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� �
�
�� ���*�+�
��
�� ��-���
� �����
�/������ ��
�����
� 8����� � ������;� ��-
	
��*���� �= 
�+��
�� �� 
;��� /���;> 8����. ���*�?�@
�� 	
�?	��;*�� ?*� 
�+��
�� 
� A��
�
; 
�
��B���� 8��������� �����
�/������ ?��
�*����
�. 

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

� �
�

� 	
����*�+����� ��
���
� �����
�/����C ��
�����
� 8����� � ������� ��	
���� CC 

�+��
�� �� 
���� /����> 	�	�
��. ���*�?B��� 	�
�?����� ?*� 
�+��
�� � ������� ��*���-
����� 8���������C �����
�/����C ��
�����
�. 

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

The article analyses the essence of the investment activity of banks and basic directions of its 
development in the securities market. Prerequisites for the development of investment banking 
activities and factors of their deceleration are being outlined.  

Keywords: bank investments, centralization of capital, investment risks, insurance companies. 

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

�
��� ������-
��
 �
�
���
 �

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

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

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

���

 [1; 3]. 

&
#	��� %�
�	�� �����!��� � $	�������� 

��
��� ��� 
������� �

��-

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

��
��� ����!��� ����

��	
 �
�
���
 ������
�	� (������ 
�

��
	��	�; ������ �� $����	��	
����	� 

#	�������#� $������#� 
����; 
	��
��	�		 	 �

�	�� ������, 	��
��	�	����� $����� 	 ������	�; #�����
��-
�
���#� 	 �
#�����
���
���� �
��	����� $�����; �!��
�� ��
� �
���
�; ��
-
�!��
���
 $����; ��


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

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

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

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

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

��
#� 
�

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

������
�� � 

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

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

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

����
�		.  

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

�����
�	
 �
�����
������ �

�	�����	! �

�-
�
	��	� 

�����#� �
���
� ������	�	. 2

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

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

��	������ 	 ������	����. 

4���� �
	�
��	 ����	 � ��
�������� �������	! �
��
�����
 ����	 ��
�� 
	�������!� 
������
����
 �

� ����

���	� ����	�	���		, ����
�
 ������ 

                                                 
� 6��	���	� 7. 2., 2013 



ISSN 9125 0912. ������ ���	
�	�

�������� �����
��
�
�. ��
�� «���������». ��	. 7(4), 2013 

 60 

���� ���������� #	��	�	 � ���	�	����	 �� 	��
�
�	� 
������� ����!����
�. 
6�� ���#� �
�����	�� �

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

>� �
����
�		 ����
��	� �
���	 �
� � %�
�	�
 � ��� 	�	 	��� $�
�
 	�����-
�����	�� ����	 ��
 ���
���
�	� 	��
��	�	����� �
��
������	: $	�������-�

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

���� 	��
��	�	����� �
�
���� 	 �
. [2; 5]. ?�����, 
	��
��	�	����� ���	������ ������	�
��	� ����
���� ����@��� �
����������� 
	 �
 �����
�����
� ���

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

'��
��	�	����� �
��
������� � 
���	��� ��
���� �	
� ���"
�����
��� ��
-
�	��	�	
�������	 – 	��
��	�	�����	 ������	 �� 
���
 �
���� ����#. /���	 
$�
�	
�!� ������
���
 ��
�$
�	 �
���� ����# 	�	 ��
�$
�	 ��� �

�����	� 
������	��� 	 �� 	� ��@�. 

