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PUBLIC AND LOCAL SECURITIES  

AS A FINANCIAL LAW CATEGORY  

IN THE PRACTICE OF JAPAN AND THE USA 
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0(!2(��;.�. /������� )������ #�)��’(#���(, ����
(%� # ��� #��
���, (�� ���� ������&��, #����&�� 
���$��� ����� �� ����� ������ �������. � �������%�� ��#������� ������� ��
� �� 
����� 
��#���������, �
��� � ��������� #���$����� �)�(�� ������� 
�������� )������� ������ ������� 
��������&�� �)$������. 

/������� ����� ������ (� 2�������� �� 2��������-������� ��������( ' ���)�$�� ��
������ � 

$����
����, ����$��� ���� #�)�#��%��� 2���������� �� ������ ��������� 
������.  � ����
���� 

� ��#������� ������� #� �������� ��
������� �)$������ �����&���( ����� %����: �)$������ 
������$����� ��(
�, ��������$��� �)$������ �� �)$������ ����������� ���������. 

/$( ��
��0���( �2���������� ����$&����( �� 2������������( ����� 
�������� ������ 
������� ������ ���)��
��� ' ��������� ���'�����( �� 
��������( �������� ����
����� � �2��� 
#���#�%��� � ��)�
��� ������� ��#��0���( �� �)��� 
�������� ������ �������, 0� �������' 
����
���� 
����
 ����� # ��#������& �������& ���������&. 

1�$������ ��)$������, (�� ��$����� 
� �2��� 2��
����� ����� �� #’(��$��( � ������� 

��(��$���(, ��&�� ������������%��� �������� �)� � ��#�$(
�&�� #���)���� ����� ������ �������. 
-��%�� ����� ��� ������(� ���
�$��� � �������2�(� � �����(� 
.	.!$���''��, 1.�.!$������, 
!.�.!������, 1.1. 3�)���� (#���)���� 2��
��� �����), !.�.-������� (��#����� 2��
���� )���)., 

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

��#����� ����� ������ ������� � ������������%��� ��������� � ��� ��$�#�, ���� 0� #����(&���( 
�� ������� �������� ����� ���������, ������ ���)$�� �)� ���)$�����(� ������� ������.  ��)�$�� 
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�$�)��� 
��$�
����( � ��
����
��� �2��� )�$� #�����
���� � ����� +�������� )���� (World Bank), 


������
���� ��$&����� 2��
� (IMF), 1���� �������
��� ��#�������� (BIS), � ����� ���2������� 
��������(�, (� 
������
�� ������#���( ������� # ������ ������� (IOSCO), ��������( 2�
�����( )��� 

(WFE). 

��� !�/ *-05,4'('� 2 �,/23-��;. " ����� 1990-� ����� 41-44% ���'� �������� #�)����������� 
# ������ ������� ������������ )���� �����
�$� �� �������� �������� � ��
����
�� 56-59% – 

�� 
�������. " ����%���� 
��(��$���� ��
)�$��( ���������� ������%���( )���� ��������� 

��������, � 
� 2004-2005 ��. %����� ���������� ������� � #�)����������� # ������ ������� 
������������ )���� ��
��0�$��( 
� 51%. -� ���� #���$����� ��2����, �����, ����&���( ������� 
��
�������� ��� �������� �������, ���)$��� ����, (�� 2����&���(. 

" 
�(��� ������� ��$����� ��������� �������' ��������� ������ (+4!, ��$���)������(, 
����(, 
�$��#�(), � ����� %����� 
������ ������0�' 70%, 
���
(%� ���
� 
� 100% (A����(, ����
�, 
1�$���(, 1��#�$�(, 
������, ����%%���, ��
�(, .�$�0�, "���0���)1

. 

