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¿‚ÚÓËÚÂ ·Î‡„Ó‰‡ˇÚ Á‡ ÍÓÏÂÌÚ‡ËÚÂ Ë ÔÓÏÓ˘Ú‡ Ì‡ –ÛÏÂÌ ¿‚‡ÏÓ‚, ¬ËÍÚÓ
…ÓˆÓ‚, ¡ÓËÒ œÂÚÓ‚, »‚‡  ˙ÒÚÂ‚‡ Ë ¡ÓËÒÎ‡‚ “‡ÒÍÓ‚.

–≈«fiÃ≈. »«—À≈ƒ¬¿Õ» —¿ —À≈ƒÕ»“≈ “≈Œ–≈“»◊ Õ» ¬–⁄« »: Õ¿À»◊ »≈“Œ Õ¿  –≈-
ƒ»“≈Õ  ¿Õ¿À; ¿—»Ã≈“–»◊ ÕŒ—““¿ Õ¿ ¬⁄«ƒ≈…—“¬»fl Õ¿ œ¿–»◊ Õ»fl —⁄¬≈“ ¬⁄–’”

◊¿—“Õ»“≈ » ƒ⁄–∆¿¬Õ»“≈ ‘»–Ã»; –¿÷»ŒÕ»–¿Õ≈“Œ Õ¿  –≈ƒ»“¿ » À»’¬≈Õ»fl“

Ã¿–∆ Õ¿ “⁄–√Œ¬— »“≈ ¡¿Õ »; ƒ»Õ¿Ã» ¿“¿ Õ¿ —¬–⁄’–≈«≈–¬»“≈ Õ¿ “⁄–√Œ¬-
— »“≈ ¡¿Õ » » À»’¬≈Õ»“≈ œ–Œ÷≈Õ“». œ¿–»◊ Õ¿“¿ –≈—“–» ÷»fl —À≈ƒ ¬⁄¬≈∆-
ƒ¿Õ≈“Œ Õ¿ œ¿–»◊ ≈Õ —⁄¬≈“ ≈ ¿œ–Œ —»Ã»–¿Õ¿ — Õ¿–¿—“¬¿Õ≈“Œ Õ¿ ƒ≈œŒ«»“¿

Õ¿ œ–¿¬»“≈À—“¬Œ“Œ ¬ ¡¿À¿Õ—¿ Õ¿ ”œ–¿¬À≈Õ»≈ ì≈Ã»—»ŒÕÕŒî. Õ»— »“≈ À»’-
¬≈Õ» œ–Œ÷≈Õ“» —¿ –¿«√À≈ƒ¿Õ»  ¿“Œ ‘»Õ¿Õ—Œ¬¿ –≈œ–≈—»fl ¬ —Ã»—⁄À¿ Õ¿

MCKINNON ≠ SHAW ’»œŒ“≈«¿“¿. »«—À≈ƒ¬¿ÕŒ ≈ ¬À»flÕ»≈“Œ Õ¿ ƒ≈œŒ«»“¿ Õ¿

œ–¿¬»“≈À—“¬Œ“Œ ¬⁄–’” —¬–⁄’–≈«≈–¬»“≈ Õ¿ “⁄–√Œ¬— »“≈ ¡¿Õ », –≈«≈–¬Õ»“≈

œ¿–» » œ¿–»◊ ÕŒ“Œ œ–≈ƒÀ¿√¿Õ≈. »«œŒÀ«¬¿Õ» —¿ VAR-ÃŒƒ≈À», ¬ –¿Ã »“≈ Õ¿

 Œ»“Œ —≈ ¿ ÷≈Õ“»–¿ Õ¿ ƒ¬¿ Œ—ÕŒ¬Õ» «¿ —⁄¬–≈Ã≈ÕÕ»“≈ » ŒÕŒÃ≈“–»◊ Õ» »«-
—À≈ƒ¬¿Õ»fl “≈—“Œ¬≈: ƒ≈ ŒÃœŒ«»–¿Õ≈ Õ¿ ¬¿–»¿÷»fl“¿ (VARIANCE DECOMPOSI-
TION) » –≈¿ ÷»fl Õ¿ ÿŒ Œ¬≈“≈ (IMPULSE RESPONSE FUNCTION). ¿Õ¿À»«⁄“ ≈ Œ—-
ÕŒ¬¿Õ Õ¿ —≈ƒÃ»◊ Õ»“≈ ƒ¿ÕÕ» Œ“ œ¿–»◊ Õ¿“¿ —“¿“»—“» ¿ Õ¿ ¡Õ¡ » Œ¡’¬¿Ÿ¿

