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"�������  
�����  �����	�
	���  �  2008� . �������  ��������� -�������������  

������� , �������  �������  c �����������  �������	���  ������������  
���������������  �����  Lehman Brothers �  ����
���  ��������  2008� ., �  
���������  �����  ���
�������  ���������  ������  �����������������  ��  
���
��  ���������������  ���������  ������� . ������� , �  ������  
 .!��������� 1 �����	����  ������
����  �����"
����� , ���  «…���	 -�����  
����������  �����"�#$��  ��
�����  �������� , ���  ����	������  ��  ���  ��  
�����  �������  ��  ������  �����  ����������  ����������  �� -��  �������  
���
������  �  �������
�������  ����
� …». 

%�����  �������������  ���������  ���  �������# . 

%������  �  ���
��������  ��������  �������#  �������#  �����# . ��  
����  ��������� , ���  ���  �"��  ����������  �����
�������� , ���������  ���  
������  ������� , ���  �����������	
�  ������  ������  ��	���	�  �  ������	�  
�	�	�	 , ��  �	���  ���	�	
� , �	�  �  �	  �	���  �������	�  �
�  �����  
���	
� . &������� , �����  ��������  ������  ������  ����������  
��������������� , ���
���  �  ��  ��������������� , �  ��������  �  ����"�����  
�������������  ��������� . ������  ����  ��	���  ���
�������  �����  
��
������  ����"����  ��	��  ������� . '���� , ���  ���  – ��  �������  
�����
����  (������ , ���  ��  �����
�������  ��  �  �� , ��  ����� , ���  
���������  �  ������ 1 ��
����  �  ��  �������������  �  �����  ��  ��  
�������� ), �  �������  ����
���  ������  ��������  �����  ��
�$�  
��������� . (� , ���  ��  �����
���� , �  ��  ���������  – ��  ��	��  ����# , 
��������� -������������  �������  ��
��  �������
���  �  
���� . )  
��  *�� , 
�����  ��  ����
�  ��  �����������  ���������  ����������  �����������  �  
�������  ����������  �������  ��	���� . 

��  ��  ��
�  �  ������� . �����
�  �  ����"���#  �������  ���
����  �  
��$�����  ���
��  ���������������  ���������  �������  �  ��������� -
������������  ������� . 

(��  ���������� , ���  ��������  ���������������  �"�
����  ������  
�����������  ����������  �  ������������  ��������  – ����������  �  
������������  – �  
���������  ����  ���������  �  2006 � . (����� , �  2006 � . 
���������  ������  ���������� , �������  �  �������  �������#  �����������  
���������  ��  ����"�����  ��������  ���������  �������  �����  ��  ����"�  
2008-2009 �� . ���������  ��  ���  ����  ������������  �  2007 � ., ������  2008 � ., 
�  ���������  – �  2009 � . 

+���������  ����������  �  ��
�  �������������  �������  �  
�  �����  
2008� . ���������  
���
�����  
�  ��� , ������#$��  ��	���� . %������  �  ��  
���������  ���������  �������"���� , ���  ������  ����������� , ���������  �  
��	��  ������  ����
�  ��  ����  ��
�������  �  ��������  �  ���������������  
�	����� . (�  �����  ���  ��  
����  ���  �������������  2006� ., ���
� , 
��������  �� , ������  ��  ���
��$���  �������  ������������  ����������  � , 
��  ����� , ��������� . 



 5 

,
����  ������
�����  ����	����  �  ���  ��������  ����������  
��������� : �����  ���������  �����  
���������  �������  �  �����  ����������  
����
�� . �������  ���������  
�������������  ���	���  ��������� , 
��
����"
�#$�� , ���  �  
���������������  ��  ���  ���  ���
�� , ���  ��"����  ��  
������  �����
 . 

��"�  �  ���������  �  ����$����  ��
�  ���
�������  ��$�����  
�������������  ���  ��������  ���������������  ������  �����������  
�������� . -�  ���
��� , ���  ������  ���"����  �  ���  ��� , �������� , ���  

���������  ������  �  ������� .  

��  ���  ����������  �
����  �����������  ������� : ���  ���������������   
�����  ������	
  ���    ������  ����  ����� , ��������  ������ , ���  �  
����������  ��������  ������  ����������  ������  �  ������������  ������  
+����� , �  ��������� . .���  �����  ��  
����� , ��  ���������������  ��������� -
������������  ��������  ���	�  ��  ������� . 

 

1. &��������  ���8�������  ��������������  ������  
.���  ������������  �����#  ���������#  ������ , �� , ���"
�  ����� , 

������
��  �����  ������ , ����#  ����  ������  �  ���  /�
��������  ���������  
������  (/+% ) %0 , �������#$��  �  ������$��  ����  �������  �������  
������������  ����� . ������  
����  ������  ������
���  ������������  
��������� . 

)������� , ���  �  1944 � . �  ������������  �  *������ --�
����  
�����	�����  ������������  ���#��  ����  �����  ���������  �����  "�����  
�����������  �  �����������  
������ , ������� , �  ���#  �����
� , �������  
�������  ����"����  ��  �������  $35 ��  �������#  ����#  ������ . �����  -�����  
������  ����� , ���
�  �  %0  �����
���������  ��������  �������  ������ , 
���  ����  �������������  �  ����������� 2.  

��  
���������#  ������  ��������  
���������  ������  �  *������ --�
�  
���
���  ��  �
����� . ������  �  ��
���������  �������������  ������  
������	��  �� , ���  ��  ����  ��������� : /+%  �������  ���������� , �  ����  ��  
���  ��������#$��  �����  �����  ����������  ��  ������������  ������  

������  ��  �  ���������  ����  ����� -����������  �����	���� , �  
��  
��������������  
�����������  �������������  %0 .  

)  �����������  ���  �� , ��  ��  ����  ��  �����������  – ���������  
������� , ���
�  /������  �  1������  ���
������  �������	����  �  ���  
�����������  
������  �  ������  ������ . 2  %0  ��������  ������� , �  �  
�����  �  1971 � . �����
���  +.������  ����  �����  ���  ����"
��  �  
�
����������  ����
��  ���������  �����  ������������  
������  �  ������ . 
���
���  �����  3������  �����	���� , ���
�  ���#��  �����  �����  ����  
��������  ��  
������  �  ���������  �  «�����
���  ����� », ������  ������  
���#����  ����� .  
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4���  �������  �����  ��  10-20 ���  ����  �����  ��
������  �����  (��� .1), �   
�  ������$��  ����  ����������  �����  $1400, ���  �  40 ���  ��	�  �������������  
�  1944 � . �  *������ --�
� 3-5.         

 

+�� .1. 5������  ����  ������  

������  �"��  ��������  ������� , ���  �  �	
�����  �����  
�����  
���
�	����
�  �������  ���	�����  �
���  �	��	  97,5%: 2,5% – ���  
��������  �������� , ���������  – �����  �  �������  �����  �����������  
�����
����� , �  ���"�  �����������  �  �����������  
����� . 

(�  ��  ���� , �����������  
�����  ���
��"���  ������  �������#  ����  �  
������  ����������  ������  (��� .2).  ��������  ��  ����  ����
�  	����  
«5�����  – ����  ��
	��  ���������  ���#��  �  ��� , ��  ������  ��������� ». .��  

���  �  ������  ��������  ������  �����  60%6. 
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���  (������� , ��
 )

%������  ���#����  �������  ����� ,$ ���� . 


�� ���
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+�� .2  ()������� : «-�
����� » 6  52(2322) ��  25.03.2009 � .) 

���������  �  ������$��  ����  �����������  
�����  – ���  �  ������������  
�������  �����������  ���#�� , ��

��"������  ��  ������  ������������  
����������� , � , �  ���������  – �������  �$�#  �����"�����  ���  %0 , �  
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������  ������  �����
������  �������#�  ���������  
���������  �  
�������������� . ,�������  ����  ��  ���  ����������  ��"��  ��  /+%  %0 , 
���
��"�#$��  ���������  ����
�  ��  ���������  �  ���������������  ��  ���  
����  ��  �������������  
������ .  

���  �
�	�����  ����	�����  ���	�	���  �����������  ���	�����
�  
���
������  ���	�����  «������ », ��	����  ��  ��
����  ��  �	�  �	�  �  
�	����	�� . ����� , ���  
������#$��  �����  ��  ����������  ������ , /+%  
�  ��  ����  «�������� » ���������  
��  ����  �����#  ������ . 

%���������  ���
���  ������� , ���  ��  ��	��  ����# , ������  
��������������  ��������  �������  
������� , �����
	��  �  ������  
����������  �������   – ���  ��  
���
���  ���������  ����	�����  ����������  
�������  %0  (������  – ������  ����������  ����� ), �������  �����  
����������  ������  G20 ���  G8 �"��  ����  ���������  �  ������  ����
��  
��������  �����������#$��  
�������������� . 

7��  
�"�  ��  ��������  
�����  ����������  ������ , ���������	����  �  
����������  �����
����������  �������������  ��
����  �  ������  �����  
���
���������  ����$����  ��  ������  �����  ����������  �������� , 
�������  �  ���  "�  �$�  �  �������  
���  
���� . 7�����  «�
�������  	��� », 
������� , �������  ����  ��
 , ����������  �  ���
��  ��  �����  ���  "� , ���  
����������� . 

7��  – ���
���������  �  ����������������  ����� , ������������  ��  
������  �������������  �  ������ . ��"��  ����  �����  ����	��  ������"���� , 
�����  ���
����"��� , ���  �������  �  ����� -��  ��������  �  %0  �������  �  
����������#  ��  �����  ���  ������  ������� , ���������	��  ������  
����������  �������  �����������  ��  ����  ������� -����
�  ��������  �������  
(���  ������  ������  �������  �����������  �������  ������  ���������  
��������  
��  	��������� ).   /+%  %0 , �������������  ����������  
��������  �  �����������  ��������� , �������  �  ������$��  ����  ���
��"�#�  
�����
��  ��$��������� , ���
����  �"���
�����  ����  ��������  �  ���������  
�������  ��  ����  �	����� , ��  �����"����  �����  ���  ������  ��  ��
���  �  ��  
���	���  �  
�"�  ���
�������  ����  ��  ����  �������  ����������  ������  
	��
��  �����  �	����  – %0 , �  �  �����  ���������   ��
����#$����  
������  ����������  ������ 4, 5. 