" +4! #����
����( ���)�$���� � ����� ����� 
�������� �)$������. ��� ��$�
�'���( # ����� 
%�����. ��������������� �����( ����� ���
����$��� ��#��%�������� �����$(�� (treasury bills) – �� �� 
�����������, (�� �������&���( # 
�������� 
� ������$���� �������� �, ����, �� ��&�� ��(���� 
������. ����������� ����
������������ ������ ����� ��#���&���( ��#��%�������� ������ (treasury 

notes), (�� �������&���( �� �����
 ��
 
��� 
� 
��(�� �����, � #� ���� ���$�%�&���( ������� 
��
�����. /� 
������������� ������ ����� ��$����� �����������, (�� ��#���&���( ��#��%�������� 

�)$�����(�� (treasury bonds), #� (����, (� � #� ������, ���$�%�'���( �����, �$� �������&���( ���� 

�� ������ )�$��� 
��(�� �����2
. 

.����������( ��������� )������ ����� ������ 
�$������� ��������� ��#��%������ 
(
����������� 2�������) +4!. 

����������$���� ������� ������ �������� �)$��������� #��� � 1776 ���� 
$( 2����������( 
����� #� ��#�$�������. ��
������ � �)��$&���� ��#��� #�)����������� #�$�����( �������� � ������ 

��$����� @�@ ��. � ��#�� ����� � ���� �����
(������ �����, � ����� � �����
 .����� �������� �����3
. 

/$( 2����������( ���������� ������ ������������� ��(
 ����(��� 
��� ����� �������� 
�)$������ �� 21,5 �$�
. 
�$����, � ��� %�� (� #� ������
�� 10 ����� �)�(� ������ ������������� 
�)$������ ��$�� 16, 6 �$�
. 
�$. /$( ����, 0�) ���
��� ���� ��$�-��$���� �������, ���������� �� 
������������ )���� ������� )�$� ������� $&
��, (�� ������ ����$� �� ������$� ����� ������. � �� �� 

��$��� �
�$��(: #� 1917-1919 ��. ��$������ ���������� � ��#��%������ �)$������ #���$� # 300 ���. 

� 21 �$�4

. 

.��$( ��#��%���� #������( � �����
 ��$���� 
������� ��
������ ��#��� 
��������� )���� #��� 
� ��� ��#� � ����� 
��(� �������$���� ��
������ ��$�%��� � 1940 ���� (120% ��.)

5
. 

.�����
���( ��������� � ����� ���$� �������
����$��( ��
������ #������(� 2�
���$����� 
)���� #� 
��������� ������� ��������. 

.���(��� ����� 30 �����, ��%���&%� # 1969 �., �
��'& # ���)�$�� #��%��� ���)$�� 

�������$���� ��������� � +4! �������( �����%��� 
�2���� (��������� ��$�
�) 2�
���$����� 
)&
����, 0� ���#��
�$� 
� ����0�����( 
��������� )����, (��� 
� ����( @@ ���$���( 
��(� 
5,6 ��$�. 
�$., 0� �� ��� ������ �������$� ����
 60% ��. ������6

. 

@�%� ����� �)�(� )����, �� 
���� )�$������ ������������� �����������, �� ��� )�#������
���� 
��)�#���� 
$( ������������� ���������, ��� ��� � �������� �����
������� ��#�����, ������$�
, 

#�����&%� ���$������ �����������( ���������� ��
���'��(�� ������������ ����� ������$��. 
7���%�� ���$��� ��
������ #� 
�������� )����� ������0�$� 15% ��
������� %������ )&
����, � �� 

�
������ �)�(����$� 
������� 2�������� �������. 

" 1979 ���� ������
������( 
��������� )���� �� ��. 
��(�$� ������$���� ��$�%��� 

� ���$(��'���� �����
 – 35% ��.. " 1980-�� ���� # �����
�� 
� �$�
� �����)$��������� 

                                                      
1
 3�)���, 1. (2007). ,��������*� !�����*� �*���. 
�����: !$����� 1�#��� 1���, 69. 

2
 :�����*� �*��� ,A': ������*� ���
��
, ��#	����*, �����������
.   % (1992). 
�����: ,����-.G�, 23. 

