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ȺɇȺɅȱɁ ȼɉɅɂȼɍ ȱɇɎɅəɐȱȲ ɇȺ ȱɇɈɁȿɆɇȱ ȱɇȼȿɋɌɂɐȱȲ ȼ ɍɄɊȺȲɇɍ 

 

Ⱥ. ȼ. Ʉɨɜɚɥɟɰɶ 

ɫɬɭɞɟɧɬɤɚ 4 ɤɭɪɫɭ, ɝɪɭɩɚ Ɇȿ-41, ɧɚɜɱɚɥɶɧɨ-ɧɚɭɤɨɜɢɣ ɿɧɫɬɢɬɭɬ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɬɚ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ 

ɇɚɭɤɨɜɢɣ ɤɟɪɿɜɧɢɤ – ɞ.ɟ.ɧ., ɩɪɨɮɟɫɨɪ Ɉ. Ɇ. ɋɚɡɨɧɟɰɶ 

 

ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɣ ɭɧɿɜɟɪɫɢɬɟɬ ɜɨɞɧɨɝɨ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚ ɬɚ ɩɪɢɪɨɞɨɤɨɪɢɫɬɭɜɚɧɧɹ,  
ɦ. Ɋɿɜɧɟ, ɍɤɪɚʀɧɚ 

 

ȼ ɫɬɚɬɬɿ ɩɪɨɜɟɞɟɧɨ ɚɧɚɥɿɡ ɜɩɥɢɜɭ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɧɚ ɨɰɿɧɤɭ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɲɥɹɯɨɦ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ 
ɨɰɿɧɤɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɭ ɡ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹɦ ɬɚ ɛɟɡ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɿɧɮɥɹɰɿʀ, ɚ ɬɚɤɨɠ 
ɩɪɨɚɧɚɥɿɡɨɜɚɧɨ ɞɨɰɿɥɶɧɿɫɬɶ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɜ ɛɭɞɶ-ɹɤɿ ɩɪɨɟɤɬɢ ɜ ɭɦɨɜɚɯ 
ɿɧɮɥɹɰɿʀ. 
Ʉɥɸɱɨɜɿ ɫɥɨɜɚ: ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ ɩɪɨɰɟɫɢ, ɿɧɮɥɹɰɿɹ, ɿɧɨɡɟɦɧɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ, ɮɿɧɚɧɫɢ, ɪɢɡɢɤ 
ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ. 
 

ȼ ɫɬɚɬɶɟ ɩɪɨɜɟɞɟɧ ɚɧɚɥɢɡ ɜɥɢɹɧɢɹ ɢɧɮɥɹɰɢɢ ɧɚ ɨɰɟɧɤɭ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ ɩɭɬɟɦ 
ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɨɰɟɧɤɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɚ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɢ ɛɟɡ ɭɱɟɬɚ ɢɧɮɥɹɰɢɢ, ɚ ɬɚɤɠɟ 
ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɚ ɰɟɥɟɫɨɨɛɪɚɡɧɨɫɬɶ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ ɥɸɛɵɟ 
ɩɪɨɟɤɬɵ ɜ ɭɫɥɨɜɢɹɯ ɢɧɮɥɹɰɢɢ. 
Ʉɥɸɱɟɜɵɟ ɫɥɨɜɚ: ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɟ ɩɪɨɰɟɫɫɵ, ɢɧɮɥɹɰɢɹ, ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɵɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɢ, 
ɮɢɧɚɧɫɵ, ɪɢɫɤ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ. 
 

The impact of inflation on the assessment of the investment by the research assessment of the 

investment project with and without inflation, as well as the viability of funds to invest in any 

projects in the context of inflation are analyzed in the article. 

Key words: investment processes, inflation, foreign investments, finance, investment risk. 

 

ȱɧɨɡɟɦɧɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ є, ɡ ɨɞɧɨɝɨ ɛɨɤɭ, ɜɢɡɧɚɱɚɥɶɧɨɸ ɩɟɪɟɞɭɦɨɜɨɸ ɪɨɡɜɢɬɤɭ 
ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɚ ɡ ɿɧɲɨɝɨ – ɜɚɠɥɢɜɢɦ ɿɧɞɢɤɚɬɨɪɨɦ ɭɦɨɜ ɩɿɞɩɪɢєɦɧɢɰɶɤɨʀ 
ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɜ ɤɪɚʀɧɿ. ɍ ɡɜ’ɹɡɤɭ ɡ ɰɢɦ ɜɢɧɢɤɚє ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ ɡɨɫɟɪɟɞɢɬɢ ɭɜɚɝɭ ɧɚ ɩɢɬɚɧɧɹɯ 
ɿɧɨɡɟɦɧɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ. Ɉɫɨɛɥɢɜɨʀ ɝɨɫɬɪɨɬɢ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɿɧɨɡɟɦɧɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɜ 
ɍɤɪɚʀɧɿ ɧɚɛɭɜɚɸɬɶ ɫɚɦɟ ɡɚɪɚɡ, ɤɨɥɢ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɟ ɫɭɫɩɿɥɶɫɬɜɨ, ɚ ɧɟ ɥɢɲɟ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɚ 
ɟɤɨɧɨɦɿɤɚ, ɨɩɢɧɢɥɨɫɶ ɭ ɫɬɚɧɿ ɡɚɝɨɫɬɪɟɧɧɹ ɬɚ ɩɨɝɥɢɛɥɟɧɧɹ ɤɪɢɡɨɜɢɯ ɹɜɢɳ, ɧɚɫɚɦɩɟɪɟɞ 
ɿɧɮɥɹɰɿʀ. ɋɭɱɚɫɧɿ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɪɟɚɥɿʀ ɫɜɿɞɱɚɬɶ ɩɪɨ ɬɟ, ɳɨ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɚ ɟɤɨɧɨɦɿɤɚ ɳɨɧɚɣɦɟɧɲɟ ɧɚ 
50% ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭєɬɶɫɹ ɹɤ «ɬɿɧɶɨɜɚ». ɉɪɢɱɢɧɚ ɩɨɥɹɝɚє ɜ ɫɥɚɛɤɨɫɬɿ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɿɧɫɬɢɬɭɬɿɜ ɬɚ 
ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɱɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ. Ɉɱɟɜɢɞɧɨ, ɳɨ ɜ ɬɚɤɢɯ ɭɦɨɜɚɯ ɿɫɧɭє ɪɢɡɢɤ ɪɟɩɚɬɪɿɚɰɿʀ «ɛɪɭɞɧɨɝɨ» 
ɤɚɩɿɬɚɥɭ. ɇɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɢɣ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɣ ɤɥɿɦɚɬ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɜɤɥɸɱɚє ɜ ɫɟɛɟ ɚɞɦɿɧɿɫɬɪɚɬɢɜɧɿ 
ɩɟɪɟɲɤɨɞɢ, ɫɤɥɚɞɧɭ ɫɢɫɬɟɦɭ ɥɿɰɟɧɡɭɜɚɧɧɹ, ɜɢɫɨɤɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɨɩɨɞɚɬɤɭɜɚɧɧɹ ɿ ɪɟɫɬɪɭɤɬɭɪɧɿ 
ɮɭɧɤɰɿʀ ɩɨɞɚɬɤɨɜɨʀ ɚɞɦɿɧɿɫɬɪɚɰɿʀ. Ɂ ɨɝɥɹɞɭ ɧɚ ɰɟ ɭ ɫɜɿɬɿ є ɛɿɥɶɲ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɿ ɞɥɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ 
ɤɪɚʀɧɢ, ɧɿɠ ɍɤɪɚʀɧɚ. Ɍɨɦɭ ɿ ɆȼɎ ɩɪɨɝɧɨɡɭє ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɩɨɬɨɤɭ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɞɨ ɤɪɚʀɧ ɋɯɿɞɧɨʀ 
Єɜɪɨɩɢ [1, ɋ. 37].            