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

������ �
���

 ������	�	, ������� ��� ���

 
����� ���
� ���� ������� �

�	���-	��
��	�	����� �
��
�������!. 0 ����
�-
�
� ��
��
� ���
��	 	��
��	�		 � ������
���
 
���	�	
 ������, 	� $	�	����, 


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

'��
��	�	����! �
��
������� ��

�
��
� ��� �	��
�� ������	�
��	� ��-
��)
�	� �� 
���
"
�	! ������	 ���	���� �
���

����
��� 	�	 ����

�����-
��, � ����
 ������	���	
 ��������#� 
���
"
�	� � �
��! �����
�	� ������	-
�
���� ��#���. ?�� ���"
�����
��� �� ���
�- 	 �	�
��
���
, �
���
 

#	����. 

'��
��	�	����� �
��
������� ������ �

�����#�
� �	��
�� �

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

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

��	�, ����

-
���	
 �	��	�����	 ������� 	 ������	��#� �
���� 
#� 
	���. A����	��	
���-
�	
 ����� � ���
���
 ���

��	�� �
	 	��
��	
����		 ���!��
� ���


���	�#, 

���
"
�	
 �

���� � �
�#��
���
 �
�����, �
��

���!, �	�

���!, ���

	-
�
����! �
��
������� 	 �
. 

&
��
�� ������ $�
�	
�
� ������
���� ���	��� 	 ��@���
 �

�����, ����-

�
 � �����������	 ��
���!� $	�������� ���
��	�� 	��
��	�	����� �
��
��-
����	. B�
��
� ���
�	��, ��� ����	 �������� ����
 ���������
���� $�
�	
�-
���� 	 #
�

	
����� 

��
�� ��� �
�#
��� ���#��
����#� �

�	�����	� ���@� 
��	��		 ������
���� �
���� ����# 	�	 	� �
�	�������. 

C$$
��	���� 	�����	��� $	����	
����	� 	��
��	�	� � 

������ �
���

 
������	�	 ��#�� ����	�� $	�������
 

��
��, �
	��
�@���
 ������	 �


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

��	� ���-

����!� � �����	�� #�����	���		. 

B�
��
� ��
��	�� ��	���	
, ��� 	��
��	�	����� �
��
������� ������ 

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

0 ���
�
���� $����
�� ����� ���
��	 ��������	
 ��#�������	� 	��


��� �
�-
�� #�����
����� 	 ����
����	 	��
��	
����	�; �
��	��

�	��
 ���	���
����	
 
����� 	 ���
�� $	�������� 	���	����� � �����	�� 
���	��!"
��� 	���	���	�����-
��� �

�� � ��"
����!"	�	 ��
���	 ������	�
���#� ���
�
�	� [3]; ���

� ���
-

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

��
�	��, ����
�
 
���	
�
��� �� �
�)��� ��
	���
����� ����
 	� ���
���	�
����; 

���� ����-

	���	� ���
�
�	� ��
��� �� �
���! ������� 	, ��� ��
����	
 – �
����������� 
�������� $	�������� ����# ��� ����)	����� ���
�
�	�; ��	�
�	
 �

�	�����-
�����#� ��
��� ���
��	������ ��@�"	���, ����
�
 �
 � �������		 ������	���� 
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	 ��#�)��� ������
������, ��� ����������
� ��
�	�
�	! �
���
���� �

�	���; 
���	�	
 � ������ ���

 �
	������� 	 �
�

 
	��������� ���
���� 
���
"
�	� 


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

��
	��	� �$

� ��
#���	 
	 ������	���	� � ����

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

��
#� #�����
���
���#� �����. 6����� ����
��	� ����� �

��-
)�!� ������ �

�	���#� 	 �
���	���#� 
�����; ��

���	�, �
	�
	�
� 	��


��� 
�����	 ��� 	��


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

�
���	 ��
��� [3]; ��������	
 �
���#� ����
����	� #�����
���� �� ���	�	��-
�	! 	��
��	�	����� �
��
������	 ����
���� ������	�	, � ��� �	��
, 	 ������. 
>��
	�

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

��)��� 40 % ��2 [3]; $	�������� #�����	���	�, ��� ����
����	
� 
����
�� $	�������
 �	��
�� 	��
#
	
�!��� � �	
���
 � ��	�

������� �	��
-
��� 

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

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

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

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

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

� F�
��
����� ����"
���
 ������ ���
�� � ��
���	���		 ������	�
���#� 

���	�	� �


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

#	�����-
��
 

��
��, ����
�
 �
	��
�
�� �


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

#	����. C�����	�
��	
 ����
��� ��
� 

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

��
��� 	 ������-
��� «��"
���
���� ���#» 	�	 ����#. 

