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·  �  �����  �  ��	
���  	
������  ����  ����������	��  �����	�  �  ���������  «��
������ » �������  

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

o !�������"��  

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

���  ���
������	�  �������� , ����  "���  ��  ��$��  
�
�������  ��������� , �	���� , ��  $30 ��  ��

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

o �
������  �  
������	��  �	�����	�  �
�������  ��
������ , 
�� . %����  ��
����� , ���  
«��� » �  
������	��  �	�����	�  �
���  ��	�����  ����  ����� . �
���
��  �  ���  ��  �
���  
����
��  �������  ����
�����  �����  �  ��  ����  ��
� . &��  ��  �������� , ���  ��������  
�

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

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

�����  ������  ���	���	�  ��� .  

o !���������  ��������������  ��  �������� , ���  
������	��  �	"��  ����
��  ����
�
����� . 
'��
���� , �
���
�  	
������  �  �

���  ��
����  �  �  (�����  �  98 ���
  ��	����� � , ���  
$�������  
���	  
����

��  �  ���
������� . )���
��	�  �	"��  ����  �����  
���
�  ���  �  
��  �
��� , 	����  �	�����	�  ������  �  «��� » �	"��  ���
�����  «��� » �	�����	�  ��  
���	���	�  ����"�� .  

o #�  ������� , ���  �
�����������  
���  
������	��  �	"��  �
���  ����������  ��
��	�  
50% �������  ��  �
��������  ���������  4-5 ��� . %����  ��
����� , ���  
���  �	"��  �  
2009 ���
  �
���  �����������  ������  – ��
��	�  +100%, ��  ����  ��  �������  
�������  
	���
���	 .  

o %���  �
����
���  	
������  ��	������� , ���  
���  �	"��  ��  ������  �������� , 
�������������  �
���  ��
����� . (�"���������  ��
������  ���  �������
�  ������  – 
	
����  �  ��
����  �	"��  ������
�  ��  ��  ��� .  

·  %����  ������  �������� ���  ���������  ������  – 
��	��  
���  

����  ������  ������  �  
���	���	��  �������  (����� . '�����  �	����� , ���  
������	��  $���������  �������  
��	�����  – 
���������  ��
�����  �����  ����  ��
 ,  �  ���  ������  ���	 . ����
��  �������  �����  
���	
����� , 	
����  ���	�� , �  ���  �������� , ���  	
����  �
���  ������
���  ���  �����  ����� , 

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

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

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

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

�����  � ������  �������
���� ? 

!����  ��  ��������  "����� ? 

���  ��������  ���"��  ��  ����������  ������  

�����  "���������  ���"�� ? 

#�������  ��  ���"��  2008 ����  ��
 
  �������
  (���  $������  %�������� )? 

���  
  �"���
 , ���  ���"��  "������������ ? 

!����  ��  �����  ������  �  250 �������  ��  &'! ? 

!����  ��  ��������  ��(�� ? �����  ��������� , �����  �  )����
���  ������  ���*�  ? 

����"�����  ��  ���+  �
����� ? 
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$��
% ��
 �

��
�
����&

�  ��������	 , ���  ��  �����  
���	� , ������	  
����  � ��  �  
�������  «������� ». $  
����  ����  
�������  �����  �����  ��������� , 
���  ����������  ��  ����
���  
���	�  � ���� +  ����� , �  �����  
(�������� ) ��  ����
����  
� ���� +  ������� . $  ��������� , 
(��  ��  ��,��  ������  
��������	���  �  ��
����  �  $50 "�  
������� .  -���  ������������  �����  
���������  ��������������  
�"
������  ����
����  ������� , ��  
�  ��  ��  ��������  �����	���  
�������� 
  �  ����������  
��������� 
  ���������
 .  

��������������  ����������  
�������  �  ����  �  �����
  ���	��
  �����+�����  �" -"�  �������������  �+�
  carry-trades ("�����  �  �������+ , 
�������  �  �����	  ������ ). �
����������  �����  ����
���������  ����������� , ��������  ����  ��������  �  
����������	  ������ . $  
���  �
�
����  ����*��  ��,�(��  ��������  (������  �
�  �  ���	��  
���������� +  
�������� ), ����� �  � �  ���������  .&!  ����
  ���*������  ���	�� +  ������ . /����������  -���� , 
0���(���� , 1��"���� , ������� , ��������� , ������  ��������  ������  �  ��
��  ��  ����������	  ���	�� , �  
�
����  ��� ����  �����  �����������  	������(��  ����+���
 
�  �������
� . $�������  �����  )����  �  ���(�  
2008 ����  ������  ��"��  ���� , ������  �����  ���(��  ����+��  ������  ����  (����
��
 , �  ������  ������  &'!  
����"��  ����  
���
�
  ����  500 � .) �����  �������  �  �����  �������  �  ���������	  «�������  "�  ��������
 ». 
!�����  ����+�  �����  ���"���
  �����  ��������  �  ������  �����  ��������  ������ .  

$  ����
���  ���	�� +  ������  ����*��  �������  ������������  ���" ��	�  ��������  ��������  – �������  �"  
��������  "��  �������  ������  �  �������	  ���	�� +  ��"�����  /1 . %�������  �  ������  �  ����  – ���������  
��*�����  ��������  �  ���*��
 , �������  �  �����  )��+  ���	� .  

2��������  �  ��
 , ���  .&!  ��������  ��������  �����������  "�  ����  ������  ���������� +  ������(��  
���,���  !0�  ��  $300 
��� . (�������������  ��  )��
  ��
���  .&!  �����������  �  ����*� ) �������  �  ��
 , 
���  ������  �  ����������  "���  �����  ����������  ��"��
� , ������� , �������� , �����  ����
�����  � +�����  �"  
)���  "��  �  ������  �����  ��*�� 
 .  

%����������  ��  ����  ���	�  ����	�  
)�������� -�
����� �  ������ , ����� �  
���"��  �  ��������
  ����������� +  
�"������  �  ���  ���  ����  ������ . 
!�����  ����"��  ���,��  ���������  
�����  �������  �  ���	��
  ����� -
���������  (*������  ���� , ���� �  
.&! ). $  )���  ���"�  ����
��  ����  
�������  ����"�  ��"����  ������
  – 

���
�
  �����  �������  � �  ����"��  �  

���� , ������  ��������  ,�"�  
���������� . -���  �������  ���  ��
� -��  
���� , ��  ����  �������  ���������  
�����������  �����������  �
�  
���������  ���  (����  ��+�����  �"  
���� , ���  ����  ���������  ���������  
"��"���
� ).  

��)��
�  
  ������
 , ���  �  ������*��  ���
�  ����  �������  �  ����  ���������  ��������� 
� . !�����*����  
�������  �������  �  
���  ������������  �����  ��������  �������� , ��������  
  ���  ������  �  ���(�  2008 
���� . 

�����  ��+��� , ���  ���  ����*����  �����(��  �  ,������� 
�  � ���
� , ������  �����  ������ , �  ���  
�+��*����  – ����� . ���������������� , ���  �  ������*��  
���(  ����  ������  
����  ������������  ��  
������  1.35-1.4 (��������  ����"������  �����"��� ) 

��� . 1. ��������  �	
��  ��

 /�
���
  

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

�  �
  �

�
��� . 
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%����������  ����  �������  �����  �
���  ������(�	  �  ���������	 , ���  ���  
����  � ��  ���������  �������  
����  �  �������  1:1). 

'����(
 (��

 �����)�*�)
 �(+
�,
 ��� �
%����
 
�
 ���

�� �-��&

2�  ������  �  ���(�  ���*����  – 
������  )����  ����  ����������  
�����  �����
�����������  
�����"���  ������� . ������  
���" ����  ���  �  3����  ������� , 
��  �����  ����������  ,����������  
���"��� , �����  �������� , �  
��������������  �  ��������  ��  
����� , ��������� .  

4�  �����  �����  ��  ���� . !�����  ��  
���,���  �����������  ����
���  
��(������� +  ���	�  ����� -
)����������  � ��� : ��������� , 
1��"����  �  4������� . 
/����������  )��+  �����  ��  
�
�*���	���  �  ���	�� �  �����  �  
"�����������  
���  (�  ���*�
  
������  � ��	���  ��������  
��������  - lean against the wind). 
&���������  /��������� , �������� , 
� ������  ������������  ����  
����
�  ��������(��
� . 

5"  ���,���  ����� , ���  ��������  
�����  ���	�  �  )��+  ������+  («�������+ ») ��������  �  ������� , �  ��������  �������  ���*����  ��  �������  
���*����  ����  �  �  )����  
���(�  ���	�  ����	���  �  ������
  ������ , ����" ���  ����*�	  ������������� . 
&���������  /���������  �������  � �����  �������������  ������	  ���	�  "�  ����  ��"����� , "���
  �����  
���������	  ��������(�	 , ������  �  ��������  ���	���	  ����
���  �����+  � ���� +  ����� . 5"  )����  �������  
� ��� , ���  ��  ���	�  �����  �  ������� , �  ������  � ���  ��  ���
  ���	��
 .  

$  ������  )����  ����  /���������  �������  �  ����������
  ����� , �����������  �����  �  ����������� , ��� *��  
������  ��  �������
 , �  ����  ��"���  ��������  ��  �����  �����  (39-41 ��� . "�  �����	���	  ���"��� ). 
���������� �  �  �����������  �����  �������������  ������������	  �������  ���	�  �  ������  ����������  ��  
��������� . !�����  /1  &.  ����  �������� , ������	�  ���	�� , ����  "�
������  ����  ����� . ������  ����������  
��"�����  ��������  ���	����  �  ����  �  ���	��  ���������+  ������ , ��)��
�  �"  ���  �����������  ����"
����  
� �������  ��6�
  ��������(��  /���������� . �  ������
 , ���  �����"� +  ,������� , ���
�  ���  ��������  (��  
��  ��,��  ����  $30 "�  �������  ��  �������� �  ������ , ���  �������*���  �������  �����  ��� . '�
  ��  
���� , 
������
 , ���  ����  �����  ���������  ����������  ��������� 
 .  

 

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

��

� , �
�������  
������  ��  �
���
  ���  
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y = 1,1675x + 86,968

R2 = 0,4584
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���� � � �  ����� ���� � �  � ���
�����  �  �������  (�� �
���!��� )

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

.�*
��
�-�
*(��
�(+
�
�������
��
/�-
-�
-�0��

�  ���������  ������	  
������������	  
�����  
���������  �����  ����� , ���  
��6����	
��  ����
�����  
��������  (���  ��  ��,�� . 
!�����  ��  ���,���  
�����������  ���"��� �  
������ , �  ��������  ��,��  
�"���  (���  �
���  3���" , 
�������������  �  ����
��  
������ . �  ����
 , ���  �  
2000-+ ����+  ��������  
��,��  �  ���������  �����  
�������	� .  

������  �  1994-1999 ����+  
)��  "�����
�������  ��  
�������������� . 7��  
�"������ , ���  (��  ��  
��,��  ��  ��������	  
��������	�  �����  �  
��
�����	�  ������ , �����  
����
 �  ,����� . '�
  ��  

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

!�����  ����"���  ����������  ��������  ��������  ��,��  �  ���������  �����  �����  �  1994 ����  ��  ,������  2009 
�  �����  ��������  ��������� , ���� ��	
��  �������������  )��+  ���� + .  

��),,�(����  
�����
���(��  R2 
����������  45.8%, )��  
�"������ , ���  ������  
,����� , ���
�  ��,��  
��������	�  54% 
���������  ��
������  
�����  ����� . $  )��
  
���,���  �
�
���  �� , ���  
� ��  ���  ����*�+  
�������  – 1995 – ������  
1998, �����  ������ �  ����  
����� -������  ��+������  
� *�  �������"�����  
����������  ���������� . 4�  
�����  �����  ��������(��  
1998 ����  ������ �  ����  
�����  ��+������  ����  
���"�����  ���������� .  

��)��
�  
  ���������  
����	  ��������	  ��  �����  
��"���+  ���� + . 7��  
������  ������  ��������  
��
�����	
�	  ������  
"�����
���� , ��
  ���� �  �  
1990-+ ����� .  
$  ������  2007 ����  (���  
��  ��,��  � ��  ���"��  �  
����
��  – �����  $50 "�  
������� . ��),,�(����  �����
���(��  �  92% "����������  ����*�  ���� ��
���  �  ���" ����  ��  �� , ���  �����  
90% ���������  �����  "������  ��  (��  ��  ��,�� .  

��� . 4. ��������  
�����
�
  ���������
�
  �	
��  
	 �!  �  ����  �����  
Urals �  �
���
��  2008 �
��  

��� . 5. ���
����
���!  �
����  �������
���  �	
��  
	 �!  
�  ���  ��  �����  �  
1998-2009 �� . 
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30 40 50 60 80 100 150

2009 41 39 38 36 33 31 27
2010 45 43 41 39 36 34 29
2011 48 46 44 42 39 36 31
2012 49 47 45 43 40 37 32
2013 50 48 46 44 41 38 32

"���  ��  �����

#���  �����  �  ������� , ����
  ����

y = 0.7225x + 136.94

R2 = 0.9197
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�	��
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��������  ��� �  
��	
�  ��
��  � 
���

������
2007

������� �  ��
�  

����  �  �����
�
(��� �  
����
� )

� � �
� �� : �� ��  ��  �� 	 
�  
45 ��  �� 

� �� , 
� � �����  
��
�  162

������� �� � !

5�+���  �"  )���  ��������� , 
  
���
  
���������� , ���  ����  �����  �  �������  �  ���(�  
,������  � �  �����(���� , ���������  
��+������  ����  ������  ��������� . -���  
������  �  )��  ��������	 , ��  �  ���(�  ,������  
������ �  ����  ������  � �  ���������  �����  
170 ������� , ���  �������������  ������
�
�  
�����  �����  34.4 "�  ������ . '���� , ��  ������  
)���  ���������  
  ���������  ������"  �����  
�����  ���  ��"���� +  ������"�+  (��  ��  
��,�� . $���� , ���  ���  ��+�������  (��  ��  
��,��  ��  ������  $50 "�  �������  ��  2013 ���� , 
����  �����  ������  ������  �  38 ��  46 ������  
"�  ������ . 7��  ��6��������  ��
 , ���  
��,��(��  �  &�����  � *� , ��
  �  !0� .  

