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ɇ. ɉɥɽɲɚɤɨɜɚ, ɚɫɢɫɬ., ɚɫɩ.  
Ʉɇɍ ɿɦɟɧɿ Ɍɚɪɚɫɚ ɒɟɜɱɟɧɤɚ, Ʉɢʀɜ 

 
ǺǥǴǻǮǾǼǲǻǥ ǾǳǷȀǶǻǱǶ ȁ ǰǶǵǻǮȅǳǻǻǥ ȂǥǻǮǻǿǼǰǼǦ ǿȀǮǯǥǹȊǻǼǿȀǥ ȁǸǾǮǦǻǶ 

 
ɍ ɫɬɚɬɬɿ ɞɨɫɥɿɞɠɭɽɬɶɫɹ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɿ ɩɨɡɢɰɿɹ ɍɤɪɚʀɧɢ ɭ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ 

ɪɟɣɬɢɧɝɚɯ, ɳɨ ɫɤɥɚɞɚɸɬɶɫɹ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɦɢ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹɦɢ ɬɚ ɭɫɬɚɧɨɜɚɦɢ, ɬɚ ɚɧɚɥɿɡɭɽɬɶɫɹ ɜɩɥɢɜ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɨʀ ɨɰɿɧɤɢ 
ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ ɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ ɤɪɚʀɧɢ ɜ ɰɿɥɨɦɭ. 

Ʉɥɸɱɨɜɿ ɫɥɨɜɚ: ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɪɟɣɬɢɧɝɢ, ɿɧɞɟɤɫ "ȼɟɞɟɧɧɹ ɛɿɡɧɟɫɭ", ɿɧɞɟɤɫ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨʀ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ, ɿɧɞɟɤɫ 
ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɫɜɨɛɨɞɢ, ɫɩɟɤɭɥɹɬɢɜɧɢɣ ɤɥɚɫ, ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ, ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚ. 

 
ɉɨɫɬɚɧɨɜɤɚ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. ɉɪɨɛɥɟɦɢ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨʀ ɮɿ-

ɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɩɨɱɚɥɢ ɚɤɬɢɜɧɨ ɞɟɛɚɬɭɜɚɬɢɫɹ ɡ 
ɪɨɡɜɢɬɤɨɦ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɝɥɨɛɚɥɿɡɚɰɿʀ ɬɚ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹɦ 
ɩɟɪɟɞɭɦɨɜ ʀʀ ɧɟɨɞɧɨɡɧɚɱɧɨɝɨ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɭɫɸ ɫɜɿɬɨɜɭ 
ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ, ɨɤɪɟɦɿ ɪɟɝɿɨɧɢ ɱɢ ɩɟɜɧɿ ɤɪɚʀɧɢ. Ɏɿɧɚɧɫɨɜɚ 
ɧɟɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ ɹɤ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ ɞɿʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɝɥɨɛɚɥɿɡɚɰɿʀ 
ɬɚ ɥɿɛɟɪɚɥɿɡɚɰɿʀ ɧɟɫɟ ɜ ɫɨɛɿ ɜɚɥɸɬɧɿ, ɛɚɧɤɨɜɿ ɬɚ ɛɨɪɝɨɜɿ 
ɫɤɥɚɞɨɜɿ, ɜɡɚɽɦɧɟ ɩɟɪɟɩɥɟɬɟɧɧɹ ɹɤɢɯ ɩɚɪɚɥɿɡɭɽ ɮɭɧɤɰɿ-
ɨɧɭɜɚɧɧɹ ɨɤɪɟɦɢɯ ɫɟɝɦɟɧɬɿɜ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɬɚɤɢɦ 
ɱɢɧɨɦ ɩɨɪɭɲɭɸɱɢ ɜɢɤɨɧɚɧɧɹ ɧɢɦ ɪɨɡɩɨɞɿɥɶɧɢɯ ɬɚ ɩɟ-
ɪɟɪɨɡɩɨɞɿɥɶɧɢɯ ɮɭɧɤɰɿɣ. ȼ ɩɿɞɫɭɦɤɭ ɜɫɟ ɰɟ ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɶ 
ɞɨ ɤɨɥɢɜɚɧɶ ɜ ɪɿɜɧɨɜɚɡɿ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɫɢɫɬɟɦ ɤɪɚʀɧ, ɩɪɨ-
ɜɨɤɭɸɱɢ ɩɨɹɜɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɤɪɢɡ. Ɍɨɦɭ ɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ ɬɟɨ-
ɪɟɬɢɱɧɨ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɨɬɨɬɨɠɧɟɧɚ ɡ ɧɚɞɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɦ ɜɢ-
ɦɿɪɨɦ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɚ ɨɬɠɟ, 
ɦɨɠɧɚ ɛɭɥɨ ɛɢ ɩɪɢɩɭɫɬɢɬɢ, ɳɨ ɿ ɜɢɪɿɲɟɧɧɹ ɨɫɧɨɜɧɢɯ 
ɩɪɨɛɥɟɦ ʀʀ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɬɚɤɨɠ ɩɨɜɢɧɧɨ ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɬɢɫɶ 
ɧɚ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɨɦɭ ɪɿɜɧɿ. 

Ƚɨɥɨɜɧɨɸ ɦɟɬɨɸ ɤɨɠɧɨʀ ɤɪɚʀɧɢ ɽ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɫɬɚ-
ɥɨɝɨ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ. Ɂ ɦɟɬɨɸ ɩɿɞɬɪɢɦɤɢ ɫɬɚɛɿ-
ɥɶɧɨɫɬɿ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɦɨɠɭɬɶ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢɫɹ ɪɿɡɧɿ ɿɧ-
ɫɬɪɭɦɟɧɬɢ, ɬɨɦɭ ɪɟɣɬɢɧɝɭ ɧɚɥɟɠɢɬɶ ɨɫɨɛɥɢɜɚ ɪɨɥɶ ɭ 
ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɿ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɫɬɚɥɨɫɬɿ, ɳɨ ɩɿɞɤɪɟɫɥɸɽ ɚɤɬɭ-
ɚɥɶɧɿɫɬɶ ɨɛɪɚɧɨʀ ɬɟɦɢ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ. 

Ⱥɧɚɥɿɡ ɨɫɬɚɧɧɿɯ ɩɭɛɥɿɤɚɰɿɣ. ɉɪɨɛɥɟɦɚɬɢɰɿ ɞɨɫɥɿ-
ɞɠɟɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɪɟɣɬɢɧɝɿɜ ɬɚ ʀɯ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ 
ɪɿɲɟɧɧɹ ɩɪɢɫɜɹɱɟɧɚ ɜɟɥɢɤɚ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɩɪɚɰɶ, ɜɚɝɨɦɢɣ 
ɜɧɟɫɨɤ ɭ ɰɿɣ ɫɮɟɪɿ ɡɪɨɛɢɥɢ ɬɚɤɿ ɜɱɟɧɿ, ɹɤ Ʌ.Ⱦɨɥɿɧɫɶɤɢɣ, 
ȱ.Ʌɸɬɢɣ, Ɂ.ȼɚɪɧɚɥɿɣ, ȼ.ɇɿɤɨɥɚɽɜ, Ɉ.ȼɚɫɢɥɢɤ, ȼ. ɒɟɥɭɞɶ-
ɤɨ, Ⱦ.Ɏɟɥɶɞɦɚɧ, Ɇ.ɏɨɭɞɪɿ ɬɚ ɿɧɲɿ.  

ɇɟ ɜɢɪɿɲɟɧɿ ɪɚɧɿɲɟ ɱɚɫɬɢɧɢ ɡɚɝɚɥɶɧɨʀ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. 
Ɋɚɡɨɦ ɡ ɬɢɦ ɿɫɧɭɽ ɩɨɬɪɟɛɚ ɭ ɜɢɜɱɟɧɧɹ ɡɚɪɭɛɿɠɧɨɝɨ ɞɨ-
ɫɜɿɞɭ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɨɝɨ ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ ɬɚ ɣɨɝɨ ɜɩɥɢ-
ɜɭ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ ɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ.  