3
 3�)���, 1. (2007). ,��������*� !�����*� �*���. 
�����: !$����� 1�#��� 1���, 134-135. 

4
 Raghuram, R., Zingales, L. (2003). Banks and markets: The Changing Character of European Finance. National 

Bureau of Economic Research Working Paper 9595,. 35. 
5
 3�)���, 1. (2007). ,��������*� !�����*� �*���. 
�����: !$����� 1�#��� 1���, 135. 

6
 ��������	 ,A' (2003). +����-.����)���: .����, 182. 
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�
����������� 3. 3������ ��
����� ��$�%��� 
��������� )���� #���� ��%���' �����, 
��(������ 

��������� ��� ��� ���#�
������� 1. �$������, 
� ����
��� 1990-� ����� – 70% ��.1
. 

" 1990-� ����� � +4! ������$��( ����(�$��� �������%�� ���’&������ � ��)���$�� �����$�� 
�����
 �������%���� #�������(, 0� 
�#��$�$� #��#��� )&
������ 
�2����, � ����� � 
��(��� ���� 
���2����� � ����� 90-� �����. 5�
���$���� )��� ��%�� #����������( � � 2000 ���� 
��(� ��#��%�� 
57% ��.. 

�
��� ������ �������%���� ���
�, � ����� ��#�� ��������� �� ���� ����� (#������, � ����� � 
!2���������) � ������ �������� )�����)� # ������#��� #���� ���#��$� 
� #�������( 
��������� 
)���� 
� 62% � 2003-2004 ��. � 60% – � 2005 ����. 

+������( 0� )�$��� ���$�
��$��( #� �������& 2��������& ���#�&.  � ��%���� 2010 ���� 
#���$���� �)�(� �������$����� )���� +4! ������0�� 13 ��$�. 
�$����. .������� ��
#��%���, 0� 
����� 
��� ���� )���� #�����' ���)$�#�� �� 4,13 �$�
. �)� �� 47,8 ���. � �����
�. �)�(� )���� 
��������� 83,16% ��. +4!2

. 
.���#��� ' ��� 2���, 0� ���)�$����� ���
������� #� 
��������� #���#�%���(�� +4! ' 

����� �� 800,5 �$�
. 
�$. (23,35%) � A����( �� 724, 5 �$�
. 
�$. (21,13%)
3
. 

!������������ ����� ������ �������, � ���� %��$� 
�������� )������� #�)��’(#���, ' 
���)�$�� ��#������� � �����. ��� ��
�$('���( �� ��$��� #� �)�(����, �$� � #� ��#�����������& 

�������� �)$������. 

�������� ��������� 
�������� )������� #�)��’(#��� �������' 2�
���$���� ��(
 � ���)� 
������������ 2�������, (�� �������' (� �������, ��� � ��������� ����� ������, ���%��� ����� 
��������&��. 

�)$������ ��#��%������ +4! ���
����$��� ��������� �)$�����(�� (4,7 ��$�. 
�$. �� ��%���� 
2007 �), ����������� (0� �� ��&�� ���������� �����) � �0�
���� �)$�����(�� (savings bonds – 
0,2 ��$�. 
�$.) 5�
���$����� ��(
�. 

������� ���#��%��� 
$( 2�#�%��� ���) �, ��#����&%� �� ��
�������� �����, �������&���( 
� ����$���( ��$���& ����$(�����&. 

������� ��#����
� �������� ��#��%������� ������� ��
��#�(&���(, ���� #� ���, ���������: 
��������������� (
� ����) – �����$� (bills), ����
����������� (
� 10 �����) (notes) � 
������������ 
()�$��� 10 �����) (bonds). ���� ����, ��
�$(&���( ��
�������� �)$������ (#�$���� ��
 ������� ������ 
)��� notes �)� bonds) – TIPS

4
. T-bills – 
�������� �)$������. ���� – �$���%�� ��������� ����������� 

# ���$���& ����������� 
���
� 2 ��#� �� ��� �������&���( ��$��� � )�#
������������ 2����. 
+���
��� �� 
������������ – ��$��� ������. 

