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·  �� -	
���
�  ������  
�  #����
�  *	���� , ���	
�
  ���  
)����
�  *	����  

·  ����� , ��  �
	�
��  ����
8��
  ��  &#,  ����
1�  

��
��
����
��  �
  	����
  ����  1990 � ., 
�  ����  ��  
�������
	��  ��
�	�  

�!�3�  !�3����  

4�����  
�  '���
�
��  ��  
�!���
�  ����� . #�
����  
���  4��
�  ��  �����	� , �����  
  ��  �
���  

���  ���� . 
�����  
�  �����

��  (
�����	���
  4���

�  
  
(���
� , ��
��  ��  ���
�	�  
�  *& ) �  ����
��
  – 
��  
15%, ��
�	
�  �����
  "���
� . �����  
�  '�
�  ��  
�����
  �
���  ��  2002 � . 
���� . 

�� !�  ��  ��  ��1�  ���"��$�� ? 

,  ��	�  ��
���

�  
�����  �
�

�  �  ��
��
���
�  

������
� . ,��	��� , ��  �����
��  ������  
�  
�
���  
����  ����  �  �� -	���
  ��  �������
���  �� . ������  
	
���  
  �����!  ���  
�  *&  �
  ��
���	��  �� -	
����  
�����
  
�  �	��������  

������
� , ��  ��
1��
��  ��  
����
  �����
  ��  ��
��	�  �
��
�
 . #�	���
�  
�
	���
�
���
�  
�  �����
��  �  �� -�����  ��  
�������
���  ��
��
����
� . $�����!���  ��
��  	  
*	����
���  ����	�  ��  ����  �����


��  ��  ������  

�	
  �����
 . 

�����2�$�!�����  ��  �1����  �  4 3!���  

"���
��  1 (��� . 6) �����	�  ����
	����  
�  ��������  
�  
4 �����
  ����
  (������
�����
  ����
 , ����	


 , 


	���
�
�


  ����
  
  �
���
�

  ������
 ). +����  
��
1��
��  ��  	����  ��  4-��  ����
  ��  ��  ��
��	�  
�
��
�
 , �����  ��  �	���
� , ��  
�
����  
�  


	���
�
�


  ����
  �  �� -�����
��
  
  
��
  �� -
	
����  ��

���
�  ����
���  ��  ����	


�� . 

&���  ����
��
�  
�  
�� -

�����  �����  ����  2000 � ., 
�����  
�  

	���
�
�


  ����
  	  ��������
�  
�
��  ��  
�����	�  ����
�
�  ��  11.4 ��  17.1%. ,�����
  ��  ��	�  
����	����	�  
�  ������  ��  4.5 ���
  ����  �������
�  
����
��� , �
�����  �  	��  �!�  

��� . &���
���  
��  
25% �
  �
��  �� -�����  ����
��

�  ��  �����������  

��
��
�� , 
�  �  �����  	�����
�  	  ����
������
  
���
 . �����  
�  �
���
���  
�����	� , ������  
������
�����
��  ����
  
�����	�� . &���	


��  ��  
	��  �!�  ����
  ����	

���  ��  ���
�  
�
��  – 
�  �  
	�������	�!� . 
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����  
 

� 8  !�1��!  ��  �����  

��!
��  ������  
�  ��������
�  	
��  ���
��  
���������
  
  ����
��
  ����  ��  1995 ��  2008 � . 
$��

��
���  �	��
��

�  ��  6 ���
  ������	�  �
�

�  
������  
�  
��

��

�  �,� , 

	���
�

��  
  
���
�����  
�  �
	��  
�  
�����

��� . 

,
����  
�  ������
�����
  ����
  ��  �  �	��
�
�  10 
���
  ��  ��!
�  ���
�� , 
�  

	���
�
�


  ����
  – 9 
���
 , 
�  �
���
�  
  ����	


  – 4-5 ���
 . 

����  2009 � . 	
����  �  
������  ����
�  �  1/3 �����
  

��
��
�������  ��
�� . )���	�
���  
�  	�����

��  


	���
�

  ��	���  ��  ����  ��  39% 
�  	
���  
�  


	���
�
�


  ����
 , ������  ������
�����
��  ����
  
��  
������
  �  1/5. ,�
�
���  �����	
�  �����
�  
��
�	�  ��  
�����	�  ����  2010 
  2011 � ., ����  	
����  
�����  �� -��	
�  ��  
�
���  – ���
�
	
�  �	��

�  ��  
�����	��
�  ����
� .  

������  ��  ��  

*&  �  ��
�	

��  	
��
���  	  ������
� . $��  
����	

���  ��  	
���  
�	�  ��  ����

��  ��  *& -25. 
&���

��  ��  *& -15 �����
1�  ����  ��  �	��  ���  – ��  
�����  50% ����  2002 � . ���
�1�  ��  ���  40% ����  
2010 � ., ������  
�	
��  10 ���
�	�  
�  *&  ������
1�  
6-7 �����
�

  ��
���  ��  ��!
�  ���
�� .  

������  ��  �1��  

'�
�  ��!�  
����  �
��
���
�  ����  	  �	��
��	�
���  

�  ��������
�  	
�� . &�����  ����
��
����  
����	


�� , 	
���

  ��  '�
� , �������  �	�  
�
��
���

  �����	�

�  – ����  2001 � . 
  ����  2007-
2008 � . ,  �����
�

� , �����  2001 
  2008 � . 
������
�����
��  ����
  ��  '�
�  ��  ��  �	��
�
�
  8 
���
 . #����
  ����	
� , ��  '�
�  ��  ���	��
�  	  ���	�
  
���
�	��
���  
�  ������
�����
  ����
 , ���
  ���  ��  
����	�  ��  
�����	�  �!� . 

����  ��  ���!3��  ��  �����  

��
�	
���  ����
��  	  �������
���  
�  ��������
�  

�
��  
  	
��  
�	�  ��  	
���  
�  �
���
�

  �������
  ��  
4��
� , ��
�	
�  ������  
  ��
����
  ��� . "��
  	
��  ��  �  
�	��
�
�  �����  6 ���
  �����  1998 � . (������  	  
������
�  
����  ����	�
�  
�  
��
��
����  
  
��������  ����  �	�

 ) 
  2008 � . (������  ������
�  
��������	���  
  ��

��  
�  �������  ����
�
�1�  
������

  

	� ). ���	
�
�  
  �	���  ��
��
�

  �����  
��  ����
�1�  ����  2009 � . 

 
 

 
 
����������  
 
�� ��$�  1. �1���  �  ����  ��  !�3���� , �  ��� . ��!�  �  -���  % ��  � 8��  �1��� /����  

��%���  
�����  ����  

2000 3. 2009 3. 2010 3. 2000 3. 2009 3. 2010 3. 

*&  15 
2,684 5,923 7,107 3,119 6,749 7,239 

51.1% 50.6% 45.7% 44.0% 40.0% 37.6% 

*&  – 
�	
  ���
�
  
267 1,664 2,355 631 2,248 2,601 

5.1% 14.2% 15.1% 8.9% 13.3% 13.5% 
*	����  – ����
  (	�� . 
4��
� ) 

277 634 1,183 2,031 3,211 4,001 
5.3% 5.4% 7.6% 28.7% 19.0% 20.8% 

�����
��
  ����

  
1,110 1,684 2,423 291 1,314 1,600 

21.1% 14.4% 15.6% 4.1% 7.8% 8.3% 

'���
��   
296 265 325 432 982 1,031 

5.6% 2.3% 2.1% 6.1% 5.8% 5.4% 

'�
�  
334 910 1,342 356 2,207 2,577 

6.3% 7.8% 8.6% 5.0% 13.1% 13.4% 

����
  �����	
  
286 619 826 225 165 195 

5.4% 5.3% 5.3% 3.2% 1.0% 1.0% 

��0�  
5,253 11,699 15,561 7,085 16,875 19,245 

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
������
�����
  ����
  1,564 3,290 3,951 864 3,494 3,845 
&���	


  
  �����
��
  2,322 4,993 6,824 2,557 5,771 6,867 
#
	���
�
�


  ����
  600 1,898 2,667 1,729 4,206 4,202 
*
���
�

  ������
  767 1,513 2,114 1,935 3,356 4,274 
����
  0 5 6 0 38 57 

�������� : 	
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y = 5.0441e-0.011x

R² = 0.3851
0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

�������� : 
	�	 , �
�

"��
�

 
�
 
�

���
�	�


�
 
�

 �,
�

 	
 %

, �
���


�
 ��

��
�
��

 ��
20

00
-

&���
���

�  �����
 �����	�
  ���� /�,�  	  %, ����
�  ����
���  ��  2000-2011 � .

%!�2�-�  1. �/����6����   !����  
�/�!�6��  "/�3 /���  2000-2011, % 

��&�����  ��  %���  

 
)����	����  ���*��	���  ����  ��  �����&�+����  �����,  
�*"94  �*:*,  
 

 
 

���-���  �� ��4��  1�"�/#������  �!�"��!�"���  
����-  �-�����4��-�  !/��  

+���
��  ����
��
  ����  
�  �
	�  ��  �  ������� , 
�  
����

��  �  ����	  �������
���  �� -�����  ��  �
��
 , 
�

��  ������

��  ���1��
  ����
�
�

�  
��1	�����  
��
1��
�� . 0�����  ���	
�����	���  �����	��  	  
����	
���  
�  �����
��� , 
�����
�  
�  ��  �����
  
������

  ����

��

� , ��	�  ��
���
��  ��1
���  


�	��
	
��� . �
�
����  
  �����

��	���  ����������  
�  �� -������  ����  ��  
��	� , ��  ��  ������
��  
������
���
	
�  �
  ��1 . 

0�����  ���	
�����	���  ��
�
���  ���� , ���  
������	���  ��  �����  �

�
�
���  	
 -
���
  ��
�

 , ������
  
  ���
��

  ��
 -
	
���

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

� , 
#���
�  – �����!�	�
�  
�  ����
�

  
���1��
  
  	
����  ��������
�� , ��� -
��
�  ����  ������
�� . "�	�  	��
  ��  
	��
�  ��  �������
 , ����  
�  ������� -

�����  
  ���
�
�����  
��
���
��� . 

&���  ��������
�  

	�  
�  ���	
�
�  
(��
  
�	�	��

�	�!
  
  ���	
�
  


�����
��

  
��
��
�
  �  �,�  
�  
��	��  ��  
�����

���  
��  5000 ! .� .) 
����

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

	���  
�  �����	

�  ���� , �����	�  
�� -

���  �  
��
��
����
��  ���� . 
"�	�  ������
  ��  ����
  
  
�  	
���
��  
���1��
  ��  ������	�
���  
�  �����  
(�
1	
  + ���	

�� ). 

