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������O�
�� ��	
�
�, �
�����
� ��
 ��
���
� �������� ��� �
�������������
 ����-
�� ���� �������
� �����, ����
 �����	���� ��� ���������� ��� �������� 
��� Bretton Woods, ��� ��
�� ��� �!������ ��� 1971 ��
 �	��	��"���� �� 
1973. #
 �������� 
���
���� ��� ���
����� ��� ����� ��
���� ��� ��� ���-
���� ��
 ���� ���"� ���� ��
������� � ���������� ����$!, ���	�
���� ��� 
���"� ��� %!���, ����
 ��� ���� ��� ���� ����"���� �������
��� ��
 ����� 
��� ��
��
������, �		 ��
 ����$! ��� ��&��������. 

'���
 ���� ������
�� �� ������� ���, ���������� ��� ���	��
"�, ������ 
�� �����
��� ���� �� ��� ������� ��� (�
���!. )��� � �������
� 
������ 
��������� �� �!� ����
��� ���
�����, ��
� ��
 ��� (�
���, ���
 ������ � 
�
�����
�� �������
� 
������ ��������
 �� ������� �� ���� 1973, �� �!� 
���
�����. * ��"�� ��������, ��� �������
 ����
 �� 1973, ����
 � �������� 
�$������ ��� ���
����� ��� ��� �����, � ��!���� �������� ��� $��
��
 
��� �� 1973 ��
 ����������
 ����
 ��
 ������, ����
 � �������� ��� �	����� 
���$������ ��� ���
����� ��� ��� �����. 

%����� �
"��� ��� ������������ �� ��� ����� ������ ��
��
�. �� ����-
��� ���� �����
��!�
 ��
 ��+�����
 ���� �
�����
��� ����&	���� ���� �
����-
�
�� ��
�����, ��� �
 �!� &��
��� �
�����
��� ���	�� ��� �������
���! ��
 
��� /����
��
���!, ��� �
� 	��&���� ���0� ���� ��� �
�����
� �����	� 
����.

���
� � ���������� �����
��!���
 � �����
��
������ ����&	���, �$ �
��-
�� ��� ������
� ����
��
���� ����������� ��� �����, ��� �� 1973 ��
 ��-
�, �
 �����
��� ������� �� ��$���� ��� �������� ��� ����������. ���� � 
���������� ���
 �� �����	���� ��� ���������� ��� ��	�� ��� '�
������ 
�� ����	���� ������ ��� ���
����
��� ��	
�
��� ���� ������. 2��		�-
	� ��������"��
 ��
 �� /����
��
�� �����	� (�� �����	� ��� 5���	��
��� 
6!������, ���� �����	����
 �� �
�����
�� �����	� ��� /����), ��������� 	
� 
� ���������� ������ ���� �� ������
�
� �����	���� 
�� �
����� ���	
�
� 
�� 
�������
��, ������ ��� ��	 
� 1973 ��� ��
� ��� ����
�
��. * �� �������
��
�� 
������ �����
��!�
, ����, �� ���
��� �� &��
�� ����&	���, ���� �� ��-
�������
 �� �� '��
�� '
������. 6����� ���� ��� �����	�� &��
�� ����&	��� 
���� �
�����
��! �����	�� �� '��
�� '
������, ���� ��!��� �����	�� ������ 
&��
�� ����&	��� �� (�����
����
��� '
������. 

%�!���� ����&	��� ����
 � 	�������. ���� �����, � ����� ������!����
 �� 
��� &����
� ��� �����!�"# 	$�"#, �
 ���������, ����� ��� ���������� �� 
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��		��	��
���� �
� �����!��
� ���
��"���� ����� ��
 ��� ���
�� ���
���-
�
�� ���������� ��� /����
�"� ������"�, ����&	��� �� �
��� ��������. * 
���	���� ��		��	��
��
 �� ����� ��� �����!���� ���, �		 ��		��	��
-
��
 ��
 �
� ������ ��� �������"�, ����"���� ��� �������
� �
������� �� 
�+����� �����
�. 

����� ����&	��� ����
 � %��&��'����'��( ��)���'�*����. * ���������� 
��� �������"� �� ������!���� �
� ���	������� �����!��
� ���� ��� �
���� 
������
����
�. =�� ������ �������
�� ��� �� +-#'�� +'��/�&� ��� %��&��'-
����'��� +'��/�&� (%��&��'����'��( ��)���'�*����). 

������� ����&	��� ����
 � *�����&'�*����. * ���������� ����+��� ��� 
��������� ��� ��� ���
�� �
������� ���� �������
�. ���� ���
&"� �� +�
��-
���� ���
������ ��� �������
��� ����$! ��� ��&��������. #
 ��&������
� 
�	��� �������������
 ����$! ���� �����
����� ��
 ���� �� ������������ �
� 
���"�
�� �����!��
�, �		 �� �����	�!���� ��
 $����. ���� ���
������ ��� 
��
�	 ������� ��� +���	����� �����
����� �+���� �� ������������ �
� ��-
�"�
�� �����!��
�, �+������ �� �����	�!���� $����. 

2����� ����&	��� �
 )������'�� *��3/�'��'. ("��� ��	�!����� off shore 
�������� ��� ���������� �	����� +���	��
��� ���		���� �
� ����� ��� 
����������
�!� �
 ���
���� ��� ����
 �������������� ��
� �"��� �����, ����� 
��� ������� ��� ���"�. 

#
 �� �� ����&	���� ��� 	��&�����
 ���0� ��� �
�����
� �����	� ���� 
��� �������
��"� ��� ��
 ��� /����
��
��"�. �� �����	� ��� �!� ���	"� 
����������
 ���
���
� �������	�����
� ���� ���� �+������ ������ ��� 
���
����
��� ��	
�
��� ��� �����
�"� ������"�, ��� ��
 ���� �+������ ��� 
%����
����
��� ��	
�
��� ��� ��&��������. #��
���
� � �
������� ����-
�� ���
 ���
���� �� �!� �!�	���. 4�# %��&��'����'��� ��' ��# �5��� ��� 
����&��'�(� �'��#�&��. 

���� ���
&"� �� ���� ��	!���
 � -�"�� &�� ��� ��'�����'�(� ��' 	� ��'-
�����'�(� �'��#�&��. �� �
�����
� �����	� ��� �
����+"�� ��� ��&'-
�&��'��5 +*'����#�(, ��� %��&��'����'��(� ��)���'�*����� ��' ���"� 
��� ��'�(� �'��#�&'�(� 
������'������ (total economy activity), ������!-
��� ��
 �$
�	���!� �	�������� �� �!������ �
�����
� +�
������ �
��
 ��-
�����"���� �
� �� �� ����&	����: ��� :����������, ��� ���	�����, ��� 
(�����
����
���� /�+�	�
��������. ���������� �������"���� ��
 ��� ��-
��&	��� ��� '��
��! �
���������, �� �����	���� �� ������
���
 � ������-
�� ��� :���������� ��
 ��� ���	����� ��
 ����� �!� �!�	��� ��� #
�������� 
(��� (�����
����
��� ��
 ��� 2������
��� #
��������). 