�  ����������� +  
������  ����  ����������  – 
�����  ������ , ���  �"��
����"�  �  )����
���  
��+����	��� . 4�  )��  ��  ��� .  %���  
��"������  ��*��  �������  
�����  ������  
"������  ��  ���� , �����  ������  ���
���  
  
�����"����
 . ��)��
�  
  ����
�����
  
����
��������  ��"������  �����"�  ������  �  
��"��������� +  (���+ .  

 

 

 

 

 

 
��� . 7. "

��
�  �	
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��� . 6. ���
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	 �!  

�  ���  ��  �����  �  2007 - 2009 �� . 
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.�� �
�!������
-� ��%������&

&���������  � ���  �������
����  ��+������  �  ���������  ������(�� . !����(��  �+��*�����  �
�  �  ��
 , ���  
�����������  ��  ��������  ���������  
������������ , ������  "������������  ��  
������� 
  �������
 . 4�  ������  ����  
"������������  ��  �������
  �58�  
����������  11,5%, �  ������  �,�(������  
)��  (�,��  ��
��������  ���� . ������  �  
����*��  �������  )��  ���"���  ��  �  
��������
  �������� , �  ����� 
�  
��������
� : �58�  ����" ����  
���������  ����"  30 ���� , �  �����  – ������  
����"  90. &������	  �������  ��  
���������
  
  �����
  ������  �  ���� . 4�  
,���  ��������  ������ +  ��+����  �  
�����
  ����  �  ��+���+  ������� +  � ���� , 


  ��  ����	���
  ������  �������  ��  
������  ��+ , ���  ��  �  ���������  
�����������  ����  ���"��������� , ��  )��  
�����
������ �  �������  ��"�����  
��� ��� . 

%�������������  ��������  ��  � ���  
���" ��	�  � ������� �  �������  ��  
������  ����������� . ��������  �����  
�������
����  ���������  ��  ������� +  
�������+  �  ������(��  �������  �  ��
� , ���  
���������  ���"�����  ��  �  ���������  
�����������  ����  ���"��������� . ��)��
�  
���  � ��  � ������  �����  �������
����  
�������  ��  (���
 , ���"��
  �  
��������
���� . !�����  �����(��  �  
�����������  ���������  ����*����� , 
������  ������
�  �������������������  ��  
������  �����  ������������ . 

!�����  
  �������
  ���,��  ������*����  
����
����  �������
����  �  !0�  �  $$� . 
5"  ���,���  ����� , ���  �  �
����������  
�������
����  �
�  ����  ��"���  ���  ������(��  ���" . %��  &�����  ��������� +  ���� +  ��� , ������  
  
������
 , ���  �����(��  ����(��������  ��  ���������� .  

4�  ��*  �"���� , "�  ���������  ���������  
���(��  � ���  �������
����  �"  � ���  ������(�  �����������  �  
� ���  ���������� , �  ������  �
����  ,�����  ������  ����������  (���� �  ������ . �  ������
  �������"�(��  
(��  ��  �������
����  �  ��  ����
  ������+  ��6������ +  ,������� , ����� �  ���" ����  �  ��  ����������  
��������������  � ��� . ����  ��  "���������  ���������  ������������   ��������  �  �����  �������
����  ���� . 
��)��
�  �  ����
�+  �������+  
  ��  ����
�����
  ��������  �������
����  �  �������(���� +  (���+ .  
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�
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��� . 8. "

�
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�����

�
��*(����
��
���&  
�  ������
 , ���  �  ������  �  ������������  �����������  �������  
"�����  ��"�����  ���������
  "���������  ��+�������  ��  ������  
��,��(�� . ������  ������� �  ��������  ������	�  "����� , �������  
��+������  ����  ����������  �  ������  )����
��������  ���"���  
(���� �  "�  ������  �  ������� �  �������  2008 ����  ����" ��	�  
��
������� �  ����  �������(�������  ������ ).  

������ 
�  ���������
�  ���������  "�����  ����	���  (���������� . 
$  ������  2�������  ���������  �������  "�����  �  ��"���  �
���  
�
 �� . ������  �  1971 ����  )���  ��������  � �  ��
���� , �  "�����  
��������  ��������  
�����  (������� . �����  )����  
���� �  
(����������  ������  ����������  �"���������  ��  "����� . 4��
����  ��  
�� , ���  ���*��  ���  �����  40 ���  �����  ��
��  2�������  ��������� , 
"�����  ��  ��+  ���  ���������  �����
� . 7���  ���(���  ����  
������� , 
���  ���  
����  ��
�  ����  ��������������  ���������  "�����  

������� , ����  ��  ���������  ��"����  ��������  (��  ��  
�����  
(���
����  10% ��������  �����������  "�����  – )��  �������  
(����������� ). 2�����  �  ������+  (�����������  ��  
���� , �  �����  

���� : ����
��  "����  �������  ���� ��  �����  ��  "�����  �  �������  
8 ��� . !  �����
  ���� , ���  1/3 �����������  – )��   ��
 , "������  
(�����������  +�����  �����  ��
  ��  10 ��� . 5  )��  ���  ��
 , ���  ����  
"�������� ��	
��  ���
 *��������  ��������	  �  ������������ . 
��)��
�  
  ������
 , ���  ������
�  ��,�(���  "�����  – ����
����� . 

-���  ���
������  ��  �����������	  ���������	  ��+�������  "����� , 
�� , ���
����  ��  ���  «� ��� », ���  ����"���  ��+�������  ��  ������  
��,��(�� ,  �  
  ��  ����
�����
  ���  ���  ������  �  �������������  

�������������� . 
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.�*
���
����
*�����
-�
+�-*���*�)
��*���  

7����
�������  ����  ��������  +���*�
  ����������
  ���+�+  ������ . 4������  ���"������  ������"  
� .������� , ���  ������ �  �������  ���������  �  
���������
  �������  ���� *���  10%. ������  
�����  
����  ��� ����  )�� , �����
�� , 
�����������  � ���� �  ������  ���  � �����  
��� �  ���  ����*����  ���� + . 10% - )��  
����	
��  (�,�� , �������  �"������ , ���  �  
����������  �����
�  ��"������  �����"���  
������
�  – ��,�(��  �������� . !�������� �  
�������  ������  �  &�����  ����������  3.7 ���� . 
������  (����  ����*�  $100 
��� . ��  ����
�
�  
����� ). !������� �  �����  – 26 ���� . ������  
($730 
��� .), �  ��+  76% "���
�	�  ������  ��  
20 ���� . ������  ($550). �����  ��������  ���  �  
��"
���
  �����������  $$�  – 41 ���� . ($1.15 
���� ., ��  �����  35.75), ����� �  ���������  
���"
��� 
  �  2008 �  2009 ����+ . & ���  
��������������  ����������  �����
  &.  
����������  1:6.8  (25 ���� ./3.7 ���� . ��� .) ���  
��������� �  �������  ����������  14.8% ��  ������� . 4��
����  �������������  ����  ����������  �����
  
��+������  ��  ������  16.3%. 4�����  �����  ���
�����  �������������  4 1, ����������� �  /1  &. , ����������  
10%, ����  ����  ����  ����������  ������������� 
 . %��  ������ , �+���
�+  �  �����
�  ����+������  ������� , 
�����  ������  � ��  � *�  – 11%. 

���������  �  10% �"������ , ���  
������
� 
�  ������  �������  2 ���� . ��� .  
7��  ��

�  �����  � ��������  �"  
������������  �������� . '����  
  ������
  
�������  ��"
���  ������������  ��������  �  
3,7 ��  1,7 ���� . ��� ., �  � ���  ����������  
�����
  ��"������  ��  15:1, �  �������� �  
���
����  �������������  ��������  ������  
7,5%, ��  ����  ����  ������� +  10%, 
����������� +  /����������
 . ���������  
���+��  ����  ����������	���  ��  �����
  �� -
��"��
� , ��  �  ������� +  �����+  �������  
�����  
����  ���"�����  ����(������ 
 , �  
������� �  
����  ��  "�
�����  ���"��� .  

-���  ������  �  ��
� , �������  ���+�+  ������  

����  ���"�����  ����
� . ���  �������  
���+�
  �����
 ? ���  
  ����
��
 , 
����������  "���������������  ��"������  
�������  «���+���� » ���� , �  ��  ���"�������  
���  �����	  ��"������  100% ��"��� . '�  ����  
��"���  (�
���*�	
��  ������� ) �  ���+��  
�����  - ��  ����  �  ��  �� .  

!���������  ������
� +  ����  
����  � ��  
����  ����*�  ��
  10%, �����  
�����������"���	�  �  ������ . -���  ������  
�  �����������  �������  (���  ���  ��
��� ) 
������"�������  ����������  ������
 . �  
�����������  ���,��  ��  ������  ���� +  �$.  
��  ,������� 
  ���"���
  (�
 . � *� ). 

!������  "�������  ���+�+  ����  ��  ���
  )��
  
���"���
  ����������  35%, ��  ����*������  
�(����  ���,�(����� � . &�����  �  98 
����"���  40% ���+�+  ������ , 1�������  �  
1996 ����  - 75%. -���  �"  �������  ������  
���"��  �,��������+  ����� , ��  �������  
"�������  ���+�+  ������  ����������  �����  

��� . 13. ��
���

�����!  ��
	��	
�  �����
�  

��������  
 ���
�  

��� . 14. �����
  �

�

#���
�  ���
�'���
���  �  ��
�
��  
�
����
�  
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25%. '���
  ����"�
 , �������  ���+�+  ������  �  15% ���  20% �  &�����  �  2009-2010 ����+  
����  � ��  ������  
������ 
 . /�,��  �������  �  10% 
����  ���"�����  ��*�  ����
���������
  ��������
  �������	
�+��  
������
 . -���  ��������  ���������  �����  20%, )��  �"������ , ���  ���  ����������  �����
�  &�����  ��������	  
�  (�����
  «� ������  �  ����� » �  ��"  ���������������  ����(��  ��  �������� . ���  ����"���  ������� , 20% 
���+�+  ������  - )��  ����  ��  ���*��
  
���� .  

!����  ���"�����  ���+�+  ������  "������  ��  �������(��  /1 . %��  ,�"��(  �  	���(  �����  ��"����	���  �  
������,���(��  ���+�+  ����  �������  ����������  ��  60 ��  120 ���� . '�  ����  ������  ��+ , ���  ��������  
�������  ������ , �����  ���"���  ���+�
�  �  ���(�  ����  ���  ����
 . 

'���
  ����"�
 , �  ����������  �������  &�����  ��"������  ���"�� . '� , ���  � ��  ��  ��+  ��� , 
����  ����"�����  
(�������
� . $  ,������  �����  ����������  ����
����  �  ��
 , ���  «$'1 » �  «!������� » �������  �����������  �  
��������  ������������� +  �������  �  �������  ����"  ���)
����	  ��(��  (������ , «!������� » "������ , ���  ��  
��������� ). %���  ��  �����  +���*� , ����  ����  ����  �  «!�������� », ����� �  (���  ��"����� ), � �  ����  �����  
�������������  �  � ����  �������� .  

�  ��  �����������
 , ���  ����������  ���"��  �����  ��"��������  ���  )��  ����������  �����	 . ����"�  ������  
����������  ��  ������ , �  ������  ��������  �����
�  ����+������ , �  ����*�+  ����������  ������  ��  � �� . 
��)��
�  ���������  ����������� . $
����  ���"����  ����������� , ����� , ���	���  ���� �  30, 
����  
�����������  ����������� 
�  ��  ��������  � , ��+��� , �����  ���������  ������������� 
�  ���������
� .  

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

����  ����  �����������
�  �  ����  ��������
� , �  ����
  ����������  �������  �  ����  
�
��� . �������� , ���  
�������  �������  �  «� ���� » �  ������ .  

1�"���  ����� : �����  "������ ��	�  ������� �  ���(���  ��  ��"��(�  
����  ����
����	  ���������� +  �  
��"
�
��� +  �������  (���(������  
���� ). ���(������  
����  �  "�����
�  ��������  �������� . �  ���  ����  
����*��  – "�
��� �  ���������  ����	�  ����  ������������� 
 , �����  � ����  � ����  ��������� �  ������� . 
$  ��"������� , �  ������  ����  ����

����������  �������������  �����������  ���� ��   – ���+���  ������  
��+����  �  ����
����  ��"����  ������  ��������� , "���  ��������  ���"  �����  ��������  �  �����	�� 
 , 100%-
������
 , ���  ������  ��������  �����  ��  �����+  �����  ��"���� . 7��  ��  �"������ , ���  ����������  ��(��  ��  
�
�	�  �����  ������������  (�� . ������ , )��  �"� ������� �  ��"���  – «������  �����  ��  ����  ����
���  �  
��������	��� , ���  �+  ��"���  ������������ � » ('���� ).. 
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.�� �
��*�-�����
*�����&  
4����  ��"��������  �  �������
 , ���  �����  «"��������� ». $�"
���  �����	
��  ������� : )����
���  &�����  
���  
���  �������  ���	  ����		  �����  («��� »)  �  ��"�������  ���� . 9��� , 
����  ���"���  ���  – ���"��  
"��������� , ����  ���  �����  ���  ������  2008. !����  
  ������
  ��"� � .  

�����  �������� , ���  )����
���  &�����  �  
���  
��"�������  ����  ����  ���  �  2009 ���� , ��  ����  
���  ���  ��  "�  ����
� . 4�  )��  ���" ��	�  
��������� -������" , �����
�� , ������  
  
�������
  ���,���  ������"���  ����
���  $$�  
!0�  ��  ������
  Bloomberg. :��*��  ������"  
������������  �
�  4 ��������  ����(������ +  
��
���  (���	���  �
�  ��  "�������*����  1-�  
������� , � .� . ����  ����  2009 ��� ). !������  
������"  �������  �"  �������  Bloomberg 55 
)����
����� ,  �  ������������  "����*����  
�����  )����
���  ��  �����
  ��������� , ����  
����������  �
�  1-�  �  2-�  ������� .  

$  !0�  ��(�����  ������������  ���  1 ��� , 
�,�(����� 
  ������
  (��  ��������  
«4�(����������  �	��  )����
������+  
������������ » !0� ) �����  ��������  �������  
2007. $  ������
  ������"�  ����  )����
���  
!0�  �����  ������������  �����  1.5 ���  – )��  
������  �����������  ��(����� . 

