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  �
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�
  ��
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�	����  �
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����  ����� », 
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  �
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���  ������
�  ��  ������	 , ��  �  �
��  �

  �����
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"�  �	�
�#  ���$���# , ��  �
����  �������
  

�#�
$�  $��	  �  �
�	�
  �	�
�

  �����
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 . 
�
���
  ��
�
���
  �����
��
  ��������� , ��
���
  �	
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��
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��
�  �����%�� . 
&����
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  ������  ���
�
�  ��������#  ��  

�#�
�  ��� .  

·  '
���  ���
	  �
�
���$�  ��
����
���  �  �
�	�
  �
��	�  #�
  ������������  �  ~30%, �  
	�	��$�����#  �
����#  ������$�  $��	  �  �
�
  ���%
��  �#�

  �������	
���  �� -�	  ����
����

�  
�

�
�
�
����  �	� 
�� -� ��

�� -���

	����  ���
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���
��  ���	����#

  �
��%�
  �	  
��

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

��  
#��
��
��  �	%���	�����  �	� 
� , �	���	���	���  �	  ����	��  ��
�
�	�
�	
	�����  �#����� .  
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  �
�  �  2 �	�	  �  �������  $��#  �  
�����#���  «��	 » ���
���
�  �#�

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

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

  ��������
  	�%��  
�����

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

��  ���

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

	��	�  ����
��	  �  !�����  �������	

  ��+����
�  �����#  �	�
�  ���%
����  
�  ��������
 . �������  ���	������  ������ , �
�#������ , 
��
  �	�
� . ,�  �
��
���  ��	��

���
�	  �  
�����
�  �
�
  ��+���� 
  $�#���#  �
��
����  ��	�	  �  2009 (
���  �
��
���
�  ���
	
�  �	�
��
  
���#��	  �����
  10%). "�����������  �
��	�  ���

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

  �  
���
���#  ���	
���#  ����
	����
��  ���������  !)  �  2010 $��# . *���
  �
�$� , �
�
���
  
��
����
��
  ����

  �	  �����%� .  

���  �	�	�	  ��������  �#
�  �#����#
���  �  !�����  ���

	����  ���	�	

�
� . ��
�  ���	�	

��  � 0 – 
�
�  �	�����
  �	  �#�	�  �	�
�
���  �  ����	��� , �	  ��
�
�	��  �	��������  ���

��  (�#�	���
  
�
��$�  �  ���

� ). ��
  
�
�  "�
�
��	�  �	�	 " – �
�  ��
  «�
������
 » �#��� , �	�����
  (� 0 + �
��$�  
�  �	��	�  �	���� ) �� �  ���#�
���
  (-  �
��	�����
  (�
��	�����
  �#�
�
�# 
  
�����  �	  ��

	�  
����
��
����  �	���� ).  

"�	�
��
���  ��
  ��
���  �  ��
�	%��  ��	��

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

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

  
�
  	$�
$	
  � 2, ���
�����  ��  �	������  
�#��
�  �	  �#�	� , �
�  � 0 �� �  ��
  �#��
��
  ��

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


�#��
 . � 2 ����

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

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

  «�	�����	
� » �#��� . ����  �
�
�  ����
�  �  
�	��
�
��  �#���  �  �	��
  «0�	�  )� », ��  �#�	

 , �
�  
$�  «�
��$�  ��	��
��  �  �	��
 ». ,	  �
�
 , «0�	�  
)� » ���

  ���	
�  �	  ��

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


  �	��$� -����  �	��	  �  ����	  ��
�  �#�
��  �  �����
 . 
"��
��#  �
�����	  «�
������� » �#��
�  (
 .
 . �	�� ), ���#�
����  �  ���	�
��
 , ���

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

�  !�����  ��
  #�	�	���
  ���

	���
  ���	�	

��  ����#
��  ��������� , �#��
�����	
��  �
	���
�  �  
�
�  �	��� . �  �
����
 , ��	�
� , �
  /12 , $�
  ���

	��	�  �	�	  ����

��  ��	������  �  � 2. �  1
	
	�  
)!/  ��
	

��  "
����#
�  ��#��� 1" �	�	���	�  ���

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

�	 
��  ��  ���

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

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

	�  
�	���� . �  !�����  �  ������  "��#���  ���  �	
��#
 ", �
�  �����	��  ������%���	����
  ����	�
��
  
�#��
���  	�
����  �	���� , #�
�����  ��
����
��
  ��
��
	 . ����  �
� -
�  �  !�����  ���
	

 , �
�  �  
������  "# ��
�  �
  �
	��  �
�
$ ", ��  �#�

  ��	� , ��  �����
�
��  ����  #�
���
��  ��  ��
�  �
	
��� . �  
�
����
  �
  /12  ���  �/ , $�
  �������
��  ���
�%�����
��	�  ���

	��	�  ����
��	 . 3����  
����	�� , �  /12  �
���
	
��  ��
��
	  (credit crunch) ��#�����
�  �����
  �����
�	��  �	���  
���������  �  ���	������  ������ , �  !�����  - �  �����
�  �
�
  ���

	����  ����
���� . 