5��  �������  �������  ����� , ���   !"  – �
	  �	
�	�  ���	���	��� , 
����	����  ��  ���������	�  ��  ��	��
���
�� , ��  ��������
�  "#$ . ( .� . 
����������� , �  ������$��  ����  
� -�����  �������#$��  �������  �������  
������������  ����� , �������������  ���������	����  ����  
������  ��  ����  
��� , �����  ��  ��
������ . 7�����  ����������������  �������  ������� , 
�������	����  ������  �  �� , �����  ���  ����
�  �������  ��  
���� .  

7��  �����  �  ������$��  ����  ����	�  ��������  (� ., ������� 5). ��  �  
���������  ��������������  �  ������$��  ������  �������  ��  ���  ���
���  
�������������  �������  ��  ���
�#$��  ������� .  
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�����  1971� . ������  ����������  ������  �������������  ��������� ; 
���  �����  �"�  ��  ����� , ���  ����	� ; �������������  ��  ����������������  
�����  �����  
����� . ���������  ��  ��� .1: ������  ����  ������  �����  1971� . 
�����  ���������  �������  �������  �  ���������  "�
����� .  ��	���	�  
�
��	  «�	�����	 ». ������  ��������  ��������  �  ��  �������  
�������������  �����  �������������  ���  "�  �������	�� , ���  ��������  
���������  ����
����������  ��������  ����  ���  ���$�  ���������  
���������  ��
�  ���  ��
� . 

�������  ���	�� , ������  ��������	����  ��  1971� . 
����
������  
��
���  ��������� , �	
��	
������  ������  �  �	��
���  ����  
��	�	���  ���
��
�������  �  �����  ������� . 7��  ��������  
�����������  �����
����  ��������	��  �����������  �����������  �������  
����������  – ��  ���
�  �  ���
���  ��  ���������  �  ��  ����  ��������� . 5��  
�����  �  ��  ������������  �
����  
��"��  ���  �
�����������  "����  
�������  ��	���� . 

-  ������ 5 ��  ����  �������  �������  ���
�#$�� : «…�����  �������  
���������  �������  �  ����  ����$��  ���������  ������� , ����������  
�
�������� , �  ��  �����  – ������������  ������
����  ��  ��  ����
�����#  
��  ������  ������������  ������������  ������ , ��������  ��  ���
��� .  
%��
��	��  ��  ���������  �  �����  ��������  ���
�� , ���
����  �  
������������  �
����  ��  ���
��������  �������  ����  ��  
��������������  ���������  ������  �������  ������ . 7�� , ������ , 
��
����"
�����  ����������  ����������  ���������  ��������	���  ������� ».  

-  
�����  ������ 7 ��  ����  ����
�  �������  ���"�  ���
�#$�� : «-  ���  
�
���  �������  �����������  ����� , ������  ����������	��  ��  ����  ������  
������  – ��������  
������ , ����� , �������  �"��  
�����  �  ������  
���������  �����  ����� , �����������  �����  ��� , ���  ��  ��������� ». 

������  ���  ����������  ���
��  ���������������  ������  �����������  
������  ����������  «�������� » ��"��  �����  �����  ������� , ���  �
�  
«������ » – ���
������ , ���	������� , �  ��
��

�����  
�����
����	
��  �	  
�
  �	���  ��	�����  �	�
���� , ��
����  ����
  
��������	
��  �	��
�����	�����  �����	��  ���  ���	������  �
�	���� .  

,���
������  �������  ���������  ��������  �  ������������  ��  
�����������  
���  �  
����  – ������
���  �������  �����������  
����	����  �������� . 

�������  �����  "�  ��������  �  ����������  �������� . '
���  ���"�  
��  
������  ��"��  �������  ���������  ��$�  �����  ����� . 

5��  ������  ��"��  ������ , ���  ����������  ��������  
�����  ��  
���������� , ���  ���  �����  �����"
����� , ���  ��  
�����������  ����������  ��  
��  ��	����  ������  ����	������  ���"
�� , �  ��  �
������������  ���������  
����  (
���  ���������  ��  ���������  ��������� ) ������ . .���  ��  ��������  
����  ���������  ������������� , ��  
������  ������
��  
�������  �"���
��  
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��  ��������������  ��  ����"  �  ���  ���������  �"
�����
���  �������  *����  
+�����  ��
  ������  ������� , �  ���������������  �  �����������#  �������� . 
8��  ������  �
��  �����������  ��������� : «3 ����
��  �"�  ��  ���  ������ , 
���  ���������  �������  ��������  
�����������  ������������  %0  �  

���
�����#  2,5%»8. 

5�"�  �  ������$��  ����  ����������  
�����  ���
��"�#�  ��������  
���
���  ��  '���
 , �������  ��  �� , ���  �����  ����������  ��������������  �  
������  �"�  ������  ����"�#$��  ������ . *����  ���� , ���  �������	����  
�"��  ������� : ����%��
��  ���	�����  �������  ����������  !���  
����
  ����  �������  ������� : �

��  �	��
	�	  ��  ���	�����  �  
�����	�����  �	�	�	� . 

,���������  ����������  ��������������  ��������  
���������  
�����
�� , ��  �
��  
���  – ������  ��  ���  
���
������� , �  
�����  – 
������������  ���  ����������  �������������  �����������  �  ��������  ��"����  
������� . 

��������  �"�  ��	������#� . ����� : �  2010 � . ������  �$�  ����������  
�������������  �����
�����  «������� », ����
����������  �#
"��  
����������  �  
������� , 9�����  ���
��������  ������  
�  $10 ��
 . ��  
���	��  �����  ������������ , �  ��  �����  ��
�  �����  $47 ��
 . (��  
��������#  ��  1 
������  2010 � .) �	��  ��  ����"  �  �"
�����
���  ������� .  

5��������  ��������  ��������  ��������  ���"�  �����  ��  
�����������#�  �����������  �������� .  

(�����  �
��  ����� . .���  �����  ����������  �������  «1����� ». 8��  
������  �  - .)������� 9, «1����� » – �
����������  �������  �������������  
�����  BRIC, ��
���	����  ��  ������  ���������  ��  ��������  
�����  ������  
���������  ������� . �������� , �  1993 ��  2009 � . 
�����  �����  �  559,3 ��
 . 
�  
461,4 ��
 .  3, ���  ��  17,5% (Petrobras ���������  
�����  �  3,6 ����  �  1993 ��  
2009 � ., PetroChina ���������  ��  �  2,5 ����  ��  2000-2009 �� ., �  «�����#$�� » 
��
������  ONGC – ��  18% ��  2001-2009 �� .). ���  �� , ���  
�����  ����  �  
2����������  ��  �������������  �����
  �������  �  1,5 ���� , �  �  8���������  – �  
5,8 ���� . '������  �����$����  
�����  �������
���  �  «1������ » ��  ����  
�������������  �
����  ��  �����������#  �����  
�����#$��  ������� . 

«1����� » ��  ���  ��  ���  ��
�  �����������  ��  �
����  ������"
����  ��  
	����� , ��  ���  ���������  �������
����  �"�"������  �����
����  ���� , ��  
�������  �  2008 � . ���	����  27% �����������  ��������  ��������  (����
  �  
�����  �������  «%������ -2» ��������  �������  �  ����������  �  ����  
������  «1������ »), ��  ������  ������  ����������  ����������  ���� , 
�������  �"�  ������������  12% 
�����  �  %0 , ���
�����  ��  ����������  
�����  ��  ����  $100-120 ��  1000  3 �  �  2025 � . �"��  ����������  �  ��������  
����������  ���� … ����	� .  

!#����  �������  �����
���  ���  – «%�������  ����� » �  «:"���  
����� » – ����  ���������  �����  15-20 ���  �  ������ , ����  ���������  
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���
��"���  ��������  �  ����������  �������  ���  �  ������  �  ��  ����  
2009 � . �����������  ���  
�����  ��  �����
��� 9. 

-�  ����  ������  ����  �������  
�"�  ���������  ����"����  ��  ���������  
�������������  �������  ����  ����	����  �  �������  ������� , 
�����  ��
�  
������#$��  �������  ���������  �����
��  ��  ����
������ . "
	��	  �	���	  
�	  ������  �	�	  ��  �����	�    2006 � . 2"�  ���
�  ���  ���������  �  13 ���  ��"� , 
��  �  ���������� : 160 ��� . �  ���������  ��  �����  ���������  �����������  
������  2100 ��� . ,�  ���������  �5�)  �����  ��������  �  2006 � . 986,5 ��
 . 
��� ., ��  �5�)  ��  ���  – �����  97 ��
 . ��� . 

.���  �  ��������  �5�)  ����������  30% ��  ����  �����  ��  ���������  
�����  �  17% ��  ���
���  ����������  ���� , ��  �  ����  – 6% �  ����  2% 
�������������� 10. 

5��  ��
�  ����
  9�����  �  9���������������  ���������  ��  
�����������  ����������  �5�)  ��  ���  �  2010 � . %�����  ������  �  2008 � . 
���
��������  ��
����  ��  147 ��� . ��  1000  3 
�  315 ��� ., �  �  2010 � . – 
�  
735 ��� . ��  �������#  �������  5 . 9�
��
�� , �  ��  ������  �$�  ���� -
������  �������������  �  �����  ������  
���������  «1������ »: ������  �  
���������  ������  ����"���  ��  2008 � . 

��  ��������  
�  ���  ���  ��  ��������� . !#���  �������  9������  
��
����  ������  ��  ������#  �������  "�����  �������#��� . ��
  ���
����  
�������  ����  ������  ���  ����"��  
�  2011 � .11 

������  ���
��������� , ���  «1����� » ����  ��  �����  2009� . ����  
����������  ��������  �  ��� , ����  ��  �����  �������  ��  �����  ��	�  50-�  
���� 12. 

