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1.��	��  

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

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

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

���� ��
��� �����  ������������  ��	��"�	�	�� ����	�" )DB ( ��
��� �	����

 ������� ��
���	 �	���		� ������"�	���� ����	�" )DC(,  �	���� ��	� 
	�
�� �� �

	���

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

 ���	� �	������ ������ �� ������	 ����� ������ ��� ���	� ,�	���		� ��
��� �	����

� �� ��� ��	�	 ,���� ������� ��� �� ��	� ���
�� ����	� ,������ 
	��� �� ����� 
	�


 .��	� 
	�
��  

 �� ������ ������ ,�	��	���� ����� ������	�� �	�� ��
��� �	���� �	��	���  �	����

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

�� �
�	 �� ����2011-2000 � �	���� ��
��� �	��� �� ������ ���� ���–2.9% �–25.9%.  

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

�� �	�� ,��	�� �	���	�� ���	 ��� ��2003 ��	 ���� 2007  �� ��	�� ��	�� 
	�� �	� �		�

.�	���  	���� 	�� ������	��� �	���� ��
���  �� ���	�� ������	� ��	��11%-7%  .����

� ��	�–2008 �	�	 ��	�� ����� �	
�	�� �� ���� ,���	�� �
����� ����� ��� ���� �� ��

� ��	��� ���� ������-0%�	��� 	��
�� ��� ��	�� .  ���� �	�	�	 ����� ��	��� ,��
���

10%–30% ������ ���� �� .-2009  �	�	��	 �	���� �����	 ��	�� ����� �	
�	�� 	��	���

 
��� ��	�� ���� ���	� ������ ����
 ,	���� ���
��� �� 	�����0% �–3%  ��	��� �� ��	

�� �� �	�	�� �	�	��� 	���� "
	��
 ��
�" ��
�� �	30-20  ���	��
� �� ���� ���� ����� .���

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

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

����� ��� 
	�
��� �� ��	� ; ����� ,�
�� �����		 �	�������,�	�����	� �	� �	��  ���� ����

�	�� ��	�� ������	�,  ���
	�� �� ���	��	 �	���	��� 
	�� ������	
 ��
��� 
���) �	�� 
	��


���	 �	������ �	� �	���(�	�	��.  

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

 �� ������	 �	���	��� ��� �� 
����� ,���
	�� �� �	��		�
	�
��� ��	�
��� �	��� ��� ,

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

����� �	��	
 �	��� ������ �		�� ���� 	��� 	� �� 	� �	������ �) 	� �	��	
 
���� ���	

(	� �� :  

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

�.� ��	����" �– ������ ���	� ��
� 
	�
.�
�. ���	���� ��	��� �� �	��� ������–  ����� 
�	 ���	��� ��	���� 
� �	�� 
	�
���

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

��� �	��� 
� �	��	�� �	� �� �	������ �	� �	���	���
,  ��� ,��	�� ������	 ��� �	�	��

�	���	�  �	���� ��
������� �� ����� ,30%  �� �	�� 
���� ������ �	��� .��	�
��� 
	�
����

�� 	�� �	�� �	�4.86% ,	��� � �	������	���  �	���	�� �		��.  ���	�� ��� ������� 
		��

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

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

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

��		�� ����  	��� ����� ������ ��� �	� ,�	�	�� 
	������� �� �	��	�� �	� �	��

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

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

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

o �� �	���� �	�	�� 	� ������������ �� 
	���� ���� ��	 
	�� �	���� �� , �� 

����� ���
�� 	���� .

o���� � �� �� ����� ��		� �� ������ �� �	�� �
	��	 �	����� ����� ������ ���

�� �� �	��� �	�� ����	
	����� 
	��� ���, � ��� �	������
��� ������ ����, 

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

o��  �� ��		�� �	� ���������
 ��� �	�� �	��� �� �	 ��� �������� � �	��� �	��

�	����� ,�	���
� �	�� �	���
� ����	. 

:	����� �	�	��� 
���  

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

 �	��		������ ��
��� ��� ����		� .�
o� ����� ���� �� �	���� ��� ���� ��� �	��	��� �	�� �	��60  �� �����55% 

 �� ����� ��	�� �	����	4.86%. �
o
 ����� � �� �	���� ������ ���� ��� �	��	��� �	�� �	��40 ,��	�� ��	�� ,

 �� ���	� ��	�� �	����4.2%, �� ����� ��� �� ���� �	���
	�� �� 	��� .�
�� � ������–� �	���� �	���� 70% �� �� �
��� ���� �� �	��	�� �	� �	����		��� 

.���	�� �	�� ���	�� ��	�� ��	��� �	���� �� ��	�� 
�� ,��� �
�
� ��	�
�� ��	��
o� ����� � ����� �� ������� �� �
��� ���� �� �	��	��� �	�� �	��1,500 

,�"�  �� ������ ��	���4.86%.�
o� ����� � ����� �� ��������� �	�� �� �
��� ���� �� �	��	��� �	3,000 

,�"�  �� ������ ��	���4.0%.�

 �	�	��� 
�� �		��� ����	��
 ���	� �����
�����  ��� �	�� �	��– 4,000 ,8,000 	–16,000 

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

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


	�
��� ��	�
��� )�(����	��
� �� ��	��� �	��� .

� �� �	�� � ���������� ����� �������
 ��
 ����,  
 ����� ���������� � ��
 ����

����� �������
. 

o ����	��
������� ��� ��� ��	��� 
��� �	�	��� �� ����,  �� 
�	��� 
��	

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

� �	��� ������		�� .

o 	���� ���� �� 
���� ����� �	�����	�� �	��  �� 
	���� ���� �� �	��	���

 .
	�� �	�	 ������

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

		�� ,� ��	��� 	��� � �����	 ,� ��	���� ��� �� 	��
��� �� ���� 	��	�� �	����� 

� 
	�� ����� �������� .�� ����   


.� �������" ��)�(����� ���� ����  

� ��	����"�  ����� �� �
	�� �� 	���� ���	� ��	�
��� 
	�
��� �� ������ 
	��
� ���

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

 ����	�� ������ �	�� 
	�
����� ��� �	�� ��	�� ������	�	 ��	�� 
	��
 ���,  �
	� 	���	

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

� �� ��	� �		�� ��	��� ��	��� ���� ��		��� �	������
� ��	�� ,��" � �����

 ���	 (������� ��	) ��	��� �� 
����� ��� ��	��� �
	�� �� 
	��
� ��� �� 
�����

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

 
	��� �� ���	
�� �� �� �����
� �		�� ����OECD,  ,�� �	
� �	�����
� �	���� ��	��

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

������ � ����� �����
 ������ ���	� ��
���"� �
 ���� ���
 ������� ����

���
�
 ��������.  