ɇɚ ɫɭɱɚɫɧɨɦɭ ɟɬɚɩɿ ɝɨɥɨɜɧɢɦ ɡɚɜɞɚɧɧɹɦ ɞɥɹ ɍɤɪɚʀɧɢ є ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɫɩɪɢɹɬɥɢɜɢɯ ɭɦɨɜ 
ɞɥɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ. ȼɚɠɤɨ ɪɨɛɢɬɢ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɣ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɣ ɩɪɨɝɧɨɡ, ɬɚ ɦɨɠɧɚ ɝɨɜɨɪɢɬɢ ɩɪɨ 
ɱɢɧɧɢɤɢ, ɜɿɞ ɹɤɢɯ ɡɚɥɟɠɚɬɢɦɟ ɨɛɫɹɝ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ. əɤɳɨ ɩɪɨɰɟɫ ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɯ ɪɟɮɨɪɦ ɛɭɞɟ 
ɩɪɨɞɨɜɠɟɧɨ, ɰɟ ɫɬɚɧɟ ɜɚɠɥɢɜɢɦ ɚɫɩɟɤɬɨɦ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɫɬɿ ɞɥɹ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ [2, ɋ. 42]. 
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 Ⱦɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹɦ ɩɪɨɛɥɟɦ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɜ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ 
ɡɧɚɱɧɭ ɭɜɚɝɭ ɩɪɢɞɿɥɹɥɢ ɬɚɤɿ ɜɱɟɧɿ, ɹɤ ȼ. Ɇ. Ƚɟɪɡɚɧɢɱ, Ɉ. Ⱦ. Ⱦɚɧɿɥɨɜ, Ƚ. Ɇ. ȱɜɚɲɢɧ,  
ȼ. ȼ. Ʉɨɡɢɤ, Ɇ. Ⱦ. Ʌɟɫɟɱɤɨ, Ⱥ. ɋ. Ɇɭɡɢɱɟɧɤɨ, ȼ. Ⱥ. Ɏɟɞɨɪɨɜɫɶɤɢɣ, Ƚ. Ɇ. Ɏɢɥɸɤ,  
Ⱥ.Ɉ. ɑɟɪɟɦɢɫ, Ɉ. Ɇ. ɑɟɪɟɦɢɫ, Ɉ. Ƚ. ɑɭɦɚɱɟɧɤɨ. Ɍɚɤɿ ɜɱɟɧɿ, ɹɤ Ɇ. Ⱦ. Ʌɟɫɟɱɤɨ, Ⱥ. Ɉ. ɑɟɪɟɦɢɫ, 
Ɉ. Ɇ. ɑɟɪɟɦɢɫ, ɚɧɚɥɿɡɭɜɚɥɢ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɤɥɿɦɚɬɭ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɬɚ ɣɨɝɨ ɜɩɥɢɜ ɧɚ 
ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ ɩɪɨɰɟɫɢ [1, ɋ. 27-54]. ȼɩɥɢɜ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɧɚ ɩɨɬɨɤɢ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ 
ɪɨɡɝɥɹɞɚɜɫɹ ɜ ɧɚɭɤɨɜɢɯ ɩɪɚɰɹɯ Ɉ. Ⱦ. Ⱦɚɧɿɥɨɜɚ, Ⱥ. ɋ. Ɇɭɡɢɱɟɧɤɚ, Ƚ. Ɇ. Ɏɢɥɸɤ ɬɚ ɿɧɲɢɯ [2]. 

ɉɪɢɱɢɧɢ ɧɢɡɶɤɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɞɨɫɥɿɞɠɭɜɚɥɢ ȼ. Ɇ. Ƚɟɪɡɚɧɢɱ, ȼ. ȼ. Ʉɨɡɢɤ 

[3, ɋ. 312]. 

Ɇɟɬɨɸ ɫɬɚɬɬɿ є ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɚɧɚɥɿɡɭ ɜɩɥɢɜɭ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɧɚ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ 
ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɟɤɬɿɜ.           