44% ���� ����0���� ��#��%������� �)$������ ��$����� ���#����� ���������� (2006 �.), ���� 
#� ���, ������$���� )�����. ,� ��(��&'���(, #���� � ����, ������& ��
������& ��� �������, (�� 
��#)��$��� ��#��� )���������� ��������. ���� ����, �� ���)�$�� $����
��� ����� � �����. 7�
�( 
� +4! # ��#��%�������� �)$�����(�� #
����&'���( �������� �� ���� 500-600 �$�
. 
�$. 
(�� ��#�)�������� �����), 0� )�������#��� ������0�' �)���� ������$� ����(�� �� �������������� 
�������. 

-���$���� )��� 2�
���$����� ��(
� +4! (�� ������� �)$������ �����
�' ����� )�$��� 
��$�����) 
�����&' ���)$�#�� 9,7 ��$�. 
�$., 0� ��������� 65-66% ��.. 1�#������, �� )�����, �$� 
�� �����$���, 0�) �������� ��� �����#�� #����#� �������$���� ��������� �� ��� ��
��� 2��������� 
���)�$������ ������. ��� )�$���, 0� � 1990-� ����� ��
������ ������ 2�
���$����� )���� )�� ������ 
����� ��0� – �������$���� 67,3% � 1996 �. " A����� ��
������ 
�������� )��� � 
�� ��#� ��0�, 
��� � +4!, � ���$�� – � �������, �  ���%%��� �� 5������ – ����� �������(�� 
� +4!5

. 
7� �
��'& ��
�����& ����& +4! ' ��(������ ��$���$����� ����� ��������$���� ������ 

������� – 2,6 ��$�. 
�$. � ������� 2007 �.
6
 

" +4! ��$�%�'���( ����
 40 ���. ��������� �)$������, ���������� ��������$�����, �$� 
�������� �)�(� �����
�' �� ��(
� ������ � �
����������� ��$���� ����. +����2���& ��������$���� 

                                                      
1
 3�)���, 1. (2007). ,��������*� !�����*� �*���. 
�����: !$����� 1�#��� 1���, 135. 

2
 Monthly Statement of the United States Public Debt (2009). <https://www.treasurydirect.gov> 

3
 Major foreign holders of treasury securitie. <http://ru.wikipedia.org/wiki/Major foreign holders of treasury securitie> 

4
 U.S. Census Bureau, Statistical Abstract of the United States. (2008). 

5
 www.federalreserve.gov; Treasury Bulletin. <www.ustreas.gov>; U.S. Census Bureau, Statistical Abstract of the 

United States& <www.census.gov> 
6
 <www.sifma.org> 
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�)$������ � +4! ' ��, 0� 
���
� ��
 ��� �� �)�$�
�&���( 2�
���$����� ��
������, ���� 
������$��� ��������� ������ #� ���� ((� � ���)���������) ���� )��� ���%� ���)��������� 
#� 2�
���$����� �)$�����(��. 


�������$��� ����� ������ � +4! �������&���( � ���$(
�: 
• ��#��%������� ������ �������, (�� �������&���( #� ������� ��
������� � ��#�)&
������ 


����$ ��������(; 
• ������������� ������ �������, (�� #�)�#��%��� ����������(� # )&
����; 
• ��)��
��� ������ �������, (�� ' «����$��� #���0�����» ������� ��������; 
/� ��������$���� ������ ������� � +4! ��$����� �)$������, 0� �������&���( �������, 

��������(��, �������, �������� �� ������$����� ���������$����� ��������(�� (������$�
, 
���$����� ��������). -���$��� ��$������ ��� �)$������ 
��(��' 40-50 ���. -�)����������� 
#� ��������$����� �)$�����(�� � ����� 2005 ���� ������0�$� 2,2 ��$�. 
�$����1

. 
/���
� ��
 �)$������ ������ �� ��
$(��&�� �)�$�
���& 2�
���$����� ��
������, � �����, (� 

�����$�, �� �)�$�
�&���( ��
������ �����, � (���� ���� ����0���. ������ ��������$���� 
�)$������ � +4! #
����&'���( %���# ��
���������, (�� �)’'
��&���( � ���
�����. 

