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    �����
�� !.5., 
�	�. �
�	. 	��
, ��6.  

��� 
��	
 ������ �����	
�, ���� 
 

�6'm�68$#* &�- ���L��6� �� �'$��&�$�'��&'%'p$L��8  
! �%'!�- $����mL68$'��L  

 
8������� ��&	� �������
��� ��!� ���&���� �� ��
��&�
��� �����	�, ��  ��( 	����
� 

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

�	���&��
�	�&. "��
��
� ������ �� 	�������
& ��&
� �&#
����
�! �����&
 ���&���� �� 
$���'
� 
 ���
�! �������
�' 
�	���&��
�	�&.  

����
�� 	�
��: �������
�� ��! ���&����, �&#
����
& ������� ��!� ���&����, 
	�������� ��!� ���&����, ������ ��!� ���&����, 
���
 ��!� ���&����. 

 
>��#��
%�6
� �
�	��

� �� �
	�	���� 
	��"��6
� ��%������$�� 	� ��	��
 

�
(	����	�"� ��)� 
��
����. >��#��$	
 ����
� 
��
���� �����+�$�� �
� �
�+ 
�
(	����	�) �� 	�6
�	��$	�) ��
���
�, �) ����
���� ����
�	� %�
	+��$��. *��$ 
�
(	����	�"� ��)� 
��
���� �
 ��		�
� "��#��$	�"�  ��%���
� � ����		
 ��
� 
����������� ���������� � �������		
 �� ���	�
����		��� ��'���		
 �
	�	����� 

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

� 
��
����, �� ������� 	� �
�	��

� 
���	 
 
��(������
 ��"��+��		� 	�6
�	��$	�� �
	�	����� ���#
�$	���
. 

5	��
% ����		
) ����
�(�	$ 
 ��#�

�6
�. Q�
���� �� �
�	��
�	� ���$ 
�
(	����	�"� ��)� 
��
����, �����) 
	�%��	�) 
	�����6
�, 
	������	�
� �
	�	����) 
��	

�, '��)� �������		� �
(	����	�� 
�	
���	��%���	���
 ����
�(������� � 
	��
���) ���6�) �
���	�$
�) ���	�) �.J�%�������, �.J�%��+
, �.>��6�, 
A.��
$�	�	
�, �.��	��	
�, 5.�����	�
�, :.*�"���, :.�����	�	
�, :.�	��
���, 
>.Q��+
, 5 Q
�
��	
�  �� 
	'�). A�	��

� �� �������	���
 �
(	����	�"� ��)� 
��
���� 
���
	� *., :#�����$�� 7., ������� 7., &�
"�
6� A(., �������  �� 
	'�).  

&����	
 ����
�(�		� %�����+�$ ���"� 	� ����������� �%�����
+ ��	��	�) 
��
���
� �
(	����	�"� ��)� 
��
����, �� �
����
�	� 	���	�%	��	� ������+�$ 	� ��"� 
��	��

� �� ����
���	
 %�
	�. ��
, 
�����	� ���
����		� �
%	�6
 ��)
�	���
 
��
���� � 
�
%	�) 
���	�) �
 ��	��	�� �
�	��
�	�� ��
��� ��"� ��)� �����	+��$�� 
	'��� 
�
�)�����. ��
, ������
� ��
��� ����	����, �� ����
� ���#��
��
��$ �
����		� 

	�%��	�"� 
��
���� � 
���	�, �� ��%����+�$��, � 70-�
 ��
� ��	���"� ����
���, 
��������(������$ ������(�		�� �
������ 
��
���� � ��%��	��
 
���	�, �� ��"� 
��)
�	
��$ #��� %	��	� 	�(��. �����	��� #��� 
	�����6
�	� ���#

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

 ��%�
� �
����		� 
��
����. 4	'��� �������, 
���#��
��
��$ 	� � ���
'��$	�� ��
����� �#��"� �� ����
���� ��)� 
��
���� [12 ]. 

