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������  
�������� ���	� � ������ ��
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�������� �	�������
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�
 �� ����&���� 
 �����	�������� �������� %
�����
�� 
��
 � �� ����&���� 
 	��	������ ���
��	
�" 	�	����  7
���� ���
�� ����� 
��� �� �������� �����	��
�� ������� ���
� ������ ����� ��	�
��	��� � 
��	����� 	�
���� (41% ((/ ������ 33%1), � �
��
 %��		�� ������ ����� � 

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

0��	����
�� �
 ���������� ������� � �����
 ����
 ���	
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�� -� ���
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�� �	������� 
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�������� ��		�"	
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������	� ������
���� � ���	������ 	�	���� 3/��	�����" ���
 +0 � 
����������� 
������� ����	�
��	������� ���	������ ���
��4  /� ��&�" 
����
�� �������� ��		�"	
�" ���	�����" 	�	���� � �	������ ��
� ������ 
����� 
 
���� 2005 �  ����� ����	�� 
� 200-250 ���
  ���  3��
�������� 
������4� ��� 	�	������� 15-20% �� ���
��	
�� ����	����" � %�� ��	�������

��  (������� ������
����� � ������ ������ ��		�"	
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 ����"�
�'�3�� �	���
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 �0�	� 3���0+ 
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��
���� 	� 	������ �����	������� ���
��  

/�� %��� ���
� �	�������� �����	������ 
��
������� 	� 	���

���� ���
�� 
����
������� ����	��������� 3/20�4  1�� ���
� 3�	������ 
������4 �	� ����&� ������
��� 	
����� ������� ��	���� ��
������"   

0��
���� ���
� ����&� ��	���
��� �� 
����	� 1998 �  � 
������ 
��	�
��	���� ��� ���
��	
�� 	�	����� � �� ��		���������� &�� ����� ��
�

������� �������  $�"��	 ��	������ ����" �����
� 
��
� ����� �������� 
���
���� ���
�� 3����
� �	��� ���
�� 
������������ �����4 �������� 
��������� ��	� ���
�������� 
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����� �������" ���
��  ����� 	
������ 
��� �	�������	� 
��
������� �� ����� �����	������� ���&�� ���
������� 
���
� ���
��	
�" 	�	����" � 	��	������ ���
���� ���
��  ( 	���� 	 
%��� ����&���	� �������� ���
���� ���
�� 
�� �������� 	���" ���
���

	
�" 	�	����� ���� 
����������� �
����� �	����	� 
��
��������  /� ���

&�" ����
�� �� 2001-2004 ��  ��'�� ���
� �
��" � ��������" ��		�"	
�� 
%�������� ����	 	 4,8% 
� 16,8% ((/� � �� ����� 
�
 ��'�� ���
��	
�� 

��
���� ��������� 	�
���� � ��	������ – 	 15% 
� 21% ((/   

(��	�� 	 ��� ������������ ����" 
����������� ���
���� ���
�� 
�� �����&���  -� ��& �����
� ��� �	�" �	���" ������
���	�� � �������� 
���
� �����
�� ��� ��	� ��
�� 	
��������	� 
�
 ��	��������������� �����

������ ��
 � ����� ����	�
�� ������� 
���
�� ��	������  9��� ��� ��	�� 

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


�� ��

������� 	�����&��	� ��	�
�� ������ ��������� 	��������	��� 
������� ����������� 
������������� 	��
	�� �� ���
�  ( ���
�� �������

������ 	������� �� ���
��� � 2005 �  ��	� ���
��	
�� ��������� 
��
���� 
��	������ 3������� 
��
���� �� 	��������	��� � ��
��
� �����4 �� 1,5-2 
���
  
���  ( �� �� ����� �� ������������" 	���	 � 2005 �  ���������	� 
���� � 5-6 ���
  
���  3��� 1,2-1,4% ((/4 � � 
�����"&�� %��� ������ ���

��� ����	����   
 
 
 
 
 
 
 
 
 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

4�%"�,� �� ������5$��$ �$������� %�#� �  �#)�3����$� /"* 
��#)$0$��*   %���� ���) �$����$ � �� (��/� �� ������ 

� ��*���� ���
& % ��) 1997 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
6�$.� �$����� 10,1 8,9 10,2 10,7 11,8 11,1 11,9 


������� ��	������ 1,2 2,1 2,6 3,2 3,4 3,8 3,9 
�������� ��	������ � 
������ ������ 

0,3 0,7 0,6 0,6 0,5 0,6 0,7 

���	������ ��
������� 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,4 0,6 

������� ���
������" 2,1 3,5 1,9 1,9 1,9 1,1 1,6 
�����	� ���
��	
��� 
��

������ 
0,8 1,4 1,9 1,2 1,5 1,3 1,3 

���&��� ����	�������� 
��	����� 	�
���� 3��	���4 

5,6 1,2 3,2 3,5 4,1 3,9 3,8 

7�������� ���$ '�����.� 
�$����� 

9,6 7,7 9,0 8,0 10,8 10,7 10,9 

7�������� ���$  
.���$����� 

1,7 0,1 -0,3 1,0 0,7 0,8 1,2 

8#%���� �$�����   -1,2 1,1 1,5 1,8 0,2 -0,4 -0,2 

5���*��	- ,���� �
������� 

7�����
���� ���
���� ���
�� ��
�� ���
������ 	����&��	����

����	�  )�� ��
�� 	��������	� �	� ����� 
����	�������������� 
�
 �� 	��� 
��	&������ ��	��������� 3� ��� ��	�� �������
���4� ��
 � �� 	��� �������

��� ����� ���
��  /� ��&�� ����
��� ����
� ��������" ����
� ���� ����

���� �����������	
�� 
��
�������� ��	������ �� ��
��
� � 	��������	��� 
������ ��� � 2004 �  ����� �� 
�	���� 6-7 ���
  
��� 

2 (1,2-1,5% ((/ � 6-
7% ���
��	
��� 
��
��� %
�����
� � ��	������4  5����������� ��	�� %���� 

��
��� ����� ���� 	�
'������������� ���������� ��������  )
��
� 
�������� ���������� ���
� 	
��������	� �� ����
� ������
�" �����������

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

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

                                                           
2 )3���� �	
����� ��+	�( �' �����	
�.��/0+ "�/�	� 6�
���	.	 �"�	�"�
#�"�� � 
�"	�/	�"� �"	.	 6�
#(� �		"������	.	 � ��	.�	'	/ ��
����0 �	��"����0+ �����"� 
����
���(� �	"	�	� 	�	 /	6�" �	"��"�"# �� �	����� 6�
#(� � �	"��3��
#�	.	 	�7�2
/� ��	"���	.	 �����"� ����	�� �	'�������( ��'��3� /�6�� ��	�+	��/0/� �� �	2
����� 6�
#( �����"��/� � �	'/	6�	�"(/� ����
���( � ����	���	
 ���"�/0 � /	6�" 
�0"# '��	
���� ��	"���0/� 3���0/� ��/�.�/�� 
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	�	���� �������	�������� ��������� 
��
���� � 	����
 �� ��� 	� 	�����

�� ��������� �����	�� � ��
������ �������  ( ���������� %���� ��'�� 
��
����� ��������� 
��
���� � 2004 �  �� �����&�� 3�� ��&�" ����
�4 1-2 
���
  
���  

/�
� ��		�"	
�" ����
 
������� �� ��������� � �����" ���� 	���

�� ���
��"  :	�� ����
��� ��	��	�� �� 	���������� ������� 
 ����	���

������ �������
��	� ��������	������ ���
��	
�" 	�	����" – ��	��
	��

��� 
��
���� �� � ��
�����" 	������� ����� ������������" ����
  /��	��

����� ���
� �������� ��������	������ 	 ��	������������ � /20� – �� 
���
� �
��"� 
�����" ��
� � 	��� 	���" ���	�� ���� 	��	��	����� ������

	�������� ����	����"  7���������� 
�������� ���
����	
� �� ����	���


��� ��	
���
� �	������ 
������ ����	�������� ��		�"	
�� 
��������� 
�������
�� �� �������  +��
������ ��	
�� ���
����	
� �� �	���	������	� � 
	��� ���������	�� �������
��� ��	���������  (��	�� 	 ��� ������ ������

��� ���
�� 
������������ ����� � 2003-2004 ��  ��������� ��
����	� �� 

���	������� ��������� ���� ���
�� 
������� � �����	�������� 
%
�������	
��� ��	�� � 	�����  

 

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

%
�������	
��� ��������� ������ ��� ���	�������� ������
 
������� 
�
 
� ����������	
�� ���	����	��� 3���
� ���������� 	��'�
����� ����	��� 
����
�����	� �� ����&�� ��		������ 
��� �� 
����4� ��
 � �� ������� 3���

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

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

���������4  /�� %��� 
������� �	��
� ���� ����������� ���������� � 
�������� ��	
;
���
��	��  <�
�� �������� 
������� 
������������	� � 
��		��
���������	�� ����������	� � ��	�����	����� ������� � ����	��� � 
� ���������� 	��������� ��������� ������
�� � ����� 
���
���� �� ����� 
��
����� ��	��������  ( ���������� %���
������ ���
������������ ����


�� 
������� ��������� �����	������� 	���� ��	&������ � 	����� ����
�

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

������	� ��� 
�����	� ��� ������ ������������� ����	��� � ���
��������   
( ������ ��
�����	� ��	
���
� ���	
�� �������� ���	��:3 

                                                           
3 Stiglitz J. Financial Systems for Eastern Europe’s Emerging Democracies. ICS Press. – 
San Francisco, Cal.: US, 1993. P.9-10. 
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�� 
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���� ������  
-�����
��� ��������� ��� �	� %�� ���
��� �	���	������	� ����


��� 
������� ����� �����	���� ��	��������  <�
�� �������� 	������ ����

����� ���
�� � %���
�����	�� �� ���
������������ �������� ����	�� �� 

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

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

$��
� �	������ ������������ �������	��� ���	
 	
���
�
 ����

�� ��
�����6 
� =�	�
��	������� ������ ������6 ��
�������� ���������� 

�������������� � �����������" ������ 3)05� =!)4� ���


�������� ���������� �������������� � ���	������" ���

���� 3�������
�4 
� +����������� � ������������� ���������� ������������

��� � �����������" � ���	������" ������ 
� 9������� ���������	��� 
������������� 	�
����6 
�������

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

	������" ������ 3
������������ �������������4� � ��
�� 
��
	��� ��		�"	
�� ���
������"� �������������� � ����

��� � ���	������" ������ 
� 7
��� ��		�"	
�� ���
������"� �������������� � ������ 

� ��������� �� ���������� ���
�� � ��
�� 
����������� 
��	��	
� (ADR, ADS), ��������� �� ���������� �����
�


�� 
� /������
��� ���
���� ��	�������� 3� �	������� ����

���	� �� �
���4 
� !��
��� ��		�"	
�� ���
�� ���
�������� � ������	
�� 

����� 
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!���� ����� ��	
���
� ��		�"	
�" ����
 
������� �� ������	� 
���
������ ������ ���������� ��	��������� ��	�� 	��
	�� ����
��	� �� 
����� 3�������� � ������ ������ ���	������� %��������4 � �����
��� ��-
�� ������ � ����� 
��
���� ���	������� ���
�� ��		�"	
�� ������
��  

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

���� 3� 1992-1995 �� 4 	���
�������������� ���� ����� ����
 ���
��	
�� 

��
���� %
�����
� � 	�������� 	 
������� � ��������� ���
���� �� � 
1996-1998 ��  ��
���� ��	�� � ������������ 	�	���� %
�������	
�� 	���

����� � ������	���
������ ��	��	�� ����� ����
 ��	�
��	������� ������ 
�����  (������" 
����	 � 
����� ��	�
��	��� ����� ��
��� ��
��	��� ���

������� ���
�  1
�������	
�" ��
'�� �  ��		���������� ���
��	
�" 	�	�

���� ��	�� 
����	� ������� � 2000-2002 ��  
 �����
������� 
��
������ 
���� � ������������� ����&���� 
��� 
��
����� �������" � �
����� � 

���
�� ���
��  ( 2003 �  ������&�� ������
 
 ������������ �������� 

������������ ���
���� ���
�� 3�
��" � 
������������ ��������"4� ���

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

����	��� ������"  

-������� �����" ���
�����" � 	���
���� ���
���� ���
�� �� 
	������ �����		 �� ,�����	�
��	�������.  >�� 
 
���� 2003 �  
��� ������ 
����� 
������������ %�������� 	���	������ �����	��� 
��� ����� ��	��


��	��� (60% ������ 40% 	������	������4� � %��� �����		 ���
�����	� 
��

��� – 
 
���� 2004 �  
��� 
������������ ����� 	�	������ ��� ����� 65%.  
>
�������� 
��	� ����� 
 
������ � 2003 �  � 	�������� 	 	�
�����

���� 	���	� ��	�
��	��� �� ������� ��	��	� ������� 
 ������������� 
	������� 
���
��	�� �	�� �����	���� ��	���������  /�� %��� ��� 
 	��

��
��� 2003 �  	���
� �� ���
� 
������������ ���������	�� ���	����	� 
���� 	����
 �� 
��
���� (12-13% ��
���� ������ 14-15% 	������	������4  
( 
�����"&�� �� ���
���� 
�
 �������� ������������ 	����
� � 	��� ����

������� ��'���� ���
�� 
������������ ���������	�� � ����
� �� ����
 
������������� ��	�� ������
�� 	 ����� ��	�
�" 	������� ��	
�  

( 2005 � � ��� 	��������� 	��������" ��
��%
�������	
�" 	�����

���� ��'�� ��	����� ����	������� ((/ ��	�� �� ��
�� 3��
�� ��&� ����	�

��
��� 
�����	�� ���&���� 
���� �� ���������"4� � �� ����� 
�
 �
��� � 
���������� 
�
 �� 	��� ����� %��		�"� ��
 � �� 	��� ����&���� ��
��
���

	�� ��� ���������� ������ ������ ������� �������� 	��� ��'��� �� ����


��� �	��
	���� ���� 
��� 
������������� 	�
���� �����	�� 70%. 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

�


4�%"�,� �� ����)��� ���� ��� (��/� �� �����  

��3����� ��	
�
����& �
 	���
 
���
& % ��) 

1997 2000 2001 2002 2003 2004 2005
* 

)�'�� =!)-)05 �� �������" 
	�����	�� 

3,1 2,3 1,7 2,0 2,5 3,2 3,3 

)�'�� �������� ������ ����� +0 10,4 18,2 15,1 13,5 9,8 7,3 5,4 
)�'�� ������������� ��������" 0,0 0,1 0,2 0,5 0,8 0,9 1,0 
*����� ��	�
��	��� 13,4 20,8 17,0 16,0 13,0 11,3 9,5 
!������������ ���
� �
��" 33,6 17,0 27,7 33,6 44,0 41,5 43,5 
?�
��
��� ��	�� ���
� �
��" 
3����
�4 

2,2 2,7 3,5 4,4 9,9 12,5 16,4 

)�'�� �������� 
������������ 
��������" 

0 0,5 0,8 1,0 1,2 1,4 1,7 

)�'�� ��
	������� ���
� 4,0 5,4 6,3 6,7 5,6 5,5 5,6 
*����� 
������������� 	�
���� 6,2 8,6 10,6 12,1 16,7 19,4 23,7 

* 2005 .	� – ��	.�	'�  

5���*��	- �+��& Cbonds, ,���� �
������� 

4�%"�,� �� ����/����9 ���� ��� (��/� �� �����  

��3����� ��	
�
����& � ����8
��� �
 ���& % ������� 

1997 2000 2001 2002 2003 2004 2005
* 

9���
��	�� )05 29,5 32,3 18 15,1 8,2 7,7 7,5 
9���
��	�� ������������" +0 12,3 16,8 11,7 8,6 6,1 6,0 6,3 
9���
��	�� 
������������ ���

������" 
   21,6 11,6 9,3 9,0 

$���
� �� �������� 
��
���� 38,0 25,3 18,9 17,3 14,5 12,8 10,7 
2�
�
	 +<$� �� 
���� ��
� 396,9 143,3 260,1 359,1 567,2 614,1 800 

* 2005 .	� – ��	.�	'�  

5���*��	- ,���� �
������� 

 

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

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

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

9�	�������� � ��	������ ����� �	���� � %
�����
� ��������� 
/��������	��� ����� ���
� ��
��
��� 
 ������
� ���������� � 
�����"&��

�� �������� ���
� ��	�
��	�������� 
����  2	�������� ��
��������� ��
�

���� � ��	��
��� 
�� ��
� 	� ������������ ���������� ���
����
����� 
��	��	���� 	�������" ������
���	�� � ��	&������ 
������� ����	������

���� 	� 	������ ����	���	��� �����	�� +0 
�
 �� ���&���� ��
 � �� �����

������ ���
�  /�����&��	� � ���������� �	�� %��� �����		�� @	����
� ���

�����A ��������� ������� +�		�� 
�	������� ��������������� ��������� 

�����
�" ��'���� � 
���
��	��" �� ���
� ���������� �������� ����	��

������"  
 
4�%"�,� �� :��� ��$ ������$������� ����� ;�:-:7< 

����� ���� 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

)�'�� 
���� �� �����

���� 3�� 
���� ��
�4 
241 436 476 522 509 490 643 652 757 

	�7�/ �0��� �	 �	/���
� 237 374 159 267 184 160 216 315 558 
	�7�/ �0��� �	 ���#.�/ 219 329 79 147 168 157 216 335 545 

)�'�� ������ �� 
����

��� 3�� �����
4 
667 1306 515 110 180 132 147 233 313 

9���
��	�� =!)� % ���


���� 3	��
����
����4 
63,1 23,4 42,6 25,5 13,1 12,5 12,7 5,8 - 

9���
��	�� )05� % 
��
���� 3	��
����
����4 

88,1 29,5 47,9 83,2 32,3 18,0 15,1 8,7 7,6 

?�
��
��	�� ���
� 
3	��
����
����4B 

3,04 4,76 2,52 0,97 1,14 0,81 0,81 0,77 0,69 

* )"�	4���� 	�7�/� "	�.	� '� .	� � ������.	�	�	/� 	�7�/� �0���� 

5���*��	- 2����� ������& 6
�	 ������& ,���� �
������� 

������	� ������� �	�����
� *��
� +�		��6 �� 	
��������� �
����

����� 
��	� ����� 
 
������� �� �	� ����&� ������
�� 
 ����	��
	������" 
������
� 	������� �������� 3����
� �	��� ������" ��������4  /�� %��� 
��	� ������ ������ �� ����
� � ��������� �� � � ����������� ���������� 
�����
�� 
 ���	������� �������� �
������ ��� 	��	��	����� ������
� 	���

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

��" �� � ��	���	��� � 	�
��� �������� ��������"   



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

( ������� �� 
�
����	��� ���� 
��
� �	������ 
��� %���� ���
� 
	�	������� 
���
�	������ =!)� � ��	������ ����� ��
�������� ��� 
��� 
3�
��� 90%)4 	�	������� ��������� ��
��������� ��"�� 	 
�	������� 
����

���� 	��
��� ����&����  (������ �����
 2002-2004 ��  ����
���������	� 
�
�������� 	��
�� ����	�������"  <�
� 
������ �	��� �������� �������� 
��	��������" �������� 	 �
���� ��
� � 2002 �  
� 4,5 ��� � 2004 �  

2� �����
����� ��&� 
����� ��
��� ��� ��		���������� ���
� 
��	��������" ��	�� 
����	� 1998 �  ������� 
 ������������� ����&���� 
��� 
���	������� ����
����	��
  9���
��	�� �� %��� ���
� 	������	� 
� 
����������� �	������	
�� ������"� � ��	
���
� ��� �����	�� 
������ 
���
�� ��	������� ��	��� �������� ��	�� 
���� 3� ��� ��	�� �� 	��� �����

���������� ���������	�� � �������� *��
� +�		��4  
 

4�%"�,� �� ����)��� �%"�.�,�����.� /�".�  

% ��) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

=�	�
��	������" ��������

��" 
��� 3=!)-)054 10,8 7,0 5,5 5,9 4,9 4,5 

+������� ��	�� 
����  5,5 2,5 1,8 2,0 2,4 3,3 

-��������� ��	�� 
����  5,3 4,5 3,7 3,9 2,5 1,2 

5���*��	�: 2����� ������, ,���� �
������� 

-�����
��� ��������� ��� � 2003 �  ����� �
������ �������� �� 
���
� ��	����� ����� �������
��� *��
 +�		��  -���" ���
���" ��	����

���� – +:/) – ���
���������" ��
������� ���
��� )05 �� �������� 
*��
� +�		�� 	 �	������ �� ��������� ��
��� �� ����������" 	�����	�� 
����� �
�� ��� ��	
���
� ��	����� ��� ���
����� ���	���
�� ���
� ��� � 
2002 � � �
��
� ���
� ��'��� �������" ���� �������������  ( �����" ���

������ 2003 �  ���������" ��'�� 	����
��� �������� ��	��	�� � ���
���

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

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

���	� ������������ �����&����� 	���	� �� ��
��
��� �����	���� ��	��

                                                           
4 � ���"�	�"�� � ����
� 2003 .� �� �	���
��	/ �0��� �����0� �0
� ��'/����0 �("2
���3�"�
�"��� ��/�.�� 



��	
	 �

 

��

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


�� ������ 	����
��� 
������� 	��
	�� � %
�����
�� ���	������ ���
�� 
	������� ���������� 	����
 �� 
������� �����	���� ��	��������� – 
��
�������� ���������� � 
�������� 
�������	
�� ���
�� � *��
� +�	�

	��  
/���������" /��������	���� ��	� ����	�������" �� ���������� 

���
� ��
���������� 	��������� ����&������ 	���	� ��	���� ����	����� 
�� �������� 
������� ��	��������  $���	������� ������	����� 
�� ����

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

��" � ��������� ��	
���
�� 
������ ����	������ ���
� 	�������� ��
�

��
��	�� ���
�  ( 	���
���� ����	����� �� ���
� ��
�������� ��������" 

����������� 
�������	
�� ���
�� �� 
������ �����
���	� ����� ���� 
��������" ���
�  )
��
� %�� 
������������ ���� ���	������� ���
�����

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

	��������� ��� ������	 
 %��� �������  (����� �� �������	�� ����
�� 
�
�	� ��	����� /��	�����" ���
 +�		��  ( 
�����"&�� �� ���
���� ��� 	 
��������� ��
���������" ���	�����" 	�	���� ���� /��	������� ���
�� 

�����"� �����
��� ��
�� �	����
����� 
��	���������� 	�������� ������

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

�����" ��
��
��	��� ��
�������" � ���
��	
�" 	�	����  /������� �������

�� �	�� 
�����	
�� ���������	�� 
� ��	���������� ������ �� ��&�" ����
�� 
����	���	� 
 ���������" ��
��
��	�� 3�� ���
��
� 
������ ���
����� 
������� �� ����� 35-40% 	��
	��4 � ����� ���� ���������� �� ������
���

	
�" 
��
����" ����
� �
��
������ 
������� � *��
� +�		��� �	������	� 
�� 
��	������ ���� ����	��������	� � ��
��
��" 	������ ���
� ��	������

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

	
�" 	�	���� ����	�� �� ��
��
��	�� ���
� � ���������� 	����
  
2���	��������" 	���	 
�������	
�� ���
�� 3�� �	�� �����������

��" 	���	 �� 
����	������ 
������� �������� ���������	���4 ����
�����	� 
����� �	��
� �� ��'��� 
�������� ��	������ � ���
��	
�" 	�	����� �����

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

��	������	� � 	������	���� 	 ���������� 	�����&���� 
���
��	��" %��� 
���
��  ( ��	������ ����� ��&� �
�� ����� ��	�� �	�� 
�������� ��	������ 
����������	� �� ����
 ��	
����  /� ���� 	������� 
���
��	�� )05 %�� 

��� ����� 	�
������	� 
� 15%. ( ����� ����	��������" 	���	 ���
���

	
�" 	�	���� ������������	� ���� �� ������ 120-180 ���
  ���  �����
�� � 
�����
 2003-2005 ��  



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

4�%"�,� �� 2��$�,��"9��� �!��� %���� ���� ����$)� �� 
.��%�)�.�  

����� ���� 2003 2004 2005 

/�����������" 	���	 �� ��	������ �	��� 514 665 794 

$���	 �� �������� ��	������ �� ��
 235 362 442 

!���
�	�����" 94 246 265 

����	��������" 141 116 177 

$���	 �� �������� ��	������ �� ��
 279 303 352 


���
�	�����" 271 298 348 

����	��������" 7,4 5,1 3,9 

$��������6 ���������� �����	�������� ��
���� 86 159 143 

� � �  ����������� 	��
	�� 415 229 212 

5���*��	- ,���� �
������� 

<�
�� �������� � �	������ ������������ ��
���� � ������
� 
�����������	�� ����������� ����������� 
���� �� 	�������� 	 ���&��� 

������ � �����"&�� ��	
���
� ��� 	���	 �� ��	�
��	������� ��������� 	� 
	������ ���
��	
�" 	�	���� ��
�� 	���	������ �����&��� ��'�� ���
���

����� 	� 	������ 
������� ���	��"  
 

����	 �����
����� �����
��������� 
����� ���
�&  
���������
���� � ������
���� �
�'�� 

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

��� ���������� 	����
 �� �������� � �������� ���������	���� +�		��  
)�	��������� ���&���� ��	�
��	�������� 
���� �� ��
����	
�� �������� 
����������	� 
 �������� ���������� 	���
��� � �� ����� 
�
 ���������� 
������� �� ����������� 
����� �� ���� 	������� ��������� 	�
������	�  
( ����������� � ��	������ ����� 	�����&���� 	����
 �� ���&��� � �����

������ ���
�� ��	
���� 	
��
�����	� � ������ ����	�������" �� ��������

��� ���
�  



��	
	 �

 

��

)
��" �� ������ ������������ ���������� 	����
 �� ���������� 
� ���&��� ���
�� ������	� 	��������	�� ��������� 
��	�  ( 2005 �  
���
�

��	�� 	���� 
������ �������� ��������" ����&����� � 2018 �  �	����	� �� 
������ ���� 7%, ��� �������� �� 100 ����	��� ���
��� ���� 
���
��	�� 
����������� �� 	��
� ����&���� ��		�"	
�� ������������"  9������ 	���

����� 	��%
 
���
��	��" �������� � �������� ��������" ������� +�		�� 
���
�������� �����
��� 1%-��� ����������� 
���������� ����� �� ���

��&���� 
 
������ �� 13-�����" �����
  
+���
 ���&��� ��������" +0 � ��	������ ����� ������	� ,�������


���	
��. ���
�� – ����� ��� �������� %���� ���
� 
�����������	� ���

������ ���	�������� ����	������� ��� 7% �����
��	� �� 
��� ��
�� 
��	�������������� ����	������ 
�
 /��	�����" ���
 +�		�� � $������
  
)	���&��	� ��	�� �����
��	� �� 
�������	
�� ���
� � ����	��������� 

�������� � ��
�� �� 
������ ��		�"	
�� 
���������  (	��� ��� �� ��&�" 
����
�� �� ���
� �����
��	� �� ����� 10% %���� ���
�  

5� ��	��
��" ��
 ��������	� ���
����� 
 ���������� 
��� ����

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

	��������"  1��� �����		 �������� ������� �� ��	
���
�� ��������� 
 
�����"&�" �� 
������ 	���� �����	���� ���	������ +�		�� ����	�������

���� ��"����� �����	���� Standard&Poor’s � ������ 2005 �  
$���	������� �	�����
�� 	���	� �� ������������� � 2003 �  ����

��	� ����	����� �� ����� /0+� 
�����" ��� �����" ��
 ��
��
 ��������� 
�� ���
� 	��
	��� ��
���������" ��	�� ���	������ ����	����"  /� ��&�� 
����
��� %��� ����
 ������ �� ���
� ������ ����� � 2003 �  ����

� 40-50 
���
  ���  (1,3-1,7 ���
  
��� 4  $��	�
 ��������� ��'�
��� ����	�������

��� ������������	� ����� ���
����6 �������� � �������� ��	��������� � 

������������ ��������� 	 ��	�
��	������" ��������"  :	�� �� ������� �� 
�������� ��� ��
�� ��� 
 ��	��
��" 
�������� 
������� ���������	�� ����

�� ����	�� ��&� ������ 72C! 3����" ��'�� %��		�� 
������ 	�	������� 
1,07 ���
  ��� 4� �� �
�������	�� ��� ���
����	
� ��	� ��'�� 	��
	�� /���

	������� ���
� ����������	� �������� �� ����
 ��	
����  5� ��	� 2002 ��
 
� ���� ������ ��	���� 2003 �  /0+ ������ �� %��� 	������� �
��� 58,5 
���
  ��� � �� 
������ ����� 70% ���� ���������� �� ������������ �����

��������"  ( ���������� �� 	���
��� ��
� /0+ 
������������ ����

� 4,5% 
���
� 	��������� ������������"  

 
 
 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

4�%"�,� �� ����)��� ��������� �� $�����  �� ����$  �$5�$.� 
/�".� +7 

�
 �
*
�� ���
& % 2001 2002 2003 2004 2005* 

2��	������� ����	���� 68 64 63 66 71 

$������
 +0 11 11 10 10 10 

/0+ 0 2 5 7 0 

2��� ����	���� 21 23 22 23 19 

5���*��	�- 6
�	 ������& 49 :����;� 

 
����	 ������
����� 
����� ���
� 

:	�� 	��������� 	� 	������� 	���������� �� ����
 ������������ 
��������"

5 ��-�������� �	������ � ���
� 
������������ ��������" � 
���
� =!)-)05  )
��
� � ����" ��'�� 	����
��������� � �������������

�� ���
� ����������� ����&� 
������������� � ��
��������� 
������� 
	��������  (��	�� 	 ��� ����
 ������������ ��������" ��	��� ��	�
��� 
�������� � �� ������ 2004 �  ��� 	�������	� 	���	������� �� ��'��� 	 

������������� ����������� (148 � 267 ���
  ��� � 	������	������4  !���

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

����	� �� ��������� 	 ������ ��	����������   
$��
� ��
������ ���	�����&�� ��	����������� �������� ���
�� 

	���	�������� �� ��& �����
� ������	� �	��&��� ���
������������ �	�

������� ���������� 	��������� ���
	��������� ����������� ��	
�� � $ -
/���������  2����� %�� 	������� ��-�������� ������	� ���������� � 
	����� ��
� �	��������� �� 
������ 	�����	� ����
 ������������� �����

����"  /�
����" 
�����
�� ����	������ ������ ���� �� 
�	���� ��� 	�����

����� �������������� ��
��%
�������	
��� ���� � ����� ��� ��������� 
��
�������� ����	�������"   
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#'��"�( �
( ���+ 
	�
�.�3�
� �0������/0+ ��� ���7��"�/� &�����3��� "�� � ���	�����"����	 /���2
3���
#�0/� 	���'	����(/�� 
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�
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	�� �
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����� �������	�� �� �
� �������  
���!

 
���/������: ����0� '� 2005 .� – �	 �	�"	(��� �� �������� ����
(� 

5���*��	�- Cbonds, ,���� �
������� 

(��	�� 	 ��� ��������"�� ������ ��
����� 
�� �������� ���
� 
������	� ���������� ��	�� %�������� 	����
�������� � ������������� 
��������"  1��� � 	��� �����
�� ��������� 	 ���
� ������ ����	������ ��	�

&������ 	��
��� 
�	������ 
�� �������" �����	���� ��	���������� � 	 
���
� ������ �������� – ������
 
 ����� �������������� 3�� 	�������� 	 

��
�����4 	��	���� ����������� �����	���� ��	��	��  ( %��� ����&���� 
���������� 	��� 2004 � � �� 
�����" ��	�� %�������� ������������ �����

����" �
������	�  ( ���������� 	�	������ ���
� 	�������	� �	� ����� �����

��	���� �� ��	
�� � $��
�-/��������� – 
��� 
����� %�������� 
 
���� 
2004 �  	�	������� 26%, � 
 
���� ������ 2005 �  ��� ����	��� 
� 35%. 