����� %����, ��������$��� �)$������ +4! ������$� ������ ��������( � ���������#�&���( 
��$���& ��#�����������& (������$�
, ��������$��� ����, ������$��� ��
������ �)$������). 
/������������ �� ��������������� ��������$��� �)$������ �������&���( ��������� �������� �$�
� 
(� 
$( 2����������( )&
����, ��� � 
$( ��#����� �����$���-��$������� �2��� (������� #
����’(, 
������, ���$����� )�
��������, ������$����� �����
������ �� ��.). -�$���� ��
 ��$�� ������� ���� 
#����
(���( � �)��� ��
 30 
��� 
� 
���$���� 
��(���� �����. ���� ����, ����&�� ����� ������, 

����������� 2�
���$���� ��(
��. <� ���������� ' ������#����, (�� ��&�� ��
������ ��(
�. /� ��� 
��$�����: �)$������ !#��������� )���� ��#�����, �)$������ ������� 2����������� ���
���, �)$������ 
2�
���$���� )����� ���$����� ���
��� ��0�. 

��������� ����������� � ��������$��� ����� ������ ' 2�#�%�� ���)�, � ����� �#�'��� 2��
�, 
�������� �������� �� )����. 

/����� ������� ' 
����
 A�����, (�� ' �
��� # $�
���� � ��)��� # 
��������� �� 
��������$����� ������� ��������. ������ 
�������� ������ ������� 
$( 2����������( 
�2����� 

��������� )&
���� A����� ������#�����( # ����( 60-� ��.. ;��������� ������ ������� ' 
������$���� ��(
, ������� ������ �$�
� � ������#����, ���’(#��� # ��(
��. 

- 1999 ���� #� ��#������ ����� 
�������� )������� #�)��’(#��� A����( #����' ����� ����� 
� �����, ������
���� ����� ������������� ��#��%������� #�)��’(#��� � 
��(������ 7,3 ��$�. 


�$����2
. 

 � %����� 
�������� �)$������ �����
�' ����
 – 60%, ������������� – 10%, ��������$���� � 
)���������� �� – 7%, )���������� �����2������ – 5%. 

" A����� -���� «.�� ����� ������ �� 2��
��� )����», �����(��� � 1948 ����, )����� � %��� 
������&��� ��$�����( ���$���%��� �������� ����� +4! 1933-1934 ��. � �����&��� ���� ��$�� (� 
�� ���������, ��� � ��������� 2��
���� �����. /$( ��������( �������� ����� #�����
��%��� ���� 
��� 
����������� 2������� )�$� #�������� ��#�$���� ��(
��� ������( # ������ ������� � 2��
����� 
�����. �
��� ��#�)���� ���� )�$� ����������� � 1&�� # �����$���( 2�������� 
����������� 
2������� A�����. ���� � 1964 �. )�� #���� ��������� ������$�#������ ����� ����$&����( 2��
����� 
����� – 1&�� # ������ �������, (�� ��$�
�'���( # 
���$���� ��

�$��. .�� ����� )�� �2��������� 
����� �(
 ��
����� ����������� ��
��#
�$��, #������, 3�
� # 2��
����� �����. 1&�� ����$(��� 
#)���' �� ���$�#�' ��$��� ��$������ ��2�������, � ���� %��$� # ����� 
�������� ������ �������, � 
��)$���' ��
����
�� #����. 

