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���#$���, ��&'����� � ��'��#����< � +���G������������ ��$�!���<
������� � ���������� ����������, ���%� �&� ���#�������< �� ��������%
� �����&=����& � ��$�!��#$�8���% ���#$����� ��'����� � ��8� ��'��-
��%=���& ��������. ��8�� ����$��* �����$*�� !���� ���#$��. 
 �����<
!����� ��8�� ������� ���#$���, ��&'����� � �����#����&�� ��$�!����
������� #%�8���. ��������� ���������!� ������� ���%� �����#����� �
���=����$���� ����$����$*��� ��������, ��&'����� � ����� ����������
���������!� �������.

��-������, ����� ��������� ���%� ����$��������� �� ��������< ��-
����� �#&'���$*���� ����� ������ !��8������, ������� ��'����$� ������
� ��$� ���#�������< ���8��!� ��8���.

��-������, ���������� �&�� �������� ���������� ���#��� ������& !��-
�������� � �� +����������� ��$� �� ����� ���������������< �� ��!���'�-
G�� (��� ���'#�8�� � ��������� �$���&�), ��, �� ���*>�< ����, � ���� ��-
+����G�����!� ����<����&. ��� ���#��� ����$����$*��� �������� ��
����$*��� ����� � ��������� � ����<������ �8� +���G������%=�� ��-
��������. ����������, ��� ��#$%�����& ���8� � ��'��< ������* ��'����&
����������, �#��������%=�� �#�� ��$�!��, ���, � ����< �������, ���$���-
���� ��������� �����#�����, ��&'����� � +������������ ����������, �
���!�< �������, ����&������� �++��������� �'�����% ��$�!��, ���#��-
����� �$& +������������& ��������.

�-����*��, � ���, ��'��8��, ����& �$�8��& �' ���#$��: ��'����� �$�
���*�'��� ��+����������� !�������������� ���������� �������< �����-
���� ���#��� ���*�� '������$*��� �������, ���#���� � ������ ����������-
��!� ������$& �� ������� !��8������!� �#=����� �, � ��������� �$���&�,
������������!� ��������& ��8����� ����� ���������� �$& +���G������-
����& �����.


� ����$*��� ����� ��+��� ��$�8���� ��8�� ���!�#$&�*�& � �$����
����$�����& �$& ��>���& ���'����� ���#$�� '������ �������, ��$� � ��-
'�$*���� �� ����$*'�����& G�$� �� �����!�%��&. ��!�� ��'������ ���#��-
������* � ����$����$*��� ������� �$& ��!�>���& '���$8������� #%�8�-
��. ��� !����� ���#$�� ����8���� �����#����* � ��������� �������� ��-
����� #%�8��� ����� �������, ���#������� �$& �#��������& ��������!�,
��$���� !����&, ����������!� ������ �#=��������� #$�! � ��G��$*���
���!����, �. �. �����#����* � ��������, �#��������%=�� �����+����G�%
���������. H��& �� �����< �'!$&� ��� ������� �� �����&��& ��������-
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������� � ��������� � ���������� ��$�!���< ������� � � �� +���G������-
����%, �� ��$���� ���$�������, ��-��������, #�$�� 8������ �!���������
�� ������� ��$�!���� ������$���<, ��� � �������, �� &�$&%=���& ����-
�������. ? ������ ���!�� �!��������< � ���#$��, � ������� ���� ���*
��8�, ������ �!��������� ��8�� �$�&�* �� ��#�� ��$�!���< ������� �
��G����� �� ��$�!�, $�!�� ����������������, ���#�%=�� �$& ������$���&
��$�!���� �#&'���$*��� ��������$*�� $�!�� ������&���< ��+����G��,
����� ���������$*��� � ������$������� ���� ��#���������� � ��������
������8����� ��'��8���� ��$�����%, $�!�$*���� �$� ��$�!�$*����.

Q����� ���#$�8���& ��$�!���< ������� � �$$���G����� ��<���$*��<
��� ��������� �#���&��$*����� ��8�� �������* �� �����< �$��, �����$*��
�$& �#��������& ��<���$*����� ���#����& ����$����� �&�� ��$���<, ��
�����&=���& ��������������� � ��$�!����� '���������$*����. ��$�� ��!�,
� ���� �$���� ��'��8�� ��������� �����#��8���� ��������$���$*����
���#��8���&�� � ������ ��#������� ��$�!��#$�8���& (������������$�-
��$*��� '����� ��!�� ����$�&�*�& ��� ���=����$���� !��������������
��������, ���& � � ���� �$���� ���* ���G�+�������, � ���������, ��+����-
G������ ���#$���). 
 !����� ��$�!��, ��������$*�� $�!�� ������������-
����, �����&��& ��������� ��$�!�, � ���8� ����8������� � ���������
���$�� ��$�!� �� ������ (� ��� ���$� ��$�!� �� ������ �������G�<, ����-
��� +��������� &�$&%��& ��$�!��� �� ����� �� ������$�8�=�!� ��G����-
��� ������$�, ��� #� ��� ��$�!� �� ��'���$��*, '� ���$%������ ��$�!��
cash-flow, �++������� ��������$&%=�� ��#�< ��$�!� �� �����#$����).
���8� � �� ��� 8� �������� '������$*��� ���������� ������� ��+����-
������ �������� &�$&���& ��$�!��#$�8���� ���>��������������< ��&-
��$*�����.

�����& !����� ���#$�� ��&'��� �� �$�8����*% ������$���& ��$�!����
�#&'���$*��� � ������$& �����$*����� �� �����$���& � ��$���&� �������-
��� ��������. ���8�� ���!�, ��� �������, ��&'����� � ��������������*%
�#����� �$& ��'����� �������� ����������, ��� !��������������, ��� �
�#=���������. ���, ��������, � 1992–1993 !!. '������$*��% ���#$���
��������$&$� �������� +���G����������& #��������< �������. � �����&-
=�� ����& ������������� ��'����� ��������� ������, ������ ��!�, ���
���'����� �����'&=�< �++��� �$& ���������, &�$&���& ������������ ���-
�&������� �$& �++�������!� �'�����& ��������� ��$�!��, �����$*�� ��-
��������� ��+����G�&, ������% ����� ����� �#��������%�. 
�����$* ���-
��$*����� �����$���& ��$�!�� ���=����$&%� ��$�!���� ��!���, �� ����-
����� ����� ����� �� ��$��� ��$�!�� ������������ ��&'��� � ����>���-
�� ���� ��#���������� ����� ��G�������. 
�$���� ��'����� +���������
������ ��'���� ���*�'��< �����$ � �#��������% ���'�������� ����� ���-
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����< � ��!���'��� ��������$�� �$& �������&���������& ���������% ���
���� ��$�����& �� ��$�!��#$�8���&, ������� ������������ ����������-
��$&%� �������� �� ����� ���������� ���!��. 
���� ��!�, ��8� ��� ��=�-
�������� ��'$���&� � ��$�!���� � #��!�$������� �����, ��$���� �������-
��< #��!�$������< ���������� ��8�� ����$��* ��$�!���� ��!��� ����$��-
��$*��< ��+����G��< � �����&��� ��$ ��$�!��$���$*=���. 
� �+������-
���>���& ����� ��������� ������� ��$�%� '���������$*��� �G���� ���-
���������< ������'�G��, ��� �������� � ����$����$*��� ���������&� �
��� ������$���� ���� ��$�!���< ������'�G��, ������� ��!$� #� �#����-
���* ��<���$*����* ��$�!��#$�8���& ������� �� ������$�. ��$*>�% ���-
#$��� ��������$&�� ����'������* ������ �����8������. ����$*'������
��$�!�� �� �����8�����* ��� ���*�'��!� ��������� ������� �������
#%�8���� +��������� #$��������& �������#����*% ��$�!���� ��!���� �
�����$����� �'���8���� ���������* �������% ��������* �#T���� ��-
���8������. ����$*'������ �$& G�$�< ������$���& ��$�!���< #�'� ��-
+����G�� ��� �������� � ���*�'���� '���8���% ��$�!���� �#&'���$*���.
��� !����� ���#$�� ��8�� ������������* ��� �����������* ��+����G�-
����� �!��������<, � ��� ���8� �$�&�� �� ��������� �����$���< �$& ��-
�������� �������� ��$�!���< �������.