-  %9)  �����  ����������   ������ : «1�����  ������������  
�������� ». 
��  ���  
�����  �  ���������  ������  /�%  (��� .3). 

���������� , ���  ���������  �����  ��  ����  �  2,5 ����  ��"� , ��  ��  
�������
����  �  ���������������  ����� . )  �����������  
��������  
��������  �����  ��  «1����� », �  ��������  ���  �������
����  
�������� +������ .   �"  �����  �����  – «1����� » ��  �����# . 

������� , ���  ���  ���  – �������  ������� , ������  ������  – ��  
����������� . +������  �  $30 ��
 . �"
�  ��������� , ������� , ����
�  ��  
�����
��� , �  ��
��  ������������  «��  ���������# ». 

9�"��  ��������  �  
�����  ������ .  

'���  �  ���  ���  ������ ? '��� , �����  ��
��������  ������#  ����  – 
���������  ���������������  ���������  �������  �"��  ������  ���
� , ����	  
�����  ���  ��
��  ����
	����%� , �	�  ��	����  ������������
  �
��	 , 
�	���	  ��  �����	�  ������� . 
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+�� . 3 ()������� : «8�������� » 6  219(4519) ��  26.11.2010 � ., «���������  �������  
����  �������	�� ») 

9�"��  �������������  ��������  ���
���  ����
������  ����������  
�����  ��
�� . ��  ����  �  ����  �����  �������  ���������  
��  �����  ��
� , �  �  
�����  ��  ���� , ���
���  �����
��  �  �	������  ���������� . (��  �  �  +�����  
– �����  ��������  
�����  ���������������  �����  �������� , �  �������  ����  
������  ��  �����������  �  
��"���  ��� .    

9�"��  
�  �������������  �������������  ���������  ��
���  ���������  �  
���������  
�  2020� . ���  
�  2030� ., ��  ������  ����"�#$��  

��������������� , �  ����������  �����������#$��  �����"�#$��  ��
������� . 
��  ������������  ��  
��  ���������������  ���������  �������  ������"�� . 
(���$��  ������  ���  �����
��  ������� .    

��  ��	��  ����# , ���������  �������  �  ����������  �������� , ���"�  
���  �  ������ , �  ������������  �������  �����������  �  ��
��
��  ��
  
����
������  �����������  ������� . 8����� , ������  ���  ������� , 
�����  
��������  �������������  ����������  ��������  �  �����$����  �����  
������  ����������  �  �����"���#$��  ��  ��������� . ��
���  �  �����
  
�������  ����  �����	������  �  !���  ���
�  �������� 13: 62 ���
��  32.  

������  ���  ����������  ���
��  ���������������  ���������  �������  
������
��  ���������  ���  (�  ��  �����  �  ��������� ) �������  �  ������� . 
,��  �����  �  ������ , ���  ����#���  ��"��� .  

9�"��  ������������  
��  ��
��
�  ��������������#  ���������  
������� : ��  ������  ������������  �
����  �  �  �������������  ������  
�����"�#$��  ��
�������� .  
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2. ��������������  ������  
)���������  ���
����������  �����
�� , ���  ����  �����  ���
�������� , 

���  ������#�  �������  ���������  
����������  ������ , �����  ��#���  
��������������  �����  �"
�  ��� , �����  �  ���  ����
���#$��  �������� , 
��  �"��  
���������  �����  �������  
������  ����  ������  ��   
���������  
����  �  ����������  ����� , ���
�  ����
���#$��  ��������  ������  
������
��  ���������  �������  ������� . )����  ������ , ���������������  
����  �����������  ������� .           

(��
�������  ������������  �
���  �����������#���  
��  
���
����������  �  
������������  ���������������  ��������  �  ��������  
�������������  ������  ��
  
�������  ���	���  �  ����������  �������� , �  
���"�  – 
��  �����������  ������������  ���������  ���������� . -  �����
��  
������  ����������  �
���  ��������#���  ����������  ���  ���������  
����������  ���������  ���������� , �  ������������  ��������  
����
���#���  �  ����������  ���������  ����������  ��  ���������  
���������#  ��������  (������������� ) ���������� . -���"�����  
�������������  ������������  �
����  
��  ��
����������  ���������������  
������������  – ��"���  ��  
���������� . 

;����  ���  ����������  ������������  �
����  
������  ���"���  
������  ��������#���  ���
�  ������������  �
����������  �  ���������  �  
���������  ��  ������  ��������  ����������  ����������������  ����  
��������  ������ . 

5��  ����������  ������������  �
����  ������
��  ���
����������  
����������  ��������  �������  �������� , ����
���#$��  ������� , �  
����������  �"
�  ��� . 8���  ����� , ���"�  ��"��  ����
���  ��������� , 
�������  
��"��  ����  ���������  
���������� : �#���  ����"����  ����
���  

�����  �����
��  �  �	����  ��������������� , �������  ���������#���  �  
����������  ������  ��������  �  ����  �
�����  ���������������  
����������  ��������������� . 

������ , ����  ����  �  ��������� -������������  ������ , ��"��  �����  
�����  ���  �������  
������#$��  ������� , ���  ��  �������  ���  ��  �����
��  ��  
������  �����
 . .���  �
���������  ��������� -������������  ���
�  �  +����� , 
��  ��"��  �������  
�������������  
�����  ��  ��������  ��  ���
	�����#$��  
�����
�  (8,5% ��  �����������  ����������  �"��  ��������  ������  
�������������#  ������ ), �  �������  ���"������  �����  (��  �������  
�  2 ����  ��	�  ������������ ), �  �������  ����"����  
��  �  ��������  
��������  ��������  �  ������  ������������  ������������ . 

8���  ����� , 
��  �����  �����������  ������������  �
��� , 
�
�����#$���  ������  ����
�����������  ���������� , ������
��  
�����������  ��������  ����������  ��������  
����"����  ����  ��������  
������ , �  
��  �����  ��"��  ������  �  ����������  �������  ����
���  ���� , 
�������  ������
�����  ����
������ . '
���  �����  
�����������  ����  
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«����	����  ���
����  ������  (�������� ) "����  ����������  ���"
�� » ��  
��
��
��  – ���  ��  �������������  
��������������� . *���	�  ����"�  ��  
����������  
�����  ��������������  ����  «����	����  ���
����  ������  
(�������� ) "����  0,5-1% ����������  ���"
��  («����� ») ���  �������  
�����������  ��  �������  ������  �����������  ����������  ����������  
����������  �����	�����  ��������� ».      

;�����  �  ��
�����������  �����������  ����  ��������  �����  ��"�� : 
���  ��
��  ����
�������  ������������  �  �������  �����  ������  ��������  
��������  ���������  ����
�����������  ���������� , ������� , ������  
������  ���#� , �������  ������ , �������  �������  �  ������� , �������  
����������������  �������� , �������  ����������  ������ , �"���
���  
�������  ��������������  ������������  �������  �  � .
 . 

%����  ����"��  ������������  �����������  ������������  
�
���� : �����������  ���������  
��  ����  �  
��  ����������  �
����  ��������  
����  ��������  �
��������  -��  ��������� -������������  ������ . .���  
�����  ��  ����  ��  �
����� , ����������  ��
��  ���
�������  
��������������� . 
��  �����  �����
�����  ����#
��� , ���  �����������  ��  �����  ��������  
����������  ��������  ��#  ���
������#  ������ . 

������
�����  ���������  
����������  ������  ����
���  
����� , �  
��  �����  – ��  ���
	�����#$��  �����
� , �����������  �����  
��������������  ���������  ��������������  ������  ������������  �
���  
(������� , ��  ���
�  /��������� ) ��  �������  �����������  ������������  
�����������  ��������  ��  �
���  ��������������  ��������  ��������� . 
)���
�  ���  �����
���  ������#�  �����������  ������������  �
��� .   

9������������  �
���������# , ���  ����  ���"��  ��
�  

����������� , �����������  ���������  ��"�$����  «����
���� ». 

������  ��  ���  ����#������  �  �� , ���  �#���  ������������  �
��� , �  
��  �����  – �������#$��  �������������#$��  �������� , ��������  ��  
���������  ������������  «���������� » – ���������  ��  ������  
(������������ ) ���
����"�����  ��  ��������  ����������������  
�����
����  ������ . ,�  �
���  �����  ���������  ��	�  �"�  ����������  – ���  
����  �������� , �������  ����
�����  ������������  ��������  �������#$��  
���
�������  ��  �������  ����
������  (���  ������������  ��������  ����  
���������  ��  ������ ). 5�����  ������ : ���
����"����  �  �����������  
�������  (���  �������� , "������� ) �����  ������������  ���#��  ��  ����	���#  
�  �����  ��������  ���#�� , �����������  
���  ���#�� , ������������  �  
�"
�����
���  �������  �����  ���
�"�  �������������  ���
�����  ��  
���	��  �����  �  � .� . 

-�����  ����
���  ����#������  �  �� , ���  �����  �����
����  ������������  
��  ����������  �����  ��
������  ������������  �
���  �  ������  �
���  �  
������	�  ����������  ����������  �������� . 5�����  ������ , 
������������  ������������  �������  ��������������  �������������  
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����������  ������ , �����  ���  ���  �����$�����  �����  
���������  
������� . 

7��  �������
��  ��  ���
�#$��  ������� . ,�������  ��
���  
�
����������  – ��  ����������  ���������  ��
������  �
��� , �  
����������  ���"����  �	����  ��������������� . ,	����  ����#�  2-�  
����� : ���
�������  �  �������������  ������
����������  �  ����
���  

�����  (����
�  ����������#�  �$�  ���������������  �	���� , ��  �  ������  
��  ��
�  �������������  ��  ���  ������� ).  

% ����������  �������  ��������������  
����������  ������  
���
�������  �	����  ���"�#���  – �����  
��������  �����������  ����	���  
��������  �������� . ��  ���  ���������  ������� : �  ����
���  
�����  ���  

�������������  �	���� . 