  

�.�������� ���	�� �
 ����� ������  

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


��� ����� ��	��� �	�	��. ��� ��  ��� ��		�� 	�� ���
�30%  ����� .��	�
��� 
	�
����

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

 	� ����� .������ ��� ,�	��

�����	�	�� 
�� ���� ����	 ��	��� �	�� ���	��� : ��	� , �����

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

 �� ���
�� 	���� �� �		�� ���� ��� ,	� ���	
� �	���������� 	���
� �� � �	��� ��

.������ ���� 
	�
��� ���	� ���	���� ��
� ����� �� ������� ���	���
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2.���
�
 ������ �����  

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

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

� ���	�� ������ ����� �	���� 	��	���� ����� ����
	–2008 ��	��� ������ ����
	.   

2.1.
 ����������
�
 ������ �����  

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

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

���
����	� –  ���	 ���� �	���� ��	��� ����� ��	� �� ���� �� ��� ���� ���������1 – 

 �� �����	�����	��� �
��� �� ��
��� 
���  ��	� �
��� ����� ���� ����� ���
	��	�)

�� �	��200,000 (���.2  ���� 
	��2012  �� ����� ��
�
�� ����� ���� ���	�1,481 ��	�� �"� 

	 ��2,226  �"��	��. �� ����� ����� ���� ���� ��	 ��
	�� �–2,221 �"� ��	��.3  ���� ����

��  �
��� �������� ��� �–2,714  �"� �����	–4,031 �"� �	��.4   

��
� �
���  ��	� �� ��	�
��� 
	�
��� ��	
���	�� ,��
�� �������,�	�����
��, ��		�

�������� 
���	�	��	��� ) �	��� �����������(,�	�	�������	����  �	���� ��� �	�	�	

.���	���� :���	
 ���� ����� �� ��	� �� 
	�
 ��	����	�" �	����" )DC,( 5� �������� 	���

������ 
	�
��� ����� �	�,  
	�
��	"�	�	�� ���	�" )DB(,6 �	���		� ��
��� �	��� ���	��

� ��
���	 ������� �� ���� ��� �	��������� ����	��. ) �� �	���		� ��
��� �	����

,�	�	�� �	���	� ������ 
�� ���	��� 
	���, 	 
���	���	�	�� ����� �	��� �. (  

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

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

 ��
��� ������ �� ����� (��	�� ���� ������	)��� �����	 .���	���� ���	��	��  	��

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

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

                                            
1   .�	
��� 
��� ��� ���	� �	��� ���� 	� �	
��� 
���� ���	� �	��� ���  

2    ���� ����� ��	� :���� �	���� ��	��18  ��� ���� ���� ���� ��	 ����	62-60  ���� �� .(������ ���� �	��)

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

 	��� ��� ���	� ���	��) �	�� ���
�� ��� ����� �� �	����� �	�
	� �	�
	��	�	 ��	��� ��	 
�� 
���

.(��	��� ��	  

3    ��� ��	 ����� �	���� ���� :��
�
� ����80 ���� .��	 ��
	� ��� ,80 ����� ��	� � ����� ��
�
��–1,565 

� �	��	 �"�–2,310  .�"� ,����� ��� �� ,�	�� ��� ��� ��������� � ��� �� ���� ,���� ����� �	���� ����

��� ���� ����� �	� ��	 ��
	� �	��� .2%  ����� ���� �	��� ��� �� ��	�� ����� 
�10  �	���� �	��

 �� ����� ��
	� �� ,�	�	����50%.

4    ��	� ��� �� �����70 ��� 
�� ��	� ����� ��	� .70  ����80  ��� ���	80  .

5   Defined Contribution 	�	���� ���
�� ������ �� �� ���	�� ����� ���	��� ��
��� ���� 	� ����� :

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

6   Defined Benefits :�� ��� ,	� ���� ����� ����� ���	�� ��
��� � ���	�� 	��	���� �	���  ����� �	���)

,(���� ����� ���	�� ��	���	 
	�
��� ��	�� �� ����� 	����� ���	�
� ���� ��� ���.  



������ ��	�
��� 
	�
��� 
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�� �� ���	��	������ �  ,����
	 �	���)2010.(  ����� �	���� 	���	� ������� ����	�:  

)(� ��	��� 
	��  �� 
	�
��� �	���� �����
	��	��. �–1995  	����
��� �	���� ������ 

�	�	����� �����	���, 	 �	�	���� 	���	�� ��2003  	��	� �� ������	�	�����  �	����� �����	

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

������ �	�� ��	��� �����	�� �	����� �	�	��� , "�	�	�� �	���	�" ��� �	��	�	 ��	�� �����

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

������� �	� ������ ) �� �	���� ������ ����1985( 	�	��	�� �	����  ��������.   

 
����� �	��	��� ���–1995, �� ������ ���� �� �	�
� ��
��� �	��� (�	���		�)

) �	�	�� �	���	� 	���DB (� �������� ������� ,	� �	���	� �	��� ��
�� �	��� ����

�	���� )DC.( � ���1999 �� ����� ���������
 �� ����������� ��
7  ����� ���	� ����

 ����� ,�����.���	� ����	� ����� �� ������ ���	�� �–2003 –  �	�	����� ��	��

��	����� �� �� ����� �	���		� ��
��� �	��– 
���� ���	� ������ ���
�� .����� ����� 

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

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

 ���	������
 � ����	��	��� �	�� �	�� �)���� �	�	�� ,�	���
 �� �	������ �	� �	��, 

� �� �	�� ������ ��
�� ��	�� ��	�� ����� �	��	� ���� �
� (�	���
 �	� �	���	����  ��

93% �–30%. 
���� �	��� 
	��)  �	���		� �	�����	� �–45%.( �–2004 –  ���� �� �	��	����

������ ���	�� ������ ����� – 	 ������ ������ ��� ����� �� ������ ����� ����.����  

�–2005  ��� ���	�� ���������  �	�� �	��	���� �� ������ ,
	������ �	��	���� �� �

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

�	���� �	���	 �	����� ���� ������� ���� �	�	� 	��� .�–2008 
���	 ��	��  ������ 	�

� ���� ��	� ���
��������� ���� 	(��� �	�	�) ���
���� ���	��� �� �	���� �	�  '
� 
	���)

3�"
��� ,( -2008 )
���:  '
� 
	���3(. � ��� �� ����� ������ 	�������  ���� ����
���	

