒ,2,"…,L е-е*2  * дл  
K=…*S", 2=* S дл  C%ƒ,ч=ль…,*S". 

dл  K=…*S" C%ƒ,2,"…S 2е…де…цS_ ",*%!,“2=……  *%…“%!цS3м-
…%г% *!ед,23"=……  C%л г=ю2ь 3:

 ■ !%ƒш,!е……S *!ед,2…%_ е*“C=…“S_ " 3м%"=. %Kме›е…%“2S 
!е“3!“S"; 

 ■ CSд",?е……S *%…*3!е…2%“C!%м%›…%“2S K=…*S" S ƒKе!е›е…-
…S C!S%!,2е2…%“2S …= *!ед,2…%м3 !,…*3; 

 ■ д,"е!“,-S*=цS_ *!ед,2…,. !,ƒ,*S" S _. мS…SмSƒ=цS_; 
 ■ C%лSCше……S  *%“2S *!ед,2…,. C%!2-елS" 3ч=“…,*S" S 
%цS…цS C%ƒ,ч=ль…,*=. 

dл  !егS%…=ль…,. C%ƒ,ч=ль…,*S" ƒ=л3че……  *%…“%!цS3м-
…,. *!ед,2S" 2=*%› м=G Cе!е"=г,: 

 ■ !е“3!“,, ?% ƒ=л3ч=ю2ь“  2=*,м ч,…%м, G &д%"ш,м,[ S 
&деше"ш,м,[ C%!S"… …% ƒ 2!=д,цSL…,м, *!ед,2=м, че-
!еƒ д,"е!“,-S*=цSю д›е!ел *!ед,23"=…… ; 

 ■ C%ƒ,ч=ль…,* “2"%!юG *!ед,2…3 S“2%!Sю 3 *Sль*%. *!е-
д,2%!S", ?% …=д=лS “C!, 2,ме -%!м3"=……ю д%"г%“2!%*%-
",. "Sд…%“,… Sƒ ц,м, K=…*=м,. 

b=!2% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% ",*%!,“2=……  *%…“%!цS3м…,. *!ед,-
2S" "S2ч,ƒ… …,м, K=…*=м, C%"’ ƒ=…е ƒ ! д%м C!%Kлем:

1. bSд“32…S“2ь д%"S!, мS› K=…*=м,. j!,ƒ= лS*"Sд…%“2S " 
2008$2009 !!. C%*=ƒ=л= "!=ƒл,"S“2ь S -S…=…“%"3 …е“2SL*S“2ь K=г=-
2ь%. "S2ч,ƒ… …,. K=…*S". b,“%*,L !,ƒ,* C%"’ ƒ=…,L S ƒ м%›л,"S“-
2ю "Sд*л,*=……  3 K=…*3-C=!2…е!= лSце…ƒS_ " ƒ"’ ƒ*3 ƒ C%гS!ше…… м 
L%г% -S…=…“%"%г% “2=…3 2= C%!3ше…… м …,м C!3де…цSL…,. …%!м. 

2. mед%“*%…=лS“2ь ƒ=*%…%д="ч%_ S …%!м=2,"…%_ K=ƒ,. r ƒ=*%-
…%д="чSL S …%!м=2,"…SL K=ƒS "Sд“32…S %*!емS д%*3ме…2,,  *S K !е-
г3лю"=л, *%…“%!цS3м…е *!ед,23"=…… . q*л=д…%?S C%л г=ю2ь " 
2%м3, ?% " KSльш%“2S ƒ=*%…%д="ч,. =*2S", 2=*,.  * 0,"Sль…,L 
*%де*“, *%…“%!цS3м, ƒг=д3ю2ь“  C%KSч…% S дл  _. “2"%!е……  "“2=-
…%"ле…S л,ше ƒ=г=ль…S C!=",л=. o!, ць%м3 д%*3ме…2, mar, ?% 
!ег3люю2ь *%…“%!цS3м…е *!ед,23"=…… , …е "SдC%"Sд=ю2ь “2=…-
д=!2=м,  *S ",*%!,“2%"3ю2ь S…%ƒем…S %!г=…Sƒ=2%!,. j!Sм 2%г%, 
…= !,…*3 C!=*2,ч…% "Sд“32…S …=C!=ць%"=…S “3д%"S C!ецеде…2,. 
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g=C!%"=д›е……  *%…“%!цS3м…%г% *!ед,23"=……  "S2ч,ƒ… …,-
м, K=…*=м, C%2!еK3G !%ƒ!%K*, ме2%д%л%гSч…%г% CSд.%д3 д% L%г% 
!%ƒ",2*3. mе%K.Sд…S ƒ=г=ль…S CSд.%д, S C!=",л= %!г=…Sƒ=цS_ *%…-
“%!цS3м…%г% *!ед,23"=…… . 

j!Sм !%ƒш,!е……  =“%!2,ме…23 *!ед,2…,. C!%д3*2S" дл  
“3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=…… , K=…*, C%",……S C!=г…32, S…2ег!3"=2, 
%*!емS K=…*S"“ь*S %Cе!=цS_ S C!%C%…3"=2, *%мCле*“…S !Sше……  
“"%_м *лSG…2=м, ?% д%ƒ"%л,2ь "!=.%"3"=2, "е“ь “Cе*2! _.…S. S…-
д,"Sд3=ль…,. C%2!еK. j%мCле*“…S C=*е2, K=…*S"“ь*,. C!%д3*-
2S" д%ƒ"%л 2ь K=…*3 ƒKSльш,2, %K“ г, *%мS“SL…,. д%.%дS" ƒ= !=-
.3…%* ƒ!%“2=……  C!%д=›3, = *лSG…23 $ ƒ…,ƒ,2, "=!2S“2ь *%мC-
ле*“…%г% C!%д3*23 C%!S"… …% ƒ !%ƒд!SK…%ю цS…%ю …= %*!емS C!%-
д3*2, S C%“л3г,, “C!, 2,ме L%г% S…2ег!=цS_ " 2S“…Sш3 K=г=2%C!%-
-Sль…3 “CS"C!=цю ƒ K=…*%м. 

m=дмS!…= *Sль*S“2ь *!ед,2…,. C!%г!=м м%›е …ег=2,"…% 
C%ƒ…=ч,2,“  …= е-е*2,"…%“2S *!ед,2…%_ C!%C%ƒ,цS_ S !%K%2S *!е-
д,2…,. "SддSлS" K=…*S". Š%м3 *!ед,2…S C!%д3*2, м%›32ь K32, 
%K’Gд…=…S 3 "ел,*S Kл%*, ƒ= цSл м, *!ед,23"=……  S *!ед,2…,-
м, S…“2!3ме…2=м,. g ч=“%м м%›л,"S "=!S=цS_ ƒ= цS…%ю, “3м=м, S 
2е!мS…=м, *!ед,23"=…… . 

bC!%"=д›е……  …%",. *!ед,2…,. C!%д3*2S" 3*!=_…“ь*,-
м, K=…*=м, ч=“2% …%“,2ь .=%2,ч…,L .=!=*2е!, 2,м ч=“%м 3 “"S-
2S д="…% S“…3ю2ь S ",*%!,“2%"3ю2ь“  “2=…д=!2, м%делю"=……  
KSƒ…е“-C!%це“S",  *S д%C%м=г=ю2ь “,“2ем=2,ƒ3"=2, цеL C!%це“, 
ƒ!%K,2, L%г% е-е*2,"…Sш,м. 

b,.%д ч, ƒ мS…л,"%“2S !,…*%",. !е=лSL S е"%люцS_ K=…*S"-
“ь*,. C!%д3*2S", ",дSл,м% %“…%"…S “2!3*23!…S ƒмS…, " !%K%2S *%-
ме!цSL…,. K=…*S" …=д “"%_м, C!%д3*2=м, S “C%“%K, _. д%"еде……  
д% C%2е…цSL…,. “C%›,"=чS": "“2=…%"ле…… , -%!м3"=……  S CSд2!,м-
*= д%"г%2е!мS…%",. "Sд…%“,… ƒ *лSG…2=м, *%ме!цSL…%г% K=…*3. r 
д=…%м3 ",C=д*3 м%"= Lде C!% Cе!е.Sд "Sд C=“,"…%_ “,“2ем, -%!-
м3"=……  "Sд…%“,… ƒ K=…*S"“ь*,м, *лSG…2=м, д% =*2,"…%_. oSд =*-
2,"…%ю “,“2ем%ю "Sд…%“,… *%ме!цSL…%г% K=…*3 ƒ *лSG…2=м,, Cе!ш 
ƒ= "“е, "=!2% !%ƒ3мS2, чS2*% ",ƒ…=че…3 ƒ= “"%Gю “2!3*23!%ю, =ле 
г…3ч*3, ƒ 3!=.3"=…… м S…д,"Sд3=ль…,. %“%Kл,"%“2еL *%›…%г% *лS-
G…2=, “,“2ем3 3C!="лS……  "Sд…%“,… мS› K=…*%м S L%г% *лSG…2“ь*%ю 
K=ƒ%ю. Š32 "=!2% ƒ!%K,2, =*це…2 …= “3*3C…%“2S K=…*S"“ь*,. C!%-
д3*2S", %“*Sль*, “=ме "%…= *%!S……,м ч,…%м ƒмS…юG "е*2%! "Sд…%-
“,… мS› K=…*%м S “C%›,"=чем K=…*S"“ь*,. C!%д3*2S". 
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b=!2% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% …%"S *!ед,2…S C!%д3*2,, %“%Kл,"%“2S 
_.…ь%г% -3…*цS%…3"=……  C%2!еK3ю2ь “"%Gч=“…%г% м%…S2%!,…г3 S 
"“2=…%"ле……  !S"…  д%цSль…%“2S "C!%"=д›е…… . Š%м3 K=…*, C%-
",……S C!%"%д,2, м%…S2%!,…г ƒ=д%"%ле……  *лSG…2S"  *S“2ю K=…-
*S"“ь*,. C!%д3*2S" ƒ 3!=.3"=…… м “Cец,-S*, -3…*цS%…3"=……  
*%ме!цSL…,. K=…*S" …= !,…*3 r*!=_…,. oе!е"=г%ю 2=*%г% ме2%-
д3 м%…S2%!,…г3 дл  K=…*3 G %Cе!=2,"…е %2!,м=……  S…-%!м=цS_ 
C!%  *S“…,L “*л=д "л=“…,. C!%д3*2S", _.…S %“…%"…S Cе!е"=г, S 
…ед%лS*, дл  ",!%K…,ч%г% “е*2%!3. 

j!Sм …%",. C!%д3*2S", K=…*=м "=!2% CSд",?3"=2,  *S“…,L 
!S"е…ь "›е S“…3юч,. C!%д3*2S" S 2е.…%л%гSL. 

Š=*,м ч,…%м, дл  CSд",?е……  "Cл,"3 *!ед,2…,. "=›елS" 
…= “2,м3лю"=……  !%ƒ",2*3 !е=ль…%г% “е*2%!3 е*%…%мS*, K=…*=м 
…е%K.Sд…% …е 2Sль*, !%ƒш,!,2, “Cе*2! …%",. *!ед,2…,. C!%д3*-
2S" дл  “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  че!еƒ =д=C2=цSю ƒ=*%!д%……,. 
*!ед,2…,. 2е.…%л%гSL S C!%д3*2S" д% "S2ч,ƒ… …%_ C!=*2,*, *!е-
д,23"=…… , = L 3д%“*%…=лю"=2, дSюч3 C!=*2,*3 *!ед,23"=…… . 

3. 2. oе!“Cе*2,", 3д%“*%…=ле……  S…“2!3ме…2S" 
м%…е2=!…%г% "Cл,"3 це…2!=ль…%г% K=…*3
…= *!ед,2…3 дS ль…S“2ь K=…*S"“ь*,. 
3“2=…%"

dSG"S“2ь *!ед,2…,. "=›елS" "Cл,"3 …= “2,м3лю"=……  ",-
!%K…,ц2"= ƒ=ле›,2ь "Sд е-е*2,"…%“2S S…“2!3ме…2S" м%…е2=!…%-
г% "Cл,"3 це…2!=ль…%г% K=…*3 …= *!ед,2…3 =*2,"…S“2ь *%ме!-
цSL…,. K=…*S", %“*Sль*, ƒ= д%C%м%г%ю ",*%!,“2=……  =дмS…S-
“2!=2,"…,. 2= !,…*%",. S…“2!3ме…2S" це…2!=ль…,L K=…* м%›е 
“322G"% "Cл,"=2, …= !е“3!“…3 K=ƒ3 2= *!ед,2…3 дS ль…S“2ь *%-
ме!цSL…,. K=…*S", =, "Sд2=*, …= *!ед,2…е “2,м3лю"=……  ",!%K-
…,ц2"=. Š%м3 C!%=…=лSƒ3Gм% дSючS м%…е2=!…S S…“2!3ме…2, це…-
2!=ль…%г% K=…*3. Š!еK= ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% “ь%г%д…S, " 3м%"=. *!,-
ƒ,, ƒ=“2%“3"=……  mar 2Sль*, !,…*%",. S…“2!3ме…2S" м%…е2=!…%-
г% "Cл,"3 (!еƒе!"…S ",м%г, ?%д% ƒ%K%"’ ƒ=…ь *%ме!цSL…,. K=…-
*S", C!%це…2…= (%KлS*%"= C%лS2,*=) C%лS2,*=, C%лS2,*= !е-S…=…-
“3"=…… ) …е “C!, G =*2,"Sƒ=цS_ K=…*S"“ь*%г% *!ед,23"=……  !е-
=ль…%г% “е*2%!3 е*%…%мS*,. q=ме 2%м3 м%…е2=!…= C%лS2,*= mar 
C%2!еK3G "д%“*%…=ле……  __ S…“2!3ме…2S" 2=*,м ч,…%м, ?%K, …=-
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“=мCе!ед, CSд",?,2, е-е*2,"…S“2ь *!ед,2…,. "=›елS" "Cл,"3 
*%ме!цSL…,. K=…*S" …= ",!%K…,ц2"%. 

nд…,м Sƒ ƒ=.%дS" ?%д% CSд",?е……  “2,м3лююч%г% "Cл,-
"3 …= ",!%K…,ц2"% *!ед,2…,. "=›елS" *%ме!цSL…,. K=…*S" 2= 
ƒ…,›е……  !,ƒ,*S" _. лS*"Sд…%“2S G C%“,ле……  !%лS ме.=…Sƒм3 
%K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"…,. ",м%г 3 !ег3лю"=……S “2!%*%"%_ 2= "=-
лю2…%_ “2!3*23!, ƒ=л3че…,. *%ш2S" K=…*S"“ь*,. 3“2=…%". 

b r*!=_…S мS…Sм=ль…S %K%"’ ƒ*%"S !еƒе!", C%C!, Cе"…е ƒме…-
ше……  _.…ь%_ !%лS 3 м=*!%е*%…%мSч…%м3 !ег3лю"=……S S ƒдSL“…е…-
…S м%…е2=!…%г% "Cл,"3 …= е*%…%мS*3, ", "%м ч%г% м%›е “л3г3-
"=2, ƒме…ше……  …%!м %K%"’ ƒ*%"%г% !еƒе!"3"=……  (2=Kл. 3. 1), 
"“е ?е ƒ=л,ш=ю2ь“  %д…,м Sƒ г%л%"…,. S…“2!3ме…2S" г!%ш%"%-
*!ед,2…%_ C%лS2,*,, !ег3лю"=……  *%…’ю…*23!, г!%ш%"%г% !,…-
*3 2= "Cл,"3 …= лS*"Sд…S“2ь K=…*S"“ь*%_ “,“2ем,. 

Таблиця 3. 1

ЗМІНИ НОРМАТИВІВ МІНІМАЛЬНИХ ОБОВ’ЯЗКОВИХ РЕЗЕРВІВ, 
ВСТАНОВЛЕНИХ НАЦІОНАЛЬНИМ БАНКОМ УКРАЇНИ ДЛЯ

КОМЕРЦІЙНИХ БАНКІВ*

Термін запровадження

за строковими 
депозитами 

підприємств та 
домашніх господарств

за коштами на 
поточних рахунках 
та депози тами на 

вимогу підприємств та 
домашніх господарств

за
 к
ош

та
м
и,

 з
ал

уч
ен
им

и 
ба

нк
ам

и 
ві
д 
ба

нк
ів

-
не
ре

зи
де

нт
ів

 т
а 
ін
ш
их

 
ф
ін
ан
со
ви
х 
ко
рп
ор
ац

ій
 –

 
не
ре

зи
де

нт
ів

у 
на
ці
он
ал

ьн
ій

 
ва
лю

ті

в 
ін
оз
ем

ні
й 

ва
лю

ті

у 
на
ці
он
ал

ьн
ій

 
ва
лю

ті

в 
ін
оз
ем

ні
й 

ва
лю

ті

01. 10. 2004 – 24. 12. 2004 7 7 8 8 -
25. 12. 2004 – 31. 08. 2005 6 6 7 7 -
01. 09. 2005 – 09. 05. 2006 6 6 8 8 -
10. 05. 2006 – 31. 07. 2006 4 4 6 6 -
01. 08. 2006 – 30. 09. 2006 2 3 3 5 -
01. 10. 2006 – 04. 12. 2008 0,5 4 1 5 -
05. 12. 2008 – 04. 01. 2009 0 3 0 5 -
з01. 02. 2009 –  з 30. 06. 2011 0 4 0 7 2

*Джерело: [19, 53]. 
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p%ль !еƒе!"…,. ",м%г дл  K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, C%л г=G 3 
2%м3, ?% "%…, G S…“2!3ме…2%м !ег3лю"=……  лS*"Sд…%“2S 2= *!е-
д,2…%_ дS ль…%“2S K=…*S". nд…=*, …еƒ"=›=юч, …= 2е, ?% …%!м, 
%K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"S" дл  *%ме!цSL…,. K=…*S" G %д…,м ƒ %“…%-
"…,. м%…е2=!…,. S…“2!3ме…2S" mar 2= ƒ=“2%“%"3ю2ь“  " r*!=_…S 
ƒ 1992 !., "%…, …е "Cл,"=л, …= “2,м3лю"=……  S ƒKSльше……  %K-
“ гS" S…"е“2,цSL…%г% *!ед,23"=……  !е=ль…%г% “е*2%!3 *%ме!цSL-
…,м, K=…*=м, S ",*%!,“2%"3"=л,“  2Sль*, дл  CSд2!,м*, _.-
…ь%_ лS*"Sд…%“2S. 

jSль*S“2ь …%!м=2,"S" !еƒе!"3"=……  2= ",д, ƒ=л3че…,. *%-
ш2S",  *S CSдл г=л, %K%"’ ƒ*%"%м3 !еƒе!"3"=……ю, ч=“2% ƒмS…ю-
"=л,“  S ƒ 1. 09. 2005 !. K3л% ""еде…% " дSю д"= …%!м=2,", -%!-
м3"=……  %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"S" ƒ=мS“2ь 10:

 ■ …= “2!%*%"S *%ш2, S "*л=д, ю!,д,ч…,. S -Sƒ,ч…,. %“SK 
3 …=цS%…=ль…SL 2= S…%ƒем…SL "=лю2S $ 6%; 

 ■ …= *%ш2, "*л=дS" (деC%ƒ,2S") ю!,д,ч…,. S -Sƒ,ч…,. %“SK 
…= ",м%г3 2= *%ш2, …= C%2%ч…,. !=.3…*=. $ 8%. 

)=“2% ƒмS…ю"=л=“  S "ел,ч,…= …%!м=2,"S" !еƒе!"3"=…… , 
C% 2$3 !=ƒ, …= !S*. Š=*, …=C!,*л=д, 3 2006 !. mar 2!,чS ƒмS…ю-
"=" …%!м, %K%"’ ƒ*%"%г% !еƒе!"3"=……  S 1. 10. 2006 !. че!г%",L 
!=ƒ ƒ…,ƒ," …%!м=2,", -%!м3"=……  K=…*=м, %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!-
"S" ƒ= 2е!мS…%",м, "*л=д=м, (ƒ 2 д% 0,5%) 2= *%ш2=м, …= C%2%ч-
…,. !=.3…*=. 3 …=цS%…=ль…SL "=лю2S (ƒ 3 д% 1%), C!%2е CSд",-
?," …%!м=2," %K%"’ ƒ*%"%г% !еƒе!"3"=……  ƒ= “2!%*%",м, "*л=-
д=м, " S…%ƒем…SL "=лю2S (ƒ 3 д% 4%). 

o%“23C%"% 3д%“*%…=лю"="“  S C%! д%* -%!м3"=……  
%K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"S", = “=ме че!еƒ: 

 ■ C%“,ле……  ",м%г ?%д% C%“2SL…%г% ƒKе!Sг=……  ?%де……% 
…= C%ч=2%* %Cе!=цSL…%г% д…  Cе"…%_ “3м, *%ш2S" "Sд !%ƒ-
мS!3 %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"S" …= *%!!=.3…*3; 

 ■ ",л3че……  ƒ C%*!,22  %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"S" г%2S"*, " 
*=“=. K=…*S". 

o%лS2,*= %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"S" “322G"% "Cл,"=G …= *%…*3-
!е…2%“C!%м%›…S“2ь *%ме!цSL…,. K=…*S" S …= !%ƒмS!, ƒ=л3че……  
…,м, S…%ƒем…%г% *=CS2=л3. Š=*, 3 2007 !. mar “C! м3"=" “"%_ ƒ3-
“,лл , Cе!ед3“Sм, …= C%“,ле……  C!,"=Kл,"%“2S C!%"еде……  %Cе-
!=цSL 3 …=цS%…=ль…SL "=лю2S 2= C%“23C%"е %Kме›е……  е*%…%мSч-
…,м, ме2%д=м, %K“ гS" ƒ=л3че……  *%ш2S" ƒ= *%!д%…%м. Š=*S ƒ=-
.%д, "*люч=л, ""еде……  ƒ 20. 11. 2007 !. д% “*л=д3 ƒ%K%"’ ƒ=…ь 



114

K=…*S",  *S CSдл г=ю2ь %K%"’ ƒ*%"%м3 !еƒе!"3"=……ю, ƒ=л3че…,. 
*%ш2S" K=…*=м, "Sд K=…*S"-…е!еƒ,де…2S". 0S дS_ K3л, “C! м%"=-
…S …= ƒ=.,“2 S ƒ=KеƒCече……  “2SL*%“2S г!,"…S, CSд",?е……  C!,-
"=Kл,"%“2S ƒ=%?=д›е…ь 3 …=цS%…=ль…SL "=лю2S L %Kме›е……  ƒ=-
л3че……  *%ш2S" 3 K=…*S"-…е!еƒ,де…2S", ?% м=л% "Cл," S …= лS*-
"Sд…S“2ь K=…*S"“ь*%_ “,“2ем,. o!%2е, " 3м%"=. C%ш,!е……  *!,-
ƒ%",.  ",?, че!еƒ C%гS!ше……  лS*"Sд…%“2S K=…*S"“ь*%_ “,“2ем,, 
 *е “C%“2е!Sг=G2ь“  Sƒ ›%"2…  2008 !., mar 3 л,“2%C=дS 2008 !. 
че!г%",L !=ƒ Cе!егл …3" …%!м=2,", !еƒе!"3"=…… , “*=“3"="ш, 
",м%г, “2"%!ю"=2, %K%"’ ƒ*%"S !еƒе!", 3 г!,"…S S ƒ…,ƒ," …%!м=-
2,", %K%"’ ƒ*%"%г% !еƒе!"3"=……  C% деC%ƒ,2=. " S…%ƒем…SL "=-
лю2S ƒ= 2е!мS…%",м, "*л=д=м, ƒ 4% д% 3%, %д…=*, ƒ “Sч…  2009 
!. "%…, K3л, ƒ…%"3 CSд",?е…S д% C%Cе!ед…ь%г% !S"…  4%, = ƒ= 
"*л=д=м, д% ƒ=C,2=……  $ ƒ 5% д% 7%. 