/  
����  ��
���  �	������������  
(���
	 �
� , �
�  %
��  �  �	���	
�  
�
$���� ), ��+
�  ��
��	$	
���  �
�
$  
�	�
� . !����  ��
��
	��
�	  �	�	���	�  
$�	���
��	�  ���
��  AS-AD �  
�
$������  %
�	��  �  �	���	
	�� . &�	  
�
�����  ��� �
���#

  ���%
���  �  
����������  ��������
 , �	�  ��  
���#��# , 
	�  �  ��  

��	�  �����%�� . 
,	  �	���  �
�
 , ���
��  
	��
  
�������
  0��	��
 , "���	�
��
  �  ��
�  


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

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

�������  ������  �� �  #�
�
��
��
  
�
�
����  ����
���  �  2009 $��#  
����
��  �  ��������
����#  ��	�# . 
*���	�  	$�
$	
��$�  ��
����
���  
�����	  �
�
  ��
��  ��	$��	��  
��
��
����  �����%������  
����	����  (AS4 AS’), 
����
�  �����	�  %
�� . ,�  
(
�
���	��  �  
��	��

���
���  #�
������  
�����
�
��  ��
��	$	
���  
�#��
� , 
	�  ����  �	�� , 
�
���  ��	�
�  �#��� . 2  �
�  
�����#��  	$�
$	
���  �����  
����  (AD4 AD’). .�������	  
�
�

��	  ������  ��	���  �  
�	�
��
��
�  �����%�� . 
!
�#��
	
  – 
���	  2 (14 2). 

                                                      
1 .�������
�  �	�
�  ��	����	 
  �
�
����  �	�	�  ��  ��#����  (���  �������� ). /  ������  �
�
���  
���

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

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

  
����#
�  ��������#  �  ���
����
  ���
	 . 2�	��$���� , 
����#
�  �������  �
���� , 
��  �	
��#
�  ����� .  

��� . 2. ���	��  AD-AS 
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/
��	�  �	�� �	

��  ���	
���  ���%
�� , (-  �  ��	��

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

���
��  – 
�	
�  �����  �	  �
��%�
  � ��

	 ). "�  
���
�
#  � ��

	 , ��	��

���
��  �  2010 $��#  ������	����#

  �	  ��

  �������  ���  2.2 
��� . 
�#��
�  (�� . ���
���#  ��  �	���	  �  � ��


 -2010). 

'
��
�%��  ���
	  ��
����
���  �
�
$  �#�

  ����	��
���  �	���
  �  2010 $��# , �  �����  ����	
� , �
�  


���  ���
	  � 2 �  �
��  $��#  ��������
��  �  50-60% 

��	�  ���
	  YoY. 2  �
�  ���	�	

  �
���%� : 
��������	  �
�

�
  �#����  ���
�� , ���
  %
�  �����
  �	��

  #�����
���  (��  ���
  �����%��  �
�  
�����
�	  2011 $��	 , #��
��	�  �	�� �	
���  �	$  ~14 �
��%
� ).  

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

  �
�
���  (�
	���  ���
  �����%�� ) �  ��
��  ���
#���� . 
����
���  �  2007 $�� , �  �
��
����  ���
 . "�����$�����  ��
#	%�� , ��
��#  ����
�  ������	�  �	�  
«��  # ��$�  �

  �
�
$ » ��
��
��  ���	
���  – �
�
$  �#�

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

��  �����
��
 . ,	�� �	��

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

  ������

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

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

  
����
	�	����	
���  ����
  ������	 . �  �	�	�
  
	��
��  �'- / Markit Economics ��#������	��  
�%
��#  ���
	  ��"  �	  �	�
  (��" -�����	
�� ), 
�����	��#  �	  �����	� . �
����  �
��%  ������ , �  
�
��	�
  �  �	�

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

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

/
��	�  !���
	
  �	�	�  �#������	
�  ��	�
	����
  
�	���
  ��"  �  ����
�
�������  �	  �
������
� , 
���	��  ���	  %����  
�
�  
�����  ��  
�

�
$�  
��	�
	�	  2009 $��	 . 3�  ��#������	����  �	����  
��
�#

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

�
�  ��	�
	�
  2008 $��	 , 
 .
 . ��  
��	�	  Lehman Brothers. ������  ��	�  ��#�����  �  
�
����  ��	�
	�
  2009 $��	 , ��$�	  ��	��

���
��  
�  (-  !)  �
���  #�
������  ��
����
��
  �#��
� , 
��
	�����  

�  �	���  «��	��#  �
�	���	%� ». 
3�

�
��� , �
�  #�
  ��  2-�  ��	�
	�
  ��  �
��  

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

	���
  ��	
�
  �  �
��  ��	�
	�
  
��
��	
����� . 2  �  3-$�  ��	�
	�	  �  !)  !���
	
  ������#

  ���
  ���������  �	  4.2% ��  ��	��
��  �  
��
���#���  ��	�
	��� . �	����  �	  �

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

 .  

