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

�	��	����
�� �	������� � ��
���	��	 ����������� �����
� �	��� �������
��� � 
��
���. ������ 
�
���� � ���, ����� 
����������� ���	
��������� ����	��, 
�������
�� ������� ����	�		 ���	��	�� ��
��. 

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

�
�	�� ���������	����� �	�: 

� ������ �� ���	
��������� � �	���	 ������ ������ ���� ���
�������� 
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� ���	
����� � ��
����
��	���	 �	���	 ������ !	
������ "����
���, ������� 
��
����
��	���	 �	���	 ������ !	
������ "����
���, �����#�	
� �	��	��� �	����� 
«��������� !$%&» – �	 �	�		 40%. *����	 �	���	 ������ ������
� ������ �� 
���� 
��������� ��
����	���� �� ����	 �	���� ����� !	
������ "����
���, +���	���� 
����	�
� -����������� /��� !	
������ "����
���, �	��� ��	�	�	���	 ���� ���
��� 
��	
	������ �	�	�����
�� ���	

� ���	
���������. 
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� ���� � ���� ���	
��������� ��5	�� – 10% 
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	� ��5	����, 
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����
�� �	��������� 78- ��� �	��	����
�� �����
���
��� �	��
�������� ��
� 
���	
��������� ����	�	� – �	 ���		 0,5%. 9 +��� 
����	 ������ ���������� ����	�� 
������	� 
�	���#�� ���: 
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9 +��� 
����	 �	������	 ������ ��	�	���� 
��� ���
�������� 
�		�� ��
��. 
&�� 
����	�
���	� ����������� �����	 ���	
���������� ����	�� ��� ��<	 		, 	
�� � 
����	 	
�� �	
������ ���	
��������� ����	�	�, �� �� ����������	�
� �����	� ��
��.  

9 ��#	� 
�������	 ���	
��������� �	�������� �
��	����
� ��������, 

�
����	���	 
����
�� ������� 
�	�	 ����. %�+���� � ���	
��	 ��������������� 
������� ������ 
������ ��
���	��	 ������������ ������ ��	��	���� �� ����������� 
�����	 ��
��. 

9 
����	�
���� 
 +��� ���	�� ����������� ����	�� �	��
�����	�
� � 

�	���#	� ���	 (�
������ �������	��� ��

�������	���� ������): 
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$
�� � 
�������	 ������ ���������� ���	
���������� ����	�� ��
��
����� 

�
����� ������ ��������
��, �� ������
� �������	����	 �������	���, �����	�, 
�������	��� � ��������
�� Dlik. &�������� ��������
�� �	���� ������ Xi 
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$
�� �������	��� ��������
�� ����� 0,1, �� ���	�� ������	� 
�	���#�� ���: 
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$
�� � 
�
���	 ���	
���������� ����	�� ��
��
���	� ���� ��
����	����, 

��	�������#�� 
�����
�� �	��, �� � ������ ���������� ��������
� �������	����	 
�
�����: 

max
1

DX
m

i
i ��

�

     (18) 

 
9 ���	

	 ������ ����� ���������� �������	����	 �
�����. %�+���� 
���	 

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

*����	 �����	��� � ��

����	���	 �������	��� �������� � 
������� 
���	
���������� ����	�� ��	�	���� ��5	��� ���	
��������� �, �
�	 ��������� �� 
������	�	 ������	�
� 
���� +��	������� �������. 

@����
�� ��	��� +�
	����, � ���
	�������� ������	���� ���������� 
����	�	 ������ 
�#	
������� �� 8 �� 20 �	
�������� �	��� 
���� ��
����	����. 9 �� 
�	 ��	��, 
�	���#�	 ��
����	��
��� ���� ����� � �	��������
�� �	
���	���� 
���	�
��������: 

� 
������ �� �� ���� ���	
��������� 
���� ����<��, ��� �������	�� 
�	���, � 
�����	 
	��	��� �����
����� ����� ��	����, ����� ��5	� ���	
����� �	 ��� �	��<	 
��	�	�	����� ��������; 

� ��� +��	�������� �����	��� �	�������� ���	��� 
�������� �����#�� � ����� 
����	�� ���5������� � ���	�	��	 ������	�������� � �	����	
��� ��������. 

