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ɧɭɤɚɧɧɹ ɞɨ ɤɭɩɿɜɥɿ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɬɨɬɚɥɶɧɨɝɨ ɞɟɮɿɰɢɬɭ ɬɨ-
ɜɚɪɿɜ ɧɚɪɨɞɧɨɝɨ ɫɩɨɠɢɜɚɧɧɹ ɿ ɩɚɧɭɜɚɧɧɹ ɪɢɧɤɭ ɩɪɨ-
ɞɚɜɰɹ ɫɭɬɬɽɜɨ ɡɦɟɧɲɭɜɚɥɚɫɶ. 

Ɋɟɤɥɚɦɚ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɞɭɠɟ ɲɜɢɞɤɨ ɫɬɚɥɚ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɸ 
ɱɚɫɬɢɧɨɸ ɩɪɚɤɬɢɱɧɨ ɜɫɿɯ ɫɬɨɪɿɧ ɠɢɬɬɹ ɫɭɫɩɿɥɶɫɬɜɚ. ɇɚ 
ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ ɿɧɲɢɯ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ ɪɢɧɤɿɜ, ɳɨ ɩɟɪɟɛɭɜɚɥɢ ɜ 
ɫɬɚɧɿ ɫɬɚɝɧɚɰɿʀ ɚɛɨ ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ, ɪɢɧɨɤ ɪɟɤɥɚɦɢ ɫɬɪɿɦɤɨ 
ɪɨɡɜɢɜɚɜɫɹ. Ɂɚ ɩɟɪɲɿ ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɚɰɿɣɧɿ ɪɨɤɢ ɪɢɧɨɤ ɪɟɤ-
ɥɚɦɢ ɨɬɪɢɦɚɜ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ, ɜɫɬɚɧɨɜɢɥɢɫɹ ɜɢ-
ɡɧɚɱɟɧɿ ɩɪɨɩɨɪɰɿʀ ɦɿɠ ɨɤɪɟɦɢɦɢ ɜɢɞɚɦɢ ɪɟɤɥɚɦɧɨʀ ɞɿɹ-
ɥɶɧɨɫɬɿ, ɩɨɱɚɥɢ ɫɤɥɚɞɚɬɢɫɹ ɜɿɞɧɨɫɢɧɢ ɦɿɠ ɨɫɧɨɜɧɢɦɢ 
ɫɭɛ'ɽɤɬɚɦɢ ɪɟɤɥɚɦɧɨɝɨ ɩɪɨɰɟɫɭ. 

Ɋɚɡɨɦ ɿɡ ɬɢɦ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɪɢɧɤɭ ɪɟɤɥɚɦɢ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɜɿɞ-
ɛɭɜɚɜɫɹ ɧɚ ɬɥɿ ɡɚɝɚɥɶɧɨʀ ɤɪɢɡɢ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɞɟɪɠɚɜɧɨɫɬɿ, 
ɚ ɬɚɤɨɠ ɩɨɥɿɬɢɱɧɨʀ ɧɟɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ. ɉɪɢɪɨɞɧɨ, ɰɟ ɧɟ ɦɨ-

ɝɥɨ ɧɟ ɩɨɡɧɚɱɚɬɢɫɹ ɧɚ ɫɬɚɧɿ ɣ ɩɨɞɚɥɶɲɨɦɭ ɪɨɡɜɢɬɤɭ 
ɪɟɤɥɚɦɧɨʀ ɫɩɪɚɜɢ. 
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ɍ ɫɬɚɬɬɿ ɞɨɫɥɿɞɠɭɽɬɶɫɹ ɞɨɫɜɿɞ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɤɪɚʀɧ ɫɜɿɬɭ ɭ ɩɨɞɨɥɚɧɧɿ ɧɚɫɥɿɞɤɿɜ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ.  

In this paper is the experience of monetary policy countries in overcoming the consequences of financial crisis.  

 
ȼɢɫɨɤɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɜɿɞɧɨ-

ɫɢɧ ɭ ɫɭɫɩɿɥɶɫɬɜɿ ɽ ɨɞɧɢɦ ɡ ɝɨɥɨɜɧɢɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɟɮɟɤɬɢɜ-
ɧɨɝɨ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ. ɋɜɿɬɨɜɢɣ ɞɨ-
ɫɜɿɞ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɩɟɪɟɤɨɧɥɢɜɨ ɞɨɜɨɞɢɬɶ, ɪɢɧɤɨɜɿ 
ɫɬɢɦɭɥɹɬɨɪɢ ɫɭɫɩɿɥɶɧɨɝɨ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɟɮɟɤ-
ɬɢɜɧɨ ɞɿɸɬɶ ɜ ɭɦɨɜɚɯ, ɤɨɥɢ ɞɨɦɿɧɭɸɱɨɸ ɮɨɪɦɨɸ ɝɨɫɩɨ-
ɞɚɪɫɶɤɢɯ ɜɿɞɧɨɫɢɧ ɽ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɚ, ɡɚ ɹɤɨʀ ɝɪɨɲɿ 
ɜɬɪɚɬɢɥɢ ɫɜɨɸ ɜɧɭɬɪɿɲɧɸ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɿ ɫɬɚɥɢ ɜɢɤɥɸɱɧɨ 
ɤɪɟɞɢɬɧɢɦɢ. Ɋɚɡɨɦ ɡ ɬɢɦ ɤɪɟɞɢɬ ɫɬɚɜ ɩɟɪɟɜɚɠɧɨ ɝɪɨ-
ɲɨɜɢɦ ɿ ɨɯɨɩɢɜ ɦɚɣɠɟ ɜɫɿ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɜɿɞɧɨɫɢɧɢ. Ɂɚ ɬɚ-
ɤɢɯ ɭɦɨɜ ɿɫɬɨɬɧɨɝɨ ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹ ɧɚɛɭɥɢ ɫɬɢɦɭɥɸɸɱɿ ɬɚ 
ɪɟɝɭɥɸɸɱɿ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ ɬɚɤɢɯ ɪɢɧɤɨɜɢɯ ɜɚɠɟɥɿɜ, ɹɤ ɩɥɚ-
ɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɢɣ ɩɨɩɢɬ, ɰɿɧɚ, ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɪɢɧɨɤ, ɛɚɧɤɿɜɫɶ-
ɤɢɣ ɤɪɟɞɢɬ, ɞɟɪɠɚɜɧɢɣ ɤɪɟɞɢɬ, ɩɪɨɰɟɧɬ, ɜɚɥɸɬɧɢɣ ɤɭɪɫ. 
ȼ ɭɦɨɜɚɯ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɜɿɞɧɨɫɢɧ ɭ ɪɨɡɩɨɪɹɞɠɟɧɧɿ 
ɞɟɪɠɚɜɢ ɡ'ɹɜɢɜɫɹ ɬɚɤɢɣ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɟɤɨɧɨ-
ɦɿɱɧɨɝɨ ɿ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ, ɹɤ ɦɨɧɟɬɚɪɧɚ ɩɨɥɿɬɢɤɚ.  

ɇɢɧɿɲɧɹ ɤɪɢɡɚ ɩɨɫɬɚɜɢɥɚ ɩɢɬɚɧɧɹ ɛɨɪɨɬɶɛɢ ɡ ɧɟɸ 
ɞɭɠɟ ɝɨɫɬɪɨ. ɍ ɫɭɱɚɫɧɢɯ ɪɨɡɜɢɧɭɬɢɯ ɟɤɨɧɨɦɿɤɚɯ ɤɟɪɿɜ-
ɧɢɰɬɜɨ ɭɫɿɯ ɛɚɧɤɿɜ ɧɚɦɚɝɚɽɬɶɫɹ ɩɪɢɣɦɚɬɢ ɞɿɣɨɜɿ ɪɿɲɟɧɧɹ 
ɳɨɞɨ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɧɨ-ɝɪɨɲɨɜɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɡ ɦɟɬɨɸ 
ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɬɚ ɩɪɨɬɢɞɿʀ ɞɟɮɥɹ-
ɰɿɣɧɢɦ ɩɪɨɰɟɫɚɦ.  

