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�  

� �������� !" ��#��!���$� �( )���  *�� +#* !" ��� +�#�,����. 
� *��-�  �!,)� ,�  � ���!. "/��� (����$� ��� 0� ��� . ����"*�  *��� 
!��1*��*� ��# &2�����- ��!��- (�# ),� )� 3�$*!��� , �!,)� !�  �'��. 
�/2�$&���  �� (�$*�  ,�  � $. � (�# !���*���4� �� %'�� �'�� 0� ��� *'*� . 
��'  �� ),�� (�# �����$ �$��  �� *20�$ � $. �. �$��  �#( !, (��1.� /)� 
����!3�*�� ��� ��-)���� ,(2� �� ��$&�  � �� *�������. �� �/�� !, 
�-*��)� !� �1&�  �� $. �� ,+��,� ��# !�  ,%  �� !��, ��� !� �2�$��. �� 
�-*��)� *�� %'�� )�� �$��  �5 ���!�"��# ) � *#���/)�� !" (��13�*�. 

� ��#��!���$� !�  � 6'��, �#��$ �� ��$!��� (��1* �� !�  �)�$� �  
.�) �#�/�$, �� 1��)�, �%�#)� . �)��� !1 ���$0��� *#)+������. � � �� 
*'*�#)� ��� ���1.� (��(�  �� *��'*�#)� ��� ��#��!���$�. 

����� � ��	
����� ��
��������, ����� ���� ��� ������	�� 
���������
��� ��� ���������� �����
�����, �� ����� ��� ��� ���	��
���� 
�� �	��� �� ������
������ ��� ��� �������� ��� � 
��. !� "�������� ��� ��� 
�#�
���� ��� ������������ ��������, 
�$����������, ���%��������� ��� 
�����
�����
���� "�
�������� &���	������ ���
��� �� ������ ��	
 ��� � 
�� 
��� ��� ����%���� ����� �� '�����
���, ��� &���� ��� �����
�����.  
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�� 0�1*�� ��� �������� !"� ��#��!���$�� �$��  �(-0)���. �!,)� 
!�  �'��, )�*� *�� ���$( � (�# /!��) *� �� %'��, &��1�  �� (���'*�#)� 
�� *(�*)��� �)�$�, � !� �2�$�, �� 1��)�, �  .�) �#�/�$. 	�  �!,)� !�  �'�� 
���)1�  �� (��*(�0�$ �� �(�*�$*�  � � �#0-��� ��� / � ��� !���*���+" 
)��, �( !���-)��� . �0�" (��3�")���, (�/!,*) �� �5��$5� �, ��#� 
«!��.�*!,(�#�», *#��)2*$�� !�  � � �/����! �!,)� !�  �'�� *�� 
)���)���0�$*� (,��� !��$�  / � �� .� �1 )�� !�  )������$ !�  #(,*%���  
�0��*2�"� � )�����#0) *� !1 ��/�! �#* !1 !��� .�-�  �*-*���� ��� 
!� �2�$� !�  ��#� 5���#�. �-�� )(���$ �-�� 0���  �� !1��  !1�  %�"* )� / � 
��� !� �2�$�. �� ),�� (�# (�����-���  �$��  (2� 0� !��.$*�  �$/� �!,)� 
%�,�� / � ��� ��!��&2" ���. � (��!��� !,���1 ��� �$��  �#0�2� ��1��/� 
��� �-���*$�� !�  �� !��,���1� ���. ���1 �)�$� 5���#)�: � �5�#��� *),�, � 
�5�%��$2*� !�  � !�0#*����*" )�� �%�  �#��-� � �$�#�: �� �-*��)� ��� 
��#��!���$��. 	����� 1����. 

�� �-*��)� ��� �/�� !"� �������� !"� ���5 �!���$�� %��2!,(�*� 
!�  !������#*� #(� �� 31��� �2� *#**2��#)��2� �)��� '� ��# �+�- 
%��2!,(�*� !�  !���*���4� !�  #(�.�-�2*� �� %'��. � 	� �2�$� �� �%�  
�(����0�$. �  ��) �#�/�$ .�� 0� .�) �#�/�-� / ’ �#�,. 7,�  !�  �� !1��  � 
��#��!���$� 0� �(��-%� . &���� ��� �� ��������� ��
��� �%��� �	�
� ��� �� 
��������. (� ��������:  

��'��� ����� �� ���� ����� �����, �
� ��� ������� ��	�� ��� ��
������	�, 
�� �	��� �,�� �
����� � �������$�� �,�� ��� ���������, ��� �� ��� �%
�� �� 
����������� ���� ����� ��
� ����� �
�������. )� ����� ��� �
���, ��� 
����������� ������.  

��-�����, ����� �� ���� ��� ���
��� �%
�� �� �� ��
���� �	���� 
������%�	�� ��� ������
%��, �#�� ��� ������$����� �
������ �� 	�� 
���
������	�� ������� ��
������� ����.  

��$���, ����� � *���%��� ��� �� ����
������. + *���%��� 	��� ������� �� 
+������ "������ ���. "��� ����
�� ��������� ���� �� ��
��� ���� ������� 
���� 
���� � ����%��� ����������������� ��� ��� �
����� ��� �	�����, ��� ���
������ 
��%��
� � ��
��%� �, ��� ��
�� ��� ��
��
�� ������������ ��� ��� �� ������� 
��� #������� ��� �� ��� ���
���� ���� ��
���%�� ��� ���� �����
	#���� �� 
���������. ���� ��� ��� �� ��������� ��
���
#%�� ��� ��� �	�
%��. + 
*���%��� ��� �� ���
�$�� �� "������ ���� ������������ ���, ��� �� ��
 ��� 
#�
��� ��� ��� �� ��
���� ��� �� "������. '�� �� � ��� ���� ���� ,
������.  

