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Abstract: the article provides an analysis of historical events related to the his-

tory of the emergence and development of the securities market in Russia and the 

world, reveals its essence as a private-public phenomenon.
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���������- ��- ��*��� * �,���� ���!���� �� ����� ���-�  ����� 

������)��)� ���$���, �  �� %���� �� �������, �� ����*�)# !������, 

���!���,'�# � ����������,, ������������, � �����*������, %�� �)# 

"������� � �!���� ��- ���!���� �� ����������� � $��*, ������%���- 

�������������� "!��$����������- ���!���� �� � �!��$����*�)# ����-

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

ò�- �,���� ���!���� �� � �)��%��� +��������� #���� ���� ����%�� 

"���������� �)��� ��� ��"��� �!� !����� +����� � ���!���� ������ 

���� ���, % � ��� ��%�� ������ ��������� � ������-�  ����'��� * 

!�����* ����� �������, !����%���- ����� �$����!, �������� ��*-

��� * � ���), �  �� %���� ��- ���!����)# ����� ����. þ)��� $���)# 

�!���, � ���, �%����*, -��-� �- ������&�� +����� �� "���������� 

�)��� � ����� �� ��,%��)# �� �%����� %�� �)# "������� � �)��%��� 

+��������.

ð ���& ���# ������� �� ���� "�����)� �)��� – -������ ��� � �%�� 

�������: ��� �� ���- ���%� )���  ����� ������*�� �����. ò��� �������� 

����� )� �� ������# ���!���� �, !�� ����&�� ���*������ *, �������-

�) ����� � ��%� �� ��-�� ��*� ������� �����, �'� �� ����� ��� � �%�� 

����� �� +�������� ��- "����������- ���� �!�$��, #� - �) � ������� 

��������,'�� $���!, �!���!. 

þ����� ����- ������ � ���%���# ���������- �)��� $���)# �!���, 

����#����� �)���� * ��� ����� �: %�� �)� � �!���%�)�. ÿ ����� � �-

���), ����� ��  ������-������)# � ��&���� ��!������� ���� �%���!, 

����#������ * ��"�������� * ��������  ������-������)# �� ����, % � 

������-�  ������� *�- � ������� ���� ��)# ��������� ���� �  ��, % � 

© þ)������ û. û., 2020



ð�� ��� ðñ�. ÿ���-: ý����

234

2
0
2
0
. 
№

 
3

$���)� �!���� � ��� ���!�* � �� +���,$�� ������)# ��������1. ÿ ��!-

��� � ����), ��� ���!� ������������� + ��� +������%������ ����� �- 

���!���� ��, ��- ������%���- ������� ��*�)# ������)# ����� �, ����-

#����)# ��- ����) �- ��! ������� �,��� ���� ��"�$� �, � ��� �)�!-

��� * � �����'� * $���)� �!���� ��� ��! �� � ���),  �� � �� �!�����. 

����� �������, ����� ������ * � �!���%��� +����� � �)��� $���)# 

�!���.

ð������� ������������- � ���� ��*�� �"���������� �)��� $��-

�)# �!���, � ������������ ����� !������� �, ����� ����� * XV–XVI ��. 

ý����- �����, �� �� ���� ��!'�� ��-���* �����$�� �� �����'���, ��-

�!���� ����)# $���)# �!���, �������� � 1556 �. � î� �������, � ����-

����� ��  ���, � 1531 �., � ��*-����� �!�$) ������� ����� ������� ���-

�� � ï�,���. ���, ������� "�������� �)��� �� ����! ����� ����� * 

ï��*��,, % � ����� ���-� �- ����������)�, ������*�! ï��*��- ������ 

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

"����������-  �#���� ������)# �����$��, �����)� ��-��-, �- ���)� 

 �����),  ���� ��� �������� �,��� ��*, �"�$���*�)� �������� �!�� 

�  . �. ý������, � 1592 �., ����* �� �����)� �)� ����������� ������ � �-

���� � ���������)# $���)# �!���. ö����� + �  ��� �� ����! �%� �� �- 

����� ��-�����- ����)# ��������$��, ��!'�� ��-,'�# �����$�� �� �!-

���-������� $���)# �!��� – "�����)# ����2.