��  �������	
�  ��
	�	
���  ��
����
	��  �  ����	
�  �#���$�  ����
	����
���  ���������  ��  
�
����  ���#$����  2010 $��	 , �	�  �
�

  �	  �#��
�#  �	�	��#  ���������  (
�
���	���� . "�  �	���  
���$���	� , �  2010 $��#  ���
  ���������  ���

  ���
	��
�  5% �  ���

 .  
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�   �����  2003� ., ��	� .	����� ,�  
�������
��  ���������  �����	�  ��  
��
�
������  ������   ������� . !����  
������
� , �	
��������  

�  ��������  ��	����
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 �����!	�"���	�"#��	
"�����  �����
  $��	  ����
  �	�
��
���  «��	����  �
�	���	%�� », ����	
�  �
��#  ����#  �	�
���  
�#���  �
�
�
	��  �	�
  �
������
� . ,�  ��  ���  ���  �

  �����
� , �#�	  ����

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

&�	  �����	�	  �	  �	��



  ���#�	

�����  ���������
�  (�	�

  - ""/ ), ����
��
�  

��

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


  �	���#

��  �	  ��	���
  «�����  
%
�� ». ���#�
�� , �  �
��
����  �
�	�
  �����
  ���
����  �	  ���������
��  
��	��� , 
 .
 . �����
  
�	���	
�  �  �
�
��


  �	  �#�� . '�$�	  �
	  �
�	�	  ���

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

  �	�
� , �
�  �����

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

  �#��  
���	�


 . ���
��  ����	

��  �	  �
��
��
  «
��	���$�  	���
�	�	 », �	�
	��� �
$�  �	� 
�  
���$	
���  �  �	��


#  �  ����� .  

���
��  ���

  ���
����	
���  ��  �	��
  �	�	�

��� . «"�	����  �����  %
�� » �
  �#�

  �	��
	
� , 
���  

�
�  �	��
��  �	  �#
�  ����
���  
��	��� , 
	��
  �	�  �	��$� , ���
�  ���  ������
  
�	�����
��
  
���
���� . &��	�� , �
�  «�
��
	�����
� » �
  �
�	 
  ���
��  ������
�  �
�	��
���������� , ��	  �� -
��
��
�#  ������	

  �
� -
� . 

"	��


  ���#�	

�����  ���������
�  �
  #��
��	

  ����
��
  �	��
	�	 . 5
���  �
�  ����
� , �	�	�

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

  �  ����� , ��  # �

  �

  ����
���  �	��
	�	 . /
�	�	  
������
��#

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

  �	�
�  �	�  �����
�� , �	� 
	  �
�	��  #��
���

�� , 
	�  �
�  ��

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

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

�  �����
  ������
	 , �
�  �����
	  (�	����
� , ���  
���#�$��  «�	��
��  �

�
�
�
����  ���������

�
� »). ,�  �
���  ���� �	���  �	�	�� , �	���%#  
(���
��  ������
 ) �#���  �
� -
�  ����
������	
� . ���  �	�	��������  ���
�$�  ������
	  
��	��

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

�  ���	� 
��
  ����	

���
�	  ��#$��  �
�	� , ��
��
  ��
$�  /12 .  ��  ���
�  �	���	
�  

	� : 

������
  – �����
  = ���
��  ������
  = ���	
	
�	   ��!

�"  �	�	� �    (1) 

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

���
��� , �	� , �	����
� , �
�  �
�	

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

!
	���	�  �	�
��	  �
�������  �����

 , �
�  ����	��  �  ����#�
  (1). /#�
�
�# 
  ���
  �
�

  �	���
  
�
	
�� , 
	��
  �	�  ���%
�
��
  ��	

��  ��  	�%���  �  ���$	�  (��
���
  ��$#
  

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

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

������  «��

  

�#���  ��
�	%�� », ��
����  ��� �	

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

��
�%��  (
�
���	���� ).  

�����  �	���	
�  
	� :  

���
��  ������
  + NIRA = �#	
  
	�$%�"  ��	��&��  = - ' ��	
�	  ����
���    (2) 

6�
  NIRA – �
�  ���
��  ����� , ���#�
����  �� -�	  �#�
�	  (net income received from abroad). 5
���  
��	

����  �	�	��  ���  ��	�	������	� , ��

  

�#���  ��
�	%��  ����
�  ��
�  ����
������	�  
����  

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

���$�  �	�	��	  ��$����
  
	� : 

�#	
  
	�$%�"  ��	��&��  + �#	
  ����
���  = ���	
	
��   ��!

�"  �	�	� �  ()   (3) 

,�  

  �#
�  ��
	

��  ��
��
�  – 
���  /�

  

�#���  ��
�	%��  ������

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

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

!	����  �
�#�
#��  ��	

���$�  �	�	��	  ��	��
  �
������� , �
���  ��
�	
�  ��
��  ���$���  �#��	  �  
��+����
�  
�
  ����  �
���
	
��  

����  �	��


	  ���#�	

�����  ���������
� . ����
���  �	�
��$�  
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�  $��#�	��
�
���$�  �	��
	�	  ��$#
  ���	�	
�  ������
  «
��	���$�  	���
�	�	 ». .
�  �  �����������  
�  !�����  ��
  ��	  �
��
��

��  ���
��
�  ��
���� . '
�  �
  �
�

 , 

����  ""/  �	

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

  ����#
���  �	���
 .  

��
  ����  �
���
	
��  

����  ����	�  �  ���
�
��  -	�	��	 -/	�#������	 . '
��

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

  �	�� �	
���  ���
�
  – ���
�#  ���

  ��$	
�
  ��
 
  ���

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


#  ���#�	

�����  
���������
� .  