ȼ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨɦɭ ɫɭɫɩɿɥɶɫɬɜɿ ɫɤɥɚɥɚɫɹ ɞɭɦɤɚ ɩɪɨ ɲɤɿɞɥɢɜɿɫɬɶ, ɧɚɜɿɬɶ ɡɝɭɛɧɿɫɬɶ ɿɧɮɥɹɰɿʀ 
ɞɥɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ. Ɇɨɠɧɚ ɡɭɫɬɪɿɬɢ ɬɜɟɪɞɠɟɧɧɹ, ɳɨ ɜɨɧɚ є ɤɨɧɰɟɧɬɪɨɜɚɧɢɦ ɜɢɪɚɡɨɦ 
ɦɚɥɨ ɧɟ ɜɫɿɯ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɹɜɢɳ ɜ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɿɣ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ. Є ɧɚɜɿɬɶ ɞɭɦɤɚ, ɳɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɰɿɧ 
ɛɭɥɨ ɚɬɪɢɛɭɬɨɦ ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɩɪɨɬɹɝɨɦ ɭɫɿєʀ ʀʀ ɿɫɬɨɪɿʀ: «ɋɤɿɥɶɤɢ ɿɫɧɭɸɬɶ ɬɨɜɚɪɧɨ-

ɝɪɨɲɨɜɿ ɜɿɞɧɨɫɢɧɢ, ɫɬɿɥɶɤɢ ɠ ɱɚɫɭ ɿɫɧɭє ɹɜɢɳɟ ɿɧɮɥɹɰɿʀ» [3, ɋ. 256].    

Ȼɭɞɶ-ɹɤɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɿ ɡ ɩɟɜɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ. Ɇɚɛɭɬɶ, ɧɚɣɦɟɧɲɢɣ ɡ ɧɢɯ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɣ ɡ 
ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɹɦɢ ɜ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɡ ɮɿɤɫɨɜɚɧɢɦ ɜɿɞɫɨɬɤɨɦ. Ⱦɟɹɤɿ ɡ ɧɢɯ ɦɨɠɭɬɶ ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɢ ɞɨ 
ɬɟɨɪɟɬɢɱɧɨ ɧɟɨɛɦɟɠɟɧɢɯ ɡɜɨɪɨɬɧɢɯ ɟɮɟɤɬɿɜ.       

ȱɧɮɥɹɰɿɹ ɫɭɬɬєɜɨ ɜɩɥɢɜɚє ɧɚ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɶɤɭ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɩɿɞɩɪɢєɦɫɬɜ ɿ, ɩɟɪɟɞɭɫɿɦ, ɧɚ 
ɜɟɥɢɱɢɧɭ ʀɯ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ. Ⱦɥɹ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɪɟɚɥɶɧɨʀ ɜɟɥɢɱɢɧɢ ɝɪɨɲɨɜɨɝɨ ɩɨɬɨɤɭ ɜɢɬɪɚɬ, 
ɜɢɪɭɱɤɢ ɚɛɨ ɩɪɢɛɭɬɤɭ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɪɨɡɞɿɥɢɬɢ ɧɨɦɿɧɚɥɶɧɭ ɜɟɥɢɱɢɧɭ ɰɶɨɝɨ ɩɨɬɨɤɭ ɧɚ ɿɧɞɟɤɫ 
ɿɧɮɥɹɰɿʀ. ȱɧɮɥɹɰɿɹ ɩɨ-ɪɿɡɧɨɦɭ ɜɩɥɢɜɚє ɧɚ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ ɩɿɞɩɪɢєɦɫɬɜɚ ɿ ɣɨɝɨ 
ɩɨɬɨɱɧɢɣ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɫɬɚɧ. Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɩɪɢ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɭɫɤɥɚɞɧɸєɬɶɫɹ ɩɪɨɰɟɫ ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ 
ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɪɿɲɟɧɧɹ; ɜɢɧɢɤɚє ɞɨɞɚɬɤɨɜɚ ɩɨɬɪɟɛɚ ɭ ɞɠɟɪɟɥɚɯ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ: ɡɪɨɫɬɚɸɬɶ 
ɜɿɞɫɨɬɤɢ ɧɚ ɩɨɡɢɤɨɜɢɣ ɤɚɩɿɬɚɥ ɿ ɫɬɚɜɤɢ ɞɢɫɤɨɧɬɭɜɚɧɧɹ; ɭɬɪɭɞɧɸєɬɶɫɹ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɬɚɤɨɝɨ 
ɞɠɟɪɟɥɚ ɞɨɜɝɨɬɟɪɦɿɧɨɜɨɝɨ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, ɹɤ ɜɢɩɭɫɤ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ; ɩɿɞɜɢɳɭєɬɶɫɹ ɫɬɭɩɿɧɶ 
ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿʀ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɩɿɞɩɪɢєɦɫɬɜɚ. Ɂɚɝɚɥɨɦ, ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɿɧɮɥɹɰɿʀ 
ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɭ ɛɭɞɶ-ɹɤɿ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɜɢɩɪɚɜɞɚɧɟ ɥɢɲɟ ɜ ɬɨɦɭ ɪɚɡɿ, ɤɨɥɢ 
ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɿɫɬɶ ɜɤɥɚɞɟɧɶ ɩɟɪɟɜɢɳɭɜɚɬɢɦɟ ɬɟɦɩɢ ɿɧɮɥɹɰɿʀ [4, ɋ. 175].   