œ≈–»Œƒ¿ Œ“ ¬⁄¬≈∆ƒ¿Õ≈“Œ Õ¿ œ¿–»◊ Õ»fl —⁄¬≈“ ¬ ¡⁄À√¿–»fl Õ¿ 1 fiÀ» 1997 √.
ƒŒ  –¿fl Õ¿ ¿œ–»À 1998 √.

I. Çàäà÷è íà èçñëåäâàíåòî è ðàáîòíè õèïîòåçè
»ÁÏËÌ‡Î‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ÓÚ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î-

„‡Ëˇ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌË ËÁ‚Ó‰Ë, ÍÓËÚÓ ÔÂ‰Ë ·ˇı‡
Ò‡ÏÓ ËÌÚÛËÚË‚ÌË, Í‡ÍÚÓ  Ë Á‡ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÔÂÔÓ˙ÍË, ÍÓËÚÓ ·Ëı‡
ÔÓ‰Ó·ËÎË ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ.

ŒÒÌÓ‚Ì‡ ˆÂÎ Ì‡ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Â ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ë ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚-
ÌÓÒÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.

–‡Á‡·ÓÚÍ‡Ú‡ ÒÚ˙Ô‚‡ Ì‡ ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ‡·ÓÚÌ‡ ıËÔÓÚÂÁ‡: ‚ ‡ÏÍË-
ÚÂ Ì‡ ‚˙‚Â‰ÂÌËˇ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚‡Ë‡ÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û-
‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ Í‚‡ÁËÔ‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ (Ò˙ÁÌ‡ÚÂÎÌ‡ ËÎË ÌÂ)
˜ÂÁ ÒÔÂˆËÙË˜Ì‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒË-
ÓÌÌÓî. “Ó‚‡ ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ë ÍÂ‰ËÚÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡-
ÌÂ. ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ú‡ÁË ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò‡ ‰ÂÔÓÁËÚ˙Ú Ì‡
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1 ¬Ê. ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËˇ, ·‡ÁË‡Ì‡ Ì‡ ÌÂÔ˙ÎÌ‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Ë ÌÂÒË„Û-
ÌÓÒÚÚ‡, Á‡ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ Â‚ÓÎ˛ˆËˇ Ë ·ËÓÎÓ„Ë˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ËÌÒÚËÚÛˆËËÚÂ
(Alchian, A., 1950). ¬Ê. Ò˙˘Ó Goodhart, Ch. 1989.
2 œÓ‰Ó·ÂÌ Ó·ÁÓ Ì‡ ÏÂı‡ÌËÁÏËÚÂ Ì‡ ‡ÒËÏÂÚËˇ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Â Ì‡Ô‡‚ÂÌ ‚
ÕÂÌÓ‚ÒÍË, Õ.,  . ’ËÒÚÓ‚, 1997.

Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ Ô‡ÒË‚‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî, Á‡‰˙ÎÊË-
ÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ ¡Õ¡ Ë ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ
ÔÓˆÂÌÚ.  ‡Ì‡ÎËÚÂ Ì‡ Ú‡ÌÒÏËÒËˇ ÓÚ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÔÂÏËÌ‡‚‡Ú
ÔÂÁ ÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍËÚÂ ÏÂı‡ÌËÁÏË Ì‡ ‡ÒËÏÂÚËˇÚ‡  Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡,
‡ˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÂÔÂÒËˇ.