 XI

�� 1973, ���
���
� ��������
 � �����#���� +6$�'6� ��
 ��
������ � �*�-
��#���� +6$�'6�. #
 ����
�� ����� �����	���� �� ������� �����
����� �� 
0$� ��� ��������� �	���� ��� ����
"�. * ������ �� ������� ���� /��	� 
%��&��� ��
 ��� &
&	�� ��� : «7 �����"�( �"# �'/!#». # +��
��� ���&
�
-
���� ���� ��� +��
��� ��
	���� (��� ���������) ��� �
�"�, �� ����� ��
	�-
���� �
� ��� ��
&���� ���� ��� ��� �
� �!� �������
���. ��� 6!��	
�� ��
 ��� 
���������� � ��� ����	
�� ��
 ��� �������
���. 6!������
 ��� %��&���� 
��
���
�	���
 ��
 �
������	���
, ���� �
 ����� �	����, (������� 6���-
���, ?���
� <�	���, �����������
 ��� �
� 
���� ��
 �
� ������� ��� %��&�-
��� �����!����� ��� /�
���
�� %��&
�
���. '
����� ��� ����
� ��� ��'#"-
#'�(� �*'���(�. /���� ���� �� 	��� �� ��������� ��� /�
���
�� '�
	��� 
�� ��� ?��
�� '�
	��� ��� ���������. 

@�����
 ��" ���
&"� � ������ ��� ��� ��'#"#'��5 
��8'#'�&�5 ��� +#��-
#�/���� +*'���(�, �� ��	!0�
 �� ���� � �� ��	��� ��� �!����� ��� �����
 
����$! ��� ?��
��� '�
	���� ��
 ��� /�
���
��� '�
	����. # ������� ����
 
����+������� �� !	� ��
 ���!��. �� ����
��� ��� ��� ��������
 ��� &
�	�-
�
�� �"��, �		 ��
 �� 6��������, ��� �������
 ��� �	�, �� ��� ���+� ���� 
��� 0���� ���� ��� ������. =�� � +!�� ��� ����"��� ����
 A��������
��, 
���� �������
 ��� ��� ������ ��� Freud. %�	��� � ������
+�� ��� ������ 
� ��� ��
������ ����
 ��� ���
�������, ��� ����� ����$! ��� ��������� ��
 
��� ����
����!. # ������� ����
 �� ���� �� ���� <� ��� ���
 �������� ��
 
��� ���������� �� ��
	�$�
 ����
��� ��
� ��� �
� �!� �������
��� '$�	
$�� 
��	�
 �� ���	������
. ��� 6!��	
�� ��
 ��� 6��������� � ��� ����	
�� ��
 
��� �������
���. ���� � ������� �������
 ����
��� �
� ��
��"��
� ��� 
�� ����� �
 ��
	���� ���, ���� ���	������
 ��� 6���	������ '$�	
$�, ���� 
���	������
 ��� ����	������ '$�	
$�. C� �� ��!��� ��� ����
 ��
��� ��� 
�����"� ���. 

* �����
 ��� �� ��� ��
	�$�
 ����� ��� �
� �!� �������
��� ������ ��� �-
����� ��
 ��� ��
����� ���� /�
���
�� ���
���. * ������ ��� ��� ��'#"#'-
��5 ��' �'��#�&'��5 ���'�&�5 �����!�����
 ���� ������� 2.3 ��� &
&	��� 
���. 

#
 ������� ���: �) ��� /�
���
��! ��
 #
�����
��! %��&
�
���! ��� '������-
����� '�
	����, &) ��� /�
���
��! ��
 #
�����
��! ���
���!, �����	�!� ��
-
��
� ����	��� ��	���� ��� ��
���
�"� ���������. 

# ������ ��� /�
���
�	����� ��
 ��� #
�����
��� '�
������ ����
 � ��	���, 
� �������, � �$
�	�����, � ��������� ��
 � �$����� ��� ��
���
�"� ��
 �
-
�����
�"� +�
�������. 
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�� ��� ���������� ��� &
&	��� ��� �
���!� ��
 �������" ��
 ��" ��� 	
��-
��
 ���� ����� ��� ����!�����. 6��� ���������� ��� ������
 ���� ���� ��
-
������� ��
 ��� +�
���� ��� ��
���
�"� ��
 �
�����
�"� ��
����"�, ��� ��
 
���� ��	� �����"���, �� ��&��!��
 ��
 �� ������!��
 ��� �!������ ����
�� 
��
 ��	��!����� ��
���
�� ��
 �
�����
�� �������
������.

#
 ���� ��
���
��� ��
 �
�����
��� ������� ��� ������� ��
 ������
�� ��� 
&
&	�� ��� �
� ��� �$����� ��� ��
���
���
�����
�"� +�
�������, ���
��-
��&		����
 �� ����
�
� ��������, �� ����� ���� ��� �����$� ��� ��
��-
�
��� ��
 �
�����
��� ��"��� ��� ��
 ��� ��
&�&����� ��� ����
"� ���. #
 
���0�
� ��� ����	
"�����
 ���� ��� ��� �
�	���
�� ������ �� �
� 
��!����� 
�������, ���� ��� �����
�
�� ��	��� ��� ����
"� ��� �� �
� ��� �+
��-
����� �������. ������������
 � ��
&�&�
"�����
 �
 �+
������� ��
���
��� 
��
 �
�����
��� ������� ���� ��� ��� ��
������
�� ��"��, ������ ��
 ���-
��
$� ��� �+
�������� ���������. #
 ������� ��� ��� /�
���
��! ��
 #
��-
���
��! %��&
�
���! ��� '����������� '�
	����, ��� ��������� ��� ���-
�	������� ��
 6���	������� '$�	
$�� ��
 ��� /�
���
��! ���
���! �����	�!� 
��
��
� ����	��� ������� ��
 ��	���� �
� �
� ��
���
�	��
��� ��
������ 
��
 ��� ��
���
�"� +�
�������. * ������ ��� ��
 �� �������
� �������-
���� ��� ;�
�����
��� ��
 �� ;�
�����
��� #
��������, �����	�!� �����
� 
����	��� ������� ��
 ��	���� �
� �
� �
�����
��� ��
������ ��
 ��� �
����-
�
�"� +�
�������. 