���+�������  ��� , ��"������� , ��  �����  �"������  "����*����  ���"��� . -���  ��"���� �  �(������ , ���  
����  
���������  ����*�  )����
��� , �����
�� ,  L- ����"�� , �����  ����  �����  ��������������  ����������  
������(���  «��  ��� », ���  ��  ,��
�  ����
�����  �����  L. $�"
����  U-�(������  �  
������ 
  � +���
  �  
������  �����  ���   V-�(������ , �����  �����+����  ��"���  ������ .  

�������������  
  � ��  ����
����
� , ������ , ���  )����
���  ������������� , ���  ������  "�������	�  
,������� �  � ���  �  �������������  ������������ . !�����  ���������� , �������� , ���  ������� �  � ���  ��  
�����  ��������  �
�  ������  ���
�  – �"������� �  ���"��  �����������  �  ���������+  ���������+  (
��� , 
���	���  &����	 ) �������  ���"��  ���+�+  ������  �  �����������������  ������  ��  ����������
�  �������� . 
����
����������  �������  �����������  V-����"���  �������������� , �������  ������  � ��  ����"����  
��������������  ������� +  � ���� , �����
  ������  � ��  �������������  )����
��� .  

����
�"
  ��  � ���+  ����  ��  ������  2008/2009 ����� , �  ������  ���  ����*�  ���"����� , ���  ��������  �����  
���+�����  �  ,��
�  U. !���������  ���� , ���  ������� �  � ���  ����  ��  �����  �������  ��������������  
� ����  �  ��������  �  ����� . $����  ��������  – )����
���  �����  ���+�������  «��� » ������  �����  ������
  
��  ,������� +  � ���+ . 

�������	
��  ����  )����
���  �����  ��  �����  � ��� 
 . !�
�����	�  ������������ �  ����������� , ���  
��������������  �  ������
  "���
���  �  2 ��"�  ����*�  ���
��� , ��
  ����  �  ����  )����
���  ��  ��� . -���  
������� , ���  )����
���  ������  �����������������  �  ������  �������  ���������  2009, ������������  �����  �  
&�����  �����  ����������  3 �������� , �  ��������������  �����  "��
��  �
�  �������  ���� .  

5� 
�  �����
� , �  ���(�  2010 ����  )����
���  
����  �����  �  ����
  ����� , ����� �  �����  ����
�����  �� , 
���  �����+�����  �  2006-
  - ������  ��������  2008.  ������ , �  ������� +  �������+  )����
���  ����������  
��
�  ��������  �����  ���*��
  �����  – �����
 , ����  ��  �  (�
������  �������  &�����  (��  �� ��  ����  
(�
����  �����  ��
�
�  � ����
�  �  
��� , ���  )��  � ��  �  2007 ���� . 5  ����  ��  ����������  ���������  �
����  
���������  ����  ����+  2007 ���� , �����  ��
����� , ��"���� �  ��  
���
�
  ������� , 
����  ��������  

���������	  ��������"�(�	 .  

 

��� . 15. "

��
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1�
�����
 
�
 *�����
 ���2
 �� �
 ���!�
 �
(+�*��
 �*�*

��
�*��
3��������"&  
2������  ��  ���� , �  ��
  
  ����
  ���������� . -���  

  ������
  �  &����� , ��  
  ��  ����
  "�
�����  
�����������  ���� , ���  ����  )����
���  �����  
���������  ��  
�
� 
 , ���  )��  � ��  �����  
�������  !!!& . $  )��  ���
�  &�����  ��������  �����  
��������  $$� . �  ��  ����
  ��"
�������  ���� , 
����  ����  � �  ���������  ��  ��������,������
 , 
���  ������������  ��,���  1998 ���� .  

:���*�
  ����������
  �������  ���"���  
����  
� ��  ��"������(� , �������  �  &�����  ��"��  ������  �  
��������  �  ,������  8.5%. $�����  ��"
���� , ���  
��  �����
  ���������  ��"������(�  �����
����  ��  
10% ���  ����  � *� , ������  ����  ���  ������"��  
����������  
����
�
��  1999 ����  – � *�  14%.  

&�������  ����  ��  ������  ���������  ������	  
�����(�	  �  )����
��� , ���  )��  � ��  �  90-�  ��� , 
���  ���������  ����  ���  ��������� .  

'����  ����� , 
  ��  ����
  
��"
�������  ����������  ����  �  
!0�  �  $������  %��������� . $�  
���
�  30-+ �����  ��"������(�  
���������  25% ��  )����
������  
���������  ��������� , �����  ���  
������  ������"  ��  ��"������(�  
�����������  ��  ���� *�	�  ��
����  
�  10%. !�����  �  �����(�  ����������  
,���
���  ��������� -������"�  ��  
����
���  ��"������( , ���	���  ��������  
����
���� �  ������" . 1�"������(�  ,������  �  !0�  ����������  
8.1%, 
���
�
  ��"������(  � �  "�,���������  �  �������  2006 ����  – 4.4%.  

!���������� , ���  ��  ����
����������  �  ��"
���
  �����  �  ���
 *��������  ��(�����  !0�  2008 ����  
��������  ����
  �"  ��
 +  ����� +  �  ������������  ������� .  

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

�  ��
 , ���  ��"��������  )����
���  
����  ������  ��  
��������  ����������� . 7��  ����
���  $$� , �������  
��"������( , �������  �������  ���������� , "���"  ��  �����  �����������  ����"������ , ���
 *������  
����"������� , ��+��  ��������� . ��  )��
  ����������
  
����  ��������  ������  �  �������  ���"��� , ������  
)��  ���������  ������� ��	���  �  �������	���  �  "���"�����
 , ��)��
�  �  "����*����  ���"���  
  �"���
  
����,����
 . ������  ��  "����*����  ���"��� , ��  ��*  �"���� , �����  ����� , �����  �  �����
  ��6�
�  "���������  
������������ .  

��� . 16. )

����   ��
� 
����  �  �
����  

��� . 17. "

��
�  	

��!   ��
� 
����  �  ��� . ������  Bloomberg 
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�����

�
% ���
(���-�
�
�4�
�(-*���
��
�5�&

5�����  &'!  250 �������  
�"������ , ���  ��  ����+  

����
�
��  �  2500 �������  
����������  � ���  ��(��  
������  ������  �  10 ��" . '����  
�������  �  �������  �����������  
,��������  � ���  � ��  �  1997-
98 �� .  

$  +���  ����
���  ���"���  
����������  � ���  ��(��  �  
���������
  � �������  ����  �  5 
��"  (-80%), �  � ���  !0�  – ��  
50%, � .� . �  ���  ��"� . %��  
�
������(��  ������  ��  50% - 
)��  ������� .  

4�  ����
��  
�
��� , ��  

��������������  (��� -���� ��  
(&/- ) ����������  ��(��  
����	���  ����
�  �"  ��
 +  
��*�� +  �  
��� . %��  ��������� , 
�
����������  � ���  ��(��  
���������  ��+���  �"  

��������������  &/-  �  10, �  
����������  – �  &/-  �  3,5. ' .� . 
��*����  �����  �  ���  ��"� .  

�������  ��  250 �������  
�"������ , ���  ����������  ��(��  
�����  �(���������  �  ����  
���� �� , ���  ������  ��*��� .  

���"��  ������  ��������  
�����������  �  �������
  
������� . ������  
  �������
 , 
���  �  ����*��  �������  )��  
������
  �����������������  
���������
�  �  ��*��  ����  
���������  �  ����
�+  
���������+ .  

!����� , �����  �  �������� +  ����������  �����(��  �  �����������	  ����*����� , ������  �������  ����
��
����  
����� , �  ��
���������  �����  � ������� +  ������  (
����� -����� ) ��"��� , 
  ��  ����
  ������+  ,������� , 
����� �  ��������������  �  ������	  �����������  � ���  ��  250 ������� .  
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��� . 18. ���'����  �
��
���  ������
�  �  ��
�
��  �
����
�  

��� . 19. ��������  �	����������

�  � /*  
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�����
 
�
 ��*(����
 �*/��	
 6�%��
  �% �����,
 *�� �
 �

7*�-���*�
���-��

(�8�&

5������  ���"����   ����" ���� , ���  �  ��
�  

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

  ���" ����  ��  �� , ���  ,����� �  � ���  
�������	�  �  ����������
  ��  ����*���	  �  
)����
���  �  �����  «���� ��	� » ���  ���"��� . 
��  ��"�������
  ������������  Jeremy Siegel 
(�����  «Stocks for the long  run»  4ed) 
����" ��	� , ���  ,����� �  � ���  !0�  
��
����������  
���
�
  �  ������
  "�  4,8 

�� . ��  «��� » �  )����
��� .  

7��  ����������  ����������  ��������� , �  
  
��  ��
�����
��  �  ��
 , ���  �  ��  )���  ��"  �����  
���  �� . ��)��
�  �����������  �  ��
 , ���  
��(��  ����  �������� , �����  ��������  
���������  �  )����
��� , �  �����  ������� . $  
������
 , �
����������  ������  
��
������������  20% ������  ��  ����+  

���
�
��  �  
�
����  «��� » �  )����
��� . 
&�"����	
����  � ��� , ����  ����������  �  &����� , �����  ������� , ��)��
�  �  �������  ������  � ��  � *� . !�  
����+  ��������+  
���
�
��  �������� �  ������  &'!  ���  ��������  �����  ��
  ��  50%.  

4���  
  �������
  ��+������� , ������	  �������  �������� , ����  �����  ��(��  ��  ����
�
  (���
 . -���  
� ���  �  �������  ���+  ���  ������  ��������������  ��  �����"��� +  �������  �  2500 �������  ��  &'! , ��  �������  
��+�������  ��������  64%. ������  ����  � ���  ��������  ��  ����  ����� , ��  ��+�������  ��������  �����  100% 
����� + .  

 

��� . 21. $�����  �+� , �
��
����#����!  �����  

$�������������  � ���  ��(��  ���"�����  �  ���  �����  � ����	  ��+�������  ���  ��+  ���������� , ����� �  
������  ����� ��	���  �  (��� �  ��
��� .  
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'�����) ��

�
*���
�����*�& �
4������  �  �"�����  «$���
���� » ��
  �����������  ,��"�  ���������  �������������  &. : «���"��  - )��  
����������  
�,� ». $  ���"�  �  ����
�
  
���� 
  �����
  ��  ������  ������  
��������  ������ , ����
�  �  ���  
���  ��������� , �  �����  ���  ���  ���� . ������  �"  ������  ���������� +  )��������  ����	���  ���� 
� , 
�����  
��  ��  ���(�  �����
��  �  �������� .  

4�������  ���������  ����������� , ���  !0�  �  ��  ������  ����  ���+ . �  �  � ������  ���  ��������
 �  
��
  – ��"
�����  ��,��(��  ���  �������,��(��  ������� , ������
�  «�����  ����*���  ����� » !0� , �  �����  
�����(�������  ��������  (����� ) �����  ������� . $��  ������
  
����  � ��  ���"��� 
�  �  «������+ » 
�������	
�����  ���+� , ��  ���*�  �+  ����
��������  �������� , ��  ��������  �  ����  ���� .  

�  ��"����
  �����	  ������
�  �������� :  ��"
�������  ��,��(�� , �������	  ������
�  �  ������
�  
����(���������  ������  ����
���  �����  ��������  !0� . ���������  ��������  
����  � ��  ��  )����
����
� , 

  ���	����  ������ -����������  ��������  ������� +  )����
������+  ���
����  �  ���(��(�� .  

*�$��"��  
�  ��+���
  �"  ��"���  �������  .���
��� , ���  ��,��(��  ������  �  ��"��  
���������  ������
� , �� 
�  
�����
� , � "����  ���*��
  ����*�
  ����������
  ����� . ���  ��,��(���  )����
���  �����"�
���	�  ��  
����  �"���  �����  �������  (����� �  
����  ��� ����  (�,��  �������  ��,��(�� ), �  ��
��  ����  (��  – 
*�����
  ,�����
 .  

$  )����
���  ��
�����	�  ��
������� �  ������  ��"����������  ��,��(�� , ��  ���  �����  �
�������
  
����
������� , �  �������
  �����  ���  �����  ���" ��	���  
������� 
� . 4����
�� , �  ������  ������  
��
�������  ���  ��������	
��  ��,��(��  – ��,��(��  ������ , ��,��(��  �����������  �  «���������� » 
��,��(�� , ���"�����  �  ��������
� . '�� , ����  (��  ��"������ , �����  �����  ��������  ���� *���  ����������� . 
4�  ����  "�������  �������
 , ����
�  ������  ������  ���  �����������  ��������  �����+ , ��  ��6�������  �����  
��+�������  ����  �  �����
�
  ���������������
  ������ , ����  �  �����
�+  �"������+  ��"����  ("�������	
�+  
�������������  (��  ������  ��  ��,��(�	 ). �  �"
������  �"������  ���  ������  �  �����  ��������  �  

������� 
  �������
  – ����������  ����� 1. 

!�
�������  �����	
��  ������������  ,��
���  (�������������  � ������  .�*���
  �  1911 ���� )  

M*V=P*Y 

;��  �  – ����������  �����  �  )����
��� , �������  ��������	  ������������  (�������� 
�  �����
� , V- 
��������  �+  ����
����  (����
�����  
����  � ��  � �������  ������  �������� ), P – �������  (��  �  )����
��� , 
�"
������  )���  ����
�����  �"������  ��,��(�	  ���  ��,��(�	 , Y – ��6�
  � �����  �  )����
���  (�  
��������������  ������  � ��  ����������  ����"��(��  ���  �������  �  )����
��� ). P*Y 
����  �������  ���� 
  
��
�������
�  $$�  ����� , �����  ��������  ����
����  V= «$$� »/� .  

.��
���  ��*�  ��������� , ���  �����  ��  ����������	 . 4�  ����  ������
  – ����������  �����  �  )����
���  ��  
��
�
  ����  ��  
����  � ��  �����  �"
����� . �  "���
 , ��"
��  ��������  ��"  (������ �  + ��"������ � ), 
��������  � 1 (��������  ��"�  ��	�  ����
��  ����� ), � 2 (�����  ��" ���
 �  «��������  
����� », ���������  � 1 
��	�  «�������� » ����"�� , �  �����  ��������  �  ,���  ���������  � ��� ). -���  ������  �"
������  �����  (� 3, 
� 4, MZM �  �� .), ��  ����  �  ��
 , ���  ���  ���  ���+�  ������	�  ��������  ��������  ����������� . 5� 
�  
�����
� , 
  ��  "���
 , �������  �����  �  )����
��� , ���������  �  �����  "�����  )����
�����  ������  - )��  �� , 
���  
����  ������"�������  ���  ��������  ������� , �  )��  ����  �����  *������  ��������� , ��
  ��"
��  
� ��
��� +  �������  ���  )�������� +  ����� 2.  