������� �	���	� �	���	�
�� 
	�
,  ���	��� �� �����	�� 	 ���� ��	��� ���� ��	� ��

����.8  '
� 
	����3  ���� �� ����2008  ����� ��� ��	�� �� ��	�
�� 
	�
�� �	
�� ���� 
���

����� ����� ��� ��	� :����� ��� �	�	� �� ���	
 ��� 	��� ��	  ����� �� ��� ��	�	

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

�� �	�
� ������ ���–� ���	�� ����� �	�
� ����	 ,����� �	��� ���� ���� �� 	��� ��		�

 �� �
 �� �	��� ����� 
		��3,850 .�"�10  ��� �	��� 
	���� �	������ ��	
� �	�
 	��� �	�

                                            
7    ��	�� �	��� ��� ���� ,���� ����	� ��	�� �	�	�� .��
��� �
	�� �� ��	�� 	������ ���	��� ��
��

���� ��	��	 ��	 ,��� ����	��� ���	�	 ���� ���� ,�"�� ,����� ���	� ���� ��	�� ����� �������� ��
��� .

.���
	�

8   � ����
�� �	��� ��	�� �		��� ���� �	����� �	���–2014� �	����� �
 	���� 	�	
� .–17.5% :5.5%  �	����

 ,��	�6% 	 ����� �	����–6% ��� ��
�� ���
��) ���	���� ������ �	����� ����� �–6.3.2011.(

9   
����� .��� �	�	� ������ ���� ��	���	 ��
�� �	��� �� �� �
	�� ���
� ��� ���� ���� 
������ ����� :

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

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

10    �	��� �	�
� ��	�� ���	�� �	�2008 
�����	 .��� ��	�� 
���� ������� ��� �	��� ��� ���� ���



����	 ������ ����	� ��� 
�� 
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�� ��	�
��� 
	�
�������� �� ����� ���� ��	�� �	��, � ���� 	�	��� ���	��� ���
�	 �	�


��  	� ����� ����� ����� ���� ������� �	�
– .	����� ��� ,����  

2.2. ������� �

���
��� ��
 , ������ �����
 ���������  

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

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

����� ��� 	� ���� ���� 15%-10%  �	���������  �� ����5%-4% � ��	�� �	��� �����

) �����1 .(  

	� ����� ���	 ������� 
	�� �	�� ������ ���	��� �� ��� ,�� �	���� �� 
���� ����� �	

 ��� �� ���	��� �	���� �	��	���2003 �	���� ������ �� ������ ��
��� �	��� 	��� ,

�	�����	� �	� �	�����	 ����� .2011-2000  �	���� ��
��� �	��� �� ������ �
 ���

� �	������ �	� �	�����	 ����	���–90.5% �–40% � 	��� �	��	��� �	�� �	���� .��	���–

66.3% ��
��� �
� �–30%  �� ����� ������ ������2007 . ��
��� �
� �	���� �� 
����

� ���–2.9% �–25.9%,  ���
� ��	�� �� �	�	����	 �	�		�� ,�	��	�� �	� �	���� �� 
����	

� ���� 
�	�� ���–4% �–26.4% ) ��	��� �����2.(  

  

  

  

  

  

  

  

  

 ��
��1 ,��������� ���	��� ���
� ��
 ��
�� :2012-1993  
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� �
����� ����� ��–2008  ��� �	���	�� ���	 �	�	�� �	�	�� �� ,��
�� �	���� �� 
	�� �	�

��	�� �"� ��� .100 ���� ���  ��534  ������ �	�	��2004  �� ����1,154  �	
� �	�	��2007 

 ��� �� ���	�� ������	� ��	��)20% ,(����11  ������	� ��	�� 	���� �	���� ��
��� �	���	

 �� ���	��11%-7%  �����
� ��	�	 .����2008  ��	� �� ���� ,���	�� �
����� ����� ���

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

� ������ ��� �� �����–4.25%  �� ��	�
�� ����0.5% ) �����1 ,��
��� �	���� �	�	�
��	 ,(

 
�� 	��
�� ���� �	�	�	 ����� ��	���10% � -30% ) ����� �����3 .( �	��� 	��
�� ��� ��	��

 ��
���20.6% �	���	� �	���� �� ��	��� 	–11.2% � .�	�� �
� -2009 �	–2010  �	�	��� 	����

�� ���� -26.9% 	–�11.4% �	 ,(������)-2011  �� ������ ���� �	� 	���0.5%� �	�� �
� .–

2007  �� ���	�� ������	� ��	�� �	���� ��
��� �	��� 	���� �	�� ��	6.5%  �	��� ,����

) ��	��� �	���	��� ��� �����3 .(  

���� ������  ��	��	 ������	����	�� 	 �	�� ��.  ���� 
	��2012  ���	� ��� �����

 ����� ��2.5%� ������ ����	 ,� ��	��� ���� 	��	� �����	�–1% ��	�� ��	�� ����� ����
 .

 �	�	�� �	�	�� ����� ��
��� �	��� �� ���� 
�� ���
	�� �� ����� 
��	 ,��	�
��� 
	�
���

�� �	����� �� ������ ��� ������ 
	��
� �� ������ 	� ��	��� �	�� �� ������ ,
	�
�

 .
	�� 
	�
��� �����   

  
  

                                            
11   �–2003  �"� ��� 
���100  ����� ������ ������ 	����� �	����� ����� ��2002-2000  �� ���� ���	318 

������ �	�	�� � ����–534 � �� ��	�� :��	
� �	�	��–68%.  

 ��
��2 ,����� ��� ��� ����� ����� ,��
��� ������ ����� :2011-2001  

:���� ��
�� ���� ���	��� ������� �	���–��	�� ���� ,��.  
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	���� 	�� ������� 	 �	����� 
	�� �		�� ���� ��� �	�	��� �	��		� ��� �� ������ 
����

 �� �	���	��� ��� �� 
�����	
	�
��� ��	�
��� ,� ������ ������ ���
� �� ����� �	�


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

 ,��
��� ������ ���������� ��	�� 
�	 
	���� ��	�� 
�,  �� ������ ��	��	�� ����� ��� ��

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


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

 �� ������ �	�� ,�����" �	������	��	�"  �	�� �����������  ��	��� ������

 �� �	��	��� ���� ��� ��� ,������ �	���� �� �	��� ��
��� �	��� �� ����	����

;������ 	 �	�� 
�� ,������  ����� �� 
����� ,����� ����� �� �	��� ��� ������	 
	�
��

.�	��� ����   

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

 �	��		������  �����
��� 	�����	 . 
� � � ������–� �	���� � �� ������ �� ������� ����� ����� �	��	��� �	�� �	��

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

 ��	�� 	�� �		�� ����"��� �)�����	� ��
� 
	�
( �� ��� ������ �
	� ������ �	���	�

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

���	���� ��	��� �� �	��� – .��	�
�� 
	�
���	 �	�	�� 
�� ���� ��	��� ���	��� ��	����  

                                            
12   .�����	�� ��	��	 ����	�� ,�	��	�� �"�� ,�	���	� �	���� :���	� ��	�� 

 ��
��3 :� ��	��� �������� ���
� ,��
��� ������ ����� �� ���
��� ����
� ���
�

�����, 2011-199912  

  

  

:���� ��
�� ���� ���	��� ������� �	���–��	�� ���� ,��.  
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3.������� �"��: ������� ���� �� ����  

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

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

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

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

3.1.���  

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

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

 �	�	��� 
����� ������� ��	�� �	�� ������� ,	�� �	�� ����
�	
 ���� ��� 	� ����������� 

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

� ��� ������ 	��������� ���� 
	�
��	� . �–1986  �	�� ���	�� ����� �� ������ ������

 
	�����  ,���� 
	�� ����� ��	���� �� ������	 
	�� �	�� ������ �	��	�� �	��� �	�

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

������ 	��	� ����	 �� ��	�� ��� ,���	���� ���� �	�	�� �	��	�� �	�  
�� ������ ���� ��

���	�� �	��  �� ���.	����� ����� �–1990 	���	� ��� �	��	�� �	� �	���� �� ������ ����	� 

�� �	������ ���� �	�–6.2% �–4%. ��� �� � ����	� ������� ����� ���� �	�� �	� �	��	��

	�) ��
��� �	���� 	���	�� "
	���" �	
�	�	���( – �–6% �–5.57% .���� �–1992  ��
�	�

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

��
��.13   

�–1995 – ��	���  �� �����	���� �	�	�������
��� �	��� (�	���		�) –  ������

 �� ��������
����� ������ ���� 	�� �	��� �� ) '
� ����� �����5156  �	��29.3.2005( .

� 
����� ���� � 	�� �	���	��
	� ���	�� ��� "
	���" �	
� �	��	�� �	� �	�� ����� �	���� ��

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

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

�
��� 
� �	���� ����� ��� �	�	� �	����	 �	���� �����)�"���� ,-1964 .(��� 
	���� 	���	� 

70% 	�� ������ 
� ��� ��� �	��	�� �	� �	����� �	���� ��
��� �	���� ������� �� ���	�

 �� �	���� �������� ����� ������ ����� �	��	� ��� ,"���" �	
�5.05%. 30%  ����	��

 	���	� ��� ,
	�� �	��
��� 	����� ������� ����� ����.14   

� ������ ������ �����–1995 �� �	���� ����� ��
� �	���� ������	 ��
�

�	 �	���	 ������ ������ ����2003 � ������ ��	����� �	��� ��� �	���� �	��	�� �	��

                                            
13    ��� �� 	��	�� �	��� �	
��	��1992  �	������ ����
�� �� ,�	��	�� �	� �	����� ������	 ������ ��	�


���� �������.  

14    ������ ������� ���� 	������ �	��	��� �	�� �	���� 	���	� �	���� ����� ��	�� ���  ���� ������

 ���� ��	���– 	� ��
��� �	���� ��	��� ���� �	����	�	���, .����� ����� ���	� ��� ���  

  



����	 ������ ����	� ��� 
�� 

14 

��
��� �			 �	�������� �	��� ) '
� ������ �����92  �	��25.03.2003(.  ���	� ���� 
��

� �� ������ ��
�� ����	���	 ��
�� �	���� "
	���" �	
� �	��	�� �	� �	��  ��� 	��


���	�	�������	��� � (��
��� �	����). ���  ���	��� ���
�����
�� ���		� �
��� ��  ��

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

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

30% �� �	���� �
���	�	 �	��	 �	����	 ����� ������ ����� ���������� �	���� 4.86% 

	����), ��"���" �	
� �	�� �	�� .(
	���� ���	 ��� ����� 	���	�15  

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

����	 �	�� ��	�	�� ��	�� ���� ��� ��	�� ��	�� �� ,
	�� �	� �� �	���	� �� ��	�� �����

(
	���� ����) ��	����, �� 
��	 
	��
 (��
��).16  
	�
��� �	���� ������ ��� 	�� 
� 	��

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

� �	����� �	
�
� 
	����� �	��	�� �	� �	��� ��	���� �	�	�
� )
��� ��	���(,  ������ 
��	

:�� ������ �	���� �� ����� ������   

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

 ��	���	�� 
���� ���
� ������ �	��  :���	��) ��	�� ��	��� ��� ������� �	���� 

 �	������� ����� �� ��	��(.  �� ���� ,
�� �	��	�� �	�� ,��	��� �	�� ����� �	



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

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

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

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

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

����	�� ,���� �"� ��	 ����� ���.

 ,	�� ������� ����� � ������� ��� ����� �	��	��� �	�� �	������� ��  
	�� �	�

���� �	� ,����������� ��
	�� ��������	��� ���, ��
��� �	��� �����	, ���� �	  �����	

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

 ���� ���
�� �	�����	���
� ���  �� �	���� ������ �	������ ,����� �� ��
� �� ����

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

�	�� �	��	��� .
	�� �	�� ���	���� �� 
����� ��17 

 ,�	��� ������ ������
� ��  
�� ������� ��	�
��� 
	�
����	��� � 
��� ��
����		 �

��	���	 ���� ����� ������ ��	���)�� ����	�	 ( �� �� �	���
��  �	��������� 	30% ��
���
 

����� "���" �	
� �	��	�� �	� �	�) ��	�� �	���� �������� ��	�� �	�� 
��� ���� �	����

                                            
15    �	�� 	���	� 	� ����� �	����4.8.2003 (��� �	�	� �	����	 �	���� �����) �
��� 
� �	���  '
� 
	���)3 ,(

����"
-2003.  �����41 
	���� 
�	� �	���� (�)�� ���	���� ,������ ������ 	���� ������ ����	� �����

.�
���  

16  	���� .�	�	������� �	���� ������ ,
�	� ���� ����	� ������ ������ ���� �	���
� ��	�� ��
�����  ����

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

17   	��  ,��	�	
 '�	 ,���� '� ,���	 '� ,���		���� '� �� ���	�� �� ���� ����� ������ ��	� ���
� ���
�� ����

���� ��

 ����
�� ������� ��� ��� ,
	��� ������ ���
 ,����� ��� ,2000.