ð XVII �. $�� � ��������  ������� ������� ���- � û��������). ð 

����)� �� �������� �,��� ��* î�� ��������� ����� ��&�� 25 �����-

�������# ������ � %� )�� ���� ���������# ���!���� ����)# ������$��. 

ü%��* ����� �� + �� �� ����� ��-�����* � ����)� �����!���� ����)� 

$���)� �!���� – ��$��. ö# ��-������ ����� �%� � * ����� ���� !#��� 

���*&��� �� ���!���� � �  "�����*���� � ��- � ����� �- ���� ���� �-

%����# � ��&����, �  ���� ���������- ��������� ������� ���)# ����-

����$��, ��- �� ��)# � ��� ����#����� ���!��� ��*�� ������� * ����� 

�# !%�� �����. 

þ�����%��*��$��  ������� ��$�-�� �� �����# � ��� ü� -ö�����- 

 ������- �������-, ��(-��� � �������� �� !%�� �� � ����)�-# �����-

���. ü%��* ����� ü� -ö�����- �������- ���!%��� ��� ����� û����-

�������� ����!����� � ö����, �� ������� – �����  �������, % � �)����� 

��������*�)� ����� �� �!���� ��������, � î�� ��������- ����� � ��� 

�����)�, ���� �� ����� ����)� �# ������$��. ý������ ������ � $��-

�)�� �!������ � ��� �����&� *�- ��  ��*�� �� ����%�)� ���%� , �� � 

� � ���%��� ��� ��� ( �� ���)����)� «���%�)� ������»), % � ������� � 

"����������, ����!�- ������ ��������� �)���.

õ���* ��, � û���������#,  ��*�� ������*�� ������� – � 1636 �., ����-

�)� ��-��-� �-  ���� ���$�"�%����� "�������)� ��� �!��� , ��� "*,-

1 ÿ�., ��������:  ���%���� ñ. û. ý������� ���!��������� $���)# �!��� : 

!%��. �������. ú., 2005 ; ï���� ð. î. ñ��!���� ������ ���!��������� $���)# �!-

���. ú., 2005.
2  ÿ�.: ÿ ����!�$��� ó. ð. þ)��� $���)# �!��� : !%�����. 2-� ���. ú., 2013.
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%��� – ���$�"�%����� �������, ����,%�- �� ��)�, � ����) ����������-

, �-  ��*�� �� !����� $��) � ����� ��� ���� �������� �� ���. ð ��%�� �� 

�������� �� ��� � ������ ��!%�� �)� !���� �!����$)  ,�*����� �����# 

��� ������� �)# ��� ��, $��) �� �� ��)� ��#����� �� ������*��#  )�-% 

�!�*����� �� �!����$!. ý�-������ ������  ����� ���� �)�� ��!�������� 

 ��, % � �!����$) �!��)# ��� �� ����� � �! � ���� * � �������, � ���  

$�� �)� ����������!��, � ���!�� ���  ���� ������� #����������3 ���� 

%����)%������ ��� � $��), � �������$, � ���, �%����*, ���� ����� ���-

������� ���!�� ��-. ý���� ����,%���- ������, ���� $��� �� �� ��"�-

%���� �)��� ���, �������%��*�)� ���!�� ��* ��� !� !�� * ���� ����� 

 ��������- � ������$! ��!���! ���!�� ��,, �� ��)� ���!%�� �)���! � 

������� �����$) ����! ���� �!,'�� ���!���� $���� � $����, !���%��-

��� �������%��*���! ���!�� ��,. ý������%��*�)� ���!�� ��*, � ���, 

�%����*, ���!%�� ��#��, �������-  �, %�� "�� �%���� �� �������. ý���-

��� ������ �� + �� ����$��� �!�!  �������) ��� "�������)� ������4, � 

"*,%���) � ��!  ��&* ����� �� �# %�� �)# ��!%���. 

ÿ����������� � ����, ����#����� � �� � *, % � ����� %�� %���� 

���, $��) ��  ,�*���) !���� ����� %�� � 20 ���, % � ��� ����� � ����) 

��������%���)# "*,%����)# ��� ��� �� �� ����* ������ � ��. ����� 

+""��  ���� ��)� +������� ) ������� ����)� � ����������� �� ���� 

«����!�- ���)� �!�)���»5 � �����*������ + ! �� ���, � ��%�� �� ��-

��-����&��� ������� ������� � � ��� ����*��� � ���������� �)���.

