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ɜɿɞɫɨɬɤɿɜ ɫɤɥɚɞɚɸɬɶ ɩɪɨɞɭɤɬɢ ɯɚɪɱɭɜɚɧɧɹ (ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ ɜ 
ɋɒȺ ɛɿɥɹ 70 % ɫɩɨɠɢɜɱɢɯ ɜɢɬɪɚɬ ɫɤɥɚɞɚɸɬɶ ɩɨɫɥɭɝɢ). 

Ɉɬɠɟ ɜɢɯɨɞɹɱɢ ɡ ɜɢɳɟɜɢɤɥɚɞɟɧɨɝɨ ɩɨɞɚɬɤɨɜɟ ɧɚɜɚ-
ɧɬɚɠɟɧɧɹ ɬɚ ɦɟɬɨɞ ɣɨɝɨ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ ɧɚ ɝɪɭɩɢ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ 
ɧɟɦɨɠɥɢɜɨ ɜɜɚɠɚɬɢ ɬɚɤɢɦ, ɳɨ ɫɩɪɢɹɽ ɩɪɢɧɰɢɩɭ ɫɨɰɿɚ-
ɥɶɧɿɣ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɫɬɿ, ɚ ɡ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹɦ ɬɨɝɨ, ɳɨ ɍɤɪɚʀɧɚ 
ɜɿɞɧɨɫɢɬɶɫɹ ɞɨ ɤɪɚʀɧ ɡ ɧɢɡɶɤɢɦ ɪɿɜɧɟɦ ȼȼɉ ɰɟ ɡɚɝɨɫɬ-
ɪɸɽ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɜɿɞɧɨɫɢɧɢ ɦɿɠ "ɩɪɚɰɟɸ" ɬɚ "ɤɚɩɿɬɚɥɨɦ" 
ɬɚ ɽ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɦ ɱɢɧɧɢɤɨɦ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɫɨɰɿɚɥɶɧɭ ɧɟɫɬɚɛɿ-
ɥɶɧɿɫɬɶ ɜ ɫɭɫɩɿɥɶɫɬɜɿ. Ɂ ɿɧɲɨɝɨ ɛɨɤɭ ɬɚɤɚ ɩɨɥɿɬɢɤɚ ɨɩɨ-
ɞɚɬɤɭɜɚɧɧɹ ɞɨɯɨɞɿɜ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɡɦɟɧɶɲɭɽ ɩɨɬɪɟɛɢ 
ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɱɢɦ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨ ɜɩɥɢɜɚɽ ɧɚ ɪɿɜɟɧɶ ɫɩɨɠɢɜɱɨɝɨ 
ɩɨɩɢɬɭ ɬɚ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ "ɥɸɞɫɶɤɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ". 

ɉɨɞɚɬɨɤ ɡ ɞɨɯɨɞɿɜ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɽ ɩɨɬɭɠɧɢɦ 
ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ ɜ ɫɢɫɬɟɦɿ ɪɨɡɩɨɞɿɥɶɧɢɯ ɜɿɞɧɨɫɢɧ ɹɤɢɣ ɭ ɪɚɡɿ 
ɫɢɫɬɟɦɧɨɝɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɜ ɞɟɪɠɚɜɧɨɦɭ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɿ 
ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɦɨɠɟ ɫɬɢɦɭɥɸɜɚɬɢ ɹɤɿɫɧɟ ɩɟɪɟɬɜɨɪɟɧɧɹ ɮɚɤ-
ɬɨɪɿɜ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ, ɫɩɪɢɹɬɢ ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɸ ɬɟɦɩɿɜ ɜɢɪɨɛɧɢ-
ɰɬɜɚ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɜɚɬɢ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɣɨɝɨ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨʀ ɫɬɪɭɤ-
ɬɭɪɢ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɢɯ ɩɪɨɩɨɪɰɿɣ ɦɿɠ ɫɩɨɠɢɜɚɧɧɹɦ ɬɚ ɡɚɨɳɚ-
ɞɠɟɧɧɹɦ ɬɚ, ɬɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ ɜɧɨɫɢɬɢ ɫɜɿɣ ɜɤɥɚɞ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱ-
ɧɟ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɩɪɢ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɜ 
ɤɪɚʀɧɿ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɜɧɭɬɪɿɲɧɶɨɝɨ ɪɢɧɤɭ.  

ɉɨɥɿɬɢɤɚ ɨɩɨɞɚɬɤɭɜɚɧɧɹ ɞɨɯɨɞɿɜ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɜ 
ɍɤɪɚʀɧɿ ɮɚɤɬɢɱɧɨ ɧɟ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɚ ɚ ɦɟɯɚɧɿɡɦ ɨɩɨɞɚɬɤɭ-
ɜɚɧɧɹ ɧɟ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɽ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɩɨɞɚɬɤɭ ɜ ɧɚɩɪɹɦɭ 
ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɩɪɨɹɜɭ ɩɨɞɚɬɤɨɦ ɣɨɝɨ 
ɜɩɟɪɲ ɡɚ ɜɫɟ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɫɭɬɧɨɫɬɿ ɛɟɡ ɱɨɝɨ ɽ ɧɟɦɨɠɥɢ-
ɜɢɦ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢɜɧɟ ɞɨɫɹɝɧɟɧɧɹ ɫɬɪɚɬɟɝɿɱɧɢɯ ɬɚ ɬɚɤɬɢɱ-
ɧɢɯ ɰɿɥɟɣ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɬɚ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ. Ɉɫɨɛ-
ɥɢɜɿɫɬɸ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɩɨɞɚɬɤɭ ɡ ɞɨɯɨɞɿɜ ɮɿɡɢɱɧɢɯ 
ɨɫɿɛ ɧɚ ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ ɡɚɯɿɞɧɢɯ ɤɪɚʀɧ, ɽ ɫɭɩɟɪɟɱɧɿɫɬɶ ɩɪɨɹɜɭ 
ɣɝɨ ɮɿɫɤɚɥɶɧɨʀ ɮɭɧɤɰɿʀ ɮɭɧɤɰɿɹɦ ɪɟɝɭɥɸɸɱɿɣ ɬɚ ɫɨɰɿɚ-

ɥɶɧɿɣ, ɣɨɝɨ ɧɟɜɿɞɩɨɜɿɞɧɿɫɬɶ ɤɨɧɰɟɩɰɿɹɦ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ 
ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɧɟɨɤɥɚɫɢɱɧɨʀ ɬɚɤ ɿ ɤɟɣɧɫɿɚɧɫɶɤɨʀ ɲɤɿɥ. Ɋɚɡɨɦ 
ɡ ɰɢɦ, ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ ɜ 
ɍɤɪɚʀɧɿ ɩɨɬɪɟɛɭɽ ɨɰɿɧɰɿ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɨɩɨɞɚɬɤɭɜɚɧɧɹ 
ɞɨɯɨɞɿɜ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɜ ɤɨɧɬɟɤɫɬɿ ɫɬɢɦɭɥɸɜɚɧɧɹ ɩɨɞɚɬ-
ɤɨɦ ɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɹ ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɨɧɚɥɶɧɢɯ ɫɤɥɚɞɨɜɢɯ. Ɋɨɡɩɨ-
ɞɿɥ ɩɨɞɚɬɤɨɜɨɝɨ ɧɚɜɚɧɬɚɠɟɧɧɹ ɩɪɨɩɨɪɰɿɣɧɨ ɜ ɭɦɨɜɚɯ 
ɡɧɚɱɧɨʀ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɿʀ ɜɥɚɫɧɨɫɬɿ, ɹɤ ɨɞɧɨɝɨ ɡ ɩɪɨɹɜɿɜ ɩɟ-
ɪɟɯɿɞɧɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɫɬɢɦɭɥɸɽ ɣ ɛɟɡ ɬɨɝɨ ɡɧɚɱɧɭ ɞɢɮɟ-
ɪɟɧɰɿɚɰɿɸ ɞɨɯɨɞɿɜ ɜ ɫɭɫɩɿɥɶɫɬɜɿ, ɳɨ ɫɬɜɨɪɸɽ ɭɦɨɜɢ ɞɥɹ 
ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɧɟɟɮɟɤɬɢɜɧɨʀ ɦɨɞɟɥɿ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɹɤ ɩɥɚɬ-
ɧɢɤɿɜ ɩɨɞɚɬɤɿɜ ɡɚ ɝɪɭɩɚɦɢ ɞɨɯɿɞɧɨɫɬɿ, ɬɨɛɬɨ, ɜ ɦɚɣɛɭɬ-
ɧɶɨɦɭ ɛɟɡ ɨɩɨɪɢ ɧɚ ɫɟɪɟɞɧɿɣ ɤɥɚɫ.  
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ǰǽǹǶǰ ǲǳǾǴǮǰǻǼǦ ǽǼǹǥȀǶǸǶ ǻǮ ǾǼǵǰǶȀǼǸ ǿǳǸ'ȌǾǶȀǶǵǮȄǥǦ ǮǸȀǶǰǥǰ ǰ ǿȆǮ 

 
ȼ ɫɬɚɬɬɿ ɪɨɡɝɥɹɧɭɬɨ ɨɫɧɨɜɧɿ ɡɚɫɚɞɢ ɞɟɪɠɚɜɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɋɒȺ ɜ ɝɚɥɭɡɿ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɬɚ ʀʀ ɜɩɥɢɜ ɧɚ 

ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɪɢɧɤɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɚɤɬɢɜɿɜ. ɉɪɨɚɧɚɥɿɡɨɜɚɧɨ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɬɚ ɦɟɯɚɧɿɡɦɢ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ 
ɚɝɟɧɬɫɬɜ ɧɚ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨɦɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ. 

In the article the author described main principles of the governmental mortgage lending policy in the United States and its 
impact on development of market. The author made an analysis of instruments and mechanisms of activity of state mortgage 
agencies in the American financial market. 

 
ɇɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿɲɧɿɣ ɞɟɧɶ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɚɤɬɢɜɿɜ ɲɢɪɨɤɨ 

ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɤɨɦɩɚɧɿɹɦɢ ɬɚ ɛɚɧɤɚɦɢ ɜ ɭɫɶɨɦɭ ɫɜɿɬɿ. 
ɇɚɣɛɿɥɶɲɢɣ ɡɚ ɨɛɫɹɝɚɦɢ ɪɢɧɨɤ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɚɤɬɢɜɿɜ 
ɡɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ ɜ ɋɒȺ ɬɚ ɜɢɦɿɪɸɽɬɶɫɹ ɬɪɢɥɶɣɨɧɚɦɢ ɞɨɥɚ-
ɪɿɜ. Ɉɞɧɿɽɸ ɡ ɩɪɢɱɢɧ ɬɚɤɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ 
ɚɤɬɢɜɿɜ ɜ ɋɒȺ ɫɬɚɥɚ ɞɟɪɠɚɜɧɚ ɩɨɥɿɬɢɤɚ ɜ ɝɚɥɭɡɿ ɿɩɨɬɟɱ-
ɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ 
ɚɝɟɧɬɫɬɜ, ɹɤɿ ɮɨɪɦɭɸɬɶ ɨɫɧɨɜɭ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɋɒȺ, 
ɛɿɥɶɲɟ 50 % ɹɤɨɝɨ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɨɜɚɧɨ. Ⱥɧɚɥɿɡ ɞɚɧɨɝɨ ɩɢ-
ɬɚɧɧɹ ɽ ɚɤɬɭɚɥɶɧɢɦ ɹɤ ɞɥɹ ɍɤɪɚʀɧɢ, ɬɚɤ ɿ ɞɥɹ ɿɧɲɢɯ ɤɪɚ-
ʀɧ ɡ ɩɟɪɟɯɿɞɧɨɸ ɟɤɨɧɨɦɿɤɨɸ, ɿɩɨɬɟɱɧɢɣ ɪɢɧɨɤ ɹɤɢɯ ɡɧɚ-
ɯɨɞɢɬɶɫɹ ɧɚ ɩɨɱɚɬɤɨɜɿɣ ɫɬɚɞɿʀ ɫɜɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ.  

Ⱦɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɩɢɬɚɧɧɹ ɞɟɪɠɚɜɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɋɒȺ, 
ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɨʀ ɧɚ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɩɪɨɜɨɞɢɥɢ ɜ 
ɫɜɨʀɯ ɩɪɚɰɹɯ ɬɚɤɿ ɡɚɤɨɪɞɨɧɧɿ ɜɱɟɧɿ, ɹɤ ȿ. Ⱦɟɜɿɞɫɨɧ, 
ȿ. ɋɚɧɞɟɪɫ, Ƚ. Ȼɟɪ ɬɚ ɿɧ. ɋɟɪɟɞ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɜɱɟɧɢɯ, ɹɤɿ 
ɜɢɜɱɚɥɢ ɡɚɡɧɚɱɟɧɟ ɩɢɬɚɧɧɹ, ɫɥɿɞ ɜɿɞɡɧɚɱɢɬɢ Ɉ.ȱ. Ʉɿɪɽɽ-
ɜɚ, Ʉɪɢɥɨɜɭ ȼ.ȼ., ɇɟɡɧɚɦɨɜɭ Ⱥ.ɋ.  

ȼ ɞɚɧɿɣ ɫɬɚɬɬɿ ɛɭɞɭɬɶ ɩɪɨɚɧɚɥɿɡɨɜɚɧɿ ɦɟɯɚɧɿɡɦɢ 
ɜɩɥɢɜɭ ɞɟɪɠɚɜɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɜ ɝɚɥɭɡɿ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭ-
ɜɚɧɧɹ ɧɚ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɬɚ ɫɢɬɭɚɰɿɸ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ 
ɚɤɬɢɜɿɜ ɜ ɋɒȺ. 

Ⱦɟɪɠɚɜɚ ɜɢɫɬɭɩɚɽ ɝɨɥɨɜɧɨɸ ɞɿɸɱɨɸ ɨɫɨɛɨɸ ɧɚ ɚɦɟ-
ɪɢɤɚɧɫɶɤɨɦɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ. Ɂɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɩɪɹɦɨʀ 

ɭɱɚɫɬɿ (ɞɟɪɠɚɜɧɿ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɍɪɹɞɨɜɚ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɚ ɿɩɨɬɟ-
ɱɧɚ ɚɫɨɰɿɚɰɿɹ (Government National Mortgage Association 
– GNMA), Ⱥɞɦɿɧɿɫɬɪɚɰɿɹ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɦɚɥɨɝɨ ɛɿɡɧɟɫɭ (Small 
Business Administration – SBA) ɬɨɳɨ) ɿ ɤɨɧɬɪɨɥɸ ɧɚɞ 
ɧɚɣɛɿɥɶɲɢɦɢ ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɢɦɢ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹɦɢ ɧɚ ɪɢɧɤɭ (ɮɿ-
ɧɚɧɫɨɜɿ ɝɚɪɚɧɬɢ Ɏɟɞɟɪɚɥɶɧɚ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɚ ɿɩɨɬɟɱɧɚ ɚɫɨ-
ɰɿɚɰɿɹ (Federal National Mortgage Association – FNMA) ɬɚ 
Ɏɟɞɟɪɚɥɶɧɚ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿɹ ɠɢɬɥɨɜɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ (Fed-
eral Home Loan Mortgage Corporation – FHLMC) Ʉɨɧɝɪɟɫ 
ɬɚ ɭɪɹɞ ɋɒȺ ɦɨɠɭɬɶ ɜɩɥɢɜɚɬɢ ɦɚɣɠɟ ɧɚ ɜɫɿ ɪɢɧɤɢ ɫɬɪɭ-
ɤɬɭɪɨɜɚɧɢɯ ɩɪɨɞɭɤɬɿɜ, ɜɤɥɸɱɚɸɱɢ ɪɢɧɨɤ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ 
ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ [1]. 

ȼ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɿ ɞɚɧɨɝɨ ɩɢɬɚɧɧɹ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɜɢɜɱɢɬɢ 
ɞɨɫɜɿɞ ɟɜɨɥɸɰɿʀ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɦɟ-
ɯɚɧɿɡɦɿɜ ɣɨɝɨ ɪɟɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, ɜ ɋɒȺ ɩɪɨɬɹɝɨɦ ɏɏ ɫɬɨ-
ɥɿɬɬɹ. əɤɳɨ ɫɬɚɧɨɦ ɧɚ 1920 ɪɿɤ 60 % ɛɭɞɢɧɤɿɜ, ɳɨ ɡɧɚ-
ɯɨɞɢɥɢɫɹ ɭ ɩɪɢɜɚɬɧɿɣ ɜɥɚɫɧɨɫɬɿ, ɛɭɥɢ ɩɪɢɞɛɚɧɿ ɡɚ ɪɚɯɭ-
ɧɨɤ ɜɥɚɫɧɢɯ ɤɨɲɬɿɜ, ɬɨ ɩɨɱɢɧɚɸɱɢ ɡ 1926 ɪɨɤɭ ɫɢɬɭɚɰɿɹ 
ɡɦɿɧɢɥɚɫɹ – ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɿ ɛɚɧɤɢ, ɫɬɜɨɪɟɧɿ ɡɚ ɭɱɚɫɬɸ ɭɪɹɞɭ, 
ɨɬɪɢɦɚɥɢ ɩɪɚɜɨ ɧɚ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɡ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ 
ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ. Ɂɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɞɨɯɨɞɿɜ ɧɚɫɟ-
ɥɟɧɧɹ, ɹɤɢɣ ɦɚɜ ɦɿɫɰɟ ɜ ɬɨɣ ɩɟɪɿɨɞ, ɰɟɣ ɡɚɯɿɞ ɦɚɜ ɫɩɪɢ-
ɹɬɢ ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɸ ɨɛɫɹɝɿɜ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ, ɫɬɢ-
ɦɭɥɸɜɚɧɧɸ ɛɭɞɿɜɧɢɰɬɜɚ ɬɚ ɫɭɦɿɠɧɢɯ ɝɚɥɭɡɟɣ. 
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Ƚɥɢɛɨɤɚ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɚ ɤɪɢɡɚ 30-ɯ ɪɨɤɿɜ ɏɏ ɫɬɨɥɿɬɬɹ – 
ȼɟɥɢɤɚ ɞɟɩɪɟɫɿɹ – ɜɿɞɱɭɬɧɨ ɩɿɞɿɪɜɚɥɚ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɿɩɨɬɟɱ-
ɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɜ ɋɒȺ. ȼɢɫɨɤɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɛɟɡɪɨɛɿɬɬɹ ɬɚ 
ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɞɨɯɨɞɿɜ ɩɪɢɡɜɟɥɢ ɞɨ ɦɚɫɨɜɢɯ ɧɟɩɥɚɬɟɠɿɜ ɩɨ 
ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɚɯ, ɜɬɪɚɬɢ ɩɨɡɢɱɚɥɶɧɢɤɚɦɢ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ 
ɜɢɤɭɩɭ ɡɚɫɬɚɜɥɟɧɨɝɨ ɧɟɪɭɯɨɦɨɝɨ ɦɚɣɧɚ ɬɚ ɪɿɡɤɨɝɨ ɩɚ-
ɞɿɧɧɹ ɰɿɧ ɧɚ ɧɟɪɭɯɨɦɿɫɬɶ. Ɉɫɤɿɥɶɤɢ ɡɝɿɞɧɨ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨ-
ɝɨ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɚ ɡɚɫɬɚɜɚ ɡɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ ɭ ɜɥɚɫɧɨɫɬɿ ɤɪɟ-
ɞɢɬɨɪɚ, ɬɨ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɿ ɛɚɧɤɢ ɬɚ ɿɧɲɿ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɭɫɬɚɧɨɜɢ 
ɨɩɢɧɢɥɢɫɹ ɜ ɪɨɥɿ ɜɥɚɫɧɢɤɿɜ ɡɧɚɱɧɨʀ ɡɚ ɨɛɫɹɝɚɦɢ ɧɟɪɭ-
ɯɨɦɨɫɬɿ – ɜ 1935 ɪɨɰɿ ɩ'ɹɬɚ ɱɚɫɬɢɧɚ ɜɫɶɨɝɨ ɧɟɪɭɯɨɦɨɝɨ 
ɦɚɣɧɚ, ɩɪɢɞɛɚɧɨɝɨ ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, 
ɡɧɚɯɨɞɢɥɚɫɶ ɭ ɜɥɚɫɧɨɫɬɿ ɤɪɟɞɢɬɨɪɿɜ. Ɉɞɧɚɤ ɜ ɭɦɨɜɚɯ 
ɪɿɡɤɨɝɨ ɡɧɟɰɿɧɟɧɧɹ ɧɟɪɭɯɨɦɨɫɬɿ ɰɟ ɛɭɥɨ ɡɚɣɜɢɦ ɨɛɬɹ-
ɠɟɧɧɹɦ ɞɥɹ ɛɚɧɤɿɜ, ɹɤɟ ɜɨɧɢ ɧɟ ɦɨɝɥɢ ɪɟɚɥɿɡɭɜɚɬɢ ɱɟ-
ɪɟɡ ɧɢɡɶɤɢɣ ɩɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɢɣ ɩɨɩɢɬ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ [2]. 