!�������  ����
����  �����  �  )����
���  
����  ��"��  �  ����������  �"
������� , ��������  ��  ���
�  ���"��� , 
��)��
�  
�����  (�������� �  �����  ����"�����  ��  ��������  ������������  (���� +  ����"������  ���  �����  
������ +  ���������  (��������������  ��������  
��� ) �  ����*��  �  �������������	  ��,��(��  ����"  
���(�����	  ������ .  
                                                           
1 ��  ��
���	� , �
�  ����
  ��
�  
	������
�	 , ��
���	  �	��
 , �
�  �
������  
	  ��	���  ����	
  ��
	
��
� . !����
��  
"
�  
�� , 
�  ���	  ����	  "
���  ��
	
��
�	  ���
���  ���
����#
  ����
�#  ���#  ���
�  �	
 , �  
	��
	
��
�	  
���$���#
  
	����%�	  ����
�	 . & 
��
��'		  ��	��  ���	  �����
��
�  ���$
�#
 , �
� , ��	��	  ��	�� , �����	�
��  �	
	�  
���	�	��	
  ����	
�  �	
 .  
2 �����	�
�	

��  
	����  �	
	�  ���
�
�  (�����
�  ��	��������� , �
�  �	

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

�  ���
	�	

��  ����
��  ��	���	
��  �����	�
��  �	
	�  �  ����'	
�� . ����
��  �
��
  ������$���
�  "
�  ����
���  
��
	��	��  
	�����  ��
��� , �
�  � ) �����	�
��  �	
	�  �  "��
����	  
	  �$�	�

�  � ) �����  
�  �	
���  ���	
  �	$��  �	
�
���  
� ) ������
�  ����'	
��  �	
	�  
	���
��

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

����
��  �  
��
��'		  ��	��  
����	��
�������  
�  �����)  «
���
���
�)  �����) » ��
	
�
�  ����
��� , ����
��  �$ ��
���)  ����	
��  ����	
�  �	
  ���  
�
������ . �  ����	��
��
�  �	��#  ����	
��  
���	
�����
�	  ����	


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



���  ��  "����� -�	
	���	

 "   

�
��
	��� . ���	��  2009.   17 

!��������  �  
��������
  �������������  �����  �  ��
 , ���  �������  ��������  ��������  �
�
�����  �  
"�
��� 
  "���"�����
 . �������  «������������ » �  
����)����
���  �"
�������  
���(�
�  �  ����
� . '�� , 
��������  )��������  �  ��"��� +  ������+  
����  ��������  �  �����  ��,��(��  ���
����  ����"  ���  ���� , �  
&�����  )���  ����  "���
���  �������  ���� . ������  .���
��  ������� , ���  ��������  ��������  �
���  ����� �  
�  �"
���	
����  ���  (long and variable lag) �  )��  ��+���  ��� . 

����������  ������  �������  �  ������������  �������������  �����  – �������  �  �+  ��  � ��  �  )����
��� , 
(��  �  �����  �����������  ��  �����
  ������ , �  )����
���  ������  �  ����
�  ���������	 . ������  .���
��  
������"����  ���������  – ������  )��  ����� , �����*�����  ��  ������ . 5� 
�  �����
� , �	��  
���	�  ����  
�����  �  ������  ��  ������ , �  ��������
  ��
���  ������  ������ . %����  
����  � ��  
����  (�  �����(�+ ) ���   

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

������  ������������  ������  ��  ����	���  ��������� 
�  – �+  ��� ��������  �  )����
���  ���������  
���
�����  ���������  (�����  ��������  ������*�����  ����������� ) �  "���
  (��  ������	�  ����� . /��  �  
)����
���  ��  
����  �"
�������  
�������� , �+  ����(��  "�
������ . ����"  (��  �����  �  )����
���  ������	�  
������ . $�� ��������  �����  � ����  �������  ��
�������	  �  �������	  ���(�����	  ������ , �  �������� , 
�"6����  ��������  
���  � " ����  ��,�(��  �����  �  ����  ���(���� +  ������  (���  ������  �  &����� , ��������  

����  ��  �����
  12 
���(��  �  ,������  ��  8% ���� ).  

!��"�  ����������  �����  �  ����
����  �  �������������  ���(������  ������  ��������  ����������  ����� . 7��  
������"�	�  (�������� �  ����� . 4����
�� , �����  .&!  "������� , ���  ��������  (�����	  ���(�����	  ������ , 
)��  �"������ , ���  .&!  ��������  � �������  ����*�  ����� . %��  )����  .&!  ��������  �������  �  � ���  
��"���������  ������(�� 3 �  )��  �����������  ��"
��  ��������  ��"  �  )����
��� . &���  ����������  ��������  �  
����
����  ��������  �  ��
� , ���  �����  ������	�  �������  ����  �����  ���  
���*��  ���(��� . $  ����� , .&!  
����
  ������� -�������  ��"��������+  ������(��  ����������  ����������  �����  �  )����
��� , ����
���  
����������  
������������  ���(���  ��  �����������
  ������ . 2�
���
 , ���  .&!  �����
�	  ��  �
�*�������  
�  
������������  ������������  (� .� . ��  � ����  �  ��  �����  ������  �  ������ ), �  ����������  )���  � ���  ����"  
����������  �����  

���  � ��  "�
�����  � *� , ��"
��  �����  �  )����
���  ��  
����  � ��  �����  ��������� , ����  ���  ������
�  
����
���  ��������  ������� , �  ��  �"���  �����������  ��������  ��" . 5��� , ������������  /����������  
������	�  ��,��
�(�	  �  ��
 , �������  �����  �  )����
���  ����"  � �����	  ���(�����	  ������ , �  
�����������  – ����"  ������  (�� .  

4��
����  ��  ���  ����������� , ,��
���  M*V=P*Y ����������  �����������  – ����������  �����  ����������  
�������  (��  �����������  ��������	  – ��  �  ������������  ����������� . ������������  ��  ����������  �����  
��  ���  "����
�  ������  ��  (�� . 

"
#��	  ���
  ��#�����  ������  �
  �
��!  �
����� ? 

'����  
���������  ������  ������������ , ���  �  ������  �����  �  )����
��� , �������  ���
����  ���������  
��������  �����������  (/����������  ����	�  )��  ����"  ��������  ������ , ���  ��  ����  �"������  ����  
����������  ����� ). ��������  ����  ������  – ��  ���
�  ����� , �����  �  )����
���  ������	�  "���������  
������
� . 9	��  �����	�  ����������  �  ������  
�������*���  �����  �  )����
��� , ������	�  
���*�  
�������  �  ������  ������  ���  "���� . 1�"���  
������
���  �������(�� , ���������  �����������  �  
����  ������  ������  – �  ��
  �����  �  ���  �������  ��  
�"�� 
  �������
 . 1����  �����	���  ������  
����������  �  �����  ������� �  ��"��� . ������  
"�
��������  �  ��������������� .  

��
��  �������  �
���  ������ �  ��  ���
�  ���"���  
��������  ������*�
  ������
 , ��  ������
�  
����������������  ���"�� . �������� �  �����  
"���	������  �  ��
 , ����  ��"����  �	��
  ������ , 
����� �  ���  ����	�  ������ . 5
����  ���  ����	�  
�����  ���  ��"��� �  /����������  �  
��� , �������  
��������  ����� +  ���(���� +  ������  �  
����
������  ���������  ����������� .  

4���
������  ���������  �����������  �  ����  �����  

                                                           
3 �	 ���  ��  ��	��  ���$���  ��
�����  �$�	
����� , 
	�	��  (*�  �����	
  �  ��
��  
	  
�����  ��$
��	 ���	  ��������� , 
�  �  
�����	  ��
��� , 
�  ��
�  �
  "
���  
	  �	
�	
�� . ������  ��
����  �  ��
��  ���)���
  
�  «��	�	
��	��
�

�	 » �������  
(�	$
����
�	 , 
 .	 . "�	�
��

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

(�� . 22 �
�"������  ����	�  �  ��������  
�	�����	�� . !�����  Bloomberg 
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������  ��������  ����������� . .&!  "����������  ���������  �������	  ��"� , ���
����  �  $800 
��� . ��  
���"���  ��  $1.6 ���� . ������ . '�  ���� , ��������  ��"�  �  !0�  �����������  ��������� .  

!������  ��  �"  )���� , ���  �  !0�  �����������  ��,��(�� ? ������������  – ��� . !����� , �  ������  ���"��� , 
����*������  �������  �  
)����
���  ��������	�  
���������  "�  ������ �  
�  ��  ����	�  �+  ������� . 
%��  �����  (�� , 
��,��(�� , ����*��� �  
�  )����
���  ������  
�����  �����  �  ������  
�������  �  �����  �  
����������  �����  - ��  
)����  �  ���"��  ��  
����	������ . 
1���*������  
����*��� +  .&!  �  
�����
�  �����  ������  
��  �����  ������  �  
,������� +  ��
�����  
�  ��+������  ��"  
�������� . %��  
��,��(��  ����� , 
����  ������  ������  ���������  –  ��  ����������  ���
���  ��
���������  ����"�  ��,��(��  (� .� . ��������  
(�� ).  

4�  ����  ���  ,��
���  M*V=P*Y ����������  ����������� , ������  ��������  ����
����  �����  �  )����
���  V 
��"��  "�
�������� . -���  �  ����"�����  ���������  �����������  �  ���������  ���"
��� 
  (���  ����*�
  V), 
��  �  )����
���  !0�  ����	������  �  ��,��(���� �  ���(���  (��������  (�� ) �  �������  � ����� . 
��������������  ������  �����  ������������ , ���  
���������  ���
����������  («��������� » ����� ) �  ������  
�����  )����
���  ��������  ����������  
����	
��  � ���� . ����+�  
����������  
������  �  
���������  ������  ����"��  
��������  ��"��� +  )����
��  �����  70-+ 
����� . /����������  ����  ��"��� +  �����  
�����  �����  ���������
�  �  ��������� 
�  
(great moderation), ���  ����" ����  
�������������  ��������  ��������  
)��������  �  ���"�� .  

4���
��
 , ���  ������������  ������  ������  
������������  ,��������	  )�������	  
(����������  ����  �	�����  "�  ����  
����
������  �	��������  ��,�(���  �  
����
������  �������� ). .������� �  �����  
��  ��
�
  ����  ������  ���������  
)����
����
�  (���
����  �  60-+ ����� ) 
����  
��������� 
  ��  ��������	  �  
���������  
)��������� , ����  ����
�  ������	
�
 . %���  
�  ��
 , ���  ����������� , "���
��  ������  ��  
� ��� , � ���������  �  � ���  ����� �  ������ , 
����� �  
��  �  "�����  )��  ,���  �  
����������������  �+ . '�
  ��  
���� , ,���������  )��������  
����  ���"���  ���������  �������  �  ������  ����� , 
��  ����  ��  ���  �����  ��
������� 
 . 2���  ����  �	�����  ��  ��������������  �����������������  
,���������  �����
  (����������  �������� ) ��������  ��������  ��"������ .  

!
 ��  ���������  ��������  – ��� ����  ������
�  )����
��� , �����������  ������������  �����
�  �  
,������� 
�  ��
�����
� . ���������*����  ,���������  �����
�  ������  �����������  �  ������ , ���  
���������  ,�����������  ������ , �  ���  �����
  ��  ��������  �����  ������� .  

 

(�� . 23. !�������  ����  �  �+, , ������  (���
�����  ���	�  ����� --
��  

(�� . 24. .����  ��$��"��  �  �+, , �	��������  12 ����"�� , 
������  Bloomberg. 
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&�����  	����#���!  ����'�
�
  �
���
'���!  

����������  �����  �����  � ��  ����*���  �  )����
���  .&!  �  ��  ���
� , �����  ���  ���������  "�
������  
����"�	
��  ,������� �  ������  �����  ���+�  �����  Lehman.  

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

��������  
��
���  (��
��������  �����  �������  �"  ,�����  
���������  � ��� , �  �����+  �����(���� +  
�����������  ������ +  ��
�� ). 

%��  ��,��(��  �������  �����  ����  ������  
�������  – ����  �  
�
����  �����  )����
���  
������  �����������������  (�  ��������  
����
����  �����  ����� ) .&!  ��  ������  
«��*��� » ������  �  ��������  �+  �  )����
��� . 
'����  ������  �  ��+�  ������������  ,��
��  
M*V=P*Y ��������  ����
����  V ������  
����������������� , ���  �����  � ��������  �  
����  (��  P. ;����  ������������ , ���  �����
��  
1��  1�������  ��  "����  �  ��"����  ,��
���  
��������������  ������  �����  �  ��  ����
���  
���������  �"� �������  ���������  
����������� .  

�����  ����  ���������  ��������  �  ��
 , ���  
.&!  �����*��  ,������� �  ���(��  �  
��"��*��  ����������	  ,��������	  �����
� , 
�������  ��������� ? �� ���  ��  )���  ������  �  �����������  ���+�  !0�  ���  ���
���  �  �����
������  ������ .  

1. 4�������  ���������  (�  �����  ����
����� ) ������  �����������  ���+�  "���	������  �  ��
 , ���  
��������  
����  ��  ����  .&!  ������  ��*���  ������  �  � ��� . 4����
�� , ��������  
����  ��������� , ���  
�"6����  �����  �����  ��������  �  �����  )����
��� . '�
  ��  
���� , 
  ����
  �  ��"�����
����  .&! , 
"���� �  �
 ��  ��  �������������  �  ������
  �������	  �����	  �������� .  

2. ������������  ��������	� , ���  .&!  ���(������  
����  "��������  ��,��(�	 , ����  �"������  !0�  
��  ����� . ��� *����  ������  (��  � "����  ��������  ��"
���  ������ +  ������  ��
����� , ������������� , 
������� . �  ������
 , ���  )��  ��������  ���� , ����
� , ���  �����������  ���  !0�  �����  ����  �����  
������� 
� . .���������  �����
�  – ����(�  ��������"
� , �����  ��"��*��� .  