��  ���  ��  ��� : ���  ����������  �������  ��������������  ������  
����������  ����������  �������������  �  ���  �������� , �  ���������  
��  
��������  ��"
���  �������  ������
��  ����  ����
���  
����� , ��   
����������  ������
���  ����
���  
�����  ���"�  ����������  � , ���  ������� , 
�����  �����  (��� . 4) 

 
+�� .4 

������  
��  ���"����  ��$��  �	����  ���������������  ������  

�������������  ������  ��  ���	��  ������ , ��  ���	��  ����� . 5�����  
������ , ��$�������  �������
���  �	����
  �	���	�����  ���  ���
����  
������������  �
���  
����������  ������ . ( .� . ��������������  
�����������  ���
���������  �  ����������������  ���  �"��  �����  
��������  
��������������  
����������  ������  ���  �����������  �
����������  
(� . ������  �����  ������$���  ��
���
��� ) �"��  ���������  ��  ����� . 
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5�����  ����
  ��������  ��#����  
��  ������  ����"�����  ���������  
������������  �
����  ��������� -������������  �����  
��  
���������������  �������� . .���  ���������  ��"���  ����
���  
�����  ��  
��������  ���  ���
��������  ����"��� , ��  �	����  ��������  ���  
�
����������  ��
��  ������ . ��"��  �����  ������� , ���  �#���  
������������  �
���  ������  �������  ����  
����� , �  ��  ��  ��$�#  
�������#  (�������  ������
��������� ): ����  ����
���  ���������  ����"���  
���  ����  ������#  �������  ������
��������� , ��  �  ���������  
�
����������  ��
��  �  ������������  �������  ������
������  – ���  
�
����������  ��������  ��  �������� . 7��  
�����  ������������  
���������  ���
��  �������������  �
����������  
��  ���������������  
���������  �������  �  ����������  ������  �  �������� , ��  �������  ��� , �  
������$��  ���� . 

�������  ��  �����  ����	����  �  ������������  �
���������#  
��  
��������  �������� , �  ����������  ���  �  
�����  ������  ��  
��  ������� . 

-� -������ , 
��  �������  �������  ���
��  ���������������  ��������� -
������������  �������� .  

-� -������ , �����  ���
��������  �������������  ��
�����  �
����  ��  
�����������  ������  ������ : �  ��"�����# , �  ������$��  ���� , ��  ����	��  
���
  �"��  ���������  ��������������� . 8��  ����������  �������� , �����  
������#$����  �#
�  ����
�  ���� . ;����  ��  ���  ����  ����������������  �  
���������  ���������  �����������  �
����������  ��������� -
������������  ����� , ��  ����������  
����� , �������  
��#� , ���  �  
�����  ��
  ���� . )  ���
����  ��������������  ���"� . .���  �  ���� -��  ��������  
�$�  �������  ��  ���  ���� , ���������  ��  ��������  ���������  
9����������  �  9������  – 
�"�  ��������  ����  ��  ����  ���
�������  ��  
��
 , �����  ��  �	�������  ��  15-20%, �  ����
�  – 
�  50%. ;��  �"  ��������  �  

�����������  ��������� ? 

������  �  ��������  ���  ����������  ���
��  ���������������  
��������� -������������  «�������� » ����  �����
���������  ��  
�����"�#$��  ��
�������� . 

                          

3. �������  �����!��9��  ����������� : �������  
���������  

%���  �����������  �  ���������  �����"�#$��  ��
��������  �"��  
��������  ��  ���
�#$��  �������  �������� . 

.���  ����  ��������  ���������  
������  ������� , ��  ��  �"��  ���������  

���  �������� . 

%��
���  
��  ����  «�
��� » ��������  �  ��  ��  ������  ���������������  
�����  �����������  ���������  ������� . 5��  �����  ��"��  
����  ����#
���  
�������� , ���
���  ��  ���  ��������  (�����  ��"�� , �����  ��  �����  ��  
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������� ), ������������� , ���  �������  ��������  ���������  ��  ���������  
�
��������  ��������� , ���
����  ������� , ���	���  ������� . 

% 
�����  �������  ����  �"��  ��
��#����  ��������  �  
��������������  
����������  �  �����
������  ��������  ��������#  �  ���������  
����
���#$��  ���������  ���  �������� : ���������� , ������ , ���
������  
���� , �������������  
������� , �������  �����  �  � .
 . ��  ������  �����  
���������  ����  �"��  ���������  �����"�#$��  ��
�������  ���������  
��������  (��������  �������  �����
������  ������#��� ) �  ��
���  ��  
��������  ���������  ��������  ��  ������   �������  
������  ��
�������� .  

���  ���  ��"
��  �������  ��
������  ��  
���  ������  ��������� , ��  �  
����������	
  ����	  ����
����	
��  ���  ������  ��������  ������� .  

8������ , ����	�  ��  ������  �  �����  ����������  ��������  
��������� . )
������  ����  ��  ��
���  �  ������  ������  ��  �
���  
����$�����  ��
������� , ���
�  ���������� . ��  ��  ��������  ���  ��  
�������
�� . 5������������ , ���
������� , ���  ����������  ����  ����"���  
��������  ���	���  �  �
��  ��������� ; ���������  ����  ����  �������  
���������������  ��  ��"�� , ��  ���������  �����������  ����������� . % 
�����  
������� , ����	��  ����������  ������  ���������  ��
��  
����������  
���  

����  �  ������  ��  ���  ���"�  ��
��  ������ . 

������  ��$�������  «�������  ����
��� »: ���  �����������  
�����"�#$��  ��
��������  ��"��  ���������  �  ��  ����$���� , ��  ���  
����$�����  ��
�������  ������  ��	
  �����	���� . -�"��  ��  
��������
�������� , �����  ���  ����$����  ��  ������  ������������  �  ��  
��������  ��"��#  ��������# . 

���  �����������  
�������  ����  ����������  ��  ������  ��������  
��
�������� , ��  �  
�������������  ����������  ����������  ��  ��������  �   
���  ��
���������� . 7��  ���������  �������  �������  ����������  ��	���� . 

�������  ��  "�  ����  �������
��  ���  ����������  �����"�#$��  
��
��������  �  ��������� -������������  ������ : ��  ��  ���
���  ���
���  �  
�
���  ����������  ��
������� , �  ������������  ��  ��������  

��������������� . 4������������  ����  ��������  ���������  ���������  
���"�  ����������  
�����  ����������  �  ���	��  ���������� . 

������� , ������  ��� -��  ��
��� : �����  �"��  ��������  ����������  �  
��������  ����������  – ���  �������  ������  �� , ���  �������������  ��  
������������  �������� . ��	�  �����  – �"�� . (�����  
��  �����  
���
����������  ��"��  ��������  ���������������  ������  ���������������  ��  
���
	�����#$��  ��������� . )  ��  ���	���  �����������  ���
�
�����  ������ -
����
�  ��������  ��  
��"�����  ������  ��  ��  ��������� , ���  ��  ����
�  
���  
��������  �������� . ������  ���  ��������  ��"��  «������������  ��������� » 
�  ������������  �  ������  ���������� , �  ���
�  ��  ����������  ���"����  ���"�  
�  
��������������� . 7������ , ���������  
���#$��  ���������������  
��������  �"��  ���������  �����  ����� .      
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5����  
��  �����
�����  ���
����� , ���  �  ����
���  �  2006-2007 �� . 
���  �  ������  2008 � ., �  ��������  ����"�����  ���������������  ������  
�����������  �������  �����������  ������� . 

!�����  �����"
����  �"��  ����  �������  ���
�#$�� . 

������� , ���  �  �����#  �����
�  ��  ����������  
�������  ����������  
������  %0 . 

/+%  ��������  ���"���  
������ , ��������������  ��  ��  ����  ��� , 
����������  �����  �����
�����  ��������  ������ . ��  ����  ���  
������  
������������  ��  ����������  �������  �  �����
������� , ��  ���  
���������  
������  ��������  ��#  ���������#  ������ . %�$�������  ���������  
��������  �������� , ��������  ��  �������  – ���
����  �������������  �  

�������  �"
�����
���  ���#����  ��������  �����  (
�����  ������  – 
�����������  ����  
�������  ��  ��  �����  ������� ). 7��  
������  ���  �����
�  
�
�  ��  ����
��  �������  �  ���  ������  ���  ��
��  ����������  ��������� , ���  
��  ����  �
��  �  ��  "� . ,���  ������$����  
�������  – ���  �������  ��������  
���
�������  ��
  ��������  /+% .     

$�������  �������  �������  ��������  �  ��� ����  �������  �:  
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+�� .5. 5������  �������  �������  ��������  �  �������  �����
�  %0   

(������� ) 

5��  ��

��"����  ������  �������  ����
��  ��������#���  ��  ������  
������������  ���������� . ,�������  ��  ���  – �����"�����  ����  %0 , 
����
�  �������  �������  ��������  ������ , �������	�#��  ��  ����  ������  – 
�����������  
����� , ���  ����������#$�#  ���  ���������������  �  
��������  �������  ��� . -  ������$��  ����  �����������  �����"�����  
����  ����
����  �  ��������� , �������#$�  �  �������������  ���  
��������  ������  ���  �����  ����� .  
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'���  ���  ��"��  %0 ? )����  ������ , ���
�  ���  ������  ���  ����  
����
�������  ������  %0 ? ;��  ������  ����  ������  �  %0 , ���  �"��  
���������  ������  ����
������� ? ��  ��	��  ����# , ���  ���"���  �������  

�����  �  ����� .    

��  ��  ��
��"����  �����  ������  �����"����  ���  ��"��  �����������  
���
���� , �����  �������� , �  ��  ���"��� . )  ���  �������  ������ 5, 14, 15,  
��������  �����  ����  ������  �����	���  ���  ����������  �������  /+% . 7��  
����������  ���
��������  ��  ��� . 5. 

(����  �����  – �����������  
���
�  /+% , �������  �  "�����  �����  – 
�������  ��  ��
��"����  �����"�����  ���  ���  ���������  ���������  ��  
�������� . 