������ ��	�
��� 
	�
��� 

15 

 ��4.86%.( ��	�  '
� 
	��� ��	��3 	�	� �	�� �����
� �		�� ���� ����� ,��� ���	�� �� 

� ��	����	 �� ��	�
��� 
	�
��� ���	��� ���	�� �������� �	���, � ��	 �� ����	�� ��

 ����� ����	��� ,����� �	��� � �	�� ���� �	�	� ���� �	��	�� �	� �	���� ����� 
	��

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

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

	��� �	����� �� �	��� �� �	�	�.���� �� ������ ������18 
� �� ��� ,
�����  ����

� �� ���	�� ������� �	��	�� �� 
���� �������� ���� 
��	�� , �	��� ������ ������

� �� �����–30% ��–15% ����.19 �����  ���� �		�� ���� ������
	��� � �	��������� �� 

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

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

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

 �	�	�� �� 
	� �	� �� �	���� ��	 ���� 
	���������� ��, �� ������ �� ��	���� ����� 
	

 ,���
� 
	�����
� � �� �	��� �	�� �	��	��� �	�� �	����	�	��� �		�� ������ ��� ����� ,


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

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

 ������ ��������� .��	��  

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

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

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

 	���� �� ������� :�	�	��  

�� ������-
 �����	  �� 
��������– �����	 ������ ��� ����� �	��	 ���� ����

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

����	��, 	�� �	��� .�	�� 
���� ��� ��
�� ������ -� �����	  �� ����������� �� ��� �	��	��� �	�� �	��� ����� ����

 �
��� ����		���  �
�
� ��	�
�� ��	������ ���� �� �
	� ,����	� ��	�� ���  ��

��	��� �	����.  

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

3.2.� ������-
: ���� ���� ����
 ������� �"�� ��	�����  

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

 ,�	��� ���	�� ��������	��	��� �	�� �	� � �	����� ���
	� ���� �	�� ��� ��
��� �	���

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

�–20 �	–30  ����� ���	� �������		�  �� ,���� ���� ���� ���� ��� ������ 	�� �����

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

                                            
18  � ������ ��� ��
� �� �� ��� �		�� ���� ��� �"�� ������ ��	��� �������� ���
�� �� �����	

.�	��	��

19  �����  �	�	�	 ����� ��	���� �	����� �
� ��
��� �	���� �	����� �
 
�� 
��� �� �

���� ���	���

.����  



����	 ������ ����	� ��� 
�� 
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�����	 � �����	��	�� �	� �	�  	��	��	���� ������	 ����	�� ���
	�� ,���� �� �	�� �	��

 
���� �����	� �� , ������ �	���� ��	��� ���� �	��
	�� �	�� ������	 ���	���� ����� 

������ ����	.   

 �	�	��� ��� 
���:�		�� ���� 
�� ���	��� ���
�� 	��	��  

�� �����: �� �"��	���� ��� �	�� 60,  �� �����55% �	 ��
��� �
��	�� ��	�� �	��� 

�� 4.86%.�
�
 �����: �� �"���	� �	�	���	�� �� �	�	�� ��	�� �	��� �� 4.2%.   

o����� 50-40: 10%  �
����
��.  

o����� 60-50: 30% ��
��� �
�.  

o����� 67-60: 50% ��
��� �
�.�
o ���67 :����	 70% ��
��� �
�.�

3.3.� ������-�:  ��
� �"�� ����
 ��	�������
 ������ �
��  

�	��	�� �	 ����	� ��	� �	��� �� ��	�� ���	� 
	�
 ,��	��� �	���� �� 
	���� ��	�� ����

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

� �� �	
�� ����� ���	�� 
���� ,����	�
��� �������� ���� 	��	� -15%  �	����� �
�

 ,	�� ���������	��� � 
�	� �		�� 	������� ��
	�� �� �����
	�� �	�� �	�	�� ���� �  ����	

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

� �� ��	� �	�� ����� ������ �	��	�� �	� �	����	�� �	�	�� �	
��� ����.20   

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

 ���� ������ ���
� ����
 �
70% �� 
�	�� .��		�� ���� ����
	� ����  ��� ��	�
�� ��	�

��	�� �	���	�� ���	 ����	� ��	��, � ��	��� �	���� �� 
	��� ��	� 
�� ������ ��	� �		��

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


� �� ,���	��� 
�� ��� �� �� 	�� �	�	��� : �"�� ��	�� ����� 	��� ��	�� �
��� ���� ���
	�

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

 ,���
	�� ����	 
	�
��� ��	�� ��� ����� ������ ���� ��	�� ���� ������ 
���� �	� ��	�

�
�
� .  

�	�	��� ��� 
��� :�		�� ��	�� ���
�� 	��	��  

�� �����:  ����� ������� ��� ��� �-1,500 �"�21 – ) �	�� ��	�� �	���4.86%(.  

�� �����:  ����� ����� �� ��� ����-3,000 �"�22 – ) �	�� ��	�� �	���4%(.  

                                            
20   �	����  ���� ��	��� ���� ������ �� �� ��� ���� ����	� �	��	��� �	��–  �� .����� 
	���� �� ��� ���

� ���� ������ ��	�� ,���	�� ��	��� ��	���� ��	� ���	�� ��	�� �
��� ���� ��		�� ����� ����� ��

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

21   ��	� � �	� ������ ����	�� ������–263  �� ����� �	��� ��� ���	�� ���� ��� .�"�17.5%.  

22  ��	� �� �	� ������ ����	�� �����–524  �� ����� �	��� ��� ���	�� ���� ��� .�"�17.5%.  
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��� 
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3.4.������� ��
 ����
�� ����  

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

����	��
�  �	�� ���	� �	����� �	�� �	�	�� :4,000 ,8,000 	–16,000 �"�.  ��� ��� ���

		���
�� 	�  ���� ���� �	�	��� �����
 ,��
��� �����
���� �� �������� 
��� ����

�������� ����
��� ���� ������������

 � ��
 ��
 15% ) 	�� ��� �����	�� � 	� ��

� �	��� ��
��� �	����� �	��	�� �	�� �� �����30% 	�� .���  3.1( . ��
��� �	� �� �	��� ���

 
�� ����� ��
������  �	���� ������	�� �	�� ����� . ��������
	��  ����� ��:
�����  

��
	��  
�30  ��� �� �
	�	67.

���	��� �� �	���� ��� :�	�� ��0.34%  ,�������4.05% .�	������  

� �	� ��
��� �	����� �	���18.33%.  