¬ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Ú‡ÁË ıËÔÓÚÂÁ‡ ÓÒÓ·ÂÌÓ ÒÂ ‡ÍˆÂÌÚË‡ ‚˙ıÛ ÒÎÂ‰-
ÌËÚÂ Á‡‰‡˜Ë: ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚˙ıÛ
ÍÂ‰ËÚ‡ ‚ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚ÓÚÓ (Ò‚ÓÂÓ·‡ÁÂÌ ÏÓ‰ËÙËˆË‡Ì ÍÂ‰ËÚÂÌ Í‡-
Ì‡Î); ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÂÔÂÒËˇ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë ‡ˆË-
ÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ (˜ÂÁ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ‰ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ
ËÏ ÌË‚‡ Ë Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ ¡Õ¡)
Ë Ì‡Í‡ˇ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ Ï‡ÌËÔÛÎË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡-
„‡ÌÂ ˜ÂÁ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî
Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡.

»ÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ ÒÚ˙Ô‚‡ Ì‡ ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÒÚ‡ÌÓ‚Í‡, ˜Â ËÌ-
ÙÓÏ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ‰ËÒÔÓÔÓˆËË Ë ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡ Ò‡ ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÓÚÌÓ¯ÂÌË .̌

»ÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË ÒÂ ÙÓÍÛÒË‡Ú ‚ ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ Í‡Ì‡-
ÎË Á‡ ‰‚ËÊÂÌËÂ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡, ‚ ÌÂÈÌ‡Ú‡ ‡ÒËÏÂÚËˇ, ‡ Ò˙˘Ó
Ú‡Í‡ ‚ „ÓÎÂÏËÚÂ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌË ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ ÌÂÈÌ‡Ú‡ Ó·‡·ÓÚÍ‡ Ë
Ú‡ÌÒÏËÒËˇ. ÕÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ, ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ò‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌË ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇ, ‡ ÍËÁ‡Ú‡ Ì‡ ÚÂÁË Ô‡-
Á‡Ë Â ËÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌ‡ ÍËÁ‡. Õ‡ ‚ÚÓÓ ÏˇÒÚÓ Ë‰‚‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ-
Ú‡, ÍÓˇÚÓ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÓÔËÒ‡Ì‡ Ò˙Ò Á‡ÍÓÌ Ì‡ ‚ÂÓˇÚÌÓÒÚËÚÂ ≠
Ó·ÂÍÚË‚ÌË Ë ÒÛ·ÂÍÚË‚ÌË (Knight, F., 1923).

 “ÂÁË ‰‚Â ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡ÎÌË ÒÚ‡ÌË Ì‡  ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‰ÂÈ-
ÌÓÒÚ ≠ ÌÂÔ˙ÎÌ‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Ë ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡ ≠ Ò‡ ‚ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡
‡‚ÒÚËÈÒÍËˇ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ Ô‡ËÚÂ, ÍÂ‰ËÚ‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ (Bom Baverk,
E., 1888; Menger, K., 1892; Mises, L., 1912; Hayek, F., 1931, 1933;
Lahman, L., 1986)1. —˙‚ÂÏÂÌÌËÚÂ ‡Ì‡ÎËÁË Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂ-
Ï‡ Ò‡ ‚ Ô‡‡‰Ë„Ï‡Ú‡ Ì‡ ì‡ÒËÏÂÚËˇÚ‡ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇî (Mishkin,
F., 1996, 1998)2.
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¿ÒËÏÂÚËˇ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡

Œ·˘Ó Í‡Á‡ÌÓ, ‡ÒËÏÂÚËˇÚ‡ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Â Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ, ‚ ÍÓ-
ÂÚÓ Â‰Ì‡ ÓÚ ÒÚ‡ÌËÚÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÍÓÌÚ‡ÍÚ ÔËÚÂÊ‡‚‡ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ
ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ  ÓÚ ‰Û„‡Ú‡. «‡ÂÏÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ Ì‡ÔËÏÂ ÔËÚÂÊ‡‚‡Ú
ÏÌÓ„Ó ÔÓ-‰Ó·‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÓÚ ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ Á‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌ‡Ú‡ ‚˙Á-
‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ Ë ËÒÍ‡, Ò‚˙Á‡Ì Ò ÔÓÂÍÚ‡, ÍÓÈÚÓ ÚÂ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡Ú. ¿ÒË-
ÏÂÚËˇÚ‡ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó ‰‚‡ ÓÒÌÓ‚ÌË ÔÓ·ÎÂÏ‡ ‚˙‚ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡: ÏÓ‡ÎÂÌ ËÒÍ (moral hazard problem) Ë ÌÂ·Î‡„Ó-
ÔËˇÚÂÌ ËÁ·Ó (adverse selection).

