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

«�����
�������  ��� » �������� . �� ��� , 
�  ���������  ����� . !���������  �  ����������  �����
���  
���������  ������  ���  ���  �  ���"�  �����  – ������  ���� . ���� , ����
���#�
��  �����
����
�  �  
��������
��  �������������
�  G20 – $���������  �  
���������  ������� , ��������  ������  –  
��������  ����  ����� . 

·  %� ��  ���  ����#�  
����  �����
����� , �������  �����	� , ���  ������  �����  ��  �����&���� . %� ��  
���  ����  ��������  «������  ����� » �������  �  ������  ��������"�� , ��������  �����
���  ��  «W-
�������� » ���������� . '����� , ������� , ��� , ��  �����������  �������  �������  ��
  �������  
������  ������ . ��  
���  ��������  �����
���  �����  ��  ��� , ��������  �"������  ���#���  ���  �����  

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

·  �����  �����
��������  ���  ����
  �  ��� �������  $������
�  �����
�  
���
#
��  ����#��  
�������  ��������  �  ���
� . !���
  ����������  $#��"�����������  ��"��  �  �������  �#���  ���  
����&�  �
�
�����  �  ������#  �������  ������������ . *��  ������������  "����  ���  
��������������  ���������  ���  ���#�����  ������� . 

·  +�"��  !�����  �  ��#��  �����  �����  �  
���� -
�� , ��  ����  ����� , �����  �����
���  �
�  ������ . )  
���
  ���  ������������ , �  ���  �����������  ����"��  $��������  �����  ���  «�������	
���  
���������� ». ,��������  ����	�  �����#  ��  �#�#
��  �����
��� , ���	��  ��  ��  �� , ���  �  ���  
����� ����  ���  ����� ����� . �����
#  ��
��  ��������  �������"��  �����&�	���  �  ��  ���
� , 
�����  ������  �
�  ���� .  

·  (�  ����  ������  ���
�  �����&���  ��������  ���#���  ��"��  �
�  ������  ��  ����������� . ��  
������
 , ���  �  �����������  2-3 ���  ������  !-.  ��������  ����  ������������  
����
#
  ����  2008 
���� . +  ���  �������� , ���  ��������  
����  ���#����  �� �������  �������  30-40% ������  �  
������� . ������� , �  ��"��  �����  �  �������  ��  ������  ��������  ���������������  "�$��  
��������
�  �������� , ��  �����������  ���#�����  ���������  �������  ��������������  �����  
�����	���� .  

 

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

o )  �����  
����  �����  ���� ����������  ��������  �  �#���  �  �� �������	  �������  15% 
������  (�  ������  ��#���  ����  ��&�  20%). ��  ������
 , ���  ��$��"��  �  2010-2011 ����  
��#������  ��
����  
��	  10% �
�	
�� , �  ������  �  $������������  �� �������	  ������  
��������  (�������  ��  
����  ��� ?) ����
�#	  �� �������  ����  �����  �������  ��  ��$��"�� .   
��  ������
 , ���  ��� �  ����&��  ��$��"��  �  !�����  ����������� .  

o ��������  ��������  
����  ������  ��  �����  �����������  ������"�� . ��  ������
 , ���  ������  
�#�#�  ������  �
����  �  ��$��"��� , �  ���  �����
��  �  �#����#	  "��# .  

o '��#������ , �����  ��"��  ������  ���������  ��  ������������  �����  �  $�����������
�  
�����#
����
� .  

�  /��������  ��"�� , «���#���  $�&�� » ��������  ����  �� �������  ���������
#	  �  ��&�
  
��������
  ��  ������#  !-. . 

�  �����  ���������  ��"��  – ���  �� , ���  ������  ����#��  ������  ���� �� �������  �  
������������  ���#�����  ��  50% ������  �  ��&� . (����������  �#
���  ������  ������  
����������  �   ���  �������  ����
# , ���  �  ��  ������  �������  ���#������ . %� ��  ���  �  
���
  �������  
����  �����  ��"��  �  �����������  �����"���������	 .  

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

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

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

" �������  ����	�
���  
�
��
� " 3 �� .2008� .:
������  ������  (��	��� , �	�� ., ��� .����	 ) $4.7 ����

GSE, 
���  ABS, ���	�
����  ���
	��� ,
������� -������ , REITS: $15.2 ���� . 

. 

��
������  �	���  �����
	�	�	  �������  �  ���  �	  �����
  ���  Z1. 
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 ��

�

$5.6 
���� .

$11.3 
���� .

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

0���������  ������  ����  �����  ����  ��  14 ��������  2008 ���� , �����  ������������  ����  Lehman 
Brothers. �����  �����  �������  $���������  �����  (��"�� , ������������ , ���	�� ) �����  �  
�����&�����  ��#��� , ���  ���#&���  ������#	  �����
��# . %� ��  ���  ���  �������� , ����
#  �  ���  
���  ������&�� . (���  
�  ���������
  ��&  ������ . 

·  )  .1+  �  1960-70-   �����  ��������  «�������  ����������  �����
� ». �������  "�$�� :  �  .1+  
��#�������  ������  ����������  �����  $50 ���� . �������� . �������  ��

��������  �����  
����������	�  ������  �  ���
���  �������  $10 ���� . �������� . 2���  ������  ��  �����"�����  
$��������  ���������  �  ���� ���  $����� , ��  ��  ��  ����� . ���������  ����������	�  
$���������  ����� , 
���	��	
��  �  ����  �� , ���  
������  ����������  
«�������  ����������  
�����
�� ».  

·  )  ��
 , ���  �  .1+  
��������  �  
$#��"�����#	�  «�������  
����� » ���  ������  
��� ��� . *��  ������������  
�����"������  ����������  
�����
� , 
����  ���� , 
�����  �$$������� . 
������
�  �  ��
 , ���  
�������  �����
�   ������ , 
���  $#��"�����#��  ��  
������
  �������
 , 
�������  ��#���  ���  
����
���� . .����
�  �� -��  ��  
��������  �������  ��  «��
����� » �  ��  ����  ��������  ��  #����
���� . 
,
����  �����
#  ������ , ���#������ , ���������  ���������  ��  ������
�  �  ��
# , ���  ������&�� . 
-�
  ��  
���� , ��#���&����  ������  ����#��  �������  �����&����  �'34(3� , � ���
  �  ��
 , ���  
����� �����  �  �����
�  �  ���&��
 . %���� , 
�  ������
  �����#	  �����
#  �  �������  ����������  
�����
�� .  

o -����"������  �����  ����������	�  ��
 , ���  ��������	�  �������  �  ����  ���������  �  
����	�  ������� . !����"�  �  #��������
�  ���"����  
���#  ��������
�  �  �������
�  ����  
��������  �� ��  ��������  �����  («���"������  
���� »). )��  �����  ������	�  �  ����&�
  
������
  – ����&�
  ���
���
  �����������  �������  �  ���������  �  ����������
� . 
�����
#  ������&��  ������  ��  ������������  ��������  ������  �������  ����  
��������������
 . '����  #����
� : ����  ���������  ���#�  
������  ������#	�  ����  ������ , 
��  ����  
����  ��  �#
���  ������������ , ��������#  ������  �������  ������  ��  ��������  ��  
#������ . �����
#  �����
�����  �����  ���#���#	�  �  «�������	� » (��������  �  ��  ������� , 
����  ���� ���
� ). 

�  �����  ��  ������&�  $#��"��  "�����������  �����  (�  0!.  .1+ ) ��������  
��$�������������  – ����  ����  �����  ������� , ��  "���������  �  ��
�
��� , ���  
«��������  ���������  ������"�� ».  

�  (�  ����  ���  ��  �������  ��  ������  ���������� , ����
#  ����&������  �����  ����  
��������  ��  ������  ������  ��" , �  ����  �����	  �  ����  �����  ��������  ����  
��������������  ��  ���  ������ .  

�  '����  ���#���#	�  ��  ���
��#  ������������  �������� , �����  �������  ��  ������������  
�  �����  �����������  ������� . ��������#  �  ��#���  ������  ��"������  ����#	�  
��������  ����  �������� . 

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

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

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



���  ��  "����� -�	
	���	

 "   

�
��
	��� . ��
����  2009   4 

�  '����  �������  ������������ , ���  ���������  �  ������������� .  
o ��������  ���#��#��  ����������  �����
�  ����  ����������  #����
�  )������  %��������  

(�����  �  .1+  �������������  �����  ������ ) �  ��#��  ���������  ��������  �����  ����� . 
���  ����� �  ��������  �  ������������  ���� . ��������  ��  #���������  ����������  �����
�  
�
�����  �  !�����  �  ��#��  ������ .  

o ������  ���#���������  �
���  ����  ���������� . +�"������  �  
�����
���  ������  
�������������  �  �����  ����������  ������� . %��  �����  ����  #����������  ���
���  �����"��  
– ����������  ����&�  ���������  �  ���
�
���  ����&�  ��������  ���  ���  
����  
���&�
  
��������
  ��"������
�  �������� . (�  ���
�  �������������  ��  ��	�  �����
  �����  ��  
���#��������  ��
��� .  

o )  ����� , �  .1+  �������#���  ���"���  «$��������  ������"�� », �������  ��������  �#���  
&��  �  1980-  – 1990-  ���� . )  ���#������  ������  "����  �����  ��
����� , �������  
�����������  ���  ����� , ��  �����
�  ��  ���������� . ���  �����  ���  ��  ����������  �������  
�����  ���#��  ������"��  ���  ���
���#�  ��  �������  �  �������  ����� . ���  �����  ���  ��  
���
�
���  ����  �������  �  ������  �����#
���� . *��  ��
����� , ���  �  ����� , ������������  
��  ���"������  
����  ���  ��
����� . (�  ����  ���  ��������	  ������  ��  �����
�  
�����������  �������� . ,  ��  ��$������������  0!. , ������  ��  ����  ������������� , 
����������  �  �������#  ���#��������� , �  �����  ��  ���  ��������� . .�����  �������  ��  
���#��������� . (�������������  �  ���#��������  �  «�������  ����������  �����
� » ��  
���������  ��  ������
 , ��  ���#������
 , ��  ���������
  ����������  ����#
��  ������
� . 
-����"������  �����  �����  #����������  �  «������� » �����
� , ������  �����"��  ��  ������ . 

·  ������ , ���������  �  
����������
  
������������
  
(subprime) �  ��#�����
  
�#����   �������
����  
���#�����  ����#  
��#����������  �  
����������  ��������  �  
�����#	  �����
# . 
.���
����  �  ������  
���������  ������  �  ��
 , 
�����  ��
�����  
$����������  �������  
�����#� . , , �  ���"�  
���"�� , ���������  
��������  �
  �  ������� . 
�����  ��� �  «Lehman 

Brothers» ���"���  
��������  ���������� , 
��#�������
��  
 ������� . )�������  
�������  ��  $�����  ���������  ����� , ���
�����  �����  ��

�������  �#
�� , �����  !2�� , 
������� -������  ��&�����  ������� . ���  ���
  �������  ����������  �����
�  ������������  �����  
��������  $����������  �������  .1+ .   
0���������  ����"��  ���������  ���#����  ���#��#�#  �������  �  ����&���� , ���  ��  ����  ������� , 
���  
��#�  �������#��  ������ . %�����  ���
�����  ���������
�  �#�������  �����	�# .  )��  ���  
����������  ���
������  �������  �������  �  ���������  ��  �����
��� .  

o ���  ���
  $���������  ������  ����#��  �������  �����������
  ���������
  �������
 , �  ���  
��������� , ���  ����������  �����
�  ����  «������� ». 0���������  �����
� , �  ��������	 , ��  
�������  ��  ������������  ���������  (������  �  ��  ������  ���  �����  ������� ), �����	  
2008 ����  ���  �����
�  �����  �  ��
# . %������&��  �����������  ��������  – �����  ���������  
������������  $���������  ����� , �����������  ������������  �  ���������  ��  ��������  
�����
��� . 