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

����$�  ��$	
�
�	 . "�  ���  7  �
���
�  �	�����  �	%���	�����  ����#�
  �	  �#�#  �	�
�
��� , 
�
�
���
	����  ��  �	��


#  ���#�	

�����  ���������
�  �  % �
  /12  (
 .
 . /12  �����
�  �	  
100%). "�  ���  Y �
���
�  �
	�����  �#��  �	%���	�����  �	� 
�  �  % �
  /12 .  
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��	����  �������	
���  �����  ��  
����  ���� 	���� , ��������� ����  ���  
(��  ��  ����  ���  = 100%)

RER ���	
���  �!������  ����  
������� 	
���  ��	"��  �������� 	
��  
���  
(��		��  = 100%)

����  ����

 
��� . 4. �	������  ����  ��� ��  �  �!�  ��  ��"�  ���	�	��# . ��������  ���  

'����  �	����
	��  ��  ��
��
$������#  �#��#  �  ��	�
��
���  �
  �
�	�	 
  ��������
  ���
��� . 
6�	���  $�����
 , �
�  !�����  ��
�	  ����

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


  �	  
�

�  ���

  ������  ���#�
���  �," , �
�  !����� , ��
�	  �
	�����  �#��  
�  ����	�#  82%. -��

  �������  �
	�����  �#��  ��
�	  '#�%�� , *	�	��
	� , "����	  �  �
�	��  
"���	�
��� .  

.��
�
  -	�	��	 -/	�#������	  ��
����	$	

 , �
�  ���

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

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

  
�����
  �	��� , �
�  �  �	����	 �����  �
�	�	� . 2  ���
���
  �#���  ���
�
�� 
��  ��
��	��  

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


 , �
�  �
���
  �  �
�
��


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

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

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

�����
�  ���

  ��
�  ����	����� . 2�$#�
�
  ���
�
�����
�  
������
���  �
�	��
�  ��+����

 , ���
�#  ���

  ��$	
�
  (�  ���
�
����
 ) �
�	��  ��
 
  ���

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

��  �  ���#  ����  (R2 = 59%, �
� �	 , 

����
���  $����� , 41% �	��	%��  ���
����  
�#����  �  ���
  ��+����

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

�
�  �
�	�� ). 

����  ��  

����  �	��


	  ���#�	

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

  «������� ». ,�  ����	�  �
�����
�  �	���	
  �  �
�	�	�  �
�  �
  ��
 . *	���  
��  ��  ���	  �
�����
�  
�#�	  �  2����
 , 
	�  �
  �����	 
��  «�
��
�
�� » �  ��	��
���
  


�
������ . /���
�
��	�  

����  �
��#�	������  ���������  ���
	

 , �
�  �#�
�
�#

  ��������  �	  
�	��
	�
  �  «�


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

��  �  ��	�

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

���
	 , $�
  �	���
�
  ������

	

  �	������
����	 ���  �	�	�

� . .
�  �����
��  
��+
����

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

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

  ��+����
���  ��
�# ���  ����
��� . 
"�
��
	��

 , �
�  
�
�  �
������  	�
������	����  	�
����
� , ��
����  �������
  �
���
 . !	����� , 
��������  �
�#  ��
�	%�  ��  �
���
# , �	
�	
�
  ������
  ��
��  �  (����

  ��
$� ) �
  #����
��  �  
�
�
�
���
  	�
����������

�
�  ����	
���  ���  �
���
	 . 8	
�  �
��	�  ������	�  ��
�	%��  �#�

  
�	���	
�  #�
  80% �
  �
���� . '�

��  �#�

  �	���	
�  80% ��
�
��  �
  �
���� . .��
�
�����
�  
	�
���
�	��  �#�

  ���
�����  �	�
� , �  ��  ���

�
���  �#�

  �
	����
���  �	�

��� . ,�  ���  �
�$�  
��
�#

  ��

�  ����
�
��  �	���  �	  ����#���	��� , �
�	

���	  ��
%�	���	%��  �	��
�����  ��  
��
��	� , �	��	�  �  
��#  �
���
	 . "���
�  ���#�	�

 , �	���  ���

  ��
�  �	�
�
��  �
���
	  
	�
�������  �	  	�
������	����  ���
�
  �  *#�$#�
 , "
���  �  �����
 . 6�
  �
���
  �#�

  
�	�
�
�
��

  �  �
�
��
 ?  

"�	����  «80% �	
�	
  ��
�
��  �
  ��
���#�
�  ��
�	%�� » �	��
	

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

�����
� . &��  ��+����

 , ���
�#  �
�������	  #��	�  ��
%�	���	%��  
�	��
����� , 	  �
  �������  ������� . ���  ��
%�	���	%��  �#���  ��#����	��
	���
  ���������
�	 , 
	  ���  �
�$�  - �������  �����  ���
	 . *�#���
  �
�	��  �  ���%
�
�����	����  �	�
�
��
�  ��
 
  
��
��#�
�
��  ���  ���������
�  ���������	
�  ����  ����� . �	��
  �
�	��  ��$#
  ���$�	
� , 
���  

	��
  �#�#
  ��
%�	�������	
��� , �  �#�#
  ��

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

 , ���
�#  �	��


  
���#�	

�����  ���������
�  �
  ���	����	

��  �	  #����
  100%.   
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��� . 5. $���  	��� , ������������  
�  ��% . ��������  Bloomberg 

,	  $�	���
  ���
  ����
�
�  �#��  
���  ��  ��	��
��  ��  «���	�
������ » ��	�
��
� , 
�	����
��	
���  ��$�	���  

����  �	��


	  ���#�	

�����  ���������
� . ��  ��
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�����  1.5-1.6 $/€, �	�� �	������  �  2008-2009 $��	� .  