Adverse selection ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡, ÔÂ‰Ë ‰‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚Ë ÍÓÌÚ‡ÍÚ˙Ú
ÏÂÊ‰Û ÒÚ‡ÌËÚÂ.  Â‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ, ÒÍÎÓÌÌË ‰‡ ÔÓÂÏ‡Ú ÔÓ-„Ó-
ÎˇÏ ËÒÍ, Ú˙ÒˇÚ ÔÓ-‡ÍÚË‚ÌÓ ÍÂ‰ËÚ. “ÂÁË, ÍÓËÚÓ ÔËÂÏ‡Ú ÔÓ-„ÓÎÂ-
ÏË ËÒÍÓ‚Â, Ò‡ „ÓÚÓ‚Ë ‰‡ ÔÓÎÛ˜‡Ú ÍÂ‰ËÚ ÔË ‚ÒˇÍ‡Í‚Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ, Ú˙È
Í‡ÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ „ÓÎˇÏ‡ ‚ÂÓˇÚÌÓÒÚ ‰‡ ÌÂ „Ó ËÁÔÎ‡ÚˇÚ. œÓ ÚÓÁË Ì‡-
˜ËÌ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ, ÔË ÍÓËÚÓ ‚ÂÓˇÚÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÌÂËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ
Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËÂÚÓ ËÏ Â ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡, Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÒÂÎÂÍÚË‡ÌË. ¬
ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È ÔÓ‡‰Ë ÔÓ·ÎÂÏ‡ Ò adverse selection Ë ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ‚ÂÓ-
ˇÚÌÓÒÚ ÍÂ‰ËÚËÚÂ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÓÚÔÛÒÌ‡ÚË Ì‡ ÔÓ-ËÒÍÓ‚ËÚÂ Á‡ÂÏ‡ÚÂÎË
ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ Â¯‡‚‡Ú ‰‡ ÌÂ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú ÍÂ‰ËÚË ‰ÓË ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ÍÓ„‡-
ÚÓ ‰Â·ËÚÓËÚÂ Ò‡ Ò ÌËÒ˙Í ËÒÍ. “Ó„‡‚‡, Á‡ ‰‡ ÒÂ ÏËÌËÏËÁË‡ ÔÓ·ÎÂ-
Ï˙Ú Ò adverse selection, ÒÂ ËÁËÒÍ‚‡ ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ ‰‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ‡Á„‡ÌË-
˜‡Ú ì‰Ó·Ëˇî ÓÚ ìÎÓ¯Ëˇî ÍÂ‰ËÚÂÌ ËÒÍ.