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

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

�	�������, ������ �����
���� ��
����� 
�� �����������	� �	������ 
��	��� ��
��.  

B��	�� ��	��� ��
�� � �������
�� ���	
���������� ����	�� �
������ �� 
����������� 
����
���	 "����
���
��� �������� �����. B� �

�	��	� 	���� 
 9 ���� 
2003 � 15 �	����� 2010 ����. 9
	�� � ���	�� 350 ������	��� � 1399 �����
���� 
��
����	����. 9 ����<��
��	 
����	� �	��#�� �������
�� ����
�� �� �������
�� � 



 

 
 

������ ����	
���  2 (63), 2010 

 

 

225

�	����#�	 ���	��� ��	�	�� 
 ����� �	 ���		 7 ��	� (�	�	��), ��� ������� � 
������
������ ���	������ �������
�� �����
���� ������� � ����
���
�� �� 
�	��
�����. !�

�������	��� 	���� ��	�	�� ��� ������ �� ����� ��������
� �� 4-5 
��	�	���� ���	������. -� ������ �� ���	������ ��

��������
� ����	��	 
���	�����	
���� �������� � ��
	�
��. *����
������ �	��	���� � ���	������ 
�������
�	� ������� �	 �����	��. 7��������	�
� ������
���� �	��� �����
����� 
��
����	�����. E���	��	 
�		�� ���	������ ������ �����
���� ��
����	���� 
��������� ����� �	�
�����	� ��	������ ���	�	
, ��� ��� �����
���
���, ��� � ��� 
���
������� ���	
�����. E
������ +�� ����������, ���	
��� ���	� �������� 
��
����	�� ��� ���������� 
��	�� ��
��, �
������ �	���������	.  

9 ���	
��	 �	�� ���	������ ���� �����
���� ��
����	���� �� �
�����	� 
����	����� �������
�	� � 
����
�� ������������ ������	���� �������
�	�.  

9 +��� ����	�	 
��	����
� ������	 ��
���	 �����
���� ��	�	���� �����, 
������	 �� �
�����	� � ������ �����	. 9 ��
���#		 ��	�� 
������ �����	 � �
	 
���
��� � �	
��� ����� �	���� �����. -��� ��

���������
� ������		 ��������	 �� 
�����
���
��� ����	 �	���	 ������ � ����	���	����	 ��� ���	
����� �������	���	 
����� 
�	���#�� �������: «/7-" F$-G!"!$*EG», «7G8/7-"», «KASPI BANK», 
«-7!&*-LM /7-" "7�7O@G7-7», &7& «VITA», «"7�7O@G7-@"7Q 
E%&G$U-7Q "&B%7-EQ», «"7�"&BB$!F/7-"», «/7-" !7�9EGEQ 
"7�7O@G7-7», -7" «"7�7G&B%!&B», $9!7�EM@"EM /7-" !7�9EGEQ. 9���� 
����� +��� ������� ���
����	� �	�, ��� ��� ������
� ��
������������� �	����� 
�������� �����
���
���� ��������� �����. 

E���	��	 
�		�� ���	������ ��������� 
	��	���� ��������� ����� 
�	�
�����	�
� �	�	
��������� ������ 
 ��	�	�	��� ����	��������� 
���	� �	��� 
�������
��� ���	����� ����� � ����� � �	���. G���� ����� ������	�, ��-	����, 
���	
�������� ��������	 �	���� � ���	�� ���	������. 9 �	� 
��������, ����� 
���� 
�	��� 
	��	����� ���	���� 
�#	
���	�, �, ��-������, ������� ��	��� �	�� ���	������ 

	��	����, ������� ����� ���� �� �
��������� � �����	�<	� � ���	
��	 
�����	
��	����� ���	����� � 	���� ������	��� 
������ ������
����. E
���� �� 
��������� 
������	���, �� �	<��� ���	
�� «����	������» ������ �	�� ���	������ 
�����
���
���� ��������� �����. 9 ���	
��	 ���������	���� 	����� ���� ��� ������ 
���	���� 
 	���� 
 9 ���� 2003 � 15 �	����� 2010 �. (�
	�� 350 ������	��� 
 <���� � 

	�� ������
��� ��	�). 9���� ������ 	����� ��� 
����� 
 ���	�	��	� ���	�� 
������������ ���
������������ � !" � �����<	�<�� � 
���� 
 +��� ��
��� 	���
�� � 
�������
�� ��������� �����. 