Ɇɟɬɨɸ ɫɬɚɬɬɿ ɽ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɜɩɥɢɜɭ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ 
ɪɟɣɬɢɧɝɿɜ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ ɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ ɍɤɪɚʀɧɢ. 

ȼɢɤɥɚɞ ɨɫɧɨɜɧɨɝɨ ɦɚɬɟɪɿɚɥɭ. ɋɶɨɝɨɞɧɿ ɭ ɫɜɿɬɿ ɿɫɧɭɽ 
ɜɟɥɢɤɚ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɪɿɡɧɢɯ ɿɧɞɟɤɫɿɜ ɿ ɪɟɣɬɢɧɝɿɜ: ɝɥɨɛɚɥɶɧɢɯ ɿ 
ɥɨɤɚɥɶɧɢɯ, ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɢɯ ɿ ɫɩɟɰɿɚɥɿɡɨɜɚɧɢɯ, ɪɟɝɭɥɹɪɧɢɯ ɿ 
ɨɞɧɨɪɚɡɨɜɢɯ. Ⱥɧɚɥɿɡ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɜɿɞɨɦɢɯ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɞɨ ɨɰɿɧɤɢ 
ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɫɬɿ ɤɪɚʀɧɢ ɩɨɤɚɡɭɽ, ɳɨ ɦɿɠɧɚɪɨ-
ɞɧɿ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚ ɬɚ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɹɤ ɨɫɧɨɜɧɿ ɩɚɪɚɦɟɬɪɢ ɜɢɤɨɪɢ-
ɫɬɨɜɭɸɬɶ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɬɚ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨɝɨ 
ɪɨɡɜɢɬɤɭ, ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɱɢ ɩɪɢ ɰɶɨɦɭ ɪɿɡɧɭ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɬɚ 
ɪɿɡɧɿ ɫɤɥɚɞɨɜɿ ɞɥɹ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɪɟɣɬɢɧɝɭ ɞɟɪɠɚɜ [3].  

Ɇɿɠɧɚɪɨɞɧɿ ɪɟɣɬɢɧɝɢ ɽ ɜɚɠɥɢɜɢɦ ɞɠɟɪɟɥɨɦ ɿɧɮɨɪ-
ɦɚɰɿʀ ɞɥɹ ɜɟɥɢɤɢɯ ɫɜɿɬɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɬɚ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ 
ɮɨɧɞɿɜ, ɜɨɧɢ ɞɚɸɬɶ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɭ ɪɿɡɧɢɦ ɫɬɨɪɨɧɚɦ 
ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɩɪɨɰɟɫɿɜ ɜ ɞɟɪɠɚɜɚɯ, ɬɚ ɞɨɩɨɦɚɝɚɸɬɶ ɿɧɜɟ-
ɫɬɨɪɚɦ ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɿ ɤɪɚʀɧɢ ɞɥɹ ɫɜɨ-
ʀɯ ɤɚɩɿɬɚɥɨɜɤɥɚɞɟɧɶ. Ɍɚɤɚ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɚ ɨɰɿɧɤɚ ɩɪɢɫɜɨɸ-
ɽɬɶɫɹ ɞɟɪɠɚɜɚɦ-ɟɦɿɬɟɧɬɚɦ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ, ɨɪɝɚ-
ɧɚɦ ɦɿɫɰɟɜɨʀ ɜɥɚɞɢ ɿ ɞɨɩɨɦɚɝɚɽ ɨɤɪɟɦɢɦ ɫɭɛ'ɽɤɬɚɦ ɿɧ-
ɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɪɨɰɟɫɭ ɭ ɩɪɢɣɧɹɬɬɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɪɿɲɟɧɶ. 
Ɇɿɠɧɚɪɨɞɧɿ ɪɟɣɬɢɧɝɢ ɞɨɩɨɦɚɝɚɸɬɶ ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ ɫɬɭɩɿɧɶ 

ɞɨɜɿɪɢ ɞɨ ɤɪɟɞɢɬɨɪɚ, ɿ ɱɢɦ ɜɿɧ ɜɢɳɢɣ, ɬɢɦ ɧɚ ɬɪɢɜɚɥɿ-
ɲɢɣ ɬɟɪɦɿɧ ɬɚ ɧɚ ɞɟɲɟɜɲɿ ɪɟɫɭɪɫɢ ɦɨɠɟ ɪɨɡɪɚɯɨɜɭɜɚɬɢ 
ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤ [6]. Ɋɚɡɨɦ ɿɡ ɰɢɦ ɮɨɪɦɭɽɬɶɫɹ ɚɞɟɤɜɚɬɧɢɣ 
ɩɨɩɢɬ ɿ ɰɿɧɚ ɧɚ ɛɨɪɝɨɜɿ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ. ɉɪɢ ɰɶɨɦɭ ɜɫɬɚɧɨ-
ɜɥɟɧɚ ɞɨɯɨɞɧɿɫɬɶ ɧɚ ɧɢɯ ɽ ɨɛɟɪɧɟɧɨ ɩɪɨɩɨɪɰɿɣɧɨɸ ɡɧɚ-
ɱɟɧɧɸ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɭ. ɍɪɹɞ ɱɢ ɤɨɦɩɚɧɿɹ ɡ ɧɢɡɶɤɢɦ 
ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɢɦ ɩɨɤɚɡɧɢɤɨɦ, ɡɜɢɱɚɣɧɨ, ɦɚɸɬɶ ɲɚɧɫ ɪɨɡɦɿɫ-
ɬɢɬɢ ɜɟɫɶ ɜɢɩɭɫɤ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ, ɚɥɟ ɹɤɳɨ ʀɦ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɚ ɞɨ-
ɫɬɚɬɧɹ ɞɨɯɨɞɧɿɫɬɶ. ȯɞɢɧɢɦ ɨɛɦɟɠɭɸɱɢɦ ɮɚɤɬɨɪɨɦ ɟɦɿ-
ɬɟɧɬɿɜ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ ɿɡ ɧɢɡɶɤɢɦ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɪɟɣɬɢ-
ɧɝɨɦ ɽ ɜɿɞɫɭɬɧɿɫɬɶ ɫɟɪɟɞ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɢɯ ɩɨɤɭɩɰɿɜ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ 
ɿɡ ɤɨɧɫɟɪɜɚɬɢɜɧɨɸ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɸ ɩɨɥɿɬɢɤɨɸ (ɩɟɧɫɿɣɧɿ 
ɮɨɧɞɢ, ɨɤɪɟɦɿ ɫɬɪɚɯɨɜɿ ɬɚ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ). 

Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɟɣɬɢɧɝ ɹɜɥɹɽ ɫɨɛɨɸ ɧɟɡɚ-
ɥɟɠɧɭ ɫɭɛ'ɽɤɬɢɜɧɭ ɹɤɿɫɧɭ ɨɰɿɧɤɭ, ɹɤɨɸ ɿɧɜɟɫɬɨɪɢ ɤɟɪɭɸɬɶ-
ɫɹ ɩɪɢ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɿ ɫɬɭɩɟɧɹ ɞɨɜɿɪɢ ɞɨ ɤɪɟɞɢɬɨɪɚ ɿ ɞɨɩɨɦɚ-
ɝɚɽ ɩɪɢɣɦɚɬɢ ɪɿɲɟɧɧɹ ɩɪɨ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ.  