������  �������  ��������  ���
�������  /+%  ����	�����  ��  ������ , 
�  
��"��  �������  �����  ���� , ���
�  ���  ������  ������  ���# . (��
�  

������  ���
��  ����� , ��"��  ��
��  �����  �������  ���� : ����������  
������  ������  (�"��  ���� , �  �����
���  ������  ������  
��  ������  
«������������ » ����	����  ��  ����  ���������  ������� ), ����������  
�����  ��������  �������� -������������  ��#��  (����  �������  «8����� »), 
������
���  ��  
����#  ���#��  ���  ���������  
���������  
����� . 

 

+�� . 6 ()������� : «-�
����� » 6  13(2531) ��  27.01.2010 � .,  .  ������� , . . 
8��������  «'�������  $447 ��
 .») 

)�  �������  ��
�� , ���  �������  �  ���  ����  ��������  �"�  �  ����$�  

���������� . .��� , ����  ����  ������ , ���  ����  ������  ��  ��
��"����  
�����������  �����"�����  ���  ��$�����#�  �������  /+%  ��  ��
��"����  
�����  ���������  �������� , ���
"���� , ��� -���"
���� , ������������  
����������� , ���������� , �������� , 
������ , ����������  �����������  �  
������  ���"�$�� , ��  ������� , ���  �����  �����������  �������  �������  
��
��  �$�  �����  ������"���  �  ������$��  ������ . &������� , �����  
2008� . – �
�  ����
����  �	����	������  �����  ���������  �
������  
�����	 .  
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(���  ������  ���  �
����  ����
 , ���  �  ����������  2010 � . �  ����  ����  
����������  �����
�  ����%�����  ����	���  �����	�  	�
���������  
�
������
�  �������  ���	�����  �
��� . 7��  ����������  ��������  �  
2006 � . �  ������������  �  2007-2008 �� .14, 15 

,����  ���
���  ��
��������  ���
�#$��  �������������� . 

+����  ���������� , ���  /+% , ���  ��������  �����  ��  ���������  ����� , 
�����  ��������  
�"�  �  ���������  ���������  ��������  ������	 , ������"��  
����  �������  ��  
����� . ��  �  
����  ������  �����  ��  ��������� : 
�����"�#$��  ����  ������  (�  �����#  �����
�  – ������� ) – ��������  
���	�����  �����	  %0 , ����������  ��  ��������  ���  ��  �  ��������� . ,� , 
���  �������  ������� , �����  ���������  ����  ��"���  ��#  ������ . 

��  ���  ������  �
��  ��  �������  �����"�#$��  ��
�������� . 

5�����  ��  ���
�#$��  ��
�������  – ��������#  �#
"���  %0  
���
��������  ��  ��� . 6. 

 

+�� .7 ��������  ����  

(http://www.cfin.ru/anticrisis/methodical_material/consultants/gov_reporting.shtml?printversion)  

5��  ���#�������  �
���  �  
����  �  ����������  ���������  ���������  
����������  ���������  
��  ���� , �����  �����
��  ��������  ��  
���������� . 
)  ���  ������ , ���  ���  ������������  ���
���  – �������#  ��
��  �����  ���
���  
�"�  ����������	����  ���
����� . 8������ , ���
�  �  ����������  ��	�  
�������� , �  ���  ����  ����  �������  ����  ��������  �  
����� , ��  ��  
��������#  ��  2006-2007 �� . 

-�
�� , ���  �����  �������  11 ��������  2001 � . �  ��# -<����  �  
-�	�������  �  %0  ���������  �����������  
������  �#
"��� . 5�  2004 � . 
%0  ��������  ��������  �������  ������  
��  ��	����  
���������  
������  (�����  �   ����������  �  )���� ). 8�� -���  �  �
����� , ��  ��������#  
�������  ��  ����� . ������  �  2004 � . – ������  2-��  �����
��������  �����  5" . 
*�	�  – �"��  ����  �"�
���  ���������  ������������  ����������� . 
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,
��  ��  �����  �����������  – ��������  ���� , 
������  �������  
���
��������  ��  ��� .7.      

������
�� , ������� , ���  ��������������  ��������  �����  ����
�  
����  �
��  ��  �����������  �������������  
�������  %0  ��  �����  
������������  �����������  �  ��#������ -����������� . 7��  ���#��� , ���  
��$�������  ������  �����  ����� ; ���  �����������  �������� -���
������  
��������  �������� .  ��������  ����  ����  ���������  ���������  
��������  ���� : ����  
�������������  
������  �  ������
��  ����������  
���  ��������#� , �  
�����  ������  �������  ����	��  ������� . 

(����  �������
��  �"�  ��  ������  ��� . ��  ��� .8 ���
��������  
�����  ��  
�������  ����  �  �����  
������  �  70-80-�  ��
�� . 

��������  ����  �  ����  $

0

20

40

60

80

100

73 76 79 82 85 88 91 94 97 0 3 6

��


���
�

 ��
���

, $
/��

��
���

0

20

40

60

80

100

120

140

���
�

 $
, �

��
. �



.

����� , $/�������

����  $ �  �������

���#�

 

+�� . 8. ��������  ����  �  ����  $ 
(����	����  �����  �  1999-2002 �� . �����������  ��������  �  € �  ����������  ������ ) 

-�
�� , ���  ��  �����  ���  ���"�  �����  �  ����  
������ . '������ , ���  ���  
���  �����  ��  �����  �����������  ��  �������� . ��  ��	��  ����# , 
����"�����  ���������������  ������  
������  �  ��������  ��������  ���  – 
��#�����  ������� , ��������	��  %0  ��������  
������������#  �������  �  
�
��"���  ����
�  �  �����������  ������������  �  %%%+. 

8����� , �����  �������  ��������  ����  ����
��  %0  �$�  �  ����� , ���  
���������  �  �
�����  ������������  �����	�����������  ��������������  
��������  ������� , �  ���������  – ��������  �������  �����  ����"�� . 

(���������  ����	����  ��������  ���  ������ . 5��  �����  ��$�����#�  
����������  �  ����������  ��������  �����  – ��#�����  �  �������  (��� .9).   

,��  �  ������  �����������  ��������  �����  �  ����
���  2007 � .  

��  �����  �����  ������  1,5% – 2% �
����  �����	�����  ����������  
���
���� , 98% – ���  «���"���  ����� . .�  ��������  ����
�������  ��  ��  
�������  ���
��"���� , �  ��  �������  ���"����  ����������� , ��  3-�  ���������  
��������  ���$�
��� : �  ��# -<���� , %��������  �  !��
��� . ��  ����	��  
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����� , �����  �"��  ��������  �  ��
�����  ���  �������  ,�.8 , �������  �"�  
��
�  3-4 ��  ������  ��  ��������������� 16. 

 

+�� .9 

5����  �����������  ����������  ��������  ���
����  ����� . ,�  – 
��������  ��
��"���  �����  ����������  ������ , ���
�  ���
���  ��
  �����  �  
��
�� , �������  ������  ���������  ��  ��
����#$����  ���������� .  ���������  
��  ���
���  �����  ����
�������  
�������  ���
����  ��
����� , �������  
�������  �  ��������������  ����  ���  ��������  �������  �������  (�  
����������  ��  ��
�  ��
���� ). 

�����  ����
���  ������  2007� . ������  �����  �����  ����  ��
��� . ��   
��� .10-12 ���
��������  
�����  �  ��������  2007� . ��  ������  2008� . 
���#�������� . 
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+�� .10. 5������  �����������  ���
����  ��
�����  DJIA �  Nasdaq 100 

+���������  ���
����  �����  ����  ���
�#$��  ����������� : �� -������ , 
��  �$�  ������������  ����  �  ������  ���������  ��������������  �������  ��  
������  ���
����  �����  � , �� -������ , ��  ������  �������  ��  ����  ����� . 
������  �  �#  2008� . ��  ����  �������  ���������  �����  ��������  ���  ��  �  
������������  �������  ������������� , ��  ����  ���"�#$����  ���  ����  2008� . 
��������  ����  ���  ���  "�  ����	���  (��� . 13).   



 22 

11000

11500

12000

12500

13000

13500

14000

14500

03
.��

�

27
.��

�

23
.��
�

16
.���

12
.
�
�

14
.���

07
.��
�

04
.�
�

28
.�
�

23
.��
�

16
.�
�

10
.�#

�

04
.�#

�

30
.�#

�

25
.��

�

5000
5200
5400
5600
5800
6000
6200
6400
6600
6800
7000

DJIA

FTSE-100

 
+�� .11. 5������  ���
����  ��
�����  DJIA (%0 ) �  FTSE-100 (-������������� ) 

 

12000

13000

14000

15000

16000

17000

18000

03
.��

�

28
.��

�

25
.��

�

21
.��

�

18
.
�

�

21
.��

�

15
.��

�

13
.�

�

09
.��

�

05
.�

�

30
.�

�

25
.�#

�

22
.�#

�

18
.��

�

20000

22000

24000

26000

28000

30000

32000

34000

NIKKEI-225

HANG SENG

 
+�� .12. 5������  ���
����  ��
�����  Nikkei-225 (3����� ) �  Hang Seng (8���� ) 

(���  ������ , �"�  �  ������  2008 � . �����  ������� , ���  ��  �����  
���
���  �����  – ����	��  �������  (��  ���  
��� , �������  ���������  
���
�������  �����  ���  �"��  ����  ������  �"�  �  �������  2007 � .) – 
�����  
�  ����  ���
�� . 5�  �#��  2008 � . �$�  �"��  ����  ���
����"��� , ���  ���  
���
��  �  ����� , ����  ��  ������#  ���������  ���������� .      