3. -���  ���� , ���  .&!  �����  ��������  ������(��  ��"���������  !0�  �  ,������������  �	����� �  
��,�(�� . #��� , ���
�  .&!  ��������  � ������
 �  �����  �������������  �����  ����
� .  

a) 4�  ���,���  � *�  ������  ������  ����" ���� , ���  .&!  ��  ���
�  ���"���  ���������  ��6�
  
������������  ����,���  ���������(��  �  $0.8 ���� . ��  $0.4 ���� . 4�������  "��������  .&!  �  
��
������  ����������  ���������� �  ���������(��  ��  $300 
��� . �����  �"������ , ���  ����,���  
���������(��  ������  �����  ������������  ��  �����"������  ������ . 7��  ��������  ����������  ��  
�������������  ���������� +  ���(���� +  ������ , ���"���  ��������(�	  �����������  �  
������������
  ���
����  ���������(�� . 4�  �"  ����  ��  ������� , ���  .&!  ����������  
,������������  ��,�(��  ����	����� .  

b) �������������  !0�  ���������  ������� �  ��,�(��  ��  ������*��  ���� -������  ��� , ����� �  
�����  �"
�������  ��

�
�  ������  ��  $1 ���� . �  ��� . �������  .&!  ��  $300 
��� . �����  ��  �
����  
���� ��  ����  "�
�����  ����  ��������
���  ��,�(��� . -���  ������������  ������������ , ���  
.&!  � �����  ���  ��
���  �  ��
��+  ��������
���  ��,�(��� , ����� , ��"������� , ��"������  
����������  �������,��(��  ����"(�  9������
���������+  ����� . 

c) .&!  ��  "�����  ��  
����  ��������  ������(��  �  ��
���  ��"���������  ���  � �����  �  
����  )��  
������  ������  ��  ��������
  (���� ��
 ) � ��� . $��  � �����  ��������������� +  ������  
��"
�
�����  �  ��"
�
�	���  ��  � ��� , �  ��*�  ����
  �  � ���  � ����	���  .&! .  !�
�����	
��  
��"
��  ����
�	
�����  ��������  !0�  ����������  $6 ���� ., �����  ���  .&!  ������  $0.4 ���� . – 
��  ���*��
  ����(���������  ��

�  �  ��  �������  ��
��� , ���  .&!  �����  ��������  
���,������������  ����  ��,�(��  �	�����  – )��  ������  ����"
���� , ������  �����  )�����������  
,��������
�  ��
���������  !0� .  

$"� ����  ���*������  ��������  ��"  �  �����  2008 ����  ����  ����  ����������� �  ),,���  – �������� , 
�����������  ��,��(��  (�������  (��  �  �������+ ). ���������
��  ,������� �  ���+�  ��  ������  ������  �  

(�� . 25. ,	����  /(�  – ��
��� �  
�����������  
�
����������  �����
�� . !�����  (���
�����  ���	�  ����� -

-
��  
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,������� +  ��
����� , ��  �  (�� +  ����� , �����  0���(����  ���  $�������������  (����� 
  ������  
� ��������  �  ��
��+  ���	�� +  ������ ). 

.&!  ��  �����  ������  – ���  � ��	���  �  ��
��+  ��"���� +  ������

  ������������  ("�  ������  �  ���(�  2007 
����  �+  ����������  ���� ����  ������� , �����  ���  ��  2007 ����  � ��  ��*�  ����  «����������  ���� »).  
�����������  ���  ������  ����������� � , ����������  �+  ��  ��"��������� , �  ��������  ��"�  ��������  �  
�����"����
�  �����	 . !��������  ��"������  �  ������ , ����  .&!  ��  ������  ������  (�����������  "��

��� ) 
���  �+  ����"�  �����  �"6���  (���
�  .&!  �����  ��  �����  +�����  �����������  �����  �������� ). 4�  ����  ��  )���  
������  .&!  �������� ����  ��"
�������  � �����  ��������� +  ������(��  ()���  ��������  ����  �  &�����  – 
������(��  /1  &.  - «1��� »). $ ����  ������(��  .&!  ��"�����  �������  ������  �  �����
�  �  �"6���  �+  �"  
)����
��� , �  ������  ����  ��"������  �����  ��"
������� .  

������ :  

.&!  �����*���  �������� �  �������� , ����������  ������  �������	  ��"�  («�������  ������ ») – )��  ������  
�������������  �����
��� 
  �������������
  )����
����� , ���  �������������  ������  �����������  ��  ���
�  
���"��� .  %����� , ����� �  ������  ����*�� , ��  ����	���  ��*��
�  �  ���  ���������
�	�  ����"�  ��,��(��  
(���������������  ��,��(��  �  !0�  ,������ -,������  0.2%), ���������
���  �������*��  ������  ,���������  
�����
 , �  ���
�������  ����� . 5� 
�  �����
� , .&!  �
������  ��"
��� �  �����������  ���"��� .  

5�,��(��  ��"
���� , ����  .&!  �*������ , ���  ��  "�������  �*�������  – �  ��*���  ������  ��  �����  �  � ��� . 
.�������������  ��,�(���  �	�����  �  ����� -������  "����
 +  ��6�
�+  "�  ����  � �����  �����+  ��������  

����������� . -���  ��  ������  �  ������������������  ��������  ���  ��"�
��  1������� , ����*��  ��,��(��  �  
!0�  
����������� . 

 

�
������  ������   
$ !0�  ����  ������  ������
� , ��������
��  �  � �����  �����  �  !�5 . 7��  ������
�  ����*���  ����� . 
!�������� , ���  !0� , ����  ��  �������� , ����  �������������  �
���  ���*��
  ����*��  ���� . -���  ,��"�  «���  
������	�  �����  �  
��� , � �����  ���
  ������������ �  ,������ ».  

'�����  ���������  ���+�  !0�  
����  �  �������  �+  ��"������  ������� �  ��  �����
 .  

(  ���  �����
�   
���
�  �
�	��
��������  �
��  

%���  �������������  ����*��  - $11 ���� ., ��  �  !0�  ��  
��������  ������ . 4�  �����  ��"��������  �  ��
 , ���  
)��  "�  ���� .  

·  $11 ���� . -  )��  ���� �  ��"
��  ����������������  �����  �������������  

·  $6 ���� . �"  ��+  - )��  ���� , ����� �  ����
�����  ��  � ���  �  ����  ������(��  

·  $5 ���� . )��  ����������  ����  ������������� .  

$���������  ����  
�������������  )��  ,������ �  
���� , ����� �  "������  ���  
���"���������  �����  
������������� 
�  
�������� 
�  ��(����� 
�  �  
���������� 
�  ,����
� . 
.���������  )��  ����
��  
���"���������  �������������  
�  �+  �������  ����	����  �"  
������� . !�����
  )��  �  
&������ , ��*�  �������������  
�����  ������  
���,������������  ��,�(��  
�����������  ,����  &. . 
.��������������  ��,�(��  
�����  ����"  ����������  -!4  
���  �����+  �������  
������������� .  ������  �  
&�����  )��  ����
��  �����  ��  
"���� ��	���  ���  
���"��������� , �  �������  ��  
!0� . -���  �  
  ���������  

(�� . 26. !�����	�  ��������  ��������  �+,  �  �
�"�����  ��  ������������  
���  
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)��  �����  �  ����
  ����  (���  )��  ��������  �  !0� ), ��  ����������  �  ����*��  ����  �  �  �����������  
������������� . .����������  ����  �������������  !0�  ����������  $6 ���� .. 

���������  )����  �����  �����  $3 ���� . �����	�  ��������( , ����
�
��������  /����������  ����� , #����� , 
&�����  �  � .� . 4�  ����  �  ����� �  ��������� �  ���������� .  

4�  ����  ����  
  ��"�
�
  ����  ����  !0�  ��  ��
��������  ����
����  (� .� . ���  $11 ���� .), �������� , ���  
�������  ��  ���*��
  �����  ��  �����������
  
����
 .  

!�����*����  �����  �  $$�  �  74% ��������  ����*�
  �  �   ��"�������  «�����  ������� » ���� ����  "�������  
������  90-+, ��  ���  �����  ��  ���"
�����  - ��  ���
�  2-�  �������  $���  ���  ��+�����  ��  120%. �����  
���"��� , ���  �����  ������ , �  ������  
�����  ���
� . $�  ���
�  $���  ����������� �  ����  � �  �  122%/74% = 
1.64 ��"�  � *� , ��
  ������ . �����  ����  !0�  �
����  ��"��  ��������  ����*�	  �����  ������  ����� , �  
��������  «��,���� » ��  � �� .  

�������� , ���  $5 ���� . ������������������������  (��� �  ���
��  ������  �����
� ) �������  ����	����  �"  
������� . -���  ���������  )��  �����(�	 , �����  �������  !0�  �  $$�  ��������  �����  45%. 7��  ��
����  
���*� , 
��
  �������  ��������  ����*������  �����  -�����	"� . '�� , .���(�� , ;��
����  �
�	�  ������*����  
��������  �  $$�  �����  65%, 5����� , ;��(��  �����  - 100%. 9��*�  ������������  ��  ������������  )��+  ����� , 
��
  ��  ������������  ��������  !0� . ������
�  ��������  !0�  �  &�����  "����������  �����(��������� .  

4�
  �����  ��  ��������  ����������� , ���  �������  - )��  ����  ����
�+  ��������� . 5"  )���  ������  ������� , 
���  ������  �  ��
�����  � ��  "�� *�����  ����������� , �  ����
  (�  ����
��� ) �����  "��������� .  

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

��� , ���  "��� ���  )����
��� . 
������������� , �������  ������ , �  
�������
  �����  ������  )��  ������ , ��  
����  ����������������  ����������� . 
4�����  ����������	�  �����������  �  
��
����� . -���  
  ���������
  
������������� , ��  �������
  ����
  
�����������
  ������ , �
����  )����  
������
  ����*���  �����������  �  
����
�
 . '���
  ����"�
 , �� , ���  ������  
�����	�  �����
� , �����  ����������  
����*�  �  ����
�
 . !
 ��  �  ��
 , ���  
����  ����������������  ����������� , ��  

��  ������  ��  ���  �������� . %�, ���  
����*�
  �����  ��"
����  ��� *����  
�������  �  ����
�
 . 4�  ��� *����  
�������  ����������  ��
 , ���  ����  �  ����  
�������������  ������  �  ��  ���������� .   

$  ���� ���  )����
���  �����
�  �������������  
����  �������  ��������(  – �  !0�  ���  �����	�  $3 ���� . 
������ . 4���
��
 , ���  $$�  !0�  ����������  $14 ���� ., �  ���*���  �������  ����������  21% ��  ��"
���  
)����
��� . ���  ������� , ���  �  ����
�
  )���  ����  ��������  ������ , ��"
���� , �
������(�
  ��������  
������������  �����������
  ��  )�����������	  ��

� . 4�  21% ��  $$�  – ��  ���*��
  ����*��  "������� , 

���� , �����
�� , ����
���� , ���  �  1999 ����  $$�  &�����  ���������  $175 
��� ., �  ���*���  
������������� �  ����  ���������  �������  $150 
��� . 4�  ��
�
  ���� , �������  ���������  ��  �������  ���*���  
���� , �������  �����	  �������(�����	  ��"�(�	  – ����
�  "������� 
�  ������
�  �����������  ������  �  
�������  �  ���  �����	�  ��������( . 7��  
  ������
  �  �����	
�
  ��"���� .  

������ :  

������
�  ��������  !0�  ������  ������������ , ����  �������������  ��� ���  ���  ��  �����������
  
����
 , 
���  �  ��  ��������	  �  �����
�  ������
� , ���	���  -�����	" .  

(  ���  �����
�   
���
�  �
��  

�  �������  �����  ����  ���  ������  – ��	
��  �  ����
�� . -���  �  !0�  ��� -��  �"��  ���*��
  
����  ����� , ��  
��� -��  ������  � �  ����  ���*��
  
����  ����� . %���  – "�
����������  ��
� , ����+���
��  � ������  
)����
��� . ��  ��"������  ����
  ��������� , �  ��  ������������  ��
� , ���  �������(��  ��������	���  �  
��������  ���������� �  ������ .  

-���  �����  ���������  (����  �  ������ ), )��  �"������ , ���  ��  )��  ���
�  ��  ����" ������  ��  ����������� . $
����  
����  ������  ����������  �����  ������  – ��� , ���  �"��  ������ . 4�  �  ����
�
  ���  ��
���	���  
����
�  – 
������  �����  ��"���
��  �  ��������  �������  ��"
�������  ����������  �  ����*�
  ��6�
�  (��  ��"
��  

(�� . 27. !�����	�  ��������  	  ���  ���  ����������  ��
�� . 
0������ ���  �����  
	

��������  �
�����������  (��  ����	�  

"���
������� ) 
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���(�����  "�  
�����
  ��,��(�� ). %���  "�
��������  ��
 , ���  ��"������  ��������  ��  ���
���  �����������  – 
����������  �
�  ��  "����������� , �  ��������� . $  �������
  ����� , ����  )��  ������  ����������������  ��  
���
���  �  ������������  ����������� .  

%���  ��
  ��  ����  ��  ���+ , ���+�  � ���� , �����  ����  ��  ��"���
����� . '����  ��� , ���  �������� , ������  ����  
���������� . ���+�  � ���� , �����  ����*�����  ������  ����������� , ����������  �����
 . '����  
�����(����� �  ����������  ��  
����  �����  ������  ��������� .  

$  )���  ���"�  ��
  ��  �������  ��"�� , ���  «�����  ���*��
  
���� ». 4�  �������������
  ������  �������  – ����  
�����  �"��  ���*��
  
����  ����� , ��  ��  ��  
����  ������������  �  ��6������  �����������  �  )��  ���+� . 4�  
��
��  �  ��
 , ���  �  �������  ����  ���  ������  – ��	
��  �  ����
�� , ��  ��  ��������  ��  ������
�  �"� �������  
�����  ������
��  �����  ��	
���  ���  
����������  (����� ) ���  
����������	
��� ? 4�  ���������
  
������  �������  «���*��
  
����  ����� » 
��  �����
  ���� . 

�  ��  ����
��
 , ���  �����  �  
)����
���  
����  � ��  ���*��
  
���� . 
�������  ������  - �����  ����������  
�����  (
���� ) ����+����  �  ��������  
(���+� )? �����  ������  �������
��  
��"
��  �����  �  ��������	  ���+��� ? 
4���"
�������  ������ ? 5��  ����*��  
��"��
����  )����
��� ? 