ɋɭɜɟɪɟɧɧɢɣ ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɟɣɬɢɧɝ, ɤɨɬɪɢɣ ɨɬɪɢɦɭɸɬɶ 
ɞɟɪɠɚɜɢ-ɟɦɿɬɟɧɬɢ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ, ɽ ɫɢɫɬɟɦɨɸ 
ɭɦɨɜɧɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɨɰɿɧɤɢ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ ɿ ɝɨɬɨɜɧɨɫɬɿ ɭɪɹɞɭ 
ɤɪɚʀɧɢ ɩɨɝɚɲɚɬɢ ɜɢɩɭɳɟɧɿ ɛɨɪɝɨɜɿ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ ɜ ɧɚɰɿɨ-
ɧɚɥɶɧɿɣ ɿ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɜɚɥɸɬɚɯ ɭ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨɫɬɿ ɞɨ ɭɦɨɜ ʀɯ 
ɜɢɩɭɫɤɭ, ɬɨɛɬɨ ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɤɪɚʀɧɢ-ɟɦɿɬɟɧɬɚ. 

ɋɭɜɟɪɟɧɧɢɣ ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɟɣɬɢɧɝ ɪɨɡɪɨɛɥɹɽɬɶɫɹ ɫɩɟ-
ɰɿɚɥɿɡɨɜɚɧɢɦɢ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɢɦɢ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚɦɢ ɡɚ ɩɟɜɧɨɸ 
ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɨɸ ɲɤɚɥɨɸ. ɍ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɨɦɭ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɨɦɭ 
ɛɿɡɧɟɫɿ ɞɨɦɿɧɭɽ ɧɟɜɟɥɢɤɚ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɿɣ. Ʉɥɸɱɨɜɢɦɢ 
ɮɚɤɬɨɪɚɦɢ ɩɨɬɭɠɧɨɫɬɿ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɽ ɡɚɝɚɥɶɧɨɜɢɡɧɚɧɿɫɬɶ ʀɯ 
ɪɟɣɬɢɧɝɿɜ ɫɟɪɟɞ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ, ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ ɿ ɪɟ-
ɝɭɥɸɸɱɢɯ ɨɪɝɚɧɿɜ. Ⱦɨ ɫɜɿɬɨɜɢɯ ɥɿɞɟɪɿɜ ɜɿɞɧɨɫɹɬɶɫɹ: 
"Standard and Poor's Corporation" ("S&P") ɿ "Moody's 
Investors Service, Inc." ("Moody's"), ɹɤɿ ɡɚɣɦɚɸɬɶɫɹ ɪɟɣ-
ɬɢɧɝɨɜɨɸ ɫɩɪɚɜɨɸ ɩɨɧɚɞ 50 ɪɨɤɿɜ ɿ ɿɫɬɨɪɢɱɧɨ ɨɪɿɽɧɬɨɜɚ-
ɧɿ ɧɚ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɣ ɪɢɧɨɤ ɋɒȺ, Fitch Ratings Ltd. 
("FITCH"), ɳɨ ɫɬɜɨɪɢɥɨɫɹ ɭ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɡɥɢɬɬɹ ɬɪɶɨɯ 
ɚɝɟɧɬɫɬɜ: ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɯ Fitch Investor Services (ɋɒȺ) ɿ 
Duff & Phelps Credit Rating Co. ("DCR"), ɳɨ ɦɚɥɢ ɜɟɥɢɤɭ 
ɪɨɡɝɚɥɭɠɟɧɭ ɦɟɪɟɠɭ ɩɨ ɜɫɶɨɦɭ ɫɜɿɬɭ ɿ ɦɿɰɧɿ ɩɨɡɢɰɿʀ ɭ 
Ʌɚɬɢɧɫɶɤɿɣ Ⱥɦɟɪɢɰɿ, ɿ IBCA (ȼɟɥɢɤɨɛɪɢɬɚɧɿɹ), ɦɟɬɨɞɨɥɨ-
ɝɿɹ ɹɤɨɝɨ ɛɿɥɶɲɟ ɩɪɢɣɧɹɬɧɚ ɞɥɹ ɽɜɪɨɩɟɣɫɶɤɢɯ ɤɪɚʀɧ, 
Rating & Investment Information Inc. (əɩɨɧɿɹ), ɫɬɜɨɪɟɧɟ 
ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɡɥɢɬɬɹ ɩɪɨɜɿɞɧɢɯ ɹɩɨɧɫɶɤɢɯ ɚɝɟɧɬɫɬɜ "Nippon 
Investor Service" ɿ "Japan Bond Reserch Institute" ɿ ɪɟɣ-
ɬɢɧɝ ɹɤɨɝɨ ɽ ɿɧɞɢɤɚɬɨɪɨɦ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɬɚ ɩɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨ-
ɠɧɨɫɬɿ ɟɦɿɬɟɧɬɚ ɞɥɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɚɡɿɚɬɫɶɤɨɝɨ ɪɟɝɿɨɧɭ [10]. 

Ƚɥɨɛɚɥɶɧɿ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɿ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɿ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚ ɪɟɝɭɥɹɪ-
ɧɨ ɩɭɛɥɿɤɭɸɬɶ ɬɚɤ ɡɜɚɧɭ "ɫɬɚɬɢɫɬɢɤɭ ɞɟɮɨɥɬɿɜ", ɹɤɚ ɮɨ-
ɪɦɭɽɬɶɫɹ ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿ ɨɛɪɨɛɤɢ ɡɧɚɱɧɢɯ ɨɛɫɹɝɿɜ ɧɚɤɨɩɢ-
ɱɟɧɢɯ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɢɯ ɞɚɧɢɯ ɳɨɞɨ ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ (ɚɛɨ ɧɟ ɩɨ-
ɝɚɲɟɧɧɹ) ɜ ɱɚɫɿ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɚɦɢ ɜ 
ɪɨɡɪɿɡɿ ʀɯ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɪɟɣɬɢɧɝɿɜ. ɐɿ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɜɿɞɧɨɫɹɬɶ 
ɞɨ ɚɤɬɭɚɪɧɢɯ ɦɟɬɨɞɿɜ, ɹɤɿ ɫɟɪɟɞ ɩɪɨɮɟɫɿɨɧɚɥɿɜ ɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɨɬɪɢɦɚɥɢ ɧɚɡɜɭ "ɚɧɚɥɿɡ ɜɢɠɢɜɚɧɧɹ" [1].  

Ⱦɥɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚ ɪɟɣɬɢɧɝɢ, ɳɨ ɨɛɱɢɫɥɸɸɬɶɫɹ ɪɟɣɬɢɧ-
ɝɨɜɢɦɢ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚɦɢ ɞɨɩɨɦɚɝɚɸɬɶ ɫɤɥɚɫɬɢ ɭɹɜɥɟɧɧɹ ɩɪɨ 
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ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɣ ɤɥɿɦɚɬ ɤɪɚʀɧɢ ɡɧɚɯɨɞɠɟɧɧɹ ɟɦɿɬɟɧɬɚ, ɫɚ-
ɦɨɝɨ ɟɦɿɬɟɧɬɚ, ɬɚ ɣɨɝɨ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. Ɋɟɣɬɢɧɝɢ ɞɥɹ 
ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɹɜɥɹɸɬɶɫɹ ɩɪɨɫɬɢɦ ɬɚ ɡɪɭɱɧɢɦ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ 
ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɬɚ ɩɪɟɦɿʀ ɡɚ ɪɢɡɢɤ [10].  