Š=*,м ч,…%м, CSд",?е……  !еƒе!"S" C% деC%ƒ,2=. " S…%ƒем-
…SL "=лю2S K3л% “C! м%"=…е …= %Kме›е……  *!ед,23"=……  3 "=-
лю2S. q*=“3"=……  ",м%г “2"%!ю"=2, %K%"’ ƒ*%"S !еƒе!", ƒ= деC%-
ƒ,2=м, 3 …=цS%…=ль…SL "=лю2S д=л% ƒм%г3 ƒKSльш,2, "Sль…3 лS*-
"Sд…S“2ь 3 "S2ч,ƒ… …SL K=…*S"“ь*SL “,“2емS, “*%!%2,2, %K“ г, !е-
-S…=…“3"=……  K=…*S" 2= ƒме…ш,2, …= цSL %“…%"S "Cл," м%…е2=!-
…%г% ч,……,*= …= S…-л цSL…S C!%це“, " *!=_…S. nKT!3…2%"=…S“2ь 
ць%г% ƒ=.%д3 д%"%д,2ь “3ч=“…= C!=*2,*= C%д%л=……  *!,ƒ, лS*-
"Sд…%“2S K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, " !,…*%",. е*%…%мS*=., де =*2,"…% 
",*%!,“2%"3G2ь“  ме.=…Sƒм %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"…,. ",м%г, …%!-
м=2,", ƒ=  *,м, м=ю2ь 2е…де…цSю д% ƒ…,›е…… . bSдмS…= !е-
ƒе!"…,. ",м%г дл  K=…*S" 3 …=цS%…=ль…SL "=лю2S G л,ше 2,м-
ч=“%",м “2=KSлSƒ=цSL…,м ƒ=.%д%м дл  "Sд…%"ле……  лS*"Sд…%“2S 
K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, CSд ч=“ *!,ƒ%",.  ",?. 

m,…S …%!м=2," %K%"’ ƒ*%"%г% !еƒе!"3"=……  ƒ= *%ш2=-
м, " …=цS%…=ль…SL "=лю2S ƒ=л,ше…% …= …3ль%"%м3 !S"…S, ƒ ме-
2%ю C%“,ле……  C!,"=Kл,"%“2S C!%"еде……  *%ме!цSL…,м, K=…-
*=м, =*2,"…%-C=“,"…,. %Cе!=цSL “=ме " …=цS%…=ль…SL "=лю2S. 
u%ч= " 2%L ›е ч=“ …е%K.Sд…% "Sдƒ…=ч,2,, ?% m=цS%…=ль…SL K=…* 
r*!=_…, 3 2010 !%цS C%“,л," ",м%г, ?%д% -%!м3"=……  *%ме!-
цSL…,м, K=…*=м, %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"S" че!еƒ ƒ=C!%"=д›е……  
ме.=…Sƒм3 Cе!е!=.3"=……  C%"…%г% %K“ г3 !еƒе!"S" …= %*!ем,L 
!=.3…%* 3 m=цS%…=ль…%м3 K=…*3. ` Sƒ C%ч=2*%м -S…=…“%"%_ *!,-
ƒ, K3л% "“2=…%"ле…%, ?% K=…*, ƒдSL“…юю2ь %K%"’ ƒ*%"е !еƒе!-
"3"=……  *%ш2S" ƒ 3!=.3"=…… м *=“%",. ƒ=л,ш*S" *%ш2S" 3 …=-
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цS%…=ль…SL "=лю2S 2= %KлSг=цSL "…32!Sш…ь%_ де!›="…%_ C%ƒ,*,, 
“2!%* C%г=ше……   *,. C!,C=д=G …= ƒ"S2…,L *=ле…д=!…,L !S*. 
n2›е, …,…S %K%"’ ƒ*%"%м3 !еƒе!"3"=……ю CSдл г=ю2ь 3“S ƒ=л3че-
…S K=…*%м *%ш2,,  *S %KлS*%"3ю2ь“  …= C%2%ч…,., "*л=д…,. (де-
C%ƒ,2…,.) !=.3…*=. ю!,д,ч…,. 2= -Sƒ,ч…,. %“SK, = 2=*%› ƒ=л3-
че…S *%ш2,, ?% …=ле›=2ь ю!,д,ч…,м S -Sƒ,ч…,м %“%K=м 2= "S-
д%K!=›е…S " K=л=…“S K=…*3 …= S…ш,. !=.3…*=.. 

Š=*,м ч,…%м, ƒмS…= …%!м %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"S" G дSG",м 
S…“2!3ме…2%м м%…е2=!…%_ C%лS2,*,, 2%м3 …=д=лS дл  “2,м3лю-
"=……  K=…*S"“ь*,. 3“2=…%" д% ƒ=“2%“3"=……  *!ед,2…,. "=›елS" 
"Cл,"3 …= ",!%K…,ц2"% 2= CSд",?е……  _. е-е*2,"…%“2S, …= …=ш 
C%гл д, …е%K.Sд…%, *!Sм !%ƒC%дSл3 …%!м %K%"’ ƒ*%"%г% !еƒе!"3-
"=……  ƒ= “2!%*=м, ƒ=л3че…,. !е“3!“S" 2= ",д=м, "=лю2 ƒ=л3-
че…… , д,-е!е…цSю"=2, !еƒе!"…S ",м%г, ƒ=ле›…% "Sд “C! м3-
"=……  *!ед,2…%_ C%лS2,*, K=…*3. dл  K=…*S",  *S “C! м%"3ю2ь 
“"%_ !е“3!“, 3 *!ед,23"=……  ",!%K…,ц2"=, C!S%!,2е2…S г=л3ƒS 
е*%…%мS*,, …е%K.Sд…% "“2=…%",2, г…3ч*3 “,“2ем3 %K%"’ ƒ*%"%г% 
!еƒе!"3"=……  2= …=д=……  CSльг ƒ= !еƒе!"3"=…… м. 

Š=*,м ч,…%м, C%лS2,*= m=цS%…=ль…%г% K=…*3 r*!=_…, Sƒ 
",*%!,“2=……  мS…Sм=ль…,. %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"S" "  *%“2S S…-
“2!3ме…23 м%…е2=!…%г% !ег3лю"=……  3 C%д=льш%м3 м=G K32, 
“C! м%"=…= …= C%*!=?е……  “2!3*23!, !е“3!“…%_ K=ƒ, *%ме!цSL-
…,. K=…*S", __ !%ƒш,!е……  шл .%м “2,м3лю"=……  ч, %Kме›е…-
…  2,. ч, S…ш,. деC%ƒ,2…,. %Cе!=цSL 2= =*2,"Sƒ=цS_ …= цSL 
%“…%"S *!ед,2…%_ дS ль…%“2S K=…*S" ƒ=дл  …=д.%д›е……  *%ш2S" 
д% !е=ль…%г% “е*2%!=. o!, ць%м3 ƒ ме2%ю мS…SмSƒ=цS_ !S"…  !,-
ƒ,*S", C%"’ ƒ=…,. Sƒ C%гS!ше…… м  *%“2S *!ед,2…,. C%!2-е-
лS" *%ме!цSL…,. K=…*S", m=цS%…=ль…%м3 K=…*3 r*!=_…, C%2!SK-
…% ƒдSL“…,2, "“еKSч…3, *%мCле*“…3 %цS…*3 S“…3юч,. 2е…де…цSL 
д% ƒ!%“2=……  %K“ гS" C!%“2!%че…,. *!ед,2S" ƒ= "“Sм= *=2ег%!S -
м, C%ƒ,ч=ль…,*S", %“%Kл,"% ƒ= …=LKSльш C!%Kлем…,м, …=C! м-
*=м, *!ед,23"=…… . bSд2=* це…2!=ль…%м3 K=…*3 “CSль…% Sƒ *%-
ме!цSL…,м, K=…*=м, C%2!SK…% !%ƒ!%K,2, Cл=… дSL ?%д% …=д=…-
…  м%›л,"%“2S Sƒ !е“2!3*23!,ƒ=цS_ ƒ=K%!г%"=…%“2S C%ƒ,ч=ль…,-
*S",  *?% "%…, м%›32ь %K“л3г%"3"=2, C!%це…2, ƒ= *!ед,2=м,, 
ƒ "SдC%"Sд…%ю CSд2!,м*%ю лS*"Sд…%“2S ц,. K=…*S", " 2%м3 ч,“лS 
S шл .%м,  * K3л% "›е “*=ƒ=…%, !%ƒгл д3 м%›л,"%“2еL ƒ=C!%"=-
д›е……  ?%д% 2=*,. K=…*S" д,-е!е…цSL%"=…,. …%!м=2,"S" мS…S-
м=ль…,. %K%"’ ƒ*%",. !еƒе!"S". 
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b 3м%"=. =*2,"…%_ CSд2!,м*, лS*"Sд…%“2S K=…*S"“ь*%_ “,“-
2ем, це…2!=ль…,м K=…*%м 2= CSд",?е……  *!ед,2…%_ =*2,"…%“-
2S *%ме!цSL…,. K=…*S" S"=›л,",м S…“2!3ме…2%м !ег3лю"=……  
г!%ш%"%-*!ед,2…%г% !,…*3 “2=G C!%це…2…= C%лS2,*=. mar !е-
г3л !…% C%ч=" "“2=…%"лю"=2, %KлS*%"3 “2="*3 ƒ *S…ц  1992 !. 
o!%2е C!%це…2…3 C%лS2,*3 mar C%ч=" ƒ=C!%"=д›3"=2,  * S…-
“2!3ме…2 !ег3лю"=……  г!%ш%"%г% !,…*3 -=*2,ч…% ƒ 1994 !. d% 
ць%г% Cе!S%д3 ƒ= 3 !%*, %KлS*%"= “2="*= ƒмS…ю"=л=“ь л,ше 2!,-
чS $ " Cе!S%д ",“%*%_ S…-л цS_ 2= гSCе!S…-л цS_ "%…= =дмS…S“2!=-
2,"…% " …%мS…=ль…%м3 ",!=ƒS K3л= CSд",?е…= ƒ 80% " 1992 !. 
д% 100% 2= 240% " 1993 !., =ле че!еƒ ƒ…=ч…3 *Sль*S“2ь CSль-
г%",. *!ед,2S" -=*2,ч…= %KлS*%"= “2="*= C% *!ед,2=. mar 
“2=…%",л= л,ше 83%. Š%K2% …="S2ь " Cе!S%д гSCе!S…-л цS_ !е-
=ль…,L !S"е…ь "“2=…%"ле…%_ %KлS*%"%_ “2="*, C% "Sд…%ше……ю 
д% S…-л цS_ K3" ƒ…=ч…% …,›ч,м. `*2,"…3 C!%це…2…3 C%лS2,-
*3 mar C%ч=" C!%"%д,2, ƒ 1994 !. mе%K.Sд…% "SдмS2,2, д%“ г-
…е……  3 1996 !. …=ле›…%_ "SдC%"Sд…%“2S !S"…  C!%це…2…,. “2=-
"%* ƒ= *!ед,2=м, *%ме!цSL…,. K=…*S" !S"…ю %KлS*%"%_ “2="*, 
mar. 0е K3л% …=“лSд*%м дS_ "“2=…%"ле…%г% ?е " 1995 !. C%! д-
*3, ƒгSд…% ƒ  *,м "SдC%"Sд…% д% ƒмS…, %KлS*%"%_ “2="*, mar, 
K=…*S"“ь*S 3“2=…%", K3л, ƒ%K%"’ ƒ=…S ƒдSL“…ю"=2, %K%"’ ƒ*%"е 
*%!,г3"=……  C!%це…2…,. “2="%* ƒ= “"%_м, *!ед,2=м, …= *!=2-
…S“2ь ƒмS…, %KлS*%"%_ “2="*,. o!, C%“23C%"%м3 ƒ…,›е……S 2ем-
CS" S…-л цS_ 2= %KлS*%"%_ “2="*, mar ƒ=KеƒCеч3"=л%“ь "SдC%-
"Sд…е “2=KSль…е ƒме…ше……  !S"…  C!%це…2…,. “2="%* K=…*S" 2= 
ƒдеше"ле……  *!ед,2S". 

r“"Sд%млююч, "=›л,"S“2ь “2=KSль…%г% ƒKSльше……  *!е-
д,2…%_ C!%C%ƒ,цS_, …е%K.Sд…%_ дл  C%"…%цS……%г% !е=г3"=……  !е-
=ль…%г% “е*2%!= е*%…%мS*, …= ƒ!%“2=юч,L “C%›,"ч,L 2= S…"е“-
2,цSL…,L C%C,2, mar ƒдSL“…ю"=" “C!%K, C%е2=C…%г% ƒ…,›е……  
%KлS*%"%_ “2="*, 2= !е=…Sм3"=……  S…“2!3ме…23 !е-S…=…“3"=……  
K=…*S". r 2001$2002 !!. м=л, мS“це де"’ 2ь 2=*,. ƒ…,›е…ь (ƒ 
27% …= C%ч=2*3 2001 !. д% 7% $ ƒ 2003 !.). o!%2е =де*"=2…%_ 
!е=*цS_ ƒ K%*3 K=…*S" …е K3л%, “C%“2е!Sг=л%“  C!%д%"›е……  2е…-
де…цS_ ƒKSльше……  !%ƒ!,"3 мS› “2="*%ю mar 2= “2="*=м, K=…-
*S". )е!еƒ C%гS!ше……  “,23=цS_ …= г!%ш%"%м3 !,…*3 3 2004 !. 
mar CSд",?," %KлS*%"3 “2="*3 д% 9%. 0е C!,ƒ"ел% д% ƒ…,›е…-
…  S…"е“2,цSL " %“…%"…,L *=CS2=л (д%д. o). r …=“23C…S !%*, mar 
ƒ…%"3 ƒ…,›3"=" %KлS*%"3 “2="*3 д% 8%, %д…=*, C%ч,…=юч, ƒ 2-г% 
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*"=!2=л3 2008 !. C%ч="“  ƒ"%!%2…SL C!%це“, !%ƒмS! %KлS*%"%_ 
“2="*, K3л% ƒKSльше…% д% 12%, че!еƒ ƒKSльше……  2емCS" S…-л -
цS_. r 2008 !. mar д"SчS CSд",?3"=" %KлS*%"3 “2="*3 (ƒ 1 “Sч…  
2008 !. $ д% 10%, Sƒ 30 *"S2…  2008 !. $ д% 12% !Sч…,.). j!Sм 
ць%г%, C%“23C%"% CSд",?3"=л=“  "=!2S“2ь CSд2!,м*, лS*"Sд …%“2S 
K=…*S" че!еƒ %Cе!=цS_ !е-S…=…“3"=……  (“е!ед…ь%ƒ"=›е…= C!%це…2-
…= “2="*= ƒ= "“Sм= %Cе!=цS м, !е-S…=…“3"=……  ƒ!%“л= ƒ 9,2% 3 
2007 !. д% 18,2% !Sч…,. 3 Kе!еƒ…S 2009 !. (3 2. ч. ƒ= *!ед,2=м, 
%"е!…=L2 $ 19,5%); =*2,"…% ",*%!,“2%"3"=л, “  “2="*, ƒ= деC%-
ƒ,2…,м, %Cе!=цS м,,  *S *%л,"=л,“  " ме›=. 0,1$10% ƒ=ле›…% 
"Sд 2е!мS…3 ƒ=л3че……  *%ш2S" 2= “,23=цS_ …= г!%ш%"%-*!ед,2…%м3 
!,…*3 [135, 6]. a=ƒ%"= “2="*= ƒ= *!ед,2=м, !е-S…=…“3"=…… , ",-
ƒ…=че…= ƒ= CSд“3м*=м, C!%"еде……  ?%2,›…е",. 2е…де!S" …= 2е!-
мS… 14 д…S", 3 Kе!еƒ…S 2009 !. “2=…%",л= 22,5%. 

Š=*= C%лS2,*= K3л= “C! м%"=…= …= CSд",?е……  C!,"=Kл,-
"%“2S %Cе!=цSL 3 …=цS%…=ль…SL "=лю2S 2= “2,м3лю"=……  ƒ=%?=-
д›3"=ль…%_ =*2,"…%“2S “3K’G*2S" !,…*3, C%“,ле……  !%лS "…3-
2!Sш…ь%г% !,…*3 " !е“3!“…SL K=ƒS K=…*S". nд…=*, C%C!, “C! м3-
"=……  2=*%_ C%лS2,*, …= "Sд…%"ле……  д%"S!, …=“еле……  д% K=…-
*S"“ь*%_ “,“2ем,, = "Sд2=* CSд",?е……  !е“3!“…%_ K=ƒ, K=…*S" 2= 
C%“,ле……  "Cл,"3 _. *!ед,2…,. "=›елS" …= ",!%K…,ц2"%, "%…= 
…е C!,…е“л= "Sдч32…,. !еƒ3ль2=2S". 

b=!2% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% ƒ…,›е……  %KлS*%"%_ “2="*, mar 
" C%Cе!ед…S !%*, (д,". д%д=2%*g) …е "Cл,"=л% …= ƒ!%“2=……  
bbo, ?% м=л% K, мS“це, %“*Sль*, …,ƒь*= C!%це…2…= “2="*= 
C%",……= “2,м3лю"=2, S…"е“23"=……  *%ш2S" " !е=ль…,L “е*-
2%! е*%…%мS*, S, "SдC%"Sд…%, C!,"е“2, д% ƒ!%“2=……  %K“ гS" 
bbo. q2="*= !е-S…=…“3"=…… , ?% "“2=…%"люG mar, че!еƒ "Sд-
“32…S“2ь д%“2=2…ь%_ C!=*2,*, !е-S…=…“3"=…… , …= д=…,L ч=“ 
…е G !е=ль…,м S…“2!3ме…2%м "Cл,"3 …= *!ед,2…3 =*2,"…S“2ь 
*%ме!цSL…,. K=…*S". q2="*= !е-S…=…“3"=……  C%",……= ",*%…3-
"=2, 2=*S "=›л,"S -3…*цS_: C%-Cе!ше, K32, “2="*%ю *!ед,23-
"=…… , C%-д!3ге $ S…д,*=2%!%м %чS*3"=…ь це…2!=ль…%г% K=…*3 
*!=_…,. `ле, …= ›=ль, “ь%г%д…S ›%д…= ƒ …,. “2="цS !е-S…=…“3-
"=……  mar …е C!,2=м=……=. Š=*,м ч,…%м, C!%це…2…= C%лS2,-
*= mar …е %!SG…2%"=…= …= е*%…%мSч…е ƒ!%“2=……  S C!% ƒ=г=ль-
…%е*%…%мSч…,L е-е*2 __ "Cл,"3, …= …=ш C%гл д, " д=…,L ч=“ 
г%"%!,2, …е д%"%д,2ь“ . 
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nче",д…%, ?% …е%K.Sд…%ю 3м%"%ю “2,м3лю"=……  ",!%K-
…,ч%г% ƒ!%“2=……  3 "S2ч,ƒ… …,. 3м%"=. G “C!, ……  ƒ…,›е…-
…ю цS…, *!ед,2…,. !е“3!“S" …= г!%ш%"%м3 !,…*3  * "=›л,"%-
г% елеме…2= 3 ƒ=г=ль…SL “,“2емS ƒ=.%дS" Sƒ =*2,"Sƒ=цS_ C!,Cл,-
"3 *%ш2S" Sƒ -S…=…“%"%г% 3 !е=ль…,L “е*2%! е*%…%мS*,. u%ч= " 
 *%“2S %д…%г% Sƒ *%…2!=!г3ме…2S" =*2,"…%г% ƒ=“2%“3"=……  “=ме 
2=*%_ C!%це…2…%_ C%лS2,*, m=цS%…=ль…%г% K=…*3 м%›е !%ƒгл -
д=2,“  2%L -=*2, ?% …е%K.Sд…S“2ь ƒ…,›е……  “2="%* !е-S…=…“3-
"=……  m=цS%…=ль…%г% K=…*3 r*!=_…, м%›е “3Cе!еч,2, C!=",л3, 
ƒгSд…%  *%г% !е=ль…= C!%це…2…= “2="*= ƒ= *!ед,2=м, м=G K32, 
C%ƒ,2,"…%ю. d=…= ",м%г= C%"’ ƒ=…= Sƒ C!=*2,ч…%ю !е=лSƒ=цSGю 
C!,…ц,CS" 2=* ƒ"=…%г% b=ш,…г2%…“ь*%г% *%…“е…“3“3  * Cе"…%г% 
ƒ"еде……  C!=",л е*%…%мSч…%_ C%лS2,*, [192, 18]. 

r2Sм,  * C%*=ƒ3G д%“"Sд !%ƒ",…32,. *!=_…, %“%Kл,"%“2S !е-
=лSƒ=цS_ *%мCле*“3 =…2,*!,ƒ%",. ƒ=.%дS" це…2!=ль…,м, K=…*=-
м, "Sд%K!=›=G д%C3?е……  …ег=2,"…%_ !е=ль…%_ %KлS*%"%_ “2="*, 
("Sд 1 д% 5 C3…*2S"). j!Sм 2%г%,  *?% "›е "е“2, м%"3 C!% C%ƒ,-
2,"…е ƒ…=че……  %KлS*%"%_ “2="*, "Sд…%“…% 2емCS" S…-л цS_ " *!=-
_…S, C%2!SK…% …=г%л%“,2,, ?% “=мS цS 2емC,, %“…%"%ю  *,. “л3-
г3G S…де*“ “C%›,"ч,. цS…, "Sд%K!=›=ю2ь C% “32S цS…%"3 д,…=-
мS*3  * *%мCле*“…,L C%*=ƒ…,*, ?% %.%CлюG "Cл," …= цS…, …е 
л,ше м%…е2=!…,. -=*2%!S", = L “2!3*23!…3 S…-л цSю, SмC%!2%-
"=…е CSд",?е……  !S"…  цS…, S…-л цSю, ƒ3м%"ле…3 C%“,ле…… м 
м%…%C%лSƒ=цS_ 2= Kю!%*!=2,ƒ=цS_ е*%…%мS*,. bSд2=* “2="*= !е-S-
…=…“3"=……  m=цS%…=ль…%г% K=…*3 м%›е %!SG…23"=2,“  …е 2=* …= 
ƒ!%“2=……  S…де*“3 “C%›,"ч,. цS…,  * …= C!%г…%ƒ…,L C%*=ƒ…,* 
K=ƒ%"%_ S…-л цS_ ƒ 3“3…е…… м C! м%г% S %C%“е!ед*%"=…%г% "Cл,-
"3 цS… …= е…е!г%…%“S_, ?% д%ƒ"%л,л% K __ ƒ…,ƒ,2, д% %!SG…2%"…%-
г% …,…Sш…ь%г% !S"…  “2="%* ƒ= деC%ƒ,2…,м, %Cе!=цS м, це…2!%-
K=…*3 ƒ C%C!="*%ю …= …е"ел,*3 м=!›3. 

m= C!=*2,цS ›, %д…=*, м%›л,"%“2S ƒ=“2%“3"=……  2=*%г% 
м%…е2=!…%г% ме.=…Sƒм3  * C%…,›е……  “2="*, !е-S…=…“3"=……  
ƒ=дл  “2,м3лю"=……  *!ед,2…%_ =*2,"…%“2S *%ме!цSL…,. K=…*S" 
" r*!=_…S д%“,2ь %Kме›е…S …е л,ше C%2%ч…,м, 2емC=м, S…-л -
цS_, %“*Sль*, S“…3G д%“,2ь “322G",L !%ƒ!," мS› C!%це…2…,м, 
“2="*=м, m=цS%…=ль…%г% K=…*3 S “2="*=м,, ?% "“2=…%"люю2ь“  
…= г!%ш%"%м3 !,…*3, C!,ч%м3 C%2!SK…% …=г%л%“,2,, ?% !%ƒ!," 
ƒ= %*!ем,м, ",д=м, *!ед,2S" …е!Sд*% …=K3"=G 2!,*!=2…%г% ƒ…=-
че……  (2=Kл. 3. 2). 
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Таблиця 3. 2

ДИНАМІКА ПРОЦЕНТНИХ СТАВОК РЕФІНАНСУВАННЯ НБУ
ТА СТАВОК ЗА КРЕДИТАМИ КОМЕРЦІЙНИХ БАНКІВ*

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Облікова ставка НБУ 9,5 8,5 8,0 12,0 10,25 7,75
Середньозважена ставка НБУ за всіма 
видами рефінансування 14,7 11,5 10,1 15,3 16,7 11,6

Процентні ставки за кредитами, наданими 
комерційними банками підприємствам

14,4 13,9 13,1 15,5 18,0 14,0

Процентні ставки за кредитами, наданими 
комерційними банками домашнім 
господарствам

16,3 15,2 15,6 18,7 22,3 25,6

*Джерело: [ 19, 52, 135]. 