��
� �
�	��	�� ���#��
�����
 
��
���� � �
%	�) 
���	�), ��� #
�$'� %	���		� ��+�$ 
����� �
�	��

� �
 ��
��� ������ 	� 
��
���. �
��� �
	�	����� 
��%� 2008-2009 ��

� 
��	�� % ��	��	�� ��
���
� ��)� 
��
���� ����� �
�	��	� ���
 ����� �
�	��

� � 

���	�) %�����+��) ��	

�. �
�	��	� ���
 �� #
�$' ���#
�$	
 ����� ����� ��
�����  
��
�
�"� ������ 	� %�����		� 
��
���� � �
%	�)  �����) [14].  
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���#)
�	� ���)������� ����������� �%�����
+ ��
���
�	��
�	�) ��
���
� �� 
	���
�

� ��)� 
��
����. ��
, "�������� :#�����$��" ������ %�'�%�
 ��(��
� 
���+�	�) 
���
�, ��)� 
��
���� �� ��	����	�� ���
��
�. ����	����	�, �� �
�$
� %� 
�����+��) ���+�	�) 
���
� ��(���� �������� ��%����	�� ���
� ��)� 
��
���� ��� 
��	����	�� ���
��
�. T�����	
� ��%��$��� #
�$' ����
�	�� %� �

����	�"� ��(��� 
���+�	�) 
���
�, 
��� ������� 
	�%��	�"� 
��
���� ��������$ �� 	����'
���� 
��	���%�6
� �
�	��

�, 
	���6
� �� �����$��6
�	�"� ���
� 	� 	�6
�	��$	� ���+�� [13]. 

7���+ �����
 � ������		� ��
���
� �� ��	��	�) %�
	 ����
���� ���	�
����		�"� 
��)� 
��
����, ��%�

� ��)� 
��
����, ��"� ������ 	� 
�	
���	��%���	
��$ 	�6
�	��$	�) 
�
�	��

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

� �� ����
���� 
����

� 
��
����, �� ����"�� ������		� ������	�) )���
�������
 ��
�) ���6��
�. 
>��#��$	� 	����#
�$	���
 �� 	�6
�	��$	�� 
	�����6
�	�� 
�
��� ������+�$ 	� 
����
���	
 %�
	�  ��)� 
	�%��	�"� 
��
���� �� �
���	�.   

7�������"
�	�+ ��	���+ ����
�(�		� � ��������	
 ����(�		� �
(	����	�� 
��
��- �� �

���
�	��

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

>��#��$	�� ��) 
��
���� � ��	�� 
% ������	�) ���6��
� ��
����� �
�	��

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

&����	� ����
��%��� "��#��$	� 	����#
�$	
��$ ����"�� �����������		� �
�)��
� 
�� �
�	��
�	�"� ��%���
�. J��"��� 
��%�, 	����
���	
��$ ������+��		� �
�	��

�, 
��6��
� �� #�%��#
��� � ������� ������ 	����#
�$	���
 ��%��	���) 
���	. T	�(�		� 
���� 
� ��%���
�, 	����#
�$	
��$ �
������, %	��	� 
	���6
�, ����

 ���6�	�	
 ����
� � 
�%	�
��� 	����#
�$	���
 
���	 %
 %�����+���� �
�	��

��� �� �� ��%����+�$��.  
7
(	����	�� ��) 
��
���� � �����) 	����#
�$	���
 ��� %	��	� �������$	
��$, 
����������
 ��	��	6
� �� ����
���	
 %�
	� . 

7
(	����	�� ��) 
��
���� ��%	�����$�� ��	
����� ��)�	
%���� �
�����6
�, 
���
�6
� �� ��
������		� �
(	����	�� �
	�	����� �

�
�	���
 % ���)���		�� �
%	�� 
��)
�	���
 �� ������	�) ��%�

� 	� 	�6
�	��$	�) �� "��#��$	�) �
	�	����) ��	
�). 
�
���� ��)� 
��
���� � ���
���	� ��%�
��		� �
(	����	�� �
	�	����� �

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

� �� %�������		� 
�����# � %�����		
 
��
���� 	� 	��#
�$' ����������) �����).       

7
(	����	�� ��) 
��
���� %� %�
���� � ���	�
����		�� �����
��		�� �
	�	����� 
�

�
�	���
 � �
%	�) �����), ����
���� �
�) %�
	+��$�� �
� ������� �
(	����	�), 
������	�) �� 	�6
�	��$	�) ��
���
�. 