ï��*��- � û��������) �)�� ����)��, �� ������ �� ����� ����)�� 

���!���� ����, � �� ��)# �������� �)��� $���)# �!���. ð ���$� XVII –

��%��� XVIII �. ����������)� ���������� ��$������)� �������- �- 

��%���,  +�� ����� *6 ���� ��$�� � ������� * �# �� �����#. ð��� � � 

 �� ��������  � �����������  �� ���)����)� «!��%�)� �)���», ������ 

3 ������������ (�  ����. hedge – ������, �������*) –  �����, ������%�,'�� 

� ��) �� ������ �� ����� �)��� ��- ��������$�� ������� ��- $����)# ������ 

������, �� ��� ����������� ����$�� �� ��!��� �)���. ü�)%�� #����������� 

��!'�� ��-� �- � $��*, � ��#�����- ������ ��������- $�� �! �� ����,%���- 

������ �� ���%�)# �)���#. 
4 ��������)� ��� ���  (�  ����. forward contract –  �!�!'�� ��� ��� ) – ��-

����� (���������)� "�������)� ��� �!��� ), �� �� ����! ���� � ����� (�����-

��$) ��-�!� �- � ����������)� ��������� ���� ������ * �����)� �� �� (%�� �)� 

��!%�� –  ����) ��!��� � ����� (���!�� ��,) ��� ������� * ��* ���� ����� ��-

������ ��-�� ��*� ��. ð ���, �%����*, ���!�� ��* ��-�!� �- ����- * � ���� � * 

+ �  �����)� �� ��. ý� !�����-�  ����� ��� ��� � ! � ���� �������,  �� ��%�)� 

������)� ��-�� ��*� �� � �������, �����-'�� �  ���%���- ������ ��- �������� 

�� ��� �� �����  ���������- ��-�� ��*� �, � ���-��� � �  �%���� ����� ��� � 

����, !� ��������)� ���������. ý�� + �� $���  �����, ���, �)� �!�� � ��!��� 

!�����- "�����!, �- � �����  ����,%���- ������.
5  ÿ�.: ������ þ. ö���$�����*�)� �� �����. ø�� �������!���� ��������� 

!�����-�  �)�����. ú., 2013. 
6 ������- (�  "�. émission – �)�!��) – �)�!�� � ����'���� �������� ����), 

$���)# �!���, ���%�# ��� ���)# ����� �, �������� ���������# ��� .
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�� �� ���� ���� �,'�� �������!��*�� ������) ����,%��� ��� !�����. 

�����  ���) ������� ������-  ������� ��$�-�� �������� ��- �������� 

����#������ * �������� * %�� * ø���������� ����� � ���������� *  �� 

ù�������!, "�����!, ����!, �%��* �)� �� ���&��&!, � �����! ���-

$�� !.

û� � � ��� �  ��!��# ����������# � ��� � "����������� "�������� 

�)��� � ����$�-. ÿ!'�� ����)�� � ��%�-�� � ���, ��-����)#,  �, % � 

ý�������- ������*��-"������- ����� �)�� ������� �� ��� ����%���� 

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

 ��*� ��. ð�-� ��)#, ����� ���������- ������ �� + �� ����� ��������-

����  ��*�� �"�$���*�)� ��������, � �� �,���! ������!. ð- �� *�#, 

��- "���$!����� ����� �)�� #���� ���� � �! � ��� ��#������ ������-

�� ��(-�����- $�� � ���$��!�) ��������  �������. ý������, � 1777 �., 

�� + �� ����� �)�� ������������ ���$���*��- ���'���� ��-  ������� 

$���)�� �!������ � ������� ������� � ��) ��� ��(-�����- $��). ü�-

������$�- � ��- ��*��� * ý�������� ����� �)�� ���%����) ������! 

�� � ����) ����� ��*� ��, % � ������������ ��� ���* ��� "�����)� 

�)���� � ���)7. ����$!����� ������$ "����������- "�������� �)��� 

��� ���*�- �!%&� ������ ���!�  �!���� �%���!, ������! + ��� +����-

����-��������� "�������: %�� �!, � ����� � ����), ����� �� "�����!-

� �- ��� �� �� ����)� + �� ����� �- ���������� �)���, � �!���%�!, � 

��!���, ����� "�����)� �)���, #� - �) � � � �! � ��� �%�����)# ����-

���)��� � �����! ��-�����,, ���!�� ����� !%������ �- � ����������-

� �- ���!���� ���. 