Ɉɫɧɨɜɧɢɦɢ ɩɪɢɱɢɧɚɦɢ ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɨɫɬɿ є ɿɧɮɥɹɰɿɹ, ɡɦɿɧɢ ɜ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿʀ, ɯɢɛɧɚ ɨɞɢɧɢɰɹ 
ɩɪɨɟɤɬɧɨʀ ɩɨɬɭɠɧɨɫɬɿ, ɩɨɪɭɲɟɧɧɹ ɫɬɪɨɤɿɜ ɛɭɞɿɜɧɢɰɬɜɚ ɬɨɳɨ. ɉɪɨɛɥɟɦɚ ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɨɫɬɿ 
ɩɨɫɢɥɸєɬɶɫɹ ɬɚɤɨɠ ɩɨɪɭɲɟɧɧɹɦ ɱɚɫɨɜɢɯ ɫɬɪɨɤɿɜ ɧɚ ɜɢɤɨɧɚɧɧɹ ɤɨɠɧɨʀ ɮɚɡɢ ɩɪɨɟɤɬɭ. Ɍɨɦɭ 
ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɿ ɛɚɧɤɢ ɦɚɸɬɶ ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ ɜɩɥɢɜ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɧɚ ɨɰɿɧɤɭ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ, ɨɰɿɧɢɬɢ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ 
ɚɧɚɥɿɡɭ ɱɭɬɥɢɜɨɫɬɿ ɩɪɨɟɤɬɭ, ɚɧɚɥɿɡɭ ɛɟɡɡɛɢɬɤɨɜɨɫɬɿ ɬɚ ɚɧɚɥɿɡɭ ɟɤɜɿɜɚɥɟɧɬɚ ɜɩɟɜɧɟɧɨɫɬɿ. 
Ɋɿɲɟɧɧɹ ɩɪɨ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɬɚɤɨʀ ɨɰɿɧɤɢ ɩɪɢɣɦɚєɬɶɫɹ ɛɚɧɤɨɦ ɥɢɲɟ ɜ ɬɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɹɤɳɨ 
ɿɫɧɭɸɬɶ ɫɟɪɣɨɡɧɿ ɫɭɦɧɿɜɢ ɜɿɞɧɨɫɧɨ ɠɢɬɬєɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɭ, ɹɤɢɣ ɛɭɞɟ 
ɩɪɨɮɿɧɚɧɫɨɜɚɧɨ ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɤɪɟɞɢɬɭ.        

ȱɧɮɥɹɰɿɹ – ɰɟ ɡɚɝɚɥɶɧɟ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɰɿɧ. Ʉɨɥɢ ɡɪɨɫɬɚє ɿɧɮɥɹɰɿɹ, ɪɟɚɥɶɧɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ 
ɫɩɨɞɿɜɚɧɢɯ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ ɩɚɞɚє. əɤɳɨ ɿɧɜɟɫɬɨɪ ɧɟ ɜɪɚɯɭє ɪɢɡɢɤ ɿɧɮɥɹɰɿʀ, ɬɨ NPV ɚɛɨ IRR 
ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɲɬɭɱɧɨ ɡɚɜɢɳɟɧɿ. Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɭ ɩɪɨɰɟɫɿ ɚɧɚɥɿɡɭ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɭ ɜɚɪɬɨ 
ɜɪɚɯɭɜɚɬɢ ɿɧɮɥɹɰɿɸ, ɤɨɪɢɝɭɸɱɢ ɚɛɨ ɝɪɨɲɨɜɿ ɩɨɬɨɤɢ ɡɚ ɩɪɨɟɤɬɨɦ, ɚɛɨ ɫɬɚɜɤɭ ɞɢɫɤɨɧɬɭ. 

ȱɧɞɟɤɫ ɿɧɮɥɹɰɿʀ, ɚɛɨ, ɳɨ ɬɟɠ ɫɚɦɟ, ɿɧɞɟɤɫ ɫɩɨɠɢɜɱɢɯ ɰɿɧ – ɩɨɤɚɡɧɢɤ, ɳɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭє 
ɡɦɿɧɢ ɡɚɝɚɥɶɧɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɰɿɧ ɧɚ ɬɨɜɚɪɢ ɬɚ ɩɨɫɥɭɝɢ, ɹɤɿ ɤɭɩɭє ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɞɥɹ ɧɟɜɢɪɨɛɧɢɱɨɝɨ 
ɫɩɨɠɢɜɚɧɧɹ. ȱɧɞɟɤɫ ɫɩɨɠɢɜɱɢɯ ɰɿɧ ɜɢɹɜɥɹє ɡɦɿɧɭ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɮɿɤɫɨɜɚɧɨɝɨ ɫɩɨɠɢɜɱɨɝɨ ɧɚɛɨɪɭ 
ɬɨɜɚɪɿɜ ɬɚ ɩɨɫɥɭɝ ɭ ɩɨɬɨɱɧɨɦɭ ɩɟɪɿɨɞɿ ɜɿɞɧɨɫɧɨ ɩɨɩɟɪɟɞɧɶɨɝɨ. ɋɩɨɠɢɜɱɢɣ ɧɚɛɿɪ ɬɨɜɚɪɿɜ ɬɚ 
ɩɨɫɥɭɝ – ɰɟ ɧɚɛɿɪ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɭɠɢɜɚɧɢɯ ɿ ɜɚɠɥɢɜɢɯ ɞɥɹ ɫɩɨɠɢɜɚɧɧɹ ɜ ɞɨɦɨɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚɯ 
ɬɨɜɚɪɿɜ ɬɚ ɩɨɫɥɭɝ. ȼɫɬɚɧɨɜɥɸєɬɶɫɹ ɰɟɧɬɪɚɥɿɡɨɜɚɧɨ ɿ є єɞɢɧɢɦ ɞɥɹ ɜɫɿɯ ɪɟɝɿɨɧɿɜ ɍɤɪɚʀɧɢ. 
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ɉɪɨɚɧɚɥɿɡɭɜɚɜɲɢ ɞɚɧɿ ɧɚɜɟɞɟɧɿ ɜ ɬɚɛɥɢɰɿ, ɦɨɠɧɚ ɡɪɨɛɢɬɢ ɜɢɫɧɨɜɨɤ, ɳɨ ɿɧɞɟɤɫ ɿɧɮɥɹɰɿʀ 
2018 ɪɨɤɭ ɩɨɪɿɜɧɹɧɨ ɡ ɦɢɧɭɥɢɦɢ ɩɟɪɿɨɞɚɦɢ ɞɟɳɨ ɡɧɢɡɢɜɫɹ, ɳɨ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɨ ɩɨɡɢɬɢɜɧɿ 
ɡɪɭɲɟɧɧɹ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɍɤɪɚʀɧɢ [4].          

Ɍɚɛɥɢɰɹ  
ȱɧɞɟɤɫ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɡɚ 2016-2018 ɪɪ. [4] 

Ɇɿɫɹɰɶ 2016ɪ. 2017ɪ. 2018ɪ. Ⱥɛɫɨɥɸɬɧɟ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ 
2018 ɞɨ 2016 ɪ. 

ɋɿɱɟɧɶ 100,9 101,1 101,5 0,6 
Ʌɸɬɢɣ 99,6 101,0 100,9 1,3 

Ȼɟɪɟɡɟɧɶ 101,0 101,8 101,1 0,1 
Ʉɜɿɬɟɧɶ 103,5 100,9 100,8 -2,7 
Ɍɪɚɜɟɧɶ 100,1 101,3 100,0 -0,1 
ɑɟɪɜɟɧɶ 99,8 101,6 100,0 0,2 
Ʌɢɩɟɧɶ 99,9 100,2 99,3 -0,6 
ɋɟɪɩɟɧɶ 99,7 99,9 100,0 0,3 
ȼɟɪɟɫɟɧɶ 101,8 102,0 101,9 0,1 
ɀɨɜɬɟɧɶ 102,8 101,2 101,7 -1,1 
Ʌɢɫɬɨɩɚɞ 101,8 100,9 101,6 -0,2 
Ƚɪɭɞɟɧɶ 100,9 101,0 101,9 1 
Ɂɚ ɪɿɤ 112,4 113,7 107,4  

ɉɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɚɧɚɥɿɡɭ ɜɩɥɢɜɭ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɧɚ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɟɤɬɿɜ 
ɡɭɦɨɜɥɸє ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɩɪɢ ɰɶɨɦɭ ɬɚɤɢɯ ɩɨɧɹɬɶ ɹɤ ɧɨɦɿɧɚɥɶɧɚ ɫɭɦɚ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɬɚ 
ɪɟɚɥɶɧɚ ɫɭɦɚ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ.         

Ɋɟɚɥɶɧɚ ɫɭɦɚ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɧɟ ɜɪɚɯɨɜɭє ɡɦɿɧɢ ɤɭɩɿɜɟɥɶɧɨʀ ɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ ɝɪɨɲɟɣ 
ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ ɿɧɮɥɹɰɿʀ. ɇɨɦɿɧɚɥɶɧɚ ɫɭɦɚ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ – ɰɟ ɨɰɿɧɤɚ ɪɟɚɥɶɧɨʀ ɫɭɦɢ ɡ 
ɜɪɚɯɭɜɚɧɧɹɦ ɡɦɿɧɢ ɤɭɩɿɜɟɥɶɧɨʀ ɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ ɿɧɮɥɹɰɿʀ [1, ɋ. 70].     

ȱɧɮɥɹɰɿɣɧɟ ɤɨɪɢɝɭɜɚɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ ɩɪɢ ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɿ ɪɿɜɧɹ ɞɨɯɨɞɿɜ ɜɿɞ 
ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɜɢɤɨɧɚɧɟ ɲɥɹɯɨɦ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɞɜɨɯ ɬɢɩɿɜ ɰɿɧ: ɧɟɡɦɿɧɧɢɯ (ɩɨɫɬɿɣɧɢɯ) 
ɬɚ ɩɨɬɨɱɧɢɯ (ɩɪɨɝɧɨɡɧɢɯ).          

ɉɨɫɬɿɣɧɿ ɰɿɧɢ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɸɬɶ ɡɿɫɬɚɜɧɿɫɬɶ ɪɿɡɧɨɱɚɫɨɜɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ. ɉɪɢ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɿ 
ɩɨɩɟɪɟɞɧɶɨɝɨ ɚɧɚɥɿɡɭ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɭ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɧɚɣɱɚɫɬɿɲɟ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ 
ɫɚɦɟ ɰɿɧɢ, ɡɚɮɿɤɫɨɜɚɧɿ ɧɚ ɪɿɜɧɿ, ɳɨ ɿɫɧɭє ɭ ɦɨɦɟɧɬ ɭɯɜɚɥɟɧɧɹ ɪɿɲɟɧɧɹ. əɤɳɨ ɝɪɨɲɨɜɿ ɩɨɬɨɤɢ 
ɪɨɡɪɚɯɨɜɭɸɬɶɫɹ ɜ ɩɨɫɬɿɣɧɢɯ ɰɿɧɚɯ, ɬɨ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɢ ɫɥɿɞ ɩɪɨɜɨɞɢɬɢ ɜ ɬɜɟɪɞɿɣ ɜɚɥɸɬɿ. ɋɚɦɟ ɡ 
ɰɿєʀ ɩɪɢɱɢɧɢ ɭ ɛɿɥɶɲɨɫɬɿ ɜɢɩɚɞɤɿɜ ɩɪɢ ɚɧɚɥɿɡɿ ɩɪɨɟɤɬɿɜ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɦɢ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹɦɢ 
ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɝɪɨɲɨɜɿ ɩɨɬɨɤɢ ɜ ɩɨɫɬɿɣɧɢɯ ɰɿɧɚɯ, ɜɢɪɚɠɟɧɿ ɜ ɞɨɥɚɪɚɯ ɋɒȺ ɚɛɨ єɜɪɨ. 
Ɋɨɡɪɚɯɭɧɨɤ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ ɜ ɝɪɢɜɧɹɯ ɫɥɿɞ ɩɪɨɜɨɞɢɬɢ ɜ ɩɨɬɨɱɧɢɯ (ɩɪɨɝɧɨɡɧɢɯ) ɰɿɧɚɯ. 