Ɂ ɦɟɬɨɸ ɪɨɡɜ'ɹɡɚɧɧɹ ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦ ɬɚ ɭɧɢɤ-
ɧɟɧɧɹ ɛɚɧɤɪɭɬɫɬɜ ɱɢɫɥɟɧɧɢɯ ɨɳɚɞɧɢɯ ɭɫɬɚɧɨɜ ɚɦɟɪɢ-
ɤɚɧɫɶɤɢɣ ɭɪɹɞ ɤɚɪɞɢɧɚɥɶɧɨ ɩɟɪɟɝɥɹɧɭɜ ɫɜɨɸ ɩɨɥɿɬɢɤɭ ɜ 
ɞɚɧɿɣ ɫɮɟɪɿ ɬɚ ɫɩɪɹɦɭɜɚɜ ɫɜɨʀ ɡɭɫɢɥɥɹ ɧɚ: 

1) ɩɿɞɬɪɢɦɤɭ ɫɬɿɣɤɨɝɨ ɩɨɩɢɬɭ ɧɚ ɧɟɪɭɯɨɦɿɫɬɶ, ɳɨ ɛɭ-
ɥɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɨ ɲɥɹɯɨɦ ɲɢɪɨɤɨɝɨ ɩɪɨɩɚɝɭɜɚɧɧɹ ɿɞɟʀ 
ɞɥɹ ɤɨɠɧɨʀ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨʀ ɫɿɦ'ʀ ɦɚɬɢ ɜɥɚɫɧɢɣ ɛɭɞɢɧɨɤ; 

2) ɪɨɡɛɥɨɤɭɜɚɧɧɹ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɭɫɬɚɧɨɜ – ɲɥɹ-
ɯɨɦ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ Ɏɟɞɟɪɚɥɶɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ ɮɟɞɟɪɚɥɶɧɢɯ ɛɚɧɤɿɜ 
ɠɢɬɥɨɜɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭ, ɹɤɚ ɫɤɥɚɞɚɥɚɫɹ ɡ 12 ɛɚɧɤɿɜ. ȼɿɞɩɨɜɿɞɧɨ 
ɞɨ ɩɪɢɣɧɹɬɨɝɨ ɜ 1932 ɪɨɰɿ ɡɚɤɨɧɭ ɩɪɨ ɡɚɡɧɚɱɟɧɿ ɛɚɧɤɢ, ʀɯ 
ɡɚɜɞɚɧɧɹ ɩɨɥɹɝɚɥɨ ɜ ɧɚɞɚɧɧɿ ɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɝɨɫɬɪɨʀ ɩɨɬɪɟɛɢ 
ɨɳɚɞɧɢɦ ɚɫɨɰɿɚɰɿɹɦ ɪɟɫɭɪɫɿɜ, ɹɤɢɯ ɧɟ ɜɢɫɬɚɱɚɽ; 

3) ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɩɨ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢ-
ɬɚɯ – ɲɥɹɯɨɦ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ Ɏɟɞɟɪɚɥɶɧɨʀ ɠɢɬɥɨɜɨʀ ɚɞɦɿɧɿɫ-
ɬɪɚɰɿʀ (Federal Housing Administration – FHA), ɧɚ ɹɤɭ 
ɩɨɤɥɚɞɚɥɚɫɹ ɮɭɧɤɰɿɹ ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ 
ɜɿɞ ɞɟɮɨɥɬɭ. ɐɹ ɫɬɪɚɯɨɜɤɚ, ɳɨ ɫɩɥɚɱɭɜɚɥɚɫɹ ɩɨɡɢɱɚɥɶ-
ɧɢɤɨɦ, ɩɨɤɪɢɜɚɥɚ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, 80 % ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɤɪɟɞɢɬɭ. 
FHA ɫɬɪɚɯɭɜɚɥɚ ɜɢɤɥɸɱɧɨ ɫɬɚɧɞɚɪɬɢɡɨɜɚɧɿ ɤɪɟɞɢɬɢ – 
ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɿ ɬɚ ɬɿ, ɳɨ ɚɦɨɪɬɢɡɭɸɬɶɫɹ; 

4) ɚɤɬɢɜɿɡɚɰɿɸ ɬɚ ɪɨɡɲɢɪɟɧɧɹ ɜɬɨɪɢɧɧɨɝɨ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ 
ɪɢɧɤɭ – ɲɥɹɯɨɦ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ Ɏɟɞɟɪɚɥɶɧɨʀ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ 
ɿɩɨɬɟɱɧɨʀ ɚɫɨɰɿɚɰɿʀ (FNMA ɚɛɨ Fannie Mae). ɇɚ FNMA 
ɩɨɤɥɚɞɚɥɨɫɹ ɩɪɢɞɛɚɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɡɚɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɯ FHA. 
ɉɪɨɬɹɝɨɦ ɩɟɪɲɨɝɨ ɪɨɤɭ ɿɫɧɭɜɚɧɧɹ FNMA ɩɪɢɞɛɚɥɚ ɛɥɢ-
ɡɶɤɨ 26 ɬɢɫ. ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɧɚ ɡɚɝɚɥɶɧɭ ɫɭɦɭ ɛɥɢɡɶɤɨ 
100 ɦɥɧ. ɞɨɥ. ɋɒȺ, ɩɪɢ ɱɨɦɭ ɛɭɥɨ ɡɚɮɿɤɫɨɜɚɧɨ ɥɢɲɟ 25 
ɡɜɟɪɧɟɧɶ ɫɬɹɝɧɟɧɶ ɧɚ ɡɚɫɬɚɜɥɟɧɟ ɦɚɣɧɨ. Ɉɫɧɨɜɧɢɦɢ 
ɞɠɟɪɟɥɚɦɢ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɚɫɨɰɿɚɰɿʀ ɛɭɥɢ ɤɪɟɞɢɬɧɿ ɥɿɧɿʀ Ⱦɟɪɠɚ-
ɜɧɨɝɨ ɤɚɡɧɚɱɟɣɫɬɜɚ ɋɒȺ ɬɚ ɤɨɲɬɢ, ɨɬɪɢɦɚɧɿ ɜɿɞ ɪɟɚɥɿɡɚ-
ɰɿʀ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɿɧɲɢɦ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɦ ɿɧɫɬɢɬɭɬɚɦ. ɐɟ 
ɛɭɥɨ ɩɨɱɚɬɤɨɦ ɬɿɽʀ ɪɨɥɿ, ɹɤɭ ɜɿɞɿɝɪɚɥɚ FNMA ɹɤ ɧɚɣɛɿɥɶ-
ɲɢɣ ɿɧɜɟɫɬɨɪ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɋɒȺ.  

ɐɢɦ ɛɭɥɨ ɡɚɩɨɱɚɬɤɨɜɚɧɨ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɞɜɨɪɿɜɧɟɜɨɝɨ 
ɜɬɨɪɢɧɧɨɝɨ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɳɨ ɫɬɚɥɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɧɨɸ 
ɨɫɨɛɥɢɜɿɫɬɸ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨʀ ɦɨɞɟɥɿ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɿɩɨɬɟ-
ɤɢ, ɹɤɚ ɩɨɬɿɦ ɩɨɲɢɪɢɥɚɫɹ ɜ Ⱥɜɫɬɪɚɥɿʀ, ȼɟɥɢɤɨɛɪɢɬɚɧɿʀ ɬɚ 
ɿɧɲɢɯ ɤɪɚʀɧɚɯ ɫɜɿɬɭ.  

Ɂɚɡɧɚɱɟɧɿ ɡɚɯɨɞɢ ɫɩɪɚɜɢɥɢ ɩɨɡɢɬɢɜɧɢɣ ɜɩɥɢɜ ɧɚ 
ɿɩɨɬɟɱɧɢɣ ɪɢɧɨɤ ɋɒȺ, ɳɨ ɩɿɞɬɜɟɪɞɠɭɽ ɞɢɧɚɦɿɤɚ ɠɢɬɥɨ-
ɜɨɝɨ ɛɭɞɿɜɧɢɰɬɜɚ ɬɚ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ, ɹɤɟ ɫɩɨ-
ɫɬɟɪɿɝɚɥɨɫɶ ɜ ɰɟɣ ɩɟɪɿɨɞ. Ɍɚɤ, ɹɤɳɨ ɜ 1920 ɪɨɰɿ ɛɭɥɨ 
ɩɨɛɭɞɨɜɚɧɨ ɛɥɢɡɶɤɨ 250 ɬɢɫ. ɧɨɜɢɯ ɛɭɞɢɧɤɿɜ, ɬɨ ɜ 1960-
ɦɭ – ɜɠɟ ɩɨɧɚɞ 1,2 ɦɥɧ. 

Ⱦɪɭɝɚ ɩɨɥɨɜɢɧɚ 60-ɯ ɪɨɤɿɜ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɜɚɥɚɫɹ ɝɨɬɨɜ-
ɧɿɫɬɸ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɪɨɡɲɢɪɢɬɢ ɨɛɫɹɝ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɡ ɿɩɨ-
ɬɟɱɧɢɦɢ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ. Ɋɨɡɭɦɿɧɧɹ ɬɢɯ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɟɣ, 
ɹɤɿ ɜɿɞɤɪɢɸɬɶɫɹ ɞɥɹ ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ 
ɬɚ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɠɢɬɥɨɜɢɯ ɩɪɨɝɪɚɦ, ɫɩɨɧɭɤɚɥɢ ɭɪɹɞ ɞɨ ɧɨɜɢɯ 
ɤɪɨɤɿɜ ɭ ɩɨɞɚɥɶɲɨɦɭ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɜɬɨɪɢɧɧɨɝɨ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ 
ɪɢɧɤɭ. ɍ 1968 ɪɨɰɿ FNMA ɛɭɥɚ ɪɨɡɞɿɥɟɧɚ ɧɚ ɞɜɿ ɸɪɢɞɢɱɧɿ 
ɨɫɨɛɢ, ɨɞɧɚ ɡ ɹɤɢɯ ɡɛɟɪɟɝɥɚ ɧɚɡɜɭ FNMA, ɩɪɨɬɟ ɫɬɚɥɚ 

ɩɪɢɜɚɬɧɨɸ ɚɤɰɿɨɧɟɪɧɨɸ ɤɨɦɩɚɧɿɽɸ, ɚɤɰɿʀ ɹɤɨʀ ɤɨɬɭɸɬɶɫɹ 
ɧɚ ɇɶɸ-Ƀɨɪɤɫɶɤɿɣ ɮɨɧɞɨɜɿɣ ɛɿɪɠɿ. ɇɚ FNMA ɛɭɥɨ ɩɨ-
ɤɥɚɞɟɧɨ ɝɚɪɚɧɬɭɜɚɧɧɹ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɯ 
ɩɭɥɨɦ ɡɚɫɬɚɜɧɢɯ. Ʉɪɿɦ ɰɶɨɝɨ ɜɨɧɚ ɦɚɥɚ ɩɪɚɜɨ ɜɢɤɭɩɚɬɢ 
ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɿ ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɤɪɟɞɢɬɢ, ɡɚ ɹɤɢɦɢ ɧɟ ɜɢɦɚɝɚɽɬɶɫɹ 
ɞɨɞɚɬɤɨɜɨɝɨ ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ. ȱɧɲɚ ɸɪɢ-
ɞɢɱɧɚ ɨɫɨɛɚ – ɍɪɹɞɨɜɚ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɚ ɿɩɨɬɟɱɧɚ ɚɫɨɰɿɚɰɿɹ 
(GNMA ɚɛɨ Ginnie Mae) ɨɬɪɢɦɚɥɚ ɫɬɚɬɭɫ ɞɟɪɠɚɜɧɨʀ ɤɨɪ-
ɩɨɪɚɰɿʀ, ɫɬɜɨɪɟɧɨʀ ɞɥɹ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɞɟɪɠɚɜɧɢɦɢ ɩɪɨɝɪɚ-
ɦɚɦɢ, ɹɤɿ ɧɟ ɦɨɝɥɢ ɛ ɪɨɡɜɢɜɚɬɢɫɹ ɜ ɩɪɢɜɚɬɧɨɦɭ ɫɟɤɬɨɪɿ 
ɬɚ ɩɨɬɪɟɛɭɜɚɥɢ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɫɭɛɫɢɞɿɣ. GNMA ɛɭɥɚ ɬɚɤɨɠ 
ɭɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɚ ɧɚɞɚɜɚɬɢ ɝɚɪɚɧɬɿʀ ɩɨ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɚɯ, ɡɚ-
ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɯ FHA ɬɚ Ⱥɫɨɰɿɚɰɿɽɸ ɜɟɬɟɪɚɧɿɜ (Department of 
Veterans Affairs – VA), ɫɬɜɨɪɟɧɨɸ ɜ 1944 ɪɨɰɿ. 