ý���#��- � ������! "����������- "���������� �)��� � þ�����, �!�-

�� ����� *, % � þ��������- ������- ������������� ���) �� !%�� ��-

�� * �� ���&���  ������� $���)�� �!������ !�� �� ������� ��-�����- 

����)# "�����)# ���� � û���������#: � 1769 �. �� !���! ó�� ����) 

ð������ �� î�� ��������� ����� �)� �����'�� ����)� ���&��� ���!-

���� ����)� ��.�. ð XVIII–XIX ��. � ��%��� XX �. � þ��������� ������� 

!�� �)�� &����� ����� �)  ���� $���)� �!����, ��� ������)� �����-

���, ������$�� � �����%������ ��-�� ��*� ��.

û��� ��!, ���$�"��! ��� ���-��  �, % � � ����)# �!�����-# � � ��-

�� ��*�� ��!��)# ������# ����'����* �����%�)� $���)� �!����. ü��-

��� ������� �������, ���-�! � ������������ !��������*��� *,, ���!%�-

�� ������-, ���!���� ����)� ���$�� �)� �!����, ������$��, �������� 

�����%�����# �����, $���)� �!���� ��$������)# �������� (��������, 

������$�� ���!���� ������� �����, ������$�� ��'�� �� ���-õ�����)# 

������)# �����)8. ó��� ���*&��� �� �� ��# �)�� ����� �� ����� (�����-

���, ������- �����*�������* �!�$��� ��- ������)# ���%� ��),  � ���!-

���� �����- ���$�� ��- �!���� � ��� ���&�� ��� � �"��� "�������)# 

��� �!��� ��. ö# +�� �� �� -��-���* ����� ��� �� "�������, ������� 

7  ÿ�.: ú�&������ ÿ. õ. ú���! ù������� � ý������. þ)��� $���)# �!��� 

���!� ����*��� +��#�. Hampton ; New Hampshire, 2015.
8  ÿ�.: ú�&������ ÿ. õ. þ)��� $���)# �!��� þ��������� �������. ú., 2014. 



���������� �����. û�������� �����

237

Н
. 
Н
. 
Р
ы
ж
е
н
ко
в. 

О
б
 
и
сто

р
и
и
 
ста

н
о
вл
е
н
и
я 
и
 
р
а
зви

ти
я 
ф
о
н
д
о
во

го
 
р
ы
н
ка
...

�� ����)&�� 500 �!����, � ��#�� ��� ���-� 6 % �����)# ��- ����(-��-

 ��*���# �!��� � 7 % – ��- �����)#. ÿ���� �)���  �� ���!���� ����)� 

���$�� �)� �!����� ���*��������* �   ��# ���-$�� �� �������%��� �.

������)� �)��� � þ��������� ������� ���������- � ���� ��*�� 

� ����*��, � !�� ��!� - 20 ��  (� 1836 �.) �������� ��* �)� �)�!���� 

����- * õ���� «ü ����)&����)# ��'�� ��#»9, �� ��)� ���!������� ��-

�-��� +������, �����'���- � ����'���- %�� �)# ��$�� � ������$��. 

ü����� ��(�� �# ����� � �� �����- �����%� ��*�)� ����!  ���, % � �)�� 

��!�������� �� �� ��"�%���� �����*��� %����� %�� �)# ��$������)# 

��������: �� ��%��� XX �. �� ����  ���� ���� þ��������� ������� �# 

���%� )�����* ����� ����� ���! ���  )�-%10.

�� - "�����)� �)��� � þ��������� ������� �!'�� ����� � ���*�� 

��#��%��� ����, $����� * + ��� ������� ��� � ��������- ����,%�� �- � 

 ��, % � !��  ���� �"����������- �!�11 ���"��������*�)# !%�� ����� 

�)��� $���)# �!���:  ������, ��!'�� ��-�� �����)� ������� "�����)� 

� ���)  �����)# ���� � ñ������, ���������$�, � !%�  ������ � $���)�� 

�!������ ��!'�� ��-�� ø� �����%��- �������-, �����  ���, �)�� ����-

����- � ���) �� ������� * !%�� ����� �)��� �� «���"��������*�)#» 

(���� �� ��*�)� %���) "�����)# ����, ����� ��� ��� ú���� ��� �� 

"�������) � «��!%���)#» (��� �-��)� ���� � ���, ��� � "�����)# ����).