����*& !����� ���#$�� ��&'��� � ��+��������� ��� ��$�!���!� '�����-
����$*����, ��� � '���������$*���� � G�$��. 
������>������ ������� ���-
��8����& � ����$����% '������ ����8���� ���>��#��� ��$������ ��
��$��� ��$�!��. ��� ���#��������� �#�������* ������$����< ������*
������� ��� ��8�� ��������* ��� ��'��#���� ��$�!���� '������ �� ��$*��
� ��G���� �� ����� ��$�!�, ��� ��$��� ������� ��$������ '���������, �� �
� �������$���% ��������� �!��������< � �����$�� ������$���& ��$�!���<
#�'� �� ����$*��� ��$�!��, ������ ��� �!��������& ��!�� �$�&�* �� �$-
$���G�����% �++���������* ��$�!���!� '���������$*����. 
�������, ���-
����� ��$�����< ����������� '���>���& �������� �$� �������& �����
������� � ������ ��'��$� ����% ����, ��� �!��������& ����&��& � ������
�#����� ���>$�� $�� ��$�< ���#�$� ����=�!� ������� (50 % � �������-
����� � $*!����� �� ��+���� ��$�!��#$�8���& ���#�$� � 30 % � 2002 !.).
	� ��+���� ��$�!��#$�8���& ���#�$� ��!���'�G�< (�� 2002 !.) ���*�'��
�!��������$��* ���8� � ����� ��������� �������� � ������������ ���-
#�$�< � �#����� �� ��'��� ����� ��&��$*�����. � ������ � 1990-� !!. '�-
�����% ��$* �!��$� ���8� ��$�!�, #�'�< ������� �$�8�$� ������� �� ���-
$�'�G��. ��� ��$�!��#$�8���� +�'������� $�G ������ �' #�'� ��$�!��#-
$�8���& ���8� ���*�'�� �!�������� � ��������� � ��������< ��'�����
�����. �����������& ����'��8����* ���������!� ��$�!��#$�8���& ��� ��-
��$*'������ �������&��&�� �����+�����!� G����#��'�����& �����$� �
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������&�>����& �� ��+���� 2001 !. +����������� '������ �� ���$�'�G�%
������G�� �� G���� ��8� ��#���������� (�� ������$����� ��� ��$����
��!$�������& � ��$�!����� ��!�����). ��� ��#$�!����&���� �'�������
���T%������ �������&��� ��!$� ������� ����$����$*��� �#����, ��&'��-
��� � ����������� ����!� �!��������& � G�$&� ��$�!��#$�8���&.

� �������� ��������< !����� ���#$�� ��8�� ����$��* ���#$���, ��&-
'����� � ��'��8����*% ��$������* ��$�!�, �&8���*% ��$�!���!� #������
�, ������ ��'��8��!� +���������!� �������������& ��$�!���< �������
�������&� �������$������, ��#T�������� ������&���� ��$�!��$���$*=�-
���� ��$�!���< ������� ��� ���������$���<. ���8�� ���!� ���������<
������ �������8�����& #�$�� �$� ����� �����$8���$*��� ���8�����
������� �������< ����� ����$���&. �����$�!����< ����� ���$� ������
��$�!�� � ���!�� ���'������& ��8� ���8������!� ��������. � ���������
�$���&� � �������&��&, ���#���� �� ����$*��� ����� ��+���, �� ��$���%�
����������� �$& ��$��� ��$�!�� �������, ���#���� � ����8��< +����. �
�&�� �$�����, ��!�� �������� '���'����� ������G�� &�$&���& !����������,
'���$8������* ��������$�< ��������� ����������� +����. � �� 8� ����&
�������>������ +���G����������& !�������������!� �������, ��� � ��$�
��'����>������� ���G���� �������� � ����$����% ����* ��'����%=��
�$� �'�����>���& +���G�<, ��� � � ��$� ������������!� +������������&,
���!�#$&�� �=�=���� � ��$�!��$���$*=��� ���������$��� ������!� ����-
�& ��$�!���� �'T&��<. � ��������� � ����������� �����G�� ��$��� ��$�-
!�� ��� ������� ������&� � ������&��% ����*% �#=����� ��$�����& ��
��$��� ��$�!�� ��� ���'#�8��!� � ����������!� ��������& ��$�!��$�-
��$*=���, ��� ��$�8�&�� ���G��� �'�����& ��$�!�� � ���8��� �++�����-
��% ������ ��$�!��#$�8���&.

��� �������$����� �������, ��� �8� ������$��*, �$�&& �� ���������
��$�!��#$�8���&, �����=�%� ��'��8����* � �++���������* ���������&
��$�!���� ������������, ����<����%=�� �����8���% �$$���G������ �
��������$���$*��� '����. O����������� ��� ��'��$&%� ����������* (��
���<��< ����, � !$�'�� '���������$�< � '������$*��< ����� ����$���&)
�������$���� ���8��������� $*!��.

O#�$�� $*!�� ���8��� ���'�������* ��$�!���< �������, ��$�8�&�� '�-
��������$*����, ����8��& �'���8��, ��&'����� � ��$���< ��$�!��, � �� 8�
����& ��'���� ���!����$����� ��'��8����� ��$�����& �� ��$��� ��$�!��
� ��$�!���!� �$���������&. B�$� �����*, ��� ��$�!���� �$���������� ���-
#��� '������$*��� �����&���� �'���8�� �� ��!���'�G�% ����!� ���G����,
�� ����& �$�8��&, �'�#�$�%=�& $*!����� ��$�!���& ������� ��8�� ��'��-
���* ������=����� �������� #�'���� � '� ���� ���!� ����&��������* ��'-
����% ��������G��. � ������ ��������� �' ������&%=���& $*!�� (��$�-
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!���� ������=����) ���*�� ������ �#T&����* ��G����$*���� ���#��8�-
��&�� (��������, ������=����� +���������� $�'��!�).

���!����$����� $*!���, ������& � '������$*��� ����������$���&�
��$�!�� � #%�8�� (� '�����, � � ���8���% ��'��8�����< !���������� ��-
��$�&�* ���� �������� +���G��, � ��� ���$� � ��&'����� � +����������-
�� ���������� �������< ���������), ������������ ����� �� ���#$�8�$�
�$� ������������ ���#$�8�$� � �����8���% ���$��������� ��� �� ����-
���$���� G�$�<. 
� ������ $*!�� #�$� '���������, �����$*�� � ��� #�$�
'������������� !����� ���#�� ��������� �� '������$*��� �$�&���� ��
���G��� ����&��& ��>���< � �#$���� ��$�!���!� '���������$*����.


 ���G� 1990-� !!. ���$� ���&���, ��� �� ��$�!���< ������� ���������-
!� ������� ��$*'& �8����*, ��� ��� ����$*'������ �� � �������� ������-
����� �$$���G�����< ��$�����, ������$����< �� ��'����� ������=����
����� ����� ������������< ���������� � ��������� � ���!���, � ������-
��$���$*��< ��$�����, ���'�����< �#�������* ���!����������* ��$�!��#-
$�8���&, ��!��� #���� �����>��* �'���8��. ��$�� ��!�, � ��������� �$�-
��&� ��8�� ��$����* �++���, �#�����< ������$����� G�$&�. Q������ ��-
�������!� ������� � ������ ���G�+������� �$& ���������� ��������
�!��������< $��>� ���!� ������%� ������� ��$�!���� ������� � ����-
��$*��� ���$�� $*!�� � ������=����. 	$& «�������!� ���>���$*����» �
+���G����������� ��������� $��>� ������&� ��<����& � �#$���� !���-
����������� ��������, ��� #�$��, ��� � ���� �$���� $�!�� �����* ��$�����
���������� ��� ���������� ���������< ��$����� '�����, � ����� ���=� �
������+�G������* ��$�����$�< ��!�� �� ����< ��$�����. ��� ��$�����
�#���������� ������*>�� ����8���& � ��� ����� �#���������� ����$��-
��� �$$���G������ '���� �� �����8���� �$& ���������< ���������
������; ����� ��!�, ��� ��'��$&��, ����*>�& ��$������ � ���8�& �'���8-
��, ��&'����� � ��$���< ��$�!�, ��#��*�& �����$���� ��'�$*����� � �+���
������������$���&.

� �� 8� ����& �� ���� +����������& �������� ���������� ���������&
��'��8��� �����>���������* ��$�!���% �������, ����$*'�& �����$�, �+-
+�������� � �������� ����������.


����&=�& ��#��� ����&=��� ���$�'� ����� ��������, ��&'����� �
��$�!����� ���#$����� ���������� �������� � � ���$�'�� ��'��8���
������$���< ��+���.

