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îÓÌ‰Ó‚˚È ˚ÌÓÍ äËÚ‡fl ·˚Î ÒÓÁ‰‡Ì ‚ 1990–
1991 „„. Ì‡ ‰‚Ûı ÚÓ„Ó‚˚ı ÔÎÓ˘‡‰Í‡ı – ‚ ò‡Ìı‡Â Ë
ò˝Ì¸˜Ê˝ÌÂ. Ö„Ó „Î‡‚Ì˚Â Á‡‰‡˜Ë ÒÓÒÚÓflÎË ÚÓ„‰‡
ÌÂ ÒÚÓÎ¸ÍÓ ‚ ‡ÍÍÛÏÛÎËÓ‚‡ÌËË Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ„Ó Í‡ÔË-
Ú‡Î‡, ÒÍÓÎ¸ÍÓ ‚ Â¯ÂÌËË ÒËÒÚÂÏÌÓÈ Á‡‰‡˜Ë – ÒÏÂ-
ÌÂ ÙÓÏ˚ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓÒÚË ‚ ÔÂËÓ‰ Ú‡ÌÒÙÓÏ‡-
ˆËË ÔÎ‡ÌÓ‚ÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍË ‚ ˚ÌÓ˜ÌÛ˛. ä‡ÔËÚ‡ÎË-
Á‡ˆËfl ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡ ÒÓÒÚ‡‚ÎflÎ‡ ‚ 90-Â „Ó‰˚
ÎË¯¸ ÓÍÓÎÓ 10% ÇÇè ÒÚ‡Ì˚. í‡Í‡fl ÒËÚÛ‡ˆËfl
‰ËÍÚÓ‚‡Î‡Ò¸ Ó·˙ÂÍÚË‚Ì˚ÏË Ó·ÒÚÓflÚÂÎ¸ÒÚ‚‡ÏË:
ÔÓˆÂÒÒ ÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌËfl ˜‡ÒÚÌÓ„Ó ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎfl Ë
˜‡ÒÚÌÓ„Ó ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ÚÓÎ¸ÍÓ Ì‡˜ËÌ‡ÎÒfl. äÓÏÂ ÚÓ-
„Ó, Ëı Ô‡‚‡ Â˘Â ÌÂ ·˚ÎË Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎ¸ÌÓ Á‡˘Ë-
˘ÂÌ˚. à ÔÓ äÓÌÒÚËÚÛˆËË äçê, Ë ‚ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËË Ò
ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍÓÈ Ú‡‰ËˆËÂÈ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ‡fl
ÙÓÏ‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓÒÚË Ò˜ËÚ‡Î‡Ò¸ ·ÓÎÂÂ ÔÓ„ÂÒ-
ÒË‚ÌÓÈ, ˜ÂÏ ˜‡ÒÚÌ‡fl.

Ç ÒÂÂ‰ËÌÂ ÚÂÍÛ˘Â„Ó ‰ÂÒflÚËÎÂÚËfl ÒÚ‡Ì‡ ‰Ó-
ÒÚË„Î‡ ÔÂÂÎÓÏÌÓ„Ó ÏÓÏÂÌÚ‡ ‚ Ò‚ÓÂÏ ‡Á‚ËÚËË.
ëÙÓÏËÓ‚‡ÎÒfl Ë ·˚ÒÚÓ ‡ÒÚÂÚ ÒÂ‰ÌËÈ ÍÎ‡ÒÒ,
ÛÒÍÓflÂÚÒfl Û·‡ÌËÁ‡ˆËfl ÒÂÎ‡. óËÒÎÓ ˜‡ÒÚÌ˚ı
ÔÂ‰ÔËÌËÏ‡ÚÂÎÂÈ Ë Ó·˙ÂÏ Ì‡ÍÓÔÎÂÌËÈ „‡Ê‰‡Ì
‰ÓÒÚË„ÎË ˚ÌÓ˜ÌÓ ÁÌ‡˜ËÏÓÈ Ï‡ÒÒ˚. íÂÔÂ¸ ËÏÂÌ-
ÌÓ ‚ÌÛÚÂÌÌËÈ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎ¸ÒÍËÈ Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌ-
Ì˚È ÒÔÓÒ – ÔË ÒÓı‡Ìfl˛˘ËıÒfl ‚˚ÒÓÍËı ÚÂÏÔ‡ı
ÓÒÚ‡ ̋ ÍÒÔÓÚ‡ – ÒÚ‡ÌÓ‚ËÚÒfl „Î‡‚Ì˚Ï ËÒÚÓ˜ÌËÍÓÏ
‚˚ÒÓÍÓÈ (11.5% ‚ 2007 „.) ‰ËÌ‡ÏËÍË ÍËÚ‡ÈÒÍÓÈ
˝ÍÓÌÓÏËÍË. 

Ç 2004 „. ·˚ÎÓ ‚ÌÂÒÂÌÓ ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡Î¸ÌÓÂ ËÁ-
ÏÂÌÂÌËÂ ‚ äÓÌÒÚËÚÛˆË˛, Û‡‚Ìfl‚¯ÂÂ ‚ Ô‡‚‡ı „Ó-
ÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌÛ˛ Ë ˜‡ÒÚÌÛ˛ ÙÓÏ˚ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓÒÚË.
Ç ÚÓÏ ÊÂ „Ó‰Û ÉÓÒÒÓ‚ÂÚ ËÁ‰‡Î ÔÓÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌËÂ, Á‡-
ÙËÍÒËÓ‚‡‚¯ÂÂ ÓÒÌÓ‚Ì˚Â Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËfl ‡Á‚ËÚËfl
ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡:

– ‰Ë‚ÂÒËÙËÍ‡ˆËfl ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ËÌÒÚÛÏÂÌÚÓ‚,
Ó·‡˘‡˛˘ËıÒfl Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚ÓÏ ˚ÌÍÂ;

– ÔÓ‚˚¯ÂÌËÂ ÚÂ·Ó‚‡ÌËÈ Í ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚË ÍÓÏ-
Ô‡ÌËÈ-˝ÏËÚÂÌÚÓ‚ ÔË ÔÓˆÂ‰ÛÂ ÎËÒÚËÌ„‡;

– ÒÓÁ‰‡ÌËÂ ·Î‡„ÓÔËflÚÌÓ„Ó Ì‡ÎÓ„Ó‚Ó„Ó ÂÊËÏ‡;
– ÂÒÚÛÍÚÛËÁ‡ˆËfl ˚ÌÍ‡ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÙÓÍÛ-

ÒËÓ‚‡ÌËfl Ì‡ ‡·ÓÚÂ ‚ÂÌ˜ÛÌ˚ı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ ‚ ÒÙÂ-
Â çàéäê, Ï‡Î˚ı Ë ÒÂ‰ÌËı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ‚ Ó·Î‡-
ÒÚË ÛÒÎÛ„, ÓÒ‚ÓÂÌËfl ÌÂÚ‡‰ËˆËÓÌÌ˚ı ËÒÚÓ˜ÌËÍÓ‚
˝ÌÂ„ËË;

– ÒÚËÏÛÎËÓ‚‡ÌËÂ ˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚË ÒÚ‡-
ıÓ‚˚ı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ Ë ÙÓÌ‰Ó‚ ÒÓˆË‡Î¸ÌÓ„Ó ÒÚ‡ıÓ‚‡-
ÌËfl ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÔÓÍÛÔ‡ÚÂÎÂÈ, ÔÓ‰‡‚ˆÓ‚ Ë ˝ÏËÚÂÌ-
ÚÓ‚ ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„.

ë ˝ÚÓ„Ó ‚ÂÏÂÌË Ì‡·Î˛‰‡ÂÚÒfl ·ÛÏ Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚ÓÏ
˚ÌÍÂ, ‡ Ú‡ÍÊÂ Ì‡ ˚ÌÍÂ ÌÂ‰‚ËÊËÏÓÒÚË äËÚ‡fl.
ê‡ÒÔÓÒÚ‡ÌÂÌÌÓÂ ‚ Ó·˘ÂÒÚ‚Â ‰Ó‚ÂËÂ Í ˝ÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍÓÈ ÔÓÎËÚËÍÂ Ô‡‚ËÚÂÎ¸ÒÚ‚‡ Ë ÛÒÚÓÈ˜Ë‚˚È ÓÒÚ
Â‡Î¸ÌÓ„Ó ÒÂÍÚÓ‡ ˝ÍÓÌÓÏËÍË ÙÓÏËÛ˛Ú ·ÛÌÓ
‡ÒÚÛ˘ËÈ ÒÔÓÒ Ì‡ÒÂÎÂÌËfl Ì‡ ˆÂÌÌ˚Â ·ÛÏ‡„Ë. ä‡-
ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËfl ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡ ÔÓ‰ÒÍÓ˜ËÎ‡ ‰Ó
1.15 ÚÎÌ. ‰ÓÎÎ. (50% ÇÇè) ‚ 2006 „. Ë 3.1 ÚÎÌ.
‰ÓÎÎ. (·ÓÎÂÂ 100% ÇÇè) ‚ 2007 „. Ç 2006 „. ˜ËÒÎÓ
ÍÓÏÔ‡ÌËÈ, ÔÓ¯Â‰¯Ëı ÔÓˆÂ‰ÛÛ ÎËÒÚËÌ„‡ (·ÓÎÂÂ
1.4 Ú˚Ò.), ‚ 14 ‡Á ÔÂ‚˚ÒËÎÓ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ¸ 1990 „. Ë
Ì‡ 40% – ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ¸ 2000 „. àÁ ÏÂı‡ÌËÁÏ‡ ÔË‚‡-
ÚËÁ‡ˆËË „ÓÒÒÂÍÚÓ‡ ÙÓÌ‰Ó‚˚È ˚ÌÓÍ ÒÚ‡Î ÔÂ-
‚‡˘‡Ú¸Òfl ‚ ÏÂı‡ÌËÁÏ ‡ÍÍÛÏÛÎËÓ‚‡ÌËfl ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËÓÌÌÓ„Ó Í‡ÔËÚ‡Î‡.

åÖëíé îéçÑéÇéÉé êõçäÄ 
Ç ùäéçéåàäÖ

çÂÒÏÓÚfl Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚˚È ·ÛÏ ÔÓÒÎÂ‰ÌËı ÎÂÚ,
ÓÎ¸ ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡ ‚ ÍËÚ‡ÈÒÍÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ
ÔÓÍ‡ Â˘Â ‰‡ÎÂÍ‡ ÓÚ ÚÓÈ ÓÎË, ÍÓÚÓÛ˛ ÓÌ Ë„‡ÂÚ
‚ ‡Á‚ËÚ˚ı ÒÚ‡Ì‡ı. éÒÌÓ‚ÌÓÂ ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËÂ
ÍÓÏÔ‡ÌËÈ Ó·ÂÒÔÂ˜Ë‚‡˛Ú ·‡ÌÍË, ÓÌË ÊÂ ÒÎÛÊ‡Ú
„Î‡‚Ì˚Ï Í‡Ì‡ÎÓÏ ‡ÍÍÛÏÛÎËÓ‚‡ÌËfl Ë ËÌ‚ÂÒÚËÓ-
‚‡ÌËfl ÒÂÏÂÈÌ˚ı Ì‡ÍÓÔÎÂÌËÈ. íÂÏ ÌÂ ÏÂÌÂÂ ÒÓÓÚ-
ÌÓ¯ÂÌËÂ ËÒÚÓ˜ÌËÍÓ‚ ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËfl ÔÓÒÚÂÔÂÌ-
ÌÓ ÏÂÌflÂÚÒfl. á‡ 2000–2006 „„. ‰ÓÎfl ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı
ÍÂ‰ËÚÓ‚ ‚ ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËË ÍÓÏÔ‡ÌËÈ ÒÓÍ‡ÚË-
Î‡Ò¸ Ò 94 ‰Ó 83%, ‡ ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡ – Û‚ÂÎË˜Ë-
Î‡Ò¸ Ò 6 ‰Ó 17%, „Î‡‚Ì˚Ï Ó·‡ÁÓÏ ·Î‡„Ó‰‡fl ÓÔÂ-
ÂÊ‡˛˘ÂÏÛ ÓÒÚÛ ˚ÌÍ‡ Ó·ÎË„‡ˆËÈ1.

Ç 2007 „. Ì‡ÏÂÚËÎËÒ¸ ÔÓ˚‚Ì˚Â ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ‚
ÓÒÚÂ ˚ÌÍ‡ ‡ÍˆËÈ. Ç ‡‚„ÛÒÚÂ Â„Ó Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËfl
Û‚ÂÎË˜ËÎ‡Ò¸ ‚ ÒÂÏ¸ ‡Á ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò Ë˛ÎÂÏ
2005 „. ÇÒÂ„Ó Á‡ ‰‚‡ „Ó‰‡ ÙÓÌ‰Ó‚˚È ˚ÌÓÍ äçê
ÔÂÂÏÂÒÚËÎÒfl ÒÂ‰Ë ‡Á‚Ë‚‡˛˘ËıÒfl ˚ÌÍÓ‚ Ò
4-„Ó ÏÂÒÚ‡ Ì‡ 1-Â.

ç‡ÎËˆÓ ÌÂ ÚÓÎ¸ÍÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚È, ÌÓ Ë Í‡˜Â-
ÒÚ‚ÂÌÌ˚È ÒÍ‡˜ÓÍ. ìÍÂÔÎflÂÚÒfl Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎ¸Ì‡fl
·‡Á‡, „‡‡ÌÚËÛ˛˘‡fl Ô‡‚‡ ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚, ÔÓfl‚Îfl-
˛ÚÒfl ÌÓ‚˚Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÔÓ‰ÛÍÚ˚ Ë ËÌÒÚÛÏÂÌ-
Ú˚, ‡ÒÚÂÚ ˜ËÒÎÓ ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚, ÏÂÌflÂÚÒfl Ëı ÒÓÒÚ‡‚,

1 ëÏ.: The Financial Times. 05.10.2007.
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ÅÂ„Â, åËıÂÂ‚

 

ÛÒËÎË‚‡ÂÚÒfl ÍÓÌÚÓÎ¸. ì‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ˜ËÒÎ‡ ËÌ‚Â-
ÒÚËˆËÓÌÌ˚ı Ò˜ÂÚÓ‚ ‰Ó 118.7 ÏÎÌ. ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ, ˜ÚÓ ÔÓ
ÏÂÌ¸¯ÂÈ ÏÂÂ 40 ÏÎÌ. „‡Ê‰‡Ì ÒÚ‡Ì˚ Ò‚flÁ‡ÎË ÒÂ-
·fl Ò ÙÓÌ‰Ó‚˚Ï ˚ÌÍÓÏ. Ä ÂÒÎË Û˜ÂÒÚ¸ Ë ˜ÎÂÌÓ‚
ÒÂÏÂÈ, ÚÓ ÓÍ‡ÊÂÚÒfl, ˜ÚÓ ÔÓ˜ÚË ‰ÂÒflÚ‡fl ˜‡ÒÚ¸ Ì‡ÒÂ-
ÎÂÌËfl ÒÚ‡Ì˚ ÔÓÎÛ˜ËÎ‡ ‚Ó ‚Î‡‰ÂÌËÂ Ë ‡ÒÔÓflÊÂ-
ÌËÂ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÛ˛ ‰ÓÎ˛ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌÓÈ ÒÓ·-
ÒÚ‚ÂÌÌÓÒÚË.

äÛÚÓÈ ÔÓ‰˙ÂÏ ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡ Ó·ÛÒÎÓ‚ÎÂÌ
fl‰ÓÏ Ù‡ÍÚÓÓ‚. ùÚÓ:

– ‚˚ÒÓÍËÂ ÚÂÏÔ˚ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ÓÒÚ‡. ÅÎ‡-
„ÓÔËflÚÌ‡fl Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡fl ÍÓÌ˙˛ÌÍÚÛ‡
‰‡ÂÚ Ì‡‰ÂÊ‰˚ Ì‡ ‰‡Î¸ÌÂÈ¯ËÂ ÛÒÔÂıË ÍÓÏÔ‡ÌËÈ,
ÔÓ¯Â‰¯Ëı ÎËÒÚËÌ„, ÓÒÓ·ÂÌÌÓ ‚ Ú‡ÍËı ÓÚ‡ÒÎflı,
Í‡Í ÙËÌ‡ÌÒ˚, ÌÂ‰‚ËÊËÏÓÒÚ¸, ˜ÂÌ‡fl ÏÂÚ‡ÎÎÛ-
„Ëfl, ÌÂÙÚÂıËÏËfl, ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó ıËÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ‚Ó-
ÎÓÍÌ‡;

– ‚ÓÁÓ·ÌÓ‚ÎÂÌËÂ ÔÂ‚Ë˜ÌÓ„Ó ‡ÁÏÂ˘ÂÌËfl ‡Í-
ˆËÈ Ë ‚˚ıÓ‰ Ì‡ ˚ÌÓÍ ‡ÍˆËÈ ÍÎ‡ÒÒ‡ “

 

Ä

 

” Ú‡ÍËı ‚Â-
‰Û˘Ëı ˝ÏËÚÂÌÚÓ‚, Í‡Í “èÓÏ˚¯ÎÂÌÌÓ-ÚÓ„Ó‚˚È
·‡ÌÍ äËÚ‡fl”, “Å‡ÌÍ äËÚ‡fl”, ÒÚ‡ıÓ‚‡fl ÍÓÏÔ‡ÌËfl
“óÊÛÌ„Ó Ê˝Ì¸¯ÓÛ”, “í‡ÌÒÔÓÚÌ˚È ·‡ÌÍ”;

– Û„ÎÛ·ÎÂÌËÂ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÂÙÓÏ, ‚ ÚÓÏ
˜ËÒÎÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ-ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ, Ë ‡Ò¯Ë-
fl˛˘ÂÂÒfl ‚ÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ˆËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍË ‚
ÔÓˆÂÒÒ˚ „ÎÓ·‡ÎËÁ‡ˆËË;

– ÒÚÂÏÎÂÌËÂ ÍËÚ‡ÈÒÍÓ„Ó ÛÍÓ‚Ó‰ÒÚ‚‡ Û‡‚ÌÓ-
‚ÂÒËÚ¸ Ó‰ÌÓ·ÓÍÛ˛ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ ˝ÍÓÌÓÏËÍË ÓÚ
·‡ÌÍÓ‚, ÍÓÚÓ‡fl ÔÓÒÎÛÊËÎ‡ Ó‰ÌÓÈ ËÁ ÔË˜ËÌ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ÍËÁËÒ‡ 1997–1998 „„.;

– ÓÒÚ ‡ÍÚË‚Ó‚, ËÒ˜ËÒÎÂÌÌ˚ı ‚ ÍËÚ‡ÈÒÍÓÈ ‚‡-
Î˛ÚÂ, ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Â‚‡Î¸‚‡ˆËË ˛‡Ìfl (Ì‡ 10% Á‡
2 „Ó‰‡);

– ‡Á·Ûı‡ÌËÂ ÁÓÎÓÚÓ‚‡Î˛ÚÌ˚ı ÂÁÂ‚Ó‚ (ÓÍÓ-
ÎÓ 1.5 ÚÎÌ. ‰ÓÎÎ. ‚ ÍÓÌˆÂ 2007 „.) Ë ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸-
ÌÓ„Ó Ò‡Î¸‰Ó ÚÓ„Ó‚Ó„Ó ·‡Î‡ÌÒ‡ (ÓÍÓÎÓ 200 ÏÎ‰.
‰ÓÎÎ.), Ó·ÓÒÚfl˛˘ÂÂ ÔÓ·ÎÂÏÛ ËÁ·˚ÚÓ˜ÌÓÈ ÎËÍ-
‚Ë‰ÌÓÒÚË Ë ÔÓ‰ÒÚÂ„Ë‚‡˛˘ÂÂ ÙÓÌ‰Ó‚˚È ·ÛÏ.

ÑÎfl ÒÌËÊÂÌËfl ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚË ‰ÂÌÂÊÌÓ„Ó ˚ÌÍ‡
Ë ÒÓÍ‡˘ÂÌËfl Ó·˙ÂÏÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı ÍÂ‰ËÚÓ‚ ç‡-
Ó‰Ì˚È ·‡ÌÍ äËÚ‡fl, ‚˚ÔÓÎÌfl˛˘ËÈ ÙÛÌÍˆËË ˆÂÌ-
Ú‡Î¸ÌÓ„Ó, ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ÔÓ‚˚ÒËÎ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â
ÒÚ‡‚ÍË Ë ÌÓÏ˚ ÂÁÂ‚ËÓ‚‡ÌËfl ‰Îfl ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı
Ó„‡ÌËÁ‡ˆËÈ. Ç Ï‡Â 2007 „. ÏËÌËÒÚÂÒÚ‚Ó ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚ ‚ÚÓÂ ÔÓ‚˚ÒËÎÓ Ì‡ÎÓ„ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËË Ò ˆÂÌÌ˚ÏË
·ÛÏ‡„‡ÏË (‰Ó 0.3%), ‡ äÓÏËÒÒËfl ÔÓ Â„ÛÎËÓ‚‡-
ÌË˛ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚË Ì‡ÎÓÊËÎ‡ ¯Ú‡Ù-
Ì˚Â Ò‡ÌÍˆËË Ì‡ ¯ÂÒÚ¸ ·‡ÌÍÓ‚ Á‡ ÌÂÎÂ„‡Î¸ÌÓÂ ÙË-
Ì‡ÌÒËÓ‚‡ÌËÂ ÒÔÂÍÛÎflˆËÈ Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚ÓÏ ˚ÌÍÂ Ë
˚ÌÍÂ ÌÂ‰‚ËÊËÏÓÒÚË. é‰Ì‡ÍÓ ÔÓÍ‡ ‚ÒÂ ˝ÚË ÛÒË-
ÎËfl ÌÂ ‰‡˛Ú Á‡ÏÂÚÌ˚ı ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÓ‚.

èÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ÒÚ‡‚Í‡ ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËÏ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ‚
äËÚ‡Â ÓÒÚ‡ÂÚÒfl Ì‡ ÌËÁÍÓÏ ÛÓ‚ÌÂ (2.79% Ì‡ „Ó‰Ë˜-
Ì˚È ‰ÂÔÓÁËÚ, ˜ÚÓ ÌËÊÂ ÛÓ‚Ìfl ËÌÙÎflˆËË), ‡ ÚÂÏ-
Ô˚ ÓÒÚ‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ‚ÂÎËÍË, ÏÌÓ„ËÂ ‡Ì‡ÎËÚËÍË
ÓÔÚËÏËÒÚË˜ÌÓ ÓˆÂÌË‚‡˛Ú ÔÂÒÔÂÍÚË‚˚ ÎËÒÚËÌ„Ó-
‚˚ı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ. éÌË ËÒıÓ‰flÚ ËÁ Ì‡ÎË˜Ëfl Û ÌËı

·ÓÎ¸¯Ó„Ó ÔÓÚÂÌˆË‡Î‡ ‡Á‚ËÚËfl Ë Â‡Î¸Ì˚ı ·ËÁ-
ÌÂÒ-ÔÎ‡ÌÓ‚, ‡ Ú‡ÍÊÂ ËÁ ÚÓ„Ó, ˜ÚÓ ÂÙÓÏ‡ „ÓÒÛ-
‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ Ò‰ÂÎ‡Î‡ ÏÌÓ„ËÂ ËÁ ÌËı
‚˚ÒÓÍÓÔË·˚Î¸Ì˚ÏË Ë ÒÔÓÒÓ·ÒÚ‚Ó‚‡Î‡ ÒÛ˘Â-
ÒÚ‚ÂÌÌÓÏÛ ÒÓÍ‡˘ÂÌË˛ ÔÎÓıËı ‰ÓÎ„Ó‚. Ç ÚÓ ÊÂ
‚ÂÏfl ÔÓÍ‡ Â˘Â ÌÂ ÔÓÎÌ‡fl ÓÚÍ˚ÚÓÒÚ¸ ÍËÚ‡ÈÒÍÓ-
„Ó ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡ Ë ÒÓı‡Ìfl˛˘ËÂÒfl Ó„‡ÌË˜Â-
ÌËfl Ì‡ ‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚ¸ ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ ÏË-
ÌËÏËÁËÛ˛Ú (ıÓÚfl Ë ÌÂ ÛÒÚ‡Ìfl˛Ú ÔÓÎÌÓÒÚ¸˛)
‚ÎËflÌËÂ ÍÓÎÂ·‡ÌËÈ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì˚ı ˚ÌÍÓ‚

 

2

 

.
éÔÚËÏËÁÏ ‡Ì‡ÎËÚËÍÓ‚ ‡Á‰ÂÎflÂÚÒfl ÍËÚ‡ÈÒÍË-

ÏË ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ÏË, ÓÒÓ·ÂÌÌÓ ÒÂ‰ÌËÏË Ë ÏÂÎÍËÏË
‰ÂÊ‡ÚÂÎflÏË ‡ÍˆËÈ. Ö„Ó ÛÍÂÔÎflÂÚ Ë ‚˚ıÓ‰ Ì‡
‚ÌÛÚÂÌÌËÈ ˚ÌÓÍ ˆÂÎÓ„Ó fl‰‡ ‚Â‰Û˘Ëı ÓÚÂ˜Â-
ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ, ÍÓÚÓ˚Â ÔÂÊ‰Â ÔÂ‰ÔÓ˜Ë-
Ú‡ÎË ÎËÒÚËÌ„ Á‡ Û·ÂÊÓÏ (

 

China Mobile, PetroChi-
na

 

, ëÚÓËÚÂÎ¸Ì˚È ·‡ÌÍ äËÚ‡fl Ë ‰.). ÇÏÂÒÚÂ Ò ÚÂÏ
ÌÂÍÓÚÓ˚Â ÒÔÂˆË‡ÎËÒÚ˚ ÛÍ‡Á˚‚‡˛Ú Ì‡ ÓÔÂ‰Â-
ÎÂÌÌ˚È ÔÂÂ„Â‚ ˚ÌÍ‡, Ì‡ÎË˜ËÂ “Ï˚Î¸Ì˚ı ÔÛ-
Á˚ÂÈ”. àı ‡„ÛÏÂÌÚ: Á‡‚˚¯ÂÌÌ˚Â ÓÊË‰‡ÌËfl ÏÓ-
„ÛÚ ÔË‚Ó‰ËÚ¸ Í ÔÂÂÓˆÂÌÂÌÌÓÒÚË ‡ÍˆËÈ Ë ‚ÓÁ‡Ò-
Ú‡ÌË˛ ËÒÍÓ‚.

èÂÂÔ‡‰˚ Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚ÓÏ ˚ÌÍÂ ÔÓÍ‡ ÌÂ ÏÓ„ÛÚ
ÁÌ‡˜ËÏÓ ÒÍ‡Á˚‚‡Ú¸Òfl Ì‡ Ó·˘ÂÏ ÒÓÒÚÓflÌËË ˝ÍÓÌÓ-
ÏËÍË, ÔÂÊ‰Â ‚ÒÂ„Ó ÔÓÚÓÏÛ, ˜ÚÓ ˝ÚÓÚ ˚ÌÓÍ ‚ÒÂ
Â˘Â ÌÂ Ë„‡ÂÚ ÓÔÂ‰ÂÎfl˛˘ÂÈ ÓÎË ‚ ÙËÌ‡ÌÒËÓ-
‚‡ÌËË “ÍËÚË˜ÂÒÍÓÈ Ï‡ÒÒ˚” ÍËÚ‡ÈÒÍËı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ.
ÉÓÒÛ‰‡ÒÚ‚Ó ÔÓ-ÔÂÊÌÂÏÛ ‚Î‡‰ÂÂÚ ·ÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚ÓÏ
‡ÍˆËÈ ‚Â‰Û˘Ëı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı Ë ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌ˚ı
ÍÓÔÓ‡ˆËÈ, ‚˚ÒÚ‡‚Îflfl Ì‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌÛ˛ ÚÓ„Ó‚Î˛
ÏÂÌ¸¯Û˛ ‰ÓÎ˛ ‡ÍˆËÈ.

à ‚ÒÂ ÊÂ ‚ÓÁ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ÌÂÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚË ÙÓÌ‰Ó-
‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ Í ÌÂÏÛ ÌÂÎ¸Áfl ÌÂ‰ÓÓˆÂÌË-
‚‡Ú¸. è‡‰ÂÌËÂ ò‡Ìı‡ÈÒÍÓÈ ·ËÊË Ì‡ 9% 27 ÙÂ‚-
‡Îfl 2007 „. ·˚ÎÓ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ÌÂ·ÓÎ¸¯ËÏ ‚
Ò‡‚ÌÂÌËË Ò Ó„ÓÏÌ˚Ï ÔÓ‰˙ÂÏÓÏ ‚ ÔÂ‰˚‰Û˘ËÂ
ÏÂÒflˆ˚. áÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ·ÓÎÂÂ ÒÂ¸ÂÁÌ˚ÏË ÓÍ‡Á‡-
ÎËÒ¸ ÒÔ‡‰˚ 30 Ï‡fl 2007 „. – ÔËÏÂÌÓ Ì‡ 21% Ë ‚
ÌÓfl·Â 2007 „. – Ì‡ 18%. Ç ÔÓÒÎÂ‰ÌÂÏ ÒÎÛ˜‡Â Ô‡‰Â-
ÌËÂ ËÌ‰ÂÍÒ‡ ·ËÊË ‰Ó 5000 ÔÛÌÍÚÓ‚ ÔÓÚË‚
6100 ÔÛÌÍÚÓ‚ ‚ ÒÂÂ‰ËÌÂ ÓÍÚfl·fl Ë ‰‡ÊÂ ÌÂÒÍÓÎ¸-
ÍÓ ÌËÊÂ ·˚ÎÓ ‚˚Á‚‡ÌÓ Ì‡ÎÓÊÂÌËÂÏ ‚ÌÂ¯ÌËı
Ù‡ÍÚÓÓ‚, ÔÂÊ‰Â ‚ÒÂ„Ó ËÔÓÚÂ˜ÌÓ„Ó ÍËÁËÒ‡ ‚
ëòÄ, Ì‡ fl‰ ‚ÌÛÚÂÌÌËı, ÍÓÚÓ˚Â ‡ÌÂÂ Ò‡ÏË ÔÓ
ÒÂ·Â ·ÓÎ¸¯ÓÈ ÓÎË ÌÂ Ë„‡ÎË (Ì‡ÔËÏÂ, ÔÓ‚˚-
¯ÂÌËÂ ÌÓÏ˚ ÂÁÂ‚ËÓ‚‡ÌËfl). èË ˝ÚÓÏ ‰‡ÊÂ
“„ÓÎÛ·˚Â ÙË¯ÍË” ÌÂ ÚÓÎ¸ÍÓ ÌÂ ÒÏÓ„ÎË Ò˚„‡Ú¸
ÒÚ‡·ËÎËÁËÛ˛˘Û˛ ÓÎ¸, ÌÓ, Ì‡ÔÓÚË‚, ÒÔÓÒÓ·-
ÒÚ‚Ó‚‡ÎË Ô‡‰ÂÌË˛ ˚ÌÍ‡. ÄÍˆËË äËÚ‡ÈÒÍÓÈ ÌÂÙ-
ÚflÌÓÈ ÍÓÏÔ‡ÌËË ÔÓÚÂflÎË ‚ ˆÂÌÂ 4.64%, ÛÔ‡‚ ‰Ó
ÏËÌËÏÛÏ‡ Ò ÏÓÏÂÌÚ‡ ‚˚ıÓ‰‡ ÍÓÏÔ‡ÌËË Ì‡ ˚ÌÓÍ.
Ç ÁÓÌÂ ·Â‰ÒÚ‚Ëfl ÓÍ‡Á‡ÎËÒ¸ ‡ÍˆËË ·‡ÌÍÓ‚, ‡‚Ë‡ˆË-
ÓÌÌ˚ı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ, ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ̂ ‚ÂÚÌÓÈ ÏÂÚ‡ÎÎÛ-
„ËË, ÊÂÎÂÁÌ˚ı ‰ÓÓ„, Û„ÎÂ‰Ó·˚‚‡˛˘Ëı ÔÂ‰ÔË-
flÚËÈ.

 

2

 

ëÏ.: ã˝ÌˆÁËÌ Í‡Ì¸‰‡È óÊÛÌ„Ó Ì˝È‰Ë „ÛÔflÓ ¯Ë˜‡Ì˛ (ïÎ‡‰-
ÌÓÍÓ‚ÌÓ ‚ÓÒÔËÌËÏ‡Ú¸ ‚ÌÛÚÂÌÌËÈ ˚ÌÓÍ ‡ÍˆËÈ ‚ äËÚ‡Â)
(http://gb.cri.cn/1321/2007/09/11/542@1757506.htm).
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ëÓˆË‡Î¸Ì˚Â Ë ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍËÂ Û„ÓÁ˚, Ò‚flÁ‡Ì-
Ì˚Â ÔÂÊ‰Â ‚ÒÂ„Ó Ò ÔËÒÛÚÒÚ‚ËÂÏ Ì‡ ·ËÊÂ ·ÓÎ¸-
¯Ó„Ó ˜ËÒÎ‡ ÌÂ·Ó„‡Ú˚ı Î˛‰ÂÈ, ÍÓÚÓ˚Â ‚ ÒËÚÛ‡-
ˆËË ÒÂ¸ÂÁÌÓ„Ó Ó·‚‡Î‡ ÚÂfl˛Ú ‚ÒÂ Ò‚ÓÂ ‰ÓÒÚÓfl-
ÌËÂ, ‚ÂÒ¸Ï‡ ‚ÂÎËÍË. ÅËÊÂ‚˚Â ÍÓÎÂ·‡ÌËfl 2007 „.
ÔË‚ÂÎË Í ‡ÁÓÂÌË˛ ÏÌÓ„Ëı Í‡ÚÍÓÒÓ˜Ì˚ı ËÌ-
‚ÂÒÚÓÓ‚. éÔÚËÏËÁÏ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÒÏÂÌflÂÚÒfl ‡ÁÓ-
˜‡Ó‚‡ÌËÂÏ. èËıÓ‰ Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚˚È ˚ÌÓÍ Ï‡ÒÒÓ-
‚Ó„Ó ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ÌÂ ÓÒÓÁÌ‡˛˘Â„Ó ‚ÒÂ ‚ÓÁÏÓÊÌ˚Â
ËÒÍË Ë ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡Î¸Ì˚Ï ËÌ‚Â-
ÒÚÓÓÏ ÒÍÓÂÂ ÔÓ‰‰‡˛˘Â„ÓÒfl Ô‡ÌËÍÂ, ÔÓ‚˚ÒËÎ
‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚ¸ ˚ÌÍ‡. é‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Û˜‡ÒÚËÎËÒ¸
ÒÎÛ˜‡Ë ÔÓÚË‚ÓÔ‡‚Ì˚ı ‰ÂÈÒÚ‚ËÈ, ÔÂÊ‰Â ‚ÒÂ„Ó
ËÌÒ‡È‰ÂÒÍËı ÒÔÂÍÛÎflˆËÈ. çÂÒÎÛ˜‡ÈÌÓ ‚˚Ò¯ÂÂ
ÛÍÓ‚Ó‰ÒÚ‚Ó ÒÚ‡Ì˚ ‚ ÍÓÌˆÂ 2007 „. Á‡„Ó‚ÓËÎÓ Ó
ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚË ‡Á˙flÒÌflÚ¸ „‡Ê‰‡Ì‡Ï ÌÂ ÚÓÎ¸ÍÓ
ÚÓ, Í‡Í ÓÌË ÏÓ„ÛÚ Á‡‡·ÓÚ‡Ú¸ Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚ÓÏ ˚ÌÍÂ,
ÌÓ Ë ÚÓ, ˜ÚÓ Ë„‡ Ì‡ ·ËÊÂ ˜Â‚‡Ú‡ ËÒÍÓÏ ÔÓÚÂ-
flÚ¸ Ò·ÂÂÊÂÌËfl. äÓÌÚÓÎËÛ˛˘ËÂ Ó„‡Ì˚ ÒÚ‡-
ÎË Û‰ÂÎflÚ¸ ÔÓ‚˚¯ÂÌÌÓÂ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ ÔÓÒ‚Â˘ÂÌË˛
ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ Ë ÚÂ·Ó‚‡Ú¸ ÓÚ ÎËÒÚËÌ„Ó‚˚ı ÍÓÏÔ‡-
ÌËÈ ·ÓÎ¸¯ÂÈ ÓÚÍ˚ÚÓÒÚË ËÌÙÓÏ‡ˆËË
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óÚÓ·˚ ÏËÌËÏËÁËÓ‚‡Ú¸ ËÒÍË, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚Â Ò
ÔËÒÛÚÒÚ‚ËÂÏ Ì‡ ÏÂÒÚÌÓÏ ÙÓÌ‰Ó‚ÓÏ ˚ÌÍÂ ËÌÓ-
ÒÚ‡ÌÌÓ„Ó Í‡ÔËÚ‡Î‡, ÒÓÁ‰‡ÌÓ ‰‚‡ ËÁÓÎËÓ‚‡ÌÌ˚ı
‰Û„ ÓÚ ‰Û„‡ ˚ÌÍ‡ ‡ÍˆËÈ: ‡ÍˆËË ÚËÔ‡ “

 

Ä

 

”, ÍÓÚÓ-
˚Â ‚˚ÔÛÒÍ‡˛ÚÒfl ÍËÚ‡ÈÒÍËÏË ˝ÏËÚÂÌÚ‡ÏË ËÒ-
ÍÎ˛˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ‰Îfl ÔÓÍÛÔÍË ÍËÚ‡ÈÒÍËÏË ÊÂ ËÌ‚Â-
ÒÚÓ‡ÏË, Ë ‡ÍˆËË ÚËÔ‡ “

 

Ç

 

”, ÍÓÚÓ˚Â ÔÓ‰‡˛ÚÒfl
ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚Ï ËÌ‚ÂÒÚÓ‡Ï Á‡ ËÌÓÒÚ‡ÌÌÛ˛ ‚‡Î˛-
ÚÛ. ëÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÏÂÊ‰Û ‰‚ÛÏfl ˚ÌÍ‡ÏË ÔÓ ˜ËÒÎÛ
ÎËÒÚËÌ„ËÓ‚‡ÌÌ˚ı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ ÒÓÒÚ‡‚ÎflÂÚ 10 : 1, ÔÓ
Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË – 30 : 1 ‚ ÔÓÎ¸ÁÛ ˚ÌÍ‡ ‡ÍˆËÈ ÚËÔ‡
“

 

Ä

 

”. äÓÏÂ ÚÓ„Ó ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛Ú ‡ÍˆËË ÚËÔ‡ “

 

ç

 

”, ‚˚-
ÔÛÒÍ‡ÂÏ˚Â ÍËÚ‡ÈÒÍËÏË ÍÓÏÔ‡ÌËflÏË ‰Îfl ‡ÁÏÂ˘Â-
ÌËfl Ì‡ ÉÓÌÍÓÌ„ÒÍÓÈ ·ËÊÂ, Ë ÚËÔ‡ “

 

S

 

”– ‰Îfl ÔÓ‰‡-
ÊË Ì‡ ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ı ÙÓÌ‰Ó‚˚ı ˚ÌÍ‡ı (ëòÄ, Öë,
ëËÌ„‡ÔÛ) – Ëı ‰ÓÎfl ÏËÌËÏ‡Î¸Ì‡. àÌÓÒÚ‡ÌÌ˚Â
˝ÏËÚÂÌÚ˚ ÌÂ ËÏÂ˛Ú ÔÓÍ‡ ÔflÏÓ„Ó ‚˚ıÓ‰‡ Ì‡ ÍË-
Ú‡ÈÒÍËÈ ÙÓÌ‰Ó‚˚È ˚ÌÓÍ.

Ç 2006–2007 „„. Ô‡‚ËÚÂÎ¸ÒÚ‚Ó äËÚ‡fl, ÒÎÂ‰Ûfl
Ò‚ÓËÏ Ó·flÁ‡ÚÂÎ¸ÒÚ‚‡Ï ÔÂÂ‰ Çíé, Ì‡˜‡ÎÓ ÓÚÏÂÌÛ
Ó„‡ÌË˜ÂÌËÈ Ì‡ ‚‚ÓÁ-‚˚‚ÓÁ Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ë ÎË·Â‡ÎË-
Á‡ˆË˛ ‰ÓÒÚÛÔ‡ ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÍÓÏÔ‡-
ÌËÈ Ë ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡ ‚ÌÛÚÂÌÌËÈ ˚ÌÓÍ. ç‡ ˚ÌÓÍ ‡Í-
ˆËÈ Í‡ÚÂ„ÓËË “

 

Ä

 

” ÓÚÌ˚ÌÂ ‰ÓÔÛ˘ÂÌ˚ ÎËˆÂÌÁËÓ-
‚‡ÌÌ˚Â ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚Â ËÌ‚ÂÒÚÓ˚, ‡ÒÚÂÚ ˚ÌÓÍ
„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı Ó·ÎË„‡ˆËÈ, ÔËÌËÏ‡˛ÚÒfl ÏÂ˚
ÔÓ ÒÔËÒ‡ÌË˛ ÌÂ‚ÓÁ‚‡ÚÌÓÈ Á‡‰ÓÎÊÂÌÌÓÒÚË ·‡Ì-
ÍÓ‚, ‡ÍÚË‚ËÁËÛÂÚÒfl ‡ÁÏÂ˘ÂÌËÂ ‡ÍˆËÈ ˜ÂÚ˚Âı
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ëÏ.: Ñ‡ÌˆflÌ¸ ˆÁËÌˆÁË ÒËÌ¯Ë ¯ÛÔËÌ: ‚Ó„Ó ‰˚ ˜Ê˝Ì¸ˆ˛‡Ì¸
¯Ë˜‡Ì ˆÁflÌ¸Í‡Ì ‚˝Ì¸‰ËÌ Ù‡˜Ê‡Ì¸. (ï‡‡ÍÚÂËÒÚËÍ‡ ÒÓ-
‚ÂÏÂÌÌÓÈ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ ÒËÚÛ‡ˆËË: Á‰ÓÓ‚ÓÂ Ë ÒÚ‡·ËÎ¸-
ÌÓÂ ‡Á‚ËÚËÂ ÍËÚ‡ÈÒÍÓ„Ó ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡) (http:
//www.gov.cn/jrzg/2007-08/11content_713179.htm).

 

ÍÛÔÌÂÈ¯Ëı „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡ ÙÓÌ‰Ó-
‚ÓÏ ˚ÌÍÂ.

á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎ¸ÌÛ˛ ·‡ÁÛ ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡ ÒÓ-
ÒÚ‡‚Îfl˛Ú Á‡ÍÓÌ˚ “é ÍÓÏÔ‡ÌËflı” (1993 „., ÌÓ‚‡fl
Â‰‡ÍˆËfl – 2006 „.), “é ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËË” (1995 „.), “é
ÍÓÏÏÂ˜ÂÒÍËı ·‡ÌÍ‡ı” (1995 „.), “é ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡-
„‡ı” (1998 „., ÌÓ‚‡fl Â‰‡ÍˆËfl – 2006 „.), “é ‰Ó‚ÂË-
ÚÂÎ¸ÌÓÏ ÛÔ‡‚ÎÂÌËË” (2001 „.). ë 1 Ë˛Ìfl 2004 „.
Ì‡˜‡Î ‰ÂÈÒÚ‚Ó‚‡Ú¸ Á‡ÍÓÌ “é· ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı
ÙÓÌ‰‡ı”, ˜ÚÓ ÔË‚ÂÎÓ Í ÔÓfl‚ÎÂÌË˛ ÌÓ‚˚ı ÛÔ‡‚-
Îfl˛˘Ëı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ Ë ÙÓÌ‰Ó‚, ‡ Ú‡ÍÊÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆË-
ÓÌÌ˚ı ÔÓ‰ÛÍÚÓ‚. Ç 2006 „. ‚ÌÂÒÂÌ˚ ÔÓÔ‡‚ÍË ‚
Á‡ÍÓÌ “é ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„‡ı”, Ì‡ˆÂÎÂÌÌ˚Â ‚ ÓÒÌÓ‚-
ÌÓÏ Ì‡ Á‡˘ËÚÛ Ô‡‚ ÏËÌÓËÚ‡Ì˚ı ‡ÍˆËÓÌÂÓ‚. ë
15 ‡ÔÂÎfl 2007 „. ‰ÂÈÒÚ‚ÛÂÚ ÌÓ‚‡fl Â‰‡ÍˆËfl èÓÎÓ-
ÊÂÌËfl Ó· ÛÔ‡‚ÎÂÌËË Ù¸˛˜ÂÒÌ˚ÏË Ò‰ÂÎÍ‡ÏË.
ÉÓÚÓ‚ËÚÒfl Á‡ÍÓÌ “é Ù¸˛˜ÂÒ‡ı”, ‡ Ú‡ÍÊÂ ÌÓÏ‡-
ÚË‚Ì˚Â ‰ÓÍÛÏÂÌÚ˚ ÔÓ ÍÓÌÚÓÎ˛ Ì‡‰ ÍÓÏÔ‡ÌËflÏË,
ÌÂ ÔÓ¯Â‰¯ËÏË ÎËÒÚËÌ„.