Ɋɨɡɩɨɱɚɜɲɢ ɪɢɧɤɨɜɭ ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɚɰɿɸ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɧɟ-
ɡɚɥɟɠɧɚ ɍɤɪɚʀɧɚ ɩɨɜɢɧɧɚ ɛɭɥɚ ɜɪɚɯɭɜɚɬɢ ɫɜɿɬɨɜɢɣ ɞɨ-
ɫɜɿɞ ɿ ɡɚɛɟɡɩɟɱɢɬɢ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɣ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟ-
ɞɢɬɧɢɯ ɜɿɞɧɨɫɢɧ ɜ ɭɫɿɯ ɩɪɨɹɜɚɯ. Ɂɨɤɪɟɦɚ, ɩɪɨɛɥɟɦɨɸ ɽ 
ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɬɚ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧ-
ɧɹ ɞɿɽɜɨɝɨ ɟɦɿɫɿɣɧɨɝɨ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ, ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɝɧɭɱɤɨɝɨ 
ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɩɨɬɪɟɛ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɭ ɝɪɨɲɨɜɿɣ ɦɚɫɿ; ɪɨɡɛɭ-
ɞɨɜɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨʀ ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɨɫɧɨɜɢ ɞɥɹ ɨɛɿɝɭ 
ɝɪɨɲɟɣ, ɤɥɸɱɨɜɢɦ ɟɥɟɦɟɧɬɨɦ ɹɤɨʀ ɽ ɛɚɧɤɢ; ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ 
ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɩɨ-
ɬɪɟɛ ɭɫɿɯ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ; ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɫɬɚɛɿɥɶ-
ɧɨɫɬɿ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɯ ɝɪɨɲɟɣ; ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɜɡɚɽɦɨɡɜ'ɹɡɤɿɜ 
ɦɿɠ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɸ ɿ ɮɿɫɤɚɥɶɧɨ-ɛɸɞɠɟɬɧɨɸ ɫɢɫɬɟɦɚɦɢ. 

ȼ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɿɣ ɥɿɬɟɪɚɬɭɪɿ ɛɚɝɚɬɨ ɭɜɚɝɢ ɩɪɢɞɿɥɹɽɬɶɫɹ 
ɨɤɪɟɦɢɦ ɚɫɩɟɤɬɚɦ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɜɿɞɧɨ-
ɫɢɧ ɭ ɧɚɭɤɨɜɢɯ ɩɪɚɰɹɯ Ⱥ. Ƚɚɥɶɱɢɧɫɶɤɨɝɨ, ȼ. Ƚɟɣɰɹ, 
Ɉ. Ⱦɡɸɛɥɸɤɚ, Ɍ. Ʉɨɜɚɥɶɱɭɤɚ, ɋ. Ʉɨɪɚɛɥɿɧɚ, ȼ. Ɇɚɬɜɿɽɧ-
ɤɚ, ȱ. Ɇɿɬɸɤɨɜɚ, Ⱥ. Ɇɨɪɨɡɚ, Ɇ. ɋɚɜɥɭɤɚ, ȼ. ɋɬɟɥɶɦɚɯɚ, 
Ⱥ. ɑɭɯɧɨ. ȼ ɪɨɛɨɬɚɯ ɰɢɯ ɬɚ ɿɧɲɢɯ ɮɚɯɿɜɰɿɜ ɧɚɣɛɿɥɶɲ 
ɩɨɜɧɟ ɜɢɫɜɿɬɥɟɧɧɹ ɨɬɪɢɦɚɥɢ ɡɚɝɚɥɶɧɨɬɟɨɪɟɬɢɱɧɿ ɚɫɩɟɤ-
ɬɢ ɬɚ ɩɪɢɤɥɚɞɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɜɿɞɧɨɫɢɧ: 
ʀɯ ɫɭɬɧɿɫɬɶ, ɡɚɤɨɧɨɦɿɪɧɨɫɬɿ ɪɨɡɜɢɬɤɭ, ɞɟɪɠɚɜɧɟ ɪɟɝɭɥɸ-
ɜɚɧɧɹ, ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɧɚɰɿɨɧɚ-

ɥɶɧɨʀ ɜɚɥɸɬɢ. Ɍɚɤɿ ɠ ɩɢɬɚɧɧɹ, ɹɤ ɡɚɦɿɳɟɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɨ-
ɟɦɿɫɿɣɧɢɯ ɜɿɞɧɨɫɢɧ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɢɦɢ, ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ 
ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɦɨɧɟɬɢɡɚɰɿʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɨɰɿɧɤɚ ɞɿɹ-
ɥɶɧɨɫɬɿ ɛɚɧɤɿɜ ɜ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɿ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɦɚɣɠɟ ɧɟ ɞɨ-
ɫɥɿɞɠɭɜɚɥɢɫɶ. ȼ ɡɚɪɭɛɿɠɧɿɣ ɥɿɬɟɪɚɬɭɪɿ, ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɜ ɡɚɯɿ-
ɞɧɿɣ, ɜ ɰɟɧɬɪɿ ɭɜɚɝɢ ɞɨɫɥɿɞɧɢɤɿɜ ɛɭɥɢ ɿ ɽ ɡɚɝɚɥɶɧɿ ɩɢɬɚɧ-
ɧɹ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɜɿɞɧɨɫɢɧ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɦɟɯɚɧɿɡɦɢ 
ɝɪɨɲɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɩɨɩɢɬ ɿ ɩɪɨɩɨɡɢɰɿɹ ɝɪɨɲɟɣ, ɦɨɧɟɬɚɪɧɚ 
ɩɨɥɿɬɢɤɚ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨ-
ɫɬɿ, ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɜɚɥɸɬɧɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. Ȳɦ ɩɪɢɫɜɹɱɟɧɿ ɩɪɚɰɿ 
Ⱦɠ. Ʉɟɣɧɫɚ, Ⱥ. Ɇɚɪɲɚɥɚ, Ɇ. Ɏɪɿɞɦɚɧɚ, ȱ. Ɏɿɲɟɪɚ, ɉ. Ɋɨ-
ɭɡɚ ɬɚ ɿɧɲɢɯ ɮɚɯɿɜɰɿɜ. ȼ ɪɨɫɿɣɫɶɤɿɣ ɥɿɬɟɪɚɬɭɪɿ ɰɿ ɩɢɬɚɧɧɹ 
ɜɢɫɜɿɬɥɸɜɚɥɢɫɶ ɜ ɩɪɚɰɹɯ Ƚ. Ⱥɤɭɥɨɜɨʀ, Ⱥ. Ʉɨɫɨɝɨ, Ʌ. Ʉɪɚ-
ɫɚɜɿɧɨʀ, Ɉ. Ʌɚɜɪɭɲɢɧɚ, Ⱦ. ɋɦɢɫɥɨɜɚ, ȼ. ɒɟɧɚɽɜɚ. ɉɪɨɬɟ 
ɪɨɡɪɨɛɤɢ ɡɚɪɭɛɿɠɧɢɯ ɧɚɭɤɨɜɰɿɜ ɡ ɰɿɽʀ ɩɪɨɛɥɟɦɚɬɢɤɢ ɧɟ-
ɞɨɫɬɚɬɧɶɨ ɚɞɚɩɬɨɜɚɧɿ ɞɨ ɭɦɨɜ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ. 