ɓɨ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ ɍɤɪɚʀɧɢ, ɬɨ ɫɩɿɜɪɨɛɿɬɧɢɰɬɜɨ ɡ ɦɿɠɧɚ-
ɪɨɞɧɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɦɢ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɢɦɢ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚɦɢ ɪɨɡɩɨ-
ɱɚɥɨɫɶ ɭ 1997 ɪɨɰɿ, ɤɨɥɢ ɜɩɟɪɲɟ ɛɭɥɨ ɡɞɿɣɫɧɟɧɨ ɜɢɩɭɫ-
ɤɢ ɡɨɜɧɿɲɧɿɯ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ, ɳɨ ɜɢɦɚɝɚɥɨ ɨɬɪɢ-
ɦɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɪɟɣɬɢɧɝɿɜ. ɇɚ ɠɚɥɶ, ɡɚ ɜɟɫɶ ɩɟɪɿɨɞ 
ɫɩɿɜɩɪɚɰɿ ɭɪɹɞɭ ɡ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɦɢ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɢɦɢ ɚɝɟɧɬɫɬ-
ɜɚɦɢ, ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɪɟɣɬɢɧɝɢ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ ɍɤɪɚʀɧɢ 
ɠɨɞɧɨɝɨ ɪɚɡɭ ɧɟ ɡɧɚɯɨɞɢɥɢɫɶ ɜ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿɣ ɤɚɬɟɝɨɪɿʀ. 

Ɋɨɡɝɥɹɞɚɸɱɢ ɞɟɬɚɥɶɧɨ ɨɫɬɚɧɧɿ ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɪɟɣɬɢɧɝɢ ɤɨɪɨ-
ɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɢɯ ɬɚ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɯ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ 
ɍɤɪɚʀɧɢ ɜ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɿɣ ɬɚ ɿɧɨɡɟɦɧɿɣ ɜɚɥɸɬɚɯ, ɫɥɿɞ ɡɚ-
ɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɿ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɿ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚ ɜɿɞɧɨɫɹɬɶ 
ʀɯ ɞɨ ɫɟɪɟɞɧɶɨɝɨ ɚɛɨ ɧɢɡɶɤɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɫɩɟɤɭɥɹɬɢɜɧɨɝɨ 
ɤɥɚɫɭ. ɉɪɢɫɜɨɽɧɿ ɪɟɣɬɢɧɝɢ ɫɜɿɞɱɚɬɶ, ɳɨ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɿ 
ɬɚ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɿ ɛɨɪɝɨɜɿ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ ɍɤɪɚʀɧɢ ɜ ɿɧɨɡɟɦ-
ɧɿɣ ɬɚ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɿɣ ɜɚɥɸɬɚɯ ɦɚɸɬɶ ɫɩɟɤɭɥɹɬɢɜɧɢɣ ɯɚɪɚɤ-
ɬɟɪ, ɟɦɿɬɟɧɬ ɦɚɽ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ ɞɥɹ ʀɯ ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ, ɨɞɧɚɤ ɰɿ 
ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ ɽ ɞɭɠɟ ɱɭɬɥɢɜɢɦɢ ɞɨ ɧɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɢɯ ɟɤɨɧɨ-
ɦɿɱɧɢɯ ɭɦɨɜ, ɧɚɫɬɚɧɧɹ ɹɤɢɯ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨ ɜɩɥɢɧɟ ɧɚ ɩɨɞɚ-
ɥɶɲɟ ɨɛɫɥɭɝɨɜɭɜɚɧɧɹ ɛɨɪɝɨɜɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ (ɬɚɛɥ. 1) [4].  

 
Ɍɚɛɥɢɰɹ  1. ɉɨɪɿɜɧɹɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɪɟɣɬɢɧɝɿɜ ɪɿɡɧɢɯ ɚɝɟɧɬɫɬɜ ɞɥɹ ɍɤɪɚʀɧɢ* 

Ɋɟɣɬɢɧɝɨɜɟ ɚɝɟɧɬɫɬɜɨ Ɉɫɧɨɜɧɢɣ ɪɟɣɬɢɧɝ ɉɪɨɝɧɨɡ ɞɥɹ ɍɤɪɚʀɧɢ 
Moody's ɋɭɜɟɪɟɧɧɢɣ ɪɟɣɬɢɧɝ ɤɪɚʀɧɢ  B2, ɩɪɨɝɧɨɡ ɫɬɚɛɿɥɶɧɢɣ 

Standart and Poor's Ⱦɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɣ ɪɟɣɬɢɧɝ ɡɚ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹɦɢ ɜ ɧɚɰɿɨ-
ɧɚɥɶɧɿɣ ɜɚɥɸɬɿ B+, ɩɪɨɝɧɨɡ ɫɬɚɛɿɥɶɧɢɣ 

Fitch Ⱦɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɣ ɪɟɣɬɢɧɝ ɞɟɮɨɥɬɭ ɟɦɿɬɟɧɬɚ ɜ ɧɚɰɿɨɧɚ-
ɥɶɧɿɣ ɜɚɥɸɬɿ B, ɩɪɨɝɧɨɡ ɩɨɡɢɬɢɜɧɢɣ 

Japan Raiting and Investment Information, Inc. Ɋɟɣɬɢɧɝ ɡɚ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹɦɢ ɜ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɿɣ ɜɚɥɸɬɿ BB-, ɩɪɨɝɧɨɡ ɫɬɚɛɿɥɶɧɢɣ 
 
*Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɩɨɛɭɞɨɜɚɧɨ ɚɜɬɨɪɚɦɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɞɚɧɢɯ Ɇɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɚɝɟɧɰɿɣ. 
 
ɉɪɢɫɜɨɽɧɧɹ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɦɢ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚɦɢ ɛɨɪɝɨɜɢɦ 

ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹɦ ɍɤɪɚʀɧɢ ɪɟɣɬɢɧɝɿɜ ɫɩɟɤɭɥɹɬɢɜɧɨɝɨ ɤɥɚɫɭ 
ɡɭɦɨɜɥɟɧɟ ɧɚɹɜɧɿɫɬɸ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɭ 
ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿɣ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿɣ ɬɚ ɩɨɥɿɬɢɱɧɿɣ ɫɮɟɪɚɯ, ɡɨɤɪɟɦɚ: 

� ɩɨɫɬɿɣɧɚ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɚ ɬɚ ɩɨɥɿɬɢɱɧɚ ɧɟɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ ɜ 
ɤɪɚʀɧɿ; 

� ɧɟɝɚɬɢɜɧɚ ɿɫɬɨɪɿɹ ɪɟɫɬɪɭɤɬɭɪɢɡɚɰɿʀ ɞɟɪɠɚɜɧɨɝɨ 
ɛɨɪɝɭ; 

� ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɧɟɩɥɚɬɟɠɿɜ ɭ ɧɚɪɨɞɧɨɦɭ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɿ; 
� ɧɢɡɶɤɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɩɪɹɦɢɯ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ, ɚ ɬɚ-

ɤɨɠ, ɧɚɹɜɧɿɫɬɶ ɩɟɪɟɜɚɠɧɨ ɞɟɮɿɰɢɬɭ ɩɨɬɨɱɧɨɝɨ ɪɚɯɭɧɤɭ 
ɩɥɚɬɿɠɧɨɝɨ ɛɚɥɚɧɫɭ ɤɪɚʀɧɢ; 

� ɡɚɥɟɠɧɿɫɬɶ ɜɿɞ ɟɤɫɩɨɪɬɭ ɦɟɬɚɥɨɩɪɨɞɭɤɰɿʀ; 

� ɫɜɿɬɨɜɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚ 2008 ɪɨɤɭ ɬɚ ɩɨɲɢɪɟɧɧɹ 
ɧɚ ɰɿɣ ɨɫɧɨɜɿ ɤɪɢɡɨɜɢɯ ɹɜɢɳ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ; 

� ɧɚɹɜɧɿɫɬɶ ɪɢɡɢɤɿɜ ɭ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɦɭ ɬɚ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜ-
ɧɨɦɭ ɫɟɤɬɨɪɚɯ; 

� ɜɢɫɨɤɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɞɟɪɠɚɜɧɨɝɨ ɛɨɪɝɭ, ɞɟɮɿɰɢɬɭ ɛɸ-
ɞɠɟɬɭ, ɿɧɮɥɹɰɿʀ; 

� ɧɟɡɧɚɱɧɿ ɨɛɫɹɝɢ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɪɟɡɟɪɜɿɜ ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨ-
ɝɨ ɛɚɧɤɭ ɍɤɪɚʀɧɢ, ɳɨ ɩɿɞɜɢɳɭɽ ɪɢɡɢɤ ɧɟɜɢɤɨɧɚɧɧɹ ɞɟɪɠɚ-
ɜɨɸ ɫɜɨʀɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ ɡɚ ɡɨɜɧɿɲɧɿɦɢ ɡɚɩɨɡɢɱɟɧɧɹɦɢ; 

� ɧɢɡɶɤɚ ɩɟɪɟɞɛɚɱɭɜɚɧɿɫɬɶ ɩɨɥɿɬɢɱɧɨʀ ɫɢɬɭɚɰɿʀ ɜ 
ɤɪɚʀɧɿ [4].  
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Ɋɢɫ.1. Ⱦɢɧɚɦɿɤɚ ɩɨɡɢɰɿɣ ɍɤɪɚʀɧɢ ɜ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɿɧɞɟɤɫɚɯ*  
 

*Ⱦɠɟɪɟɥɨ: Institute for Management Development, The World Competitiveness Yearbook, 2007-2012; World Economic Forum, The 
Global Competitiveness Report, 2007-2012. 

 
Ɂɝɿɞɧɨ ɡ ɩɪɨɟɤɬɨɦ ɋɜɿɬɨɜɨɝɨ ɛɚɧɤɭ ɬɚ Ɇɿɠɧɚɪɨɞɧɨʀ 

ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿʀ Doing Business ɪɨɡɪɚɯɨɜɭɽɬɶɫɹ 
ɳɨɪɿɱɧɢɣ ɿɧɞɟɤɫ "ȼɟɞɟɧɧɹ ɛɿɡɧɟɫɭ", ɹɤɢɣ ɽ ɿɧɬɟɝɪɚɥɶɧɢɦ 
ɩɨɤɚɡɧɢɤɨɦ ɿɡ ɞɟɜ'ɹɬɢ ɫɤɥɚɞɨɜɢɯ, ɳɨ ɜɩɥɢɜɚɸɬɶ ɧɚ ɣɨɝɨ 
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ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ (ɬɚɛɥ. 2) [11]. ɋɟɪɟɞ 189 ɞɨɫɥɿɞɠɭɜɚɧɢɯ 
ɞɟɪɠɚɜ ɫɬɚɧɨɦ ɧɚ 2013 ɪɿɤ ɍɤɪɚʀɧɚ ɨɬɪɢɦɚɥɚ 112 ɦɿɫɰɟ 
ɡɚ ɥɟɝɤɿɫɬɸ ɜɟɞɟɧɧɹ ɛɿɡɧɟɫɭ. ɇɚɣɛɥɢɠɱɢɦɢ ɫɭɫɿɞɚɦɢ 

ɧɚɲɨʀ ɤɪɚʀɧɢ ɽ Ʌɿɜɚɧ (111 ɦɿɫɰɟ), ɉɚɤɿɫɬɚɧ (110 ɦɿɫɰɟ) ɬɚ 
ɉɚɩɭɚ-ɇɨɜɚɹ Ƚɜɢɧɟɹ (114 ɦɿɫɰɟ). 

Ɍɚɛɥɢɰɹ  2. Ⱦɢɧɚɦɿɤɚ ɩɨɡɢɰɿɣ ɍɤɪɚʀɧɢ ɜ ȱɧɞɟɤɫɿ ɜɟɞɟɧɧɹ ɛɿɡɧɟɫɭ (ɭ ɪɨɡɪɿɡɿ ɨɤɪɟɦɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ)* 
ʋ ɉɨɤɚɡɧɢɤ 2009 ɪ. 2010 ɪ. 2011 ɪ. 2012 ɪ. 2013 ɪ. +/- 
1 Ɂɚɩɨɱɚɬɤɭɜɚɧɧɹ ɛɿɡɧɟɫɭ 126 134 136 118 112 -6 
2 Ⱦɨɡɜɿɥɶɧɚ ɫɢɫɬɟɦɚ ɭ ɛɭɞɿɜɧɢɰɬɜɿ 181 181 181 179 186 +7 
3 Ɋɟɽɫɬɪɚɰɿɹ ɜɥɚɫɧɨɫɬɿ 144 141 160 164 158 -6 
4 Ⱦɨɫɬɭɩ ɞɨ ɤɪɟɞɢɬɿɜ 27 30 30 32 24 -8 
5 Ɂɚɯɢɫɬ ɩɪɚɜ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ 143 109 108 109 127 +18 
6 ɋɢɫɬɟɦɚ ɨɩɨɞɚɬɤɭɜɚɧɧɹ 182 181 181 181 168 -13 
7 Ɇɿɠɧɚɪɨɞɧɚ ɬɨɪɝɿɜɥɹ 139 139 139 139 148 +9 
8 Ɂɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɜɢɤɨɧɚɧɧɹ ɤɨɧɬɪɚɤɬɿɜ 46 43 43 43 45 +2 
9 Ʌɿɤɜɿɞɚɰɿɹ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ 145 145 145 150 157 +7 
 ȼɟɞɟɧɧɹ ɛɿɡɧɟɫɭ 146 142 147 145 140 -5 

 
*Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɩɨɛɭɞɨɜɚɧɨ ɚɜɬɨɪɚɦɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɞɚɧɢɯ [10]. 
 
ɉɨɪɿɜɧɸɸɱɢ ɧɚɜɟɞɟɧɿ ɞɚɧɿ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɜɿɞɦɿɬɢɬɢ ɞɟ-

ɹɤɟ ɩɨɥɿɩɲɟɧɧɿ ɩɨɡɢɰɿɣ ɧɚɲɨʀ ɞɟɪɠɚɜɢ ɡ ɪɟɽɫɬɪɚɰɿʀ ɛɿɡ-
ɧɟɫɭ (ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ) ɬɚ ɫɢɫɬɟɦɢ ɨɩɨɞɚɬɤɭɜɚɧɧɹ, ɭ ɡɜ'ɹɡ-
ɤɭ ɿɡ ɭɜɟɞɟɧɧɹɦ ɉɨɞɚɬɤɨɜɨɝɨ ɤɨɞɟɤɫɭ, ɳɨ, ɮɚɤɬɢɱɧɨ, ɿ 
ɜɩɥɢɧɭɥɨ ɧɚ ɩɿɞɧɹɬɬɹ ɪɟɣɬɢɧɝɭ ɿɧɞɟɤɫɭ "ȼɟɞɟɧɧɹ ɛɿɡɧɟ-
ɫɭ" ɞɥɹ ɍɤɪɚʀɧɢ ɧɚ 28 ɩɨɡɢɰɿɣ ɭ ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɿ ɡ ɩɨɱɚɬɤɨɦ 
2013 ɪɨɤɭ. Ɉɞɧɢɦ ɡ ɧɚɣɫɥɚɛɲɢɯ ɦɿɫɰɶ ɍɤɪɚʀɧɢ ɫɟɪɟɞ 
ɩɨɡɢɰɿɣ ɭ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɨɦɭ ɩɪɨɫɬɨɪɿ ɽ ɡɚɯɢɫɬ ɩɪɚɜ ɿɧɜɟɫɬɨ-
ɪɿɜ. Ɍɚɤɨɠ ɫɥɿɞ ɡɚɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɫɟɪɟɞ ɞɟɜ'ɹɬɢ ɫɤɥɚɞɨɜɢɯ 
ɰɶɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɭ ɫɿɦ ɡɧɚɯɨɞɹɬɶɫɹ ɧɢɠɱɟ ɫɨɬɨɝɨ ɦɿɫɰɹ. Ⱦɥɹ 
ɿɧɨɡɟɦɧɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚ ɬɚɤɚ ɫɢɬɭɚɰɿɹ ɽ ɮɚɤɬɨɪɨɦ ɜɢɫɨɤɨ-
ɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɜɟɞɟɧɧɹ ɛɿɡɧɟɫɭ ɜ ɧɚɲɿɣ ɤɪɚʀɧɿ. 