íÓ„Ó‚‡Ú¸ Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚ÓÈ ·ËÊÂ ‚ äçê ÏÓ„ÛÚ
ÚÓÎ¸ÍÓ ÓÒÓ·˚Â ÒÛ·˙ÂÍÚ˚ – ÍÓÏÔ‡ÌËË ÔÓ ÚÓ„Ó‚ÎÂ
ˆÂÌÌ˚ÏË ·ÛÏ‡„‡ÏË, ÍÓÚÓ˚Â ÔÓıÓ‰flÚ ÔÓ‚ÂÍÛ
Ë ÛÚ‚ÂÊ‰ÂÌËÂ ÒÓ ÒÚÓÓÌ˚ äËÚ‡ÈÒÍÓÈ ÍÓÏËÒÒËË
ÔÓ Â„ÛÎËÓ‚‡ÌË˛ Ó·‡˘ÂÌËfl ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„. ëÛ-
˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ ‰‚‡ ‚Ë‰‡ Ú‡ÍËı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ: ÔÓÒÂ‰ÌË˜Â-
ÒÍËÂ, ÍÓÚÓ˚Â ‚Ô‡‚Â ÒÓ‚Â¯‡Ú¸ ÍÛÔÎ˛-ÔÓ‰‡ÊÛ
ÚÓÎ¸ÍÓ ÓÚ ËÏÂÌË ÍÎËÂÌÚÓ‚, Ë ÏÌÓ„ÓÔÓÙËÎ¸Ì˚Â,
ÍÓÚÓ˚Â ÏÓ„ÛÚ ÒÓ‚Â¯‡Ú¸ Ò‰ÂÎÍË Í‡Í ÔÓ ÔÓÛ˜Â-
ÌË˛ ÍÎËÂÌÚ‡, Ú‡Í Ë ÓÚ Ò‚ÓÂ„Ó ËÏÂÌË, ‡ Ú‡ÍÊÂ ÓÒÛ-
˘ÂÒÚ‚ÎflÚ¸ ÓÔÂ‡ˆËË ÔÓ ‡ÁÏÂ˘ÂÌË˛ ˆÂÌÌ˚ı ·Û-
Ï‡„. ÇÒÂ ÍÓÏÔ‡ÌËË ÔÓ ÚÓ„Ó‚ÎÂ ˆÂÌÌ˚ÏË ·ÛÏ‡„‡-
ÏË ‚ äËÚ‡Â fl‚Îfl˛ÚÒfl ·ÓÍÂÒÍËÏË, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ
ÔË Î˛·ÓÏ ‚‡Ë‡ÌÚÂ ÓÌË ‰ÓÎÊÌ˚ ÔÓ‚Ó‰ËÚ¸ ÓÔÂ-
‡ˆËË, ËÒÔÓÎ¸ÁÛfl ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ò‚ÓËı ÍÎËÂÌÚÓ‚-ËÌ‚Â-
ÒÚÓÓ‚. àÏ ÌÂ ‡ÁÂ¯ÂÌÓ ÍÂ‰ËÚÓ‚‡Ú¸ ÍÎËÂÌÚÓ‚,
ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚Îflfl ËÏ ‰ÂÌÂÊÌ˚Â ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ËÎË ˆÂÌÌ˚Â
·ÛÏ‡„Ë.

ëÓ„Î‡ÒÌÓ Ó·flÁ‡ÚÂÎ¸ÒÚ‚‡Ï äËÚ‡fl ÔÂÂ‰ Çíé,
ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚Â ÍÓÏÔ‡ÌËË ‰ÓÔÛÒÍ‡˛ÚÒfl Í ÓÔÂ‡ˆËflÏ
Ò ̂ ÂÌÌ˚ÏË ·ÛÏ‡„‡ÏË ÚÓÎ¸ÍÓ ‚ ÒÓÒÚ‡‚Â ÒÓ‚ÏÂÒÚÌ˚ı
ÔÂ‰ÔËflÚËÈ, „‰Â Ëı ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓÒÚ¸ ÌÂ ÔÂ‚˚¯‡ÂÚ
33%. ùÚÓ ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ, ˜ÚÓ ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚Â ËÌ‚ÂÒÚÓ˚
ÓÒÚ‡˛ÚÒfl ‚ ˝ÚËı ÍÓÏÔ‡ÌËflı ÏËÌÓËÚ‡Ì˚ÏË ‡Í-
ˆËÓÌÂ‡ÏË. ëÓ„Î‡¯ÂÌËÂ Ò Çíé Ó„‡ÌË˜Ë‚‡ÂÚ
Ú‡ÍÊÂ ‡ÁÏÂ˘ÂÌËÂ Ú‡ÍËÏË ÍÓÏÔ‡ÌËflÏË ‡ÍˆËÈ
ÍÎ‡ÒÒÓ‚ “

 

Ä

 

”, “

 

B

 

” Ë “

 

H

 

” Ë „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı Ë ÍÓ-
ÔÓ‡ÚË‚Ì˚ı Ó·ÎË„‡ˆËÈ. ÄÒÒÓˆË‡ˆËfl ÓÔÂ‡ÚÓÓ‚
ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ˚ÌÍÓ‚ (

 

SIFMA

 

),
Ó·˙Â‰ËÌfl˛˘‡fl ·ÓÎÂ 650 ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ,
‡ÍÚË‚ÌÓ, ÌÓ ÔÓÍ‡ ·ÂÁÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÌÓ, ‰Ó·Ë‚‡ÂÚÒfl ÒÌfl-
ÚËfl ˝ÚËı Ó„‡ÌË˜ÂÌËÈ.

éÙËˆË‡Î¸ÌÓ ‡ÁÂ¯ÂÌ‡ ÚÓÎ¸ÍÓ ·ËÊÂ‚‡fl ÚÓ-
„Ó‚Îfl ‡ÍˆËflÏË. è‡‚ËÎ‡ ÓÒÛ˘ÂÒÚ‚ÎÂÌËfl ÚÓ„Ó-
‚˚ı ÓÔÂ‡ˆËÈ Ò ˆÂÌÌ˚ÏË ·ÛÏ‡„‡ÏË ‡Á‡·‡Ú˚‚‡-
˛ÚÒfl ÙÓÌ‰Ó‚˚ÏË ·ËÊ‡ÏË Ë ÛÚ‚ÂÊ‰‡˛ÚÒfl äË-
Ú‡ÈÒÍÓÈ ÍÓÏËÒÒËÂÈ ÔÓ Â„ÛÎËÓ‚‡ÌË˛ Ó·‡˘ÂÌËfl
ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„. Ç‚Ë‰Û Ò‚ÓÂÈ ÏÓÎÓ‰ÓÒÚË ÍËÚ‡ÈÒÍËÈ
ÙÓÌ‰Ó‚˚È ˚ÌÓÍ ı‡‡ÍÚÂËÁÛÂÚÒfl ÒÎÓÊÌ˚Ï ÔÂ-

 

5*
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ÅÂ„Â, åËıÂÂ‚

 

ÂÔÎÂÚÂÌËÂÏ ÌÓÏ Ë Ô‡‚ËÎ, Í‡Ò‡˛˘ËıÒfl ‡ÁÎË˜-
Ì˚ı Í‡ÚÂ„ÓËÈ ‡ÍˆËÈ Ë ‡ÁÌ˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚.

ëÓÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛Ú ‰‚Â ‡ÁÌ˚Â „ÛÔÔ˚ ‡ÍˆËÈ: ÌÂ-
˚ÌÓ˜Ì˚Â (ÌÂ Ó·‡˘‡˛˘ËÂÒfl, ÌÂ ÚÓ„ÛÂÏ˚Â Ì‡
ÙÓÌ‰Ó‚˚ı ·ËÊ‡ı) Ë ˚ÌÓ˜Ì˚Â, Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ Ó·‡-
˘‡˛˘ËÂÒfl. çÂ˚ÌÓ˜Ì˚Â ‡ÍˆËË – ˝ÚÓ ‡ÍˆËË „ÓÒÛ-
‰‡ÒÚ‚‡, ÔÂ‰ÔËflÚËÈ Ë ÚÛ‰Ó‚˚ı ÍÓÎÎÂÍÚË‚Ó‚.
ê˚ÌÓ˜Ì˚Â ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÓÚ ‚‡Î˛Ú˚ ‰ÂÌÓÏËÌ‡-
ˆËË Ë ÂÊËÏ‡ Ó·‡˘ÂÌËfl ‰ÂÎflÚÒfl, Í‡Í ÛÊÂ ÓÚÏÂ-
˜‡ÎÓÒ¸, Ì‡ ÚË ÚËÔ‡. èÓ ˚ÌÓ˜ÌÓÈ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË
Ë Ó·˙ÂÏ‡Ï ÚÓ„Ó‚ Ì‡ ‚ÌÛÚÂÌÌÂÏ ˚ÌÍÂ ÔÂÓ·Î‡-
‰‡˛Ú ‡ÍˆËË ÚËÔ‡ “

 

Ä

 

”, ÌÓÏËÌËÛÂÏ˚Â ‚ Ì‡ˆËÓ-
Ì‡Î¸ÌÓÈ ‚‡Î˛ÚÂ Ë ÍÓÚËÛÂÏ˚Â Ì‡ ·ËÊ‡ı. èÂÊ-
‰Â Ëı ÏÓ„ÎË ÔËÓ·ÂÚ‡Ú¸ ÚÓÎ¸ÍÓ „‡Ê‰‡ÌÂ äçê.
íÂÔÂ¸ ‰ÓÒÚÛÔ Í ÌËÏ ËÏÂ˛Ú Ë Á‡Û·ÂÊÌ˚Â ËÌ‚Â-
ÒÚÓ˚ ‚ ÒÚ‡ÚÛÒÂ Í‚‡ÎËÙËˆËÓ‚‡ÌÌ˚ı ËÌÓÒÚ‡Ì-
Ì˚ı ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡Î¸Ì˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ (

 

Qualified
Foreign Institutional Investors, QFII

 

) Ë ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜Â-
ÒÍËı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚. 

ÄÍˆËË Í‡ÚÂ„ÓËË “

 

Ç

 

”, ‡ÁÏÂ˘‡ÂÏ˚Â ‚ ‡ÏÂË-
Í‡ÌÒÍËı ‰ÓÎÎ‡‡ı Ì‡ ò‡Ìı‡ÈÒÍÓÈ ·ËÊÂ Ë ‚ „ÓÌ-
ÍÓÌ„ÒÍËı ‰ÓÎÎ‡‡ı Ì‡ ò˝Ì¸Ê˝Ì¸ÒÍÓÈ ·ËÊÂ, Ì‡-
ÔÓÚË‚, ËÁÌ‡˜‡Î¸ÌÓ ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜‡ÎËÒ¸ ‰Îfl ËÌÓ-
ÒÚ‡ÌÌ˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚, ÌÓ ‚ 2001 „. ÒÚ‡ÎË ‰ÓÒÚÛÔÌ˚
Ë ÓÚÂ˜ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚Ï ËÌ‚ÂÒÚÓ‡Ï, ÔÓÍÛÔ‡˛˘ËÏ Ëı Á‡
Ú‚Â‰Û˛ ‚‡Î˛ÚÛ. î‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÔÓ‰‡‚Îfl˛˘‡fl ˜‡ÒÚ¸
˝ÚËı ‡ÍˆËÈ Ë ‡ÌÂÂ ÔËÌ‡‰ÎÂÊ‡Î‡ „‡Ê‰‡Ì‡Ï
äçê, ÔÓÍÛÔ‡‚¯ËÏ Ëı ÌÂÎÂ„‡Î¸ÌÓ ÔÓ Á‡Û·ÂÊÌ˚Ï
‚‡Î˛ÚÌ˚Ï Ò˜ÂÚ‡Ï. ëÌflÚËÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÈ ‰Îfl ÓÚÂ-
˜ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ ÔÓÁ‚ÓÎËÎÓ ÎÂ„‡ÎËÁÓ‚‡Ú¸
ÓÔÂ‡ˆËË Ë ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ÔÓ‚˚ÒËÚ¸ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ¸ ̋ ÚÓ-
„Ó ÒÂ„ÏÂÌÚ‡ ˚ÌÍ‡, ıÓÚfl ÓÌ ‚ÒÂ Â˘Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ
ÓÚÒÚ‡ÂÚ ÓÚ ˚ÌÍ‡ ‡ÍˆËÈ “

 

Ä

 

”. ÇÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ˝ÚÓ„Ó
ÒÚÓËÏÓÒÚ¸ ‡ÍˆËÈ Í‡ÚÂ„ÓËÈ “

 

Ä

 

” Ë “

 

Ç

 

”, ‚˚ÔÛ˘ÂÌ-
Ì˚ı Ó‰ÌÓÈ Ë ÚÓÈ ÊÂ ÍÓÏÔ‡ÌËÂÈ, ÏÓÊÂÚ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌ-
ÌÓ ‡ÁÎË˜‡Ú¸Òfl. 

ÑÓ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËË ˚ÌÍÓ‚ ˝ÚËı ‡ÍˆËÈ ÔÓÚ-
ÙÂÎ¸Ì˚Â ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚Â ËÌ‚ÂÒÚËˆËË Ì‡Ô‡‚ÎflÎËÒ¸
ÔÂËÏÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ‚ ‡ÍˆËË Í‡ÚÂ„ÓËË “

 

ç

 

”, ÍÓÚËÛ-
ÂÏ˚Â Ì‡ ÉÓÌÍÓÌ„ÒÍÓÈ ÙÓÌ‰Ó‚ÓÈ ·ËÊÂ Ë ÌÓÏËÌË-
Ó‚‡‚¯ËÂÒfl ‚ „ÓÌÍÓÌ„ÒÍËı ‰ÓÎÎ‡‡ı. ê‡ÁÏÂ˘‡‚-
¯ËÂ Ëı ÍËÚ‡ÈÒÍËÂ ÍÓÏÔ‡ÌËË ÓÚÎË˜‡ÎËÒ¸ ·ÓÎ¸¯ÂÈ
ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚ¸˛ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÈ ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚË Ë ÓÚÌÓÒË-
ÚÂÎ¸ÌÓ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚˚ÏË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎflÏË ‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚË.
ÄÍˆËË Í‡ÚÂ„ÓËË “

 

ç

 

” ı‡‡ÍÚÂËÁÛ˛ÚÒfl ÏÂÌ¸¯ÂÈ
ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò ‰Û„ËÏË ÍËÚ‡ÈÒÍËÏË ‡ÍˆËflÏË ÒÚÂ-
ÔÂÌ¸˛ ËÒÍ‡, ÌÓ ÌÂ ‰‡˛Ú ‚˚ÒÓÍÓÈ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚË. éÚ-
‰ÂÎ¸ÌÛ˛ „ÛÔÔÛ Ì‡ ÉÓÌÍÓÌ„ÒÍÓÈ ÙÓÌ‰Ó‚ÓÈ ·ËÊÂ
ÒÓÒÚ‡‚Îfl˛Ú Ú‡Í Ì‡Á˚‚‡ÂÏ˚Â Í‡ÒÌ˚Â ÙË¯ÍË –
‡ÍˆËË „ÓÌÍÓÌ„ÒÍËı ÙËÏ, ‚ ÍÓÚÓ˚ı ÍÓÌÚËÌÂÌ-
Ú‡Î¸Ì˚Â ÍËÚ‡ÈÒÍËÂ ÍÓÏÔ‡ÌËË Ì‡ÔflÏÛ˛ ËÎË ÍÓÒ-
‚ÂÌÌÓ ‚Î‡‰Â˛Ú ÌÂ ÏÂÌÂÂ ˜ÂÏ 35%-ÌÓÈ ‰ÓÎÂÈ. 

Ç‡ÊÌÂÈ¯ËÏ ¯‡„ÓÏ ‚ ‡Á‚ËÚËË ˚ÌÍ‡ ‡ÍˆËÈ Á‡
ÔÓÒÎÂ‰ÌËÂ „Ó‰˚ fl‚ËÎËÒ¸ ÔËÌflÚ˚Â Ô‡‚ËÚÂÎ¸-
ÒÚ‚ÓÏ ÏÂ˚ ÔÓ Á‡ÏÂÌÂ ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚ı ‡ÍˆËÈ „ÓÒÛ-
‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ, ËÏÂ˛˘Ëı ÎËÒÚËÌ„ Ì‡ ÍË-
Ú‡ÈÒÍËı ·ËÊ‡ı, ÚÓ„ÛÂÏ˚ÏË ‡ÍˆËflÏË Í‡ÚÂ„ÓËË
“

 

Ä

 

”. ÑÓ ˝ÚÓ„Ó ‰‚Â ÚÂÚË Ó·˘ÂÈ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË

˚ÌÍ‡ ÔËıÓ‰ËÎËÒ¸ Ì‡ ‰ÓÎ˛ ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚ı ‡ÍˆËÈ,
˜ÚÓ ÌÂ„‡ÚË‚ÌÓ ÒÍ‡Á˚‚‡ÎÓÒ¸ Ì‡ Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÍÓÔÓ‡-
ÚË‚ÌÓ„Ó ÛÔ‡‚ÎÂÌËfl Ë ÒÂ¸ÂÁÌÓ Ó„‡ÌË˜Ë‚‡ÎÓ
ÒÎËflÌËfl Ë ÔÓ„ÎÓ˘ÂÌËfl. ë‰ÂÎÍË Ò ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚ÏË
‡ÍˆËflÏË ÒËÎ¸ÌÓ Á‡ÚÛ‰ÌflÎËÒ¸ Ô‡‚ËÎ‡ÏË, ÚÂ·Ó-
‚‡‚¯ËÏË Ó‰Ó·ÂÌËfl ÒÓ ÒÚÓÓÌ˚ ÉÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌÓ-
„Ó ÍÓÏËÚÂÚ‡ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌË˛ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚Ï
ËÏÛ˘ÂÒÚ‚ÓÏ ÔË ÉÓÒÒÓ‚ÂÚÂ äçê, ÍÓÚÓ˚È ‚Â‰‡ÂÚ
ÔÂ‰ÔËflÚËflÏË, Ë ËÏÂ˛˘ËÏË, Ë ÌÂ ËÏÂ˛˘ËÏË ÎË-
ÒÚËÌ„‡. éˆÂÌË‚‡ÎËÒ¸ Ú‡ÍËÂ Ò‰ÂÎÍË Ó·˚˜ÌÓ ‚ÂÒ¸Ï‡
ÌËÁÍÓ: ‚ 2003 Ë 2004 „„. ‚ ÒÂ‰ÌÂÏ ‚ÚÓÂ ÌËÊÂ ÒÚÓ-
ËÏÓÒÚË ÚÓ„ÛÂÏ˚ı ‡ÍˆËÈ. 

ÇÒÂ ˝ÚË Ó·ÒÚÓflÚÂÎ¸ÒÚ‚‡ Í‡ÈÌÂ ÌÂ„‡ÚË‚ÌÓ ÓÚ-
‡Ê‡ÎËÒ¸ Ì‡ ÙÛÌÍˆËÓÌËÓ‚‡ÌËË ˚ÌÍ‡ ‡ÍˆËÈ.
ä‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËfl ò‡Ìı‡ÈÒÍÓÈ ·ËÊË, ÔÓÈ‰fl ÔËÍ ‚
2001 „., ÍÓ„‰‡ Á‡‚Â¯ËÎ‡Ò¸ ÔÂ‚‡fl ‚ÓÎÌ‡ 

 

IPO

 

, ÌÂ-
ÛÍÎÓÌÌÓ ÒÌËÊ‡Î‡Ò¸ Ë ÒÓÍ‡ÚËÎ‡Ò¸ ·ÓÎÂÂ ˜ÂÏ
‚‰‚ÓÂ Í ÒÂÂ‰ËÌÂ 2005 „. äËÚ‡ÈÒÍËÈ ÙÓÌ‰Ó‚˚È
˚ÌÓÍ ÒÚ‡Î Ó‰ÌËÏ ËÁ ıÛ‰¯Ëı ‚ ÏËÂ.

Ç ‡ÔÂÎÂ 2005 „. Ì‡˜‡Î‡Ò¸ ÂÙÓÏ‡ ÔÓ‰ ÛÍÓ-
‚Ó‰ÒÚ‚ÓÏ äÓÏËÒÒËË ÔÓ Â„ÛÎËÓ‚‡ÌË˛ ˚ÌÍ‡
ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„. éÌ‡ ÔÓ‰‚Ë„‡Î‡Ò¸ Ó˜ÂÌ¸ ·˚ÒÚÓ,
ıÓÚfl ÓÒÌÓ‚˚‚‡Î‡Ò¸ ÌÂ Ì‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌÓÏ ÔË-
ÌÛÊ‰ÂÌËË, ‡ Ì‡ ÒÓ„Î‡¯ÂÌËflı ÏÂÊ‰Û „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌ-
Ì˚ÏË ÍÓÏÔ‡ÌËflÏË Ë ˜‡ÒÚÌ˚ÏË ‰ÂÊ‡ÚÂÎflÏË ‡Í-
ˆËÈ. ä‡Ê‰‡fl ÍÓÏÔ‡ÌËfl ‚˚‡·‡Ú˚‚‡Î‡ Ò‚ÓÈ ÔÎ‡Ì
ÔÂÓ·‡ÁÓ‚‡ÌËÈ, ÍÓÚÓ˚È ‰ÓÎÊÂÌ ·˚Î ÔÓÎÛ˜‡Ú¸
Ó‰Ó·ÂÌËÂ ‰‚Ûı ÚÂÚÂÈ ‰ÂÊ‡ÚÂÎÂÈ ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚ı
‡ÍˆËÈ Ë ‰‚Ûı ÚÂÚÂÈ ‰ÂÊ‡ÚÂÎÂÈ ÚÓ„ÛÂÏ˚ı ‡Í-
ˆËÈ. êÂÙÓÏ‡ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡Î‡ ÒÓ„Î‡ÒËÂ ˜‡ÒÚÌ˚ı ‡Í-
ˆËÓÌÂÓ‚ Ì‡ ÍÓÌ‚ÂÒË˛ Ò‚ÓËı ‡ÍˆËÈ ‚ ÚÓ„ÛÂÏ˚Â
‚ Ó·ÏÂÌ Ì‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÂ ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚ı ‡ÍˆËÈ, ÓÔ-
ˆËÈ ËÎË ‰ÂÌÂÊÌÓÈ ÍÓÏÔÂÌÒ‡ˆËË ÓÚ ÍÓÏÔ‡ÌËÈ.
äÓÏÔÂÌÒ‡ˆËfl ‰ÓÎÊÌ‡ ·˚Î‡ ÔÓÍ˚Ú¸ Û·˚ÚÍË ̃ ‡ÒÚ-
Ì˚ı ‡ÍˆËÓÌÂÓ‚ ËÁ-Á‡ ‚ÂÓflÚÌÓ„Ó Ô‡‰ÂÌËfl ÒÚÓË-
ÏÓÒÚË ‡ÍˆËÈ, Ò‚flÁ‡ÌÌÓ„Ó ÒÓ ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸Ì˚Ï Û‚ÂÎË-
˜ÂÌËÂÏ Ëı ÔËÚÓÍ‡ Ì‡ ˚ÌÍË. Ç ÌÂÍÓÚÓ˚ı ÒÎÛ˜‡-
flı, ÍÓ„‰‡ ÍÓÏÔ‡ÌËË ÔÂ‰Î‡„‡ÎË ÒÎË¯ÍÓÏ Ï‡ÎÛ˛
ÍÓÏÔÂÌÒ‡ˆË˛, ‚ ‰ÂÎÓ ‚ÏÂ¯Ë‚‡ÎËÒ¸ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÚÂÎË
‚Î‡ÒÚË Ë ‚˚ÌÛÊ‰‡ÎË ÔÂÂÒÏ‡ÚË‚‡Ú¸ ÔÓÂÍÚ

 

4

 

.
ÇÒÂ„Ó Á‡ „Ó‰ ÔÂÓ·‡ÁÓ‚‡ÌËfl ·˚ÎË ÔÓ‚Â‰ÂÌ˚

ÔÓ˜ÚË ‚ 900 ËÁ 1350 ÍÓÏÔ‡ÌËÈ, ËÏÂ‚¯Ëı ÎËÒÚËÌ„,
˜ÚÓ ÒÓÒÚ‡‚ËÎÓ 70% Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË ˚ÌÍ‡ ‡ÍˆËÈ.
ä ÍÓÌˆÛ flÌ‚‡fl 2007 „. ËÏË ·˚ÎË Óı‚‡˜ÂÌ˚ 90%
ÍÓÏÔ‡ÌËÈ. éÊË‰‡ÂÚÒfl, ˜ÚÓ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÂ ÌÂÚÓ„ÛÂ-
Ï˚Â ‡ÍˆËË ÒÚ‡ÌÛÚ ÚÓ„ÛÂÏ˚ÏË Í 2012 „.