(����� 	��
	����� ��	&������ ���
� ������������ ��������" 
	���� �
������� 	��
�� ����	�������"  ! ���������� ����� 
������ ��"�

��� �
���	� ����"�� ���
����	
� �	�� 	��'�
��� +�		�"	
�" 0�
������  
*���&��	��� ��������&��	� � 2003-2004 ��  ������������ ��"��� ���� 
�����������  *���� ����� ��� %������� – ��	
��� $��
�-/�������� � ?�����

���
	
�� ����	�� – �	��&�� �����	���� 10-������ ���������  ( 2005 �  ���



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

��
 ������������ ��������" ��	����� ��
��
 �� ������� �
��" %��		�� – � 
������ ������ ��	
��	
�� ����	�� �	��&�� �����	���� 12-�������
��" 
����� ������ 	���	 	���	������ �����	�� ���
�������  

( �� �� ����� ������ ������� ��	� ������������ ����	�������" ���

������������  9��� ���"
� ����	������ � ������� +�		��� ������� �� 
��� ��� ���� �������� �� 	��&�� ���	������ 
 ���������� ��������"  ( 
����� 
�����	��� ������	����������� ��"��� �	��"���� �����&��� ��	�� 
����� %��������  (������� ��
����� ���
����� 	
���� ������	� ��������

��"  +������ 	������� ��
��
�� 
�
 
 ������ ������������ ��"�� �� ���

������� %����� ��
 �� ��� 	 ������� ������������� 
 ������ ��	��� ������

�� � ��'���� %��		�� ��������"  ( �� �� ����� ����&��	��� �������� ��-
�������� ���
�������� �	���������� ���
��	
�� 
��
��� � 
���	��� �	�

�����
� ����������� ������
���� ��	��	��  9�� ��
� ��������� ��-
��
������ ��
����� ���
��
� ���
����	
� ���������� � 	��� ������������

��" �� ��'��� ��������	�� � ������� ��	��	��  )
��
� �� ��	�������	���� 
��� � ��
� ������ ����� ��������� ��&� �
��� ����� ��
�������	�� ���

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

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

9����" ��������" �	�����
 	���	�������� ��	&������ ���
� ���

���������� ��������" ��
������	� � ���������� %��		�" ������������� 
� ��"����� ����������"  ( 2004 �  �� ����
 ��� ��&�� ���� ����� ����
�� 
3-�������
	��	
� *������� /����� <��	
� *���	
4 � -����	
�" ��"�� ��	�


��	
�" ����	��� ���
������ ����	�������� !��	����	
 � >��  �� �����

����� ��� %��� �����		 ��
�� �������� 	���� � 
��� ������������� �������

��"  	� �������� ��
�� �����������	�  
 

����	 
	
�� �������	�� ����������� 

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

���  ( ������� �� 
������� ������ �
��� ���
	������� 	���" ��	������� 	 
	����� �������"	� 	�����	���  :	�� 	�����	�� ��������� � ���������� 
	����� �� ����� �����&��� �� ������� ���	 
������� �������� �� 
����

���
� �
��" 	��	���� �����	���� 
����� ��
 �������� 	���� ������ ��
�

�����  /�� %��� 
������������ ������	� ������ ����������� 	���
����" 
��
�	�� ���
� �
��"� ��	
���
� 	���	������� ��	�� ����� ����
��	� �� 
���
���� 	���������	
�� ����	����� � �� �������	�  $ 
����" 	������� �	�� 



��	
	 �

 

�	

��� ���������� ��'��� 
������� ��	��������� ����	��
�� ������
 ������

	���� ��	��	�� 
 ������
��� �� ��� ��	�� 
�������
 �
��" ������ 	 ����

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


�� 	���
� �� ������� 	��
	����� ����������� ������ ����	����" � � 
   
*���� ����� 
��� � 	����� ��	&������ ���
� �
��" �� 	��� ����� 

%��		�"� �� �	��
� ����	��
�� �������" ������
 �����	���� 	��
	��  /��


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

����� �� �	������� 
�������  /������������� 	��������" � ����	����� ��� 
%��� ����	��
�� ��� ���
���� ���
��� �� �	�� ��� �� ������	� 
������ 
����	��		��  /����� ������ ���
�� ���������	� ����
� � 	����� ���������

�� ����������� 
��
� �
��� ��	������ � ���� ��	�������� ����������� 
	��
	��� � �� ���������� 	
���
  <�
�� �������� ��		��
�� � ��	�� ���
� 
�
��" � ��� ���� � �������������� 	��������" � ����	������ 	��
��� 	
���

������������	� ����
� �	��� �� ��������� �����������  )
��
� �� ��	�� 
��������	� �
������� 3� 2003-2004 ��  ���� �����
��� IPO ,+�	�����	
���

	�������.� ����	����������" 
������� ,2�
��.� �������" 	��� «36 � 6» � 
�������" 	��� ,$�
���" 
��������.4� ���� ����� 
�	��
� 
������ ��		�"�

	
�� 
������" ��'����� � ������ �� ���������� ���������� �
��" � 
2005-2006 ��   

-���" �����
 ��	�� �� �����	������� ���
���� ���
� �����	� � 
������� 2003 � � 
��
� ��
 ���
�"	����� ���������� � 	
��
� �� 	������ 
BP � 7����-=����;DEEFGG Renova 3�	������ �
������� <-!4� ��
�
	 +<$ 
����
���� �	���������	
� �������" ����� � 350 ���
���  1�� ���	������

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

�	������� ��
������� ��		�"	
��� %��������� ����	���������� 	����	� 
3
�-��
��4� ��� �����
��� ����	����� �� ������ � ����	��������	�� ������

��" � ��		�"	
�� 
�������� � ��� ��	�� �� ��������   
/�	�� %���� ��		�"	
�" ����
 �
��" �	����� ����
����" �� 	��� 

�	����� ��
'�� – ��� 
 	���
��� 2003 �  ��
�
	 +<$ �����	�� 500 ���
�

���� � ��	�� ���	������ +�		�� � �
����� 2003 �  ����	���������� ��"����

��� ������	����� ����� �����	�� ��
�
	 
 ������ 800 ���
���  -��������� 

����
��� ���� � 
�����"&�� �	����� 
��"�� ���������" ���
���" �����

	����� �� ���	��
������ H!)$�� �
��
� ����� 
��
�����" ��	� �� ��
 ���

��� ����
 �
��" �� ��
���� ������� 	��
� �	�� 	�������� ���
���� ����


��  



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�
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��
������ ����� ������� � ���
��� �� �����  !����� "#�$�%
&�
�#� '()� � ���
��� �� �����
&�
�#� '()� �*�*�+� �� �����
&�
�#� '()� ��#�*�+� �� �����

 
5���*��	- �<+& �
�*��� ,����
 �
������� 

(	� %�� 	���� ��������� �����
��� ��
� ���������� ���
��	���
 

�� �������� ��		�"	
��� ���
����� ���
�� 	����������&��	� ��� � 2002 
�  $��
� ���6 �����
 ����	����" 3���&��� � ����������4� ���	���������

��� ��	� ��� �� �
��� ���
������"I �	������ ���� +�		�� �� ���&�������

����	
�" �����I �����
���� /��������	���� �������" �� ���&���� 
���� � 
����������� 	��
� � � ������ ��'���I �	��"���� ������������� ��
���

%
�������	
�� ���
�����   
/�����
�������	�� ���
� �
��" �	�����	� ��
�� � 	��� �����	&�" 


���
��
��" �
�����	�� 
������ 
������"  :	�� ����&� ������� 
����


��
�� ��	��� � �	������ 	��������	
�" ����
���� �� � 2003-2004 ��  
����


��
��� ������� 
�	����� ���
�����
��� ������"   
( ����� 	������ 
��� ��� ������������� ���&��� ��
������ ����

����� ��		�"	
��� ���
����� ���
� ��
�� ����
� �	��� ����
�����	� 	����

	�� �� �����	���� ��	�������� 	� 	������ �����	������� � ���	������� 
����	����� � ���
�������� ����� ��	��������� 
�� �������"   

>��	��� �
�	�� �� ���
� �
��" �	����	� �� 	��&
�� �������� 3�� 

��� �� ���
� ���������	� ���� � 10-12%). !�
 �������� �
��� ����������



��	
	 �

 

��

��	� ��� �� 
�� �������� �������"� � 
�� 
������� ��
 ���
��������  
2	
������� 	�	������� ���
�� ����������� 	 	��	�������� �
������ ��� 
�
����� �������������� 	���
���� � ��
�� �����������" 
��� ���
��� 
	���������������	� �� ������ �� ���
���� ���
��  

( ������� �� 
�
����	���� �����
�� 
��
� �������	�� ����*��	�� 
��

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

��� ������	� �	������  2���� ������� �	�����" ���
�����" � 	���
���� 
����	����� �� ��		�"	
�� ���
� �
��" 	����� ��
 �� 
�
 � �� ���
� ������

��� ��	�
��	������� ��������"� ��� 	����������� ,��	���
����.6 	�����

��� 
��� ���	������� ����	����� �� 	������	������� ��	� 
��� ��		�"	
�� 
����	�����   

*���� ����� 	���	����� �������" 
��� ������������� ���������� 
�����������" �	��� ���
� ������ ����� – �� ����� � ��
� ��	������ +�	�

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

���� ����	����� � �����	������� �����	���� 	�	���� ��'���� 
� 20-60 
���
  
���  3������ ������� ��������� 	������	����� ����
�� /���������

	���� ������� — ����
�� ������	���� %
	������4   
0�����
������ 	���
��� � +�		�� �	������	
� ������	� �
����

���� ���	���
��� ���
����� �����		�  $��
������� ��� �������������� 
�����	���� 	���
���� ���	����� �� ��������� ���
���� ������� ������

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

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


���� ���
��  ����
����� � �������������� 	 %��������� �
������� 

����������� �� ����� �������� �	��� ���
� �
��"   

!����	 1998 �  	���	������ ��
����� 
������ ������
���� ����8
������ 
 ����	������ � +�		��  )
��
� ��
������ ���&��� ����	����� 
 
��		�"	
��� ���
����� ���
� 	������ �� ����
� 	 ������������
���� 
�������� ��	�� 
������ 1998 � � ���	�������� �
��" ���
����	
� 
� �����

���� ������ � ���
�� 	������� ���
����� ���	����	���� �� � ��������	
� 
� %
�������	
� ��
����
����� 
�"	������ ���������	��� +0� ���
������

���&���	� 
�
 � ����&���� ����	������ ��
 � %��������  5����������� 
���� � ���������� ������
����� �� ��		�"	
��� ���
� �
����� ��
�� � 	��

�� 
�������� � ������� ����		����� 
�"	���� �� ����
������ �	����������

&�� �����
 	�������
�� ��� �� ��		�"	
�� �
���� 
�� �	������ 	����� 
��



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

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

/�	�� 	��
� 1999-2000 ��  � ��������������� �����	�� 2001-2002 
�� � �������" 	
���
 ����	����" ������&�� ����
� � 2003 �  1���� 	��	���

	������� ����&��&��	� 	������� � 	����� �� ���
�
���� ��
�  1
������

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

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

���� ������� � 	����� 	��
	�� ��		�"	
�� 
������"� ���������� ����� 
���&���   

)	�����" ���������" ��������" ��		�"	
��� ���
����� ���
� ���

����	� ��� ������&�� ��
�	�� � ���
�� ��
��
��	��  /��
����	
� ������ 
��	��	���� IPO 3��������� ��������� ���������" �
��"4 	��
�� �� ��� 
���� �����	�������� ����	����"  /�-��������� 
�
 � ��
� � 
��� � ��� ���

��
 � +�		�� �������	� �
��� 250 �
��"  9�	��� �������� 
������ �� ��� 
���	�������� �
��� 95% ������ ��������� ������� ���
���" 	�	����  -� 

��� ��������� 	�
���� �����
���	� � 2003 �  52% ��		�"	
��� ���
� ����

��� ����� 3�� ��� — �� 
��� +7) ,=������. — ����� 20%).  
 

+������ �� :����"$ �* ��������� ����� ,$���� %�)�.   2003 .� 

������ �	


��
�

��


���������

�


�����������

�

������������

�


����� ��

!


��"� 	


"��#���

�


 
5���*��	- �
���� 	���
���& �<+& DataStream. 

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



��	
	 �

 

��


��
��� %������� – �� 3% 3<-!4 
� 50% �
��" 3-! ,<�������.4. /� �����


�� 2! ,<��"
�-9�����.� 
��� ����������	� �� ���
� �
��" 	�	������� 
�
��� 15% �� �� ������ ��'���  

-�	����� �� �����" ��	� 2003-2004 �� � ��		�"	
�" ����
 �
��" 
���
������ ��	��� ��������	������ 	��
��������" ����
���  !������� � 
����	���" ���� �� ��������� ���
��� ����
� 	�����	�� 
������� 3�	��

����� � �����
 
���
��
���� �����4� � 
��� 
��� � ��
������ 	������ ����

�����	�� ������������ 
������� ��
 ���
��������  )
��
�� ���
� ���
���

��	
� ������� ��	��	���� IPO, �
��� � ������ ����	����� ���
������ ���

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

������ 	 ���������� � ������ ��� 
������� ������  /�%���� 
���
��

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

/��	�����" ���
 +�		�� �� ��
�� �	���	������ ��	&������ ����

����" �� ��		�"	
�� ���
� �
��"  (�-������� 
����� ����	��������� ���

&���� ���������	� �� ��������	
�� ������  (�-������� ���������� � 
���&��� �����	���� ��	�������� 	 ��
	��������" 
���
��	��� �������

���� � 
��
�������" ������ 	 �����	������� ���
�� �
��" �� ���	������ 
	��
	��� 3��� ������ ��� ����
 �������
��� ��	���������� ����������" 
	��������� ��
����� ����	������ ��
����	
� ��	��	�����4  /�� %��� �����

	�
��	������� ���	������ ���
� ��
� �� 	������� 	 /0+ �� ��'��� ��	�

���������� ��� 	��
	��  
)�'�� �������" 	� 	������ ���	������� ����	��������� ���
��� 

�������� ���	������ +�		�� ����	���������� ��"������ ����������� ����

��	���  -���
� 	 ���� ������ �	�����
�� ������������� ����	����" � 
��		�"	
�� �
��� � 2004-2005 ��  ��
��� 	 ��&�" ���
� ������� ��	������ 
	��
	��� ��	������ 3��'���� 
� 5-10 ���
  
��� 4� ��������� � ��
 �����

������ 
����
������ ���
� ����	���������� 
������ ��
�� �	������� 
���� ��	��
��
�� ���
� ����������� ����	������ – ������	
��� ������ 
– � ���
���� ���
��  

<�� �� ����� ������ ������������ ���
� �������������� ������

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

���� 3���� ��	�� ����	����"� ����&���� �����������	�� ��� 	������� 
�������� � 	��������� 
��	�4 � 	�
������� 	���
� ��		�"	
�� ����� 
 
�����
��	
�� ��	���������� ��������� 
������������ � ��
��
��" ��	�� 
���
� �
��" ��	�� ����� ��	��� 3�� ��&�� ����
��� �� 2004-2005 ��  ����
 
�
��" ����� �
�����	�4  )
��
� �	������ ���	���
� ���
� �� 	����� 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

���	������ 	����� ��	��	��� ��
�� ������ ��	��  *��
� ���
������� ���
�

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

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

	������� ��	�
��	������" ����������" 
�������" 3(1*4� 
������ �
��
��

����	� ����
� � ��	������  9��� ������
����� ��
��� 3� 2003 �  ��� ������

����	� ���� 30%). (	� %�� ����� �������� �	
�		������" �������� ���
� �� 
	��� 	��
��������� �������"� �����
���� �����
��	
��� �����	����� 
��	�������� 3� ��� ��	�� �� 	��� 	��
	�� ��	������4� ��� � ����" ������ 
����� �����	�� 
 ,	
����. ���
� � ������� ��� �������� �
������ ���	��

��
��  
 

����	 �����

�� �������	�� ����������� 

$���������� ��	������ �������� 
������������ ��������" ����	�

��
��� � 2001 � � 
��
� ��'�� %��� ����� ����	 �� 72,8%.6 (��	�� 	 ��� ���

���	����� �������� ���
� %��� ��	��������� ������	� � 2002 � � 
��
� ��'�

�� �������� %��		�" ����	 �� 89% 3��� ���� ��� ��'�� �	�� ���������� 
��������" – �� 62,2%), � 
��� �������� ��	��������� ��
����	� 	 56,3% 

� 65,5%. (�		���������� 
������ ����	����� 
 ���
���� ���
�� � ����� 
� 
 �������� ��	���������� � ��	���	��� ������� 
 ����� ��� �� ����
� 
���
�� � 	��
��� 
�������� �� � ��
�� ������� ��		�"	
�" %
�����
�� 
�
 
+7) ,=������.� ������ ��		��������� %��� 	������ 
�
 �������" �	�����
 
����	����"  

( ������� ����� �	��� 2003 �  �����
��	� ��	�����" ��� ���
� 

������������ ��������"  1�� ��'�	����	� 
�
 ��	�
�� ���
�������� 
�����" 3��	� 
������" ���� � ������ ���� ��	���� 	�	������ � 	��
��� 6% 
� ��	��4� ��
 � 
�	������� ���
�" ,����". 	����� %���� ���
� 3�
��� 110 
���
  ���  �� ������ ��
�4  /�� %��� ���	���
� ���
� ��������� 	
����� 
���
����	
� �	� ���
�����&��	� �� �������� ����	
�� �� ������� ������

��� �� 
��
����� 
���	��� %��������  ( ���������� �� 2003 �  ��'�� 
������ 
	������� ��������	� � ������� ����  ( 2004 �  ������&�� ��	&������ ����


� ��� �� 
�� ������ � �	��� 	 ������ 2001 �  – � 	��� ���   
 

                                                           
6 � ����0� .	�0 �	�
� ������	�	.	 ���'��� �	��	��"���0� 	�
�.�3�� �0�����
��# 
� 	��	��	/ �
( ���
�'�3�� ;���0+< �+�/ ��� ����"���3�� �����"� �	 ���"	� "��� ,� 
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����� ��	
� �
 	
��	��� ������� �
����

��	
�	
� �	��
� ������� !"# � ����	�� $� ����%

&�	
�
� �	��
� �'(���� !"�)# � ����	�� $� ����%
 

5���*��	- 54 Cbonds, ,���� �
������� 

<�
�� �������� 
������ �������� 
������� ��	��������� �� ���� 
������� ��	�� 	���	� �� ��� 	������������ %��		�����" ��� � 	�
���� 

������������ 
������� ���������	��  /�� %��� 	��%
� 
������������ 
��������" ����	������� )05 	�
������	� ���� ,�	��	�������. �������" 

7 
( ������� �� ���
� �
��"� ����
 
������������ ��������" �����

��	� ��������	������ ���
��	
�� ���
��  9��� 
�������	
�� ���
�� ���

�
����� ��	��� � 
 ������ 2005 �  �����	��� 50% %���� ���
�  /�� %��� 
	��
� 	���� ���
�� ��� ��
� ����������� ��
���6 ��
�� �� ��� �� 
������

������ ����� 3% ���
�  
2�����	 ���
�� 
 
������������ ���������� �����
�� ������ �	�

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

                                                           
7 �	��	��"���0� � .	������"����0� 	�
�.�3�� 	�
�.��"�( �	 ��'�0/ 4��
�/ ��
	2
.		�
	6���(: 	��	���( ��//� �	
.� � � "	/ � � ���.	/ �
���� 	�
�.��"�( �	 �"���� 
24%, � ��	3��"�0
 �	+	� �
( )&5 — �	 �"���� 15%, � �
( �	��	��"���0+ ��/�. — 
24%. �	�
����� 	��"	("�
#�"�	 �����	
�.��"� �"	 ��6� ��� 	�����	�	/ �����"�	/ 
�����"�� ����� /�6�� "��+
�"��/� .	���/�.�/� � �	��	��"���0/� 	�
�.�3�(/� 
�	
6�� �	�"��
("# �	�(��� 150 ��'���0+ ����"	�� 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

	�

��
�	�������	�� ��	��	��" ���� � 
������� �� ����� ��������	�� 
��
��

������ 
������ � ��
����� ������
�� 3��
�� 
�
� ��������� =������� +�	�

	
�" 7������"� +7) ,:1$ +�		��.� <-!� $����	����� +C94  /��������� 
�� ��������� 
����� %��������� ��� �������� ��������	�� ����&��� 
���


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

	���������  
 

+������ �� ��������� �� $�����  �� ����$ ���!����� ��� 
�%"�.�,��  !� �����*��- �� 1 �-"* 2003 .� 

 

 

 

 

 

 

 

5���*��	- 49 :����;& ,���� �
������� 

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

��� ����� �����	� – ����������� � ��
����"���� 
������������ �������

��"  C������ 	����������� ��
��
��" ��������" ����
 ��	������� �� 
��

�������� 
�	������� ����&�� �� ��'��� 	��	������� �������  +�"�

����� ��
����"����� � ������������� ����	
�� 
������������ ��������" � 
��	��
��� ����� �	��"���� ����������� ��
�� ���
�� 
�
 ,<��	�.� �9�-
���
� +�"���"������
� 7����-���
� ���
 ,5����.� (��&�������
� 2*= 
,-2!�"�.� /���	���"���
 $/�� ������� $/�� (1*-����	� ���
   

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

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

����� �	�� �������" � %�� ������  /�	
���
� ������ ����	��������� 
���

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

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

����������	�

��
�	 ����

��� ����

�
����	�	�

��

�����
		 ����

������  �
!�

"��

#���$����

�����
		 ���

����	� ����



��	
	 �

 

	�

-���	�
��	������� ���	������ ���
� (-/04 �������� �
��� 
11% ���
�� ��� %��� �������� 
������ �� ��� 3� 	��� 	���" �����
������

	�� 
 ��" ��� ���" 
���������� 
������ ����
��� �� �� ���
���� 	��	��

������ �
���4 ����	������ �� ���
� 
������������ ��������" 
��"�� ���

�����������" ��'�� 	��
	��
8. 

 

1.2. ��	���� 	�
�� ����
��� � ��
������� ���
��� 

������ 
1. /������
���� 
�������� �����	�������� ��
 ������� ����	���

�����  
*������������ ���&��%
�������	
�� 	������� �� �������� ���
�� 

�� 
�
 	��
	����� ��	� 
��
���	��	����	�� ��		�"	
�" %
�����
� ������� 
 
��	�� ���������� ����	����" � ���&��" ��
�������	�� ��	����� 	�
���� 
����
 ������
������  $������� 
��� ������ ����	����" � ������ ������� 
	��
	�� ������� 
 ����� ��� �� ������ 2005 �  ���&��� ��
�������	�� ���

�����	����� 	�
���� +�		�� 
�	����� 74 ���
  
���  :	�� 
 %���� 
������� 
��� ��
�������	�� ���
��	
�" 	�	���� 3����

� 33 ���
  
��� 4� �� ��'�� 
��	����� 
���� ����
 ������
������ � ��	������ ����� �����&��� �������

�� ��
���" 	�����	�� %
	����� ������� � �	��� � 	�	������� �
��� 18% 
((/  /������� ��� ��� ���
&���� 	������� �� ������� �������� ���
�� 
�����������	� ��������	�� 
������ �� %��� 
�����  

2. (����	�� ����������	�� 
������� � ���
��	
�� 	�
����  
J�����	������ 	��� �������� �������� ���
� �	����� 	��
����

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

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

������ 
������� ���	��" � 
�����
� �����	���� ���
��  )�'�� %��� ����

����" 3	���� �������" � ���������� �
���� � ��	� ���������	�� ����
 
������
������4 ����� �����&��� 5 ���
  
���  � 
������  1�� 
���
�	����

��� 3
� ������
�4 ����	����� � ����� � ��	��
��� ��
� ��������� ��		�"�

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

��
��	�� �������� ��	���������  -� ���� ��	�� ���&����������� �������� 
�������" �������	����� 	�
���� � ��'��� �������������� �������� %�� 
�������� �� ���&��� ���	���" 
������� ���	���� 	 ���
� ������ ��������
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�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

	�

����� ���������� �����	� � 	��
��	�����" ���	��
����  )
��
� �� 	��� 

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

3. +���
 
������������ ��������" 	�������	� ������� ��������

���  
+���
 �������� ��	��������" � ��	������ ����� �� ���	�������� 

%���
������� ��	���
������ ������ ����� �� �	�" ���
��	
�" 	�	���� � 
�����  5���	���	�� %���� ���
� �� ���&��� ��
����� ����� �������" 
��	 
�
������� 
������������� ���
�"	���� �� ������	���
������ ��
��
��	�� 
� �����������	�� �������" ���
��  9����������� ��������� $������
� 
�� ���
� )05 ���
����	
� ��������� ���
�" ������� 
���
��	�� 3� 	��� 

�	������� 
�&���� ��������� 
��������4� 
�����" 	�������	� ��������

���
�������� 
�� ����&�" ��	�� �	������� ��		�"	
�� ���
��  /�%���� �� 
	����"��� ��� �������� ��		�"	
�� ���
�� � ������
����� �� ��		�"	
�� 
���
� 
������� � ��	��
��� ����� 	��	����	� � 
�����������" 	������  

 

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

���
����� ���	�� 	
���
�
 

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

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

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

	����" � +�		�� � ���&��" ��
�������	�� ��	����� 	�
���� ����
 �������


������� � �	������� � ��
� 		�
 � ��"���  
-� ������ 2005 �  ��		�"	
�� ���
�������� �� 
����� +�		����� �
�


����������� 82 ���
  
���  ���	������� ����	����"  )
��
� 
��� ��
���

������ ������ ����	����" �� ����
� – �� ����� 44% �� �	��� ��'��� �����

	����" � �������	���" 	�
���  1�� ����&�� ��� � ������ 2003 � � 
��
� 

��� ������ ����	����" 	�	������� 47%. 9������ 	������� ����&�� ��	�� 
����	����" �������	����� 	�
���� 	
�������������� � ��
� 		�
 � ��"���� 

�������� � ������ �����	���� ��	��������� �� ���������" �	����  /�� 
%��� �� ���� 	
������ ������ ����	����" � �������	���� 	�
���� 	�����

����	� �����������" ��'�� ���	��� 
������� – �������� � ���������� �
�

���� ��		�"	
��� 
��������� � ��	��
��" ��
 �����	�� 
� ������ 40 
���
  
��� 

9 
$������� 
��� ������ ����	����" � ������ ������� 	��
	�� ����

���� 
 ����� ��� �� ������ 2005 �  ���&��� ��
�������	�� �������	����� 
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��	
	 �

 

		

	�
���� +�		�� 
�	����� 74 ���
  
���  :	�� 
 %���� 
������� ��� ��
���

�����	�� ���
��	
�" 	�	���� 3����

� 33 ���
  
��� 4� �� ��'�� ��	����� 

���� ����
 ������
������ � ��	������ ����� �����&��� �������� ��
���" 
	�����	�� %
	����� ������� � �	��� � 	�	������� �
��� 18% ((/  ( �� �� 
������ 	 ������ ���
� �����	&�� 	�����	�� %
	����� � ��'��� ((/� %�� 

������� ������
� �� 	�������� 	 2003 �  �� ���������	�  

9����	�����" ��	� ��		�"	
�" %
�����
� ���
�� ���
	������ ��� 
�	��"������� ��������� � %���
����� 
�"	�������� �����	����� ���
�  
+������� ��	��
���� ��������	� �� ������" � ��
����" ���
��	
�" 	�	���

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

��	������ � ���
������" � �� ��
���� 	���� (55% �	�� ��		���� �� ������ 
2005 � 4  -� ���������� ��	��
��� ������� ��� �	��"���� ��	��� 
��� 
����

����� ��	������� 
������ 
 ������ ��
����� ��
� 
�	����� 27,5%. /�� %���� 
� 	���� 	 �
��������� ����� ����	������� 
������� 
��� �������� 
������

��� 	������	�  /���
�� �� �������� – 7,3% – � 
�� ���� �����&��� 
�
���

��	��" ������� (3,7% � 1997 � 4� � �� ����� 
�
 
��� �������� 
�������� 
��	������ ��&� ����
� �������� �����	��� ������� 1996 �  

 

+������ �� ��������� !���� �  %���� ���.� �$����� 

��

���

���

���

���

���

���

	��


��

���

����

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

�
���� ������� ����� ������� �
����

 �!��"�##���$ �� %&'
(���)��� � ����� *
��+

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

 

	


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

������ ����� 	��������" – 
������ 
 ���
�� ��	���� �� ��	���������	�� 
�	����	�  !����	 ,
������ ��	������. 	���
��� 2004 �  ���	�
 ���
����� 
��	��������� ��������� $������
� ��	����� ���
���  (� �����" �������� 
���&���� ��
� ���� �������� ��
������ ������	���
������ ���
� � ������ 
$������
� � ���
��� �����
������� ������
������ 
������ ��	��������	� 
��	������� 
�
 ����� ��
�����  

( ��	��
��� ��
� 
��� ��
�������	�� ���
��	
��� 	�
���� �� �*! 
��	��� – 	 5,5% �	�� ��		���� 	 2001 �  
� ���� ����� 9% �� ������ 2004 �  
/�� %��� � 1998 �  
��� �*! 
�	������ 17%. $��
���������� ��	��� 
��� 

���
�	������ ��		����� ���� �� ���&�
&�" ��
 ��� 	��������������	�  
/����� ��� �������� �	�" ��
�������	�� �� �*! 	�	������� � �	������ 
�������� 
��
���  (�	�
�� 
��� 	��
���������� ���	�������� 
������� 
	������ ��������	�� �	����������� �� 
�� 
����	������ ����	����"  

( ��	������ ����� 	���
���� ���&��" ��
�������	�� ���
��	
�" 
	�	���� ��	�� 
���
�	�����" ����
��� – ����� �������� �	��� ���&���� 

���� 3�
��� 30 ���
  
��� 4 �����
��	� �� 
���
�	������ 
������� ������

����	���� �� %�� 
��� ��	������ 	������	�
10.  

( ����� ��
�������" ��'�� ���������	�� ���
��	
�" 	�	���� � 
���	������" ������ � �����
 ��	�� �����	����� 
����	� 1998 �  	�
������

	� 	 35% �������� 
� 21-22% �	�� ��		���� � 2000-2004 ��  >	��"����	�� 
%���� 	�����&���� ��������� ���
��������� ��� 	 ��	��� 	���" ���
��	
�" 
	�	���� ��'�� ����	�������" � ���	������" ������ ��
�� ��������������

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


��  
-�	����� �� ������&�� 
��� ���	������� ��		����� ��		���" ���

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

���
�	������ �������" � ���������� �
���� � ����� 	��
���� 	���������

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

���� �� ���
��	
�" 	�	���� ���������	� �� 	��� �����	���" ������
������

��	�� ���	������� �
�����  
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(
� 82%, � 
�� 1.1.2005 .� – 56%. 