���	� (�
�
� �	�
�) ��
��� 
��� ���	�� �	���� �	���  ��15%  .��	��� �������  

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

� �	���� �	������	�� � –  �� ������ ,�	����� ��� ���� ,
	��
 �	�� ����
	 �	�	�� �	�	

 
���–  �	��	���.��
�  ����	��
� �� ����� �	���� �� �	�	��� �� �	����� �� ����

 ����� �	�	�� �� 
	���� 
�� .������ ��� �� �� ��� ,��
��� ��	���-
, � �� ��� 
��� 
��

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

��	� �	�����  

��	�� ���� ���	 � 
�	���	 ��	�� 	�������	�	��:   

�. 
	�	��95 
	��� ��)(: 95%  ��
�� 	���� ����������
� 	��� . �� ��	�� ��	�� ��	���

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

�.
	��� )� 
�	
�(��	��:  
	�	��) 
	���� ��� 
�� �����95 ��� �� ���� 
	���� (

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

������ .��	�� �	��� 
	���� ��	  

�. 
	�	��5 )
	��� ��(: 5%  ��
�� 	���� ����������
� 	��� ��� 
	���� 
�� ����� ��� .

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

���.��	�� �	��� ��� �� 
�    

 �������� 
� ��� ��6-4 � ��� 
�� �		������ 	���	�� �	�	��  ��� ��� �	�� ���)4,000 ,

8,000 ,16,000 �"�.(  
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�����
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������� 70%
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1,500�

� �����
������� 70%
��� ��
� ��

 3,000�

 ��
��4�� :	 ��
 ��
� ��	������ ����
��
 4,000 �"
   

  

 :��������� �� �	�
� ��	� �	�	��� �	���	 �"�� �	���� ���� 
 ���"����� 	��� �.  

 
 ��
��5�� :	 ��
 ��
� ��	������ ����
��
 8,000 �"
  

  
 :����	 �"�� �	���� ���� 
����� �� �	�
� ��	� �	�	��� �	��� ���"����� 	��� �.   

 
	�	��95

 
	�	��5


	��� 
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3,438

3,793
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���	��  

�	��	� �	���  ����	��
� �����	������	� �	�	�� ��� 
��� ��:  ��	��� – � �������� �	��

) ��	�� ��	���	 ��	�� ��	�� �	��	�� �	�4.2%(;  ��	��	� – � ���� �
	�� ��� ��	��� 
	�


 �� �
�
���) �	�� �	���� �	��	�� �	� �	��70% () ��	�� ��	���	4%( �	�	�� �� �	������	�� .

����� 	���  ��� 
	���� 
�� �����) �	�	��� ���� ��
�� ��	�� 
	��
 ����	 �	�� 
	����

 ��	�� .(
	����� ����� ) ��	��� ���� ���� �����6 ;( ��	�� � ���� ����� ��	��� ����

) �����4(;  �	�	��� ���	��
�� �		� 	���� ���� ����) ��� �����5 .( ���� ��	�� �	����

 ���	�� �	����� ��� ��	�� �	���� .(�	��	�� �"��� ���	� 	���� ����) ���
 ��		��

 �	��	�� �	���� ��	� �	����� ��	�� ���	�� �	����� ��� ������" ,� 	�� 
	��
� ���

 ��	��� 
	��� �� �	�	� �	��	� ������ ,���� �� ���	� ������ � �	����	��	���� ���� 

) �����7. � ��	�� �� ��
���" �.(��� ����   
  

   

 ��
��6�� :	 ��
 ��
� ��	������ ����
��
 16,000 �"
  

  

 :���� ��	� �	�	��� �	���	 �"�� �	���� ���� 
����� �� �	�
� ���"����� 	��� �. 
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�����  

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

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

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

 �	������	 ��	���
	�� �	�� � 	� ��		�� ��	���	��� � �		���	����  �	��� �� ��	)

(����	��
� . 
�  ,������ ��� ��� ��	��� 
���� ����� – 
 ����� �
 ��
� ���� �����
�� ���� 

�������  �
 ��
 ���� ���–3,000 �"
 – ��� � ����������� � �������
 ��
 ����

����
 ����� ����� , –  ��	��� ���	�� ���� �������� ��� 
��, � ����
���� – ��� 

 ������������ ������ �������
 ��
 �������
 ��� ,  ����� �������� ��� ����
�

�
���� ���
.   

�� �
��� � �	��	� 	�� ��,�	����	 �	��	��  
�	 �
	� �� �������� �	��	��	 ��� �� �	

	�

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

������ ��� ��� ��	��� 
��� �	�	��� �� ���� ����	��
�, � �	�	�� �� 
�	��� 
��	 	-� – 

����� ��
��� ����� ����� �	���� �� ��� 
��� 
�� –  .��		��� �	��� ���� �� ����	 ��� ,

 ����� �� �	����� �	����� 	
����� �� �		�� �	���� ,���� ���	������� �� ��	�� �	�� �

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

�  ��	������	� ��	�� ���� ���
�� 	���� �� �		�� ���� ,	�� �����:  �����

 ,� ��	��� 	��� �		�� ����� ������ ��	��� ,	� 	��	�� �	����� ��� �� 	��
 ���

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

 ��
��7 �
��
 ��
 ��
� ��	������ ���	�� :8,000  ������ �
��� ����
� ���� �"

 ���� ���	��
��"�  

  

  
 :����	 �"�� �	���� ���� 
����� �� �	�
� ��	� �	�	��� �	��� ���"����� 	��� �.   
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4. "�� ����:� ���� ��������� ��  

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

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

� ��	�� ����" ��
	�� �� ���	�� ��	��� �� ���� �	��,  
	��
� ��� �� ������ ���

	���.
	�
��� ��� ��	�� ���  

 ������ ����� ����� �����2008 ,������ ����� �	����,  ����� �� '
�4323  ���	��

 ���	 �	��� 
	�� �	� �� ��	��� ��� �	���" ��	�� ����� 
	�
�	����� �	�	��� ��  ���


	�
��� ��	�� ���	��� ����� ��	�
� ����� 	������ 
	�
��� ���� ,�����  
�	������� 


	��
� ������ ���� �	��� �	����� ���
	�� �� ����� ���� ���	���"  ��� ����)

 ,������2008 �	�� .(������ "��� ��	�� �� ��	�� ����� 	�����.23 
	�����  ��	��

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

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

 ����� ��� ���� ���� �	�
� �		�� �� ��	� ,��	��
	�
��� (�	��� ,��� ,��
��) ��	�
���, 

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

 :������ �� �	
�  

� 	��� �	�����
� �� 
�	��� �� �	��� ����� �	��	��� �	����� 
 "���� �	���")Life-
Cycle( ,��
	�� ��� �� 
	��
� ��� ���	� 
�� , �	���� �	������ :
��) ��
�� (�

) �	���� ����	�DC ( ��� ;������ ���� �
���� �� ���� ���) (� ��� ��	�� ;
	�


) (�� ��������� ���
	��"	��
 ����
" ��	�� �� ���� 
�� ����� 
	���� ����� .