Š=*, %KлS*%"= “2="*= m=цS%…=ль…%г% K=…*3 r*!=_…, ƒ 
10 “е!C…  2010 !%*3 "“2=…%"ле…= …= !S"…S 7,75%. qе!ед…ь%ƒ"=›е…= 
C!%це…2…= “2="*= mar ƒ= %Cе!=цS м, !е-S…=…“3"=……  ƒ= 2010 
!S* “*л=д=л= 11,6%. m=2%мS“2ь C!%це…2…S “2="*, ƒ= %*!ем,м, 
",д=м, *!ед,2S" *%ме!цSL…,. K=…*S" (%“%Kл,"% дл  д%м=ш…S. 
г%“C%д=!“2") “2=…%",л, …=K=г=2% KSльш3 "ел,ч,…3. o%2!SK…% ",-
ƒ…=2,, ?% *!ед,2…S “2="*, *%ме!цSL…,. K=…*S" “C!="дS м=ю2ь 
K32, ",?,м, ƒ= “2="*, !е-S…=…“3"=……  m=цS%…=ль…%г% K=…-
*3, 32Sм,  *?% " !%ƒ",…32,. *!=_…=. д=…= !Sƒ…,ц  “*л=д=G 3$5 
C3…*2,, 2% " r*!=_…S !%ƒ!," G ƒ…=ч…% KSльш,м. 

g=г=л%м д=…S %K“2=",…, “"Sдч=2ь C!% д%“,2ь …,ƒь*,L !S"е…ь 
*е!%"=…%“2S "=!2S“2ю г!,"…е",. !е“3!“S" …= г!%ш%"%м3 !,…*3 
ƒ K%*3 m=цS%…=ль…%г% K=…*3 r*!=_…,. o!,ч,…=м, “,23=цS_, ?% 
“*л=л=“ , G …=“=мCе!ед !Sƒ…S 3м%", !е=лSƒ=цS_ C!%це…2…%_ C%лS2,-
*, це…2!=ль…,м, K=…*=м, !%ƒ",…32,. *!=_… S r*!=_…,. b 3м%-
"=. !%ƒ",…32,. !,…*%",. "Sд…%“,… %KлS*%"= “2="*= це…2!=ль…%-
г% K=…*3 м=G KSльш%ю мS!%ю S…д,*=2,"…,L .=!=*2е!, %!SG…23ю-
ч, “3K’G*2S" г!%ш%"%г% !,…*3 …= д%"г%“2!%*%",L 2!е…д ƒмS…, "=!-
2%“2S *=CS2=л3, ?% ",ƒ…=ч=G "=г%м3 !%ль S ",“%*3 ƒ…=ч,мS“2ь це…-
2!=ль…%г% K=…*3  * C!%"Sд…%г% м=*!%е*%…%мSч…%г% !ег3л 2%!=. 

b r*!=_…S › 3м%", S м%›л,"%“2S ",*%!,“2=……  д=…%г% S…-
“2!3ме…2= г!%ш%"%-*!ед,2…%_ C%лS2,*, ",ƒ…=ч=ю2ь“ , …= "SдмS-
…3 "Sд !%ƒ",…32,. *!=_…, Cе!ед3“Sм м=“ш2=K=м, %Cе!=цSL Sƒ !е-S-
…=…“3"=……  *%ме!цSL…,. K=…*S". P *%л, %K“ г, "SдC%"Sд…,. %Cе-
!=цSL G …еƒ…=ч…,м,, 2% "ƒ=Gм%ƒ"’ ƒ%* мS› C!%це…2…%ю C%лS2,*%ю 
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це…2!=ль…%г% K=…*3 2= “2="*=м,, ?% "“2=…%"люю2ь“  ƒ= *!ед,-
2=м, *%ме!цSL…,. K=…*S", ƒ"%д,2ь“  C!=*2,ч…% …=…S"ець. ),м 
KSльшS %K“ г, !е-S…=…“3"=……  C!, …,ƒь*SL %KлS*%"SL “2="цS, 2,м 
KSльш= м%›л,"S“2ь 3 K=…*S" ƒ…,›3"=2, C!%це…2…S “2="*,, CSд-
",?3юч, е-е*2,"…S“2ь "Cл,"3 _. *!ед,2…,. "=›елS" …= ",!%K-
…,ц2"% 2= !%ƒш,!ю"=2, %K“ г, *!ед,23"=…… . nд…=*, “,23=цS  
“*л=л=“  2=*, ?% д%“23C K=…*S"“ь*,. 3“2=…%" д% деше",. *!е-
д,2…,. !е“3!“S" mar …е"ел,*,L. mед%“2=2…S %K“ г, !е-S…=…“3-
"=……  mar K=…*S" …е д%ƒ"%л ю2ь ƒ=KеƒCеч,2, дSG",L "Cл," д=-
…%г% S…“2!3ме…2= м%…е2=!…%_ C%лS2,*, …= м%›л,"%“2S *%ме!цSL-
…,. K=…*S" CSд",?,2, е-е*2,"…S“2ь *!ед,2…,. "=›елS" "Cл,"3 
…= ",!%K…,ц2"%, = "Sд2=* S ƒKSльше……  %K“ гS" bbo. n*!Sм ць%-
г%, -=*2,ч…% "Sд“32…S д%"г%2е!мS…%"S S…“2!3ме…2, !е-S…=…“3"=…-
… ,  *S д="=л, K ƒм%г3 K=…*=м ",!Sш3"=2, …е C%2%ч…S C!%Kлем, 
(…=C!,*л=д, ƒ ",*%…=…… м …%!м !еƒе!"3"=…… ) ч, C!%Kлем, -S-
…=…“%"%г% %ƒд%!%"ле…… , = “2!=2егSч…S ƒ="д=…… . 0е 2=*%› …ег=-
2,"…% "Cл,"=G S …= ƒ=г=ль…3 “2!%*%"3 “2!3*23!3 *!ед,23"=……  
е*%…%мS*,. 

xл .%м !ег3лю"=……  %K“ гS" S цS…, це…2!=лSƒ%"=…,. *!е-
д,2S" mar …=м=г="“  "Cл,"=2, …= C!%це…2…S “2="*, K=…*S", ?% 
"SдC%"Sд=л% ƒ="д=…… м =…2,S…-л цSL…%г% !ег3лю"=…… . nд…=*, 
шл .%м C!%“2%г% ƒKSльше……  “2="%* д%“ г2, C%“2="ле…,. цS-
леL …е "д=л%“ . Š%м3 mar Cе!еLш%" "Sд C! м%г% -S…=…“3"=…-
…  K=…*S"“ь*,. 3“2=…%" д% C!%д=›3 *!ед,2…,. !е“3!“S" …= мS›-
K=…*S"“ь*,. =3*цS%…=.. g ме2%ю "д%“*%…=ле……  “,“2ем, !е-
-S…=…“3"=……  K=…*S", C!,“*%!е…= C!%цед3!= …=д=……  *!ед,-
2S" K=…*=м, C%“2SL…= це…2!=лSƒ=цS  ць%г% C!%це“3, ƒ…,›е……  
*!ед,2…%г% !,ƒ,*3 дл  mar, ƒ=KеƒCече……  е-е*2,"…%г% S Kеƒ-
Cе!еKSL…%г% -3…*цS%…3"=……  “,“2ем, Kеƒг%2S"*%",. !%ƒ!=.3…-
*S" Cе!едK=ч=л% …=д=……  K=…*=м 2Sль*, ƒ=KеƒCече…,. *!ед,2S". 
g=KеƒCече…… м *!ед,2S" mar K3л= ƒ=“2="= де!›="…,. цS……,. 
C=Cе!S", ?% ".%д,л, д% л%мK=!д…%г% “C,“*3. nд…=*, …=Lч=“2Sше 
mar ",*%!,“2%"3"=" S…“2!3ме…2 !е-S…=…“3"=……  "ел,*,. K=…-
*S",  *S K3л, =*2,"…,м, 3ч=“…,*=м, !,…*3 де!›="…,. цS……,. 
C=Cе!S". mеƒ"=›=юч, …= 2е, ?% 3 2003 !. mar ƒ…=ч…% C%лSC-
ш," 3м%", !е-S…=…“3"=……  K=…*S", ?% ƒдSL“…юю2ь д%"г%“2!%-
*%"е *!ед,23"=…… , C%лS2,*= !е-S…=…“3"=……  mar “C! м%"=…= 
2Sль*, …= CSд2!,м*3 лS*"Sд…%“2S K=…*S"“ь*%_ “,“2ем,, "SдC%"Sд-
…%, д=…,L м%…е2=!…,L "=›Sль S“2%2…% …е "Cл,"=" S …е "Cл,"=G …= 
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S…"е“2,цSL…3 *!ед,2…3 =*2,"…S“2ь *%ме!цSL…,. K=…*S", = "Sд2=* 
*!ед,23"=……  ",!%K…,ц2"=. nд…=*, " 3м%"=. Cе!е.Sд…%_ е*%…%-
мS*,, = 2,м C=че е*%…%мSч…%_ *!,ƒ, !е-S…=…“3"=……  *%ме!цSL-
…,. K=…*S" "*!=L …е%K.Sд…е. 

r Cе!S%д ƒ=г%“2!е……  “,23=цS_ ƒS ƒме…ше…… м лS*"Sд…%“2S 
K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, …=C!,*S…цS 2008 !., ƒ3м%"ле…%_ "Cл,"%м “"S-
2%"%_ -S…=…“%"%_ *!,ƒ, 2= C%“,ле…… м …ед%"S!, "*л=д…,*S" K=…-
*S", mar “C! м%"3"=" “"%_ ƒ3“,лл , …=“=мCе!ед, …= ƒ=KеƒCече…-
…  “"%Gч=“…%“2S C!%"еде……  K=…*=м, !%ƒ!=.3…*S", ƒме…ше……  
"SдCл,"3 *%ш2S" ƒ K=…*S"“ь*%_ “,“2ем,. r ць%м3 *%…2е*“2S mar 
!%ƒш,!," м%›л,"%“2S K=…*S" ƒ CSд2!,м*, …,м, “"%G_ лS*"Sд-
…%“2S че!еƒ ме.=…Sƒм, !е-S…=…“3"=…… . m,…S дл  !ег3лю"=……  
лS*"Sд…%“2S K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, mar ",*%!,“2%"3G 2=*S %“…%"-
…S ме.=…Sƒм, !е-S…=…“3"=…… : C%“2SL…% дSючS лS…S_ !е-S…=…“3-
"=…… , “2=KSлSƒ=цSL…S *!ед,2,, %Cе!=цS_ C! м%г% peon 2= %Cе-
!=цS_ ƒ %KмS…3 S…%ƒем…%_ "=лю2, …= …=цS%…=ль…3 "=лю23 ƒ ме2%ю 
CSд2!,м=……  лS*"Sд…%“2S K=…*S" (“"%C). 

Š=*, ƒ= д=…,м, mar, 3 2008 !. дл  CSд2!,м=……  лS*"Sд…%“-
2S K=…*S" "S… …=д=" *!ед,2S" !е-S…=…“3"=……  …= ƒ=г=ль…3 “3м3 
Kл,ƒь*% 169,5 мл!д г!… (ƒ  *,. 91,8 мл!д г!… $ *!ед,2, %"е!-
…=L2). g C%ч=2*3 2009 !. K3л% …=д=…% *!ед,2S" !е-S…=…“3"=……  …= 
ƒ=г=ль…3 “3м3 $ 34,4 мл!д г!…. m=LKSльш= ч=“2*= ",д=…,. mar 
*!ед,2S" C!,C=д=G …= *!ед,2, %"е!…=L2 2= *!ед,2,, %2!,м=…S CSд 
C!%г!=м, -S…=…“%"%г% %ƒд%!%"ле……  K=…*S" (3 2009 !. $ 9266. 05 
мл… г!…) [108], ?% C%"’ ƒ=…% ƒ !Sƒ*,м ƒ!%“2=…… м C!%Kлем…,. 
*!ед,2S" K=…*S" 2= C%гS!ше…… м _.…ь%г% -S…=…“%"%г% “2=…%",?=. 

m=д=……  K=…*=м *!ед,2S" !е-S…=…“3"=……  " 3м%"=. "Sд-
Cл,"3 *%ш2S" 2= CSд",?е…%г% C%C,23 *лSG…2S" …= S…%ƒем…3 "=-
лю23 “C!, л% "ч=“…%м3 ",*%…=……ю …,м, “"%_. ƒ%K%"’ ƒ=…ь 2= 
ƒ=KеƒCече……ю %K“л3г%"3"=……  K=…*S"“ь*%ю “,“2ем%ю е*%…%мSч-
…%г% %K%!%23. mar !%ƒC%дSл " г!%шS мS› 2,м, K=…*=м,,  *,м 
"%…, K3л, …е%K.Sд…S ƒ %гл д3 …= 2е, ?% "Sд2S* *%ш2S" ƒ деC%ƒ,-
2S" ƒ=г!%›3"=" _. лS*"Sд…%“2S. nд…=*, че!еƒ "Sд“32…S“2ь цSль%"%-
г% !е-S…=…“3"=……  2= ƒ=K%!%…3 K=…*=м …=д="=2, *!ед,2,, mar 
-=*2,ч…% ƒ!%K," "=лю2…,L *3!“ Gд,…,м д›е!ел%м %2!,м=……  
д%.%д3, ?% C!,ƒ"ел% д% 2%г%, ?% 2!е2,…= "“S. ",дSле…,. *%ш2S" 
K3л= …=C!="ле…= …= “Cе*3л 2,"…S "=лю2…S %Cе!=цS_ S 2=*е !е-S-
…=…“3"=……  …е д=л% "SдC%"Sд…%г% е-е*23 дл  !е=ль…%г% “е*2%!3 
е*%…%мS*,. 
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r 2010 !%цS " %“…%"…%м3 mar …=д="=" *!ед,2, CSд C!%г!=-
м, -S…=…“%"%г% %ƒд%!%"ле……  K=…*S" $ 3,9 мл!д г!…, ?% “2=…%",-
л% 66% "Sд %K“ г3 *!ед,2S" !е-S…=…“3"=…… . rC!%д%"› P *"=!2=-
л3 2011 !%*3 ƒ= д=…,м, m=цS%…=ль…%г% K=…*3 r*!=_…, "SдK3л=-
“  л,ше %д…= %Cе!=цS  Sƒ !е-S…=…“3"=……  K=…*S" %K“ г%м 7,9 мл… 
г!…. b%д…%ч=“ ƒ= цеL ›е Cе!S%д *%ме!цSL…,м, K=…*=м, C%"е!…3-
2% *!ед,2S" !е-S…=…“3"=……  …= ƒ=г=ль…3 “3м3 3,8 мл!д г!…. ` 
ƒ=г=ль…,L %K“ г м%KSлSƒ=цSL…,. %Cе!=цSL m=цS%…=ль…%г% K=…*3 
ƒ= д=…,L Cе!S%д “*л=" 40,8 мл!д г!…. g= "е“ь ›е 2010 !S* %K“ г 
м%KSлSƒ=цSL…,. %Cе!=цSL m=цS%…=ль…%г% K=…*3 r*!=_…, “2=…%"," 
248,1 мл!д г!…, 2%дS  * %K“ г *!ед,2S" !е-S…=…“3"=……  “*л=д=" 
л,ше 5,2 мл!д г!…. n2›е, цSл*%м %че",д…%, ?% Lде2ь“  !=дше 
C!% ",л3че……  *%ш2S" ƒ %KSг3, =…S› C!% _.…G “C! м3"=……  д% !е-
=ль…%г% “е*2%!= е*%…%мS*, че!еƒ *!ед,2…,L *=…=л 2!=…“мS“SL…%-
г% ме.=…Sƒм3 г!%ш%"%-*!ед,2…%_ C%лS2,*, mar. 

Š=*,м ч,…%м, ƒ="д=……  ?%д% CSд",?е……  !S"…  дSG"%“2S 
C!%це…2…%_ C%лS2,*,  * S…“2!3ме…2= г!%ш%"%-*!ед,2…%г% !ег3-
лю"=……  ",ƒ…=ч=ю2ь“  Cе!ед3“Sм C%“,ле…… м "Cл,"3 "SдC%"Sд-
…,. *!ед,2…,. %Cе!=цSL це…2!=ль…%г% K=…*3 че!еƒ “2,м3лю"=…-
…  …=д.%д›е……  г!%ш%",. !е“3!“S" 3 !е=ль…,L “е*2%! е*%…%мS*, 
L ƒ=C%KSг=……  L%г% *!3г%%K%!%23 ",*люч…% " ме›=. -S…=…“%"%-
г% !,…*3 (че!еƒ *3CS"лю *%ме!цSL…,м, K=…*=м, 2,. ›е nbdo). 

o!,м3ше……  *%ме!цSL…,. K=…*S" *%!,г3"=2, “"%_ C!%це…2-
…S “2="*, "SдC%"Sд…% д% ƒмS… %KлS*%"%_ “2="*, m=цS%…=ль…%г% 
K=…*3 r*!=_…, м%›е !%ƒгл д=2,“  3 д=…%м3 *%…2е*“2S ",*люч-
…%  * 2,мч=“%",L ƒ=.Sд, C%"’ ƒ=…,L Sƒ %K’G*2,"…,м, %K“2=",…=-
м, !е=лSƒ=цS_ *%мCле*“…%_ =…2,*!,ƒ%"%_ C!%г!=м, ƒ=дл  C%д%-
л=……  “е!L%ƒ…,. …ег=2,"…,. 2е…де…цSL …= -S…=…“%"%м3 !,…*3. 
nд…=* C%2!SK…% !%ƒ3мS2,, ?% це "“е › 2=*, =дмS…S“2!=2,"…,L 
"=›Sль, д%"г%“2!%*%",L "Cл,"  *%г% …= -%!м3"=……  цS…, г!%-
ш%",. !е“3!“S" …= !,…*3 *=CS2=лS" G %Kме›е…,м. 

bSд2=* %д…,м Sƒ “2!=2егSч…,. …=C! мS" ",!Sше……  ць%г% 
ƒ="д=……  “лSд ""=›=2, !%ƒгл д м%›л,"%“2еL C%…%"ле……  C!=*-
2,*, д%"г%“2!%*%"%г% !е-S…=…“3"=……  *%ме!цSL…,. K=…*S" CSд 
*!ед,23"=……  !е=лSƒ=цS_ "=›л,",. S…"е“2,цSL…,. C!%е*2S" 3 
!е=ль…%м3 “е*2%!S. P…ш= !Sч, "!=.%"3юч, ƒ…=ч…S %K“ г, ƒ=л,ш-
*S" "Sль…,. *%ш2S" …= *%!е“C%…де…2“ь*,. !=.3…*=. *%ме!цSL-
…,. K=…*S" (" “е!ед…ь%м3 20 мл!д г!… C!%2 г%м P *"=!2=л3 2011 
!%*3) “2,м3лю"=……  _. д% "SдC%"Sд…,. %Cе!=цSL ƒ !е-S…=…“3"=…-



123

…  м=G K32, !е=лSƒ%"=…% C%ƒ= K3дь- *,м =дмS…S“2!=2,"…,м C!,-
м3“%м, = ",ƒ…=ч=2,“  ",*люч…% 3м%"=м, C!%це…2…%_ C%лS2,*,, 
ƒ=“2=",, г=!=…2SL 2%?%. r ць%м3 *%…2е*“2S %K’G*2,"…% C%“2=G …е-
%K.Sд…S“2ь “2=…д=!2,ƒ=цS_  *%“2S =*2,"S" (…=C!,*л=д, 3 ",гл дS 
г!3C %д…%!Sд…,. C%ƒ,ч%*), ?% ",“23C=ю2ь 3 !%лS ƒ=“2=", " %Cе-
!=цS . !е-S…=…“3"=……  mar. 

P…ш,L м%›л,",L …=C! м C%“,ле……  ƒ…=че……  S…“2!3ме…-
2S" !е-S…=…“3"=……  S C!%це…2…%_ C%лS2,*, m=цS%…=ль…%г% K=…*3 
м%›е Cе!едK=ч=2, 3*л=де……  д%г%"%!S" Sƒ *%ме!цSL…,м, K=…*=-
м, C!% "Sд*!,22  *!ед,2…,. лS…SL, цSль%"= “C! м%"=…S“2ь г!%-
ш%",. !е“3!“S" Sƒ  *,. ",ƒ…=ч=G !е=лSƒ=цSю “2!=2егSч…,. ƒ=-
"д=…ь ƒ=г=ль…%е*%…%мSч…%г% !%ƒ",2*3. j!Sм 2%г%, 2=*,L S…“2!3-
ме…2, ƒ %д…%г% K%*3, …=д="=2,ме м%›л,"%“2S %Cе!=2,"…%г% д%-
“23C3 K=…*S"“ь*,. 3“2=…%" д% *%ш2S" це…2!=ль…%г% K=…*3, = ƒ 
S…ш%г% $ ",ƒ…=ч=2,ме м%›л,"%“2S дл  %“2=……ь%г% ƒдSL“…ю"=2, 
е-е*2,"…,L *%…2!%ль ƒ= “"%Gч=“…,м C%г=ше…… м S цSль%",м ",-
2!=ч=…… м *%ш2S" *%ме!цSL…,м, K=…*=м,, ?% %“%Kл,"% "=›л,-
"% ƒ 3!=.3"=…… м …ег=2,"…%г% д%“"Sд3 …е*%…2!%ль%"=…%г% S …ецS-
ль%"%г% ",*%!,“2=……  *!ед,2S" !е-S…=…“3"=……  %*!ем,м, K=…-
*=м, " r*!=_…S …= C%ч=2*3 -S…=…“%"%_ *!,ƒ, 3 2008$2009 !!. 

ŠSль*, ƒ= %K“2=",… !е=лSƒ=цS_ "SдC%"Sд…,. ƒ="д=…ь Sƒ 3д%“-
*%…=ле……  ме.=…Sƒм3 !е-S…=…“3"=……  *%ме!цSL…,. K=…*S" м%›-
…= K3де "е“2, м%"3 C!% *%…*!е2…S м%›л,"%“2S “C! м3"=……  г!%-
ш%",. !е“3!“S" Sƒ K=…*S"“ь*%г% “е*2%!= 3 !е=ль…,L. ̀  2е, ?% *%-
ме!цSL…S K=…*, …= “ь%г%д…S …=г!%м=д,л, …=дл,ш*%"3 *Sль*S“2ь 
лS*"Sд…,. =*2,"S", 2% %д…SGю Sƒ C!,ч,… ць%г%, %*!Sм -=*2%!S" 
м=*!%е*%…%мSч…%г% .=!=*2е!3, G 2=*%› …е"Cе"…е…S“2ь 3 м%›л,-
"%“2S %2!,м=……  *!ед,2S" !е-S…=…“3"=……  "Sд m=цS%…=ль…%г% 
K=…*3 r*!=_…,. ` "Sд2=* C% мS!S CSд",?е……  !S"…  C!%ƒ%!%“2S 
S “2=…д=!2,ƒ=цS_ д=…,. %Cе!=цSL C%2!еK= 3 …=г!%м=д›е……S ƒ…=-
ч…,. %K“ гS" …,ƒь*%д%.Sд…,. лS*"Sд…,. =*2,"S" K3де ƒме…ш3-
"=2,“ь. j!Sм 2%г%, …=д=……  *%ме!цSL…,м K=…*=м г=!=…2SL !е-S-
…=…“3"=……  CSд Cе"…S "=›л,"S дл  !%ƒ",2*3 …=цS%…=ль…%_ е*%-
…%мS*, C!%е*2, м%›е “-%!м3"=2, C%ƒ,2,"…S %чS*3"=……  ƒ K%*3 
K=…*S"“ь*,. 3“2=…%" S “2,м3лю"=2, _. д% !%ƒш,!е……  *!ед,2-
…,. %Cе!=цSL …= *%!,“2ь !е=ль…%г% “е*2%!=. 

n2›е, дSG"S“2ь !е-S…=…“3"=……   * м%…е2=!…%г% S…“2!3ме…-
23 mar че!еƒ …е“"%Gч=“…S, …ед%“2=2…S %K“ г, S " %“…%"…%м3 *%-
!%2*%“2!%*%",L .=!=*2е! !е-S…=…“3"=……  …е “C!, G *!ед,2…SL 
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=*2,"…%“2S *%ме!цSL…,. K=…*S", = "Sд2=* S "Cл,"3 _. *!ед,2-
…,. "=›елS" …= ",!%K…,ц2"%. Š%м3 mar …е%K.Sд…% ƒ=“2%“%"3"=-
2, д%"г%“2!%*%"е цSль%"е !е-S…=…“3"=……  *%ме!цSL…,. K=…*S". 
g=!=ƒ !е=лS_ 2=*S, ?% *!ед,2, …= “2=KSлSƒ=цSю K=…*S" …е%K.Sд…% 
",д="=2, мS…Sм3м …= 2!, !%*,. 

dл  CSд",?е……  "Cл,"3 !е-S…=…“3"=……  …= *!ед,2…3 =*-
2,"…S“2ь *%ме!цSL…,. K=…*S", = "Sд2=* дSG"%“2S *!ед,2…,. "=›е-
лS" “2,м3лю"=……  ",!%K…,ц2"= …е%K.Sд…е:

 ■ цSль%"е д%"г%“2!%*%"е !е-S…=…“3"=……  *%ме!цSL…,. 
K=…*S". d% Cе!ш%че!г%",. цSлеL, …= …=ш3 д3м*3, C%",…-
…% …=ле›=2, *!ед,23"=……  …%"S2…S. S е…е!г%ƒKе!Sг=ю-
ч,. 2е.…%л%гSL, %…%"ле……  %“…%"…,. ",!%K…,ч,. -%…-
дS", *!ед,23"=……  “Sль“ь*%г% ",!%K…,ц2"=, м=л%г% 2= “е-
!ед…ь%г% KSƒ…е“3; 