ȼ 1970 ɪɨɰɿ Ɂɚɤɨɧɨɦ "ɉɪɨ ɧɚɞɡɜɢɱɚɣɧɟ ɠɢɬɥɨɜɟ ɮɿ-
ɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ" ɛɭɥɚ ɫɬɜɨɪɟɧɚ Ɏɟɞɟɪɚɥɶɧɚ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿɹ 
ɠɢɬɥɨɜɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ (FHLMC ɚɛɨ Freddie Mac) ɞɥɹ 
ɨɛɫɥɭɝɨɜɭɜɚɧɧɹ ɜɬɨɪɢɧɧɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɩɨɡɢɤ, ɹɤɿ ɧɟ ɩɿɞɩɚɥɢ 
ɩɿɞ ɝɚɪɚɧɬɭɜɚɧɧɹ FHA ɬɚ VA [2].  

ȼ 1970 ɪɨɰɿ GNMA ɪɨɡɪɨɛɢɥɨ ɩɟɪɲɭ ɤɨɧɫɬɪɭɤɰɿɸ ɫɟ-
ɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɬɚ ɜɢɩɭɫɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. Ⱥɝɟɧɬɫɬɜɨ 
FHLMC ɱɟɪɟɡ ɧɟɬɪɢɜɚɥɢɣ ɩɪɨɦɿɠɨɤ ɱɚɫɭ, ɭ 1971 ɪɨɰɿ, 
ɡɞɿɣɫɧɢɥɨ ɩɟɪɲɭ ɩɪɨɝɪɚɦɭ ɡ ɜɢɩɭɫɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɡ 
ɩɨɤɪɢɬɬɹɦ ɭ ɜɢɝɥɹɞɿ ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ. 
ɇɟɨɛɯɿɞɧɨ ɡɚɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɨɫɤɿɥɶɤɢ GNMA ɡɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ 
ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɿ ɮɟɞɟɪɚɥɶɧɨɝɨ ɛɸɞɠɟɬɭ ɬɚ ɜɯɨɞɢɬɶ ɞɨ 
ɫɤɥɚɞɭ Ɇɿɧɿɫɬɟɪɫɬɜɚ ɠɢɬɥɨɜɨɝɨ ɛɭɞɿɜɧɢɰɬɜɚ ɬɚ ɦɿɫɶɤɨɝɨ 
ɪɨɡɜɢɬɤɭ (Department of Housing and Urban Development 
– HUD), ɬɨ ɜɢɩɭɳɟɧɿ ɧɢɦ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɸɬɶɫɹ 
ɩɪɹɦɨɸ ɝɚɪɚɧɬɿɽɸ ɮɟɞɟɪɚɥɶɧɨɝɨ ɭɪɹɞɭ ɋɒȺ. ȼ ɫɜɨɸ 
ɱɟɪɝɭ, ɚɝɟɧɬɫɬɜɚ FHLMC ɬɚ FNMA ɽ ɩɪɢɜɚɬɧɢɦɢ ɤɨɦɩɚ-
ɧɿɹɦɢ ɿ ɠɨɞɧɚ ɡ ɧɢɯ ɧɟ ɦɚɽ ɩɪɹɦɢɯ ɭɪɹɞɨɜɢɯ ɝɚɪɚɧɬɿɣ ɡɚ 
ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ, ɹɤɿ ɜɨɧɢ ɜɢɩɭɫɤɚɸɬɶ, ɨɞɧɚɤ ɨɛɢɞɜɿ 
ɦɚɸɬɶ ɨɩɨɫɟɪɟɞɤɨɜɚɧɿ ɞɟɪɠɚɜɧɿ ɝɚɪɚɧɬɿʀ. Ⱦɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ 
ȿ. ɋɟɧɞɟɪɫɚ ɜɢɹɜɢɥɢ ɬɨɣ ɮɚɤɬ, ɳɨ ɩɪɨɰɟɧɬɧɿ ɫɬɚɜɤɢ ɡɚ 
ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ, ɜɢɩɭɳɟɧɢɦɢ FNMA ɬɚ FHLMC, ɧɢɠ-
ɱɟ, ɧɿɠ ɡɚ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ, ɹɤɿ ɦɚɸɬɶ ɬɨɣ ɫɚɦɢɣ ɚɛɨ 
ɛɥɢɡɶɤɢɣ ɪɟɣɬɢɧɝ ɬɚ ɜɢɩɭɫɤɚɸɬɶɫɹ ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɢɦɢ ɛɚɧ-
ɤɚɦɢ. Ɉɬɠɟ, ɿɩɨɬɟɱɧɢɣ ɪɢɧɨɤ ɜɜɚɠɚɽ, ɳɨ ɮɟɞɟɪɚɥɶɧɢɣ 
ɭɪɹɞ ɧɚɞɚɫɬɶ ɧɟɨɛɯɿɞɧɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ ɩɿɞɬɪɢɦɤɭ ɡɚɡɧɚɱɟ-
ɧɢɦ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚɦ ɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ʀɯɧɶɨʀ ɧɟɩɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ. 

ɇɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿɲɧɿɣ ɞɟɧɶ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚ FNMA ɬɚ FHLMC ɽ 
ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɚɦɢ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ. 
ȱɫɧɭɸɬɶ ɩɟɜɧɿ ɨɛɦɟɠɟɧɧɹ ʀɯɧɶɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ, ɡɨɤɪɟɦɚ, ɜɨɧɢ 
ɧɟ ɦɨɠɭɬɶ ɜɢɤɭɩɚɬɢ ɛɨɪɝɨɜɿ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ, ɪɨɡɦɿɪ ɹɤɢɯ 
ɩɟɪɟɜɢɳɭɽ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɥɿɦɿɬɭ ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɹɤɢɣ 
ɳɨɪɿɱɧɨ ɤɨɪɟɝɭɽɬɶɫɹ ɡ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹɦ ɿɧɞɟɤɫɭ ɰɿɧ ɧɚ ɠɢɬɥɨ. 
ɉɪɢɛɥɢɡɧɨ 80 % ɜɫɿɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɜɢɞɚɧɢɯ ɜ ɋɒȺ, 
ɡɧɚɯɨɞɹɬɶɫɹ ɜ ɦɟɠɚɯ ɫɭɦɢ ɡɚɡɧɚɱɟɧɨɝɨ ɥɿɦɿɬɭ [3].  