ɉɢɬɚɧɧɹ ɩɪɨ ɬɟ, ɹɤ ɿɧɮɥɹɰɿɹ ɜɩɥɢɜɚє ɧɚ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ, ɦɚɛɭɬɶ, ɨɞɧɟ ɡ ɧɚɣɜɚɠɥɢɜɿɲɢɯ ɩɪɢ 
ɩɨɬɨɱɧɢɯ ɭɦɨɜɚɯ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ. ȼ ɭɦɨɜɚɯ ɜɿɞɧɨɫɧɨ ɜɢɫɨɤɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɜɚɲɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ, ɹɤɿ, 
ɡɞɚɜɚɥɨɫɹ ɛ, ɩɪɢɧɨɫɹɬɶ ɝɚɪɧɢɣ ɩɪɢɛɭɬɨɤ, ɜ ɪɟɚɥɶɧɨɫɬɿ ɩɪɨɫɬɨ ɡɛɟɪɿɝɚɸɬɶ ɤɭɩɿɜɟɥɶɧɭ 
ɫɩɪɨɦɨɠɧɿɫɬɶ ɝɪɨɲɟɣ, ɜ ɤɪɚɳɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ. ɉɢɬɚɧɧɹ ɩɪɨ ɬɟ, ɹɤ ɿɧɮɥɹɰɿɹ ɜɩɥɢɜɚє ɧɚ ɜɚɲɿ 
ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ ɜɚɪɬɨ ɡɚɞɚɬɢ ɫɨɛɿ ɜ ɩɟɪɲɭ ɱɟɪɝɭ ɬɢɦ, ɭ ɤɨɝɨ ɮɿɤɫɨɜɚɧɢɣ ɞɨɯɿɞ (ɬɨɛɬɨ ɜɫɿɦ, ɯɬɨ ɧɚ 
ɡɚɪɩɥɚɬɿ, ɧɟ «ɩɪɢɜ'ɹɡɚɧɿɣ» ɞɨ ɿɧɲɢɯ ɜɚɥɸɬ, ɩɟɧɫɿʀ, ɭ ɤɨɝɨ ɞɟɩɨɡɢɬ, ɜɥɚɫɧɢɤɚɦ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ). 

Ɋɿɡɧɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɩɨ ɪɿɡɧɨɦɭ ɪɟɚɝɭɸɬɶ ɧɚ ɿɧɮɥɹɰɿɸ. ɍ ɬɨɣ ɱɚɫ ɹɤ, ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ, 
ɛɟɡɤɭɩɨɧɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ ɜɡɚɝɚɥɿ ɧɟ ɡɚɯɢɳɟɧɿ ɜɿɞ ɪɢɡɢɤɭ ɜɬɪɚɬɢ ɫɜɨєʀ ɤɭɩɿɜɟɥɶɧɨʀ ɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ, 
ɚɤɰɿʀ ɦɚɸɬɶ ɛɿɥɶɲ ɧɚɞɿɣɧɢɣ ɡɚɯɢɫɬ ɜɿɞ ɿɧɮɥɹɰɿʀ [3, ɋ. 239].  

Ɂ ɨɝɥɹɞɭ ɧɚ ɧɨɜɿ ɩɪɨɿɧɮɥɹɰɿɣɧɿ ɮɚɤɬɨɪɢ (ɡɨɤɪɟɦɚ, ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɰɿɧ ɧɚ ɟɧɟɪɝɨɪɟɫɭɪɫɢ ɬɚ 
ɩɲɟɧɢɰɸ, ɛɿɥɶɲ ɚɤɬɢɜɧɟ, ɧɿɠ ɨɱɿɤɭɜɚɥɨɫɶ, ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ɡɚɪɨɛɿɬɧɢɯ ɩɥɚɬ ɬɨɳɨ) ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɣ 
ɛɚɧɤ ɩɿɞɜɢɳɢɜ ɨɰɿɧɤɭ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɧɚ 2018 ɪɿɤ (ɡ 8,9% ɞɨ 10,1%).  Ⱦɿɹ ɰɢɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɬɚ ɩɨɜ’ɹɡɚɧɿ ɡ 
ɧɢɦɢ ɜɢɫɨɤɿ ɿɧɮɥɹɰɿɣɧɿ ɨɱɿɤɭɜɚɧɧɹ ɜɿɞɨɛɪɚɠɚɬɢɦɭɬɶɫɹ ɬɚɤɨɠ ɧɚ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɧɚɫɬɭɩɧɨɝɨ ɪɨɤɭ 
(ɩɪɨɝɧɨɡ ɩɿɞɜɢɳɟɧɨ ɞɨ 6,3%). Ɍɨɠ ɿɧɮɥɹɰɿɹ ɡɚɥɢɲɚɬɢɦɟɬɶɫɹ ɧɚ ɪɿɜɧɿ ɜɢɳɨɦɭ ɡɚ ɰɿɥɶɨɜɢɣ 
ɞɿɚɩɚɡɨɧ ɞɨɜɲɟ, ɧɿɠ ɨɱɿɤɭɜɚɥɨɫɹ ɪɚɧɿɲɟ ɿ ɭɜɿɣɞɟ ɜ ɣɨɝɨ ɦɟɠɿ ɜ I ɤɜɚɪɬɚɥɿ 2020 ɪɨɤɭ ɬɚ ɞɨɫɹɝɧɟ 
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ɫɟɪɟɞɧɶɨɫɬɪɨɤɨɜɨʀ ɰɿɥɿ 5,0% ɧɚɩɪɢɤɿɧɰɿ 2020 ɪɨɤɭ [4, ɋ. 79].  
Ɉɫɧɨɜɧɢɦ ɮɚɤɬɨɪɨɦ ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɧɚ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦɭ ɝɨɪɢɡɨɧɬɿ ɛɭɞɭɬɶ ɞɨɫɬɚɬɧɶɨ 