��
�	

��  
��
��
����
  ����
  ��  
�����	�!���  
������
�  �����
	
���  (
�
  ��  
�����	�!
��  
������

  ���1��
 ) ��  ����	�	�  �  ���
�  �
��  
�  

��
�
��
�  

	� . 0������  ��	���  ����  ���


��  
���	
�����	���  ������  ������

  ���
�
�
 , �

�
 -
�
��

  �  ��
�
��
���  
�  ���� , �����	�  �� -����  �  

��
��
����
��  ������� . " .� . �������  ��  ��1  	  ��

  
����
�  ���	�  ���
������
  – ������  
������

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


�����
�  
��  
�	����	���  ��  ��  �������1��
	�  
  ����	����� -

�	���� , ����  ��	����	�  	��  �� -�����  ���  	  

��
��
����  ��  ������  
�  ����

�  ������ . 
���
�
�
��  
���  �	����	���  ��  ���!�	��  

������
���

  ���
��

  ��
���
	�
 , �  ��
��  „����	�� ” 
�����	���  
�  
��
�����
�� , 
�  

����  
�  �	��  ���	�  

�  
�����	��  �����	

��  ���1��
  
  
�  
�	���	��  
������
 , ���  
��
��
����
��  �����������	�  
  
�

�
��	
��  �����
  
�  �
  ��

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

��  ��  ���
���
���  
�  *	����  – 
(���
� , #���

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

(���
����  �� -����  �����	�  ��	����
�����  �����  

��
��
����
�  ������  
  ��
���

���  
�  ����

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

  ��  ����

  
��
����
�

  ����
���
  
�  �	���  

�
������  ��  

����

  ����

  ��  ���
���  2000-2011 � .  

#�	���
���  ��	
�
����  �  	��
�
�  ��  ����

  ���  
����
�  
  	
����  �����
  
�  ���	
����  
�  
��
��
����  
– � .
�� . 
�	�	��

�	�!
  
  

�����
��

  
��
��
�
 . 
$�� -���

��  �����	
  
���  	
����  ������
�����  
�����
  ����
��  ��  �����
����

��  

��
���

  
  


��
�  ������  
�  �,� , �������	�
�  ��  	
���  ����  
�  
������  
�  
��
��
����  �����
  

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

  ��	�����  
����

  ��  '��
�� , .�
�  '���
��  
  ���

��  
��
����
  �����	
 . 

�����  �����  �  ������������  �������������  ���������� . ��  2007 � . ������  ����  
������  ��  ���������  �����������  �  ��  „	��  �����  	������� “ ��! . ��"  �  ��������  #�  
��������������  ��  $
%% , �  �������  �  ���������  �  �������  „��������� “ ��  ��&�'  
����������� .  

��  „	��  �����  	������� ” ��!  �  ��������  #���  1997 � . �  �  ����  ��  #������  �����������  
�������������  #���������  �  	������' . ��  1998 � . ��� �������  �  ����  ��  „	��������  
�������  �����  – %���' ” (!  �  „)��������  ��#������ ” (! .  
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0���
�
�
���  
�  ������

��
�  (R2) �����	� , ��  
38.5% ��  ��


��  ��  
��
��
����
  ����  �����  ��  ��  
����
�	��  �  ��
���

���  �����  �����	

�  ����  
  
�,� . 4���
��  �� , 
���1��
�  �  �� -�������
  

��
�����
��
  �
��
� , �����  ��  �������
  
����
��
�������  �
��
����  
�  ��	�  ��
���

�  
  
���
  ���  ��  ����	��  
�	
  �����
�
	
 , 
���  ��  ��  
��	
�
  ����

���
���  ��  ����
��� . & ������  ���  
�����  ��  	
��� , ��  ������  
�  
��
��
����
�  ������  

  ����
�
���  ������
�����  ��  �	
���  	  
����
	������

  �����
 . 

�1-�.4������  ���3���!  

)�!�  ���	
��  ����
�  ����  &

�����  
���
���  �  
��
�	����

�  �  	
���  ����  
�  
�����	�
�  
�  

��
��
����  
  �  	
����  ����
���

�  ���� /�,� ? 

"���
�
�

�  �����	

��  ���1��
  	  &

�����  ��  


��
 , ����
���

  ���  �,� , 
  ����
���  �����  
���
���
��  ������

  
��
���
 . ,
������  

	�  
�  
�����	

�  ����  ��  ����
  
�  ����� , ��  �����  60% ��  
�,�  ���  ��  ����
��  ��  �����


  �  �����	
�  
�����
���
�  �����
�  
�
  ���
	�  ���  �
��
����
  
�����	�
  ���  	  �����	�
����� , ����  ������  
�  ���
  
�����


  ��  	����	�  	  ����
��
����  
�  ����

�  
�����	�
  ���� . &

�����  ����	�  ��
�  ��  
�� -


�	��
	

��  
��
��
�
 , 	  ��
��  �����	
���  
�����	�
���  ��  ����	��	�  �����
	
�  
  
�  ������	�  
����
���  


�
��
	� . 

 ����
���  �����  �  ������
��� , 

�����  

	�  
�  
�������
����� , ������!���  �����
�  �
����� , 
	
���
��  ����
  
  ����	
��  
�����

�  ��������	��  
�  

��
��
����
��  ���
�
  ��

  
  ����

  ���	
��  
  
��������
 . &

�����  �����  �  	  ������  
�  �	���	

��  
������

  ����  ��
�  ��  
�� -����
��  �����  ��  ���	�
�  

�  �
�
�� . 

��-��  �����  �  �����-���  �-�����4��-�  4�"� ? 

��
  -��

�  �  ���
�  �����
��� . )�  ���
���  2000-
2011 � . 	  &���
���  
�  
����	�!���  ���
��  
���	
�����	���  ��  �	��
�
�
  ����

�  �����	�
  
����  ��  142 
�  230% ��  �,� . )�  ��!
�  ���
��  
����

��  �������  ��  �  �	��
��	��  ����
�  �  1% 
���
�
� . " .� . 	��  ��	���  ��
�
�

  ��

 , 
��
	�

  	  

��
��
����  ���  �������  
�  ���	
�����	�

  
������
  
  ����
  
��
��
����
  ��
���
  	����  ��  	��  
�� -�����  
��
��
����
  ���� .  

"�	�  ��  ����	�  	

��
 , ������  ��
�  
��
��
��  

���

�  ����
�
���  �
  
  ���	
�����	���  ��  ��
�	��  
��  ��������  
�������
	���  

	�  
�  �������	�  ����  
	��	�����

  ��
���
  (�
����

  + ���
�

 ). 
/
����

��  ��
���
  	����  ��  ���


�  ��  ���� , �����  

������  ����	�!
  ������

�  
���  ��  ��  	  ������

�  
��  ������ . 

 

 

&���

  ����  (���
� , #���
�
� , ��������
�  
�  
�����
��  ���
��1�  
  ��  ����
�1�  ��  �
����
 -
�
���
�  �

�
��	�  ����!  ���  �	�������
��  


��
���

 , +,/  
  &	���	
���  ��
�� . �����
�  �  
�������  
�  #���
�  
  #���

�  
  	��  �� -�����  !�  
��	���  ��  ��1

��  �����	
  �������
 . 

���  ��  �-�����4��-���  ��3!� ? 

.�
�  0���� , ;�
��
� , "��	�
 , &��	�

� , &��	��
� , 
������
� , %
�	� , %��	
� , *���

� , 0���1���
 , 4��
� , 
����	�
� , 3
�
  
  ���  ����
  ����
���  ��
���
���
  

��
��
����
  ����  ��  ���������

�  ���
�� . "�1

��  

��
��
�
  
�����	��  �  4-8% ����
����
�
�  	  
����
�  
�����

�  ��
  ��������
�  
�  

���  

	�  
�  
������
����� . 

�1��"���  1�  �/�3�!��  

&���  �

�
��	���  ��
��  ��  �������  
�  90-��  ���


  
��������
��  ���	
�����	�  ���1�  ����	��
�  ��������  
��  ����	��  ������  �
����
�  �
��� . #��

�  �����
  
�
����
���  ����
�
���  
  ���
�

��  ����� -

��
��
����
  ��������
  ����
���  

  �����  �  	  
����
�  ���
�
�  ����  ����

��  ��  2#*  ��  
��
	����

  ���������


  

	���
�

  ����  % ��  
�,� , �����  
  ��	�����  ��  ��1�  	����

�  	  
���

�  

  �

�
��	
�  ������ , ��
��  ������
  ������
�1�  ��  
����
��
���  
�  �
�����
�
 . 

$
�����  ����
�
�  ������
�����  
  ��
��
���
�  


��
��  �����	

  ���1��
  ����  % ��  �,�  ������  
����
��  ���
�
  
�  *&  ������
�  ��  ����
��
���  
�  

�����
���
�  ����  
��
��
����
  ������  ����  2000-
2011 � .  ���	��	�!
��  �  
��  
�  ����	�  ��  �����	��  
���
  ��	
�
���� , 
�  ��	�  
�  �
��
 , ��  

��
��  ����  
����	�  ��  �  
���

�  ��� . $���  

!�  ����  	  ��	�  ��  

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

����
� . )�  ��  ��  ������
  ���
  ��
��
�
� , 	��  
��	���  
��

��
  ��

����
  ����	�  ��  �����	��  

�����  
�  �����	

  �����


 . ����  ������
���  
�����
���
�  ����
�
� -����

��  ����
8����	�  ��!�  

��
���  �
��  	  ���	
�
��  ����

 . '	�����
� , 
&

�����  
  0�
���  
���
��� , �����	�� , ��  �����	�  
  
�����
  ������  �����
�  �����  ��  ��  ������
��� . 

����
�
���  ������
�����  �
  ����	�  ��  ��  �	��
��	�  
��

��	�
�  �  ���  
������	�
�  
�  

�	��

�� , 
�  
���
�	����	���  
�  ����
  
  �����
  �  	
����  ����	�
�  
����
���  
�
  ��  ����
�
��
���  
�  
������ -
������	�!�  
�
  �������
�  
��
��
�����  �������
� , 
�����  	  ����
�  ������  ��  ��	���  ��  �� -	
����  
�����������

�  
�  
��
��� . 

. 

 

���������'��  �  �����'�� , ���� ���  �  ����  ����������  �������� , ��  #���������  ��  ��  „	��  �����  	������� ” 
��!  – ��� ����� , �����������  ��  ��������  ��"����  ����  �������������  #��������  ��  *�����'��  ��  ��������  
������  �  ����  ��  „	��������  �������  ����� ” (! . ����  ����������  ��������  �  ����������  �  �������������  ���  �  ��  
#��������'��  #����� ����  ��  #���#��  ���  #���� ��  ��  ���������  ����������� . ��#�������  �  ����  #�������  
�����#��  ���������' , ��  ��'��  �������  �  ���� �����  ��������  ��  ���������� . )�����  ��  �����������  
����������� , ����������  �  ������� , #���� ��  ��  ��������' . ��  „	��  �����  	������� ” ��! , �����  �  ����������  �  
����  ���� , �  ����� ��  ��  #���� ����  ���  ��������  �  ������������  ���������  ����������� . �������'��  �  

���������  �����������  �  ������  �������  ��"���� , ��'��  �� �  ��  ������  ��  ������  ��  #�����������  �������������  ���� . 
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��&�����  ��  %���  

 
*
%*���% * �'�  ����������  �����&���  
�*"94  ('$*,  
����������  �  #���������  �  �+������  ��  ���������  ��  #������  ��������� , ������  2011 � . 
 