�����& !$��� ��#��� ����&=��� ���$�'� ��������� �������� ������-
��� ����� #��>�!� ?�������!� ?�%'�. ��� #����<>�� ������ �' �#��'�-
���>���& �� #��>�� ��������� ������������, � �$& ��� ���&�$���� ���-
������ ��>� ���#$�� &�$&���& ���#�$�� '�������. ?������� � ����������
�� ��$�!���� �������, ��#$%��%=���&, �������& �� ��������� ��'$���&, �
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'���������$*�� �������$����< ���$� ������� ???� ������� ��$�!��, �
���8� ����$*�� ��'��& ��$& ��$�!���� ������$���< � ��� ����'���%�,
��� ������� ����$*'����* � ��$���&� �������� ��$�!���� ������� �$&
��������G�� ��������������� �������� ���������� � �������>������
��������< ��$����� ������ ���!� �� ��!�� #��* ����>����.

�� �����< !$��� �� ������� ������ �'������& ��&'* ��8�� ������� ��-
���&�� #$�!������&��& �#=�����, � ������� �������� ��'��<����� �����-
�� ��������� ��$�!��, � ��< ������*% ��������� #$�!������&��& �������-
������ �!�����, ������& ��8�� �����!��*�& ��� ����=� ��������������<
������� ��$�!�� � ���������� ����������. ���$�������� ���+$���� ���-
�����$���$*��� � �$$���G������ G�$�< ��� ����$*'������ ���������
��$�!�� >����� ��������$��� � $���������, �� � �����< ��#��� ���#$���
��������������& � ������ ���G�+��� ���������� ��������.

� ����*�< !$��� ���$���%��& +���������� ������>���& ��$�!���� ���-
��� �$& �������!� ��$�����$& ������� ��� ��$�!��#$�8���� ������� ��
��'��� +������� �$� ��� ����$*'������ ��'��� +��������� ��>���<.
��� �������� �������%��& ��$�!� �� ������ (��$�! �� ������ +�'�������
$�G � ��$�! �� ���#�$* ��!���'�G�<) � ��$�!�, #�'�< ������� &�$&���&
'���#����& �$��� (�$���8� � ��G��$*��� ���#%�8����� +���� �� 2001 !. �
�����< ��G��$*��< ��$�!, ������& � 2001 !.). �����������%��& ��������
��>���< � +���� ���$��� ������� �$� ��#��� ��������� +������������&
�������G�< � ���$�'���%��& ��$�!���� ��!��� ��!� �$� ���!� ��>���&. �
���������, ����� ��$�!���� +������ ��$�$� �$& #�$*>������ �������&��<
��������$*�� ��!����� +������������� �������G�< �' ����������$����<
���#�$�. ���$� ��+���� ������>���& ��$�!���� ������ �'����$��*. ��-
��$*'������ '������ ������� � ���$��� ���������� ���$� ��=��������
#�$�� ��!������ �$& ��$�����$& ������� �$� ��#��������� �������&��&.
O����� �� ����&��� +��������� ��>���< �$�&%� �� ��$*�� ��$�!����
+������, ������� �'������� � ��������� +������������& ��8�� #��* ��
����* '�������, ���#���� � ������ !��� ���$� ��+����. � �� 8� ����&
�$& ��� �������&��<, �$& ������� '������ �������� ��������, � ������
+������ �� ���8�%� ($�#� ��$� ���8�%�) ��!��� �� ����$*'�����& '���-
��!� +������������&, �� ���$%���� ����$*'������ � G�$&� ��$�!���!�
�$���������& �������� ������������< ������$�'�G��. P���� ���$���
������ ���8� ��8�� #��* ��'$����<. ���$��� ������� �� ����$*'�����&
������$� ��8�� ��������* +���� '���#����< �$���, � ������ �� �����
��!�� ���$������*�& � ���� ������� �� ������$�. � !$��� �����������%��&
�����$� � ����!� ���� �'������% +���� ���$��� �������. � ���������,
�� 2001 !. ��������$*�� ��!������ (� ����$� ��$�!���� ���$������<)
#�$� ���$��� ��������$��������� ��#������� ��'��!��8����& '� ���� �
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+���� ������� �� ������$�, � ���$� ��+���� 2001 !. �$& ��������$�����-
���� ��#�������, ������������ ��$���%=�� ������ �� ������$� �� ���
�������&���, !�� ��� ��#���%�, ���$� ��!����� ���$������* ����� ��
������$� � ���� '���#����< �$���, ��$� �������&��� ��8�� �����$*'����*-
�& ��!��������< >��$�< �����!� ��G��$*��!� ��$�!�.

�������� ��!�, ��� ������� ��>���& ������������$���$*��� '���� �
����=*% ���!��������!� ��$�!��#$�8���& ������� +�'������� $�G � ��-
����� ��G��$*��� �$���8�< ��!�� �������� � �#������� �++����, ����&-
=��� ��������& !$��� ��#���. 	����� ���$�������� &�$&���& �����$8���-
�� ��������>���& ���������� ���$�������<, ��'�$*���� ������� #�$�
���#$������� �����1. �������$���� �$����< >��$� ���������!� ��$�!� �
���8���� ������ ��G��$*��� �$���8�<, ������ � �������$����� ��!���-
�����< >��$� ���$�����, �������8��$��* ������ ���$�� '���#����< �$�-
�� � ���������%=�� ������ ������$���< ���������!� � �����!� ��G��$*-
��!� ��$�!��. �����$*�� ���� ���� ��! #��* ��'��� ��'$������ �������-
��, #�$� ��������� ������������& ����$*, ����$�!�%=�& '���������* �'-
������< � ������$���&� ��$�!�� �� �&�� +�������, � ��� ���$� � �����$*-
��� �++�������� ������ ��$�!��#$�8���& ������� � ������ ��'��8��!�
��$�����& �� ��$��� ��$�!�� ����������� �������& ����� ������� ���
���$����������. ��������� ������������ ����������< �� ��������� ���-
���������!� ���$�'� �������������< ����$�, ��&'���%=�< �������� ��$�-
!���� ������$���< � 2001 !. �� ��������% � 2000 !. � � 2002 !. �� ������-
��% � 2001 !. �� ��!����� �P, ������� �#T����&$��* � ����$*, �����8�-
=�% ������ ��� !��� (2001 � 2002) �� ��!����� �P, � �'������& ������<
�����$*��< ������ � ������ �'������& �����#���$*���� ��������, ����-
������������� �� ��$����� �#���8���<. 
���� ��!�, ���$������� �$�&���
��+���� ��$�!��#$�8���& ������� ����$���& �� �������$*��� ���������
��$�!��$���$*=����, � ������, �� ���!����������* ���������!� ��$�!� �
��G��$*��� �$���8�<. ��$� ��&�$���, ��� ���8���� ������� �����$*���
������ ��$�!��#$�8���& �����$� � ����>���% �������$*��!� ���������.
���� �++��� ��#$%��$�& '� ���� �'������& ��������$*��� �8�������
��!�� � �'���8�� ��$�����& �� ��$��� ��$�!�� �� ������ ��� ���8����

                                                           
1 ?�. ���������	� �., ��������	� �., ��
	����	� �., �������	� !. C��$�' ���$��-
����< ��+����������& B����!� ��G��$*��!� ��$�!� / C��$�' � ��'��#���� ����$�-
8���< �� �����>����������% ��$�!���!� '���������$*���� (!$. 4). ��C, 2003; ��-
�������	� �., ��������	� �., ��
	����	� �., �������	� !. OG���� ��'�$*����� ��-
+���� ���������!� ��$�!� � �����<���< P�����G�� / 
������ ����� ����. �.: 
����, 2003. " 52; ���������	� �., ��������	� �., ��
	����	� �., �������	� !.
OG���� ��'�$*����� ��+���� ���������!� ��$�!� � �����<���< P�����G�� // "	-
��	�� #�	�	����, 2003. " 6. 
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�����$*��� ��$�!���� ������. �����$*�� ���8���� �����$*��� ������
'������$� !$����� �#��'�� #�!���� ��$�!��$���$*=����, �++��� ���8�-
��& ��$�����& ���&��$�&, � ���������, � ���8���� ��!����������� ��G�-
�$*��� �$���8�< � 2001 !. � ����� ���!����������� ���������!� ��$�!�.