�������  2. �����
�  
��	�����
  (	��� .: bank run) ��  "shadow banking 
system" ��  �����	����  ��  ���� , ���  �
���������  �����  
	�  
  ����
�� , �  
��������� -�
��������  ��
��������� .  
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�	������  	��������  ��
��	�  

'���������  �������  ���������  ����
  �������
  ��  ��������  ������ . ���  ������
����  
���
�������  �������  �������  ������	�  ��������  �����������  ���  ����������� , ���������  ���
��  
�������"�� , ���  ��������  �����
��#  �  �������  ����� .  

�  ���
��# , �����	  ���
����  ����  ��  �������  
� ����
��  ����������  
���#�������  ��������  
– �����������  (letter of credit). '����  ���������  ��������  ��#�  ��#�#  �  ���������  ��"��������  
��������  ������� . *��  ���������  
���#������#	  �������	 . %�#���  ��������  ���
��  – 
��
����� , �������  ������  ���������
���  �������"�� , ��  
����  ���#����  ������  ���  ���� , �����  
�������  ����  ������  ��  ���"� . -��  ������  ���������  &�� , �������  ���#����  
� ����
  ����� .  

.����
�����  ��#��  �
�����  ��  ������#	  �����
��#  ����#	
�
  ������
 :  

·  ������  ���  ��������� , ������  ���  �������������  ���������  &���� , ���  
����  �������  
�  ����
  ��
�����������	
�����  ����� .  *����
�������  ������ , �	�� , ��������
�	�  
���#��	
��  
��  �����  �� , ���  ����� . 2���  �����
���  ������ , ���������"�  ���������  ���  
��������� , �����  �	��  ����&�  ������ . '�����  ��������#�� , �����  ���
�����  ����	�  
������� , �  �����  �������� .  

·  2���  ����������  # #�&����� , �	��  
���	�  ����  ��������� . ���  ������  �������  �  
������	�  ����&�  �����
��� . ,������"��  #
���&�	��� , �  ���  ���  ��������  ���� . .���  
��������  �  # #�&���	  ��������  �  ��������  ��#�  ��
������� . ,
����  ����
  ������
 , 
������
�  $����������  �������  ���������  ��  ��������  �����
��� .  

·  .��������  �  ��
 , ���  ������&��  ���������  &��  ���  �����  ����&�
  ��  �
����#�� . 
'��������  ���������"��  �  
����������  ��������  ��  ���  �
�  �  �����
�����
  – 
����������  ������ , �������  �����  ��  ����  �������������  �  �#����  ���  $��������  
����������  
��� .  

,���������  ���  ���  �����  ��&�  ����������  ������ , �������  ��  ���  ����� ����  �  ������������  
�������  �  
�����  ����������  ��  ����   ���&�  �������� . .  �����  ����  ����������  
��������  
����������  ������ , ���  �����  ��������  ������� . (���������  ������������������  ������ , 
�
�������  ����  .1+  ��  ��#�
���  ����������� , #����������� , ���  �  
���  ���&��
  
����  ������ , 
���  ��� -��  ��  ���  �  �������
  �  ���  ����� . (��������  ��  ���  ������  
����  �������  �  ��
 -��  
���#
��
� , ��  ���  �����  ��  ����	���  �������
� . 5������  ������
�  – ���
  �������  $���������  
�����
� , ������#	
��  ������  �  ��
�����������	
����  �������  �����
��������  ����� .  
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 ���!�"���������
����
'���������  �  ���������  �������  ��  ���  �����������  �  ������� . .#
����#	�  ������������  
��"����  ��  ���������	  ��  ����  ������� . '���������  �����
�  (���	���  �����#	 ) ���������  
����#	  $#��"�	  – ������
����  ����������  �  �������"�� . ���  ��  ���
� , �������"������  �����  
�������  ������
�	��� , �  �����
���  �������  �  &�����  ����� .  

)������  %��������  �  .1+  ��������������  ��� �
  9 �����  ��������� -��������  ��������"��  �  
1929 ��  1933 ���� , ��������	
�  �����  1/3 ���  ���������  �  �������������  #��������� . .  ��  
���  ������������������  ����&����  �  �����
  ��  �������� .  

)����
  ��"����
  ���������
����  �����  ��������  ���������  �����������������  ����������  
�����
� : ��$�������������  �  ��������������  ����������� , ��6��"��  �������� . )��  ���  
�����������  �  ����
��  
��&����  �  .1+  �  ��#��  ������  �  ����&��  ��������	 . (�  ������#��  
��������� , ������  ����� , ����� .  

������
�  �  �������  ����������  �����
��  ��������  �  ��
 , ���  ���  ��  �
���  �����"�����  ���  
������  �����#
�����  ��$������������� . -�� , �������"������  �����  ��  
����  ����������  �  0!. , 
�����  ��  
����  ����������  �#��   ��� -$���� , ������� -������  "����  �#
�� , SPV ���  
����������� , �� ����&��  ��  ��������  �����  ��  ���
�
� . �����
#  0!.  �  2008 ���#  
������������  �����  11 ����  
� ����
��  ������������  (���	���  ��$�������������  
7�����������  ��#��  ����� !), �������  ���������  «�������  ����������  �����
� » .1+  �  ��  ������  
���#����  ���� ���
#	  �����������  �  ��������  ����&� .  

-�
  ��  
���� , �����������  ���#�"��  ������  ���
� , �  ��������  �����
���  ���#����  #��� . ���  
«Lehman Brothers» �  ���  �����������  �����  ����&�
  �	������
  ���  ���������� , �������  �����  
����� , ���	���  !����	 .  

1��  ��������  # #�&���  �������� , ���  �������  �������"��  (��  �������  ���  ����������  26% ��  
))�  !0 ) �  ��
��  ���#��  �����
��� . (���������  ��������  ���#��	�  ������������� , ���  �����  
�  �����  �����
����  ����  �  ��������  "���  ��
������� . 

�������  ��  ������  

4����  ���������  ��  ���������  ��#��  �����
�����  �����
�������  ������  ����������  �����  ���  
���� ���
�  �  ����������  
���������� : 
���������  ��������� , $���������  ���������  �  
�����������  �����������������  ������ .  

·  ����������  ���������  ����������  �  �������  ������ , ���
�  !����� . ����������  
���������  �����������  �
���  ���������  ������������  �������  �������  ��  �����
��# . 
�������� : ��������  ���"������  ������ , ����  ������������ , #���������  �
#
��
���  
��������� , ����  �����������  ������  �  ������  ������
�  �������  ���������� .   
���������  �����  �  ������  ��  �����  �  ����  ������  ��� ���  – �����
�������  ������  �������  
���������  ��  ������  (money hoarding), ������   #�&��� : #��������� , ������  ���������� , 
��������  ��  �������
  ���  ����  ���
�������  �#����  ��� -��  ��&���� .  

·  0���������  ���������  �  ������������  ������������  ������  �����  
#������������  
��� ����  ���������  ��������  ��#�  ��������  �����
��� . .  �����  ������  «������  
����������  ��"����� » ��$�"��  �	�����  ���������  �������������  �����"#  
���#  
����������
�  �  �������"��
� , �������  �������������  �  ����������  �����  �����  
����#�&���  �#���� . )  #������  ����������������  �����  ������  ����������  ���#��� , 
�������  # ��  ���� . ���  ��  ������
�	���  �  �����  (�������"�� ) �  �����
���  ������ . 
5��#������� , ����
��  ���  ������ , ������
���  �  �  �����  �  ��
  ��
�
  �������  �����
��#  
��  ����� .  

·  '����  �#����#	�  ����  ����� � , �����  LIBOR-OIS ( ���������#��  ����
���  ������� ) 
�� ������  ��  
���
#
�  �  ���#���  2007 ����  (��  ����  ��  2 �  ��&��
  ���� ), ����	�  
���������  ������ , �  ������  �������  �  �������
#  �����������	 . �������������  �������  
����� , ���	���  !����	 , ����������  ��6��"��  �������� , ���
��  ������
#  �������������  �  
����������  ������� . '���������  �������  #��  ����������  ��  ������� , ���  ������  �������  ��  
�����
��� . 
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�������  3.  � �������  ��!�"���  
  �
�"���	�  ��  ##$  ��
	�  G20.  
%������� : ����
	����  &#�  �  
��
���  ������
�
  !��	���
  G20  13-14 �	
�	 . 2/ '�����  � ����	  
������   � .�
	
��  �  ���  ���

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

	���
  ������	 ). 
 

)��  ���  
���  ������������  ������  ��������  �  ��������#  �����
���  �����  �  ������
���	  
����� . -��  ���  �  ����� ���� .  

(�  ���$���  ������  ��������  ������  #����������  �  ������������  Markit /JPMorgan Global 
Manufacturing PMI. )  ���#��� , �������  �  
��  2008 ����  ��  ��������  ��&�  ��
����  �  50 �#����� , 
�������	
��  ����  ��  �������  (�  �	��  ����  �����  50). )  �����	���
  ��������  #����������  
���
�&��������  ��������  ��  
����
#
�  ��  ���������  26 
���"��  (!). 

 
�������  4. )���	�����  ������  �
�
�������  
  �
���*��������  ��  �	����  Markit/JPMorgan ��
�
��  �  
��� , ���  ��
�
	�  �
���*��������  
�*�	  �	  �
	����
�  
���	  (��	�����  
�*�  50) 
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�����#�	����	�
���	�$�� �

��������%�#���
����
�#�	�
���
(�  ���#���  5 ��������  ������  
))�  )-' -�������� , 
��������	
�� , ���  ����������  
�����
���  ����&��  �  ����
  �����  
(��
������  ������������  �  ����
�  
«�  ����������
#  ������#  
���&����  ���� », �����
#  
#
���&����  
��#��  �������  �  
���6�
� ).  

%�����  ��������	���  ��  ������  
�������  #��#�  �  ���
�&�������� . 
.�����  #��#�  ��&��  �  
�����������#	  ���#  �  �����  
�����  (#������  ��&�  50), �����  ���  
���
�&��������  �  ���������  

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

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

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

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

)  !����� , �  �������  ��  �������  
�����  �������������  ��  
�������#��  
���������  
�������������  ����� . �������  
������������  – ������  
��������"�� , ���  ���������  ��������  �����������  �#��� . -����  �  ������  ������  ��$��"�� , 
�������  ��  ��
�
  ����  �����  ��������  ���������
  ���������  �����  ��������  �����������  
���	�����  �#��� . *��  ��  ��������  ��  ����  ������������  
�������#	  ��������	 , ��������  
«
�����
��� » ��������������  ������ . )  ���#������  ������  �  ������  ��������  ������
 , ���#�����  
���  ����������
 .  ,�  �����  ����#�� , ���  ��������������  �  !�����  �#���  ����� �����  ����  

�������� , ��
  �  ��#��  ������  �  ����  ��  $���  ��6������ , ����
#  ��  ��
��
  �������  ))�  ��  
���
�  �������  !�����  �� ������  �  ������   #�&�  �����  
��� .  

 

 

 

�������  6. +"���	  ���������  ##$  ��  ��  �	����  «##$ -
%����	��
	 », 
	����� �
	�����  #,� --	���	�  
  �
	
�����  �  
�!�"�	�����  ���
	
�	�����  ��	��������  ��  �����	�	 . 

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

	������
	����  ##$ -%����	��
 . +�
���  
  �����
�  �����  
���	��
	 �  
��� , 
  �
���*��������  ����	" ��  �	�������  �	  
�
	��  
���	  �  �	�����  (��	�����  �����  50) . ����������  ������  
��
�
��  �  
����  ����
��  	���
�����  
  �������  
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�����������  ��������  ������
�  

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

��������  ��#��  ������ , ��  �  �������������  �����
����  �����
����� , ���&��
  �������  
��������  ��������  0!.  ����   ������
  $������
 , ���������&�
  �����#	  ��"����	  �  
�����
�����#	  ��������$# . 