 
 

$�!�  
�  �  
���� . $�  ��  
��

  ���  �
��  ���	
  
���
�

�  ��  
��
��
�� , ��  ��  ��  ��
�
�
��  ��	��  	  
�����
�	���� . ,  *	����  	������  	��  ��	���  ��  
��
��
��
�� , ������  ����

��  ��  
�����	��	��  ���  
�� -
�����  ��  ���
��  – ����
���  ��  ����  �����
 . ,  
&'6  �
  
�������1�  	�
��
  ������
  
  
�  ����
�
�1�  


!�  – ����
���  ��

��
  ����

�  
  ��

��
  ����
 . 
&	���	

��  �����
  ���  ��  	  ����	�
�  
  
�  ��
�  
�  
	�
���  ��	�  ���
  	��  ��!���  ���
�
�����  ����� , 
�����  

  ���	�  „
�  ���  	

�	

 , 
�  !�  	
  ����	
� ”. 

"�	� , �����  
�  �  
���� , �  
��

�  �����

��  ����
	  
�����  ����
�����  
  ��
���

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

�
  – ��
�	

��  

����
  
�  ����
��
�����  
  �	����������  ���
�  ��  
���� . 2008 � . 	  ����
��  ��  ��!
�� . �
��  ��  �	����  
���
�  �����	�  �	���
� , �������  
  ����	� . ,��  ���  ��  
��  �	���

  �  ����  ��  �����	
��  
�  �������

� . $���  
���  ��  
�����  ��
  ���
�
��  
  ��  ����  „$�  �
��  ���	�  
���	� , ���  !�  ����
�� ”. #  �����  ���
�
�
��  ��  
�����	�� , ��  �����
��  �
�
  
�������

  – ����
���  

�������

  ��  ��
���

��  
� . 

"�	� , �����  ��  ����	�  ����  ������

��  
������  
������ , �  	��  �� -��
���

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

�  �


��� . &'6  
�	����1�  	  ��1

����
  
����  ���  „&��
����  �
�  ����� ” 
  ������1�  
����
����� . �����  ���� , ��  ������  
���  ����
���  �  
AAA 
  
�  ��
���  �����

  ���
�
  ��  ����
�

  
���
�

 . $�� -�
�

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

�������
�  	  ���	
��  30 ����
�
  ��  ����!�

���  
�  
����
��
�� . 0���
��  
�  NBC �����  ��1�  
����
����
	
  – �����  ��	��
  	  �
�
�

�  �
  
��
��	�
  ��
� , �  ��  
���  	  �����  �	�������  


������  Dow(n) Jones ��  ��
	�  
  �	��
  	  ���	�
� . 

,  *	����  �
����
���  �  �!�  �� -
�����
� . ������

�  
��  ��	��
  ��  � .
�� . �������
�
  – „�������
�
��  
�����	�1�  ��
 -��� -�
  ����
� ”, „!�  ��  �������
�  ��  
�������
�
�� ” 
  � .
 . &����  ��

��	�

��  �������  	  
*	����  �  
��
�
���  
�  
����	�  ���
�  ������	� , 

�����
�  „�������
�
�� ”, �����  ��  ���
  ���  

��
��
��  ��  ��

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

���  ���  �������
�
��  	

��
  �  �
��  
�������
��
�  	  �����

  �
����

 . 0�����  „%
���
  
������� “ ���
��1�  ����  ������	�
  2008 � ., ��  
������
�  
����

���

��  �
������  �
�  /���  ��  
	������  ��  „�������
�
�� ” 
  
�����  ���	
�����	���  
��  ��  ��!
�
 . #����  ��  
�����  
�  ������  
  ��  

�����
� , 
�  ������  �����
�  ��  �������  	  
�����	�

��  �
  �����
  
  �������  ��  ���
� , 	���  
����
�  ��!
��  
  
�����  
�  �
  1����	� . &�!���  �  
  �  
���	
�����	���  – ���!�	�� , �����
��  �
  �

�
�
���  
(
�  �����  
�  ��
��������
�� ) 
  	�
���  �  ����� . $�  
������  �����
��  ��  ����
��  
  ���
  �������  ���!�  
��1 , ����	�  	���  ��  ���
  �������
�
 , ��
��  ����	�  ��  
�����  �
�
��
  	  ���	��� . 

����	���
  
�����
�  ����

��	
��  ���
�

  
  
„�������
�
�� ”, ����	��

���  	�	  ,��
����
��

�  
��  �������  	�����
�	�	�
�  ��  
�
��

�  

�����

 . 
����  	������  ��
�����
�  
�  2011 � . 
��
��
����  ���  
��  �������	
  �� -�����  ��  ����	�

��� , ����  
��
�


��  ��  ��	�  �� ... ��
��
��  	  -��

� , 
��
��	���  	���
�
�  ����  ���
� , ���������  �	����  
 ... 
�������  	���� ! $� , ��	�  
�  ��  ������  
��

  
����
���
 , �  ��
�
��
���  ���
�	
!�  
�  
����
��
����  
�  �����	� . #����  �	����  
  ����  
����� , ��  ����	�  �
  
��
��
����  
�  	��	
 !? &���  ��  
��
���

� , ��  ���
��  ��


  ����  ������
���  
��
�����
�  
�  2010 � . ��1�  ��
�

�

  �� ... �����
���  
	���� . +����  ������
�  ��  ����!
� , ��  �������  
	�����
�	�	�
�  	�	  ,��
����
��

�  �  ��
�

�
�  ��  
��
���
�

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

�����	
���  
�  �	�������
��  ��������
  �������	��  
	

��

� , ���  
  !�  
���  
�� -���
���
  �����  	��1�  
����
���  

 . '��  	  
�������  
�����  ��  *&  �  �
��  
1�����  ��  ��  �	
��� , �������  
  

	���
���  �	����
�  

�  *	���� , ��  �
��  ��  	��	
  
�����  	  �����  ������  – 

�  �����	�  �	����
��  ��  	��

 , �������  
��
����
�
��
���  	����
�  
�  ����

�  ��  �����  
1��� , 
����

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

���
�  �	
��

�  	  ���
  ������ . 
#����  �
  ��


�  	����� , ����  ��  �����
  ��  ��


�  
�
����
�  ���
�
��  
  ��	�  �
  
�  ��  ��!  �

�
��	  
�


����  
�  &���� . ,���  
��  
  ��������

�  ��  
��!
  ��
��
 : �	��������  ��&  
  �	�������
  ��
��  
	��1�  �

�
��	
��  ���
����

 . /���  �  
�!��� , 

�����
�  �	��������  +,/ , �����  �����	�  
���	
�����	�  
  ��
�
  
�  ��
�

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

�  ���
  ��  ���	��
  �����	
�  �
  
�����  ��  ����
��
  �����

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

�  ��  �����
  ��  ����  �
 . 

�����  ,����  �  ������  ���������  �  ���������  ��  #������  ��������� , ������  ������  
��  2007 � . -�������  ��  �  ����������  �  �������  ��  ����������  #������� , 
����������'��  �  ����������� . ����������  ��  ��  #���������  ��  ��������������  
�������� , �  � .� . ���"����  �������  �  ������������  #������ .  

, -�  ,����  �  ��������  ��������������  �  $
%% . ���������  �  ��  *���  ��  ����������  ���  
���  – ����������  ����������  ����������' , ���������  �  ��������  ��  2009 � . 
  *����  
��������  ���  350 ��������  ��  ��������  ������������  �  �������� . 
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$�����  ����	��  	�����
��  ���	�  !�  ��  ����
  �����  

������  
  ��!�  �����
��  ��  �	
���  
�������  �
  
��
���� . ��
�

���  �  ��
�  – �
�����  
�  ����	��

  
�����

  �
�
��
 . #��
��
����
��  ���
�
  	�
���  
�	�
��  ����

�  
�  ����  
�  

������
��� , �����  

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

����	
  
����  ���
�
�  
  ��  ���� , ��  �����  
������  
	�
���  !�  �  
���� . "�	�  
�  �  ������
  �
�
�� , �  
�����
���
�  �����
�  
�  	����1�  �  ���  �����	�
�  ��  
����	
�
��� . �����

��  �
�
��
  
�	��  �  ��

�� , 
����!�	�!
  

������
���  ��  	�
��
  ���8��
  – 
���
 , ��
��  ������ , 
  ���
 , ��
��  ��������� .  

&�!���  �  
  �  ���
��  – ���  �
�
��
��  ��  ��
��  	  
�
1	�

�  �����
� . 0�����  �
1	�

��  �����
�
  ��  


��
 , ��	�  �  �
�� , ��  ������	�

���  �����  

�����	�� , � .� . �������
��

���  
�  ��  ���  �����
� , 
�  ���  ����!�  ��������

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

  

	���
�

 .  

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

� , �  ������  �
1	�

��  �����
�  �  

�������	�
�  ��������
  
�  

��
  

	�  �  ����!��  
�  
��
����

��  ��
�
  
  �����

�
��  
�  ���
 . "�	�  �  
���	����!�  
  	��
  ��  � .
�� . ���  – ����	�  


	���
��
�  	  
�
��

  ������
  (+
���  � o 
��
��  
“malinvestments” – ������

  

	���
�

 ).  

 

 

"���  ��
�
�1��  ��  ������	�
  2008 � ., ������  


	���
�

��  ��  �����1�  ����
  
  �	���	
���  

��
��
��  ��  ��

� . ,�
��
  ��1�  �����

  ���  ����  
�����

��  
����
  ��  
����	
�
  �����

  �������
 , 
����  
�  �����
  ���
  
�����  �������  ��
�����  ��  
���
�����  (“animal spirits” 
�  0��
� ). $�  ��	�  
�  �  
����
�

� . ;�����  
�  ��  ���
��
  
�	��
��  �� -���

 , 
������  „�����

�� ” �
�
��
  ��  ���	��
  	�
��
 . "�	�  
�  ��

��	�
�  ����	��
�  ����
�

�  ��  ��	�  ���  
	�
��
  �����	��  ��  „������ ” ��  ��
�  
  ��!�  	���� . 
������  	�
��
  ����	��  ����

��  �
�
��
  
�  

�������	�
�  

��
��  �
1	�

  �����
�
 . 

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

��  �
�
��
  ��  ����
	
 . 
)
��� , ��  �
1	�

��  �����
�  �  ���
�
����
  


������
�  
  
�  
��
  

���	�  

������
�  ��  
�������
��

���  
�  ������  ���
  ��  ��  

	���
��  

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

�����  ��1  ���  ���	���

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

 

 

 
[1] )�������  – ������  �  ��.� ; �������#��'���  #��� ����  ��  ������ , ��"��  �  ��  .�� ; �����  .��  ��  #�������  �������  #�����'�� ; �������  
��  #���#����  ��  ��  #����  ��&� , ������  ��  ��  #������  #�����'��  (�����  �  ��.�  �'��  ���  ��  ����� ) 
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��&�����  ��  %���  

 
�'	%���� , �������  �  ��)��&���  
(*�4(#  '$(*%�,  
 

 
 

�����	�  ��
�� , ������
�  ��
�� , ��
��  
�  �	���� , 
��
��	�  ��
�� , �

�
��	�  ��
��  – ����  ����  ��  
��
��

���  
�  ����!
��  �������
  
�  �	����������  

��
��
�� . ��  ��
�
��

  ����
���

  ���������

�  
�  +,/  ��
�
�1�  6 ����

  ��  *& , �  *2�  ���������  
����
  �	�  ����

  

�
����
�  – � .� . ����
  ��
�  �����  
��  ����

��  	  *&  	���  
���  �������
  �  �������  ��  
�����
�� . ������

��  ���
�
�
  
�  ��	�����  ����

  
��  
��  ���	���

��  �
�
�
 , ��!���  ��  ��
���  
  ��  
�����	��� . ��
�
��  	  ����
  ����	

���  ����

  ��  *&  
��  
������  ��  �����

����
  ���
���  	  ������  
�  
�����  115 ���� . �	�� , ��  ��  ����
�
��  ���
����	�  
����	��
���  ��  9%. ��������  ��  	�����	
  ���
��

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

�/"�  �  �/�3�!�� ? 