ƒÓÍ‡ÚÓ ÔÓ·ÎÂÏ˙Ú Ò adverse selection ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡ ÔÂ‰Ë ÒÍÎ˛˜‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÚ‡ÍÚ‡, ÚÓ ÔÓ·ÎÂÏ˙Ú Ò ÏÓ‡ÎÌËˇ ËÒÍ (moral hazard
problem) ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡ ÒÎÂ‰ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂ. ÃÓ‡ÎÌËˇÚ ËÒÍ Ò˙-
˘ÂÒÚ‚Û‚‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ ËÏ‡Ú ÒÚËÏÛÎË ‰‡ ËÌ‚ÂÒÚË-
‡Ú ‚˙‚ ‚ËÒÓÍÓËÒÍÓ‚Ë ÔÓÂÍÚË. “Ó„‡‚‡ ÚÂ ÔÓÎÛ˜‡‚‡Ú ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÔÓÎ-
Á‡, ‡ÍÓ ÔÓÂÍÚ˙Ú „ÂÌÂË‡ ÔÂ˜‡Î·‡, ‰ÓÍ‡ÚÓ  ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ ÔÓÌ‡ÒˇÚ ÔÓ-
„ÓÎˇÏ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ Á‡„Û·ËÚÂ, ‡ÍÓ ÔÓÂÍÚ˙Ú „ÂÌÂË‡ Á‡„Û·‡. ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡
Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÒÚËÏÛÎË Á‡ Á‡ÂÏ‡ÚÂÎËÚÂ ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÙÓÌ-
‰Ó‚Â Á‡ ˆÂÎË, ‡ÁÎË˜ÌË ÓÚ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ‰Ó„Ó‚ÓÂÌËÚÂ ‚ ÍÓÌÚ‡ÍÚ‡.
 ÓÌÙÎËÍÚ˙Ú Ì‡ ËÌÚÂÂÒË ÏÂÊ‰Û ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ Ë ‰Â·ËÚÓËÚÂ, ‚˙ÁÌËÍ-
‚‡˘ ÓÚ ÔÓ·ÎÂÏ‡ Ò ÏÓ‡ÎÌËˇ ËÒÍ, ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ ‰‡ Ó„‡-
ÌË˜‡Ú Ò‚ÓˇÚ‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ. “Ó‚‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÌË‚‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Ë ËÌ-
‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ÔÓ‰ ÓÔÚËÏ‡ÎÌÓÚÓ Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‡‚ÌË˘Â.  Â‰ËÚÓË-
ÚÂ  Ì‡Î‡„‡Ú Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ, Ú‡Í‡ ˜Â ÚÂ ‰‡ ÌÂ
ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÏ‡Ú ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ, ‚Ó‰Â˘Ó ‰Ó Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍ‡ ÓÚ ÌÂÔÓ-
„‡Òˇ‚‡ÌÂ  Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡. ¬ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ-
‚ˇ‚‡Ú ÏÓÌËÚÓËÌ„  ‚˙ıÛ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Á‡ÂÏ‡ÚÂÎËÚÂ  Ë  ‰‡ Ì‡Î‡„‡Ú
ÒÔ‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡, ‡ÍÓ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ „Ë Ì‡Û¯‡‚‡Ú.
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8 »ÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ ËÏ‡ ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡.  ¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ò‡ ËÁÎÓÊÂ-

ÌË ÚÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ ÓÒÌÓ‚Ë Ì‡ ‡Ì‡ÎËÁ‡ Ë Â Ì‡Ô‡‚ÂÌ Ó·ÁÓ Ì‡ ÎËÚÂ‡-
ÚÛ‡Ú‡.  œÓ-Ì‡Ú‡Ú˙Í Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ‰‡ÌÌËÚÂ, ÏÓ‰ÂÎËÚÂ Ë ÂÏÔË-
Ë˜ÌËÚÂ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ. Õ‡Í‡ˇ Ò‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ Ó·Ó·˘ÂÌËˇ Ë Ò‡
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ÔÂÔÓ˙ÍË Á‡ ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ.

II. Òåîðåòè÷íè îñíîâè íà èçñëåäâàíåòî

1. Kðåäèòåí êàíàë è ðàöèîíèðàíå íà êðåäèòà

“‡ÌÒÏËÒËÓÌÌËˇÚ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ˜ÂÁ ÍÂ-
‰ËÚ‡ ÒÚ‡Ì‡ ÓÒÓ·ÂÌÓ ÔÓÔÛÎˇÂÌ ÔÂÁ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË Í‡ÚÓ
‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚‡ Ë ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ÔÂ‰‡‚‡ÚÂÎÌËˇ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï ˜ÂÁ
ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ËÎË ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. ¬ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ ÚÓÈ Â
‰˙Î·ÓÍÓ ‚ÔÎÂÚÂÌ ‚ ÎË·Â‡ÎÌ‡Ú‡ Ú‡‰ËˆËˇ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÏË-
Ò˙Î. ¬ Ò‚ÓˇÚ‡ ÍÌË„‡ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ˆËÍ˙Î ì÷ÂÌË Ë ÔÓËÁ‚Ó‰-
ÒÚ‚Óî (1931) Hayek, F. Ò‚˙Á‚‡ ˆËÍÎË˜ÌÓÒÚÚ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ò
‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚˙ıÛ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ë ‡ÍˆÂÌÚË‡ ÒÔÂ-
ˆË‡ÎÌÓ Ì‡ ÚˇıÌÓÚÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ˜ÂÁ ÍÂ‰ËÚ‡, ‡Á‰ÂÎÂÌ Ì‡ ÔÓÚÂ-
·ËÚÂÎÒÍË Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÂÌ. “ÓÈ ÒÂ ËÌÒÔËË‡ ÓÚ ‡Á‡·ÓÚÍËÚÂ Ì‡
Menger, K. (1892), Wiksell, K. (1898, 1913 ≠ 1922) Ë Spietnoff, A.
(1923), ‚ ÍÓËÚÓ ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ, ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ
ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ.