 ■ 32!,м=……  ",“%*%г% !S"…  K=…*S"“ь*%г% …=гл д3 ƒ= цS-
ль%",м ",*%!,“2=…… м г!%ш%",. !е“3!“S", %2!,м=…,. 
"Sд це…2!=ль…%г% K=…*3 че!еƒ S…“2!3ме…2, !е-S…=…“3-
"=…… ; 

 ■ C!,L… 22 , ƒ= …е%K.Sд…%“2S, ƒ=*%…3,  *,L ƒмSц…," K, 
ю!,д,ч…,L -3…д=ме…2 *%…2!%лю; 

 ■ дл  ƒ=“2е!е›е……  "Sд ƒл%"›,"=…ь Sƒ цSль%",м, *!ед,-
2=м, …е%K.Sд…% Cе!едK=ч,2, ме.=…Sƒм ƒ=.,“23 S *%…2!%-
лю “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  "Sд м%!=ль…% ƒ=“2=!Sл,. S 
м=2е!S=л%мS“2*,., е…е!г%Gм…,. 2е.…%л%гSL, %Kл=д…=……  
S м=2е!S=лS"; 

 ■ C%“23C%"%г% ","еде……  "“S. C!%це…2…,. “2="%* …= !S"е…ь 
C%ƒ,2,"…,.; 

 ■ =*2,"Sƒ=цS_ 3ч=“2S mar …= "2%!,……%м3 !,…*3 цS……,. 
C=Cе!S" S д%д=2*%",. ƒ3“,ль 3! д3 ?%д% !%ƒ",2*3 "Sд-
*!,2%г% !,…*3 цS……,. C=Cе!S" шл .%м CSд",?е……  !%лS 
"…32!Sш…S. ƒ=C%ƒ,че…ь. 

p%ƒгл д S…ш%г% "=›л,"%г% S…“2!3ме…2= г!%ш%"%-*!ед,2…%_ 
C%лS2,*, $ %Cе!=цSL це…2!=ль…%г% K=…*3 …= "Sд*!,2%м3 !,…-
*3 $ м=G “3C!%"%д›3"=2,“ь …=“=мCе!ед ",ƒ…=…… м 2%г% -=*23, 
?% " д=…,L ч=“ 3 “"S2%"SL K=…*S"“ь*SL C!=*2,цS "S… G %“…%"…,м S 
…=LKSльш г…3ч*,м S…“2!3ме…2%м м%…е2=!…%г% !ег3лю"=……  е*%-
…%мS*,, *!ед,2…,. "*л=де…ь S лS*"Sд…%“2S *%ме!цSL…,. K=…*S". 
nCе!=цS_ це…2!=ль…%г% K=…*3 …= "Sд*!,2%м3 !,…*3 ", "л ю2ь 
C! м3 дSю …= %K“ г "Sль…,. !е“3!“S", *%2!S Cе!еK3"=ю2ь 3 !%ƒ-
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C%! д›е……S *%ме!цSL…,. K=…*S", ?% “2,м3люG =K% “*%!%че…-
… , =K% !%ƒш,!е……  *!ед,2…,. "*л=де…ь " е*%…%мS*3, %д…%ч=“-
…% "Cл,"=юч, …= лS*"Sд…S“2ь K=…*S", "SдC%"Sд…% ƒме…ш3юч, =K% 
ƒKSльш3юч, __. Š=*,L "Cл," ƒдSL“…юG2ь“  ƒ= д%C%м%г%ю ƒмS…, 
цS…, *3CS"лS 3 *%ме!цSL…,. K=…*S" =K% C!%д=›3 _м цS……,. C=-
Cе!S" Sƒ C%!2-ел  це…2!=ль…%г% K=…*3. 

y%д% %Cе!=цSL …= "Sд*!,2%м3 !,…*3, 2% 3C!%д%"› 2010 
!%*3 m=цS%…=ль…,м K=…*%м r*!=_…, K3л% C!%д=…% де!›="…,. 
%KлSг=цSL …= “3м3 9,2 мл!д г!…, 2%дS  * C!,дK=…% л,ше …= “3м3 
4,3 мл!д г!…. Š=*= › “=м= 2е…де…цS  ƒKе!Sг=л=“  S " 2011 !., ƒ= 
Cе!ш,L *"=!2=л  *%г% %K“ г %Cе!=цSL Sƒ C!%д=›3 де!›="…,. %K-
лSг=цSL m=цS%…=ль…,м K=…*%м “2=…%"," 1,37 мл!д г!…, 2%дS  * 
C!,дK=…% %KлSг=цSL ƒ= цеL Cе!S%д …= “3м3 170 мл… г!…. 

m,…S › C%мS2…%ю G …=дмS!…= 2е…де…цS  ?%д% S…"е“23"=……  
*%ш2S" S…“2,232=м, -S…=…“%"%г% !,…*3 “=ме 3 де!›="…S K%!г%"S 
ƒ%K%"’ ƒ=……  (!,“. 3. 1). 

Рис. 3. 1. Структура власності ОВДП в обігу станом на 1. 04. 2011 р. 

“* ",Cл,"=G Sƒ д=…,. дS=г!=м,, ƒ= !еƒ3ль2=2=м, P *"=!2=-
л3 2011 !. %“…%"…= м=“= Sƒ ƒ=г=ль…%_ “3м, 142,6 мл!д г!… nbdo, 
?% Cе!еK3"=л, " %KSг3, ƒ…=.%д 2ь“  3 "л=“…%“2S K=…*S"“ь*%_ “,“-
2ем, *!=_…,, = “=ме: 43,9% $ 3 m=цS%…=ль…%г% K=…*3 r*!=_…, S 
41,3% $ 3 *%ме!цSL…,. K=…*S". 

r 2%L ›е ч=“ C%2!SK…% "Sдƒ…=ч,2, C%!S"… …% …,ƒь*,L !S"е…ь 
м%…е2,ƒ=цS_ "S2ч,ƒ… …%_ е*%…%мS*,, ?% ",ƒ…=ч=G2ь“   * "Sд…%ше…-
…  =г!ег=23 l2 д% bbo *!=_…,. pS"е…ь д=…%г% C%*=ƒ…,*= 3 !%ƒ",-
…32,. *!=_…=. Cе!еK3"=G " %!SG…2%"…,. ме›=. 80$120%, 2%дS  * 
" …=шSL *!=_…S $ …е Cе!е",?3G 55% “2=…%м …= C%ч=2%* C%2%ч…%г% 
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!%*3 ("ел,ч,…= l2 …= 1. 01. 11 !. $ 596841 мл… г!…, = %K“ г bbo 
ƒ= 2010 !S* $ 1094607 мл… г!…). 0е C% “32S %ƒ…=ч=G “322G"3 …е“2=-
ч3 *%ш2S" дл  !%ƒ",2*3 !е=ль…%г% “е*2%!= е*%…%мS*,. r 2%L ч=“  * 
ƒ=.%д, Sƒ !е=лSƒ=цS_ =…2,*!,ƒ%",. C!%г!=м 3 !%ƒ",…32,. *!=_…=. 
Cе!едK=ч=ю2ь ƒ…=ч…S %K“ г, 2=* ƒ"=…,. &*Sль*S“…,. C%м’ *ше…ь[ 
?%д% г!%ш%"%_ “-е!,, " r*!=_…S "SдK3"=G2ь“  ƒ"%!%2…= “,23=цS  $ 
че!еƒ %Cе!=цS_ …= "Sд*!,2%м3 !,…*3 C% “32S ",л3ч=ю2ь“  *%ш2, ƒ 
%KSг3. g= 2=*,. %K“2=",… !3. г!%ш%",. !е“3!“S" …е д%ƒ"%л G …=-
ле›…,м ч,…%м ƒ=KеƒCеч,2, C%2!еK, !е=ль…%г% “е*2%!= "SдC%"Sд…% 
д% …е%K.Sд…%“2S !%ƒш,!е……  м=“ш2=KS" *!ед,23"=……  …= ƒ=д%"%-
ле……  ",!%K…,ч%г% S “C%›,"ч%г% C%C,23. 

q=ме …е“2=ч= г!%ш%",. !е“3!“S" …= "…32!Sш…ь%м3 !,…*3 *=-
CS2=лS" C% “32S ƒм3ш3"=л= "S2ч,ƒ… …S CSдC!,Gм“2"= S K=…*, ƒ"е!-
2=2,“  …= ƒ%"…Sш…S !,…*, ƒ=C%ƒ,че…ь, %д…=* …=“лSд*, “"S2%"%_ 
-S…=…“%"%_ *!,ƒ, C%*=ƒ=л, 3“S …еKеƒCе*, 2= !,ƒ,*, 2=*%_ C!=*-
2,*, дл  "…32!Sш…ь%_ -S…=…“%"%_ “2=KSль…%“2S, м%›л,"%“2S !е=-
лSƒ=цS_ ƒ=г!%ƒ де-%л23 ƒ= ƒ%"…Sш…Sм, ƒ%K%"’ ƒ=…… м, 2= де"=ль-
"=цS_ …=цS%…=ль…%_ "=лю2,. q=ме 2%м3 =*23=ль…,м ƒ="д=…… м …= 
“ь%г%д…S ƒ=л,ш=G2ь“  "Sд…%"ле……  C!,L… 2…,. 2емCS" ƒ!%“2=……  
*!ед,2…%г% C%!2-ел  "S2ч,ƒ… …,. K=…*S"“ь*,. 3“2=…%", = "Sд2=* 
S ƒKSльше……  !S"…  м%…е2,ƒ=цS_ …=цS%…=ль…%_ е*%…%мS*,. 

0е 2,м KSльш "=›л,"%, ?% де*л=!3"=……  m=цS%…=ль…,м 
K=…*%м r*!=_…, …е%K.Sд…%“2S Cе!е.%д3 д% S…-л цSL…%г% !е›,м3 
2=!ге23"=……  м=G “C,!=2,“  3 “"%_L %“…%"S …= цSл,L *%мCле*“ 
е-е*2,"…% -3…*цS%…3юч,. -S…=…“%",. S…“2,232S" 2= …=KS! …е%K-
.Sд…,. -S…=…“%",. S…“2!3ме…2S", “C!%м%›…,. …=ле›…,м ч,…%м 
Cе!ед="=2, SмC3ль“, м%…е2=!…%г% !ег3лю"=……  д% !е=ль…%г% 
“е*2%!=. nд…=* ƒ= %K“2=",…, *%л, цS…%"= д,…=мS*= ",ƒ…=ч=G2ь-
“  …е 2=* 3м%"=м, -3…*цS%…3"=……  г!%ш%"%_ “,“2ем,,  * C!=*-
2,*%ю м%…%C%ль…%г% цS…%32"%!е…… , = "Cл,"=2, …= 2%!г%"3 S 2=-
!,-…3 C%лS2,*3 3ч=“…,*S" !,…*3 m=цS%…=ль…,L K=…* r*!=_…, 
…е м=G м%›л,"%“2S, ƒ=C!%"=д›е……  S…-л цSL…%г% 2=!ге23"=…-
…  3 C!=*2,*3 г!%ш%"%-*!ед,2…%г% !ег3лю"=……  “лSд ""=›=2, 
Cе!едч=“…,м. bSд2=* *люч%"%ю ме2%ю г!%ш%"%-*!ед,2…%_ C%лS-
2,*, …= е2=CS C%д%л=……  …=“лSд*S" *!,ƒ%",.  ",? …= -S…=…“%-
"%м3 !,…*3 м=G “2=2, “2,м3лю"=……  е*%…%мSч…%г% ƒ!%“2=…… , " 
2%м3 ч,“лS S че!еƒ !%ƒгл д %*!ем,. "=!S=…2S" 2=* ƒ"=…%г% &*Sль-
*S“…%г% C%м’ *ше…… [ 3 C!%це“S !е=лSƒ=цS_ м%…е2=!…%г% !ег3лю-
"=…… , ?% м%›е “е!ед S…ш,. ƒ=.%дS" Cе!едK=ч=2, 2=*%› S "Sд-
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C%"Sд…3 “C! м%"=…S“2ь %Cе!=цSL це…2!=ль…%г% K=…*3 …= "Sд*!,-
2%м3 !,…*3, 2%K2% Lде2ь“  C!% "Sдд=……  Cе!е"=г, C!,дK=……ю 
де!›="…,. цS……,. C=Cе!S" …= !,…*3, = …е _.…SL !е=лSƒ=цS_, ?% 
м=G Cе!еK3"=2, 3 *%…2е*“2S ",*%…=……  “2!=2егSч…%г% м=*!%е*%-
…%мSч…%г% ƒ="д=……  Sƒ !%ƒш,!е……  !е“3!“…%_ K=ƒ, K=…*S"“ь*,. 
3“2=…%" дл  !е=лSƒ=цS_ S…"е“2,цSL…,. 2= S…-!=“2!3*23!…,. C!%-
е*2S". q=ме 2=*= лS…S  C%"едS…*, " Cе!S%д !%ƒг%!2=……  “"S2%"%_ 
-S…=…“%"%_ *!,ƒ, K3л= %K!=…= це…2!=ль…,м, K=…*=м, C!%"Sд…,. 
!%ƒ",…32,. *!=_… “"S23 $ че!еƒ !е=лSƒ=цSю г!%ш%"%-*!ед,2…%_ 
C%лS2,*, е*“C=…“S%…S“2“ь*%г% “C! м3"=……  шл .%м …=!%?3-
"=……  це…2!%K=…*=м, "л=“…,. =*2,"S" S "ел,ч,…, K=л=…“S", ?% 
K3л% C!%"еде…% Cе!ед3“Sм че!еƒ C! мS S …е“2е!,лSƒ%"=…S ƒ=*3CS"-
лS де!›="…,. цS……,. C=Cе!S". mе ",*л,*=G “3м…S"S", ?%  *?% 
K це…2!=ль…S K=…*, !%ƒ",…32,. *!=_… …е %K!=л, K ƒ= “2!=2егSч-
…3 ме23 C!%"еде……  C%лS2,*, *Sль*S“…,. C%“л=Kле…ь …= *%!,“2ь 
",!%K…,ч%г% !%ƒ",2*3 !е=ль…%г% “е*2%!=, 2% це …еƒ=K=!%м C%-
!%д,л% K ƒ=г!%ƒ3 ",…,*…е……  3 “"S2%"SL е*%…%мSцS …%"%_ .",лS 
-S…=…“%"%-е*%…%мSч…%_ *!,ƒ, S Cе!е.%д3 д% !еце“S_. 

b%д…%ч=“ “2%“%"…% "S2ч,ƒ… …,. 3м%" -S…=…“%"%г% !,…*3 C%-
2!SK…% C=м’ 2=2,, ?%  *?% ƒ!3ше……  3 ƒмS…=. C%C,23 …= г!%шS 
K3д32ь ",*л,*=…S ",*люч…% ƒ!%“2=…… м цS…, 2% K3дь- *е ƒKSль-
ше……  г!%ш%"%_ C!%C%ƒ,цS_ &!%ƒ*!3ч3"=2,ме[ S…-л цSL…3 “CS-
!=ль, = "Sд2=* ме2%ю г!%ш%"%-*!ед,2…%_ C%лS2,*, " ць%м3 ",-
C=д*3 K3де CSд2!,м*= г!%ш%"%_ м=“,, ?% ƒ…=.%д,2ь“  " %KSг3, 
…= Cе"…%м3 -S*“%"=…%м3 !S"…S. j!Sм 2%г%, *%…’ю…*23!…,L !S“2 
цS… …= "SдC%"Sд…S =*2,",, “C!,ч,…е…,L C!,дK=…… м цS……,. C=-
Cе!S" це…2!%K=…*%м …= "Sд*!,2%м3 !,…*3 м%›е ƒ=г!%›3"=2, C%-
 "%ю е-е*23 ",2S“…е……  C!,"=2…,. S…"е“2,цSL де!›="…,м K%!-
г%м, *%л, “2"%!е…,L m=цS%…=ль…,м K=…*%м r*!=_…, C%C,2 …= 
"SдC%"Sд…S -S…=…“%"S S…“2!3ме…2, м%›е ƒ…,ƒ,2, C!,"=Kл,"S“2ь 
S…ш,. …=C! мS" !%ƒмS?е……  г!%ш%",. !е“3!“S", ƒ%*!ем= че!еƒ 
K=…*S"“ь*е *!ед,23"=……  !е=ль…%г% “е*2%!=,  * це "›е м=л% 
мS“це …= !,…*3 nbdo " r*!=_…S 3 1997$1998 !!., 2%м3 !е=лSƒ=-
цS  е*“C=…“S%…S“2“ь*%г% “C! м3"=……  C%лS2,*, "Sд*!,2%г% !,…-
*3 ",м=г=G %Kе!е›…%“2S S 2%ч…%г% C!%г…%ƒ3"=……  "S!%гSд…,. …=-
“лSд*S" …е л,ше дл  C%2%ч…%_ д,…=мS*, г!%ш%",. =г!ег=2S", = 
L “е!ед…ь%- S C% м%›л,"%“2S д%"г%“2!%*%",. !еƒ3ль2=2S" ƒмS…, 
цS…, …= -S…=…“%"S =*2,",, = "Sд2=* S *!ед,2…%_ =*2,"…%“2S K=…-
*S"“ь*%_ “,“2ем, ?%д% !е=ль…%г% “е*2%!=. 
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o!%=…=лSƒ3"="ш, м%…е2=!…S S…“2!3ме…2, "Cл,"3 mar …= 
“2=… *!ед,2…%_ =*2,"…%“2S K=…*S" (мS…Sм=ль…,. %K%"’ ƒ*%",. !е-
ƒе!"S", %Cе!=цSL …= "Sд*!,2%м3 !,…*3, C!%це…2…%_ C%лS2,*,) "=!-
2% "Sдƒ…=ч,2,, ?% "Cл," mar …= “2=… *!ед,2…%г% !,…*3 ƒ…=ч…,L, 
C!%2е …е ƒ="›д, C%2е…цS=л L%г% S…“2!3ме…2=!Sю ",*%!,“2%"3"="-
“  "SдC%"Sд…% д% !,…*%",. ме2%дS". c!%ш%"%-*!ед,2…= C%лS2,*= 
mar “C! м%"3"=л=“  2Sль*, …= !ег3лю"=……  г!%ш%"%_ C!%C%ƒ,-
цS_ ƒ ме2%ю %Kме›е……  г!%ш%"%_ м=“, 2= ƒ=C%KSг=……  S…-л цSL-
…,. %чS*3"=…ь. m= …=ш3 д3м*3, =…2,S…-л цSL…е “C! м3"=……  
г!%ш%"%-*!ед,2…%_ C%лS2,*, C%2!SK…% C%Gд…3"=2, ƒS “2,м3лю"=…-
… м *%ме!цSL…,. K=…*S" д% *!ед,23"=……  !е=ль…%г% “е*2%!3 е*%-
…%мS*,, %“*Sль*, л,ше ƒ !%ƒ",2*%м ",!%K…,ц2"=, ƒKSльше…… м 
%K“ гS" bbo м%›…= д%“ г2, ƒме…ше……  !S"…  S…-л цS_ S ш",д-
*%г% C%д%л=……  …=“лSд*S" K=…*S"“ь*%_ S е*%…%мSч…%_ *!,ƒ, ƒ=г=-
л%м. dл  ць%г% …е%K.Sд…% C%“,л,2, C!%2,дSю C%д=льш%м3 C%“л=-
Kле……ю *!ед,2…%_ =*2,"…%“2S K=…*S", =, "Sд2=*, S е*%…%мSч…%_ =*-
2,"…%“2S, ",*%!,“2%"3юч,  * S…“2!3ме…2, …еC! м%г% м%…е2=!…%-
г% "Cл,"3, 2=* S C! мS "=›елS. ` “=ме: “еле*2,"…S *!ед,2,, д,“-
*%…2…S ме.=…Sƒм,, "2!3ч=……  3 "“2=…%"ле……  …%!м, "Sд“%2*= че-
!еƒ “3K“,д3"=……  C!%це…2…,. “2="%* ƒ= *!ед,2=м,, …=д=…,м, " 
C!S%!,2е2…S г=л3ƒS е*%…%мS*,. b 3м%"=. Cе!е.Sд…%_ е*%…%мS*, 2= 
*!,ƒ%",.  ",?, *%л, !,…*%"S S…“2!3ме…2, …е C%ƒ…=ч=ю2ь“  =K% 
…е C%"…%ю мS!%ю C%ƒ…=ч=ю2ь“  …= *!ед,2…SL =*2,"…%“2S *%ме!-
цSL…,. K=…*S", C%Gд…=……  _. ƒ =дмS…S“2!=2,"…,м, ме2%д=м, д%-
ƒ"%л,2ь C%“,л,2, е-е*2,"…S“2ь !ег3л 2,"…%г% "Cл,"3 mar …= 
*!ед,2…3 =*2,"…S“2ь K=…*S". m= д=…%м3 е2=CS Gд,…,м е-е*2,"-
…,м S !е=ль…,м S…“2!3ме…2%м "Cл,"3 …= "Sд…%"ле……  *!ед,2…%_ 
=*2,"…%“2S K=…*S" G ме.=…Sƒм, C! м%г% *!ед,23"=…… . d% S…“2!3-
ме…2S" C! м%г% *!ед,23"=……  …=ле›=2ь “еле*2,"…S *!ед,2,, д,“-
*%…2…S ме.=…Sƒм, 2= “3K“,д3"=……  C!%це…2…,. “2="%*. 

q32ь “еле*2,"…%г% *!ед,23"=……  C%л г=G " …=д=……S *%ме!-
цSL…,м K=…*=м *!ед,2S" цSль%"%г% .=!=*2е!3 …= -S…=…“3"=……  
Cе"…,. г=л3ƒеL е*%…%мS*,. dS  “еле*2,"…,. S…“2!3ме…2S" C%-
ш,!юG2ь“  ",KS!*%"% $ …= %*!емS K=…*, =K% _.…S г!3C,, Cе"…S 
",д, K=…*S"“ь*%_ дS ль…%“2S, !ег3лю"=……  %*!ем,. ",дS" *!ед,-
23 2%?%. “* C!=",л%, “еле*2,"…= *!ед,2…= C%лS2,*= ƒ=“2%“%"3-
G2ь“  3 *!=_…=., -S…=…“%",L !,…%*  *,. !%ƒ",…е…,L …ед%“2=2-
…ь% S …е д%ƒ"%л G ƒ=KеƒCеч,2, е-е*2,"…,L !%ƒC%дSл г!%ш%",. 
*%ш2S" 2= е*%…%мSч…,L !%ƒ",2%* 3 цSл%м3. 
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0еL ƒ=.Sд …=Lе-е*2,"…Sш,L C!, *!ед,23"=……S K=…*S" че-
!еƒ “CецS=лSƒ%"=…S -S…=…“%"S S…“2,232,. n“*Sль*, " r*!=_…S “Cе-
цS=лSƒ%"=…S K=…*, S…"е“2,цSL…%г% “C! м3"=……  …е !%ƒ",…32S, 
%*!Sм Gд,…%г% b`Š &r*!=_…“ь*,L K=…* !е*%…“2!3*цS_ 2= !%ƒ",-
2*3[, %“…%"…%ю “2!=2егSGю  *%г% G “C!, ……  " !е=лSƒ=цS_ "S2ч,ƒ-
… …,. S…"е“2,цSL…,. 2= S……%"=цSL…,. C!%е*2S" шл .%м “е!ед-
…ь%г% 2= д%"г%“2!%*%"%г% *!ед,23"=……  м=л%г% S “е!ед…ь%г% KSƒ-
…е“3,  *,L д%“S …е м=G !%ƒ",…е…%_ ме!е›S -SлSL, = %K“ г, *!ед,-
23"=……  …,м !е=ль…%г% “е*2%!3 …еƒ…=ч…S, 2% 2=*S *!ед,2, "=!2% 
…=д="=2,, …=“=мCе!ед, %“…%"…,м “,“2ем…,м K=…*=м ƒ !%ƒ",…3-
2%ю !егS%…=ль…%ю ме!е›ею -SлSL. 

0е…2!=ль…,L K=…* C%",…е… ",ƒ…=ч,2, ?%!Sч…S лSмS2, 
ƒKSльше……  %K“ гS" 2=*,. *!ед,2S". o%2Sм ц  “3м= (2Sль*, 2= 
ч=“2,…= г!%ш%"%_ C!%C%ƒ,цS_,  *= ƒмS…юG2ь“  ƒ= д%C%м%г%ю *=-
…=лS" C! м%г% *!ед,23"=…… ) !%ƒC%дSл G2ь“  …= ч=“2*, Cе"…,м 
“е*2%!=м е*%…%мS*, ƒ= д=…,L !S*. dл  ць%г% …е%K.Sд…% ""е“2, 
K=…*S"“ь*S …%!м=2,", *!ед,23"=…… . 

n2›е, д% %“…%"…,. ме.=…SƒмS" “еле*2,"…%_ *!ед,2…%_ C%лS-
2,*, …=ле›=2ь:

 ■ "“2=…%"ле……  …= *!ед,2,, “C! м%"=…S 3 C!S%!,2е2…S г=-
л3ƒS; 

 ■ “2"%!е……  “CецS=ль…,. -S…=…“%"%-*!ед,2…,. ƒ=*л=дS", 
?% ƒдSL“…юю2ь *!ед,23"=……  C!S%!,2е2…,. г=л3ƒеL ƒ= 
…,›ч,м, C!%це…2…,м, “2="*=м,; 

 ■ …=д=……  CSльг K=…*S"“ь*,м S…“2,232=м, ?% …=д=ю2ь *!е-
д,2, Cе!е"=›…% C!S%!,2е2…,м “-е!=м е*%…%мS*,. 