< $�  ������
�  
�  ��  
����
  ��  ����
  �����

�  ��  
+,/ , �����  

  �����	�  	  �� -�������  �����  
����

 .  

< ������

��  ���
�
�
  ��1�  	
���
  ����  2009 
  
2010 � ., �����  �  ����� , ��!���  ��	���  ��  ���  
�
�
��  ���  

	���
���
�� , ���
�  ������  ����
  
����

  ��  ���
�
�  ��
�
�1�  ��  ����  
�  ���
��  
(	�
��
  �����

  ����

  
�  ������
�  
���  
���������

�  �  +,/ , ��	�
  "���
� ). $������� -

�  ����
��  

	���
�

  
�����1�  �����	�  �
���  

  �������
���
� . )�  2011 � . �����  ��  ���	
��  
10 ������  ���
�
���  �  ��	�  1.1% ��  �,�  
  ��
  
��������
�  ������
�  �
��
��

�  !�  ��	���
�  
���

���  �  ������  �������

� . )�  2012 � . ��  
������  1.3% ���
�
�  
  ���  ���  ����  ����
�
�� , 
������  ���
�  ��  ����1��

��  ���


  !�  ����  	  
������  �����
  �����	�
� . 

< �����	

��  ����  
�  ������
�  �  	���
��  
�� -


���  	  *& , 	��
���  ����  *���

� . $��
���  

	�  
�  �!�  �� -

��� , 
����
  ����	
�  �
����

�  
�����	 .  

< ��
�
��  	  ������
�  ��  �
���  �����  
���
���
�
��

  (18% ���
����	�  ����	��
��� ). 
%
�	
�
�����  �  	
���� , �  �	��
��

���  
�  
����

��  ������	�

�  ��
����	�  
���	
�
����  
��  	�
�

��  �����
 . 

< ,����

��  ����  �  ����
��
 , �  ������  ����
�  ��  
�$�  ��	��  �  �
��
��
  ���  �	����  
�
  ���  

�������  ����� , ���  ����	�  	�����  ��!���	�	� . 
" .� . ���
  ���  (����

�  ��  	��
�  ���  �����	�
�  
	����� , ������  �	�����
�
�  !�  ����

�  ���  
������� . ��
  ��	�  ������  
�  (����

�  !�  ��  

������  ���  ��1

����
  ����
�	
�������	�  ��
  
�	�
����
�  	�	����
�  
�  �����	�
�  	�����  – 
����  �������	�
�  
�  ���
 , ����
�  
�  ��
�
��
 , 
���

  	  

������
�


  
  �����	��

  �
����
 , 
���

  
�  ��

  
  �� . – ��  ������
�  �����

  
�������
  
���  ��  
�� . 

0���  ����  ������
�  ���
  �����  – 
�  �
���	���  ��  
�	��
��	��  ��  ����  *	���� , �  
  ����	�  ��������  
����
�	
�������	�  – ����
��
���  
�  	
���  

��
��
����
  ������ . 

�!�"�1��-����������  ��  !����#�  

������
�  �  	  ���
�
  �  ���  
�
�� , �  
  ��	��
���  ���  
*	����
���  
  *&  ����  ����  
�����	� . ,  �����
�

� , 
	�����
  ����
  ������

�  ����  �����
�  ��
��  ��  10% 
��  ������

  
  �
��
 , ����  ����  �
�
��  �������  
��  

����  ��  ���
��
�  �������

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

� , ��  ��  ��  ����
�
�  ������
	�  
�	��
��

�  
�  

	���
�

��  
  	
���  
  ������
	  

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

  	  
*& , ��
��  ����
���  	
���
  
  ���
  ������

  �����	�  

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

 

 

 

 

 

 

 

,�����  (������  �  ������  ���������  �  ��������  „��������  ��&����� “ �  %���'  �  �����������  
��  ������������  Macro Watch ��  ��������� . ��"  �  �  ����  ��  $% ��  	����������  
�����������������  ��������'  �  ����  ��  *������������'  �����  ��  	
	 . �����  ����  �  �������  
����  ����������  �  ���������  ��  #������  ��������� .  

����������  �  ��� �����  �������  �  ������  ��  �������  �  ��������  #������� , �+� �� , 
������������  �������  �  ��������  �  �� . %������  �  ��  �������  „	������'  �  �� �����������  
�������� “, „(������'  ��  #��.��� “ �  „!�� �����  ���&�  ��������� “. 

, -�  (������  ���  ������������  ���#��  #�  �������  ��  $
%%  (%���' ). 
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%!�2�-�  2. �/��  ��  ���  �!�1  �!�����  �!�����4��  ��  2011 3., % ��  3�"�6��  ������  

8.5

7.3

5.3
4.6 4.4 4.2

3.2
2.8 2.7 2.6

1.8 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4 1.1 0.8 0.5

-0.1 -0.3 -0.6

-1.7

-5.2-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10
*�

��


� %


�	
�

%
��	


�

:	�
�
�

4�
��



�

���
��

&
��	

��

�

'	�
��


�

/


��


�
�

(�
���



� ���
�
�

���
���


�

/��

�


� 3�
1


�

 
�
��


� &
'6

*	
���

�
� *&
27

;��
�
�


�

#�
��



�

,��

��

��

��



� &
��	

�


� ��


�

0

���

���
���

��

�

 

(�
��


�

�������� : /�������  
 
,  
������  �����
  2010 � . ����  ������
�  ��  
������
��  	  ������
�  – ��  ��1�  ����
��

  ��  
�

�
���
�� . �������
  
  �����
���  �����
1�  
��
�
�

���  �������  �  �����
���
� . &����
  
  

�������
�  
�  �

�
���
��  ����
��1�  ������
��  	  
��7 . +�����  
�  ���
�
�
�� , ��������
�  ��  
�

�
���
�� , ����	
  ��
���
���
���  
  �����
��  	  
���


�����
��� . +


���

  �����	� , �


���
�  
�������  
  ����!
��  ��  ��������
��  ��1�  �	��
��

  
��  
���  
�  �

�
���
�� , ���


�����
	
�  ��1�  
����������
�

  ���
��	
  ����	��
 , ����
�	���
  
�������  	��1�  ������  
�  ����� . &�
�
�  ��  ���
  ��  
����
�
�  
��
�
��
���
�  
�  ��
�
�


  ������	� , ��  
	�
��
�  
�  ��
���
���
���  ������  
  �������

�  
�  
	�
��
�  
�  ����
  ��
��
 , �����  �������  ���
��
�  

��
���
��� . #  	�
���  ��	�  ����
�  
�  �

�
���
��  – 

  
�  
�����

���  
�  ���	
�����	���  ��  ��  �������  �  
��1  �

�����  ���

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

�
���

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

��  ���
  ����
�  �����  ��������  	  ��7 , �������
��  
����
	  	�
��
���  
�  ��
�
�

���  	������  
  
�������
��  
�  ���
����
�	��
���
��  ��  	���
  ����  
�������  ����	��	�!
��  �����  ��  ������	��  
������
 . '��  ��  ���	����  
�
  ��
�	�  ��  ���
��  ����  
�������
�� , ��	�  !�  �  ���  �
�
��  ��  ������
��  
  
����
�  �����  ��  ����	���  ��  ��  ��������� . 
4���
��  �� , ���  ���	
�����	���  �����  �  ���
  �����	
  
������
 , ��	�  !�  �  �����  �
�� , ��  	  ��������  
��  
�
��� , �����  �  ����	  ��  �����  ����	��
��� . 

������
  ����  
��  
  ��  *&  – ���  ��  
��
��  (���
� . 
,���  �	�  ���


  *	��������  ��  ���	���  �  
����	�
���  
�  �������
��  ���
  
�  �����  ����
�  
����  (���
�  
  ��	�  �  ��
�	
���  ��
�

�  �����
��  ��  
��  
��	

  ��  ����!���  
�  *	���� . 0��  ��  
���  
��	��
�  	  �	����  ����  �	���	
�  	����� , ���  *&  
�  
����  ��  ��  ����	
  ���
  �  ��

  �����  �������  	  
���

�  �
  �	�� ? "�����  (���
�  ����	�  ��  ����  
����

��  – 
���	
�
��  ���
  ����  �
��
��


��
�  

�  ����
���  
�
  ����  
��
���  
���
	�
�  ��  

��
��

� . 
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������  
 
�����  	�  �  ���������  ��  ���,��  �����&����� ? 
$#0�%'=  ,'&#%*, , CFA 
����������  ����  #���������  ���  � . !�����  ����  #���  ��������  2011 � . 
 
�������  ��  �	
��
�  ��  ��  ������� , �  ��  ��������  �������  
 

·  �1���/�  
�  	��
  ��  ������ , ��!���  
�  �����  
��������

���  

·  $�����

���  
�  �������	� , �  ��������  	  �����
�
 , �  
�����  ��	
  
��
��
����  

·  ���-���  ������  
�  �
�
��� , ��!���  
�  ����
�
��� , �  

  ��7����  ��  	
���
  

·  /
��
��  ��  
������  ��  ���#�  �!�"���� , ��  ��  
��������� , 
�  

���  
�  
�  �
  ��	�  

·  '��  ���	
�����	���  �	��
�
  !�17�"���  (��1��
 , ��! . 
������
 ), ��������  !�  �  �� -	
���  

&
���
�  ���  ��	��
  �����

  �	����

� . "�  �����	�  �����  
�
����
���  	  ����
�
���  �������
��	� , ��  �	����  ����  
���
��
 . $�!���  �����  
�  �����  ���
�  ���� . ,  
��
��
����  
	�
��
  ������
  ��  	��
���	����

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

+�
��  ���
  ��  ����
 :  
·  ,
���
��  ����  
�  �1����  ��  ������

��  �	�  ���


  �  


�� -�����
���
���  �	��

�  ��  
��
��
����  
·  ,
���
��  �����������  ��  ���
�
	

 , ��!���  

���������  ��
�
��  
  	����  ��  

	���
�

 . 
'����
��
	���  �  ��  �����  
�1����

  ����
�
�  ��  
	
��

  ����
  

·  ���!� �������  �  	  ����
��
�  �����
  
���	��
�  	  
�����

�  ��
 . '  
���	��
���  �  ��������  ��  
�	���	
���  ��
��  
  �
�����  
�  ������  	  

��
��
�������  ���
�
��  
�  ������
�  

·  ���-���  ��  ��  „ ��6� ”,  ��  
�  ��	��  ����
�
 , �  
��	�����  �
��
  
�  �����  ��  �������	��  ����
���

  
��������
  
  

	���
�
�


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

·  #  �����
���  �
��� , 
  ������  
��
��
��  ��  
������  

�  ��  ����
�
 , �  ��  �� �����  -������  

·  %�����  �

�
��	�  �
��
��

�  (� .� . �����
��  
�������
  ���
�
� ) 
�  	��
  ��  �� -	
���  ������ , �  
����  �����

���
�  ���6���  "���!����  

·  (����
��  �������  �  �������  ��  !�2�!��  
  
��!�1������  -��������  ��1�!  