ð ������ ������� ����� ���#��� � ���� � ���*&������ ����� �� «ü 

������'���� ��� ���� �� �!����� � ����������» �)�� ���!�������) 

��� ���&��� � ��! ������ ����� � ����� ���)� ��-�� ��*� �� $������� 

� ð��������� ����� ��*� �12. ý����- �������$�- �)��� $���)# �!��� 

�� ��� ����� ���- ����� ��� * � �)�� ����%� ��*�� �����&��� ����� �� 

«ü� ���!��������� ���!���� ����)# ������»13. ü����� ����#������ * 

������%���- �����)� ���!���� ��� ������)# ����� � ��!������� ���-

� ��������� �������� ��- ��*��� �: ���!���� ����)� ����� ������- 

�� ��! ������ �)��� ������������* � 1922 �., ����� �)�� ��������� �� 

����&�- ����� �������� +�����- ������$�� ������� � � ����� #������� 

� ��#������ ������. ü�� ������ ��� �����%�)� (������)�) #���� �� –

���� ����'���- ������� �� ����)&�� ����. ï!���� �������������* ��-

� �� � ����� � �!��# ��� � ��#���, ������� ����* �� ���*��, � ����&�-

9  ü ����)&����)# ��'�� ��# : ����� þ��������� ������� �  20 ��� � 1836 �. //

ý���. ����. ������� þ��������� �������. 1837. �. 11. ÿ. 217. 
10 ÿ�.: ø!&���!� î. ÿ. ü�����)� ������������ � � ��������- � ����� �- ��-

$��������� ����� � �������,$������ þ����� // ý�����������. 2004. J 1. ÿ. 224–

230.
11 ý!� (�  ����. pool – ��'�� �� ��) – ��(�������� !%�� ����� �)���, ���-

�)�* � ���#��) �� ����� ��� !��,  � ��'�� "��� � ���������-, �- ����! ���� 

�������� ������� !� ���������� ������$��.
12 ü ������'���� ��� ���� �� �!����� � ���������� : �����  ÿûø þÿ�ÿþ 

�  29 ������- 1917 �. // ÿ���. !��������� � ������-����� ���� ���� ���� �. �. 2. 

ÿ. 94.
13  ü� ���!��������� ���!���� ����)# ������ : �����  ð�öø �  21 -����- 

1918 �. // ��� ��. ÿ. 167.
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���* ���� �� !���, ���� ���*���� – �� !��� ����, ����� ����. � � #�-

��� ���� ��- ��������-������� �� ����� +��������, ���!���� ����)� 

����), �� ���*�����&���- �������� � ���!�-���� *, ! ������, �����-

'����* ����!�� ��*��, ������ ��� %��� ������ ���!�-���� *. ý����� �-

���, ������,  �  "�� , % � �)��� ) �� ��� ��!'�� ��-���* ����� ��-� 

���� ��!� - 35–40 ��  ����� ������'���- �# �)�!���.

ø����  ���, ����������, "�������� �)��� ��������� ������ � ��)-

 �� � 1923 �. "�������� � ���� ú���������  ������� �����. ð  �%���� 

�- � ��  ������)� !%�������- �)�� � ��) ) � ù���������, ø����, 

���*����, ð������� ���. ö# ��- ��*��� * �)�� �������� �������� �-

������ � ��� �� ��� �����������* ��� ���)�� ��������, � ������-

��$�����-������)� �����) �)�� ��$��������) �� ����� þ��������� 

�������. ð ������ ������� �����$�� � $���)�� �!������ � ��� ����-

������ * ��� ����&��� &������ ������� ������� ���, �)�� �����-

$�-��, � �������- �# �����, ����������&�-�- � ���!���� ����)�� ��-

����$�-��, ������)��� ������ ���. ñ����)�� !%�� ������ �������� 

 ������� �)�� ����� �)� ��������$�� (����� 60 % �����$��), � ���� 

��� � �� ��(���� ������������ ���!���� ����)� �������- �-� (����� 

20 % �����$��), �� ���, �������, � ���, �%����*, ���#������* ��&* 9 % 

�����&���)# �����$��. ñ��!���� ����)� �����) ���� �%���� ��� ����-

�������* �  ��������  �������, ��#����� �� ����� ��&* 1 % ��(��� ���-

��$�� � $���)�� �!������14.