��������, ����� � ����	����� �	�� �	��� ���
 ����, �	�� ���	�, �	�� 
��	��, �	�� ������	�. (	�� ������� $%��. (	�� ������� (�� ��� ��
� 	����� 
��� �
��, ��� ��� ��� ������� ���), ����� �#
���� $%�� ��� ����������, �	�� 
#
������ ��	��� ��� �����
�� ��� ���#������������ �
����. '�� �	�� ��  
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�����
����� ��
����� ��� �������� ����������,  #��
�	��� �����, ���
���	�� 
��� ��� ����, ����� ��� ���
��� ����, ��
����� ��� ���������.  

��� �������	
��. �������. �	�����. �����	� � ���������� ��� 
���������.  

� *2���$� ��� %'��� (���1�  �(, ��� �(���#0��2*" ���. 	�  � 
�(���#0��2*" ��� �$��  �� 014 )� ��� ��#��!���$��. + �����
���� ����� 
	��� �
�������. -��� �
� ���� �������. &�
��	���
� �� "������ ��� 
����������� �	���� ��� �	��� ���. !�� ���� ����
���� 	��� �
������� 
��� �� 1832: �� "������ ��� 	����� ����� ��� �������� ���. + ���������� ��� 
1909 ���� �� ��� ����� ��� �
������, �� � �	� ������� ������ ��� 
������������� ��� ��� ���������� ������������ �� �� �����
���� ��� ��� 
�
�� 
��� ��� 
�$��� ������
�
%�� ��� ���������. 

! 
�, �� ��� !
��� ����������, ���
�� �� ����� �,�� ��� 	���� �� ��� ��� 
�
 ���. �� ������ � *���%��� ��� #��� ���� ��� ������������ ������������ 
��� ��� ������������� ���������. 

�*�  �(, �� �-*��)� #(�+���� )�*� *�#�, !�  �(�$/���� 0� �� 
�/!�����$4�#� �'�� (�# 3#0$&���  !�  0� ��20�-� )� �)�� ��#� 
��) �#�/�-�. !��%
����� �� "������ ����� ��� ���%��. 

	�  �� (��*�5�#� (��- !��1 �  �52  +$��  )��. 7*�  3��01�� �� 
��#��!���$� 0� 3��#� ��� !� �2�$� !�  �� %'�� �(�����$ ��#�. 8� .�-)� 
�'�� ��#� (��/)�� !�-� +$��#� ��� %'���, ��� !� �2�$�� !�  �2� 
��) �#�/'� ��,)2�. � �#��-� 0� !1��#)� .�#�� 1. �  1���  0� �$%��#� �� 
3�"0� 1 ��#� *��#� ($0�#� �2� ����9.2�. 	�  0� !��.$*�#� ��� ��/" )��. 
	�  0� �(��-%�#� �� 3��0"*�#� ��� ��#��!���$� !�  0� )�� !1��#� 
�%0��-�. 

 

                                 ________________________ 

 

                                        � 

 

� �#�2&'�� �$��  ��� ��%���, .�) �-�/�)� )� �)���)��$� �"5��. � 
�.#��)$� ��� (!�  ,%  � .-��)" ���) �/ �� +����" *��#� (1����, )� ��� 
�2� �" �(,+�*" ���, ��� 10�� �9�# 2010. :+��*� � �(��#%$� ��,� 
��1% *��# �)")��,� ���, ��� �15�2� ��� ) �� �!���*� �$�� )��1.�� (� 
���1.� �$��  ��$/ *�� )���� ��� � !���) !"� �( +1�� �� ��� �#�2&'���) 
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/ � �� ! �.#��-*�  �� !������-*�  �� ,�� *-*��)�, .���." �� . ��#0�$ � 
�#�2&'��. 

.
��	��� �� ����� �%� ���#���%� ��� ��
%$ ��� ��� �� ��������� ��� 
�� ���������� ����� ��
��� ���� ����.  

,�$��� ���� ��
%$ �� ��� � 
� ��� �
�#�� � ����� �������
��	�� – 
��� ����. /	
��� ��� ��� ��� �� ���	�� �������� ��� �0* ��� ��� 
��
%��1��� -�%��� ��������� ��� ���� ��
��%���� ������
������ ��� � 
�� 
 ��� �� ����� ��� �����%������� ������ ��� ��������������	�� ��
�����, 
�� ��� �����
��� ���� ������������������ #�����
���� ��� �%� �������� � 
��� � ���. *�� ��
�� ��� ��%
�$��� ��� �
�������� ��������� (��� ��� ��� 
��%
�$��� ���
��� ��� ����� �� ������ ��� ���� '�����
���� ����� ��� 
� 
��, ���� �� 
%���� �� ������� ��
����� ��� ���������� �����
������ 
��������), ����	�� ��
����� �#��� � ������ �� 	�� ������� ��� ���#��
�	�� 
�������. !� �������
� 	����� ��� ������ ��� ������� *
����� 	���� 
2���	� !
���$��, 33%. &�������� �� 2�
�����	� !
���$��, 20%. "�� ���
� 
��������� �� ����� ���#�
� �� &��
������	� !
���$�� +.& �� 7,5%, �� 
,
�������	� �� 6,5% ��� �� 0�����	� �� 5%. .
������� �� ���������� �
��� ��� 
� ��
�#��� «��������� �������» ��� �� #%�������� 2��� ���� �
%����%� � 
���#��� �����
�� ��� ��� �
���$	� ��� ��� ��� ����

���� ��� ������� 
*
�����. (!�� �������
� �
��������
���� ����� ���� 11 )���� ������%��� 
����	� �
���$��. 2�� �� ����� ���� �
������� �
��� �
������ �� ���
	�!)  + 
2�
����� ���� ����
���
�� �	
����� ��� ��#�� ���, �#�� ������� ��� ������ ��� 
��
%$ ���. &� �#����� � ���� �� �
�%�������, � �������� ��� ��
  �� 
���#
�$��� ���������� ��� �
���
� ���� ������� ������� �
���, �.�. ��� 
.�
������. *�� ���
���� �� ���������� ������� ����

����%�, ��%� #�
’ 
������ ���� �
��� �%� �
�� � ��� �����&�������� &����. -��� ���	�� � 
����%���� ������� ���� ���� – ����� �� ��� ��������� �� ��
%����
�� ��� �� 
�� �
�%������� ������. (0��������� 	��� �
�%������� �#�� ��� ���
�� �� �
�� 
������� ���� ���
�). &��� #����� ��	�%� ��� ��� �
��� ��� �� ������������ �� 
��������� ��� ���
�� ������� �� ������� � ��
%$ ��. 0� �������� �������� 
�
���� (.�
������, 3������) ���	����� �� ���#	
��� ��� �� ������� ����� � 
��������� ���� ��� �� ������ ��������. 0 ���� ����� ��� � $����� #���������� 
��� �
��%
��� ��� ���� ��� ��� ������������� �
�%����� ���, ��%�� � 
��
%$ �� ��� ��
��	��� ����� �%
�� �� �� ���� ��� �������. ���1 � /�� !,� 
� .���-� �,)�� �2� �)1.2� �$��  ,�  !10� �)1.� �$��  �,*� !��" ,*� � 
��8��������� !�$!�� ���. (��� 6�)�$� (.%. � ��%-���� ) �� *-�0���� 
���$.��*�� �$��  ,*� � ��%-���� ��� 3��.-����� *#� *�'*�� ���. 	�  *� 
) � (���� (�# ���3�$��  )�&$ ��� 3�#�, � ��%-���� !�0��$&���  �(, �� 
3��.-���� )��� ��� �)1.��- �!�,� �� *(1*�  � (���� !�  �+�0�-� ($*2  �  
��� 3�� !1 unfit). 
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"� ���� ����� ��� ������� ��������, ������	
%� �� ���� ���
����� ����� 
��� ���
������� ������� ��������, � ������ ��� ����������� �������������� 
������
��� 
��� ���#�
�������� ��� ����� ���������. !� ������� 
���#�
�������� ��� �� �� ���� �� �������� �� �������� ���
����� ��� �� 
�������� ��� ����������� ������� ��� ��� �� ����� ������� ��� ������ � ��� 
����	���. &� � ������ ������� ����� �������
�� ��� ��������� ��� ��%��
���� 
�������������, ���� � ����� �� ���#�
�������� ���, �� �� ���	��� �%
�� �� 
����������, ��� ������ ��%� ��� ������� ���, �#�� �� ����
�%��� �� 
����������� �
�� �� �����
�������� ��� �����	���
�� �	��� ���. 0 "���
��� 
����� �%� 0���%� ��� "�����%� 0������%� ������������� ����� %� ���� 

���	 ������� ���� 	�	���� �	�� �	 ��� (�������� �������!����) 
����	�� ������� ! (����������) ���"� (#����!� ���	���� �����) 
"�������	$ ���� 	$�	 ��� "������� ��� ����	��� � ��� ���"�� 	$�	 ��� 
�	$��� ��� "�������� ��� ��� 	��������� ��� 	����	��.  

&�
�� � ���� ��������� � 
� �� ��� ��
%$ ��. � �#�2&'�� �$��  ��� 
*-*��)� %2�'� )� !� �, �,) *)�, %2�$� ��� !�1��� !�  %2�$� !�� !� �" 
� !���) !" (�� � !". :�*  � ��) *)�� !" (�� � !" �$��  !� �" ��'  � 
.�)�* ���) !" .�� �$�� . �#*���1 !� �"� � .�)�* ���) !"� (� 0��%$�� 
# �0��"0�!�� ��#�1% *��� ��% !1 ���$ !� �"� .�)�* ���) !"� !�  
� !���) !"� (�� � !"�, ���1 !�  �� *%�� !1 *-)+2�� *��0��,����� 
�(�.�$%��!�� *��� �#*$� �� )�� �5$&�#� �� %���$ *�� �(�$� �$��  
/��))���: ��)���-����  !��1 �� .�!�-� !�  !��1 �� *� /)" !�  � � 
(�� *�1*� � *-)+2�� )�  *����($�� . �+���� !'� *#)+��,��2� ad hoc 
�( �#/%��,)���� *� ��� (�2�,/��� ������$� !� (�&1� -  *��� ���$(�.� 
��� �#����#0) &,)���� ��� !� )�� !"� ��)����� �� ) �� ���(�#/)���� 
�/����. ��,!� ��  / � ��� �#( !1 �����!�"�2�� *-*��)� ��� !� )�� !1 
%����"� *#��%"�. �� �� *3��$*  �2� *#)3 3�*)'� �����/��'� *�� %�$2� 
.�� �$��  *#��%". :�*  � �#�2&'�� �(�����$ textbook case / � ��� 
�+��)�/" ��# � .���- �,)�# �2� �)1.2� !�  ��� �#�0��,�����.  