1. ��-��  ��  �  ��6���  ��  �1���� ? 

���	
  ��  
���
  �
��
�����
 , ��  ��  ����������
  ����  
�����  ��  ��	��
�  ����  ��
  ������
	�  	�����
�  ����� -
���

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


�� , �  
�  ����  ��  ����
�� . 

$�  	��  ���  
�����	�
���  
�  
�
���  ��  ������

  

	�  ����  
2010-11 � . 	��
  ��  ��
���  
�  	�����  
  �������	�  
�����	��
�  ����
� . 4��	
	��  ��  �
�
�������

  
������
��
� , ��
����
�

  
�  �	���	

��  �����
 . ���  
���
	�  ���  ��  	��	
�  
����� ? ��  ���	�
  ���  ��
1��
��  
  
������
��  
�  
�
��
���
��  	����  ��  ��	���  ������
  
  
��
����	�
 , ��
��
  (
�  ��& ), ������
  ��  ��������	�
�
 . 

 

 

 

 

 

2. ��  "����  ��   ��-���  -!�"��� ? 

'��  ���  ������
����  
  
�  �����
��  ����
� , 	

�	

  ��  	
  
„���
�� ” ��
�
 , ��
��  
�  
����  ��  	

�
��  	  ��

�� -

��  	
  
�
�
�����
�	� . '��  ���  ��
���  ����� , �	����  
�������  
�������� . +����  2002 
  2008 �  ��
�
��  ��1�  �������
�  
„����
 ” 
  ��	�1�  ���
�  �
���  ����
  – 
�  ���
�	��
���
  
  
������
���
 . 0���
�
��  
�����
�1�  �
�������
� . �
��  
��  
20% ��  ��1  ��  
�������	�

 . '��  �
�����  �������
  ��  
����� , ��	

���  ����  ��  ������ -�
  ��
�
��  – 
  ��  ��  	

�  

�  ��!
��  ���
  �
�
����

 , ��
��  �
��  
����  
  
�  
������	��  �

�
�
��
� . &����	�  

  ��	� , ��  ��������
��  
��
�
  ��  �  
�� -	
����  ���
����	�  ����	��
���  
�  
��
�

�
��  
  ��  	��  ���  
�  ������
1��  �  ����
�
��
���  
����  #���
�
� . 

(��
�
�  100-200 �������	�  ��  ����!��  ���  
��  	  *�����  
0��
��� , ��  ��  ������  �

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

�
  ���
  ���
������
  �����	�
  ���
��� , �����
  
������

  
�������

� , �����  
�������	�

 . "��
	�  �
��
  

��  
����� , 

��  ����	�  ��  �������  
�	
  ����
�
 , ��!���  
  ��1  
!�  ���1���� . ��  ��!
�  
��

  ��

  �����
��  ���  �����
  
����  
�  ����  
  
�  ����	�  ��  1��
  
�  �������

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

/
����� , �����  	���
  �
  ��  ���	��  ��  �

�
�
�� , 
��  
����
  1�������
��
�
 : 	
����  
  �����!�  ������� , �����  
�����	�
  ���
��� , ����
  �������

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

�	

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

3. ��-��  ��  �  ��6���  ��  "���1����� ? 

)�  �����

�  ��	��  	  ���


�� , ������  ��

��  
�  

��	
�
�
��  
���
  
  ���

��  ����� , ��
��	
��  �����
�
  
��  ����	��  
�� -�����

�� , �����  
�� -„�����
 ” 

������
�  
��  

	���
�

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

����� . 

)�  ��
�
��  
  ��  ������  
��
��
��  
�  �  �����  ��  
��  �
���  
����
�
 , ���  
���  ���� -����  �����	�  �����
�
 . $���������  
�����
�
��  �����  ������
 . )�!�  ����	�  ����
�
��  
�  
������ ? ������  �����
�
��  	��  �!�  ��  �  �����  15 ���� . �	 . 
�� -�����  ��  ����
�
�� . -1	���
  	��
 á��  
�  �������  ��  
2008 � ., ��
�
��  
����	��	�!�  
  ���
�  ��	�1�  ����
 . 
/

�
�
��1�  ��  �  �	�


  ���
  ��  ����
��  ��
�
 -����
  
�
  
�  ���
���

 . �
��  ���
  �	�  
����

��  ��  �����1
��
 . 

4. �� !�  ��  �  "���1�����  "�  ��  � /!���  �  
���!� ����� ? 

)�	
�
  ��  ���� . '��  ���  ���
�	��
���  ��  	�����

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

�  �
  ��
���  ���  	
��

  ����
  
�
  ���  
����	�

�  	  ����

� . '��  ���  	
��
���  
�  �	�����
�
  
�
  
����	
���
 , !�  
����  ��	���  �
�
�� . $�  �����	��
��  
����
�  !�  ��  	���
 , �����  
�  �  �����  ��  ����
�
�����  
�  
	������� . 

��
�
��  
���  ��  ��  !����
	
  ��  ���
	�  
�  �����
�
  
  �  
�!�  �� -������  �������  !�  �
  ��
�
���  ����
�
��  �����
� , 
���  ��  ��	��  
�	
 . %
1	
��  !�  ��  �!�  �� -	
���
  – ���  
�  �  
�����  ��  ����
�
�����  
�  	������� . 
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5. ����-�  ��  ��  ��7���� ? 

'��  ���  ����
����������� , �
1	
��  ��  ����
  
  ����  ��  	
  
��	����  ��  ���
� . $�������  ����
�
��  ����	� . )�  
���	
�����	���  ��!�  ��  �����	��  �
1	�

��  ���1��
  – 
����	�  ��  
�  �������  ������

  ���
�
�
 . '��  
����  
�����
�
 , ���	����  ��  
�  	
���
��  �
1	
  
  ������	����  
��	��� . ��  
�  �����	���  
  ����
�
���  	��1�  �����
�
  ��  
100 1
� . �	�� . 

%
1	���  �  ��
���  
�  ���
��  	�	  	������ . ,�����  
�  
�����
�  �����
�  
  ��������
� , 
�  
�  ����

 . ��  ��!
�  

��

  	����  ���

�  ���������  ��
���  
�  ���

���� . '��  �  


��� , ���
����
�	��
���
��  !��
  ��  ���
���  
  
����  
��������  ��  �����	��� . '  ������
���
��  
�  �	�

  1���  
�  
���	��  „��������� ”. '��  �  	
���� , ���
��
�  ����
��  !��
  
��  ����
���  
  ��!�  
����  ��������  ��  �����	��� . 
)��
����
�	��
���
��  ��!�  
�  ���	��  „��������� ”. 

%
1	
��  ��  ���
	� , ���	
��  ��  – 
  ��	�  ��  
��
��  �����
�  

��
��
�� . �������  �  ����

��
����
  ����� , ��  �����  	���  
��  ������1�� . 

6. ���  ��  �������$�����  ����!������  ��  "���1����� ? 

#�� . ���
  	  ������
�  �
���  �����

��	�  
  �������	�  ��  


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

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

���	�  ��  
������	�

���  ��  
�  	  �����
�
 , �  	  ���

  
  	  ����
�

  


	���
�
�


  ��
��	� . ����  ��1

��  ���
��	�
  ��  �����  
	  ��������
  ����
� , 	  ����������
  ���
  ��  
����  �� -
	
����  ��1��
��� . 

7. ����"���8���  ��  -��������  ��1�!  

& 
�	���
�  ��
������
���  !�  ���� , ��  ��  ������

��  20 � . 
����  ��  ��
�  ����	��

�  ���	
�
���  
�  ���
����	
�  �����  

  
�  

	���
�
�

���  

�����
�  ����  ��
��
���  – ��	�  
�����  2001 
  2005 � . 

$���������  

����
��  
  
�  ����������� , 
  
�  �	���	

��  
����
  �����  ���	����
� . )�  �����  ������  
��
��  SOFIX �  
�  25% 
����� , 
�  
��  
  �� -���  ��  
�� . %
��	�

�  
�  
�	
  
�����


  ����
  
���  ���  ��  ��  ������ . 0��
����	
��  �����  

�  ����  ��  
����
�	�  ��
�	
�  ��
��
�  – ��  ��	�  
	�����
���  
�  ������
����
��  ��  ��  �

�
�
���  ����  
��
�

  
�  ��


  �

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

8. �!�"���  ���  �� �����  -������ ? 

&�������  ������ , ��  	
������  ������
�����  �	��
��	�  
�
���  ��  ���
� . )���	�  ��������	��  
�  �
��
��  ��  ��  
�

�
�
���  ���  �����	�
  ���
��� , �����
�  ��  	����  
�  
��
�� , ������  �������
��  
  ������
��  ����  ��	���  ��  ��  
��

�� . 

,�����

  
����

�
  
�  �����	�
  ���
��� :  
·  %
�

  ������	�

�  
�  �����	�

�
�� . +
���  �����  

�
��
��  ��  ���
���
��

  �  5000 �	 . ��
�	�
  ���
��� , 
�  ����  ��	�  �����	�

���  �  ���  �!�  �
�
�

  ����  
����
�  
�  �
�����  �
 . �����  �
  �
��  ��	�  ��  ��  
���
���
�
��  
  ����	�  ����
���  !�  
�������  �� -
�����  

·  ��
	�
��
�  
�  ����
8��
  – �
��
  ��  ��!
�  ���
� , 
�
�� , ��
��
  ��  �����	�

��  

·  #
	���
�
�


  ��
��	�  ��  ����	
  

	���
�

  
·  ����
�

  ��
�

  
�  ��


  �

��  ����  �������  

 

 

 

 

 

 

9. %�����  ��  ��  2�!����  1�  �!����4���  ��  �-$����!� ? 

������
����
��  ��  ������  �����  
�  ��
�
�� , ��  
�  
�  
��	��  ����
�
 , ����  
  
�  

	���
���
�� , ��  
�  ������  ��  

�  �����  ���

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

�� : 

·  �����  
�
  ���
������
  �����	�
  ���
���  
  �����
  
�����	�  

·  ������  
�
  
���������
�  �������  
·  �����	�

���  �  ���
�	�  	  ���
  �� -����� , ���������  



	���
���
�� . 4���

�	�
���  ��
�
�	�
�  �  �����  3 

  10 ���
  

·  �����	�

���  
�  ���	
	�  �
�
���  �
  �������
�  
  
������  ���	
����  
�  �������  �
�
��  ��
�� , �  ��  �  
�����  �  �����  ��  �	����

  �
��  

·  �����	�

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

  ��!�  

���	
��  ��
  ��������  ��  �������
����
 , ����
��  �	�  – 
��
���
���

 . 

10. 	������  ��  !�2�!��  

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

��  ������  ��
 :  

·  $�����  ����  ���
  	��  !�  
��  �
  ����

�  ���
  !�  
����
�  '*2  ����
�  
�
  
� ? 

·  $���
�
��  
�  �������  	  ��
�
�


�  �����  ����  2009 
� . ��1�  �����

  	  ��	���  ���1�  ����  ��	� . ����  ��1�  

��
�
��
�
��

  ����  ��  ����

��  ��
�
�


  
��
��	�  – �����  ������  

·  ,  ����	�����	�
���  – 

!�  
·  ��
	��
���
�  – ��	�
  ����������� , ����
  

!�  
·  0�
���

  – ��	�
  ����  ������ , ����
  

!�  
·  0��
����	
��  �����
  – 

!� . ���
  ����  


��
�
��
�
��
�  ������� , ��  ��  ��  ����  �����  
��
	��
�
��
� , 
�  ���� ? 