õ����&���� ������� ����� +������%����� ���� ��� �������� ����$ 

��- ��*��� � ���# "�����)# � ����� ����. ��� � ��%��� 30-# ��. �� �. 

��- ��*��� * ���# "�����)# � ����� ���� �)�� ������'���, "�����)� 

�)��� ÿ��� ����� ÿ�,�� � �� ������ *, ���!���� ����)�.

ð ������ � ��%��� 1930-# ��. �� 1957 �. ����� ��*� �� ������ ��� 

����� 45 ������, ������, ������� �����'���, %���� +������, ���  ��(-

��� ����� ������� ������ ���������� � ����)�!'�� ��������. ü�(�� 

����� ������� ���!���� �� � ��������� ����- ��� ���� ����� 50 ���� 

�!����, � �  �%���� 1941–1945 ��. – ����� 76 ���� �!����, �  � ����- 

��� %���� ����� ���� ������$�� ����)&��� 70 ��� %������. ü����� 

� 1957 �. �)��� ���!���� ����)# $���)# �!��� «�����»: �)�� ����- � 

������$���� ��� ��&���� �� � ���%�� �� 20 ��  ��%��� ����&���- ��-

��������)# ������.

ý����� ���!���� ����)# ������ �� �)�)���  �� ����� � ����$�� 

%�� ���� �����, ������*�! �� ������ � �� ���, ����*��-���!�* ���%�-

�)# �� �%����� ��������� ���!��������- ����� � $���)# �!��� ����! 

"�� �%������ � �! � ��- ������ � ��������� ���!��������-: ñ������-

���� �������� 1964 �. $���)� �!���� �)�� � �����) � ������ ��, �� �-

�)� ���!  ������� � *�- ��&* �� ���$���*�)� �����&���-�, � �� ��! 

�� ��������� �)��� �� ����'����*, � ���� ���- �# ������%�  �� *�� 

��$�� (����!�-$�-) �)�� %!��� ���� ����! ����!.

14  ÿ�.: �%�  �����$�� � $���)�� �!������ : !%��. ��- � !�. +������%����# 

"��. / ó. ó. û��)���� [� ��.]. ü���, 2011. ÿ. 26. 
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������- %�� �)# $���)# �!���, ���� �%���� ������ *, � �! � ��-

���&�- � � ���� � ��%��� 30-# �� ���$� 80-# ��. �� �., � ��� �������� *�- 

� ���� ��-�����- �!����� �� ��$�� � �����!���� ����)# ������$��. ð 

1986–1987 ��. ù*������� ýü «ø�������», ���!%��&�� � � !� ���!���� ���-

���� ��$��������� ��$����� �%������ �������- �-, ����)� �)�!� ��� 

�!����, �������)� ��$�-��, #� - ��� � ����$��� �� ����� �����- * 

� ��&���� ���� ������ �. � ��! ������!, �� ������-�* ��-�����- ��� -

�� � �!,'��� ��������� ������%���-, ����������� ������ ��!��� ����-

���- �-. ð $��-# !���-��%���- + �� � �#����� ���� ��� ÿ����� ÿÿÿþ 

� �������� 1990 �. ����-� ��� ��������� «�� ! ��������� ý�������- �� 

��$������)# ��'�� ��# � ��'�� ��# � ������%����� � �� � ������ *, � 

ý�������- � $���)# �!����#». ý��� ��������*  ���� ����� ��*� ���-

�)� ��&���- �� �������! �� ��$������!, "���! ���� ������ � � ���*-

�)# �������- ��, �������� îü «øîúîõ», îü «ý���*-����» � ��. � � 

� ��� �%�����)� &���� �� �! � ����������- �)��� ����*�)# $���)# 

�!���. ú���� ����� *, % � + �� ���$��� � ��������- ��$�������� "��-

�) ���� ������ � � ��'�# %�� �# �)� �����&��.