'��
�� ���� �
 �
�����
��� ��
������ ������� ���� ���	� �	�� ��� ��
��-
�
�	��
�"� ��
����"� � ��������
�� ����� ��� ��
��
�"� ��
 ��� �����
-
�"� ����	���� �����	�� �� 
���
�� �������
�� ����� �
� ��� ����������, ��� 
������� ��
 ��� �$
�	����� ��� ��
���
�"� ��
 �
�����
�"� +�
�������. * 
'������
�� �������
�� ��� �������
 �
� �����
��� ��
 ��
��
��� �������� 
� ����	���, 	��&������ ���0� ��� ��������
�� �
����� ��� ��
���
�"� 
��
 �
�����
�"� +�
�������, ��� ������ �� �
� �
� �	��	������� ��
 �� 
&��� ����������� ��� �!������� ��
���
���, ��	
�
��� ��
 �
�����
��� 
�������
�������. 

=�� ������ ��� &
&	��� ����
 �� ��� �������
 �� ��� �	��	������� ��
 �� 
&��� ����������� ��
 ��������� ��� ��
���
���
�����
��� �������
��-
�����, ���		������ ��� ������
��� ��
 �����
���
��� �������
� ��� ����-
&	"���� ��� ��
���
�� ��
 �
�����
�� �������
������. �� 		� 	��
� �� 
����	��� ��� �������� ����
 
��� ��� �� ������$��� ��� ����
������ ��� 
��������
��� ����� �������
��� ���� ��� ��� ��
�
�� ��
������� ��� ����-
�
�"� ��
 ��
��
�"� �������
�"� �������, �������� ��+��� ��
� ��
�����-
	��
��� ��
 ��
� ������
��� ���� &��
� ���"� ��
 ��
� ��
��"��
� ��� ����� 
����� �
� ��� ��		��� ��
 ��� ��	��� ��� ���
�����. 
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6�� ��"�� ����� ��� &
&	��� �����!������
 �
 ���
��� ������� ��� /�
���
-
��! ��
 #
�����
��! %��&
�
���!. #
 ���
��� ������� ����������
 ���� +��
-
�� ��
	��� ��
 ���� ��
���
�� ��
	���. /!�
� ��������
��
�� ��� ���
�"� 
����
"� ����
 ��
 � '�
	��� ����
 +��
��, ��	��� ����
��"���. �����!���-
��
 ���� ������
� � ��� ����	�0� �
� ��� %��&
�
���, ��� ����
 � /�
���
��� 
��
 #
�����
��� %��&
�
����, ��� ���������
 ���� '���������� '�
	���. ���-
��!�����
 � ��� �
����� ��
 �� ��� ���
������� ��� ����� � �������� %��-
&
�
����. 6������ ���� ������
� ��� ������ ��� /�
���
��! ��
 #
�����
��! 
���
���!. 

6�� ��!���� ����� ��� &
&	��� �����!������
 �� �
�����
� �����	� ��� ;�
-
�����
��� ��
 ��� �� ;�
�����
��� #
�������� ��
 �����. #
 �����"���� 
��� ��� ����� �
�����
�� ������� �����!� �� ������0��� �� ��+	�
� 
5, 6 ��
 7 ����� �� ����� ��� ���������� ��
 ��� ������
�� ���������. 
'�
&		���
 ���� �� ��
��
������ ��� ��	��� ���"� ��� ��+�	���� �����
-
����� �� ����� �	��	������� ��������� ��
 ���� �
� �� ��
���
� ��
 ��	
-
�
� +�
������ �		 ��
 �
� �� �
�����
�. 

=�� �� &
&	�� �����!����
 ���
� ����� +�
����� ��
 ����� ��
�������� ��� 
��
���
�"� ��
 �
�����
�"� ��
����"�. #��
���
� ���� �����!����
 ���� 
������ ��� ���. 6� ��� �!������ ���������� ��
 ���&	����
����� �-
�����, ��� �������
 �� ��������� ��� ��	��� ��� ��
���
�"� ��
 �
����-
�
�"� +�
�������, ��� ��� «���&�����» �� ���� ���
��� '��������� ��
 �
 
��	
�
��� ���
�������� ��	
�
��! +������. 

�����!����
 ���� ��� ���� ��� ��� ��� 0������ ���� ��� ��� ��
+��
� 
��� ��
���
�"�, ��	
�
�"� ��
 �
�����
�"� +�
�������, ����� �� ���
��-
����� ��� �
����+��� ��� ��
��� ��"��� ��� ���� ���’ !	�� ������	������ 
�����
���+��� ��
 ��	
�
��!�. 

/	�������� �� ���	� �� ��
����0� �
� 	��� ���� %��&��� ��
 ��� &
&	�� ��� 
«* /������� ��� '
�"�». 6��� ��	. 46, (���� �		��
�� ������ ��� �����
-
��! ����� <��&���� �����), �
���
 ��� ��� ���#�/��� 	�-�/'�( +*'���(. 
C� �����
�� '�
	��� ��
�� �
� ����
��"��
� ������
�� ��� ����"��� �� ��-
����� ���� ����� ��
	������� �
� �
����!���� �� ��	!���� ��� �� ���� 
�� ����� �� ���
��������� &�	�
������ ����� ���� ��� �������� ����. 
/��’ ����� ���
 	���. * ��
	��� ���� ��� ����
 ����������. '���
 ���	��� 
����
���� ������
� ��� ����"���. 2��� ��’ ���� ���� �!�� � ��
��, �!�� � 
�������
� ��
������ �����!�� �� ���
	�+��� ���� ������
�� ��� �+
�	�
�� 
����	�0� �����. '���
 ���� ������
�� ��� � &��
�� ��� �����
$� ��� +�-
�
��� ��
	���� ��
 ��� ������!� ����������� ��� �
�"� +�����
 ������ 
	��������
�. <
��� ���� ����
 ���� ������
�� ���� ��� � ����	�0�; 
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��� ������
������ ��� ������� ������
 �� +�����
 � ������ ��� ��� 4��#�-
��5 
��8'#'�&�5. �� 
����
	 ���������	 ���!� 
�� ����
	
�
� ��� 
�� ����	
�
� 

�� ����"��� �� ���������� ���������
�� �
�� ����
��	 �"���� (DNA) 
�� ��
"� 
��� 
�� !"�� �������#����������� ��� 
�� ����"��� �� ����	 
�� ��
�##�$� 

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

=�� � �
���$� ��� �����
 ������ ����$! ��� '��	����� ���� 9�;�(� +*'��-
�(� ��
 ��� <��'�(� +*'���(� ��� %��&���� ����
 	���. '���
 	��� �
��
 � 
/�
���
��� %��&
�
���� ��� '����������� '�
	����, �� ��	
�� ����� ���
 ��� 
�	� 6���
���
��� ��	�
�����, ��� ������ ��� ������ ��� ���’ �
���� ��
 
������� ��� K��!. 