%�, ���"�����  �����(��  �  !0�  
��"�����  �  ��"�������  ���� , ���  
����������  (����� , ,������� �  
��
����� ) �  ��
�  ��������  � ��  
����
���������  �  � ����  ������ , 
����� �  ��  
����  � ��  ��"���
�� . 
���"��  ��
  ��  ����  ���������  ��� �  
���+��  �����  �  ,���������  �����
�  
(���	���  &����	 , ���  �  ��  ���+  
������+ ).  

.����������  ��"������  �����
�  
�������������  ���������  �����  ��  
,��������
�  � ���  (�������(��  Z.14). 
$  ��"����  Flow of funds matrix 
����  
�������  ,������� �  ������
��� , 
���	���  ������ , ����"�� , ��(��  ���  
�+  � ������ , �  ���  �
�  ������� .  

$  �������
  ����� , �����  ���  ������  �  
������  (���
�  ������������� +  �  
��������� + ) �����������  ��������
  
)���  ����� . ��(������
 , ���
���
  

�"��
� +  ,����� , ����
�
  
����������
 . .���������  �����
�  
�������������  ������ , �������� �  ��  
������"�(��  ���  ���������
�� . ��  �����
  2008 ����  ����� , ���  ��
�+�"������  �����	�  ,������� 
�  
������
�  ��  $40.8 ���� ., �  �����  ������  $14.2 ���� . $  )���  ���"�  ������  ������ , ���������  �����  �
�  ����  
����������� , ���  �
����������  ��
�+�"������  ���������  ��������� ?  

������ : ����*��  �����  �������  �  !0 �  ���������� . ����������� , ���  �  !0�  «���*��
  ����*��  ����� » 
��������  ���������� 
 . %���  
����  � ��  ���+ , ����  ��  ����"����� � . 4���"����  �����  �"������ , ���  
� ���*��  ������  ��  �������  ����  ������  �  ��  �
����  ���������  �+  ��  ����  ���������� . $  )��
  ������  
��"
���  �������� �  �����������  ���  ,����������  � ���  (��"��*�����  �������  �  �����
�  �����,��
�(��  
����������  �  �������(��  ���  �����������  �  ���� ).  

                                                           
4 �$
�����
���  ���
�  ��  �����	  http://www.federalreserve.gov/releases/z1/Current, �
�	
  ����%�  123 �
��
���  

(�� . 28. /
������  �
���	�"��  Z1 - �	����  �  �������������  
��  �
�$��  �
������  �  �����
��"�  
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!����
  ������  
�����  
7��  ����������  ����������� . 4�  �����  ����
��� , �  ����
  �������  
  ������
 , �����  ������  �  �����  

����  � ��  ����������� . 5"  
���������  �����  «��������  )����
����  :�"��� » ���  �����+  �����������  
������������� , 
����  ��� *��� , ���  «������  )��  ����
��� » ���  ���  «������  � �������  �������  �������  
.&! » �  ���  ������  )��  ��
��  "���� +  �������� -������ , ����� �  ��  ���
���
  ����������  �  ������  ������ . 
�  ���  ���  ����*���  �������  ��"������  �����	  �����������������	  «���	 », ��)��
�  
  ���*�  
���(��������
��  ��  
��������+  
�������
 -)����
����� , �  ��  ��"� +  ������ +  
��������� . 

$����(�  ������
�  � ������  ��� . $  !0�  �������������  ����  ������
�  �����������  ��������  )�������  ���  
�
�����
 , ����� �  ���� ������  �������
�  ��������  �  ������ . 7��  ������������  ���  
����  ��� , ��  )��  ��  

����  ������������  ����� . ������  ��������  ������  ��� , ���  ������  ��������  �������  ���	��� , �����  
������  "��������� , ������  ������  ����*����� . 4�  ����  �����  �����  ����������  "����*����  )����  ���(����  
– )��  
����  � ��  ��"��� , ���"��� �  ���(��� , ����� �  ��������  ��������  �  ��������
�  *��� . 4�  )��  
����  
� ��  ����� �  ���(���  ������������  �"
������  ������ -��� , ����� �  ��  ��������  «)����
�������  ���� ».  

%��  ����  ����  ������  )��  ������
�  �������  ��"������  ������*�	  �����	  �  ,��
���  ����������  ������� , 
���� ��	
���  �����  �  �����������  ��  ���	��  ������  ���������  ����� . 

���������  ������  = ����  ��	
���  ���
�"��  + ����  ��������  	������� .  

����  ��	
���  ���
�"�� 5 = [&	���
�  – *���
�  ] + ������  �������  ��  	�������  

!���  ����
�+  �����(��  �  �����
  ����������� , )��  ��"��(�  
����  )�������
  �  �
�����
 . 1 ��  �  ���  
������ , ����  ����  �����  ��������������  �  ��"�������  ���� , �����  �����  �  ������  ������  ����������  
��� , �  
�����  ��������  (�
��������� ) �"��� . '����  )������  � �  �  �����  �
�����  �  )��  ����������  ���������  �  
����  ��(���������  ���	� , ��  )��  ��  ��� . 

4�  ����  ��(���������  ���	�  ���" ����  ����*��  �������  ��������  �������� , ���  �  &����	  �  2007 ����  
��������  �������  �  �����  ����������  (��
�  
�*��  /��������� ), ��  ���
�  ���"���  2008/2009 ����  �������  
�����  ��"��  �������  (�����  �����  
�����  �����  ��  ������ ), ���  � " ����  ����������  ����� . ���  )��
  
)������  �"  &�����  �  )��  ���  ���������  ���� *��  �
���� .  

������  ��������  �����  ���� , �  ���  ���� ��	���  �����
  ��������  �������� . !���  ��������  )��  ��"��(�  �  
������� +  (������������ + ) �������+  ��������� +  �������  (���	���  �����	�� ) ��"������
�  �����  �  
�������  ����"������
�  ���������+  ������� . 4����
�� , ����  �  ��"�������  �������� +  ��������  
������������  ���"���  ��������  �����(�� , �����  
�����  )����
�������  �����  �  &�����  "�+����  ��
�����  
�����  ��  ������  �  ���� , �����  ����  �����  
����  ����������  ��  ������  ��"��+  ������� , ����"��  ���� , ��
  
�����  ���������  (���
�  ��  ��,�� .  

%�������  ��������  
����  �����  ������  ������  ��  ���� , ��������(��  �  ���	��
� , ����� �  
  ����
  ������ , 
������	�  ��"��  
���	
����  ������  ��������  ��  ���
�  
��� . $"���  �����  <��  �  �������  ��  ���
  ���	��
  
� "���  ����
�  ������
� , �  ��
  �����  ��"������
  ����������� +  ������  carry trades.  

5��� , ��"�����  ������	�  ��������� �  �����  �  �������� , ����"�����  ������	�  ����������  ����� . 
���������	���  ��(�� , ������(��  (,������� �  �������(�� ), �  �����  ����  �  ��"����  ���  ��"��	���  ��� �  
"������� �  �����������  (���
 �  �������(�� ). �����  ����*�	  ���	  �  ��������  ��������  "���
�	�  
� ���� �  �  �������� �  ������ . 5������������ �  �������  � ���������  �������� , ���(���  �  �+  
��"��(�  ����������  ������  ��+����  ��  �������� .   

 

-���  /����������  �����  ��  �
�*���	���  �  ����  �����  ���	�  (����  ����
� , ���  ��  +���� , ����  ����
� , ���  
��  
���� , �����
�� , 
���  ��"����� ) �����  ,��
���  ������������  ���� .  

���������  ������  = ����  ��	
���  ���
�"��  + ����  ��������  	�������  = 0 

5��   

����  ��	
���  ���
�"��  = - ����  ��������  	�������  

;����  ������  (����  �������  ������  ��+����  ��  ��������  ���� 
  ���	 , ���  �� ���  ��  ������ ), ��"��(�  
)�������  �  �
�����  ������  ���� ������  ������
  �������� . 7��  ���  ��"  �  ����  �����(��  �  !0� .  

$  &�����  �  �����+  ������+ , ���  /����������  ���������	�  ���	�� �  ���� , ,��
���  � ������  ����� : 

                                                           
5 ��  ����
���  
	��
���	  �	
		  ���
�	  �
�
��  �$ ������� , ����	  ��
��
���

�)  
��
��	�
��  («�	
	�
�	  
������� ») ���  ����
�  
����  �
��
��

�)  ����

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



���  ��  "����� -�	
	���	

 "   

�
��
	��� . ���	��  2009.   24 

���������  ������  = ����  ��	
���  ���
�"��  + ����  ��������  	�������  =  
= *��������  ��� ����  
���
���  1���
����	� .  

5��    

����  ��	
���  ���
�"��  = *��������  
���
���  - ����  ��������  	�������  

'�� , �����  �����
��������  �������  
���  ����*� , ��
  �
��������� . �  ��
�  ��  ������  �
���  �������� �  
������  ��������  (���  ������  ��������  ��������  �  ������  ����
���  �����  ������������� ). ����"����*�	��  
��"��(�  ���� ����  /���������  ����� , ����� �  ���������  ����
�����  ���	�� �  ��"���  (�������  
���	�� �  ��������(�� ), ����
�
��������  �������  ��"���������  ������(��  !0� .  

5�������(��  /����������  �����  ��"����	�  �������  ����  	���  "������� 
 , ��  )��  �
���  �������	  
�������  – ����  �������  ����������  "�� *��� 
  ��  ����*���	  �  	��	 . ��+����  �����(��  �  ����
  �����+  
��"����	
�+��  ����� .  

5��� , 
  ����*��  �  ����  ������
 . !0�  ������  ���
�  �
���  ����(������ �  ����  ����
�+  �����(��  (���  
�����  )�����������  ����������	  )�����������  ����*�  ��
 , �
��������� ). 5  ����"����*����  ��"��(�  �  
��������
  �������  �����
��������  ���� ������  "�  ����  �����������  �����  �������  ��������  �  !0� . 7���  
������  
����  � ��  ��  ��������� +  ����� +  ���������� , ��  ����
��	  ����  ����	�  �������  �������  �  !0�  
�����+  /����������� . %�����  !0�  �������  ������  ��"������  ���	�  – �  ���  ����� ��	���  ���	�� �  
��"��� 6.  

5�������� , ���  �  
���������  ���
�  ��"
��  
��,�(���  ������  
����
���  �����  ����  
�����
����� .  

4�  �������  � *�  ����� , 
���  !0�  ����������  
���
�  �����  �  
�����
  
��  �����  ����
�+  
�����(�� . ���������  
.&!  �����������  ��  
�
�*�������  �  +��  
���	�� +  ������  

�������
  (� .� . ��  
��������  ���	�� +  
��������(�� ), �����  ���  
��  � ������  ���,��  ��������  ��������  ������  �  ������ 
  "����
 . $  !0�  �����
��������  ���������  
������� .  

Sudden stop 

5������  �"�������  ���+�
�  ��"����	
�+��  ����� . �����  ���  � �������  �����	
�
  ����"�
  – �  ����	  
��"����	
�	��  ������  �������  ���������  ������� , ��
�  �����  ���  ����
  �������� . 5� 
�  �����
� , ������  
��������  ��������  �����������  ����������� 
 . ����  ���	�  )���  �����  �������  ����� , ������  
����  
����  ��"������  ����*�  �
����������� , ��
  )�������������  (� .� . �
���  ����(��������  ������  ����
���  
����� , "�  ����  ��������������  �����  �������� ). 7����
���  ����� , ���������  �  �����  
����  ����  ��"������  
����*�  �
����� . !�����  ��������  ����  ���*�  -  ��  �������������  
�
���� .  

$  ��"�������  ������ -����  ��� ��� , )����
��������  *��� , �����  ��������  ��"��  ��������������  ���  
��"����������� . $  ��"�������  ����  ��(���������  ���	�  ��"��  ����� , �  ������  ��������  )����
�������  
���"�� . '����  ��"�����  ������  ��������  ��" ������  sudden stop (��"���  ��������� ). �����  )����  ���������  
��"���  ����
����  ���������  �  ������ , ���+  ��"���� , �������  ��  ���	� , ��"���  ,���������  �����
 , 
��,���  �  ������
  �  �	�����
 .  

5  ����  ��  ���*��
  ����� , ���  ����  ��������  "�  ������
 , �������������  ���  ����� �  ��"��� , ,���  �  ��
 , 
���  �����  �������  ��"��  �  ����������  ������
���� . 7��  ���������  !!!& , �����  ����*��  (��  ��  ��,��  �  
80-+ ��  ������������  ���� �����  �����������  �
����� +  ������� , ����
�
��������  �������������� . $  
�����  �������������  !!!&  ������  ����
�����  ����� , �������  ����+���
�	  ���	�� , ���  "����������  
��"����
  !�	"�  �  ������������
  ������
  �  �����
  &������ . �����  98-
  &�����  ��������  ������  

                                                           
6 ���
	��  
	��
���	  
�$���#
  «+�	

�
 -&���  2», ��  �
������  �  ����	�
��  �	������  $���
���  �
�
���
� , �����  
������  ���#
�  ����  �����$�
�  �  $���
�  (�	
�����  
�  $���
�  �  ���	�	�	

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

����
��  
���)  �
��
  �	�����
�  �	
�#
  ����  ���#
�  
�  ������  �  ����

� .  

(�� . 29. ����  ��	
���  ���
�"��  �+, , ��
�������  �  �
�"�����  ��  ���  
��
��� . ��	��
�������  ������ , ����������  ��  ���������� . 
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��������������  ��������  �  ����
���  ;�� , �  ��"���  ��"�����  ��������  �������� . «'����� -���"�� » �������  
1994 ���� , �"�������  ���"��  97-99 �����  – ���  )��  ���
��  ��"���  ���������  �������  �������� .  

������������  �	���  �����
 ����  ������ , ���  "�  )��
  �����  "������  �������������  !0�  ���  �����  ������  
����� , ����
��  "�  .&! . 4�  �  ��*��  �����  "����� , ���������  �������� , sudden stop, ��������  �� �� 
  
�������
 , ���������� 
  ,������� 
  � ���
  �  (���
 . %���  �  ��
 , ���  �	��  ��  
����  ����������  �  
������  )���������������  ����
��  ������(��  ��  ���*��
  ����������  ���
� . 5  �  ����� -��  
�
���  
��"������  ���"����� , ���  � ���  "�*��  ���*��
  ������  – �����  ���	��  ���  ��(��  � �����  ���  �����  
���*��
  ������ , � ����  ���*��
  
����  �������� .  