ñ���� ������� �� "������� �)��� � ���) ��-�����* ��$�� ���-

� ����)#, �����!'�� ����� �����������#, ��������,  ���# ��� Bank 

of America, Boeing ÿ�r�., Chrysler Corp., � �����# ��!��#. ÿ ����� ��� 

�)��� %�� �)# $���)# �!��� � � ���� ��%�� �������� *�- � ��� � !  

"������� �����. ð %���� ����)# � ��-��� 1990 �. �)�� !%������) ú�-

�������- ����!�������- "������- ����� � ú��������- $�� ���*��- 

"������- �����. ð ��� �� 24 !%�� ����� úú�ï �#����� ��,���� � ��-

��!���������� ����� ��� �� "�������, �-� ��!��# ����� ��� � � ��-

���� �, ÿ������� þ�����, ú������������ �  . �. �%���� ��-�� ú��ï 

� ��� 123 !%�� ����, ����� �� ��)# ����������� ��!��)� ����)&���-

�)� �������- �- � ��������$��15.

ü���)� + �� ����� �- � �%�� ������� "�������� �)��� ��-��� � ��-

-������� �� ��� � �� -��� 1992 �. ���!���� ������� ����� ���$���-

���� %��� (��!%���). ü� ������ �� �)������- ���� �����&������ ��� 

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

��$�� ����� ����!��)# ���!���� ����)# �������- ��. ���* +������ 

��!%���� – ������� ���!���� �� ���� * ������� ���������� � ���) � 

��%�� �� ���� ������� %�� � ����� ������������ ���!���� ������� ��!-

'�� ��. ����� �������, ����� �%� � *, % � � ��%��� 90-# ��. XX �. � þ��-

��� ����* ��%�� "!��$�������� * �����$���)�, � ���� ��*�� �"���-

����)� "�����)� �)���.

ÿ 1997 �. � �� ���� ����������� "�������� �)��� ��%���� �- + ��, 

�� ��)� ����- � � ���� * � ����������� �. ð + �  ������ !�� �)�� 

����- ) ������������,'�� ����� ����-������)� �� ), �� � ��� �)��� 

$���)# �!��� ���#�� �� ��'!,  �����$�, ���������� �)���.

15  ÿ�.: ñ������ î. î. ö�"��� �!� !�� ������������ ����������� ��*� �� : 

�������)  ����� � ���� ���. ú., 1999. ÿ. 81.
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ö ��, � � ��%�� �  ���%�# ���!���� � � �%�� ����)� �)��� $���)# 

�!��� ���&�� !�����*�)� + ��) ����� �-, � �!'��� �, ���� ���)� ��- 

����, �� ������&�� ��������*��� ���-��� �� ��� ���������)� "���� . 

ý���� ���-� �- �������� $�����������)� ������ � ����!,'!, �����-

����$�, ��� �� ����:

1) XVIII �. – ��%��� XX �. – ���������� �!��!���)# � ��&����, ���-

��� ���  ���������� "���������� �)���, "����������� ��������� �!�� 

��� ���"��������*�)# !%�� �����;

2) 1922–1987 ��. – "�� �%����� ��%��������� �)��� $���)# �!���, 

��� � ����# $���)# �!���, � ��%�� �� ��(�� �� %�� ����������� ���!-

��������-, �!'�� ������� "���������� �)��� ����,%� ��*�� ��� ���!-

���� ������� ��� �!��� �;

3) 1990 �. – ��� �-'�� ����- – ��������� "���������� �)���, ��!����-

����)� ����#���� � %�� ��� "���� ���� ������ �, #���� ����!,'���- 

�)�������� $���)# �!��� � "�������)# ��� �!��� �� ��� ����� �--

 ��*�)# ��(�� �� ����������# ����, "������������ ��!�� ���"�����-

���*�)# !%�� ����� �)���. 

ò�!���, �� ����� ����)� �)���, �� ��)� ����� ����� *, ��������!- 

�� ���, ����� �- "�������� �)��� � þ����� � ����, ��� ��  �  ��, % � 

������� !� �-�&��!�- � +������%����� � ,����%����� ��!��  ����! � 

��� ����,%� ��*�� %�� ��� �!'��� �, "�����)� �)��� ����  ����� ���-

�!, ������!: %�� �!, – � ����� � ����) (������!� �- � ���$���� �)�!��� 
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