6����� � ������� �� «�����
» K���. ���� ����
 � =8�'� �� ��� ����
��	-
	��
�� ����
� ��� ����. * ������ ��
 � �	����� ��� +��
��! ������ ����
 
�����	���� ������������ ��"� �$�	
$�� ��
 �����������. 6�����, ����� �� 
�������������
 �� ������� ��
 � ���������� ���� ���� �	����� �
� ��� &�	-
����� ��� ������"� ��� ����"���, � ������� �����	�� &��
�� ������-
����� ��
 ����		$�
� ��� �
�"�, ��� �
����� �� �����	����� �	��
����� 
���
����
� ��� ����, ��� �!�� � ����	!���� �����
�� &��&� ��� ���
 ���� 
��� ����������. '$		�� ���� � ������� ���
 �� �	
&��� ������
� ��’ �	� 
�� ���� ��� �	�����, �� ���&����
 �� ���
�� ��������+� ��� ��
�� ��� ��-
����.  

/�����
, 6�����&�
�� 2015

# ������+��� 

���� 
. ����
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�� %�+�����+� +���
�� ��� LEHMANN BR INC

6�� ��+	�
� �����!������
 �
 �
����
�����
��� ������� :����������, 2
-
����
��! �
��!��� ��� ������"� ��
 �
 ������
�����
��� ������� �������� 
�
����
��! �
��!��� ��� ����"�. 

)��� ����
"���� � ��������� ��� ���
&���� ��+�	���� ��� ��	� ��
 6�-
��	� ������0� ��� ��� ����� ����������� �$ �
���� ��� ��������� ��� :���-
�� �� ����	��"��
 �� ���
 ���. =�� � �������� ��� �����������, ����
 &�-
�
�� ���
���� ��� ����"�. 2�
�� �������
 ���� ��� ����������; #
 /����
��� 
��
 �
 ������
��� ������� �
�
� ��� *2�.

=�� � ��	��� ��� �
� ��� ����!�� ��
 ��		���
�� ���������� ��� ����"�, 
�� ��
 �
� ��� ��� ���"�, �� �����
 �� ��
�����"����
 ���� ��������
��-
���
�� ��	��� ��� ���	�� (6�����
�"�) ������"�. � ������ �	
 ����	
 
�������
, �������� ������� �� �	� FED, �	� �������� ������� ��� ���, 
	 ������� �����	, ��� �� �������� �	
 ����	���� ����!���� ���� ��� �� 
250 "�
 $. 

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

7.1  	'����'��#�&'�� /����� ����������� ��' *'��"�'��5 
�'#/5#�� �"# �����&'�!# 4��*��!#

 * ��
	��� ��� ������"�, ��� �����
 �� ��
	���!� �
� ������ �����������, 
����
 �
 ������
���. #���	����
, ���� �	� FED, ����� �� �������
 ��� ����-
�� �� ������ ��� ����	����� ���
 ����� ��� ��� 250 "�
 "�������. # 
�����
���� ��� ��
��"�, ��
	������ �� &�� �� ���
����, ��� �����!� �� 
��		�$���, ��� �� �����
�������� �
�����
��� ��������
�, �
 �$����
��� 
���	����. 

7.1.1 	'����'��#�&'�� 
����� �����������
2
� ������
��� ����
 �
 ��
���������� ��� ������
��! �����, ���
�� �
 �����-
��� �����
�, (��
 ��
 ����), ��	
� ����� �� �+������ ���
� ������. 
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#
 �
���� ��+�
��� ��� �
��!��� ����������� ����
:

•  /������� ����������� ��� �� '������
��, ���� �
� �����
��� �� �$�+	�-
�� �������, ������ ������
����
��"� �
�"� �����������, �����"�, ��-
���"���.

•  /������� ����������� ��� �� 2����
��, �� ���
��� ���	�0�
� �������"�.

* ������� ��� �
��!��� ��� :����������, ��� ������
�� �����, ����������
 
��� ���� ����
 ��
����������:

���'��� �&"� ��' ����)��� /����� ���# 4��*��'�� ��&$� �#�' � 
����� 
� ��#������(� <������������. 

  �
�� �+<�����                                                                                             �.<+�+�/4��  =
                      �4�9	��	+��: �4��%+�� +�+��74���> + +�4�� ��������	�> �4��%+��

6���
"��
� �
� ��� ������ ?������������:

6!�+��� �� ��� 6!�&��� ���
	���� M, ��
 �
� ������� ��� '#/ 89/299 ��
 
91/633 �������
 �� �	�
��� ��
� �� ������� 8%. �� ������� ����, ��������-
��
 �� ��$���� ��		���
� ��� 12%. �� ��� 6!�&��� ���
	���� MM, �
 �����	�-
���� ����
��� ��� ���
����� ��� �������
��! �����������
 �� �$��:

—  6����	����� ����
��� �����:������ ��
 ���	��� ��������.

—  6����	����� ����
��� 20%: ���
����
� ���� '�����O��� �������, ���	�-
�� ������"�. 

—  6����	����� ����
��� 50%: ���
� 
�
��"�, �$��� ��
 ����� �������� 
�������

—  6����	����� ����
��� 100%: ��
� ��
 �������+�. 

6�����
�� ����������: 6��� ����������� ��� �	������ ���
	��&����
 
��
 �
� ����&	���, ����� 
��	��
���! ���
����. ���� ��
 ���� �����
��!�
 ��
 
� �$����
��� ���	���� ��
 � ��������� ��� ���
 �	��� �	���+�����, �� �� 
��!��� � �	���+���� ��� ����
 ��
� �
� �	���. =�� �
 ������ ��� ����
 ���-
��	�����
���. '�
&		���
 ���� ������
	�+��!� ����� 
��	��
���! �	�� �
 
��$�
� ��� ������"�. %�����"� �� ����� 
��	��
���! ���
���� ����
 ��$�
� 
��� �����"���, ������
������ � ��, swaps, �	�, �� ����� ������� ���-
	��� �
��!����. 
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��-��( ���3����� ����������� – �#/�#�� �#�'�&3�"#:

��) ��-��( ���3����� ��#'�(� �����������

�.�.�  = ����47�+�� 
��+��� – >��%�+��+�� 
��+��� 

)��� 

//: = ������ ��������  ����������� 

���
����
� ������� = &������������� ��
 �������������� ��������
� 

^�����"��
� ������� = &������������� ��
 �������������� 	�0�
� �����-
��  

2���� ����������� ����
: �� �!��	� ��������
��
�� ���
���� ��� �������
-
��!, ���
����
� �������, ����
�� �
����
�� ��
 ���� 	�0�
� �������. 