 Ⱥɝɟɧɬɫɬɜɨ GNMA ɩɪɨɩɨɧɭɽ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦ ɤɿɥɶɤɚ ɩɪɨɝɪɚɦ 
ɩɨ ɜɢɩɭɫɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ: Ginnie Mae I, Ginnie Mae II ɬɚ 
Ginnie Mae Platinum. Ɂɚ ɤɨɠɧɨɸ ɿɡ ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɯ ɩɪɨɝɪɚɦ 
ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦ ɝɚɪɚɧɬɭɸɬɶɫɹ ɩɨɜɧɿ ɬɚ ɫɜɨɽɱɚɫɧɿ ɜɢɩɥɚɬɢ ɨɫɧɨ-
ɜɧɨɝɨ ɛɨɪɝɭ ɿ ɩɪɨɰɟɧɬɿɜ, ɳɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɽɬɶɫɹ ɩɪɹɦɨɸ ɝɚɪɚɧ-
ɬɿɽɸ ɭɪɹɞɭ ɋɒȺ. Ɍɚɤɿ ɝɚɪɚɧɬɿʀ ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɜɚɠɥɢɜɿ ɞɥɹ ɿɧɜɟɫ-
ɬɨɪɿɜ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɿɧɲɢɯ ɮɟɞɟɪɚɥɶɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ 
ɚɝɟɧɬɫɬɜ (FNMA ɬɚ FHLMC) ɧɟ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿ ɬɚɤɢɦ ɞɟɪɠɚɜ-
ɧɢɦɢ ɝɚɪɚɧɬɿɹɦɢ. ȼ ɩɪɨɝɪɚɦɿ Ginnie Mae I ɜɢɩɭɫɤɚɸɬɶɫɹ 
ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ, ɡɚ ɹɤɢɦɢ 
ɨɤɪɟɦɨ ɫɩɥɚɱɭɸɬɶɫɹ ɫɭɦɢ ɨɫɧɨɜɧɨɝɨ ɛɨɪɝɭ ɬɚ ɩɪɨɰɟɧɬɢ. 
ȼ ɩɨɤɪɢɬɬɹ ɬɚɤɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɜɤɥɸɱɚɸɬɶɫɹ ɤɪɟɞɢɬɢ, 
ɜɢɞɚɧɿ ɨɞɧɢɦ ɨɪɢɝɿɧɚɬɨɪɨɦ. ȼɤɥɸɱɟɧɿ ɜ ɩɨɤɪɢɬɬɹ ɿɩɨɬɟ-
ɱɧɿ ɤɪɟɞɢɬɢ ɦɚɸɬɶ ɫɯɨɠɿ ɫɬɪɨɤɢ ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ ɬɚ ɩɪɨɰɟɧɬɧɿ 
ɫɬɚɜɤɢ. Ɂɚ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ, ɩɨɤɪɢɬɬɹɦ ɡɚ ɹɤɢɦɢ ɽ 
ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɤɪɟɞɢɬɢ ɧɚ ɩɪɢɞɛɚɧɧɹ ɨɞɧɨɤɜɚɪɬɢɪɧɢɯ ɛɭɞɢɧ-
ɤɿɜ, ɜɫɬɚɧɨɜɥɸɽɬɶɫɹ ɜɢɧɚɝɨɪɨɞɚ ɡɚ ɧɚɞɚɧɧɹ ɝɚɪɚɧɬɿʀ ɬɚ 
ɨɛɫɥɭɝɨɜɭɜɚɧɧɹ ɜ ɪɨɡɦɿɪɿ 50 ɛɚɡɢɫɧɢɯ ɩɭɧɤɬɿɜ. Ɇɿɧɿɦɚ-
ɥɶɧɢɣ ɪɨɡɦɿɪ ɩɭɥɭ – 1 ɦɥɧ. ɞɨɥ. ɋɒȺ. ɉɥɚɬɟɠɿ ɿɧɜɟɫɬɨ-
ɪɚɦ ɡɞɿɣɫɧɸɸɬɶɫɹ 15 ɱɢɫɥɚ ɤɨɠɧɨɝɨ ɦɿɫɹɰɹ [4]. 
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ɉɪɨɝɪɚɦɚ Ginnie Mae Iȱ, ɹɤɚ ɜɩɟɪɲɟ ɡ'ɹɜɢɥɚɫɹ ɧɚ ɪɢɧ-
ɤɭ ɭ 1983 ɪɨɰɿ, ɞɚɽ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦ ɨɬɪɢɦɭɜɚɬɢ 
ɽɞɢɧɢɣ ɩɥɚɬɿɠ (ɡɚ ɨɫɧɨɜɧɢɦ ɛɨɪɝɨɦ ɬɚ ɩɪɨɰɟɧɬɚɦɢ) ɡɚ 
ɜɫɿɦɚ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɦɢ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ 
ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ, ɬɢɩɭ Ginnie Mae Iȱ ɜɿɞ ɨɞɧɨɝɨ ɰɟɧɬɪɚɥɿɡɨɜɚɧɨ-
ɝɨ ɞɠɟɪɟɥɚ – ɩɥɚɬɿɠɧɨɝɨ ɚɝɟɧɬɚ. Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, ɩɪɨɝɪɚɦɚ 
Ginnie Mae Iȱ ɜɿɞɪɿɡɧɹɽɬɶɫɹ ɛɿɥɶɲɨɸ ɝɧɭɱɤɿɫɬɸ: ɧɚɩɪɢ-
ɤɥɚɞ, ɤɭɩɨɧɧɿ ɫɬɚɜɤɢ ɡɚ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ, ɳɨ ɫɟɤ'ɸ-
ɪɢɬɢɡɭɸɬɶɫɹ, ɦɨɠɭɬɶ ɤɨɥɢɜɚɬɢɫɹ ɜ ɦɟɠɚɯ 25-75 ɛɚɡɢɫɧɢɯ 
ɩɭɧɤɬɿɜ ɜɿɞɧɨɫɧɨ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨʀ ɫɬɚɜɤɢ, ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɨʀ ɞɥɹ 
ɩɭɥɭ ɤɪɟɞɢɬɿɜ. ȼɿɞɩɨɜɿɞɧɨ ɞɨ ɰɿɽʀ ɩɪɨɝɪɚɦɢ ɜ ɨɞɧɨɦɭ ɩɭɥɿ 
ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɦɨɠɭɬɶ ɨɛ'ɽɞɧɭɜɚɬɢɫɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɚɤɬɢɜɢ ɹɤ 
ɨɞɧɨɝɨ, ɬɚɤ ɿ ɤɿɥɶɤɨɯ ɨɪɢɝɿɧɚɬɨɪɿɜ. Ɇɿɧɿɦɚɥɶɧɢɣ ɪɨɡɦɿɪ 
ɩɭɥɭ – 250 ɬɢɫ. ɞɨɥ. ɋɒȺ ɞɥɹ ɩɭɥɭ ɡ ɤɿɥɶɤɨɦɚ ɤɪɟɞɢɬɨ-
ɪɚɦɢ ɿ 1 ɦɥɧ. ɞɨɥ. ɋɒȺ ɞɥɹ ɩɭɥɭ ɡ ɨɞɧɢɦ ɤɪɟɞɢɬɨɪɨɦ. 
ɇɚɪɟɲɬɿ, ɞɨɞɚɬɤɨɜɭ ɝɧɭɱɤɿɫɬɶ ɡɚɡɧɚɱɟɧɿɣ ɩɪɨɝɪɚɦɿ ɧɚɞɚ-
ɸɬɶ ɬɚɤɿ ɮɚɤɬɨɪɢ, ɹɤ ɞɨɡɜɿɥ ɧɚ ɭɱɚɫɬɶ ɜ ɧɿɣ ɞɪɿɛɧɢɯ ɨɪɢɝɿ-
ɧɚɬɨɪɿɜ, ɳɨ ɧɟ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɸɬɶ ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɦ ɜɢɦɨɝɚɦ (ɡɚ 
ɫɭɦɚɪɧɢɦ ɨɛɫɹɝɨɦ ɜɢɞɚɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ) ɩɪɢ ɫɬɜɨɪɟɧɧɿ ɩɭ-
ɥɿɜ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɹ ɿɩɨɬɟɤ ɡɿ ɡɦɿɧɧɢɦɢ ɩɪɨɰɟɧɬ-
ɧɢɦɢ ɫɬɚɜɤɚɦɢ. Ɂɚ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ, ɜɢɩɭɳɟɧɢɦɢ ɜ 
ɪɚɦɤɚɯ ɩɪɨɝɪɚɦɢ Ginnie Mae Iȱ, ɜɢɩɥɚɬɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦ ɡɞɿɣ-
ɫɧɸɸɬɶɫɹ 20-ɝɨ ɱɢɫɥɚ ɤɨɠɧɨɝɨ ɦɿɫɹɰɹ [4]. 

ɐɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ Ginnie Mae Platinum ɽ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɦ ɨɛ'-
ɽɞɧɚɧɧɹ ɜ ɨɞɢɧ ɫɟɪɬɢɮɿɤɚɬ ɩɭɥɿɜ ɪɿɡɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, 
ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ, ɹɤɿ ɜɢɩɭɫɤɚɸɬɶɫɹ 
ɚɝɟɧɬɫɬɜɨɦ GNMA ɬɚ ɦɚɸɬɶ ɨɞɧɚɤɨɜɿ ɤɭɩɨɧɢ ɬɚ ɫɬɪɨɤɢ 
ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ. ɐɿɤɚɜɨɸ ɨɫɨɛɥɢɜɿɫɬɸ ɞɚɧɨʀ ɩɪɨɝɪɚɦɢ ɽ ɧɚ-
ɞɚɧɧɹ ɩɪɚɜɚ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦ, ɹɤɿ ɜɨɥɨɞɿɸɬɶ ɤɿɥɶɤɨɦɚ ɜɢɩɭɫ-
ɤɚɦɢ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɤɪɟɞɢ-
ɬɚɦɢ, ɨɛɫɹɝ ɤɨɠɧɨɝɨ ɡ ɹɤɢɯ ɜɿɞɧɨɫɧɨ ɧɟɜɟɥɢɤɢɣ, ɨɛ'ɽɞ-
ɧɚɬɢ ʀɯ ɜ ɨɞɢɧ ɧɨɜɢɣ ɰɿɧɧɢɣ ɩɚɩɿɪ. Ɂɚɡɧɚɱɟɧɿ ɩɭɥɢ ɦɨ-
ɠɭɬɶ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢɫɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦɢ ɜ ɹɤɨɫɬɿ ɡɚɛɟɡɩɟ-
ɱɟɧɧɹ ɩɪɢ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɿ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɊȿɉɈ ɚɛɨ ɩɪɢ ɫɬɪɭɤɬɭ-
ɪɨɜɚɧɨɦɭ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɿ [3]. 

Ⱥɝɟɧɬɫɬɜɨ FNMA ɩɪɨɩɨɧɭɽ ɩɪɨɝɪɚɦɢ ɩɨ ɜɢɩɭɫɤɭ ɰɿɧ-
ɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɝɚɪɚɧɬɭɸɱɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦ ɩɨɜɧɿ ɬɚ ɫɜɨɽɱɚɫɧɿ 
ɜɢɩɥɚɬɢ ɨɫɧɨɜɧɨɝɨ ɛɨɪɝɭ ɬɚ ɩɪɨɰɟɧɬɿɜ. ɇɟɡɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ 
ɬɟ, ɳɨ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɜɢɩɭɳɟɧɿ ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɦ ɚɝɟɧɬɫɬɜɨɦ, ɧɟ 
ɦɚɸɬɶ ɩɪɹɦɢɯ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɝɚɪɚɧɬɿɣ, ɫɚɦɟ ɚɝɟɧɬɫɬɜɨ, ɬɢɦ 
ɧɟ ɦɟɧɲ, ɧɚɞɚɽ ɝɚɪɚɧɬɿɸ ɜɱɚɫɧɢɯ ɬɚ ɩɨɜɧɢɯ ɜɢɩɥɚɬ. Ɂɚ 
ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɦɢ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚ-
ɦɢ, ɜɢɩɭɳɟɧɢɦɢ ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɦ ɚɝɟɧɬɫɬɜɨɦ, ɿɧɜɟɫɬɨɪɢ 
ɨɬɪɢɦɭɸɬɶ ɩɪɨɰɟɧɬɧɿ ɩɥɚɬɟɠɿ 25 ɱɢɫɥɚ ɤɨɠɧɨɝɨ ɦɿɫɹɰɹ 
[5]. ɉɪɨɰɟɧɬɧɚ ɫɬɚɜɤɚ ɡɚ ɰɿɧɧɢɦɢ ɩɚɩɟɪɚɦɢ ɜɫɬɚɧɨɜɥɸ-
ɽɬɶɫɹ ɚɝɟɧɬɫɬɜɨɦ ɧɚ ɪɿɜɧɿ, ɧɢɠɱɨɦɭ, ɧɿɠ ɩɪɨɰɟɧɬ ɡɚ ɿɩɨɬɟ-
ɱɧɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ, ɜɤɥɸɱɟɧɢɦɢ ɜ ɩɨɤɪɢɬɬɹ, ɚ ɪɿɡɧɢɰɹ ɦɿɠ 
ɩɪɨɰɟɧɬɧɢɦɢ ɫɬɚɜɤɚɦɢ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɧɚ ɩɨɤɪɢɬɬɹ 
ɝɚɪɚɧɬɿɣɧɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ FNMA ɬɚ ɧɚ ɜɢɧɚɝɨɪɨɞɭ ɨɛɫɥɭ-
ɝɨɜɭɸɱɨʀ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ. ɉɪɢ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɿ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɩɭɥɿɜ 
FNMA ɜɢɦɚɝɚɽ, ɳɨɛ ɩɪɨɰɟɧɬɧɿ ɫɬɚɜɤɢ ɡɚ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɤɪɟ-
ɞɢɬɚɦɢ ɡɧɚɯɨɞɢɥɢɫɶ ɜ ɞɿɚɩɚɡɨɧɿ 200 ɛɚɡɢɫɧɢɯ ɩɭɧɤɬɿɜ [6]. 