/���	 ����
��!� �

����� �� !
	�	�
��	� 	 $	�	�
��	� �	�, >��	�������#� 
�����, �
�#	� ������, ������� 	� 

#	�������
 �
�	�����
�	
 ����� ��

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

��		 �	)� � ������ 

#	��
 	�	 �� ���
���� ������������	� �����
���-
��!"
#� 

#	���. C�� ����
��� 	 
���
�� ������
���#� ���	���� ����� �� 

-
#	��� �
�	�����
�	�. C�����	��� �

���#�!� 
���

�
���� ����� �
	���	 
�
��� 

#	��������	 ��������	�	 ��

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


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


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

��	�� [2]. 

2������
 �
���
�� �����	�
���� ��

�
�
�	� 

#	�������#� �
�	�����
-
�	� ���	���� 	�
!� �����. /��� �������
� ���	 �

����� �� ��@� ��	
���� 

-
#	���, ��	����� 	� ��
�	$	��, �	� �	��
��, ����@�
�����������, ���

������ 
� �

�	��� 	 �
. 0�� �	�	�, �
�

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

-
)�
��, �� �
���	�
 �
 �

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

	�
���� �� 

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

/�������	
 

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

��

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

-
#	���� � ��	���� ���	������ ���#. C�� ����	� $����
��, ��

�	��!"	� �


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

�	
 ���		 
	 �
���

��
���#� ���
��	��� � 

#	��
 	�-�� ������ ������� ��
��������� 
��
�	��	���� 	 �. �. [3]. G������ �� ���	� $����	�� 
��
���
����	 	��
#
���
��	, 
����	 ���
�	��!� ���
�# �
�� �

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



���

�
��!"	
 

��
�� �
��� 


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

� 	 ���

�
���
 �
�#

��	���
 �
�����#		. 

/���)	����� ������-�	�

�� («7����», «%�
B	�����», «2
	�������») �

�-

��	�	�� � $	�������
 ���

��
�
��: � 	� ��
����

 ����	��	 �
��	����
 
$����, ������		 �� ��
���
�	! ���	���	 	 	���	���� ����
����#� 	��
��	-

����	�. H��, $	�������� #
����, ��
�� ����
�� �������
� ���� «7����», ���-
���� ���
���� 	 ��
��
��	���� �
��	����
 $����. ?�� ���	��� 
���	��
� 
��
�����
 ���
���
�	
, �
�� � 
@ ������ ������ ��
�����
 ������		 «C�����», 
«C�����-2�!�», «7��
�». H���� #�
	���������� �	�

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

�	���.  

B�
��
� ���
�	�� – �
 ��
 $	�������
 #
���� �

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

��������!� �

	��"
���� �
 ������ �

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

�	���-	��
��	�	����� ��

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

#
�	�
���#� �$$
��� ������	��� [5]. 

2

	��"
�����	 $	�������-�
���)�
���� #
���, ����
�
 	��
#
	
�!� 
����	�
����
 $	�������
 	 �
���)�
���
 ���	����, ����
��� ��
��)
�	
 
	��
��	�	����#� 
	���, ��
�	�
�	
 ����������	 ��� ���"
����
�	� ������
-
�
�	�, �$$
��	���
 	����������	
 

��
��� 	 �
�����#	�
��	� ����
�.  

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

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

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

/��� ���
�����
� �
	��
�
�	! �
�
���#� ���	���� 	 
#� ������
�	!, ���-
�
��
	
�
� ���	��� �� �
	�
	�
���� ���
���
�	��, $	����	
�
� 	������	��-
��
 	��
��	�	����
 �
�
���, ���
�����
� 
���	�	! �
�	�������� 	 �$

� 
����# � 

#	����. /���	 ����������!� �

�
�"
�	! $	�������� 

��
��� � 	�-
�
��	�	����
 

��
�� 

#	���� [5].  

0 ������
�	! 