� . �0�"� � !���) !" !�$*� � *"/�/� ��� �#5�)��� ! ��� !,����. �  
+#/,!������ .#�1)� � 1�% *�� �� ���(�-**����  ���,� ��# *#*�")����. �  
�*0���$� !�$!�  0� �!� �1**����� �!�,� *#*�")���� )� �(�!�$��#*�� 
���% ��. :�*  �� �#�2(�;!, �-*��)�, #(, ��� �/�*$� ��� ���)��$��, 
���/!1*0�!� ��� !1 �� !1��  �#�, (�# �(�+�#/� �,*� !� �,: �� 
��� )��2($*�  ��� �*0��� � ��# � !���) !�- *')���� (�# �!+�1&�  � !�$*� 
)� �/2/" �,�2*�� ��� � �$�� ��� �*0��� ��: #(��3�� !,, �-!��� %�")�. 
4���
� ���� �� ����� ��� ����� ���� ��� �� +...&. ��� $������� ������� �� 
�����: #����%�� �
���������%����. !� 	���� ��� ��
#� ��
���� �������� ��� 
���
����� �
	��, �
� �� ��� ��
���	
% ������ ��� ����� ��� ��� ��������� 
����#�
��� ��� �
������ ��� ��� �
���������%����� ��#�����. &� ��� �� 	���� 
�� ���� �
����� � ������ ��� ��
%$ ���. !� �	�� ��� �#�
���� �	�� ����� 
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���� ����. ���’ �#��- � 10� �9�# 2010 �$��  � ��%" ��� ����#��$�� 
(�15�� (� � �� . 1�#*� ��� �#�2&'���. �� �#�2(�;!, �-*��)� #(�*�� 
��� 	#� �!" 3��� 1 "���. :.� 5� (,*� �#1�2�� �$�� . 	�  !��. *� �$/� 
%�,�� (� � �#��. ��#0�$. 

+ ���
%�� �%� �
%� ��� ��� �������� ��� ����%����� �
������ ��� 
	���� �	���� �� ��� �
��� ��� $������� �� ��� ���������, �� 	����� 
��
%�����%�. + 2�
����� ��	���� ��� �� ��������� 	�
��� �� �#�
��� 
����������� ��� ��
�������� ��
#� ������� �����%� �� ��� ��� ������������ 

��
��, ��� ������ ��� ����
������ ������� ���� �����%� ������ �%
 � ��� 
��
%$ ��� �%
���� ��� ��� �
�%�������� � 
��. �#�, +#* !1 *�)�$��  ,�  
�� ,�� *%")� �$��  *��� ����. � �+��)�/" ��# 0� �5���1��  !10� +��1 �(, 
� � �,��  *%-�#*�� (�� *�1*� � !��1 ��� ��,(� �� ��#�/$�� �2� 
�#�2(�;!'� 0�*)'� (�# (�� �/��4� (���(1�2 . <�� �  �//#"*� � �#��� 
.�� (�,!� ��  �� 3��0"*�#� *��� �(,)��� !�$*� " �� )�0�(,)���. 
��� 0��2� 0� (��!���*�#� 1)�*� �-5�*� ��� ����*�� ��# (��3�")����. 
	10� �(,)��� +��1 � !�$*� ��� �#�2&'��� 0� �$��  3�0-����. � ��$ � 
. �+���(�$�*� �2� )��'� ���,� ��# �#�2(�;!�- *#*�")���� *#��%'� 0� 
�#51����  �,/2  ��# � .���- �,)�#, �+�- � �52��� !" ! ��� !,���� ��# 
(�/!�*) �(� �)���# . �0��-� *#*�")���� 0� �#51�� . �  *#*%�� *)�$ 
 *%-�� )���5- �2� %2�'� ��� �#�2&'��� �!���-02� 0� )���31������ , 
,(2� *#)3�$��  (.%. )� ��� ����/" ��# *#*%�� *)�- ���)��$��-����$�� 
#(�� ��� (�'��� %'���. 	10� �(,)��� !�$*� *#��('� 0� .�! )1&�  
3�0-���� �� *#��%" ��� �#�2&'��� !�  ��# �#�2(�;!�- �#*�")���� )�%�  
. 1�#*"� ��# " 1���# ��,(�# �)��"� ��*2)1�2*"� ��# *�� 
(�/!�*) �(� �)��� (�� 31����. 

%� ������ ��!�	� ��� 	�	��	�� ������� ��� ����� ��� 
��� ��������� ������� – ���  #� ��� ����"������  ������&�  
������� ��� "��������� �������.  '���$ �	 (����	$� ! #��$�, �	 
"�������$� ! "�������$�, �	 �	��"��#$� �	����������� ! 
�	����$��, �	 	�������������� , ������  ! ���������� , �� 
������&�  ������ 	$��� "������� . )���(�  ��� � ������&�! 
*��
� 	$��� �������������! ��� �	��"�������!. ��� � ������&�! 
%�#�� ���(����!. ��� � ������&�! +���! "	���������! ��� 
����������!. �	� �#���	 �$���� �� ����  �	 ��� . , �������� � 
��$�	��� �	 ���� "����������� ��� 	-���$��, ���� �	����������� 
��� ���
��, ���� ���(�������� ��� ��#��� ��� ���� ����������� 
��� ����!�.  

+ ���#��� ��� ��
%$ ��� ���� 10 )�5�� ��� 	��� ����� ��	�� �� �� 
�
������� ��� �����. -��� ���� ��	�� �� ��� ������ �������� ��� ��
  ��� 
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��� ��
%��1��� "��������� ��� � ���� %� �������� �
���� ���
��������. 
� ��� �(,+�*" ��#� �� !�1�� ��� �#�2&'��� ("��� ���3��" �!����*��. 
���- *-���)�. 