@$��� 5 �����&=�< ��#��� ����&=��� ���$�������% �$�&��& ��+����
��$�!� �� ���#�$* �� �������G������ ��>���& �������&��<. O������<
��G��� � ���$�'� ���$�� �� ������������ ���������& �������G�����<
$*!��� �$& �����$�������& �������G�< � ���� �!��������&��, �������
��<������$� � �����<���� '���������$*���� � � ������ ������&�>�<�&
��$����� � ����>���� ������ ���G����, ������$���& ������'�G�� �$&
G�$�< ��$�!��#$�8���& � �!��������< �� ������� �#�����. ��8�� ������-
$��*, ��<������$*�� $� $*!��� �!��$� �����$���%=�% ��$*, � ���8� � ��-
��� �$���&� ��� ��!$� �����$������* �������G��. 
�� ��!�� ���$�&�* ��
�������G�����% ���������* �������&��< ����� �'������& � ���&��� ��$�-
!��#$�8���&, ��� ���8���� ������ ��$�!�, ���$������ ����� ��'��>����<
� ������ ������'�G��, '������$*��� ��$�#$���� �!��������< �� ����&���
� ������ �' #�'� ��$�!� ���G�����, ��$��������� �������&���� �� '���-
��� ���������, �'������� ���&��� ����&��& � ������ �#����� ���>$��
$��. ����� ���������& �������G�����< $*!��� #�$� �#��$��$��� ������-
���� ���������������� �������&��&, ��#$%������� � ��� ��$�!���� ��-
�����, ��!�� ���=����$&%��& �������G��, � ���8� ��$�����< ��������-
��� � ������ �' #�'� ��$�!� �#����� ���>$�� $��. 
� ��� ���� �'�������
�������G������ ��>���< ����=�!� ������� ��!$� ���$�&�* �� ��$�����-
��� �$& ������������ $*!�� �������������� � ����=�!�, � #���=�� ����-
����. ������� �$& ���$�'� ���$������< ��$�!��#$�8���& �����������$��*
�'������� ��� ��'��<������ ��$�!��#$�8���& ����������< ���������
�����!� ������ ������� �� ��#������< �������G�� �$& �������&��<, ���-
%=�� ��'$����< ������ � ����>���� ���������& ��$�!���< $*!��� � ��-
��=�� � #���=�� ��������. 	$& ��� �������&��<, ������� ���%� �������-
�������, ��'��$&%=�� ��������* $*!��� �� ����� �#T��� 8�$����� ����-
���G�< '� ������� ������'�G��, ��<�������>�< �� 2002 !. ���&��� ��$�-
!��#$�8���& ���#�$� �� �������� � ����8���&�. O����� ���$�' ����'�-
����, ��� ����� �������&��� �� &�$&���& ��������. 	$& #�$*>������ ����-
���&��< $*!��� ������&���& � ����� �#T��� �������G�<, ������ ��$� ���
���=����$���� ��#������< �������G�� ��'������ �'������� ������� � ��-
��=�� ������� (�� ��'��$&%=�!� ����$*'����* $*!��� � ��$��< ���� �
�������%=��� ��$*�� ��������� �� ����������), �� ����& ��#������& ��-
�����G�&, #����� ��!����< ��� ��$���� $*!���, ����$��* #� ��!����< � �
���������� $*!���. � ���� �$���� $*!��� ������&$��* � ����>���� ��� ��-
�����G�<, ������� � $%#�� �$���� #�$� #� ���=����$���, � ���$� �����-
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��� ��+������������& �������G�< ���!��� ��$�!��$���$*=����� (��-
��������� «��$�!���� �������� #%�8���») � ���������� �����$���%=�!�
�++����. 	$& ��� �������&��<, ������� ��!�� ��������* $*!��� ��������
(�. �. ��$*�� ����* ��'����� ��8�� �������G�&�� � ��$�!���< ������'�G�-
�< ����=�!� ������� ��8�� ����*>��* ��$�!���% #�'�), ��� ����������
���$� �++��� ���8���& ������ ��$�!� � ��� ��'�, ��$� ������������* ��$�-
!���� ���$������& �$& ������ �� ���� �������G�<, ���=����$����� � ���-
������������ �������. 
� �$& ����$����$*��< �������G��, ���=����$&�-
��< +����< � ����� ��������, ����8�%=�< �++��� ��� ��$���� $*!���
�����>��� ����8�%=�< �++��� ���8���& ��$�!���< ������ � ��� ��'�, � �
���� �$���� $*!��� ���8� ��$*'& ������* �++�������� �����$���%=��
������������. ���������� �=� �&� ��������, ������� ����'���%�, ���
$*!��� �������$� � ��=���������� ����������� � ��$�!��#$�8���� ����-
��� �� ����$����$*��< �������G�� �$& �������&��< � ��'���� ���������-
�������. R�� ���#���� ��8��, ��� �������������� ������$&$��* �� ��$*��
����������� �������G�����!� �������, �� � ���>$��� ��>���&�� ����-
���&��&, � ���8� ��'����&=��� �� ��!� �#���&��$*������, �� ��'���� �$&
��'��� !���� �������&��<, ��������, ��&'������ � ���T%������< �����.
��8�� ���8�, ��� ��#$%�����& ����8�%=�< �++��� � ��$*'� �������8�-
��=�� ������� � ��������� � �������� � �$���$*��� �������� ����$����-
G�� (��� ��$���� ��$�8���$*��< ��&'� ���� ��$�!���< � ������������<
������'�G��). D*!���, � ��< +����, � ������< ��� ������&$��*, � ������-
��� �$���&� ��8�� ����* � �������$���%=�< �++���. 
�������, �����-
��, ���#�%=�� '������$*��� �� �#T��� �������G�< � ����$*��� �������,
��!�� #��* �����!���� �������&��&��, ���%=��� ��#�$*>�% ��$�!���%
���#�$*, � ��$*'� �������� ����� �������� � ���������� ��$�!��#$�8�-
��&, �� ������$�!�%=�� �������������� ��#�$*>��� ��$&�� � �������
�����$8���$*��!� ������� � ������������� ��$������� ������. ?�&!��-
��� �!��������< �� ����� ���G���� � ���$������ ���� ������'�G�� ���-
��� �� ���8����� ������ ��$�!� �����$� � �'������% ��������� ��!�����
��������, � ���8� � �����������% ��$�!���� �����$ �$& ��'��� !����
�������&��< � ���8���% ��$�!� �$& ������ �� �����$*��< �������G�� �$&
>�����!� ���!� �������&��<.

� !$��� 6 �'$�!�%��& �������� �'������& � ���&��� ��$�!��#$�8���&
#�����, ���=����$����� � ��'�$*���� ��+����������& ��$�!��#$�8���&
���#�$�, � ���8� ����������& ������ ���#$��, ��$�������%=�� � ��$�!�-
�#$�8���� ������� #����� ���$� �'������<, �������>�� � ��$� � 2002 !.
������&��& ���G�����$*��� ����$�8���& �� ��$*��<>��� ��+��������-
��% ��$�!��#$�8���& #��������!� �������.
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� !$��� 7 ���$�'���%��& ��'��8��� �������� ��+����������& ��$�!�-
�#$�8���& �����8������. ��+����������� ��$�!��#$�8���& ���=�����
�=� �� '����>���. ���!�� �������, ���#���� �����&=���& � ��$�!��#$�-
8���% ���=����� +�'������ $�G �, � ���������, ��$�!��#$�8���% �����-
8������, �� ��>$� ����$��������$*��!� ��>���& � �#��8����� �� ���-
��$8����&. � ���������, ��� �������, ��&'����� � ������$����� ��$�!���<
#�'� �$& G�$�< ��$�!��#$�8���& �����8������. 
�$�! &�$&���& ��������
��!�, ��� ���#$���, ���G�+������� �$& ���������!� �������, ����&�����-
%� �++��������� � �������$����� �'�����% ��$�!�, ������< ��! #� ���
���� �#���&��$*����� ��!���* ���*�� ��8��% ��$*, � ��� ���$� � � ���-
G����� ��+����������& ���������, ���#���� � �+��� ��8#%�8����� ��-
��>���<. O����� ����'������* ������ �����8������ � ����8������* ��-
+����G�� � G����, ��<����%=�� �� ���� ������, ����$���� ���������,
������� �'���8��, ��&'����� � ��$������� ���#������< ��+����G��,
������&� � �������< �G���� �#T����� �����8������ � ���%=���& ��-
������ � ������� � ��'��8����� '������$*��!� ����������� � ��$�!��#$�-
8���� �����8������ ��� �������$���� ��������$*�� ������� ������
��$�!�. � �� 8� ����& ���������� ��<����%=�� ������ � �#T����� �����-
8������, ��������* ������� '���8���, ����8���� ��$�!���� �#&'���$*-
���� �����$*�� ��$��, ��� �'���8�� �� �� �'�����% �����>�%� �����
��������>�� ��$�!��. O������% ���#$��, ��&'����� � ��$�!��#$�8�����
�����8������, ��8���������!� ����� � ���< �#$���� � ��'�$*����� �����-
��������, ��������>���& � �������< � 
��!�������< �#$���&�, ����&=���
�����& ����* ���*��< !$���. �����& ����* ���*��< !$��� ��$%���� ���$�'
��'��8����� ���������& � ������ �����G���� �����8������. ���$���%�-
�& ��'$����� �������� ���������& ���G����� �����G���� � �� �������-
���� � ���������� � ����� '����& ����� '����, ��� ������'�G�& �'���8��,
��&'����� � ��$���< ��$�!�, �����8���� �������$������ ��$�!��#$�8���&
� ������������ ���#������� �$& ���=����$���& ����� '���������$*���
�'������< �������� �����G�&� ������.