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

����� �	��� �	�
� �� ������ ����, ) ������ ������ ��	�� ��	��OECD ,2011.(�
�  ���90% �� �	�
� �� ��		��� ������ ���	�
�� ������ ������ ���
	�� ��
�� ��

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

(�	�	 �� 
	�� . ����� ���
	�� �� ������ ��	� �� ������ ����� 
��� �����
�

 �� ������� ����	 �	�	�� �	�	����� �� ������ 	� ������ ���� ,��
���
	�
��� 

.������� �����	���

�� �
	� ���� 
	��� ������ ��	OECD  �	���	���� �	����24 � ���	�
�� �	��� ���

) 
	�
��� ��� �� ��	�� �	�� �	���� ������20%  (���	�	� �	��  ��	���� �	���� 
���

 ������� ���	�
�� �������
� ����� ��� ,"���� �	���" ���
	�� ��	�� 
	��
 ��� ���

                                            
23   	��  ��	��(��� �	�	�) ���
���� ���	��� �� �	���� �	��� �"���� ,(���� ����� ��	�
� ����)-2012 ,

.
����� ��	�� ��	��	  

24   �	��� ��� 	��� 
��	 ��	��� ����� ��
��� 
�� 
��� :��	���.������ � 
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	�� ���
	�� ��	�� 
	��
 ���	 ������) ����Antolín, Payet, and Yermo, 2010(.25 ��� ��, 

� ������ �	��"��� ��	�� �����  ��	���	���� ������ �	���  ���� ����� �	�� �	���� �
	�

 ,���� �����
	�� �� 	���� ������ �� ���� 
	��
� ��� ���	��), �–20% �–0%(.  

4.1. � ����� ����
���"� ����� �����  

����� �� 
	��� ���� ��	�� �� ���" � �� ��	���	 
	��
� ��� ��
	�
���  ��	�
���

� 	���������	��
�	 	�	��	�� �	��� ��	�� ����  ���) 3.4( .� 	����	�� ) ��� �	��4,000 ,

8,000 	–16,000 �"� �� ( �����	�	��  	��	���������� ��� ��� , ��� �������	�� �	� 

����)���	� 	 � (�	��	�� �"���	���  ���	 ,���
 
�	������� ����  ���	�� �	����� ���

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

��� ����	��
���" � ���� �����

,
�����  	�� ��� ��� ����	����
��� ����� 	 ������	� �	����� 
	��
��  ��� ������

����� �	���� )� ���–30 ���� ������ ����( .��
� ���� 
�
� �� ���� � �	����� ����

�� ��	��� ��
��� �	���  �	���)(��
�� �	��� .  

 ����� ����	��
�� ��	�� ����"�  �� ��	��� �� ����
	�
��� �	���  ���� �	��

	 �	�	�� ������ ������ ���	��	��� �	�� �	�� �	����.  �	��:��� �����	��
  ������

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

 ���	� ��	��� �
	�� �� 
	��
��	�� 
	��
� ��� ,� �� �
	�� 
	��
� ���� ��	�� ���� ����

��  �
	� �������.���
 ��	   

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

	���� ��� ������ ���" �)�	����� �	���� ��� 85% 	 ����	� ������ �����–15% 

��� �� ��	��� �	��	�� �	� �	��4.86%.  ���� �	��	�� �	�	��� ��� 	����� �	�	� �	��	�

��	��.(  ,�	���95% 
	���� ���� ��	�� ��
�� 	���� ������� ;������ 5%  ��
�� 	����

���� ��	�� 
	����; �� �� ����� ��	���
	��.  

                                            
25   �� ��  ����� ������ ��� �� �	���� ������ ����� �	�� �		�� ����� �������
�� ����� ����� ��
 �����

 �� ����� �� ���	�� 	�� .�	� �	���� ���	��Bodie and  Taqqu�– Wall Street Journal ,12.03.2012:  

“Why Stocks Are Riskier than You Think”: 
http://online.wsj.com/article/SB10001424052970204795304577221052377253224.html 
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1,673
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� 2,000
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� 4,000

� 4,500

	"
� �
�� ���� �
��

 ��
��8 ���� :��" ������ ����� ��	�� �����;  ��������: 4,000 �"
  
  

   

  
 :����	 �"�� �	���� ���� 
����� �� �	�
� ��	� �	�	��� �	��� ���"����� 	��� �. 

  
  

 ��
��9:  ������" ������ ����� ��	�� �����;  ��������: 8,000 �"
  
  

  
 :�����	 �"�� �	���� ���� 
����� �� �	�
� ��	� �	�	��� �	�� ���"����� 	��� �. 

 


	�	��95

 
	�	��5


	���

  
3,346

5,326 5,146

8,425
8,052

3,499
� 3,000

� 4,000

� 5,000

� 6,000

� 7,000

� 8,000

� 9,000

	"
� �
�� ���� �
��



����	 ������ ����	� ��� 
�� 

 

24 

 

  

�����  

� ��	� �		�� ����� ��	�� ������ ����"� �� �	�
���� ���� ��� ��	�
��� 
	�


� �	�� ,������ �		�� �� �	���� ������ ���	 
	��� ��	
���OECD ��	�� ,

���"� �� 
	��
� ��� �� 
����� �����  
	��
� ��� �� ������ ��� ��	��� �
	��

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

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

 ��
��10:  ������" ������ ����� ��	�� �����;  ��������: 16,000 �"
  
  

  

  
  

 :����	 �"�� �	���� ���� 
����� �� �	�
� ��	� �	�	��� �	��� ���"����� 	��� �. 
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5. �
 ����� ������ ���	����������  

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

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

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

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

5.1.���  

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

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

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

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

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

��	��� �	� �	��� ��� �� ,����	��–�"���� ,���	���-1963 ����� ����
��� �� ��	�� ��� �� .