 Ⱥɝɟɧɬɫɬɜɨ FHLMC ɬɚɤɨɠ ɩɪɨɩɨɧɭɽ ɩɪɨɝɪɚɦɢ ɩɨ ɜɢ-
ɩɭɫɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɝɚɪɚɧɬɭɸɱɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦ ɩɨɜɧɿ ɬɚ 

ɫɜɨɽɱɚɫɧɿ ɜɢɩɥɚɬɢ ɨɫɧɨɜɧɨɝɨ ɛɨɪɝɭ ɬɚ ɩɪɨɰɟɧɬɿɜ. Ɂɚɡɧɚ-
ɱɟɧɚ ɝɚɪɚɧɬɿɹ ɧɚɞɚɽɬɶɫɹ ɫɚɦɢɦ ɚɝɟɧɬɫɬɜɨɦ, ɚ ɧɟ ɭɪɹɞɨɦ 
ɋɒȺ. ɉɪɨɝɪɚɦɚ Freddie Mac Gold ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ ɩɨɜɧɭ ɬɚ 
ɫɜɨɽɱɚɫɧɭ ɜɢɩɥɚɬɭ ɡɚ ɨɪɢɝɿɧɚɥɶɧɢɦ ɝɪɚɮɿɤɨɦ ɩɪɨɰɟɧɬɿɜ 
ɬɚ ɨɫɧɨɜɧɨʀ ɫɭɦɢ ɛɨɪɝɭ. Ɂɚɡɧɚɱɟɧɚ ɩɪɨɝɪɚɦɚ ɜɢɫɬɭɩɚɽ 
ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɦ ɩɪɨɝɪɚɦɚɦ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚ GNMA ɬɚ ɫɟɪɟɞ ɩɪɨ-
ɞɭɤɬɿɜ FHLMC ɽ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɩɨɩɭɥɹɪɧɨɸ. ȱɧɜɟɫɬɨɪɢ ɡɚ 
ɰɿɽɸ ɩɪɨɝɪɚɦɨɸ ɨɬɪɢɦɭɸɬɶ ɩɪɨɰɟɧɬɧɿ ɩɥɚɬɟɠɿ 15-ɝɨ 
ɱɢɫɥɚ ɤɨɠɧɨɝɨ ɦɿɫɹɰɹ, ɧɚɫɬɭɩɧɨɝɨ ɡɚ ɡɜɿɬɧɢɦ [7]. Ʉɪɿɦ 
ɰɶɨɝɨ, ɚɝɟɧɬɫɬɜɨ FHLMC ɩɪɨɩɨɧɭɽ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɩɪɨɝɪɚɦɭ 
Giant, ɹɤɚ ɡɚ ɫɜɨʀɦɢ ɩɚɪɚɦɟɬɪɚɦɢ ɦɚɣɠɟ ɚɧɚɥɨɝɿɱɧɚ 
ɩɪɨɝɪɚɦɿ Ginnie Mae Platinum. 

Ɋɢɧɨɤ, ɧɚ ɹɤɨɦɭ ɨɛɟɪɬɚɸɬɶɫɹ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɳɨ ɜɢɩɭɫ-
ɤɚɸɬɶɫɹ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚɦɢ, ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɨ ɩɨɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ ɬɟɪɦɿɧɨɦ 
"to-be-announced market" ɚɛɨ "ɌȼȺ market". Ƚɨɥɨɜɧɨɸ 
ɨɫɨɛɥɢɜɿɫɬɸ ɞɚɧɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɽ ɣɨɝɨ ɫɬɪɨɤɨɜɢɣ (ɮɨɪɜɚɪɞ-
ɧɢɣ) ɯɚɪɚɤɬɟɪ. ɉɪɢɱɨɦɭ ɬɟɪɦɿɧɢ ɩɨɫɬɚɜɤɢ ɦɨɠɭɬɶ ɩɟɪɟ-
ɜɢɳɭɜɚɬɢ 180 ɞɧɿɜ. ȼɚɠɥɢɜɚ ɨɫɨɛɥɢɜɿɫɬɶ, ɹɤɚ ɜɿɞɪɿɡɧɹɽ 
ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɣ ɪɢɧɨɤ ɜɿɞ ɿɧɲɢɯ, ɩɨɥɹɝɚɽ ɜ ɧɚɫɬɭɩɧɨɦɭ. ȼ 
ɦɨɦɟɧɬ ɩɪɨɞɚɠɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢ-
ɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ, ɩɪɨɞɚɜɟɰɶ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɳɟ ɧɟ ɡɧɚɽ ɪɨɡɦɿɪ 
ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɩɭɥɭ, ɩɪɚɜɨ ɧɚ ɭɱɚɫɬɶ ɜ ɹɤɨɦɭ ɡɚɫɜɿɞɱɭɸɬɶ 
ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ. ȼ ɦɨɦɟɧɬ ɩɪɨɞɚɠɭ ɭɡɝɨɞɠɭɸɬɶɫɹ ɧɚɫɬɭɩɧɿ 
ɩɚɪɚɦɟɬɪɢ: ɜɢɞ ɰɿɧɧɨɝɨ ɩɚɩɟɪɭ (ɬɨɛɬɨ ɜɢɞ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟ-
ɞɢɬɿɜ, ɳɨ ɫɬɚɧɨɜɥɹɬɶ ʀʀ ɩɨɤɪɢɬɬɹ), ɪɨɡɦɿɪ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨʀ ɫɬɚ-
ɜɤɢ, ɧɨɦɿɧɚɥ (ɬɨɛɬɨ ɫɭɦɚ ɨɫɧɨɜɧɨɝɨ ɛɨɪɝɭ), ɰɿɧɚ, ɞɚɬɚ 
ɩɨɫɬɚɜɤɢ ɬɨɳɨ. Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɨɫɬɚɬɨɱɧɢɣ ɪɨɡɦɿɪ ɿɩɨɬɟɱ-
ɧɨɝɨ ɩɨɤɪɢɬɬɹ ɩɨɜɢɧɟɧ ɛɭɬɢ ɩɨɜɿɞɨɦɥɟɧɢɣ ɩɨɤɭɩɰɸ ɩɿɡ-
ɧɿɲɟ, ɜ ɦɨɦɟɧɬ ɩɨɫɬɚɜɤɢ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ [3]. Ɂɚɝɚɥɶɧɢɣ 
ɪɨɡɦɿɪ ɪɢɧɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɜɢɩɭɳɟɧɢɯ ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɦɢ 
ɚɝɟɧɬɫɬɜɚɦɢ, ɩɨɤɚɡɚɧɨ ɜ ɬɚɛɥɢɰɿ (ɞɢɜ. ɬɚɛɥ. 1). 

Ʉɪɟɞɢɬɢ, ɹɤɿ ɧɟ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɸɬɶ ɫɬɚɧɞɚɪɬɚɦ ɰɢɯ 
ɚɝɟɧɬɫɬɜ, ɩɪɨɞɚɸɬɶɫɹ ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɩɪɢɜɚɬɧɨʀ ɿɩɨɬɟɤɢ 
(Private label market), ɹɤɢɣ ɫɬɚɧɨɜɢɬɶ ɩɪɢɛɥɢɡɧɨ 2 % ɜɿɞ 
ɡɚɝɚɥɶɧɨɝɨ ɨɛɫɹɝɭ ɪɢɧɤɭ [5]. ɇɚ ɰɶɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɜɿɞɫɭɬɧɿ 
ɝɚɪɚɧɬɿʀ, ɳɨ ɡɚɯɢɳɚɸɬɶ ɜɿɞ ɧɟɩɨɜɟɪɧɟɧɧɹ ɤɪɟɞɢɬɭ, ɹɤɿ ɽ 
ɯɚɪɚɤɬɟɪɧɢɦɢ ɞɥɹ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɚɝɟɧɬɫɬɜ. 

ɍ 2007 ɪɨɰɿ ɧɚ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨɦɭ ɪɢɧɤɭ ɧɟɫɬɚɧɞɚɪɬ-
ɧɢɯ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ (subprime) ɜɢɧɢɤɥɚ ɤɪɢɡɚ, ɹɤɚ 
ɡɝɨɞɨɦ ɪɨɡɩɨɜɫɸɞɢɥɚɫɶ ɧɚ ɜɟɫɶ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɪɢɧɨɤ 
ɋɒȺ. ȼ ɫɟɪɩɧɿ 2008 ɪɨɤɭ ɞɟɪɠɚɜɧɿ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚ FNMA ɬɚ 
FHLMC ɨɩɢɧɢɥɢɫɹ ɧɚ ɦɟɠɿ ɛɚɧɤɪɭɬɫɬɜɚ. ɇɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿɲ-
ɧɿɣ ɞɟɧɶ ɛɨɪɝɢ ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɯ ɚɝɟɧɬɫɬɜ ɩɟɪɟɜɢɳɭɸɬɶ 6 
ɬɪɥɧ. ɞɨɥ. ɋɒȺ, ɡ ɹɤɢɯ 1,5 ɬɪɥɧ. ɞɨɥ. ɋɒȺ ɡɧɚɯɨɞɹɬɶɫɹ 
ɜ ɩɨɪɬɮɟɥɹɯ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ. Ⱦɟɪɠɚɜɚ ɩɪɨɜɟɥɚ 
ɧɚɰɿɨɧɚɥɿɡɚɰɿɸ ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɯ ɚɝɟɧɬɫɬɜ ɬɚ ɪɨɡɪɨɛɢɥɚ ɫɩɟ-
ɰɿɚɥɶɧɢɣ ɩɥɚɧ ɡɚɯɨɞɿɜ ɞɥɹ ɫɬɚɛɿɥɿɡɚɰɿʀ ʀɯ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ. 
Ɂɨɤɪɟɦɚ, ɩɥɚɧ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ ɧɚɞɚɧɧɹ ɤɨɠɧɨɦɭ ɡ ɚɝɟɧɬɫɬɜ 
ɞɨ 100 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ ɧɚ ɩɨɤɪɢɬɬɹ ɦɚɣɛɭɬɧɿɯ ɡɛɢɬɤɿɜ, 
ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ ɩɨɪɬɮɟɥɿɜ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ ɡ 758 ɦɥɪɞ. 
ɞɨɥ. ɋɒȺ ɭ FNMA ɬɚ 798 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ ɭ FHLMC ɞɨ 
250 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ ɭ ɤɨɠɧɨɝɨ.  

 
Ɍɚɛɥɢɰɹ  1 .  ȼɢɩɭɫɤɢ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɞɟɪɠɚɜɧɢɦɢ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚɦɢ ɋɒȺ, ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. ɋɒȺ [8] 

 

 
ȱɩɨɬɟɱɧɿ  

ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ 
ɐɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿ 
ɿɩɨɬɟɱɧɢɦɢ ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ 

ȼɫɶɨɝɨ 

1999 2 292,0 662,2 2 954,2 

2000 2 491,7 664,1 3 155,8 

2001 2 830,2 801,3 3 631,5 

2002 3 158,3 926,0 4 084,3 

2003 3 493,0 1 003,4 4 496,4 

2004 3 546,2 1 024,2 4 570,4 

2005 3 681,1 1 117,1 4 798,2 

2006 3 965,8 1 254,1 5 219,9 

2007 4 604,2 1 343,5 5 947,7 

2008
1 

4 892,9 1 335,9 6 228,8 
1
 Ⱦɚɧɿ ɡɚ 2 ɤɜɚɪɬɚɥɢ 2008 ɪɨɤɭ. 
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ɉɪɨɚɧɚɥɿɡɭɜɚɜɲɢ ɞɨɫɜɿɞ ɋɒȺ, ɦɨɠɧɚ ɡɪɨɛɢɬɢ ɜɢɫɧɨ-
ɜɨɤ, ɳɨ ɜɬɨɪɢɧɧɢɣ ɿɩɨɬɟɱɧɢɣ ɪɢɧɨɤ ɦɚɽ ɜɟɥɢɤɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ 
ɧɟ ɥɢɲɟ ɞɥɹ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɜɿɞɧɨɫɢɧ, ɚ ɣ ɞɥɹ ɪɨɡ-
ɲɢɪɟɧɧɹ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɟɣ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɜɡɚɝɚɥɿ. 
ȼɿɧ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɽ ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɛɚɧɤɿɜ, 
ɪɟɝɭɥɸɽ ɩɨɬɨɤɢ ɩɨɡɢɱɤɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ, ɡɜ'ɹɡɭɽ ɧɚɞɥɢɲɤɨɜɭ 
ɝɪɨɲɨɜɭ ɦɚɫɭ ɬɨɳɨ. ȼ ɍɤɪɚʀɧɿ, ɡɚ ɭɦɨɜ ɧɟɪɨɡɜɢɧɭɬɨɝɨ 
ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɬɚ ɿɧɲɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦ, ɳɨ ɫɬɪɢɦɭɸɬɶ ɪɨɡ-
ɜɢɬɨɤ ɭɫɿɯ ɫɟɤɬɨɪɿɜ ɪɢɧɤɭ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ, ɫɚɦɟ 
ɞɟɪɠɚɜɚ ɩɨɜɢɧɧɚ ɜɿɞɿɝɪɚɜɚɬɢ ɨɞɧɭ ɡ ɝɨɥɨɜɧɢɯ ɪɨɥɟɣ ɜ 
ɩɪɨɰɟɫɿ ɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɹ ɿ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɰɶɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. 