Ç 2006 „. ÔÓÒÎÂ ÔflÚË ÎÂÚ ÏÂ‰ÎÂÌÌÓ„Ó ÓÒÚ‡ Ë
ÌËÁÍÓÈ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚË Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚˚ı ˚ÌÍ‡ı äËÚ‡fl
ÔÓËÁÓ¯ÂÎ ÔÂÂÎÓÏ. ç‡ ˚ÌÍÂ ‡ÍˆËÈ “·˚ÍË” ‚Áfl-
ÎË ‚Âı Ì‡‰ “ÏÂ‰‚Â‰flÏË”. àÌ‚ÂÒÚÓ˚, ÔÓÌÂÒ¯ËÂ
Á‡ ÔÂ‰˚‰Û˘ËÂ „Ó‰˚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸Ì˚Â ÔÓÚÂË, ‚Â-
ÌÛÎËÒ¸ Ì‡ ˚ÌÓÍ. á‡ „Ó‰ ·˚ÎÓ ÓÚÍ˚ÚÓ 2.5 ÏÎÌ.
Ò˜ÂÚÓ‚.

Ç Ï‡Â 2006 „. ·˚Î ÒÌflÚ „Ó‰Ë˜Ì˚È ÏÓ‡ÚÓËÈ Ì‡
ÔÂ‚Ë˜ÌÓÂ ‡ÁÏÂ˘ÂÌËÂ ‡ÍˆËÈ, ‚‚Â‰ÂÌÌ˚È Ò Ì‡˜‡-

 

4

 

ëÏ.: 

 

Ahn J., Cogman D. 

 

A Quiet Revolution in China’s Capital
Markets (http://www.mckkinseyquarterly.com/article_page.as-
px?ar=2016&12=5&13=5&srid=290&gp=1).
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ÎÓÏ ÂÙÓÏ˚ ‚Ó ËÁ·ÂÊ‡ÌËÂ Ó·‚‡Î‡ ˚ÌÍ‡. ùÚÓ
‚˚Á‚‡ÎÓ ‚ÓÎÌÛ 

 

IPO

 

 Ë Â˘Â ·ÓÎ¸¯Â ÒÔÓÒÓ·ÒÚ‚Ó‚‡ÎÓ
ÓÒÚÛ ˚ÌÍ‡ ‡ÍˆËÈ. é·˘‡fl ÒÛÏÏ‡ ÔÂ‚Ë˜ÌÓ„Ó
‡ÁÏÂ˘ÂÌËfl ‡ÍˆËÈ ‚ Ì‡˜‡ÎÂ 2007 „. ÔÂ‚˚ÒËÎ‡ ËÒ-
ÚÓË˜ÂÒÍËÈ Ï‡ÍÒËÏÛÏ, ‰ÓÒÚË„ÌÛ‚ 1.4 ÚÎÌ. ˛‡ÌÂÈ
(1 ‰ÓÎÎ. ëòÄ = 7.4 ˛‡Ìfl), ÌÓ Ë ˝ÚÓÚ ÂÍÓ‰ ·˚Î
‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËË ÏÌÓ„ÓÍ‡ÚÌÓ ÔÂÂÍ˚Ú.

ä Ï‡˛ 2007 „. ÒÓ‚ÓÍÛÔÌ‡fl ˚ÌÓ˜Ì‡fl Í‡ÔËÚ‡ÎË-
Á‡ˆËfl ò‡Ìı‡ÈÒÍÓÈ Ë ò˝Ì¸˜Ê˝Ì¸ÒÍÓÈ ·ËÊ ‰Ó-
ÒÚË„Î‡ 2.3 ÚÎÌ. ‰ÓÎÎ., Ì‡ÏÌÓ„Ó ÔÂ‚ÁÓÈ‰fl ÔÓÍ‡Á‡-
ÚÂÎ¸ ÉÓÌÍÓÌ„ÒÍÓÈ ·ËÊË (1.7 ÚÎÌ. ‰ÓÎÎ.) Ë ÛÒÚÛ-
Ô‡fl ‚ ÄÁËË ÎË¯¸ üÔÓÌËË (4.7 ÚÎÌ. ‰ÓÎÎ.), ‡ ‚ ÏËÂ –
ëòÄ (16.5 ÚÎÌ. ‰ÓÎÎ.), ÄÌ„ÎËË (4 ÚÎÌ.) Ë Ö‚Ó-
ÒÓ˛ÁÛ (ÓÍÓÎÓ 2.6 ÚÎÌ. ‰ÓÎÎ.).

9 ‡‚„ÛÒÚ‡ 2007 „. Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËfl ò‡Ìı‡ÈÒÍÓÈ Ë
ò˝Ì¸˜Ê˝Ì¸ÒÍÓÈ ·ËÊ ÔÓ‰ÌflÎ‡Ò¸ ‰Ó 21 ÚÎÌ.
˛‡ÌÂÈ, ‚ÔÂ‚˚Â ÔÂ‚˚ÒË‚ Ó·˙ÂÏ ÇÇè Á‡ ÔÂ‰˚-
‰Û˘ËÈ „Ó‰. ëÓ‚ÓÍÛÔÌ˚È ËÌ‰ÂÍÒ ÔÓ‚˚ÒËÎÒfl ‰Ó
4658.6 ÔÛÌÍÚ‡, ‡ ‚ ÒÂÌÚfl·Â – ‰Ó 5400 ÔÛÌÍÚÓ‚.
óËÒÎÓ ÓÚÍ˚Ú˚ı Ò˜ÂÚÓ‚ ÔÂ‚˚ÒËÎÓ 100 ÏÎÌ., Û‚Â-
ÎË˜Ë‚¯ËÒ¸ Ì‡ 60% ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò ÔÂ‰˚‰Û˘ËÏ
„Ó‰ÓÏ. ëÂ‰ÌÂÒÛÚÓ˜Ì˚È Ó·˙ÂÏ ÚÓ„Ó‚ ÒÓÒÚ‡‚ËÎ
202.7 ÏÎ‰. ˛‡ÌÂÈ. ë Ï‡Ú‡ 2007 „. ÒÚ‡Î ÒÓÍ‡-
˘‡Ú¸Òfl ÔËÚÓÍ ÒÂ‰ÒÚ‚ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌ˚Â ‚ÍÎ‡‰˚ Ì‡-
ÒÂÎÂÌËfl, ÍÓÚÓ˚Â Ì‡˜‡ÎË ˜‡ÒÚË˜ÌÓ ÔÂÂÏÂ˘‡Ú¸Òfl
Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚˚È ˚ÌÓÍ.

èÂÓ·‡ÁÓ‚‡ÌËÂ ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚ı ‡ÍˆËÈ ‚ ÚÓ„ÛÂ-
Ï˚Â ÒÔÓÒÓ·ÒÚ‚Ó‚‡ÎÓ ÌÂ ÚÓÎ¸ÍÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌÌÓÏÛ
ÓÒÚÛ ˚ÌÍ‡, ÌÓ Ë Â„Ó Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌÌÓÏÛ ÒÓ‚Â¯ÂÌ-
ÒÚ‚Ó‚‡ÌË˛. ÑÓ ÂÙÓÏ˚ ËÌÚÂÂÒ˚ ‚Î‡‰ÂÎ¸ˆÂ‚ ÌÂ-
ÚÓ„ÛÂÏ˚ı Ë ÚÓ„ÛÂÏ˚ı ‡ÍˆËÈ ‡ÒıÓ‰ËÎËÒ¸: ÔÂ-
‚˚Â ·˚ÎË Á‡ËÌÚÂÂÒÓ‚‡Ì˚ ‚ Ì‡‡˘Ë‚‡ÌËË ˜ËÒÚ˚ı
‡ÍÚË‚Ó‚, ‡ ‚ÚÓ˚Â – ‚ ÔÓ‚˚¯ÂÌËË ÒÚÓËÏÓÒÚË ‡Í-
ˆËÈ. èË ̋ ÚÓÏ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÂ ÏÓ„ÎË ‚˚ÒÚÛÔ‡Ú¸ ÎË¯¸ ‚
ÓÎË ÏËÌÓËÚ‡Ì˚ı ‡ÍˆËÓÌÂÓ‚ Ë ÌÂ ËÏÂÎË ‚ÓÁ-
ÏÓÊÌÓÒÚË ‚ÎËflÚ¸ Ì‡ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ÏÂÌÂ‰ÊÏÂÌÚ‡, ÔÓ-
ÒÍÓÎ¸ÍÛ ÓÌ ÓÔÂ‰ÂÎflÎÒfl ·ÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚ÓÏ ‡ÍˆËÓÌÂ-
Ó‚, ‚Î‡‰Â‚¯ËÏ ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚ÏË ‡ÍˆËflÏË. ùÚÓ ÒÚË-
ÏÛÎËÓ‚‡ÎÓ ‡Òˆ‚ÂÚ ÒÔÂÍÛÎflÚË‚ÌÓÈ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚË
Ì‡ ·ËÊ‡ı. ë ÓÚÍ‡ÁÓÏ ÓÚ ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚ı ‡ÍˆËÈ ÒÚ‡Î
‰ÂÈÒÚ‚Ó‚‡Ú¸ ˚ÌÓ˜Ì˚È ÏÂı‡ÌËÁÏ ˆÂÌÓÓ·‡ÁÓ‚‡-
ÌËfl, Ì‡Ô‡‚Îfl˛˘ËÈ ÔÓÚÓÍË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ‚ Ì‡Ë·Ó-
ÎÂÂ ÔË·˚Î¸Ì˚Â ÍÓÏÔ‡ÌËË Ë ‚˚ÌÛÊ‰‡˛˘ËÈ ÏÂ-
ÌÂÂ ÛÒÔÂ¯Ì˚Â ÍÓÏÔ‡ÌËË ÔÓÍË‰‡Ú¸ ˚ÌÓÍ. 

êÂÓ„‡ÌËÁ‡ˆËfl ÒËÒÚÂÏ˚ ‡Á‰ÂÎÂÌËfl ‡ÍˆËÈ Ì‡
ÚÓ„ÛÂÏ˚Â Ë ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚Â ÔÓ‚˚¯‡ÂÚ ˝ÙÙÂÍÚË‚-
ÌÓÒÚ¸ ‡ÁÏÂ˘ÂÌËfl ÂÒÛÒÓ‚. ìÎÛ˜¯‡ÂÚÒfl ÍÓÔÓ‡-
ÚË‚ÌÓÂ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ÎËÒÚËÌ„Ó‚˚ı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ. ëÌËÊ‡-
ÂÚÒfl ÍÓÌˆÂÌÚ‡ˆËfl ‡ÍˆËÈ ‚ ÛÍ‡ı ÍÛÔÌ˚ı ‡ÍˆËÓÌÂ-
Ó‚. äÓÏÔ‡ÌËË ÒÚ‡ÌÓ‚flÚÒfl ·ÓÎÂÂ ÔÓ‰‚ÂÊÂÌÌ˚ÏË
‰‡‚ÎÂÌË˛ ÒÓ ÒÚÓÓÌ˚ ÍÓÌÍÛÂÌÚÓ‚. äÓÏÔ‡ÌËË Ò
ÔÎÓıËÏË ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú‡ÏË ‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚË Ë ÒÓÓÚ‚ÂÚ-
ÒÚ‚ÂÌÌÓ ‰Â¯Â‚Â˛˘ËÏË ‡ÍˆËflÏË ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ÔÓ‰‡-
Ì˚, ‡ ‰ÂÈÒÚ‚Û˛˘‡fl ÍÓÏ‡Ì‰‡ ÏÂÌÂ‰ÊÂÓ‚ – Û‚ÓÎÂÌ‡.
ÇÓ ËÁ·ÂÊ‡ÌËÂ ˝ÚÓ„Ó ÏÂÌÂ‰ÊÂ˚ ÒÚ‡‡˛ÚÒfl ÛÎÛ˜-
¯ËÚ¸ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ‡·ÓÚ˚ ÍÓÏÔ‡ÌËË.

é‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ÔÂ‰ÔËflÚËfl
ÔÓÎÛ˜ËÎË ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚ¸ ÒÚËÏÛÎËÓ‚‡Ú¸ ‰ÂflÚÂÎ¸-

ÌÓÒÚ¸ ÏÂÌÂ‰ÊÂÓ‚, ÔÂ‰Î‡„‡fl ËÏ ‡ÍˆËË ÔÓ ÒËÒÚÂÏÂ

 

MBO

 

 (

 

management by objectives

 

). å‡ÊÓËÚ‡Ì˚Â
‡ÍˆËÓÌÂ˚ ÚÂÔÂ¸ Ú‡Í ÊÂ, Í‡Í Ë ÏËÌÓËÚ‡Ì˚Â, Á‡-
ËÌÚÂÂÒÓ‚‡Ì˚ ‚ ÔÓ‚˚¯ÂÌËË ÒÚÓËÏÓÒÚË ‡ÍˆËÈ, ‡ ÒÓ-
ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ Ë ‚ ÛÎÛ˜¯ÂÌËË ÏÂÌÂ‰ÊÏÂÌÚ‡.

çÓ‚‡fl Â‰‡ÍˆËfl Á‡ÍÓÌ‡ “é ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„‡ı”
Ó·ÎÂ„˜ËÎ‡ ‰ÓÒÚÛÔ Ì‡ ·ËÊÛ ‰Îfl ÍÓÏÔ‡ÌËÈ Ò ÓÚÌÓ-
ÒËÚÂÎ¸ÌÓ ÌÂ·ÓÎ¸¯ËÏ Í‡ÔËÚ‡ÎÓÏ, ÌÓ Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌ-
ÌÓ ÛÊÂÒÚÓ˜ËÎ‡ ÚÂ·Ó‚‡ÌËfl Í ÔË·˚Î¸ÌÓÒÚË Ë ÔÓ-
Á‡˜ÌÓÒÚË Û˜‡ÒÚÌËÍÓ‚. ÑÎfl ÏÓÌËÚÓËÌ„‡ ËÒÍÓ‚ Ë
ÎËÍ‚Ë‰‡ˆËË ÙËÏ, Ë‰Û˘Ëı Í ·‡ÌÍÓÚÒÚ‚Û, ‚ 2005 „.
ÒÓÁ‰‡Ì äËÚ‡ÈÒÍËÈ ÙÓÌ‰ ÔÓ Á‡˘ËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ ‚
ˆÂÌÌ˚Â ·ÛÏ‡„Ë.

ìÎÛ˜¯ÂÌË˛ ÒËÚÛ‡ˆËË Ì‡ ˚ÌÍÂ ‡ÍˆËÈ ÒÔÓÒÓ·-
ÒÚ‚Ó‚‡ÎË ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡Î¸Ì˚Â ÌÓ‚Ó‚‚Â‰ÂÌËfl Ë ÔÓ-
‚˚¯ÂÌËÂ ÍÛÒ‡ ˛‡Ìfl. Ç ÔÂ‚ÓÈ ÔÓÎÓ‚ËÌÂ 2006 „.
(‚ÒÎÂ‰ Á‡ ÓÒÚÓÏ ˆÂÌ Ì‡ ÏËÓ‚˚ı ˚ÌÍ‡ı ˝ÌÂ„Ó-
ÌÓÒËÚÂÎÂÈ Ë Ò˚¸fl) ‚ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ‡Á ÔÓ‚˚ÒËÎ‡Ò¸
ÒÚÓËÏÓÒÚ¸ ‡ÍˆËÈ ÚËÔ‡ “

 

Ä

 

” ÔÓ „ÛÔÔ‡Ï ˆ‚ÂÚÌ˚ı
ÏÂÚ‡ÎÎÓ‚ Ë ÌÓ‚˚ı ËÒÚÓ˜ÌËÍÓ‚ ˝ÌÂ„ËË. àÌÚÂÂÒ
ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ ÔË‚ÎÂÍÎË Ú‡ÍÊÂ ‡ÍˆËË ÔÂ‰ÔËflÚËÈ
Ó·ÓÓÌÌÓÈ ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌÓÒÚË. Ç‡ÊÌ˚Ï Ù‡ÍÚÓÓÏ
ÒÚ‡Î ‚˚ıÓ‰ Ì‡ ˚ÌÓÍ ÍËÚ‡ÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚ Ò Ô‡‡Î-
ÎÂÎ¸Ì˚Ï ‚˚ÔÛÒÍÓÏ ‡ÍˆËÈ ÒÂËÈ “

 

ç

 

” Ë “

 

Ä

 

”.
äÛÔÌÂÈ¯ÂÂ ‚ ËÒÚÓËË ÔÂ‚Ë˜ÌÓÂ ‡ÁÏÂ˘ÂÌËÂ

‡ÍˆËÈ íÓ„Ó‚Ó-ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌÓ„Ó ·‡ÌÍ‡ äËÚ‡fl
ÓÁÌ‡ÏÂÌÓ‚‡ÎÓ Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚È ÒÍ‡˜ÓÍ ‚ ‡Á‚ËÚËË
˚ÌÍ‡ ‡ÍˆËÈ ÚËÔ‡ “

 

Ä

 

”. ë˛‰‡ ÒÚ‡ÎË ·˚ÒÚÓ ÔÂÂ-
ıÓ‰ËÚ¸ Ò ˚ÌÍ‡ ‡ÍˆËÈ ÚËÔ‡ “

 

ç

 

” ‰Û„ËÂ ÍÛÔÌ˚Â
˝ÏËÚÂÌÚ˚ – “Å‡ÌÍ äËÚ‡fl”, ÉÛ‡Ì˜ÊÓÛ-ò˝Ì¸˜Ê˝-
Ì¸ÒÍ‡fl ÊÂÎÂÁÌ‡fl ‰ÓÓ„‡, ÒÚ‡ıÓ‚‡fl ÍÓÏÔ‡ÌËfl
“Ü˝Ì¸¯ÓÛ”. èÓfl‚ÎÂÌËÂ „ÓÎÛ·˚ı ÙË¯ÂÍ ÔËÌˆË-
ÔË‡Î¸ÌÓ ÏÂÌflÂÚ ÙËÎÓÒÓÙË˛ Ë ÔÒËıÓÎÓ„Ë˛ ˚Ì-
Í‡: Ì‡ ÒÏÂÌÛ ÒÔÂÍÛÎflˆËË ÔËıÓ‰ËÚ ‰ÓÎ„ÓÒÓ˜ÌÓÂ
ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËÂ.

ç‡ÏÌÓ„Ó ‚ÓÁÓÒÎË Ï‡Ò¯Ú‡·˚ ‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚË ËÌ-
‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÙÓÌ‰Ó‚. ä ÓÍÚfl·˛ 2007 „. ˜ËÒÎÓ
ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı Ò˜ÂÚÓ‚ ÔÂ‚˚ÒËÎÓ 90 ÏÎÌ., Û‚Â-
ÎË˜Ë‚¯ËÒ¸ ‚ 3.8 ‡Á‡ ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò Ì‡˜‡ÎÓÏ „Ó-
‰‡, ‡ ÒÓ‚ÓÍÛÔÌ˚Â ‡ÍÚË‚˚ ÔÓ‰ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÏ ÙÓÌ-
‰Ó‚ ‚ÓÁÓÒÎË ‰Ó 2 ÚÎÌ. ̨ ‡ÌÂÈ (‚ 2.6 ‡Á‡). çÓ‚˚Â,
·ÓÎÂÂ ÍÛÔÌ˚Â ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚Â ÙÓÌ‰˚ ÒÚ‡ÎË
„Î‡‚ÌÓÈ ‰‚ËÊÛ˘ÂÈ ÒËÎÓÈ Ì‡ ˚ÌÍÂ ‡ÍˆËÈ ÚËÔ‡
“

 

Ä

 

”. Ç ÛÍ‡ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÙÓÌ‰Ó‚, ÍÓÏÔ‡ÌËÈ
ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ Ë ÒÚ‡ıÓ‚˚ı ËÌÒÚËÚÛÚÓ‚ Ì‡ıÓ‰flÚÒfl
ÒÂ„Ó‰Ìfl 40% Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË ‚ÒÂ„Ó ˚ÌÍ‡ ‡ÍˆËÈ ‚
ÒÚ‡ÌÂ. èÓËÒıÓ‰ËÚ ·˚ÒÚ‡fl ‰ËÙÙÂÂÌˆË‡ˆËfl
ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÙÓÌ‰Ó‚. ÅÓÎ¸¯Â ‚ÒÂ„Ó ËÌ‚ÂÒÚÓ-
Ó‚ ÔË‚ÎÂÍ‡˛Ú ÙÓÌ‰˚ ‡ÍˆËÈ. åÌÓ„ËÂ Á‡Í˚Ú˚Â
ÙÓÌ‰˚ ÔÂÓ·‡ÁÛ˛ÚÒfl ‚ ÓÚÍ˚Ú˚Â.

ê‡Á‡·‡Ú˚‚‡˛ÚÒfl Ô‡‚ËÎ‡, ÍÓÚÓ˚Â ÔÓÁ‚ÓÎflÚ
ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚Ï ÙÓÌ‰‡Ï ÓÚÍ˚‚‡Ú¸ ‰Îfl Ò‡Ï˚ı ·Ó-
„‡Ú˚ı ÍÎËÂÌÚÓ‚ Ë ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡Î¸Ì˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚
ÒÂ„Â„ËÓ‚‡ÌÌ˚Â Ò˜ÂÚ‡ ÔÓ ÚËÔÛ ıÂ‰Ê-ÙÓÌ‰Ó‚. íÂÏ
Ò‡Ï˚Ï ÏÂÒÚÌ˚Â ‚Á‡ËÏÌ˚Â ÙÓÌ‰˚ ÔÓÎÛ˜‡Ú ‚ÓÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚ¸ ÍÓÌÍÛËÓ‚‡Ú¸ Ò Á‡Ô‡‰Ì˚ÏË ·‡ÌÍ‡ÏË Ë ˜‡ÒÚ-
Ì˚ÏË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ÏË ÙÓÌ‰‡ÏË. èÓÒÎÂ‰ÌËÂ ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚Îfl˛Ú ÒÓ·ÓÈ ÍËÚ‡ÈÒÍËÈ ‚‡Ë‡ÌÚ ıÂ‰Ê-ÙÓÌ‰Ó‚.
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ÅÂ„Â, åËıÂÂ‚

 

éÌË ÓÔÂËÛ˛Ú ‚ ÒÂÓÈ ÁÓÌÂ, ËÏÂfl, ÔÓ ÌÂÓÙËˆË-
‡Î¸ÌÓÈ ÓˆÂÌÍÂ, ÔÓ‰ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÏ 600 ÏÎ‰. ̨ ‡ÌÂÈ.
ë˜ËÚ‡ÂÚÒfl, ˜ÚÓ ÒÂ„Â„ËÓ‚‡ÌÌ˚Â Ò˜ÂÚ‡, ·ÓÎÂÂ
ÔË·˚Î¸Ì˚Â, ˜ÂÏ ‚ Ó·˚˜Ì˚ı ‚Á‡ËÏÌ˚ı ÙÓÌ‰‡ı, ‚
ÍÓÌÂ˜ÌÓÏ Ò˜ÂÚÂ ÏÓ„ÛÚ ÔË‚ÎÂ˜¸ ‰Ó ÔÓÎÓ‚ËÌ˚ ‡Í-
ÚË‚Ó‚ ÍËÚ‡ÈÒÍËı ÙÓÌ‰Ó‚, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ˜ËÒÎÂÌÌÓÒÚ¸
·Ó„‡Ú˚ı „‡Ê‰‡Ì ÒÚÂÏËÚÂÎ¸ÌÓ ‡ÒÚÂÚ. çÓ‚˚Â
Ô‡‚ËÎ‡ ÔÓÁ‚ÓÎflÚ ÙÓÌ‰‡Ï ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡Ú¸ ÒÂ‰-
ÒÚ‚‡ Ò‚ÓËı ÍÎËÂÌÚÓ‚ ‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ‰ÂË‚‡ÚË‚˚, ‡
Ú‡ÍÊÂ ÔÓÎÛ˜‡Ú¸ Í‚ÓÚ˚ ÔÓ ÒËÒÚÂÏÂ Í‚‡ÎËÙËˆËÓ-
‚‡ÌÌ˚ı ÓÚÂ˜ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡Î¸Ì˚ı ËÌ‚Â-
ÒÚÓÓ‚ Ì‡ ÔÓ‰‡ÊÛ Á‡Û·ÂÊÌ˚ı ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„
ÓÚÂ˜ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚Ï ÍÎËÂÌÚ‡Ï.