œÓ-Í˙ÒÌÓ Bernanke, B. (1983), Bernanke, B., M. Gertler (1995)
ÔÓÍ‡Á‚‡Ú Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ú‡ÌÒÏËÒËÓÌÂÌ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï,
ÔË ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÔÓÒÚ‡‚ˇ ‡ÍˆÂÌÚ ‚˙ıÛ ‡ÒËÏÂÚËˇÚ‡ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ-
Ú‡ Ë Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë ÔË ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ
ÍÓÌÚ‡ÍÚË (ÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡ ‡„ÂÌÚ ≠ ÔËÌˆËÔ‡Î). “‡ÁË Ô‡Ë˜-
Ì‡ Ú‡ÌÒÏËÒËˇ ˜ÂÁ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡ ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡ ‰Ó ‰‚‡ ÓÒÌÓ‚ÌË Í‡-
Ì‡Î‡: ˜ÂÁ ÍÂ‰ËÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË (bank lending channel) Ë
˜ÂÁ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ÙËÏËÚÂ (balance-sheet channel).

 ‡Ì‡Î˙Ú ˜ÂÁ ÍÂ‰ËÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ Ì‡
ÒÔÂˆË‡ÎÌ‡Ú‡ ÓÎˇ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÓ‡-
‰Ë ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡Ú‡, ÍÓËÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ ÔËÚÂÊ‡‚‡Ú ‚ ‡·ÓÚ‡Ú‡ ÒË Ò Ï‡Î-
ÍËÚÂ ÙËÏË, ÔË ÍÓËÚÓ ‡ÒËÏÂÚËˇÚ‡ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Â Ì‡È-ˇÍÓ
ËÁ‡ÁÂÌ‡. “˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ËÏ‡Ú ÒÔÂˆËÙË˜ÌË ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡ ÔÂ‰
‰Û„ËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÒÂ‰ÌËˆË ÔË Ò˙·Ë‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ
Á‡ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ: ‚˙ÁÍËÚÂ Ò ÚÂıÌËÚÂ ÍÎËÂÌÚË Ò‡ ‰˙Î„Ó-
ÒÓ˜ÌË, ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÎÂ‰ˇÚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÏÂÚÍËÚÂ Ì‡
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Á‡ÂÏÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ Â ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡. Diamond (1984) ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ·‡Ì-
ÍËÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÛÔ‡ÊÌˇ‚‡Ú ÏÓÌËÚÓËÌ„ ‚˙ıÛ Á‡ÂÏ‡ÚÂÎËÚÂ ÔË ÔÓ-
ÌËÒÍË ‡ÁıÓ‰Ë ÓÚ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ËÌ‰Ë‚Ë‰Ë Ë ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÔÓ-‰Ó·Â
‰‡ ÒÂ ·ÓˇÚ Ò ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ì‡ ÏÓ‡ÎÌËˇ ËÒÍ. Stiglitz Ë Weiss (1981)
ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ Ú‚˙‰ˇÚ, ˜Â ·‡ÌÍËÚÂ ËÏ‡Ú ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ÔÂ‰ËÏ-
ÒÚ‚‡ ÔË Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍ‡, ÔÓÂÚ ÓÚ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ.
“Â ÍÓË„Ë‡Ú ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ ËÏ, Í‡ÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ÔÎ‡ı‡Ú‡, ˜Â ˘Â
Ó„‡ÌË˜‡Ú ÚˇıÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ‚ ·˙‰Â˘Â.