“* ƒ=ƒ…=ч=л%“ь ",?е, ƒ=“2%“3"=……  “еле*2,"…%г% *!ед,23-
"=……  …=LKSльш C%ш,!е…е 3 *!=_…=. ƒ Cе!е.Sд…%ю е*%…%мS*%ю, 
де S…“2!3ме…2, %C%“е!ед*%"=…%г% м%…е2=!…%г% "Cл,"3 …= *!е-
д,2…3 =*2,"…S“2ь K=…*S" ?е …е …=K3л, д%“2=2…ь%г% !%ƒ",2*3. 
b%…, д=ю2ь …е%K.Sд…,L е-е*2 CSд ч=“ _. ",*%!,“2=……  " *%мC-
ле*“S Sƒ ƒ=.%д=м, %C%“е!ед*%"=…%г% "Cл,"3 …= “,“2ем3 г!%ш%-
"%г% %KSг3. u%ч= 3 ць%м3 ",C=д*3 Lде2ь“  C!% S…2е…“,"…е ƒ=-
“2%“3"=……  S…“2!3ме…2S" C! м%г% "Cл,"3 л,ше " %Kме›е…S C!%-
мS›*, ч=“3. o!, 2!,"=л%м3 ƒ=“2%“3"=……S _. дSG"S“2ь ƒ…,›3G2ь-
“ . b=!2% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% =*2,"…е ",*%!,“2=……  “еле*2,"…%_ *!е-
д,2…%_ C%лS2,*,, %*!Sм Cе"…,. C%ƒ,2,"…,. !,“, м=G L …ег=2,"-
…S …=“лSд*,, ?% Cе!еш*%д›=ю2ь …%!м=ль…%м3 -3…*цS%…3"=……ю 
*!ед,2…%--S…=…“%"%_ “,“2ем, *!=_…,:
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 ■ !%ƒ",2%* е*%…%мS*, “2=G ƒ=ле›…,м "Sд цSль%"%г% *!ед,-
23"=……  ƒ= CSльг%",м, C!%це…2…,м, “2="*=м,; 

 ■ ƒмS…= *%…’ю…*23!, …= “"S2%",. !,…*=. м%›е …ег=2,"…% 
C%ƒ…=ч,2,“  …= Cе"…,. г=л3ƒ ., ?% %2!,м3"=л, ƒ…=ч…S 
%K“ г, CSльг%",. *!ед,2S" (…=C!,*л=д, е*“C%!2%%!SG…2%-
"=…S г=л3ƒS C!%м,“л%"%“2S) 2%?%; 

 ■ ƒ…=ч…е ƒKSльше……  " е*%…%мSцS !е“3!“S" *!ед,23"=……  
C!,ƒ"%д,2ь д% …=дмS!…%г% ƒ!%“2=……  г!%ш%"%_ м=“,, ?% 
C%“,люG S…-л цSL…S C!%це“,. 

b,.%д ч, ƒ “3ч=“…,. е*%…%мSч…,. 3м%", д%цSль…% =*2,"…% 
ƒ=“2%“%"3"=2, %KлS* S Cе!е%KлS* "е*“елS"  * S…“2!3ме…23 м%…е2=!-
…%_ C%лS2,*,. bS… K3де 2=*%› ме.=…Sƒм%м, ?% ƒ"’ ƒ3G K=…*S"“ь*,L 
S !е=ль…,L “е*2%!,. b,*%!,“2=……  д,“*%…2…%г% ме.=…Sƒм3 CSд 
ч=“ ƒдSL“…е……  емS“S_ це…2!=ль…,м K=…*%м “C!, 2,ме Cе!е!%ƒC%-
дSл3 -S…=…“%",. !е“3!“S" 3 !е=ль…,L “е*2%!. mе%K.Sд…% "“2=…%",-
2, ме›S "е*“ель…%г% *!ед,23"=……  це…2!=ль…,м K=…*%м. kSмS2, 
C%",……S "“2=…%"лю"=2,“  C% "Sд…%ше……ю …е 2Sль*, д% ƒ=г=ль…%г% 
%K“ г3 *!ед,23"=…… , = L д% %K“ г3 *!ед,23"=……  %*!ем,. K=…-
*S" S г=л3ƒеL. 0е …е%K.Sд…% дл  C%Cе!ед›е……  …е%KT!3…2%"=…%г% 
ƒKSльше……  г!%ш%"%_ м=“, S …еC!%C%!цSL…%г% ",C3“*3 "е*“елS". 

P…ш,м "=›л,",м …=C! м*%м =*2,"Sƒ=цS_ *!ед,2…%_ дS ль-
…%“2S *%ме!цSL…,. K=…*S" G “3K“,д3"=……  C!%це…2…,. “2="%*. 
dл  “2,м3лю"=……  *%ме!цSL…,. K=…*S" *!ед,23"=2, ",!%K…,ц-
2"% …е%K.Sд…% “*%!,“2=2,“  2=*,м "=›елем "Cл,"3,  * “3K“,д3-
"=……  C!%це…2…,. “2="%*. b,“%*,L !,ƒ,* д%"г%“2!%*%",. *!е-
д,2S" G C!,ч,…%ю ",“%*,. C!%це…2…,. “2="%* ƒ= 2=*S *!ед,2,, 
?% !%K,2ь _. …ед%“23C…,м, дл  “3K’G*2S" г%“C%д=!ю"=……  C%C!, 
г%“2!3 C%2!еK3 " …,.. q3K“,д3"=……  ч=“2,…, C!%це…2…%_ “2="-
*, C% S…"е“2,цSL…,. K=…*S"“ь*,. *!ед,2=. д%ƒ"%л,2ь ƒме…ш,-
2, _.…ю "=!2S“2ь дл  !е=ль…%г% “е*2%!3 S ц,м ƒKSльш,2, %K“ -
г, *!ед,2S" …= 2е.…Sч…е Cе!е%“…=?е……  ",!%K…,ц2"=, д%“ г2, 
%…%"ле……  ",!%K…,ч,. лS…SL, CSд",?е……   *%“2S 2= *%…*3!е…2%-
“C!%м%›…%“2S 2%"=!S", ƒKSльше……  C!,!%“23 bbo. q3K“,д3"=……  
ч=“2,…, C!%це…2…,. “2="%* C% K=…*S"“ь*,. *!ед,2=. C%2!SK…% 
д,-е!е…цSю"=2, ƒ= “%цS=ль…%ю е-е*2,"…S“2ю, C!S%!,2е2…,м, 
г=л3ƒе",м, …=C! м*=м, (KSльшS C!%це…2…S "Sд“%2*, ƒ= 2S C!%-
е*2,,  *S д=д32ь KSльш,L “%цS=ль…,L е-е*2). o!, ƒ…,›е……S "=!-
2%“2S *!ед,2…,. !е“3!“S" …= *!ед,2…%м3 !,…*3 C%",…е… ƒ…,›3-
"=2,“  S %K“ г *%мCе…“=цSL C!%це…2…,. “2="%*. 
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o%Gд…=……  C! м,. S …еC! м,. "=›елS" !ег3лю"=……  г!%-
ш%"%г% %KSг3 2= !%ƒC%дSл *!ед,2…,. !е“3!“S" д%ƒ"%л,2ь ƒ=Kеƒ-
Cеч,2, …=ле›…,L "Cл," …= *!ед,2…3 =*2,"…S“2ь *%ме!цSL…,. 
K=…*S", е-е*2,"…е ",*%!,“2=……  …,м, “"%_. *!ед,2…,. "=›е-
лS" "Cл,"3 …= ",!%K…,ц2"%. Š=*е C%Gд…=……  м%…е2=!…,. S…“2!3-
ме…2S" …е%K.Sд…е д%2,, C%*, " r*!=_…S …е K3де “-%!м%"=…% !,…%* 
C%ƒ,ч*%",. *=CS2=лS", ƒд=2…,L е-е*2,"…% ",!Sш3"=2, C!%Kлем, 
ƒ=д%"%ле……  C%C,23 ",!%K…,ч%г% “е*2%!3 " д%д=2*%",. *%ш2=.. 

3. 3. m=C! м, C%лSCше……  “2!3*23!, 
K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, r*!=_…, ƒ ме2%ю 
CSд",?е……  е-е*2,"…%“2S *!ед,2…%г% 
"Cл,"3 …= !е=ль…,L “е*2%! е*%…%мS*,

b 3м%"=. ƒ=г%“2!е……  -S…=…“%"%_ *!,ƒ, " r*!=_…S CSд",-
?е……  е-е*2,"…%“2S "Cл,"3 *!ед,2…,. "=›елS" …= ",!%K…,ц-
2"%,  * %д,… Sƒ %“…%"…,. ме2%дS" C%д%л=……  *!,ƒ%",.  ",? " 
е*%…%мSцS, C%2!еK3G C%лSCше……  “2!3*23!, K=…*S"“ь*%_ “,“2ем,. 
`*23=ль…S“2ь C!%Kлем, C%лSCше……  “2!3*23!, K=…*S"“ь*%_ “,“-
2ем,, ƒ%*!ем=, 3 …=C! мS ","еде……  ƒ !,…*3 K=…*S"-K=…*!32S" 
2= %ƒд%!%"ле……  -S…=…“%"% …е“2=KSль…,. K=…*S" дл  "Sд…%"ле…-
…  *!ед,23"=……  !е=ль…%г% “е*2%!3 е*%…%мS*, CSд“,л,л= *!,ƒ= 
2008$2009 !!. b%…= “322G"% C%“л=K,л= "Cл," *!ед,2…,. "=›е-
лS" *%ме!цSL…,. K=…*S" …= ",!%K…,ц2"%. 

mее-е*2,"…е ",*%!,“2=……  *!ед,2…,. "=›елS" K=…*S"-
“ь*,м “е*2%!%м, = “=ме “2,м3лю"=……  …,м &“C%›,"=ць*%_ Sм-
C%!2%ƒ=ле›…%_[ м%делS !%ƒ",2*3 …=цS%…=ль…%_ е*%…%мS*,, C!,-
"ел% д% *!,ƒ%",.  ",?  * 3 K=…*S"“ь*%м3 “е*2%!S, 2=* S " е*%-
…%мSцS " цSл%м3. Š=*, че!еƒ …ед%“2=2…ю ƒд=2…S“2ь д% =*3м3л -
цS_ "…32!Sш…S. -S…=…“%",. !е“3!“S" K=…*S"“ь*,L “е*2%! Cе!е-
2"%!,"“  …= =*2,"…%г% C%ƒ,ч=ль…,*= ƒ%"…Sш…S. -S…=…“%",. !е-
“3!“S". l%KSлSƒ%"=…,L K=…*=м, S…%ƒем…,L C%ƒ,*%",L *=CS2=л 
“2=" д›е!ел%м *!ед,2…%г% K3м3 …= "…32!Sш…ь%м3 !,…*3,  *,L 
…е 2Sль*, …е “2,м3лю"=" !%ƒ",2%* "S2ч,ƒ… …%г% ",!%K…,ц2"=, 
= L C%!%д›3"=" “е!L%ƒ…S !,ƒ,*, “2=KSль…%“2S K=…*S"“ь*%_ “,“-
2ем,, %“*Sль*, ƒ%"…Sш…S C%ƒ,*,, ?% ƒ=л3ч=л,“  *%ме!цSL…,-
м, K=…*=м, r*!=_…,, м=л, Cе!е"=›…% “C%›,"ч3 “C! м%"=…S“2ь. 
j!ед,2…,L K3м “C%›,"ч,. *!ед,2S" …= "…32!Sш…ь%м3 !,…*3, 
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-S…=…“%"=…,L Sƒ ƒ%"…Sш…S. д›е!ел, C!,ƒ"S" д% C%гS!ше……  -S-
…=…“%"%г% “2=…3 K=…*S", ",…,*…е……  C!%Kлем ƒ %K“л3г%"3"=…-
… м ƒ%"…Sш…S. ƒ%K%"’ ƒ=…ь S !%ƒг%!2=…… м &C%д"SL…,. *!,ƒ[ $ 
Cл=2S›…%г% K=л=…“3 S K=…*S"“ь*%_ *!,ƒ, ƒ !3L…S"…,м, 2!,"=-
л,м, …=“лSд*=м,. m=C!,*S…цS 2008 !., “C%“2е!Sг=л=“ь 2е…де…-
цS  ƒ=г=ль…%г% "SдCл,"3 *=CS2=л3 ƒ *!=_…,, ƒме…ше……  д%“23C-
…%“2S ƒ%"…Sш…S. ƒ=C%ƒ,че…ь че!еƒ *!,ƒ%"S  ",?= …= “"S2%",. 
!,…*=. 2= ƒ…,›е……  *!ед,2…,. !еL2,…гS" 3*!=_…“ь*,. K=…*S". 
bSд.Sд …е!еƒ,де…2S" ƒ -S…=…“%"%г% !,…*3 r*!=_…, …=K3" м=“%"%-
г% .=!=*2е!3. g= CSд“3м*=м, 2008 !. 2емC, ƒ!%“2=……  C!=*2,ч-
…% "“S. C%*=ƒ…,*S" K=…*S"“ь*%г% “е*2%!3 ƒ…,ƒ,л,“ . Š,мч=“%"S 
2!3д…%?S ƒ лS*"Sд…S“2ю %*!ем,. K=…*S" …е ",*л,*=л, &е-е*-
23 д%мS…%[, C!%2е CSдS!"=л, !S"е…ь д%"S!, "“е!ед,…S K=…*S"“ь*%_ 
“,“2ем,, = г%л%"…е $ д%"S!3 …=“еле……  д% K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, $ S 
C!,ƒ"ел, д% ƒ3C,…*, !,…*3 мS›K=…*S"“ь*%г% *!ед,23"=…… . 

n“…%"…,м, C!%Kлем=м, " K=…*S"“ь*%м3 “е*2%!S ƒ=л,ш=ю2ь-
“ : "Sд2S* деC%ƒ,2S" -Sƒ,ч…,. S ю!,д,ч…,. %“SK, …еC%"е!…е……  
*лSG…2=м, ƒ=K%!г%"=…%“2S ƒ= *!ед,2=м,. 0S д"= ч,……,*, ƒ=г!%-
›3ю2ь K=…*=м *!,ƒ%ю лS*"Sд…%“2S, Cл=2%“C!%м%›…%“2S S де*=-
CS2=лSƒ=цS_. k,ше ƒ= IV *"=!2=л 2008 !. "Sд2S* деC%ƒ,2S" S *%ш-
2S" ю!,д,ч…,. %“SK “*л=" 60 мл!д г!… =K% 14,4% "Sд 3“S. деC%-
ƒ,2S". r 2009 !. "Sд2S* деC%ƒ,2S" ƒ K=…*S" “*л=" 94 мл!д г!…. r 
K=…*S" …ем=G д›е!ел, ?%K *%мCе…“3"=2, "Sд2S* г!%ш%",. *%ш-
2S". o!%д%"›3"="“  "Sд2S* деC%ƒ,2S" S " …=“23C…S мS“ цS. k,ше 
3 д!3г%м3 CS"!SччS 2010 !%*3 K3л% ƒ=-S*“%"=…% C!,Cл," деC%ƒ,-
2S", …=C!,*л=д, 3 л,“2%C=дS C!,Cл," деC%ƒ,2S" 3 …=цS%…=ль…SL 
"=лю2S “2=…%"," 1 мл!д г!…. g…,›е……  *3!“3 …=цS%…=ль…%_ "=-
лю2, ƒ= …= "…%“2S ƒ…=ч…,. "=лю2…,. д,“K=л=…“S" 3 K=…*S"“ь*%-
м3 “е*2%!S, ƒме…ше……  !е=ль…,. д%.%дS" …=“еле……  2= C%гS!ше…-
…  -S…=…“%"%г% “2=…3 CSдC!,Gм“2" C!,ƒ"ел, д% ƒ…,›е……   *%“-
2S K=…*S"“ь*,. =*2,"S", = ",л3че……  "…32!Sш…S. деC%ƒ,2S" 2= 
“*%!%че……  ƒ%"…Sш…S. ƒ=C%ƒ,че…ь $ д% ƒ"3›е……  C=“,"…%_ K=ƒ, 
K=…*S"“ь*,. 3“2=…%". nд…=*, г%л%"…= “,“2ем…= C!%Kлем= $ C%-
гS!ше……  “2=…3 3*!=_…“ь*%_ е*%…%мS*,. qC%“2е!Sг=G2ь“  ƒме…-
ше……  !е=ль…,. %K“ гS" ",!%K…,ц2"=. Š!3д…%?S C!%м,“л%"%“2S 
C%“,люю2ь“  KSльш%ю мS!%ю, !Sƒ*,м C%гS!ше…… м ƒ%"…Sш…ь%_ 
*%…’ю…*23!,. bbo ƒ=ƒ…=" че!г%"%г%, S …= цеL !=ƒ !Sƒ*%г% “C=д3. 
mеƒ=д%"Sль…= д,…=мS*= е*%…%мSч…%г% ƒ!%“2=……  ƒ…=ч…%ю мS!%ю 
C%"’ ƒ=…= Sƒ K=…*S"“ь*%ю *!,ƒ%ю. o%гS!ш,л,“  дSл%"S %чS*3"=…-
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…  KSƒ…е“3 2= 3“*л=д…,л,“  3м%", %2!,м=……  *!ед,2S", ƒ…,ƒ,-
л=“  =*2,"…S“2ь !3.3 S…"е“2,цSL " %“…%"…,L *=CS2=л. 

n2›е, ƒ…=ч…S %K“ г, ƒ%"…Sш…S. ƒ%K%"’ ƒ=…ь 3*!=_…“ь*,. 
K=…*S" S …=*%C,че……  …,м, “322G",. "=лю2…,. !,ƒ,*S", = 2=-
*%› …ее-е*2,"…е ",*%!,“2=……  …,м, *!ед,2…,. "=›елS" “-%!-
м3"=л, ",“%*3 ƒ=ле›…S“2ь "Sд “,23=цS_ …= мS›…=!%д…,. !,…*=. 
*=CS2=л3, ?% C!,ƒ"ел% д% *!,ƒ%",.  ",? 3 K=…*S"“ь*%м3 “е*2%-
!S, =, "Sд2=*, S " е*%…%мSцS ƒ=г=л%м. 

o!%г!=м, “=…=цS_ C!%Kлем…,. CSдг=л3ƒеL …е C!,ƒ"ел, д% 
C%ƒ,2,"…,. ƒмS… Cе!ел%м…%г% .=!=*2е!3. )=“2*%"% ƒ C!,ч,-
…, _.…ь%г% ƒ=CSƒ…Sл%г% ""еде……  " дSю, ч=“2*%"% че!еƒ де*л=-
!=2,"…S“2ь S …ег=!м%…SL…S“2ь ƒ S…2е!е“=м, г=л3ƒе"%г% KSƒ…е“3. 
aSльшS“2ь Sƒ …,. 3“е ?е C%2!еK3G  *S“…%г% д%%C!=цю"=…… . 

Š=*,м ч,…%м, е*%…%мSч…= “,23=цS , ?% “*л=л=“ , ",ƒ…=ч=G 
…е%K.Sд…S“2ь ш",д*%_ S K=г=2%Cл=…%"%_ "ƒ=Gм%дS_ K=…*S"“ь*%г% S 
!е=ль…%г% “е*2%!S" е*%…%мS*,. q=ме ƒ=“2%“3"=……  д%"г%“2!%*%-
",. *!ед,2…,. "=›елS" “2,м3лю"=……  ",!%K…,ц2"= G …е%K.Sд-
…%ю Cе!ед3м%"%ю ",.%д3 ƒ *!,ƒ, 2= "Sд…%"ле……  ",!%K…,ц2"=, 
?% " “"%ю че!г3, “C!, 2,ме "Sд…%"ле……ю …%!м=ль…%г% -3…*цS%-
…3"=……  K=…*S"“ь*%г% “е*2%!3. 

g= 2=*,. %K“2=",…, …= …=ш3 д3м*3, м%›…= ",%*!ем,2, де-
*Sль*= …=C! м*S" C%д%л=……  *!,ƒ%",.  ",? 3 -S…=…“%"%м3 “е*-
2%!S *!=_…,, = “=ме:

 ■ !е“2!3*23!,ƒ=цS  K=…*S"“ь*%г% “е*2%!3,  *= K “2"%!,л= 
*%…*3!е…2…е K=…*S"“ь*е “е!ед%",?е 2= CSд",?,л= е-е*-
2,"…S“2ь "Cл,"3 *!ед,2…,. "=›елS" “=ме …= ",!%K…,ц2"%; 

 ■ “2"%!е……  =де*"=2…%г% ƒ=*%…%д="ч%г% “3C!%"%д›е……  “2=-
KSлSƒ=цSL…,. ƒ=.%дS" 3 C!%Kлем…,. CSдг=л3ƒ . C!%м,“-
л%"%“2S L е*%…%мS*, шл .%м ",%*!емле……  C!S%!,2е2…,. 
г=л3ƒеL дл  *!ед,23"=……  K=…*S"“ь*,м “е*2%!%м. 

nC,…,"ш,“ь Cе!ед ме›ею “,“2ем…%_ !%ƒд!SK…е…%“2S, K=…-
*S"“ь*= “-е!=, че!еƒ "*=ƒ=…S ",?е C!,ч,…,, …е “C!%м%›…= ƒ=-
л3ч,2, …е%K.Sд…S *%ш2, дл  -S…=…“3"=……  д%"г%“2!%*%",. *=-
CS2=л%"*л=де…ь. g= 2=*,. 3м%" "%…= C%2!еK3G !е“2!3*23!,ƒ=цS_, 
 *= K “2"%!,л= *%…*3!е…2…е K=…*S"“ь*е “е!ед%",?е 2= CSд",?,-
л= е-е*2,"…S“2ь "Cл,"3 *!ед,2…,. "=›елS" “=ме …= ",!%K…,-
ц2"%, = …е …= “C%›,"ч,L “е*2%!. Š%м3 %“…%"…= ме2= ƒ=.%дS" дл  
C%лSCше……  “2!3*23!, K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, C%",……= C%л г=2, 3 
__ “2=KSлSƒ=цS_ S "Sд…%"ле……S ",*%!,“2=……  …ею *!ед,2…,. "=›е-
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лS" "Cл,"3 …= ",!%K…,ц2"% дл  C!,C,…е……  е*%…%мSч…%г% “C=д3 
е*%…%мS*,. n“…%"…,м, 2=*,м, ƒ=.%д=м, G: !е*=CS2=лSƒ=цS  K=…-
*S"; “*3C%"3"=……  C!%Kлем…,. =*2,"S"; г=!=…23"=……  "*л=дS"; 
г=!=…23"=……  S…ш,. ƒ%K%"’ ƒ=…ь. 