ê‡ÒÚÂÚ ˜ËÒÎÓ ÒÎËflÌËÈ Ë ÔÓ„ÎÓ˘ÂÌËÈ, ÒÔÓÒÓ·-
ÒÚ‚Û˛˘Ëı ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓÏÛ ÔÓ‚˚¯ÂÌË˛ ÍÓÌÍÛÂÌ-
ÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË ÍÛÔÌÂÈ¯Ëı ÍËÚ‡ÈÒÍËı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ
Ì‡ ÏËÓ‚ÓÏ Ë ÓÚÂ˜ÂÒÚ‚ÂÌÌÓÏ ˚ÌÍ‡ı. Ç ÒÂÌÚfl·Â
2006 „. ‚ÒÚÛÔËÎË ‚ ÒËÎÛ åÂ˚ ÔÓ ‡‰ÏËÌËÒÚËÓ‚‡-
ÌË˛ ÔÓ„ÎÓ˘ÂÌËÈ ÍÓÏÔ‡ÌËÈ, ËÏÂ˛˘Ëı ÎËÒÚËÌ„, ‡
Ú‡ÍÊÂ è‡‚ËÎ‡ ÒÎËflÌËÈ Ë ÔÓ„ÎÓ˘ÂÌËÈ ÓÚÂ˜ÂÒÚ‚ÂÌ-
Ì˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ÏË ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ÏË.

é‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ‚ÓÁ‡ÒÚ‡˛Ú ıÛÔÍÓÒÚ¸ ÙÓÌ‰Ó-
‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡, ÓÔ‡ÒÌÓÒÚ¸ Ï˚Î¸Ì˚ı ÔÛÁ˚ÂÈ Ë Ó·‚‡-
ÎÓ‚, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚ı Ò ÍÓÎÂ·‡ÌËflÏË ‚ÌÛÚÂÌÌÂÈ Ë ÏË-
Ó‚ÓÈ ÍÓÌ˙˛ÌÍÚÛ˚. Ç Ò‚Ó˛ Ó˜ÂÂ‰¸, ÍËÚ‡ÈÒÍËÈ
ÙÓÌ‰Ó‚˚È ‡ÌÓÍ, ÚÂÒÌÓ Ò‚flÁ‡ÌÌ˚È Ò ÏËÓ‚˚ÏË
˚ÌÍ‡ÏË, Ì‡˜ËÌ‡ÂÚ ÓÍ‡Á˚‚‡Ú¸ Ì‡ ÌËı ‚ÓÁ‡ÒÚ‡˛-
˘ÂÂ ‚ÎËflÌËÂ. 27 ÙÂ‚‡Îfl 2007 „. ÍËÚ‡ÈÒÍËÈ ˚ÌÓÍ
‡ÍˆËÈ ÛÔ‡Î ÔÓ˜ÚË Ì‡ 9%. çÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ˜‡ÒÓ‚ ÒÔÛÒÚfl
ÂÁÍÓ Ë ·˚ÒÚÓ Ó·‚‡ÎËÎËÒ¸ ‰Û„ËÂ ˚ÌÍË. ÑÂÏÓÌ-
ÒÚ‡ˆËfl ÚÂÒÌÓÈ ‚Á‡ËÏÓÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚË ·˚Î‡ ÒÚÓÎ¸
ÊÂ Ó˜Â‚Ë‰ÌÓÈ, ÒÍÓÎ¸ Ë ·ÂÒÔÂˆÂ‰ÂÌÚÌÓÈ.

ëÛ˘ÂÒÚ‚Û˛Ú Ú‡ÍÊÂ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌ‡fl ‚Á‡ËÏÓÒ‚flÁ¸
Ë ‚Á‡ËÏÓ‰ÓÔÓÎÌflÂÏÓÒÚ¸ ÏÂÊ‰Û ÉÓÌÍÓÌ„ÒÍÓÈ Ë
ÍÓÌÚËÌÂÌÚ‡Î¸Ì˚ÏË ÙÓÌ‰Ó‚˚ÏË ·ËÊ‡ÏË. èÂ‚‡fl
‚˚‰ÂÎflÂÚÒfl ÍÓÌÍÛÂÌÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÈ ‚ ÏËÓ‚ÓÏ Ï‡Ò-
¯Ú‡·Â ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ÒÂ‰ÓÈ, ‚˚ÒÓÍËÏË
ÒÚ‡Ì‰‡Ú‡ÏË Á‡˘ËÚ˚ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÈ ÓÚ-
˜ÂÚÌÓÒÚË. èÓ Ó·˙ÂÏÛ 

 

IPO

 

 ‚ 2006 „. ÓÌ‡ ‚ ˜ÂÚ˚Â
‡Á‡ ÔÂ‚ÁÓ¯Î‡ ò‡Ìı‡ÈÒÍÛ˛.

ç‡ ò‡Ìı‡ÈÒÍÓÈ Ë ò˝Ì¸˜Ê˝Ì¸ÒÍÓÈ ·ËÊ‡ı ‚
ÎËÒÚËÌ„ ‚ÍÎ˛˜‡˛ÚÒfl ÚÓÎ¸ÍÓ ÍËÚ‡ÈÒÍËÂ ÍÓÏÔ‡-
ÌËË, ‡ Ì‡ ÉÓÌÍÓÌ„ÒÍÓÈ – Ú‡ÍÊÂ Ë ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚Â. èÓ
˜ËÒÎÛ ÎËÒÚËÌ„Ó‚˚ı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ ÓÌ‡ ‚ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ‡Á
ÛÒÚÛÔ‡ÂÚ ò‡Ìı‡ÈÒÍÓÈ Ë ò˝Ì¸˜Ê˝Ì¸ÒÍÓÈ, Ó‰Ì‡ÍÓ
Ì‡ ÌÂÂ ÔËıÓ‰ËÚÒfl 30% ÒÛÏÏ‡ÌÓ„Ó Ó·ÓÓÚ‡ ÚÂı
˝ÚËı ·ËÊ. éÌ‡ ·ÓÎÂÂ ÒÔÂˆË‡ÎËÁËÓ‚‡Ì‡, ˜ÂÏ
ÍÓÌÚËÌÂÌÚ‡Î¸Ì˚Â. á‰ÂÒ¸ ‰ÓÏËÌËÛ˛Ú ‡ÍˆËË ÍÓÏ-
Ô‡ÌËÈ, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚ı Ò ÙËÌ‡ÌÒ‡ÏË, ÚÂÎÂÍÓÏÏÛÌËÍ‡ˆË-
flÏË, ÌÓ‚˚ÏË ÚÂıÌÓÎÓ„ËflÏË. ç‡ ÌËı ÔËıÓ‰ËÚÒfl
40% Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË „ÓÌÍÓÌ„ÒÍÓ„Ó ˚ÌÍ‡. ò‡Ìı‡È-
ÒÍ‡fl ÊÂ ·ËÊ‡ ·ÓÎÂÂ ÓËÂÌÚËÓ‚‡Ì‡ Ì‡ ÚflÊÂÎÛ˛
ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌÓÒÚ¸, ‡ ò˝Ì¸˜Ê˝Ì¸ÒÍ‡fl – Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó-
‰ËÚÂÎÂÈ ÚÓ‚‡Ó‚ ¯ËÓÍÓ„Ó ÔÓÚÂ·ÎÂÌËfl

 

5

 

.

 

5

 

ëÏ.: 

 

Karreman B., Knaap van der B.

 

 The Financial Centers of
Shanghai and Hong Kong: Competition or Complementary? //
ERIM Report Series Research in Management. ERS-2007-062-
ORG. September 2007. P. 28.

 

Ç ÔÓÎÌÓÈ ÏÂÂ ÔÓÚÂÌˆË‡Î ‡Á‚ËÚËfl ÍËÚ‡ÈÒÍÓ„Ó
˚ÌÍ‡ ‡ÍˆËÈ – ÔÓÁËÚË‚Ì˚È Ë ÌÂ„‡ÚË‚Ì˚È – ÔÓ-
fl‚ËÚÒfl, ÒÍÓÂÂ ‚ÒÂ„Ó, ‚ ÌÂ·ÎËÁÍÓÈ ÔÂÒÔÂÍÚË‚Â.
ç˚ÌÂ¯ÌËÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌÌ˚Â Ï‡Ò¯Ú‡·˚ ˚ÌÍ‡ ‡Í-
ˆËÈ ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎfl˛Ú ÒÛ‰ËÚ¸ Ó ÚÓÏ, Ì‡ÒÍÓÎ¸ÍÓ ÓÌ ÒÏÓ-
ÊÂÚ ÒÔ‡‚ÎflÚ¸Òfl Ò „fl‰Û˘ËÏË ËÒÍ‡ÏË, ÍÓ„‰‡ Í‡-
ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËfl Ì‡ÏÌÓ„Ó ÔÂ‚ÁÓÈ‰ÂÚ Ó·˙ÂÏ ÇÇè.
Ñ‡Î¸ÌÂÈ¯‡fl Â„Ó ÒÛ‰¸·‡ Ë ÓÎ¸ ‚ ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ Ë Ó·-
˘ÂÒÚ‚Â ·Û‰ÛÚ Á‡‚ËÒÂÚ¸ ÓÚ Â„Ó ‚ÂÎË˜ËÌ˚ Ë ‚ Â˘Â
·ÓÎ¸¯ÂÈ ÏÂÂ – ÓÚ ÛÒÔÂı‡ ËÎË ÌÂÛÒÔÂı‡ ÔÓÒÎÂ‰Û˛-
˘Ëı ÂÙÓÏ. ÇÂ‰¸ Ë Ì˚ÌÂ¯ÌÂÈ, ÛÒÔÂ¯ÌÓÈ, Â-
ÙÓÏÂ ÔÓ ÔÂ‚‡˘ÂÌË˛ ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚ı ‡ÍˆËÈ ‚
ÚÓ„ÛÂÏ˚Â ÔÂ‰¯ÂÒÚ‚Ó‚‡Î ‰Ó 2005 „. ˆÂÎ˚È fl‰
ÌÂÛ‰‡˜Ì˚ı ÔÓÔ˚ÚÓÍ ÓÊË‚ËÚ¸ ˚ÌÓÍ.

 

êÖÉìãàêéÇÄçàÖ êõçäÄ éÅãàÉÄñàâ

 

é·˙ÂÏ ÌÂÔÓ„‡¯ÂÌÌ˚ı ·ÓÌ‰Ó‚ Ì‡ ÒÂÂ‰ËÌÛ
2006 „. ÒÓÒÚ‡‚ÎflÎ 45.6% ÇÇè, ÚÓ ÂÒÚ¸ ·˚Î ‚ ÓÚÌÓ-
ÒËÚÂÎ¸ÌÓÏ ‚˚‡ÊÂÌËË ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ÏÂÌ¸¯Â, ˜ÂÏ
‚ å‡Î‡ÈÁËË (93.3%), äÓÂÂ (89.9%), ëËÌ„‡ÔÛÂ
(73.8%). Ç ‡·ÒÓÎ˛ÚÌÓÏ ‚˚‡ÊÂÌËË ÓÌ ‚ 9 ‡Á
ÏÂÌ¸¯Â, ˜ÂÏ ‚ üÔÓÌËË. é‰Ì‡ÍÓ ÔÓ ÚÂÏÔ‡Ï ÓÒÚ‡
·ÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡ äËÚ‡È ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ÔÂ‚ÓÒıÓ-
‰ËÚ Ì‡Á‚‡ÌÌ˚Â ÒÚ‡Ì˚

 

6

 

.

éÒÌÓ‚Ì˚ÏË ˝ÏËÚÂÌÚ‡ÏË ‰ÓÎ„Ó‚˚ı Ó·flÁ‡-
ÚÂÎ¸ÒÚ‚ ‚˚ÒÚÛÔ‡˛Ú „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚Ó Ë Â„Ó ËÌÒÚËÚÛÚ˚:
åËÌËÒÚÂÒÚ‚Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚; ñÂÌÚ‡Î¸Ì˚È ·‡ÌÍ; ÚË
Ú‡Í Ì‡Á˚‚‡ÂÏ˚ı ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍËı (ËÎË ˆÂÎÂ‚˚ı)
·‡ÌÍ‡, ÓÒÛ˘ÂÒÚ‚Îfl˛˘Ëı Á‡ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚È Ò˜ÂÚ
ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËÂ Û·˚ÚÓ˜Ì˚ı, ÌÓ ÊËÁÌÂÌÌÓ ‚‡Ê-
Ì˚ı ‰Îfl ˝ÍÓÌÓÏËÍË ÔÓÂÍÚÓ‚; „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â
ÍÓÏÏÂ˜ÂÒÍËÂ ·‡ÌÍË; ÍÓÏÔ‡ÌËË ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„;
ÒÚ‡ıÓ‚˚Â ÍÓÏÔ‡ÌËË Ë ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ÂÊÂ – ÍÓ-
ÔÓ‡ˆËË

 

7

 

.

é·˘ËÈ Ó·˙ÂÏ ‚˚ÔÛ˘ÂÌÌ˚ı ‚ 2006 „. (‰Ó ÌÓfl·-
fl) Ó·ÎË„‡ˆËÈ ÒÓÒÚ‡‚ËÎ 5 221 ÏÎ‰. ̨ ‡ÌÂÈ, Ì‡ 24%
·ÓÎ¸¯Â, ˜ÂÏ ‚ 2005 „. éÒÌÓ‚Ì˚ÏË Í‡Ì‡Î‡ÏË Ëı
‡ÒÔÓÒÚ‡ÌÂÌËfl ·˚ÎË: ÏÂÊ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËÈ ˚ÌÓÍ
(4.9 ÚÎÌ.), “˚ÌÓÍ ˜ÂÂÁ ÔËÎ‡‚ÓÍ” (42.6 ÏÎ‰.
˛‡ÌÂÈ) Ë ·ËÊÂ‚ÓÈ ˚ÌÓÍ (72.4 ÏÎ‰. ˛‡ÌÂÈ).

ÄÌ‰Â‡ÈÚÂ‡ÏË Ô‡‚ËÚÂÎ¸ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ·ÓÌ‰Ó‚
‚˚ÒÚÛÔ‡˛Ú „Î‡‚Ì˚Ï Ó·‡ÁÓÏ ˜ÂÚ˚Â „ÓÒÛ‰‡-
ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÍÓÏÏÂ˜ÂÒÍËı ·‡ÌÍ‡, ‡ ÔÓ˜ËÂ ÍÓÏÏÂ-
˜ÂÒÍËÂ ·‡ÌÍË Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË ̂ ÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ ÙÓÏËÛ-
˛Ú ÒËÌ‰ËÍ‡Ú˚ ‰Îfl ÔÓ‰ÔËÒÍË Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â Ë
ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚Â ·ÓÌ‰˚. ÉÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ÍÓÏ-
ÏÂ˜ÂÒÍËÂ ·‡ÌÍË Ë ÍÂ‰ËÚÌ˚Â ÍÓÓÔÂ‡ÚË‚˚ ‰Â-
Ê‡Ú 75% ÌÂÔÓ„‡¯ÂÌÌ˚ı ·ÓÌ‰Ó‚ ‚ÔÎÓÚ¸ ‰Ó Ëı ÔÓ„‡-
¯ÂÌËfl. í‡Í ÊÂ ‰ÂÈÒÚ‚Û˛Ú Ë ÔÓ˜ËÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â
ËÌÒÚËÚÛÚ˚. èÓ˝ÚÓÏÛ Ì‡ ‚ÚÓË˜ÌÓÏ ˚ÌÍÂ ÚÓ„Û-

 

6

 

ëÏ.:

 

 Aglietta M. 

 

Developing the Bond Market in China: the Next
Step Forward in Financial Reform. For the international confer-
ence “Opening and innovation on financial emerging markets”.
27–28.03.2007. Beijing, China.
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ëÏ.: Direction and Future of China’s Bond Market. CITIC Secu-
rities Corporation Ltd. November 2007. For: Investing in Asia
bonds conference 2007.
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˛ÚÒfl ‚ÒÂ„Ó 25% ÌÂÔÓ„‡¯ÂÌÌ˚ı Ó·ÎË„‡ˆËÈ. éÚÒ˛-
‰‡ ‚˚ÚÂÍ‡ÂÚ Â„Ó ÌËÁÍ‡fl ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ¸.

ë ÍÓÌˆ‡ 2002 „. äËÚ‡È ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ‚‚Â‰ÂÌËfl
ÒËÒÚÂÏ˚ Í‚‡ÎËÙËˆËÓ‚‡ÌÌ˚ı ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ı ËÌ-
ÒÚËÚÛˆËÓÌ‡Î¸Ì˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ ÓÒÎ‡·ËÎ Ó„‡ÌË˜Â-
ÌËfl Ì‡ ‚ÎÓÊÂÌËfl ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ ‚ Í‡Á-
Ì‡˜ÂÈÒÍËÂ ·ÓÌ‰˚. Ç ÍÓÌˆÂ 2004 „. åÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰-
ÌÓÈ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÈ ÍÓÔÓ‡ˆËË, ÄÁË‡ÚÒÍÓÏÛ ·‡ÌÍÛ
‡Á‚ËÚËfl Ë üÔÓÌÒÍÓÏÛ ·‡ÌÍÛ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌÓÈ ÍÓ-
ÓÔÂ‡ˆËË (

 

JBIC

 

) ·˚Î ‡ÁÂ¯ÂÌ ‚˚ÔÛÒÍ ·ÓÌ‰Ó‚,
ÌÓÏËÌËÓ‚‡ÌÌ˚ı ‚ ˛‡Ìflı. Ç 2005 „. Ì‡ ÏÂÊ·‡Ì-
ÍÓ‚ÒÍËÈ ·ÓÌ‰Ó‚˚È ˚ÌÓÍ ·˚Î ‚ÔÂ‚˚Â ‰ÓÔÛ-
˘ÂÌ ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚È ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡Î¸Ì˚È ËÌ‚ÂÒÚÓ –
è‡Ì‡ÁË‡ÚÒÍËÈ ËÌ‰ÂÍÒÌ˚È ÙÓÌ‰ ·ÓÌ‰Ó‚ (

 

PAIF

 

).
ëÂ„Ó‰Ìfl Ì‡ ÍËÚ‡ÈÒÍÓÏ ˚ÌÍÂ Ó·ÎË„‡ˆËÈ ‰ÂÈÒÚ‚Û-
˛Ú Ú‡ÍËÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â „Ë„‡ÌÚ˚, Í‡Í 

 

New York Life
Insurance, American International Group, Citigroup.

 

ÇÚÓË˜Ì˚È ˚ÌÓÍ ·ÓÌ‰Ó‚ ÒÓÒÚÓËÚ ËÁ ÚÂı ÌÂ-
‡‚Ì˚ı ÒÂ„ÏÂÌÚÓ‚: ÏÂÊ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó, ·ËÊÂ‚Ó„Ó Ë
˜ÂÂÁ ÔËÎ‡‚ÓÍ. 95% ÚÓ„Ó‚ÎË ÔËıÓ‰ËÚÒfl Ì‡ ÔÂ-
‚˚È ËÁ ÌËı. á‰ÂÒ¸ ÒÓ‚Â¯‡˛ÚÒfl Ú‡ÌÒ‡ÍˆËË Ë ÔÂ-
ÂÔÓ‰‡ÊË ·ÓÌ‰Ó‚ ÏÂÊ‰Û ÍÓÏÏÂ˜ÂÒÍËÏË ·‡ÌÍ‡-
ÏË, ÒÂÎ¸ÒÍËÏË ÍÂ‰ËÚÌ˚ÏË ÍÓÓÔÂ‡ÚË‚‡ÏË, ÍÓÏ-
Ô‡ÌËflÏË ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„, ÒÚ‡ıÓ‚˚ÏË ÍÓÏÔ‡ÌËflÏË
Ë ‰Û„ËÏË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ÏË ËÌÒÚËÚÛÚ‡ÏË. 

Ç˚ÔÛÒÍ Ë Ú‡ÌÒ‡ÍˆËË Í‡ÁÌ‡˜ÂÈÒÍËı ·ÓÌ‰Ó‚,
·ÛÏ‡„ ñÂÌÚ‡Î¸ÌÓ„Ó ·‡ÌÍ‡ Ë ‡ÁÎË˜Ì˚ı ÌÓÚ ‚ ÒÓ-
ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËË Ò á‡ÍÓÌÓÏ Ó ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„‡ı Ì‡ıÓ‰flÚ-
Òfl ‚ ‚Â‰ÂÌËË åËÌËÒÚÂÒÚ‚‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚, ç‡Ó‰ÌÓ„Ó
·‡ÌÍ‡ äËÚ‡fl (ñÂÌÚÓ·‡ÌÍ‡) Ë ÉÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó
ÍÓÏËÚÂÚ‡ ÔÓ ‡Á‚ËÚË˛ Ë ÂÙÓÏ‡Ï. åËÌËÒÚÂ-
ÒÚ‚Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ Ë ç‡Ó‰Ì˚È ·‡ÌÍ ÓÔÂ‰ÂÎfl˛Ú ÓÒ-
ÌÓ‚Ì˚Â ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÍË ÔÓ Í‚ÓÚ‡Ï Ì‡ ‚˚ÔÛÒÍ ·ÓÌ‰Ó‚, ‡
äÓÏËÒÒËfl ÔÓ Â„ÛÎËÓ‚‡ÌË˛ ·‡ÌÍÓ‚ ÓÒÛ˘ÂÒÚ‚Îfl-
ÂÚ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ Á‡ ‚ÚÓË˜Ì˚Ï ˚ÌÍÓÏ. 