(����
� :���������� ����
: ���� ��������
� �������, ���
� ���� �
� /����
-
��� �������, ��� ��� �!$��� ���
����� ��� �������
��!. * �
�+�� ����$! 
���"� ��
 ������� �����	�� ��� /����� ���� ��� ����������� ��� �������. 

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

�8) ��-��( ���3����� 8����*��-��&�� ����������� ��' &����*��-��&�� 
�����������. >*����'�&�� �#�'�&3�"#.

#��
���
� �����
��
 �
� �!� �
�+����
��!� �������. # ���� ������� 	��&-
��
 ���0� �
� ����� ��
 ��� ������ ���� ��� &������������� ���
����� ��� 
�������
��! ��
 ��� �����
��!, ��" � 		�� ���� ��� �������������� ���
-
����� ��� 
��	��
���!.  

�.�.�. ����*�. = �.� 8��� – %.� 8���*�. 

�.�.�.	���* = �.� &����*�. – %.� &����*�. 
����� �
 �!� ������� &����!� ���� �	���� ���
����� ��� ����
��"� ��-
"� ��� �������. �����
 �+���� ��� �� �
��
������ ��� ��! ����!���
 �� 
��
��� ��� <��
��� :���������� ��� ������ M�, ��
 �+������ �����	�� ���
-
���� �$
�	������ ��� �
��!��� ��� ���������
���! ��� ������
�"� ��"� ��� 
�������.

%&�'�( �)('*+�: ���� �� ���
���� ��� �������
��! ����&������ � 	����� 
�������� ��� �� ���
���� ��� �����
��! ��
 �������� �����
 �		�
��� ��-
+�	����. 
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�/)��'�( �)('*+�: ���� �� ���
���� ��� �����
��! ����&������ � 	����� 
�������� ��� �� ���
���� ��� �������
��! ��
 �������� �����
 �	������� 
��+�	����. 

2����
���: �� �
 &������������� ������"��
� ����
 150 ����� ��
 &����-
��������� ���
����
� 100 �����. #M �� �������������� ���
����
� ����
 300 
��. ��
 �
 �������������� ������"��
� 200 ����. ���� �
 ������� M�, M& �
�-
���+"�����
 �� �$��


+��47� ����47�+�� >��%�+��+�� >������� – 
�����	� 

//: &���������-
����

100 150 -50

//2 ��������-
������

300 200 100

��� �����	
 ��. 400 350 50

'������� ��� ������. '�+�����
 ���	��
� �� &������������, �� ��������-
����� ��
 �� ����	
�� ��
��� ��� ��
��"� M�, M&. 

# <��
��� ������� M�. '�+�����
 ���
�� ��
��� ��� �����	"��
 �		�
��� ��-
+�	����. 

# &������������� ������� ��+�����
 �����
�� ��
��� ��� �����	"��
 ��
 
�+������
 �	������� ��+�	����, ��" � �������������� ������� ��+���-
��
 ���
�� ��
��� ��� �����	"��
 �		�
��� ��+�	����. ��� ��� ����	
�� 
�������� ����!���
 ��
 � ������ �
������
 ��$����� ������� ����������� 
��
 ���� �
��� ���
 �		�
��� ��+�	����, ��� �� �����
 �� ���	���
 ��� �
� 
������������, �		 ��
 ���
�� ��� ����� ��� &������������� ���������� 
��� �
����� �� ��	��� ��� �� ��	��� ��� �
� �������������� ����� ���-
���"���� ���.  =�� ���
 ���������
��� ��
� ���� ��� ��
 �+������
 ��&���� 
�������� ����	���� ������ ����������� 

��. ���'�$� ����-$��'� / �5#��� +#�����'��5 

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

���. ������*�'(�'&� +#�����'�� / �5#��� +#�����'��5 

)�� ����	!���� �
�� 	��&��
 � �������, ���� ���
������� ����
 �� ���
���� 
��� �������
��! ��� ��� ������� ������� �����������, ��
 �� � ������ 
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�
������
 �
��� �������. 2�	! �0�	�� �
��� ��� ������ ���� ������
 ���� ��
-
����� �����	�����
������ ��
 �
�� �����. 

�V. ������*�'(�'&� +#�����'�� / �����*��-��&�� >*����!��'� 

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

V. %����(��'� / ����-$��'� 

'���
 � �
� �
���������� �������, ��� ����
����
����
 ��� �
� ������� �
�-
��"�. �+�� ��� ������ ���� ���� ������� �����������. ��� �0�	� �
�� ��� 
������ ���������
 ��
 � ������ &�������
 ���
������� ���� &���������-
��� ���� ��������, �
� �� ���
� ��� ������
 ��� ��
� ��������
� ��� 
������
, �
� ��� ������������� ��� ������� ��� ������
. ���� ������ �� 
�������
 ��		���
� ���&	����� �����������. 

VI. %����(��'� (�*�'�(��'�) 
�#�"# / �5#��� +#�����'��5 

�� ��� ����������� ���
� ��� ������� �����	�!� �� 	
������ ��������
�-
�
�� �����+��� ���
���� ��� �������
��! ��� �������, ���
�� ��� �����!� 
�� ��	���!� ��
� �
�������
��� ������. ^0�	� �
�� ��� ������ ������
 �0�-
	�� ��������
� �� �����	���� �� ���
 ���	� �$����� ��� �
� &���������-
���� ������ �������� ��
 ��
 ��� �
� ��������
�. �������� ����	� �
�� ��� 
������ +����"��
 ��� �
��� �$����� ��� ������� ��� �
� &������������� 
������ ��	���� ��������, �� ��
 �
��� ������� �����������. 

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

=�� ����!���
 �!� ��
��!�
�
 �������, ��� ����
 &��
���, �
��
 �
 �
�	���
�-
��
� ����� �������� ���� ����� ��� �������
�"� ������� ��
� *2�. 

��������	�	 ����� ��"��	 ���������� �������, �� ��	�	 ��
 ������-
���
 "������ ��� �!�� !��	����. � "��"������ ���� �!�� ��� ����� �	� 
1������	 �	
 �������	��
 �	
 �������
. �$
�	���!���
 �� ���
� ��� ��� 
�������, ��� �$
�	������ ���$�������, �� �0�	�� �$��+	
���.  * ����� 
��� �������
�"� ������� ��� 2008, ����	�� �� ���� ��� �����
��, ���
�� 
��	
� �
 ���
����
� ��� ������"� ���� ��
������ �$��+	
���. 