@$��� 8 ����&=��� ��$�!��#$�8���% ���=�����, �������&=�!� � ��-
�&��� ���$�������& � ������&. O���������& ��8���������& �������� �'�-
����& ��$�!�� �� �����+���� #�!������, � ���8� �������������� ��<����-
%=�!� �����<���!� '���������$*���� � ���< �#$����. 
� ��������� ����-
=���< � ������$�!����� G�$&� �'�����& �����!� ��$�!� � ������ ����$�-
!����& ���G��G�& ��$�!� � �#���������� ����$*��� �� ��$�8���<, � ���8�
������ '������������, ��'��#������!� �� ��������� ���< ���G��G��.

� !$��� 9 ���$�'���%��& ��'��8��� ������� � ��$*��<>��� �����-
>����������% ������� ��$�!��#$�8���& ��+�&��!� ������� ���������,
���������� �� ������� ����� ��$�!��#$�8���& ��+�&��< �����>$����-
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��� � ��=�����%=�� ����$�8���&� � ���< �#$����. � ��'��$� ���������-
��%��& ��'��8����� ����>���& ���!����������� ������� ��$�!��#$�8�-
��& ��+�&��!� ������� ����� �������$���& ����>����� ������ ��$�!� ��
��#��� ��$�'��� ���������� ��� ������� ������� G���� �� ��+�* � �$&
������� ������������������ �������8����<, � ���8� �������& ��$�!� ��
����$����$*��< ����� �� ��#��� �!$����������, ���$�'���%��& ��'$��-
��� �������� ��++����G��G�� ������ ��$�!� �� ��#��� ��$�'��� ������-
���� ���������$*�� � ��+�&���� �������.

	����& ��#��� �����8�� �&� ���G�����$*��� � '���������$*��� ����-
$�8���< ����������� �� ���� ����� ���$�'������� ��$�!��. � �� 8� ���-
�& ���#������ ��������*, ��� �� ����$*��� ����� ����� #�$� ��������-
��� ����&��� ��8� ������������ ����������� ��>���<. �������� ���-
��$� ��$�!��#$�8���&, ����&��� � ?�������� ?�%'�, #�$� �����������
'������ �������< ���������, � ��+����G�& � +�������, ������� ��!�� �
���G���� ��+��� ��'��<�������* �� ���$������& ���$����!� � �#$����
��$�!��#$�8���& ��#���, #�$� ������������< �$� �����������$�. ��$��
��!�, ����* ���#������< ��+����G�� ������ �� ��!$� #��* ��&�$��� ��
����$� ��+���. ������� �����8���� �$��>���& � �������� ����� ��!$�
#��* �����������$*��� #�$�� �����>������ �������� '������, �� ���#�-
%=��� �$���$*��!� ������� �� �'������ ���#$���. � �����&=�� ����&
�����G�& �'����$��*. B��*, ����* � �������>����<, 
�$�!���< ������, �
������ ������!� ���$��* ��#��*�& ��������$*��< !������'�G�� ����$*���
��$�!���� '������. 
�$������� ��$�!��, ������� ��������� ��$%���* �

�����, ��������$*�� ����$���, � ������$���& �� ���� ��$�!�� �� ������-
$&%� ��=��������< ��$� ��$�!���� ������� #%�8���. � ���� �#���&��$*-
����� ����� �'������& �����$ ��$�!��#$�8���& ��$8��, �� ��>��� ���-
��%, ��������*�& ���$� ����$*��!� � ��!�������������!� �#��8����&. ?
���< ����� '����& �� ������� ����G����$*�� ��8��� �������� ��'��8-
��� ��������� ��#���, � ���8� ��!������� � �������!������� � ��8����
��������, ��8� ��$� ������� ��!������G�� ����$�� � ��������$*��< ��-
#�� �� ���$�$� ���� ������. O��#$�������� ����< ��+����G�� ��8�� ��-
�$��* ��������%, ������& ������� ����� �������� �$� ����� �����#�
�G���� ��!�� � �'���8�� ��������������� ��>���<, �$� ��&�$���� �����
��'��������� �$�&%=�� �� ��'�$*��� +�������.

� G�$�� ��#��� ��������$&�� ��#�< �����$8���� G�$�!� �&�� ��#$���-
G�< � �������� ����, ����&=����� ��$�!���< ��+����. ����* ��&�$&%-
=�&�& �� ���� ��+����������& ��$�!���< ������� ��+����G�& ��������
� ��&�$���% ����������� ����� ����&��� '������ � ����� '����& '����,
������� �����$��* ��� �� ����&���, � � �&�� �$����� � � ��������% ����
'����. 
���� ��!�, �����$8�%=�&�& �#=�& ������������& ��+���� �$����
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�'������� �!��������<, ���&=�� ����� ��'��#������� ��$�!���< �������.
P����������� � ��'����� �������� ���������� ��'��$&�� �++�������
��������* ��������� ����������� ��$�!���< ��$�����, ����� ��������-
��� �$� ���++��������. O����������� ��'������ ��'��8����* ����'��*�&
�� ��������� ���8�� ����&��� ��>���<, �����>�� �������� ��$$������ �
��=��������>�� � ������ �� ����&��& ��$���&�. 	$& ��$*��<>�!� �����-
>����������& ��$�!���!� '���������$*���� ���#����� ��� ���$�' ������,
�� ������� ��$�!���� '����� �����!�$� �$� �� �����!�$� ������$�����
G�$�< � ��'$����� �����8���� �������, ��� � ���$�������� ������� ��'-
��8��� ��>���< � �#$���� ��$*��<>�!� ��+����������& � ������ ��$�-
��& � �'������& ���G�+������� �$& �����+������%=�<�& ���������
�!��������<.



"���� 1. 

��	�� ���������
����
� � ��	���� #�"

1.1. $	���
�� �	��
�
��� ���������
	
��	� � ��	���� #�"

� ��$���&� �#=�!� ���'��� ��������� +����������� ��G����$*��<
��$�!���< ��$����� �!���� ��>�%=�% ��$* � ����>��� ��'����� !������-
����. ��8�$�<, �=� #�$�� ��8��� �#���&��$*����� &�$&���& ��, ��� ���&-
��� ��$�!��#$�8���& � �����������& ���$�'�G�& ���!� ���&��� �$�&%� ��
+���G�� �#=��������� +�������2. O��#������* ���������� �������� �
���< �����G�� '��$%�����& � ���, ��� !�������������� ���������, ���#��-
����� �$& ���=����$���& ���� +���G�< � G�$�� �, � ���������, ��%=��
��'��8����* �++������� �'����* �������$����� ��$�!�, �� �+����������
� ����������< �������.


���� ��!�, ����'������* �������� ����������, ��������, ����������
����������< '�=��� ���� ��#����������, ����&������� ��'��8����� ���-
���&�* ��������� ��$�!���� �����$�, ��'��#������� � ����>�� +���G��-
����%=�� � �������� ����������.

O����� ���* ���#$��� � ���!� ����. ���������� ��������� � ������
��+��� ��������%� ����>����% �����#����* � ��������, �#��$��$����%
�$���%=��� ���������. ? ����< �������, ����� !���������� ���$�����
�#&'���$*���� ���8��!�, � �� ��������� �' ��� ������ ����'��8�� ����-
'��*�& '� �������< ������ �������, ���& ��� �� ���!�� �++�������. ���-
����� ��8�� �$�8��* ��������$���� �'���8�� +���G����������& 8�$�=-
��-�������$*��!� ��'&<���� � ������. ? ���!�< �������, ��+�����������
������� !�������������� ����8����< � �������&��< ���#��� �������,
�'���8��, �� �� '����>���& ��+���� �� +���G����������� ���++�������.