ä‡ÁÌ‡˜ÂÈÒÍËÂ ·ÓÌ‰˚ ‚˚ÔÛÒÍ‡˛ÚÒfl ‰Îfl ·˛‰-
ÊÂÚÌ˚ı ÌÛÊ‰ ˆÂÌÚ‡Î¸ÌÓ„Ó Ô‡‚ËÚÂÎ¸ÒÚ‚‡. éÒ-
ÌÓ‚Ì˚Â Ô‡‚ËÎ‡ Ëı Â„ÛÎËÓ‚‡ÌËfl ÓÔÂ‰ÂÎfl˛ÚÒfl
á‡ÍÓÌÓÏ Ó ·˛‰ÊÂÚÂ äçê Ë á‡ÍÓÌÓÏ Ó Í‡ÁÌ‡˜ÂÈ-
ÒÍËı ·ÓÌ‰‡ı äçê. Ç 2001 „. ·˚ÎË ‚ÔÂ‚˚Â ‚˚ÔÛ-
˘ÂÌ˚ Ò‚Âı‰ÓÎ„ÓÒÓ˜Ì˚Â Í‡ÁÌ‡˜ÂÈÒÍËÂ ·ÓÌ‰˚ ÒÓ
ÒÓÍÓÏ ÔÓ„‡¯ÂÌËfl 15 Ë 20 ÎÂÚ. Ç 2002 „. ·˚Î ‚ÔÂ-
‚˚Â ÓÒÛ˘ÂÒÚ‚ÎÂÌ ‚˚ÔÛÒÍ Í‡ÁÌ‡˜ÂÈÒÍËı ·ÓÌ‰Ó‚ Ò
30-ÎÂÚÌËÏ ÒÓÍÓÏ ÔÓ„‡¯ÂÌËfl. Ç ÔÓÒÎÂ‰ÌËÂ „Ó‰˚
‚˚ÔÛÒÍ Í‡ÁÌ‡˜ÂÈÒÍËı ·ÓÌ‰Ó‚ Ó„‡ÌË˜ÂÌ ‚ Ò‚flÁË Ò
ÛÍÂÔÎÂÌËÂÏ Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ·‡Á˚ (‚ 2006 „. Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â
‰ÓıÓ‰˚ ‚˚ÓÒÎË Ì‡ 20%). Ç 2005–2006 „„. ÌÓ‚˚Â
‚˚ÔÛÒÍË ÒÓÒÚ‡‚ÎflÎË 600–700 ÏÎ‰. ˛‡ÌÂÈ ‚ „Ó‰.
Ö˘Â Ó‰ÌÓÈ ÔË˜ËÌÓÈ ÛÏÂÂÌÌÓ„Ó ‚˚ÔÛÒÍ‡ Í‡ÁÌ‡-
˜ÂÈÒÍËı ·ÓÌ‰Ó‚ ÒÎÛÊËÚ Û‚ÂÎË˜Ë‚‡˛˘ÂÂÒfl ËÒ-
ÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ÏË Ë ˆÂÎÂ‚˚ÏË ·‡Ì-
Í‡ÏË ˆÂÎÂ‚˚ı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ·ÓÌ‰Ó‚. 

Ç ÔÓÒÎÂ‰ÌËÂ „Ó‰˚ ç‡Ó‰Ì˚È ·‡ÌÍ äËÚ‡fl Û‚Â-
ÎË˜ËÎ ‚˚ÔÛÒÍ ÍÂ‰ËÚÌ˚ı ÌÓÚ Ò ÚÂÏ, ˜ÚÓ·˚ ‚ÂÒÚË
ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍ˚ÚÓÏ ˚ÌÍÂ Ë “ÒÚÂËÎËÁÓ‚‡Ú¸”
·ÓÎ¸¯ÓÈ ÔËÚÓÍ Í‡ÔËÚ‡Î‡. Ç 2006 „. ·˚ÎÓ ‚˚ÔÛ-
˘ÂÌÓ 3.03 ÚÎÌ. ˛‡ÌÂ‚˚ı ÌÓÚ, ÔÂËÏÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ Ò
„Ó‰Ë˜Ì˚Ï ÒÓÍÓÏ ÔÓ„‡¯ÂÌËfl. åÂÒÚÌ˚Ï Ë ÏÛÌË-

ˆËÔ‡Î¸Ì˚Ï ‚Î‡ÒÚflÏ ÔÓÍ‡ ÌÂ ‡ÁÂ¯ÂÌÓ ‚˚ÔÛÒ-
Í‡Ú¸ Ò‚ÓË Ó·ÎË„‡ˆËË, ÌÂÒÏÓÚfl Ì‡ ÚÓ, ̃ ÚÓ ‰ÂÙËˆËÚ
Ëı ·˛‰ÊÂÚ‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚ ÒÂ¸ÂÁÌÛ˛ ÔÓ·ÎÂÏÛ.
é‰Ì‡ÍÓ ÌÂÍÓÚÓ˚Â ÏÂÒÚÌ˚Â Ô‡‚ËÚÂÎ¸ÒÚ‚‡ ÔË
ÔÓÏÓ˘Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì˚ı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ËÌÒÚËÚÛÚÓ‚
Ì‡˜‡ÎË ˝ÍÒÔÂËÏÂÌÚ‡Î¸Ì˚È ‚˚ÔÛÒÍ ÏÛÌËˆËÔ‡Î¸-
Ì˚ı ·ÓÌ‰Ó‚. ùÚÓÚ ÓÔ˚Ú ÏÓÊÂÚ ÓÍ‡Á‡Ú¸Òfl Ó˜ÂÌ¸
ÔÓÎÂÁÌ˚Ï ‚ Ò‚ÂÚÂ ÛÒÍÓfl˛˘ÂÈÒfl Û·‡ÌËÁ‡ˆËË
ÒÚ‡Ì˚.

èÓÒÎÂ ÌÂÛ‰‡˜ÌÓ„Ó ÓÔ˚Ú‡ Ò ‚˚ÔÛÒÍÓÏ Ó·ÎË„‡-
ˆËÈ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ÏË ÔÂ‰ÔËflÚËflÏË ÏÂÒÚÌÓ„Ó
ÔÓ‰˜ËÌÂÌËfl ‚ Ì‡˜‡ÎÂ 90-ı „Ó‰Ó‚ ˆÂÌÚ‡Î¸ÌÓÂ Ô‡-
‚ËÚÂÎ¸ÒÚ‚Ó ÔÓfl‚ÎflÂÚ Í‡ÈÌ˛˛ ÓÒÚÓÓÊÌÓÒÚ¸ ‚
ÓÚÌÓ¯ÂÌËË ˚ÌÍ‡ ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚ı Ó·ÎË„‡ˆËÈ.
ÇÒÂ„Ó ‚ 2006 „. Ëı ·˚ÎÓ ‚˚ÔÛ˘ÂÌÓ Ì‡ ÒÛÏÏÛ
101.5 ÏÎ‰. ˛‡ÌÂÈ. ç‡ Í‡Ê‰˚È ‚˚ÔÛÒÍ ‰ÓÎÊÌÓ
·˚Ú¸ ÔÓÎÛ˜ÂÌÓ ‡ÁÂ¯ÂÌËÂ ÉÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó ÍÓ-
ÏËÚÂÚ‡ äçê ÔÓ ‡Á‚ËÚË˛ Ë ÂÙÓÏ‡Ï. ç‡ ˚ÌÓÍ
ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚ı Ó·ÎË„‡ˆËÈ ‰ÓÔÛÒÍ‡˛ÚÒfl ÎË¯¸
ÍÓÏÔ‡ÌËË Ò Ì‡Ë‚˚Ò¯ËÏ ÍÂ‰ËÚÌ˚Ï ÂÈÚËÌ„ÓÏ,
Í‡Í Ô‡‚ËÎÓ, ÌÂ ÌËÊÂ 

 

ÄÄÄ

 

. Ç‰Ó·‡‚ÓÍ Í Ó„‡ÌË˜Â-
ÌËflÏ Ì‡ ÔÂ‚Ë˜ÌÓÏ ˚ÌÍÂ ÎÂ„‡Î¸ÌÓÒÚ¸ ‚ÚÓË˜-
Ì˚ı ˚ÌÍÓ‚ ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚ı Ó·ÎË„‡ˆËÈ Ú‡ÍÊÂ
ÓÒÚ‡ÂÚÒfl ÒÓÏÌËÚÂÎ¸ÌÓÈ. Ç ÒÚÓ„ÓÏ ÒÏ˚ÒÎÂ ÒÎÓ‚‡
Ú‡ÍËÂ Ó·ÎË„‡ˆËË ÏÓ„ÛÚ ÚÓ„Ó‚‡Ú¸Òfl ÚÓÎ¸ÍÓ Ì‡
‰‚Ûı ·ËÊ‡ı ̂ ÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„, ÌÓ Ú‡Ï Ú‡Í‡fl ÚÓ„Ó‚Îfl
Í‡ÈÌÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡. Ç ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÂ ÚÓÎ¸ÍÓ ÔÓÎÓ‚Ë-
Ì‡ ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚ı Ó·ÎË„‡ˆËÈ ËÏÂÂÚ ÎËÒÚËÌ„ Ë
Â˘Â ÏÂÌ¸¯‡fl Ëı ‰ÓÎfl ‰ÓÒÚÛÔÌ‡ ‰Îfl ÚÓ„Ó‚ÎË Ì‡
·ËÊ‡ı. ç˚ÌÂ¯ÌËÈ ÔÓÚÓÎÓÍ ÔÓˆÂÌÚÌÓÈ ÒÚ‡‚ÍË
(Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸ÌÓ Ì‡ 40% ‚˚¯Â ÔÂÓ·Î‡‰‡˛˘ÂÈ ÒÚ‡‚-
ÍË ÔÓ Á‡ÈÏ‡Ï Û ·‡ÌÍÓ‚) Ë Ó˜ÂÌ¸ ‚˚ÒÓÍËÂ ÚÂ·Ó‚‡-
ÌËfl Í ÍÂ‰ËÚÌÓÏÛ ÂÈÚËÌ„Û Ó„‡ÌË˜Ë‚‡˛Ú ˚ÌÓÍ
ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚ı ·ÓÌ‰Ó‚. äÓÏÂ ÚÓ„Ó ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌ
20%-Ì˚È Ì‡ÎÓ„ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ ÔÓ ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚Ï ·ÓÌ-
‰‡Ï, ÓÚ ÍÓÚÓÓ„Ó ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰ÂÌ˚ Í‡ÁÌ‡˜ÂÈÒÍËÂ Ë
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ·ÓÌ‰˚, ˜ÚÓ Â˘Â ·ÓÎÂÂ ÒÛÊ‡ÂÚ ˚ÌÓÍ
ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚ı ·ÓÌ‰Ó‚.

Ç ‡‚„ÛÒÚÂ 2007 „. äÓÏËÒÒËfl ÔÓ ÍÓÌÚÓÎ˛ Ì‡‰
ˆÂÌÌ˚ÏË ·ÛÏ‡„‡ÏË ÔËÌflÎ‡ ùÍÒÔÂËÏÂÌÚ‡Î¸Ì˚Â
Ô‡‚ËÎ‡ ‚˚ÔÛÒÍ‡ ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚ı Ó·ÎË„‡ˆËÈ, ÍÓ-
ÚÓ˚Â ÔÓÏÓ„ÛÚ ÓÔÂ‰ÂÎËÚ¸ ÔÂÒÔÂÍÚË‚˚ ‡Á‚Ë-
ÚËfl ‰‡ÌÌÓ„Ó ÒÂ„ÏÂÌÚ‡ ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡. ë ˝ÚÓÈ
ÊÂ ̂ ÂÎ¸˛ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ Á‡ ‚˚ÔÛÒÍÓÏ ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚ı
·ÓÌ‰Ó‚ ÍÓÏÔ‡ÌËflÏË, ËÏÂ˛˘ËÏË ÎËÒÚËÌ„, ÔÂÂ‰‡ÌÓ
äÓÏËÒÒËË ÔÓ Â„ÛÎËÓ‚‡ÌË˛ ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„, ÍÓÚÓ-
‡fl ÓÒÛ˘ÂÒÚ‚ÎflÂÚ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ Ë Á‡ ˚ÌÍÓÏ ‡ÍˆËÈ.
ÉÎ‡‚Ì˚Ï ‰‚Ë„‡ÚÂÎÂÏ ÒÔÓÒ‡ Ì‡ ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚Â
·ÓÌ‰˚ ÏÓÊÂÚ ÒÚ‡Ú¸ ‡Á‚ËÚËÂ ÒÚ‡ıÓ‚˚ı ÍÓÏÔ‡-
ÌËÈ, ÔÂÌÒËÓÌÌ˚ı Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÙÓÌ‰Ó‚. ëÂ-
„Ó‰Ìfl ÉÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌÓÏÛ ÙÓÌ‰Û ÒÓˆË‡Î¸ÌÓ„Ó ÒÚ‡-
ıÓ‚‡ÌËfl ‡ÁÂ¯ÂÌÓ ‡ÁÏÂ˘‡Ú¸ ‚ ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚ı
·ÓÌ‰‡ı ‰Ó 10% Ò‚ÓËı ‡ÍÚË‚Ó‚, ÌÓ Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÓÌ Ë
˝ÚÛ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚ¸ ÌÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚ.

Ç Ï‡Â 2005 „. ·˚ÎË ÔËÌflÚ˚ Ä‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚-
Ì˚Â Ô‡‚ËÎ‡ ÔÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜Ì˚Ï ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Ï ‚ÂÍ-
ÒÂÎflÏ. ëÓ„Î‡ÒÌÓ ËÏ, Ú‡ÍÓ‚˚ÏË Ò˜ËÚ‡˛ÚÒfl Ó·flÁ‡-
ÚÂÎ¸ÒÚ‚‡, ‚˚ÔÛÒÍ‡ÂÏ˚Â ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ÏË ËÌÒÚËÚÛ-
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Ú‡ÏË Ì‡ ÏÂÊ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÏ ·ÓÌ‰Ó‚ÓÏ ˚ÌÍÂ,
ÍÓÚÓ˚È Â„ÛÎËÛÂÚÒfl Ë ÔÓ‰‰ÂÊË‚‡ÂÚÒfl ç‡Ó‰-
Ì˚Ï ·‡ÌÍÓÏ äËÚ‡fl. ÑÓÒÚÛÔ Í ÌËÏ ËÏÂ˛Ú, Ú‡ÍËÏ
Ó·‡ÁÓÏ, ÚÓÎ¸ÍÓ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡Î¸Ì˚Â ËÌ‚ÂÒÚÓ˚,
ÌÓ ÌÂ Ï‡ÒÒÓ‚˚È ËÌ‚ÂÒÚÓ. ëÓÍ ÔÓ„‡¯ÂÌËfl ÒÓ-
ÒÚ‡‚ÎflÂÚ 91 ‰ÂÌ¸. Ç ÓÚÎË˜ËÂ ÓÚ ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚ı
Ó·ÎË„‡ˆËÈ, ËÏÂ˛˘Ëı ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËÂ „‡‡ÌÚËË, ˚ÌÓ˜-
Ì‡fl ÒÚÓËÏÓÒÚ¸ ˝ÚËı ‚ÂÍÒÂÎÂÈ Á‡‚ËÒËÚ ÓÚ ÍÂ‰ËÚÌÓ„Ó
ÂÈÚËÌ„‡ ÍÓÏÔ‡ÌËÈ. ä ‚˚ÔÛÒÍÛ ‰ÓÔÛÒÍ‡˛ÚÒfl ÚÓÎ¸ÍÓ
ÍÓÏÔ‡ÌËË Ò Ó˜ÂÌ¸ ‚˚ÒÓÍËÏË ÍÂ‰ËÚÌ˚ÏË ÂÈÚËÌ„‡-
ÏË. éÌË ‰ÓÎÊÌ˚ ·˚Ú¸ ÔË·˚Î¸Ì˚ÏË Á‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÈ
ÙËÒÍ‡Î¸Ì˚È „Ó‰ Ë ËÏÂÚ¸ ÒÓÎË‰ÌÛ˛ ÍÂ‰ËÚÌÛ˛ ËÒ-
ÚÓË˛ Á‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÂ ÚË „Ó‰‡.

ä‡Ê‰ÓÏÛ ‚˚ÔÛÒÍÛ ÔËÒ‚‡Ë‚‡ÂÚÒfl ÂÈÚËÌ„ ÔÓ
ÏÂÌ¸¯ÂÈ ÏÂÂ ‰‚ÛÏfl ÓÙËˆË‡Î¸Ì˚ÏË ÂÈÚËÌ„Ó‚˚-
ÏË ‡„ÂÌÚÒÚ‚‡ÏË ËÁ ÔflÚË ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛˘Ëı ‚ ÒÚ‡ÌÂ Ë
ËÏÂ˛˘Ëı Ò‚flÁ¸ Ò ÍÛÔÌ˚ÏË ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì˚ÏË
‡„ÂÌÚÒÚ‚‡ÏË. éÚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜Ì˚ı ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı ÍÂ-
‰ËÚÓ‚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜Ì˚Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ‚ÂÍÒÂÎfl ÓÚÎË-
˜‡˛ÚÒfl ·ÓÎÂÂ ‚˚ÒÓÍÓÈ Ú‡ÌÒÔ‡ÂÌÚÌÓÒÚ¸˛ ËÌ-
ÙÓÏ‡ˆËË Ë ·ÓÎÂÂ ÒÚÓ„ËÏË ÚÂ·Ó‚‡ÌËflÏË Í ÂÂ
‡ÒÍ˚ÚË˛. íÂÏ ÌÂ ÏÂÌÂÂ Ò‚flÁ‡ÌÌ˚Â Ò ÌËÏË ËÒÍË
‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ ‚ÂÎËÍË. Ç 2006 „. ÎË¯¸ 243 ÍÓÏÔ‡ÌËË
‚˚ÔÛÒÚËÎË Í‡ÚÍÓÒÓ˜Ì˚Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ‚ÂÍÒÂÎfl
Ì‡ ÒÛÏÏÛ 292 ÏÎ‰. ˛‡ÌÂÈ.

ñÂÎÂ‚˚Â (“ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍËÂ”) ·ÓÌ‰˚ ‚˚ÔÛÒÍ‡˛Ú-
Òfl ÚÂÏfl “ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍËÏË” (ˆÂÎÂ‚˚ÏË) ·‡ÌÍ‡ÏË
(äËÚ‡ÈÒÍËÈ ·‡ÌÍ ‡Á‚ËÚËfl, äËÚ‡ÈÒÍËÈ ̋ ÍÒÔÓÚÌÓ-
ËÏÔÓÚÌ˚È ·‡ÌÍ, äËÚ‡ÈÒÍËÈ ·‡ÌÍ ‡Á‚ËÚËfl ÒÂÎ¸-
ÒÍÓ„Ó ıÓÁflÈÒÚ‚‡) Ë ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îfl˛Ú ÒÓ·ÓÈ ÒÛ·Ó‰Ë-
ÌËÓ‚‡ÌÌ˚È ‰ÓÎ„. Ç 2006 „. Ú‡ÍËÂ ·ÓÌ‰˚ ·˚ÎË ‚˚-
ÔÛ˘ÂÌ˚ Ì‡ ÒÛÏÏÛ ·ÓÎÂÂ 600 ÏÎ‰. ˛‡ÌÂÈ.

îËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ·ÓÌ‰˚ ‚˚ÔÛÒÍ‡˛Ú Ë ‰Û„ËÂ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚˚Â ËÌÒÚËÚÛÚ˚, Ú‡ÍËÂ Í‡Í ÍÓÏÏÂ˜ÂÒÍËÂ
·‡ÌÍË, ÍÓÏÏÂ˜ÂÒÍËÂ ÒÚ‡ıÓ‚˚Â ÍÓÏÔ‡ÌËË, „Ó-
Ó‰ÒÍËÂ ÍÓÏÏÂ˜ÂÒÍËÂ ·‡ÌÍË, ÒÂÎ¸ÒÍËÂ ÍÂ‰ËÚ-
Ì˚Â ÍÓÓÔÂ‡ÚË‚˚, ÔÓ˜Ú‡. Ç˚ÔÛÒÍ ˆÂÎÂ‚˚ı Ë ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚˚ı ·ÓÌ‰Ó‚ Ò‡ÌÍˆËÓÌËÛ˛Ú ÉÓÒÒÓ‚ÂÚ Ë ç‡-
Ó‰Ì˚È ·‡ÌÍ. Ç ‡ÔÂÎÂ 2005 „. ÔÓÒÎÂ‰ÌËÈ ËÁ‰‡Î
åÂ˚ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌË˛ ‚˚ÔÛÒÍÓÏ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ·ÓÌ-
‰Ó‚ Ì‡ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌÓÏ ÏÂÊ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÏ ·ÓÌ‰Ó-
‚ÓÏ ˚ÌÍÂ. àı ˆÂÎ¸ – ÒÚ‡Ì‰‡ÚËÁËÓ‚‡Ú¸ Â„ÛÎË-
Ó‚‡ÌËÂ ˚ÌÍ‡, ÔÓ‚˚ÒËÚ¸ ÒÔ‡‚Â‰ÎË‚ÓÒÚ¸ Ë ˝Ù-
ÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ¸. ùÚË ÏÂ˚ ÏÓ„ÛÚ ÒÔÓÒÓ·ÒÚ‚Ó‚‡Ú¸
ÔÓÔÓÎÌÂÌË˛ ˜ËÒÎ‡ ˝ÏËÚÂÌÚÓ‚ ˆÂÎÂ‚˚ı Ë ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚˚ı ·ÓÌ‰Ó‚, ˜ÚÓ ÛÒËÎËÚ ÍÓÌÍÛÂÌˆË˛ Ì‡ ˚ÌÍÂ
Ë ÔË‚ÎÂ˜ÂÚ ÌÓ‚˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚.

Ç flÌ‚‡Â 2007 „. ÉÓÒÒÓ‚ÂÚ Ó‰Ó·ËÎ ÌÓ‚Û˛ Ô‡Í-
ÚËÍÛ, ÔÓÁ‚ÓÎfl˛˘Û˛ ÍËÚ‡ÈÒÍËÏ ˆÂÎÂ‚˚Ï Ë ÍÓÏÏÂ-
˜ÂÒÍËÏ ·‡ÌÍ‡Ï Ò ‚˚ÒÓÍËÏ ÍÂ‰ËÚÌ˚Ï ÂÈÚËÌ„ÓÏ Ò
‡ÁÂ¯ÂÌËfl ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘Ëı ‚Î‡ÒÚÂÈ ‚˚ÔÛÒÍ‡Ú¸
ÌÓÏËÌËÓ‚‡ÌÌ˚Â ‚ ˛‡Ìflı ·ÓÌ‰˚ ‚ ÉÓÌÍÓÌ„Â.