ȼɢɜɱɟɧɧɹ ɫɜɿɬɨɜɨɝɨ ɧɚɭɤɨɜɨ-ɩɪɚɤɬɢɱɧɨɝɨ ɞɨɫɜɿɞɭ ɜɟ-
ɞɟɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɽ ɧɟɨɛɯɿɞɧɢɦ ɞɥɹ 
ɩɨɲɭɤɭ ɬɚ ɜɩɪɨɜɚɞɠɟɧɧɹ ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɯ ɡɚɫɨɛɿɜ ɡɛɚɥɚɧɫɭ-
ɜɚɧɧɹ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɜ ɤɪɚʀɧɿ. 

Ɋɟɜɨɥɸɰɿɣɧɢɣ ɤɪɨɤ ɭ ɫɜɿɬɨɜɨɦɭ ɞɨɫɜɿɞɿ ɤɪɟɞɢɬɧɨ-
ɝɪɨɲɨɜoʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɜ ɥɢɩɧɿ 2009 ɪɨɤɭ ɡɪɨɛɢɜ ɲɜɟɞɫɶɤɢɣ 
ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɣ ɛɚɧɤ Ɋɿɤɫɛɚɧɤ (Sveriges Riksbank). ȼɩɟɪɲɟ 
ɛɭɥɨ ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɨ ɜɿɞ'ɽɦɧɭ ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɭ ɫɬɚɜɤɭ ɳɨɞɨ ɞɟ-
ɩɨɡɢɬɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɛɚɧɤɭ. Ɋɿɤɫɛɚɧɤ ɽ ɛɚɧɤɨɦ – ɟɦɿɬɟɧɬɨɦ 
ɩɟɪɲɢɯ ɩɚɩɟɪɨɜɢɯ ɝɪɨɲɟɣ ɭ ȯɜɪɨɩɿ ɬɚ ɨɞɧɢɦ ɿɡ ɩɿɨɧɟɪɿɜ 
ɿɧɮɥɹɰɿɣɧɨɝɨ ɬɚɪɝɟɬɭɜɚɧɧɹ. Ⱦɨ ɰɶɨɝɨ ɱɚɫɭ ɠɨɞɧɢɣ ɡ 
ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ ɫɜɿɬɭ ɧɟ ɜɞɚɜɚɜɫɹ ɞɨ ɬɚɤɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ. 
Ɇɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɬɚɤɨɝɨ ɤɪɨɤɭ ɛɭɥɚ ɨɛɝɪɭɧɬɨɜɚɧɚ ɥɢɲɟ ɜ 
ɩɪɚɰɿ Ɇɿɥɬɨɧɚ Ɏɪɿɞɦɟɧɚ – "...ɫɬɚɜɤɢ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɜɿɞ'ɽɦ-
ɧɢɦɢ ɞɥɹ ɞɨɫɹɝɧɟɧɧɹ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨʀ ɞɟɮɥɹɰɿʀ".  

ɒɜɟɞɫɶɤɢɣ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɣ ɛɚɧɤ ɤɟɪɭɽ ɝɪɨɲɨɜɢɦ ɪɢɧɤɨɦ 
ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɝɨ ɤɨɪɢɞɨɪɭ. Ɇɿɠɛɚɧɤɿɜɫɶɤɿ ɫɬɚɜ-
ɤɢ ɡɞɿɣɫɧɸɸɬɶ ɤɨɥɢɜɚɧɧɹ ɜ ɤɨɪɢɞɨɪɿ, ɜɟɪɯɧɶɨɸ ɦɟɠɟɸ 
ɹɤɨɝɨ ɽ ɫɬɚɜɤɚ Ɋɿɤɫɛɚɧɤɭ ɡɚ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ ɧɚ ɨɞɧɭ ɞɨɛɭ, ɧɢ-
ɠɧɶɨɸ – ɫɬɚɜɤɚ ɡɚ ɞɟɩɨɡɢɬɚɦɢ ɧɚ ɞɨɛɭ, ɳɨ ɧɚɞɯɨɞɹɬɶ ɜɿɞ 
ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ. ɒɢɪɢɧɚ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɝɨ ɤɨɪɢɞɨɪɭ ɜɚɪɿ-
ɸɽɬɶɫɹ ɜ ɞɿɚɩɚɡɨɧɿ 0,5 % – 0,75 %, ɳɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɽ ɧɢɡɶɤɭ 
ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɿɫɬɶ ɫɬɚɜɨɤ ɝɪɨɲɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. Ɂɚ 2007 – 
2009 ɪɨɤɢ ɲɜɟɞɫɶɤɚ ɦɿɠɛɚɧɤɿɜɫɶɤɚ ɫɬɚɜɤɚ "ɨɜɟɪɧɚɣɬ" 
STIBOR (Stockholm interbank offered rate) ɧɿɤɨɥɢ ɧɟ ɜɢɯɨ-
ɞɢɥɚ ɡɚ ɦɟɠɿ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɝɨ ɤɨɪɢɞɨɪɭ Ɋɿɤɫɛɚɧɤɭ (ɪɢɫ. 1). 
Ɍɚɤɨɠ ɭ ɬɢɯ ɠɟ ɪɚɦɤɚɯ Ɋɿɤɫɛɚɧɤ ɜɫɬɚɧɨɜɥɸɽ ɤɥɸɱɨɜɭ 
ɩɪɨɰɟɧɬɧɭ ɫɬɚɜɤɭ ɡɚ ɨɩɟɪɚɰɿɹɦɢ ɩɪɹɦɨɝɨ ɪɟɩɨ, ɳɨ ɡɚɫɬɨ-
ɫɨɜɭɽɬɶɫɹ ɞɥɹ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝɨ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ. 

© Ɇɨɣɫɟɽɧɤɨ Ȼ., 2010 
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Ɋɢɫ. 1. ɉɪɨɰɟɧɬɧɿ ɫɬɚɜɤɢ Ɋɿɤɫɛɚɧɤɭ ɬɚ STIBOR ɡɚ ɩɟɪɿɨɞ ɡ 2007 ɩɨ 2009 ɪɨɤɢ (ɡɥɿɜɚ) 
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Ɋɢɫ. 2. Ⱦɢɧɚɦɿɤɚ ɡɦɿɧ ɫɬɚɜɨɤ Ɋɿɤɫɛɚɧɤɭ ɬɚ STIBOR ɡɚ ɩɟɪɿɨɞ ɬɪɚɜɟɧɶ-ɠɨɜɬɟɧɶ 2009 ɪ. (ɞɢɜ. ɩɪɚɜɨɪɭɱ) 