��	��	6
� ���	�
����		�"� ��)� 
��
���� ��%	���+�$�� ������	��� ���6����� 	� 
"��#��$	�) �
	�	����) ��	
�), 
�����	��� 6�
����, %�
	��� �
(	����	�) 
�
	�	����) 
	��
����
�, ��
���
�	��
�	��� ���6�����.  

7
(	����	�� ��) 
��
���� � #�"�������
�	�� %� ����� �
�	��
�	�� %�
���� 
 
%	���		�� ���6����: 

- � ��	��	�+ �����+ ���6��� �
�	��
�	�� �� �
	�	����� "��#��
%�6
�; 
- �������� %��	
'	� �
	�	����		� �� 
	�����6
� ��� 	�6
�	��$	�) �
�	��

; 
- � ��		�
�� �������		� ����
(	�"� #���	��;  
-  ��	��

� �� ����
���� �������$��  �
� �
�+ �
(	����	�), 	�6
�	��$	�) �� 

������	�) ��
���
�; 
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-  
����� �� �
����� 
��
���� ����������� ������� 	� ��
���
�	��
�	� �����6
+ 

���	. 

&���
���	
  ����� �
(	����	�"� ��)� 
��
���� ��+�$ ��
�$	
 ��	��	6
� �� 
�
��
		���
, �) ��	��

� ��� ����������
 �%����%�'�%
�: ����
 
	�%��	
 
	�����6
�, 
�������$	
 
	�����6
�, 
	'�� ������	�� 
��
���, �
(	����	
 
������, �
(���(��	� 
�
	�	����		� �� �
%	
 �) 
��#
	�6
�.  

:�	��	
 ����� �
(	����	�"� ��)� 
��
���� � �����	�) �����) %	�)����$�� �
� 
������� ��'���		� �
	�	����) 
		���6
�, "
#���	�) �
	�	����) 
	������	�
� 
  
��)	���"
�, 	���) ��"��	�
� �
	�	����) ��	

� �� ���
� �
	�	����) 
	�����6
� – 
���������
�, "
#���	�) �
	�	����) 
	������	�
�, ��	�
� ������		�"� #�"������, 
��
'+����%�6
�,  )��(-��	�
�.  

� �����) "��#��$	�� 	����#
�$	���
 �
�#���+�$�� %�
	� ����
����, 	�����

� �� 

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

�.    

>��#��$	� 	����#
�$	
��$ )���
����%���$�� ���)'���

�	�� ��)�� "��#��$	�� 
�
�	��

� – �
�	��	� ��
�
�� � �����	$�����
��
� ������
���
 �
%	�6
 � �����) 
�
�	��
�	�"� %�����		� �
( ��%��	����� �
�	��

��� �� %�����+���� ��	
���. � 
��%��$���
 6$�"� %�����+�
 �
�	��

� (emerging markets) �����  �
���	��� 6�	����� 
�
 
������, ��
 
 �
������ 
��
����. 

7
(	����	
 ������	
 ��
���� ����� ��������� ��		�
��� ����
���	�) %�
	  ��)� 

��
����:  

- 6�
�
�	� �������
� �������� 
 �
������ 
	�%��	�"� 
��
����;        
- �������$	
��$ �
(	����	�) ��	

�, ���
����	
 %��	
'	
 �
	�	���
 �� ���+�	
 '�
�;  
- '�
� ��������	�) 
�����	$ ��)� 
��
����, "	���

���	� %���	
�" 
	�%��	�"� 


��
���� � ���
��� 
��% �� ������
�;  
- %�
	� �
	�	����� ���
��
� �
(	����	�) #�	

� 	� 
	�%��	�) ��	
�) � %���(	���
 

�
� ��
���
�	��
�	�� �����6
� � 
���	�) ��)��(�		�; 
- �������6
� 
	�%��	�"� 
��
���� � �
	�	������ ��
���
; 
- �#��(�		� ������� %�����+��) �
�	��

 �� �
(	����	�) �
	�	����) ��	

�. 
&���
���	
 %�
	� ��)� 
��
���� � �����) "��#��$	�� 	����#
�$	���
 	����$ ���	
 

��%�
�:  
- ���	�
����		� ��'���		� ��	
���) 
�����	$, ����	���		� �
	�	����) 
 

#�	

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

� "�	���+�$ %��	
'	
 