,��������  $��� , ���  ����&���  
�����  0!.  '��  '�������  ��  
������������  90-�����  0���
���  
���������  �����  ��
 , ������ , ���  
«
�  (0!. ) �������  ��� », 
������� , ���  «����&�  ��  �#��
 ».  

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

7���������  
����  ��������  
��"����	 , #
���&��  
�����������  ����� . ,  �������� , 

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

(�  ���$���  ���������  �������  ���
�&�������  ������������  �����  �����  �������  )������  
%�������� . 5��$��  ����������  #���������#	  ������
����  – ���  ������  ������  ������������  ��  
��������  ��������� , ���  �������������  �����
�������  ���� . 0���"�� , ����&�  ���  
�����������&����  �������  ��  ��������  ���������  �  ����&�  ���  �� �������  «��  ��� ».  

-����  ������
���� , �� ��� , ��6��������  ����#	
�
  
� ����
�
 . )�  ���
�  �����
������  
����������  �  �������  ��������  ��  ������  "����������  �����  �����  ����  ���#�����  ��
�������  
���������#	  ���	�#  ��  ������ , ���  ����
��������  #
���&���  ����������  ����� . +  ���  ����  �  
�����
���	  �������  �  #�#�#�����	  �����
��������  ����� . �������  ��  ������  ���������  
#��������  �����������  ��"���������  ���	��  �  ���������������  ������#	  �����
# , �  �  ���
  
���
���������  ������  �  ����#��  �����
��#  ��  ���������	  ����� . 

)��  ���  �
���  ���
��  ����&����  �  !�����  �  �������
��  �  ������  ��������  �������� . !���������  
7���������  ���  ���������  ����  ��������������  ��������  �����������  ���	�����  �#��� , �������  
������  ��������  ���	����  ��������  ��  ���
�  ��������  ��������� .  %������������ , ��  �������  
������  �
���  ����
���  ���	����  ������ , �������  ������ �����  ����������  ���#
����  �#����  
�  ��������  ����  �  ����  ���
��  ��������  � 2. �������� , ���  �������  ��  �#���  �#���  ���
����
  �  �  
������
�  �  
���  
���#�������
�  �������
�  !�����  ������  ��������� . ��  �����  ��������  �  ��#  
���#&�#  �����	 , ������ , ���  �������  ��  ���	��  ��  �#���  ���������  ������
��
 .  

��������� , ���  ����  ����&��  ���
��  ���	���  ��������  ������  ��  ��������#��  ��  �������  
�������� . (�  ������� , ��������� , ���  ��������  �������������  !0  �  7�����������  �����  ��  
����������	  �������  ��  �#���  ���������  ����&�
�  ������������
�  ���  �����
��� .  

·  )��	����  �#�� , �����������  �  �����# , ������#  ���  �������  ���	� , �����  �  ����  �����
���  
��$��� .  7����������  ����  ��������  ������  �����������  ��  �  ���������  ���#��������  
����������  �����  �  �����
��� . �������  #�������  ������������  �#���  �  ������  ����������  �  
������  ����
����  ��������  �  ����&���	  ������  �  ������ , ����������	  ������� , �  �����
  – �  
��"�����  ���  ��������� . )  !����� , ��������  �� , 7'  !0  ��  ��������  �����  ����������  ��  
���	�� , �  �#���  �� ������  �  ����
�  «��������  �������� ». (�  ����  ���������  ��������  �����  �  
������  #�������
����  ���  
���������  ��������� .  

�������  7. .��  
	��*�  ��
	�	  ���	�	�	��  ��  ��������  ��	��	
�	  
  
#�����  '��
���� , ���  
	��*�  �	�	����  
�� ��	��
����� .  
$�  �	����   ����	  	��
��	������  /��������	  �
��	  '�����	  
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�������� ��  !�   ��� . ���� . ��� �	�"���  �	����  !�  
���
#���

891

-17,909

-43,149

-33,811

-74,459

-39,556

988 3,828
8,604

19,181

1,605

-1,402-3,907

-80000

-60000

-40000

-20000

0

20000

40000

Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug

�������� ��  ! �   ���� .
�� ���$

����	��  $209 ���� . 

� � 
����  $29 ���� . 

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

107.4 147.9

1,190.6

1,025.7

352.4

-196.1 -157.0

-493.7
-575.1

-262.3
-21.8

1,330.5

-1,000.0

-500.0

0.0

500.0

1,000.0

1,500.0

Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug

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

� .� .

·  ������
�  �������  �  «�����
����
�
  
���#��������
 », �������������
  ������ . ,�  
���  ���
��������  – ����������  ���	�� , 
�������  ��������  ��������  �  
��
������������  
���������  ��������  –  

����  �������  ������  ��� . 2���  �����  ���  
���
����  ��������  �������� .  

o .  �����  �������  ����  ���
��  
����� . ,����������  �����  ��  
����  
���  ������  �#����  	��� . +  �����"  ��  

����  ������  ���  �#����  ������� , 
����
#  ���  ��������  ��������  
���������� . ���  ���
  ���������  
7���������  �
���  ���
�������  
#��������  
���������  ���������  �   
�������  ����������  �#��  	��� . 
!��&������  ���������  �����������  �  
����  ������  ��  ���
�  �������  ������  �����
��#  ��  �����  �  ����  ��������  ���������  
�#����  �  �������
����  �  ��"��  �  2009 ���# .  

o )  ������  2�����	�� , .1+ , '������� , 8����� , �������  ���  '�������  ���  
�����������  ��  ��������  �������� . 7����������  ��������  ���������#	  �������#  ��  
���#��������	  �����������  �����������  ���	��  �  ���"�����  ������ . ���  ���
  ���  
�����������  ��  ����	���  ���#��������  �#��  �����  ���	�� , ��������#  ���  �����
���� . 
(��������  ��  ���  �������  �����  ��������  �������������  ���	����  ��������"�� , ��  
��&�  �  "���	  ����������  ����#������#	  ����������  ���  ��������  ������  �������� . �  
��������  �#���  ����  ����  ��  ���� .  

o )  !�����  ������  �����"�����  
���#���#	�  �#��  �#��� , �������  
��������"�� . )  !�����  �����  ���  
�����������  ��  ��������  �������� . 
/	���  ��������� , ����������  ���  
�����������  ��
�����  
����  
��
�����  �#���  ��  ��#�#	  ���	�#  �  
������� . %��  ���#���������  �#���  7'  
!0  ���#����  ���������  
�������������  �����  �  �����������  
��  ���	���
  ����� , ���  ��������  �  
���������
  ���������
  ����������  
���#
����  �#���� . .����������  

���������  ��������  �����
���� . )�  
���
�  �����  "��  ��  ��$��  2003-2007 
�����  7'  !0  ������������  
#��������	  �#��� , ���  ����  �  
 ���������
#  ����#  ���������  
�����������  �  ����#  ��$��"�� . 9�  
���  ���
�  ����  ���������  ���	����  
������� , �� ����&��  ��  $600 
��� . 
��  �  �������� , ����  �����  �������  
��  $400 
��� . !�����  �� ������  ��  
������
  
����  �  
���  �����  �����  ($2 
���� .) �  8�����  ($0.9 ���� .).  
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��"	 . ,��
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�
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IS-LM ���  ���
����  /�������� ), 
����
�
��	 (����  �
	������  
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�	������ �  !�
%�����	#  �	�	  (&�� ),
���� .��� .

yoy -8.2%

·  *����
����  �����  �����#	���  �������
  «����#������   ���#��#�� » (fallacy of composition), 
���
���
�
   ������	  ��������"�� . (�  �������#�����
  #�����  �����	  2008 ����  ���#���  
��������  ���  ����  ���������  ����������
  ��&����
 . :���  ��  ��  ���������������� , 
�����
�������  ������ ,  �����  ���#����  ��� -��  �����  �������� , ��
  ����������  �#��� . 
��������#  �������  ��������  ����������  �  ������  1970- , �������
  ��&����
  ����  ���#���  
«��������  ���	� ». (�  ���  �����������  ��&����  ��&�  ��  �������#�����
  #����� .   
(�  �����������
  #����� , � .� . ��  #�����  ������ , 
�������  ��&����  �#����  �������  �����#����  
�����
������
�  ������
�
� . ���  ���������#������ , ��������#  ����������  �������  
�������#����  �  ��
�
  ���$$�������
  ���� .  

·  �����  ������  �����  ��  �������  (�  #����������  �����������  �#���� ), ����������  
7���������  ���  ���#����  ��
�����������  ��#  �����"# , #�������  �������������  �����������  
�������� . )��  ����  ��  ��  ���  ��� � , ����  ��  �������  7����������  ��  ������  ��  ���
��  
���������  ����������� .  

o .  ��������  ��  ������  ����  �������  $209 
��� . ��������  ��  �$�"������
  �����
 . 
2���  ���������  ��  #������
#  ������
#  �#��#  ��  ������  �  27 �#����  ��  ������ , ��   
�  
���#��
  5.6 ���� . �#���� .  

o (�  1-�  ��������  2009 ����  ���
��  
��������  ����  – ��  ����  ���  �#���� , 
���#
����  7'  �  �����
��#  –  
���������  5.3 ���� . �#���� . ����
#  ��  
�������  ���	��  7'  ��  ���������  ���  
�#���  �  �����
��� ? ����
# , ���  ���  
�#����  �����
���  ��  �
����  ��  
�������� . 7���������  ���������  �  
�������  �����  ��������������  ��������  
$���������  �����
� . (�  ���#���  9 
��������  ��
�������  ���	����  
��������"��  �  ��
�������  ��
������  
������  �������  7����������  «�������  �  
�������� », ��������  ����������  
�����
� .  

o 9�
���� , ���  �  ������  ��#������  
������  «��#������ ». )  ������  ����  
7���������  ���������  �����������  
��������#	  �����
# , ���������  
���������  ������� . .������  ���  ����  �  ������  �������� , �����  ����������  �������  ��  
�#��� . ��������	
����  ��������"��  ���  ��������  �������
  7'  �������  �  �������	  
����������  �#����  �  �����
���  (��#������ ), #������  ��������#	  ����������� , ���������  
������ . !#���  ���  ������ , ��  ������  �������  "����  – ��  ����  ���� , ���  �����
���  !�����  
����  �#
���  ���  ����� .  

!����������  	�����  ���
���   

%����  �#���  �������   ������&��  ����#������ , �����  �������� , ���  ����������  �#����  ������  ��  
������ . 4����  ������ , ���  ���  ����� ���� , �#���  ���������  ���  �����  «#
����	� » ������ .  

7'  !0  ����  ���������#  ��  ����#	
�
  �������
  ��������	
�
  ���������  ����������� : 

1) %�������  ����  �  &�����
  ����������� :   
*��  ���  ���#
�����  «��������� » �#���  �  �����
��� :  
��������  (���	���  �����  ������ )+ ����������� 1 

                                                      
1 (�  ��
�
  ���� , �����������  �#���  �������  ��  0�!  ($���  �����������  �������� ), ��������  ��

�������  
������  �  7���������� , ��������  ��
������  �  7���������� , ��	�  ���#
�����  7'  !0  ������"��  (���  
�������
��  «����� »). *��
�  ��
�������
�  
����  ���������� , ���  #
����  ���  ����
���� .  

�������  10. �
	
�����  
	���
	  ��������  �	��  
  
*�
����  ��
��������  �  
��������  �
����	 , 
�
�����	
�������  0�  ��  �	��	�  (��
� .
�� .) 
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%�����	#  �	�	  (&�� ), ��� . % �	  12 ��
 .

M2, ���  �	  12 ��
# ��

2) +������  � 2  
(�������  �#���  ��  �������
�  ����������  �����
�  (# ���������  �  ����������� )  
+ �#������  ��������  ���������  �  �����������  �  ����������  �����
� .  