1. ɂ. Ⱥɤɫɟɧɨɜ. ɗɬɚɩɵ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɫɟɤɶɸɪɢɬɢɡɚɰɢɢ ɜ ɋɒȺ: 1930-2008 
// ɗɧɰɢɤɥɨɩɟɞɢɹ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɣ ɫɟɤɶɸɪɢɬɢɡɚɰɢɢ – 2008. – Ɇɨɫɤɜɚ, 2008.  
– 400 ɫ. 2. ȱɩɨɬɟɱɧɟ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ: ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɬɚ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɜ 
ɍɤɪɚʀɧɿ: ȱɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɨ-ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɿ ɦɚɬɟɪɿɚɥɢ / Ɂɚ ɡɚɝɚɥɶɧɨɸ ɪɟɞɚɤɰɿɽɸ 
ɤ.ɟ.ɧ. Ʉɿɪɽɽɜɚ Ɉ.ȱ. – Ʉ.: ɐɟɧɬɪ ɧɚɭɤɨɜɢɯ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ ɇȻɍ, 2004. – 104 ɫ. 
3. ɋɟɤɶɸɪɢɬɢɡɚɰɢɹ ɢɩɨɬɟɤɢ: ɦɢɪɨɜɨɣ ɨɩɵɬ, ɫɬɪɭɤɬɭɪɢɪɨɜɚɧɢɟ  
ɢ ɚɧɚɥɢɡ / ɗɧɞɪɸ Ⱦɷɜɢɞɫɨɧ ɢ ɞɪ. – Ɇɨɫɤɜɚ: ȼɟɪɲɢɧɚ, 2007. – 592 ɫ. 
4. http://www.ginniemae.gov/ 5. ɏɚɧɫ Ȼɟɪ. ɋɟɤɶɸɪɢɬɢɡɚɰɢɹ ɚɤɬɢɜɨɜ: 
ɫɟɤɶɸɪɢɬɢɡɚɰɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ – ɢɧɧɨɜɚɰɢɨɧɧɚɹ ɬɟɯɧɢɤɚ 
ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɛɚɧɤɨɜ. – Ɇɨɫɤɜɚ: ȼɨɥɬɟɪɫ Ʉɥɭɜɟɪ, 2006. – 624 ɫ. 
6. www.fanniemae.com/ 7. www.freddiemac.com/ 8. www.sifma.org/ 
research/statistics/market-sector-statistics.shtml  
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ȼɢɡɧɚɱɟɧɨ ɜɩɥɢɜ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ ɿ ɛɸɞɠɟɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɧɚ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ ɤɪɚʀɧɢ. ɉɨɛɭɞɨɜɚɧɨ ɦɨɞɟɥɶ ɨɰɿɧɤɢ ɜɩɥɢɜɭ 

ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ ɬɚ ɛɸɞɠɟɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɧɚ ɪɿɜɟɧɶ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ. 

Influence of monetary and budgetary policy on the economy of country is distinguished. The model of estimation of influence 
of monetary and budgetary policy on the level of the economy growing is built. 

 
ȼ ɨɤɪɟɦɿ ɩɟɪɿɨɞɢ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɿɫɬɨɪɿʀ ɮɿɫɤɚɥɶɧɢɦ ɿ 

ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɢɦ ɜɚɠɟɥɹɦ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɟɝɭ-
ɥɸɜɚɧɧɹ ɜɿɞɜɨɞɢɥɚɫɹ ɪɿɡɧɚ ɪɨɥɶ. ɇɚɣɜɚɠɥɢɜɿɲɢɦ ɿɧ-
ɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɩɪɨɰɟɫɢ ɛɭɥɚ ɚɛɨ 
ɫɢɫɬɟɦɚ ɩɨɞɚɬɤɿɜ, ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɜɢɬɪɚɬ ɿ ɞɟɮɿɰɢɬɭ ɛɸɞɠɟ-
ɬɭ, ɚɛɨ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɰɢɤɥɭ ɱɟɪɟɡ ɝɪɨɲɨ-
ɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɭ ɫɮɟɪɭ. Ɂɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɬɢɯ ɱɢ ɿɧɲɢɯ ɦɟɬɨɞɿɜ 
ɜɢɡɧɚɱɚɥɨɫɹ ɩɟɪɟɞɭɫɿɦ ɬɢɦ, ɹɤɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɞɨɤɬɪɢɧɢ 
ɞɨɬɪɢɦɭɜɚɥɢɫɹ ɩɨɥɿɬɢɱɧɿ ɥɿɞɟɪɢ, ɳɨ ɩɪɢɯɨɞɢɥɢ ɞɨ ɜɥɚ-
ɞɢ, ɚɛɨ ɹɤɿ ɬɟɱɿʀ ɬɚ ɲɤɨɥɢ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɞɭɦɤɢ ɩɪɟɜɚɥɸ-
ɜɚɥɢ ɜ ɬɨɣ ɱɢ ɿɧɲɢɣ ɩɟɪɿɨɞ ɿɫɬɨɪɿʀ. 

ɇɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɨɛɢɞɜɚ ɩɿɞɯɨɞɢ ɞɨ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɫɭɤɭɩɧɨɝɨ 
ɩɨɩɢɬɭ (ɱɟɪɟɡ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɭ ɬɚ ɛɸɞɠɟɬɧɭ ɩɨɥɿɬɢɤɭ) 
ɚɤɬɢɜɧɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɪɨɡɜɢɧɟɧɢɦɢ ɤɪɚʀɧɚɦɢ, ɿ ɧɚɞɚ-
ɬɢ ɩɟɪɟɜɚɝɭ ɨɞɧɨɦɭ ɡ ɧɢɯ ɧɚ ɫɭɱɚɫɧɨɦɭ ɟɬɚɩɿ ɧɟɦɨɠɥɢɜɨ. 

Ɉɞɧɨɱɚɫɧɨ, ɜɢɯɨɞɹɱɢ ɿɡ ɡɚɝɚɥɶɧɨɩɪɢɣɧɹɬɢɯ ɩɪɨɰɟɞɭɪ 
ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɬɚ ɜɧɟɫɟɧɧɹ ɡɦɿɧ ɞɨ ɛɸɞɠɟɬɧɨʀ (ɧɚɣɱɚɫɬɿɲɟ 
ɛɸɞɠɟɬ ɡɚɬɜɟɪɞɠɭɽɬɶɫɹ ɧɚ ɨɞɢɧ ɪɿɤ, ɿ ɜɧɟɫɟɧɧɹ ɡɦɿɧɢ ɞɨ 
ɧɶɨɝɨ ɽ ɫɤɥɚɞɧɢɦ ɿ ɬɪɢɜɚɥɢɦ ɩɪɨɰɟɫɨɦ) ɬɚ ɝɪɨɲɨɜɨ-
ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ (ɡɚɡɜɢɱɚɣ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽɬɶɫɹ ɩɟɪɟɝɥɹɞ 
ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɧɚ ɡɚɫɿɞɚɧɧɹɯ ɫɩɟɰɿɚɥɶɧɨɝɨ 
ɨɪɝɚɧɭ ɧɟ ɱɚɫɬɿɲɟ ɧɿɠ ɪɚɡ ɧɚ ɦɿɫɹɰɶ, ɭ ɪɚɡɿ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɫɬɿ – 
ɩɨɡɚɱɟɪɝɨɜɨ), ɜɜɚɠɚɽɬɶɫɹ, ɳɨ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɚ ɩɨɥɿɬɢ-
ɤɚ ɯɨɱɚ ɿ ɽ ɛɿɥɶɲ ɫɤɥɚɞɧɨɸ, ɚɥɟ ɜɨɧɚ ɝɧɭɱɤɿɲɚ ɬɚ ɩɪɢɣɧɹ-
ɬɧɚ ɞɥɹ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɫɭɤɭɩɧɨɝɨ ɩɨɩɢɬɭ ɜ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨ-
ɜɨɦɭ ɩɟɪɿɨɞɿ, ɚ ɛɸɞɠɟɬɧɚ ɩɨɥɿɬɢɤɚ ɩɪɢɣɧɹɬɧɚ ɞɥɹ ɛɿɥɶɲ 
ɬɪɢɜɚɥɨɝɨ ɱɚɫɭ. ɉɪɨɬɟ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ 
ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɜɩɥɢɜɚɸɬɶ ɧɚ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ ɡ ɩɟɜɧɢɦ ɱɚɫɨɜɢɦ ɥɚ-
ɝɨɦ. Ɂɨɤɪɟɦɚ, ɡɦɿɧɚ ɨɮɿɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɰɟɧɬɧɢɯ ɫɬɚɜɨɤ ɭ ɤɪɚʀ-
ɧɚɯ ɡ ɪɨɡɜɢɧɟɧɨɸ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɸ ɫɢɫɬɟɦɨɸ (ɹɤɿ ɽ ɨɫɧɨɜɧɢɦ 
ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɜ ɪɨɡɜɢɧɟɧɢɯ 
ɤɪɚʀɧɚɯ) ɞɨɫɢɬɶ ɲɜɢɞɤɨ ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɶ ɞɨ ɡɦɿɧɢ ɪɢɧɤɨɜɢɯ 
ɩɪɨɰɟɧɬɧɢɯ ɫɬɚɜɨɤ, ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɚɤɬɢɜɿɜ ɧɚ ɮɨɧɞɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ, 
ɚ ɬɚɤɨɠ ɨɩɨɫɟɪɟɞɤɨɜɚɧɨ ɿ ɜɚɥɸɬɧɢɯ ɤɭɪɫɿɜ ɱɟɪɟɡ ɡɦɿɧɭ ɜ 
ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɨɦɭ ɪɭɫɿ ɤɚɩɿɬɚɥɭ. 