 
ɍ ɥɢɩɧɿ 2009 ɪ. Ɋɿɤɫɛɚɧɤ ɩɿɲɨɜ ɧɚ ɛɟɡɩɪɟɰɟɞɟɧɬɧɢɣ 

ɤɪɨɤ, ɤɨɥɢ ɡɦɿɫɬɢɜ ɞɨɧɢɡɭ ɤɨɪɢɞɨɪ ɬɚ ɨɩɭɫɬɢɜ ɫɬɚɜɤɭ ɡɚ 
ɞɟɩɨɡɢɬɚɦɢ ɧɚ ɞɨɛɭ ɞɨ ɦɿɧɭɫ 0,25 %. Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɛɚɧ-
ɤɢ ɜɢɹɜɢɥɢɫɹ ɞɟɫɬɢɦɭɥɶɨɜɚɧɢɦɢ ɪɨɡɦɿɳɭɜɚɬɢ ɧɚɞɥɢɲ-
ɤɨɜɭ ɥɿɤɜɿɞɧɿɫɬɶ ɧɚ ɪɚɯɭɧɤɚɯ ɭ ɪɟɝɭɥɹɬɨɪɚ. ȼɪɚɯɨɜɭɸɱɢ, 
ɳɨ ɫɬɚɜɤɚ ɩɪɹɦɨɝɨ ɪɟɩɨ ɡ ɥɢɩɧɹ 2009 ɞɨɪɿɜɧɸɽ 0,25 %, 
ɫɟɪɟɞɧɽ ɡɧɚɱɟɧɧɹ STIBOR ɤɨɥɢɜɚɥɨɫɹ ɧɚɜɤɨɥɨ 0,27 %. 
Ʌɨɝɿɱɧɢɦ ɧɚɫɥɿɞɤɨɦ ɦɚɥɚ ɛɭɬɢ ɪɟɚɤɰɿɹ ɛɚɧɤɿɜ ɡ ɜɢɥɭ-
ɱɟɧɧɹ ɞɟɩɨɡɢɬɿɜ ɡ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ ɛɚɧɤɭ ɬɚ ɫɩɪɹɦɭɜɚɧɧɹ 
ʀɯ ɞɨ ɛɿɥɶɲ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ. Ⱦɿɣɫɧɨ ɧɚ ɦɿɠɛɚɧɤɿɜɫɶ-
ɤɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɩɨɡɢɤɨɜɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɩɨɫɬɭɩɨɜɨ ɡɦɟ-
ɧɲɭɽɬɶɫɹ ɪɚɡɨɦ ɡ ɨɛɫɹɝɨɦ ɞɟɩɨɡɢɬɿɜ ɭ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɦɭ 
ɛɚɧɤɭ, ɳɨ ɤɨɥɢɜɚɸɬɶɫɹ ɧɢɧɿ ɜɫɶɨɝɨ ɧɚ ɪɿɜɧɿ $10-15 ɦɥɧ. 
ɤɪɨɧ. ȼɨɱɟɜɢɞɶ, ɧɟɡɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɜɬɪɚɬɢ, ɰɿ ɞɟɩɨɡɢɬɢ 

ɧɿɤɨɥɢ ɧɟ ɫɹɝɧɭɬɶ ɧɭɥɶɨɜɨʀ ɩɨɡɧɚɱɤɢ ɱɟɪɟɡ ɿɫɧɭɜɚɧɧɹ ɜ 
ɛɚɧɤɚɯ ɪɨɡɜɢɧɭɬɨɝɨ ɪɢɡɢɤ-ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ ɿ ɜɢɫɨɤɨɝɨ ɫɬɭ-
ɩɟɧɹ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɿʀ ɧɚ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɦɭ ɪɢɧɤɭ. ɇɚɣɛɿɥɶɲɿ 
ɛɚɧɤɢ ɧɟ ɡɦɨɠɭɬɶ ɡɧɚɣɬɢ ɧɚ ɦɿɠɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɧɚ-
ɫɬɿɥɶɤɢ ɠ ɧɚɞɿɣɧɨɝɨ ɬɚ ɜɟɥɢɤɨɝɨ ɤɨɧɬɪɚɝɟɧɬɚ, ɹɤɢɦ ɽ 
ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɣ ɛɚɧɤ. 

Ⱥɪɝɭɦɟɧɬɨɦ ɞɥɹ ɨɛʉɪɭɧɬɨɜɚɧɨɝɨ ɜɢɛɨɪɭ ɰɟɧɬɪɚɥɶ-
ɧɢɦɢ ɛɚɧɤɚɦɢ ɫɬɚɜɨɤ ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɽ ɧɨɦɿɧɚɥɶɧɚ 
ɬɚɪɢɮɧɚ ɩɨɥɿɬɢɤɚ, ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɦ ɚɫɩɟɤɬɨɦ ɹɤɨʀ ɽ ɡɛɟɪɟ-
ɠɟɧɧɹ ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɯ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɜɿɞɧɨɫɢɧ ɬɚ ɞɨɛ-
ɪɟ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɸɱɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ. Ʉɿɥɶɤɚ ɰɟɧɬɪɚɥɶ-
ɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ ɩɿɞɤɪɟɫɥɸɜɚɥɢ, ɳɨ ɿɫɧɭɽ ɫɭɬɬɽɜɢɣ ɪɢɡɢɤ ɬɨɝɨ, 
ɳɨ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ ɦɨɠɟ ɩɨɝɿɪɲɢɬɢ-
ɫɹ ɡɚ ɧɢɡɶɤɨʀ ɫɬɚɜɤɢ ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ. 
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Ɍɚɛɥɢɰɹ  1 .  ɉɨɬɨɱɧɿ ɫɬɚɜɤɢ ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ  

ɜ ɨɤɪɟɦɢɯ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɯ ɛɚɧɤɚɯ 

 

ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɢɣ ɛɚɧɤ ɋɬɚɜɤɚ ɨɜɟɪɧɚɣɬ 
Ɋɿɜɟɧɶ ɬɚɪɢɮ-
ɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ  
(ɭ ɜɿɞɫɨɬɤɚɯ)  

Ɏɟɞɟɪɚɥɶɧɢɣ ɪɟɡɟɪɜ ɋɒȺ ɋɬɚɜɤɚ ɎɊɋ 0,00 – 0,25 
Ȼɚɧɤ Ⱥɧɝɥɿʀ ɋɬɚɜɤɚ Ȼɚɧɤɭ 0,50 
Ȼɚɧɤ Ʉɚɧɚɞɢ Ƚɟɧɟɪɚɥɶɧɚ ɫɬɚɜɤɚ REPO 0,25 
ɒɜɟɣɰɚɪɫɶɤɢɣ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɣ ɛɚɧɤ REPO ɫɬɚɜɤɚ 0,02 
Ȼɚɧɤ əɩɨɧɿʀ Ɋɢɧɤɨɜɚ ɫɬɚɜɤɚ 0,10 
ɒɜɟɞɫɶɤɢɣ Ɋɿɤɫɛɚɧɤ REPO ɫɬɚɜɤɚ 0,25 

 
ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɢɣ ɛɚɧɤ Ɇɟɤɫɢɤɢ ɡɧɢɡɢɜ ɨɛɥɿɤɨɜɭ ɫɬɚɜɤɭ ɡ 