3) +������  � 2:    
)  ���
���  7����������  �������  � 2:  ����������  «&������  ��������  
����� »   
*��  � 2 ��	�  �
����

�	  ��������  ���������  ������ .  

%�����  �  �����
���  
«���
����	��� » ���  ��
�
�  
������ . 4������  ���  
����������� , ���#���&��  �#��� , 

����  ��������  �  ����  �  
�������
  ����  (������  
��
�������  � 2 – ��������  
�#���  �  ����
���� ). (�  ����  ���  
������  �#�#�  ���
�
���  �  
��������#	  �����
# , ��  ���  

��#�  ����  ����������  �����
�  
��  �������&��  ������������ . 
-����  �  �������  ����  
����������  �������������  
����#��  ���  ������  ��������# , �  
�  ������  ����������  
�������������  �  ����  ������� . 
*��  ������  �����  ������	�  �  
�����
��# , �  ����#���  �  �����  
���� , �  � �
�  ���������������  
�����  �  ����� .  

%�������  ����  �  &�����
  
�����������  ����������  �  �	��  
4.9 ���� . �#���� , �����  ���  
�������  � 2 ���   13.1 ���� . 
�#���� . -� , ���  ������  ����  
������  �  ����  ��������� , 
�����	� , ���  # ��  ����  ���  
������ , �  ���  «�����  �  ����� ». 
(�  ��
�
  ����  # ������  ���  
�����  �  ���
�
  ����  ��� , 
��������#  ���  ������  �  �  
������ . �  ������  �  ������  ����  �������������  ����#��  ������  ��  ����������  ��	�  ������&��  
�����  �������  �  ����������  ����� , �������
�  ���������
�  �������
� . *���  �����  �����  
��������#���� , �����  ������������  �  ���������
�  ��������� , �����  ���  ������#	�  ������ .  

)�������
��
��  �����
������
�  ������
�  ����������  �����  �  �����
���  ����������  ����&� , 
��
  �  �����������  ����  ���#
��� . )��  ���  ����������  «�����
��  ������  �  ��������
  
��������������
 », ���  ���
����� , �  ���  ��������  �  ����
  ����  �����������  �  �	���  ������  
���  
(���
� , 
����  ���� , .�������  �����  ���  �#�� ).  

����
#  ��  ����������  �����  �  ��������  � 2 ��  ���������  ��  ������������� ? ����
#  ���  �����  
�������	�  ������������  ����������  �������  �  ����������  �#����  �������� . 4�
  ����&�  
�����
  ����  ����������  ����� , ��
  ����&�  �#���  �������  ���  �������� .  

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

��������  �����  �  !�����  ������  ����������#	  ������#	  
����������  (�#��  
���&�  400 
��� . �  ���������  
���"� ) �  ������������  ���
��  ����������  
�#���� , ����  ���
  �������������  �������������� . )��  ���  �#���  �
����  ������	���  
«���������
�  �������
� ». ���  
��#�  �����
���  $��
#  ���������  �  7���������� , �����  ��  

�������  11. '�������  ����������	��
  �  �����  ���������  
	�
��	�	  & 2 �  ��������  �	 ��  
  *�
����  ��
��������  �	  12 
����"�
 .   
'�������  ����������	��
  �����  ��	�����  �	��  
  �
���� , 	  
�����  ���������  & 2 �  ��������  �	��  ��� �  
�����  
��

���"� . 
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%��� ��  ������	  
���
#���

��������  ���  �����  �  $����  �������������  �������������� . ���  ����  
��#�  �
���  $��
#  
������������  �#
��  (�������� , �� , ���  �������  ��$�������#��  7'  !0 ) �  ��#��  ������������  
(���	���  �������������  
������������  ������ ). -���
  ������
 , �������  ���������  ��������  
���������  &��� , ��
  �#���  ��  ��������  ���  ��������  �  �����  ������ .  

)  .1+ , ���  �
�	���  �������  ��������  �����  ��  �������  �����������  ������  ������  
������
����  �  ������ , ��� , ���  ���
�  �������������  ��������������  #������������  0!.  
��#����������  ������������  ������  ��  �#��  �����  ����������  ��������  
����  (� .� . «����&� » 
��������� , � 1 �  � 2).  

)  !�����  ���
�  $����  �����������  ��������  
���&�  ��
  �  .1+  (�  ����  �
�  ��������  �  
������ ). (�  �  !�����  
���&�  �������  �����#
����  ���������  �����  �  �����
�  
��$������������� , �����
#  �����  �  ������  ����������	�  �������  ��
���#	  �����  ����������  
�#����  ��  ��������  �  7' , ���  �������
�  «���������  ������� » (0.6-0.9 ���� . �#����  �  ������
  
�  �������
  ��������
  ��  1.15 �  ������  2009 ���� ). *��  ��������  ��&#  �����#  ��  .1+ , ���  
��������  ���������  ��������  ��  �������  ����  ������  �  �#�	 .  

����������  ��������  �#���� , ���#
����  �  ����
����  7����������
  !0 , ��#����������  
�������#  ���������  ����������� , � .� . ��������  
���� . (�  ���#���  11 �������� , ���������  �����  
�������  ��������  ��������  
����  �  &������  ��������  ���� . %�������  
#������������  
(������&����  � 2 �  &������  ��������  ���� ) �����  ��������  ����  ��  ���
�  ������� . 
�#������������  
�������  ��  ���
���  ������ . (�  ���  ��  �������� , ���  ��������  ��������  ���� , 
���������
��  ��������
�  7'  !0  ����������  �������#  �#�������  ������� .  

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

)  ������  7'  ��&��  ����������  �������  ��  ������� , ���������  �����������  $�������#	  �����
# , 
���������  ���������  ������� , ���  �������  �  ������	  ���
���  ��������  ���� . .������������� , 
�����  #����  �����������  �#�������  ������� , ������  ����������� .   

.�������  ���������  �����������  ��#�������  �������  ))�  ��  9.8% �  1-
  �������� , ��������#  
��������  ������ , ��&�����  ������� , ���  ���#����  ����������  �������"��  �  ������  
������������  ������ .  

*����
����  ��������	�  ������#	  �������#  �  �������
  – "����������  ����  
����  �����  
����#��  ��  ����  �  ����������  ��������  �����
��� , ��  ���  ���
  «������  �����#��  ������� ». *��  
���������  ��������  �����"#  
���#  
���������  ���������  �  �������  ������  (�  ��������  
�������	
� �� , �������  ��  ��������#��  ����  ���	����  �#�� ) �  !������ .  

)  �������  ������  ����������  
�������
�  ���  $#���
�  �� ���  ��  
�������#  «��������  ������� ». 
���  ��  ��������  �  ��
�������
#  
�����
#  ����#  �����
�������  
����������  ���  ��$��"��  – 
�����#��  �����
��#  �����  ��  
���#������ . )  #������  
����������������  ���  «��&��� » 
��������  �����"�  ����	���  
��
��#��
�  �  ����������  �����
� , 
��  ������
�	���  �  ������  �  
�������"�� . (�  ��  ����#��  �������  
�������#  
���������  ���������  
����������� , ���  #��  ��������  
�����  �  �#���  ������
���  
�����
��#  �  ����������  ����� .  

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

�������  12. '�!�"��  !���
	������  � ����	  ��  ��������� . '�  
�
����	  �
� !�"��  � ����	  ���
�����
	�   ����������  
���� , 

�
	��
	����  
  /��������  
	� �����  ����

��"����  0�  �� . 
$����  �����
�  2009 ���	  ��!�"��  � ����	  
	���	��  �	  
�
��������  ���������  �
��������� .  
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(	������  �  ���	) ����  (���  �	

  �	���� )

*�������  ��#�	���"
��	  M2X

+	������  ��#�	���"
��	  M2X

�������������  !0  �  ���������  
���"�  ������  ������  ���&���  .���$����  (������  ���  !��������  
$���  �  $���  (�" .�������������� ). %�$�"��  �	�����  ����������  �������  200-300 
��� . �#����  �  

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

(�  ��
�
  ���� , �#��� , ��6����  ��  ��� -.���$����  ���  ��$��"������  �#��� , #��������	
��  
������#	  ���# . )  2003-2008 ����  �������������  !�����  ��������  ����&�  ������� , ��
  ������� . 
���$�"��  �	�����  �����������  ��  �����  7'  (�  � .� . .���$���� ), ���  #
���&���  �������#  
��������  ����  �  ��������  ��
�����������  ��$��"������  ��������"��  7����������  ��  
���	���
  ����� .  

.�����  ����  ��������  ���#�"��  – �#���  ���
�	���  �  �������� , ���  #����������  ��������  
����������� . ����
#  ��  
�  ��  ����
  ��$��"�� ? ����
# , ���  ����  7'  
����  #
���&���  
�������#  ������� , ����������������  �����
 , �  ��
  ��
�
  �������  ������#	  ���#  ����������  �  
���������  «�����#����  ������� ». (��
����  ��  �����$��"������  �����  �	����� , ��������  
��������  ����  �  2009 ���#  ��  ������  �  ��������  ���������� .  

��������  
���������  ���#������  �����#����  �����  �������  ��������  �  ��
# , ���  �����
���  !0  
�� ����  ��  ����
�  ����� , ����  

������� . !�������  �����������  
�����  #����  ����  ����&� . 
,�$��"��  �  !�����  �� �������� . 
!���  ��������������  "��  ���#�� -
���#��  ��������  11.6%. 
.������������ , ��������  
�����������  «��������  
���� »/«#������  "�� » #����  ��  -
17.7% [(1-8.2%)/(1+11.6%)-1], �  
���  ����&��  �������� . 

2
�  ����&�  ���#������  ���#�"�	  
���  $��� , ���  �������������  
�����	 -��
��   ���
�
���  �  
��

�������  �����  �������� , 
���
��  �  ��  ������  7'  !0 . -����  
���  #����������  �����������  
����� . .����� , ����  �������������  
��������  ����  ��������  ��  ������  
�  ������  � , ��  ���  ��  ������  ��  
�������#  ���������  
����������� , ��������#  ���  
�#���  #��  �� ������  �  
�����
��� . �������������  
����������  «�����
  
�
��������
  "�����
 », ����  
������  �#��� , ��6����  ��  ������  
7'  !0 , ��  ����� , ���  ���  
��������  ��
 : $���  (�"�������������� , !��������  $��� , .���$���  ���  ������ , ����  
�������������  �  7'  !0 .  

����
#  
�  #�����
  ����&��  ���
����  �������#  � 2? ����
#  ���  (��  
��#��
  �������  ��  �#�� ) 
���  ���#�����  ����  ������ , ��  �������  $�������#����  �#������  ������ . )  ���#������  «������� » 
������ -������ -�����
���  �������  �������
����  �  ������   �������  ���  �������
  �����  
$������� .  

!�������  ���#�"��  �
�  ������� , �  ����������  �����  ���
�  �#������� , �
�	�  �����  �����	����  
������ . %������  �������������  &������  ��������  ����  ��������  ��  ���#���  13. %� �������  �  
������  &��  �����������"�� , ���������  �  #
���&����
  ����  �����	���  ���#����  ������ .  