?������ ����������( -����� )�$� �����
��� � 80-� ��. # ���������� 3�
� # 2��
����� ����� 
A�����. ���� ����$&��$� ����$&����( 2’&%������� ����� �)$������, ��
��0���$� ������� #������ 
��
 ��
�)����������� �����������( ���2�
�������� ��2�������, ����
)�%�$� ��#�� ����� #���
�� 
0�
� �
������$���( 2��
����� �����, #������, ����� �)$������ �������$����� ��(
� �� �)$������ 

������� ��������� ������(
�����(. /� 
�������� )������� #�)��’(#���, 0� �������&���( 
������$���� ��(
��, ��$����� ��#��%������ �����$� �� �)$������3. 

                                                      
1
 3�)���, 1. (2007). ,��������*� !�����*� �*���. 
�����: !$����� 1�#��� 1���, 149. 

2
 3�)���, 1. (2007). ,��������*� !�����*� �*���. 
�����: !$����� 1�#��� 1���, 376. 

3
 $*��� ����*# ���	� ;����� (2000). 
�����: /���� +���&����#, 48. 
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-���$���� �)�(� 
��������� )���� A����� ������0�' 200 ��
������ ��
 ��., 0� ' 
�������$���� ����#����� ����
 ���� ����� �����.  �#����&%� �� ��, ��������� ������ 

#� (��������� 
��������� �)$�����(�� #����
�$��( �� )�$�� ��#����� �����, ��� � ����� ����� G7. 

,� 
�#��$($� A����� ��#�%��� ����� ��
 ����$��� ��
����� �� ������������ ����� (#�������� 


���)��� A����� ������(�� ����$����). 

.���� �������� %���� ������ ���$� �����. 3�#���( ��� �������� 
������������� 30-��%��� � 

����%��� #�)��’(#��� 
��(�$� 2,11 ����������� ������, 0� ' ���������� #� %����� ����. ���� 
��#���( ����#�' ��)�&����( ����� # �����
� �����$���( 
���)�����. 


�������$��� �)$������ ��$�
�&�� ����$��� ������ ���� � #���$����� �)�(#� 
�������� 
)������� #�)��’(#���, (�� �����&���( ���2��������, �������� �� ��$������� �������� �$�
�. 

3�#��0���( �� #
����&'���( 
���� ����$���: �$(��� ��
������� ���
��� �� ��������. �)$������ 
������#����, ���’(#���� # ��(
��, (� � ��������$���, ��&�� ����$��� ������ ����. <� ���������� ' 

������� ��
���'�����, 
������� 2�������� ���������� �� �����(
��� 2�������� ����������. 

/$( ��������( 
�������� �)$������ � A����� ����' �������� 2��
. ��� �����&'���( (� 
#� ������� )&
������ ��
��
����, ��� � %������ 
���
�� ��
 ����� �������� )������� #�)��’(#���. 
������ ���������� ������ ������� ������ � A����� �)������� ��������. 

- 1999 �. #� ��#������ ����� 
�������� )������� #�)��’(#��� A����( ����$� ����� ����� 
� �����, ������
���� ����� ������������� ��#��%������� #�)��’(#��� (treasuries). " ����������� 
�� 
�$��� #�)����������� #� ��(���� #�)��’(#���(�� ��(
� A����� � ����� 2007 �. �������$� 7 ��$�. 


�$. (���)$�#�� 700 ��$�. �'�). ��$��� %������ �)$������ ���
����$��� 10-��%���� ��������.
1
 

��������� ����� 
�������� �)$������ ������%�� �������& ��#�)�������, ��%� 
������������ 
�)$������ ��&�� ����������( �� ���������� 2��
���� )����. 

�����
����� ����� 
�������� �)$������ (����
, ��)�� ��#���( ��� ����& ������� �� ���
���, 
������
������( ��� �)������ � �)�(��� #�)�����������) (� � ������ – �
�� # ������%�� ����
 ����� 

«:���� G7». 7� � 1997 �. ����
 )�� � 
��-��� ��#� ��0�, ��� � +4!. " ��#�$����� �����
���� 
��2��� $����
����� 
�0� ��
��0�$��(, �$� ��� �
�� �������'���( ����� ������. 