�����#� ���	���� �
�����	�� ������	�� ���
)
���, � ��@-
��� 	��
�
�	� � ������	�
, ����
�
 ������� ������-�
��	�
��	� �
�#

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

J
������ �

��
	��	� � ���

�
���� �����	�� ��

�
��
��� �
 �
�	������-
�
����	 ��
�����	, �
��	�
��	� ���
������	
�, �
�����#	�
��	�	 �	�	��	. 
6�� �

��
	��	� �

��
#� �����
�	� �
 ����� ����	�
����
 ���	�
���� ���
-

	������ ���	���. >� �

��
 �
��� �����	� �
��, �����!�

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

��
	��	� ��@ ����)
 ���	�	� �� 
�
���

	������ ���	���. 

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

	���-
��
 ���	��. ?�	 �����!� �
���

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

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

��
��� ����
�� ����!��� ����	�. '� �
������ ��"
����-
!� � �	$
���� $�
�
 	 

��	��!��� � «��
#���� �
�	» '��

�
��. >�����
�	
 
���	���� �� ���	� $	
��� �

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

��
	��	�� ���"
�����
��� ������
�	
 ���
���� 	��
��
��������� 
������
�����	: ���
����, ����
��	� �
��, ��
#���� ������, 	������	����� 
�
�����#	�, ���-���. ?�	 ��#�� ���� �
���

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

��
	��	�-������
��	�	 �
���!� �	�
��		 �� 	���������-
�	
 ���	� 	���

�
�	�, ��� ��@� ����������� �������� �
	����.  

'��


� �

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

��!� �� $	
� ����	-
�
����� 	��
��	�	� ��� �
	��

�
�	� ����	�, 
���� ����	$	���		, ������ �
 
�
	����
��� $	
���, �
 ����!��� 	� ������
������!. J
�� �
��� ���
����
�, ��� 
��	���	
�
� $	
�� �
����
�� ��
�� � ���	��
����� ����� 
�����	��� (��� ��� 
�
���	��
��� � G���		), �
�� ����	�
����
 ���
��� �� 
�����! �	�� �
 ��
����-
��!���, ��#�� $	
�� �
��	� �

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

%�
�	�	��!��� 	��
��	�		 ����
 � ������	
 	 
���	�	
 	�$
���
����
��� 
���	���, ����
�
 ��
��
�	��!� ���	���
����	
 ������	��� �
�	�������� �
�-
����		 	 �

�������
�	� ����# �������!� �

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

0 	�$
���
����
��� ���	��� ������� ��
��
��	���! ������
�, �
���� ��
��	 

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

����, 
������	���	����
 �	��
�� (��
��
����� �����, �
�
������	���		). ?�	 ��
���!� 
��
��� $	
�� 	 ��
��
�	��!� 
�	����� 
�����	��� 	 �
��
���� $	
��, �������!� 
�
�
��

�� �
	�	���� ���	������
 

)
�	�, ������� � ���

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

B�
��
� ��
��	�� ��	���	
 �� ��, ��� ��
�
�� ����
��
��		 �

�	���� 

-
��
��� ������ �� 

#	���� %�
�	�� ����
��� ���������� �

�����

���. 
� ���	 ��������: 0	
����� (��
��
 � #. 0	
���), 6�
�
��
�
������, 6��
����, 
K�
��������, ?�
����� �����
��
	
����� 86,8 % ��������	� �

�	���� 

��
-
��� [4]. � 0	
����� ������	 �

�	�� ���
����!��� �

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

���� ������� 	��
�	� 
(27,4 %), ��

��		 � �
��	�	�����! (22,9 %), �



�������!"�! �
���)�
�-
����� (21,9 %), ��
�	�
������ (9,2 %). B�
��
� ���
�	��, ��� � 0	
�
 ���� ���-
������#� �

�	�����	� ��

��	� � �
��	�	��� 	��"
�����, �

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

�	 ��
� 

#	���� %�
�	��.  

?��	��!��� �

�����

�����! 	 ��	��
�
	
� 	��
��	�		 � �������� ���	-
��� �� 

#	���� %�
�	��. � ����
��	
 #��� 	� ��
� �����������	 	��
��	�	� 
� �������� ���	��� �� ��
��
, � �
���, 17,3 % ���	 ���
���
�� � 0	
�, #�
 