���  ��  "����� -�	
	���	

 "   

�
��
	��� . ���	��  2010   10 

 

'
���  �	��


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

2,4

2,8

4,8

6,5

7,4

8
,4

9
,4

1
1,0

12
,7

14
,2

1
5,8

18
,4

19
,6

20
,6

22
,1

23,3

2
4,1

24
,7

2
8,

6

28
,2

28
,5

28
,9

2
9,

1

2,1

1,5

3
1,

8

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

30

32

34

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

Implied PPP conversion rate

#	�����������  ��	�  	����
�  �����	�

"	�����  	����  ��  ""#

7%

17
%

28
% 33

%

42
%

42
%

29
%

20
% 23

%

25
%

27
% 31

% 38
% 45

% 52
%

62
%

74
%

61
%

72
% 79

% 82
%

83
%

85
%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

 �������  ��������  ��	�  	����  �  �����	�
(�����	  = 100%), ������  
$%

"	�����  	��������  ��	��  	����  �  �����	�
��  ""#

 
��� . 6. ������
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"��$���  �#��	  ���	���	

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

�
�# �
$�  100% ���#�	

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

��  �	  
��
 �����  �	����  ��)  (���  ��
�����$�  �	��	 ) �  ��
������
����  ��  �����%��  �  !�����  �  
/12 . ��  ��
����	$	
� , �
�  �����%��  �#�

  �	�	
�  �  2010-�  ��  8%, �	�$���
��  ��  10% �  
��
�# �
�  $��#  �  ����	  �	��

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

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

  �
�
��
���  �#��� . ��  ��
��������� , �
�  ��  ������
��  ��  72% �  ����	�#  �  �#�

  
�	�
�  �  �	���
  ��  85%. .
�  ��������  �������  �
	�����  �#�� , ��  �  �
�  �
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$�  
���
�	�����	���$� , 
���  ��  �	����
���  ��
�# ��
  �����	�
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1) ��  ������	 , ��$�	  �#��  �#���  ���
�$	�  23 �  ����	�# , �
�  ���	�	��  �
	�����  �#��  18.4/23=80%, 
��
�  �
�  ������
  (	�$#�
�����
 ) ��	�
��
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�	��  ���

  �
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  �  �
��  �
�����
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��
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  �
	����
  �#���  2008 $��	  �	  #����
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�  ���
  %���� . /�	�
� , �#��  
�  45 �#� ./����	�  ��
�
�#

  �  2010 $��#  �
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  30-40% �  	�	��$�����#  
�
����#  ������$�  $��	 ) �  $�
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�  ������  
�
�  ����
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���  ��	��

���
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  ���

  ���#��
�  �	

�  
�����%�  

��	��  �	�
��  �	  10%.  

&����  �����  – ��  ���
	
� , �
�  �#���  
�
�  «��
��	�  �	� 
	 », �  
��  �����
 , �
�  
���
����  
�
��  ����

��  #�
������� .  

/��	�	  ��  ��������  $�	���  ����
��#� -
���$���	  �#��	  �#���  �  ����	�#  �	  ���
%  
2010 $��	 , 	  
	��
  �	����	����
  �  
�����	����
  ���$����  ��  �	����  
Bloomberg. /��������
�  	�	��
����  
#$	���	
�  �#��  �����

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

��  
#������� ).   

,�  	�	��
���  �  �
��
����  ���
  
�
�	�	 
  �����#���
  ��
��
  ����	 . 
/
�	��  �
�
�  �
�	���	%�
�  �
�
#���� . 
"������  �
����  �����	����
  
���$����  �#��	  2010 $��	  �	��������  
���
  �
�

��  �  30, 	  �
������
�  ��	��  
45. '
�
��  �����#�  �	����
��  ���
  25 
�#��
�  �	  ����	� , 	  �	����#�  �
  
��
���	

  35 – �	�

���  ���$�
�� .  