5,25 % ɞɨ 4,75 %, ɳɨ ɜ 2009 ɪɨɰɿ ɫɬɚɥɨ ɲɨɫɬɢɦ ɩɨɞɿɛ-
ɧɢɦ ɪɿɲɟɧɧɹɦ, ɩɪɢɣɧɹɬɢɦ ɡ ɦɟɬɨɸ ɛɨɪɨɬɶɛɢ ɡ ɟɤɨɧɨɦɿ-
ɱɧɢɦ ɫɩɚɞɨɦ. ɍ ɫɜɨɽɦɭ ɤɨɦɸɧɿɤɟ ɐɟɧɬɪɨɛɚɧɤ Ɇɟɤɫɢɤɢ 
ɜɿɞɡɧɚɱɢɜ, ɳɨ ɡɝɿɞɧɨ ɿɡ ɩɪɨɝɧɨɡɚɦɢ ɜ ɤɪɚʀɧɿ ɧɟ ɛɭɞɟ ɡɧɚ-
ɱɧɨʀ ɞɟɜɚɥɶɜɚɰɿʀ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɜɚɥɸɬɢ ɩɟɫɨ, ɬɨɦɭ 
"ɰɟɧɬɪɨɛɚɧɤɨɦ ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɫɬɚɜɨɤ ɛɭɞɟ ɩɪɢɩɢɧɟɧɨ". ɇɚ 
ɩɨɱɚɬɤɭ ɰɶɨɝɨ ɪɨɤɭ ɛɚɡɢɫɧɚ ɫɬɚɜɤɚ ɜ Ɇɟɤɫɢɰɿ ɫɬɚɧɨɜɢɥɚ 
8,25 %, ɩɪɨɬɟ ɿɡ-ɡɚ ɬɪɢɜɚɥɨɝɨ ɩɨɝɿɪɲɟɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ 
ɫɢɬɭɚɰɿʀ ɰɟɧɬɪɨɛɚɧɤ ɤɪɚʀɧɢ ɛɭɜ ɡɦɭɲɟɧɢɣ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɪɚɡ 
ɡɧɢɠɭɜɚɬɢ ɰɟɣ ɩɨɤɚɡɧɢɤ. Ʉɟɪɿɜɧɢɰɬɜɨ ɛɚɧɤɭ ɡɚɹɜɢɥɨ, 
ɳɨ ɩɿɞ ɜɩɥɢɜɨɦ ɫɜɿɬɨɜɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ ɿ ɩɚɧɞɟɦɿʀ 
ɝɪɢɩɭ Ⱥ/H1N1 ɭ ɩɟɪɲɨɦɭ ɩɿɜɪɿɱɱɿ ɩɨɬɨɱɧɨɝɨ ɪɨɤɭ ɦɟɤɫɢ-
ɤɚɧɫɶɤɚ ɟɤɨɧɨɦɿɤɚ ɡɚɡɧɚɥɚ ɫɟɪɣɨɡɧɢɯ ɭɞɚɪɿɜ. Ɍɚ ɜ 
ɨɫɬɚɧɧɿ ɬɢɠɧɿ ɡ'ɹɜɢɥɢɫɹ ɨɡɧɚɤɢ ɜɿɞɪɨɞɠɟɧɧɹ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶ-
ɧɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɧɚɦɿɬɢɥɨɫɹ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɩɪɨɦɢɫɥɨɜɨɝɨ ɫɟɤ-
ɬɨɪɚ. ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɢɣ ɛɚɧɤ ɿ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɤɨɥɚ ɫɩɨɞɿɜɚɸɬɶɫɹ, 
ɳɨ ɜ ɞɪɭɝɨɦɭ ɩɿɜɪɿɱɱɿ 2009 ɪɨɤɭ ɩɨɱɧɟɬɶɫɹ "ɩɟɪɿɨɞ ɜɢ-
ɞɭɠɭɜɚɧɧɹ" ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ. 

Ɂɧɢɠɟɧɧɹ ɞɢɫɤɨɧɬɧɨʀ ɫɬɚɜɤɢ ɫɩɪɢɹɽ ɡɞɟɲɟɜɥɟɧɧɸ 
ɲɜɢɞɤɢɯ ɦɿɠɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɿ ɬɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ ɫɬɢɦɭ-
ɥɸɽ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɧɹ ɝɪɨɲɟɣ ɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ ɞɟɪɠɚɜɢ ɿ ɡɛɿɥɶ-
ɲɭɽ ɨɛɫɹɝ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ ɧɚ ɪɢɧɤɭ. Ɋɿɜɟɧɶ ɫɬɚɜɤɢ ɪɟɮɿɧɚɧ-

ɫɭɜɚɧɧɹ ɜɜɚɠɚɽɬɶɫɹ ɨɞɧɢɦ ɿɡ ɧɚɣɜɚɠɥɢɜɿɲɢɯ ɿɧɞɢɤɚɬɨ-
ɪɿɜ ɫɬɚɧɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ – ɡɚɡɜɢɱɚɣ ʀʀ ɡɧɢɠɭɸɬɶ ɡɚɞɥɹ ɬɨɝɨ, 
ɳɨɛ ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɧɹ ɝɪɨɲɟɣ ɞɨ ɪɟɚɥɶɧɨɝɨ 
ɫɟɤɬɨɪɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɫɬɢɦɭɥɸɜɚɬɢ ʀʀ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ. Ɍɨɦɭ ɪɢɧ-
ɤɢ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɫɩɪɢɣɦɚɸɬɶ ɡɜɿɫɬɤɭ ɩɪɨ ɦɨɠɥɢɜɟ ɡɧɢ-
ɠɟɧɧɹ ɫɬɚɜɤɢ ɹɤ ɨɡɧɚɤɭ ɬɨɝɨ, ɳɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɽ 
ɧɟɞɨɫɬɚɬɧɿɦ. ɉɿɞ ɱɚɫ ɤɪɢɡɢ, ɿɧɜɟɫɬɨɪɢ ɫɬɚɸɬɶ ɞɭɠɟ ɿɧɟɪ-
ɬɧɢɦɢ ɞɨ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɜ ɛɨɪɝɨɜɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɡ 
ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ. ɐɟ ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɶ ɞɨ ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ ɞɨ-
ɫɬɭɩɧɨɫɬɿ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɞɥɹ ɪɟɚɥɶɧɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ. 
Ʉɨɦɩɚɧɿʀ ɦɚɸɬɶ ɬɪɭɞɧɨɳɿ ɜ ɨɬɪɢɦɚɧɧɿ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ 
ɱɟɪɟɡ ɪɢɧɤɢ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɿ ɱɚɫɬɨ ɡɦɭɲɟɧɿ ɩɥɚɬɢɬɢ ɛɿɥɶɲ 
ɜɢɫɨɤɿ ɰɿɧɢ, ɧɿɠ ɞɨ ɤɪɢɡɢ. ȼ ɬɨɣ ɠɟ ɱɚɫ ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ ɫɭɤɭ-
ɩɧɨɝɨ ɩɨɩɢɬɭ ɩɿɞɲɬɨɜɯɭɽ ʀɯ ɞɨ ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɰɿɧ, ɳɨ ɜɿɞɛɢ-
ɜɚɽɬɶɫɹ ɭ ɩɨɝɿɪɲɟɧɧɿ ɨɱɿɤɭɜɚɧɢɯ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿɜ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ. 

ɇɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿɲɧɿɣ ɞɟɧɶ ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɹ ɫɬɚɜɤɢ REPO 
ɧɢɠɱɨʀ ɧɭɥɹ ɧɟ ɩɪɢɡɜɟɥɨ ɞɨ ɩɟɪɟɛɨʀɜ ɭ ɪɨɛɨɬɿ ɮɿɧɚɧɫɨ-
ɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ, ɡɝɿɞɧɨ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɨɛɨɪɨɬɭ ɪɢɧɤɭ. Ɍɚɤɨɠ ɦɨɠ-
ɧɚ ɤɨɧɫɬɚɬɭɜɚɬɢ, ɳɨ ɰɿ ɡɚɯɨɞɢ ɩɨɡɢɬɢɜɧɨ ɜɩɥɢɜɚɸɬɶ ɧɚ 
ɨɛɫɹɝɢ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɪɟɚɥɶɧɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɭ ɒɜɟɰɿʀ, ɡɦɟɧ-
ɲɭɸɱɢ ɫɬɚɜɤɢ ɬɚ ɨɛ'ɽɦɢ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚɦ ɬɚ ɞɨ-
ɦɚɲɧɿɦ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚɦ ɤɪɚʀɧɢ. 
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Ɋɢɫ. 3. Ⱦɢɧɚɦɿɤɚ ɡɦɿɧ ɫɬɚɜɤɢ ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ ɍɤɪɚʀɧɢ Ȼɿɥɨɪɭɫɿʀ ɬɚ Ɋɨɫɿʀ 2005-2009 ɪɪ.  
 