$��  )��  
  ������" ����  ���  ���� , ����  ��������  �  �������  – �  !0�  ���������  ��������� �  ������� , �  
)��  �����+����  ���  
����  ��� . $  ��"������� , ������  ��������  �������  ���	��� , ����
� , ���  �
������(  

����  ����������  "������� +  �������  �  �����  "����������  ����*� , ��
  ���  �����������	�  
��� . 4�  
����  
��  ��"�������  �  ����������  �  !0�  ���"����� , ���  ���(���  "�*��  ���*��
  ������  �  ��  ��������  ��  sudden 
stop �  ��
�
�  !0� ? �  ����  ������ �  ���(���  �������� , ���������  ������  ���  
����  ������  ������ , �  ���  
����"�����  �  )����
����  �  ,������� 
�  � ���
�  !0� ? 

!��������  �  ��
 , ���  
  ��+���
��  �  ���"��������  ���������� , ������  ��������  ������ ����  "� �  *����  
�  ��"����	
�
���  � ���
� , ��  ���������  �������  ��  ����	������  �  ��"��� 
�  )����
���
� . !0� , 
�������������  �����  ��������
 , ������  �������  ���  ��"������  ���	�  ������������  �����"��  ����*���  
����������  ��(������� +  ���	�  �
����  �  ��
� . -���  ������  ������  ������ , ��  �  ��
� ? 

!
���  �����������  ��������  ��������  – ����*��  ������
�  ���  ��"����	
�+��  � ���� . $  ��"������� , �  
2000-+ ����+  ��"����	
����  �����  �����  
�����  ���	  ���	��� -�������	  �������� . $  ������  �������  
��������  �  ������  /����������  ��"����	
�+��  �����  ���������  ��  ���������  ����*���  ����������  ����+  
���	�  �  ��������  �����������  ���	�� �  ��"��� , ����� �����  ����
�
��������  �  ,������� �  � ���  
!0�  (�����  70% ���	�� +  ��"�����  �������� � ). ���
����  
����  – &����� , ����� , 1��"���� , 5���� . $  
��"�������  ��"����	
����  �����  ��������  ��������� �  �������� �  "���� , ����� �  �����  � ��  �  
�������������  sudden stop, � .� . ��"��	  �
���  ����������  ���������� . 4�  ���  ���"����� , �������  ����*���  
����������  ���	�� +  ��"�����  ��  �������  )����
���  ��  �����������  ���
�  ����������  � ��� .  

$��������
���!  �
����!  ���  

&�"�����  !0�  
(������������� , ��"��� , 
��
�+�"������ ) �
�	�  
"������� �  ,������� �  
�����  � , �������� , 
��������(  �
�	�  
�����  �  !0� . &�"��(�  

����  ��
 , ��
  �������  
������  �  ��
 , ���  
�����������  
��������(�
  �  )���  
������ , ��" ������  
«������  �������(������  
��"�(�� » (�����  ������  
�������(������  
��"�(�� ). ���"��� �  
�����  ���	��	�  �  ����  
�	� �  ,������� �  
������
��� : ������(�� , 
������ , ��(��  �  ����"���� �  ������
��� . ���
 �  ��������  ����*�
�  ����
�  �  ��"����  ��" ��	���  
���
 
�  �������(��
� , ������*��  – ����,���� 
� .  

!0�  �
���  ����*�	  ����(�������	  �������(�����	  ��"�(�	 , ��������	
�	  �������  20% ��  $$�  ��  
$2.4 ���� 7.   

���  �����  �"  �����( , ��������(  �����	�  ������
�  �  !0�  ��  $20 ���� ., �����  ���  )����
�������  �����  
!0�  �����	�  ��������� 
�  ������
�  ��  $17.4 ���� .  

-���  ���������  �����������  ��  �������(������  ��"�(��  !0�  

                                                           
7 -
�	�
����

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

�	  $� 2007 ��� , ��

�	  $� 2008 ���  ����
  
����������
�  �	
��  �  2008 ���� .   
�� . http://www.bea.gov/newsreleases/news_release_sort_international.htm 

(�� . 30. *������"������  ����"��  �+, . !�����  www.bea.gov 
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1. 4��
����  ��  �� , ���  ��"�(��  ����(�������� , �����  ��+��  ��  ��������  (�+����  �  ����  ����
�+  
�����(�� ) ����	���  ����������� 
� . 7��  ����������� , ���  ���  )����
���  ��������	�  �����	
��  ������  

a. -���  
����� , 
���  ������  
�
����������  
����������  ��  
�������(������  
��"�(��  ��  ���� , ���  
��������  ��"�����  
«��
���  
������ » 
(��� -��  ���� , ��  
����������  ����"� ). $  
��������  ��"
��� +  
����������  ��" ��	�  
����� , ��� -+�� , 
��+������	  
������"�(�� , � .� . �����  
��
��������� �  
����� .  

b. 4�������  
����������  �������  
�����  "����� , ���  
�
������(  ������	�  
��  ����  "������� �  �������(��  ����*�	  ������ , ��
  ��������(  ������	�  ��  �������(��  �  !0� . 
7��  ������� , ����  �"�������  ��  �� , ���  ��������(  �����  ���������	�  �  !0�  ���  ���� , ����  
��������  ������������ . $�������  /�����������  �  � ���  !0�  ������������  – ���  ��  �������  "�  
��+�������	 .  
$  ��  ��  ���
� , ��������  �
������(�� , �����������  ��������	  ����� �  – �  �
������(  (�  �+  
�������(�� ) ���������	�  "�  �����(� , ����  ��������  � ����	  ��+������� , +���  �  ��������  �  
����*�
  �����
 .    
2����  )����
���  ������� , ���  ��
  � *�  ���� , ��
  ����*�  ������
��  ��+�������  �  ��"���  
���������  �������(��  ��������  �  ��
� , ���  �����  ��+��  ��  �������(������  ��"�(��  �����  �����  
����������� �  +������� .  

2. !���  ����
�+  �����(��  �  !0�  �������  �  ������  ���+� ���� +  �����  ��+������  ��  ������  4-6% ��  
$$� . ������  ��"
��  �������(������  ��"�(��  �  ���(����+  �  $$�  � ���  ��  ���  "���������� . -���  ���  
������ , ����
�  ���  
����  �����+����� . $� -���� + , ��
�������  �"
������  ����
����  "������� +  
�������� . ����
�
��������  �
������(  �����	�  ��(��
�  "�  �����(�� , �  ��������(  ����� ��	���  �  
������
���  �  ,������������  ��+�������	 . '����  �����(����  ��(��  (��"����	
����  � ���  �����  �  
����
����  �  ���(�  90-+) �����  � " ����  �������  ����
���� .  

3. $�����  ��������	
��  �  ��
 , ���  ��������(  �����	�  �����
�  !0� , ��
��������� 
  �  �������+ , 
�  �
������(  - �  ���	��+  �����+  ����� . ������ �  �����(����   (������  �  ������  2000-+ ����� ) �
���*���  
����
����  �������  ��������� +  ����������  �  �������� , �����������   ����
����  �������(��  �
������(�� . 

������������  �����  ��������	� , ���  !0�  ��"����  ����	  �����
� , ���  ���  ������	�  ��  ������ . !������  
���
������  ��  )��  ������
�  ����� . !�"���  ��  ���������  ��������  ��������  �  
���  ��
�
�  !0�  ���  
��
� , ���  �������������  )���  ������� ?  

(�� . 31. !�����	�  ������  �������"������  ����"�� , ����� ����  
"�$
�  �  ������	�  ��  ����� . !�����  ��	������ . 
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% �

���
Current account, 

��
� .���� "  % �
  ""# %
Current account, 

��
� .���� "  % �
  ""#
1 China 368.2 9% 1 United States -568.8 -4%
2 Germany 267.1 7% 2 Spain -152.5 -9%
3 Japan 187.8 4% 3 United Kingdom -72.5 -3%
4 Saudi Arabia 151.0 32% 4 Italy -68.8 -3%
5 Russia 97.6 6% 5 France -58.0 -2%
6 Norway 84.4 18% 6 Turkey -51.7 -6%
7 Kuwait 65.2 41% 7 Australia -43.8 -4%
8 Venezuela 48.4 15% 8 India -38.4 -3%
9 Netherlands 47.0 5% 9 Greece -36.3 -10%

10 Libya 43.3 40% 10 Poland -29.5 -5%
11 Switzerland 40.8 8% 11 Romania -28.0 -13%
12 United Arab Emirates 36.4 13% 12 Brazil -27.3 -2%
13 Algeria 35.8 21% 13 Portugal -24.0 -9%
14 Sweden 35.2 7% 14 South Africa -21.7 -7%
15 Singapore 28.4 18% 15 Ukraine -14.2 -7%
16 Iran 27.5 7% 16 Mexico -13.5 -1%
17 Malaysia 27.4 13% 17 Vietnam -12.7 -14%
18 Taiwan 25.0 6% 18 Bulgaria -12.1 -24%
19 Qatar 22.7 19% 19 Pakistan -10.6 -7%
20 Iraq 22.6 24% 20 New Zealand -9.0 -7%
21 Hong Kong 22.4 10% 21 Ireland -8.6 -3%
22 Angola 21.0 22% 22 Hungary -6.9 -5%
23 Azerbaijan 19.4 36% 23 Serbia -6.9 -13%
24 Canada 12.8 1% 24 Lithuania -6.8 -14%
25 Austria 10.6 2% 25 Czech Republic -6.5 -3%

�����
�  ���
�  
���&�'  �(�
���� . 25 ����
��  (�  ��	���
�  �  (
�	���
�  �  ��
� . #�  ������  Factbook CIA

 

(�� . 32. ��
��� , ��� ���  �������  ��$�"��  �  �
�$�"��  �����  ��	
���  ���
�"�� . %"��	�  ��$�"���  
�����  �  ���  1(0 , Factbook ��  2008 ��� . 

'���
�	  �����(�  �������  ����������  ����"�����  – ����� , ����� �  �
�	�  ���,�(��  �����  ����
�+  
�����(�� , ��  ������  � ��  ���  ���  �����  ��
���������� . 5"  ,��
��  ����������  �������  (�
 . � *� ) 
����� , ���  ��	�  ��  ����
�
�  �����  ������  � ��  ��
����������  
�����
  ��  �����  ��������  (������
  
�������� /����
������
  ������
�  �����  "������� +  ������� ), ����  ����
������
  ���	�� +  ��"�����  
/���������� . ������
�  �  ��
 , ���  ������ �  ���������  �  
���  ��"���  ���  ��"  (����������
�  
��"����	
�+��  �  � ���� +  ����� .  

'��  ���  "��������  ���"��� +  ������������� , ���  !0�  «�����  "�  ����  
���  �  ����������	���  ��
����
� », 
�  ��������
  �
 ���  ���������� . %�,�(��  �����  ����
�+  �����(��  0�����  (�
����  ����*� , ��
  )������ ) 
��������  ���,�(��  �����  ����
�+  �����(��  ����  �����+  �����  ()���������	�  ����*� , ��
  �
�������	� ), �  
���  )��  �����������  ��������
  ��������  – �  !0�  ���������  ����*�  �������� , ��
  � ������ . %�����  ���� , 
���  ��  �������������  0�����  � �����  ����	  �������� , ������ , ��������  – !0�  ��������  "��������
  
������*����  �����
 .  

)��
�#���  ��  �
���
	���!  �
  �
��
�	  ��������  �  ��� ? 

'����  �����(��  ��  
����  � ��  ����������  – ��,�(��   �  ���,�(��  �����  ����
�+  �����(��  
����  
��+��������  ����
� . '� , ���  ��  
����  ������������  ����� , ����  ���  ��"���  "������������ . 5� 
�  �����
� , 
�����(��  ��  ���������� .  

 ;���� �  ������  – ����"�����  ��  ���������  �������  ��������  �  !0�  ��"��  ���  )��  ��������  ������ ? 
&�"���  �(������  ������������  *�� , ���  ���  !0� , ���  �  �  ������+  ����� -)���������+ . ����� �  �(������ , 
�����  �����  ������	�  �����������������  �  ��� 
  �������
 , ��  �����  ��  �  ����
  ������
�
 . 
!��������	
��  ������  – �����  �����(��  �"
������  �  ����
�  )��  
����  ����"���� . '����������� , ������ -
���  
����  ��+��������  �
�  
����  ��� .  
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)��  09  �!  08 )��  08
)�� 09 - 
)�� 08

)�� 09 - 
 �! 08

�1�O�Y�G�P�����S�G�Y�L�W�O�Q�U�I�b�P��740 574 493 +247 +166
�F�V�U�T�O�f 635 630 586 +49 +5
�4�L�[�Y�f�T�b�L���d�Q�X�V�U�W�Y������186 170 141 +46 +17
�1�G�W�O�H�X�Q���H�G�T�Q���X�Y�W�G�T�b������177 133 109 +67 +44
�(�W�G�N�O�R�O�f 134 153 142 -8 -19
�)�L�R�O�Q�U�H�W�O�Y�G�T�O�f������ 124 83 162 -38 +42
�7�U�X�X�O�f 120 104 35 +84 +15
�2�e�Q�X�L�S�H�Z�W�J 87 90 66 +21 -3
�9�G�P�I�G�T�c 73 66 39 +34 +7
�*�U�T�Q�U�T�J 72 66 54 +17 +6
�?�I�L�P�]�G�W�O�f 62 46 39 +23 +16
�*�L�W�S�G�T�O�f 56 52 42 +14 +5
�/�W�R�G�T�K�O�f 50 19 16 +34 +31
�8�O�T�J�G�V�Z�W 38 32 39 -0 +6
�9�G�O�R�G�T�K 37 30 29 +8 +7
�3�L�Q�X�O�Q�G 35 33 35 -0 +2
�/�T�K�O�f 33 20 15 +18 +12
�9�Z�W�]�O�f 31 34 28 +3 -3
�1�U�W�L�f 31 42 42 -11 -11
�4�U�W�I�L�J�O�f 22 2 34 -12 +20
�;�W�G�T�]�O�f 18 21 4 +14 -3
�/�N�W�G�O�R�c 17 8 8 +9 +9
�,�J�O�V�L�Y 17 15 12 +5 +2
�4�O�K�L�W�R�G�T�K�b 17 17 16 +1 -0
�/�Y�G�R�O�f 16 13 13 +3 +3
�(�L�R�c�J�O�f 16 15 13 +2 +1
�>�O�R�O 15 13 9 +6 +2
�?�I�L�]�O�f 12 15 13 -1 -2
�;�O�R�O�V�O�T�b 12 12 10 +1 -1
�1�U�R�Z�S�H�O�f 11 9 7 +4 +2
�)�X�L���V�W�U�^�O�L 179 173 150 +29 +7
�)�X�L�J�U�)�X�L�J�U�)�X�L�J�U�)�X�L�J�U 3072 2688 2399 +673 +384

�/�N���T�O�\

�/�T�U�X�Y�W���=�(���O���V�W�G�I�O�Y��2166 1945 1690 +476 +221

*���

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

�/�X�Y�U�^�T�O�Q�����K�W�W�S�������W�U�H�D�V�X�U�\���J�R�Y���W�L�F���W�L�F�V�H�F�����V�K�W�P�O���������������������)�Q�R�e�^�G�L�Y���U�X�Y�W�U�I���3�d�T�����O��
�T�U�W�S�G�T�K�X�Q�O�L���U�X�Y�W�U�I�G�����������4�L�[�Y�L�d�Q�X�V�U�W�Y�L�W�b���H�L�N���7�U�X�X�O�O���������U�[�[�_�U�W�T�b�L��
�X�Y�W�G�T�b���H�G�X�X�L�P�T�G�����(�L�W�S�Z�K�b�����1�G�P�S�G�T�U�I�b�����6�G�T�G�S�G���O���Y���K����

�����
 , ��
� .���� *��������

�&�R�X�Q�W�U�\�&�R�X�Q�W�U�\�&�R�X�Q�W�U�\�&�R�X�Q�W�U�\

&���  ������  �������(������  ��"�(��  �����+  �����  "�  ����  ��������  �  !0�  ������������  
������(���������  ��������  �������(������  ��"�(��  ��
�+  0����� . $  ��  ���
�  ���  )��  ������������  
�����  )���������	
��  �������  (��  ����� , 
����� �  ���  ������������� � ) �
�	�  
"������� �  ���	�� �  ���� , �����  ���  ����  
�������  ���" ������  "�� *��� 
 . ������
����  
������  ��������  �"������  �������  �����  �������  
�  ����  ���	�  �����  ������  )���  �������  � ����� .  