4��
��� ��� ��� ������ �� ��������
�� ��� ������
�� �������� ��� 
�������� �%� ������%�. � . �0�"� � !���) !" !�$*� (��!�"0�!� �(, 
(��$**� � %��)���( *�2� !�- !�+���$�# !�  (��0'�� �-!���# %�")����. 
:%2  �5�/"*�  ,�  � ����#��$� �/�!�$*� (�(, ��� �(�$� � 	,*)�� .�� �%�  
�5��0�  �!,)�) !�  �� )�/�0,� ��� "��� �(�����*)� ��# ,�  �+"���� �� 
)���!#�$���  ) � (�� �.�-�#*� �*0��� � / � .�!���$�� �(, �� 1970, � 
�*0��� � ��� %��)���( *�2� !"� #(�����+$��. 7��� � �*0��� � �+0��� *� 
!�$*� (��*31������� ���� �*0��" !�$!� !10� +��1 (��� ��$� " %'��), � 
0���(�$� (�� ��1)3��� *#�"02� *2*� !�� ����/� �� (�# .�� "��� ��� � �$� 
���1 ��� 0��2� *#%�1 �� )�/�0#���. :�*  +01*�)� *�� �/�!�$*�. 
=�!$��*� � �!."�2*" ��� �(, �� subprime mortgages *� � ���, ���1 
�)�*2� �.� 5� ,�  �� (�,3��)� "��� /�� !,���� !�  .�� �$%� �� !1��  )� �� 
regulation ��# %��)���( *�2� !�- *#*�")���� (,(2� / � ��;!$*� !�#� 
�,/�#� �( %� ��-� �� (�#� �  � /,���� *�3���� (�� � !�� �/�*$��), ���1 )� 
��� #(���+0��$� ��# %��)���( *�2� !�- !�+���$�#. ���1 ��� 
#(���+0��$� �#�" .�� ��� (��!1��*� �� $. � �� %��)���( *�2� !, 
*-*��)� �+’ ��#��- ���1 �  (���)31*� � *� �#�, �2� (�� � !'� �5�#* '�, 
)� �� )��+" *#��%�-� (���%"� ��#*�,����� !�  (�!� 3'�!) �//#"*�2� 
(#(�� (�� � !'� *�,%2� ��#� 0�� !'� " ����� !'�, (���/2/ !'� " 
(���* � !'�). ��� �/�!�$*� �  (�� � !�� �5�#*$�� �� /���   .$2� *� � 
���(�#/)���� %'��� �!���-0�*�� ��� $. � �*+��)��� (�� � !" �-5�*�� 
���$ ��1��2*�� ��� � �$�� ��� !�$*��. ��� (�*1 ��#*�,����� !�  
�//#"*�2� . �%���-��!�� *�� (�/!,*) � *-*��)�. � ���)��$� (!�  #(, 
��� �( ���" ��� � �#�2(�;!" 	���� !" ��1(�&�) �$%� ( � *#������ !" 
*�1*�, �!���#0'���� ( � �/!#��� � !���) !�� ����-*� �. �'�� 
#(�%'��*� !�  �#�". )��� ���  ��� 	$��� �#	���� ��"��� ��� ��� )�	���! 
(� �� ���  �� 	$��� � �	�������� � �-���� ��� .��� ����� ����!����� ��� 
�� "������ � ���������� � �-���� ���, �� �	 ��� ��	������$� 
"��������� #��������������� �-�� �� �������	$  ��� � � ���� 
����������� ���), �� 	$��� 	-���	���� 	�"��� ��� �� '	����$� (��� ��� 
�����), � ���$� �� #��	�, �	 �	�	���$� �������, ������������ ���� (��  
��� �#	���! ���"������� � ��� ������� ��� 	�	��	���!� ���������!� 
#���������������� �	����$�� ��� � ��$�� 	- ������� ������	$ ��� ��� 
���	��� ������ "� ������ ��� �������� ��� ����������� ��� 
���������! �������! � ��� ��� � ��� ��� ��������� ��� � �� ��� 
����������� ����!����� – ��� ��  ��� ��	� ������$	� ��� ���������$	� ��� 
� �	�$��	�� �#������ #�!����� �� ��������	�, �.#. ������������� ���	��). 
��3� � �  �//#"*� � 0� !���($(��#� ,��� 1���� %'��� ��� �#�2&'��� 
+01*�#� *� *�)�$� �(�*-�0�*�� ,(2� � ���1.�, !�  � ��($.� ��� 
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���)��$�� �$��  ,�  �#�, 0� �(�+�#%0�$ !�  �� !�!, 0� *��)��"*�  *��� 
���1.�. )��� � ��% ��#��	 !"� (�	��-� �����) �� ���������� ����� �� 
�����/	� �� ���� ����� ��� "	��	���	�! �����, ���	�(�$������ ���� 
�����	����� ��� "��� ����� ��� ���!� ���� ��� ��� ��� �� "��!� ����. 0� 
��$/	� � ��% ���  #� � ����� ���� 	$��� � «����!» ���! 	� � ������; 
���$����	 �	 ���� �������  "� ��. ��� ��� 	$��� � ���! ��� ���� ��� 
���� de facto #�	���������� #��� � ����� ��	��������� �	 #�	����$�. 
)���� �� �� 	#	� �	��� �	 ��� ���� �	�����	�� ��$��; )�  ��	-������ 
����������! ��#! ��� �� !��� ����	���$��� � ��% ��� ��� '	����$�, 
�$�	��� ��� 	�	�� � ��$#��� ��� �������! ��������. ,� ������ �� 
�����#���  �� ���� �	 ��� �����! �����! ��� �	����� ������ ��� ��� 
����#�� ����!�����. (%�� �	��$� ��� 	#� �"� ������-	� ��� �	 �#��� �	 
�����	���� /��!���� ��� �� ��� �������	�� ���������	�� ��� �	������� 
��� 20�� ��$��). 1��� � "������! ��� ��$��� ���	#$/	���. ���  ��� ����	 
�	������� ��  �� )�	�������� subprime mortgages ���� 	�	�"������ 
����	/	� ��� ��  	�	$ �	 ������� #���, ���� �� ���	#$�	� �� �	�����$	��� �	 
���	�	$� ��$���� ���	 	$"��� ��� ���� ����� ����!����� ��� ����$��� 
��� ����������������� "�	���� ���������  ���. �	 ��� � ��, � �	���	$� 
����	� ��� ���$� ��� ��������. �� ���! -	���	� ��� 	� �	�� �"����� 
���	$�. 1��� ��� �� ��� ���	#$/	� �� ���	�	$, ��� "	� ��!�	��� �� "���	� 
"���������� � ���������!, 	�	���������� ���� "��������� ��#�������� 
��� ���������� ��� �������� ���� ��� ��������� ������� ���. ��� 
� ��� ��� ��������� ! �	�
! ������������. ��� ������! ��� 	� �	��� 
��$���. 