o!%г!=м= !е“2!3*23!,ƒ=цS_ K=…*S"“ь*%г% “е*2%!3 м=G T!3…-
23"=2,“  …= 2=*,. %“…%"…,. C!,…ц,C=.: ƒ=“2%“3"=……  Gд,…,. 
*!,2е!S_" Sде…2,-S*=цS_ ›,22Gƒд=2…,. S …е›,22Gƒд=2…,. K=…-
*S", “2"%!е……  3м%" дл  ",.%д3 ƒ *=CS2=л3 C!%Kлем…,. K=…*S" 
…,…Sш…S. "л=“…,*S", “2,м3лю"=……  "л,"=……  *=CS2=л3 …%",-
м, C!,"=2…,м, S…"е“2%!=м,. mе"SддSль…,м елеме…2%м C!%г!=м 
!е“2!3*23!,ƒ=цS_ G "л,"=……  де!›="…,. *%ш2S" 3 =*цS%…е!…,L 
*=CS2=л K=…*S" $ !е*=CS2=лSƒ=цS  K=…*S". m= ч=“ *!,ƒ%",.  ",? 
де!›="= C%",……= "SдSг!=2, г%л%"…3 !%ль 3 *=CS2=лSƒ=цS_ K=…*S". 
b=!2% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% 3 2010 !%цS mar дл  CSд",?е……  *=CS2=-
лSƒ=цS_ K=…*S" ƒKSльш," мS…Sм=ль…,L !%ƒмS! !ег3л 2,"…%г% *=-
CS2=л3 K=…*S" д% 120 мл… г!…. nд…=* 3 Cе!S%д, “C=дS" S !еце“S_ 
K=…*=м “*л=д…Sше, …S› 3 ƒ",ч=L…,. 3м%"=., ƒKSльш3"=2, “"SL 
*=CS2=л, 2%м3 ƒме…ш3ю2ь“  _.…S м%›л,"%“2S …=!%?3"=2, !еƒе!-
",. eмS“S  “3K%!д,…%"=…,. K%!г%",. ƒ%K%"’ ƒ=…ь 2=*%› 3“*л=д-
…юG2ь“  че!еƒ ƒ!%“2=……  …е",ƒ…=че…%“2S. b 3м%"=. гл%K=ль…,. 
д,“K=л=…“S" C%Gд…=……  ",?,. ",м%г д% *=CS2=л3 2= 3“*л=д…е…-
…  м%KSлSƒ=цS_ …%",. -S…=…“%",. !е“3!“S" C!,ƒ"%д,2ь д% “*%!%-
че……  %K“ гS" *!ед,23"=…… , ?% ?е KSльше C%“,люG !еце“Sю 2= 
3C%"Sль…юG е*%…%мSч…е ƒ!%“2=…… . ` 2=*%› G ƒ=г!%ƒ= ƒKSльше…-
…  -S*2,"…%_ *=CS2=лSƒ=цS_ K=…*S". Š%м3 м, ""=›=Gм%, ?% …= ч=“ 
*!,ƒ%",.  ",? де!›="= C%",……= "SдSг!=2, г%л%"…3 !%ль 3 *=CS-
2=лSƒ=цS_ K=…*S". 

lе.=…SƒмS" де!›="…%г% "Cл,"3 …= *=CS2=лSƒ=цSю K=…*S" G 
де*Sль*=. 0е …=д=……  “3K%!д,…%"=…,. *!ед,2S", …=цS%…=лSƒ=цS  
S, …=!еш2S, C!,м3“%"е ƒл,22  K=…*S". r ƒ=г=ль…%м3 ",гл дS C!%-
цед3!= C!=*2,ч…%_ !е=лSƒ=цS_ !е*=CS2=лSƒ=цS_ K=…*S" ƒ"%д,2ь“  
д% 2=*,. *!%*S":

 ■ ",ƒ…=че……  -S…=…“%",. 3“2=…%",  *S м=ю2ь д%л3ч=2,“  
д% C!%це“3 !е*=CS2=лSƒ=цS_ (Cе!е"=›…% K=…*,, %д…=* 3 
mSмечч,…S м%›32ь K!=2, 3ч=“2ь “2!=.%"S *%мC=…S_); 

 ■ ƒдSL“…е……  ",K%!3 K=…*S"; 
 ■ ",ƒ…=че……  д›е!ел -S…=…“3"=……  $ м%›32ь “2"%!ю"=-
2,“  “CецS=ль…S -%…д,, 3 !=м*=.  *,. 3! д *3C3G =*цS_ 
д%д=2*%"%_ емS“S_ -S…=…“%",. 3“2=…%"; 
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 ■ ",!Sше……  C,2=…ь, C%"’ ƒ=…,. Sƒ *%…2!%лем *%!C%!=2,"-
…%г% 3C!="лS…… ; 

 ■ %Kме›е……  д%“23C3 д% де!›="…,. *%ш2S" S…%ƒем…,. K=…-
*S" (3 mSмечч,…S S…%ƒем…S K=…*, м=ю2ь д%“23C, 3 qx` 
$ …е м=ю2ь). 

lе.=…Sƒм …=д=……  “3K%!д,…%"=…,. *!ед,2S" Cе!едK=ч=G 
де!›="…,L "Cл," …= *=CS2=лSƒ=цSю K=…*S" че!еƒ …=д=……  _м ƒ 
K%*3 де!›=", *!ед,2S" 2е!мS…%м …е ме…ше 5 !%*S", "Sд“%2*, C% 
 *,. …е Cе!е",?3"=2,м32ь !%ƒмS! дSюч%_ “2="*, !е-S…=…“3"=…-
… . b,Cл=2= %“…%"…%_ “3м, K%!г3 ƒдSL“…юG2ь“  CS“л  ƒ=*S…че……  
2е!мS…3 дS_ д%г%"%!3 %д…%!=ƒ%"%. nK%"’ ƒ*%"%ю 3м%"%ю %2!,м=…-
…  “3K%!д,…%"=…%г% *!ед,23 G 3."=ле……  K=…*=м, ƒ%K%"’ ƒ=…ь 
C% д%"г%“2!%*%"%м3 S цSль%"%м3 *!ед,23"=……ю CSдC!,Gм“2" !е-
=ль…%_ е*%…%мS*,. d=…= “.ем= Cе!едK=ч=G …=д=……  K=…*=м, д%"-
г%“2!%*%",. *!ед,2S" CSд "Sд…%“…% …,ƒь*S "Sд“%2*, (“2="*= C% 
“3K%!д,…%"=…,. *!ед,2=. Cлю“ м=!›=) CSдC!,Gм“2"=м !е=ль…%-
г% “е*2%!3 е*%…%мS*, %K“ г%м …=д=…,. _м “3K%!д,…%"=…,. *!е-
д,2S" Cлю“  *=“ь ч=“2,…= ƒ= !=.3…%* S…ш,. д›е!ел. o!, ць%м3 
K=…*, ?% G " д=…SL “.емS S *!ед,2%!%м (C% "Sд…%ше……ю д% CSд-
C!,Gм“2"), S C%ƒ,ч=ль…,*%м (C% "Sд…%ше……ю д% mar), %2!,м3G 
г=!=…2S_ де!›=", "SдC%"Sд…% д% ƒ=2"е!д›е…%_ C!%цед3!, !е=лS-
ƒ=цS_ ",“%*%е-е*2,"…,. S…"е“2,цSL…,. C!%е*2S". c=!=…2S_ C%"-
…S“2ю =K% ч=“2*%"% м%›32ь K32, C%*!,2S %K“ г%м %2!,м=…,. 
K=…*=м, “3K%!д,…%"=…,. *!ед,2S". o!,…ц,C%",м м%ме…2%м G 
CSльг%"е %C%д=2*3"=……  "Sд“%2*S" C% *!ед,2=., …=д=…,. K=…*=-
м, CSд г=!=…2S_ 3! д3 =K% mar. 

Š=*= *!ед,2…= “.ем= д%ƒ"%л G, C%-Cе!ше, CSдC!,Gм“2"=м 
%2!,м3"=2, деше"S д%"г%“2!%*%"S *!ед,2,; C%-д!3ге, CSд",?3-
"=2, е-е*2,"…S“2ь S…"е“2,цSL…,. C!%е*2S", %“*Sль*, "SдC%"Sд-
…% д% “"S2%"%_ S "S2ч,ƒ… …%_ C!=*2,*,, -S…=…“3"=……  S…"е“2,цSL-
…,. C!%е*2S" ƒ= !=.3…%* *!ед,2S" е-е*2,"…Sше, …S› C! ме Kю-
д›е2…е -S…=…“3"=…… ; C%-2!е2G, *!ед,2, K=…*S" K3д32ь г=!=…2%-
"=…S де!›="%ю (?% "=›л,"% дл  мS…SмSƒ=цS_ *!ед,2…%г% !,ƒ,-
*3); C%-че2"е!2е, ",“%*%лS*"Sд…S г!%ш%"S !е“3!“, K3д32ь “*%…-
це…2!%"=…S S “C! м%"=…S " !е=ль…,L “е*2%! е*%…%мS*,. r “"%ю 
че!г3, д%д=2*%"S &д%"гS[ !е“3!“, ƒKSльш=2ь "л=“…,L *=CS2=л K=…-
*S", ƒ!%“2е ƒ=г=ль…,L !S"е…ь *=CS2=лSƒ=цS_ K=…*S"“ь*%г% “е*2%-
!3,  *,L ч=“2*%"% "Sд…%",2ь “"%ю !еC32=цSю …=дSL…%г% C=!2…е-
!= дл  ƒ=!3KS›…,. S…"е“2%!S". 
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rч=“2ь де!›=", " 3!ег3лю"=……S K=…*S"“ь*%_ *!,ƒ, …е %K-
ме›3G2ь“  C%C%"…е…… м *=CS2=л3 C!%Kлем…,. K=…*S". r *!=_-
…=. oS"де……%-q.Sд…%_ `ƒS_ д% -S…=…“%"% …е“2SL*,. K=…*S",  *,м 
…е "д=л%“  ƒ=л3ч,2, C!,"=2…,. S…"е“2%!S", "›,"=л, 2=*S ƒ=.%д, 
де!›="…%г% "Cл,"3: …=цS%…=лSƒ=цS , C!,м3“%"е ƒл,22  ƒ S…ш,м, 
K=…*=м,, C!%д=› S…%ƒем…,м S…"е“2%!=м, Cе!ед=ч= CSд ю!,“д,*-
цSю *%мC=…SL ƒ 3C!="лS……  =*2,"=м,, лS*"Sд=цS . r! д P“л=…дS_ 
3 ›%"2…S 2008 !., ?%K 3…,*…32, *!=.3 K=…*S"“ь*%_ “,“2ем,, 3."=-
л," …=дƒ",ч=L…,L ƒ=*%… C!% …=цS%…=лSƒ=цSю "“S. K=…*S" *!=_…,. 
gгSд…% ƒ ц,м ƒ=*%…%м, 3! д м%›е …=цS%…=лSƒ3"=2, K=…*,, C!,м3-
ш3"=2, _. д% ƒл,22 , ƒ=мS…ю"=2, C!%"Sд…,. ме…ед›е!S" S…ш,м,, 
= 2=*%› "“2=…%"лю"=2, !%ƒмS! _. ƒ=!%KS2…%_ Cл=2,. 

oSд2!,м*= лS*"Sд…%“2S,  *3 ƒдSL“…юG mar 3 ƒ…=ч…,. %K-
“ г=., м%›е ƒ=“2%“%"3"=2,“  л,ше  * 2,мч=“%",L ƒ=.Sд д% 
!%ƒ!%K*, S "C!%"=д›е……  "“е%.%Cлююч%_ C!%г!=м, !е“2!3*-
23!,ƒ=цS_ K=…*S"“ь*%г% “е*2%!=, CSд ч=“  *%_ Cл=2%“C!%м%›…S 
K=…*, CSдл г=2,м32ь !е*=CS2=лSƒ=цS_, = …еCл=2%“C!%м%›…S $ 
ƒK=…*!323ю2ь. g= 3м%", ?% “*л=л,“ , mar м=G "›,2, д%д=2-
*%",. ƒ=.%дS" ?% д% "Sд…%"ле……  *!ед,2…%_ =*2,"…%“2S K=…*S" 
2= "Cл,"3 _. *!ед,2…,. "=›елS" …= ",!%K…,ц2"%. mе%K.Sд…% 
ƒ=KеƒCеч,2, =де*"=2…е ƒ=*%…%д="че “3C!%"%д›е……  “2=KSлS-
ƒ=цSL…,. ƒ=.%дS" 3 C!%Kлем…,. CSдг=л3ƒ . C!%м,“л%"%“2S L 
е*%…%мS*, ƒ=г=л%м. 

Š%м3 …= де!›="…%м3 !S"…S …е%K.Sд…% “2"%!,2, “,“2ем3 C!S-
%!,2е2…,. г=л3ƒеL дл  *!ед,23"=……  K=…*S"“ь*,м “е*2%!%м, 
 *= "Sд%K!=›=2,ме “3“CSль…3 !%ль K=…*S" S “C!, 2,ме %C2,-
м=ль…%м3 “CS""Sд…%ше……ю C%2!еK “3“CSль“2"= S K=…*S"“ь*%_ дS-
 ль…%“2S. q,“2ем= C!S%!,2е2S" C%",……= %.%Cлю"=2, дS ль…S“2ь 
 * mar, 2=* S *%ме!цSL…,. K=…*S". 

dл  C!,“*%!е……  ",!Sше……  C!%Kлем, !е“2!3*23!,ƒ=цS_ 
K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, д%цSль…% ",*%!,“2%"3"=2, д"= CSд.%д,. b%…, 
"Sд!Sƒ… ю2ь“  “23Cе…ем 3ч=“2S 3! д3 S mar " ць%м3 C!%це“S. 

oе!ш,L CSд.Sд C%л г=G 3 -S…=…“%"SL S %!г=…Sƒ=цSL…SL 3ч=“-
2S де!›=", " !е“2!3*23!,ƒ=цS_ K=…*S", ?% …=ле›=2ь д% …е“2SL-
*%_ г!3C, S м=ю2ь C!%Kлем, Sƒ д%“2=2…S“2ю *=CS2=л3 S лS*"Sд…S“-
2ю. dл  !%K%2, ƒ цSGю *=2ег%!SGю K=…*S" Cе!е"=›=G C!,м3“%",L 
ме.=…Sƒм, ?% Cе!едK=ч=G дл  K=…*3 =K% “CSль…3 ƒ mar !%K%23 
C% …%!м=лSƒ=цS_ “,23=цS_ " K=…*3 =K% "Sд*л,*=……  лSце…ƒS_ S C%-
д=льш%_ лS*"Sд=цS_. 
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d!3г,L шл . $ !е*=CS2=лSƒ=цS  K=…*S"“ь*%г% “е*2%!3 шл -
.%м ".%д›е……  де!›=", " *=CS2=л -S…=…“%"% “2SL*,. K=…*S". 

b=›л,",м =“Cе*2%м C!%г!=м !е*=CS2=лSƒ=цS_ G ",ƒ…=че……  
C!%цед3! 3C!="лS……  “2=KSлSƒ=цSL…,м, -%…д=м,, = 2=*%› *%…2-
!%лю 2= …=гл д3 ƒ= _. дS ль…S“2ю. r K=г=2ь%. *!=_…=. (bел,*= 
a!,2=…S , x"ецS , mSмечч,…=) -%…д, “2"%!е…S S дSю2ь  * “CецS-
=ль…S ю!,д,ч…S “2!3*23!,, 3 qx` rC!="лS……  -S…=…“%"%_ “2=-
KSль…%“2S !е=лSƒ3G C!%г!=м3 CSд *е!S"…,ц2"%м lS…S“2е!“2"= -S-
…=…“S" [207, 29]. 

bSдC%"Sд…% д% g=*%…3 r*!=_…, &o!% Cе!ш%че!г%"S ƒ=.%д, 
?%д% ƒ=C%KSг=……  …ег=2,"…,м …=“лSд*=м -S…=…“%"%_ *!,ƒ, 2= C!% 
"…е“е……  ƒмS… д% де *,. ƒ=*%…%д="ч,. =*2S" r*!=_…,[ Cе!едK=-
че…% “2"%!е……  “2=KSлSƒ=цSL…%г% -%…д3, *%ш2,  *%г% м%›32ь ",-
*%!,“2%"3"=2,“  …= !е*=CS2=лSƒ=цSю K=…*S". r! д ƒ цSGю ме2%ю 
",дSл," 44 мл!д г!…, це C!,Kл,ƒ…% 5% bbo. dл  C%!S"… …… , 3 
*!=_…=., ?% Cе!е›,л, -S…=…“%"S *!,ƒ,, ",2!=2, де!›="…,. *%ш-
2S" …= C!%"еде……  !е“2!3*23!,ƒ=цS_ K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, 3 “е!ед-
…ь%м3 “2=…%",л, 16% bbo. j!,ƒ= " rг%!?,…S …= C%ч=2*3 90-. %KS-
Lшл=“  цSL *!=_…S " 20% bbo, " `!ге…2,…S $ 40% bbo. Š=*S ",-
д=2*, 3 K=г=2ь%. ",C=д*=. K3л, …,›ч,м, ƒ= C%2е…цSL…S "2!=2, "Sд 
*%л=C“3 K=…*S"“ь*%_ “,“2ем,, !3L…3"=……  Cл=2S›…%-!%ƒ!=.3…*%"%_ 
“,“2ем,, ƒ=м%!%›3"=……  *!ед,2…,. %Cе!=цSL S Cе!е*л=д=……  ƒ…=-
ч…%_ ч=“2,…, ƒK,2*S" …= K=…*S"“ь*,. "*л=д…,*S". nд…=*,  * C%*=-
ƒ3G д%“"Sд mSмечч,…,, “2=KSлSƒ=цSL…,L -%…д …е ƒ="›д, ƒд=2…,L 
“C!=",2,“  ƒS “"%_м %“…%"…,м ƒ="д=…… м $ “2=KSлSƒ3"=2, -S…=…“%-
",L !,…%*, = л,ше д%ƒ"%л G 3! д3 Cл="…% Cе!е"е“2, "ел,*S K=…*, 
" де!›="…3 "л=“…S“2ь. `*2,"…S“2ь “2=KSлSƒ=цSL…%г% -%…д3 C% “*3-
C%"3"=……ю ч=“2%* *!,ƒ%",. K=…*S" …е д%д=G -S…=…“%"%м3 !,…*3 
“2=KSль…%“2S. rч=“2ь де!›=", " *=CS2=лS C!,"=2…,. K=…*S" …е CSд-
",?3G _.…ь%_ е-е*2,"…%“2S. u%ч= ƒ= 3м%"=м, ",дSле……  де!›="-
…,. *%ш2S" 3! д, ",*3C%"3юч, ч=“2*, *!,ƒ%",. K=…*S", %2!,м3G 
C!="% C!,ƒ…=че……  “"%_. C!ед“2="…,*S" 3 …=гл д%"S !=д, K=…*S", 
Kл%*3"=2, Cе"…S !Sше…… , !S"е…ь *"=лS-S*=цS_ C!ед“2="…,*S" "л=-
д, …е ƒ="›д, д%“2=2…SL. ),…%"…,*,,  *,. делег3G де!›="=3 *е!S"-
…S %!г=…, C!,"=2…,. K=…*S", ч=“2% ", "л ю2ь“  ?е KSльш …е C!%-
-е“SL…,м,, …S› _.…S C%Cе!ед…,*,. `K% › де!›="S д%"еде2ь“  …=-
Lм=2, …= C%“=д, “"%_. C!ед“2="…,*S" 2,. “=м,. людеL,  *S д%"е-
л, “"%_ K=…*, д% *!,ƒ%"%г% “2=…3, $ ?% 2=*%› G “3м…S"…,м ƒ C%-
гл д3 е-е*2,"…%“2S !Sше…… м. n“*Sль*, “2"%!е……  “2=KSлSƒ=цSL-
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…%г% -%…д3 …ед%“2=2…ь% дл  "Sд…%"ле……  “2=KSль…%“2S K=…*S"“ь*%_ 
“,“2ем, mSмечч,…,, lS…S“2е!“2"% -S…=…“S" !%ƒ!%K,л% *%…цеCцSю 
C%ƒK="ле……  K=…*S" "Sд !,ƒ,*%",. =*2,"S". o!=*2,ч…= !е=лSƒ=цS  
(3 ƒ=г=ль…%м3 ",гл дS)  *%_ ƒ"%д,2ь“  д% …=“23C…%г%:  * C!=",-
л%, “2"%!юG2ь“  “CецS=ль…= де!›="…= *%мC=…S  (*%мC=…S  ƒ 3C!="-
лS……  =*2,"=м,), -%!м3G2ь“  “CецS=ль…,L -%…д, ",ƒ…=ч=G2ь“  Cе-
!елS* =*2,"S",  *S CSдл г=ю2ь ",*3C3 (*!ед,2,, цS……S C=Cе!,, …е-
!3.%мS“2ь 2%?%), 2= Cе!елS* -S…=…“%",. 3“2=…%",  *S K3д32ь K!=-
2, 3ч=“2ь [207, 26]. b=›л,",м =“Cе*2%м, "Sд  *%г% ƒ=ле›,2ь *S…-
це",L !еƒ3ль2=2 ",*3C3 =*2,"S", G ",ƒ…=че……  цS…, ƒ=  *,м, ƒдSL-
“…юG2ь“  ",*3C. l%›32ь ƒ=“2%“%"3"=2,“  !Sƒ…S "=!S=…2, ",ƒ…=-
че……  цS… …= =*2,",: ƒ= K=л=…“%"%ю "=!2S“2ю (ƒ=“2%“%"3"="“  " 
lе*“,цS, tSлSCCS…=., P…д%…еƒS_); !,…*%"%ю "=!2S“2ю Sƒ д3›е ›%!-
“2*,м, C!=",л=м, %цS…*, (",*%!,“2%"3"="“  " x"ецS_); C!%мS›-
…,L "=!S=…2 (Cе"…,L !S"е…ь мS› K=л=…“%"%ю S !,…*%"%ю цS…%ю). r 
!=м*=. C!%г!=м, д%C%м%г, C!%Kлем…,м =*2,"=м (Troubled Asset 
Relief Program) ƒ=!=ƒ ƒдSL“…юG2ь“  ",*3C …елS*"Sд…,. цS……,. C=-
Cе!S", Cе!е"=›…% C%"’ ƒ=…,. ƒ SC%2еч…,м, *!ед,2=м, " c!ецS_, 
P2=лS_, `"“2!=лS_, m%!"егS_, x"ецS_ [207, 27]. 

bCе!ше 2=*3 “.ем3 %ƒд%!%"ле……  K=…*S" че!еƒ “2"%!е……  
де!›="…%г% -S…=…“%"%г% S…“2,2323, Gд,…,м ƒ="д=…… м  *%г% 
K3л% “*3C*= S =*3м3л цS  C!%Kлем…,. =*2,"S" C!,"=2…,. K=…-
*S", ƒ=“2%“3"=л= x"ецS  3 1992 !. g=!=ƒ м%›л,"S“2ь __ ƒ=“2%“3-
"=……  %Kг%"%!юю2ь  * " J"!%CS, 2=* S " qx`. m= "SдмS…3 "Sд 
qx`, де C!%C%…3ю2ь ƒSK!=2, " %д…%м3 &K=…*3 C% !%K%2S ƒ C!%-
Kлем…,м, =*2,"=м,[ C!%Kлем…S =*2,", K=…*S", 3! д mSмечч,…, 
!%ƒ!%K," *%…цеCцSю “2"%!е……  …е Gд,…%г% K=…*3, = “CецS=ль…,. 
*%мC=…SL C!, %*!ем,. K=…*=.. 

o,2=……  C!% “2"%!е……  K=…*3 C% !%K%2S ƒ C!%Kлем…,м, =*-
2,"=м, !%ƒгл д=G2ь“  S " J"!%*%мS“S_. J"!%*%мS“S  м=G …=мS! ",-
!%K,2, ƒ=г=ль…3 G"!%CеL“ь*3 “2!=2егSю ?%д% “2"%!е……  2=*,. 
K=…*S" (Bad Banks), C!,ƒ…=че…,. дл  ",*3C3 3 K=…*S" =*2,"S", 
?% ƒ…ецS…,л,“ . r "SдC%"Sдь ƒ= C%ƒK="ле……  _. "Sд …елS*"Sд…,. 
C=Cе!S", J"!%*%мS“S  м=G …=мS! ",м=г=2, "Sд K=…*S" "Sд…%"ле…-
…  _.…ь%г% %“…%"…%г% ",д3 дS ль…%“2S $ *!ед,23"=…… ,  * г%л%"-
…%_ “*л=д%"%_ %ƒд%!%"ле……  G"!%CеL“ь*%_ K=…*S"“ь*%_ “,“2ем,. 

b r*!=_…S 3! д 2=*%› !%ƒгл д=" C,2=……  C!% “2"%!е…-
…  2=* ƒ"=…%г% K=…*3,  *,L K, ",*3C%"3"=" C!%Kлем…S =*2,",. 
qC%ч=2*3 C!%C%…3"=л%“  Cе!ед="=2, …елS*"Sд…S =*2,", ƒ K=…*S"-
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“ь*,. K=л=…“S" …= K=л=…“ де!›="…%_ -S…=…“%"%_ 3“2=…%",,  *= K 
!е-S…=…“3"=л= _. "=!2S“2ь 3 mar, = %2!,м=…S *%ш2, …=C!="л л= 
K K=…*=м дл  ",*%…=……  ƒ%K%"’ ƒ=…ь C% "*л=д=.. oSƒ…Sше “.е-
м= “2"%!е……  *%мC=…S_ C% !%K%2S ƒ C!%Kлем…,м, =*2,"=м, K3л= 
2!%., м%де!…Sƒ%"=…=. p=д= S…"е“2%!S" C!, j=KS…е2S lS…S“2!S" 
r*!=_…, C!%C%…3"=л= ƒ=л3ч,2, д% 3ч=“2S " …SL lS›…=!%д…3 -S-
…=…“%"3 *%!C%!=цSю S b“е“"S2…SL K=…*,  *S C%",……S …= !S"…S ƒ 
3! д%м “-%!м3"=2, “2=232…,L *=CS2=л *%мC=…S_ S C!%"%д,2, ",-
*3C 3 *!ед,2%!S" C!=" …= ",м%г, ƒ= *!ед,2=м, …=д=…,м K=…*3, 
ƒ "Sд“2!%че…… м Cл=2е›3 (мS›…=!%д…S -S…=…“%"S %!г=…Sƒ=цS_ $ 3 
S…%ƒем…,. *!ед,2%!S" ƒ= "=лю23, = j=KS…е2 lS…S“2!S" r*!=_…, $ 
" 3*!=_…“ь*,. *!ед,2%!S" ƒ= г!,"…ю), = 3 K=…*S" $ C!%Kлем…3 
*!ед,2%!“ь*3 ƒ=K%!г%"=…S“2ь. 