�������  13. ����	
�� (��  ��������  �	���  
  *�
����  
��
��������  (	�
��	�  & 2X), ����
��  ������  
����
��  
����������
  & 2 
�� �	��  
  ����  ���	���  �  ��������  
  

���������  �	��	� , ������
�
	����  
  �����
	����  
	� �� .  
�	���
����  �
����  /��������  ����	
����  17.5 �
�� . 
�����  
(
�� �	�  
	� ����  �
���� ). +� ��
���  ����������  �
�� ���  

����
��  ���������  
  
	���
�  9 �
�� . 
�����  (& 2 �����  
����  �	  

��	� ) �  
	� ��	�  ����	
�� (	�  & 2X - ��������  �  ���	���  �	  
����	�  
  
	���
�  5 �
�� . 
�����  
  /�
�
	����� . '	����  0�  ��  
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M2, ���  �	  12 ��
# ��

M2X ���������  �	  12 ��
# ��

�����  �������  �  �������  �������  �  �������  �  ���� , ���#�"��  ���������  ��
�������  – ���	����  
�������  ������  �������� . 
���������  ����������  �#����  
����	�  ��  �#������  ������ . )��  
���  �������  ��������  �����	����  
������  ������������  ������  �  
�����	����  ������ , ���#������  
���������
  �������
  ��  �#����
 . 
�����
#  ���#
��  ���#�"��  
«�����#����  ������� » ��  ��������  
���������  ��������$�������  ���  
�����
���  ���  
����  ��  ���� . 
*����
�������  ������  
��#�  
�����  ������  �  ����������  
���	�� . ������ , ������  ��  
�#������  ������  �������  
���&��
  ����������
  �  ���  
�����  ��  ���������#��  
������������	  �����  
�������"������  ���������� .  

 
�������  15. %��������  ����
���  ����	
�� (��  	���
�
  �  �	���
�
  
���������  �	���
����  �������  
 
 
"���   �	�#��  ������� : ��$�����  

)  ���&���  ����  ��������  7'  !0  ��  �������������	  ���	�����  �#���  ����  �����$��"������ . 
����������  ��������"��  ��  ���	���
  ����� , ���#�����  ��
���	�  ��������  �����������  �  
����	�  ��
  ��
�
  ��  ����  "�� . *����
����  �����	� , ���  ��������  ���������  �����������  
��������  �������  ��"����	  (���  ��������  ��������  �����  �  ������ , ��  ���
  ����� ). �����
#  ���  
��
�����"��  ���������  �#���  �#��� , �� ���
�����  �  ����
�  «��������  �������� », �#�&�  
����
#
��������  ���#����  ���	�# , �������  ��$��"�	 , ��
  ��������� , �������  ��"����	 . 
,�$��"��  - ���  
���&��  ���� , ��
  ��$��"������  �������  ����� . ���
�  �����  ������  ��   �����  
��������  #���������  �#���  �#��� , ���#
���  �  �����������  ������� . )  ���#������  
���������  
��������  7'  !0  ���&��  ���  �
���  ���������  �  ���������
#  ���&�����	  ���������  
����������� , ��  ����  ����  �����$��"������ .  

,�$��"�� 2 ������  �  �����  ��������  
��������
  $���
���
 , ���  ������  ������  0���
�� . *�#  
����"�	  ���������  ����&������  �����
�����  �  ���������  �����������  7'  !0 . )  
���  
����  
                                                      
2 ��  ��������
  ���������� , ��������#  �  !�����  ���&��
  
����  �	��� , �������  �����  �  ��
�������#	  
��$��"�	 . -����  ��  ������ . '���&��  ������  �  ��
 , ���  ����������  ��$��"�	 . ,�������� , ������
  
�  

����
  ����  "��  – ������  ��������������  "�� . ��  
����  ����� , �����
�� , ����  ���  ��#�����  �����&�� , �  
���  ���������  �  "��� , ���  �����  ����� . 8�������  ��  ���  ��$��"��� . ��  �����
  – ��� , ����
# , ���  

�������  14. �	���"	  
  ���������  	�
��	��
  & 2 �  & 22 ��
	�	��  
�������  
������  
	���
	  
����
�
���  �
���������  �	  �
����  

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

����  ����	��  �����
	����  	���
�  ��
����� .  
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��� �# �#  12 ��
 . ���	#  &�	�	

���������  ' 2, YOY, %

� ��������  ����
���  ��
��������  �������	�  $ 2 �  �����!��  
� �	� ��%�� , 12 
�
�!�� . �������  $ 2 
������  ��  14 
�
�!��  ������

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

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

)  �# �  �������������  ���#��������  �����
����
���� , ����  ������  �����&���  ��������  �������� , 
��  ��  ��� ������  ����������  ������������	  ���	�����  �#��� . -�� , '�������  �  
�
����  ���� ���  
��  ��$��"������  ��������������  ���#����  �������  ��� �������  �������  �����  ���	��  �  1999 ��  
2002 �  1.3 ������  ��  ������  ��  3.9, ����
  ��  2008 – �����  ��� �������  #���������  �  ������#  ��  1.6 
�����  ��  ������ , �  �����  �������  ��  2.4 ������  ��  ���#
�
  ������� . .�����  #������  #���������  
��$��"�	  ����  10% ��
����  (��  ������&�
  ����	�����
  ��  ���
�  +������������  ������� ).  

����&�����  �������������  �����  ���	��  ���  ����� , �����#	  ��� ������  ������  �������  ��  �� , 
�����  �
���  �  �#��  ���������������  �����  
����������  ���#��������� , �������	
��  �������  
��$��"�	  ���  ��������
  �  �����������  �������������  �����
������
  ��"�����
 . 2��� , ������ , 
�
�  ���������  �#��  – ��������  �����"�  ���  ��������  ���������  (���	���  ������  ��������
  
��������  ���#����  �������  ���  ���� ), ��  ����  �������  ���  !�����  ��  ����
���������� .  

�$�"�������  ��"�  �  ��&��  ������  ��  ���  �������� , ���  !�����  ��������  �  ����
#  ��$��"�������  
�������������� . !����  ���������&����� , ���  ���  ��#�����  �  2011 ���# ,  ���  �������  �����  

�������������  ��  ������� . 9�������� , �������  ��#���  �  ���������  
���"  ��  ���
����  �#����  
���  ��������������  7���������� , �������	�  ������������ , ���  ������  ������" -��  ����������  ��  
��������  �����������  ���	�����  �#��� , ���  ���������  �����  ���  ��������  ��$��"��  �  ���� ���  
7����������  !0  �����
  ��  ��#���  ����"���  
������ .  

����������  &�� , �������  #������  7'  !0  
�����  �����
���  �
���  ���#  
�������������#	  ������#  – ��  �������  
��
��  ��$��"�� . (�  ���#���   ���������  
��
��  12-��  
��������  ��
������  ���������  
��������  � 2 �  ���������  �  ��
��
�  
��$��"��  ��  12 
���"�� . ���  ���
  ���$��  
��
������  � 2 �����#�  ������  ��  14 
���"�� . 
%�������  ������� , ���  �  ��������  ��
���  
���������  �����������  ���������#��  ��  
"���  ��  ����# , �  �  �����������
  ����
 . 
5��$��  ������������ , ���  ������  
�����������  ��  "���  �
#
�����  ���
����  
�����  1 ���  �  ���  
���"� , �����  ���� , ���  
����  �����������  ������� .  

)��
���� , ��  ��������  ��$��"��  
������#����  ����&�  ��
  ����  ��� .  -�
  ��  

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

����������   �������  �����  "�� , ���  
�  �  �
��
  �  !����� .  
-�� , ����$�  �����������  
��������  �#���  
�����  #������  "��  �  ����  ��������  ������  ��  ��#���  "���  
(�����  �������� ). -���$�  �����  ������	�  $������
�  ��
���������  ��$��"�� , �����  ���  ��  ��
�
  ����  �  
�������	
��  ����  �  ��
�
#  #����	  "��  ��������  
����������  ���������  ����� -�#������������ . 2���  
����������  ����$�  ��  ���  �  �������������  ��  �������  ��  #�����  ����������	
���  ������������ , �  ��   
����  ����  ��  �����
���  ����&�  �������	
�
�  �  ��$��"��  ��
��
� . -���$�  
��������  ���  ����  ��  ����  
�  �#��"�  �  ��"� . -���$�  ����#�  ����
# , ���  ���  ����  ����������  ��������  �  ����
# , ���  �  ������  ����  
��$��"�� , ��  ��  �������� .  

�������  16. ,����  ���������  	�
��	�	  & 2 ��
�*�  
�
����	��
	 �  ��!��"� . -	�  �  �������  ��  
/������������  ���
��  
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���� , ���  �  �������������  ����
���  ��������  � 2, �#������  ��$��"��  �  ������  ������  ��������� , 
����  ���
����  ��  ����  "��  �
������  ������� , ���������  �  ��������"��� . ��  �����������
 , ���  
#��  �  ������  ��������  2010 ����  ��
��  �����  "��  �  !�����  
��#�  ��#�������  ����  10% �  ��������  
��
 .  

,
����  ���  �  �������������  �����
�������  ������ 3. ������� , ���  ���������� , ����  �������������  
���
�����  �  7����������
  ��  ����#�  ����������  �����
��#  �#���
� .  

,��� , ��������	���  �����������  ���  ���� , ���  ��$��"��  �  !�����  �#���  ���������  �  �#���  
����������  ������  �  ����� . )  ����������� , ����  7���������  !0  �$�"������  ��������  �  ��������  
��$��"�������  �������������� .  

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

 

&�
����
�#�'�	���(��)��
��*�)�"�
�����+�
!������  ��  ��  ���  ��  ��#��������  �������#  ��
��������  ))�  2-��  ��������  ��  ��� ���
 . (�  
������  ��  1-�  �������  ��	�  �	������#	  ������# . ����������� , �������  ))�  �  ����&��  
���  
����� �����  ���������  �����  ��
�������  – ������
 .  

7�$��  �������  ))�  1-��  ��������  �  -9.8% �������  #��������  
����  ����������  �����  ���  �  # 
��� , ��������#  ����  ��  ������� , ����
#  ��#�����  �����  ����� . -�� , �  ���������
  ������  
Bloomberg ����&�����  ���������  ������  �������#� -�"���#  �������  �����
���  �  -5%, �  ��&��  
�����  �  2 ����  ����&� . 9�����
����  ������ : ����
# ? 

���������  �  �����  ���������  (��
������� ) ���������� ,  ���������#	
��  ��
�������  ))� , ��  
�������������  ���������  ������ . )  ��������� , ��������  ����������
��  �� ���  �  �������� , 
���������  ������� , �������"��  �  ����������������  ������  ��  ������  ������  ��
���� , ���  
"�$��  �#���  ������  �  -10%, �  ��������  �����  ���  ���������  ���"�����  ����� .  

 

(���
��
  $��
#�#  ))�  ��  ��� ���
 : 

GDP=C+G+I+NX= 
=4������  �����������  + 5��#�����������  
�����������  + ,������"��  + (*������  – 
,
���� ).  

 

,��� , �����
  ��  ��
�������
 .  

- !�� ���  ��  ��������  �����������  
[. +G] – ��
� ������� , ��	�  
���#�����������  �����������  – #����  
������������� , ��  -1.9% �  �������
  

                                                      
3 2���  ��
��  ��$��"��  ����������  ������&�
� , �����
  �����  2%, ��  ��
������  ��������  
����  ���  
��������  ����  �������	�  ����������  �����  �������#	  �������"�	 . (�  ���  ��  
�����  �#��  ���� , �� -
������
# , �  �������
  �����  "���  ��������	���  ���
���
  ���������  ����������� . %�#���  ���� , ���  
���������  ����������  �����  �
�	�  �������  �  ��
���	
����  ���  («long and variable lag», ���  �������  
� .0���
�� ). .���������  «��
���������  ��$��"�� » �����  #������	�  ��  ����#	  �������"�	  ���������  
����������  �����  �  ��$��"��  �  ������  �  �����
�  ��
��
�  �����  "�� . (�  ���  ����"��  �������� .  
���  �����  ��
��  ��$��"��  �����  ����������  �����  ����������  ��#���������  ��  ���#  ������ . (�  ���� , ���  
�����  ������ , �  �����  ��������  �������  �#�&�  ��
�����  �  ���������� . 7���  
��#�  ����������  
������������  ���������  �� -��  ���������� , �������  ��������  �
�����  �  ��#��  $������� . �����
#  
�������������  �����  
����  ����#&����� . 2���  ��$��"��  ���  ��������	
����  ����  "�� , ��  ���#������  
�������������  �����  ��  ����"�������� . ,�$��"��  ���
����  ������  ���  ��������	
�
��  #���������  
���������  ����������� .  