Ɉɤɪɿɦ ɞɚɧɢɯ ɿɧɞɟɤɫɿɜ ɭ ɫɜɿɬɨɜɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɚɤɬɢɜɧɨ 
ɩɨɱɚɥɢ ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɜɚɬɢ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɸ SEDA (Ⱥɧɚɥɿɡ ɫɬɚ-
ɥɨɫɬɿ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɤɪɚʀɧɢ), ɪɨɡɪɨɛɥɟɧɭ ɤɨɦ-
ɩɚɧɿɽɸ The Boston Consulting Group, ɳɨ ɫɬɚɥɚ ɿɧɫɬɪɭ-
ɦɟɧɬɨɦ ɞɿɚɝɧɨɫɬɢɤɢ ɿ ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɨɝɨ ɚɧɚɥɿɡɭ, ɜɢɤɨɪɢɫ-
ɬɨɜɭɜɚɧɢɦ ɞɥɹ ɨɰɿɧɤɢ ɫɬɚɥɨɫɬɿ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ 
ɤɪɚʀɧɢ ɣ ɭɫɩɿɲɧɨɫɬɿ ɩɟɪɟɬɜɨɪɟɧɧɹ ʀʀ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɡɪɨ-
ɫɬɚɧɧɹ ɜ ɞɨɛɪɨɛɭɬ ɝɪɨɦɚɞɹɧ. 

Ⱦɟɹɤɿ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɿ SEDA ɜɿɞɪɿɡɧɹɸɬɶ ʀʀ ɜɿɞ ɧɚɹɜɧɢɯ 
ɚɧɚɥɨɝɿɜ. ɉɨ-ɩɟɪɲɟ, ɰɟ ɲɢɪɨɤɟ ɨɯɨɩɥɟɧɧɹ. ɓɨɛ ɨɰɿɧɢɬɢ 
ɨɫɧɨɜɧɿ ɫɤɥɚɞɨɜɿ ɞɨɛɪɨɛɭɬɭ, ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɞɟɫɹɬɶ 
ɜɢɦɿɪɿɜ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨ-ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ. ɉɨ-ɞɪɭɝɟ, SEDA 
ɨɰɿɧɸɽ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɡɚ ɬɪɶɨɦɚ ɱɚɫɨɜɢɦɢ ɝɨɪɢɡɨɧɬɚɦɢ: ɩɨɬɨɱ-

ɧɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɞɨɛɪɨɛɭɬɭ, ɧɟɞɚɜɧɿɣ ɩɪɨɝɪɟɫ (ɡɚ ɨɫɬɚɧɧɿ ɩ'ɹɬɶ 
ɪɨɤɿɜ) ɿ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɚ ɫɬɚɥɿɫɬɶ. ɉɨ-ɬɪɟɬɽ, SEDA ɞɟɦɨɧ-
ɫɬɪɭɽ ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɭ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɤɪɚʀɧɢ ɜ ɩɟɪɟɜɟɞɟɧɧɿ ȼȼɉ 
ɿ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ȼȼɉ ɜ ɞɨɛɪɨɛɭɬ ʀʀ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ. ɉɨ-ɱɟɬɜɟɪɬɟ, 
ɜɨɧɚ ɞɚɽ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɜɢɛɪɚɬɢ ɛɭɞɶ-ɹɤɭ ɪɟɮɟɪɟɧɬɧɭ ɝɪɭɩɭ 
ɤɪɚʀɧ ɿ ɩɨɪɿɜɧɹɬɢ ʀʀ ɡ ɞɨɫɥɿɞɠɭɜɚɧɨɸ ɤɪɚʀɧɨɸ. 

Ɉɰɿɧɤɚ ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɨʀ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɤɪɚʀɧɢ. Ⱦɨ ɦɟɬɨ-
ɞɨɥɨɝɿʀ SEDA ɜɜɟɞɟɧɨ ɞɜɚ ɜɚɠɥɢɜɿ ɩɨɧɹɬɬɹ – ɜɿɞɧɨɲɟɧ-
ɧɹ ɞɨɛɪɨɛɭɬɭ ɞɨ ɛɚɝɚɬɫɬɜɚ ɿ ɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɞɨɛ-
ɪɨɛɭɬɭ ɞɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɛɚɝɚɬɫɬɜɚ. 

x Ʉɨɟɮɿɰɿɽɧɬ ɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɞɨɛɪɨɛɭɬɭ ɞɨ ɛɚɝɚɬɫɬɜɚ 
ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɩɨɪɿɜɧɹɬɢ ɪɿɜɟɧɶ ɞɨɛɪɨɛɭɬɭ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɡ ɪɿɜ-
ɧɟɦ ɞɨɯɨɞɿɜ ɤɪɚʀɧɢ (ȼȼɉ ɧɚ ɞɭɲɭ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɡɚ ɩɚɪɢɬɟ-
ɬɨɦ ɤɭɩɿɜɟɥɶɧɨʀ ɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ). ɑɢɦ ɜɢɳɢɣ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬ, 
ɬɢɦ ɤɪɚɳɿ ɜɢɝɨɞɢ ɞɨɛɪɨɛɭɬɭ ɩɪɨɩɨɧɭɽ ɤɪɚʀɧɚ ɩɪɢ ɮɿɤɫɨ-
ɜɚɧɨɦɭ ɪɿɜɧɿ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ. 

x Ʉɨɟɮɿɰɿɽɧɬ ɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɞɨɛɪɨɛɭɬɭ ɞɨ 
ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɛɚɝɚɬɫɬɜɚ ɩɨɤɚɡɭɽ, ɧɚɫɤɿɥɶɤɢ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨ ɤɪɚʀ-
ɧɚ ɩɟɪɟɜɨɞɢɬɶ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ȼȼɉ ɭ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɪɿɜɧɹ ɞɨɛ-
ɪɨɛɭɬɭ. Ɂɧɨɜɭ ɠ ɬɚɤɢ, ɱɢɦ ɜɢɳɢɣ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬ, ɬɢɦ ɳɟ 
ɛɿɥɶɲɟ ɩɨɤɪɚɳɚɜ ɞɨɛɪɨɛɭɬ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɤɪɚʀɧɢ ɡɚ ɨɫɬɚɧɧɿ 
ɩ'ɹɬɶ ɪɨɤɿɜ ɩɪɢ ɮɿɤɫɨɜɚɧɨɦɭ ɡɪɨɫɬɚɧɧɿ ȼȼɉ (Ɍɚɛɥ.3). 