�����G, ��'����� ������� ����������, ���������� �������< ��������� �
�#��������%=�� ����$����� !$����< '����� !���������� � �#��������&
'�=��� �� ����$�&, ��>���������� � �����8����� � ����$����% �������-
��� � ���#��� '������$*��� �������.

O����� ������, ���#������� �$& ���=����$���& #�'��$�!���$*��� '�-
���, ������ ��$����* � ��$���&� �$�8��< � ����� ���&%=�<�& ��$�!���<

                                                           
2 ���!��<� ����$&�� �$$���G�����%, ��������$���$*��% � ���#�$�'�G�����%
+���G�� !�������������� +�������.
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�������, �������!� ��$�����& �� ��$�!��#$�8���&, ����$����*% �+����-
�������< ������� ��$�!���!� ����������������&.

������� ��8�� ���'��*, ��� ���&�� � ���#$�����, ��&'������ � ��$�-
!��#$�8�����, �����=��� $%#�� �������� (���>�����) ����������,
���������� ������ ���%� �&� ���#$��, ����������� ������ �$& ��� �
���$�' ��$�!���!� '���������$*���� �� #���� ��$���, #�' ��������$*��!�
���$�'� ��$�!��#$�8���& � �!� �'������< � ��'����%=���& ������� ��
���8��� ���������� ��$���&��. 	$& �����<���< P�����G�� ������ ����-
���� � �����% ������* &�$&%��& ������ ?
@. � �������� ������� � ���-
��< !$��� ����������� �������� ������$���& ��$�!���< ��$����� �����
�����, ��� 
��!�'����, @��'�&, C�����&, C'��#�<�8��, �'#������� � ��$-
����, – ��$�� ������ ?
@-7). 

$	
�������� � �	��
�
��; 	
��	�. O�������� ����������� ��$�-
!���� ������� �����#$�� ???� � 1960–1980-� !!. #�$� �$���8� �' ���#�-
$� �������&��<, ��$�! � �#�����, ���������< ��$�! � ������� ����$���&,
��$�!� �� ���>�%% ���!��$%3. ��� ���� � �������� 80-� !!. ��$�!����
������ #%�8��� '������$*�� ���'�$��*. ��� #�$� ��&'���, ��-������, ��
���8����� ��$�!���!� #������ � ��&'� � ��������� $�#���$�'�G�� ���-
������ � ����>���& ������G�� �����, � ���8� � 8�$����� �������������*
�������&��& �� �������'�G�% ���#�$� (���, � ��������� ����8�$��* ��
�������� ������$����� ���� ��������$���& ���#�$� ��8�� �������&��&-
�� � #%�8����). ����& ��$�����, ��� �� �����, �� �#������$� ����� ��$�-
!���� ������$���<, � �����$� � ���8���% ������$& '� !���������������
�������&��&��, ���, � ���% ������*, �=� #�$�� ���'�$� �����$���& ��
���#�$� �������&��< � #%�8��.

��-������, ��#$�!����&���& ���T%������ ���>��� ������ ��'��$�
���8���� ������� !���������� �� �������� ����!�������$�< � ���G� 80-� !!.
���#$�'���$*�� � ��� ��'� �� ��������% � ����$�� ���&��$���&. 
����
��!�, ���8���� ������� �� ��������� ��>$�� ����'�>$� �'-'� ����$�
��$����� �!��������& �����#���$*���!� ������� � G�$*% ��'����& ��-
�����'���=�%=�� ����'������.


� +��� ���#$��, ��&'����� �� �#���� ��$�!��, ���������$� ����>�-
��� �#=�< �����������������< �����G�� � �����#$����. O#=�& �����G�&
� ��$�#$���� ������$& '� ������� G�� ���8� ��!������ �$�&$� �� ������-
�� ��$�!���� ������$���<. ���, � ��������� ����$��* ��$�!� � �#�����,

                                                           
3 ?�.: ��������� ���������!� �������: O����� ������������< ��$����� �������-
������������< ������ 1991–1997. �.: �����, 1998; ���������	� �. � 
�. ���#$�-
�� ��$�!���< ��+���� � ������: C��$�' �����G�� � ����������� ��'����&. �.: 
B���'�&, 1998. 
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������$���& ������!� ��'�� ���'�$��* � 1990–1991 !!. ��� +������ �����-
$� � ����&��% � 1990 !. �&�� ��� �� �8��������% ��$�!���< ��$�����, �
���������, � ��'���� ����>���% �����$���< �� ��G��$*��� ����������� �
�������$���% ���&��� �#&'���$*��< �����8� �������&��&�� ����� ��$%�-
��< �������. O����� #�$*>������ ���� ��� �� ������$� �8������!� ��-
'�$*����, � ���!� � ������� ������� ???� �������$*���� #��>�� ��%'���
�����#$�� ���$���$��* � ������ #%�8����� ���'���� � ���#��������*%
������!� ��+����������& ��$�!���< �������.

!�'��%��
 ��	���
	������ ��������� ����
��. O��� ��$�!����
��+��� � ��'$����� ������� ����'�����, ��� � ������ � ���������< �$�
��'����%=�<�& ���������< ���#������ +����������� ������< � $�!��
���������������< ��$�!���< �������4. ����� �� ���� �$���&� ��������
��$�!���< �������, ���#�%=�< �$�8��� ���������������� ���G���� �$�
�$�8��!� ���$���������&, ���#���� �� ������ ������ �������� � �����-
��< ���������, �� �������� � ��$�8���$*��� ��'�$*�����.

������������& �����& �� ���� ��������$*��!� ������� � ��'����% ��-
���>����< ��$�!���< �������. ��#�� ��������� ��$�!���< ������� ���-
������� ������ �� ������ �������=�!� ����� ��+����������& ���������
��$�!�� � ��'��� �������. � ������ ��$�!���< ������� �$& ����������
�������� #���� �����������$*��� ���������< ��$�!, �'������< �� ��-
�������� ��'��< ������ � ������$�!�%=�< ��$�!��#$�8���� '���#����<
�$���, ���G������ ������� � ���������� � ���������. C��$�!����� �#��-
'��, �����������$*��� &�$&���& ����$*'������ �����< ������ ��$�!� ��
��#��$����% ��������* � ������$*��� �������� �������, �#$�!����� ��
����8����� �������.


�$�!���& ��$�����, �����%=�&�& �� �������$*�� ������% ��$�!���%
�������, ��8�� �� �����!��* G�$�<, ��&'����� � ������������$����� ����-
���, � �����8����� �������� �#=��������!� #$�!������&��& � ��. � ����-
�����, � ��$���&� ��������$*�� ������� ��$�!���� ������ ���'������&
����'��8��� ����$*'������ ��$�!�� ��� ������������ ������������$���&
�������. 
���� ��������!� ����� �'���8�� �� ����������������� #�$��
�$�8��< ��$�!���< �������, �� ��������������� ���'#�8�� �������� �
��&�$���% «$�'���» � ��$�!���� '���������$*����. 
���� ��!�, ��� �!��-
���������� ��������, ������� ��8�� ����$*'����* �$& ������$& '� ��$�-
��< ��$�!��, ��� ���������� ������� �����$*��� ������� ��$�!�� ��$�!�-
�$���$*=��� ��!�� ����������* ��$����*�& �� ��$��� ��$�!�� � �����

                                                           
4 Tanzi V. Financial Markets and Public Finance / Transition to Market. Studies in Fiscal 
Reform. Tanzi V. (ed.), IMF, 1993. ?�. ���8� ��#��� �' ���!�: Bird, Casanegra de 
Jantscer (1992).
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�'���8��, ��&'����� � ������ ��$�8���& >���+� � ���������& � ��� ���-
!�� ����G�<, � �� �$����* ��$�! � ������������ � '���������$*�����.

��������
 	
��	�� � ���%
��
 �
�
��� ���������. 
�$�!���& ��-
+���� &�$&���& �$�8��� ����$����� �������&��<, ����%=���& �� ��$*��
��������������� ��������� ��$�!���< �������, �� ���8� '����!���%=��
������'� �#��� ��$�!�� � ��$�!���� �����������������5. ��� ���� �$���-
�� �������*, ��� «���$��>��» ��$�!���� ����������������� �� �����'�-
������ $�>* ����$*'������ ������!��, ������&=�< � �������$*��� ��$�-
!���� ������$���&�. 
� ����� ��8��� &�$&���& ����� �� ������, ��� ��-
��=� ����� ������'��� ��#���%��& ��$�!���� ������$���& � ����� '��-
��& �#=��������!� #$�!������&��&, ��'��<����& �� �������$*��� �����-
���� ��$�!��$���$*=����.