�������  17. ,����  �	�����  ##$  ��  
  1-�  �
	
�	��  2009 
���	  ��  �
	
����  �  1-�  �
	
�	���  2008 ���	  
�������������  �  
��	�  �	����  ����������  
  �����
�  
"�!
�  
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���������  (������ ���   ������� ).  

- 4�����  �������  �����  ��  17.2%, ���������  �������	
�
#  ������	  �
�����  �����  ��  ����� .  

 

- (�  �  ��#����������  !�������
  "�$��  ����  �#����  �������  «��������  ���������� » ��  -56%?  

)������  ����������  �������  ��  ��#  ��
�� : 1) ,������"��  �  ��������  �������  -16.3%, �  ���  
������  �  ��
# , ���  ��	�  ���������  ��
�������  ������  ��  �������"��
  �  ����������������  
������ . 2) ,������"��  �  ���������  �������  - ��
������  ������� , ��  ������
  !������  ������  ��  
������� , ���  ���  ��
�������  �  �������
  ��������� . �������� , ���  �������"��  �  ������  ������  
#�����  ���������  ������ , �����  �������  �������"��  �  ��������  �������  -16.3% ������������  �  -
56% ��  ����  �#

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

��  
���
  �"�����  ��#  "�$�# , ��������#  ���  ������������  ����������� . ����������� , �������"��  
�  ������  #����  ��  226% (!). ����  ������  ���  ��
�������  ��#�������  8.5% �������  ))�  ��  ��
��  
��������  �������  �  9.8%. �������������� , ��  6/7 �������  ))�  !�����  �  1-
  ��������  
��#��������  ������
� .  

)��  ���&���  ����  "�$��  ��������  ����������  ����������  ��������  ����  ������������� . 7�$��  
�������  �������  ��  226% �������  �  ��
 , ���  �  1-
  ��������  2009 ����  �����������  ������������  
����  ���������  ������� . (�  ��
�
  ���� , 
�����������  ����  ���#�����  �����  ��  ����  &�� , 
����
#  ���  #����������  
���������  ��������  
���#&���  �#������  ������ . %���  ����  �����������  

����  ���#����  ������ , ������  �����  �����������  
�������  �  ��&������  ��  20%. )  ����  #������  
�������
  ��
�����
  ���
�  ����������  �����  
�������  �  �����������  ������ , �����������
  
�������  ����������  
���������  �  ���������  �  
�����������  ���#����  ��  ��  �#��� . (�  ���#���  18 
 ���&�  ����� , ���  ����#������  �������  #����  ���  ���  
��  �#����  2008/2009 ���� . ,
����  ����  
���������  
&��  �  �������  �  �����  �����
  �������  ))�  !0 , �  ��  
��������  ���������
  ��������  �����������  �#��� , 
������&�
  �����
����
  ����������  
�����"����������  
���������  �������� . )
����  
����  �����  ����������  ������  �  ������ , ���  ��������  
����  �����
��� .  

,	�
���	��������$�)���
���
·  *$$���  ��������  �������  ��������  �  �����  
�������
#  �������������	  �����
���  !����� , 

��
  �  ��#��  ������ . (�  ���  ��  �������� , ���  �����
���  ��  ������������� . ,  ���  �����  ��  
������������  W-���������  �"������ , «������  ����� » �  � .� .  

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

·  ,�$��"��  �  !�����  �#���  �����  ��������� . ��  ������
 , ���  12-��  
�������  ��������  
��$��"��  ��#�������  ����  10%-�  ��
����  #��  �  1-
  ���#�����  2010 ���� . 2���  &���� , ���  
�����  �������  ����������  ������   ����������  �������  ��$��"�� . �����  �� ���  ��  �� , ���  
������  ������#�  �  ��������  ��$��"�������  ��������������  ����&� , ��
  �  2011 ���# . +  ���  
�#���  ��������  ������������  ��
������  �  ����������  $���������  �����
� . '#���  
�������  
����������  ��#�������  ������������  �������  �  #���������  ������ . (�  ��  ���  ������#	���  
���� . 

·  )������������  �#���  �  ���	��
  #��������� . �#��  ������  
����  ��������#�
�
  �  ������
�
  
��  ���&��  $������� . �#��  ����������  ������������  �  ���
�� , �  �#���  ������������  
�������
�  ����
� . ,���  ��  #���������  ���  ����������  �#���  �#���  �� ���  ��  ���#  ����  
������  ������� .  

�������  18. '	����  ��
��	  " %�������	  
/��������  ��
��������  ��
���	 "  ��  
�
���*�������� . ������
����  ����
 . 
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������-��.����/0-�"������
2
�  �  90-  �����  �  !�����  �����  
����  �������������  �  ���	�# . �����
  
���  ���  ���������  ��  
������  ��� , �  �� -��  ���#������  ��#��  �������������  $��������  �����#
����� . !����  ��"��  �  
������"��  �
�  ��  ���  ������ , �����  ��������  ����  ��  ��#��
 , �  �����
�  ���� ������  �������  
�����  ��  �#
��������� . �  
����  �	���  ������  ���������  ������ , �#���  ��  ������������  �  
���	�# , �#���  ��  ������  �����  ��������"��  �  � .� . (�&�  ��������  �����  ����	���  �  ��
��� , �  
�����
�������  ���
�������  �  ��  ���  ����  �� ������  ��  �����
  #����� . �����
#  �����   
�  
�������
��  ����������� , ���  �#���  �  �#���
  �  ������&�
  �#�#
�
  �  �
���  ��  �
���  ���#����  
�������  �  ����  ���  ��������������  ��������  �� �������  ���������� . 

15 ��������  ���&��  �����  ���  �  
�
����  �����������  «Lehman Brothers»,  ���  ��� �  ���  
�����  
������ . �����  �����  ��  ������  6 
���"��  �#���  #���  �����������  ��  50%. )��  ���������  
#����
������  �  ��
������  �  ��������  ��#����  ���	�# . �����������  �������  ��
 , ���  �
�  
����&�  #�#�#�����  �������  �#��� . 2���  ���
������  ��  �������	
����  ������  �  ������  '!,� , ��  
��������  ���  �#���  �������  ����  ��  ��
�  ��������  ������� . (������  �����  ��������  ��  
������ , �  ���  ��
�  
����  ����  #���&���  $����  ��  ��������  �������  �  �������� , ���  �#��  �  
�����
  ���
���  ���������  50-60 �#����  ��  ������ . (�  �����  ��  ��#������ . ��  �  ��
���  ������  
��������������  ���������������  �����  ������  �  ����  ����
����
�  �  ����&����  ����������  
��"���������  ���	�� , $��������  �����  �  �����
���  �  "���
 . ������  �����  
�����   ���&�  
����������  ��  ���
   ������� . ,  ���  ����  �  ����#	  �������  ����� . ���  �����  ������  # 7'  �  �
����  
���� , �����  �����������  ��������  ������ , ����
�����  ���	���
�  ����#��"��
� .  

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

  – �#��  ��"���������  
���	��  �  ��$��"�� . �����  �������������  ��&�  ���� , �
����  ��  ���#������ . )  !�����  ���������  
19 ���  ������������  �#���  ����������  ���  �������������  �  7'  ��������������  ������� . :���  �  

���  ������  ��������  ������  
���  �������  (�  �������	
� �� ) ����� , ���  ����#����#��  ��������  
�������� . ������  ����� , �#���  ������ , ���  
���#���#�
��  �#��  ��  ���������  ������  
�����
���  �������  ��"���������  ���	�� , 
�#���� , �������  �#���  ���  �����������  �����  
))�  �  ������  ��$��"�� . 2���  ��  ��  

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

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

,�  ���������  �����  �$�"������  ��" , �  
����#	  �������  �#����  �  ��	����� , �  ��  
��������	  �#���  ��  ���	���
  �����  �����  
������ , ���  !�����  ������������  ��  �����  
����������  �  ���� ����  �  ��������  
��������������  ��$��"�� . '��������  ���
#  
�  

���
  #������  ��$��"�	  �  ������  ��  ��&�  6-
8% �����  ���#  ��� . *��  �����  ����������  �  
������������  �������  ���  !����� . ������  
�������  ���  �����  ��� ���
�
  
�
����
 , 
�����  
����  ����  ���#�����  �#��� . (��������  
#��  ��������  �  �������  ������������� , �  �  
������  ������������  ���  �������  ��  ���������  
��������  �  #
� .  

����
  ��  �������������  ��
������  ��������  
7'  ������������  �������  ���	�  
��#�  
��#����  ���  ���$���  (�
 . ��� . 19). ��  ����
 , 
���  �  ������  ����� -����  2009 ����  
�������������  (�����������  ���������� , 10-
������� ) �#���  �#��� /������  �  ������
  ����  �  

�������  19. �������(	�  10-��  ���
�	�  

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

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

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

'�����	������  ������ �  !�  *- , ���� .���� .
(
�	� 	#  &�	�	 )

`

��
������  
��� .���"���'  ������	�  ()  �� . *��
	���  �����!�  �  ��
������  �	  ������


+��	�������  ��
������ , 
	#�%�����  	�  ���
 .�����!
 -$170.2 
��� .

+��	�������  	!����  	#�%�� . 	�  ���
	��'  
�����!  �	  8 ����
��   +$111 
��� .

2-2,5 ����  ��&� , ��
  ��  �����������  ������  ���&����  ���� . ,  ���  �������  ���	��  ��  �  
��������
�  �������
� , �  ����������
   ���� ���
  �  ��������
#  �������	 . %���&�  �����  
��
���������  �#����  �� �������  �  ��  �#���  �����  ������� . %���������  ������#��  ��  ������	  
���������  ������� , ���� , $#��� , ����  �  
�  #����
 , ���  �  ���������  �����  ����	���  
�����������
� . ���  ���
  �����
���  ���  �����  ����	���  �������
� , ))�  ���������  ������ , �  
��$��"��  �� ������  ��  
���
�����  �  ��
$�����  #�����  (2-3% �  ��� ). 

9��������	����  �������  !�����  ��������	�  
�������  �����������������  �����  �����������  
�������  3-4 ��������  2008 ���� , �����  ������&��  
�������  �����  ���	��  ��  ������  �  ����������  
���#���  ��������� . 7�$�� , ��#�����������  7'  22 �������� , �  410,9 
�� . ��������  ��������  
������������
  
����
#
�
  �  ��������  ������  �����  ���� . ��  ������
 , ���  �������  ���������  
����  
��������  ���� .  

)�����  �����  �������  ���  
���&�  
�����  �  ������  �	��� , �  ���  ����������  �������	���  ��  
�#�������  �����  ���	�� . ������  ���  ��
���  ���	��  ���������  ��������  �  �����  ��  ������� -
��� . .�����  ���  ���  ����  ������  �������������  �  ��� , �������� , ��  ���������  �����  ������  
��
���	�  ������  �������  �  �#���  �
����  ���� , �����  ������  �  ����	
�
  ������� -���� . )���
�  
�
���  �  �����
����  9)!  ���  ��������  ��$��"�������  ��������������  �������� . �#��  �#���  
����������  ����  ���#���#�
�
 , �  ���  ��������  �#�#�  ������������  
������  ���6	���#��� . 
-���
  ������
 , 
����  ������������ , ���  �������  �  �#�#
�
  ��  �#�#�  �#
��������  
�������  
(������  ��  ��
������  ���	���  �#���� ). (�  ���
���  .1+  �  2�����	�� , ���  ���  �����������  
�����  �#�	 , 
�  ����
 , ���  ���  �����  ����"�������  ��  �����������  ��  
���������
�������  
�������� . .����
  9)!  ������  – ���  ���  �������  ��������  – ������
 .  