�
	�	���
 '�
� ��� %�����+��) 
 ���	������6
�	�) �
�	��

.  
- 
�����		� ���	�
����		�) ����

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

��	����	� �� ���+�	� ���
��
�  %�����+��) �
�	��

. 
- ������
� �� ��%�
� �
(	����	�) �
	�	����) ��	

� �#��(�+�$ %��	
'	
 

%�����		� 
��
����, �� 	�"����	� ������� 	� %�����+�
 �
�	��

�.    
5	��
% ��	��

� �� ����
���� �
(	����	�"� ��)� 
��
���� � %�����+�
  �
�	��

� 

��%����� %��#��� ��

 ��	��	
 ���	��
�: 
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- ������ �����
 
��
���� �� %�����+��) �
�	��

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

- ��	��	6
+ %�����		� ��+�$ ����
 
	�%��	
 
	�����6
� % ���
����	��� �
�	��	� 
	�����
��� �������; 

- �
�%	�����$�� �
�	��	� �
�����		� �����) 
	�%��	�) 
	�����6
� � �
 
���	�, �

 
������+�$ 
�	
���	�	
 ������"� � ���
�	�		
 % 
	'���;  

- ��) 
	�%��	�) �������$	�) 
	�����6
� �� ������	�) %���%���	$ � 	����#
�$	�� 
% ����
�+ ����
����+ �������$	���
, �
	 �  ���-6�
�
�	��, ��#�� �
������
���	�� 
������ �
�	��
�	�) �� 
�����	�) 6�
�
�;  

- 	����#
�$	�� � �#��"� ���+�	�) ��%���
� #
�$'���
 %�����+��) �
�	��

 ������ 
�� &�A  � ��%��$���
 
�	'+	
���	�"� ���
� 	� ���+�	
 
����.   

A�	��

�  ��)� �
%	�) ���� 
��
���� ��� �
%	
 �
	�	���
 	���
�
� ��� %�����+��) 
�
�	��

. ����
 
	�%��	
 
	�����6
� ��������+�$�� 	� �������%�6
+, ����#�		� 
�
�6���) ������	�) 
����	
�, 
	�������		� � �����	
%�6
+, �� � ���� 	����6
	
� 
�������
  �
���
� %�#�%����� ������		� ����
�) ���#��

� �� ����	6
�	� %#
�$'�		� �) 
�
���
� � ���#��	$��� � ����
 ������
�6
� ��)��� 	� 
��
���. 4	'
 ����� ������	�"� 
��)� 
��
���� – �������$	
 
	�����6
�, 
������ �� 
	������	�� #��"� – ��+�$ 	���
�
�� 
)���
���, 
�����+�$�� � %���(	���
 �
� 
�	'+	
���	�)   ��
���
�, ������	�+�$ 
���
����	�� �
��

 
��
����. 

� �����) "��#��$	�� 	����#
�$	���
 �� �#��(�	���
 ������� 	� �
(	����	
 
�
	�	���
 ��	
� %������ 	��#)
�	
��$ �
�����		� 
�	
���	��������(	���
 �� 
���#
�$	���
 	�6
�	��$	�) �
	�	����) ������. A�� �
���	� 6� �%	���� ���' %� ��� 
	��#)
�	
��$ %#
�$'�		� 
��
���
%�6
�, �
�����		� ���
���	���
 �� ���#
�$	���
 
#�	

��$
�� �������.    

*�	
��
 �� �
�	��
�	
 �
��
		���
 ��%	���+�$ �
(	����	� 
�	
���	��%���	
��$ 
�
	�	����) ������ %�����+��) �
�	��

, � ���� ����
 �
���	�:  

- 	�������	
� �
��	$ ��	���%�6
� �
�	��

�;  
- 	�������	+ %���	
��$ �
	�	����) ������ %�
��	+���� ���
���	� ���
�6
+ 


��
���� %� 
�����
��� ���
���	���
;  
- 	�������	
� �
��	$ %�����(�	$ ����"���������� �� 
���������	�"� ��
����, � 

���� ��"� %��	
'	
 %���%���		� ��+�$ 
�	
���	�	
 ������"� �� %	��	�� ����� 	� 
�
�	��

�;  

-  	�������	
 �� �
�	�'�		+ �� 
	'�) 
���	� % ���
�	��$	�� �
�	�� �
�	��

�  
��
�%	�
� �
�	� ��%���
� �
	�	����) �� #�	

��$
�) ������ �� %	��	� ���
 ����� �) 
%�����		�; 