* �
��
����� ����
 � �����+� ��� �����
�� �� ���	��� �� ���������, (����
 
����), ��
 ���� ��� ������! ��� �
��������
 �
������
 �� �
+��� ���
���� 
��� �������
��! (�����).
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VIa) 4'���*�'(��'� (�*����!��'�  �&����"# ) / �5#��� +#�����'��5 

���	� �
�� ��� ������, �����
��!�
 ��
 � ������ ���
 ���
� �� ���������-
�� ��
 �����
����� �� &�	�
"��
 ��� ���������� ��� �� �
�	���
�� �� ���	�-
��. K� �����
 �� ���������
 ��
 �� ��� ����� �!$���� ���� ��� �������
��! 
��� ��
 ��� ���������� ��� �������. 

VIb) 4'���*�'(��'� (�*����!��'� �&����"#) / ������-$#�� /3#�'� 

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

����� �
 �!� ������� Via, VIb, �����
 �� ����������
 �� ���� ������� ��� ��-
����
	��&���� ���� ������:

VII. 4���' ��/�-$#�"# �&����"# ($6�/�) / ��#��'�3 $��/� ��� ��3*����.

^0�	� �
�� ��� ������, ��
 �	
��� �����
������� �
�����
� ������
��
 
�!$���, �������
 ��
 � ������ ���
��������
 ��&��� ���&	��� ����������� 
��
 �$
��
����� �� �����	���� �
 �����
 ��� ���	���� �� ��
����!� ��$�-
���� ��
���
�. ������ ���� �� �+��	���
 ��
 �� ��$����� ��
���
� 	��� �� 
�	����
���!. 6��� ��
����� ��� ������, ������ �� ��������!� �	�
 �
 ����
 
��� ����&		�
 � ������ �� �$��� �
� �
� ��� ������ ��������
� ��� ���
 
��
 �
� �� ���	��� ��� ���
 �
�	���
���
. 

VIII. 4���' ( ��#��'�3 $6�/�) / ����' (��#��'�3 $��/�). 

^0�	� �
�� ��� ������, ��	"��
, ���&	����� ����������� ��
 ��$����� ���-
����, �� �����	���� �
 ��������� ��
 �
 ��������� �� ����!� ��$����� ��
��-
�
� 	��� ��� ��� �	��� �
��!���, ��� ���
����������. 

�%. Liquidity Index = *!���� *��'���'��!# ���'��"# – /��'� �'&( *!��-
���

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

# �!���:

L = (Wi) ( P1 /P2)
)��� 
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Wi = �� ������� ���������� ��� ��	������� ���
���
���! ���
����� ��� ��-
��	
�� �����+�	�
� ��� �������.

P1= � $�+�
�� �
�� �"	����

P2= � ����
� �
�� ��� �� ��	�!���� �� ���
���
��� ���
���� �� �����
��� 
��������. 

# ������� 	��&��
 �
��� ��� 0 ��� 1. �
��� ��� ������ ��� ������� ���� �� 
�����, �������
 ��
 � ������ «����"��
» ���
���
�� ��� ���
����, ������ 
��+�$��� �����������. �������� �
�� ��� �����
 ���� �� 1, �������
 ��
 � ��-
���� ���	�
 ���
���
�� ���
���� ��
� ��������� �
��� ��� �����, ����� �� 
������
 �����. 

�� ��
�������� ��� ������ ����! ����
, ��
 � ����&��� � ����� �
� �	���+�-
���� �
� ��� �$����
�� ���	��� ����
 �!���	�. 

%. Financing Gap (%��&���/��'�� 3#�'�&�). 

F.G = &$��� ���� /�#�"# (�*�'�(��'�) - &$��� ���� ����-$��"# ��� ��3-
*����. 

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

��� ��� �
� ��� �!�� ����!���
 � �!��� ������ �������������� ��� ��-
�����: 

�#3��� ���&���/������ =

���&���/��'�� 3#�'�&� + ������*�'(�'&� ���'��� ��� �#�����'��5. 

'������� ��� �
� ������ �
� �������� �����������, �� ������� &��
�"� 
���������� ��
 �������, ���"� ��
 ��� �� ���� ��� ��������
��
��� ���
-
����� ��� �������
��! �����������
 �
 ������ �
� ������������� � ��� 
����
��� ��� �������. )�� ����	!���� ����
 �� ���
���: ����������
�� 
��
��� ��� ��������
��
�� ���
���� �������
��! ���� ���
������� ��+-
	�
� �����
 �� ����
���� � ������ ��� �
� ������ ��������, ��$������ ��� 
������� �����������. 
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%�. �' /5� /����� �����������, *�� ����'&�*�'� � 4�3*��� ��� +��3/�� 
�'� ��# �*3���'� ��� ����������� �"# ���*��'�!# '/��&3�"#. ��36� ��� 

'�'���(  2614/7-4-2009. 

%� �) 
����� �����!# /'�-��&"# 

    �����3 /'�-$�'&� *��'���'��!# ���'��"# �(6�� &$��' 30 �&��!#             

.�.
. = 
                     �����*��-��&�� �*����!��'� &$��' 12 &�#!#

'	�
��� ��
� ��� ������ ���
 ��
���� ��� 20%

%� 8) /����� ���&)"#�� �(6�"# &���65 �*�'�(��"# ��' �*����!��"#. 

 (�*�'�(��'� �(6�� &$��' 30 �&��!# ) – ( >*����!��'� �(6�� &$��' 30 �&��!#)

.�.�. = 
                   �����*��-��&�� �*����!��'� �(6�� �#��� 12 &�#!#.

'	�
��� ��
� ��� ������ - 20%. 

XII. 
����� ����������� �*� ��# ���3����� �"# ��&�'��!# ��!# (Cash 
wow). 

* �������� ��� ����
��"� ��"�, �����	�� &��
�� �
�����
�� �	���+���-
�� ���� �$
�	����� ��� �����������. %
��
 +����"��
 ��� ��� ��� ��������. 
2�	! ��	 �
��
 ������
 ��� �	�� �� ����� ��
 ��� ����. �
� �������� �	�-
��+����� ��� ��������� ��� ����
��"� ��"� ����
, ��� ������
 ��� ����-
������ ��� �������� ��
 ��� �$
�	������ ��� �
�����
��� �!$���� � ������� 
��� ����
���� �$������. 

�����	�� �$
�	��� ������, �
��
 ����� ��
 �� � 
��	��
���� ��
 �� �����	�-
����� ������ �����!� �� «����
�����!�» � �������� ��� ����
��"� ��"� 
��
 � �������� ��� ����&�	"� ��+�	���� ����
 ��!�����. '����� ������ 
��� ���������� �$
�	������ ��� ��
������ ��� ����"�, �� ��	��� �������-
���
 ��� �
� 	�
�����
��� � �
� �������
��� ��
 ����������
��� �������
���-
��� ���"� ��
 ��� 
�������� �$
�������� ��� $���� ��+�	����. 