���������  3 
���"�  ��  

�����
  ���	���
  �����  

�  ����	���
  ���#�"�	  
#���������  
����  
��"��������  ���	� , �  � .� . 
�  �#���  �  ������# . ��  
��������
  ���  �  ����#	  
�������  �  �����"��
�  cary-
trade. ��������  �������  

����  ����  ����	����  �  
8�����  ���������
�  ����
�  
����� . .#��  ������  
�����"��  �����  ������ . 
9���
�����  ���	��  �  ������  
�  �����
�  ���"�����
�  
������
�  (�  .1+  
���"������  ������  ������  
#����������  0!.  ��  #�����  
0-0,25%) �  ���
�
�����  �  
��#��
  ���#�������  �  �����  
������
� . )��  ���  
��������������  �������
  
��������
  ���	��  �  

�����"��
�  ��  �����  FOREX, ���  �����  ������  ��������� . ��  �"����
  ������  '�#
���� , ���  
���#�"��  ���������  ��  �����  2010 ���� , �����  0!.  ������#��  ������  "���  ����&����  ������ . 
������  
�  ������
 , ���  ���  
����  ���������  �  ����&� , ���  ���  ��"�����  ��  
����
  
�������	
�
  �  �������������
  ����������
  �������������  ���  #��  ����������� . 

 

�������  20. %��������  
	� ����  
���

�
  0�  ��  ���(�����  ��  

������  ��
��
��  
	���"  �����	 , �

� , !���	  �  ���� . 

'	����  0�  �� , 
	�����  $	
�	 -&���������  
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�������  21. $������	  ����
��  ���  ����� -����
��  ��	
��  �
��������  �(�  �����  

��  �����
��  ���������������
�  �  ����  ��������  ������������  �#���  �#��� -������ . )  
������#
��  ���������  ��  2-�  �������  
�  #��������� , ���  �  ���"#  ����  �#��  �#���  ����  30 
�#���� . ��  �����
  ������  23 ��������  ��  ��#������  ����  ����  ��
���� . 9�������  "�$��  
�������#�� !  

������  ��������  �������  ������  �����  ��������"�� , ��  �  ��������
  ��  �#�����  ������� , ���  
���  �����
������  �����������  ���  ���  �����&����  ��� . 7���  ��  ��$��  ��������  #��������  �  
������  70 ��������  ��  ������� , ���  ��������	  #���������  !����	 , ���  ���  �����  "���  
����������	�  ���� ���
�
  ����������
  ���	�� . %�#���  ��������  ����������  ������ , �����  ���  

������  �   �
�� , �����  ��������  ���������  ��  ����  
���
#
��  �  ������  �� ������  �  #��������
  
��� ���
�
  ������ . )��  ���  ���������  ���������  ��  �� , ���  �  ������&��  ���
�  ��&  ���������  
������  �#���  ����������  ������������
 , �  �#���  ���������  #���������  �  ��
��  �����  ��������  
���#�������  ��  �������������	  ��$��"�� . (�  ����"  ����  ��&  �������  ��  ������#  ����������  28-
29 �#���� . 
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1
"�	���2
���3�
��
��
�4���
)  ��
��  ������  �������  "���  ��  ��#�������  ����  $40/������� , �  ����	���  ������  ��  #�����  �  
$60-70/������� . *��  �����  �������  "��� , ����  ����������  �  ��  �  ������
�  $147 ����
  2008, �  
������
�  "���
�  �  2005-2008 ���� .  

 
�������  22. �
	
�������	�  ���	���	  ������	  �,�  �  "��  �	  ��!��  

 

)  ������
��  ���
�  �����  ��"��  �� ������  ��  #�����  !-.  �����  1100, �����  ���  ��$��  �� ������  
��  $70/������� . )  2005-2007 ����  ��$��  �� �������  �����  ��  #�����  �����  ~$70/������� , �  
������  !-.  ���  �  ���  �  1.5 ����  ��&�  (�  ����  �����  2 ���� ).  

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

��  �������
 , ���  ��$��  ����  ��  �
����  ��#�������  ����  $50-60/�������  ��  ����������  
���
��#���  ���
��� . %����������  ����	�  
�����������  ��������  ������  ��$��� , ���#
��  
������  �  ��#���������  
������������  – ��  
����  �����  #�����  ��$��  ������  ��  �������  
����������� . ������������  �������������  �  �������  ���
���� . (�  ��������#  ����  �  ��
��  
��������  ������  �������  ��$��  ��  ��#�������  ����  $40, ��  ����  ��  ��#������  ������  ����  ��  $50. 
�����  �������� , ���  �  �������������
  �����
��������  ����� , "���  ��  ��$��  
��#�  �����  �������  
�����  �  ��
����  $100/������� .  

����	�����
���	����
����
	���	3�#�
!����  ��"��  �  !0  �������  ������������  ��������  – ���  ��"��  (������ ) ����  ���
����  ��  
�������  ����&� , ��
  �����
�������  ���  (����������������  – 
�� -�	�� ). ,��� , ��������  ����  
��"��  ���&��  �  ��  ���
� , �����  �����
���  �
�  ������  ���  �� �������  �   #�&��  $��
� . .  ������  
��  ����"  ����  �����  ���������  ��"��  �����  ��  ��
����  ����  #������ . ��  ������#  !-.  ���  
�����  1100 �#����� ,  ���  ����
  ����  ����&��  ���������  ��  800 ��  1200. ��  �������
 , ���  
���������"������  $���  �����  ������  �����&�����  �  ����  ��"��  ������������  ��  ���"�  ���� . 
�����������������  ��������  ����  – 1300-1500 � . (��  +25%... +40% ����� )  
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5��������
���"�
���	����
	���	3�#�
(���  ��  ���$���  ������������  ������������  ����
���  �������  !-.  �  1995 ���� .  

 
�������  23. '�����
�����  �
	!��  ������  �,� , ���	
�!������	�  *�	�	  

 

������  ��������������  �����  ��"��  ��  ����  
����
#
��  �  2500 �#�����  ��  ������#  !-.  �  
�������  2-  ���  ��������  ��������#  ����������  �����  30% ������ . ������  
�  ����
�������  
�
����
  ��  ����������  $�������  �����  �  �������
 , ���  �  �������  2-3 ���  #������  �  2500 �#�����  
��  !-.  �#���  ������� . *��  �#���  ���������
 , �#���&�
  �#
���  �� , ��������  �� , ������
  "���
 , 
���#����  ��������#	  �� �������  ��&�  30-40 % ������  �  �������  2-3 ��� . %���������  ��#���  
�����  ��������������  �����#
����  �������������� , �������  �  ������&��  ���������  ���  
��������  �����
������������  ����
���
#	  �  $������
  �����
  �� ������� .  

 �"��6�������
!����  �������
����  ��������  ����������  ������
  ���  ������� . 2���  ���  ��"��  ���  ���	��  ����  
$#���
���������  
����� , ���  ���  �����	���  �� �������
#  ������# , ��  ���  �����  �������
����  
����  �����#
�����  �����  ��� . 4����  ����
����  �������
����  ��������	�  �  ��������
�  
�����
������
�  ����������
� , �����
�� , �  
����������
�
�  �� ���
�  ��������� , 
��������
� , ��$��	  ���  ))� . 

��  ���������  ������&����  ����
����  
�������
����  �  .1+  �  ��
�������
#  ))� . 
0!.  ������������  ����
����  ����  �����  
�
����������  �������
����  ��  ��������������  
������ . )���� , ���  ���  ������&����  ������ , ��  
��
���
 , ���  ���	��  ��  ����
����  �����������  

���� . ;����  $���  �  .1+  �����  �����  
#����������� , �  ���  ���������  �  ����#  ���  
�����#����  ����
���� . 

�����  ��������  ����  ����������  �  ���������
 , 
���  �����  
�  ���������  «����������"�	  
�������
���� ». !������  ����  "�$�#  �������  ����
����  �����������  
����  �  ��6�
  �����  ������  
$���� . ������� , ����  ������� , ���  �����  �������  ����
����  !������� . (����
�� , 

�������  24. ������*����  ���������  �����  
���
��������  �  ##$  ���  
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(3+3+3+3+3+33)/6=8, �  ���
  ���
���  �������  ����
����  �� .
 . ����&���  �� -��  �����  �������  
��������  �  &���� . �������  �������  ����
����  �
���  ������"�	  �  ����&���	 , �  ���  �������  
����������  !������  ��
  ��  �������� . )  ����"��� , !������  ������  ���
�����  �������  
���$$�"����� , �����  ����  ��������#	  ����
���� . ����  �#��
  ������������ , ���  ���  "�$��  
���������� . 

���#������ , ���  �  !�����  ��  �#&#  ��������� , �  
������
 , ��� ������  ����
����  �������
����  
�  ���
���  1.2 
�� . �#���� . (�
��� . *��  $39 ��� . 
��  ����&��
#  �#��# . %��  ��������� , �  .1+  ��  
������  �
������"�  ��� ������  �������
����  
��  �#

#  �  $58.2 ��� . -���
  ������
 , ��������  
�����	�  ���
����  � ����  ��  ���
��#  
�������������	 . 2���  
�  #���
 , ���  ��  $17 
���� . ����
����  �
���������  �������
����  
�����  $10 ���� . ����������  ������� , �  �  !�����  
�������  �����  2.5% ��  ))�  (
����  
���������� ), ��  �  ������
  ���������  �������  
�����  �������  �����  ������  ����
����  
�������
���� , ��
  �
�������" .  

)��  �������
����  !�����  �����  176 ���� . �#� . 
���  $5.6 ���� . (�
��� , ���  ���
����  �  4 ����  
����&� , ��
  ��&  ))� , �����  ���  �
����������  
�������
����  ����&�  ))�  �����  ��  30%. ,�  
�����  ����  ��  
����  �������  ������  �  
����
���� , ���
�  ���  �  ��
 , ���  �#���  
#����������  ���
��  ��&��  �����
��� . 

(������
����  �  ����&������  �����  - ���  ��
��  
������� , ��
  �������  ������� . 0�������  
����� , �������� , ���	��  ������  ����������  �  
�#�#�  ����������  
���&#	  ���	  
�������������  ��������� .  

�����  �����  �"�����  �����  ����
����  
�������������  �  ))�  ������ . %��  �����  ����  
����
������  ��  ����
  ��6�
�  �����
���  
�����  �  �������  "���  ��  ����"  ������� . *��  

����  ����������� , ��������#  ���������  
�������
����  ������  �  ����&��  
���  #��  
������� , ��  ���  ��  �#�� . ������� , ����  
����������  ����
����  �������
����  �  
�����������
  
���������
������
  
����������
 , �������#�  ��
����� , ����
#  
����
����  �����������  
����  ������  ����  
�����������  ������"��������  ��
#  ���  ���
#  
���������	 .  

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

����  ��������  ��&�  ���� : 
�����  

����������  �������� , ��������  �������  
�������
����  ������  ������  �����  ������� , 
�������  �#���  ���������  ��  �����  
������������� , ��	�  ���
������  �������  (��  
����&�����  ���  ��  ���������� ) ��  
���������������  �������
���
  ������� . 
/�����  ������ : ����  �������
����  �������  �  
����  ����&#	  �������  ���������# , ��  
��������  
����  ����	
�  ���������  �����  

�������  25. 3����  !���  ��  �  ##$  ��
	��  

�������  26. '���  ��
��������
	  
  ##$  ������  

�������  27. '��	���	  

��	  ��
���  �����  
  ������  
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��
� . )��������  ����#���"�� , "���  #���#�  �  
����  �������  ����������#���� . 2���  
�������
����  ��&����  �  �������  
��� , ��  ����	
�  �������  �#���  
��� , �����������  
#
���&����  �  "���  ��������� .  