" A����� )�$��� ��$����� ���� ����0���� 
�������� #�)��’(#��� #����
����( � 
�������� 
���������, ��(
���� ���������� � ������$����� )����. ��
��%�� %����� ���#����� �� ����� 

��������� )���� (6% � )���#�� 2007 �.) � ��$��� ��#�� ���%�, ��� � ����� ��$���� �������. 

��������, ���%���& ����� ' ��#��� ���)��������� (�������� ������������. 
" 90-�� ����, #���������� # ��)���$� �����$�� �������%��� ���
��, (�������� ��(
 # ����& 

�����$&����( ������ ��#������ �������� 
��������� #���#�%���(, � � ����� 90-� – � 
$( ��(��� 

������� )�����, (�� �������$� � ������� �������0�. -� ��
������ ������ �����$�
������� 

�2����� )&
���� (6-8% ��. � 1999-2007 ��.) A����( ����$� �� ����� ����� ����
 ��#������� 
�����. 

.�����%� �����$&���� �����, 1��� A����� ��$��� ��#�� #������� ��������������� ��������� 
������ #� ������ ���
�����, �, ��%���&%� # 1999 �., �������� ���������� ���'������ A����� ���$� 
������ ��2����������( 1���� A�����, (�� �2������ ���
����#��� �������$&��$��( �� ��$������ 
�����. 

.���(��� �(
� ����� ������$���� )��� �����
�� 
�-2���� ��$����� ��$����� ������. "�� ���� 
��������������� ��������� ������ #� ������������� ��������� ����� (��#��%������ �����$�, �����$� 
�����$���( �������&, 
���#���� �����2�����, ���������� ������) ����� ���
���$��( 2����%�� 
# ��$����& ���)��������&. .��)��������� #� 
�������������� �)$�����(�� #��#�$��( #� ��� �� 
�����
 
� 0,7-1,7% (� ���-%����� ��#� ���%�, ��� � ����� ��#������� �������). ���� � 2006-

2007 ��. ��
)�$��( 
�(�� ��
��0���( ���������������� ������ #� �)$�����(��, ������$�������� 

)������. ��� ����� ������� ������$��( #�������� ��)� ��
 �����������, �)����&%� ���$������ 
��(���� 2����������( �� ����� ������ �������. 

-�������( '�������� � ���������( ��$&���� �)������ 
�#��$�$� (�������� ���������(� 

���������� ����� �� �������
���� ����� ������$��. A�0� %����� 2����������( �� '�������� 
�� ������0���$� �� ��%���� 1970-� ����� 2%, �� 
� ����
��� 1980-� ���� ��)$���$��( 
� 40%. 

������� # �)$������ )�� ��#��0����. -� ����$� 
��(��$���( �)�(� ����� ���������� 

������������� �)$������ #��� )�$��� ��� � %����� ��#�. .����, 0���%��� �)�(� 2����������( 

                                                      
1
 3�)���, 1. (2007). ,��������*� !�����*� �*���. 
�����: !$����� 1�#��� 1���, 10. 
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(�������� ���������� #� 
�������& ������� �)$������ �� ������������ ����� ��
����� 

����$���� – ��
 6 
� 13 ��$�. �'�.
1
 

����� %����, ����� 
�������� ������ ������� � A����� �� +4! ���
����$���� ��#���� 

)�������� �������������, (�� �����������&���( (� 
$( 2����������( 
�2����� )&
����, ��� � 
$( 
2����������( �������$���� ��������%��� ��������. � �)�� ������� %����� 
��������� )���� 
������0�' 
��������� ������, �
��� �� �� ' 
����)�$�#�&%�� 2�������. /$( "������ 
����
 ����� 
����� (� A����( �� +4! ' ��
#��%���� ���$���� 
$( 2��������( �$������ ����� 
�������� �� 
�������� ������ ������� �� #�)�#��%���( 
����� (������ )������� ��$����� 
������. 
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