·  4��������

��  ���
�
  – 

!�  
·  3���
  

	���
�

  – ����
  
���	
  

"��
  �
����
�  	  
��
��
�������  ���
�
��  
��
���  1���  
  
�
���  
�  ������ .  

11. �/�3�����  �  "�2�$�����  ��  �!������������  

,��  !�  ��  
����
  
��
��
��  
�
  �� -�����  ���
�
� , �����  
��  �
�
��  0��
�  
  ��  ��������  ���	
�����	���  ��  �	��
�
  
��

  
�
  ����
  ���1��
 , ��  ��  ��  ��
���
��  
��
��
���� . 
��
�  ����  ������

��  ���


  �����  �
	����  

  �  
���
�  

�  ����� . ,  ��

  ��  
�� -����
��  ���


  ��  �	���	
���  

��
��
��  (��  2007 � .) ���	
�����	���  
�  ��	�����  
�����	
  ������
�1�  ��  ����
�
��  
��
���
  
  ��  
������  
�����  �
 . ������
�  ����  ����  �������  ���
�

�
 , ��
��  
���
��1�  „���
  ���
  ��  ���

  �

 ”. &�����  ��  ��  ��

  ��  
„	

�	

�
�� ” ��  ��	� . 

�����	
��  �  �����
��  ������

  ���
�
�
  (����   
���
�  
  
(���
� ) 
�  ����
�
�1�  �� -	
���  ������  ��  
��  
  
�  
��������1�  �� -�����  ��  2008 � . ��
�


��  ��  ��
�  �	� . 
���	� , � .
�� . “crowding-out”  ����� . '��  ���	
�����	���  
	����  
�����  �
�
���
 , ��  „
�����	� ” ��  ������  ������
 , 
��
��  ������  ��  ��
���  	  ����

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

�
  	�����  ��	�  ��  ���
  �20  
  
�	
��  ��	��  ��  
�  ��  
������
  
���!� . 

,����  
  �� -	��
�  – 	�������  ��  "���!���� . '��  ��
�  
�����	�  
��  ������
  �������
  ���
�
� , ��  ��  �  �����
��  
���  1
���

����
� , ��	��	��
� , �����
�  
  1��� . "���	�  


	���
�

��  �����  ��  ��� . 0��  ����  ���
  ����
��  �
  

����  ��  

	���
��  
�  ��  ��  0����� ? #�
  ����  ������

��  
10 � . 	  )
����	� ? 
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������  
 
��������  – &�	�� , ���'���	�  �  �����	����  ��'���  
$#0�%'=  ,'&#%*, , CFA 
����������  ����  #���������  ���  � . !�����  ����  #���  ��������  2011 � . 
 
'��  �
��� , ��  !�  
��  �

!��
���
�  ���������

�  
����  ����
�� , ����  �  �����  ��  
���
� ? �!�  �
�� , ��  
��  ��  ������	
�  	�	  	����  ��
���

�  
  ��  �	����  
!��
��  ��  �


���  (����  �
1�  
����	
�
  	  
(����

� )? #�
  	  12 ���  5, ��  ��  
�  

  ��  	����
  
����
��  ���
  �
��
�  (����  ����
��  �  �����	���  
��
�� )? #�
  ��  
�  
���
�  
���!� , �  ��  
��
���	���  
������

���  ����  ��	�  (����  ��  ����
  	  ;�
�
 )? 
+���  ����	��  � : 
�� -�����  !���  ��  ����  ����
  

������  ���


 . &�!���  �  ���  �
����
���  ��
  
��
�

�� , ������  

����
��

��  „��
������
 ” ��  
�


���
��  
�  �

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

��������  – �!���  ���7  ����  1�  ������  

,  
�������  
�  ��
����  ����
����  �����

  
�  
�


���
��  �
  ��  ���	��  „!� ”. �����  �
  �
��  ��  
�����

  
  
�����	�
���  
�  ������  „������� ” 	  
������
�� , ������  
���  ����	� . "��  ������  „1��� ” �
  
�  ������
��  ����
� .  

&����
���  ���	
�����	�  �����
�  ������  �  �
�
�
  ��  
������
  	  
������  ����
  ����
  – �  
�������  
�  
	����  ����	��

�  �  ����

��  ��
�  ��  ������	�
�  
�  
����

  ����

�  
  
��������

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

�  ������
	�  ����  ����
�  ����1�
	�  ����
��  
„0����� !” 
  ��������  ����  ���
�  ���  �
�
�� . ����
  

������  ������  ����  ����
  �
��
�
  
  �����	��
  ��  
	��1�  ����

�  ��  �����	
�  ���  ����  ����  10-20 
���


 . ,���
  ����
�� , ��  ��	�  ��
���	�  �����	�  ��  
����	��
��� . #����  	��  ���  ��
�  �������������  
������ : �����	���  �
�����  „	������  #%# ���� ” ��  
���

  �  ��

�
��  „	������  #  ���� ”. #
�����
� , ��  


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

��������  �!�8�  ������1��  

+
���  �  ���
�  ��  ��  
������  ����

��  	��

  
�	����

� :  

·  ��������
��  ��
�

  ��  
�� -

��
��  	  *&  
·  $��
��  ���
���
 , ��
��  	�
��
  ��
���� , ���  

�
	��  ��  ��  ����
�
 , ���!��
  ��  ��
��
  
  
��
����	�
  
  �������	��  ������

  ����


  

·  0��  ��  �
	��  �  ;;  �	 .? – 
���	
�
��  ���
  ��  
����
  300 �	 . (����
���  ��
�
�  �
�� ) 
�
  40 �	 . 
(�


���
���  ����
  12 ���


 ) 

·  0��  ��  �
  
����
�  ������  	  ������
�
�

�  
	������ , �����
�  ���  �  	�
�
�� ? 

 
 
 
 

#��

���  �����  
��  
  �����  
���
��
� , 
�  	��
�  
����
� :  

·  �������������  ����

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

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

�  �����  ������
  ����	

  	��  �  
�������
����
  
�
�����
  – „���������

��� ” 

���
��	� . 

·  ���������  
�  ��  	������

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


��  
��
��	�  
�  ����
  �����	
 . 

·  &���
���  	������  
�  ��
�
�

��
�  	  ������
�  

�  �  ����  
�� -	
���
��  	  *&  (�����  �����
��
��  
�����	�
�  ��������	��  ����
��� ), �  �  
�� -


����� : ���  55 ���


 . " .� . ��

  ��  �������
��  
�  ����	���  ��

�  ��
�
�

��
� . 

·  4��1��
��  ��  ��
�

  	  ������
�  
�����
�1�  
������
�
�  ��  8.3% ��  �,�  ����  2007 � . ��  11-
12% ����  2010 � . & ��	�  ���
��
��
��  �����  ��  
��  �������  – ��  ��1  	�
��
���  
�  ��
�

  �  
���	��
�
���
  ��
��
��� . $�  ��!�  
�  ���
����  
���	�  �
����  ������!
�� ? "�  ����


  �
  ��  ��  
����
�
���  ������
�  �����!
�  ���
�
�  	  $�# ? 
,  ���
  ��
���  �������	�
���  
�  ��
�

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

���-�   �  ��-�� : 
1. ��  ��  ��
�
�

��  �� -��
�  
2. '��  ����  
  ���  
��

�  ����  
3. ��  ������	�  	��  �� -	
����  ��
�
�  
4. ��  
�  ��  

������	�  ���  ���	�  ��	�  
  	

��
  ��  �  


���	���
 , ��!���  	  (����

�  ��
�

��  ���  
�
�
  �
���  �� -	
���
  

�  ��/8����  1�  �$�������  ��  ����"�!���  ��"��  �  
��#�� : 

1. ��  �����
�  ��	���  
  �� -����	�  
2. ��  ��  ��
�
�

����  �� -���
�  
3. ��  
�  ��
��  ��
��
  
  ��
����	�
  

"��
  ����
  !�  ��	
���  ��
�

�� . '  
��
  ���
�  ��	�  

����� ?  

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

�  ��
�
�
��
��  �  ��
�  �

�
��	� -������
�  ��
�� . 
'  ��  ����  ��  ��  ����
�	
��  ���
�  �����
  
���

�  ��  
	�
��
�  
�  ��
�

��  
  �����  ��  �������  
�  ������ . 
��	��	���� , ��
  1
���

����
���  ����  1991 
  1996 
� . „
�����1� ” ���
��
�  ����
��  
  ��1

��  
������	�

� , �  
�  ��
���
�� . 

 
 



 

 16 

 

 

+���!�  !�6����  ��  �!� ����  – -�-  "�  �1 �3���  1����!�������� ? 

1. �-�����4��-�  !����#  

&���  ����  
�  
��
��
���� , ���������  
  
���
���������  
�  ��
1��
��  ����  ��  ���	��
  �� -
	
���
  ���
��

  ���1��
 . �����  �
  �
��  
  
�	���	

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

�

� , �  �  �
���  ��
�
�  �� :  

·  ��
	�
��
�  
�  

	���
�

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

���  ������
�  �����  ������
  ����  '*2  ����
�  

  ���
��
�
���  �1��	�
�  
�  �����
  �����


  
��  
�� -	
����  

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

	���
���
  �
1�  
����
  ��  ��� -
��������  	�
���  
  ��  
������  ����� , �� -�������  

�	
  ��  ������ . '  
�	
��  ��	��
  
�  +�������  
	   
���
�  !�  �
  �������  ����  ��  ����	
�
��� .  

·  �������	�
�  
�  �
�
��������� . $�  �
  
����
��  ��  ��  �
�
  �������	�

  ���������

  
���
�
  ����  ������

��  ���


 .  

·  4��	
�
�  
�  ���
����	
��  �����
 . "�����  ���  
�
���
���  
�  �  ����  ��
��
���
��  
�  
���	
�����	��� . $���  ��
���
�  – �������  	��  
�!�  �
  ���
  
��
�
��
�
��
� .  

2. �3!������  "���3!�2�-�  �  ��3!�$�����  
������-�  

$�� -����
��  
��

  ��  ��  ����������
�  
�  
�����
�
��  	  �

�����  �  ����  ��  ����
�
�  ��  �� -
��!��� . ��
��
���  ����	�  ��  ����  
������	�
���  

�  ������������  – 	�� . �  �������
��  „

  	
��� ”, 
�����

���
���  
�  ���
�

  ����	�  
  �����
  
����


 . $�� -	��
���  �  ����
��  
  ����
��
	
��  
��  
�  
�������  ����
��� . '  ��  
�������  �����
  
�������  

  	
���  ������	�

�  
  ������  ������	�  

�  �
	��  	  
�� -�
���  ��
��� . �
1  �������
�  
�  
����	��	�!
��  ��  ����
��	��  �
���
����  
�  

�����

���  ��  	������ , ��  ��  �  �����
�  
����
�
� . &���1�	��  �� , ��  !�  ��
�
��  
�  ���� .  