o%2Sм мS›…=!%д…S -S…=…“%"S %!г=…Sƒ=цS_ S j=KS…е2 lS…S“2!S" 
r*!=_…, C%",……S K3л, …= *%…*3!“…,. 3м%"=. ƒ…=.%д,2, *%мC=-
…S_,  *S K!=2,м32ь …= “еKе 3C!="лS……  C!%Kлем…%ю *!ед,2%!-
“ь*%ю ƒ=K%!г%"=…S“2ю, C%"е!2=юч, г!%шS де!›="…SL -S…=…“%-
"SL *%мC=…S_. )е!еƒ …,ƒь*,L !S"е…ь C!%ƒ%!%“2S 3C!="лS……  цSGю 
“2!3*23!%ю, 3…ем%›л,"ле……  C!%"еде……  *%!3CцSL…,. дSL ƒ 
C!%Kлем…,м, =*2,"=м,, CSд 2,“*%м мS›…=!%д…,. -S…=…“%",. 
%!г=…Sƒ=цSL 3! д C!,L… " !Sше……  …е “2"%!ю"=2, 2=*%_ “2!3*23-
!, $ *%мC=…Sю C% 3C!="лS……ю ƒ C!%Kлем…,м, =*2,"=м,. nд…=*, 
…= …=ш3 д3м*3, “2"%!е……  де!›="…%г% K=…*3,  *,L K, ƒ=Lм="“  
“*3C%"3"=…… м C!%Kлем…,. =*2,"S" 3 K=…*S" ƒ= C%л%",…3 "=!-
2%“2S, ч, …е Gд,…,L шл . C%д%л=……  *!,ƒ, " K=…*S"“ь*SL “,“-
2емS, ?% “C!, 2,ме CSд",?е……ю дSG"%“2S *!ед,2…,. "=›елS" …= 
",!%K…,ц2"%. n“*Sль*, “2"%!е……  2=*%г% K=…*3 ",м=г=G ч,м=-
л% *%ш2S" S …е *%›…= *!=_…= м%›е “%KS д%ƒ"%л,2, 2=*,L C!%е*2, 
" r*!=_…S %д…,м ƒ "=›л,",. "=!S=…2S" м%›е K32, ƒ=“2%“3"=……  
д,-е!е…цSL%"=…%г% CSд.%д3 д% ",*3C3 =*2,"S". pS"е…ь *%е-SцS-
G…2= ",*3C3 =*2,"S" ƒ=ле›=2,ме "Sд 2%г%, "  *S “е*2%!, K3д32ь 
…=C!="л 2, *%ш2, K=…*, …=д=лS, = 2=*%› "Sд “23Cе…  C!%Kлем-
…%“2S =*2,"S". 

l, ""=›=Gм%, ?% дл  е-е*2,"…%г% 3C!="лS……  2= …=ле›-
…%_ %цS…*, C!%Kлем…,. =*2,"S", “2"%!е…%м3 K=…*3 …е%K.Sд…%:

 ■ д=2, д%“23C д% Jд,…%г% !еG“2!3 ƒ=K%!%… …= "Sдч3›е……  
…е!3.%м%г% м=L…=; 

 ■ д=2, д%“23C д% dе!›="…%г% !еG“2!3 %“SK-Cл=2…,*S" C%-
д=2*S",  *,L "еде do`, дл  C%ш3*3 K=…*S"“ь*,. !=.3…-



140

*S" 2= м=L…=, ?% …=ле›=2ь %“%K=м, ƒ",…3"=ч3"=…,м 3 
…еC%"е!…е……S *!ед,23; 

 ■ “2"%!е……  2= ƒ=KеƒCече……  д%“23C3 д% *=!2%2е*, %“SK,  *S 
м=ю2ь …еC%г=ше…3 “3д,мS“2ь ƒ= е*%…%мSч…S ƒл%ч,…, S  *,м 
“3д ƒ=K%!%…," ƒ=Lм=2,“  Cе"…,м, ",д=м, дS ль…%“2S. 

Š=*,L д%“23C …=д=2, 2Sль*, %Kме›е…%м3 *%л3 %“SK CSд CSд-
C,“*3 C!% …е!%ƒг%л%ше……  S…-%!м=цS_ 3“S. "*=ƒ=…,. K=ƒ д=…,. 
S ""е“2, *!,мS…=ль…3 "SдC%"Sд=ль…S“2ь ƒ= __ C%!3ше…… . 

l, C!%C%…3Gм% “2"%!,2, 2=*,L K=…* …= K=ƒS “,“2ем…%г% 
K=…*3,  *,L CSдл г=G лS*"Sд=цS_, ƒ ш,!%*%ю !егS%…=ль…%ю ме-
!е›ею -SлSL. 

a=…* C%",…е… ƒ=Lм=2,“ :
 ■ “*3C%"3"=…… м C!%Kлем…,. *!ед,2S"; 
 ■ C%"е!…е…… м K%!гS" (C%д=льш%ю 2S“…%ю “CS"C!=цею ƒ C%ƒ,-
ч=ль…,*=м, C% C%"е!…е……ю *!ед,2S"; S…д,"Sд3=ль…,L CSд-
.Sд д% *%›…%г% C%ƒ,ч=ль…,*=: м%›л,"= "Sд“2!%ч*= Cл=-
2е›3, !е“2!3*23!,ƒ=цS  *!ед,2S", …=д=……  *%…“3ль2=цSL ƒ 
C!,"%д3 м%›л,",. "=!S=…2S" C%"е!…е……  C%ƒ,ч%*, м%›л,-
",L Cе!егл д "Sд“%2*%",. “2="%* д% C%Cе!ед…ь%г% !S"… , 
*%л, C%ƒ,ч=ль…,* K!=" *!ед,2, 2%K2% д% "Sд“%2*%"%_ “2="-
*,,  *= K3л= д% CSд",?е……  *%ме!цSL…,м K=…*%м); 

 ■ "еде…… м *!ед,2…%г% м%…S2%!,…г3; 
 ■ “2 г…е…… м ƒ=K%!г%"=…%“2S 3 “3д%"%м3 C%! д*3; 
 ■ м%…S2%!,…г%м 2= !е=лSƒ=цSGю ƒ=“2="…%г% м=L…=. 

P…ш,м, ",д=м, дS ль…%“2S ƒ=Lм=2,“  K=…* …е м%›е. 
m= …=ш3 д3м*3, “2!3*23!= K=…*3 C%",……= K32, 2=*%ю 

(!,“. 3. 2). 

Відділ по скуповуванню кредитів 
і створення бази даних

Відділ по роботі з 
позичальниками

Відділ по роботі з закритими 
базами даних

Відділ по роботі з 
забезпеченням

Юридичний відділ

Операційний відділ

Банк

Рис. 3. 2. Структура банку, що займатиметься скуповуванням проб-
лемних активів
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j%ш2, дл  “2"%!е……  K=…*3 $ …= Cе!ш,. C%!=. *!ед,2, 
мS›…=!%д…,. %!г=…Sƒ=цSL, = CSƒ…Sше *%ш2, "Sд !%ƒмS?е……  цS…-
…,. C=Cе!S", = 2=*%› "Sд C%"е!…32,. C%ƒ,ч%*. 

m=“=мCе!ед, K=…* C%",…е… “*3C%"3"=2, C!%Kлем…S =*2,", 
3 2,. K=…*S",  *S 3*л=д=ю2ь 3г%д3 C!% …=C!="ле……  70% “3м, 
"Sд C!%д=›3 =*2,"S" 3 S…"е“2,цSL…S *!ед,2, !е=ль…%м3 “е*2%!3. 

o!, “2"%!е……S 2=*%г% K=…*3 3 *%ме!цSL…,. K=…*S" "SдC=де 
C%2!еK= *%!,“23"=2,“  C%“л3г=м, *%ле*2%!“ь*,. *%мC=…SL, дS-
 ль…S“2ь  *,. …= д=…,L ч=“ " r*!=_…S …е "!ег3ль%"=…= ƒ=*%…%м. 

q2"%!е……  K=…*3 C% !%K%2S ƒ C!%Kлем…,м, =*2,"=м,, …= 
…=ш3 д3м*3, “C!, 2,ме "Sд…%"ле……ю *!ед,2…%_ =*2,"…%“2S K=…-
*S", д%ƒ"%л,2ь %C2,мSƒ3"=2, "Cл," *!ед,2…,. "=›елS" …= ",-
!%K…,ц2"%. 

m=“23C…,м …=C! м*%м C%лSCше……  “2!3*23!, K=…*S"-
“ь*%_ “,“2ем, G д%д=2*%"S ƒ=.%д, ?%д% г=!=…23"=……  "*л=дS" 
дл  "Sд…%"ле……  2= CSд",?е……  д%"S!, 3 “3“CSль“2"S д% K=…*S". 
o!=*2,ч…% "“S !%ƒ",…е…S *!=_…, !%ƒш,!,л, =K% “2"%!,л, г=!=…-
2S_ C% "*л=д=.: 3 qx` г=!=…2%"=…е де!›="%ю “2!=.%"е C%*!,22  
K=…*S"“ь*,. "*л=дS" ƒKSльше…% ƒ 100 д% 250 2,“. д%л., мS…S“2!, 
-S…=…“S" *!=_… Jq “."=л,л, C%е2=C…е CSд",?е……  мS…Sм=ль…,. 
г=!=…2SL C% C!,"=2…,. "*л=д=. ƒ 20 д% 100 2,“. G"!% д% *S…ц  
2011 !%*3, C!, ць%м3 Cе!ш,м е2=C%м “2=…е CSд",?е……  S“…3ю-
ч%г% мS…Sм3м3 д% 50 2,“. G"!% …= “е!ед,…3 2009 !%*3. `…=л%гSч…S 
*!%*, ƒ=C!%"=д›е…% 2=*%› 3 m%"SL gел=…дS_, Š=L"=…S, c%…*%…г3, 
qS…г=C3!S, l=л=LƒS_, P…д%…еƒS_, tSлSCCS…=., Š=_л=…дS [207, 31]. 

b r*!=_…S !S"е…ь г=!=…23"=……  "*л=дS" -Sƒ,ч…,. %“SK 
CSд",?е…% д% 150 2,“. г!…, %д…=*, це “322G"% …е "Cл,…3л% …= 
"SдCл," *%ш2S" Sƒ K=…*S". Š%м3 %д…,м ƒ г%л%"…,. …=C! мS", 
C%"’ ƒ=…,. ƒ %C2,мSƒ=цSGю "ƒ=Gм%дS_ K=…*S"“ь*%г% S !е=ль…%г% 
“е*2%!S" е*%…%мS*,, G "Sд…%"ле……  д%"S!, …=“еле……  д% K=…*S" 
S ƒ=л3че……  " е*%…%мS*3 *%ш2S" C!,"=2…,. "*л=д…,*S". r д=-
…,L ч=“,  * ƒ=ƒ…=ч=л%“ь …=м, ",?е, L%г% д%"S!= “322G"% CSдS-
!"=…=, S 2%м3 "д%“*%…=ле……  “,“2ем, ƒ=.,“23 S…2е!е“S" "*л=д-
…,*S" $ "=›л,",L …=C! м !е“2!3*23!,ƒ=цS_ K=…*S"“ь*%_ “,“2е-
м, " r*!=_…S. q,“2ем= ƒ=.,“23 S…2е!е“S" "*л=д…,*S" C%л г=G 3 
“2"%!е……S 2=* ƒ"=…%_ *=“,,  *= -%!м3G2ь“  ƒ= !=.3…%* "…е“*S" 
K=…*S"“ь*,. 3“2=…%" 3ч=“…,*S" t%…д3 г=!=…23"=……  "*л=дS" -S-
ƒ,ч…,. %“SK (tcbtn). n“2=……Sм ч=“%м ?%!=ƒ KSльше ", "л G2ь-
“  %“…%"…,L …ед%лS* дSюч%_ “,“2ем, $ !,ƒ,* ƒ…=ч…,. -S…=…“%-
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",. "2!=2 3 !=ƒS лS*"Sд=цS_ K=…*3, …еƒ"=›=юч, …= 2е, ?% tcbtn 
",*%…3"=" “"%_ -3…*цS%…=ль…S ƒ="д=……  ?%д% ƒдSL“…е……  "SдC%-
"Sд…,. ",Cл=2 S *Sль*= !=ƒS" CSд",?3"=" !%ƒмS! г=!=…2%"=…%_ 
“3м, "Sдш*%д3"=……  ƒ= "е“ь Cе!S%д S“…3"=……  ць%г% t%…д3. u%ч 
S…-%!м=цS  C!% %K“ г, …еC%г=ше……  K%!гS" K=…*S",  *S лS*"Sд3-
ю2ь“ , 2= %!SG…2%"…3 "=!2S“2ь =*2,"S", ?% ƒ=л,ш,л,“ , ƒ=*!,-
2=, “3м, ",Cл=2 г=!=…2%"=…,. "Sдш*%д3"=…ь дем%…“2!3ю2ь, ?% 
C!%Kлем, дл  _.…S. "*л=д…,*S" …=K3л, м=“ш2=K…%г% .=!=*2е!3. 

mе%K.Sд…% …=г%л%“,2,, ?% " r*!=_…S %“%Kл,"% г%“2!%ю “2=л= 
C%2!еK= 3 KSльш е-е*2,"…SL 2= C!%г!е“,"…SL “,“2емS ƒ=.,“23 S…-
2е!е“S" "*л=д…,*S" …= “3ч=“…%м3 е2=CS. oе!ед3“Sм д%цSль…% ƒдSL-
“…,2, 2=*S ƒ=.%д,: =) !%ƒш,!,2, д›е!ел= -%!м3"=……  *%ш2S" 
tcbtn ƒ= !=.3…%* ч=“2,…, *%…“%лSд%"=…%г% C!,K32*3 mar; K) 
CSд",?,2, K=ƒ%"3 “3м3 г=!=…2%"=…%_ *%мCе…“=цS_; ") ƒ=C!%"=д,-
2, C!%г!е“,"…3 ш*=л3 *%мCе…“=цS_ "*л=дS"; г) д,-е!е…цSю"=2, 
"…е“*, K=…*S" ƒ=ле›…% "Sд 2е!мS…S" 2= %K“ гS" ƒ=л3че…,. C=“,"S". 

nд…,м Sƒ =“Cе*2S" C!%Kлем, "Sд…%"ле……  д%"S!, "*л=д…,-
*S" д% K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, G “2"%!е……  C!%ƒ%!%_ “,“2ем, S…-%!-
м3"=……  C!% “2=… S !%K%23 K3дь- *%г% -S…=…“%"%г% S…“2,2323. 
qь%г%д…S, …е д,"л ч,“ь …= ƒ…=ч…,L %K“ г S…-%!м=цS_ C!% дS ль-
…S“2ь K=…*S", "%…= ч=“2% …%“,2ь “3Cе!ечл,",L .=!=*2е!. n*!Sм 
ць%г%, S…-%!м=цS  C!% дS ль…S“2ь K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, …е м=G 
чS2*% ",дSле…%г% =*це…23 …= __ !%лS " !%ƒ",2*3 ",!%K…,ч%г% “е*-
2%!3 е*%…%мS*,. 

dл  %цS…*, “23Cе…  цSG_ "ƒ=Gм%дS_ д%цSль…% !%ƒ!%K,2, S 
""е“2, 3 C!=*2,*3 …,ƒ*3 *%е-SцSG…2S",  *S " “3*3C…%“2S "Sд%-
K!=›=2,м32ь  * е-е*2,"…S“2ь "ƒ=Gм%дS_, гл,K,…3 “,….!%…Sƒ=цS_ 
е*%…%мSч…,. C!%це“S", 2=* S “3“CSль…3 !%ль K=…*S"“ь*%_ “,“2е-
м,. b%…, м%›32ь K32, !Sƒ…,м,, =ле C%",……S м=2, C!,"’ ƒ*3 д% 
!%ƒ!%Kле…%г% S !ег3ль%"=…%г% де!›="%ю ме.=…Sƒм3 C!S%!,2е2S" 
“3“CSль…%г% !%ƒ",2*3. 

a=…*S"“ь*= “,“2ем=, ƒ=Lм=юч, “Cец,-Sч…е C%л%›е……  " 
е*%…%мSцS, G %д…%ч=“…% C%ƒ,ч=ль…,*%м S *!ед,2%!%м. Š%м3 д% 
*%е-SцSG…2S", ?% .=!=*2е!,ƒ3ю2ь !%ль K=…*S"“ь*%г% “е*2%!3 
" !%ƒ",2*3 ",!%K…,ц2"=, …= …=ш3 д3м*3, д%цSль…% "*люч,2, 
2=*S, ?% "Sд%K!=›=ю2ь “,“2ем%32"%!юючS ƒ"’ ƒ*, K=…*S"“ь*%г% 
S !е=ль…%г% “е*2%!S" е*%…%мS*,, = “=ме $ =*3м3л цS  !е“3!“S" S 
_.…G !%ƒмS?е……   * *!ед,2,. “* %“…%"…S м%›…= ƒ=C!%C%…3"=2, 
S…"е“2,цSL…,L S м%KSлSƒ=цSL…,L *%е-SцSG…2,. 
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P…"е“2,цSL…,L *%е-SцSG…2 C%",……S !%ƒ!%Kл 2, …= %“…%-
"S “2!3*23!, K=л=…“3 K=…*S", %K“ гS" *!ед,23"=……  S C,2%м%_ 
"=г, …=д=…,. *!ед,2S" ƒ= 2е!мS…=м, S г=л3ƒ м, !е=ль…%г% “е*-
2%!3 е*%…%мS*,. bS… !%ƒ!=.%"3G2ь“   * "Sд…%ше……  “3м, ",д=-
…,. *!ед,2S" !е=ль…%м3 “е*2%!3 д% “3м, "“S. ",д=…,. *!ед,-
2S" K=…*%м.

, (3.1)

де: $ *%е-SцSG…2 *!ед,23"=……  !е=ль…%г% “е*2%!3;
i$ …%ме! г=л3ƒS;
n$ *Sль*S“2ь г=л3ƒеL !е=ль…%г% “е*2%!3;
Si$ “3м= ",д=…,. *!ед,2S" K=…*%м …= S г=л3ƒь !е=ль…%г% 

“е*2%!3;
Sj$ “3м= ",д=…,. *!ед,2S" j-г% ",д3;
k$ *Sль*S“2ь *!ед,2S" j-г% ",д3.

, (3.2)

де: $ *%е-SцSG…2 S…"е“2,цSL…%г% *!ед,23"=……  !е=ль…%-
г% “е*2%!3;

$ “3м= S…"е“2,цSL…,. *!ед,2S" ",д=…,. !е=ль…%м3 “е*2%!3;
l$ ",д S…"е“2,цSL;
m$ *Sль*S“2ь S…"е“2,цSL l-г% ",д3;
Sj $ “3м= 3“S. ",д=…,. *!ед,2S".

, (3.3)

де: I $ *%е-SцSG…2 “CS""Sд…%ше……  S…"е“2,цSL…,. *!ед,2S", 
",д=…,. !е=ль…%м3 “е*2%!3 д% "“SG_ “3м, ",д=…,. *!ед,2S" K=…-
*%м !е=ль…%м3 “е*2%!3.

b"еде……  д=…%г% *%е-SцSG…2= " !еL2,…г K=…*S" д%ƒ"%л,2ь 
",ƒ…=ч=2, ƒ…=ч3?S“2ь *%…*!е2…%г% K=…*3 " !%ƒ",2*3 ",!%K…,ч%_ 
“-е!,. g=ле›…% "Sд *%…це…2!=цS_ C!%д3*2,"…,. “,л C% !егS%…=. 
д%цSль…% !%ƒ!%K,2, г!=д=цS_ ць%г% *%е-SцSG…2=.

l%KSлSƒ=цSL…,L *%е-SцSG…2 C%",…е… "Sд%K!=›=2, “2!3*23-
!3 S %K“ г ƒ=л3че…,. K=…*%м !е“3!“S". bS… !%ƒ!=.%"3G2ь“   * 
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"Sд…%ше……  д%"г%“2!%*%",. деC%ƒ,2S" д% “3м, ƒ=л3че…,. *%ш-
2S" S C%*=ƒ3G,  *3 ч=“2*3 “2=…%"л 2ь деC%ƒ,2, " 3“S. ƒ=л3че…,. 
*%ш2=.. 

j%е-SцSG…2 м%KSлSƒ=цS_ д%"г%“2!%*%",. *!ед,2S":

, (3.4)

де: $ “3м= д%"г%“2!%*%",. деC%ƒ,2S",
 $ ƒ=л3че…S *%ш2,.

m=“23C…,м *%е-SцSG…2%м G *%е-SцSG…2 е-е*2,"…%“2S ",*%-
!,“2=……  ƒ=л3че…,. *%ш2S" "  *%“2S S…"е“2,цSL…,. *!ед,2S" 
( ),  *,L C%*=ƒ3G ч=“2*3 *!ед,2S", ?% -%!м3ю2ь“  ƒ= !=.3…%* 
ƒ=л3че…,. д%"г%“2!%*%",. деC%ƒ,2S" S C%*=ƒ3G е-е*2,"…S“2ь !%ƒмS-
?е……  *%ш2S" K=…*%м ?%д% “%цS=ль…%_ “C! м%"=…%“2S L%г% дS ль-
…%“2S. P…2е!C!е2=цS  д=…%г% *%е-SцSG…2= ƒ=ле›,2ь "Sд "Sд.,ле……  
%2!,м=…%г% !еƒ3ль2=23 "Sд 1. “*?% %2!,м=…,L !еƒ3ль2=2 KSльше 
1 $ " дS ль…%“2S K=…*3 Cе!е"=›=ю2ь “Cе*3л 2,"…S %Cе!=цS_

,  (3.5)

d%д=2*%"% м%›е K32, !%ƒ!%Kле…,L *%е-SцSG…2, ?% "!=.%-
"3G “Cл=23 K=…*=м, C%д=2*S" д% Kюд›е2S" !Sƒ…,. !S"…S" S Cл=2е-
›S" д% C%ƒ=Kюд›е2…,. -%…дS". g…=че……  ць%г% *%е-SцSG…2= C%-
л г=G 3 "Sд%K!=›е……S 2%г% "…е“*3,  *,L !%K,2ь K=…* 3 “%цS=ль-
…,L !%ƒ",2%* *!=_…,.