��� . 7.$���	����  
�����
�  �����  ��&�# . ��������  
Bloomberg 
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	���������	���� . ,
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���
  
��	���
  ����%��  #�
  
�
�$�	��  �����#  �	�
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��� , �
���
��  �	  
�������  #���
��  ���	�����  �	�	��� . -��
��
  
����
	����
��
  %
�  �	  
��	����  ����	�  ����	��  
�
��
���
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���  �
����
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  �	�#�	

��  
��  �����  �#���� . 5	�
�  �������
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�
�
  ����
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*�
	� , $�
  ���
�
���  	�
����  ���	���	 
��  �  ����
 . 
3  
���  (
�
���	��  �
��  �
�	��  �$�	����
  ��
��
�� -
�
�
��#  ����
��# , 
�  �
�  ���

  ������%����	
�  
���#  ����#  ����	�  �	  
��	����  ����	� . /��	�	  
����
�
�  $�	��� , ���	���	 ��� , �	�  ���
������  
%
��  �	  
��	��  �  �
�����  �
%
���� . �  ���
  
���
��
$�  ������	  ���	
������
�  �	  ����
  ���	  �  
�	��  ���
 , �
�  �  ��
���#��
 : �������  ����	�  �  
���
��
  ����
	����
��
 . &
�	�
�  �
�  ����	��  �  
�
��
�����  ��
�#���
�� , ��
���
  �	����	��  ����%��  
�� -�	  �
��%�
	  ���������
�  �  2008-2009 $$. �  �
��	�  
��  ����
	�	����	 
 . 

,��
  �	  $�	���
  ��
��
	��
��  ����	����
  %
��  �	  �
�������  
��	����  ����%�� . .
�  �
�
� , 
%��� , ���
��  �  �
�� . )���	����
  %
��  – �
  �	�	�  �#��	�  �
��  ���  ���$�������	��� . &��	��  �� -
�	  �	�����  ���
��
�  �	  ��	�
��
  
��	���  (�
�  �	
�#���

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

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

����
  
��
��  �#�#
  �	����
���  ���
  
#����
�  �  $40 �	  �	��
�� . ,�  �
�$�  
�
  ��#������ . /	���  ������  
#���
��  ������$�  ��
�
��
���  
�
�
�  ����
���  �	  �	�  2009 $��	 , 
�
�  �	  4,1% ���
  ��  ��	��
��  
�	
�  2008 $��	 . 8	�

�� , �
�  �
�  
����
��
  ����  �
�	����
���� . 
'	� , /12  �	  
�
  �
  �
����  
�������  ��
�
��
��
  �	  
7,6%, �����	  – �	  3,3%, 	  
�����  ��  �
�����  	��	
����  
�
�	�  ��	�
��
���  �
  
���
����� .  

"�  ���$���	�  �
�	�
	�
�
	  
��
�$

���  /12  �  �
�	��  
2011 $��	  ������
  
��
�
��
��
  �
�
�  
����	�


  �	  2,15% ��  

��� . 8. ������	  
���	&�	��	  �	'�� , ��� . &��� ./�����  

��� . 9. $����#  �����������(  �
�	��	�  ��&���  �	'��  
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��	��
��  �  �
�	��
�  2009 $��	  - ��  87,44 ��� . �	��
�
�  �  �#
�� , �
�  �#�

  ���
�

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

���  ����	

  ���
	  %
�  �	  �
�
� . ��  
�������	
�  ����
����	
���  �����  ���$�����  ��  �
�
�  �	  #����
  $80 �  �
	�����  ���	�
��� . 
.
�
  #���
��  %
�  ����

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

  
�
  
�����  ������	
�  

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

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

�#�
�  #����
  ��
�
��
���  
	������  ���� 
��  �	�	����
  
�
��� , �	��	��
�	  ��
����  �
�
	�
���	  ���  �
�
�  ���
  $80 �	  �	��
�� . "��  #�
���
���  �����	  �	  
�
�
�  ����

��  ����
�	
�  �
�
�����
���  �  ���

  �������  �
�
�
�����
� , �
�
	�
�����
�  
��
����  �	�
#�	

  #�
  ���  ���

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

��	
���  �
�
� , 
	�  �	�  ���  �
	����
��  
�����������  
�����  ���  �
�
�  ���
  $100 �	  �	��
�� . *���
  
�$� , ��+
��  ��
����
���  
���
�����	  �$�	���
�� , �
���  ��	���	
�  ������
  ������
  �	  ����� .  

*���	���  «90*&:9 » �  ���
�  ��
�
�
	%��  �  �
�

���
�  �	  2009 $��  ���	�	

  ����	��
  �	  
� , �
�  
��  �
�
  #���
��
��
���	���  

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

�	��%�����
  ��
������  #$�
��������� . &����  ��+
�  �
��  �	�	���  �%
���	

��  �  1,5 
��� . 
�	��
�
�  �
�
���$�  �����	�
�
	 . .
�  �
  ���	�	

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

�	��%������  �
�
�����
���  �
	����
��  �
�
	�
�����  
�����  ���  %
�
  �
�
�  ���
  $80-90 �	  
�	��
�� . "��  ���

  ������  %
�
  �
�
� , �
�  �
�
�����
���  ����
�  �
  �#�#
  �	��	�	
��	
��� . 
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�����	�����&������	
"	�
��
  %
�  �	  �
��������
�  �  !)  �
�
���	

  ���
  ���  �  �����  ������  �	�����
��� . /  
��
��	�
��
�  �
$	
�����  

��
�%��  �  ��������
  �	�
��	

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

�
�  �  �
�
���
��� , 	  �  �
��  
��
�#

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

  �
���
�� , �
������$�  «�
����	 » %
�  �  
����� .  