ɑɢ ɦɨɠɧɚ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɬɢ ɞɨɫɜɿɞ Ɋɿɤɫɛɚɧɤɭ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ? 
ɋɬɚɜɤɚ ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨɝɨ Ȼɚɧɤɭ ɍɤɪɚʀɧɢ ɽ 
ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ, ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɹɤɨɝɨ ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɣ Ȼɚɧɤ 

ɜɩɥɢɜɚɽ ɧɚ ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɿ ɫɬɚɜɤɢ ɡɚ ɞɟɩɨɡɢɬɚɦɢ ɸɪɢɞɢɱɧɢɯ ɿ 
ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɿ ɧɚ ɜɿɞɫɨɬɤɨɜɿ ɫɬɚɜɤɢ ɡɚ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ, ɳɨ 
ɧɚɞɚɸɬɶɫɹ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦɢ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹɦɢ. ɍ ɫɜɨʀɣ ɩɪɨɰɟɧɬɧɿɣ 
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ɩɨɥɿɬɢɰɿ ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɿ ɛɚɧɤɢ ɡɧɚɱɧɨɸ ɦɿɪɨɸ ɨɪɿɽɧɬɭɸɬɶɫɹ 
ɧɚ ɫɬɚɜɤɭ ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɇɚɰɛɚɧɤɭ ɩɪɢ ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɿ 
ɜɿɞɫɨɬɤɿɜ ɧɚ ɫɜɨʀ ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɬɚ ɞɟɩɨɡɢɬɧɿ ɩɪɨɞɭɤɬɢ, ɳɨ ɩɪɨ-
ɩɨɧɭɸɬɶɫɹ ɧɚɫɟɥɟɧɧɸ. ɇɟɡɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɫɬɚɜɤɢ 
ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, ɤɪɟɞɢɬɧɚ ɚɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ 
ɩɪɨɞɨɜɠɭɽ ɡɚɥɢɲɚɬɢɫɹ ɧɢɡɶɤɨɸ, ɚ ɩɪɨɰɟɧɬɧɿ ɫɬɚɜɤɢ ɞɥɹ 
ɛɿɥɶɲɨɫɬɿ ɤɿɧɰɟɜɢɯ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɿɜ – ɜɢɫɨɤɢɦɢ, ɿ ɰɟ ɫɬɪɢ-
ɦɭɽ ɜɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɜ ɤɪɚʀɧɿ. 

ɇɚ ɪɢɫ. 3 ɛɚɱɢɦɨ ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɹ ɜ ɞɢɧɚɦɿɰɿ ɡɦɿɧ ɫɬɚɜɨɤ 
ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ ɍɤɪɚʀɧɢ, Ȼɿɥɨɪɭɫɿʀ 
ɬɚ Ɋɨɫɿʀ. Ɍɪɟɧɞɢ ɍɤɪɚʀɧɢ ɬɚ Ɋɨɫɿʀ ɽ ɩɨɞɿɛɧɢɦɢ, ɰɟ ɨɡɧɚ-
ɱɚɽ, ɳɨ ɤɟɪɿɜɧɢɰɬɜɨ ɛɚɧɤɿɜ ɨɞɧɨɱɚɫɧɨ ɪɟɚɝɭɜɚɥɨ ɧɚ 
ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɡɦɿɧɢ, ɬɚɤɨɠ ɦɚɣɠɟ ɨɞɧɨɱɚɫɧɨɸ ɛɭɥɚ ɪɟɚɤ-
ɰɿɹ ɧɚ ɫɜɿɬɨɜɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ ɤɪɢɡɭ.  

ɋɭɱɚɫɧɿ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɿ ɩɿɞɯɨɞɢ ɜ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɿ ɤɪɟɞɢɬɧɨ-
ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɜɿɞɧɨɫɢɧ, ɞɨɛɪɟ ɜɿɞɨɦɿ ɡ ɬɟɨɪɟɬɢɱɧɨʀ ɬɨɱɤɢ 
ɡɨɪɭ, ɧɟ ɧɚɛɭɥɢ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɧɚ ɩɪɚɤɬɢɰɿ. 

Ɂɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɍɤɪɚʀɧɢ ɦɨɠɥɢ-
ɜɟ ɥɢɲɟ ɜ ɪɚɡɿ ɩɟɪɟɞɛɚɱɭɜɚɧɨɝɨ ɬɚ ɧɢɡɶɤɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɿɧɮɥɹɰɿʀ 
[3]. Ɂɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɩɿɞɬɪɢɦɚɧɧɹ ɬɚɤɢɯ ɭɦɨɜ ɦɚɽ ɛɭɬɢ ɨɞɧɢɦ 
ɿɡ ɝɨɥɨɜɧɢɯ ɡɚɜɞɚɧɶ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɭɪɹɞɭ.  

Ⱦɿɽɜɚ ɤɪɟɞɢɬɧɨ-ɝɪɨɲɨɜɚ ɩɨɥɿɬɢɤɚ ɩɨɜɢɧɧɚ ɩɪɨɜɚ-
ɞɢɬɢɫɹ ɭ ɪɭɫɥɿ ɡɚɝɚɥɶɧɨɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɤɨɧɰɟɩɰɿʀ ɚɧɬɢɿɧ-
ɮɥɹɰɿɣɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɞɟɪɠɚɜɢ ɬɚ ɛɭɬɢ ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɨɸ ɧɚ 
ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɭ ɤɪɚʀɧɿ ɪɢɧɤɨɜɢɯ ɦɟɯɚɧɿɡɦɿɜ ɬɚ ɫɭɱɚɫɧɢɯ ɿɧ-
ɫɬɢɬɭɰɿɣ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɜɿɞɧɨɫɢɧ ɦɿɠ ɫɭɛ'ɽɤɬɚɦɢ ɪɢɧɤɭ. 
Ɇɿɠɧɚɪɨɞɧɢɣ ɞɨɫɜɿɞ ɫɜɿɞɱɢɬɶ, ɳɨ ɫɚɦɟ ɧɚɹɜɧɿɫɬɶ ɪɨɡ-
ɜɢɧɟɧɨʀ ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɿɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɩɨɪɹɞ ɡ ɩɨɬɭɠɧɢɦ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɦ ɪɢɧɤɨɦ ɬɚ ɡɚɫɧɨɜɚɧɢɦ ɧɚ ɫɭɱɚɫɧɢɯ ɧɚɭɤɨ-
ɜɢɯ ɩɿɞɯɨɞɚɯ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹɦ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨɸ ɩɨɥɿɬɢ-
ɤɨɸ ɡ ɛɨɤɭ ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ ɛɚɧɤɭ ɤɪɚʀɧɢ ɡɚɛɟɡɩɟɱɢɬɶ 
ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɟ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɬɚ ɩɪɢɛɨɪɤɚɧɧɹ ɿɧɮɥɹɰɿɣɧɢɯ 
ɨɱɿɤɭɜɚɧɶ ɿ ɞɟɮɥɹɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɰɟɫɿɜ.  
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ǥǻȂǹȍȄǥȍ ȀǮ ǦǦ ǰǽǹǶǰ ǻǮ ǾǼǵǰǶȀǼǸ ȂǥǻǮǻǿǼǰǼǱǼ ǾǶǻǸȁ 

 
ȱɧɮɥɹɰɿɹ ɹɤ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɟ ɹɜɢɳɟ ɜɿɞɨɦɟ ɡ ɞɚɜɧɿɯ ɞɚɜɟɧ. ɉɪɨɬɟ ɰɟ ɨɞɧɚ ɡ ɧɚɣɞɨɲɤɭɥɶɧɿɲɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦ ɫɭɱɚɫɧɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ 