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

�����
� ����	��������� ������� ��� �	� ��
����	����, ������	 
��	����
� � 
���	
��������� ����	�	.  

9 ������	 ���	�	�� ����	����� ������	���� �������
�	� ��������� 
�����
���� ��
����	���� �����
���
��� �������� �����. 9����, ��� ������		 ��
��� 
(0.75 - 0.99) ����	����� �	��� ������� 7& «/��� F	���"�	���» � 7& «-������� /��� 
"����
����», � ����	 �	��� ������� 7& «7G8/���» � 7& «-������� /��� "����
����». 

-������<�� ��+�����	�� ����	����� 
����	�
���	�, �-��������, ��������, 
+�������� ������� ������		 ���	��������� 
 ������ ������	�. G��, �����	�, ��� 7& 
"7G8/7-"" �������<�� ��+�����	�� ����	����� 
  7& "-7!&*-LM /7-" 
"7�7O@G7-7" (0.776), ���	� 
 “"7�7O@G7-@"7Q E%&G$U-7Q "&B%7-EQ" �  
7& "/7-" F$-G!"!$*EG" (0.744; 0.516). *��  7& "-7!&*-LM /7-" 
"7�7O@G7-7" �������<�� ��+�����	�� ����	����� 
 7& "/7-" F$-G!"!$*EG" � 
7& "7G8/7-"" (0.795, 0.776). "���	����� �������
�	� 7& "KASPI BANK" 
 ������� 
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��������� ����
��	���� ������ (0.230-0.455), ��� ����� ��5�
���� �	��<	� 
�		��� 
���	������. 

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

������ ������� ����� ����	����� 
�	��� ������	����. 7����� ����	��������� ������� ������	� ���	���� ������		 
�	
�� ������
�������	 ��� ������	�	�. &��	���, ��� ���	�	���	 ��	��� ��
�� ����� 
����	�<�� �����
���
��� ������� 
���	����� ��� �
������ ������ 	����� 
 9 
���� 2003 � 15 �	����� 2010 ����, ������� ������	����	�
� ���� �����	���� 
�	
��������
��� �����
���
���� ��������� �����. 

9 �
���	����  ���	��, �������
��  (��
�) ����	�
� ����	����, ������� 
��	�	��	�
� �� �	����	��� ���	
����. 

O��� �� � �	 ���	� ���� ����
��� ��	�	����� � ���, ��� ���������� 
����	�� � ��<��� ���	� ���������� � � ����#	�, +�� �
	 �	 ���		 �	������, �	� ��, 
��� ��<��� ���������	 ����	��� ����	�� ����� ����������� ��� 
��������	���� ����������� � ����#	�. $
�� �	 ��������� ���	
���������� 
����	�� ����� �	����
� �������� ��
���, �	
� +��� ��������� � ����	�	 �	����
� 
��	�� �	��	���. "���	����� �	��� ����������� ��
������� 
��������. 

%�	�
����� ����
���
�� �������
�� �� ��
�� � ���	 ������� (��
���� 1). 
 

\ 
  %���	����	* @�
����	�� �� �
���	 �	��������� ���	��������� 

 
!�
���� 1 – ���	������� ������� B�������� 

 
9 ���	�� ���� ������ 32 ����	��� ��	��	��� �������
�	� ����	�� � ����	�� 


����	�
����#�	 ������ ��
�� �� ��� ��� ���� ���	�
��������. G��, 	
�� ���	
��� 
����� ������ �� 
	�� ��
� �� �����	 1,04%, �� 	�� 
�	��	� ���	�
����������� ����	�� 

�	���#�� �������: ��������� 7& «/��� F	�����	���» 15%, &7& «Vita» 5%, 7& 
«"������	������» 2%, $������
��� ���� �������� 79%. %�� +��� ���
�������� 
�������
�� ������ ����	�� ��
����	�
� �� �����, ��
����#	� ����
���
�� 
�������
�� �� ������ ��
�� ���	
���������� ����	��, � 
�
����� 16,75%. 9
	 