,� ������ �����#��� ��� ���� ���� ���� ��	���� ���$� ����. 2��� �� 
��������� 	-���$	� "��#	�	���� �	��� ���� � 	���!�	�� #��������������!� 
����
�� ����"!���	 	$"���, ��  ���� ���! ������� � �� ����!���� �� 
�	������ ��� ����#��� � �� �#�����; ��� �� ��� ����#���: �������$� � 
"��	��� � ��  ��� ������. (���	��� � �	��-� ����,  ��� ������$����	 
��� ���� ����/��, ����	��� ���� �	 �������$� �/��� "��	���  ��  
������.) + ���������! �� "��� ���� ������$�� �#	� ��  ��� ��� 
�����	��	���� ��� ����	��	����. )�� ��� ���� �	���� ���� ���	� � 
"��	��� � ���� ������ ��� ��� ���#�	�	�� ��� �������� 	-�����. ��� 
���  �� -����� ���� ���� �� ������. *	 ����� ����#	� � �������. ,� 
��������� 	-���$	� "	� �#��� ������- �#��� 	-���$�. ��� ����	� �� ������ 
���! #�!�� ��� 	-���$�� ��� ���� ����#��	$ � ������$� ������� �	 ��� 
����  ��� ��� ���$� ��� ��� ����#��	� (  ��� ������-��	 ��� 4� �	������� 
��� 11�� ����$��).  ��� ���$���  ���� �� "������
��� ��� �-���$� ���� ��� 
�� ����-��� ������, �	 ��� 	�	��	�� ��� �"$�� ����������������� 
������$�.   

� �#�2&'�� 0� . ��#0�$. 
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!� ��
%��1�� "������ �� ������� �� ��� ��
������
� ���� 
�
������������ ��� ���������������� �	�
� �� ������� �	�� ���. 2���� �� 
�������
���� ��� ������
���� ��#�
���� ��� �� ������ ��� ��� ���
��. -��� 
��������� ���#�
�� �
�	�. -�
��� �� ����� #��� ��� �� �� �����. 0� ���	��� 
��� 3���
��� �� �����
��� ��� ��� �� �	��� ��� ���
���� �������� 
������	
%���, �
���� ��� �� ����� �����
	���
� ��� �������� ���� ���� 
�
���
���	� ��� ����������� ��� �� �	�� �������� ���������� ���#%�� �� �� 
6����� ��� 3���
���. 6
� �� �����
�����	� �������� �� ������ ����� � 	��#��. 
0� ����
������� �������� ��� ����
��� �� ������ ���� ���� ���
������� ���� �� 
������ ������� ������������. 

 

                                    __________________________ 

 

 

                                                       � 

 

� ���1.�, �� .�� 5�� ��%0�$ /�"/��� �� ��!�2)� ��� ��#��!���$��, 
0� %��2!�("*�  !�  �#( !1. ���� �#*$� �%�  ".� %��2!�("*�  �+�- .�� 
)(���-*� �� �5#(����"*�  �� %��� ���. �	 ��� ��	�$� �-�� ��� 
������ � ��� � #�� �� ���#�����	 ����� ��� �� 
����	����	$.  %�� "����� ���������! "�	��	������	 ���� 
�	��� ��� �	�����$�� ��� �����!�����. )� 	$#	 ���������	$ 
����  ��� ��� ���� � #�� "	� �� 	$#	 (�����	$. '���� ��� 
(��$����	. %� *������ ����$���	 �� �����-	� �� #�� �	 -��� 
������#$� ���� ���� ��� 	-	������	 ����������, ��� 
�������	
	 ���������� ��� ��� 	-���$��	 �����������. 1��� 
��	$�	� � ���#� � ������ ��   ��� -	�$���	. �� �������� !, 
	�1��� *�"0�!� !�  (�2���� ��-�/�*� �(, �� ��#���!���$�. � �#�,� ��� 
��,(�  �)�0� � � .�)�� ��# !�  ��� 3�)�� *), ��#. 7��� � !� �2�$� 
���"0�!� �� *#))���%" ��� *�� ��*  � !�.�)�0�� �-*��)� !�  �(��$��5� �� 
��#���!���$�, �� �-*��)� �)� �� *�� %�� � �2� ( 0�! &,��2� #(����'�. 
:/��+� � 6�#*�3��/�� �� 1853: 

 «��  ��� ��� �	�������	��	�� (��� 1843) 	��(����� �� 
��� �����	$�� ��� �� 3	/��$���, �� *����/��, �� 4	�, �� '���, �� 
*���, �� 4��� ���…, �!�	��� ��(	���� "����#� ��� ��#�� ��� 



10 

 

��� ��� ��#�� �����!��� ��� ��������� ������ �� ����	$�, �� 
��������	$� ��� �� ������� ��� ����». 