ɦɚɣɠɟ ɭɫɿɯ ɤɪɚʀɧ ɫɜɿɬɭ. ɍ ɪɨɛɨɬɿ ɪɨɡɝɥɹɧɭɬɨ ɫɭɬɧɿɫɬɶ ɿɧɮɥɹɰɿʀ, ʀʀ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɭ ɩɪɢɪɨɞɚ ɬɚ ɱɢɧɧɢɤɢ, ɜɩɥɢɜ ɧɚ ɪɨɡɜɢɬɨɤ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɣ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ ɡɚɝɚɥɨɦ. ɉɪɨɚɧɚɥɿɡɨɜɚɧɨ ɬɟɨɪɿʀ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɪɿɡɧɢɯ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɲɤɿɥ ɬɚ ʀɯɧɿ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɿʀ 
ɳɨɞɨ ɲɥɹɯɿɜ ɩɨɞɨɥɚɧɧɹ ɰɶɨɝɨ ɮɟɧɨɦɟɧɭ ɿ ɫɬɚɛɿɥɿɡɚɰɿʀ ɝɪɨɲɨɜɨɝɨ ɨɛɿɝɭ. Ɂ'ɹɫɨɜɚɧɨ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɿ ɿɧɮɥɹɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɰɟɫɿɜ ɜ 
ɍɤɪɚʀɧɿ ɬɚ ɜɢɡɧɚɱɟɧɨ ɩɪɿɨɪɢɬɟɬɧɿ ɧɚɩɪɹɦɢ ɛɨɪɨɬɶɛɢ ɡ ɧɢɦɢ. 

Inflation as the economic phenomenon is known from old time. However it one of the most sensible problems of modern 
economy of almost entire countries of the world. Essence of inflation is in-process considered, it economic nature and factors, 
influence on financial market development and economy on the whole. The theories of inflation of different economic schools 
and their recommendations are analysed in relation to the ways of overcoming of this phenomenon stabilizing of money 
circulation. The features of inflation processes and certainly priority directions are found out in Ukraine.  

 
ɉɨɫɬɚɧɨɜɤɚ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. Ɂ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹɦ ɬɨɜɚɪɧɨɝɨ 

ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚ, ɩɨɹɜɨɸ ɝɪɨɲɟɣ ɬɚ ɬɨɜɚɪɧɨ-ɝɪɨɲɨɜɢɯ 
ɜɿɞɧɨɫɢɧ ɬɚɤɟ ɹɜɢɳɟ ɹɤ ɿɧɮɥɹɰɿɹ ɫɬɚɽ "ɧɚɞɛɚɧɧɹɦ" 
ɥɸɞɫɬɜɚ, ɫɜɨɽɪɿɞɧɨɸ "ɯɜɨɪɨɛɨɸ" ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɨɤɪɟɦɢɯ 
ɤɪɚʀɧ ɿ ɪɟɝɿɨɧɿɜ, ɚ ɜ ɫɭɱɚɫɧɢɯ ɭɦɨɜɚɯ ɡ ɪɨɡɜɢɬɤɨɦ ɝɥɨɛɚ-
ɥɿɡɚɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɰɟɫɿɜ, ɧɚɛɭɜɚɽ ɨɡɧɚɤ ɟɩɿɞɟɦɿʀ, ɳɨ ɧɚɞɡɜɢ-
ɱɚɣɧɨ ɲɜɢɞɤɨ ɪɨɡɩɨɜɫɸɞɠɭɽɬɶɫɹ ɩɨ ɜɫɶɨɦɭ ɫɜɿɬɿ. 

ɋɨɰɿɚɥɶɧɨ-ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɧɚɫɥɿɞɤɢ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɡɦɭɲɭɸɬɶ 
ɟɤɨɧɨɦɿɫɬɿɜ, ɹɤ ɬɟɨɪɟɬɢɤɿɜ ɬɚɤ ɿ ɩɪɚɤɬɢɤɿɜ, ɡɧɨɜɭ ɿ ɡɧɨɜɭ 
ɩɨɜɟɪɬɚɬɢɫɹ ɞɨ ɜɢɜɱɟɧɧɹ ɩɪɢɪɨɞɢ ɰɶɨɝɨ ɧɚɞɡɜɢɱɚɣɧɨ 
ɫɤɥɚɞɧɨɝɨ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨ-ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɹɜɢɳɚ, ɜɟɫɬɢ ɩɨɲɭɤɢ 
ɲɥɹɯɿɜ ʀʀ ɩɨɞɨɥɚɧɧɹ. Ɂ ɨɝɥɹɞɭ ɧɚ ɞɨɫɜɿɞ ɜ ɩɨɞɨɥɚɧɧɿ 
ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɹɤ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ, ɬɚɤ ɿ ɜ ɭɫɶɨɦɭ ɫɜɿɬɿ, ɦɨɠɧɚ ɫɤɚɡɚɬɢ, 
ɳɨ ɬɚɤɚ ɪɨɛɨɬɚ ɞɚɥɟɤɚ ɜɿɞ ɡɚɜɟɪɲɟɧɧɹ. Ɉɫɨɛɥɢɜɨ ɝɨɫɬ-
ɪɨ ɩɨɫɬɚɽ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɭ ɤɪɢɡɨɜɿ ɩɟɪɿɨɞɢ. ɉɪɢ 
ɰɶɨɦɭ ɧɟɦɚɽ ɡɧɚɱɟɧɧɹ, ɹɤɨɸ ɛɭɞɟ ɤɪɢɡɚ – ɩɨɜ'ɹɡɚɧɚ ɡ 
ɩɟɪɟɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɨɦ ɱɢ ɧɟɞɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɨɦ, ɜɚɥɸɬɧɚ ɱɢ 
ɤɪɟɞɢɬɧɚ – ɭɫɿ ɜɨɧɢ ɩɪɢɡɜɨɞɹɬɶ ɞɨ ɩɟɪɟɪɨɡɩɨɞɿɥɶɱɢɯ 
ɩɪɨɰɟɫɿɜ ɭ ɫɮɟɪɿ ɮɿɧɚɧɫɿɜ, ɮɨɪɦɨɸ ɩɪɨɹɜɭ ɹɤɢɯ ɫɬɚɽ 
ɿɧɮɥɹɰɿɹ. ȼɨɧɚ ɽ ɫɜɨɽɪɿɞɧɨɸ ɡɚɯɢɫɧɨɸ ɪɟɚɤɰɿɽɸ ɟɤɨɧɨ-
ɦɿɤɢ ɬɚ ɫɭɫɩɿɥɶɫɬɜɚ ɡɚɝɚɥɨɦ ɧɚ ɧɟɡɚɞɨɜɿɥɶɧɭ ɨɪɝɚɧɿɡɚ-
ɰɿɸ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɶɤɨɝɨ ɠɢɬɬɹ ɜ ɤɪɚʀɧɿ. Ɇɟɯɚɧɿɡɦ ɿɧɮɥɹɰɿʀ 
ɞɚɽ ɡɦɨɝɭ ɩɟɪɟɤɥɚɞɚɬɢ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɿɫɬɶ ɡɚ ɩɨɪɭɲɟɧɧɹ 
ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɡɚɤɨɧɿɜ, ɩɪɢɧɰɢɩɿɜ, ɩɪɚɜɢɥ ɜɟɞɟɧɧɹ ɛɿɡɧɟɫɭ 
ɧɚ ɹɤɨɦɨɝɚ ɲɢɪɲɟ ɤɨɥɨ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ. 
Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɞɥɹ ɨɞɧɢɯ ɿɧɮɥɹɰɿɹ – ɰɟ ɫɬɢɯɿɣɧɟ ɥɢɯɨ ɭ 
ɝɚɥɭɡɿ ɮɿɧɚɧɫɿɜ, ɚ ɞɥɹ ɿɧɲɢɯ ɫɜɨɽɪɿɞɧɟ ɛɥɚɝɨ. Ʌɸɞɫɬɜɨ 
ɩɪɚɤɬɢɱɧɨ ɡɦɢɪɢɥɨɫɹ ɡ ʀʀ ɧɚɹɜɧɿɫɬɸ. ɍ ɫɭɱɚɫɧɨɦɭ ɪɨɡɭ-
ɦɿɧɧɿ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɟɤɨɧɨɦɿɫɬɿɜ ɿɧɮɥɹɰɿɹ ɰɿɥɤɨɦ ɞɨɩɭɫɬɢɦɚ, 
ɹɤɳɨ ʀʀ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɽ ɧɟɡɧɚɱɧɨɸ. ɐɟ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɨ ɡ ɬɢɦ, ɳɨ ɜ 
ʀʀ ɨɫɧɨɜɿ ɦɨɠɧɚ ɩɨɛɚɱɢɬɢ ɹɤ ɨɛ'ɽɤɬɢɜɧɿ, ɬɚɤ ɿ ɫɭɛ'ɽɤɬɢɜɧɿ 
ɱɢɧɧɢɤɢ. ɉɪɨɬɟ ɭ ɤɪɢɡɨɜɿ ɩɟɪɿɨɞɢ ɪɿɜɟɧɶ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɫɭɬɬɽ-
ɜɨ ɡɪɨɫɬɚɽ, ɳɨ ɫɩɨɧɭɤɚɽ ɭɪɹɞɢ ɞɨ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɪɿɲɭɱɿ-

ɲɢɯ ɡɚɯɨɞɿɜ ɞɥɹ ʀʀ ɩɨɞɨɥɚɧɧɹ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɬɚɤɚ ɿɧɮɥɹɰɿɹ 
ɫɩɪɢɱɢɧɹɽ ɪɭɣɧɿɜɧɿ ɧɚɫɥɿɞɤɢ ɞɥɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɡɨɤ-
ɪɟɦɚ  ɣ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɡɚɝɚɥɨɦ.

 
 

ȼɿɞɬɨɞɿ ɹɤ ɍɤɪɚʀɧɚ ɜɿɞɦɨɜɢɥɚɫɶ ɜɿɞ ɚɞɦɿɧɿɫɬɪɚɬɢɜɧɨ-
ɩɥɚɧɨɜɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɜɿɞɤɪɢɬɚ ɿɧɮɥɹɰɿɹ ɫɬɚɥɚ ɧɟɜɿɞ'ɽɦ-
ɧɨɸ ɪɢɫɨɸ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɿ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨɝɨ ɠɢɬɬɹ ɧɚɲɨʀ 
ɞɟɪɠɚɜɢ ɬɚ ɽ ɨɞɧɿɽɸ ɡ ɝɨɥɨɜɧɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦ, ɜɢɪɿɲɟɧɧɹ 
ɹɤɢɯ ɭɪɹɞ ɜɿɞɧɨɫɢɬɶ ɞɨ ɩɪɿɨɪɢɬɟɬɧɢɯ ɡɚɜɞɚɧɶ. Ɂɚɝɚɥɶ-
ɧɨɜɿɞɨɦɨ, ɳɨ ɡ ɪɨɡɜɢɬɤɨɦ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɩɟɪɟɬɜɨɪɟɧɶ 
ɫɢɫɬɟɦɧɨɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɭ ɭ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɿɣ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɞɟɞɚɥɿ 
ɝɨɫɬɪɿɲɨɸ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɫɬɚɜɚɥɚ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɿɧɮɥɹɰɿʀ, ɹɤɚ 
ɧɚɛɭɥɚ ɡɚɝɪɨɡɥɢɜɢɯ ɦɚɫɲɬɚɛɿɜ ɭ 1992-93 ɪɪ. ɍ ɰɟɣ ɱɚɫ 
ɿɧɮɥɹɰɿɹ ɫɬɚɥɚ ɜɿɞɿɝɪɚɜɚɬɢ ɧɚɣɜɚɠɥɢɜɿɲɭ ɪɨɥɶ ɭ ɩɨɝɥɢ-
ɛɥɟɧɧɿ ɫɢɫɬɟɦɧɨʀ ɤɪɢɡɢ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ. ȼɨɞɧɨɱɚɫ ɡɚɩɨɱɚɬɤɭ-
ɜɚɧɧɹ 1994 ɪ. ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɪɟɮɨɪɦ ɡɚ ɩɪɨɝɪɚɦɚɦɢ 
ɆȼɎ, ɹɤɿ ɜɪɚɯɨɜɭɜɚɥɢ ɧɟ ɜɫɿ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɿ ɪɟɚɥɶɧɨɝɨ 
ɫɬɚɧɭ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɩɪɢɡɜɟɥɨ ɥɢɲɟ ɞɨ ɩɨɞɚ-
ɥɶɲɨɝɨ ɩɨɝɥɢɛɥɟɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɤɪɢɡɢ, ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ 
ɨɛɫɹɝɿɜ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ, ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɜɿɞɤɪɢɬɨɝɨ ɿ ɩɪɢɯɨɜɚɧɨ-
ɝɨ ɛɟɡɪɨɛɿɬɬɹ. ȱɧɮɥɹɰɿɹ, ɹɤɚ ɿ ɬɟɩɟɪ ɽ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ, ɬɚ ɬɿ ɡɚɫɨ-
ɛɢ, ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɹɤɢɯ ɜɟɞɟɬɶɫɹ ɡ ɧɟɸ ɛɨɪɨɬɶɛɚ, ɧɟɝɚɬɢ-
ɜɧɨ ɜɩɥɢɜɚɸɬɶ ɧɚ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɭ ɚɤɬɢɜɧɿɫɬɶ. ȼɨɧɢ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ 
ɝɚɥɶɦɭɸɬɶ ɩɪɨɰɟɫ ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɚɰɿʀ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ 
ɫɢɫɬɟɦɢ, ɚ ɣ ɫɬɜɨɪɸɸɬɶ ɫɟɪɣɨɡɧɿ ɩɟɪɟɩɨɧɢ ɧɚ ɲɥɹɯɭ 
ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɭɫɩɿɥɶɫɬɜɚ. Ɂ ɨɝɥɹɞɭ ɧɚ ɰɟ ɩɪɨ-
ɛɥɟɦɚ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɽ ɚɤɬɭɚɥɶɧɨɸ ɹɤ ɞɥɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɧɚɭɤɢ, 
ɬɚɤ ɿ ɞɥɹ ɩɪɚɬɤɢɤɢ ɞɟɪɠɚɜɧɨɝɨ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɩɿɫ-
ɥɹɤɪɢɡɨɜɨɝɨ ɜɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɜ ɤɪɚʀɧɿ.  

ȼɨɞɧɨɱɚɫ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿɣ ɬɟɨɪɿʀ ɿɫɧɭɸɬɶ ɪɿɡɧɿ ɩɨɝɥɹɞɢ 
ɧɚ ɫɭɬɧɿɫɬɶ ɿ ɩɪɢɱɢɧɢ ɿɧɮɥɹɰɿʀ. ɍ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿɣ ɧɚɭɰɿ ɬɚ ɭ 
ɜɥɚɞɧɢɯ ɤɨɥɚɯ ɍɤɪɚʀɧɢ ɧɢɧɿ ɩɟɪɟɜɚɠɚɸɬɶ ɩɨɝɥɹɞɢ ɧɚ ɰɟ 
ɹɜɢɳɟ ɜɢɧɹɬɤɨɜɨ ɹɤ ɧɚ ɝɪɨɲɨɜɢɣ ɮɟɧɨɦɟɧ, ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɣ 
ɡ ɧɚɞɦɿɪɧɨɸ ɟɦɿɫɿɽɸ ɝɪɨɲɟɣ. ɑɟɪɟɡ ɰɟ ɛɨɪɨɬɶɛɚ ɡ ɧɟɸ 
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