��	
	 �

 

	�

+������ ��  :%*#��$"9�� � %����     �"-�$ (% �� !���� � � 

�

��

��

��

��

��

��

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

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

	������ ����� 	�	������� �
��� 26 ���
  
��� 
11 7
����� ��	����� �� 

��	�� – %�� ����������� ����	������ � ��
�� 		�
� � ��"�� 3� �	�����" 
��		� �	� ��� ������	� 
����	�������4  ( ������� ��	��
��� ������� ��� 
��'�� ����������� ����	����" � ���������� ������ � ��	������� �����

����� ����	 ����� �� ����
�
 	 ������������ ������� � �� 
��� � ��'��� 
�	�� ���������� �
����� ���
��	
��� 	�
���� 
 
���� 2004 �  �����	��� 
10%. /� �	�" ��
���	��� �����&�"	� ��
� ��	�� ���������� 	����
 � ����

����� 	������ ����&��� ������
�������	�� �������" � ��������� $K7� 
(���
��������� � ��
� 
����� 	����� �	������ �� ���� 	��������	� 	���

��
 � +�		��  
+�	� ������" %
�����
� ����&��� 	���	 �� ������� ��	��	�� ��� 

��&�� 	��� ��������� � ��	�� 		�
 � ��"��� ��		�"	
�� ���
�� ������
���

���  <���
�����" ��	� ��"��� �� ���������� ��	
���
�� ��� ������	� ���

���
��� ���� 	��
�����	����� ��� %��� �� 
��� � 2004 �  �����	�� 
� �����

�� 30% �	�� ���������� �
����� ������ 15% � ������ 2001 �  
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	�

+�	� 
��� ����������� ����	����" � 
��
���� ������
����� ����

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

�������� 3� 	���
����	�� ��� 	�	������� 80-90% �	�� ���������� �
���

���4  -�	����� �� 	������� 
��� ��
���� 	����� � 
�������� �� ����� ��� 
70% � 2001 �  
� ������ 45% � ���&��� ��
�� �� �������� � ��	������� 
��������� 3�
��� 12-15 ���
  
��� 4 �	����	� ��	��� ���&�������"  !����


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

	�"	
�� 
������� ���	��"  )
��
� 	���� ��	����� ������������ ���
 �� 
����� �����&��� 3-6 ���
  
��� � ��	
���
� %�� 	���� � ����
������" 	���

���� ������
��� 
�� ��	��������� ���&����������� ������� +�		�� 	 

������ 	�������  

 

+������ 
� 6"�3$��* %���� ���.� �$�����   #���%$3��$ ���� � �  
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$ ������ ��	�� ���������	�� ��	��� ���
�����
��� ����	�������

��� ������� ���
��	
��� 	�
���� +�		�� �
�����	� � ��	�
�" ����	���	�� 
�� 
�����
� ��������� 
��	�  >
�������� ������ 
�
 � �������� �������

���� ��
 � � ������������ ������� 
 ����� ��� ��'�� �����	�� ���������	�� 
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	 �

 

	�

����
 ������
������ � ���&��� ��
� �	��"���� �����&�� ��'�� �������" 
� ���������� �
����  ?������������ ��������� �������������� ��������

������ �������
� 	����
���� �������� ������ 	
���������� ��&� ��'��

��� �������� �������� *��
� +�		��� 	����� ����
������� � ����������

��� ���
��	
�� 	�
����� ��	��" �2/ � 	��
��	�����" ���	��
����  
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���/������: ���"�	��	��0� 	�('�"�
#�"�� � ��"��0 – ���"�	��	��0� 	�2

�.�3��� ������	�0� ��	�'�	��0� ���"��/��"0� ��
����( ��
�"�� ���"�	2
��	��0� "������ ���"� � ���	'�"0� ���"�	��	��0� ����0 � '�
/0� ��	��	2
�����( '��	
6���	�"#� ��	��� ���"�	��	��0� 	�('�"�
#�"�� � ��"��0� 
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( �� �� ����� 
���
�	������ ��	�� ���������� �
����� � ����

	������� ��"��� � ���
��	
�� 	�
���� ��-�������� � 	�	������ �
����� 
�������� ������� �� ������������ �������������� �������� 
������� 
���	��" � 
�����
� �����	���� ���
��  )�'�� %��� �������" 3	���� ����

����" � ���������� �
���� � ��	� ���������	�� ����
 ������
������4 ���

��� 
�	������ 5 ���
  
���  � 
������  -� ���� ��	�� ���&����������� ����



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

	�

����� �������" �������	����� 	�
���� � ��'��� �������������� �������� 
%�� �������� �� ���&��� ���	���" 
������� ���	��� 	 ���
� ������ ����

��������� ���������� �����	� � 	��
��	�����" ���	��
����  )
��
� �� 
	��� 
���
�	�����	�� ���
��	
�� �������" %���
� �� ��� �
�������	� 
�	�

������� ����������� 
�� 
������� ���	��"   
0����	���" 
����	 1998 �  ��	����� ���
��	
�" 	�
��� ��	������� 

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


�������	�� ����
 ������
������  ( ���������� 
���
�	������ �������� � 
���������� �
���� 
 	���
��� 2001 �  �����	��� 
���
�	������ ��		��� � 
������ � &�	�� ���� � �� ����� 
�
 
� 
����	� ��� �������� 	������	������

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

	
�" 	�
��� �� ��	��
����" ���������" �����
 � �	�����" ��		� ��� ��	�

������  ( �	������ ������������" 	������� �� ������� ���
���� � ������

��� ���
�� � �
�������� ����� �� ���������� ���
�� ���
� ����������	� 
��&� 2–3-
������ ������	�� 
���
�	������ �
����� ��
 ��		�����  >����

�� ������������� ����
� 
���
�	������ ��		���� � ��'��� 10 ���
  
���  
����� ���� 
�����	������� �� 	��� 20 ���
  
���  ��
��
��� ���	������� 
�
����� 3�	���
� �� 
����	���
���	
�� 	������ 
���
�	������ �*!� ��
�

��
��� ������ ������4� 
������� ���
��	
�� 	�	���� ��	�������� �� 
���� 
2004 �  

 

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

( ��	��
��� 
�� ��
� ���	������� ����	����� � ��		�"	
�� ����


��	
�� 	�	����� �������� 
�
 � ����	����� ���
�� � �������� �
����� 
�
�����	� ��
 ���
�"	����� 
�����
� ���������� 	����
 � +�		�� � �� ���

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

�����	��  $ 	���
��� 2001 � � � ������� 
��� ���� 
�������	
�� ���
� �
�

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

�����" 	������� ���� ������� ��		���� �����
�� %
	������" �������" 
�����
� �� 
�
 	��
	����� ����������� ��	��� 
��	� �����  )
��
�� 	���

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

����  <������ 
�
 �������� ���
�" ��	�;	������� ��	��" �2/ ���
��	
��� 



��	
	 �

 

	�

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


����� 
�������
12.  
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*  � .������ ��������	 �'/������ ���"	
 *�� � /
��� �	

� � � % 	"�	2
��"�
#�	 ���+ 	�('�"�
#�"� ����� ����'����"�/� («-» – �	��������� «+» – 
�	�"$� 

5���*��	- 6
�	 ������� 

-� ���������� ��	��
��� ������� ��� ����������	�� ��������� 
��	��" �2/ �����	�� 
� 10 ���
  
���  � 
������  5� 	���� 	������� �����

������� ��	��" �2/� 
�
 �������� 	��
��� �� ��	������ ��		���������� � 
������� ��	��
����� 
��� 
��������� � �� ����� 
�
 ����&� ����������	�� 
%��� �����		�� ���� 	���	������ ��&�  1�� 
���
�	������ 3
� ������
�4 
����	����� � ����� ��������� ��		�"	
�� ���
�� � ��	��
��� ��
� ������

                                                           
12 ,	�������� ���"	
 *�� � ��"���"	/ ����"�
� 2003 .� �� 8 /
��� �	

� � �	
#4�
 
���"� �0
	 �	/������	���	 �� �	�"	/ � "������ ����	.	 ����"�
� 2004 .� ���
	.��2
�	 �"	/� ��	�'	4
	 �	�������� ���"	
 *�� �	 �"	�	/ ����"�
� 2004 .� � �	�" – � 
"��"#�/� 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 


�


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

1�� �����		� �
������� ���������� ���
�"	���� �� ���
���
��
�

��" ����
 ����������� 
���� � �	������� ������������� ���
�"	���� �� 

�������� 
��	� �����  <�
� ��������� �������������" 
����������� � 
���������� 	���
�� �� ������� � 	���
��� �� ���������� ���
� ������ 
�����
 ���	������� ����	����" � 	����� � 2002-2003 ��  � �	���� �������

����� �����  5���� ����������������� 
������� 	����
 3��	� 	����
 � 
$K7 � 	����������� ��� �������������� 	������� � +�		��4 ������� ����
 

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

������� ���
�  2 ��&� �����
����" ��	� ��� �� �	������ 	������� ���

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

��	 ����� �� 
�����"&��� 	�������  

 
4�%"�,� 
� ����)��� �� $���,��   %���� ���� �$����& !��,$����$ 

��� �� ����������'��$   �@A � :7<   +����� !� � ����"�) � 2002 .�� 

2002 2003 2004  
I II III IV I II III IV I II III IV 

L�	��" �����
 
���	�������� 

������� � ����


��	
�" 	�
���� 
���
  
���  -0,9 1,6 0,4 1,4 0,9 3,4 -2,3 8,4 -3,2 -3,3 0,9 9,4 
9���
��	�� �� 
���
� )05-09� 
% 16,1 15,1 14,8 13,3 8,6 6,4 7,4 6,8 4,7 5,9 5,8 6,1 
9���
��	�� ���

������" $K7  
(2 ��
�4� % 3,7 2,8 1,7 1,6 1,5 1,3 1,5 1,8 1,6 2,7 2,6 3,1 
!��	 ����� 
 

������� 
��� ;
���  31,1 31,4 31,7 31,8 31,4 30,4 30,6 29,5 28,5 29,0 29,2 27,7 

���/������: ���"0
 ���"	� ����"�
� – �	 ����0/ �
�"�6�	.	 ��
����� 
�	+	��	�"# 	�
�.�3�
 � ���� ���
( ��������0 �� �	��3 ����	��� 

5���*��	- 6
�	 ������� 



��	
	 �

 


�

:	�� �� ������� ���
�� ��
���� 	����� �����
��� ����&��� 
���������� 	���
� 
�� 	
��������� ������������ �����		�� �� ���� ��	�

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

��	������ ����� �� 3-4% �� 
�������� ,
� ��	����������. 
� �������� 
10% ��
���� �� �	������� 
�������� ������	
�� ��� 3� $������
� �� 2-
3%-��� ���
�� ����4  $������� 	����
 ����������� 
�������	
��� ����


���� ��������� 
������ ��
��� $������
 +�		��� ������� �� ����
� �	�

��������� ������������ ���
���"� �� � 	���
����" ���
��	
�� �
����� � 
��		����  

$���
�� ����&� �������� �	�� �
��
�� ���
������" � ��	������ 
��
����	
� ������	� �
��
��� 
� ��	����������� � �� ��������� 	������� 
��		������ �	��
	���� ���� �����
��� ��������	��������	�� �
����� � ��	�

	���� �� 	��
��  (
��
��
 � ����" ������ ����� ����������� ������� ��� 
	��
	���� 
������ � %�� ����� ��
��� � ��
� 
��
��� ��� ������� � ������ 
������  :	�� %��� �����		 	�������	� ��		����� 
�
 � 	������	� ����� 
2004 � � � ���
� �����
��� 	�������� ��������  (��
���� 	�	���� 	������

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

��� 
 ���
��� � �����
������� 
��������	�� ���� 
��
����� �	����" 	���

��� � 	��
��	�����" ���	��
���� 	�����	�� �����������	
�� 
��
����� 	
��

��� �� 
�	������� 
�� &���
�� 	���� ��	������  
)
��
� � � ����	�	� �	�� 	��� ���
���  )�'�� �������� 	��
	�� 

��	������ �� ����������� 3�� ��&�� ����
��� �� 	�	������� �������� ���

��� 20 ���
  
��� 4� 
� � 
������ 
 ��		�"	
�� ���
�� 	� 	������ ��	����

��� ��
� ��� �� ��
 �����  ! ���� ��� ��	��� ����	���� ��		��� �� 	��� 
%��� 	��
	��� �������� 
�
 � �� 	��� 	��
	�� �������	����� 	�
����� ��� 
��������	��  )�	�
� �����
��� ��������	�� � 
������������� �����	����

����� �� ������
�����  <�� ������ ��� 	�����	�� ����	�������" �� 	���� 
����
�  $���
� ����������� ���	������� 
��
���� ��������� 
 Libor 3
� 
2,7% ��
����4 ���	 1-3 ���������� ���
�� � ����	���	�� �� %������� � 
	��
� ����&���� 
��
���  $ ������ ����������� ������ ����������� ������

��� ��	��	�� �
�������	� ����������� ����� ����
���  
( 
�����"&�� ����� ���
��� �	������ ����������������	�� 
���

����� ���������� 	����
 � $K7 � � +�		��  0+$ $K7 ������ ��
� ����

	������� 
������-
��
����" ������
� � ��	� 	����
� �� �	�" ��
���	��� 
��
�� ��	�������� � ������� ��	
���
�� ���  1�� �������� ��	����� 	�
���

�� � ����
������" 	������ �
����������	� 
 �� ���������  $������� ���



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 


�

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

 
4�%"�,� =� ��� �� !�� "$'$��* /$!�#���  ���$"$��* 

2002 2003 2004  

I II III IV I II III IV I II III IV 

$���
� �� 
����

����� ��	������ 
� ������ 
� ��	�

����������� % 5,1 5,3 4,6 4,9 4,4 4,6 4,5 4,4 4,3 3,7 3,4 3,8 

$���
� �� 
����

����� ��	������ 
� ������ 	��
�� 

� 1 ��
�� % 10,3 11,0 10,9 12,4 11,7 10,9 10,5 10,6 9,5 9,0 9,2 9,6 

$��������6 

LIBOR 6 ��	 � % 
2,3 2,0 1,7 1,4 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,9 2,2 2,8 

���/������: �"���� LIBOR ��������� �� �	��3 ����	��� �"���� �	 ���	'�2
"�/ – ������� '� ����	�� 

5���*��	- 6
�	 ������& ��+ +=4� 

9�����
� ���������� 	����
 �	� � ����&�" ���� �������� �������

������ �����	����	�� ����
� ���	�������� 
�������  $������� 
���
��	�� 
�������� 
������� ��	��������� �����&��� ����	��������� ������
��

������	�� � ��� ���� ���
���
��
���� ���
� ��	��������"� � 	�������	� 
�	��	������� ������������� �����
� ����	����"  $���	 	� 	������ 
���

�����	
�� ���
�� �� ���������� �����	���� �
���� 3����������� �����

	������ 		�
� � ��"��4� �� �	�" ��
���	��� 	�������	� � �����"&�� ��
� 
��-�� ��	�� ���������� 	����
 �� �������  ( �� �� ����� ��	� ��		�"	
�" 
%
�����
�� 	�������
����" �
��������� �����	�� ������� 
�������������

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



��	
	 �

 


	

)���������� � ���
������
��� 	������ �����	 

/���
 ������ ���	������� ����	����" �� 	��&
�� ���	�������� 
 
��
��%
�������	
�� ��
��������� ���� �� ���
� ��������� �� �������� 
%
�������	
�� �������������� ��������������� ������
� � 	���� ���� 
	��	������	��  

/� 
����� *��
� +�		��� � 2004 �  � 	����� ���� ����	�������� 
�
��� 11 ���
  
���  ������ ���	������� ����	����"� � �	��� 	 1996 �  – 
�
��� 40 ���
  
��� � ��� ����� ��'��� ��
�������� ���	������� �����

	����" � +�		�� �� ������ �
��� 100 
���  (82 ���
  
���  �� 
����� +�	�

	����4  1�� ������� ����&� �������" ��������	��� ��
 
�
� �� ��������� 
����
��� ��������	�� � ����	��������� ��	��	�� � +�		�� ��-�������� 
��������  1�������
�� ����� ����

� 900 ���
  
���  � ������� �����"�

&�� 25 ���  $����	�� 	�������� �������� ������������� 
�����
	� +�		�� 
�� �����
 
� 2025 �  ���������	� 250-320 ���
  
���  ����	����"  $����� 
	������� � 
����� ����	��� �����&�����	��  /������� ��� 
������� ���

���	�������� � ��
�� ��'���� ����������� � �
��� ����
� ���������� ���

	��	�� ��
�� ��
�	�������  7 %�� ������� �����
������� ��	�� ������ ����

	������� ����	����" � 	�����  
<���� ������������ ������ ����	����" � ��	 ��	���� �� ����
� 

�� ����� ��	����� ����	����" � !���"� �� � �� 	��
���� ��
������� �� 
	������ )1$+  -�
�������� �� ������ ��
����� ��
� ������ ����	����� � 
+�		�� �����	��� 30 ���
  
��� � ��� 	�	������� �
��� �������� ��
����� 
�����
� ������ ���	������� ����	����" � !���"� ����� ��� �� 0������� � 
	���	������ 	 ��
���� ������� ����	����" � $K7  8��� 	 �
����� 2003 �  
+�		�� ����
��� investment grade ������� ������ �� �����	��� Moody's, � � 
	���
��� ������ 2004 �  ��"���� ����	��������" 
�������� ���	����� +�	�

	�� �����	��� Fitch. -������� ������������ 	��
� ����	����� ��"�������� 
�����	��� S&P ���	����� ��&�" 	����� ����	��������" ��"���� ��&� � 

���� ������ 2005 ��
�  

/� �	�" ��
���	��� �� 	��
���������� �����
� 
���� �� ������
���

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


��� 
 	����&���� 3��	��
����	���4 
������ 	
���
 	 ��		�"	
��� �
���

���� � �	������ ����
��� 	��	������	��  ( ��	������ ����� ��������	�� 
����� ��� ���	������ ������ �
����� ��
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 ������ 2004 �  
�	��� 500 
���
  
��� � � �� ������ ���&���� ��
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�� ��&� ��	�� 	 ����" ������

��" 	�����" ����  -�
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� �"-'$ �$ !���#��$"� �����  �$5�$.� /�".�   2004 .� 
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)�'�� ����	
��� ���
  
���  

$��������� ��������� 33,9 33,9 - 
)�������� ������� 7,7 7,7 - 
)�������� ���
������" 7,5 14,6 +95% 
)�������� ���
��	
��� 	�
���� 2,71 5,12 +89% 
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��� 
����� �� 100%, 	���	������ 	����� ��� %��� 	�����	�� ����	�������"  

9�� �	������ ��������� �
����� ������� �� 
������
� ��		�"	
�� 
������������"6 ����� ���
����� �� �����������	� ���
��� 	�������� 	 
���
�����" ���������� 	����
 � $K7� � ��	� 
��
���	��	����	�� +�		�� 
�� 	��� �����
� � 	����� �����
������� � ��	�� �� %��" �	���� �������� 

������� ���	��"  !�
 	��
	���� %����� +�		�� �
�	�����	� ������� �����

	���������� ��"����� �� ���� ��
���� ��"�������� �����	�� � ����� �	� 
&��	� �� 
�����"&�� 	������� 	�����	�� ����	�������"  

9����������� ��������� ������
����� �� ���
� �
��" 
� 
�����

	� 1998 �  	��������	� ��&� � +�		�"	
�" �������" 	�	����� ������ ������ 
� 
�����" 	���	������ 	�
�����	� � �	������ ������� �������� ������ �� 
��(*  $������	�� ��� 
��� ������
����� �� ���
� �
��" � ��	������ ����

�� �� �����&��� 50%. 
+�	� ���
����� ���
� ���	�������	� �� 	��� ��	�� 
�������
� �� 

���� ���
����	
� ������� ��	��	���� ����� %��������  2��������	�� 
����������� ����	����" ����� 	����������� ������" ������� 
�����" 
��������� 	���������	� ��� ����
� 	 ���
� 	��
���������� 
�������  -��

	����"�� ����
�����" ��	� ���
� �
��" � 2002-2003 ��  	�����	� ��� 	����

�����" � 2004 �  2 %�� ��	����� �� ���	������ ����	���������� ��"����� 
+�		��  

L�	���" 	�
��� ����� ��������� ����������� ���	������� �����

	����" � %��� ��
�  )
��
� ��
� ����� � ��
� �����&�"	� ��
� ����&���� 
���������� 	����
 � $K7  1�� 	������ ������
�������	�� �����������	� 
	���� 
�� ����	�����  /���
�� ����&��	��� ����
��� �������
�� ���������

����� ��� ��	� 	�����	�� ����	�������" �����������	� ���
�� ��
�� ���

������������ ��-�� 	������� ��'���� ��"���  /� ������ 2�	������ ����


�����
��� �����	�� (IIF), ��	���� ����	���� ������� � 2004 �  � ������

������	� ���
� 279 ���
  
��� � �� ����� ��&�� ��� � ���
�
���� ��
�  
)��
���	�� ��� � 2005 �  ��'�� ����	����" ����� 	�
������	� 
� ������ 
276 ���
  
��� � ��� %��� ��	���" 	�
��� +�		�� 	����� �������� ��"��� 
�� 14-15 ���
  
���  3�� ������ ��� � ���
�
���� ��
�4� � ��'�� ������ 
	����� 	���	������� 	 ������� 		�
 � ��"��� ��� �������� ��'��� �����

������� ����	����"  
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��
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������ ���	�� 
 

9����
���

�� � ����	� 	
���
�
 

?������������ ��������� ������������� ���
����	
� �	������� 
�
����	��������� ������� 
 ����	��������� ���
��	
�� �	�����  9�� 
	��������� 
������� ��		�"	
�� ���
� ��
�� �����
���� 	 �
��" 	������� 
	������ ��
���
� �� 	��� �	���� �� 	 
����" 	������� �
������� 	��" ����

��	 
�� ����&���� 
��
������	��	����	�� 	 ���	�������� ���
���  /�� 
%��� ������
��� ����� �������" ����	 ������	��� ����� ����
����� �����

�����" ����
 
������ ��		�"	
�� ���
�� � ��
����� ���&���  
/��	��
���� �	�������� +�		�� � (<)� ���	�� 	 �������������" 

��������� �������������� ��������� ����&������ �������� 	� 	������ 

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

������� ����&�� ��	�� 	��
���������� ���	�������� 
������� ���� 	������ 
	 ����" �� �
�������� ����� � ����
����� �� ����
 ����������� ��	�
���

	�������� 
����  /������� ��
���� � �����������" ��	� ��'��� ��������

���� 
����� � ��
�� 	������� 
���
��	�� ��
�� 	
�������� �����
 �� %��� 
����
 ������� 
����  2 �	�� %�� �� ��
�� ���
�	�������� �� ��� �� �����

���� ���
���� �������� ����������"� ���
�	��������� 
�"	������� ���


���
�����	����  
)
��
� �������������� ��� 	����&���� �������� �������" �� 

��������� ��
���
������� ��	
�� � ����
� ��&� ����������� 	�����	�� 
	
��
�� ��
 
�
 ���
�	��������� �
���
���" ��
��
 
 ������ ���������� � 
�� ����� 
�
 ������
��� �� 
������������� � ����	���	�� �� ��
� %��� 
�������"  9� ���
�	�������� ��������	�� ��
����� �������� ���	�����

��� ���
�� � +�		�� 3���� �� ��& �����
� � �����"&�� ��
� 
����� ����
��

��������4 ������
��� �������� �	����� 
��
������� ���	������� ���
�� 
	 ��		�"	
��� ���
��� ��� ����� ��������	�� ���
���� 
���� �� ���	��� 
���	�������� 
������� � ��		�"	
�" ���
��	
�" 	�	����  /��������	��� 
������
��� ����������� 
�����
	��� ��������� �������� �����	����� 
���
� ��
�� �������� ����� 	��	��	������� �����
� � %
�����
� 	����� 
������� ������� � ����
� ������ �� ���� �������� �����	����� ���
� 	����

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

��� ����	����" � 
��
����  



��	
	 �

 

��

( ������ 2003 �  �������� 	��� �����	 � ��������	�� ������
� 
��		�"	
��� ��	����� 	�
���� �� ��	��� %
	�������� 
������� � ��	��� 
���������  L�	��" ����
 
������� 	�
�����	� 
� 2 ���
  
���  � ����� �� 
��
 	 25 ���
  
���  � 2000 �  -� +�		�� �
�����	� �� ������ 
 ��
��� ������

��� 	�����"  /����
 
������� �	������ ����� � ��
����� 
��
������	���

	����	�� 
��������� � 
��������� ��������� ��		�"	
�� ������� �� 
	�������� 	 ����������� ���������  ( �	������ ��	&������� �����
� 
������ �� ���&���������� �������"� *��
 +�		�� �����
�� ��� ������


��� �������� ������������ ��������� 	��� �������  2��������� �������� 
��
��
��	�� �������� ��	
 ��	�� ��������  )
��
� � �	������ ��	�� ���

����	
�� ��'���� �������
14 ��	��" �����
 
������� �	�������� ���������

��� � ��� ��� ��	��	���� �� �
�	�	� �������� 
���������� �����  
( ������ �����
�� � 	��
��	�����" ���	��
���� �� �������� ����


����� 
 ��	���� ������� 	� 	������ ���
������"  ( 2004 �  ��	��" ����� 

������� ��		�"	
��� 
��������� 	�
�����	� 
� 17 ���
  
���  �� 	������

��� 	 19 ���
  
��� � 
��
� ��������	� ,
��� H!)$�.  1��� �����		 ����

���� ��	����������� 	������� ��	���� %
	����� 
������� � 2001-2002 �� � 

��
� �� 	�
�����	� 
� 10 ���
  
���  �� ��
  9������� 
������� � %��� 
����������� ��
�� ��
��
����� ����
������� ���������� 
 ���
��	
��� 
	�
����� 
�����" �� �	O ����&�" 	������ ������ 
��
��������� 	 ���	�����

��� 
��������  ( ��	������ ����� ����������� ����	������ ��-�� ������ 
���
����	
� ���� � 	��� �� 
����	�����	�� � ���
�" 	�����	��  )	������ 
�������� � �� ��������� ������ %&������ ���
������" 3� �  �� @�������� 
��&
���A4  

/���
� 
������� � ���
��	
�� 	�
���� � 	��
� ��	������ �
�����	� 
��
 ���
�"	����� 
�����
� ��������� 
��	�  ( %��" 	������� ��� ����&� 
����&���	� ���� �������� ���������� �� ������������� ����
�� 
������

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


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

5������
������ ������� �������� �
 ���� �� 

-� ���� �������" ��������	�� � ����	��������� ��	��	��� � +�	�

	�� �����
���	� 
������ ������ ����	����"  -�&� 	����� �� �
������� 
��	� ��
�������� ������ ���	������� ����	����" � ((/ 3	����	�� ��	���

��� #����� ��������� �
��� 6% � 2004 � 4 ������� ��	���� ��
� ��� 
��� �� 
                                                           
14  )�	����	 �� �	�� ���6���( "�/�	� �	�"� ����	�"� ��� ���6���� /��	�0+ 3�� 
�� �0�#�� 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

����&��	��� 	���� – ���&�� ��	�����
 $$$+  /� 
����� ���
�����
���

�� ��	������ �����	�� (IIF), � 7�����"
���� ������ ����	����� � 2003 �  
	�	������ 118% ((/� � 1	����� – 78%, � !����	���� – 60%, � ?����� – 
35%, � !������� – 29%, � ?���� – 27%, � =����� – 26%, � <��
����� – 17%, 
� <�
��
�	���� � �� >
����� – �� 14%. /����� %�� 
�����
� � ����&��	��

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

� ���� �� ��	��
��� ��	
���
� ���� �� �	�" ��
���	��� ���
�����	�  ( 2004 
�  ��'��� ������ ���	������� ����	����" ���
������������ ������ ��	�

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

�� 
������ ����	����� � ���������� ��	�� 	�����" � ���������"  /������ 
+�		�� ��� �� �	������ �� ���� ������ �� ����������� 
����	������� ����

	�������� 
�������� � 	��� 	���������"	� ������������" 	������� �� ���

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

 

+������ ��� :%B$) !�*)�� �� $���,��   )��$ 
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-�
!� !���� � ..�
 

5���*��	- 2� ���
������ �������� ���
���� (IIF). 

/�	�������" ����
 �� ���
������ %
	������� �����	�� ��������

���� ��������	�� ���
������" � ����� ����	������  2	�����
��� ����	���

������� ��	��	�� ����� ��	������ 
�
 
��
��� 	� 	������ ��		�"	
�� 



��	
	 �

 

�	

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

��" ��'�� �������� ��	��	�� ������
 �� 	�������� 	 ������������� ��'�

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

������ ��"��� ��� �� ��
� ��� ���
�" 	�����	�� � 
����	�����	��� �����

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

��� ����
���  
/�������	�� � ��	&������ %
	����� ��
���
����� ��		�"	
�� ���
�

������� �� ������	 ��	�� �����	� �� ������ ��
����� 	����� �� �������� � 
��������	�� �� ���&��� ��"��� �����
�� 
 ������
���	�� ��
���� ����� �� 
���
�����
��� 	���
����� � ����
� 	���� ������ ����� �� ������� ������

��� �����

�  1��		�� ������������" ��		�"	
��� ������
��� 	�������	� 
�
��� �� �	�����
�� �������	�������� ��
�������� 
������� ���������	�� 
� ��������� 
��
����� �	����� ���
������"  $���
���� ��
�������	�� 	���

�����	� ����� ���������"� � 	��
� ����	�������" �����������	�  
+�	� 
������" ������
� ����	��
�� �� ���� �������������� 
�����

���� �����	�������� �� ���������" �	���� ��
 ������� ����	�������  
<��
����� ��	��
��� ���� ��� 
��"�� ���	����� %�� 	�������  $���� 
���

������� ��	��	���� ��������� �����	�� ������ ����	����" � ��		�"	
�� 
%
�����
� 3� ��	������� ���������4 �� ���� ������������ ��	�� 		�
 � 
��"��� ����������� ��������	�� �������� 
�������� 
����	�  

$����	�� ���������� �		��
�������� �����	����� ���� �����
� 
		�
 � ��"���� ��������	� �	������ �	�����
�� ���&��� ����	����"� 
������ ��
����" – ���-������ ��
�  5���� �����	����" ��	� ���&���� 
���

�� ���
� ����
����	� 3����� ����������� 	�
������	� �� ���� �����	����

��� �������" � ����&���� ���&���� 
����4� ���������� ��������	�� 	��


������� ���&���� 
����  /�� %��� ���� 	�
������� ���&���� 
���� �
��

������	� ������� 
������ ���� ��	��  
( ����� 	������ �����
 ���������� ����	����" 	���������� ��	� 

��
����	�� %
�����
� �� 
����� ������������ – ��	� ���&����������� 
������� 3� �	������ �� 	��� �������4� 	�����������" ���������� ������

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

��
� �� ��������� ���&��%
�������	
�" 
��'��
����  +�	� 	���	� �� 
���	������� ������ 	� 	������ ������
����� ������������ ��������	�� 

������� ���	��" � �

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

�������" �� �������� ���
�  +��
�� ���
&���� ���&��%
�������	
�" 

��'��
���� � 	�
������� �����
� ���������� ����	����" ����� 	�����

���
���	� 	�������� 
��	� �����������" ������  



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

�


1.3. ���	����
��������� � �
�
�
����
���
�� ��	��	�� 
�	���
�
������ ������
�� 	��� ��
��� � 	�
��� 

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

������ 
!��
�������� �����&�����	�� ����	����� ���� � ��	�� ��������

�����" ����
���  +�	� 
��
�������� �����&�����	��� 	��������&�" � 

���� 2000 � � ������ 
 	���	�������� �	������ �������	�� ���
��	
��� 

��
��� � �����	�������� �����&������� �������
	���  /�� ��� ��� ����

��	� �����&������� �������
	��� �� 2001 – 2004 ��  �����	�� 23%, ��'�� 

��
���� � ��"���

15 ���
������" �����&�����	�� ��������	� �� �����
 	 
1 ������ 2001 �  �� 1 �
����� 2004 �  � �������� ��������� � 1,8 ����

16, 	��

	����� �� 1 �
����� 2004 � � �� 
����� 0�
�������" 	����	����	
�" 	����

�� +�		��� 1828 ���
  ���  /���	���	� ���� 
��
����� ��	��	�� � ������

����� ��������� 	��
	�� �����&�����	��  :	�� � 2000 �  
��
��� � ��"�� 
	�	������� 22% ��������� 	��
	��� �� � 2004 �  – �
��� ����&� 3�
��� 
40%). 