'��  ���
����  ��
�
�
��
��  ���
  �
1�  ���������
  
9 �	 . �	��
��

�  
�  ��
�
���  
�
  ��  
�  ��  �����  
��	���  	
����� , 	�����
�  ��	�����  !�  
�����������  	������ . #  ��  
�  ��  ���	��  ��� , 
	�����  ��  ��	����  ��  Skype �  %��  '
����
� .  

3. �!�����  ��  ��"���  

·  ��  ��  �����1
�  	  ������  �����
  ��

���  
��
�
�

��
� . 0�����  ��  ��
����  ��
����

  
��
	
���

  
�  ��
�  ����

��	� , ��  	

��
  
����
��  ���
� . $�  
���  ���
����  ����
� -
�
��  
��  90% ��  
�����

���  ���	�  �
���� .  

·  ��  ��  ��	
�
  ��
�
�

���  	������ . $�  ���  
��
	����

�  
�  �
���  ��	

��  
  
�������


  �����
  	  ��
�  „���	
�  ����  
2021 � .”. "���  ��
�  4 ���	
�����	�  !�  
����	�  ��  ��  ��

��	��  ������

�  �  ���
  
���� . :���	���  �����
�  	  �����  ����  1989 
� . ���	
�
�  ��������
  �� -�����  ��  


!����	�
���  	  ������
�  ���
  7 ���


 .  

·  ��  
���  ��	�
  
�  ��
�
���  – 

���  ��!�  ��  
���!���  	
���
  ��
����	�
 ? 

·  ��  ��  ���
�
  ������  
�  ����

��  ��
�
�


  
��
��	�  ��  ������  
�  ���
���

�  ����� .  

4. ����  ��  4�������  ���������  2��"���  

�� -����
��  ����	�  	��  �� -�����  ��  ����
���  
�  
�����	

�  ���
����
  �����  
  	��  ��	���  ��  
������	��  	  �
�

  ��
�
�


  �����
  
  	  
����
�

  

	���
�
�


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

��  ��

����
  ��  ��  
�� -�����

  

	���
���
  ��  �����	

��  
�

�	

�
 . ,���� , 
��  ��
���  ��  ������!
��  ��  
������	��  ���  �
	��  	  �����	�
���  �
  ������ , 
	�����  ��  ����
�
���  �
�
�

  ����
  �����

�
 . 
"���  	���
  ���  !�  ����  ��  ����	�  
�  ���	�  
	������  ��  ��  ��
�
�

��  
  !�  �
��  �����  !�  
������	�  – ������  ��	�  �����  �  �
�  
�
��
��


��
  	  

	���
�
���  �
  ��  ����


 .  

'  ���	�  
����	
  ������
� ? 3���
�
�  

��
�
��
�
��  ����

��  ��
�
�


  ��
��	�  – 
	���
�  
  
���
��
���
�

�  �����	
�  	  ��
�   ��  
3�	�� .  

 

�!�8�  -�-��  �!� ��  "�  �!������!��� ? 

$�  ���!�  ���	
�

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

  �  ��
� , ��  ��	
��	�
���  
�  
��
�
�

���  	������  ����  �  ��
�  ���

�  

��  �  
������
��� , 

��  �  ��������
� . $���  �������
����  
���!�  �
�����  
�  ������
  	  ��
�
�


�  ����� , 
����	�����	�
��� , 	
�����  ������	�

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

�  
  ����
  
�  
�	��
��	�
���  
�  ��1��
�� .  

 

 

 

 

���  ��  �������  �!������������ ? 

������	�  ��  ��	�  ��  �  ���	���  ���	
�����	�  ��  
,
��
�	  
���� , �����  ����  	�
��
��  5 ������

  
���


  
�  �	����  ����	��

�  (����  ���
�  
  	������  
����	

�  
�  2009 � .) ������  ������

  ���
�
�
 . 
&�����  ��
  ��	�  �  ������
�  
  
�  ��
����  
�  ���

��  
�  �����
�

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

,��
���  ����  ������

��  
����
  �  �����  ����
�  ��  

��������

  ����
 .  ���	��	�!
��  ����	�  ��  
�������  
�  
��
���  
  ��  ����
��  ����	�
��  ��  
��������
�  	���� , �����  
  ��  ��	
���  	��������  ��  
��
�
�

��
� . 0���  �
���  �����  �����  ���
  ��  
����
��
  ���	�

  	���  ������
 , 
�  �����  ��  
�����  �
���

 .  
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������  
 
&���� , 2012 �  ����������   
$#0�%'=  ,'&#%*, , CFA 
����������  ����  #���������  ���  � . %�������  #���  ��������  2011 � . 
 
& 
�����	�
���  
�  2012 � . 	��  �� -�����  !�  �
�
����  
���������

���  
�  ��
��  ��  ����  
�  �	��� . #  	��  
��	���  1���  �  ���
	��  !�  ����
�
��� , ��  ���
  ����  
���  !�  ��  �����
 . $�  	��	��  	  
����	�  ������
�  
������������
���  
�  ����!���  
�  ��	�����	��� , 
�  
������ , ��  �	���	

��  �
���
  �����
�1�  ���
��

  
����	��
��
  �����
  ����  ������
���  �����
���
� . 
"�  !�  

  ����	��  �
���  ����
���
  ���


  
����� , �  
  
!�  ��	����  ��  	��1���  
�  ��

  ����

  
  ��
�

�
�
  
('�
� ) ��  ������  
�  ����
  (*	���� , &'6 ). $���
  
���
�
��
  �����
���  ��	���  	��


  ��
��
��
  – 
��
�  
�  ��  ���	
 . ,�	  �
���  „2012” �������
��  
��1�  	  ���
���  ���� , 	  ����
�����  	�	  �

�
��	  
��
���  ��  ��  
�����  	  �����
���  

  ���� .  

��-��  ��  3!�6-��� ? 

&�����  ��
  ��  ��  	  ��
  ����
 :  

1. $�����	�
�  
�  �������

  ����
�

  �����	�  
����  ������

  ���
�
�
 . ����  ���


��  
�  
�������
  ������  ��  2007 � . ����  ������
��  

����
����
��  ��
�  ��  ��  ����
�
��  ������

  

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

��  
������

�  ���  ����  
�  
�����  ��  
��  100% ��  �,���  15% – ���  
�  �  ��  
	��	�
� .  

2. $�������
��
���  
�  ��
�
�


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

�  	  *	����  
���
���

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

��  
��
�����
 , ��  
�
	���  ��  ������  
�  ����!
��  
�����

  
������

� . (���
���  
��

�  � , ��  ���1��
��  
����	�  ��  ���
�� , ����
  ��  ���
����  	�
��
 .  

3. ��
���
���  	  ��!���  	�����  
�  �����	
  �  
���
  ���������
 . -�
�  � , ��  ��
���
���  	  
*	����
���  ����  ��	���  ��  ���
�
����
  
�
����

  
  �� -�����  ��  
��
��
����
  ���	
�� . 
#  ��  �
��  
�  ������  ������
�  ����  	  ERM-2. '��  
����  ������

��  ���


  ��  ����	�1�  
+�����
1���
��  ��
���

  	  ������  
�  ��  
����
���

���  ���� /�,�  
  �������
  ���
�
� , 
	  *	����
���  ����	���  ��  	�����  *���

� , 
������
� , %���������  
  �!�  
������  �����	
 . 
+
���  ����

  �  ����
  ������

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

� , ����
� , 
���
  (����

�  
  /��
�
�  ����	���  ��  ������  
*	��  2012 ������

 . ��
�  �� , ��  !��  ��	�����  
�����	
  ������
�  
��	
��	��  ��	�
�  
�  
���
�
��  , �
��
  ��	�  �  
�����
�  
  ���	���
� . 
&�!���  	��
  ��  (���
� , #���
�  
  ����
� , �
���  


	�  
�  ����  �!�  ����
  2000 � . ����  ����
  
�	��
�  ��	���  ��  ���	���
��� . &���  ���
�  
���
� .  

 

 

��-��  ��  ��  "� !���  !�6���� ? 

$�  ��������  ��
  ��������

� , ��
��  �
����
���  	  
*	���� :  

1. ��  ��������  �	��������  ����

��	�  ���
�
� . 
)�������  �  �
  �
��  ��

��	�
�  ��  ��	�  ����

�  
'''  
�  �	�������
��  �����	
  
  ��  ���	� , ��  
	�
���  �  
���� . $�  ���  

	���
���  �
  	��	��  
�  
����	�  

��
���
� ?  

2. ��  ��  �������  �  ��
��  �

�
��	
��  ���
����

 , 
� .� . „���
�� ” �������
�
 . 3����
� , �

�
��	
��  
�
�
��  	��  ��	���  !�  ��  
������  ���  '�
� . $�  
=���  �����  ����  ��������� , ���  ��
�  ��  
�����  

����� . &�!��  ��  ��  ���
��  
�  ��

��  ,����	 , 
�� , „	�
����
  	  *& , ������
�  ��  ���	�  
�  
�� -
��	

�  	��� ”. $�  ���  
�
�
���
 , ��  �  	�����  �
  

  ���	
�  0�����
  �
��
  ���� . %�
��
�����  
&
�
  �  �������  ��  ��
��
�����  
��
��
�� . )�!�  
���  ��
��  ���
�  	��1�  �

�
��	
��  
���
����

 ? '��  0�����
  �������
  ��  ��  
�������  ����  ���
�	��
���
��  
�  ����


 , 
���	�  !�  ����	����  ��
��
�� ?  

3. ��  ��  1����

�
���  ��
��
�� . ��  ��
���

�  
�  
����
��  ��
��
  (	��1�  ������
��  
  ��1��� ) 
�  
�
  �
��  ����  )����
�  *	����  ��  ��  ����
  ��  
����1
��  
�  
�	
��  ����

 -���
�
  ����  ������
�  

  ��  
����
  �	�
��  ���	�
  ��  �����

�  
�����
�� . "���	�  �
1��  ��
���
���
  ����
  
��
�

�
�
  ����  �����  �����  ��  �
�
��  
  


	���
�

 . �����
��  �����	
  �����  �
  
�������	��  �����
���  – ��  
������  
��  ��  
	�
�
��  ��
��
��  
���
���  ��  40%. $�  	
����  
��!�  ��  ��  ������
� . $���  �����  
��  �������
  
�  �������  
  ����� , ���  ��  	�
��  ��
��
 . $
�  

����� .  

��"-!����  �3!���4�������  ��  "�2�$���  �  
-�������$����  

���������  
�����  ��  �
��	
  �����

  	  

��
�
��

��  ��
��
���

  ��  ����

��	�
�  
�  
������

��  ���
�
�
 . ���
  �
1  �������
�  
�����  
��  ��  �����

  ���
�
��� , �  
�  ��  ��  �	
�
  	  
����
��  
�  0.5-2-3% ��  �,� . $���  ��
���

� , ��  
���
	�  ���	
��  
����  �!�  	  +�����
1������  
���������

� , 
�  ��  
�  ��  ����	�1� . $���1��
�  �  
�	�����
��
  ��1�

���  ��  �����

  �

�
��	
  
��
��

  ��
  
�
����
�

� . „&
��	
 ”, ��!���  ���
�  
�	��	��
���  
�  �����

��  ���
�	�  
�  *	����
���  

  
��	���1�  ����� . /

�
��	���  �
��
��

�  
�  ����	�  
��  ����  „��
����  ��  ����

� “. '��  
����  �����	�  
�  
�����  ��  �
  ����
�
��  ������� , 
���  
�����  ��  
*	����
��� .  
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6�  ����	���  
�  �	�  ����
  �	�
����

  �����
�
 .  