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

� �� �
����
�	� 	�������	+ ���$ � 
�
�	��
6
;  

- 
	�����6
�	� �� ��"������	� 	����
�	��
��$, ���#���	� ���� 
�������
� �� 
��%����$	�

�, %	��	� ���������	
��$ �
	�	����� 
	�����6
�;  

- %	��	� ����
� %��	
'	
) %���%���	$ � #�	

��$
��� �� 
���������	��� ��
����), 
�������� ����� %��	
'	
) �
	�	����) �� ���+�	�) ��%�

� 	� �#���"�����		� 
%�#��"���	���
.  
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��	
���	��������(	
��$ �
	�	����� ������� � '���
��� ��%��
		
 ���� ��	
�+ % 
��	��	�) �� )���
�������
, �� �
��#��(�� �
 �
��	$ �� ��%���
�, ��
 
 ������(	
��$ 
��
�	����� ���� ��	
6
� %� ���� "��#��$	�� 	����#
�$	���
.  

&���
���	
 %�
	� �
(	����	�) ����

� 
��
���� �� �
���	� � �����) "��#��$	�� 
	����#
�$	���
 �#������	
 �����	�+ ��
���
�	��
�	�+ �����6
�+ � 
���	
: 

- 	� ����"	��� ����
��%��� �
�	����		� �
�	��

�; 
- �
�	��
�	� ������
�: �����6
� �� 	�%$

 �#� 	�"����	
 ����� �����; 
- %	��	�� ���
6�� �����	�"� ��)�	
� ����
(	�"� #���	��, �� ������� %�"��%� 

���#
�$	���
 ���+�	�"� 
����;  
- %	�(���$�� 
�	
���	��%���	
��$ ��	��	�) �
�����	�) "���%�� – �������"
�, 

)
�
�	�� ������������
, ��'�	�#�����		�; 
- 	� ����"	��� ���	
��$ ����
��%��� �%�������		� #�	

��$
�� �������, 

�
�����		� 
��������		� �
�	��

�. 
� �����) �
	�	����� 
��%� �� ����
��+��� "��#��$	�� 	����#
�$	���
 �
�#������� 

%	��	
 ����
���	
 %�
	� �
(	����	�"� ��)� 
��
���� �� �
���	�. 
5������ 1 

��������� �
A
���@
�>� ��?� ��<
���� @� �����
� � 2008-2012 ����?:  
I���
� <� ��
��
�� <���B
����, ��
. @��. ���. 

 2008 4 
� 2008 44 
� 2008 444 
� 2008 4V 
� 2009 2010  2011  2012 
����
 
	�%. 

	�����6
�-
#���	� 

 
2430 

 
3091 

 
3324 

 
1058 

 
4654 

 
5759 

 
7015 

 
6620 

4	�%��	
  

������, 
�#�
"�6
� - 
#���	� 

3247 4595 5516 -1045 -9137 6762 2598 6037 

 

A(�����: ��%��)���	� %� ��	��� [2, �.16; 3] 
 

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

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

 ���#������
: 

- ��	��

� �����) 
	�%��	�) 
	�����6
� %���'���$�� �
�	��	� ���#
�$	�� % 
���
����	��� �
�	��	� 	�����
��� 
�����		���;  

- #���	� 
	�%��	�) 
�����
� �� �#�
"�6
� � ���6�
�
�	�� �� ��� ���	
 �

�: 
%�����		� 	��������	
 �� � ���
�� �
	�	����� 
��%� 2008-2009 ��

� �� � 2012 �
 
%��	
'	
 %�����		� ��� �
	�	����		� ����-2012,  ���
		� � 

	6
 
��%���"� ���
��� �� 
� 2011 ��6
 � ��%��$���
 �
%
�"� %�����		� ������ 	� �#���"�����		� %���%���	$, 
������	�) �� �� � ���
�� 
��%�.    