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

 ���
 ��� �"��� �� 
��� �	���� �����14  ����� �	���� ���	��� ��	��� �	��

��� ��	�� ���	���� �	����  ������ �	��� ,	��	�� ���	��� ��	���� ������ �	�� �	���

 �	���� ��
��� 
�� �� �	��� .�	���� 	����� !	��� ����� ����	� ������ �	��� ��


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

.��	� ���������� 	�� ������	��� �	� , –  ��	�� �	����� ���	�� ��� ���� �� 
�������

	������� �	��� – .���	���� ��	��� �� �	��� �	��� �� ��	� �	���� ����  

 �	�	���� ����� ��	�	� ����� �� ���	�� ������,	�� ���
� �� ����  ���	�� 
��

����� ������ ���	���� 
��	 �	�	�� 
�� ����� �	���
�, ���	��� ��� ��	��� �	��  �����	

 �������� �	�	�� 
�� , ��	� �����	 ���
	� ��
�� �	���� ���	���, ���  ������� ��

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

5.2.�
 �������������� ����  

 ,�	��� ���� ��� �����	 ���� �� �	��� 
	�
��� ���	� ��	� �	�
� ���	��� ��
� �����

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

� �	�1  �	���� ����� �� ����� ���	���� ���� �� ��	�� ��	�
�� 
	�
�� �� �	��� 
���

 ��50% � ��	��� ���	���� ���� �� ��	� 	���� 
	�
 �	�� ��	��� �	���� �� ���� ������	

��	����	�� ., � ���� ��� ������� 	���–8,000 �"� ���� �	�� ,���	�
�� ���� ��	��  ��

3,221  ,���	���� ��	��� ��� ���� �"���	�� 4,901 ) ���	���� ��	� �"� �	�1.(   



����	 ������ ����	� ��� 
�� 
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 ���1	 �
	� �
�� ��
 ����
� :����	��� 
��� ���� �� ����26  

 ��

������ 

 ��

�����  

����	�� ��� �
	�  ����	�� �� �
	�  

 ����
 ����

�����  

 ����
 ���
�����  

 ����

������ 

 ����
 ����
�����  

 ����
 ���
�����  

 ����

������ 

4,000 5,723 3,6551,610  64%4,616 2,450  81% 
8,000 11,446 5,1443,221  45%7,067 4,901  62% 

12,000 17,169 6,6344,831  39%9,517 7,351  55% 
16,000 22,892 8,1236,441  35%11,968 9,802  52% 

5.3.  ������������  

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

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

 .�	���  

 
��� ��� �	���
	��� ����� 	���:  

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

 .�	���
� �
	�� �������� ���	�� ���
�:  �� ������ ��	��� ���	���� ��
� ����� ����

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

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

	 ����� ��������� �  �� �����
	� ����	�, ����� ���� ������, � ���� ��	��

�	�	�� 
��.27�

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

 ��� ������� ,������	�� � ������ ����� �	���� ���	 ������ ��� ��	� �� ���	��

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

�����  

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

������,  
��	�	��� �	��� ����  ���
	�� �� ���� 	�� ���
� �� ������ ��� �������

 .������ ���� 

                                            
26    �� ���� �	��� �	��� :�	���1%  �		�� ���	���� ���� ;����6%  ����� �	���� ,�	������6% ����	 ��	� �	

5.5% ���� ��	 ��	� ,����� ���� ���� ;– 2,166  ��� �	�� �		�� ��	��� ;�"�3%  �	����30%  �	��	�� �"��

 ������4.86% ���� ���� ;225.   

27   ����  ���	���� ��
� ������ ����
�� ��
	� ���� 	��
���
 �	�	�� 
�� ����� ,������ ��� ��	��� ��� ,

� ��	��� �	�� �����	   .��	�� �  

���� :.�� ���� ��	�� ������� ��	���  
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6.����  

� ����� ����
� ��	������������  

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

	 �"�� �	���� ���� 
���������� 	��� �"�,  ���	� �	�����Risk@  ���� ��Palisade.  

����	� �����	��
 �	����� ������ �	�	��� �����–) 	���10,000 �������(.

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

������� 		����� ���	�	�� ��:  

o 
	�	��95%: 95%  .	��� ��	�� ��
�� 	���� �������  

o 
	�	��5%: 5% 	��� ��	�� ��
�� 	���� �������.  

o
	���.�
� ��	�� 
�� ��
��� �����	 ,
	��
 ��� 	� ��� �	�	�� 
��� �	������
� ��
��� �	���

.�	�	��� ���

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

 ��	��)���� ��
�� ��� �	�	��–(�� ���	�	 ��� 
	��� ���  .�	���� ��	��  

�� ��	��� ��	�����	� 	 �"��� ����� 
	���� ��	��� ���� ���� �� ���	�
�� �����

 .�	��� �	��� �"��� ��� �	����

� ����� �	���� ����� 
�� ��	��� �	� ���� ���195.  

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

��� �	�	��� ��	��� ��	��� �� �� ����� ���	�� ������ ���� �� ��
 �	�2 .

  

 ���2� ����� :������ ��	�
, �
��� ���
� 
���  
  

����� �	�
�
 ����� ����

 �����
 �	���

������
� �������

 ������ ���
�
��	�����
 ����


 ���
�
 ��������

������  
)20 ��
(

 ��� �����
 ������ ��������

)20 (��
  

�����  �� ������ /
���
�


18.50% ���� ��100
6.50%

7.45%25.05%   �� �����)4% ���
(�	���

�� ������ / ����� 
��
"�

11.44%MSCI All 
countries

5.70%
6.02%22.72%   �� �����)3.2% 

(�	��� ���
���	��� �"�� 

+ �������������
19.75% ��	� ��203.80%4.27%7.47%  

�
 �"��� ���� ���
������� +

10.10% ��	� ��404.00%4.65%8.7%  

 ����� �����- 
�"��

4.62%JP Morgan EM 
Bond

3.20%5.58%11.39%  

 ���
�� �"��
����

5.59%
��" ������ �

����
1.80%3.95%5.02%  

 ����
� �"��
���
���

70%
    

:���� 
����� �"�� �	���� ����.  
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� ���� ������� ��	�� �" ��	��� ���� ��� ����"� ��
��� 
���"
�� 
	��
� ��� .

�	�
� �� �� ����� ����� ����  
	��
 ���) 
����� ��3 . �����11.(  ����"�

� ���) ��� ��� "
�����–30  
	��
�	 ����	�� ��
��� ����� (������ ���� ����

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

  

� ��������� 
� �
	��  
�30  ��� �� �
	�	67. 
�  :�	�� ����	��� �� �	���� ���0.34%  ,�������4.05% .�	������  

�  �	� ��
��� �	����� �	���18.33%.  

� ��
��� 
��� ���	�� �	���� �	�� ��	� (�
�
� �	�
�)�  ��15%  .��	��� �������  

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

 ��
��11����� ��	�� :, ����
 ������,  ����� ���3 (������ ���
)  
  

  
  

:���� 
����� �"�� �	���� ����. 

100 �"�

���� 
20 
���-�

���
 ���� ������
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