Ç ˆÂÎÓÏ, ıÓÚfl ñÂÌÚÓ·‡ÌÍ ‚ ÚÂ˜ÂÌËÂ fl‰‡ ÎÂÚ
‡Ò¯ËflÎ ÍÛ„ Û˜‡ÒÚÌËÍÓ‚ ÏÂÊ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó ˚ÌÍ‡
·ÓÌ‰Ó‚, ·ÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚Ó ÒÓÒÚ‡‚Îfl˛Ú ·‡ÌÍË Ë ÒÚ‡ıÓ-
‚˚Â ÍÓÏÔ‡ÌËË. óËÒÎÓ ‚Á‡ËÏÌ˚ı ·ÓÌ‰Ó‚˚ı ÙÓÌ‰Ó‚
ÓÒÚ‡ÂÚÒfl ÌÂ·ÓÎ¸¯ËÏ. ê˚ÌÓÍ ÒÚ‡‰‡ÂÚ ÓÚ ÌÂ‰ÓÒÚ‡ÚÍ‡
ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚË, ÌÂÚ‡ÌÒÔ‡ÂÌÚÌÓ„Ó ˆÂÌÓÓ·‡ÁÓ‚‡-

ÌËfl, ÌÂÌ‡‰ÂÊÌÓ„Ó ÂÈÚËÌ„‡ ˝ÏËÚÂÌÚÓ‚ Ë ‚˚ÒÓÍËı
Ì‡ÎÓ„Ó‚. Ç ÒÂÌÚfl·Â 2007 „. ‚ èÂÍËÌÂ ·˚Î‡ ÓÒÌÓ-
‚‡Ì‡ ç‡ˆËÓÌ‡Î¸Ì‡fl ‡ÒÒÓˆË‡ˆËfl ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡Î¸-
Ì˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡ Ò ˆÂÎ¸˛ ‡Á-
‚ËÚËfl ÏÂÊ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó ˚ÌÍ‡, ÔÓÓ˘ÂÌËfl ËÌÌÓ-
‚‡ˆËÈ Ë ÛÍÂÔÎÂÌËfl Ò‡ÏÓÂ„ÛÎËÓ‚‡ÌËfl ˚ÌÍ‡.

 

ÇáÄàåéÑÖâëíÇàÖ îéçÑéÇéÉé êõçäÄ 
ë ÑêìÉàåà ëÖÉåÖçíÄåà ùäéçéåàäà

 

Ç ÔÓÒÎÂ‰ÌËÂ „Ó‰˚ ˚ÌÓÍ ‡ÍˆËÈ ÒÚ‡ÌÓ‚ËÚÒfl ‚ÒÂ
·ÓÎÂÂ ‚‡ÊÌ˚Ï Í‡Ì‡ÎÓÏ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ
‚ „ÓÒÒÂÍÚÓ ˝ÍÓÌÓÏËÍË. Ç 2004 „. ‡ÍˆËÓÌËÓ‚‡ÌËÂ
ÍÛÔÌ˚ı „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ Óı‚‡ÚËÎÓ
66.9% Ëı ˜ËÒÚ˚ı ‡ÍÚË‚Ó‚. èÓÎÌÓÒÚ¸˛ „ÓÒÛ‰‡-
ÒÚ‚ÂÌÌ˚ÏË ÓÒÚ‡˛ÚÒfl ÎË¯¸ ÌÂÏÌÓ„ÓÂ ÔÂ‰ÔËfl-
ÚËfl, ËÏÂ˛˘ËÂ Ì‡Ë·ÓÎ¸¯ÂÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ‰Îfl „ÓÒÛ‰‡-
ÒÚ‚ÂÌÌÓÈ ·ÂÁÓÔ‡ÒÌÓÒÚË Ë ÊËÁÌÂÓ·ÂÒÔÂ˜ÂÌËfl.
éÒÚ‡Î¸Ì˚Â ‰ÂÎflÚÒfl Ì‡ ÚË „ÛÔÔ˚: 1) Ò ‡·ÒÓÎ˛Ú-
Ì˚Ï ÔÂÓ·Î‡‰‡ÌËÂÏ „ÓÒÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓÒÚË, 2) Ò ÂÂ ÓÚ-
ÌÓÒËÚÂÎ¸Ì˚Ï ÔÂÓ·Î‡‰‡ÌËÂÏ, 3) Ò Û˜‡ÒÚËÂÏ „ÓÒÛ-
‰‡ÒÚ‚‡, ÌÓ ·ÂÁ Ó·Î‡‰‡ÌËfl ËÏ ÍÓÌÚÓÎ¸Ì˚Ï Ô‡ÍÂ-
ÚÓÏ ‡ÍˆËÈ.

ÑÎfl ÔÂ‰ÔËflÚËÈ Í‡Ê‰ÓÈ „ÛÔÔ˚ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌ˚
Ò‚ÓË Ô‡‚ËÎ‡ ‚˚ıÓ‰‡ Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚˚Â ·ËÊË, Ó·‡-
ÁÓ‚‡ÌËfl ÒÓ‚ÏÂÒÚÌ˚ı Ò Ì‡ˆËÓÌ‡Î¸Ì˚Ï Ë ËÌÓÒÚ‡Ì-
Ì˚Ï Í‡ÔËÚ‡ÎÓÏ ÍÓÏÔ‡ÌËÈ, Ò‰ÂÎÓÍ ÔÓ Ó·ÏÂÌÛ Ô‡‚
ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓÒÚË, ÒÎËflÌËÈ Ë ÔÓ„ÎÓ˘ÂÌËÈ. áÌ‡˜Ë-
ÚÂÎ¸Ì‡fl ̃ ‡ÒÚ¸ ‡ÍˆËÈ ÒÚ‡Î‡ ÍÓÚËÓ‚‡Ú¸Òfl Ì‡ ·ËÊÂ
Í‡Í ‚ äËÚ‡Â, Ú‡Í Ë Á‡ Û·ÂÊÓÏ.

èËÏÂÌÓ 20% ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚ı ‡ÍˆËÈ ÒÓÒÂ‰ÓÚÓ-
˜ÂÌÓ ‚ ÓÚ‡ÒÎflı, ÍÓÚÓ˚Â Ô‡‚ËÚÂÎ¸ÒÚ‚Ó Ò˜ËÚ‡ÂÚ
ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍËÏË Ë ÔÓÚÓÏÛ ÊÂÒÚÍÓ Ó„‡ÌË˜Ë‚‡ÂÚ
ÒÚÓÓÌÌËÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ ÌËı. çÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ·ÓÎÂÂ
55% ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚ı ‡ÍˆËÈ ÔËÌ‡‰ÎÂÊ‡Ú ÒÚ‡ÚÂ„Ë-
˜ÂÒÍËÏ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡Ï, Ú‡ÍËÏ, Ì‡ÔËÏÂ, Í‡Í ÏÂÒÚ-
Ì˚Â Ó„‡Ì˚ ‚Î‡ÒÚË, ‰Îfl ÍÓÚÓ˚ı ÍÓÏÔ‡ÌËË ÒÎÛ-
Ê‡Ú „Î‡‚Ì˚Ï ËÒÚÓ˜ÌËÍ‡ÏË Á‡ÌflÚÓÒÚË. éÒÚ‡Î¸Ì˚Â
25% Ì‡ıÓ‰flÚÒfl ÔÂËÏÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ‚ ÛÍ‡ı ËÌ‚ÂÒÚÓ-
Ó‚, ÙËÌ‡ÌÒËÛÂÏ˚ı „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÓÏ, ‚ ÚÓÏ ˜ËÒÎÂ
ÚË ˜ÂÚ‚ÂÚË ‡ÍˆËÈ (ÔÓ ÒÚÓËÏÓÒÚË) – ‚ ÒÂÍÚÓ‡ı,
ÓÚÍ˚Ú˚ı ‰Îfl ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚. ë ‡Á-
‚ÂÚ˚‚‡ÌËÂÏ ÂÙÓÏ˚ ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚ı ‡ÍˆËÈ ÔÓ-
ÒÎÂ‰ÌËÂ ‚ÔÂ‚˚Â ÔÓÎÛ˜ËÎË ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚ¸ ÂÒÚÛÍ-
ÚÛËÓ‚‡Ú¸ Ò‚ÓË ÌÂÔÓÙËÎ¸Ì˚Â ‡ÍÚË‚˚, ˜ÚÓ ÔÓ-
Ó‰ËÎÓ ‚ÓÎÌÛ ÒÎËflÌËÈ Ë ÔÓ„ÎÓ˘ÂÌËÈ.

Ç Ì‡Ë·ÓÎ¸¯ÂÏ ‚˚Ë„˚¯Â ÓÍ‡Á˚‚‡˛ÚÒfl Ò‡Ï˚Â
‡„ÂÒÒË‚Ì˚Â ÍËÚ‡ÈÒÍËÂ ÍÓÏÔ‡ÌËË, ÒÚÂÏfl˘ËÂÒfl Í
ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËË ‡ÍÚË‚Ó‚ ‚ Ò‚ÓËı ÓÚ‡ÒÎflı. éÌË
ÒÚÂÏflÚÒfl ‚˚ÚÂÒÌËÚ¸ Ô‡ÒÒË‚Ì˚ı, ÌÂÒÚ‡ÚÂ„Ë˜Â-
ÒÍËı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ Ë ÔË‚ÎÂ˜¸ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍËı, ÌÂ-
Â‰ÍÓ – ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ı Ò ÚÂÏ, ˜ÚÓ·˚ ÔÓÎÛ˜ËÚ¸ ‚˚-
ıÓ‰ Ì‡ ÌÓ‚˚Â ˚ÌÍË ËÎË ‰ÓÒÚÛÔ Í ÌÓ‚˚Ï ÚÂıÌÓÎÓ-
„ËflÏ.

Ç Ï‡ÚÂ 2006 „. ÔÂÏ¸Â ÉÓÒÒÓ‚ÂÚ‡ äçê Ç˝Ì¸
ñÁfl·‡Ó ÔËÁ‚‡Î ÛÒÍÓËÚ¸ ‡ÍˆËÓÌËÓ‚‡ÌËÂ ÍÛÔ-
Ì˚ı „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ, ÔÂÊ‰Â ‚ÒÂ„Ó
‚ ÏÓÌÓÔÓÎËÁËÓ‚‡ÌÌ˚ı ÓÚ‡ÒÎflı, Ò ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÂÏ
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„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó, ÍÓÎÎÂÍÚË‚ÌÓ„Ó Ë ˜‡ÒÚÌÓ„Ó Í‡-
ÔËÚ‡Î‡ – ÓÚÂ˜ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó Ë ËÌÓÒÚ‡ÌÌÓ„Ó. éÌ
ÔÂ‰ÎÓÊËÎ Ú‡ÍÊÂ ÛÏÂÌ¸¯ËÚ¸ ‰ÓÎ˛ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚‡ ‚
ÛÊÂ ‡ÍˆËÓÌËÓ‚‡ÌÌ˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËflı, „‰Â ÓÌ‡, ÔÓ
Â„Ó ÏÌÂÌË˛, ËÁÎË¯ÌÂ ‚ÂÎËÍ‡ Ë ÏÂ¯‡ÂÚ ÔÎ˛‡ÎË-
Á‡ˆËË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ, ÙÓÏËÓ‚‡ÌË˛ ÌÓÏ‡Î¸Ì˚ı
ÒÚÛÍÚÛ ÍÓÔÓ‡ÚË‚ÌÓ„Ó ÛÔ‡‚ÎÂÌËfl, ÍÓÂÌÌÓÏÛ
ÔÂÓ·‡ÁÓ‚‡ÌË˛ ÏÂı‡ÌËÁÏ‡ ıÓÁflÈÒÚ‚Ó‚‡ÌËfl. ÇÒÂ
‚ÌÓ‚¸ ÒÚÓfl˘ËÂÒfl ÔÂ‰ÔËflÚËfl ‰ÓÎÊÌ˚ ·˚Ú¸ ‡Í-
ˆËÓÌÂÌ˚ÏË Ò Û˜‡ÒÚËÂÏ ÌÂ ÚÓÎ¸ÍÓ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌ-
ÌÓ„Ó, ÌÓ Ë ÌÂ„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó Í‡ÔËÚ‡Î‡.

çÓ‚˚Â ÙÓÌ‰˚ ‰Îfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ‚ ˚ÌÓÍ ‡ÍˆËÈ
·Û‰ÛÚ ÒÓÁ‰‡Ì˚ ‚ Ò‚flÁË Ò ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÏ˚Ï ÂÙÓ-
ÏËÓ‚‡ÌËÂÏ ÔÂÌÒËÓÌÌÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ Ë ÒËÒÚÂÏ˚ ÒÓˆË-
‡Î¸ÌÓ„Ó Ó·ÂÒÔÂ˜ÂÌËfl. éÌË ÒÓÒÂ‰ÓÚÓ˜‡Ú ‰‚Â ÚÂ-
ÚË ÒÚÓËÏÓÒÚË ‚ÒÂı ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚ı ‡ÍˆËÈ, ËÎË ÚË
˜ÂÚ‚ÂÚË, ÂÒÎË ËÒÍÎ˛˜ËÚ¸ ÒÂ„ÏÂÌÚ˚ ˚ÌÍ‡ Ò
Ó„‡ÌË˜ÂÌËflÏË Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË.

ìÍÂÔÎÂÌËÂ ˚ÌÍ‡ ‡ÍˆËÈ, ÍÓÚÓÓÂ ÌÂ ‚ ÔÓÒÎÂ‰-
Ì˛˛ Ó˜ÂÂ‰¸ Ò‚flÁ‡ÌÓ Ò ÔÓÙÂÒÒËÓÌ‡ÎËÁ‡ˆËÂÈ Ë ÒÓ-
‚Â¯ÂÌÒÚ‚Ó‚‡ÌËÂÏ ÛÔ‡‚ÎÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËflÏË, ·Û-
‰ÂÚ, ÔÓ Á‡Ï˚ÒÎÛ ‚Î‡ÒÚÂÈ, ‚ÒÂ ·ÓÎÂÂ ÛÍÂÔÎflÚ¸ ‰Ó‚Â-
ËÂ Í ˝ÚÓÏÛ ˚ÌÍÛ ÒÓ ÒÚÓÓÌ˚ ÙÓÏËÛ˛˘Â„ÓÒfl
ÒÂ‰ÌÂ„Ó ÍÎ‡ÒÒ‡. ë˛‰‡ ÏÓÊÂÚ ÔÂÂÏÂÒÚËÚ¸Òfl ÁÌ‡-
˜ËÚÂÎ¸Ì‡fl ˜‡ÒÚ¸ Ì˚ÌÂ¯ÌËı ÌËÁÍÓ‰ÓıÓ‰Ì˚ı ·‡Ì-
ÍÓ‚ÒÍËı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚, Ì‡ ‰ÓÎ˛ ÍÓÚÓ˚ı ÔËıÓ‰ËÚÒfl
ÔÓ˜ÚË ÚË ˜ÂÚ‚ÂÚË ‚ÒÂı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ‡ÍÚË‚Ó‚ ‚
ÒÚ‡ÌÂ. ë ÚÂ˜ÂÌËÂÏ ‚ÂÏÂÌË Á‰ÓÓ‚˚È Ë ‚˚ÒÓÍÓ
ÎËÍ‚Ë‰Ì˚È ˚ÌÓÍ ‡ÍˆËÈ ÒÏÓÊÂÚ ÓÍ‡Á˚‚‡Ú¸ ‚ÓÁ-
‡ÒÚ‡˛˘ÂÂ ‚ÎËflÌËÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÛ˛ ÒËÒÚÂÏÛ, Ë„‡-
˛˘Û˛, Í‡Í ÓÚÏÂ˜‡ÎÓÒ¸, „Î‡‚ÌÛ˛ ÓÎ¸ ‚ ‡ÒÔÂ-
‰ÂÎÂÌËË Í‡ÔËÚ‡Î‡. é‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ·Û‰ÂÚ ÛÏÂÌ¸-
¯ÂÌ‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ ÍËÚ‡ÈÒÍÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍË ÓÚ
·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚, ÒÓÍ‡˘ÂÌ˚ ËÒÍË, Ò‚flÁ‡Ì-
Ì˚Â Ò ÔÎÓıËÏË ‰ÓÎ„‡ÏË, Í‡Í ‰Îfl ÍÓÏÔ‡ÌËÈ, Ú‡Í Ë
‰Îfl Ò‡ÏËı ·‡ÌÍÓ‚.

Ç ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍÓÏ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËË Ò ‰Û„ËÏË
ÒÂÍÚÓ‡ÏË ˝ÍÓÌÓÏËÍË ÙÓÌ‰Ó‚˚È ˚ÌÓÍ ·Û‰ÂÚ Ë„-
‡Ú¸ ‚ÒÂ ·ÓÎÂÂ ‚‡ÊÌÛ˛ ÓÎ¸: 

Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË – ‚ Ó·ÂÒÔÂ˜ÂÌËË ËÒÚÓ˜ÌË-
ÍÓ‚ ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËfl Ì‡ˆËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍË; 

Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ ÏËÍÓ˝ÍÓÌÓÏËÍË – ‚ ÔÓ‚˚¯ÂÌËË ˝Ù-
ÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚË Ë ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚË ‡·ÓÚ˚ ÍÓÔÓ‡ˆËÈ; 

‚ ÒÓˆË‡Î¸ÌÓÏ ‡ÒÔÂÍÚÂ – ‚ Ó·ÂÒÔÂ˜ÂÌËË ‰ÓÔÓÎ-
ÌËÚÂÎ¸Ì˚ı ËÒÚÓ˜ÌËÍÓ‚ ‰ÓıÓ‰Ó‚ „‡Ê‰‡Ì. 

ÑÓÎ„ÓÒÓ˜ÌÓÈ ÚÂÌ‰ÂÌˆËÂÈ ÒÚ‡ÌÂÚ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸-
ÌÓÂ ÒÌËÊÂÌËÂ ÓÎË ·‡ÌÍÓ‚ ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚.
Ç ÒÂ‰ÌÂÒÓ˜ÌÓÈ ÔÂÒÔÂÍÚË‚Â ·ÓÎ¸¯ÓÈ Á‡Ô‡Ò
ÔÓ˜ÌÓÒÚË ÍËÚ‡ÈÒÍÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍË – ÔÓ‰ ‚ÓÁ‰ÂÈ-
ÒÚ‚ËÂÏ ‡ÒÚÛ˘Â„Ó ‚ÌÛÚÂÌÌÂ„Ó ÒÔÓÒ‡ ÒÓ ÒÚÓÓÌ˚
·˚ÒÚÓ Û‚ÂÎË˜Ë‚‡˛˘ËıÒfl ‚ ˜ËÒÎÂÌÌÓÒÚË ÒÂ‰ÌÂ-
„Ó ÍÎ‡ÒÒ‡ Ë Û·‡ÌËÁËÛ˛˘Â„ÓÒfl ÍÂÒÚ¸flÌÒÚ‚‡ –
Ó·ÂÒÔÂ˜Ë‚‡ÂÚ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚ¸ ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡ Ë
Â„Ó ËÏÏÛÌËÚÂÚ ÓÚ ËÒÍ‡ Ï˚Î¸Ì˚ı ÔÛÁ˚ÂÈ.

Ç ‰ÓÎ„ÓÒÓ˜ÌÓÈ ÔÂÒÔÂÍÚË‚Â – ‡) ÔË Á‡ÏÂ‰ÎÂ-
ÌËË ÚÂÏÔÓ‚ ÓÒÚ‡ ˝ÍÓÌÓÏËÍË, ·) ÔË Ì‡ÒÚÛÔÎÂÌËË
ÒÚ‡‰ËË “ÍËÚË˜ÂÒÍÓ„Ó ‚ÎËflÌËfl” ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡
Ì‡ ˝ÍÓÌÓÏËÍÛ Ë ‚) ÔË ‚ÓÁÌËÍÌÓ‚ÂÌËË ÍËÚË˜Â-

ÒÍÓ„Ó ÛÓ‚Ìfl ‚Á‡ËÏÓÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÍËÚ‡ÈÒÍÓ„Ó Ë
ÏËÓ‚Ó„Ó ÙÓÌ‰Ó‚˚ı ˚ÌÍÓ‚ – ‚ÓÁÌËÍÌÛÚ ËÒÍË
‡ÒÔÓÒÚ‡ÌÂÌËfl ‚ÓÁÏÓÊÌÓ„Ó ·ËÊÂ‚Ó„Ó ÍÓÎÎ‡Ô-
Ò‡ Ì‡ ‚Ò˛ ˝ÍÓÌÓÏËÍÛ. 

 

êÖÉìãàêéÇÄçàÖ 
àçéëíêÄççéÉé äÄèàíÄãÄ

 

á‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÂ „Ó‰˚ ÍËÚ‡ÈÒÍÓÂ Ô‡‚ËÚÂÎ¸ÒÚ‚Ó
ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ ÓÒÎ‡·ÎflÎÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌËfl Ô‡‚
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. Ç‚Â‰ÂÌËÂ ‚ 2002 „. ÒË-
ÒÚÂÏ˚ (

 

QFII

 

) ÎÂ„ËÚËÏËÁËÓ‚‡ÎÓ ‰ÓÔÛÒÍ ÍÛÔÌ˚ı
ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚˚È ˚ÌÓÍ. ä
ÔÂÚÂÌ‰ÂÌÚ‡Ï Ì‡ Ú‡ÍÓÈ ÒÚ‡ÚÛÒ ÔÂ‰˙fl‚Îfl˛ÚÒfl ‚˚-
ÒÓÍËÂ ÚÂ·Ó‚‡ÌËfl ÔÓ: 

– ÔÓ‰ÓÎÊËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË ‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚË ‚ Ò‚ÓÂÈ
ÒÙÂÂ ·ËÁÌÂÒ‡ (5 ÎÂÚ ‰Îfl ÛÔ‡‚Îfl˛˘Ëı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ,
30 ÎÂÚ ‰Îfl ÍÓÏÔ‡ÌËÈ ÔÓ ˆÂÌÌ˚Ï ·ÛÏ‡„‡Ï), 

– ÒÛÏÏÂ ‡ÍÚË‚Ó‚ ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËË (ÌÂ ÏÂÌÂÂ
10 ÏÎ‰. ‰ÓÎÎ.), 

– ÓÔÎ‡˜ÂÌÌÓÏÛ ÛÒÚ‡‚ÌÓÏÛ Í‡ÔËÚ‡ÎÛ (ÌÂ ÏÂÌÂÂ
1 ÏÎ‰. ‰ÓÎÎ.), 

– Í‚‡ÎËÙËÍ‡ˆËË ÔÂÒÓÌ‡Î‡, 
– Ì‡ÎË˜Ë˛ ÓÚÎ‡ÊÂÌÌÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ ÍÓÌÚÓÎfl, 
– ‰ÂÎÓ‚ÓÈ ÂÔÛÚ‡ˆËË ‚ Ò‚ÓÂÈ ÒÚ‡ÌÂ Ë Ú.Ô. 
äÓÏÏÂ˜ÂÒÍËÂ ·‡ÌÍË, ‡ÒÒ˜ËÚ˚‚‡˛˘ËÂ ÔËÓ·-

ÂÒÚË ÒÚ‡ÚÛÒ 

 

QFII

 

, ‰ÓÎÊÌ˚ ‚ıÓ‰ËÚ¸ ‚ ÒÔËÒÓÍ
100 ÍÛÔÌÂÈ¯Ëı ·‡ÌÍÓ‚ ÏË‡ ÔÓ Ó·˙ÂÏÛ ‡ÍÚË‚Ó‚ Á‡
ÔÓÒÎÂ‰ÌËÈ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚È „Ó‰

 

9

 

. ùÚÓÚ ÒÚ‡ÚÛÒ ÓÚÍ˚Î
ËÌÓÒÚ‡Ìˆ‡Ï ‰ÓÒÚÛÔ Í Í‡ÁÌ‡˜ÂÈÒÍËÏ ˆÂÌÌ˚Ï ·ÛÏ‡-
„‡Ï, ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ˚Ï Ë ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚Ï ·ÓÌ‰‡Ï, ‡
Ú‡ÍÊÂ ËÏÂ˛˘ËÏ ÎËÒÚËÌ„ ÌÂÚÓ„ÛÂÏ˚Ï ‡ÍˆËflÏ. 