* ������� ��� ��	���� ��� ��������� ��� ����
��"� ��"� ���	!���
 ��� 
����� 7.1.3. 

a. 
����� �6'�������� ����������� �"# *��!# /�#�'�&�5 

# ������� +����"��
 ��� ��������� ��� ������� ��� ����	
�� �������
��. * 
�
�����
�� �$�	
$� ��� ������ +����"��
 ��� ����&		���� � �� ���������� 
��� ����������. 

                  ��-���� /�#�'�&��    

����� *��(� /�#�'�&�5 =                                                  % 100
              �5#��� +#�����'��5
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b. 
����� �*������&��'������� � �6'�*����� �"# /�#�"# 

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

                                                                                             �$�/� *�� )��"#          

����� �*������&��'������� /�#�"# = 
                                                                                             ��-��� /�#�'�&�

7.1.2 	'����'��#�&'�� 
����� �'��"�'��5 �'#/5#��
�. ���'��� �&"� ��' ����)��� /����� ���# 4��*��'�� ��&$� �#�' � 
�-
���� ��#������(� <������������. 

  �
�� �+<�����                                                                                             �.<+�+�/4��  =
                      �4�9	��	+��: �4��%+�� +�+��74���> + +�4�� ��������	�> �4��%+��

6���
"��
� �
� ��� ������ ?������������:

6!�+��� �� ��� 6!�&��� ���
	���� M, ��
 �
� ������� ��� '#/ 89/299 ��
 
91/633 �������
 �� �	�
��� ��
� �� ������� 8%. �� ������� ����, ��������-
��
 �� ��$���� ��		���
� ��� 12%. �� ��� 6!�&��� ���
	���� MM, �
 �����	�-
���� ����
��� ��� ���
����� ��� �������
��! �����������
 �� �$��:

—  6����	����� ����
��� �����:������ ��
 ���	��� ��������.

—  6����	����� ����
��� 20%: ���
����
� ���� '�����O��� �������, ���	�-
�� ������"�. 

—  6����	����� ����
��� 50%: ���
� 
�
��"�, �$��� ��
 ����� �������� 
�������

—  6����	����� ����
��� 100%: ��
� ��
 �������+�. 

6�����
�� ����������: 6��� ����������� ��� �	������ ���
	��&����
 
��
 �
� ����&	���, ����� 
��	��
���! ���
����. ���� ��
 ���� �����
��!�
 ��
 
� �$����
��� ���	���� ��
 � ��������� ��� ���
 �	��� �	���+�����, �� �� 
��!��� � �	���+���� ��� ����
 ��
� �
� �	���. =�� �
 ������ ��� ����
 ���-
��	�����
���. '�
&		���
 ���� ������
	�+��!� ����� 
��	��
���! �	�� �
 
��$�
� ��� ������"�. %�����"� �� ����� 
��	��
���! ���
���� ����
 ��$�
� 
��� �����"���, ������
������ � ��, swaps, �	�, �� ����� ������� ���-
	��� �
��!����. 

2
����
��� �������� �������
 �� � �������� �$���������� ��� ������"���� 
���. 

���� � �������� ��� �� ����
 �� �����	���� ��� ��������� ����	������ ��� 
������� ��� �������� �� ��	��� ���, � �� �����	���� ������
��� ������-
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���� ��� �$��� ���
���
��"� ���
����� ��� �������. # �
����
��� �������� 
��������
 ��: 

—  /������ ��������

—  /������ �������� 

—  /������ ����������.

�. � /����� ���8�$E�'� �*�'�(��"# /�#�"# *��� ������-$#�� /3#�'� 

                          ���8�$E�'� �*�'�(��"# /�#�"#     

.�.
.%. = 
                          %�����-$#�� /3#�'�

)��� 

%2%( = ������� ���&	�0�� ������� ��� �������� � ������

2��&	�0�
� = �� ���� ��� �����!�
 � ������ �� ������� �����
����� �� 
���
��������
 �
� ��������� ����	������ ��� ������� ��� �������� � ��-
���� �� ��	���.

(���������� ���
� = �� ����	
�� ���� ��� ������� ��� �������� � ����-
��.  

�� �
� �����
��� � ������ �������� 300 �������!�
� ���" ��
 ��+�����
 
���&	�0�
� ���� 
��	��
��� ��� ���� 60 �������!�
� ���" (60/300=0,20 � 
20%) ���� �������
 ��
 � ������ �
������
 �0�	� �
����
�� �������, �+�! 
�� 20%, ��� ���������� ��������
 ��
�+�	�� ��� �����������. )�� ����	!-
���� �� ������� ��� ������ ���� ����	!����� ����
 � �
����
��� �������� ��� 
�������. # ������� ����� �����
 ��
 �$
�	���� ���� �
����
��!� �
��!���� 
��� �������� ��
 ��� ��������. 

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

7.1.3 ��'-&�/����� ��' ���3����� 4�&�'��!# ��!#

7.1.3.1  � ������� �� �"����%����� ��% �
 ������� ������&
 
��&


@����� ��� ��
�����
 ��
 ��� ��� ��������� ��� �������� ��� Bretton 
Woods, 
�������
����
 � ���
����
�� ������ ��
 � �!���� ����+�����
 ��� 
���� ��	
�
��!� ����� ����������. =�� �������� ��	� ���� ��
� ���
��� �
��-
������ ��� ��
 ��� �
����� �
�����
�� ���
&		�� �����
 � :���������. * ��-
������ ��� ����
��"� :�"� ��� ��
��
������ ����	����
 � ���� ���
&"�. 
�� ��� ������� ��
 ��� �$
�	����� ��� ����������� ��� ��
��������. 3������ 
�	� ��� ��� �	� ������ ��� !������
. ��� ��� ��4� ��� ��� ��� �� !��-
��. �� ���
���������� �
� �����
��� �
� <��
�� �������� ����
��"� ��-
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"� ��� �
�������� ������"� ���� ������
������� �� ������ ��� �������� 
��� ����
��"� ��"� �	�� ��� ������
��� �����. =�� �’ ����� ��� ����� �!-
����
 �� �$
�	������ �� �
� ���� ����
 ;�
�����
�� � �� ;�
�����
��, ���� 
�������
 ��� ��� ������ ���. 

* ��	��� ��� ��������� ��� ����
��"� :�"� $������
 ��� ����
�� ����-
	
"�� ��	��� ��� ���������
 ���� 
��	��
��� ��
 �� �����	������ ������, 
�
��
 � ����
�� ���� ������� ��
�����"����
 ��� 	��
��
� �����. �������� � 
��	��� ��� ����
��"� ��"� �����
�����
 ��� ������ ����
��� ��� ��� �
� 
	�
�����
��� �������
������, �+�! ��’ ���� �� ������� �� ����	��
 � ����-
&�	� ��� ����� ��
 ��� 	�
�"� ������"����, ��
 ��
 ��� �� ������� ��� 
	��
��
�"� ����"�. 