-� ��& �����
� 
�����
� 
��
����� ����	�������" �����&������

	�� � ���� 
��
���� � ��"��� � �����	�������� �����&������� ��	�� 
���&�� � 2001 –2004 ��  ��� ���� ���������� %����   

/����" %��� – �����	����" ��	� 
��
���� � 2001 �  – ������ 
����

���� 2002 � � 
������" ����������� ���
�������� �� ���
� ��	��	��I 

��
����� ����	�������� �� %��� �����
 ���������	� � �������� �������

��� �� 57%. 
(����" %��� – 
��
����� ����� – 	 1 ������ 2002 �  �� 1 ������ 2003 

� � 	��������� � �����������" 	������� 	 ����������� ��	�� �����&������� 
�������
	��� �� ������ 2002 � � ��	�����&�� 
��
����� ����������� ����

������ ����&�� �	�������	�� ��� 
��
�������� �������
	���I 
��
����� 
����	�������� � �������� ��������� � ������� ��
� ���� ����	������� 
	����������  

                                                           
15 )�7�/ �����"	� � '�
/	� !�����"�0� '��/�"�	����($ �������("�
 ��	/04
���	2
�"� – ����	����� �����"0 � '�
/0� ����	�"��
���0� ��������	�0/� 	�.���'�3�(2
/�� ���"0���/0� �� ��
����+ ��	/04
���0+ �������("�
� ��' ���"� �����"�0+ 
'��/�"�	����
 ����	/04
���0+ +	
���.	�0+ �"���"�� � �������("�
 /�
	.	 ��'2
����� 
16 5���# � ��
��� ��
� ���3��
#�	 �� 	.	�	���	 ��	�� ���
��	����� ��	�'�	��
	�# 
�	 �)? ��	/04
���	�"�� 



��	
	 �

 

��

<����" %��� – %��� ���������� ����������� 
��
�������� ����

��&�����	�� � ����
���� � ����� 	��
�� 
��
����" ����� – 	 1 ������ 
2003 �  �� 1 �
����� 2004 � I ���������" 16%-���

17 ����������� 
��
���

��� ����	�������" �����&�����	��  $�����������" 31%-��" ��	� 
���


����� ����	�������" �� �����" – ��������" 
������ 2003 �  
���� ����

������� �	������� �������� � ����"
� 
��
������ ���� 2001 � � �
��
� 
12%-��� ��
���� ��'���� 
��
������ �������� �����&�����	�� � ������ – 
	������� 2004 �  ���
����	��������� ���	��"����	�� � ��
����	
�" �����

&�" ��	&��� ��	�� 
��
����  9�����
� 
��
�������� � %��� �����
 � ����

��������" 	������ ����
����	� 
��
������ ������������� � ����� 46%-
��� ��
����� ��'��� 
��
������ �������� �������" �����&�����	��

18. 
-�����������" � ���	��"����" ��	� 
��
�������� �����&������

	�� �� ����
� �� ��
��
������ 
������ ��	��	��I ���
������������" 	���	 
�� 
��
����� ��	��	� 	� 	������ �����&�����	�� ��������	�6 �� 1 �
����

�� 2004 � � �� ��&�� ����
��� �� 	�	����� �
��� 249 ���
  ���  3�
��� 
13,6% ��
����	
��� ��'��� 
��
���� � ��"���4 ��	�� 74 ���
  ���  (6,4% 

��
����� ����	�������"4 �� 1 ������ 2003 �  

>��������� 
������� 
��
����� ��	��	��� 	�������� 	 ��������� 
��	��� � ������������� ����	����� ����
����� 
��
�������� �����&�

�����	�� � �	������ �����	������ ��	�� �������
	���� � �����������" 	���

���� ���	���������	� 
�����
�" 
��
����� ��	
�� ���
��	
�" 	�	����   
( 	���� 	 ��� ��� �������	�� 
��
���� 
�� �����	�������� 
�
 ���


��������� �������
	���� ��
 � ��
���" �������
	������" 
��������	�� 
�����&������ ���
������" ��
�� �����������	�� ����� ������� �� �	����

��� ��
�������"� ����
���������� �����&�����	��� ��� 
������ ����
���

                                                           
17 5���# � ��
�� � �"	/ ��'�3� ����/��� �����"�0+ '��/�"�	����
 ��������� � ��2
�
#�	/ �0��6����� ��	��������	���	 �)? ��	/04
���	�"�� 
18 �	 ��4�/� /������ �	�" �����"	� � '�
/	� ���"(�	
 ��	/04
���	�"� �	 �"	2
�	/ – ��"���"	/ ����"�
� 2003 .� ���"������ 	'����
 �����"��	����� � ��	�'�	��"2
������ ��("�
#�	�"# 	"���
� �����"�� ������"����	 �'7("0+ � ��� � ��'�
#"�"� �02
�	�� ����	�"�0+ 	����3�
 �� �
��	��"�
#�	� ����	�"�0+ �	+	�	� �' �������("�
 
��	/04
���	�"� � "	�.	�	-�	������������ � .	
	��0� �"���"��0 ���"���
#�	 
��"�.���	����0+ �	/����
� �	����3�( "	����	-����6�0+ �	"	�	� ���"(�	.	 �	/2
�
���� � ����	/ ����"�
� 2004 .�� � ��'�
#"�"� �	"	�	
 ���"# ����	�"�0+ ��	��6 �� 
�
��	��"�
#�	� ����0
�
 �0
� �	'������� �' "	�.	�	-�	�����������+ �"���"�� 
��	/04
���0/ �������("�(/� �����
� � �	�"� �	��"����0+ 	�	�	"�0+ �����"� � 
�	�������� �����"�0+ '��/�"�	����
 ���"(�	
 ��	/04
���	�"�� 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

������ �	������ �	�����
� 
��
����� ��	
�� 
�� ���
��	
�" 	�	���� � 
������� �� 
�����
�  

 
4�%"�,� ��� :��� ��$ ��)!��$��� ��$/����� �����  

/�
������� $�
������� ��
������� 
$��'�
� 
��
�������� 9����	���
���� � ����	����� 	���
���� 
���


������ �������� �����&�����	�� 
#��� 
��
�������� 0����	�������� ����	��������" 
��������	�� 

��� ���������� ��������� 	��
	�� 
/������	��	����	�� $��	����	�� ������
� ��������� ���������	��

�� �� ����&���� 
��
����" ��
�������	�� � 
������ ��������� 

9�	�����	�� $�����&���� ���������� 	����
 �� 
��
���� � 
������ �����������	�� 

!��
����� �	����� 9�����
� ���	�������" ��
�������	�� �� 
���


���� � ��"��� 
 
-� ��& �����
� � �����
 ���������� ����������� 
��
�������� 

�����&�����	�� (1 ������ 2003 �  – 1 �
����� 2004 � 4 ��	
� 
��
�������� 
�����&�����	�� ��	
���
� 	������	�  +����������	�� �����&������� 
�������
	��� ���������	� 
� 11,2% (8,6% � �����
 	�������� 
��
����� 
����	�������" 	 1 ������ 2002 �  �� 1 ������ 2003 � 4� � 	��
������&����� 
���������� 	���
� �� 
��
����� ��������� ��	
���
� 	������	�6 
� 11% 
��
���� �� �������� � 
� 8,5% ��
���� �� �������� 
��
���� �� 1 �
����

�� 2004 �  ������ 15,7% � 8,4% �� 1 ������ 2003 �  	������	������ 3�� 
���

��� *�������� ���
��	
�" 	����	��
� *��
� +�		��4  
( �� �� ����� ���������� ������� �� ������� 
 	���	�������� 

����&���� �������	��	����	�� �����&�����	��� ��� �� 	�������� 	 ���

����
���	��� 	��������	�������� ����	����" � ��	��� ���������
	�����

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

��&�����	�� 3
�%�������� ��
���" ��
��
��	��
19 
� 0,8) ����� ������	�  

                                                           
19 �	����3���" "�����
 
������	�"� – 	"�	4���� 	�	�	"�0+ �����"� � �����"	�2
��	
 '��	
6���	�"� � '��	
6���	�"� 	"���
�
 ��	/04
���	�"� �	 �����"�/ � 
'�
/�/� @����"���'��" �
�"�6���	�	��	�"# �������("�( — �.	 �	'/	6�	�"# ��	�2
���/���	 � � �	
�	/ ��'/��� �0�	
�("# ��	� ����6�0� 	�('�"�
#�"��� �0"������� 
�' "	�.	�0+� �����"�0+ � ���.�+ 	����3�
A �	�/����" ����� ����	���	
 ���"�/0 



��	
	 �

 

��

4�%"�,� ��� +$����. �����"$� !��)�5"$������ � ��'�� #�$��* 
�����  �� ��$/��� ���* 

+�"�������� ��	�� 
(��
	�������� ������

��� 11)* 

9��� � ��'��� 
��
����� 
����	�������" 

�����&�����	��� % 

 

01.01. 
2001 – 
01.04. 
2002 

01.04. 
2002 – 
01.04. 
2003 

01.04. 
2003 – 
01.04. 
2004 

01.01. 
2001 

01.04. 
2002 

01.04. 
2003 

01.10. 
2004 

-������� �����&����

��	�� 
9,3 10,6 10,4 18,4 18,8 18,4 18,5 

����������� 9,2 9,3 9,7 22,2 21,8 18,9 20,2 
8���� � ���������� 4,9 5,1 5,3 4,4 4,7 5,2 5,0 
=������ �����&����

��	�� 
8,8 5,5 5,0 1,6 2,9 2,6 2,1 

?9#* 4,3 4,7 3,9 4,8 3,9 4,2 4,7 
��$/�** !� �����"*) – 
1��!���$��) 

7,3 7,0 6,8 10,3 10,4 9,8 10,1 

/$� 4,2 5,2 6,9 1,3 1,5 1,7 1,9 
$��
������ � ������

��-����	���� ����

��&�����	�� 

7,9 7,7 6,3 0,4 0,7 0,9 1,0 

/������ �����&�

�����	��  
5,3 5,7 5,9 14,6 12,7 13,4 13,3 

1��
���%�������
� 5,0 4,7 5,7 4,7 6,5 6,6 6,9 
��&���	������� � 
�;� 

5,1 5,2 4,1 21,9 20,6 22,2 19,4 

?��
�� �����&����

��	�� 
2,3 2,5 3,1 1,2 1,1 1,1 1,1 

��$/�** !� �����"*) 
 ����$��$.� ����� 

4,9 5,2 5,3 7,3 7,2 7,6 7,3 

* %
( �����"� ��
"��.	�	.	 ���
� �������
���0� 	"���
� ��	/04
���	2
�"� �0
� 	"�	�"��	���0 �	 ���6���� ��	���
 �
�"�6���	�	��	�"� � ���"���
#�	2
�"� � �	�04���� �	
� ��	��	����	
 '��	
6���	�"� � 	�7�/� �����"	� � '�
/	�� � 

                                                                                                                                    
��� �����"	����� ��	/04
���0+ �������("�
�  	�/�
#�0/ �
( �	����3���"� 
"�����
 
������	�"� ���"��"�( ��	���#� ����0
 �����3�� 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

'�����/	�"� 	" '���/��/	.	 � ��6�	/ ������ /��"�� 	"���
(/ �0
� �����	��0 ���2

� 	" 11 !
��4�
 �	��'�"�
#$ �	 1 !+��4�
 �	��'�"�
#$� ��"���"0/ !��	�'�	��0/$ 
����/�"�	/ ��
"��.� (�
(�"�( �	�	
��"�
#�0� ��

0� "��6� 	" 1 �	 11, �������2
���/0� '� ��
����� ��������� ����0+ "��+ �	��'�"�
�
 �
( ��6�	
 	"���
�� B"	" 
����/�"� ���"������ +����"���'��" ��	'����	�"# � �������'��/	�"# �	������( 
'��/���� !�	����"�	� � ����	� � CD�CE�CF��	 01.10.04 �"��	
#��( � �G� ��	/04
��2
�	�"# �/��" 8 ��

	� '� ���"���
#�	�"#� 11 ��

	� '� �����"�	 �����"	� � ���.	 1,5 
��

� '� �
�"�6���	�	��	�"#A ��������( �	��'�"�
�
 /����/�
#��� �'��/	��('# 
�0�	�	
 ���"���
#�	�"�� �0�	�	.	 "�����.	 �����"�� �����"	� � ��'�	
 
�
�"�6���	�	��	�"� ��	�������� � �	�"	/� �	�	
��"�
#�0
 �����"�0
 ����/�"� 
����� 1). 1�
"��.	�	� ���
	 �0
	 �	
����	 ��� ������� �	 ��"0��/ ���'���0/ ��2
��/�"��/ !����0� "�� �'("0 � ���	/ 0,3, �	�
����� – � ���	/ 0,1). 

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& �
�*�8
�� ,����
 �
������� 

 
	�������� �	�����
�� 
�����"&��� ��	�� ��	
�� 
��
��������� �
��
� � 
�����&�����	�� � ����� �� ��
� �� ��������	� �� 
��
����" 
�	������� 
������
�� – ����	��" �����&�����	��6 
��� ���	�������" ��
�������	�� 
� ��'��� 
��
���� � ��"��� 	�	������� �  2004 �  �
��� 3%. $������� ��	�


�� ��
�����
���	� � 
������ *��
� +�		��6 �� ��		����������" �����
 

��� 	����������� � �����
����� 		�
 � ����� ��'��� 		�
 	������	� 	 
6,3% 
� 5,3%. 

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


��� 
��
������� �����&������ �������
	���� – �������	��	����	��� 
�����������	��� 
���	��� 
��
������ �������� ���� ��� 	�	������ 
��
���

��" ��"����� ����������" ������� 	������ 
��
������ ��	
�� 
�	�������

���� � ������ �����
� ��	�� 
��
�������� �����&�����	�� ���������� 
����	���� �����&�����	��  

(�	�
�" 
��
����" ��"���� ����	��" – %
	�������� ���������	�� 
������� �������� ���&��� 	 ���
� ������ 
��
����� �������" �������" 
�����&�����	��� � �����������"  )���	��� ��������������� �� ��������

��" ����
� �� ���	�� ����� 
��
���� ������
�������� ��� ����	�� – %
	�

�������� ������ ��� ��� ��"���� 
�����"&�� ����	��" %���� 	�
���� ��	��� 
����
  <�� �� ����� ����&���� 
��
������ ��"����� ����	��" ����������� 
	�
���� � 2002 �  ������� 
 ������������ ��	�� �� 
��
��������6 �	�� � 
�
����� 2001 �  �� �� 
��� �����
���	� 46,5% 
��
����� ����	�������" 
�����&�����	��� �� 
 ������ 2003 �  – ����� 51%. 1�� 
����� �	������� 
���
��������� ��� ��� � �����"&�" ���	��
���� ����	��� ���������� �� 



��	
	 �

 

��

���������" ����
� 	����� 
�� ���
��	
�" 	�	���� ������������� �������


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

��������� 
�
������ ��������	��� ��	&������ �������
	��� � �����
 
����&���� ������" 
��'��
���� ���� ���	������ � �����
 	 1 ������ 2003 
�  ��������	������" ��	� 
��
�������� ����	��" – %
	��������  (�	�
�� 
������� ���� 
����� 
��
���� ���
�	��������� ����	��� – %
	��������� 

���	������ ����� ��
������� ��� � 	����� ���������� 	��
	�� � ����	��� 
�����&�����	��� ��������������� �� ���������" ����
  ( �� �� ����� 
���
���������� ���
&���� ������" 
��'��
���� 3� ��	���	��� � 
���� ��� 
2004 �  ��� ������	� 	������� ������� ��� �� ���
�
��� �����" ������

������4 � ������
���	�� ����������� ������������ 
��
����� ��	��	�� 

�� �����	�������� ����	��������" 
��������	�� ����� 	���	������ ���

������ ����	�������� ��	&���� 
��
����� 
������ ���
��	
�� 	�	���� 
��
�� ������ ���
�	������� ���
�������� ����	��"-%
	��������  ( 	���� 	 
%���� �� ���
���� ��� 
����	�����" ���
�����" ��
�� ������	� ��	������

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

���������� �� ���������" ����
  
2	��
� �� ��&�� ���������� 
��� 
��
����� ��	��	��� ��	������

������ ���
���������� ���������������� �� ���������" ����
� � ��'��� 

��
����� ��	��	��� �����&������� ���
��������� �����&�����	��� ���


�� �����������	�6 ��� ��� ��� 
��� ����	��" ����������� ���
� � ��'��� 
��
����	
�� 
��
���� � ��"��� �����&�����	�� 	�	������ �� 01.10.2004 �  
�
��� 47%, 
 
���� 2008 �  �� ��������	�� � 
��
����� ����	��������� 
��������	� 
� 54%. 5���������� ��������	� ��������	�� �� ���&��� �	�

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

�����&�����	�� ��������� �� ���
�� �����
� ����� ���
���
�" � 
������

����" ������� ��� ���
�	�������� 
��
����� ��	��	�� ���
�������� – 
%
	��������  $ �
��" 	������� ��	&������ 
��
�������� ����	��" �����

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

������ %��� ������������" ��	� ��	
�� 	 ����&��� ��'����� 
��
����� 
���	���������� ��'�
����� ����&��� ��	&������ � 
�����������" ����

��	�� �� 	��
���������� ����&��� ���
��	
��� ��
���
��� �� 	�������
��

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

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

��"� � ��
�� ��	��	����� ��� ����	������� ����	�
�� 
���	���� 
��
����" 
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��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

�	�����  )����
��� ������	������ ��
����� ������� �� ���������� 
���


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

$ 
����" 	������� 
����	���
���� 
��
����� �������" � ���
�

������� ��������� ����	��" �����&�����	�� ��
�� ��	����� ������������ 
	�	������ ����	����� ��	
�� �����
����� ������" 
��'��
����" � 
����

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

��" 
��'��
���� ��� ��'�
����� �����	��� � ��	
� 
��
�������� ���
����

���" ����	��" – %
	��������� 
������ �� ��
��
� ���������"���� �������

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

���	�������� ����&���� 
��
������	��	����	�� ���
�
���� ��������" 

������ � 
�&���� ����	��������� ��	��	�  /�� %��� � �	������ ��	�
�" 

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

��" 
 ���
�� �� ���������� 
��
������ ��	
���� �����	������" ���
���

	
�" 	�	���� ��
�� 	����� 
��
��������� 	 ���	�������� �����	����� 
��	�������� � �����	�������� ��" �� �������" �����&�����	��� �����

	��������� ��������	�� 
�����" ���������	� � 17 ���
  
���  � 2008 �  
<�
�� �������� ���
��	
�� 	�	���� ��������� ��
�� ��	������� 

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

����� 
��
����� ���
��������� ���������� �� ���������" ����
  >��
�

&���� ������" 
��'��
���� ��� �� ������ ���
��������� %
	����� � ��	�

�����" ������
 
��
����� ��	��	�� � ����	��� ��������������� �� �����

�����" ����
� ��
�� ����&��� ��	
� 
��
�������� �����&�����	��  
=������ ��
������ 
�����" ����� �������
�"	������� %���� ��	�� ��	
��

�����	�� 
��
����� �������"� ������	� 
���	������� ����&���� 
��
��

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

�� ���
�
��� 3	��
���������� �����������	�� �������
	���4 � ���������� 
��	&����� 3�	��
	���� ��	�� ����	
� ���
�
���4� ��	� 
��
������	��	���

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

������� 	���
�  
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��

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

)�'�� 
��
���� � ��"���
20 ���
������" �����&�����	�� 	�	����� 

�� 1 �
����� 2004 �  1828 ���
  ��� � ��������&�	� �� 	�������� 	 ��'���� 
�� 1 ������ 2001 �  � 1,8 ���� � �������� ���������  -� ���������� �	��� 
�����
� 
��
����� ����	�������� ����������	�� ������� �������� �� ���

�������� ��������� 	��
	�� �����&�����	��  :	�� � 2000 �  
��
��� � 
��"�� 	�	������� 22% ��������� 	��
	��� �� � 2004 �  – �
��� ����&� 3�
��

�� 40%). <�
�� �������� 
��
��� � ��"�� ��

�������� ��	� �����&����

���� �������
	��� 3����� 23% �� 2001-2004 �� 4� � ���� ���
��	
�" 	�	���� 
� �����	�������� ������� �����&������� �������
	��� �� ������ ��
� 
����������� �	�����	�  

 
4�%"�,� ��� ����)��� ��$/����� #��)�� � ���� !��)�5"$������ 

� !���# �/�� � 

% 2001 2002 2003 2004 

/����	� 
��
���� � ��"���� �� ��
� %* 38,5 15,3 31,7 -11,7 

/����	� ��������� 	��
	��� �� ��
� %* 5,6 -1,9 7,2 -7,8 

9��� 
��
���� � ��"��� � ��������� 	��
	����� 
� 	��
��� �� ��
� %* 

24 32 37 40 

/����	� �����&������� �������
	���� 
 ����


�
����� ��
�� % 
4,9 3,7 7,0 6,1 

* � ���
#�	/ �0��6����� ���
��	���	 �)? ��	/04
���	�"�� 2004 .� – '� "�� ����2
"�
�� 

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& �
�*�8
�� ,����
 �
������� 

9�����
� 
��
����� ����	�������" �����&�����	�� � ���� 
���


���� � ��"��� � �����	�������� �����&������� ��	�� ���&�� � 2001 �  – 
2004 �  ��� ���� ���������� %����   

                                                           
20 )�7�/ �����"	� � '�
/	� !�����"�0� '��/�"�	����($ �������("�
 ��	/04
���	2
�"� – ����	����� �����"0 � '�
/0� ����	�"��
���0� ��������	�0/� 	�.���'�3�(2
/�� ���"0���/0� �� ��
����+ ��	/04
���0+ �������("�
� ��' ���"� �����"�0+ 
'��/�"�	����
 ����	/04
���0+ +	
���.	�0+ �"���"��� 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

/����" %��� – �����	����" ��	� 
��
���� � 2001 �  – ������ 
����

���� 2002 � � 
��
� 
��
����� ����	�������� ���������	� � �������� �����

����� �� 57%. <�
�" ��	&�����" ��	� 
��
����� ����	�������"� ��� ���

��	������� 	��������� ������ 	��	������� ��������� 	��
	��� ����	� 
	��
	����� ��������� �� ���
� ����&��� ��'��� ��	��	��� 
������ ����

��&������ ���
������� ����� �������� �� ���������� 
�� ��� �	������  
2����� 	 ������ 2001 �  ���������� 	���
� �� ��
������� �������� 
���


���� �	��"���� ���� ���� �� 
������ �����&������ ���
������� ������ 
������
��� 
��
��� 3�� %��� �������� � ��	���	��� ����	�� �����
���� 
@+�		�"	
�� %
�������	
�� ����������A 3+1*44  ( %��� �����
 ���
��	
�� 
	�	���� ��	��� �
����� ���	������� � �����	�������� ��	�� �����&����

���� �������
	���� �
��
� �����&������ ���
������� � 	��� ��	�������� 
	���������� ��'����� 	��	������� ��	��	�� ��
 ������  

+������ ���  2���# �/�� �& #��)�� � ���* � ��%�� $���$ 
�%������$ ��$/�� � !��)�5"$������ * 
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���

������������� ���� �

������ ���� �!� ���

��
����� �������

�" ������
�"

������� 
� ��
�# ���$#�� � ����%
��

����&�
��� ���������� ������$ ���� �! ' �

��
����� �������� � ��(���


� ��
�# ���$#�� � ����%
��

����&�
��� ����������

������$ ���� �! ' �

 
* ������0 ��	/04
���	.	 ��	�'�	��"�� ?B�� �	�
� ��	������( ��
������	
 

� ��'	��	
 �	����"��	�	� � �.
�6�����(� %���/��� �	��"����0+ 	�	�	"�0+ �����"� � 
�����"	� � '�
/	� – � ���
#�	/ �0��6����� ��	��������	���	 �)? ��	/04
���	�"��  

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& �
�*�8
�� ,����
 �
������� 
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	 �

 

�	

<��������� ��	�� �����&������� �������
	��� �� ������ 2002 � � 
��������� ��	������ 
��
����� ����������� ����	������� 	��� ��������� 

��
�������� �������
	���  (� ������ 
������� 2002 �  ��'��� 
��
����� 
����	�������" ���
������ 	��" ��	� � �������� ��������� � 
� 
���� ����

���� 
������� 2003 �  ���� ����	������� 	����������  ( �� �� ����� ����

��&������ �������
	��� ��		�������� � �����
 
��
����" ����� 	��� 
��	����������� 
�����
� � � �	������ 	�
������� 	��	������� �������

��� 	��
	�� � �������� ��������� � ���� ����&�" 	������� ��� ��
 ����
� 
���
���	� � 
��
����� ��	��	��  )	�������� 
��
����� ������
� ���
���

	
��� 	�
���� � %��� �����
 ���	������ 	���	������� �	�������� �
��
� 
���
��	
��� 
��
��� � �	
������ ��	�� �������
	��� �� ��������� 
��� 
������������ ���  ( �� �� ������ ��� 	���������� ������ ���
��	
��� 
���


��������� ���������� �����&�����	�� � 2002 � � ��������� ���� �� ��� 
����� ������
�������� ��	
���
� ��� 
��
����" ��

���
� �����	� ����

&��	� �� ������������ ��	��� ��'���� �������
	��� ��� �����	������� 
��� � ����&�" 	������ �� 	��� ���������� 
��
����	
�" ��
�������	��  

<����" %��� � 
�����
� 
��
�������� �����&�����	�� 3%��� ����

������� � ��	��
����" 	����������� ��'��� �������� ������������ 
���


���� � ��"���4 �����	� �� ������ 
������� 2003 �  /� ��&��� ������� 
%��� %��� ����� 	������ %����� ���������� ����������� 
��
�������� 
�����&�����	�� � ����
���� � ����� 	��
�� 
��
����" �����  

5� �����" – ��������" 
������ 2003 �  ��'�� 
��
����� ����	����

����" �����&�����	�� ����	 �� 31% 3� �������� ���������4� ��� 
����� 
���������� �	������� �������� � ����"
� 
��
������ ���� 2001 �  12%-
��� ��
���� ��'���� 
��
������ �������� �����&�����	�� 3� �������� 
���������4 �� ��� 
������� 2004 �  ���
����	��������� ���	��"����	�� � 
��
����	
�" ����&�" ��	&��� ��	�� 
��
��������  

+�	� 
��
����� ����	�������" �����&�����	�� ������� 2003 – 
2004 ��  
���	������ �������	� �� 
�����
� 
��
�������� 2001 �  2�����

	����" ��	� 
��
���� � ��"��� �����&�����	�� � 2003 �  ��	�� �	
�����

������ ������������" ����
���  ��	&�����" ��	� 
��
�������� �����&�

�����	�� � �����������" 	������ ����
����	� 
��
������ 3� �������� ���

�������4 ������������ 
��
������ �������� �������" �����&�����	��� 
� �� ����� 
�
 
�� �	������� ����	��" ���������� 
��
�������� ���� ���

���
� ����� ��������� 3�
��� 15% � �������� ��������� �� ��� 
�������4  
 
 
 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

�


+������ ��� 2���# �/�� �& #��)�� � ���* � ��%�� $���$ 
�%������$ ��$/�� � �$(�*��� � ����"9��� �����"$� 

!��)�5"$������ * 
C$(�*��* !��)�5"$�����9 
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*%���/��� �	��"����0+ 	�	�	"�0+ �����"� � �����"	� � '�
/	� – �� �	��3 /��(3�� 
�	�" � ���
#�	/ �0��6���� � ������� 2000 .�� ��'� ��	��������	���	 �)? ��	2
/04
���	�"�� %���/��� ��	/04
���	.	 ��	�'�	��"�� – �	�" � ������� 2000 .�� 
��'� ������0 ��	/04
���	.	 ��	�'�	��"�� ?B�� �	�
� ��	������( ��
������	
 � 
��'	��	
 �	����"��	�	� � �.
�6�����(� 

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& ,>0& 
�
�*��� ,����
 �
������� 

 

4�%"�,� ��� 2���# �/�� $��� – (������ �$ !���#��$"� �$(�*��.� 
��)!"$���   1999 – 2004 ..� 

 1999 2000 2001 2002 2003 2004 
URALS, 
��� ;������� 17,2 26,6 22,9 23,7 27,3 34,6 
/����	� %
	����� ������ % 
 
���
�
����� �����
� 

-1,9 7,4 10,5 17,4 18,7 13,6 

/����	� �������
	���� % 
 
���
�
����� �����
� 

0,9 5,2 7,0 8,1 9,6 7,9 

*����	���� �����������	��� %* 39,2 43,8 31 15,4 19,8 25,2 
9�����
� 	��	������� ����

������ 	��
	��� �����	� �� 
�����
 � �������� ���������� 
%* 

64,4 51,0 -18,1 -1,2 -63,3 73,9 

9�����
� 
��
���� � ��"���� 
�����	� �� �����
 � �������� 
���������� %* 

-19,1 -23,0 25,6 28,6 101,8 -45,9 

!��
��� � ��"�� 
 	��	�����

��� ��������� 	��
	����� �� 

���� �����
�� ��� * 

0,59 0,30 0,46 0,60 3,28 0,74 

 

%���/��� �	��"����0+ 	�	�	"�0+ �����"� � �����"	� � '�
/	� – � ���
#�	/ �0��2
6����� ��	��������	���	 �)? ��	/04
���	�"�� 

* 2004 .� – �� 01.10.2004 .� 

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& �<0 
������& �
�*��� ,����
 �
������� 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

/� ��&��� ������� ��	� 
��
���� � ��"��� �������" �����&����

��	�� �� ������ – ��������� 
������� 2003 �  ��
����	
� ������� ����	���

������� � �������
	������� 
��������	�� ����	�� 	��
	��� �	
�		������ 
��'���� � ��� � ���������� ����
� %
	������� �������" �� 	��
���������� 
%
	������� 
���
�� �� ���
������" �����&�����	�� � �������-
��	��
����	
�� � �������� 	���
���� �����
����� ��������������� 
���

����"  )� %��� 	��
�����	������ 	 �
��" 	������� ��	��	���� � %��� �����
 
	������������ ��������� ��	�� 
��
����� ���
�	��������� ���
��	
�" 
	�	����" ��������� 	�
����� 	 
����" – �����	�������� � 
����
	�� �����

��" 
��'��
���� ��� � ����������� ��	�� %
	����� ���
&���� ���	���

�����	�� ����	�� 	��	�������� ���������� 	��
	����� ��� ��	&�����" 
��
��
� � ����	�� 
��
����� ��	��	��  

-�	����� �� ��	�
�� ������� ���� �� ����� � 2003 �  (URALS 
27,3 
��� ;������� – ���&�� 	��
����
���� �������� �� 1999 – 2003 �� 4 � 
��	� %
	����� ����� (+18,7% – 	���	������ ����&�"� ��� 9,6%-��� ������

����� �������
	���4� ����������� �����	���� �����������	�� ���������	� 
��	��� �������� 3
� 19,8% – ��
&�� ���������� ���� ����
� � �������� 
������������� 2002 � 4� � 	��	������� ��������� 	��
	��� �������" ����

��&�����	�� 	�
������	� �� ��
 �� 63% � �������� ���������  $�
�����

��� ����� �� 
�� ����� ��'��� 	��	������� ��������� 	��
	�� � �
������

������ �
������ ��'��� 
��
����� ����	�������" 3�	� – � �������� �����

�����4 ������� 
 ��
�
�����" 	���� 	���
���� ��������� 	��
	��6 �	�� � 
1999 – 2002 ��  ��'�� 
��
����� ��	��	�� 	�	������ �� ����� 60% 	��	��

������ ��������� 	��
	��� �� �� 
���� 2003 �  – �����	�� �� ��'�� �����


�����  /� ��&��� ������� %�� 
��
����� ��	��	� � �����������" ��	�� 
������	� ��"����� ���
�	���������� �����&������ ���
�������� ����

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


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

�����	�� � �����&�����	�� � �����  (���� �
������" ��
��
� ���������

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

�����
	� � 2003 �  	����� �� ����
� 	 �	������	
� 	�����&�"	� ���
��
�" 
���
������ ��	��
�� 3�����&������ ���
�������4 � 
���
�� 3�������-
��	��
����	
�� ���
������� ���
�������4 �����
����� ��������������� 

������"  $ ����&�" ��������	���� �
������������� ���������� ��
�" 
��
��
� 	������ 	 ������&���	� ��	��" 2003 �  ���
������ ��	��������

������� ��������" ������ 
�����
	� � ������������� �� ������ ����
��

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



��	
	 �

 

��

��� � ��������� 
������� 2003 �  
��
�����" � ��	�
�" ������� ���	��"
21, 

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

+�	� ������� ��� �� ����� � ������
 %
	������� 
�����
��� �� 
�������
	������� �
����� �����
����� ��������������� �������� 
���

����"� ��������" ���	�������� ������� ��	�
��	��� � ����&���� �������

��" ������������ ������� 
 ��	�� ����������" 3	����	����	
�"4 ������

������	�� �������" �����&�����	�� � 
���	�������� ��������� 	�	���� 
� 	���
���� �� �����	��������  /�� ���������� ��� �� ����� 	 27,3 

��� ;����  � 2003 �  
� 34,6 
��� ;����  � 2004 �  �����������	�� �������" 
�����&�����	�� ����	�� 
� 25,2% (19,8% ��
�� �����4  ( �� �� ����� � 
2004 �  ������� �������� ���
������" � ��	�� ���&���������" 
���������

	�� 	�
������	� � ����������� ��������� 3�� 8% �� �
����
���� ��	���� 
2004 � 4� ��� ��
�� 	��
�����	����� � 	�
������� ��'��� %
	������� 
����


��� ��������� � �����&������ ���
������" � �

����������� � ������

��-��	��
����	
�� 	���
���  
+���������� %���� 	���� ��		���������� ��'��� 	��	������� ����

������ 	��
	�� �������" �����&�����	��6 
 01.10.2004 �  �� �������" 
��'�� ��������	� �� ����&���� 
 ������������ �������� 01.01.2004 �  � 
2,5 ����  )
���������� 	 ��	��� �����������	�� � ��'��� 	��	������� 
��������� 	��
	�� �������" �����&�����	�� 	�
�����	� ��'�� �� 
���


����� ����	�������" 3�� ��� 
������� 2004 �  �� �����&��	� �� 46% � ���

������ ���������4  -����� ���
����� ��		���������� ��������" ��'���� 
	��	������� ��������� 	��
	�� � 
��
����� ����	�������"6 01.10.2004 �  
��'�� 
��
���� � ��"��� ������	� 74% 	��	������� ��������� 	��
	�� 
�������" �����&�����	�� (60% 01.01.2003 � 4� ��� �����
�� �����
� �����

������ ����
������� �����&���� 01.01.2004 �  
2����� 	 ��
��
����" �
�������� 
�	�����	� �� 	�������� ����

������� 12%-��� 3� �������� ���������4 	�
������� ��'��� 
��
����� 
����	�������" �����&�����	�� � ������ – 	������� 2004 �  9�� �	������� 
3�� ���
���� � �������" 
�����
	4 ����	��" �����&�����	�� %��� �����" 
%��� 
��
�������� (1 ������ 2003 �  – 1 �
����� 2004 � 4 ������� 16%-��� 

                                                           
21 �/��"�( � ���� �	'�3�( .	������"�� � 	"�	4���� >�),� � '�(�
���� ���'����2
"� 	 �	'/	6�	�"� � ��	�+	��/	�"� ���
���( ��
	.	�	
 ��.��'�� �� ���"(�	
 �	/2
�
��� � ��	"��	��
�"��( �+	�� �	/����
 	" ��
	.	� !�	�#�� � ��
	.	�	
 	�"�/�'�2
3��
$� 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

�������� ��	��� 
��
����� ����	�������" � 	�����������" �� ��'���� �� 
%��� ������  

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

��
�������� �����&�����	�� � 2003–2004 ��  ��
�����
��� ����	�� ����

��
���� +�		�"	
�� %
�������	
�� ���������� 3+1*4  
 

+������ ���  ����)��� %���� ���� ��$/���  !��)�5"$������ � 
#�/�"3$�����9 !�$/!��*��� %����) �������$"9�� 

���)�"9��.� ��� �* 
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��)


��)�

��)	

����

����

����

��	�

��	�

*����&�

���% ��
���

��
������%
� 
�����

������ ���	�

+������ � ��(��

��������

����


� ��
�# ���$#��

���� � ����%
�� ����&�
��

� ������ ���� �!� ����

	
��� ���	�

,�������

���%

� #����

-�������


� �"��$.��

� 
�/�$
�(

��������

 
5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& �>6& 

�
�*��� ,����
 �
������� 

/�� ��� ��� �� ������ – ��������� 
������� 2003 �  
��
�������� 
�����&�����	�� ��������� �����������	�� ����	��� 
����� 	��
�����	��

������ �� ����	�������" 	��������	�� ���	�������	�� �����&�����	�� 

��
������ ��	��	��� ����	������� ������� 
�����" ���
������� 	������ 
����������6 	 ����� �� 	������� 2003 �  ��� 	�	������� �
��� 91%, � ����� 

��� 	������	� 
� 89%, ��� 
���	������ ��������	� �� ��	�� 
��
�������� 
�����&�����	�� � 2001 �  – ������ 2002 � � 
��
� ��
���
����� �����&�

������ ���
������" ��
�����
��� ��	� 
��
����� ����	�������" ����	��



��	
	 �

 

��

������ ����� 3	 75% � ������ 2001 �  
� 84% � ����� 2002 � 4  /� �	�" ���


���	��� ��'�	������ ��
��� 	�����&���� ��	�� 
��
���� � ���	��������

	�� ���
������" 
��
������ ��	��	��� ������	� ������������" ��	� 
���


�������� ����	��" �����&�����	��  ( 2004 �  ��� ����	�������" 	���

������	�� ��������� ��'��� 
��
������ �������� �����&�����	�� ���

������	�� ���
������" �����&�����	�� �� ���&��� �����	�������� ����

��������	�6 � ������� 
������� 2004 �  ���	�������	�� �����&������ 
���
������" 
��
������ ��	��	��� 	�	������� �	��� 84% – 	���	������ 
����&�� ��� 91% ��
�� �����  

)������� �� 	��� �������� ���� 	 
������ � ����	��� 
����� ����

������	� 
�����
� 
������� 
��
����� ��	��	��  2������ � �����
 	������

��� 
��
����� ����	�������" �����&�����	�� 3������ 2002 �  – ���� 2003 
� 4 ���	�������	�� ���
������" 
��
����� � ��"���� �����������	�� � ���

������� � 	������� ��
������� ����������� �������� ����	�������" ����

��&�����	�� 3������ 2003 �  – 
�
���� 2003 � 4 ���	�������	�� 
��
�����

�� ��	��	��� 	�������� ��� 
��� 	������	�  ����� ���
��������� ���  
��'�	������ %���� ������� ������	� ��� ��
�� ��� %���
� �� �	����������� 

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

��		� �� 	����� � 	��	�� ��
������ �����  2����� ��%���� 
����� ����	�� 

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

����� 
��
����� ��	��	��  
/� �	�" ��
���	��� %��� ��
� 	 ������ 	�������� �������� 
��
���

��� ����	�������" � ������ 2002 �  – ����� 2003 �  � ��	��� ���������� 
��	�� �������� 
��
����� ����	�������" � ������ 2003 �  – 	������� 2004 
�  ��'�	����� ������ �� 01.10.2004 �  
������ ��	��	�� �� ����
� �� ��� 
��
��
������� �� ���
� ��������	�  -��
������������" 	���	 �����&����

��	�� �� 
��
��� � ��"�� ����	 �� ������� ��
� � �������� �������� ���

������� � 
�
 
��� ((/ � 2,5 ����� � 
��������� ��������� – � 3,6 ����  
*���� ����� ����� ��������� ��� �� 01.10.2004 �  
������ 
��
����� �����

	�������" �����&�����	�� ������	� �� ������� ������ 2002 �  3
�
 
��� 
((/� ��
 � � �������� ���������4� ��� 
�����	������ ��
	����� �	������ 
	�	������� ��
������	�������� ���
��	
�" 	�	����" ���
������" ����

��&�����	��  $
���� �	���� � 
���� 2004 �  – ������ 2005 � � 	 ������ 
��

����
� 
��
�������� �����&�����	��� ��
������� �� ���	�������	�� 
���


������ ��	��	��� � �������� ��'���� 
������� ��
�� ���
&���	�  
 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

4�%"�,� ��� �$(�,�� ��$/����� #��)�� � ���� !��)�5"$������   
2001 –2004 ..� 

 1 ���

���� 
2001 

1 ���

���� 
2002 

1 ���

���� 
2003 

1 �
�

����� 
2004 

0�
����	
�� 
��
��� � ��"�� �����&�

�����	��� ���
  ���  
545,9 945,7 1165,7 1827,

5 

>������ 
��
���� �����&�����	�� �����

	������� ������ �� ����	�� +1*� %* 
78,0 85,5 94,0 88,0 

,-��������". ��'�� 
��
���� � ��"��� 
�����&�����	��� ���
  ���  

700 1106 1240 2077 

2����6 )���	�������" ��
�	����
 
��
��

��� � ��"���� ���
  ���  
154 160 74 249 

)���	�������" ��
�	����
 
��
���� � 
��"���� ���
  
���  

5,5 5,2 2,4 8,5 

)���	�������" ��
�	����
 
��
���� � 
��"���� % ((/ 

2,1 1,7 0,6 1,6 

H,�����
 ������# – (����#� /��" – ����
# � ���"(��# – 	�"(��# �		"��"�"����	� 

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& �>6& 
�
�*��� ,����
 �
������� 

>��������� 
������� 
��
����� ��	��	�� ��'�	����	� �� ����
� 
	��������" ��'��� 
��
����� ����	�������" �����&�����	�� � �	������ 
�����	������ ��	�� �����&������� �������
	��� � 2003 – 2004 �� � �� � 
	��������" ��'��� 	��	������� ��������� 	��
	�� �����&�����	��� ���

	����� �� ��	� �� �����������	�� � %��� �����
  !�
 ��
�� ��
����� 
����� 
������������ ��'��� 	��	������� ��������� 	��
	�� �����&�����	�� ��� 
���������� ���������	�� �������
	��� � %��� �����
 	������ �� ����
� 	 
,����
�����. 3���������� ���������
	������� �	������������4 �������� 
�� ��
�� 	 ���� ��� ��-�� ��
�	���
� 
����	������ 
��
���� �����&����

��	�� ���� �����
��� ����	�������� � �	�����" 
������ ��������	������ 
�� 	��	������� �	�����
��� ��� 	���� 	�
����� 	��	������� ��������� 
	��
	���  



��	
	 �

 

��

9�� �
������������ 	���	� �� 
��
����� ��	��	� �� ������� ��
� 
3	 1 ������ 2003 �  �� 1 �
����� 2004 � 4 ��'�� 
��
����� ����	�������" 
����	��" �����&�����	�� 
����� ��� �� ����	�� � �������� ��������� 
�� �� ��
����	
�� 16%, � �� 32% – �
��� ����&�  /� ��&�� ����
��� ����

����� ��
������	���������� 	� 	������ 
��
����� ����������" �� 
01.10.2004 �  �
�����	� 
�����"&�� ����	��� ��������������� �� ��������

��" ����
� –  ��&���	������� � ������� �����&�����	��  !���� ����� 
����� �������� � ��
������ ��
������	�������� ������" �����������  

<�
�� ���������� 
������� 
��
����� ��	��	��� 	 �
��" 	������� 
������ ��'�	����  /�� 	���	������� ����&���� ������
�������	�� 3	 
���
� ������ 
��
�������� �������
	���4 ����	��" – %
	��������� ���	����

������ ����&����� ������" 
��'��
���� ��� �� �� ���
�
���� ����	��� 
�������
���� ������� ����������	� 	���	�� ��������	������ �� �����

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

��
��� ��-�� ���
�" 
��
������	��	����	�� ����	
����" ���
�
���  <�
� 
� �
������" �����
 ��&���	������� � ������� �����&�����	�� �	�����

���� �����
��� 	�����	�� 	 
��
������	��	����	��� ����	
����" ��� 
���
�
���6 ��	����� �� �����������	
�" ��� – 2004, ��
 
�������� ��
��

������ ������� %�� ����	�� �� 	����� ��������� ����	
��� ���� �� 	��� 
���
�
���� ��%���� � �	������ �����	������ ��	�� �������
	������� ���

���� 
��� 	������ �����������	�� �������
	���  $ 
����" 	������� 
��
���

��" ����
 
�����"&�� ����	��" ����������� ���
� ��
����	
� ��������� 
��� �����	 ��
��������� �� �������
	��� � ����&���� �� 
��
������	���

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

�
 	��	������� 3���	��������" ���
�" �����������	��� �������
	���4� 
��
 � ������������  

>��������� 
������� 
��
����� ��	��	��� 	�������� 	 ��������� 
��	��� � ������������� ����	����� ����
����� 
��
�������� �����&�

�����	�� � �	������ �����	������ ��	�� �������
	���� � �����������" 	���

���� ���	���������	� 
�����
�" 
��
����� ��	
�� ���
��	
�" 	�	����  
5������	�� 
��
���� 
�� �����	�������� 
�
 ��
��������� �������
	���� 
��
 � ��
���" �������
	������" 
��������	�� �����&�����	�� ��
�� ����

��������	� ��-�� ���
��� ��
����� ������ �� 
��
������	��	����	��  /��

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

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


�� 
�� ���
��	
�" 	�	����� � ������� �� 
�����
�  -� ��& �����
� �	����

��� 
��
����� ��	
� ����
�����	� ������� 	��'�
�� 
��
�������� 3
��

���	���
���� � ����	����� 	���
���� 
��
������ �������� �����&������



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

	��4� ����� 
��
�������� 3�����	�������� ����	��������" 
��������	�� 
��� ���������� ��������� 	��
	��4� 
�����
�" �������	��	����	�� 3	���

	����	��� ��������� ���������	��� �� ����&���� 
��
����" ��
��������

	��4� 
�����
�" 
���	����� ���������� 	����
 3�����������" ������� 
�����������	��4 � 
��
����" �	�����" ������
� 3
�����
�" ���	�������" 
��
�������	�� �� 
��
���� � ��"���4   

 

���
����
� ����	���
 �
�������
��� 
-� ��& �����
� �������� 	���	������� � ������� 	���
���� 
���


����� ����	�������" �����&�����	�� � 2001–2004 ��  ������	� 	���� �� 
������ 2003 �  ���
����� ������������ ��	�� 
��
�������� ����	��"� ����

������������ �� ���������" ����
� ��������	������� ��	��� 
��
������

��� ����	��" – %
	��������  
 

+������ ��� ��������� ��$/����� #��)�� � ���� 
!��)�5"$������� ��"*   �%B$)$ ��$/����.� !���($"* 

!��)�5"$������& % 
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��������� �� ���
������ ������
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������ �
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�� ����������

��

	
��
��  !�
���
���

�"�#���$ �����������

��

��
�����"�$� %&'(� ����$ �

��)
�����$�

*�)
$��$ �����������

�

 
5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& �
�*�8

�� ,����
 �
������� 

� 
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	 �

 

�	

9�����
� 	���
���� ����	�������" �����&�����	�� � ������� 
���������� �� ���&��" � ���������" ���
� 	���� ���
�
��� 	 	������� 
2001 �  �� 
�
���� 2002 �  
����� �	������� ���
��������� ��� ��� � ����

��"&�" ���	��
���� ����	��� ���������� �� ���������" ����
� 	����� 
�� 
���
��	
�" 	�	���� ������������� ������
���6 �	�� � �
����� 2001 �  �� 
�� 
��� �����
���	� 46,5% 
��
����� ����	�������" �����&�����	��� �� 

 ������ 2003 �  – ����� 51%. 

( 2003 �  ������&�� 	���� ���
����� � 
�����
� 	���
���� 
���


������ �������� �����&�����	��  
)�� ����
�����	� �� ����
� ��	&������ ��	��� 
��
�������� 

��������� 
�����
	�� �������� 
������� ���	�� ��&�  *���� 	������ ���

���������" ��	� 
��
���� � ��"��� � �����&�����	�� �� ������ – �������

��� 
������� 2003 � � 	�������
����"	� ����������� 
��� ��������� 

�����
	� � ��'��� 
��
������ �������� �����&�����	�� 	 18,4% 1 �����

�� 2003 �  
� 28,6% 1 ������ 2004 � � �� ������� ��
����	
�" ������������

��� ����
� 
��
����� ��	��	��� ��	
���
� � �����������" ��	�� ���
	������ 
	���" ��������� �� �����&������ ���
������" ��	��	� ��������� 
���

���
	�� �� �����
� 
���
�� �� 
��
�����  9��� �������" �����&�����	�� � 
��'��� �	�� 
��
���� � ��"���� ������������ �����&������� ���
����

������� 
�	������� 	�������� �� �� ��&�� ����
��� 	�	������� �
��� 18,5%. 
( �� �� ����� 
������ 
�����
� ��'���� � 	���
���� 
��
����� 

����	�������" �����&�����	�� � 2003 – 2004 ��  �
�����	� ����������� 
�	
������" � ���������� ����������� �������" �����&�����	��� 
���


������ ��������  /�%���� ����������" ��	� 
��
�������� ����	��"� 
��������������� �� ���������" ����
� � ����	�������� �����&���� 
���


������ �������� ������ ����	��" – %
	�������� ����� �����
�� ����	��

������ 
�����
� 
��
����� ����	�������" ����	��" �����&�����	��� �� 
���
���� � �������" 
�����
	  

0�
����	
� 
��� %
	�������� � ��'��� 
��
���� � ��"��� �����&�

�����	�� � 2003 – 2004 ��  ��	������� �����������	�  /�	�� ������
���� 
�������� (37% �	��� �������� 
��
����� ����	�������" ����	��" ����

��&�����	��� �� ���
���� � �������" 
�����
	4 01.01.2003 �  
��� 
��
��

��� � ��"���� ������������ ���
��������� %��� ����	��"� ���������	� 
� 
40% ��� 
 	���
��� 2004 �  $ ������ ���	�������" ��&� 
����
��� �� 
��'��� 
��
���� � ��"��� ��������� 
�����
	�� ����� �������� � ���� ��� 
���������� 
��
����� ����	�������" �����&�����	�� � 2003 �  ����
����

��	� ��������	������� ������������ 
��
������ �������� ����	��" – 
%
	��������  
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��	� ������	 � ����� �	���	�	�
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+������ ��� ��$/����$ #��)�� � ���* �����"$� !��)�5"$������& 
�$  ��/*0��   �$(�*��� ��)!"$��	 /���)��� � ��������� 
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�������� ��	
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 � �����


�
��
��� �����������

�� ��

���-$.�� � ��)
$��� �������
�

��

 � �������� ����/���� �

-���0�1 ���� "2 �� ����3

��
$3�� ��#� ����� �����

���� ������	� � �������	��


� �04��� ���-�
�� � #����� �����������

� 0�#

��)
$��"� �������
�� 5� 	
���� �����

���� ������	� 
����	��	�� �����

� �04��� ���-�
�� � #�����

�����������

� 0�# ��)
$��"�

�������
�� 5� 	
���� �����

 
)"���
� – ����	�"��0: /�"�

��.�(� �%?�� .�'	��( ��	/04
���	�"#� +�/�( � ���2
"�+�/�(� 	"���
� ���"�����.	 �0��� – 	"���
� ��	/04
���	�"� ��' "	�
���	
 
��	/04
���	�"�� /�"�

��.��� �%?�� +�/�� � ���"�+�/��� 

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& �
�*�8
�� ,����
 �
������� 

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

	���
���� 
��
������ �������� �����&�����	�� ������	� ���������� ���

��
� 
��
����� ��	��	�� � 	������ ����	��"-%
	�������� � ���
	������� 
	���" 
����	������ ���
�����  2	
���������� ������������� ������� 

��'��
���� ��� �� ������ ���
��������� %
	����� � 2003 – 2004 ��  	����

	������ ��������� 	���	 �� 
��
��� 	� 	������ ����	��" – %
	��������� 
�������" �����	������� �	� ����&�� ��'��� �������
	���  (�	�
�� ���

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

��	������ ����� ��
������� ��� � 	����� ���������� 	��
	�� � ����	��� 
�����&�����	��� ��������������� �� ���������" ����
  ( �� �� ����� 
���
���������� ���
&���� ������" 
��'��
���� 3� ��	���	��� � 
���� ��� 
2004 �  ��� ������	� 	������� ������� ��� �� ���
�
��� �����" ������

������4 � ������
���	�� ����������� ������������ 
��
����� ��	��	�� 



��	
	 �

 

��


�� �����	�������� ����	��������" 
��������	�� ����� 	���	������ ���

������ ����	�������� ��	&���� 
��
����� 
������ ���
��	
�� 	�	���� 
��
�� ������ ���
�	������� ���
�������� ����	��"-%
	��������  ( 	���� 	 
%��� �� ���
���� ��� 
����	�����" ���
�����" ��
�� ������	� ��	������

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

���������� �� ���������" ����
  
/� ��&��� ������� %��� ��	� ��
�� ����
�����	�� 	 �
��" 	������� 

�������������	� ������	�� ���
��	
�" 	�	���� 
 
��
�������� ����� 
��	&������ ����
��� 3����� 
������ ������
�� – ����	��" ����������� 
���
�4� 
�
 �������� 	��������� ������	�� 
 �����	�������� ������" 
�����&�����	�� �� ��������� ��	��� 
��
�������� ��&���	������� � 
	����� ������ ����	��� 
��	� �� 
���	������� ��
��������� �������
	��

�� � ����	
� 
��
������	��	����" ���
�
��� 3��������� ��
����� � +�	�

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

�� ���
������� ���
�
��� �� ���&��� ���
� ��
�� �������	� �� 
���	��

������ ����&����4  
/�������� ���
��	
�" 	�	����" ������
���	�� 
����	���
���� 


��
����� �������" ����	������� ��	� 
��� 
��
���� 	��
���� ����� ����


�� � ������ ����	��� – ������
�� � ��'��� 
��
�������� �����&������

	��  -� ���������� 2001–2004 ��  
��
�������� %��� ����	��" ��	�� ������

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

��&�����	�� ����	�� 	 22,8% 
� 28,5% (01.10.2004 � 4� 	���	������ 
�����&�� 
��� ������� 
�����"&�� ����	��" – ������
�� � ��'��� 
���


����� ����	�������" �����&�����	�� 3	 77,2% 
� 71,5% 01.10.2004 � 4  
+�	� ������	� ���
��	
�" 	�	���� 
 
��
�������� �����&������

	�� 	����������� ���������� � �������-����	���" �����&�����	��� ��� 
�����
&�" 
 ����� ��� 
��� %��� ����	��" � ��'��� 
��
������ �������� 
���������	� 	 1,7% 1 ������ 2001 �  
� 2,9% 1 �
����� 2004 � � �� �	�" ���


���	��� � �����"&�� ��
� ��
�� ��

��������	� 
�������� ��	����� 
�����
��� �����
� 	��������	����  /� ��&��� ������� ����� ���
��� � 
�������� �������� 
��
�������� ������ ����	��" – ������
��� 
 
������ 
����	��	� ��	��� ���	��
������ �����������	
��� ��
����	
��� � ��
�� 
��
�������-
������� �����&�����	��� 
��
����� ���	��
���� 
�����" 
����� ���� �	
���������� ������	���� 	 ���
� ������ ���������� ����

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

 

��

4�%"�,� ��� ��������� ��$/����.� !���($"* !��)�5"$������ !� 
/�"$   �$) �����"$� !��)�5"$������& % 

 9�
 PP ��� PQ ��� PR $�� PS 

:����"� – ���!��$ #�$)0��� 77,2 74,0 72,9 71,5 
-������� �����&�����	�� 18,4 18,8 18,4 18,5 
����������� 22,2 21,8 18,9 20,2 
��&���	������� � �;� 21,9 20,6 22,2 19,4 
/������ �����&�����	�� 14,6 12,7 13,4 13,3 
:����"� – ��$/��$ #�$)0��� 13,9 15,1 15,9 16,6 
1��
���%�������
� 4,7 6,5 6,6 6,9 
8���� � ���������� 4,4 4,7 5,2 5,0 
?9#* 4,8 3,9 4,2 4,7 
:����"� – %�"$$ )$"��$ #�$)0��� 8,9 10,9 11,2 11,9 

=������ �����&�����	�� 1,6 2,9 2,6 2,1 
/$� 1,3 1,5 1,7 1,9 
$��
������ � �;����	  ����-��	�� 0,4 0,7 0,9 1,0 
?��
�� �����&�����	�� 1,2 1,1 1,1 1,1 
/����� ����	�� – ������
� 4,4 4,7 4,9 5,7 

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& �
�*�8
�� ,����
 �
������� 

 

<�
�� �������� 	���	����� ��	���� �	������� ���
��� ��	&����

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

+�	&������ 
��
�������� ����	��" ����������� ���
� ��
�� 	��

�������� 	 �
��" 	������� 	 ����������� 
��
����� ��	
��  �� 	�������� 
%��� ������������" ��	� ��	
�� 	 ����&��� ���
��	
��� ��
���
��� �� 
	�������
���� 
��
����� ����&�� ��'��� 
������ ���	������� ��'�
�

����� ����&��� ��	&������ � 
�����������" �����	�� ��� ������������

	�� ���������� 	����
� 	�������� 	 ����� ���
�" 
���
��	��� �� ������

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

������ ����������� ��	
� 
��
����� �������"� � ��
�� ��	��	����� ��� 
����	������� ����	�
�� 
���	���� 
��
����" �	�����  )����
��� ������	�

������ ��
����� ������� �� ���������� 
��
����� ��	
��� ��
�� ��������� 
������
 
��
����� ��	��	�� � ���
������� ����������� ���
�  
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$ 
����" 	������� ��
������ 	�������� 
��
����� ��	
�� 	����� 

����	���
���� 
��
����� �������" � �����&�����	��� � 	��� ����&��� 
��'��� 
��
����� ������
���� ���
�������� ����	��"� ��������������� 
�� ���������" ����
  /� ����	�� #1!� 	��
��" ������ 
��
���� 
�����" 
������ �� �������� ���
������� ����	��"� ��������������� �� ���������" 
����
� � 2004 �  � 2-3 ���� ����&�� ��� ���
������� ����	�� – %
	�������

22. 
*���� ����� 
��
�������� ����	��"� ���������� �� ���������" ����
� ���


�� ��	&�����	�� � �	������� �� 	��� /$� � ������ ����	��"� � %�� ������� 
��
�� ��� ����� �����������"  

 

4�%"�,� ��� ��$/��� ��#)$� ��$/���   #� ���)���� �� �����"$ �� 
!����/"$3����� !�$/!��*��* 

$��
��" ������ 
��
���� 
������
���" ���
����

���� ����	��� ���  ���  

 

II  
������ 
2004 

IV 
������ 
2004 

!�����	��� 
���
������" 

�� 
01.01.2004 � � 
� % 
 ����� 

2��)�5"$�����9   ,$"�) 296 431 100 
:����"� – 1��!���$�� 334 550 23,8 
<�������� �����&�����	�� 564 3056 1,2 
����������� 752 994 2,1 
8���� � ���������� 966 760 5,5 
?9#* 28 215 15,1 
���!�$�5�$ �����"�& ���$�D
���� ����$ ��  ����$���� 
����� 

172 162 63,7 

��&���	������� 166 184 32,3 
/������ �����&�����	�� 299 95 15,2 
?��
�� �����&�����	�� 63 249 10,0 
/$� 70 70 6,1 

2��'�$ �����"� 863 1567 12,5 

5���*��	- ������ ,>0& �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 
������� 

                                                           
22 )������	� �"	 ���
#�0� ������� ��'/��0 �����"	� �������("�(/ ��	/04
���	2
�"� �����"����	 /��#4�� )����	 	��	��0� ����0� �

��"�����" +����"�� ���	�� 
�� �����"�0� ������0 �	 �"	�	�0 �������("�
 ��'
���0+ 	"���
�
 � ���" ����2
�"��
���� 	 /��4"��� �����������3��� 
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!���� ����� 
����	���
���� 
��
����� �������" � ���
������� 
��������� ����	��" �����&�����	�� ��
�� ��	����� ������������ 	�	����

��� ����	����� ��	
�� �����
����� ������" 
��'��
����" � 
�����
�" 
�������
	���  !���� ����� �� ���� 	����������� � ���
&���� ������" 

��'��
���� ��� ��'�
����� �����	��� � ��	
� 
��
�������� ���
������" 
����	��" – %
	��������� 
������ �� ��
��
� ���������"���� ����������� 
����	
� � %
	����� ���
�
��� ��
�� �����
��� ����"�� 
 ��
��
� 
���	��

������� ����&���� 
��
������	��	����	�� ���
�
���� ��������" 
����

��� � 
�&���� ����	��������� ��	��	�  
<�
�� �������� ���
��	
�� 	�	���� ��������� ��
�� ��	������� 

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

����� 
��
����� ���
��������� ���������� �� ���������" ����
  >��
�

&���� ������" 
��'��
���� ��� �� ������ ���
��������� %
	����� � ��	�

�����" ������
 
��
����� ��	��	�� � ����	��� ��������������� �� �����

�����" ����
� ��
�� ����&��� ��	
� 
��
�������� �����&�����	��  
=������ ��
������ 
�����" ����� �������
�"	������� %���� ��	�� ��	
��

�����	�� 
��
����� �������" ������	� 
���	������� ����&���� 
��
�����

��	��	����	�� �����	�������� �������
	���  (������	� � ��	�� 
���	��� 
���
�
��� 3	��
���������� �����������	�� �������
	���4 � ���������� 
��	&����� 3�	��
	���� ��	�� ����	
� ���
�
���4� ��	� 
��
������	��	���

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

������� 	���
�  
/������� ��
������	� � ���� ��� ���
������� �����&�����	�� 

�����
��� �����	������� ��
��������� �������
	��� 	 ����� ����&��

��� 
��
������	��	����	��� � �	������� �� 	��	������� �	�����
��  *���


��	
�� 	�	����� 	����� ��	
� 
��
����� �������"� � ����&�" ��	�� ����


�	������� �����&�����	�� 
����
�� 
��
����� ��	��	� ��
 ������� � �� 

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

 

���� 	�������� �������� ��� �����!�������� 
"���������� ��������� ������� � �
�	���	�� ���
������
��� 

�������
��# � ���	� 	�������
��� 
/� ��&�� ����
��� ������" ����� 
��
����� ��	��	��� ���
�	����

������ ����	��� �����&�����	��� � 2001–2004 ��  ������	� ���������� �� 
��������� 	��
	��  (
��
 
��
���� � ��"��� � ��'�� ��������� 	��
	�� 
�����&�����	�� ����	 	 22% �� 1 ������ 2001 �  
� 40% �� 1 �
����� 2004 �   
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5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& �
�*�8

�� ,����
 ��������  
 
L�	����� ���������� 
��
��� � ��"�� 
�����	������� 	�
���

�����"	� �	��
	���� 	������� �����������	�� �������
	���� �����	����

����� ����	����" � �	�����" 
������ � ��	�� ���������
	������� ������ 
��'�� 	��	������� ��������� 	��
	�� �����&�����	��  !���� ����� �� 
	��� ��	&������ 
��
�������� �����&�����	�� ����� ����	�� � 	�
�����

��� 
��� ��	��" 
��
����	
�" ��
�������	�� � ��'��� ��������� 	��
	�� 
3	 22% � 2001 �  
� 11% 
 01.10.2004 � 4� ��	
���
� 
�	�����	�� ���&���� 
�����	�������� 
����� ��������	�� ���
�������� �����&�����	�� 	����

�������� ��		��������	� �� ��
���� �������
	������� 
�����  
2������	� � ��&�� ��	��������� 
����� ����	�� ��
���
�����" 

�����&������ ���
������"� �����
���� #1!� ��
�� ��
�����
��� ����

��������" ��
��� ����������� �������� �	����������� 
��
����� ��	���

	��  <�
� � 2004 �  �
��� 68% ����&����� ��
����
���� ��� ����� �	�����

������� ���
��	
�� 
��
���� ������	� ���������� ��������� 	��
	��� � 6% 
������� ����� ����������� 	���
���� ��
�������	��  
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�� 	�	���� ��������� �� 	��� �����	������

��� 
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 	��	������ �������
	������" 
��������	��� ��
 � ���	��
������� 
����� ��������� 	��	������� ��������� 	��
	�� �����&�����	��� ������

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

�� 
�����
� ��	
�� ���
��	
�" 	�	����� 	�������� 	 ����������� ����	��

��	�� �����&������� �������
	��� �� ���
��	
��� 
��
���T 
/� ��&�� ����
��� %�� ��	
� 	���	������ 	������	� � 2003 – 2004 

��  �� 
����� %��� ����
 �� �	������� ������� ������	���� 
�����
� 	���

	������� ��������� 	��
	�� � 
��
����� ����	�������" �����&�����	�� 
� 2001 �  – 	������� 2004 �  -� ���������� 2001 �  – ����� 2003 �  3%���� 
�����	������ ��	�� 
��
�������� � 	�������� 
��
���� � ��"��� �����&�

�����	��4 ����	����� 
�����
� 
��
����� ��	��	�� � �����������" 	������ 
����
�����	� 	���	���� ��
�����  /���
 
��
����� ��	��	�� �
������ 
���������	� � �� ����	�� �����&�����	��� �
� ��� ���� ������
��� �	���


� �� 	�
������� 	��	������� ��������� 	��
	��� �� ��������� ��'��� 
���


����� ����	�������" ����	��" ����� ������������� � ����� 
�����
� 
	��	������� ��������� 	��
	�� ��	�� ��
������ ��� 
��� 	�
������	�  