 
Ɍɚɛɥɢɰɹ  3. ɉɨɤɚɡɧɢɤɢ ɿ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɢ SEDA ɞɥɹ ɪɟɮɟɪɟɧɬɧɢɯ ɤɪɚʀɧ* 

Ʉɪɚʀɧɚ ɉɨɬɨɱɧɢɣ ɛɚɥ SEDA Ɉɰɿɧɤɚ ɞɢɧɚɦɿɤɢ 
ɪɨɡɜɢɬɤɭ 

Ʉɨɟɮɿɰɿɽɧɬ ɛɚɝɚɬɫɬɜɚ 
ɞɨ ɞɨɛɪɨɛɭɬɭ 

Ʉɨɟɮɿɰɿɽɧɬ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɛɚɝɚɬɫɬɜɚ 
ɞɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɞɨɛɪɨɛɭɬɭ 

Ɋɨɫɿɹ 54,4 64,3 0,95 0,96 
Ȼɪɚɡɢɥɿɹ  47,8 100 1,05 1,45 
Ʉɚɧɚɞɚ  88,4 64,4 1,02 1,17 
Ʉɢɬɚɣ  37,4 70,7 1,03 0,75 
Ɇɚɥɚɣɡɿɹ  57,3 58,8 1,05 0,87 
ɍɤɪɚʀɧɚ  49,7 71 1,51 1,19 
ɉɿɜɞɟɧɧɚ Ʉɨɪɟɹ  82,2 82,4 1,01 1,19 

 
*Ⱦɠɟɪɟɥɨ: ɫɤɥɚɞɟɧɨ ɚɜɬɨɪɚɦɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ The Boston Consulting Group, SEDA Ukraine country report, 2013. 
 
ɉɨɩɪɢ ɬɟ, ɳɨ ɨɬɪɢɦɚɧɿ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɜ ɰɿɥɨɦɭ ɩɨɡɢɬɢ-

ɜɧɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɬɶ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨ-ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɭ ɫɢɬɭɚɰɿɸ ɜ 
ɤɪɚʀɧɿ, ɞɨ ɧɢɯ ɬɪɟɛɚ ɩɿɞɯɨɞɢɬɢ ɡ ɞɟɹɤɨɸ ɨɛɟɪɟɠɧɿɫɬɸ. 
ɇɟ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɩɪɨɞɭɤɬɢɜɧɨɫɬɿ, ɚ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɞɨɛɪɨɛɭɬɭ 
ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɽ ɤɿɧɰɟɜɨɸ ɦɟɬɨɸ, ɬɨɦɭ ɞɥɹ ɩɨɞɚɥɶɲɨɝɨ 
ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ɞɨɛɪɨɛɭɬɭ ɭɪɹɞ ɡ-ɩɨɦɿɠ ɿɧɲɨɝɨ ɩɨɜɢɧɟɧ 
ɩɪɢɞɿɥɹɬɢ ɛɿɥɶɲɟ ɭɜɚɝɢ ɩɿɞɬɪɢɦɰɿ ɜɢɫɨɤɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɟɤɨɧɨ-
ɦɿɱɧɨɝɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ. 

ɉɪɨɬɟ ɞɟɪɠɚɜɧɚ ɩɨɥɿɬɢɤɚ ɤɪɚʀɧɢ ɧɟ ɫɬɨʀɬɶ ɧɚ ɦɿɫɰɿ, 
ɬɚɤ ɉɪɨɝɪɚɦɚ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɪɟɮɨɪɦ ɧɚ 2010-2014 ɪɨɤɢ 
"Ɂɚɦɨɠɧɟ ɫɭɫɩɿɥɶɫɬɜɨ, ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɚ ɟɤɨɧɨɦɿɤɚ, 

ɟɮɟɤɬɢɜɧɚ ɞɟɪɠɚɜɚ", ɡɚɩɨɱɚɬɤɭɜɚɥɚ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɫɬɪɭɤ-
ɬɭɪɧɢɯ ɡɦɿɧ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɦɭ ɬɚ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨɦɭ ɠɢɬɬɿ ɤɪɚʀɧɢ 
ɲɥɹɯɨɦ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɞɟɪɠɚɜɧɨɝɨ ɭɩɪɚɜ-
ɥɿɧɧɹ, ɦɨɞɟɪɧɿɡɚɰɿʀ ɛɚɡɨɜɢɯ ɝɚɥɭɡɟɣ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɮɨɪɦɭ-
ɜɚɧɧɹ ɫɩɪɢɹɬɥɢɜɨɝɨ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɫɟɪɟɞɨɜɢɳɚ ɞɥɹ ɪɨɡ-
ɜɢɬɤɭ ɛɿɡɧɟɫɭ ɬɚ ɩɪɢɜɚɬɧɨʀ ɿɧɿɰɿɚɬɢɜɢ. ȼ ɪɚɦɤɚɯ ɪɟɚɥɿɡɚ-
ɰɿʀ ɨɫɬɚɧɧɶɨʀ ɛɭɥɚ ɫɬɜɨɪɟɧɚ Ⱦɟɪɠɚɜɧɚ ɩɪɨɝɪɚɦɚ ɚɤɬɢɜɿ-
ɡɚɰɿʀ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɧɚ 2013-2014 ɪɨɤɢ, ɳɨ ɩɨɜɢɧɧɚ 
ɡɚɛɟɡɩɟɱɢɬɢ ɩɪɢɫɤɨɪɟɧɧɹ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɩɪɿɨɪɢɬɟɬɧɢɯ ɝɚɥɭ-
ɡɟɣ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɫɩɪɢɹɬɢ ɩɨɡɢɬɢɜɧɢɦ ɫɬɪɭɤ-
ɬɭɪɧɢɦ ɡɪɭɲɟɧɧɹɦ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ, ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿʀ ɬɚ ɡɧɢ-
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ɠɟɧɧɸ ɟɧɟɪɝɨɽɦɧɨɫɬɿ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɡ ɦɟɬɨɸ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ 
ɞɨɛɪɨɛɭɬɭ ɝɪɨɦɚɞɹɧ ɍɤɪɚʀɧɢ. Ɍɚɤ ɭɪɹɞ ɞɨ ɤɥɸɱɨɜɢɯ ɫɜɨʀɯ 
ɡɚɜɞɚɧɶ ɜɿɞɧɨɫɢɬɶ ɹɤɧɚɣɲɢɪɲɟ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ 
ɤɚɩɿɬɚɥɿɜ, ɹɤɿ ɫɬɚɧɭɬɶ ɞɠɟɪɟɥɨɦ ɧɨɜɢɯ ɡɧɚɧɶ, ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɣ ɿ 
ɩɪɢɧɰɢɩɿɜ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ, ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɡɚɣɧɹɬɨɫɬɿ. 

ȼɢɫɧɨɜɤɢ. Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɿ ɪɟɣɬɢɧɝɢ ɽ 
ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɦɢ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚɦɢ, ɳɨ ɫɩɪɢɹɸɬɶ ɟɥɿɦɿɧɭɜɚɧ-
ɧɸ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɨʀ ɚɫɢɦɟɬɪɿʀ, ɚ ɜɟɥɢɤɚ ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɦɟɬɨɞɢɤ 
ɪɚɧɠɭɜɚɧɧɹ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɿɧɜɟɫɬɨɪɭ ɨɬɪɢɦɚɬɢ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɸ 
ɫɬɨɫɨɜɧɨ ɜɫɿɯ ɚɫɩɟɤɬɿɜ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɫɬɿ ɤɪɚ-
ʀɧɢ; ɦɿɫɰɹ ɜ ɪɟɣɬɢɧɝɚɯ ɮɨɪɦɭɸɬɶ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɣ ɿɦɿɞɠ 
ɤɪɚʀɧɢ, ɚ ɿɝɧɨɪɭɜɚɧɧɹ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿɜ ɪɟɣɬɢɧɝɿɜ ɡɞɚɬɧɟ ɩɪɢ-
ɡɜɟɫɬɢ ɞɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɿɡɨɥɹɰɿʀ ɤɪɚʀɧɢ;  

ɋɜɿɬɨɜɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚ ɫɭɬɬɽɜɨ ɜɩɥɢɧɭɥɚ ɧɚ ɩɨɡɢ-
ɰɿɸ ɍɤɪɚʀɧɢ ɭ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɪɟɣɬɢɧɝɚɯ. ɉɚɞɿɧɧɹ ɪɟɣɬɢɧ-
ɝɿɜ ɍɤɪɚʀɧɢ ɡɭɦɨɜɥɸɽ ɡɧɢɠɟɧɧɹ ʀʀ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɩɪɢɜɚɛ-
ɥɢɜɨɫɬɿ ɬɚ, ɹɤ ɧɚɫɥɿɞɨɤ, ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ ɭ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɦɭ ɩɨ-
ɬɨɤɭ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ. Ɉɤɪɿɦ ɬɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɢ ɦɿɠɧɚ-
ɪɨɞɧɢɯ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣ ɬɚ ɭɫɬɚɧɨɜ ɞɨɡɜɨɥɹɸɬɶ ɩɨɛɚɱɢɬɢ 
ɪɟɚɥɶɧɭ ɫɢɬɭɚɰɿɸ ɭ ɤɪɚʀɧɿ, ɜɢɹɜɢɬɢ ɫɥɚɛɤɿ ɫɬɨɪɨɧɢ. 
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ɇ. ɉɥɟɲɚɤɨɜɚ, ɚɫɫɢɫɬ., ɚɫɩ.  
Ʉɇɍ ɢɦɟɧɢ Ɍɚɪɚɫɚ ɒɟɜɱɟɧɤɨ, Ʉɢɟɜ 

 
ɆȿɀȾɍɇȺɊɈȾɇɕȿ ɊȿɃɌɂɇȽɂ ȼ ɈɉɊȿȾȿɅȿɇɂɂ ɎȱɇȺɇɋɈȼɈɃ ɋɌȺȻɂɅɖɇɈɋɌɂ ɍɄɊȺɂɇɕ 

ȼ ɫɬɚɬɶɟ ɢɫɫɥɟɞɭɟɬɫɹ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɢ ɢ ɩɨɡɢɰɢɹ ɍɤɪɚɢɧɵ ɜ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɯ ɤɪɟɞɢɬɧɵɯ ɪɟɣɬɢɧ-
ɝɚɯ, ɫɨɫɬɨɹɳɢɯ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɦɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹɦɢ ɢ ɭɱɪɟɠɞɟɧɢɹɦɢ, ɢ ɚɧɚɥɢɡɢɪɭɟɬɫɹ ɜɥɢɹɧɢɟ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɨɣ ɨɰɟɧɤɢ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ ɫɬɚ-
ɛɢɥɶɧɨɫɬɶ ɫɬɪɚɧɵ ɜ ɰɟɥɨɦ. 
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INTERNATIONAL RATINGS IN DETERMINING THE FINANCIAL STABILITY OF UKRAINE 

Problem of the global financial stability and position of Ukraine in international ratings are considered in the paper. Impact of ratings 
assessment on the financial stability of the country in general is analysed.  
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ɇ. ɒɩɢɝɨɰɶɤɚ, ɚɫɩ.  
Ʉɇɍ ɿɦɟɧɿ Ɍɚɪɚɫɚ ɒɟɜɱɟɧɤɚ, Ʉɢʀɜ 

 
ǾǼǹȊ ǯǮǻǸǥǰǿȊǸǼǦ ǿǶǿȀǳǺǶ ȁǸǾǮǦǻǶ ȁ ȂǥǻǮǻǿȁǰǮǻǻǥ ǸǮǽǥȀǮǹȊǻǶȃ ǥǻǰǳǿȀǶȄǥǷ  

ǰ ǻǮȄǥǼǻǮǹȊǻȁ ǳǸǼǻǼǺǥǸȁ 
 

Ɋɨɡɝɥɹɧɭɬɨ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɡɚ ɞɠɟɪɟɥɚɦɢ, ɮɨɪɦɚɦɢ ɬɚ ɫɬɪɨɤɚɦɢ ɮɿ-
ɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ. Ⱦɨɫɥɿɞɠɟɧɨ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɤɚɩɿɬɚɥɶɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɍɤɪɚʀɧɢ. ȼɢɡɧɚɱɟɧɨ ɪɨɥɶ ɛɚɧɤɿɜ-
ɫɶɤɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɭ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɿ ɩɨɬɨɱɧɨʀ ɬɚ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ. ȼɢɡɧɚɱɟɧɨ ɨɫ-
ɧɨɜɧɿ ɧɚɩɪɹɦɢ ɫɬɢɦɭɥɸɜɚɧɧɹ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ.  

Ʉɥɸɱɨɜɿ ɫɥɨɜɚ: ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɚ ɫɢɫɬɟɦɚ, ɤɪɟɞɢɬɢ, ɞɟɩɨɡɢɬɢ, ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɪɟɫɭɪɫɢ, ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ. 
 
ɉɨɫɬɚɧɨɜɤɚ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. Ȼɚɧɤɿɜɫɶɤɚ ɝɚɥɭɡɶ ɭ ɫɭɱɚɫ-

ɧɢɯ ɭɦɨɜɚɯ ɫɭɬɬɽɜɨ ɡɦɿɧɸɽɬɶɫɹ ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ ɝɥɨɛɚɥɿɡɚɰɿʀ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ, ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɩɪɨɦɢɫɥɨɜɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɬɚ 
ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɢɯ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɣ, ɩɨɹɜɢ ɧɨɜɢɯ ɛɚɧ-
ɤɿɜɫɶɤɢɯ ɩɪɨɞɭɤɬɿɜ ɬɚ ɩɨɲɢɪɟɧɧɹ ɧɨɜɿɬɧɿɯ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɢɯ 
ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɣ, ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿʀ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɬɚ 
ɩɨɫɢɥɟɧɧɹ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɿʀ, ɡɦɿɧ ɭ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɿ 
ɬɨɳɨ. Ɉɞɧɿɽɸ ɡ ɧɚɣɩɨɦɿɬɧɿɲɢɯ ɨɡɧɚɤ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨʀ ɝɚɥɭɡɿ 
ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɫɬɚɥɚ ɤɨɧɫɨɥɿɞɚɰɿɹ, ɚɛɨ ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ 
ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ ɭɫɬɚɧɨɜ, ɳɨ ɨɞɧɨɱɚɫɧɨ ɫɭɩɪɨɜɨɞɠɭɽɬɶɫɹ 

ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹɦ ɨɛɫɹɝɿɜ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɚ ɧɚɪɨɳɟɧ-
ɧɹɦ ɨɛɫɹɝɿɜ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ. Ɋɨɡɲɢɪɟɧɧɹ 
ɪɨɥɿ ɛɚɧɤɿɜ ɩɨɥɹɝɚɽ ɭ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɿʀ ɬɚ ɰɟɧɬɪɚɥɿɡɚɰɿʀ ɛɚɧ-
ɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ. ɍ ɩɟɪɲɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɦɚɽɬɶɫɹ ɧɚ ɭɜɚɡɿ 
ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ɛɚɧɤɿɜ ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɜɥɚɫɧɢɯ ɞɠɟɪɟɥ, ɬɨɛɬɨ 
ɤɚɩɿɬɚɥɿɡɚɰɿʀ ɩɪɢɛɭɬɤɭ. ɐɟɧɬɪɚɥɿɡɚɰɿɹ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɤɚɩɿ-
ɬɚɥɭ ɨɡɧɚɱɚɽ ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣɧɢɯ ɡɚ-
ɯɨɞɿɜ, ɭ ɬɨɦɭ ɱɢɫɥɿ ɡɥɢɬɬɹ ɣ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ ɛɚɧɤɿɜ, ɳɨ ɪɨɡ-
ɲɢɪɸɽ ɪɟɫɭɪɫɧɭ ɛɚɡɭ ɬɚ ɩɨɫɢɥɸɽ ɪɢɧɤɨɜɭ ɩɨɡɢɰɿɸ 
ɨɤɪɟɦɢɯ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ ɭɫɬɚɧɨɜ. 
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