6� ����� ��������� ��� �$���	����
 � ������
����� ��� ������ ��� ������-
��� ��� ����
��"� :�"� �’ ����� ��� �������. 2�����
����
 ������
�, 
�����
����� �� �������
���� � �������� ��� ������� ��� ��� ;�
�����
��� 
��
 �� ;�
�����
��� �����. &���� �� ����� ������� (	 ��������	 ��� ��-
�����7� /�7�), �� �� ����� "������ �� �������4�� ����� 	 ���"���	 �	
 
��9	�	
 �	
 �����	
 �	
 �������	��
, ��� "	���������� ��� �	� )���-
������� �������� ��� �������7� ������7�. ��� ���� �	
 ��������	
 �	
 
��������
 	 ���"���
 ��������	
 ��� �������7� /�7� "������ �� ���-
����4�� �� ��� ���� ����� ;��������� 	 +	 ����������. &���� �� ���� 
���� �� ������� ���"��9	
 �	
 4�����
 ���: ��� ;��������7� ��� +	 
;��������7� ���7� ��� ������� ������
, �9����	�	
, ����"�������� 
��� !�����	������ ���
 ����
..

* �������� ��� ����
��"� :�"� ���������� ���
� ��
� *2� ��
 ��� ��-
�����"���� ��� %
���� ;��
��
� 2������. 6����� � �������� ��� ����
-
��"� :�"� �����	�� ��������
�� ��
 ����������� ����� ��� �����
����-
��� �
�����
�"� ���������� ��� ��
��
������ �
���"�. 

* �������� ��� ����
��"� :�"� ��������
 �� ���
� �������
������: 

4�# ��'�����'�( /������'�����: ���� ���
���������
 �
 �������
��� ��
 �
 
�!�
�� �������� ��� ��
��������. 

4�# +*�#/��'�( /������'�����: ���� ���
���������
 �
 �����!��
� � ���- 
�����!��
� ��� ���
���� ��� ��� �
���
� ��� �����. 

4�# %��&���/��'�( /������'�����: ���� ���
��������
 � ������ ��� 
���� 
��
 ��� $���� ��+�	���� ��� ��� �
���
� ��� �����. ���
���������
 ��	�-
�� �
 �$����
��� ����� �������������� ��� �
�����
��� ������. * ;�
����-
�
�� ��
 � (���������
�� �������
����� ��������� ���� ��� '������
�� 
�������
�����. * ��	��� ��� ����������
��� �������
������ ��� ��
�����-
��� ��
 ��� ����� �����	�� �� ������� �� �
� ���� ���
 ��������
 �� �� 



240 /'?�;�M# 7�

;�
�����
��. �������� �� �
 ������� ��� ;�
�����
��� �������
������ ��� ��
-
�������� ��
 ��� ����� ����
 ��
��� ���� � ���� ����
 	�
�����
��. 

7.1.3.2  � "��������� �������%�� ��� � +���%�
�� ����������%���� �� �������

2�
� ��� ��� ��	��� ��
&		���
 �� ��
�������� � ���� ��'�����'�( /��-
����'�����. '���
 ���������� � ���� �� ��� ��� ��� ;�
�����
��� #
�������� 
��
 �����, ��� ������� ���. ;�
�����
�� ����
 �
� ���� ��� ����������
 
��� ��
��
����
� ��� ������ &��!���� ��
� �!�
�� (;�
�����
���) �������
�-
����� ����. )��� ���� � ������������� ��� �
� 	�
�����
��� �������
������ 
���	������
 ��
 � ������������� ��� ��
��
������ ������������
 ��
 �����-
����
 ������ ��� �
� ����������
��� ��
 �
� �������
��� �������
������ �� 
���������� �!$��� ��� ���	����� (������������� ��� $��� ��+	�
� ��
 
��
 ��� ��
�) ���� � ���� ���������
 �� �� ;�
�����
�� ��
 ��$����
 � &��-
��� ��� ���	�����. /!�
� �
��� �
� ��� �������� ���� ����
 � �!$��� ��� 
���
����
��� ���	�+����� �� ���������� ������ ��� ��
������. ���� ���
 
��� ���� �����	���� ���� �!$��� ��� ������ ��� ��
��
������ ��
 ��� �
�-
�!���. 

6�����
�� ���� 	�
�����
�� �������
����� ����
 �
 �������
��� �������
-
������ ���
 � �������� ��
 � �
���� ����"� ��
 ������
"�. =�� ���� � 
��	��� �$
�	���� ��� &���� ��� ������������������ ��� ��
��������. '���
 
� &��
�� �������
�� ��
 ���������
� ������������� ��� ���
����. �� ��-
+	�
� ��� ���
���� ���$����� ��� �
� ����� �������������� �
�����!����
 
���� � ������ ��
� 	�
�����
��� �������
������. �� ����� �� ���
�����-
��!� �
����
�� �
� �� �	�����!� �
 ������"��
� ��� ���
����, ��� ������-
��� ��� ����
���, ��� ��$���
� ��+�	���� ��
 ���������. #
 	�
�����
��� 
�������
������ ����
 � ����
 ��� ���
����. ��� ���
��� ��� ��� ���
������ 
������ ����
��� ��� ��� �
� 	�
�����
��� �������
������ �
� �
� �!	��� 
����
�� ������� ��������+�
 �$�� ��
 ��������
 �� ��������
�����
��� ��-
���	���. K� ���������� �� �������
 ����� ���	"���� ���
���
�� ���
���� � 
�� ����
����. ��	
� �� ��� ���$�
 ����������������� ��� �
� 	�
�����
��� 
�������
������ ���
� ��
��� �� ���
���
�� ���
���� �� �$���	���!�. ��-
�� �� +�
������ �� �������
 �� ����� ���
����!��� ���� ��� ������� ��� 
��
 ��� ����
��"�. �� ������� ���
� ����
 � ����� ����������� �� ��	
�� 
���
� ��� ��������� ��� ��
��������. {�� �#�' �5�'�� ��&���� � &$����� 
��� ��-&�5 �������&���/������ (� 8�-&�� +�"���'�(� %��&���/������ 
– degree of internal }nancing). 

#
 ;�
�����
��� %������
������ ��������
� �� �����
 �� ����
 � ������-
�
�� ���������
� ���� �
�������� ��� ��
�������� ��
 ���� �
��
 �� ���-
��
 ����� �� ���
��������� �� �
����
�� �
� �� �	�����!� �
 ������"��
� 