 �� �-*��)� "��� � �5�#*$� !�  %� ������4� *�� .�-���� (��$�.� ��# 
702���. �,�� ���3� !�  �� %���!��� *� !" �(�%0" +#* �/�2)$� (�# 
!���1�  )�%�  *")���: �� ���,!��� !�1)� /��+� �!��� !�- !��� *)�-, 
� !���) !"� �� /��%$��, /�� !�#)���# +��#.��% *)�- !�  !���- 
)�/���;.��� *)�-. �,�� *#��*�"0� !�  � .�)" !�  ��,(�� ��� (�� � !"� 
�5�#*$�� (�# 0� )�$��  *�� *-/%����  *���$� ��� 3 �&,)���� ���1.�� 2� 
	�))�� *),�, �!� 3�*���� ���� �!�))�� *),�. + ���������� ��� 1864 ��� 
����
�%�� �� ����� �� "������. "��� «������» ��� 22/1/1877 �� ����� � 
�����
���� ��� ����%����: 

 «�����#� (…) � ��	/ �	��� ��� �	���������	��� 
	������� � "	� ���$/	��� � ��� ��  ��� ���	��, "	� 
�	������	$��� � ��� ��  ��� 	��(����� 5�����, ���� ��� ��� � 
����� ��������	$���, "� �� � ���"$� ����� � �	����� 	� �� 
	�	����� ����"� 	������� ����� �������� ���� ��� �	����� 
��� ������ �������!� (…). + 	�	����� ����� ���$ �� ������! �� 
������� �
��� ����� ��� � ���!� ��� ��� ��� 	���������, 
�	�	����� (…) 	�� �����	�	����	$��, ����"	$� 	����������#�� 
��� ���$�� �����$������ 	�����- � �	 � 	�� � �	 � ����� ��� 
�	������� ��������#� ! ��� �	��� 	��	$� ��	�!��� ��� 
������, ���� 	-�����	�� � ��� ���$�� �	��	� ��� ������ �� 
�����$�� � 	������ � �� �». 

�� �-*��)� �(�3$2*� !�  ��� �(��1*��*�� ��# 1909, �,/2  ��� 
�� /2�$�� ��# ��� &���# �� �!���#0"*�  *�����/ !" !�  *�� �*2��� !1 
0�)��� ,*� �(���*��� !" %1��5� *�� �52��� !1. :�*  !���*��1+� !�  � 
)�/1�� �#!� �$� / � ) � ���� *� !1 �/1�� ���1.�. �� �-*��)� 
!���*���+�  ,,�  �//$&� . �(, ��  !��* �� !" 	���*���+" !�  )��1 � 
 *���$� ��# �������� !�- 	�1��#� �$��  �  *���$� ��� (�"��#� 
�(�5��2*�� ��� !� �2�$�� �(, �� �-*��)�, (�# �!+�1&���  )� *� �1 
. �.�% !'� (��5 !�(�)1�2�, �(���*�1*�2� !�  )���(�� ��-*�2�, 1923, 
1926, 1935, 1936. � $. � �(,�#�� . 1*��*�, . �%���#)��� !�  
!�+��� �(� �)���  .����/ !1, !� �2� !1 !�  (�� � !1 31*�  �2� 
/�2(�� � !'� !�  /�2(�� � *� !'� *#�0�!'� ��# �,�� ��/!,*) �# 
� (�� *)�-, ���+�.,��*� ��� �)+-� � . �)1%� (�# �#5"0�!� *��� 
(�����/ *), ��# �)+#�$�# ����)�#. ���� �#�" #(�!�$)��� . 1*��*� 
*���$%0�!� !�  � ������!���$� 1967-1974. 
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%� ��$���� ��� �#����� *������ �#	� �"��!�	� ��� ����"� ���� 
��#��� 	-��������, ���	$���� ��� 	-	��	����  �	  ���� ���� ���	$� ��� 
��������!� ����-!� ���. )�  ��� ��������  ���� �������$�, ��  �� 
"�� ��� "��$���� ���� 	-��	���! ���� ��� #���, ��  ��� �����	���! "��! 
��� �������! /�! ��� ������� ���� ���"	$�, �� ����� ��� ����"�� 	$��� 
	�		��  ��� ���������.  

%� *������ ���� "	� �������	 �� ���  ��� #��� ���� 
� �� �� $"��  �	���. '�� �� ����-	� ���	�	 � ����"� �� 
�����	���	$ ���� �����! ���� ���� ���. ��������	 ���	 
"���������! �������	�� ��� #��. ���#	��$/	��� ������	 ��� 
	�	�# �	�� �����#$�. .���� ����$ "	� ����	$ �$���	 
�	���� �	�� ��� "	��	��� ����$ �� ������	�. + ���!� 	����#$� �� 
�� 	-����$�	�. 2��� ���  ���	 � #��, � ������$� ��� �� �-�� 
����� ��� �	�"$/��� ! ������� �� �	�"$���� ���#������ 
"������� �������, �� *������ ���	�(�$�	� ����������� ��� 
������$�	� ��� 	���# �	�� "������� . , 	��������� � ��� 	$��� 
��������� ��� ���	 /�!. %� *������ 	$��� 6��� �����. 1�� 
�����  ��������. 