� ��� �$����, ��$� ������� ��$�!���!� ����������������& �$�#�, !���-
����������� ��!��� ��!�� ����G����������* ��$�!���� #���& � �#$����
��������� ��$�!�� � ��$�!�� �� '���#����% �$��� �� ������� �������&-
��&�. ����� �#��'��, #���� ������������ ���$����*�& ����������� ��$�!�-
�$���$*=���� � ����8�%=�� ��'��<����� ��$�!���< �������. ������* �
��������$���� ��$�!���!� #������ &�$&%��& ���������� �������� �����-
����������� �������� ��$�!���!� ����������������&. ���!�� ����$*'�%�
#�$�� ������ ���&��� «���$������ �#&'���$*���» (compliance/liability gap), 
������� ���������'��� ��'��G� ��8�� +����������� ��$�!����� ������-
$���&�� � ��$�!����� ������$���&��, ������� #�$� #� ��#���� ���
��$���� ���������& ��$�����& �� ��$�!��#$�8���&.

����>��� ��+���� ��$�!���!� ����������������& ��$8�� ��������*
��� ��� ����������: ����=����, ��$!�������� ��'��<����� �����������
��� � ������������ +���������< ��$����� �$����. � ��'����%=���& ����-
��� � ������� � ���������< ���������< ��� ���8�� �����&��� ��$�!���<
������� ��#$%�����& ��'��& ��$�!���& ���G��$���, ������& ����8��� ��
��$*�� ������* ���$�<, '������������ !����������� �� ��������������-
��� ��$�!���< �������, �� � ����>���� ��$�!��$���$*=���� � ��$�!���<
������� � ��&��$*����� !����������. O���>���� ��$�!��$���$*=���� �
��$�!���< ������� +���������& � �#=����� ��� �$�&���� ����� +�������,
��� ��#T�������& �G���� ��$�!��$���$*=����� �����& ��$�����& �� ��$�-
!��#$�8���&, ��#T�������& �G���� �������$������ ��$�!���< �������,
�$�8����*, ����<������* � �������� ����������������&. ��$����� !���-
�������, ��'��<����%=�& �� ���� �' ���� +�������, �����������%=�� �#-

                                                           
5 Bird R.M., Casanegra de Jantscer M. (ed.).  Improving Tax Administration in Develop-
ing Countries. IMF, 1992. 
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��'�� �'���&�� �����$� ��$�!��$���$*=���� �, ����� �#��'��, ��#$%��-
���< ������* ��$�!���� ������$���<.

? ������������< ����� '����& '����� ��$�!���< ��+���� ������� � ��-
���� ����� ���������� �'������< � ��$�!���< �������, ������� ���$���-
��%� #$�!������&��� �#=�����6. 	��!��� �$�����, ��$�!���& �������
��$8�� #��* �������� ����� �#��'��, ���#� �#���������* ���8���� ���$*
!�������� +���G�� �#=��������!� #$�!������&��& �' �$�8��>�!��& ���-
������& � ����� �� ���������� ����'����������� ���8�����. ��� ����
+����$������ '����� ������ ���������� ��$�!���< ��+���� '������ ��
��#������!� �������& ������$*�����.

@���'�� #�$�� �$�8��< &�$&���& +����$������ ������$*��< ��$�!���<
������� � ��$���&�, ��!�� ����� ��$�!���< ��+���� ����$$�$*�� ��$8��
��������*�& ����������� ��+����, � �� ����& ��� �����<���� ��������� �
����$� ��+��� �� ����8��� ��������� �����������< �#=�����, �, �$�����-
��$*��, ��'��#������< ������� ������ ��+���, �$��>�%=�� #$�!������&-
���, �� ��8�� ������������*�& � ������ �$���� ��� ����������� � ��<����-
&�. ���, � ���������, ��&'��� � ���, ��� ������ � ��!��� �� ���������&
����������� ��+��� ��������$��� �� ���������� #�$*>�� �����8����
�������. 
���� ��!�, ��� ������������� ���=����$���� �����$*��� ��-
+��� �$�8�� ����$��* ��!���, ���������� ����< ���������< ��+����<.
������� �G���� �'������& ���������� ��$�!���< �������, ��� �������� �
������� ���������� �������$*��< ���� #$�!������&��& �#=�����, ���'�-
�����& ���'����<�� �$�8��< '�����<.

	��!�� ��8��� �������� ���$�'� ��$�!���� ��+��� &�$&���& ��, ���
�������< ��������, ������$&%=�< �������������� ����< ��$�!���< ��-
+����, ��'�����& � ���G���� ��$��������� ��������< � ��8�� ��$*�� ��-
$����*�& �� ����$*��!� �������� ��< �$� ���< ������������< ���!�����
��+����. ����� �#��'��, '����� ��'����& ��$�!���< ��+���� ��$8�� ��-
>��*�& ��� ����� ��$��������� �!��������<. � ���������, ��8�� ���'��*,
��� ��� �$�#�< ��$�8������� ��$��������� ������'���, ��� ��'��< ���-
��#����� ���� ������'��� �#���������* ����&��� ��>���< � ������������
�� ���������< �����������< �#=�����, ���#� ��8��% ��$* � ��$�!���<
��$����� ������%� �!���* ��$��������� �!��������&. 
�������� ������
���'���%�, ��� � ��$���&� ���������� !���� ���G��$*��� ��������� ��$�-
!���& �������, ������& #���� ��'�����*�& � ������ ���$�< ���� !���� ��
$�##��������, ��8�� ��=�������� ��$����*�& �� ������$*��<. ����< ��-
��� #�$, � ���������, ���$�� � ��#��� Grossman, Helpman (1994) ������-
��$*�� ��$�!�� �� ���>�%% ���!��$%. 
���� ��!�, � ���G���� #��*#� ��'-
                                                           
6 ?�. Myles G. Public Economics, 1995.
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$����� !���� ��������� '� ����� ��8�� #��* ��$����*% �����&� ���!��>
#$�!������&��&, ��������&=�< ��� �������� � #�$�� ������$*��< � ���-
���������< ����� '����& ��$�!���< �������.


� ����$*��� ������ �������� � ����� �� ���!�� ������� ����������
���� ������!� �������. O��� �' ���#�$�� ����$&���� �#T&�����< �����
������� � ���, ��� � ��&'� �� �8����� !�������������!� ������� �� ����$*-
��� ����� ��+��� � ��=��������� ���8����� �!� �++���������� ������-
���& ��������G�& ��8�� !��������������� ����������� � ��+����$*��-
�� ����������� � ���������$���� ������$������ ��#���� ��$�!7.

� ������ ����!� �'!$&�� �� ������% ��������� ���$�� $�!����< ��8��-
�& !�����'� � ���, ��� '���������* ��$�!���� ������$���< �� �++�������<
��$�!���< ������ &�$&���& ��$�8���$*��< ��� ���������� ��'��� ��$�!�-
��� ������� � ����G���$*��< ��� ���������� �������. 	�<������$*��, �
������ !�����'� � G�����< ��������G�� !�������������!� � ��+����$*��-
!� �������� ���#�$*>�< ����� ��$����� ��� �' ��������, � ������� ���
��� 8� ������ ���������$&���� ��$�! #���� ����$�8��� ���*>�& G���.
��� !�����'� �� ����& ���������& ��+��� #�$� ����* ����$&���< � ��8�
����$�!�$��* � �������� «'�������������».

��8�� ��� '���������* ��#��������� ��$�!���� ������$���< �� ��$�-
!���� ������ &�$&���& ��8��< ��������������<, �� ���%�* �� ������$&%-
=�<. @���'�� #�$�� ��8��� '������� ����� �#��������� ����������!�
�����& ��$�!���!� ����������������&. B�$� ������$�8��*, ��� ��$�!�-
�$���$*=��� ��<����%� ������!������ ��� ����&��� ��>���< �# ��$���
��$�!��, �����$�8��� ��$����� ���8���& ���������< #�'� ��$�!��#$�-
8���& &�$&%��& ������!������� ��<����& ��$�!���< �$�8#�. ���������-
���� ��#��� ����'���%�8, ��� ��$������ �� ��$�!��#$�8���& ����� ���-
���G�% � ����� ��� ����� ��������$������� ������!�� ��$�!���< ������-
G��. ?$����� �������* ��� ����, ��� ����< ������< +�����, ��� ���������*
������!�� �������� ��$�!��$���$*=����, �� ���#��� '������$*��� '�����
�������, �� &�$&���& ��8��� +������� ����>���& �����& ���$���������
�������.