ɠɨɪɫɬɤɿ ɦɨɧɟɬɚɪɧɿ ɭɦɨɜɢ, ɹɤɿ ɫɤɥɚɥɢɫɶ ɭɧɚɫɥɿɞɨɤ ɧɢɡɤɢ ɩɨɩɟɪɟɞɧɿɯ ɩɿɞɜɢɳɟɧɶ ɨɛɥɿɤɨɜɨʀ 
ɫɬɚɜɤɢ. Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, ɱɟɪɟɡ ɨɱɿɤɭɜɚɧɟ ɭɩɨɜɿɥɶɧɟɧɧɹ ɬɪɭɞɨɜɨʀ ɦɿɝɪɚɰɿʀ ɜɿɞɛɭɞɟɬɶɫɹ ɡɧɢɠɟɧɧɹ 
ɬɢɫɤɭ ɧɚ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɡɚɪɨɛɿɬɧɢɯ ɩɥɚɬ. Ɍɚɤɨɠ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɰɿɧ ɨɛɦɟɠɭɜɚɬɢɦɟ ɫɬɪɢɦɚɧɚ ɮɿɫɤɚɥɶɧɚ 
ɩɨɥɿɬɢɤɚ ɱɟɪɟɡ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ ɡɧɚɱɧɢɯ ɨɛɫɹɝɿɜ ɞɟɪɠɚɜɧɨɝɨ ɛɨɪɝɭ ɬɚ ɩɨɦɿɪɧɿ ɬɟɦɩɢ 
ɿɦɩɨɪɬɨɜɚɧɨʀ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɡɚ ɜɿɞɧɨɫɧɨ ɧɢɡɶɤɨʀ ɤɭɪɫɨɜɨʀ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɿ.  

ȱɧɮɥɹɰɿɣɧɟ ɬɚɪɝɟɬɭɜɚɧɧɹ є ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɦ ɫɩɨɫɨɛɨɦ ɤɨɧɬɪɨɥɸ ɧɚɞ ɫɭɫɩɿɥɶɧɢɦɢ 
ɨɱɿɤɭɜɚɧɧɹɦɢ ɳɨɞɨ ɿɧɮɥɹɰɿʀ. ɋɭɫɩɿɥɶɧɿ ɨɱɿɤɭɜɚɧɧɹ ɜɚɠɥɢɜɿ ɧɚɫɬɿɥɶɤɢ, ɧɚɫɤɿɥɶɤɢ ɿɧɮɥɹɰɿɹ 
ɫɚɦɚ ɩɨɪɨɞɠɭє ɫɟɛɟ: ɹɤɳɨ ɜɫɿ ɨɱɿɤɭɸɬɶ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɰɿɧ, ɥɸɞɢ ɜɢɦɚɝɚɬɢɦɭɬɶ ɜɢɳɢɯ ɡɚɪɩɥɚɬ ɬɚ 
ɫɚɦɿ ɩɿɞɧɿɦɚɬɢɦɭɬɶ ɰɿɧɢ, ɬɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ ɪɟɚɥɿɡɭɸɱɢ ɫɜɨʀ ɠ ɿɧɮɥɹɰɿɣɧɿ ɨɱɿɤɭɜɚɧɧɹ. ɋɯɨɠɢɦ 
ɱɢɧɨɦ, ɹɤɳɨ ɜɫɿ ɜɜɚɠɚɸɬɶ, ɳɨ ɿɧɮɥɹɰɿɹ ɛɭɞɟ ɧɢɡɶɤɨɸ, ɜɨɧɢ ɧɟ ɜɢɦɚɝɚɬɢɦɭɬɶ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ 
ɡɚɪɩɥɚɬɧɿ ɬɚ ɧɟ ɩɿɞɜɢɳɭɜɚɬɢɦɭɬɶ ɰɿɧɢ, ɳɨ ɫɬɪɢɦɭɜɚɬɢɦɟ ɿɧɮɥɹɰɿɸ. Ɂ ɿɧɲɨɝɨ ɛɨɤɭ, ɹɤɳɨ 
ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɧɚɫɬɪɨєɧɟ ɫɤɟɩɬɢɱɧɨ ɿ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚє ɜɢɫɨɤɭ ɿɧɮɥɹɰɿɸ, ɫɬɪɢɦɭɜɚɧɧɹ ɿɧɮɥɹɰɿʀ 
ɜɢɦɚɝɚɬɢɦɟ ɛɿɥɶɲ ɠɨɪɫɬɤɨʀ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ, ɳɨ ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɢɦɟ ɞɨ ɧɢɠɱɨɝɨ 
ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ.          
 Ȼɚɡɨɜɚ ɿɧɮɥɹɰɿɹ ɞɨ ɤɿɧɰɹ 2018 ɪɨɤɭ ɭɩɨɜɿɥɶɧɢɥɚɫɶ ɞɨ 7,9%. ɋɬɪɢɦɭɸɱɢɣ ɜɩɥɢɜ 
ɠɨɪɫɬɤɨʀ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɜɬɨɪɢɧɧɿ ɟɮɟɤɬɢ ɜɿɞ ɭɩɨɜɿɥɶɧɟɧɧɹ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨʀ 
ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɜɠɟ ɩɟɪɟɜɚɠɚɥɢ ɜɩɥɢɜ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɩɪɨɿɧɮɥɹɰɿɣɧɢɯ ɱɢɧɧɢɤɿɜ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɜɢɫɨɤɢɯ ɬɟɦɩɿɜ 
ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɞɨɯɨɞɿɜ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ. ɇɚɣɦɟɧɲɟ ɩɨɞɨɪɨɠɱɚɥɢ ɭ ɦɢɧɭɥɨɦɭ ɪɨɰɿ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɢ ɛɚɡɨɜɨɝɨ 
ȱɧɞɟɤɫɭ ɋɩɨɠɢɜɱɢɯ ɐɿɧ ɿɡ ɡɧɚɱɧɨɸ ɿɦɩɨɪɬɨɜɚɧɨɸ ɫɤɥɚɞɨɜɨɸ ɧɚ ɬɥɿ ɜɿɞɧɨɫɧɨʀ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ 
ɧɨɦɿɧɚɥɶɧɨɝɨ ɨɛɦɿɧɧɨɝɨ ɤɭɪɫɭ (ɩɟɪɟɞɭɫɿɦ ɜɿɞɧɨɫɧɨ ɤɨɲɢɤɚ ɜɚɥɸɬ-ɩɚɪɬɧɟɪɿɜ), ɚ ɬɚɤɨɠ 
ɯɚɪɱɨɜɿ ɩɪɨɞɭɤɬɢ ɡ ɜɢɫɨɤɢɦ ɫɬɭɩɟɧɟɦ ɨɛɪɨɛɤɢ. Ɉɞɧɚɤ, ɫɟɪɟɞ ɫɬɪɢɦɭɸɱɢɯ ɱɢɧɧɢɤɿɜ 
ɡɚɥɢɲɚɬɢɦɭɬɶɫɹ ɟɮɟɤɬɢ ɩɟɪɟɧɟɫɟɧɧɹ ɧɚ ɨɤɪɟɦɿ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɢ ɛɚɡɨɜɨʀ ɿɧɮɥɹɰɿʀ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ 
ɫɜɿɬɨɜɢɯ ɰɿɧ ɧɚ ɩɲɟɧɢɰɸ [2, ɋ. 54].  