��  �  ������  �#��  �����  ������� , ���  
���  �������  �����
�  ��������� : 
����  ��  �����  �����  ���"����� , �  
�����  ��  ���
����  �����  ��  
������������ . .$�  �����  ���������  �������#  ������  �������  ���"����  ���  
��  �������  �����  �������  (��� . 14-18).   
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+�� .13. 5������  ����������  ���
����  ��
�����  +(% �  99-*  

 

 
+�� . 14. 4���  �
�  

 
+�� . 15. 4���  �����  
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+�� . 16. 4���  ������  

 
+�� . 17. 4���  �����  

 
+�� . 17. 4���  ������  
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+����  
����������  ������� , ��  ����#�����  ������ , ���"�  ��	��  
���� , ���  �$�  �����  ���������  �������#  (��� .18-21). ,������  ���������  �  
�#������  ����	����  ���  ������ , �������  ��������  ���
�������  ��$����  
������  
��  ����������  ��  ������  ���������� . ������  �  �#��  2008 � . 
���������  �
�����  ����
 , ���  ������"�����  ��� -��  �����  ���������� .  

    

 
+�� . 18. 4���  ������  

 

 
+�� . 19. 4���  �������  
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+�� . 20. 4���  �����
��  

 

 
+�� .21. 4���  �������  

8��  ����
�  �  �����
  �����������  ��  ������  ������  ������  �����  ��  

����� , �����������  ������������  �  ������  – ������ , �����#$����  «�����  
������# » ��  ����  ������� . (��  ������	��  �  ����  2008 � .: �����������  

�����  ��
���"��  �  ���� , ���� , ����������  ����� , ��  ������  �"  ���  
��
���"����  �  ����������  ����#  (��� . 22-24).  
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+�� . 22. 8���  €/$ 

 

 

 
+�� . 23. 8���   £/$ 
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+�� . 24. 8���  ¥/$ 

 

 
+�� . 24. 8���  $/�����  

-  ��������  �  �������  2008 � . ���  �����  
���������  �����
��  – 
��
��������  ����������  ������ . 7��  �����  ����  ��� , ���  ���  ����  ����� -��  
�������  �  ����������  ������ . .���������� , ���  ����  �������  �  ������
����  
/+% , ������� , �
���� , ��  ��������  ���
�������  
����������  �������������  
�� , �  ��������  ���������������  ������  ��  ��������������  ������  ������  
�����������  ������� , ������� , �����  ����������  ������  �����
�����  ��  
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���  ��� . ,���������  ��������  
�������  – �������  ����������  ������  
����������  �������  ��  �������  /+% .   

;��  ������	��  
���	�  – �����
��  
���
����� : ��  ��
  ����  
������������  
������  �����  ��  ����	���#  �  
����  ���#��  (���� .1).    

������  1 

������  ���	
	
�	  �  ������  2008 
� . ��  ����  2009 � . 

���	
	
�	  �  ������  2008 
� . ��  �����  2009 � . 

.���  - 19,1 - 7,7 

*���������  ����  - 28,2 - 15,2 

8��������  #���  - 0,05 0,2 

)�
������  �����  - 18,3 - 11,7 

+���������  �����  - 35,2 - 25 

*����������  ����  - 34,7 - 15,1 

8��������  �����  - 20,2 - 20,3 

(�������  ����  - 32,9 - 21,9 

��������  ������  - 45,3 - 28,8 

*����������  �����  - 26 - 25,1 

2���������  ������  - 45,9 - 42,2 

+�������  ���  - 33,9 - 23,1 

-���������  ������  - 38,6 - 21,2 

)������� : «-�
����� » 6  147(2417) ��  10.08.2009 

 

( .� . �  ���  �����  �����������  ��������  1985 � . 7��  ���������  
��������  �  /+%  �������  ������  ��  ��������  �����  ����������  
����������  ������  ��  ����  ���  ��  ���  $5-7 ���� . (��	�  ������ ).  

������� : �  ���  ���  �����  
������������  �����
����  �����"
���� . ��  
�����  �  �������  /+% , ����
�  ��  �������������  ��������� , �������  ����  
���  �
����� . .���  ���  �����  ��  ��  �
����� , ��  ����  ��������  �  ��� -
���
"����  /+%  
��"��  ����  �������  ��  ���"�����  �������������# . 
,
���� , ���  �������  ���
��"���  ����������  �  ��������  �������  ������  ��  
���
�������#  ������  ��  ������������#  ����������  ��� .    

 ���
����������  ����  �������������  �������  ��
��������  
���������������  �� , ���  ����#�����  �  ������"�#$���  �������  
�������  
��  ��  �
���  ��
������� , �  ��  ��  ������������ . ������� , �� -��  ��$��  
���
�����  ���"����  �  2008 � . ������������  ���
�����  ��
����  DJIA �$�  
������  �
�����  ����#�����  �  ������  ��������  ���������  ������� . ��  ���
�  
��
����  ������"���#�  ��  �
��  ��
���  DJIA, �  ���  ��������  ���
����  
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��
���� , ���
�  �
���������  ��
�#�  ��������  ����� , ������  �  ����  ������  
�  
���"���  
�����  %0  ��  ����	���#  �  
����  �����  ���#�� , 
�����������  �������  ��������  ������������  �����  ��������� .    

������  ���
���  �����������  �  ����������  7
���
�  *������� : 
«)
��������  ����������  
��  ���
��������  �������  ��  ��$������� , �  ����
�  
�����  
�����  ��	�  ��  ������  ����$����  ����  ��
�������� . )
�������  
��
������  ��������  ��	�  ���
� , ���
�  �  ���	�  ��
�  ������� , ���  
�������������  �������� »1. 

  

4. �������  �����!��9��  ����������� : ����� ����  
���������  

8��  ����  �������  ��	�  ����������  ���
����  �����  ����  �$�  ������  
�����  �  ��$��������  �������  ��  ���	���  ��������  – ����  �����  �  ���������  
����������  ������  ��������  �  �����������  ����	����  ����� . ������  

��  ���������������  ��������� -������������  ��������  �  +�����  
�������������  ��������  
�����  �����  �����"�#$��  ��
�������� . 

-  2006 � . ���  ����  ���
��"���  ���
�#$��  �������  ���������  ����  3,5 
– ��� .25. %�������  ��������������  
������  ���������  �����  
������������  
������  ��  ����	���#  �  ����#  �  ������
������  ����� . �����  
�������  1998 � . ����  
������  ���  ���������  ������������  ����	�� , ���  
���  
������������  �����$�����  ���������  ������� -���������� .  

   

 
+�� .25 

,
����  ��  ��������#  ����������  ������  ���"����  �����������  
�����  
������ , �  �
���  ������� , �  �����������  ��������  ��������  (��  

��������  --� ) �  +/  �   %0 , �  
����� , �������  �  ��"���#  ����
���  
�"
�  ����������  �  ��������  ������  
������  �  �����������#$��  
���"���#  ���������������������  ����������  �������  ��  �����  ����� . 



 31 

7������������ , �"��  ����  ����������  ����  ������ , ���
�  ���  
�����������  �����  ��������  – ������  2011 � . (��
� , ���������  +�����  
���
��"���  ����������  ��������  ��������� , ������
��  ��
��  (���  �  
������� ) ��������  �����
��#  
���������#  ����� , ���  �����
��  �  
������������  ������� . 

)����  ������ , 
�"�  ���  
��"���������  ���	���  ���
�  – ������  
����������  ������  – ��������� -������������  ������  �  +�����  ���  
������������  ��  ������  ���������  ������� . 

 

 

 
+�� . 27. ()������� : «8�������� » 6  139(3956) ��  8.08.2008 � .) 

 

 
+�� . 28  ()������� : «8�������� » 6  172(3989) ��  24.09.2008 � .) 

������� , ���  �����  ��  ��
��  
�"�
�����  �������������  ������  
����������  ���������������������  – ��  ��������  �����������  �������  ���  

��"��  ���������  �������  �  �  ��������  �
�����  ���� . !��	���  ����� , 
��  �����  2008 � . ����  ��  ���
���� : �  +�����  �"�  ���	��  ������  
���������  �  �����
���� , �  %0  – �����  ����
�� , �����  �������  5" . *�	�  
����  
�  �����  �������  ������ . (�  ���������  ��������  �������  �  
��������  ����  ������� , �������  �"��  ������������  ���  ������ , �  ��  
�������  �"��  �������  �������  ����������  �������� .   ���  �$�  
��������� -��������� -����������  ��������  �  ��������  �  «9����� », 
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�������  ��  ��  ��  ����  ��
��������� , ��  ��  ������������  ���������� .  

-  ��$� , ����������  – �����  2008 � .; ���	���  ����  
��  «������� » ��  
���
���� . '���������  
�  2010 � . ���  �����  – ��  �����  �����  ������  2012 
� . 

9�  ������ , ���  ���
��"�����  ���������  ����  – �����  ����$����� . 
-  
���������������  ���  ����  ���������  ����"���� . ��  
�����  ����  
����
���  ���������  �����$�����  – ���  ������� , ��  ����	�  
���������#�  ���� , ������#$��  ��	���� , 
��  ���  ���  ���
������� .    

8����� , ���  ��
����"
�����  ���������  9���������������  (��� .26, 
27), �
�  ����  �������  
������  ����
�  ���������  �������  +/ .   

7��  �������  ��������#�  ����������  ������  ��������������������� . 
������  ���  �������#�  �  ��$�����  ��  "� , ���  �  
������  ��� . 25. 

  -  ��������  
�������������  �����"�#$��  ��
��������  ����  ����  
������������  ���������  «)�
���  ����	�������  ������� » (��� . 29), 
��������  ��������  �����  ����	�����  �  ����
���  2007 � ., �  ���"�  
�����  �  
���
��������  ����������  ����������  ������  (��� . 30). 

 

 
+�� .29. ()������� : «8�������� » 6  68(4123) ��  16.04. 2009) 

       

 
+�� . 30 ()������� : «8�������� » 6  187(4004) ��  15.10.2008 � .) 
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)�  ��� . 30 ���  �������������  ���������  �����������  �������  ��
�� , ���  
�  �����  2007 � . �  ����������  ������  ���
�����  ���������  ��������  – 
�����������  ���
���  �"�  ��  �������  ��  ��������  ��������  �"
�  ���
����  
�  
�������� . 7���  ������  �"��  ����  ��	���  ������  ��  ����  ���	���  
���
���� . 