( �����
 ������������� ��	�� 
��
�������� 3	 ������ 2003 � 4 ��
�

��
 ���
��	
�" 	�	���� 
 
��
�������� �����&�����	�� 	��� 	���	�����

�� ����� �������������  >	
����&��	� 	�
������� 	��	������� �������

��� 	��
	��� ���	��������� 	��������	��������� ����	����" � �	�����" 

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

����� �����&�����	�� � �����
��� ���
��	
�� 	�	���� ���� ����� �	���

�����" ��� �����	�������� �������
	���  /� ��&�� ��	������ ��	���
��

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

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

	��� ��
����� ����&���� ���	�������	�� ����	��" �����&�����	�� 	��	��

������� ���������� ��	��	���  
>��������� 
��
������ ��	
��� ����	��
	������ ������ �� 
����

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

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

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

��" 
������ 	 2,3% � 2000 �  
� 6% � 2004 � � ��� �	����	� �� ��	��� ���
�� 
������  0�
����	
�� ����	��������� 
��������	�� �	���	������	� �� 	��� 
	��	������� 	��
	�� ���
������"� � ��
�� ��
����� ������ ������"   
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+������ �
� ������5$��$ /���)��� ��%�� $���� �%������� 
��$/��  � ��$/����� #��)�� � ���� �����"$� 

!��)�5"$������   2001 .� – !$� �) � ����"$ 2003 .�  

2����	����" ��	� 
��
�������� �����&�����	�� 01.01.2001 – 01.04.2002 

����

����

����

����


���


���

0���� ���� ���� ���� 
���
 

$�������� 
��
���� � ��"��� �����&�����	�� 01.04.2002 – 01.04.2003 

����

��	�

����

����

����

��
�

����

���� ���� ���� ���� ����
 

 
)�# ���3��� – �	�" �	��"����0+ 	�	�	"�0+ �����"� '� ���'���0
 ����	�� � ���
#2
�	/ �0��6����� ��'� ���
��	���	 �)? ��	/04
���	�"�� )�# 	�����" – �	�" ���2
��"	� � '�
/	� '� ���'���0
 ����	�� � ���
#�	/ �0��6����� ��'� ���
��	���	 �)? 
��	/04
���	�"�� ��
����� ��'0�#�� �		"��"�"���" �	
� 	"���
� � 	�7�/� �����"2
�0+ '��/�"�	����
 ��	/04
���	�"�� 

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& �
�*�8
�� ,����
 �
������� 
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��

+������ �=�  ������5$��$ /���)��� ��%�� $���� �%������� 
��$/��  � ��$/����� #��)�� � ���� �����"$� 

!��)�5"$������ � 1 �!�$"* 2003 .� !� 1 ���*%�* 2004 .� 

����

����

����

����

����

����

����

��	�

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

�
�����

��������������

���
��������
�

� �

!�"�����

��������������

������#�$
�

%
�
�


 ��"��&
�
�

'()*

'�$+��

��������������

,��+���-���$��
+�

 
)�# ���3��� – �	�" �	��"����0+ 	�	�	"�0+ �����"� '� ���'���0
 ����	�� � ���
#2
�	/ �0��6����� ��'� ���
��	���	 �)? ��	/04
���	�"�� )�# 	�����" – �	�" ���2
��"	� � '�
/	� '� ���'���0
 ����	�� � ���
#�	/ �0��6����� ��'� ���
��	���	 �)? 
��	/04
���	�"�� ��
����� ��'0�#�� �		"��"�"���" �	
� 	"���
� � 	�7�/� �����"2
�0+ '��/�"�	����
 ��	/04
���	�"� 

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& �
�*�8
�� ,����
 �
������� 

 
2������ 
����	������ 
��
����� �������"� ���
��	
�� 	�	���� �� 

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

��"	� ���������" 	���
� �� 
����� ���� �� ���� ����
���  
=�����" �������" ��
��� ����&���� ���
�� 
 ����	���������� 


��
��������� �� ��& �����
� ������	� ��	����������	�� 
����
�� 
��
���

��� ��	��	�� 3��
 ������4 � ��	�
�" ������� ��	
� 
����	������ 
��
��

���  :�� ����� ���
	������ � ��
� 
�����
	���� ���
�"	���� ��
� 
�����

������  
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4�%"�,� �
�  8���'���� (�������� ���* �� $���,��   ���� ��� 
��!���"& !� 1����)��$   ,$"�) 

 2000 2001 2002 2003 2004 

8� $���,��   ���� ��� ��!���" 100 100 100 100 100 

	��	������� 	��
	��� 46,1 49,4 48 45,2 46,8 

������������ 	��
	��� 53,9 50,6 52 54,8 53,2 

( � �  
��
��� ���
�� 2,9 4,4 4,8 6,4 7,3 

��		�"	
�� ���
�� 2,3 3,5 4,3 5,2 6,0 

���	������� ���
�� 0,6 0,9 0,5 1,2 1,3 

 
5���*��	- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������� 
 
(�-������� �
����������� ����	��������� ����
�� 
�����"&�� 

������
�� ��		�"	
�� ���
� ����	��� �� ����� � 	��� 	���" ����������

	��  9������������� ��
������ �������������� 
��
�������� ����	���

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

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

�&���� � 
������ ��	��	�� � ���	������� ���
��  L�� �� 
�	���	� 	��
�

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

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

	� ����� �����	�  
(�-������� ������� ����
������ ���
������" 3�� �	��
� ��	�
�"4 

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

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

������� 
��
����� ��	��	�� � 
�����
�" �������
	������" 
��������	�� 
��
������������ ���
������"  1�� ���� ����&��� ��
���
� ���
�� �� 
	�������
���� 
��
���� 3�� 	������	������� �����&��� �� ������� �� ���

��	���������� 
��
��������4� ���� ���	��������� ���
�	�������� ����	���

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



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

�


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

���� �� ��� 	�������
����  
(-�������� ��
��� �� ����	���������� 
��
�������� �����
� ����� 

��� �� �����	�������� ��
���" �������
	������" 
��������	�� ��� ����


�	�������� �����������	
�� 
��
����  /� ����	�� ���
������"� �����
��

��� +1*� ���
����� 
���	����� 	���
� �� 
���������������� 	�	������� � 
	��
��� �	��� 8-9% ��
����  <�
�" ������� ���� 
��
����� ��	��	�� ���
� 
	����� 
��� ������������� ������
�� ����	��������� 
��
���� 
� 
���

��	������� ���
�� �����&������ ���
������" ��� 	������
����� �����

��
�� – ���
������" 	 ��	�
�" �������
	������" 	��������	��� � 
���


����" �	�����"  
���
� ��� ��������� 
��
���� ��
������� ��		�"	
��� ���
���� 

	�������	� �	O ����� 
����	�������  /� 	�������� 	 	�������" ������ 
2001 � � �������� 	����� ����	�� 
��
��� 	��
�� �� �
���� ��
� 
� ���� 
���� � �� ������ 
�
 �������
��&�� ����� 
��
��� 	��
�� 
� �
���� ��
� 
	���� ��	��� ����&�  /�� %��� 
��� 
������ 3	��&� ���� ���) 
��
���� 
�	����	� �� ��
� ��� ���
�� (15-16% ������ ��'��� ��������4 ������  1�� 
��������� ��� ���
��
� ,��������.� %����
���	
��� 
��
�������� �	������ 
��	�� ��
��	���� 
��
����� 
�������� �� ����� 
��������� 	��
� 3	��&� 
��
�4� �
��
� ��
�� 
��
����� 
�������� 
�
 �������� ������	� 
��������� 
� 
��
����� ������ � �� �������� ���
�	�������� 
������ 
��
����� ���

	��	��  
 

4�%"�,� �=� ��������� ��$/���  !�$/!��*��*) !� �����) 

�� ������ ��
� 2001 2002 2003 2004 2005 
9� 6 ��	���� 32,0 32,5 31,0 23,3 24,3 
7-12 ��	���� 33,4 33,3 29,8 30,9 30,1 

1-3 ��
� 18,3 20,8 25,7 30,0 28,2 
$��&� 3 ��� 16,2 13,3 13,5 15,8 17,4 

 
5���*��	- 6
�	 ������& �
�*��� ,����
 �
������� 
 
!��
����" �������� ���
�� ��� �� ���� � ��� ����� 
����	����

���� �	�� �� ����&� 
��
���� ��
�����	� �� ����	��������� ����� � �� �� 
���������� 
����� �	�����
�� ���������� ��������� 	��
	�� 3	��	�����

��� 	��
	�� � ��	��" 
��
����	
�" ��
�������	��4� �	���	��������� �����

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



��	
	 �

 

��


����� ������  !�
 ��� ��������	� ��&�� ���
� ����� ��� �����	����� 
��������� ����	��������� ��	
� � 	������	� 
��
������� ����
�� 	 ��	��

��" ������������	���  5� �	
�������� 2001 � � 
��� ����	��������� 
���


���� � ���
��	
�� 
��
���� 	��
�� 	��&� ��
� 
�������	� �� �������� 
� 
�����  <�
�� �������� ����&��	��� 
������ ���
��	
�� 
��
���� ��
���	� 
�� �� ����	������ � �� ��	��������� ������� � ��
� 
����	������ 
��
���

��� ����"  
 

4�%"�,� �
� ��".����'��$ ��$/��� ���������� %���� ���� ����$)� 
� ��$/���& ��!�� "*$)�$ �� �� $���,�� 

 2000 2001 2002 2003 2004 

!��
��� ���
��� ������������ �� ����	����� � 
�	�����" 
������ ���
������" %
�����
�� 
���
  ���  

22 46 63 92 128 

/����	� ���
��	
�� 
��
���� 	��
�� 	��&� 
��
�� ���
  ���  

69 92 195 360 391 

9��� ���
��	
�� 
��
����� ������������ �� 
����	����� � �	�����" 
������ ���
������" 
%
�����
�� � ��'��� 
����	������ ���
��	
�� 

��
����� % 

32 50 32 26 33 

9��� 
��
���� ���
��� ������������ �� �����

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

��
�� � �� ��'���� % 

2,3 3,5 4,3 5,2 6,0 

9����	������ ���
��	
�� 
��
��� 
 ����	���

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

��
�� % 

7,2 7,0 13,4 20,3 18,3 

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& 6'���8
���� �
�	���	�� ��
�����	�& �
�*��� ,����
 �
������� 

0�������� 
����	������ ���
��	
�� 
��
��� ��	���6 ��'��� 
���

��	������ ���
��	
�� 
��
���� � 2004 �  �����	��� 18% �	�� ����	����" 
���
������" %
�����
� � �	�����" 
������ 3������ 7% � 2000 – 2001 �� 4  
)
��
� ��	� ��'���� 
������ 
��
���� 	������ ������� �������� 	 ��	&��

������ 
��
�������� �������
	��� � ����� 
��
����� ����"� � �� ����	���

��"  1�� ��������� ��� ���
� ��� ������ �� 
������������� 	����
����	��� 
	 ���
��������� %
�����
�� �� ��� �� �� ����	�����  



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

$ ������ ��� �
������� ��&� ��	
�� � �������� 	 
������� 	��

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

��
�������� ��
 ������ � ����� ���
�	�������� 
��
����� ����" ����
 
����	��������� 
��
��������� 
�� ���
�� ������	� 	��
�����  ��
	��

������ ������ 
�� ���
�� ��
��� ����&�" ��
����	��� ����������"	� � 
��������	�� ����� ��	�
� 
������������� 	����
���� 
�����
�� ������

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

������� ���������� 
��
����� ���������� ���	��������� ����� 
����
�� 
��
����	
�� �����
�� 
��
�������� �� ��
������ ����&�� 
��
����" 
�����  -�
����� 
��
����� ����� ��������� ���
�� �������� ���������� 
������� � ������� �	��� �����
� 
�"	���� 
��
������ 
�������� � �� ��� 
���	��������	� ����� ��	�
�� ���������� 	���
�� ��� �� ����	��������� 

��
����  *��
��	
�� 	���
� �� 
����	������ 3	��&� ��
�4 �������� 
���


���� � 2003 �  	�	������� � 	��
��� 14,7% ��
����� � �� ����� 
�
 �� ���

��	�� +1* ���
������ 
���	����� ���������� 	���
� 
�� 
���������� ����

����" �� �������" 		�
� �� 
��-��� ��
� � 2001-2003 ��  	�	������� �
��� 
9%. ( ��
�� �	������ ����� �������� ���
������� ����� ��������� 	��� 
����	�������� � �	�����" 
������ �� 
��
����� ��	��	��  

7����� 
�����
� ���
��	
��� 
��
��������� ����	����" �����&�

�����	�� � �� �����	���� ��
�������" ��������� 	
����� 	��
����� �����


�  
$���
���� �������� �	����������� ���
��	
��� 
��
��� 3��������

��� ��������� 	��
	��� ����������� 	���
���� ��
�������	��� ����	����� 
� �	�����" 
������ � ������������� 
��������	��4 
�� �����&�����	�� � 
����� �� ������	� 	�����	��������"6 
��
��� ����������	�� ������� �����

���� �� ��&���� ��
���� �������
	������� ��
��� � �� �� ��&���� 	������

����	
�� ��
�� ��
��������� �������
	���  1�� ��
�����
���	�� � ��� ��	�

�� � 
������ ����	�� #1! �� 2004 �  ?�&� ��������� � �����������	
�� 
�����&�����	�� ����� ��������� 	��� ��	
�&� 	�����	���������� �	�

����������� ���
��	
�� 
��
���� 
�� ����	��������" � ��
���" �������
�

	������" 
��������	��  ( �� �� ����� ����� ��� ��� �������� ��
���
����

��" ���
������" ����	��" ����������� ���
� �
������� �� ��� ��� 
��
���

��� ��	��	� �	��������	� 
�� �����	�������� ��
���" �������
	������" 

��������	��  

$������ ����
 ���
��� ��
��� ����������� ��	
� 
��
����� ����

����" �������� �� � 	��
����" ���
����" 
���6 
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(��	�� 	 ��� 
�����
� 
������� 
��
����� ��	��	�� � �����
���

����� 
������� 
��
���� � ��"��� � ��&���	������� � ������" �����&�

�����	��� � �����������" 	������ ���	��������� 	�������� �� 
��
�����

��	��	����	��� 	��
�����	����� � ���� ��� %��� 
��� ������
��� �����
�

����  2���� � �������&� �
����	� �� ����
� �����
���� �����������	
� 
��	���&�� ����	�� �����&�����	��� �� � 	��� ���
��	
�� 	�	����� 	��	�
 
������
�� 
�����" 	���
����� �����&��	�  

5�
��� ����
� �� ����" ������� 
��
������	��	����	�� �����&�

�����	�� 3�
��� �� 	��
	���" 
������� 	���� �� 	������� ��	
�� 
��
���

��� �������" � ���4 � ���������� �������	
��� �����	������� �������
	��

�� �� ����� ���� ��&��� �� 	��� �� 	��	������� ��	��	��  -�����
���� 
�	������ 
�� ��&���� %��" ��
��� ������	� 	����
����	��� ��������� � 
���
��	
��� 	�
����  ( ��
��� �����	�������� ����&���� 
��
������	���

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

��" 
������ ����������� ����	��������� ����
���  )����
��� ��� 
�	���

������ �	������ 
�� ��	�� ��	&����� ��
��������� �������
	��� 3�����

	���������� 
��
�������� �����&�����	��4 ������	� 	��������" ��� ����

����������" ��������" � ����	��������" 
����� � 	������ ����������" 
	������ ��	
� �
������	�� ����
��� � ��	
� �� 
��
��������  

��	+	"�	� � ���	�2
"�"	��	� �������2
�	����� �����/� 
�����"�3�
 � 	�2
�	��	
 ����"�
 ��'��� "�/�0 

/	�����'�3�� 
��	/04
���	.	 
��	�'�	��"��

�����
������ �	���2
���"	��	�	��	�"� 
��	/04
���	
 ��	2

���3�� 

���6���� �	��"2
����0+ ������	� 
��	/04
���	�"� 

�	�" ����	� 
�	
.	��	��	.	 
�����"	����( 
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��

)�'�
����� �	������ ����
����	��
� �����&�����	�� � ����� 	 
���
� ������ ��������	�� ���
�	�������� �" ���
��	
�� 
��
���� � ��	�

	����������" �����
 	���	������ ����&���	�  +����������	�� �����&�

������� �������
	��� � ������ 2003 �  – 	������� 2004 �  	���	������ ���

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

��&�����	�� � 
��� ���	���
� � ��'��� �� 
��
����� ����	�������" ���

��
��	� �� ���������� ������  ( �� �� ����� 
�����
� %��� �� ��
������

��" � �������
� �� ����	��� �����&�����	�� ��	������� ���
��	
�� 	�	�

���� ��	��� �	������� ��
��
��� 
 �������� ��&���� � ���
�	�������� 
�����&������ ���
�������� 
��
����� ��	��	��  <�
� �����������	�� 
�����&������� �������
	��� ��	��� ������� ������� �����
��� ������" 

��'��
���� ���  2�-�� ������
���	�� 	��������	�������� ����	����" � 
��	�� ���������
	������� ������ ���������� ������� �� �����
�� 
 ��	�� 
��'��� 	��	������� ��������� 	��
	�� �� 	��
���������� 	���� ������ �� 

�����
� �������	��	����	�� �����&�����	��  

 

$��
��	
 ��
��������������� �����!�������� � 
���	� 	�������
��� 

/� ����
������� �������	��	����	�� ���
������� — %�� ��� ����

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

������	���� ����
����� �� ��������� 
��
����� � 
����� �������"  N����

�	� ���&��� ����������� �����	���" �	��"����	�� 3���	�������	�� ����

������ �
����� �	�����
��� ������������4� �������	��	����	�� �����
�

��� ������� ��������� ��	
� ���
��	
�" 	�	���� ��� 
��
�������� ����

��&������ ���
������"  9�� ����" ������� 
�����
� �������	��	����	�� 
����	��" �����&�����	�� �� ��	
���
� ��
����������� 	���
������ 
������� ��	���� ��
�������"

23; ��� �� ����� ���������� ���������� 
�	���

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

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

��" ��
��
��	��� 
�����" �������� ��������� ��������	�� ����	��" 
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����&���� ��
���" ��
�������	��  
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	2
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�
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�
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���	�"� �	/���
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���"# ����/��� �
�"�6���	�	��	�"� 	"���
�
 ��	/04
���	�"�� 
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	 �

 

��

!�
 ��
������� ������� � �����
 	 1 ������ 2001 �  � �����&������

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

����� ��
���" ��
��
��	�� ���
� 1,05 – 1,10 3����� – �
�����4  
 
4�%"�,� ��� ����)��� �$��0$� "�� �/����� �����"$� 

!��)�5"$������ 

��"������0
 
�	�" �����"	��2
��( ��	/04
��2
�	�"� 01.01.2001 

– 01.04.2002 

,"�.��3�( �����2
"	� � '�
/	�  

 
01.04.2002 – 
01.04.2003 

�	'	��	�
���� 
�	�"� �����"�0+ 
'��/�"�	����
  
01.04.2003 – 
01.10.2004 

 

���2

�	�" 
���2

��"	� 
� '�
2
/	� 

�	����2

3���" 
"�����
 

�����2

�	�"� �� 
����
	 � 
�	��3 
����	�� 

���2

�	�" 
�����2

"	� � 
'�
2

/	� 

�	����2

3���" 
"�����
 

�����2

�	�"� �� 
����
	 � 
�	��3 
����	�� 

���2

�	�" 
���2

��"	� 
� '�
2
/	� 

�	����2

3���" 
"�����
 

�����2

�	�"� �� 
����
	 � 
�	��3 
����	�� 

��������		�
�� 56,9 1,10 1,05 2,0 1,05 1,05 11,3 1,05 1,07 
������� – �	�
�����
 58,7 1,28 1,09 -3,7 1,09 1,12 13,8 1,12 1,13 
 ��"(��( ��	/04
���	�"# 60,3 1,62 1,33 -0,5 1,33 1,21 10,7 1,21 1,11 

*�"�

��.�( 53,7 1,34 1,19 -11,4 1,19 1,24 16,8 1,24 1,47 
)�"�
#�0� 	"���
� – 
����	�"��0 

66,1 0,90 0,80 5,7 0,80 0,91 13,9 0,91 0,80 

�������� �������������

�
� �� ���������� �
��	 
54,9 0,98 1,02 8,1 1,02 1,00 8,9 1,00 1,03 

B
��"�	����.�"��� 117,6 1,11 1,05 3,2 1,05 1,19 7,6 1,19 1,23 
*�4��	�"�	���� � 
/G	����	"�� 

48,0 1,04 1,02 9,7 1,02 1,02 2,3 1,02 1,07 

������( ��	/042

���	�"# 

36,5 0,85 0,90 7,3 0,90 0,92 12,4 0,92 0,93 
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 ������"�� ��� 	"�	4���� 	�	�	"�0+ 
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 '��	
6���	�"� � '��	
6���	�"� 	"���
�
 ��	/04
���	�"� 
�	 �����"�/ � '�
/�/� 
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��

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

���������� �� ���������" ����
� 
�������	� �
��� ���
������� ������ 
3�
�����4� � �� ����� 
�
 ��������� 	��
	��� %
	�������� �����&��� ��'�

��� 
��
����� ����	�������" � 
��
����	
�" ��
�������	�� �� 28% 3���

���� 2001 � 4 – 13% 3	������� 2004 � 4  )
��
� � � ��"� � � 
����" ������ 
����	��" �����&�����	�� 	���	����� 
�
 ����	�� ��	�
�" �������	���

	����	��� ��
 � ����	��� ��� ��������� ��������	�� ��	��� ����������   
<�
� �������	��	����	�� %��
���%�������
� 	�������� ��	���6 �	�� 

�� 1 ������ 2002 �  ��� 	�	������� 1,05, �� 	��	�� ��
 – ��� 1,19, � �� 1 ���

���� 2004 �  – 1,29. 2	
���������� ������
������� 	 ���
� ������ ��������

	��	����	�� ������������ ��� ��������� 	��
	��� �����&��� ��
���� 
���

�� �� ����� ��� �� ��������� � 
 �������� 
������� 2004 �  – ����� �������

����  ( �� �� ����� �������	��	����	�� �� ������	� 	�����" 	������"  
������" �����&�����	��6 �� ��������� 	��
	�� ��
�	������� 
�� ��
���

��� ��
���� ���������	�� 3
������ 5-10%). -�
�	�������" ������� ������

��	��	����	�� � � ������" �����&�����	�� 3
�%�������� ��
���" ��
�

��
��	�� �
��� 0,8) � ?9#* (0,9). <�� �� ����� �������� 
������ �� 	���

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

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

���� � ��	��
����	
�� 	���
�����  -� ��& �����
� ���
������� %��� ����	�

��" ���
	������� 	���" �������" ������ 
�� ���
��	
�" 	�	���� � ����� 
�������� �� 
��
�������� ��� �	����� ����� ���������" ����������� ����

��	� � ���  
/� 	���	���� �� ���������� �	��� ��		������������ �����
�� 
�"�

	��������� ��
������ 3	 ���
� ������ 	��	����	�� ������� �� 
��
����� 

��������4 ������
��� ������	� �������� �����&�����	�� � ���������

���� �������	��	����	�� 
������ ��

��������	� ��	�
��� %
	�������� 

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

������ 	 ���
� ������ �������	��	����	�� �����
�� ��&���	�������  ( �� 
�� ����� ��	� 
��
�������� �	������� ����	��" ����������� ���
� 3���
�" 
� ������" �����&�����	��� /$�� 	��
�����" � �������-����	���" ����

��&�����	��4 ��'�
����� 	������� 	� ������������� ��	
���� 	��������

�� 	 ���
�� ������� �������	��	����	��  
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	 �
	���% 
��������&'�� 	�������� ���	� 

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

	
�� 	�	����� � �	������� 
��
����� �����&�����	�� �� ��
 ��
��������� 
�������
	��� 3
����	������ 
��
��� �� ���������� �	������ ���
��4� � �� 
���������� ��������� 	��
	��  /�%���� �����	���� �����������	�� ����

��&������� �������
	���� ����
������� �� ����
� 
��
������	��	����	�� 
�������
	���� �� � 
���	����� 	���
� ����������� 
��
����� ��	��	��� 
	���	������� ������� ����
����� 
�����
� 
��
����� ��	
��  /�� ��� 
��� �����	���� �����������	�� ����	��" �����&�����	�� ��	
���
� ����� 
��� �������� �����������	�� �������
	��� 3� 	��� 
����������� ��	�� ����

���� � �������-��	��
����	
�� 	���
�����4� � ��%���� �� ������ �������� 
�������� 
�����
� 	����
� �� 
������ ���
������� ����� ��������� 	��� 
������
��� 
��
����� ��	��	�� ��� ������	� ����������� ��
��������� 

�����" ���������	� � ��	��� ���
��� ��� �������� ��&���� � 
��
������

��� �������
	��� � ����
������ ��� 	���
�  
/���&���� �����������	�� �����&������� �������
	��� � ������ 

2003 �  – 	������� 2004 �  �� 	��
���������� 	�
������� ��	
�� ���
��	
��� 

��
�������� ���� 	������ �	
���������� 	 ����&����� �����	���� ���


�������" ����	��" – %
	��������� ��������&�� 	��� �����������	�� 	 
13,4% 
� 18,5%. *���� ����, �	������ �	�����
�� ��	�� ������� %
	����

����� � �����&�����	�� � ����� 	���� �������" � ������������	
�" 
���

���
	�� 
������ ��	�
�� ������� ���� �� %
	����������� ���
�
��� 
��������� ����	��� �����������	�� �������
	��� � ������� ����  

( �� �� ����� �����������	�� ����	��"� ��� ���������� ����������

����� ������� �������� �� ���������" ����
� ���
����	
� �� ��������	�� � 
� 
�����"&�� ����	��� ����������� ���
� – ��&���	������� � ������" 
�����&�����	�� – ��
������� �����������	�� ���
&��	�  

$������� �����������	�� �������
	��� ����	��" ����������� ����


� � ��	� ������� � �����
 �����	������ ��	�� �����������	
��� 	���	� 
����� ��
����
��� ��
�	�������" ������� �� 
��
������	��	����	��  )��

��	��� ��������������� �� ���������" ����
� �� ����
� � �������� ����� 
������
�������� ��� ����	�� – %
	������� 	 ���
� ������ 
��
������	���

	����	�� 3���	��
��� ��	�� �������
	���� �	�������� ����� ���
��4 � ���


����	�� 
��
�������� 3�����������	�� �������
	���4  /�����
�������	�� 
����	��" ����������� ���
� 
�
 ������������� ������
�� 
��
����� ���

	��	�� ��	������ 	������	� � 	 ���
� ������ 
���	����" 
�� ��� 	���
� 

��
��������  (��	�� 	 ��� 	���	����� ��
���" ��	��	 ���������� 
���



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��


����� �������" � ����	�� ����������� ���
� – %��� 
�
 �������� /$� � 
	��
������ � �������-����	���� �����&�����	��  

 
4�%"�,� ��� ��"���� �* �$���%$"9����9 �����"$� !��)�5"$������ 

 01.01. 
2001 – 
01.04. 
2002 

01.04. 
2002 – 
01.04. 
2003 

01.04. 
2003 – 
01.04. 
2004 

/����&�����	��� �	��� 11,5 8,6 11,2 
)���	�� – %
	������� 16,5 13,4 18,5 
-������� �����&�����	�� 26,6 16,6 24,1 
����������� 14,1 13,6 21,5 
)	������� ����	�� – %
	������� 7,9 9,2 6,1 
)���	��� ��������������� �� ��������

��" ����
 
7,0 4,3 4,4 

1��
���%�������
� 6,5 2,8 3,2 
��&���	������� � 
��������������
� 

7,3 4,7 4,1 

/����&�����	�� 	����������� 
���������� 

4,5 3,9 6,2 

$��
������ � �;����	���� ����

��&�����	�� 
11,8 5,6 10,3 

?��
�� �����&�����	�� 2,8 -1,7 -0,8 
/������ �����&�����	�� 6,4 5,5 5,1 

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������&  �
�*�8
�� ,����
 �
������� 

 
 

(�����)���
� �
����������� �� 	�����
� � �
��
� 
�����!�������� 

$��
	����� ��	&������ 
��
�������� �����&�����	�� � 2001 – 
2004 ��  ������	� ����&���� 
���	��� 
��
����� ����������� � �����&�

������ ���
������"6 
��� ���	�������" ��
�������	�� � ��'��� 
��
���� 
� ��"���� ���������� �����&������� ���
���������� �� 
����� 0�
��

������" 	����	����	
�" 	����� +�		��� 	������	� 	 12,1% �� ������ 2001 �  



��	
	 �

 

�	


� 3% � 2004 � 
24 >��������� ��'��� 
��
����� ����	�������" 	��������


���	� �� ���	�� ����&����� 
��
����" 
�	������� ���
������" ����

��&�����	�� 3
������ ����
��������	� 	�������� ���	���
� � ��'��� 
����	�������"4� ��� 
����� �����&������ ���
�������� ��������	�� 
��	��������� ����&���� 	����� 
�����6 ��� ��� ��� � ������ 2001 �  ����

	�������� ��
�������	�� �� 
��
���� � ��"��� 	�	������� �
��� 66 ���
  
��� � �� �� 1 ������ 2004 �  – �	��� 49 ���
  ���  )
��
� � 
�����"&�� ��	�

����" 
������ 
��
����� ����	�������" ����	��" ����������� ���
�� � 
������ �����
�� ��&���	������� � ������" �����&�����	��� ������ 
 
���������� �� ���	�������" ��
�������	�� �� 
��
���� � ��"��� 	 19,3 
���
  ���  �� 1 ������ 
� 23,3 ���
  ���  �� 1 �
����� 2004 �  ( ����� �� 
	�������� 
��
���� � ��"��� �����&�����	�� � 2004 �  ������� 
 ��
����

���� ������������ ���������� ��'��� ���	���
� – 
� 51 ���
  ���  �� 1 
�
����� 2004 � � ���� �������� �� �	������� ��
�������" 
���	��� �������� 

��
����� ����	�������" �����&�����	��  

5����������� ������ �� ����&���� 	���" ������
�������	�� 
�
 
������
� ���
����� ���
������� ��&���	�������6 �� ���	�������� 
���� 
�� 
��
����� ����	��������� 	�
������	� ������ ��� � 
�� ���� 3	 29,8 
���
  ���  
� 15,2 ���
  ��� 4  <�
�� �� 70% � ����������� ��������� 
�����&���	� ���	���
� �������" �����&�����	�� � �� 87% – �����" ���

���������  
$�
������� 
��� ���	�������" ��
�������	�� �����
���	� 
�
 � 


��
����� �������� ����	��" %
	�������� 	�
���� �����&�����	�� 3	 
8,1% �� 01.01.2001 �  
� 1,6% �� 01.10.2004 � 4� ��
 � � �	������� �� ����	�

��" 3	 16,5% 
� 4,1%). !��
��� ����	���-%
	�������� ��-�������� �	���

��	� 	���	������ ����� 
���	�������� 3	 ���
� ������ 
��� ���	�������" 
��
�������	��4 
��
����� ��
������� ����	��� �����&�����	��� ������

���������� �� ���������" ����
  
 

                                                           
24 �	 ����0/ ����	���	
 �"�"��"��� ���"��� ��� �	
�� 	�"�/��"������(: ��	��	2
�����( '��	
6���	�"# �	 �����"�/� ����	�"��
���0/ �����/� ��������	�0/ ����2
���("�(/ � 	�.���'�3�(/ –��'����"�/� �� ����
	 2005 .� �	�"��
(
� 48,7 /
��� ����� 
� �� �	
( � �����"�	/ �	�"��
� – 1,5%. 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�
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+������ �
� ��"* !�����'$���� #�/�"3$������   �%B$)$ ��$/����� 
#��)�� � ���� !��)�5"$������& % 
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�
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�

"�
���� # $��	�
��
�

"�
�����

�
�����
������� ��

��%�
���� 
����

&
�!����������

� '���!