�  !�����  �	���	

��  �
���%�� . "���
  �
����	  «��
��
���  �	������� » �  �
�
���  �
�
����  
����
���  �  2008/2009 $��	� , ���

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

  
�
���%� . &���	

�� , �
�  �  2010 $��#  ���
  ��"  ��	�

��  �������  (��
�������

����  5%-9%), 
	  �	�	 �	�  �����%��  �	��

  �	�$���
���  ��  �
����  ��������  2010 $��	 . *�
��
�	�  ���
#����
�  
��	��

����  #�#���
�� , ��#�
��
  ����	  �#�

  ����	
��� . 2  �
�  ������

  �	  ��
��
  
�
���

�����#  �
�
��#  �  �	  ���

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

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

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

��  �� -�	  �
$�  ����
��
  �
��������
� , �����
 , ���������	

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

  ��
��  ���
�
�%������  �
�
$  («��
�
�
��
  �  
��	��	
���  �

�	� »). 

«/��	�
����	� » %
�	  �
��������
�  ���

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

��� . ,���	���	�  
�
�	�	  �����	  ���
��
���  �
�������  ������	  15%-20% �  ��
��
�  ��  �	����  ��+
�
	� , �
  ���
 . 
,���	�  �
�	�	  �
�
��#���#

  ����
���  �  �
���

���
�� , ��  �
�	���  #

�	

  �	��
	� , �  
��
����
��
  #�
���	

�� . 3  �	�����
  – �����	�  �
�	�	 , �����
�	

  �	��
	� , ������	

  
�
�
���������
�� , �  %
��  �	�	 
 . 3
�$��	�  ����#�	  %
��  �
��������
�  ���
�
��

��  �	�  
«���
����  �
���

���
�	 » + «����	���	�  ������� ». 

,
��������
�  ��


  ��	��
  ������
  �����  «����
�	��� » ($��� ), �  %
��  �  �
�
����
  ����
�#
��  
��
�
��  ��$#
  ��	��
  ������  �
�����
���  �
  «���	�
������ » �
�����
� , ���
�
�
����  ���
 . 
��
$����  �
���

���	�  �
�	���  �  !�����  �����
  ������	  2% �
  ��
 �
$���  �������$�  ����	 . 
*��
��� , �
���
  �  ���	� , $�
  %
�	  �����
�	

���

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

��  ���%
�
	�� . 2  �
�  
���	�	

 , �
�  �������
  ���� , #�
���	 ��
  ���  #�
�����	 ��
  ���

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

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

  �	�  �
�������  ��
����
��
� .   

3�����  ��  ���
  ��	�	���$� , ���$������	�  ��������
�  �
��	���  �
��������
�  �����	  ��
�  
�����	  �  �����%�� . *  ���	�
�� , ��  �
  ���
�  ��	�	
� , �	���  #���
��  �
��������
�  ����

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

���
�	 , �	���
  ��  ��
����  �	�  �
���
#��� . "�  
����
����  �%
��	�  

�#�	�  
�
�����
�  �����  �  !�����  �  
��
��
�  ��
	���

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

����  ��  �����	�
��
�   
,	  $�	���
  ��
��
	��
�	  
���� %��  %
�  �	  �
��������
�  �  
/12  (���
��  *
��	 -1���
�	 , 
�
�
�
�
����  �  �
	����
  
����	�� ), 	  
	��
  ���
�
���  
�
�����
�  �
��������
�  �  !�����  
��  ��	�
	�����  �	����  !���
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�����
�  �
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�  �  
/12 , ���
��  ! .1���
�	 , 
www.irrationalexuberance.com

!
	���	�  �
�����
�  �
��������
�  �  
!) , �	���
  !���
	
	  ��  %
�
  
�
�������  �
��������
� , ���
�� .
1997  !)  �   1997 /12  
�����
�  �	  1

���  ��
�  �
�	�� , �
������	����  ��  ���
��#  ��
�
��

������  %
� .  

�  /12 , ���
�
�� , ���  �#����  �
��������
� , ��
����  ��	�
��
���  ������
�  «��#��� ». ,	  
$�	���
  ����� , �
�  

�#�	�  %
�	 , ��
�  �  �	����
��  ���
 , �
�  ��
���
  ��
����
���
  #����� , 
���	��  �
�	���$�  (��
��

  
	����

��
���
  ��	�
��
  107.3, 


�#�

  ��	�
��
  ���
��	  134, �	  
25% ���
 ). "��������
  �	���
  
��  /12  $�����
 , �
�  �	�
��
  %
�  

	�  ��
��	
����� . 

�  !�����  ���
  %
�  �
��������
�  
���  ��	��

����  ���
  (�
�  �����  
���#	���� ), #���
��  %
�  
�
��������
�  �  /12  1997 $��	  
���������	�  �	�  �	�	  ���  �	��

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

  �
  
�	���
 , $�
  #���
��  1997 $��	  
���
  �	  
����%# . 2�
���	���	�  
�
��������
�  �	  30% ���
  1997 
$��	 , 
�$�	  �	�  ��������	�  �  2.4 
�	�	  ���
  (+140%). �  
��������
����  ��$��
  �����  #
�
���	
� , �
�  ����������  «�#���� » �
��������
�  ���  �������  
��  �	��
	�	� . ,�  �������	  ��	�  ��

���

	%�� , ����	��	�  �  

� , �
�  #�����  1997 $��	  ��$��  
��
�  ��
��  ������� .  