-���  ������  ��������  �"  ����������  
���  ��  
������  ����������� , ��  �
�  �  ��"��������  
������� , �����  �  ��������
  �������  !0�  
��"������  ��,�(��  �����  �������� . 7��  
)�����������  ����������	 , ���  !0�  �������  
���,�(��  �����  ����
�+  �����(��  ()������  
������  ����*�  ��
  �
���� ). 4�  )��  ��  
)�����������  ����������	 , ���  ����  �������  ��  
����*���	  �  
���� 
  ���	��
  ��"��  ������ .  

!�
�����	�  ������������  ����� �  �(����  
(&���,, , ����
�� 8) ����" ��	
�� , ���  �  ������  
"����*����  �������  ��������  ������ �  ����  
�������  
����  ������  ��  30% (��  ��������	  �  
������
�  2007 ���� .) %��  ��������� , ����  �����  
�  �������  ����  ��  ���������
�	  ��������  �  
+���  � ��*����  ���"��� 9.  4�  ����  ������  
��������  �
������  ������
 , ��  �������  
����  
� ��  ����*�
  – )��  "������  ��  ��������  ������  
�������� .  

-
�  ����  ������  – �  ����
  �
����  ���	��
  
������  ������  ������ ? !��������  �����(�� , 
�����  ����  ���  )����
������+  (�����  �  
��� . 
������� , )��  !0� , -�����  �  �"�� . !0�  �
���  
��,�(��  �����  ����
�+  �����(��  �  "�� *��� �  
����  ���	� , �"��  – �������� , "������� �  
����  �  ���,�(��  ����
���  ����� . -�����  
(-���"��� ) �
���  ������ �  ����������� . -���  

  ������
  �������  ������� , )��  ������  

�"������  ����  �����  	���  ���  ��� . 5��� , 
��������,�������  �(������  �������  �����  
�������  �"������  �"���  �����+  ���	� . 4��������  
�����  �����  �  )��
�  /����������  �����  �  ���,�(���
�  ����
���  �����  – ��"�����  ��  ���  "����������  
����������  ��������� 
  ���	��
  ���  ������  ��  ���	�� �  ��������(��  ���  ��������  ������ ? $  ������  
���	�� +  ��������(��  (�����
 , �������  	���  ������  ������� ), ��"������  ��� �  ������  �������� .  

����  �������  �  
���  ����� , ���  �������  �������  �  �����������	
��  ����  �����+  ���	�� +  ������  �
���  
��������� �  ������������ . 5��������
  ��,�(���  ����	���  ����� , (����������  ����� +  � ����	�  
��������  "����������  �����  �  
���������"
� . ��)��
�  �������  �����(��  sudden stop ���  �������  ������ .  
��+���"
 , ����� �  ����������	�  ������  ������
  
����  ��������  �
�  ����������  ���
� . ;�����  
����������  – /����������  &����� , ����� , 4�������  ����������	���  ��
� , ����  �+  ���	�  ����������� , 
��  ����  �+  ���	�  ��*�� , ��  �����  � ��  ����� �  ������  – �  )��  �����  ������  ������ .  

!0�  �
�	�  ����  "�
����������  ����
�
�����  �  �����  �������(������  ��"�(�� . $�������  0�����  �  
������  �����  �
���  ����
�
��������  ,��
�  ��(���������  �������� . $�������  �����+  �����  �  0���  

                                                           
8 «Will there be a dollar crisis», �����
  2007, ���  ������
 , http://www.economic-
policy.org/article1.asp?src=bpl&aid=183&iid=51&vid=22&id= 
9 ��	��	
  $��	
�
� , �
�  "��
����
�  ���
�  ��	����#
  «�������  ������� », �  �
����	  �
  ��'	���
�
���  �  *�����  
�$�	�	
��  �����  – «����

���  ����� ». & 
���
���
��  �����	
��  �����  (�����	�
��  ����	  $� ������ ) ����	
�	  
���
�����  (36/23-1)=+56%. /�  "
�  �$
���	
 , �
�  ����  �����  �  �������  ����  
�  (1/(1+56%)-1-1)=-36%.   
0���	  "��
����
�  ���
�  ��	����#
  «�	���
���  ������� » ��
���	  ���
���#
  ��$
���  �  �
������ , 
����  ���  �  

�%�)  ����	
�)  ��  ��	����	�  «
���
���
��  ������ ». & ���
������
�  �	���	�
��	  ��$
���  �  �
������  �  ��$
�)  
�
��
�)  
	  ���
�������
� , 
�  ���	
  ��
�  ����%�  
�  ����%�)  �
�	$��)  ��	�	
� .  

(�� . 33. *����
�����  �������"�  	��������	��  
������"��  �+,  
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����������	���  �  ,��
�  "��
����  �������� . %����  !0�  
���  ��
��������  ����
�
��������  �  �������+ , 
��  ����  �  �����������  ���	�� , �  0���  �����	�  ������
� , ��
��������� 
�  �  "������� +  ���	��+ . -���  
������  ������ , ����  !0� , �"
����� �  �  �����+  ���	��+  ���������� 
  ����"�
  �
���*���� , �����  ���  
��������  0�����  �  ���������  
��  � ������  �  (��� , ����  �"
�����  �  �������+  ���  ���������  ���"
��� 
� , 
����  �"
�����  �  "������� +  ���	��+ . 7��  ����
�
�����  �������  ������������  ������*����  ��������(��  
���  0����� .  

%�����  ������  – ����
�  "������� �  �����  �����  ����� ������  �  �������� �  ����� , ����  �"������ , ���  
��,�(��  �����  ����
�+  �����(��  !0�  ��  
����  ������������  ����� , �  ������  �  �������
  �����  �������  
��  �� , ����  ������ ?  

���  ����
��  ����������  
��6�������  – �����������������  
���"��������  ���������� , ����� �  

����  ��  �������  ���������  
��"������  �����(�� . -���  
��������  ���"����� , ��  ��  �����  
�������	
����  ������
 , ��  ����  
���  ��  ��������� , ��  
����  
���������  ��"���  �����  - sudden 
stop. $  )��
  ������  ��������  
�����  ����������  ���������� , 
���  ������  ����+����  �  ����
  
����
���������  ������� , �����  
)����  ���  �����  ���������  
�"���������  ��  ��������  �  !0� , 
� " ���  �
�  �����  ��"���  �������  
������� . 7��  �����  )����
�������  
��������,� , ���  ���  0����� , ���  �  ���  
��� . 

4�  ����	���  ��  ��������  ���"�����
� ? ����
�	�  ��  ��� , ���  ���  ����� ��	���  �  ������ , ����� �  
�������  ��  ���������  �  ��������������  ����������� ? -���  
  ��+���
  �"  ���� , ���  "�
�����  �����  
������ +  ���������  �������(������  ��"�(��  !0�  �����������  ��������� 
�  (����������
� , ��  �����  ��  
����"����� . /����������  ��"����	
�+��  ���  � ���� +  �����  ��  ����	���  ��

�������
�  ������"�(��
� , 
�  �+  ��������  (���	  ��������  ���	��� -
���������  ��������  �����������  ����� . 5+ �  
���*��  �������  
����������  "��������  ��  ��������  �  ������ . !����
  ��� , ����  /����������  �����  �����  ��������  	���  
��*�� 
  (���  ���  ����	�  ���  
����  ���  ������ ), ��  ����  ���	�� �  ��������(�� . $��	���  ��  �
������	  
��������  ������  – �����  2/3 ���+  
���� +  ��"�����  (�����������  ��+������  �  )���  ���	�� .  

$�����  ��"
����  ��������  «������"���� » �  ���"��	� , ���  ������  �������  ��  �������� . '����  �����(��  
«�����������  ��������� » �������  (sudden stop) ��  ������
���������� , ����
�  ���  ��  �����  ��"����  
���"����� , ���  � ���  � �  ��  ����  �  ������������  �����  �������  �  ����  ������ . �  (�����������  
����  � ��  
�����  ���� �  ����������� �  ������� �  (��� , ����� �  ������	�  �  ������������  �  ���������� 
  
"��������
  �  �������+ . $  )��
  ������  �����(��  � ������  �����  ���������� . ������  ����*�	  �����  
��������� +  ��������  �  !0�  ���
�������  ��  (����������
� , �  ����� 
  ��������
 . ���������  )���  
�����  �������(��  ������  ��
������� �  ,�����  ���������������� .  

"
��������!  ���'���!  �	
��  �
���
�  

$  "�����
����  ��  ��
���  ��������  �����  ������� , �����������  
����  ��"�������� . ���������  ��������  
���������  ����� , �"
����
��  1-3% �  ���  ��  ������������  �������  ��������, . �������  �������  ��  2% "�  20 
���  �����  ���� �  ),,��� . 2�  )��  ���
�  )������  �  �
����  !0�  
����  ��������������  �  ��� 
  �������
 , 
���  ����������  ��������  �  ,������� +  �����������  ��  �����  ��������  *��� .  

������  ��*�  �(������  ��"���  ��������� . �  ��������	 , )����  �(������  ����"�  ����	����  – ����  

����������� �  ���
��  ������ +  �����(��  �  ��"����	
�+��  ������+ , 
  ��  "���
 , ���  �����  ����  �����  
����� �  ��������� �  �������� , ����� ��	
����  �  !0� . 

$�����*��  ��������	
��  ��"
������  «���	�����  ���"��� » !0�  )��  �������  – ��  ��+  ���  ��������  
�
�	�  � ����	  �������  ������� . ������  �����(��  
����  �"
������� , ����  ������  !0�  ��������  �*����  
���  ����"�����  ����� �  )����
�������  ���  ������������  ���������� , ������� �  � "����  ������  
����������  �  �������	
��  sudden stop.  

5������  ��  "����  �����(��  ��"���  ���������  �������  ��������  �  ��"����	  ������ , )��  ����  ��"����	
�+��  
����� . ����������  ���������  �� ��  ���������  ��"
�������  ������  ������ , ���  
����  ���������  �  
)����
����  !0� , ����  ����"�����  ��"���  ���������  �������  �������� . ���
��  ���"����  ��"����	
�+��  
�����  ��������  ����" ����  – ��"���  �������  �
����� , ����*��  )����
�������  ���� , �������  ��+����  

(�� . 34. !���  �����
�  �  ��� ����  
���
���  1���
����	��  ��
�  �  

�������  	

�  �����
� . !�����  Bloomberg 
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��������� . 7������  ��������  ��������� , ��  ��*�  ���������� , �����  ����  ���  �����  �������������	���  �  
��� 
  �������
 , ���  ���  ������  )�������  ����
�����  ��  ,��
�  �����  J.  

������  

%�����  �����������  ������  ������  – ������  ��������  �  !0�  ��  
����  ������������  ����� .  

��������,�������  �(������  ������������  ��"��	  ���������  �������  �������� , �  �
�  �����  
��������,������
  �(������  �����  ��������  ��"��������  ��  ������ � . $  )��
  ������  �������  �����  �������  
�����  �"
�������  �������
�  ���(����� . ������� , ��  ����� 
  ������  ��"�������  ��������  ���������  ��  
��� , ����+���
  *�� . !������ 
  ��	���
  ������������  
����  � ��  �*����  
������� +  �������  ���  
������������  ���������� . $  ��������  �����������
���  �(������  ����������  ������  ���+�  �
�����  
��������	�  «�"��������  ��  �����  �  ��
�
�	  ���	�����  ���������  ������ » - � .� . "�����  ��,��(�� . �  
������
 , ���  �  ���������  �  
������� +  �������  !0�  ����������  �������"�
��  �  �(������  ,����������  
���(���  ��������������  ��������� 
 .  

!�����*����  �  
���  �����
�  ���	�� +  ������  �  )����
������+  ����*���� , ������  ��"������  ���	�  ��  
����������	� , ��������, . �����  �������� , ���  ���(���  ��������  �����  �������  �����  ��������� 
 . ���  
����"��  ����
��  ���"�� , ����*��  ���������  �������  �  ��������  �����	
�
  ���	��
  ����  �  �����
  ��  
������  ���������
 
  ���	��
 , ��  ���"�������  �����  �  ��
������� 
  )����
������
  �����������
 .  

$  ���������+  !�5  �  ��

�������+  ����  «)�������� » ������
�  ������� , ������  �
�����  ���  
������� +  
��������  �������  !0�  ���*��
  ����������� .  

 

 