�
������	 ����	��, �������
�� ������� ���	� ���� ��	���	�� �	� 
���
����#	�� 
��	���	��� ��
�� ��� ��
� ������� ����� ��	��<��� �	� ��	��<	��� �������
��, 

����
�� B��������, �	+��	������. 9���� ����	�� ���	
����� ����
�� �� 
�		�� 
�	������ ��
�� ���	
�����. 
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B��
������ %��
�� ��C������ - ��E���	 F�������� (���
����, �;� 

��.A.����G�����) 

 

;!=���%=/&"''!" %";�#$%!&�'$" & =/%!$/"#9=/&" - !='!&� 

�!&@A"'$< �!'��%"'/!=�!=!�'!=/$ =/%!$/"#9'@� ?$%� 

 

 *�� "����
���� 2009 ��� ��� 
������ �����. &�����, �
���� �� ��
�������� � 
������ ���� 
��������-+�������	
��� ������	�	�, ����� 
�	���� �����, ��� 
���������
��	 �	��, ������	��	 %�����	��
����, �������
� �	�
��	����� � 
+��	��������. G��, ��
� 99% "����
���� � 2009 ����, � �	������	����� ������, 

�
����� 0,5-1%. %� ��	��	 B���
�	�
��� +�������� � ����	����� ����������� 
!	
������ "����
��� � �	��� +��	�� �� �	�������� ���������
��� �	� � 2009 ���� 
��	����	�
� �� �����	 3,2% �	������� ����
�� 99%. %� ������ 2009 ���� �������� 

�
������ 6,2% (2008�. – 9,5%, 2007�. – 18,8%).-� ���	 ���	��	��� �������� ���
����� 
��
� �	������ ������� ��
	�	���, ���������� ����, 
��������� �����. @ 1 ������ 2009 
���� ����	� ����������� ���������� ���� �
������	� � 
���	 13 470 �	��	 � � 

����	��� 
 2008 ����� (12 025 �	��	) ����
 �� 12 %. @ 1���� 2009 ���� ������ 
������	�� ��	���	� �� 13 717 �	��	. /��� ���<	�� ���������� ���� ����	������, 
����	�� 	�
�� � ��������� �
����. /�������� �	�������� «*������� �����», 
������������� � ����	��� %�	���	��� -.7. -������	��  � "����
���	 ��
������� 

���	��	 ������ �	���������. [���	�� �	��������� � "����
���	 �� 4 ������� 2009 ���� 

�
����� 6,3%. G���� �������, ����	�� �	��������� 
�����
� �� 0,3% � ������������ 
������	�� 2008 ���� � �� 0,7% � ������������ ������	�� 2007 ����. 
 %� ������ 2009 ���� �	�������� ���	����, ��� 
������� � 
�����	����� 
	����	, 
��������� ��
����
��	���� ���	���	, ��
������� ��������. G��, ��5	� 
�����	����� 
����� � 2009 ���� �����
 � 
����	��� 
 ��<��� ����� �� 0,29%. 9��� � +�
�������� 
����� ������ � 2009 ���� � 
����	��� 
 2008 ����� 
�������
� �
	�� �� 6,6%. 
[������� �#�����	 ������	 �����
� � �	�	��	 2009 ���� 
����#	��	 �	������ ����� � 
+�
�������� ����� ������, � ��	��� ���������� 7& «b��
����
�	����� "����
����» 
-  ��
������� ����<�� ������	��. 
 &�5	� ���	
����� � ����#��	 
�����	��
��� 
����� 
�������
�. %� 
����	��� 
 
��<��� ����� 2008 ����� ������ �	������ 
��������
� �� 37,9%. &
������ ������ – 
�	��
����� 
��
��	���� 
�	�
�� ��
����#����. 
 F	�� �� �	�������
�� �� 	������� ����	 �����. 9 2009 ���� � 
����	��� 
 
�	����#�� ����� �	�� ������ �� 1 ��.�. ������ ����� ��	��<���
� �� 6,9%. 
*������� ���	�	��� 
�����
�� 1 ��.�.����� �� 	������� ����	 �  "����
���� 
�	�
����	�� �� ������	1. 
 