Š=*= “,“2ем= д%ƒ"%л,2ь ƒ!%K,2, S…2ег!%"=…3 %цS…*3 дS ль-
…%“2S K=…*S", ",дSл,2, _.…ю ƒ…=ч3?S“2ь 3 !%ƒ",2*3 ",!%K…,-
ч%_ “-е!,. m= %“…%"S ц,. *%е-SцSG…2S" м%›л,"е !=…›,!3"=…-
…  K=…*S", "“2=…%"ле……  …е%K.Sд…,. 3м%" ƒ ме2%ю ƒ=л3че……  
*%ме!цSL…,. K=…*S" дл  %K“л3г%"3"=……  де!›="…,. C!%г!=м, 
C%"’ ƒ=…,. ƒ Kюд›е2…,м -S…=…“3"=…… м. q%цS=ль…= ƒ…=ч,мS“2ь 
K=…*S", ",ƒ…=че…= “,“2ем%ю *%е-SцSG…2S", 2=*%› м%›е ",*%!,“-
2%"3"=2,“  CSд ч=“ !%ƒ!%K*, ƒ=.%дS" ƒ K%*3 !ег3лююч,. %!г=…S" 
де!›=", 3 !=ƒS 3“*л=д…е…ь " дS ль…%“2S K=…*S".

b=›л,",м …=C! м%м !е“2!3*23!,ƒ=цS_ K=…*S"“ь*%_ “,“2е-
м, G "д%“*%…=ле……  K=…*S"“ь*%г% …=гл д3. m=дмS!…е C!,L… 22  
!,ƒ,*S" K=…*=м, S CSдC!,Gм“2"=м, r*!=_…, C% “…ю"=л%“  …едSG-
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ƒд=2…S“2ю д,“ц,CлS…3юч,. ме.=…SƒмS" !,…*3 S “л=K*S“2ю “,“-
2ем, C!3де…цSL…%г% !ег3лю"=…… . q"%ю !%ль "SдSг!=л= 2=*%› 
…ее-е*2,"…S“2ь “,“2ем "…32!Sш…ь%г% *%!C%!=2,"…%г% 3C!="лS…-
… . mе=де*"=2…= “,“2ем= !ег3лю"=……  дS ль…%“2S K=…*S" S“2%2-
…% C%“,лю"=л= _.…ю "!=ƒл,"S“2ь д% "=лю2…,., *!ед,2…,. !,ƒ,-
*S" S !,ƒ,*S" C!%л%…г=цS_ K%!г3. qл=K*% *е!%"=…S C!%це“, …=д=…-
…  "=лю2…,. *!ед,2S" C%ƒ,ч=ль…,*=м Kеƒ д›е!ел "=лю2…%_ ",-
!3ч*, S д%"г%“2!%*%",. *!ед,2S" ƒ= !=.3…%* *%!%2*%“2!%*%",. 
ƒ%K%"’ ƒ=…ь, …е=де*"=2…S“2ь !еƒе!"S" CSд *!ед,2…S !,ƒ,*, S …е-
д%*=CS2=лSƒ%"=…S“2ь K=…*S"“ь*,. 3“2=…%" C%“2=",л, K=…*S"“ь*3 
“,“2ем3 …= ме›3 *!=.3 CS“л  де"=ль"=цS_ г!,"…S 2= C%д%!%›ч=…-
…  ƒ%"…Sш…S. !е“3!“S".

b r*!=_…S -3…*цSю K=…*S"“ь*%г% !ег3лю"=……  2= K=…*S"-
“ь*%г% …=гл д3 ƒдSL“…юG mar. b 3м%"=. -S…=…“%"%_ *!,ƒ, “2=" 
=*23=ль…,м Cе!е.Sд “,“2ем, K=…*S"“ь*%г% …=гл д3 …=  *S“…% …%-
",L !S"е…ь, .%ч S“…3ю2ь м%›л,"%“2S дл  %Cе!=2,"…%г% ", "ле…-
…  C!%Kлем 3 дS ль…%“2S K=…*S" …= %“…%"S _.…S. ?%де……,. S ?%-
мS“ ч…,. K=л=…“S" …= !=……S. е2=C=.. b=!2% ƒ=ƒ…=ч,2,, ?% …= “3-
ч=“…%м3 е2=CS !%ƒ",2*3 K=…*S"“ь*%_ “,“2ем, …е%K.Sд…% ƒ=C!%"=-
д,2, ме.=…Sƒм ƒ="ч=“…%г% ", "ле……  C!%Kлем 3 дS ль…%“2S K=…-
*S" шл .%м “,“2ем=2,ч…%г% =…=лSƒ3 C%*=ƒ…,*S" _.…ь%г% !%ƒ",2-
*3 L S…2ег!%"=…%г% !еL2,…г%"%г% %цS…ю"=…… . 0е G %д…,м ƒ …=д-
ƒ",ч=L…% "=›л,",. ƒ="д=…ь …= “ь%г%д…S. gдSL“…е……  2=*,. ƒ=-
.%дS" д%ƒ"%л,2ь ƒ=KеƒCеч,2, 3м%", дл  CSд",?е……  “2SL*%“2S 
K=…*S"“ь*%_ “,“2ем,, =*2,"…Sш%_ 3ч=“2S K=…*S" 3 *!ед,23"=……S 
!е=ль…%г% “е*2%!3 е*%…%мS*,.

n2›е, %“…%"…S ƒ=.%д, C%",……S “C! м%"3"=2,“ь …= “2=KSлSƒ=-
цSю K=…*S"“ь*%г% “е*2%!3, "Sд…%"ле……  д%"S!, …=“еле……  д% …ь%-
г%,  * %“…%"…%г% C%“2=ч=ль…,*= *!ед,2…,. !е“3!“S" дл  K=…*S"-
“ь*%_ “,“2ем,, CSд",?е……  де!›="…%_ ч=“2*, " *=CS2=лS -%…д3 
г=!=…23"=……  "*л=дS" -Sƒ,ч…,. %“SK, “2"%!е……  3м%" дл  “2=-
…%"ле……  %“…%"…,м C!S%!,2е2%м K=…*S"“ь*%_ дS ль…%“2S $ *!ед,-
23"=……  !е=ль…%г% “е*2%!3. q=ме 2=*S ƒ=.%д, CSд",?=2ь е-е*-
2,"…S“2ь "Cл,"3 *!ед,2…,. "=›елS" …= ",!%K…,ц2"%, ?% “C!,-
 2,ме "Sд…%"ле……ю е*%…%мSч…%г% ƒ!%“2=……  2= ",.%д3 ƒ *!,ƒ,.

qе!ед %“…%"…,. ƒ=.%дS" C%д=льш%г% !е-%!м3"=……  K=…*S"-
“ь*%г% “е*2%!3 ƒ ме2%ю CSд",?е……  е-е*2,"…%“2S *!ед,2…%г% 
"Cл,"3 *%ме!цSL…,. K=…*S" …= !е=ль…,L “е*2%! е*%…%мS*, ""=-
›=Gм% ƒ= …е%K.Sд…е "Sдƒ…=ч,2, 2=*S:
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 ■ ƒмSц…е……  “2SL*%“2S K=…*S"“ь*%г% “е*2%!= че!еƒ “2"%!е…-
…  де!›="…%г% K=…*3 C% “*3C%"3"=……ю C!%Kлем…,. =*-
2,"S" 3 *%ме!цSL…,. K=…*S" дл  "Sд…%"ле……  …,м, *!е-
д,23"=……  !е=ль…%г% “е*2%!3;

 ■ 3д%“*%…=ле……  “,“2ем, г=!=…23"=……  "*л=дS" -Sƒ,ч…,. 
%“SK шл .%м ƒ=C!%"=д›е……  д%д=2*%",. ƒ=.%дS" ?%д% 
г=!=…23"=……  "*л=дS" дл  "Sд…%"ле……  2= CSд",?е……  
д%"S!, 3 “3“CSль“2"S д% K=…*S"; 

 ■ “2"%!е……  C!%ƒ%!%_ “,“2ем, S…-%!м3"=……  C!% “2=… S !%-
K%23 K3дь- *%г% -S…=…“%"%г% S…“2,2323,  *= д%ƒ"%л,2ь 
ƒ!%K,2, S…2ег!%"=…3 %цS…*3 дS ль…%“2S K=…*S", ",дSл,2, 
_.…ю ƒ…=ч3?S“2ь 3 !%ƒ",2*3 ",!%K…,ч%_ “-е!,;

 ■ 3д%“*%…=ле……  “,“2ем, C!3де…цSL…%г% …=гл д3 че!еƒ ƒ=-
C!%"=д›е……  ме.=…SƒмS" ƒ="ч=“…%г% ", "ле……  C!%Kлем 
3 дS ль…%“2S K=…*S" шл .%м “,“2ем=2,ч…%г% =…=лSƒ3 C%-
*=ƒ…,*S" _.…ь%г% !%ƒ",2*3 2= S…2ег!%"=…%_ !еL2,…г%"%_ 
%цS…*,.

Š=*,м ч,…%м, 3 ",!Sше……S ƒ=ƒ…=че…,. ƒ="д=…ь м=ю2ь K32, 
ƒ=дS …S ƒ3“,лл  …е 2Sль*, 3! д3 S mar, = L 3“S. гSл%* де!›="…%_ 
"л=д,, = 2=*%› "л=“…,*S" S ме…ед›е!S" *!ед,2…,. %!г=…Sƒ=цSL. 
n*!Sм ць%г%, !%ƒ",2%* K=…*S"“ь*%г% “е*2%!3 " цSл%м3 S “2,м3-
лю"=……  *!ед,2…,. %Cе!=цSL K=…*S" C%2!еK3G C%лS2,ч…%_ S е*%-
…%мSч…%_ “2=KSль…%“2S " *!=_…S.
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Чинники впливу на дієвість кредитних важелів впливу на виробництво

Прямого впливу Непрямого впливу

Організаційні

• формування організаційної 
структури кредитної системи;

•  створення нових кредитних 
інститутів 

Бюджетні

• розробка і реалізація 
кредитно - і нвестиц ійних 
програм;

• надання гарантій банкам;
• субсидування процентних 
ставок;

• подовження термінів надан-
ня кредитів 

Маркетингові

• організацію і проведення інвести-
ційних конкурсів, аукціонів інвести-
ційних проектів;

• формування бази даних по підпри-
ємствах, що потребують інвестицій;

• створення відкритої бази даних про 
поточну кредитно-інвестиційну ді-
яльність держави

Правові

• захист прав і законних інтересів 
суб’єктів кредитних відносин; 

• встановлення порядку і умов надан-
ня бюджетних чи пільгових кредитів, 
гарантій

Інформаційно-аналітичні

• аналіз стану та оцінка перспектив 
розвитку галузей промисловості;

• розробка нових проектів кредиту-
вання; 

• створення єдиної бази даних про 
кредитно-інвестиційні проекти, зо-
крема, що мають гарантію або фі-
нансову підтримку держави; вста-
новлення постійних контактів із іно-
земними центрами підтримки бізне-
су з метою отримання фінансової 
підтримки;

• організація консультативної і мето-
дичної допомоги, розповсюджен-
нясучасних методів інвестиційного 
аналізу і проектування 

d%д=2%* `

Рис. А. 1. Класифікація чинників, що визначають дієвість кредитних 
важелів впливу на виробництво
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ДИНАМІКА СТРУКТУРИ ДЖЕРЕЛ ФІНАНСУВАННЯ ІНВЕСТИЦІЙ 
В ОСНОВНИЙ КАПІТАЛ
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ОСНОВНІ ЕКОНОМІЧНІ ПОКАЗНИКИ ОЦІНКИ ФІНАНСОВОГО СТАНУ 
ПОЗИЧАЛЬНИКА, РЕКОМЕНДОВАНІ НАЦІОНАЛЬНИМ БАНКОМ УКРАЇНИ

Назва показника та його 
характеристика

Формула 
розрахунку Умовні позначення

1. Показники платоспроможності позичальника

коефіцієнт миттєвої ліквід-
ності (Кл1) (характеризує 
швидкість погашення корот-
кострокових зобов’язань ви-
соколіквідними активами)

Ав – високоліквідні активи, до яких 
належать грошові кошти, їх еквіва-
ленти та поточні фінансові інвес-
тиції; 
Зп  – поточні (короткострокові) 
зобов’язання, що складаються з 
короткострокових кредитів і роз-
рахунків з кредиторами. 

коефіцієнт поточної ліквід-
ності (Кл2) (характеризує 
можливість погашення ко-
роткострокових зобов’язань 
у встановлені строки)

Ал – ліквідні активи, що склада-
ються з високоліквідних активів, 
дебіторської заборгованості, век-
селів одержаних; 
Зп – поточні (короткострокові) 
зобов’язання, що складаються з 
короткострокових кредитів і роз-
рахунків з кредиторами. 

коефіцієнт загальної ліквід-
ності (КП) (показує наскіль-
ки обсяг короткострокових 
зобов’язань і розрахунків 
можна погасити за рахунок 
усіх ліквідних активів

Ао – оборотні активи; 
Зп – поточні (короткострокові) 
зобов’язання, що складаються з 
короткострокових кредитів і роз-
рахунків з кредиторами. 

2. Показники фінансової стійкості позичальника

коефіцієнт маневреності 
власних коштів (КМ) (харак-
теризує ступінь мобільнос-
ті використання власних ко-
штів)

Вк – власний капітал підприєм-
ства; 
Ан –  необоротні активи. 

коефіцієнт незалежності 
(КН) (характеризує ступінь 
фінансового ризику)

Зк – залучені кошти (довгострокові 
та поточні зобов’язання); 
Вк – в ласний капітал. 

3. Показники рентабельності позичальника

рентабельність активів (Ра): Пч – чистий прибуток; 
А – акт иви.

рентабельність продажу 
(Рп):

Пч – чистий прибуток; 
Ор – обс яг реалізації продукції 
(без ПДВ).
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4. Показник аналізу грошових потоків позичальника

Оптимальне те-
оретичне зна-
чення показни-
ка К – не менше, 
ніж 1,5.

Нсм – середньомісячні надходжен-
ня на рахунки позичальника протягом 
трьох останніх місяців (за винятком 
кредитних коштів); 
Ск – сума  кредиту та відсотки за ним 
(за кредитами в іноземній валюті ця 
сума приймається до розрахунку з 
урахуванням зміни валютного курсу); 
n – кільк і сть місяців дії кредитної угоди; 
Зм – щоміся чні умовно-постійні 
зобов’язання позичальника (адміні-
стративно-господарські витрати тощо);
Зі – податко ві платежі та сума інших 
зобов’язань перед кредиторами, що 
мають бути сплачені з рахунку пози-
чальника, крім сум зобов’язань, строк 
погашення яких перевищує строк дії 
кредитної угоди (за даними останньо-
го балансу).

Джерело: [157]

Продовження додатка В
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КЛАСИФІКАЦІЯ ПОЗИЧАЛЬНИКІВ-ЮРИДИЧНИХ ОСІБ 
ЗА РЕЗУЛЬТАТАМИ ОЦІНКИ ЇХНЬОГО ФІНАНСОВОГО СТАНУ 

Клас 
позича-
льника

Характеристика позичальника

А

Фінансова діяльність добра, що свідчить про можливість своєчасно-
го виконання зобов’язань за кредитними операціями, зокрема погашен-
ня основної суми боргу та відсотків за ним відповідно до умов кредит-
ної угоди; економічні показники в межах установлених значень (відпо-
відно до методики оцінки фінансового стану позичальника, затвердже-
ної внутрішніми документами банку); вище керівництво позичальника має 
відмінну ділову репутацію; кредитна історія позичальника – бездоганна; 
крім того, позичальники-банки (резиденти) і банки-нерезиденти, що заре-
єстровані в країнах – членах СНД, дотримуються економічних нормати-
вів. Одночасно можна зробити висновок, що фінансова діяльність і нада-
лі проводитиметься на високому рівні. До цього класу можуть належати 
інші позичальники-банки (нерезиденти), що мають кредитний рейтинг не 
нижче, ніж показник А, підтверджений у бюлетені однієї з провідних сві-
тових рейтингових компаній (Fitch IBCA, Standard & Poor’s, Moody’s тощо). 

Б

Фінансова діяльність позичальника цієї категорії близька за характеристи-
ками до класу «А», але ймовірність підтримування її на цьому рівні протя-
гом тривалого часу є низькою. Позичальники/контрагенти банку, які нале-
жать до цього класу, потребують більшої уваги через потенційні недоліки, 
що ставлять під загрозу достатність надходжень коштів для обслуговуван-
ня боргу та стабільність одержання позитивного фінансового результату їх 
діяльності; крім того, позичальники-банки (резиденти) і банки-нерезиденти, 
що зареєстровані в країнах – членах СНД, дотримуються економічних нор-
мативів. Аналіз коефіцієнтів фінансового стану позичальника може свідчи-
ти про негативні тенденції в діяльності позичальника. Недоліки в діяльності 
позичальників, які належать до класу «Б», мають бути лише потенційними. 
За наявності реальних недоліків клас позичальника потрібно знизити. До 
цього класу можуть належати інші позичальники-банки (нерезиденти), що 
мають кредитний рейтинг не нижче, ніж «інвестиційний клас», що підтвер-
джений у бюлетені однієї із провідних світових рейтингових компаній (Fitch 
IBCA, Standard & Poor’s, Moody’s тощо). 

В

Фінансова діяльність задовільна і потребує більш детального контролю, 
крім того, позичальники – банки (резиденти) і банки країн – членів СНД 
дотримуються економічних нормативів. Надходження коштів і платоспро-
можність позичальника свідчать про ймовірність несвоєчасного погашен-
ня кредитної заборгованості в повній сумі та в строки, передбачені дого-
вором, якщо недоліки не будуть усунені. Одночасно спостерігається мож-
ливість виправлення ситуації і покращання фінансового стану позичаль-
ника. Забезпечення кредитної операції має бути ліквідним і не викликати 
сумнівів щодо оцінки його вартості, правильності оформлення угод про 
забезпечення тощо. До цього класу можуть належати позичальники-
банки (нерезиденти), що мають кредитний рейтинг не нижче, ніж показник 
В, підтверджений у бюлетені однієї з провідних світових рейтингових ком-
паній (Fitch IBCA, Standard & Poor’s, Moody’s тощо). 
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Продовження додатка Д

Г

Фінансова діяльність незадовільна (економічні показники не відповіда-
ють установленим значенням) і спостерігається її нестабільність протя-
гом року; є високий ризик значних збитків; ймовірність повного погашення 
кредитної заборгованості та відсотків/комісій за нею є низькою; проблеми 
можуть стосуватися стану забезпечення за кредитом, потрібної докумен-
тації щодо забезпечення, яка свідчить про наявність (схоронність) і його 
ліквідність тощо. Якщо під час проведення наступної класифікації немає 
безсумнівних підтверджень поліпшити протягом одного місяця фінансо-
вий стан позичальника банку або рівень забезпечення за кредитною опе-
рацією, то його потрібно класифікувати на клас нижче (клас «Д»). До цьо-
го класу належить позичальник/контрагент банку, проти якого порушено 
справу про банкрутство. 

Д

Фінансова діяльність незадовільна і є збитковою; показники не відпові-
дають установленим значенням, кредитна операція не забезпечена лік-
відною заставою (або безумовною гарантією), ймовірності виконання 
зобов’язань позичальником / контрагентом банку практично немає. До 
цього класу належить позичальник / контрагент банку, що визнаний бан-
крутом в установленому чинним законодавством порядку. 

Джерело: [ 157] 
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ПОКАЗНИКИ ОЦІНКИ ЕФЕКТИВНОСТІ КРЕДИТНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ БАНКУ

Назва показника Формула 
розрахунку Умовні позначення

Рентабельність кредитних операцій (R). 
Зростання цього показника свідчить 
про правильність застосованої бан-
ком політики встановлення відсотко-
вих ставок на кредити та вклади. 

Dk – доход від наданих кре-
дитів; 
V – витрати на залучення ре-
сурсів (суми, виплачені клієн-
там за вкладами). 

Дохідність кредитних операцій на 1 
грн активу (Kd). 

Dk – дохід від наданих кре-
дитів; 
A – середні активи. 

Дохідність кредитних операцій (Kdo). 
Якщо всі кредити будуть поверта-
тись повністю, а відсотки сплачува-
тись згідно з договором, цей коефіці-
єнт дорівнюватиме відсотковій ставці 
за кредитами. 

Dk – дохід від кредитних опе-
рацій; 
Kvs – середні кредитні вкла-
дення. 

Прибутковість кредитних операцій 
(Kp). 

Pk – прибуток від кредитних 
операцій; 
A – середні активи. 

Частка доходів від надання кредитів у 
загальній сумі доходів (Kdk). 
Показує питому вагу доходів, отри-
маних банком від надання кредитів, 
порівняно з доходами від інших опе-
рацій. Якщо коефіцієнт питомої ваги 
кредитних доходів вищий від коефіці-
єнта питомої ваги кредитів у дохідних 
активах, це свідчить про те, що ефек-
тивність кредитних операцій вища, 
ніж ефективність інших банківських 
операцій. 

Dk – дохід від надання кре-
дитів; 
D – загальна сума доходів 
банку
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СИСТЕМА БАЛАНСОВИХ ОБМЕЖЕНЬ ОПТИМІЗАЦІЙНОЇ ЗАДАЧІ 
БАЛАНСОВІ УМОВИ ВІДНОСНО СТРУКТУРИ КРЕДИТНОГО ПОРТФЕЛЯ 

НА ПОЧАТОК КОЖНОГО МІСЯЦЯ:
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Продовження додатка З
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СИСТЕМА ОБМЕЖЕНЬ НА ВЕЛИЧИНУ РИЗИКУ КРЕДИТНИХ ПРОЕКТІВ
ОБМЕЖЕННЯ НА СЕРЕДНЮ ВЕЛИЧИНУ РИЗИКУ ПРОЕКТІВ 

ДЛЯ КОЖНОГО МІСЯЦЯ:
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Продовження додатка К



159

Продовження додатка К
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СИСТЕМА ОБМЕЖЕНЬ НА СЕРЕДНЮ ТРИВАЛІСТЬ ПОГАШЕННЯ КРЕДИТІВ
ОБМЕЖЕННЯ НА СЕРЕДНЮ ТРИВАЛІСТЬ ПОГАШЕННЯ КРЕДИТІВ 

ПРОТЯГОМ КОЖНОГО ПЕРІОДУ КРЕДИТУВАННЯ
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Продовження додатка Л
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Продовження додатка Л
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КЛАСИФІКАЦІЯ КРЕДИТНИХ РИЗИКІВ

Зовнішні кредитні ризики Внутрішні кредитні ризики
Ризики країни пов’язані з можливістю 

втрат при розміщенні кредитів в декількох кра-
їнах або в одній країні. Вони виникають на ма-
кроекономічному, галузевому і регіональному 
рівнях і пов’язані із загальною економічною, 
політичною і соціальною ситуацією в країні або 
низці країн. 

Політичний ризик пов’язаний із зміною по-
літичної системи, розстановкою політичних 
сил в країні, політичною нестабільністю. 

Макроекономічний ризик – це ризик падін-
ня виробництва, тотального банкрутства під-
приємств в країні, зростання неплатежів, неви-
конання держбюджету і т. д. 

Соціальний ризик – підсумок політичного 
і економічного ризиків, який полягає в знижен-
ні рівня життя населення, зростанні безробіт-
тя, страйках та ін. 

5. Інфляційний ризик – можливість втрат, 
які не покриваються доходами від вкладення 
грошових коштів в кредитування в результаті 
їх знецінення. Він приводить до того, що вкла-
дення навіть в найбезпечніші кредити схильні 
до збитків. 

Галузевий ризик – ризик, пов’язаний із змі-
ною фінансового стану і ділової активності в 
окремій галузі, що супроводжується зміною 
попиту на продукцію, виснаженням ресурсів, 
розривом міжгосподарських зв’язків і так далі. 

Регіональний (географічний) ризик – ризик 
втрат, пов’язаний з вкладенням коштів в окре-
мі регіони. 

Ризик законодавчих змін – вірогідність 
отримання збитку або недоотримання очікува-
ного доходу в результаті змін в законодавстві. 
Як різновид цього ризику виступає ризик зміни 
резервних вимог, встановлюваних ЦБ. 

Ризик змін облікової процентної ставки 
– це втрати, підвищення процентних ставок, 
що виникають в результаті, по нових боргових 
зобов’язаннях, що приводить до недоотриман-
ня доходу по старих кредитах. 

10. Валютний ризик – виникає по кредитах, 
виданих у валюті, і є втратами у вигляді курсо-
вих різниць, пов’язаних із зміною курсу валют. 

Внутрішні кредитні ризики, пов’язані 
з позичальником

Ризик ефективності поточної діяльності – 
ризик можливості втрат, що наступає у зв’язку 
з негативними результатами фінансово-
господарської діяльності позичальника. 

Ризик ліквідності – це ризик втрат у разі 
нездатності організації-позичальника викона-
ти свої поточні зобов’язання. 

Ризик невиконання зобов’язань – ризик 
втрат із-за невиконання або неповного вико-
нання зобов’язань, який може виникнути в ре-
зультаті непередбачених обставин (зокрема 
ризик втрати застави, погіршення фінансового 
стану у поручителя або гаранта і т. д.). 

Фінансовий ризик – ризик втрат у разі бан-
крутства позичальника. 

Ризик шахрайства – ризик, що виникає в 
результаті зловживань і небажання позичаль-
ника взагалі повертати свої борги. 

Внутрішні кредитні ризики, пов’язані 
з банком-кредитором

Ризик ринкової стратегії – це ризик, що ви-
никає від нездатності банку розробляти і про-
понувати нові банківські послуги в області кре-
дитування. 

Ризик кредитної політики – ризик втрат, 
які виникають у результаті невірно визначеної 
банком кредитної політики. 

Структурний ризик (диверсифікації кре-
дитного портфеля) – це ризик втрат із-за істот-
ного погіршення якості кредитного портфеля 
по видах позик, термінах, позичальниках. 

Операційний ризик – ризик неправильного 
визначення кредитоспроможності позичаль-
ника, розміру кредиту, порядку його надання. 

Часовий ризик – ризик терміну, на який на-
дається кредит. Очевидно, що чим більший 
термін кредиту, тим вище ризик. 

Відзивний ризик – ризик втрат у випадку, 
якщо кредитор відкличе суму наданого креди-
ту у зв’язку з втратою застави або невиконан-
ням позичальником умов кредитного договору. 

Процентний ризик – це ризик скорочення 
або втрати банківського прибутку із-за змен-
шення процентної маржі у вигляді різниці між 
відсотками, отриманими по кредитних опера-
ціях, і відсотками, сплаченими за залучені бан-
ком кошти. 

Ризик банківських зловживань – ризик 
втрати через недобросовісну діяльність або 
шахрайство банківських службовців. 
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