*��  �������������  
����� . (�  ��������  ���#�"��  �������  ������� . (����  �������
����  – ���  
��&�  �����  �  
��� . -�� , �  !�����  ��  ��������
  ����  �������������  �#
�  ���������  �����  2% ��  
�#
����#	
���  ������  $���� . .�����  ����  $���  ~3 
��� . �� . 
�����  (��  �����
  !������ ), �  
�������  �  2008 ���#  �����  60 
�� . �� . 
����� . (0,5 �� . 
����  ��  �������� ). -���
  ������
 , ������  
���  �  ���  
���  ���������  �����  ���
���
  �  1/50 ��  �����  ��6�
�  �  ��� , ����������� , ��  ������  
����&���  �������  ��  �����  �  ����������� . 7���  – ���  ���#�����  ������  �  ����������� , �  ���  ��  
�	��
  �����  ������  �������	�  �������� . (�  ������  ������  �����  ��  ��������  ����������  
��
�����  ���#�"�	 . 

.�����  �������
���  #�������	� , ���  �������  �����  
��� , �����  ���  �����  �#��� , �����
#  "���  
��������� . ��  ��  ��������  �  ����  �������  ( ���  ���  �
���  
����  ���� ), ���  ���  ������  �����  
�����  ��  ����������  ����  ����� . -����  �����  ������  ����������  ����� . ������� , �����������  
�������������  – ���  ������������  ��������  ������  ����� , �������  ����������  ���
��  �����  
������  $���� . )  !�����  ��  ��������  ��� ������  22 ���������  
����  ����� , �  �  .1+  – 60 
���������  
����� . -����������� , �����  �������  ��  ���
#  ���������	  .1+  ���  ��������  2% ��  
�#
����#	
���  ��6�
�  ������#����  100 ���  (�� ���  �� , ������ , �������������  ������������� , 
���  1% ���$����  - ������������  ������� , �����  �	���  �  !0  ����
����  = Log(60/22; 1+2%-1%)). 
)  !�����  ������  �������  �����������  ����&� , ��
  ����  �������  �  ��������
  �  2008 ���# , �����  
��������  �����  ����������  �  
�  «�������  �  ���������  +
����# ». 

.  �������
  �����  ����  �
�  ������
� . ;����  ��  ��������  ��
������
 , ��� , �����
 , ��$��  ���  
�&���"� . %�
  ��
#  ����� , ����� , ���  ��  ����� , ��  ����  ������ , ������  ������������  
 �������������  (������  ���  ���  ��  ���� ). 0������  �������������  
��#�  ������  �����������  �� -��  
����
����  ��
�� , ��$��
�����  ��������  ��  ����������  (������ ). !����  ����������� , $������  
����
����  ���������  ������  �  ���  �#�#�  �� ���  ��  �����		  ��
�����#�#  ��  ������"� . �������  
������  ���������
���  �  �#�������  �  �������
  $������������� , ���&��
  ����"�����  �  
����������� . .  
�
����  ������  �������������  �  ���#�����  ������  ��� ����  ���������  ��� . *��  
�������  ����&#	  ���������������� , ��������#  ���������  ��  ���
���  ����������#	  ��&�  �����  
"���  �  �������  �  ��6�
�
  ����������� . 

��6�
�  ������  ������������� , ��
  ��  
���� , ����� , ��  ���  ���&��
  ������������  $����� . 
������  ����� , ��������  �  !����� , ����
����  ���������  �������
����  $��
��#	���  �� ���  ��  
"��  ��  ��������
  ����� . �����
#  
�����  
����������  ��������  �
���  
����  ���� . ��  ��&�
  
�������
 , ���#
��  "���  ��  ���
���
  �����  �������
����  �  40 ��� . �#� . ��  
���  �������	�  
�������
���
  ���#����  ���
����#	  
������� .  

!���
  ��������  ���$�� , ��������	
��  
������#	  ����
����  �������
����  �  .1+  �  
!����� . +
����������  �������
����  
���������  ������������  �� ��  
���������
��  �  ��$��"��� . �����  ������� , 
���  ���������  �������
����  �#���  �����  ���  
������  "�� . 

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

2���  ������������  ������  �  ��
 , ���  "���  ������  �����  ���  ��$��"�� . ���  �������  �  ��
 , ���  
�����
��������  �����������  ����#�  ���  ��$��"�� . )��������  �������
���
  �������  (
�&���  �  
����#������� ) ����  ������  �����  ���  ��$��"�� , �  �
����  ��  ����  ������  ��������������  
«���
������  ������� ». )��  ������  �����
��������  ��  �������  ��������	
��  �������� . ����	���  

�������  28.��	���	�  ���������  ���
��������  
  
������  �  ���  
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�����  $������ , ���  ��#�  (�������  ��  �������  
��#�  �����  �������  ��$��"�� ), ��������  �  
#���������  ������������������  �  �������  (�����	
��  "��� ), ����
����  ��
�� , �����	�����  �  
��

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

��  ������
 , ���  ��  ���#
��  
�
���  �����  �������
����  ������  ���  ����  ���������  ����  ��� . 
(��
����  ��  ��� , 
�  ��  ���
  �#�����  �����  ����
����  �������
���� . ��  ��&�
  ��������
 , 
���#���  �������
����  ��������  ���#����  �� �������  �������  �  ��$��"��� . 9�
���
 , ���  
����
���  ����
����  �������
����  ��  �  ������  
���  ��������  �� ���  ���������� . 
��

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

1�������������	��������
)  ������#
��  ��������� , �������  ��&��  �  �	�� , 
�  ����
��������  �  ���#���  ���������  ��"��  
�������  �&����� , �������  ��  ��&  ������  ����  ����
�  ��  �#�&�  ��  �����  ��  $#���
��������
  
����������
 . 4����  ��  ����  ����������
�  
�  �������
  ���#������  ��  3 
���"� . 

%�������  &���  ��  ����  
	�
���������  

&���  ��  
23/09/09 

�	����� /�����
  

(9:�  (nzhk) 2,5 5.75 130% 
��
�����  <�#���������  (unkl) 190 245 29% 
��&���������������  �����  (MASZ) 91 187 105% 
.��������  ��#����  �����  (SNTZ) 35 70 100% 
�������"��  ).��� -+),.�+  (VSMO) 78.5 74.5 -5% 
<����  �#�����  (ukuz) 20.1 25 24% 
-#�
��������  �����  ���������������  (tuza) 2.25 3.1 38% 
(�$����
����  ���������  (nfaz) 9 5 -44% 
4����������  "�������  �����   (� hzn) 2 2.74 37% 
*������"���  (eltz)   12 20 66% 
+&������  
�������  (+�2 Z) 0.22 0.3 36% 
'���
�  !�(  (01/07-23/09)   29% 

 
��  9 ��  11 ��"��  
�  ���#����  �����������#	  �� ������� . .�
��  �#�&��  ��  ��&  ������  �#
���  – 
«(9:� » �  «��&���������������  ����� » – ��������  �  
����
����#	  �������  130% �  105% 
�������������� . ,�����  !-.  ��  ���  ���
�  �����  ��  29%. :#�&�
�  ���������  «).��� -
+),.�+ », #���&��  ��  5%, �  «(�$����
����  ��������� », �������&��  -44%. .���#��  ���  ���
  
#����� , ���  
�  $����������  "��� . (��������  ��  ��"�� , �������  
�  �������� , ������  
���������� . .�����  ��  ��
  ����������  ���������  ���  �  ��� , �  �����  
���#  ���#����  �  ��������  
������  ����������  50-100%. 2���  ������  ��  ����  ����� , 
�  ���  ���#���  $����������  �#�&��  
�$�� , �  ���  �������  - �#�&��  ��� . )  ����������  �� ������� , ����������  �  �����"� , �#���  
���������  ��&� . 

��	������������
�����������	�
�����
·  9���
���  ����
#
��������  �������  ����"�� . ������
��  �� �������  �����  �#���  ��
�������  

�������
�  ���"�����  ������  �  ������&��  ���� . (�
  ��������  �����������  ���  ���������  
��"�� , ��  �����
  ����	�����
  («.������� » ��������� ).   
4����  ����  ���������
� , �����������������  ��������  2009 ����  �#���  �  ���������  1300-
1500 �#����� . ��  ������
 , ���  �  2011 ���#  !-.  ���������  ������  �������������  
����
#
�  �  
2500 �#����� . ������� , ������  "�$��  �  ������  �����  #������  ��  
����  ����� , ��  
�  #������  
�  �����������  ��������  �����  ����� .  

·  �������  ������� , �#���  �#���  �������  ���	��� . )  ��������  �#��  ����#���  30 �#����  ��  ������ , 

�  ������
 , ���  �  2010-2011 ���#  �#��  �#���  �  ������#  �#���  �� �������  ����
#
��������  
����  ����  ��
���� .  

·  ��  ������
 , ���  �#���  ������  ��$��"�� . )  ����  �����  ������  ���������  �������  ������"��  
���  ��������  �  �������  ������� . ���  �������  – 
����  �����  ������������  �����  �  
$������������  ������� , ��  �������
��  �����
���#  �  ���
�������	  ���������� . )  ����
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��#���  
����  �#���  ����� �  ���������� , ����  ��$��"��  �  ������  �������� . %������  ������"��  

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

·  �����  ���������  ��"��  ����	���  �����  
���������������
�  – ���  �������  
#����  �  �������  ������#� . )  ��������  
���	����"��  
�  ���������
  ���$��  
������&����  «.#��#���$������ » 
������������������  ��  ��������	  �  
�����������
�  �#
���
� . )������  
��������  �  ���
�����
  #�����
  �#���  
�������� , ���  �� �������  
����������������  ��"��  �#���  ��&� , 
��  ��������	  �  �����������
� . 
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��(-+�-3 : 
 

!����� , 614990, � .���
� , #� . ������������ , 15 

��� . (342) 210-30-05, $���  (342) 210-59-69 

www.p-fondy.ru 

 

��(-+�-(32  /,7+ : 
 

52(2!+/>(3?  %,!2�-�!       �������  *�#���  )����
������  

��� . (342) 210-59-91, edward@pfc.ru 

 

 

5/+)(3?  .�27,+/,.-  ��  !+'�-2  .  VIP-�/,2(-+�,   !� �
��  %����  )����
������  

��� . (342) 257-11-02, rd@pfc.ru 

 

 

5/+)(3?  .�27,+/,.-  +(+/,-,42.��5�  �-%2/+   -�
�$���  %
�����  )�����������  

��� . (342) 210-59-98, tidivi@pfc.ru 

 

 

 
/�"�����  ��  ��#
���������  ������������  ��  #��������	  "����
�  �#
���
�  ��  @ 059-09779-001000 ������  0.0!  !�����  

21.12.2006� . ���  �����������  �����  �������� . 

/�"�����  ��  ��#
���������  ������������  ��  #��������	  �������"�����
�  $����
� , �����
�  �������"�����
�  $����
�  �  
�����#����������
�  ���������
�  $����
�  @ 21-000-1-00067 ������  0.0!  !�����  3.06.2002� . ���  �����������  �����  �������� . 

 
������  ��$�	�����  

(�����
��  ��$��
�"��  ��  ��������  ����
����"���  ��  �#���  �  �������  "����  �#
�� , ����������  ��   ������  �#������  ���������� , ���������  
�������
� , ������  ���  ��  «���
� -������
��� » ��  �����  ���������������  ��  ��������  ����������  �  ������  ����� . +������������  
��������  ���  
��  «���
� -������
��� » ����	���  ��#������
�  ���#
����
�  ��
����� , �  �����  �
�	�  "���	  ��$��
��������  ��  ��������  �  ��
��  #��#�  
��������������  #���������  �  �����  �������"�����  $����� . .���#�����  ��
����� , �  �����  ��
�  ��
�����  
����  �������  "����
�  �#
���
� , 
#��
��#��
�  �  �����
  ������  �����
#	  ���  ������������� , ���  
����  ����  ��������  ���$�����  ��������� . ,�������������  �  ����������  "�����  
�#
���  ���������  ��  �����������
  �����
 , �  ��&����  ��  �������"��  ������  �����
�����  ���������
  ��
����������� . 