;��  �����  �  �
�����  (��� . 31).      

-  �����  �  2008 � . ���	���  
���  +�����  �����  ������  (��� .32). 2�������  
���������#  ��������� , �
�  ������  ����  ���#  ����������������  �  "�����  
������������  ����
������ , ��	������  ������������  ��  ���	��  �����  
����������  �����  �  �������  ����  ���$��������  ������  ��
  ������������  
���#����  �������  �  ����"�����  ����������������  
����� . 

 

 
+�� . 31. ()������� : «8�������� » 6  102(3919) ��  18.06.1008 � .) 

 

9�"
�����
���  �������  +/  �  2008 � . 
������������  �����  �������  
(��� .33) �  �����  ����������  �  ���	��  
���� . ��  �����  �"  ���������  ����  
������ : �  ���  �����  ����"��������  �������  ��#�  ��������  ������$�����  
�  ������������� . (��  �  ����������  ���#����  ��������  ��������  �  �����  
������#  �������# , ���  �$�  ����	�  ���
���  ������  
��  �������� . 
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(���  ������ , ������  �������  ��������  ��
����#$�����  
�������������  �������  �  +�����  ����  �������������  �"�  �  ����
���  2006 
� , �  2007 � . ���  ��������  ��
����"
����  ���  �������  ������  ������  
����������  ������ , �  ������  2008 � . ���������  ���������  �������� , �  �  
�������  2008 � . ������  ����  ��������� . -��  ���  ����  �  �����
������  
������  �������������  �������  �  ���
����"
����  �  ��
����#$����  
��������� . �������� , �����   �"��  ����  �
����� , �����  ������������  
����������  �����
����� . 

%�������� , ���  ������  �������  15 ��������  2008 � ., ���
�  �
��  ��  
�������	��  ��������������  ������  ���  Lehman Brothers �  �������  ��  
$639 ��
 . �������  �  �����������  �  ��
��  �  ��
  ���	����  �  ��$���  ��  
���
������ . *����������  Lehman Brothers �����  �������	�  �  �������  
������������  ������� . �����  �����  Lehman Brothers ����������  ������  
��������  ����������  ��	��� , ������  ��  2��� -�����  ������������  ��  ���  
��������  ���$�
��  ��� . 7��������  ������� , ���  �������  ����������  
������  ������  
������  ��  ����  
�  �  �����  �����������  Lehman Brothers. 

2"�  16 ��������  2008 � . ������	��  ��	������  ��
����  ���
����  
��
�����  ��  ������  ���
����  ���"��  (2008). 17 ��������  ��  ����������  
���"��  ��������������  ��������  �  �����  �  ��	�����  ��
����  ���  ����� .  

!#������� , ���  �����������  ����������  ���������  ��  �"�  ������  
������	����  ��������  ������� 17: 

2008 � .  

19 �	
����� . «(��  �"�  "�  ���  ��������  ������� !» – � . ����
 , ������ -
������ , ��  %�������  �����������  ����� .  

1 ������� . «1���
������  �������  ����
�������  ���  
��  ��

��"��  
������������  �����������  ����� , ����  �������  ����������  �������  
������������ »,– � . �����	 , 1-�  �����
  *����  +����� .  
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20 ������� . «�����  ����
��  ��  ����� , ���  ����  ������  ����� . �����  ��  
��������  �������  �  �����
���  ��������� »,– �����  /%/+  � . ������� , �  
�������#  ������  «-�
����� ». 

29 ������� . «-��  ����  �����  �  ������  �  �������� . 5����  ��  ����� , ��  
������
��  �����  �  
������ ... 2����� , ���  ��  ���������� , ���  "�  ���  �  

�����  ���������  ����������  ����
����� , ������  ��  ����"��� ",– � . 
�	�	�	 , �����
���  +/ , �������  ��  �������  « ��������  �  ������ ».  

26 
����� . «%�����  
��������  ��  
��"��  ����������  ��"�  �����  ������  
(12%), �����  ����
����  ��
��  ��������  
����� »,– � . �����
 , ���� -������ , 
������  �������� .  

2009 � .  

9 �	���� . «1���������  ������������  ������  ��  
�����  ������  ���� . 
������
��  ��	��� , �����  ����  �������������  �����
��  �  �"�  ����  
��������� »,– � . �	�	�	 , �����
���  +/ , ��  ����$����  �  8����  ��  
�#
"��� .  

24 ����� . «-�����  �����  �����������  �������  ��
��  �������  
�������������#  �������  ���������  �������  ��������  ��  ����  
������  
������������� . ���������  ��
��  ���
����  ������  �  ����  ����  ��  �����  
��  
��"��  ���  ����������� »,– ���� -������ , ������  ��������  � . �����
 , 
��  ��������  9��������������� .  

11 ������� . «9�  �����  �  ����������  
���������  ��� -����  ��������  
�������������  �������������  ��  ����"���  ��
	���  �  �  ����� , ����#$����  
����������� , �  �  ����� , ����#$����  �����  ����������  �����
�����  
������� , ������  ����������  ������ , ������  ���������  ������� »,– � . 
�	�	�	 , �����
���  +/ , �  ����
�  �  ������
�����  
�������  
�������������  ������  «�������  ������ » 8������  8�������� .  

7��  ������  �������  �  ���� . 

 

5. ������  �����  �������  
-  ������$��  ����  ���
�  �����������  ��������������  �����
�	���  

����� , ���  ��������  ����������  �������  �  ��������� -������������  
������  ����������� , �"��  ����  �$�  �  ��
��  2-�  �����  ������� , �� , ������  
����� , �������
��  ���������  ����  ������  �������� . -  ������  ������  – 
������  ��������� . 

9�  ����"
���  ������������  ��������� : ������$��  ������  ���  �$�  
������  �"�
��� . ,����������  �������  ���  ��  ��������� : ��������  ������  
/+%  ��  ����������� , �  ���"��	��  ����  ��  ����������  �����  �����������  
�$�  $600 ��
 . �����������  ���"���  
������� . %�����  ���  ���������  
������ , �� -��  �������  �����  ��������  ������ , ����  ��������� . -  ������$��  
����  ���  ��������  ������  ��������  �����������  
�����  – ��  �
��  ��  
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�������  �����  ���  ��  '��� . 1�����  ��  ��� .25 ���
��"���  ����������  
��������� , �������  ����  ��������  �"�  �  ����$�  
���������� . 

.���  ��� -��  �����  �������  ���  �����������  ��������� , �"��  
��������  ���
�#$��  ������ . 8����� , ���  ���
���������#�  ����"�����  
�������������  ����������  ���������  ���  �����������  ��������� . 

«��  �  ����  ����
�  �������  ������� . *���	������  �������������  ��  
�	���� , ��
�  ��  /+% , 8�����������  %0 , 4���������  -������������� , 
2���������  ��  ���������  ������ , .����������  ������� , .����������  
4*  ���  �������  ����� , ���  �  ��  ��������  ����  ������ . 

*���� , 
�������  �������  ��������  �����#  �������� , ��������#���  

�����  �� , ���  ������  ������
�� . &�"�  ���� , ���  ��������  ���$�  /+% , 
������#  ��  �
��  ��
�  ����  ��  ���
���������  ��
�  ������"��� , ��������  
��	���  
���$�����  �	����  �  �� , ���  ���  ����  ����  �  ���������  ������ , 
�������  /+%  ��������  ������������ . 

-��  ���  ��������� , �����  ��  ������  �  �����  ������  �������  ��������  
�������  �  ���������������  ��  ��� : �����  �����  �������  ��
���  ��  
���������  ����������� .   ���  ���������  �������  ������ , �"�  ��  �  �  
������ . ��  ��  �����
 , �����  ��  ����  ������  ������  ��
���������� : «��� !» 
-��  �����  ��  ������
�  �����  �������  ��������  ��  
�����������#  
����������� . 2"�  ��
���������  ��������  ��
��
�  – 
������������  
���������������  ����������  �  ��������������  
������ »18 (��  ������ ). 

«1����  ���
�  (9-/ ) ��
������� , ���  ��  �"��  ���
�������  �����  �  
�����
�  ���
�#$���  ������� , �
����  �������  ����������� , ���  ��  
������"�� , ����
���  Associated Press»19. 

«%����
��������  �����  ������� , �����������������  
���"�� -���
�����  
��������  �����  ���������  �������������� . .���  ����������  ��  
���
���������#�  ����������  ��������  ���������  ��� , �$�$����  
����������  ������
���������  �"��  ��������  ��  2-�  �����  �������� . +���  
���� , ���  ��������  ���
��  ��  ��
	��  �������#  (���
  �����  �����  
�  1,7% 
�  2011 � ., ��������  �����  – 
�  0,1%), 
�������  ����� »20 (!��  ���  – �������  

����
�  ,,�  «9������  ������������  ��������  �  �����������  – 2011» 

��  ���
���������� , ���  
�������  ���
�#$���  �������  �"��  �����  
����������  �����
�����  �������  �����
��������  ����� . (��
�  ��  
����������  �  �����  �������� , ���  ����$��  ��������� -������������  
������  ��
��  ��������  ��  	���� , �  �����  
��������  ������� . 7��  ��
��  
�"�  ��  	������  �����������  ��  �����  ��#������  �  �������� , ���  ��
��  

������������  ����������  �������  ���������  ���
�����������  
��  
����������  ��������  ������� .  

��  
��������  ���������  �����  �  ���  �$�  ����  – ������  
�  2035 �  
���  
�"�  
�  2040 � .  ��  ��� . 34 ���
�������  �����������  -������  
�����   �������  ��������  ��"���	��  �������� .  
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+�� . 34 

()������� : «8�������� » 6  48/� (4348) ��  22.03.2010 � ., «-�������  ����  �������  ����  
�  �����  ������� ») 

 
+�� .35 
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��  ���
���  ��������  �������  ��  ���
�#$��  �������������� : ���������  
�����  �����������#�  ����������  ������  ������  ��  ����� .   ��������  
�����  �"��  ��$��������  �����������  – ��������  �
����  ������  8����  
�������  ����	��  ������  �������������� . 8���  ����� , ��#���  ���������  
��
������� , ���  �����������  ������  �����  ������  ����	��� . ������� , �  
����� 21 ��������� , ���  
�������������  ��������  ������  ������  �����  ����� , 
��  �  2 ����  ��"�  ����������� . 8����� , ���  ���������  �  �  +����� . 