*���
���  �
�  ���
�
���	

  
����  �����  �  !���������  
)
�
�	%�� . �  1990-
  ��  
�����  �
�

���#  ��# , 
��
��	�  ���

  ��+����
���  


� , �
�  �
���

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

��� .  

8	
�  ��  �����  �#�  
�
���

���
�	  �  2000-
  $��� , 
��$�	  
	��
  �
��#��  
��������� . 3�  $�	�����  %
��  
�  ���	����  �
���

���
�	  
�����  ��
����	$	
� , �
�  �  
2000-�  $��	�  �����  ���
�  �	  
%
�� , �
��#���# ��
  �
���

���
�� . /
���

�����  �#�  2006-2008 $����  �����  
�	�
��	
�  �	�  
�
����  �������  %
� , ��	��
  �����
�	

�����  ���  �	�
�������� . '�  
�
�  %
��  2006-2008 $����  
����  �������  ��������  �  ������  ����  �����
���  ��  �
�
  ���
	  ��
����
���  ����$�  ����� .  

'
�#�	�  %
�	  �
��������
�  �  !)  ���
�

�
�#

  #������  ����
���  �
�
����  2006 $��	  �  ���

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

��� . 11. �	�����#  ���������  �	����������  �  ������  �  %)*  
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��� . 13. +�������  �&,	��  ��&��  �  ������	�����	 . �������� : �������  

�	���
  �.!  �  �
���

���
�
  (��� �	 �
�  �������
���
  ��+
�
�  ��  ���	����$�  �����	  
��������
����  ��
#	%�� ) ���	���	 
 , �
�  ����
  ��	�	  �  ���	  �	�	�	  2008 $��	  �	�

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

����  �����  ��+
�
��  $�����
 , �
�  
�����  �	�
���  ��
	

��  ����
����� . 

����  ��  �����	�
��
�  �  ���
�  

3�  �	����  !���
	
	  ��
�#

 , 
�
�  �  �
����  ������	  3Q08-
4Q09 �
��������
�  �  
"
������  ��	
  #�	�	  
��	��

���

 , �
�  �  ��#$��  
���	�
�� .  

��  �
  ��	
� , �  �
�  �
�  
���

  ��
�  ����	�� , 
�
�  
�	��	�
� , �
�  ���	�	����  
%
��  ����  �������  
��������  ���  �
�  
��������
��	�  ��
#	%��  �  
�
$���
  ��	�	�	��  �
  
�������  #�	����  ���  
���
�
����  ����� .  
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�
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 ������
��  )��
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(��	����  ������ �
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 %  -7.4%
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��� . 15. +�������  -	�  
�	����	��#  ��  ����	  ���������  �	����������  �  �	���  

-��

  ��
�	
����
  �	���
  «"
�����$�  	�	��
��
���$�  %
�
�	 » www.analytic.su ��  $����#  
($�	���  ���
 , ���	�	
�  ����	��
 , �	�	�

���#

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

��	��  �
	�����	%��  
�  �	�
  �
�������  ���
 . 

���	���	  �
���

���
�	  �  ��	
  
�
����
���#

  �������  ��	�  (��
�
��  
����
���  �
�����  �
 , �������  �  2006-�  
$��# ). 

�����  �%
��
�  �
�
  $�	���  �  
�
����

�����  �����  �
  �
���

���
�	  ��  
��
�  �
�	�
 .  

&
����

����  �������  ����	�  
�
���

���
�	  �  "
������  ��	
  
�#���  

�	�
��	
�  ������	��� . �����  �	����
� , 
�
�  %
��  �������  �����
  (��
�  �
���

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

&����  �����  �	�� �	

��  �  
�� , �
�  %
��  
�  "
������  ��	
 , �
���
�� , ��
��	
���  
���
  �	�
��
 . ��  ���
	
� , �
�  �	�����
  
���������  �  2010 $��# , #�#��
��
  
���
�����  ��
��
���  ������  ��$#
  
����	
�  �
��
����  �
����  %
��  �
��������
� . ��  ��
����	$	
� , �
�  ���$�������  %
��  �
  ��$#
  
�������	
�  �	�
�  �  �
	�����  ���	�
��� , �
���
�� , �
�  �
��������
�  �#�
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)�������  �����  �������	
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���
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  �  #�
  �
�$�	�  ���

  ��������  
���
$�  �	�
��� . -�	�������
  �  ��������
  
���
���  �	�
  �����  �	  ����
  �	����#�� . 
*���
  
�$� , ����
	�	����	

��  �
���
��
  
���
�
����  �  ����# . ,	  $�	���
  ��
��
	��
�  
�����  �
���
	  10-
�  �

���  ����$	%��  ��	��	  
��� . .
�  ������
  ����$	%��  ����
�  
«���
�
�%������ » �
#�
�� . /����  �	����
��  �	  
�����#�	�  �  ���%	  2007 $��	  �  �	�

��  ���
  
#����
�  ��	�	  Lehman Brothers. /����  ����	

�� , 
�
�  ���	�	

  �����	�
��
  	��

�
	  �  ����# , �
�  
����

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

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

�
��  �	�  ��#
  «�#���
  
��� » �  ��������
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