ȼɩɥɢɜ ɡɦɿɧɢ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɧɚ ɨɛɫɹɝɢ 
ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɬɚ ɫɩɨɠɢɜɚɧɧɹ ɩɨɬɪɟɛɭɽ ɛɿɥɶɲɟ ɱɚɫɭ. 
ȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿ ɜɩɥɢɜ ɡɦɿɧɢ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɧɚ 
ɿɧɮɥɹɰɿɸ ɬɚ ɨɛɫɹɝ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɜɿɞɛɭɜɚɽɬɶɫɹ ɿɡ ɩɟɜɧɢɦɢ 
ɱɚɫɨɜɢɦɢ ɥɚɝɚɦɢ, ɬɪɢɜɚɥɿɫɬɶ ɹɤɢɯ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞ ɟɮɟɤɬɢɜ-
ɧɨɫɬɿ ɞɿʀ ɬɨɝɨ ɱɢ ɿɧɲɨɝɨ ɤɚɧɚɥɭ ɬɪɚɧɫɦɿɫɿɣɧɨɝɨ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ. 
ɉɪɢ ɰɶɨɦɭ ɬɚɤɢɣ ɜɩɥɢɜ ɦɚɽ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ, ɿ ɜ 
ɪɨɡɜɢɧɟɧɢɯ ɤɪɚʀɧɚɯ ɜɜɚɠɚɽɬɶɫɹ, ɳɨ ɧɚɣɛɿɥɶɲɢɣ ɜɩɥɢɜ 
ɡɦɿɧɢ ɨɮɿɰɿɣɧɨʀ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨʀ ɫɬɚɜɤɢ ɧɚ ɿɧɮɥɹɰɿɸ ɬɚ ɨɛɫɹɝɢ 
ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɞɨɫɹɝɚɽɬɶɫɹ ɱɟɪɟɡ 1-2 ɪɨɤɢ. 

Ɇɟɯɚɧɿɡɦɢ ɬɚ ɱɚɫɨɜɿ ɥɚɝɢ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ ɡɦɿɧ 
ɛɸɞɠɟɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɽ ɦɟɧɲ ɜɢɜɱɟɧɢɦɢ. ɏɨɱɚ ɡɛɿɥɶɲɟɧ-

ɧɹ ɜɢɞɚɬɤɿɜ ɛɸɞɠɟɬɭ, ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɦɚɬɢɦɟ ɩɪɹɦɢɣ ɜɩɥɢɜ 
ɧɚ ɫɭɤɭɩɧɢɣ ɩɨɩɢɬ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ ɜ ɦɨɦɟɧɬ ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ 
ɞɟɪɠɚɜɧɨɝɨ ɫɩɨɠɢɜɚɧɧɹ, ɤɿɧɰɟɜɢɣ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ ɜɩɥɢɜɭ ɬɚ 
ɱɚɫɨɜɿ ɥɚɝɢ ɡɚɥɟɠɚɬɢɦɭɬɶ ɜɿɞ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ, ɭ ɬɨɦɭ 
ɱɢɫɥɿ ɜɿɞ ɡɦɿɧ ɭ ɪɿɜɧɿ ɞɟɮɿɰɢɬɭ ɛɸɞɠɟɬɭ, ɞɠɟɪɟɥ ɣɨɝɨ 
ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, ɧɚɩɪɹɦɭ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ. 

ɉɨɲɢɪɟɧɨɸ ɽ ɞɭɦɤɚ, ɳɨ ɡ ɩɨɥɿɬɢɱɧɢɯ ɦɨɬɢɜɿɜ ɛɸɞɠɟɬ-
ɧɚ ɩɨɥɿɬɢɤɚ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɚ ɧɚ ɞɨɫɹɝɧɟɧɧɹ ɟɤɨɧɨ-
ɦɿɱɧɨɝɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɛɭɞɶ-ɹɤɨɸ ɰɿɧɨɸ, ɧɟɡɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɦɨɠ-
ɥɢɜɿ ɧɟɝɚɬɢɜɧɿ ɧɚɫɥɿɞɤɢ ɪɨɡɝɨɪɬɚɧɧɹ ɿɧɮɥɹɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɰɟɫɿɜ, 
ɹɤɿ ɡɚɜɚɠɚɬɢɦɭɬɶ ɫɬɿɣɤɨɦɭ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɦɭ ɡɪɨɫɬɚɧɧɸ ɭ ɦɚɣ-
ɛɭɬɧɶɨɦɭ. ɐɟɣ ɚɪɝɭɦɟɧɬ ɧɚɣɱɚɫɬɿɲɟ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɞɥɹ 
ɨɛʉɪɭɧɬɭɜɚɧɧɹ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɫɬɿ ɧɚɞɚɧɧɹ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɦɭ ɛɚɧɤɭ, 
ɹɤ ɨɪɝɚɧɭ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ, ɞɨɫɬɚɬɧɶɨʀ 
ɧɟɡɚɥɟɠɧɨɫɬɿ ɡ ɬɢɦ, ɳɨɛ ɡɚɛɟɡɩɟɱɢɬɢ "ɤɨɧɫɟɪɜɚɬɢɜɧɿɫɬɶ" 
ɣɨɝɨ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɬɚ ʀʀ ɩɿɞɩɨɪɹɞɤɨɜɚɧɿɫɬɶ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɦ ɰɿ-
ɥɹɦ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɩɿɞɬɪɢɦɚɧɧɸ ɰɿɧɨɜɨʀ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɹɤ ɧɟɨɛ-
ɯɿɞɧɨʀ ɭɦɨɜɢ ɫɬɿɣɤɨɝɨ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ. 

ɉɨɽɞɧɚɧɧɹ ɪɿɡɧɢɯ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɞɨ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɨ-
ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ ɿ ɛɸɞɠɟɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ, ʀɯ ɜɡɚɽɦɨɞɿɹ ɦɚɽ ɩɪɨɹɜ 
ɬɚɤɨɠ ɭ ɫɮɟɪɚɯ ɩɨɞɚɬɤɨɜɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ, ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɜɢɞɚɬɤɿɜ ɬɚ 
ɛɨɪɝɨɜɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ. Ɍɚɤ, ɩɨɞɚɬɤɨɜɚ ɩɨɥɿɬɢɤɚ ɡɞɚɬɧɚ ɜɩɥɢ-
ɜɚɬɢ ɧɚ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɜ ɰɿɥɨɦɭ ɬɚ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɣ ɫɟɤ-
ɬɨɪ ɱɟɪɟɡ ɨɩɨɞɚɬɤɭɜɚɧɧɹ, ɳɨ, ɜ ɤɿɧɰɟɜɨɦɭ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿ, 
ɜɩɥɢɜɚɽ ɧɚ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɢɧɨɤ ɿ ɮɨɪɦɭɽ ɭɦɨɜɢ, ɜ 
ɹɤɢɯ ɩɪɨɜɨɞɢɬɶɫɹ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɚ ɩɨɥɿɬɢɤɚ. Ɂɿ ɫɜɨɝɨ 
ɛɨɤɭ, ɤɿɥɶɤɿɫɬɶ ɝɪɨɲɟɣ ɜ ɨɛɿɝɭ ɜɢɡɧɚɱɚɽ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ ɫɭ-
ɛ'ɽɤɬɿɜ ɝɨɫɩɨɞɚɪɸɜɚɧɧɹ ɩɨ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɚɯ ɬɚ ɫɩɥɚɬɿ ɩɨɞɚɬɤɿɜ 
ɿ ɨɛɨɜ'ɹɡɤɨɜɢɯ ɩɥɚɬɟɠɿɜ ɞɨ ɛɸɞɠɟɬɭ ɜ ɝɪɨɲɨɜɿɣ ɮɨɪɦɿ. 

ɉɪɨɬɟ ɜɩɥɢɜ ɩɨɞɚɬɤɨɜɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ, ɜ ɨɫɧɨɜɧɨɦɭ, ɽ ɨɞɧɚ-
ɤɨɜɢɦ ɞɥɹ ɜɫɿɽʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɬɨɛɬɨ ɧɟ ɫɩɟɰɢɮɿɱɧɢɦ ɞɥɹ ɛɚɧ-
ɤɿɜɫɶɤɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɭ ɬɚ ɝɪɨɲɨɜɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ. ɇɚɩɪɢ-
ɤɥɚɞ, ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ ɫɬɚɜɤɢ ɩɨɞɚɬɤɭ ɧɚ ɞɨɯɨɞɢ ɮɿɡɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ, ɡ 
ɨɞɧɨɝɨ ɛɨɤɭ, ɦɚɽ ɩɨɡɢɬɢɜɧɢɣ ɜɩɥɢɜ ɧɚ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɭ ɫɢɫɬɟɦɭ 
ɱɟɪɟɡ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɨɛɫɹɝɿɜ ɞɟɩɨɡɢɬɿɜ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ 
ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ʀɯ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɟɣ ɞɨ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɧɹ. Ɂ ɿɧɲɨɝɨ ɛɨɤɭ, 
ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ ɫɬɚɜɤɢ ɨɩɨɞɚɬɤɭɜɚɧɧɹ ɜɩɥɢɜɚɽ ɧɚ ɡɚɝɚɥɶɧɟ ɡɪɨ-
ɫɬɚɧɧɹ ɧɚɹɜɧɢɯ ɞɨɯɨɞɿɜ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ, ɫɬɢɦɭɥɸɸɱɢ ɡɛɿɥɶɲɟɧ-
ɧɹ ɫɭɤɭɩɧɨɝɨ ɩɨɩɢɬɭ, ɿ ɹɤ ɧɚɫɥɿɞɨɤ – ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ, ɩɪɢɛɭɬɤɿɜ 
ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɡɚɨɳɚɞɠɟɧɶ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɭ ɛɭɞɶ-ɹɤɿɣ 
ɮɨɪɦɿ, ɬɨɛɬɨ ɜɩɥɢɜ ɧɚ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɭ ɫɢɫɬɟɦɭ ɽ ɧɟ ɩɪɹɦɢɦ, ɚ 
ɨɩɨɫɟɪɟɞɤɨɜɚɧɢɦ, ɨɛɭɦɨɜɥɟɧɢɦ ɡɦɿɧɨɸ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɦɚɤɪɨ-
ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɩɚɪɚɦɟɬɪɿɜ. Ⱥɥɟ, ɨɞɧɨɱɚɫɧɨ, ɛɸɞɠɟɬ ɭ ɤɨɪɨɬ-
ɤɨɫɬɪɨɤɨɜɿɣ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɿ ɜɬɪɚɱɚɽ ɱɚɫɬɢɧɭ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɶ ɜɿɞ 
ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ ɫɬɚɜɤɢ ɰɶɨɝɨ ɩɨɞɚɬɤɭ, ɬɨɦɭ ɜɩɥɢɜ ɧɚ ɦɚɤɪɨɟɤɨ-
ɧɨɦɿɱɧɭ ɫɢɬɭɚɰɿɸ ɽ ɫɢɫɬɟɦɧɢɦ ɬɚ ɞɨɫɢɬɶ ɫɤɥɚɞɧɢɦ. 
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