	��!�< ��8��< ���#$���<, ��&'����< � ��#��������*% ��$�!�� � ���-
8� ����&=�< ��� �������� '���������* ��8�� ������$���&�� � ��������
��$�!��, &�$&���& ��, ��� �����$���%=�� ��'��<�����, '�$�8����� �

                                                           
7 ?�. Johnson, Kaufman, Shleifer (1996).
8 ?�., ��������: Allingam M.G., Sandmo A. Income Tax Evasion: A Theoretical Analy-
sis // Journal of Public Economics, 1972. " 1. �. 323–328; Slemrod J., Yitzhaki S. Tax 
Avoidance, Evasion and Administration, NBER Working Paper " 7473. Cambridge, 
MA: National Bureau of Economic Research, January 2000. 
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��������� ��$�!���< ������� � ������'�� ��$�!���!� ��������������-
��&, ��8�� #��* ��=�������� ����8��� ��� ��'��8����� ��+����$*��<
��!����������� ��8�� ��#������� ��$�!���< �$�8#� � ��$�!��$���$*-
=����. ������ ��!�, ��� ��'��!��8����� ��#������ ��$�!���< �$�8#�
'� �������� ����� ����>���< ��$�!���!� '���������$*���� �����������-
���& ��$�!��$���$*=���� ��� ����* ��$�!���!� #������, ��'��8����*
������G�� ����8��� ���8� �����$� ������&%=�!�, ��� �=� #�$�� ���8�-
�� �++���������* ��������. ?$�������$*��, ����� �' ��8��� ������$�-
��<, ���������%=�� ��$�!���< ��+���� ��$8�� #��* ��'����� �����$��
� !�������������� �$�8�=�� � ����>���% �++���������� ����������-
������& ��$�!��.

? ������ ����������� ��>� ���#��8���< ��8�� ���$��* ����� � ���,
��� ��� ���$�'� ��$�!���� ��+��� � ������� � ���������< ���������<,
���#���� ��������������� ����� ?
@, ���#������ ��������*, ��� ��� ���
������ ����$� ���G��� ��+��� �� �������� ����$*���� ��$���&��, ����-
��%=��� ������������� �������������� � ��$�!���% ������� ���� ���-
��#$�� � ������� #��>�!� ???�. ��� ����, �������& �� ������� ������-
G�� – ���� � ���$���%=�� ��������� � ����� ����'�������, – � ���� ����-
��� ���$� ����� ��'$����� ������������������ ��$���&, ��'$����&
��������� ���������, � ���8� ��'$����� ��������$���� ��$�!���< ��!��'-
�� ��8�� ��������� � ���������, ��� �� ��!$� �� ���$�&�* �� ������G�� �
��+����������� ��$�!���< ������� �, ��������������, �� ��$������<
��'�$*��� � ����$� �#T��� � ��������� ��$�!���� �������.

1.2. �����' ��������� 	
��	� � ��	���� #�"
� ������ ��'��$� ��������� ������� �������������� ��$�!���� ��-

+��� � ���� ������� ?
@ – 
��!�'�����, @��'��, C������, C'��#�<�8���,
�'#��������, ��$���� � ���8��������.

1.2.1. ��������	
 ���
�����	9

���>������� �������$*���� 
��!�'���< �����#$��� ������� �' G��-
���$*��!� �������$*���� � 7 �������$*��� � ��!����� (��$%��& !. ��>���). 
� ����. 1.1 ��������� �������� ��� 
��!�'���< �����#$��� � ����=��
G���� � � ��$$���� ?AC (�� ��>� ����$���&). 

                                                           
9 ������ 
., $������� $. ������������� ��+���� � 
��!�'����� � 1994–1995 
!����. ?ASE, 1996. 
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%����&� 1.1 
=������� �������� ����	
��
�� �	������ /�	��'�����

(� �
��>�� +
���, ��� �����)
 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002* 

��� 12019,2 16145,1 22467,7 30685,7 34181,4 48744,0 65357,9 73883,3 75240,4 

������� ��-
���#$���� 11693,9 15265,1 23544,9 26458,2 36266,0 47168,3 56028,2 60804,8 64416,1 
��$���� �����-
$���� … … … … 5279,0 8786,7 13078,1 13298,5 13922,5 
R����< �������
������� � ��$�! –758,04 –2081,1 –6041,6 –2425,2 –7363,6 –7211,0 –3748,4 –220,0 –2594,6 
��� �� ��>�
����$���& (��$$.
?AC)

275,3 374,4 435 386 354,6 270,3 289,2 307,9 – 

������ ���$*��!�
���
(1995 !. = 100) 

105,7 100 107,1 117,7 120,2 124,5 131,4 138,3 137,6 

'��	����: 
�G����$*��< �������������< ������� 
��!�'���< �����#$���; IFS; 
B�����<���< #��� ����������G�� � ��'����&, «���G��� �������� � ����'���$�
����� ?
@», 2002; ������� �������.
* ����������$*��� ������.

%����&� 1.2 
��������
 �������
��� � ������	���
���� �;�%
�

/�	��'���� 

�������� (% !!$)

 1998 1999 2000 2001 2002 


�$�!���� ������$���& 14,2 12,2 11,7 12,4 13,9 

���������< ��$�! 1,2 1,1 1,2 1,3 1,4 


�$�! �� ���#�$* 1,3 1,2 0,9 1,3 1,3 

�$�! �� ��#��$����%
��������* 5,8 4,6 4,6 5,7 6,4 

C�G�'��� �#��� 2,1 2,6 2,3 1,5 1,4 

�$�!� �� ��8�������-
��% ���!��$% � ���>���
�����G��

1,1 0,6 0,4 0,4 0,6 

'��	����: 
�G����$*��< �������������< ������� 
��!�'���< �����#$���.


�� ����� �' ����. 1.2, ��$�!���� ������$���& � !�������������<
#%�8�� 
��!�'���< �����#$��� ��������$� ����$*�� ��=��������� ��-
$�#���& � 1998–2002 !!.: ���'��>��* � 14,2% ��� � 1998 !. �� 11,7% ���
� 2000 !., �� �����������>��* �� ��$����� 13,9% ��� � 2002 !., �����
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��$����� ������$���< ������$&�� ��$�! �� ��#��$����% ��������*. O���-
�������� � ���� ������ �' �������� ���������� ������� ����%��& ����-
�����< ��$�! (1,1–1,4% ���), ��$�! �� ���#�$* (1,2–1,3% ���, ���$%��-
��� ������$&�� 2000 !., � ������� ������$���& ��$�!� �� ���#�$* �������-
$� 0,9% ���), � ���8� ������$���& ��G�'��, �#T�� ������� ����� ������-
G�% � ���8���% � 2001–2002 !!. � �������$�& � 2,6% ��� � 1999 !. �� ��-
$����� 1,4% ��� � 2002 !.


�$�!���� ��+����, ��������>���& � 
��!�'���< �����#$��� �
1990-� !!., ��'��$�$� � 1995/1996 !. ��=�������� �$��>��* �����&��� !��-
������������ +�������, – #�$� ��'���� ����<����& ������� ��$�!�� ��
������ � ��������, ������ ��$�! �� ��#��$����% ��������*. ?��������
��$�!���� ������$���< � 
��!�'���< �����#$��� � 1995 !. ��������� ��
���. 1.1. 
�� ����� �' ��������� ��$�!���� ������� 
��!�'���< �����#-
$���, �������% ����* ��$�!���� ������$���< ������$&$� ������$���&
��$�!� �� ���#�$*, ���������!� ��$�!�, 
	? � ��G�'�� � ��������� ��$�-
!��.


��(�	� 1.1 
��������� ��������� ������� ������ � ��������� !"�#$��

�����%����� � 1995 ����

����� �� �	
���

17%

���������� ����� �
�
�
����
� �
�

12%

���
30%

����� � �	����
7%

�	��
� �����

4%���
����
� �  ���

�	��� �������
�
�! ��
�

6%

�����
 �� � ��"�##
��	��� �#

6%

$�&��
��� �����
3%

���
����
� �
��	����� ����

3%

����� �� �	�� �
��	��� �


0%

'��
��
12%

'��	����: 
�G����$*��< �������������< ������� 
��!�'���< �����#$���.