Ɂɧɚɱɧɟ ɩɨɞɨɪɨɠɱɚɧɧɹ ɧɚɮɬɢ ɡ ɩɨɱɚɬɤɭ ɪɨɤɭ ɜɠɟ ɞɨɫɢɬɶ ɲɜɢɞɤɨ ɜɿɞɨɛɪɚɡɢɥɨɫɹ ɧɚ 
ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɩɚɥɢɜɚ ɧɚ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨɦɭ ɪɢɧɤɭ, ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ ɩɪɨɝɧɨɡ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɰɿɧ ɧɚ ɩɚɥɢɜɨ ɜ 
ɩɨɬɨɱɧɨɦɭ ɪɨɰɿ ɩɟɪɟɝɥɹɧɭɬɢɣ ɞɨ 17,5%. ȼɬɨɪɢɧɧɿ ɟɮɟɤɬɢ  ɛɭɞɭɬɶ ɪɿɡɧɨɫɩɪɹɦɨɜɚɧɢɦɢ, 
ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɜɢɪɨɛɧɢɱɢɯ ɜɢɬɪɚɬ ɬɚ ʀɯ ɩɟɪɟɧɟɫɟɧɧɹ ɧɚ ɫɩɨɠɢɜɚɱɿɜ 
ɤɨɦɩɟɧɫɭɜɚɬɢɦɟɬɶɫɹ ɩɨɝɿɪɲɟɧɧɹɦ ɭɦɨɜ ɬɨɪɝɿɜɥɿ ɬɚ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɦ ɩɨɫɥɚɛɥɟɧɧɹɦ 
ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ ɡɨɜɧɿɲɧɶɨʀ ɬɨɪɝɿɜɥɿ. Ɍɨɠ ɿɧɮɥɹɰɿɹ ɩɚɥɢɜɚ ɜ ɧɚɫɬɭɩɧɿ ɪɨɤɢ 
ɭɩɨɜɿɥɶɧɸɜɚɬɢɦɟɬɶɫɹ ɞɨ 7,4% ɬɚ 5%, ɩɟɪɟɜɚɠɧɨ ɜɿɞɨɛɪɚɠɚɸɱɢ ɡɦɿɧɭ ɫɜɿɬɨɜɢɯ ɰɿɧ ɧɚ ɧɚɮɬɭ ɜ 
ɝɪɢɜɧɟɜɨɦɭ ɟɤɜɿɜɚɥɟɧɬɿ.  

Ʉɨɦɩɥɟɤɫ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ, ɫɨɰɿɚɥɶɧɢɯ ɬɚ ɿɧɲɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɧɟ ɛɭɞɟ ɪɨɡɜ'ɹɡɚɧɨ ɡɚ 
ɪɚɯɭɧɨɤ ɡɨɜɧɿɲɧɶɨʀ ɞɨɩɨɦɨɝɢ. ȼ ɪɚɦɤɚɯ ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɥɚɧɭ, ɡ ɦɟɬɨɸ 
ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɤɥɿɦɚɬɭ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɡɚɩɪɨɜɚɞɢɬɢ ɫɢɫɬɟɦɭ ɩɿɥɶɝɨɜɨɝɨ 
ɨɩɨɞɚɬɤɭɜɚɧɧɹ ɩɪɹɦɢɯ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɬɚ ɩɪɹɦɢɯ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɭ ɩɪɨɟɤɬɢ 
ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɩɪɿɨɪɢɬɟɬɧɢɯ ɝɚɥɭɡɟɣ. Ɇɚє ɛɭɬɢ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɣ ɜɿɥɶɧɢɣ ɜɜɿɡ ɬɚ ɜɢɜɿɡ ɡ ɤɪɚʀɧɢ ɜɚɥɸɬɢ, 
ɞɨɯɨɞɿɜ, ɞɢɜɿɞɟɧɞɿɜ ɜ ɪɚɦɤɚɯ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɩɪɿɨɪɢɬɟɬɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɟɤɬɿɜ, ɫɩɪɢɹɬɥɢɜɢɣ 
ɦɢɬɧɢɣ ɪɟɠɢɦ ɩɪɹɦɢɯ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ, ɝɚɪɚɧɬɿʀ ʀɯ ɡɚɯɢɫɬɭ ɬɚ ɡɚɯɢɫɬɭ ɩɪɚɜ ɜɥɚɫɧɨɫɬɿ 
ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ. ɉɨɞɿɛɧɢɣ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɣ ɤɥɿɦɚɬ ɩɿɞɜɢɳɢɬɶ ɪɿɜɟɧɶ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɫɬɿ 
ɤɪɚʀɧɢ. ȼɿɧ ɫɬɚɧɟ ɜɚɠɥɢɜɢɦ ɡɚɫɨɛɨɦ ɩɨɞɨɥɚɧɧɹ ɞɟɫɬɪɭɤɰɿɣ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɤɪɚʀɧɢ, ɹɤɿ ɝɚɥɶɦɭɸɬɶ 
ʀʀ ɪɨɡɜɢɬɨɤ. 
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