 
)"���
� – ����	�"��0: /�"�

��.�(� "	�
����( ��	/04
���	�"#� +�/�( � ���"�+�2
/�(� �%?�� )"���
� ��	/04
���	�"�� 	����"��	����0� �� ���"�����
 �0�	�� – 
��	��� 	"���
� ��	/04
���	�"�� 

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& �
�*�8
�� ,����
 �
������� 

<�� �� ����� 	������� 	 �������� ��
���� �����
�����	�� 
 ���

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

���� �������� �� ��
 �
��������  $ �
��" 	������� 
�"	���������� 
��� 
���	���
� � ��'��� 
��
����� ����	�������" �������" ����	�� � ������

������ �� 1 ������ 2004 �  	����	����	
� �������� 3����� 1%), � � 
��
���

��� �������� ��&���	������� � ���
�" �����&�����	�� – 	������	������ 
4,3% � 3,7%, ��� ���� � 
���	������ ����&� �� �� ��
������� 25,0% �� ���

���� 2001 � � �� ����	������� ����
�  $ 
����" 	������� 
���	��� 
��
���� 
����� � ���������� � ?9#* ������ 
� 2004 �  ������	� 	�������� ���
�� 
3
��� ���	���
� ����

� 7 – 11% ��'��� 
��
���� � ��"���4� � 
���	��� 
������" �����&�����	�� 
�
 ������
� �	
���������� ��	�
�� 3
��� 
���	�������" ��
�������	�� � 
��
����� ����	��������� � 2004 �  �
��� 
2%). 1�� ����� 	��
�����	����� � ���� ��� 
��
����� 
�	������� �� �������



��	
	 �

 

��

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


����� 
�������� 
������ ������� �����
��� 	������	�������� ������ 
���������	�� �������
	���  /� �	�" ��
���	��� ���������� 
�����
� ����

	�������" 
��
����" ��
�������	�� 3
���	��� ������
�4 ����
�����	� ���� 
��	
���
� �������
	��� �������������� ��������� � ������������� �� 
���

��	������ 	����
����	��� 	 
��
������ �������������  -���	��
	������" 
����	������" %���� ����� 	������ 
�����
� ���	�������� 
��
���� � 
��"��� ?9#*� 
������ � �	������ ������" 
�����
� 
��
�������� � ����

�������� 	������� �����������	�� �������
	��� ���
� �����&��� ��'��� 
���	���
�� ���	����� ������ ��������" ������� 
���	��� �������� 
���


����� ����	�������" (2,3% �� 01.10.2004 �  ��	�� 9–13% � 2003 �  – ������ 
2004 � 4  

 

*������ 	�������� ������� ���
���� �����!�������� 
-� �	������� %��� ���� ��
������ ����������� ��	
� ���
��� 


��
������� �����&������ �������
	���� – �������	��	����	��� ������

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

���
� ��	�� 
��
�������� �����&�����	�� ���������� ����	���� ����

��&�����	��   
$�������" 
��
����" ��"���� ����	��" – %
	�������� ��	������� 

	�����	� �� ���������� 2001 – 2004 ��  3	 7,3 
� 6,8 �� �
����
����������

��" &
���4� ���� �� �	�" ��
���	��� ��&�� 	��� ��������� � ��
������ ���

��	�������� �����&���� ��'��� �� 
��
����� ����	�������"  
$���	�������� 
�����
� 
��
����� ��"������ � ����	��������� 

��'��� ����	�������" ����	��" �����&�����	�� � �����
 	 1 ������ 2003 
�  ��
�����
��� ���
����� 	������� ��	
�� 
��
�������� �����&������

	��  <�
� ���������� 
��
����� ��������" ������������ �������" ����

��&�����	��� %��
���%�������
�� /$� – %�� ��	� 
��
�������� ����	��" 
��	�
��� ���� ��	������ 
��
������ ��"�����  ( �� �� ����� ����	������

��� �����&���� 
��
�������� ��&���	������� � ������" �����&�����	�� 
����	��
��� ��� ���
&���� �� 
��
������ ��"�����  !���� ����� �� 0,8 
� �  ���������	� 
��� � ��'��� 
��
����� ����	�������" �����&�����	�� 

��
���� � ��"��� ������� ����� ���
�� ����	��"  

 
 
 
 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

4�%"�,� ��� +$����. �����"$� !��)�5"$������ � ��'�� #�$��* 
�����  �� ��$/��� ���* 

1�
"��.	�	� ���
	 
(/����/�
#�	� '��2

����� 11)* 

%	
( � 	�7�/� �����"�0+ 
'��/�"�	����
 ��	/04
��2

�	�"�� % 

 

01.01. 
2001 – 
01.04. 
2002 

01.04. 
2002 – 
01.04. 
2003 

01.04. 
2003 – 
01.04. 
2004 

01.01. 
2001 

01.04. 
2002 

01.04. 
2003 

01.10. 
2004 

 ��"(��( ��	/04
���	�"# 9,3 10,6 10,4 18,4 18,8 18,4 18,5 
*�"�

��.�( 9,2 9,3 9,7 22,2 21,8 18,9 20,2 
@�/�( � ���"�+�/�( 4,9 5,1 5,3 4,4 4,7 5,2 5,0 
-�'	��( ��	/04
���	�"# 8,8 5,5 5,0 1,6 2,9 2,6 2,1 
�%?� 4,3 4,7 3,9 4,8 3,9 4,2 4,7 

���	�� �� ����
���–
��
�������� 

7,3 7,0 6,8 10,3 10,4 9,8 10,1 

�,* 4,2 5,2 6,9 1,3 1,5 1,7 1,9 
,"��	
#��( � ����	�	-
��(��	��( ��	/04
���	�"# 

7,9 7,7 6,3 0,4 0,7 0,9 1,0 

������( ��	/04
���	�"#  5,3 5,7 5,9 14,6 12,7 13,4 13,3 
B
��"�	����.�"��� 5,0 4,7 5,7 4,7 6,5 6,6 6,9 
*�4��	�"�	���� � /G	 5,1 5,2 4,1 21,9 20,6 22,2 19,4 
��.��( ��	/04
���	�"# 2,3 2,5 3,1 1,2 1,1 1,1 1,1 


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

4,9 5,2 5,3 7,3 7,2 7,6 7,3 

* %
( �����"� ��
"��.	�	.	 ���
� �������
���0� 	"���
� ��	/04
���	�"� �0
� 	"2
�	�"��	���0 �	 ���6���� ��	���
 �
�"�6���	�	��	�"� � ���"���
#�	�"�� � �	�04�2
��� �	
� ��	��	����	
 '��	
6���	�"� � 	�7�/� �����"	� � '�
/	�� � '�����/	�"� 	" 
'���/��/	.	 � ��6�	/ ������ /��"�� 	"���
(/ �0
� �����	��0 ���
� 	" 11 !
��4�
 
�	��'�"�
#$ �	 1 !+��4�
 �	��'�"�
#$� ��"���"0/ !��	�'�	��0/$ ����/�"�	/ ��
"��.� 
(�
(�"�( �	�	
��"�
#�0� ��

0� "��6� 	" 1 �	 11, ����������/0� '� ��
����� ���2
������ ����0+ "��+ �	��'�"�
�
 �
( ��6�	
 	"���
�� B"	" ����/�"� ���"������ +����2
"���'��" ��	'����	�"# � �������'��/	�"# �	������( '��/���� !�	����"�	� � ����	� � 
CD�CE�CF��	 01.10.04 �"��	
#��( � �G� ��	/04
���	�"# �/��" 8 ��

	� '� ���"���
#2
�	�"#� 11 ��

	� '� �����"�	 �����"	� � ���.	 1,5 ��

� '� �
�"�6���	�	��	�"#A ���2
�����( �	��'�"�
�
 /����/�
#��� �'��/	��('# �0�	�	
 ���"���
#�	�"�� �0�	�	.	 "���2
��.	 �����"�� �����"	� � ��'�	
 �
�"�6���	�	��	�"� ��	�������� � �	�"	/� �	�	
��2
"�
#�0
 �����"�0
 ����/�"� ����� 1). 1�
"��.	�	� ���
	 �0
	 �	
����	 ��� ������� �	 
��"0��/ ���'���0/ ����/�"��/ !����0� "�� �'("0 � ���	/ 0,3, �	�
����� – � ���	/ 0,1). 

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& �
�*�8
�� ,����
 �
������� 



��	
	 �

 

��

!�
 � ���
���	�� ���&�� 
��
����� ��"����� (9,2 – 10,6 �� 11 ����

������4 � �������" �����&�����	�� � ������������ ��	�
�� %
	������� 

���
� 
������ ��������� 	�������� ��	�
�� ��
������� �����������	��� 
�������	��	����	�� � 
��
����" 
�	�������  1�� ����	�� � ��"����� �
�� 
	 �������� �������� � ��'��� 
��
����� ���������� ��� � ���
��� �����

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

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

��� ��������	�� � 
������ 
�&���� 
����	������ 
��
���� 	���	������ 
������������ ���� 
��������	�� 
�� ��		�"	
�� ���
��  $ ������ 	���
����

��� ���������" 
 ���
�� �� ���������� ��	
���� �����	������" ���
���

	
�" 	�	���� ��
�� 	����� 
��
��������� 	 ���	�������� ���
��� � ���

���	�������� ��" �� �������" �����&�����	��� ����	��������� �������

��	�� 
�����" ���������	� � 17 ���
  
���  � 2008 �  
9���� 	� ������������ ������� ��	��������	� ����	��� ��������


���� ���
�
��� 
�� 	��������	��� – /$� � 	��
������ � �������-
����	���� �����&�����	��� ������� �����&�����	�� � %��
���%��������


�  +����� 	 ���� 3,���&��� �� �	���&��	�.4 ����� 	���� ���	��
�����" 
�������������" 	��������" ���
��  !��
��� � ��"�� %��� ����	��" ������

����	� � ��'��� 	 21% �������� 
��
����� ����	�������" �����&������

	�� �� 01.01.2001 �  
� 23,2% �� 01.10.2004 �  3��� %��� ����	������� 
�����&���	� ����
� ����	�������� ������" �����&�����	��� � �	������� 
– ��	��4  >
������� 
��
����� 	�������� ��
�� ����������	� �� ����������

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

���	���� �� 
��
����� ��������"� �����
���� ���	��
������ ��	�� �� 
�������
	���  

/����� �
������" ������������ – ������ 	 ���&��� 3	 ���
� ����

��� ����������� ����������� 
��
����� ��	
�4 ����	����� ����������

������� �� ���������" ����
 3	��
�����" � �������-����	���" �����&�

�����	���� %��
���%�������
�"� /$�� ������" �����&�����	���4� � ����


�� �	�� ��������	�� ����������� 
��
�������� ����� �	��&���� ��� 
�������� �����&�����	�� ��� ������������ ����	��" – %
	�������� 
3?9#*� ����� � ����������4  2� 
��
����" ��"���� 3����

� 4 – 5 ������ 
�� 11 ���������4� �� �	�" ��
���	��� ����� ���� 	���	������ ����&�� 
��� ����� ���������" ����������� �������
	���� 
������ ����&�� �� ����

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

����� 
������ �������  (���� %��" 	�������� ��	&������ 
��
�������� 
3�� 	��� ,��
&�� �� ���&��.4 �����
�� ���
������ ����� ��� ����� ������



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��

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

���� �
��� 9,7% �	�� 
��
���� � ��"��� �����&�����	�� (9,2% �� 
01.01.2001 � 4  

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


��� 3��&���	������� � ���
�� �����&�����	��4 ��
�� �� ��&��� ����

	��
���� �
��
� ��� ����
�����	�� ������� �������� ��������" 	��������" 
����	��" �� 
���	������� ��
��������� �������
	���  

L�� � �����&�� ��
� ������������ 
�����"&�� �������� 
��
����

����� �����&�����	�� ���
��	
�� 	�
�����T /� 
����� ����	�� #1!� � 
2004 �  �������� 	���	������� ��
������ �������������� 
��
�������� 
�����&�����	��� ���� ��	�
�� ���������� 	���
� 3�� %�� �
����� ����� 
60% ����&�����4� ���������� �� ���	������� 
��
���� (46% ����&���

���4� � ��
�� ��������� ���
�	��������� 
��
����� ��	��	�� – 	��
� � 
��'��� 
��
��������  

 

4�%"�,� ��� :��� ��$ (������& �.����'� �-0�$ ��$/��� ���$? 
!��)�5"$������   2004 .� 

 �0�	��� ��	2
3��"�0� �"��2

�� 

���'/���0� 
"���	����( 
�	 	�������2
��� �����"	� 

 ��	
#4�� 
��	�� �����2
"	����( 

 �2

�	
#4�� 
	�7�/0 
�����2

"	����( 
��	/04
���	�"# � 3�
	/ 61 46 37 16 

)"���
� – ����	�"��0 
=	�
����( ��	/04
���	�"#  63 49 39 18 
�����( /�"�

��.�(  76 44 29 32 
?��"��( /�"�

��.�(  29 3 34 0 
@�/�( � ���"�+�/�( 54 65 29 10 
�%?� 52 45 31 13 

)"���
�� 	����"��	����0� �� ���"�����
 �0�	� 
*�4��	�"�	���� � /G	 61 52 41 17 
�,* 59 46 41 17 
��.��( ��	/04
���	�"# 75 37 34 10 
������( ��	/04
���	�"#  63 42 35 16 
*�� 62 41 17 3 
�	
�.���������( ��	/042

���	�"# 

75 36 62 18 

* � % 	" 	���.	 ���
� 	��	4���0+ ��	/04
���0+ 	�.���'�3�
� � ������/ '� .	�� 
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4�%"�,� ��� 2���$%����9 !��)�5"$������   ��$/����� �$������& �� 

���$, .�/�& )"�/� ��%� 

  2003 2004 2005 2006 2007 2008 
/�������	�� � 
��
����� 
��	��	��� ���
  ���  

1864 2069 2297 2916 3684 4572 

  ��
� �����


� 
����
� ��������	�� 

+�	� 
�� 

2005 – 
2008 
�� � 
��� 

2��)�5"$�����9   ,$"�) 1678 1841 2297 2916 3684 4572 2,5 
����
�� – ��
������� 965 968 1166 1410 1750 2091 2,2 
<�������� �����&�����	�� 536 401 542 644 803 945 2,4 
$������� ����	�� 429 567 624 767 948 1146 2,0 
����
��� ����	������		�� 
	� �	����		�� ��	�� 

713 873 1130 1505 1934 2481 2,8 

1��
���%�������
� 91 121 174 288 392 511 4,2 
��&���	������� 319 362 515 663 868 1125 3,1 
/����������	
�" 
�����
	 215 267 311 395 479 610 2,3 
)	������� ����	�� 88 123 131 159 195 236 1,9 
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 �	/�
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�.��( ��	/04
���	�"#� 
)�"�
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���	�"# �"�	�"�
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	�� /��	/	
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�.���������( ��	/04
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����� ��	��	�� ��������	� �� 2005-2008 ��  � 2,5 ���� � ����������� 
���������  :	�� �� 
���� 2004 �  ��������	�� ���
������" �����&������

	�� � 
��
���� � ��"��� 	�	������� 2069 ���
  ���  3	 ������ ����
� ��'��� 

��
���� � ��"��� �� 
���� ��
� � ����	���� ��
��������� ���	��������
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��	
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��
�����4� �� 
 
���� 2008 �  ��� ����	��� 

� 4,6 ����  ���  
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/� ��&�� ���������� 
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� ��������	�� � 
��
����� ��	��	�� 

����� 	���	������ �������� 	���
���� 
��
������ �������� �����&����

��	��  2	��
� �� ��&�� �����
� 
��� 
��
����� ��	��	��� ��	����������� 
���
��������� %
	�������� 	�
����� � ��'��� 
��
����� ��	��	��� ������

&������� ���
��������� �����&�����	��� ��
�� 	������	�6 ��� ��� ��� 
� 
���� 2004 �  ��� 	�	������� �
��� 53%, � 
���� 2008 �  – �	��� 46%. (���

	�� 	 ��� ����������� ��������	� ��������	�� �� ���&��� �	�����
�� ���

���	�������� %��
���%�������
� 3	 7% 
� 11% 	������	������4� ��&����

	������� 3	 20% 
� 25%). /� ��&��� ��������� ������� �����&�����	�� � 
�	������� ����	�� ����������� ���
�� �
�������� � 	��� /$�� 	��
����

��� � �������-����	���� �����&�����	��� ��
�������-
�������� ��
�

�����������	
��� �����������	
�� � ��
����	
�� �����&�����	�� 
	���
����� 	������� ������� 	���	� �� 
��
����� ��	��	�  ( ���������� 

��� ��������������� �� ���������" ����
 ����	��" � ��'��� 	���	� ����

��&�����	�� �� 
��
����� ��	��	� ����	��� 3	 47% � 
���� 2004 �  
� 
54% �� 
���� 2008 � 4  
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4�%"�,� ��� ��������� !���$%�����   ��$/����� �$������ �����"$� 
!��)�5"$������ 

  2003 2004 2005 2006 2007 2008 
 ��
� ����
� ����
� ��������	�� 
/����&�����	�� � ����� 100 100 100 100 100 100 
���
��� – !	�������� 57 53 51 48 48 46 
<�������� �����&����

��	�� 32 22 24 22 22 21 
$������� ����	�� 26 31 27 26 26 25 
���
���& ����������
�8

��� �
 ���������� ����	 43 47 49 52 52 54 
1��
���%�������
� 5 7 8 10 11 11 
��&���	������� 19 20 22 23 24 25 
/����������	
�" 
�����
	 13 14 14 14 13 13 
���
����� ���
��� 5 7 6 5 5 5 

 
,0�#��0� 	"���
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��.�(� �%?�� +�/�( � ���"�+�/�(� 
�	"����"�
#���
 �	/�
��� – ������( � 
�.��( ��	/04
���	�"#� 
)�"�
#�0� 	"���
� – ��	/04
���	�"# �"�	�"�
#�0+ /�"����
	�� /��	/	
#�	-
����(��( � �	/���	�/	��(� /���3�����(� �	
�.���������( ��	/04
���	�"# � ��� 
��� �����"� 	�7�/� �	"����	�"�
 ��	/04
���	�"� � �����"�0+ �������+ ���# 	�72
�/ �����"�	.	 �	�"��
( �0
 ��'��
�� �� �����"0 �� �	�	
����� 	�	�	"�0+ �����"� 
!���"�	��	��0� �	 /��(��	
 	"��"�	�"� �������("�
 ��	/04
���	�"�$ � �����"�2
3�	��0� !�	
.	��	��0�$� ��� ��	.�	'� ����/��� ���	�� �� �����"0 �	� 	�	�	" 
���"0��
��# ��	.�	'��( ����/��� �	��"����0+ 	�	�	"�0+ �����"� ��	/04
���	2
�"� !��+	�( �' ��	.�	'� ������	�0+ �	��'�"�
�
$ � 	���������	�"# �������("�(/� 
�	��"����0/� � �����"�0/� 	�	�	"�0/� �������/� !� ��(+ ��	�'�	��"��� ��+	�( 
�' ��	.�	'� 	�7�/	� �0�����$� %
( ��	.�	'� ����/��� ���	�� �� �����"�3�	��0� 
�����"0 ���	
#'	��
�( ��	.�	' ����/��� �����"�3�
 � 	��	��	
 ����"�
 ��� 
�����	
	6���� �"���
#�	�"� �.	 �"���"��0� 1����"0 ��	�����0 �
( �����0+ � 
������+ �������("�
 ��	/04
���	�"�� 
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	����� 
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��������	� ����� ���
������"� 
��
����� ��	��	� 
������ %���� 	�����

	����	
��� 
������ �� ���������	�  >�������� ��
�� � ���������� 
	���	� �� 
��
����� ��	��	� 	� 	������ ���
������" – 	������
�� 3��	� 
�� ���� ��� � 2 ���� ����	������� ��'��� ��
����	
�� ����	�������" �� 
������ 2004 � 4� ��� � �����������" 	������ ����
�����	� %���
��� ���� – 
����&�� ��'���� ��
�������" � 2003 – 2004 ��  �������� ��
� �� �	�����

�������" �� ����	��������� ����  
>
������� ���
����� ��	�� ��������	�� ����	��" �����&������

	�� � 
��
����� ��	��	��� �� �	�" ��
���	��� ��
�� ����
����� ��
��� ���

������� 	���
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��
���� � ��"��� �����&�����	��  (��	�� 	 ��� ����
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��� ��� ��������	�� ��������� ����	��" �����&�����	�� ��
�� �
���
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���	��� 
��
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	��
	����� 
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��
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���
��������� ��� 	���	 �� 
��
����� ��	��	� ��������" �����&������
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���� � ��'��� ���

��	����" � �	�����" 
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����� ��	��	� ��
�� ����
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	���	� ���
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 ������ �� 	�������� 
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 ����	�����  

( �� �� ����� 	���	����� ����	��� ���	������� ���
'�������� 
	���	 �� ����	��������� 
��
���� 
�����" �����������	� ����� �����	���

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

	��	� ���
������� ����	��" – %
	��������6 ��������" �����&�����	��� 

����� ����	��" – 	������
��  2� ��������	�� � 
��
����� ��	��	�� �� 
����	����� ��������	� � 2,4 ���� ��� 	���	������ ����&�� ��	�� 	���	� 
�� 
��
��� �� ���������� ��������� 	��
	�� (1,8 ����4  <�
�� ��	��� ���

	�
�� ����� �
�����	� 	���	 
�
 �� ����	��������� 
��
����� ��	��	�� 
��
 � �� ��	��	� ��
 ������ 	� 	������ %��
���%�������
� 3��	� 	������	��

����� � 3,5 � 4,5 ����4  !���� ����� ��&���	������� ������
��� 
�
 �� ����

��������" ��	� �����	�������� ����	��������" �
�����	�� 3��	� �������

��	�� � 
����	������ 
��
���� � 2,1 ����4� ��
 � �� 
����
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��
����� 
��	��	� �� ���������� ��������� 	��
	��  2	��
� �� ��
����� 
���	��� 

��
������ �������� � 	�����&���	� ������ 
��
������	��	����	��� ��
� 
��&���	�������, ��-��
������ ����� ��		��������� ������� �������� �� 

����
�� 
��
��� ��
 ������� �
��
� 	�	������ ������� ����	�� ����� 
	
����� ��������� � �
������" ����������" ��	� �� ����	��������� 

��
����� ����	�������"  

 

1.4. !����"
��
� ��
������� ���
��� � 	�
���  
#�� ��
�
��	���
�� 
�����
�� 

������ 
( ������ 2000-� ��  +�		�� ������� ��� �����������	
��� 
��
����

������ 
�����" ��� 	����� 	 �
����������� 
�"	����� ��	
���
�� ��
���

���� ���	�� ���	�����&�� ,�������". %���
�6 
� ����&���� 
���
�� ��	������� 	��	��	������&�� ��������

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

���� �����������	
�� ��	��
�� � 	������ ���������� 
��� 
������� 
���������� �����������I 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��


4�%"�,� ��� ��������� �!���� �� ��$/����$ �$�����& �� ���$, .�/� 

  2004 2008 +�	�� ��� 
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/����&�����	�� � ����� 1841 915 926 4572 2427 2145 2,5 2,7 2,3 
���
��� – !	�������� 968 382 586 2091 675 1416 2,2 1,8 2,4 
=	�
����( ��	/04
��2

�	�"# 
401 108 293 945 143 801 2,4 1,3 2,7 

,0�#��0� 	"���
� 567 275 293 1146 532 615 2,0 1,9 2,1 
���
���& ����������
�8
��� �
 ���������� ����	 

873 532 341 2481 1752 729 2,8 3,3 2,1 

B
��"�	����.�"��� 121 89 32 511 398 113 4,2 4,5 3,5 
*�4��	�"�	���� 362 216 146 1125 811 314 3,1 3,7 2,1 
�	"����"�
#���
 �	/�
��� 267 154 113 610 404 206 2,3 2,6 1,8 
)�"�
#�0� 	"���
� 123 73 50 236 140 96 1,9 1,9 1,9 

,0�#��0� 	"���
� – /�"�

��.�(� �%?�� +�/�( � ���"�+�/�(� 
�	"����"�
#���
 �	/�
��� – ������( � 
�.��( ��	/04
���	�"#� 
)�"�
#�0� 	"���
� – ��	/04
���	�"# �"�	�"�
#�0+ /�"����
	�� /��	/	
#�	-
����(��( � �	/���	�/	��(� /���3�����(� �	
�.���������( ��	/04
���	�"# � ��� 
��� �����"� 	�7�/� �	"����	�"�
 ��	/04
���	�"� � �����"�0+ �������+ ���# 	�72
�/ �����"�	.	 �	�"��
( �0
 ��'��
�� �� �����"0 �� �	�	
����� 	�	�	"�0+ �����"� 
!���"�	��	��0� �	 /��(��	
 	"��"�	�"� �������("�
 ��	/04
���	�"�$ � �����"�2
3�	��0� !�	
.	��	��0�$� ��� ��	.�	'� ����/��� ���	�� �� �����"0 �	� 	�	�	" 
���"0��
��# ��	.�	'��( ����/��� �	��"����0+ 	�	�	"�0+ �����"� ��	/04
���	2
�"� !��+	�( �' ��	.�	'� ������	�0+ �	��'�"�
�
$ � 	���������	�"# �������("�(/� 
�	��"����0/� � �����"�0/� 	�	�	"�0/� �������/� !� ��(+ ��	�'�	��"��� ��+	�( 
�' ��	.�	'� 	�7�/	� �0�����$� %
( ��	.�	'� ����/��� ���	�� �� �����"�3�	��0� 
�����"0 ���	
#'	��
�( ��	.�	' ����/��� �����"�3�
 � 	��	��	
 ����"�
 ��� 
�����	
	6���� �"���
#�	�"� �.	 �"���"��0� 1����"0 ��	�����0 �
( �����0+ � 
������+ �������("�
 ��	/04
���	�"�� 

5���*��	�- �����
���
� ��
�����*��	
� ��� �
 ������& ,���� 
�
������� 



��	
	 �

 

���

� �	������ ���
�������� ��������� ������� 
���������� 
����������� �� �����	������� ���
�� �	������ ���
���� 
����������"I 

� ������������� %
�������	
�� 
�����
� � �����	���� 	���

������	��� 	��	��	������&�� �
������� 	��
�� ��������

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

$����	�� ����	��� 
������ 
��� ��	������� �	���������&��� ���

���������	
�" 
��
�� 
�� ������������ ������� 
���������� ������������ 
���������	� 	 5% � 2002 �  
� 23,4% � 2004 �  /�����&�� 	������� 
������

������ �����������	
��� 
��
�������� � ������" 10%-��" ������ 
���
�� 
� ��� ��	���	�������� 	��
� 	��
��
���
��� ����� ��	������  

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

�� ���
��	
�" 	�	����� ������ 
 ��	�� �� 
��� � 	���
���� ��	��� �
����� 
100 
�����"&�� ���
�� 
� 7%, � � �� 
��
����� �������� – 
� 12,6%. ( 
	���
���� ���������� 
���
�� ���
��	
�" 	�	���� 
��� 
���
�� �� ������

�� ���������	� 
� 15%. ( �����
 ���� �����������	
��� 
��
�������� ���


�����	� ������ ���
��� 
������ ����� �� 	��� ��
��	��� � �������� %���� 
��
� ���
��	
��� �����	�  !��
��� ��	������� ��
����� 20 ���
���� 
����&��� �� 	�	������ �� 
���� 2004 �  �������&�" ��'�� %���� �
����� 
	�	������� 74% �� ������ ��'��� ��
�� 
��
����� � 	��
��� 
��� 
��
���� 
��	������ � �� �������� – 17,5%. 2� 	������������ �� �����������	
�� 

��
�������� ��������	� � 
���� 2002 �  

( 2004 �  ������ ,�����������	
��. ���
�� ���������	� ����� �
�

������ ��� 	�	���� � ������ 
�
 �� 
�����
� ��	��� �
������ ��
 � �� ��#D
)$�� 	������	�������� 
��
������ ��������  )	������ %�� ������� ��� 
�	
������� $������
�  9�� ,�����������	
��. ���
��� �� �	
�������� 
$������
�� ����
����� ����� ���
�" ������� ���	�������	�� ��
����� 

��
���� 
��������� ��	������ (1,9 ������ 3,8% �� 	�	���� � �����4� �
���


�� ����� ��	������� 	��" ��	��	��" ���������� %�� ���
� � 2004 �  �
����

��� 
����� ������
��� 
������� ��	������  -������� �
����� ��������� 
�����������	
�� 
��
�������� ���
� 	 ��	�
�" 
���" � ��		���� 	��
	�� 
��	�
��	���� ������ %�� �������� ����
����� 
�� $������
�  $��
� ���
��� 
�� ��������������� �� ��	��	� ��	�
��	���� ������� 
��
������� ���
� 
,����
��
���.� ���������������� �� ��	��	� ������
����� 3����&��	��� 
%��� ���
�� ���������� 	 ���	���� ���	�������� 
�������4� � ��		�"	
��� 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

���

������	������� ���
���� ����������	� �� ����������� ��		���� ��		�"�

	
��� ��	������ � 
��������"  
(�	�
�� 
����������� �����������	
�� 
��
���� � �����������" 

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

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

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

��� ����� �	����� � ���
���� 	������	������� ����������  -�������� � 
	������� ,��������. ��
�� 
��
����� ��������� ��	�
��� ������ ������ 
�� 
�����	
�� ��	��������� ������
�� 3� ��� ��	�� ��������� 
��
����4 � 
������� �������" ���������" 	���� �������� ��������� ������	� 	�������

��� ����&��" ���
����� 
 ����������� 	��� 	����������������� ���
��  
*����"� 	����"��" ����
��� ��	�� ��������� 
��
��� ������� �� 

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

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

��
��������� ���
�	��������� ������"	
�� ��
���
�����	����  -������� 
������������� � +�		�� ������	� ��
���
�����	��� �� ��������� 
��
����

������ �
��
� �������" � 
���� 2004 �  ��������" ��
�� �� ��&��� �	����

��" �������� ��		�"	
��� ���
� – �������� ��	�� ��� �� ������ 
�����

���� ����������� ��	���� ��	&������ 
���� ������
��  
/����	� �����������	
��� 
��
�������� � 2003-2004 � � �� ��&�" 

����
�� ���	����� �	
������ ��	�� ������� ��������" �������� �� 2-3 � �  � 
��
� ����
���� ������� ����
����� ��	�� �������� ��	���������� 
���
�� 
��	������  )
��
�� �� ��& �����
� ������ 
��
� �	���	
 �����������	
��� 

��
�������� ��� �
����� ���������� ������� �� 
�����
� ��		�"	
�� 
�������
�����" �����������	
�� �������� � �����������" ���� �������  ( 
2003-2004 ��  ��	� �����������	
��� 
��
�������� ��
������� ��������� 
	�	��������� �������������� �� ��-��
������ %�� 	������� 	�������	� � 
�����"&�� ��
�  

 
 
 
 
 



��	
	 �

 

���

�
��	
 �
	�����% ��������&'�� ����� �
 
������������	�� � �����)��� 	����� 

( ������ 2000-� ��  +�		�� ������� ��� �����������	
��� 
��
����

�����  ! 
���� 2004 �  ��'�� 
��
����� ��
����� ���
��� ������	
�� ���

���� �
������	� ����� 
��
�" ��
� ����	 � 14 ��� ����	������� 2000 �  +�	� 
�����������	
��� 
��
�������� 	����� �������� 
�����
� 
���
�� ��	����

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

���	�������� ��
���
 �����������	
�� ������� 3�����	� 
��
���� �������

	
�� ����� � 2004 �  ��������	� 
� 30% �����	�� ������� ��������" ����

����� �� ��� �� �����
� ������ 21% � 2003 � 4  
 

+������ ��� 2���$%��$"9���$ ��$/��� � /���/� ���$"$��* 
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�
�
� ���
�������
��� �
������� � �� ������� �� ��
��  ����� !����"

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

 
5���*��	- 6
�	 ������& �����
�& �
��	� ,����
 �
������� 

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

��� 	 �
����������� 
�"	����� ��	
���
�� ��
������ ���	�� ���	������

&�� ,�������". %���
�  
( ��	��
��� ��
� ����&���� ��
���������" 	��	����	�� 
���
�� 

��	������ 3�� 50% � �������� ��������� �� ����&���� 
 2000 � 4 	��	���

	������� ���������� 	���	� �� �����������	
�� ������  )
���������� 	 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

���

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


�� � 	������ ���������� 
��� ������� 
���������� ����������� 3	 10% � 
2000 �  
� 13% � 2004 � 4  

>��������� 	���	� �� �����������	
�" 
��
�� 	��	��	������ ��
�

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

������� �����������	
��� �������� ���������	� �����
��� �
�������� 
�����  )���	�������� �
�&������� ������� 
 �	������ ���
�������� ���

������� ������� 
���������� ����������� �� �����	������� ���
�  7 ����

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

�	���	� ���
���� ����������"� 
�����
� ���
�� 
������ � 	�����	���� 
��������� ��	�� 
������������ 	 
�����
�" ��'��� �����������	
��� 

��
��������  

 

+������ ��� :%B$) !���$%��$"9���.� ��$/��� ���* � !��/�3� 
�� �� ���)����   +����� 
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#
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#
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����� ��	
���	��
���� �
���	��� ��
�� �����

����� �
���� ����� �����
��� ������� ���
����� � ������� ��
�� ����� ��
����
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5���*��	- 6
�	 ������& ���& PricewaterhouseCoopers, �
��	� 

,����
 �
������� 
 



��	
	 �

 

���

+�	� 
���
�� ��	������ 	��	��	������ ��
�� ��	&������ 	��� 

��
���	��	������ ��	������� ��" ������� 
���
�� ��������� ��	�������� 

��
��  $����	�� ����	��� �����
����� (#2)� �� ��
��� #����� ������

��� � 0��
� ,2�
�
	 �����������	
�� ��	������".� 
��� ��	������� ��� 
��	���������&���	� �����������	
�� 
��
���� 
�� ��
��
� �������� 
 
2004 �  ���������	� 
� 23,4% ������ 16% � 2003 �  � 5% � 2002 � 

25 /� 
���

��� ��
������ ���
�� 3+�	���
� 9��������
 � 8���!��
��0����	4� 	��
�

��" ������ 
��
��� � 2003-2004 ��  	�	������ � ��� �
��� 400 
���  /�� 
	��
� 12 ��	  � 	���
� 19%, 
���
���� 
�	��������� 
�� ��	��������� ���


��� �����������	
��� 
��
���� � 2004 �  ����
��� ��� 70- 80% ��	������  
+�	� 	���	� �� �����������	
�� 
��
��� � 2000-� ��  ���	�������� 

��
�� ������������� %
�������	
�� 
�����
�  >	��"����" ��	� %
�����
� 
� 	������� �������� 
����� ��	������ ��������	�� ����� �������� ����

�������� 	��� ��	��
� � ��	��������  ( 	���� 	 %��� ����� 	
������ ��� 
	��������� ��	�
��� ������ ��������� � ��
�� ����
����� ������ ��	�� 
%
�����
� � ����	����� ��	��������	�� � 
���� 2004 �  – ������ 2005 �  
����� ��������� 	
�����	� �� 	���	� ��	������ �� 
��
���� �	������ 
����

��� � 	 ����&��� 	��
��� �������� 3��������	������ ���������4  <�
�� 
��
� ���������� ��� 	��������� ��	�
�" �������� 
��� ����&� �	������" 
��		�������� � ��
���� �� 	������� ���������� 	����
 �� 
��
���� ��	��

�����  
$���	 �� ��������� 
��
��� �� ������ ����
�����	� ���� �� ��
�

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

��� ��������� �������  !���� ����� 
�� �������� ���������� 
��
�������� 
����� ����&�� �������� 	������ ����������� 
���
��� ��	
���
� ����
� 
�������	��	����	�� ������
� �����
��	� ����� ���������  )���&���� 
������� 	
����" �������� 
 ���
� ������ ���
� � 2004 �  	������	� 
� 
31,7%  ������ 38,1% � 2000 �   

+�	&������ 
��� ��	������� 	��	������ �������	�� 
������� �� 
��������� 	������ ������������	�� ����
� �	���� ��	��� ��� �� �����  /� 
����������� 
������ 	��
����
���" ���� ��	�� ��� �� %��� ���
� 	�	����

���� �
��� 20%, ��� �������� 	������	����� ������ ��	�� ����������� 

���
�� ��	������ � 2004 �  8���� 	�
� �� ����	��� ������� ��	��	� ����� 
����
���� ����
� �	��� 
�� ����&���� �������� �	����"� ���
��
� ��
��

                                                           
25 � 2002 – 2003 ..� ����	����"	� ��	��
� ���'�"#� �	
#'	��
��# 
� 	�� �����"	/ 
�
( ���	���"���( "	���	� � "������ �	�
����+ 10 
�"A � 2004 .� – � "������ �	�
��2
��+ ���+ 
�"� 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

���

������� ��� �� �����
� �����
��	� �� ����� 10% 
����	������ (	��&� ���� 
���4 
��
����� ���������� ������	
��� ������  <�
�� ������� ���
� ���

������ 3����	���4 � 
�"	���������� 3��
����	
��� 
������ �� ��
���

��� 
��
����4 	��
�����	����� � ���
�� 	���	� �� ��������� 
�����  $��

���	�� ����	��� �����
����� (#2)� �� ��
��� #����� �������� � 0��
� 
,2�
�
	 �����������	
�� ��	������".� 
��� ��	������� ��� ��	����������

&���	� ��������� 
��
����� � 	������� 2004 �  	�	������� �	��� 1,6%. 
 

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

/���
�����" � ������� 
��� ��� ��	� 
��� ��	������� ��	�������

���&���	� 
��
���� 
�� ������������ ����������� ������" �����
�� �����

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


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

��� ����&��	��� ��	������  
/����		 ��	���	�������� �����������	
��� 
��
�������� 	��
� 


���
��� ����� ��	������ ��
�� ����� ���	��
��� �� 
����� *�
������ 
��	��
�����" 
���&��� ����"	��� �����
���� +�		�����  )������� ��	��

����� �� ��������� �����������	
�� 
��
���� �
������ � 	�����6 ,/���

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

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

��
�������� 
���&��� ����"	�� � �	����������� ��� ��
�������� 	�����

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

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

���� ��	� � 2003-2004 ��  
��� ������������ 	��
	�� � ����	��
������� 
	��������" � 	���
���� ��	���������� ��	��	�� 
���&��� ����"	�� 3
� 
3,3-3,4% ��	���������� ��	��	�� ������ 2,0 � 	���
��� 2002 � 4  9� 2003 �  
	���	������� ���
����� 
 ���������� 
����������� ������������ 	��
	�� 
� ������" 
���
��" ������ �� 	��� ��	��������� ,����������. ��������

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

	���������� �� �	�� 	���� ��	������  9�����"&�" ��	� �����������	
��� 

��
�������� � 2004 �  ����	��
�� ��� �� 	��� ����������� � ���� ����� 
���	�������� 	���� ��	������  /�%���� � 2004 �  
����������� ��'��� 
������������ 	��
	�� � ����	��
������� 	��������" � ������� ������� 



��	
	 �

 

���


������ 3� �	������ � �������4 �����&���	� � ��� ��	���
������ ���
� 
�������� 	���� ����� �����������  

 
4�%"�,� �
� 2�� "$'$���$ ��$/�� � � �#�����/� ����$ �%$�$3$��*& 

���!�$/$"$��$ !� 10%-��) /���/��) .��!!�) 

  2 
� 2001 2 
� 2002 2 
� 2003 2 
� 2004 

9��� ������������ 	��
	�� � 
����	��
������� 	��������"� 
% �� ��	���������� ��	��	�� 

- - - - 

	�
���� 1,2 0,9 1,2 1,6 
��	���� 1,4 1,0 0,9 1,7 

������ 1,7 0,9 1,8 1,9 

�	���� 4,8 4,4 9,2 7,9 

(	��� 7-10 2,3 2,0 3,4 3,3 
9��� ������������ 	��
	�� � 
����	��
������� 	��������" 

�������" ������ � �� ����� 
��'��� 

- - - - 

	�
���� 5,3 4,7 3,8 5,0 
��	���� 8,2 6,3 3,2 6,6 

������ 12,6 7,5 8,7 8,8 

�	���� 55,4 60,5 73,4 65,9 

(	��� 7-10 81,5 79,0 89,1 86,3 

���/������: %���0� '� �"	�	
 ����"�
 ����	�("�( � "��
�3� � 3�
(+ �	2
�	�"���/	�"�� �	�
���(( ���	�/�3�( �	�"���� '� �"	�	
 ����"�
 2004 .� 

5���*��	- �����
�� 

 

.�
)������ �
	���
 ����
 �����
 �
������� �
 	������ 
��� �
�	���	�� ������� 

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

�� 
�� �������� ���
��	
�" 	�	����  ! 
���� 2004 �  
��� �����������	
�� 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

���


��
���� ���������	� � 	���
���� ��	��� �
����� 100 
�����"&�� ���
�� 

� 7%, � 
��
����� �������� ���
�� – 
� 12,6%26. 

 

+������ ��� ��"* !���$%��$"9���.� ��$/��� ���*   ��������$ 
�!$��,�� Top 10027 
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�
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��
�
�
�

�
��
�
��
�
�
�

%��� �
���&���� ���'(�&&)� �� �
������ *���(�
��� ������ � ������� ��
�
�������&��
%��� �
������ *���(�
��� ����� � �
����&�� ��
�*���

%��� �
������ *���(�
��� ����� � (�
�)� �������

 
5���*��	- 6
�	 ������& ��*������� �
�	��� 

$ ��	��� ��'���� �����������	
�� 
��
�������� 	���� 
�� ���
�� 
�������� �	�����
�� 
���
��  $������� ���������� 	����
 �� �������� 

��
���� � 2004 �  ���
����	
� �� �����&��� ������ ���
� ���� � 	���
��

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

��" ������ 
��� ����	���	�  ( ���������� 
��� 
���
�� ���
�� �� 
��
����

����� ������	
�� ��� � 	���
���� ���������� 
���
�� ���
��	
�" 	�	���� 
���������	� 
� 15%, ������� �����	�� �� 
��� � 
��
����� ��������   

 

                                                           
26 �	 ����	���	
 ���"�/� � 3�
	/ �	 6,9% � 13%, �		"��"�"����	� 
27 %���0� �	 100 ������
4�/ �����/� 



��	
	 �

 

��	

+������ ��� ��$/�$ # $5$���$ !��,$����$ ��� �� !� ��$/���) 
%����  !�$/!��*��*) � ���$"$��- 

�

��

��

��

��

��

�
�
�
��
�

�
�
	
��
�



�
�
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�
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�
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�
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�

�
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�

�
�
	
��
�



�
�
��
�



��
��
�

+
����) &�
���&�, � 
'���� +
����) &�
���&�, � ���,��

+
����) �
���
������ � 
'���� +
����) �
���
������ � ���,��

 
5���*��	- 6
�	 ������� 

)���������" ��	� 	���	� �� �����������	
�� 
��
��� ��	����� 
�����	 �� ���	�������	�� ��
������� 
��
���� 
����	������� ��	��	���� 

������� ���
������� ������	� 
������� ��	������  ! 
���� 2004 �  ��'�

�� ������������ 
�������� �����&�� �������� ��
����� 
��
���� � 4 
���� 3� 2000 �  � 20 ���4� � ��� ����� $������
�� 
�����" ������
 62% �	�� 

��������� � 3 ����  $ ������ ����� ��� �����������	
�� 
��
�������� ����

������	� ���
����	
� 	 �������� ������� ��
�� 	������� ���	�������	�� 
��
� �� ������	� ��������"� ��� ����� ��� �
���������� �����������	� 
	��
��" 	��
 ����������� 
��������  $ ���
� ������ ���	������� ���
�� 

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

����
� 	
�����	�� ��	������ 
 	���������� � ���
��	
�� 
��������  5� 
�����
 	 2000 �� 2003 ��  ��� ���������	� 	 3,7% 
� 5,8% 
���
�� ��	����

���� �
��
� � 2004 �  �� ��	� ��� ������� ���
��	
�� 
����	��  
 



�	���
��	� ������	 � ����� �	���	�	�

 

��


+������ ��� :%$�!$'$�����9  �/����� ��$/���  /�".����'��)� 
�$�����)� �/$!�#���)� ���$"$��*�� 
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����	�
�����
� �����
�� ��	���
��� ���������� ���

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

5���*��	�- 6
�	 ������& ��*������� �
�	��� 
 

/�� ��
��� ��	�������� ������������	��� 
	�������
���- 

( �����
 ���� �����������	
��� 
��
�������� ��
�����	� ������ 
���
��� 
������ ����� �� 	��� ��
��	��� � �������� %���� ��
� ���
��	
��� 
�����	�  !��
���� ��
����� 20 ���
���� ����&��� �� 	�	������ �� 
���� 
2004 �  �������&�" ��'�� %���� �
����� 	�	������� 74% �� ������ ��'��� 
%��� �
������ � 
��� 
��
���� ��	������ � �� �������� – 17,5% (13,5% ��� 
����� $������
�4  2������� 
�����
� 	���
���� �����	� %��� ���
��� ���

����� 	 2000 � � ��
�������� ��� �� 	������������ �� �����������	
�� 
���


�������� ��������	� � 
���� 2002 �   
/������������� ��� 
� %���� 
��� �����������	
�� 
��
���� � 

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


��������  /����� ��� �	
������� $������
�� 
�����" ������	� ����	����

��� ��
���� � 
����" 	����� 
������ 	��������	�� �� �	
�������� ����� 
��� �
����������� ������������ ������ �����������	
� ������������-
��� ���
�� 	�	�����	� ���� ����� – � 
���� 2003 �  



��	
	 �

 

���

( 2004 �  ������ ,�����������	
��. ���
�� ���������	� ����� �
�

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

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

9�� ,�����������	
��. ���
��� �� �	
�������� $������
�� ����
�

����� ����� ���
�" ������� ���	�������	�� ��
����� 
��
���� 
��������� 
��	������ (1,9 ������ 3,8% �� 	�	���� � �����4  )
��
�� ����� ��	������� 
	��" ��	��	��" ���������� %�� ���
� � 2004 �  �
������ 
����� ������
��� 

������� ��	������   

 

+������ ��� ��"* ��$/���  (�#�'$���) "�,�)   ��$/����) 
!���($"$ %���� & % 
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�

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

����	��

 
5���*��	�- 6
�	 ������& ��*������� �
�	��� 
7����� �����
�����	�� ,�����������	
��. ���
�� 
 ������� �� 

	���
���� ��		����
28 ��
�������� ��� �������� �
����� ��������� ��������

����	
�� 
��
�������� ���
� 	 ��	�
�" 
���" � ��		���� 	��
	�� ��	�
���

	��� 3,��	�
��	������
�.4  ( �� ��	�� �	������ ��	��� ����	������ �������

�� $������
� �� 
��� 
������� � 
���� 2004 �  �����
���	� �
��� 52% �	�� 

                                                           
28 ����3��0 .������	��� ����	� �	 �"���"��� �+ ������	� � ��"��	� �'
	6��0 � 
1�'��
� 2.2. 
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��
����� �����������	
�� 
��
����  )
��
�� 
���� $������
�� � 20 
����

��"&�� �� ��'���� �����������	
��� 
��
�������� ���
�� ��� 5 ���
�� 	 
��	�
�" 
���" ��	�
��	��� � 	���
���� ��		����   

$��
� ���
��� �� ��������������� �� ��	��	� ��	�
��	���� ������� 

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


����� 3����&��	��� %��� ���
�� ���������� 	 ���	���� ���	�������� 
��

������4� � ��		�"	
��� ������	������� ���
���� ����������	� �� ����

�������� ��		���� ������ 	�����  /�� %��� ,������	������. ���
� ��
� 
����� ������������� �� 
��
�������� ��	������� ��� ,����
��
�. 3
��� 
�����������	
�� 
��
���� � �� 
��
����� �������� �� 
���� 2004 �  	��

	������� 8,5%, � �� ����� 
�
 � ,����
��
��. 	���	������ ����&� – 4,0%). 
( �� �� ����� 	��
��� ��������� ��� �� ��	��
��" ��
 ,����
��
�. ������� 
����	���� ��'��� 
��
�������� ��	������  )� ������	� 
 �����������	
��

�� 
��
�������� 	� 	������ ���	�������� 
������� 	��
�����	����� � ��� 
��� � 2004 �  ���������� �����	���� 	���
���� ������ ��
����� ��� ��	�

	��������� ���	��
���� ��
��
� ��		�"	
�� ���
��� ��� 	�"��	 	��������

��������	� �� 
��
���� ��	������  ( ��	���	��� BNP Paribas ���������	� 

����� ���
 +�		
�" 	���
���� ���� 	
��
� ��
 � �� 	�	�����	�  

:	�� �������� � 	���
���� �
������ �� �����������	
�� ���
� ���
�

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

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

���������� 	��� �
���� ���
� 
��
������ � �����	����� ����������  
(�	�
�� 
����������� �����������	
�� 
��
���� � �����������" 

������ ���
�� ��
� �������� � ������ 	������� 	������������ ���
�� �� 
�����������	
�� 
��
��������� ���	�� �������� %���� ����������� � 	���
�

���� ������	������� ���
��	
��� �����	�  )
��
� � ��
���� �	������ ����

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

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

������. 
��
�������� – �� ��
��
� 
��
������� 
�
 �������� 
�����	����

��� ������� 
���������� ����������� � ����� 3�� �	�� ��������� 
��
����

�����4  !��
�� �� %��� ����������" ����� 	��� 	������
�  !��
�������� 	 
�	������������ ���	��
���� 
��� 	
���� ��
�� ���������	� 
�
 �
�� ��  
���
�
��� � ������	������ ���
��� ���
����� 	������	�������� ������

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

��&��" ���
����� 
 ����������� 	��� 	����������������� ���
��  
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4�%"�,� �=� 2���#��$"� ��# ���* !���$%��$"9���.� ��$/��� ���* 
!� .��!!�) %����  �!� �����*��- �� 1.12.2004) 
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9��� �������

��� ��������

��� �� 
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��� �������

	
�� ����� � 

���
�� �� 


��
��������� 
% 3�� 

1.10.2004) 
(	� 	�	���� 100 6,9 13,0 �;
 

<�� 100 76,2 7,0 12,6 15,3 
=����� ���
�� �� �
�����       
M!��
�����M 5,7 6,5 11,5 13,0 
M#����������M (��� 
$���� 4 14,6 5,4 10,7 13,4 
M0����	����M 4,1 1,2 2,6 2,3 
=����� ���
�� �� ��		��

���       
M=�	�
��	������
�M 3��� 
$���� 4 6,7 6,5 12,1 16,3 
M5���
��
�M 3,3 1,8 4,0 6,4 
M>�����	������M 13,8 4,4 8,5 10,0 
M$���
�	��������M 0,8 0,8 1,8 1,4 
$������
 51,6 12,9 20,0 25,0 
M/����������	
��M (20 
���
��� 
�����"&�� �� 
��'��� �����������	
�� 

��
���� �� 1 
�
���� 2004 
� 4 74,0 10,1 17,5 25,4 
M/����������	
��M ��� 
$������
� 22,4 6,8 13,5 26,0 
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�������� ����� ��������� ������� �� ��	��	���� �������� �������� 

�� �������� %���� ���� 
��
��������  )
��
� 	����"��" ����
��� �������� 
�����������	
��� 
��
��� ����	��� �����
�� 
 ��������� ������	�� ���

����
�  $����	�� ��	��
������� �����
������ !�����
29 � ���� ���
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��������� – ���
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�	�������� �����������	
�� 
��
���� ����

� ����&��� ����� 
�����������"  
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�������� � ��	���	�� � �������� 
���		�" � 
�����������

��� �������"� ������������� ��
����	
�" ������� ����

������" 	���
�  
!������� � �	������ 
��
������� ���
� ���
��� �
������	� ���

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

������  $ ���������� ����� ������
� �	������������ ��
��
�� 
 ��
���

����� 	
��
�  <�
� �� 
����� ����	�� �����
������ +*!
30, ��	���
����� 

��� ����&�� �����������	
�" 
��
��� ��� ��������� ������ ����������	� 
����� ��������� ��
��
��� 
 �������� �	����" 
�������   

)
��
� � ���
�����
��" ���
��
� 	���	����� ������������ ����

���� 
��������	�� ���
�� �� ���
� �����������	
��� 
��
��������  <�
� 
	���
����� �������� � :$

31, ���	������� 	����
� %
�������	
�� �������� 
��� �� ����� ���
�	��������� 
�	������� ��	�
�" ������� ������������� 
	�	����� � ������ �����
� � ����&���� ������ ���� �����������"  

$ %��" ����� ������"	
�� ��
���
�����	��� ���
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1. )���������� ��
�� �������"� 
������ �����	���" ��	���

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

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


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

                                                           
29 http://www.inp.ru 
30 http://www.rbc.ru 
31 )��	��	
 �	��/��"� ��.�
������
 	"�	4���( � ����� �	"����"�
#��	.	 �����2
"	����(� – Council Directive 87/102/EEC of 22 December 1986. 
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2. /���� ����������� �� ��������� �����" � 
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���� � ��� ��	�� ������ ���

���������" �� ��
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���
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���" ���������" 	���
� �� 
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	�������" �� ��������������" �������  1�� ������
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�� ����� ����� ���
�	������ ����������� 	����
��" ���

��� �� �	���� 	���	������" ���������� �� �	������ 
���


��� � ������ ���
��  
3. >�������������� ������� ���������� ������ � 	����� ���

�������  
4. )�������	�� 
��
����� ��������������� �����&��� ����� 

�� 
��
�� � 	����� ��� 
�	������� ����&����  
5. /���
�
 ������ ���� ����������� ��� �	���
� ���������� 

�� 
��
������ 
������� ������" 	������  
6. ?������������� 
��������	�� �� �	���	������� ��������

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

7. /������
�"	���� 	������ ���
���� ��
�������� 
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���

��� 	����&���� ��-��
 
�"	���� ��
���
�����	��� � ������

������	
�� 
��
�������� 3��������� ����� 
������ 	���� 

��
��� �� ��	��� ����&��� ��� ����������" ���
�	����

�����" ��
���� ������ �����������	
��� 
��
���4  
( +�		�� ��
������ ��
���
�����	��� 	���	����� ����
� � 	���� 

�����
�� �������� 
�����" �������� ������������ 	 ���
� ������ 	�������

���� ��������   
/�
�� ��������� ��
����� ����&�� ��	�� 
������ ���� ��
��	��� 

/����
����� � 
���� 2004 ��
�� ���
�	��������� ��������� � ��
���
��

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

����	�� � ������
� �� 
 �������"� � �� 
 ����������" 	�����	��  1�� ���

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

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

������� �������" � ��������� ������ ��������������� ����	�   
/� ����
� ���������	���� %�� ���� 
����� �����	�� 
 ���
��� ���

��&���� ��'���� ��������� 
��
���� 3�� 2004-2010 ��  ����� ��� � 30 ���4 
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���

� 
���	�������� 	
��
� 
��� 	���"� 
������ ����� ���	������� � �����
� �� 
	���
������ �	������ 3	 9,5% � 2003 �  
� 30% 
 2010 � 4  $� 	������ ���
�

������� 
��
���� ������� �� ���
��
��	�  /� ��&�� ����
��� ��		�"	
�� 
���
��	
�� 	�	���� 
 2010 �  
�"	��������� 	��	���� ���
�	������ �������

��� 
��
��� �� 	���� 300-350 ���
  ���  3� ����� 2003 � 4� 
�
 �� %�� ��	�

	�������� ���������	���  
)
��
� �� 	���
��&��" 
��� 	�����	� �����������" 
�	�����	 

���
� ��������	���� ���
�� � ��	������  -� ��& �����
� �������� 	����

	������� �������� 
�� �������� ���������� 
��
�������� ������	� ������� 
� ����� ��	�� ��� �� �����  2�������" ��
�� � ����&��� ��
� ���
 �� 
	����� ���������� ��	� ���� ��
 
�
 ��� �	������ ��������� ���������� 
	
���� �� ���������� �	����" 
�� ��� 	���	������� 	��'�
��� ���������� 
���
�� ����
� �	��� ���
�� � 	�	���������� ������
��� ������ �� ��	&��

����� 
���� ���	���
�� ���
�  $������� 	����
 �� ��������� 
��
���� 
3�� ��&�" ����
�� 
 2010 �  	���
� �� 
��
���� 	 ����&��� 16-18% ��
���� 
� ������ � 10-11% ��
���� � ������ ����� 	������	� 
� 7-9% ��
���� � 
������ � 5-6% ��
���� � ������4 �� 
�	�����	�� ���������� 
��
��� 	����

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

���� ����	�  :� ��&���� �������� ����
� � �	������ ������������ ��	�� 

���
�� �� ����&���� 
 ����� �� �����. 

9����" �����" ��������"� 
������ �	����	� ����&����"� ������	� 
	������������� ���
������� �����  /� ��&�" ����
�� �� 
��
�������� 
��	���"��
�� �� ������ 2004 ��
� �����
���	� �� ����� 0,5% �	�� ���
���

	
�� 
��
���� %
�����
�  *���&��	��� ���
�� ��������� ��	
� 
��
������

��� %���� 	�
���� 
�	������� ��	�
�� �� 	�������� 	 
��
��������� ����

��� 
����� ����	��" � ��	������  :�� �
��� ������ �������������� 
��
����� ������	� 
������ ��������� ���	�
��� �����
��� 
�� ��������� 
	��������	���  /� ��&�" ����
�� 
 2010 �  ������ ���
� ��'���� �������

��� 
��
���� ��	������ �� ��
��
� ����� � ��������" 
��
���� ��	���"�

��
�� ��
�� �����������	�� ��� �����-��
� �������� ��	� ���  
<�
�� �������� �� ��&��� ������� ���������� ���������� ��
���� 

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

	�������� ����&���� 
�	�����	�� ����� �� �����
��� ��
 
�
 ����" ����
 
��	��	�� � �	������ �"
�� �� ��
����� ��	�� ��� �� %��� ���
�  
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1
	�� 	�����)��	�� � ��
�
�����  ���	� 
	
)���������� �	
)	
 � ��2��
� 	������� �
������& 

$ ������ ������� �����"&�� ��
����� 	� 	������ 	���	� � ���
�

�������� ������� 
�����"&�� �������� �����������	
��� 
��
�������� 
����� �� �	������� 	��
����� �������6 

1. +�	� 	���	� ��	������ �� �����������	
�" 
��
�� ����
��

����	� ������� ��	�� �������������  
2. +�	� �������	��	����	�� ��	������ ����
�����	� ������ 

��	�� ��� 
���
��  
3. =������	�� ���
��	
�" 	�	���� ���
�	������� 
��
��� ���

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

( 	������	���� 	 
������ ���
��	��
���� ��'�� �����������	
�� 

��
���� 
 2007 �  ����� ������� � 1300-1350 ���
  ��� � � �� 
��� � 
���


����� �������� – � 20-22%. 
 

4�%"�,� �
� ��$/��� ���$ ���$"$��*   +����� 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
!��
��� ������	
�� 
������ ���
  ���  

43,2 92,2 139,8 296,1 590,0 769,0 1016,4 1345,3 

!��
��� ������	
�� 
������ % ((/ 

0,6 1,0 1,3 2,2 3,6 4,2 5,0 5,9 

9��� �� �	�� ��
����� 

��
����� % 

4,9 6,8 7,5 11,0 15,8 17,5 19,1 21,1 

)���&���� 
��
���� 
 

�������� ��	������� % 

9,7 13,6 13,6 19,6 31,2 31,9 32,2 33,1 

!��
��� �������� 
 

���
�� ��	������� % 

1,1 1,7 2,1 3,5 5,7 6,4 7,5 8,9 
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�	 ������& �
��	� ,����
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������� 

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

�����" 	���	 � ��	�� 
 �	
������ ��	�� ����������� ��� 	�
������� 	����


��������" ����� 	��������" ��	������ � ���
��	
�" 	�	����  ( ��	����

��� ����� ��� ��'��� ��� ������	� 
�	��������� 
�� ����� ����� �
����

���� 	���	������� ������� �� %�� �����		�  
/����	� �����������	
��� 
��
�������� � 2003-2004 �� � �� ��&�" 

����
�� ���	����� �	
������ ��	�� ������� ��������" �������� �� 2-3 � �  � 
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��	� ������	 � ����� �	���	�	�
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���� ������� ����
����� ��	�� ���
#�0+ ��	���������� 
���
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��	������  )
��
�� �� ��& �����
� ������ 
��
� �	���	
 �����������	
��� 

��
�������� ��� �
����� ���������� ������� �� 
�����
� ��		�"	
�� 
�������
�����" �����������	
�� �������� � �����������" ���� �������  ( 
2003-2004 ��  ��	� �����������	
��� 
��
�������� ��
������� ��������� 
	�	��������� �������������� �� ��-��
������ %�� 	������� 	�������	� � 
�����"&�� ��
�  

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

������ ��	�� 
�������� ��	������� ��	�������� � ���
��	
�� 	�	����� 
����������	� ������� ��	������  /�%���� 	���
��������� 3	 ������ 
���


����4 ����� 	��������" ��	������ � ���
��	
�" 	�	���� ���
������ ����

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

������ � � 2004 � � 
��
� ��� �����������	
��� 
��
�������� �������	� �� 
������� ���
��	
��� 
����	�� ����� 
� 1,1% 
���
�� ��	������  ( �����"�

&�� ��
� 
�����"&�� �������� �����������	
��� 
��
�������� �����
�� 
 
����� ��� �����-�����	� 	��������" ��	������ � ���
��	
�" 	�	���� �� 
��
�� �����&��� ������ 2000-2003 ��  (3-4% 
���
�� ��	������4  

( ����� ����������"� �����
��� �������� 
��
���� ��	� ��������

����	
�� ��	��
�� 3������ �����������4 �� 	�������� 	 
���
��� ��	����

��� ��
�� �������� �	
������ ��	�� ������ �����  +�	&������ 	��� ��	����

���� 	��	������ �������� �����������	
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��� ���
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��" 	�����

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

���������� ������������ � 	 
����" 	������� �����	����� �	�����
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4�%"�,� ��� >����1����)�'$���� 1(($�� ��'$�� $���.� ���'��   
�%B$)�� ��$/���  ���$"$��- 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
0�
�� ������" 	������" �������� 

)����� ��������" ����

������ % 
 ���
  ��
�  
9,0 11,0 9,3 8,4 12,3 7,4 4,9 5,5 

-���� 	��������" � ����


��	
�" 	�	���� 3�����4� 
% 
 
���
�� ��	������ 

3,1 3,1 4,3 3,5 1,1 1,3 5,0 4,1 

����		�
�� � 
������	�  
� ��	���
��! ��"�����! 

3,7 4,3 5,1 5,8 4,6 4,5 5,9 6,6 

����		�
�� � "��#��	�  
������� 

-0,6 -1,2 -0,9 -2,3 -3,5 -3,2 -0,9 -2,5 

/����������	
�" ������ 
3� 
���  ���������4� % 
 
���
  ��
�  

-4,5 29,4 16,1 19,2 24,9 18,7 8,3 6,8 

*�� ����� ������� ��	�� �����������	
�� 
��
����  
)����� ��������" ����

������ % 
 ���
  ��
�  
8,6 10,1 8,3 6,7 8,7 4,7 4,2 3,4 

-���� 	��������" � ����


��	
�" 	�	���� 3�����4� 
%  

3,7 4,3 5,1 5,8 4,6 4,5 5,9 6,6 

����		�
�� � 
������	�  
� ��	���
��! ��"�����! 

3,7 4,3 5,1 5,8 4,6 4,5 5,9 6,6 

����		�
�� � "��#��	�  
������� 

0 0 0 0 0 0 0 0 

/����������	
�" ������ 
3� 
���  ���������4� % 
 
���
  ��
�  

-5,2 27,5 14,7 15,3 17,9 12,4 6,9 2,0 

$��������6 +������� ��	�

���������� 
���
� ��	��

������ % 
 ���
  ��
�B 

11,4 9,8 11,3 9,6 9,0 7,7 5,7 6,1 

* )3���� ?��"�� ��'��"�(� ����	�" ���
#�0+ ����	
�.��/0+ �	+	�	� ��	����2
"��	��� � ���"	/ ���	'�"	� ����
���( � ��	�"����	
 ��
�"� � ���"	.	 ����	�"� 
��	�"����	
 ��
�"0 �� ����+ � ����
���(� �	 	��3��
#�	
 	3���� 1	��"�"�� 
"�/� �	�"� ���
#�0+ ����	
�.��/0+ �	+	�	� ����
���( �	�"��
(
 � 2000 .�- 12%, 
� 2001 .� – 8,7%, � 2002 .� – 11,1%, � 2003 .� – 14,9%,  � 2004 .� – 7,8%. 
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