1) '��  ��  �	���
 , ��  ���
�
�
��  ��  �����

 , 
���  
���
��� :  

·  0��  ���
�  ��  ������
1�  �  ��
����  
  ���  
��������1�  �����	
�� , ��
��  
  ����  �������� -

���  2006, 
  ����  �������  2010 � . ����
�
��1�  
�����

  ���
�
�
 ? )�������  �
  �������  	
 , 
����  	��  �	��
�  ��	���  ����
 , ��  ��  1���
  �!�  
��	��� ?  

2) '��  ��  ����� , ��  ������
���  ���
�
��  
���  �����  
	  ��
��
���
��� , �  �  	  ��������
	
��  
�  
��������
�
�  
����

��  ���	
�����	� :  

·  ,  �����

��  
����
����
  ���
��
  ����
�

  

��
  ��
���
	��  	��
���  
  �������  	  ��
�	

�  
����
 : 
��
�����
�  ���	�  ��  ��

�� , ����
�  
�  
�����
���  
�����

� , ���	�  
�  ���� , ������  ��  
����	�����	�
� ... ����  2012 � . ���	���  ��  
�
	���  	  �����	
 , ��
��  
���  ��  ���
��� , 
������  ��
  �  
�  �� -�����  ��
����
���
� . 
,�����
�  �  	  ����!�  ������
�

  
�
  
��
���
�

  
��
  ��!�  ��  
������  
�  �����
  
���
 .  

0�  �$����  ��  ��!�1����� ? 

'��  
����  �
��  ���
�  ���	�  !�  ��  ����
 , ��
���	� , ��  

�
  
��  ��
����
�  ����� , 
�
  �  ���
��
  �
��
����� , 

�
  !�  ���
�  �
�
����� , ���  ������
�� . ,��
�
�
��  
��  ��
�  �	� :  

·  �����
�
�  �����	�
�  
�  �����

�  �����  
�  
��


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

�  
�����	�  
��
��
���  
�  ��
�  �����	�  ��  
*	����
���  ��  
������

� . "�	�  „	�
��� ” ����  
��  	����	�  ��

��
���

  �����

  	  ����	��
��  

�  *&  
  	  
��
�
��

��  ��
��
���

  (	���  ��  
����	�� ) 
  ����
�  
�  �
���  ���	
�����	�  
�  
����	�!
  
����
 .  �
�
���  
�  +�����  
  ����
��  
�
���
  ����  ��  
�  �����  ���
�

  ��  

��
�����
��  
�  
  	  ����

�
��  ��  
����
� . $�  
������  ��
  ��
�

���  !�  �  
�  ��!���  
������
��  ��  
��������

 , �  ��!���  ��  
�  ��  
�
�
  ��������
�  	
�
�
��
  
  ����������
  
  
�  
��  �������
�
  ����
  ����

� .  

·  $���
����
��
  
  
��������  ������  	  

�
�	���
�  ������  – ���  ��
�  ����  �����  
�����	
��  
�  ������  ��  ��
	����  	  ���  
����
�

��  �
  �

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

��  
�	
  ��
��
  ���!�  ���
��  
�������
�
 , 

��  ����

�  ���  !�  
  '''''  ��  
�	��������  ���
�
�  !�  

  �����
�� .  

 

 

 

 

���  ��  ��������  1�  ��6��  �������   �!" ? 

������
�  
���  �������
��  
�  
���
  �	�������
  
����
8��
  �  ���
�
�� , �����  
  ��������

��  ��
�
 . 
$�����  �
����

  ��
�


  

��  ��  ��  �����	��� , 


��  ��  ��  ����1�	���  ��	���  ��  ����
�� . ���	� , 
������ , ��  *	����
���  
���  ��  ����  ����	�
�  ��  ��  
������
� . ,���� , ���  ����

  
������  ��  *	����
��� , 

��
��  ��	  ����  ��  ����
�  �
��
��
  ���  
����	�!
��  „���
�

�
 ” ����  (����

� , �  
�  ���  

�	
��  „������
 ”. "���� , ����  ��  ��  ���	��  �	������  

�	
  (
�
  ����
 ) 	����
 , 
�  	
����  ��
�

�  ��!�  

�����  ��  ��  ������

  ������  ��	�����  ��  ��1 . 
�����
� , 	
����  ������
  �
���  ����
  	����
  ��  ��  
������
��  ������  ��	� , ���  ��  �����1
��  
�
��
��

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

	���
�

��  	  ��	� .  

�  ���  �!� ��  "�  �!���#"���  !�2�!��  

,�����
  �
�����  �������
  ������
�  ��  �������	�  
�����  	�	  �

�
��	�  ��
���

�  	���  14 ���


 . 
7
	����  
�  ��
��  �����  
  

����  
�  �  ���
�  
  

�  ��  
�����
��  
�	
  �����
  
  ��  ��  	����
�  	�	  �
���  
„2012”. &�����  ��
  
�� -	��

  ��  
������  ���
�
�
  
����  ����	�!
��  ���


 :  

1. ��  ��  �����

  0�
��
���
���  �  ���  ��  ��  
����

�
  ������

��  ���
�
� , 
�� -�����  ��  
0% 

2. ��  ��  ������
��  ����� , �  
�  ��	
� , ��
�
�
 -


��  �����  �  ���  �����	�
�  
�  ���
�
��  
�  
$�#  

3. ��  ��  ����
  
�  �	�
�����
  
��
��  ��	�
  ��  
�	��
��

�  
�  ���	�
��  
�  ����
��  ��
��
  

4. ��  ��  ��������  �� -����
  ����	
�  ��  �
�
��  
  ��  
��  ��
	�����  ��	���  

	���
�

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

�� -

���  
�  

�����������

  �����
  

5. ��  ��  ������
����  �����
	

  ����
  ��  
��	
��	�
�  
�  ������������  
  
�����	�
�  
�  
��
����
���  

���
  !�  �����	���  	  „2012“ ��	
�
  ��  ���	
�

��  
  
�	���
  ����

�  
�  ���
�
�
�� . &�
��  ��  
�  ��  
����� , ��  ���  	�	  �
��  �  ���  ���
��
�  
  �	����  
�
���  ���

�

  �����
 . '  ���  +����� , &�����
  
  
������  �
  �����
��  ����
����  
�  ���
  0����  ��  
�
���  “Don’t look back, look at me, do I look scared?“, 
����	�  ��
��  ����  
  ��  ��  ���	
 ... 

 

 

 

 

 



 

 19 

������  ������  

 
������  ������	  ���'�(�  5 %�����  

5 �����

  ���


  ������
�	�  *�����  0��
���  �  ����
  
�  13 �����	�
  	  ����
�

�  ����  Black Label. $��  100 
��
����
  
  ����
8��
  �����1�  ��  ������	��  ��
��  
�  �����

��� . 

 ���	��	�!
  ����
8��
  $
����  -
��	  
  $
�����  ,��
��	 , �����  
  ���
��  
�  &�	���  
�  �
������
��  %����
�  
&���	 , ��������
1�  
�  ����
��  ��  
��	��
���  
  ����������  
  �
  ������1�  
�!�  �����
  ����1
  ��  �����

���  
  ��  


	���
���
�� .  

)�  5-��  ���


  *�����  0��
���  ����  ��  
��  ���	��
�  	  �  ��
�  ��  
�� -�����
��  

���	
�
�
  

	���
�
�


  
  ����  
��

����
�  �����


  	  ������
�  �  
��  
50 ��
 . �	 . ���
	
  ���  ����	��

� . 
&������  ��
�  ��  ������
�
��
��
  �  
�����  ��
�  	�	  �

�
��	
�  
  


�����
��

�  ������  
  	  �����	
���  
����	��

� , �����

���  ��������  �
���  
�������  ��  �����
  	  �������  
�  
����	��

���  
�  ���
	
  
  �

�
��	���  
��
����
��
� . &���  �������  �����


  
�  
*�����  ��   �  *�����  '���  +�

����
� , 
�����  ����	��	�  3 ����	��

  ��
��  
  
���
��  

�
	
����

  ��������
 , �����  

  ��
���  ��  
��	
�
�
  
���
  *�����  
����  '�&#2 . 

*�����  0��
���  ��
����	�  
  20% ��  *	��1���  ������
�  – �����

�  �  �����  300 ��
 . �	��  ���
	
  
  �����  220 
��
 . �	��  ���
�

  ��
1��
 . (������  
�  *	��1���  �  �����
��
�  	��1�  ��
  	��
���	����

  �
�
��  �����
��  – 
��������  
  ���	
�  
�  �	�����
�
 , �
�

��	
  ������

  
  ������1�	�
 .  

 
 

����'�  ��  ������  ��&���  

����! : 

$
�����  ,��
��	 , CFA 
 ���	��	�!  ����
8�� , *�����  0��
���  
 

%������8�  ����!� : 

�����  ����	  

�����  (�
�	  

(����
  '
����	  

 
EXPAT CAPITAL 

&��
�  1000, ������
�  
 � . (����
  &. 4���	��
  96'  
"�� .: +359 2 980 1881; /��� : +359 2 980 7472 
E-mail: compass@expat.bg 
www.expat.bg 

��"�-$��  �  �!���"� : 

+��
�  �
	
�
�	� ,  ���	��	�!  �
������ , *�����  (���  

$����
�  �
�
���	� , +�

����  �4  
  ������� , *�����  0��
���  

$
�����  $���	 , &����
� , *�����  0��
���  

*	���
  �
�������	 , &����
� , *�����  0��
���  
 

��1�9� : 

$����
�  �
�
���	� , +�

����  �4  
  ������� , *�����  0��
���  
 

�-�����4��-�  ��2�!��$�� : 

$������  (���	� , *������  

 
 
 

 

�%����+����  ��  ��%����������  
"��
  ������
�  („������
��� ”) �  
����	�
  ��  *�����  0��
���  
  ��
����
��

��  ��  
��  �����


 . ������
���  
��  ����  

������
�

�  ���  
  
�  ����  ��  ����  �����	�
  ����  
������  
�
  ����
�  ��  ������  ��  ��������  
�
  �������  
�  �

�
��	
  

������
�
  
 /
�
  ������
�
���
  ��	�� , �	����
  �  

	���
�
�

�  ����

� . ������
���  ��  
����������
�	�  ��  e-mail 
  

���  ����  ��  
���  
�  ����  ��  ����  ����������
�	�
� , ��������
��
� , �������	�
�  
�
  ����
��	�
�  ���  �����	�
�  
�  
����

�� . #
������
��� , 
�
�

��� , ���
�
��  
  ����
��
�� , 	�����

  	  ������
�� , ��  
����	�

  
�  ������  
�  
����

�
 , ��
��  ��  ��
���  ��  �����	��

  ��  *�����  0��
��� . $�  *�����  0��
���  
�  �����  


���	�  
��
�
�  
�
  �������
��!�  ��  ����
�
�  
  ����	��
���  ��  ��	�  �������

�  
  
�  �����  ����!���

�  ���  ���������
��  
�
  ����
  ����

  ��  ��
���

�  
�  
����
�
����� , ���
�����  
 /
�
  ������
�����  
�  

������
� , 	�����
�  	  ������
�� .  