àÌÓÒÚ‡ÌÌ˚È ËÌ‚ÂÒÚÓ ‰ÓÎÊÂÌ ÓÚÍ˚‚‡Ú¸ ‚ ÍË-
Ú‡ÈÒÍËı ·‡ÌÍ‡ı ÒÔÂˆË‡Î¸Ì˚È Ò˜ÂÚ ‚ ̨ ‡Ìflı, ÍÓÚÓ˚È
ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚÒfl Í‡Í ‰ÂÔÓÁËÚ‡ËÈ ‡ÍÚË‚Ó‚ ÙÓÌ‰‡. ÄÍ-
ˆËË ÔËÓ·ÂÚ‡˛ÚÒfl ̃ ÂÂÁ ÏÂÒÚÌ˚Â ·ÓÍÂÒÍËÂ ÍÓÏ-
Ô‡ÌËË. ìÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌ˚ Í‚ÓÚ˚ Ì‡ ÔËÓ·ÂÚÂÌËÂ ËÌÓ-
ÒÚ‡ÌÌ˚Ï ËÌ‚ÂÒÚÓÓÏ ‡ÍˆËÈ Û Ó‰ÌÓ„Ó ÍËÚ‡ÈÒÍÓ„Ó
˝ÏËÚÂÌÚ‡ (ÌÂ ·ÓÎÂÂ 10%) Ë Ì‡ ‰ÓÎ˛ ‚ÒÂı ËÌÓÒÚ‡Ì-
Ì˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ ‚ Ó·˘ÂÏ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Â ‡ÍˆËÈ Ó‰ÌÓ„Ó
ÍËÚ‡ÈÒÍÓ„Ó ˝ÏËÚÂÌÚ‡ (ÌÂ ·ÓÎÂÂ 20%). 

Ç 2006 „. Ô‡‚ËÎ‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌËfl ÒÚ‡ÚÛÒ‡ 

 

QFII

 

 ·˚ÎË
ÒÏfl„˜ÂÌ˚. ëÓÍ, ‚ ÚÂ˜ÂÌËÂ ÍÓÚÓÓ„Ó ËÌ‚ÂÒÚÓ Ò
˝ÚËÏ ÒÚ‡ÚÛÒÓÏ ÌÂ ÏÓ„ ÂÔ‡ÚËËÓ‚‡Ú¸ Í‡ÔËÚ‡Î,
ÒÓÍ‡˘ÂÌ Ò Ó‰ÌÓ„Ó „Ó‰‡ ‰Ó ÚÂı ÏÂÒflˆÂ‚ ‰Îfl ÔÂÌ-
ÒËÓÌÌ˚ı ÙÓÌ‰Ó‚, ÒÚ‡ıÓ‚˘ËÍÓ‚ Ë ‰ÓÎ„ÓÒÓ˜Ì˚ı
‚Á‡ËÏÌ˚ı ÙÓÌ‰Ó‚. ä ÍÓÌˆÛ „Ó‰‡ ÔÓ‰ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÏ
ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ ÒÓ ÒÚ‡ÚÛÒÓÏ 

 

QFII

 

 Ì‡ıÓ‰ËÎËÒ¸ ÙÓÌ‰˚
Ó·˘ÂÈ ÒÚÓËÏÓÒÚ¸˛ 3.77 ÏÎ‰. ‰ÓÎÎ.

 

8

 

ëÏ.: China’s Capital Markets at the Bitrth of a New Era. An in-
terview with Winston W. Ma of J.P. Morgan investment banking
division. Business Law Journal. University of California, Davis,
School of Law. 01.05.2006 (http://blj.ucdavis.edu/arti-
cle.asp@id=609).

 

9

 

ëÏ.: è‡‚Ó‚˚Â ÓÒÌÓ‚˚ Â„ÛÎËÓ‚‡ÌËfl ÒÎËflÌËfl, ÔÓ„ÎÓ˘Â-
ÌËfl Ë ÔËÓ·ÂÚÂÌËfl ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ‚ äçê ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ÏË ËÌ-
‚ÂÒÚÓ‡ÏË (http://www.crc.mofcom.gov.cn/crweb/rcc/info/Arti-
cle.jsp?a_no=30125&col_no=316).
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ÅÂ„Â, åËıÂÂ‚

åÂÌÂÂ ÍÛÔÌ˚Â ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚Â ËÌ‚ÂÒÚÓ˚, ÌÂ
ËÏÂ˛˘ËÂ ÒÚ‡ÚÛÒ‡ QFII, ÏÓ„ÎË ÔËÓ·ÂÚ‡Ú¸ ÌÂÚÓ-
„ÛÂÏ˚Â ‡ÍˆËË ËÏÂ˛˘Ëı ÎËÒÚËÌ„ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı
ÍÓÏÔ‡ÌËÈ ‚ ÔÓˆÂÒÒÂ Ëı ‡ÍˆËÓÌËÓ‚‡ÌËfl. è‡‚Ë-
Î‡ ÒÎËflÌËÈ Ë ÔÓ„ÎÓ˘ÂÌËÈ Ò ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂÏ Ú‡ÍÓ-
„Ó ÏÂÚÓ‰‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ ‚‚Ó‰ËÎËÒ¸ ‚ ÔÂËÓ‰
2002–2004 „„. êÂÙÓÏ‡ ÔÓ Á‡ÏÂÌÂ ÌÂÚÓ„ÛÏ˚ı ‡Í-
ˆËÈ ÚÓ„ÛÂÏ˚ÏË ÎË¯ËÎ‡ ÌÂÍÛÔÌ˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚
Ú‡ÍÓÈ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚË. é‰Ì‡ÍÓ ‚‚Â‰ÂÌÌ˚Â ‚ Ì‡˜‡ÎÂ
2006 „. Ä‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚Ì˚Â Ô‡‚ËÎ‡, Â„ÛÎËÛ˛-
˘ËÂ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍËÏË ËÌ‚ÂÒÚËˆËflÏË
ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ ‚ ËÏÂ˛˘ËÂ ÎËÒÚËÌ„
ÍÓÏÔ‡ÌËË ËÁÏÂÌËÎË ÒËÚÛ‡ˆË˛. çÓ‚˚Â Ô‡‚ËÎ‡
ÔÓÁ‚ÓÎËÎË ËÌÓÒÚ‡Ìˆ‡Ï ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍËı
ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ ÔËÓ·ÂÚ‡Ú¸ ‡ÍˆËË ÚËÔ‡ “Ä”, ‰‡ÊÂ ÂÒ-
ÎË ÓÌË ÌÂ Ó·Î‡‰‡˛Ú ÒÚ‡ÚÛÒÓÏ QFII. àÌ‡˜Â „Ó‚Ófl,
‰Îfl ÌËı ÒÓı‡ÌflÂÚÒfl Ú‡ÍÓÈ ÊÂ ‰ÓÒÚÛÔ Í ÍËÚ‡ÈÒÍËÏ
ÍÓÏÔ‡ÌËflÏ, Í‡ÍËÏ ÓÌË ‡ÒÔÓÎ‡„‡ÎË ÔÂÊ‰Â.

åÌÓ„ËÂ ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚Â ËÌ‚ÂÒÚÓ˚ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡-
˛Ú ‚ÍÎ‡‰˚‚‡Ú¸ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚ ÍÓÏÔ‡ÌËË, ËÏÂ˛˘ËÂ
˛Ë‰Ë˜ÂÒÍËÈ ‡‰ÂÒ ‚ ÍÓÌÚËÌÂÌÚ‡Î¸ÌÓÏ äËÚ‡Â, ‡
ÎËÒÚËÌ„ – ‚ ÉÓÌÍÓÌ„Â. Ç Ëı ˜ËÒÎÂ – ıÂ‰ÊËÌ„Ó‚˚Â
ÍÓÏÔ‡ÌËË, ‰Îfl ÍÓÚÓ˚ı ‚Ó ‚ÌÛÚÂÌÌÂÏ äËÚ‡Â ÌÂÚ
ÌË ÏÂÒÚÌ˚ı ËÌÒÚÛÏÂÌÚÓ‚, ÌË ÔflÏÓ„Ó ‰ÓÒÚÛÔ‡ Í
˚ÌÍÛ, ÌË ÒËÒÚÂÏ ‡Î„ÓËÚÏË˜ÂÒÍÓÈ ÚÓ„Ó‚ÎË. é‰-
Ì‡ÍÓ ÔÓÍ‡ ÌÂ ‚˚‡·ÓÚ‡Ì˚ ÒÔÂˆË‡Î¸Ì˚Â Ô‡‚ËÎ‡,
Â„ÛÎËÛ˛˘ËÂ ‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚ¸ ıÂ‰Ê-ÙÓÌ‰Ó‚. ëÓ·-
ÒÚ‚ÂÌÌÓ ÍËÚ‡ÈÒÍËÂ ·ÓÍÂÒÍËÂ ÙËÏ˚ Ì‡ÏÌÓ„Ó
ÛÒÚÛÔ‡˛Ú Ò‚ÓËÏ Á‡Û·ÂÊÌ˚Ï ÍÓÎÎÂ„‡Ï, ÔÂÊ‰Â
‚ÒÂ„Ó ÔÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡Ï, ÍÓÚÓ˚Â ÓÌË ÔÂ‰Î‡„‡˛Ú
ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡Î¸Ì˚Ï ËÌ‚ÂÒÚÓ‡Ï. àÌÓÒÚ‡ÌÌ˚Â
ıÂ‰Ê-ÙÓÌ‰˚ ÔË‚ÎÂÍ‡ÂÚ ·˚ÒÚÓ ‡ÒÚÛ˘ËÈ ÍËÚ‡È-
ÒÍËÈ ˚ÌÓÍ, ÌÂÒÏÓÚfl Ì‡ Â„Ó ÌËÁÍÛ˛ Ú‡ÌÒÔ‡-
ÂÌÚÌÓÒÚ¸. èÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÚÒfl, ˜ÚÓ Í 2010 „. ‚ ÉÓÌ-
ÍÓÌ„Â ·Û‰ÂÚ ÒÍÓÌˆÂÌÚËÓ‚‡ÌÓ ‰Ó 45% ‚ÒÂı ıÂ‰-
ÊÂ‚˚ı ‡ÍÚË‚Ó‚ ÄÁËË ÔÓÚË‚ Ì˚ÌÂ¯ÌËı 35%10.

Ç 2005–2006 „„. Á‡Û·ÂÊÌ˚Â ËÌ‚ÂÒÚÓ˚ ÔËÓ·Â-
ÎË ‚ äçê 250 ÍÓÏÔ‡ÌËÈ Ì‡ Ó·˘Û˛ ÒÛÏÏÛ 14 ÏÎ‰.
‰ÓÎÎ. èÂ‚ÓÂ ÏÂÒÚÓ ÒÂ‰Ë ÔÓÍÛÔ‡ÚÂÎÂÈ ÔËÌ‡‰ÎÂ-
Ê‡ÎÓ ëòÄ (5.4 ÏÎ‰. ‰ÓÎÎ.), ‚ÚÓÓÂ – ÄÌ„ÎËË
(3.6 ÏÎ‰.), ÚÂÚ¸Â – ëËÌ„‡ÔÛÛ (1.8 ÏÎ‰. ‰ÓÎÎ.)11. 

Ç ÓÍÚfl·Â 2003 „. ÔÎÂÌÛÏ ñä äèä ÔÂ‰ÔËÒ‡Î
Ì‡˜‡Ú¸ ‡ÍˆËÓÌËÓ‚‡ÌËÂ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÍÓÏ-
ÏÂ˜ÂÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚. íË ËÁ ÌËı – ëÚÓËÚÂÎ¸Ì˚È
·‡ÌÍ äËÚ‡fl, Å‡ÌÍ äËÚ‡fl Ë èÓÏ˚¯ÎÂÌÌÓ-ÚÓ„Ó-
‚˚È ·‡ÌÍ äËÚ‡fl ÔË‚ÎÂÍÎË ‚ ÓÎË ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍËı
ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ Á‡Û·ÂÊÌ˚Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â Ó„‡ÌËÁ‡-
ˆËË, ‚ÍÎ˛˜‡fl Bank of America, Royal Bank of Scot-
land, Goldman Sachs, „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌÛ˛ ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËÓÌÌÛ˛ ÍÓÏÔ‡ÌË˛ ËÁ ëËÌ„‡ÔÛ‡ Temasek. àÁ
ÓÚÂ˜ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚ı Ó„‡ÌËÁ‡ˆËÈ Í ‡ÍˆËÓÌËÓ‚‡ÌË˛
˜ÂÚ˚Âı „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ·‡ÌÍÓ‚ ·˚Î ‰ÓÔÛ˘ÂÌ
ÚÓÎ¸ÍÓ îÓÌ‰ ÒÓˆË‡Î¸ÌÓ„Ó ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl.

Ç Ò‚flÁË Ò ÓÍÓÌ˜‡ÌËÂÏ ÔflÚËÎÂÚÌÂ„Ó ÔÂÂıÓ‰ÌÓ„Ó
ÔÂËÓ‰‡ ˜ÎÂÌÒÚ‚‡ äçê ‚ Çíé ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚Â ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚˚Â Ó„‡ÌËÁ‡ˆËË Û‡‚ÌÂÌ˚ ‚ Ô‡‚‡ı Ò ÍËÚ‡È-

10ëÏ.: Asia Report. Hedge Funds: ready, set // Waters magazine.
September 2007.

11ëÏ.: Ibidem.

ÒÍËÏË. àÏ ‡ÁÂ¯ÂÌ˚ ÓÁÌË˜Ì˚Â ÓÔÂ‡ˆËË ‚ Ì‡-
ˆËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ‚‡Î˛ÚÂ, ÓÚÍ˚Ú ‚ ÓÒÌÓ‚ÌÓÏ ˚ÌÓÍ
ÒÚ‡ıÓ‚˚ı ÛÒÎÛ„, Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ÛÒÚ‡ÌÂÌ˚ Ó„‡ÌË-
˜ÂÌËfl Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ ÚÓ„Ó‚Î˛. ùÚÓ ÔÓÎÓÊËÎÓ
Ì‡˜‡ÎÓ Ëı ÔÓÎÌÓÏ‡Ò¯Ú‡·ÌÓÈ ÍÓÌÍÛÂÌˆËË Ò ÍËÚ‡È-
ÒÍËÏË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ÏË Ó„‡ÌËÁ‡ˆËflÏË, ÓÒÓ·ÂÌÌÓ ‚
Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ‡Á‚ËÚ˚ı ‚ÓÒÚÓ˜Ì˚ı ‡ÈÓÌ‡ı ÒÚ‡Ì˚ Ë
ÔÂÊ‰Â ‚ÒÂ„Ó Á‡ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÂ Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ‚˚„Ó‰Ì˚ı
Ë ÔÂÒÔÂÍÚË‚Ì˚ı ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì˚ı ÍÎËÂÌÚÓ‚. 

Ç ˝ÚÓÈ ÒËÚÛ‡ˆËË ‚ ÒÚ‡ÌÂ ‚ÓÁÌËÍÎÓ ·ÂÒÔÓÍÓÈ-
ÒÚ‚Ó ÔÓ ÔÓ‚Ó‰Û ‚ÓÁÏÓÊÌÓ„Ó Á‡ı‚‡Ú‡ ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚-
ÏË íçä ‚Â‰Û˘Ëı Ì‡ˆËÓÌ‡Î¸Ì˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ.
èÓ˝ÚÓÏÛ Ô‡‚ËÚÂÎ¸ÒÚ‚Ó ‚ ÒÂÌÚfl·Â 2006 „. ‚‚ÂÎÓ
ËÒÔ‡‚ÎÂÌÌ˚È ‚‡Ë‡ÌÚ ÇÂÏÂÌÌÓ„Ó ÔÓÎÓÊÂÌËfl Ó
ÒÎËflÌËË Ë ÔÓ„ÎÓ˘ÂÌËË ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ÏË ËÌ‚ÂÒÚÓ‡-
ÏË ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ‚Ó ‚ÌÛÚÂÌÌËı ÔÂ‰ÂÎ‡ı. ÑÓÍÛ-
ÏÂÌÚ ÔÓ‰Ú‚ÂÊ‰‡ÂÚ, ˜ÚÓ ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚Â ËÌ‚ÂÒÚÓ˚
ËÏÂ˛Ú Ô‡‚Ó Ì‡ ÒÎËflÌËÂ Ë ÔÓ„ÎÓ˘ÂÌËÂ ÓÚÂ˜Â-
ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ‚ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı „‡ÌË-
ˆ‡ı ÔÛÚÂÏ ÔËÓ·ÂÚÂÌËfl ‡ÍˆËÈ, ÌÓ ‚ÏÂÒÚÂ Ò ÚÂÏ
‰ÂÍÎ‡ËÓ‚‡Ì‡ Â¯ËÏÓÒÚ¸ Ô‡‚ËÚÂÎ¸ÒÚ‚‡ Á‡˘Ë-
˘‡Ú¸ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÛ˛ ·ÂÁÓÔ‡ÒÌÓÒÚ¸ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚‡.

è‡‚Ó ÛÚ‚ÂÊ‰‡Ú¸ ËÎË ÓÚÍÎÓÌflÚ¸ Ò‰ÂÎÍË ÔÓ
ÒÎËflÌË˛ Ë ÔÓ„ÎÓ˘ÂÌË˛ ÔÂÂ‰‡ÌÓ Ò Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ-
„Ó ÛÓ‚Ìfl Ì‡ Ó·˘Â„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚È – ‚ åËÌËÒÚÂ-
ÒÚ‚Ó ÍÓÏÏÂˆËË. ÖÏÛ ‚ÏÂÌÂÌÓ ‚ Ó·flÁ‡ÌÌÓÒÚ¸ (‰Ó
ÔÎ‡ÌËÛÂÏÓ„Ó ÔÓfl‚ÎÂÌËfl ‚ ·Û‰Û˘ÂÏ ‚˚Ò¯Â„Ó ‡Ì-
ÚËÏÓÌÓÔÓÎ¸ÌÓ„Ó Ó„‡Ì‡) ÒÎÂ‰ËÚ¸ Á‡ ÚÂÏ, ̃ ÚÓ·˚ ÌÂ
ÔÓËÒıÓ‰ËÎ‡ ÏÓÌÓÔÓÎËÁ‡ˆËfl ˚ÌÍ‡. ÑÛ„ÓÈ ‰ÓÍÛ-
ÏÂÌÚ – èÓ„‡ÏÏ‡ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËfl ËÌÓÒÚ‡ÌÌÓ„Ó
Í‡ÔËÚ‡Î‡ ‚ 11-È ÔflÚËÎÂÚÍÂ (2006–2010 „„.) – Ú‡ÍÊÂ
ÔÂ‰ÛÒÏ‡ÚË‚‡ÂÚ ÛÒËÎÂÌËÂ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó ÍÓÌ-
ÚÓÎfl Á‡ ÒÎËflÌËÂÏ Ë ÔÓ„ÎÓ˘ÂÌËÂÏ ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ÏË
ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ÏË ÍÎ˛˜Â‚˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ‚ ˜Û‚ÒÚ‚Ë-
ÚÂÎ¸Ì˚ı ‰Îfl Ì‡ˆËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ·ÂÁÓÔ‡ÒÌÓÒÚË ÓÚ‡Ò-
Îflı. é‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ÔËÌflÚ˚ ÏÂ˚ ÔÓ Ò‰ÂÊË‚‡-
ÌË˛ ÔËÚÓÍ‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡ “ÎÓÊÌ˚ı ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ı ËÌ-
‚ÂÒÚÓÓ‚”. Ç ˜‡ÒÚÌÓÒÚË, ÓÚ ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ ÚÂÔÂ¸
ÚÂ·ÛÂÚÒfl Á‡‚ÂflÚ¸ Ò‚ÓÂ ÔÓËÒıÓÊ‰ÂÌËÂ ‚ ÍËÚ‡È-
ÒÍËı ÍÓÌÒÛÎ¸ÒÚ‚‡ı Á‡ Û·ÂÊÓÏ. 

* * *

Ç˚ÔÓÎÌÂÌËÂ Á‡‰‡˜, ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌ˚ı ÛÍÓ‚Ó‰-
ÒÚ‚ÓÏ äçê Ì‡ ÔÂËÓ‰ ‰Ó 2020 „., ‚ÍÎ˛˜‡fl Ì˚ÌÂ¯-
Ì˛˛ ÔflÚËÎÂÚÍÛ, ÔÓÚÂ·ÛÂÚ Ó„ÓÏÌ˚ı ‚ÎÓÊÂÌËÈ ‚
ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛÛ, Ì‡Û˜ÌÓ-ÚÂıÌË˜ÂÒÍËÈ ÔÓ„ÂÒÒ,
ÒÓˆË‡Î¸ÌÓÂ Ó·ÂÒÔÂ˜ÂÌËÂ, ÔÂÌÒËÓÌÌÛ˛ ÒËÒÚÂÏÛ,
Ó·‡ÁÓ‚‡ÌËÂ. åÓ·ËÎËÁÓ‚‡Ú¸ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ·ÂÁ ÏÌÓ„Ó-
Í‡ÚÌÓ„Ó ÔÓ‚˚¯ÂÌËfl ÓÎË ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡ ÌÂ-
‚ÓÁÏÓÊÌÓ. Ö„Ó Ó„ÓÏÌ˚È ÔÓÚÂÌˆË‡Î ‚ äËÚ‡Â
ÓÔÂ‰ÂÎflÂÚÒfl ‚ ÔÂ‚Û˛ Ó˜ÂÂ‰¸ Ó·˘ËÏË ·Î‡„Ó-
ÔËflÚÌ˚ÏË ÔÂÒÔÂÍÚË‚‡ÏË ÓÒÚ‡ ˝ÍÓÌÓÏËÍË Ë
˚ÌÓ˜ÌÓ„Ó ÂÙÓÏËÓ‚‡ÌËfl. åÓ˘ÌÓÈ ‰‚ËÊÛ˘ÂÈ
ÒËÎÓÈ Â„Ó ‡Á‚ËÚËfl ÒÎÛÊËÚ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ÒÚÛÍÚÛ˚
Ó·˘ÂÒÚ‚‡ Á‡ Ò˜ÂÚ Û·‡ÌËÁ‡ˆËË, ÒÓÍ‡˘ÂÌËfl ·Â‰-
ÌÓÒÚË, ÙÓÏËÓ‚‡ÌËfl ÏÓ˘ÌÓ„Ó ÒÂ‰ÌÂ„Ó ÍÎ‡ÒÒ‡,
ÓÒÚ‡ ÒÂÏÂÈÌ˚ı ‰ÓıÓ‰Ó‚ Ë ÔÓÒÚÓÂÌËfl “Ó·˘ÂÒÚ‚‡
ÒÂ‰ÌÂ„Ó ‰ÓÒÚ‡ÚÍ‡”, ˜ÚÓ ÒÓÁ‰‡ÂÚ ÍÓÎÓÒÒ‡Î¸ÌÓ„Ó
Ï‡ÒÒÓ‚Ó„Ó ËÌ‚ÂÒÚÓ‡.
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