&� 	���� �� ���
�� �������� ��
������. � )�0�.�� ��� ���/%,)���� 
�(��#%$�� �(����(� *�� �-*��)� �� . �����$��  *�� (��1* ��. �'�� � 
�(��#%$� �/ �� ���5���/!��. � ��$ �� �-*��)� ()2��$��  	-� �� �� 3�-����  
�(���*� ) #(���3���� ��#�, *��� !�#��(���� 1 ��#. �� )�*2  
!�*)�;*��� !'� �#!� � '� / � ��� ���1.� � � ����#��$�� �5  .�!���$��, 
*#**'��#*� �(��#%$� (1�2  *��� �(��#%$�, !���*���+" (1�2  *��� 
!���*���+" !�  ���$( � �($ ��� ($2�. 

--- &��
%�� ��
������	� ������ ���������: !
��� "������� ����� – 
!��
���� – 2������������ 1953-4. -�%�� ��� *��
�� �� ����. "���������� 
,�����)��
��������� ������ ���� ��� ����

���� ��� "��������� ��%���. 

--- 7
����������� ��� �
������� ��� �� "�	��� Marshall ��� �� .��	�� ��� 
�0* ��� ��� ��
%��1��� -�%��� ��� ��� ���
�#� ���� �������� ����������� 
����
����, ��� ������ ��� ������ ��� ��� ������ �%� �������� � ��	��%� 
��� 	��� �� �����
��� ��� ���
���� �%� #�����
��� � ��� � ��� ����%���� ��� 
�� ��������	�� ����������� ���#��
�. &�������%�� ��� �� ��
���� ������ 
�����	���� �� ����� ��� �
��� �� ��
��%���� ��� �����%������� �������� ��� 
������� ����������. 

--- 4��������� �
������� �� ������� ��� �������� ��� ����
��� 
���������� �� ��
�� 
�� ����������� ������
���� ��� ����������� ������� ��� 
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�� ���� ����� �	�% ���� ������%����� ��� �
��
�����
%����� �������� 
��������	��� ���
�������. 

--- ���	�%�� ������ ��� &������
���� %� ������� ����� ��� ������� 
.�������: �
�������� �������� �
��%�� �� ��
�� ����� ���������, 
�������, ����������, ������%� �
������ �, ���� �������� #�
	�, ����
� ���� 
�� #����� ������� ���������� – ��������� – ����������, ����� ������ 
������� de facto ������������ �%� ���������%� �� ����������� �	��, 
��
�������� ��� ����
����� ������� ��� "��������� ��� ������ ���� �� 
���%������ ����� ��� )�#���: «"�� ����
� �� �
����� ��� �� �
 �� � 8����». 
*��	��
��� 	��� �� ����������
� ����
����� ����	����� ��� -���: ��� 
���������� ��� ��� �����
� ������
�������� ���.  

��� ��� �� ��, �	�� ��   �� ���! ��� 	-�#�	$���, �� �������� ��� 
*���!�����, ������� ������	� ������(��	� �	��� ��"	����, �#��� �� 
������ �	 ��� crescendo �����	������$���� �� ��������� �� "��� 
	����� ���� "�	��	$� 	-	�$-	��, �	 �-� ������, �	 �	�"��� ����, �	 
������. ��� �� ������� �� ������$/����� ��� ����� .�����	� "���	�� ��� 
���� ���� �� �	���	����� �� ������������ ���  ��� ���-������. ��� �� 
��	����� �	 «�"�����» ���� ������	���� �� �������$-��� �� *������ ��� 
�	 	-��������� ����������� �����$	� �� "���������  ������� ��� ������$�� 
��� ����	$ ��� 	��(��	� 	�� � ��� �������������� 	�$����� "��� ��� 
�������. 2���� ����$�	� ������ �� (���	��� ������	�. � ��� ��� 	" 
����$�	� ���� !"� ��� ��#!�	� ������. ��� � ������$� �� � ������ ��� 
����(��!� ���� ��	�: "	� ��� -���. ���(����� ��� ��  ��� ������$� ��� 
� �� ��� ����$ ��� ����� ��/��!� .�������"�� 	����$/����� ���$�#���� 
�����	� �	��� ��� �����$/���	� � ��� ����$��. 

%� *������ ��� �	�	���$�� "	��	��� 	$��� ���#� 
��� 	���!���� ���� ��� #��� ��� ��� ������$��,  �� �� 
.��������������$ �� 1893 ��� 1897 ��� �� 7�	������ ��� 
1923. + #�� #�	��/	��� ��/��! ������� ��  �� �!
� ��� 
���������$�� ��� �� ����	$ ���� ��� � "�� ��� ��� �� 
���#��!�	� � ������$� ��� "� �� ���. 

+ ��$�� ��� 8	���������� 	�������� ��� ��� 
*���!��� � ��� �����$����	. + ��� ��"�-� 	��������� 
�� -������	� �� #�� ��� .	������� ��� ���������� 
��� ���� ��#�! ��� )�������� ��� 9����$��. 

 



13 

 

                                ____________________________ 

 

 

                                                     �                                                  

  

� 11� �!."�2*� ��� �� �1� �� ��# 	�� 	-!��# 0� /$��  ��� 
��)(�� 13 �9�#, *� � 8.30 �� 3�1.#, *��� �$0�#*� � ���5�2� 
��# �/1��# �,/�# !�  ��%���, �����$� ��2�/$�# ��, 2�� ,��+��.  

�� 0�)� �$�� : 
 

����� �������: 
� ���������	� �����	����� 	�� � «=���� 

����������» 

 

��1 ��� �) �$� �!���#0�$ . �5�. !", ��� !�" *#&"��*�. 

� �$*�.�� �$��  ���-0���. 