��
�
�� 	����� �������� �
�	�������
���� $����� ����	#�� 53,4 %. '��
��	-
�		 � �������
 $���� �

��
	��	� 6�
�
��
�
������ ������	 ����	#�	 9,2 %, 
� � I���
������� – 1,4 %. 2
	 ����, �� 2000–2010 #��� ������)
�	
 �
��� ���-
�	������� � 0	
�
 	 �	�	������� � I���
������� ������	 ���@���	 	��
��	-
�	� � �������� ���	��� ������	�� 11,5 
��. 6	$$


��	��	� �� ����� ������-
�
�! �
��� 6�
�
��
�
������ 	 I���
������� ��������	 ����	#�� 6,8 
��� [3]. 

B����
 
���	�	
 �

�	���-	��
��	�	����� �
��
������	 ������ ����
��� 
����
��
�	
� ��"
� ������	�
���� �	����		 � ��
��
 	 � 

#	���� %�
�	��. 

?��	� 	� �
	��	��� ����
��		 ������	��#� 
���	�	� ����
��� ��
��
�
�	
 
�������	
��������	 ������	�
���� 	 ���	������ �$

, ������ � 
@ �
���
�
���� 
	��


�		, ��� ������
� 	����������	
 � 	��


��� ���
�
�	� $	�������� 	 ���
-

	������ 

��
���, �����
���� � 

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


������ � 
���

�
�
�		 

��
��� ��� ���	�����#� 

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

��
	�	���
������. 

B��	������ ���
����
������ ������ �

�����#�
� ���"
����
�	
 	�	 	��
�-
�	�	����� �
��
������	 � �
� �$

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


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

B��	�����! ���
����
������ ����� – ��� ��
��
��	���
 �
	��	��, ����
�
 
���
������� �
	�	��!��� 	 ����
�� ���� �
	�

�	��
��� � ���
� �
��
������	: 
�
	��	� ���
��
�����	 	 �
��
������	 (��

��
�	
 �

������	�� ��	��


�����-
��� ���
���� ���
��	���! 	 �����! 	�$�
���	! � ����
����		 ����� �� �����-
�	��, ��"
���� 	 �����#	! �� �


	��
		 �
	������	� �����); �
	��	� ����

��	 
	��


��� 	 ���

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

���	�	� (�

���

��
�	
 	 

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

��); �
	��	� ���"
����
�	� ���������#� �	���#� 	� ��	��


�����-
���	 ���
����	 � �
��! 
���� ���

	� )	
���#� �
�#� �	� 	 �
#��	���	� 	 �. �. [6]. 

/
� ��	���	
����	� 	 ���
�	�	
����	� #�����
����� 	��
��	�	����� �
��
��-
����	 ������ �
�������� 	� ���	�	�	
�����, 	����������� ������
���
 

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

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

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

	 �

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

������

�� �
����
���� �	��
�� ����
���, )�
�$��� ����-
�	� � �����
 �
�
�
��#� 	����������	� ��@�"	���	 �

�	���� �

����. 

2
��
�
���
 	���
�����	
 ��	�
�
������
�, ��� � �����	�� 
���� ���
����
� 

��� 

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

&��)	

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

#	����, ����!"
#��� ����	����� 	�����	��� 	��
��	�	�. 
I����� �����	� � ���, ����� ������
���
 

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

#	����. 

&
#	�������
 �
#��� �����	 � �����	�� 
������� ������	�	 �
���

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

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

�	�	
����	; 	����������� 

#	�������
 �
�
���
 $���� 
��� ����

��	 ���	�����	 �

��
	�	���
������; �

���������� ��#��� � �����
-
�		 ��������	� �

�	��� ��� �
	�
	�
���� �

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

)�!� ���	�����
 �
���
�� 

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

�	��
�� ����
���� �
�	�������
���� 	 ��-
�	������ �$

 ���	�	�	
�
���.  
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