  ��  
����  ,�����
�����  ������������ , ����	���  ������  ������  
�����  �����������  �  (+)  ���� 22. 

.���  �
�����  ���������  ��������  ���  ���������������  ������  
���������  �����
�����  �������  ������  ����� , ��  ���"���� , ���  
��������������  ������  �"��  ��������  �"�  �  ����$�  
���������� . %0  
�"�  �  ������$��  ����  �����  ���������  �����  �����  (��� . 35).     

.$�  ���������  �����  ��  ��� . 

«7����  
�	����  �����  �����������  – �����  ���������  ���  ��  
����������  �  «���������������  �������������  ������� », �������  
9�"
�����
���  ��������������  ��������� . 5������  �����  ������  
�$�$�����  �"�  �  ���
�#$�  ��
� »23. 

«…8��  ������  ��
���#  Independent /����  *����� , �����  ����
�  ����  
�
�����  ���������  97  ��  �����  �����������  �����
������  ���������  
�����  800 ��������  ������"
���� , ��
��"�$��  75% ������  ������� . ��  
���  ����� , ��  ����	������  ������"
����  �"�  ����
���  �������  ��������  

����� . .�  �����$����  �� -��  ����$����  �������  ���������  �����  ������ , 
��  ���  ���
����������  ����� . %�����  97  ���������  �"���
���  ��
����  
�������
����  ��  ��������������  ��������  �  6,7%, �  2007 � . ����  ����������  
���������������  ��  ������  3,7%.  

/����  *�����  ������ , ���  ����������  ����������  ������  
�����
�����  ��
��  
��������  �  ���"��	��  10 ��� , ���  ��  
����������  
����	� , ��  ���
��������  �������������  �����  ����� . ,
����  
�"�  ���  ��  
���"��  �������  �������#$��  
������ . ��  ��
�����  ���������  97 , �  
�����  �"�
�����  �����  �����������  
�  2030 � . �  ���  ������
��  �����  
�����������  «6 %��
������   ����� »…»24.  

-  ��������� 25 ����$����� , ���  �����
����  4�����  ������������  
���
������  �������  ��
����  ����������  �����
������ , ��  
���
��������	����  ����������  
��  	������  ������� . %�������  ���������  
��  
���� , ���  
�����  �����  �  ���  �"��  ����  
��������  �"�  �  ���  
��
� . �����
�����  �����  �������  
��  ����������  ��������  �  �����������  
��
��  ��"���� .  

-  +�����  ���  ����	��  ��������  ��"��  �����  30% ��������������  
�������  ������������� 26.   

���������  �"�  �������������  ������"����  ���������������  ������� : 



 39 

��  �����  �����������  �  �����  �����������  ������  �  �����
�����  (��� .36)  

 
+��  36. ()������� : «7������ » 6  9 2009 � .) 

 

-  8���
�  �  -��������  �����  ��������  ������������  
�����  �����  ��  
�����������  ������ , �������  ��  ������  ����  ������������  �����  
��������  ��  ��������#  �  ���
��������  ��������  �����
����� . 
+���������  �������  �����#�  ����"�����  �����
�����  �  )���� . 
)����#���  ������  �   ������  �  ��  	����� . .���  ��  ���
�������  ���������  
�����  ��  ��$��������� , ����  
��"����  ��  ����  �� . 

 
 

+�� . 37 («8�������� » 6 174(4474) ��  21.09.2010 � .,  «+�����  �  )�
��  ���������#�  

���  �  
����  ��  ������ ») 

.���  ��������  �  ������  ����������  ������ , ��  ����#���  ���������  
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����������  
������  �  ������
�  ��  ����#  �����#  ���#��  ����   ��� , 
������� , ��  ����  ��
����� , ���  
�����  40-�  ��
�� , ��  ������  �����  ��
��  
����������  ������ . ��
���  ����
���  ������  ����  ����	��  
���  �����  
�"
�����
���  ��������  �  ������  (��� .37)    

!#������� , ���  �
��"����  ����	��  �������  �������  �������
��  ��  
����  ����������  ���������  �����������  ��������� , �  �������  
�����"
����� , ���  ������  ��"���  ����  ��� , ���  ����������  ����� . % ����  ��  
��� ?   ����  ������  ��
���"��� , ���"� , 
�  $5 ��� ./ �� . ����# , ��  ���  ������  

��  �"
�����
���  �������� ? �����  ���  ��  �"��  ��
���"��� , ���  ���  – 
�����  �����
� ? (�  ����� , ���  �������� , ���  ��  ���  
���  �����������  
�������  ����� . 

.���  ��������  �  ���������  
��  +����� , ��  �
���  �����  ����  ������ . 
-��  ���	���  �������  – ��  ������� . ��  
������������  ��$�����#�  �  
�������������  ����������� . 

%�������  �����  �����"����� , �����  ��  ����  ������ 27. %���  
���������� , ���  �	��  ���  �  !���  �  �	
�����  �����  �����
�  ������ , 
��
	
�����  ���  ����������  ���  	�
�	�����  ������  �  ��������	��� , 
��  ����  ��  �	�	�
����	� . 7���������  ���  ��������  �������������� . 
8�
�  ��  ����  �����
  – ���
�  ���
"��  ���  ��� -���"
�� . 

��  ��� . 38 ���
��������  
�����  �  �������  ����������������  ��
���  �  
��������  �������� . �����  2008� . ��������  �$�  �����  ����"������  
�������������  ���
��  ��  �����# , �  
���������  ����������  �  ��� . 

      

 
+�� . 38. (+ ������� , – ��
������� )   

8��������  ��	�������� , ����������  ������  ������  ��  �������������  
��  ������������  �������� . 5�����  ���
��  ��  ����" , �  �����  ����������  
���"
���  ������#�  ������#  �������# . ,����  ��������  – �
��  ��  �������  
��������  ��������  �  +����� . 

-�������  ��  ������  ������������  (���������������� ) �������� , ���  
���  ����
�  ����#���  ���
������� . 5������������  ������  ���������  ��  ���  
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��"
��  ��
  ���������#���  ��  15-20% �  ����� . ������� , �  2011 � . , ,  
+=5  ���
��������  ����������  �������  ��  23%28.   

��  ���  ����������  ������  �������������  ��������  �������� , 
����������  ��  ��  	�����  ���������  ��
����  ���������������  ��� , �  ��  
��$��  ���������#  – 
��������  --� . ���$�  ������ , 20-25% – ���  �  ����  
����
���  ������ . '�  10 ���  ���  23% �"���
���  ��������  �����
��  �  8-
�������  ����	���#  ��$���  ������  ��� . ;��  �  �  ����#
�� .   
�������������  �
��"����  �"���
����  �����  ���������������  ���  ��  
����	����  ���  	������  ��  ������  8,8-12% �����������  ������
�����  
�����
��  �  ��������#  
����������  �  ������������#  ���
��������������  
������� . 7��  ��  �"��  ��  ��������� : ����  �  ��������  �
��  ����  ���  ����  

���������  ����  ������  �������  ���������  ������  ���� , ��  ��  �����������  
������  �������  �  ��  �����������  ���������  �������  ���  �������� .   

5�"�  ��������������  �����  
���"���  ����  �  %��������������  
���
�  (+�������  ���
�  �  /��
�  �������������  �������������� ) ��  �������  
����"���� : ���
�  ���  
�������  ����
�����������  �#
"���  ��  
��������������� , �����������  ��������  ����������  ����"� . )  ���  �  ��"�  
����#
��  �  ������$��  ���� .  
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-���������  
��
���� , ���  ��  �
�����  �  
���������  ����������  ����  ����"���  

��������  ��������  ���������������  ������  �����������  ���������  
�������  �  ��������� -������������  ������ . 8��  ��
��� , ���
������  ���  
�����"�� . ��"��  ������  ���������  ��
������  ��"��#  ��������# . 
����
� , ����
�  ��  ������  ��  ������  ������
���  ��  �����������  
��������������  ������ , ��  ���  �"�  – 
���  ������� . ������� , �"��  
����	�����  ����	��  ����������  ����������  ���
�����������  �  ���������  
��  ������ . 7��  �#
�  ����	� , ���  �����  
����� , ���#�  �������
���� , 
�����������  ������� . ������  �  ����  �����  ������  ��  ����  �����  ��"��  
��  
�����������  ��������� . ��  ����	������  ��  ��� , ������� , �����  
���
������#�  ����  ���
����������  ������  ����������������  ������  
����������  ������  �  ��  ��������  
������ , ��  �����  ������  ������#�  �  
����������  ���
����  �  ���#����  ������ . ������  ��  ��������  �  
�$�$����  ����
���#$����  ��������  ����������  ��
��  ��  ������ .   
����� , ���  �������  �������  ����������  ��  �����  "��������� , ��������  
��  
���������������  ������  ����������  ���"�
��������  �  ���  ������� .      

9�  ������ , ���  ���������  ���  ��  �����  �  ��������  
��  �  
�"�  
����������  �����  ����������  �  �������#$�  
���������� .  

��  ��������  ���� , ���  -��  �����  ��  ���
����"
�� .  

%�����  �������  �����$����  ���������  �������  ���������  �"�� . ��  

��  ����� , ���  ����
� , ��"��  
����� , �#
� , 
����������  (��  �������  ��� , ��  
����"����� ) �  ������������  ��������� . ������
��  ���"�  ����������  
����������  �  ����������  
����  �  ����������  ����������  �����  

�������������  �������  ��
������� .   

% ����  -��  ��
� ! )  �  �����  �����������  �����"�#$��  
��
��������  ��
�$��  �������� . 

 
4 �������  2010 � .   
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