���	���� "��#��$	� 	����#
�$	
��$ �� ������
� ����%�	� ������	�+�$ 
�
�����		� �����
� �� %�����		� �
���
� ��������$
�"� �
	�	����"� �� #�	

��$
�"� 

��
���� % �
���	�.  
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5������ 2 
L
�B��

 ���@��� �� �I�
>��
� I�
�
�����>� ������� �����
� –  

I���
� ������
�? �� �<����
�? ��� <���F>�� ����, ��
. @��. ���. 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
J�	

��$
�� ��
��� – 
#���	� %��	
'	
) 

�����
� �� �#�
"�6
�  

 
1625 

 
4079 

 
10526 

 
7586 

 
-3272 

 
-2010 

 
-3600 

 

A(�����: ��%��)���	� %� ��	��� [1, �.16] 
       

A��
�	
 #�	
� ��������$
�) #�	

� � �
���	
 ��"�'�+�$ ��	
'� ������	
 
������ �� 
��������+�$ ���#��
� �� ������	�$
�) #�	

� � ���� ������"
� 
�	���
��6
� �� ��
��
���
%�6
� 
#�	

��$
�"� ��
���� ����%�	�. �
�#���+�$�� �������6
� ��������$
�) #�	

� – �����( 
�
���
� 	�6
�	��$	�� �� 
	�%��	�� 
	��������, ������(	� 	�#�	

��$
��. 

:�

�$
� �
	�	���� ������� �
���	� � #�	
���-6�	�����	�+, �� �� 

�	
���	��������(	
��$ ����� %���(��$ �
� ��(�������� 
��
���
%�6
� �� 
������
����%�6
� �
���
�. K����
� ��	����	� ���
��
� ��6
�	��$	�"� #�	
� �
���	� 
����		
) ��

� ������� �� ��������		� 
	���6
�, ��� ���	���� ������(��� ���
�� 
������
� #�	

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

��
������		� ��"��  �
(	����	�"� 
��
���� �� �������(�		�  ��%�

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

�, �
�����		� 
���
���	���
 	�6
�	��$	�� �
	�	����� �� #�	

��$
�� �������. 

A���"	�		� �
�	��
�	�� ���#
�$	���
 �
���	�$
�� �
�	��

� � �����) "��#��$	�� 
	����#
�$	���
 ��(���� '��)�� ���#
�	�� �����	
%�6
� �
�	��

� 	� �����	
� 
��)	���"
�	
� #�%
 �� 
	�������
����, %�����		� %	��	�"� %��	
'	$�"� �
	�	����		� 
	� �
(	����	�) ��	
�). 7�(������
 %�����		� %��	
'	$��� �
	�	����		
 ��(��$ 
#��� %�
��	�	
 ��'� %� ���� ����
���	�) ������, ������		� 
����6
�, ���
���	�� 
�������� �������, ������		� ���� �� ������
� ���#
�	�� �����	
%�6
� �� 
		���6
�. 

:6
	
� 
�	
���	��%���	���
 �� ��%�

� 	�6
�	��$	�� �
	�	����� �� #�	

��$
�� ������ 
����		
 ����� ��(����� �����	��� ���"	�%���		� �
�	��
�	�� ���
��
� �
���	�. ���#)
�	� 
��%��#
� ����
�	�"� ��	�����	"� ���	� �
	�	����� ������� 
���	� 	� ��������"
�	
� ��	��
, 
��������	
� �� ��	��	�) �
(	����	�) ������ �6
	�
. A� 6$�"� ����
#	� 	���"����� 

	�����6
�	� %�#�%����		� �	��
%� ��%���
� �
	�	����� ������� 
���	�. �� ��%�����$  
������� �
� ��
��$	�"� ��  ������	�"� �
�)��� �� ��"��+��		� ��%���
� �
	�	����� ������� 
�� �
�����		� �� ��%��$�����	���
, ���
 � �
�	��
�	��� ��%���
�.  

J�% ���
'�		� ���#���� 
��������		� %� �
�	��
�	� ����	��	��� ������� 
	���(���� #��� ����"�� �
�	��
�	�"� %�����		� �� 
		���6
�	�� �����	
%�6
� � 
�����) "��#��$	�� 	����#
�$	���
.    

�������		� %��	
'	$�+ %�#��"���	
��+ ����		� ��
������������ �����6
� 
)��(���		� ��%�

� %�
	� ���+�	�) 
���
� �� ���� %���%���	$ 	� �
(	����	�) 
�
	�	����) ��	
�). 
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The paper considers global capital flows as a dynamic process of complex structure. The study 
identifies structural changes of capital flows under global instability. Risks and structural changes of 
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