≈ÒÚÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÔË Ò˙·Ë‡ÌÂÚÓ Ë Ó·‡-
·ÓÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Ë Â‰ÛˆË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏ‡ Ò ÏÓ‡Î-
ÌËˇ ËÒÍ Ó·ˇÒÌˇ‚‡Ú Á‡˘Ó ·‡ÌÍËÚÂ Ë„‡ˇÚ ÚÓÎÍÓ‚‡ ‚‡ÊÌ‡ ÓÎˇ Ì‡
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë. ÕÂ˘Ó ÔÓ‚Â˜Â, ÍÓÎÍÓÚÓ ÔÓ-ÚÛ‰ÌÓ Â ÔÓÎÛ˜‡‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÓÚ ˜‡ÒÚÌËÚÂ ÙËÏË ‚ ÒÚ‡ÌËÚÂ Ò Ú. Ì‡.
‡Á‚Ë‚‡˘Ë ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë, ÚÓÎÍÓ‚‡ ÔÓ-‚‡ÊÌ‡ ÓÎˇ Á‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚ËÚÂ ÒËÒÚÂÏË Ì‡ ÚÂÁË ÒÚ‡ÌË ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡Ú Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.

»ÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË Ó·ˇÒÌˇ‚‡Ú Á‡˘Ó Ô‡Á‡ËÚÂ Ì‡ ˆÂÌ-
ÌË ÍÌËÊ‡ ˜ÂÒÚÓ Ò‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ Ï‡ÎÓ‚‡ÊÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓ
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ.  ÓÎÍÓÚÓ Â ÔÓ-‰Ó·Ó
Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ÙËÏËÚÂ, ÚÓÎÍÓ‚‡ Â ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡
‚ÂÓˇÚÌÓÒÚÚ‡ ÚÂ ‰‡ ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒË‡Ú ˜ÂÁ ÂÏËÒËˇ Ì‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡. ¬
ÒÚ‡ÌËÚÂ Ò ÌÓ‚Ó‚˙ÁÌËÍ‚‡˘Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Á‡
˜‡ÒÚÌËÚÂ ÙËÏË Â ÏÌÓ„Ó ÚÛ‰ÌÓ ‰‡ ·˙‰Â Ò˙·‡Ì‡, ÔÓ‡‰Ë ÍÓÂÚÓ
Ô‡Á‡ËÚÂ Ì‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ë„‡ˇÚ Ï‡ÎÍ‡ ÓÎˇ ÔË ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÙËÏËÚÂ.

 Â‰ËÚÌËˇÚ Í‡Ì‡Î Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ (˜ÂÁ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË) ‡ÍˆÂÌÚË‡ ‚˙ıÛ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â Ò‚Ë‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰-
Î‡„‡ÌÂ ‚Ó‰Ë ‰Ó Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ·‡ÌÍË-
ÚÂ ‚ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰Û„Ë ‚Ë‰Ó‚Â ‰˙Î„.

“ÓÁË ÔÂ‰‡‚‡ÚÂÎÂÌ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ Ì‡ ‰Û‡ÎËÒÚË˜Ì‡Ú‡
ÔËÓ‰‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ‰˙Ê‡˘Ë ÔÓÍËÚË Ò ÂÁÂ‚Ë ‰ÂÔÓ-
ÁËÚË Ë ÓÒË„Ûˇ‚‡˘Ë ÍÂ‰ËÚ Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. —˙Í‡˘‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÌÓ ÓÚ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡
Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË, ‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚÌË ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓÒÚË. Õ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÁÓÎË‡Ú ‚ÎËˇÌËÂÚÓ
Ì‡ ¯ÓÍ‡ ‚˙ıÛ ÂÁÂ‚ËÚÂ, ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÈÍË ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ ÒË Ë
Á‡Ô‡Á‚‡ÈÍË ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂÚÓ. Ã‡ÎÍËÚÂ Ë ÒÂ‰ÌËÚÂ ÙË-
ÏË, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÒËÎÌÓ Á‡‚ËÒËÏË ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÍÂ‰ËÚ, ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒË
ÓÒË„ÛˇÚ ‰Û„Ë ËÁÚÓ˜ÌËˆË Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ë Ò˙Í‡˘‡‚‡Ú ËÌ‚ÂÒ-
ÚËˆËËÚÂ ÒË.

—˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ‡ÁÌÓ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ì‡Î, ‡ÍˆÂÌÚË‡˘‡
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d
p/

2
/1

9
9
8 ‚˙ıÛ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚Â ÓÚ ‚ÒË˜ÍË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÒÂ‰ÌËˆË

Ë Ô‡Á‡Ë, ·ÂÁ ‰‡ ÓÚ‰ÂÎˇ ÒÔÂˆË‡ÎÌ‡ ÓÎˇ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË
(Oliner, S., G. Rudebusch, 1996). “‡Í‡ Ì‡Â˜ÂÌËˇÚ ¯ËÓÍ ÍÂ‰ËÚÂÌ
Í‡Ì‡Î (broad credit channel) ÔÓ‰˜ÂÚ‡‚‡, ˜Â ‚ÒË˜ÍË ÙÓÏË Ì‡ ‚˙Ì-
¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Á‡ ÙËÏËÚÂ Ò‡ ÌÂÒ˙‚˙¯ÂÌ Á‡ÏÂÒÚËÚÂÎ Ì‡ ÒÓ·-
ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â (ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌÓ Ì‡ ÚÂÓÂÏ‡Ú‡ Á‡ ÌÂÛÚ‡Î-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÚËÔÓ‚Â ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ (Modilliani, F., M.
Miller, 1958).

¿ÒËÏÂÚËˇÚ‡ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ Ë ‰Â·ËÚÓ-
ËÚÂ ‚Ó‰Ë ‰Ó Á‡ÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂÏËˇ ÔË ‚˙Ì¯ÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ
Ì‡‰ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡. “‡ÁË ÔÂÏËˇ ÍÓÏÔÂÌÒË‡
ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ Á‡ Ì‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë ÔË ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌ-
ÌËÚÂ ÔÓÂÍÚË, ÏÓÌËÚÓËÌ„‡ Ì‡ Á‡ÂÏÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ Ë ÔË‚ÂÊ‰‡ÌÂ-
ÚÓ ‚ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ÍÓÌÚ‡ÍÚËÚÂ. ÷ÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÚÂ (‚˙Ú-
Â¯ÌËÚÂ) ÙÓÌ‰Ó‚Â Ì‡ ÙËÏ‡Ú‡ r

1 
ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ‰ÂÍÓÏÔÓÁË‡Ì‡:

r
1
 = r

f 
+ ΘΘΘΘΘ,

Í˙‰ÂÚÓ r
f
 Â ·ÂÁËÒÍÓ‚ËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ (ÍÓÈÚÓ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ˜ÂÒ-

ÚÓ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡) Ë ΘΘΘΘΘ ≠
ÔÂÏËˇÚ‡ Á‡ ËÒÍ, ÒÔÂˆËÙË˜Ì‡ Á‡ ‚ÒˇÍ‡ ÙËÏ‡.

œË ìÒ˙‚˙¯ÂÌËî Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â, ÍÓË-
ÚÓ Ò‡ ìÔÂ‰ÂÎÌËˇÚî ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ, Ì‡‰-
ı‚˙Îˇ˘Ë ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â F, Úˇ·‚‡ Ò˙˘Ó ‰‡ Ò‡ ‰ÓÒÚ˙ÔÌË
ÔË ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, ‡‚ÂÌ Ì‡ r

1
. ‘ËÏËÚÂ Ò‡ ÔÓ-ÒÍÎÓÌÌË ‰‡ ÌÂ Ó·-

ÒÎÛÊ‚‡Ú Ò‚Óˇ ‰˙Î„ Í˙Ï ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚÓË, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ÚÓÁË Í˙Ï
‡ÍˆËÓÌÂËÚÂ ÒË. œÓ‰Ó·ÂÌ ìÏÓ‡ÎÂÌ ËÒÍî Ò˙Á‰‡‚‡ ÌÂÓ·ıÓ‰Ë-
ÏÓÒÚÚ‡ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â ‰‡ ·˙‰Â ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÓÚ r

1
 Ë ‰‡

‚ÍÎ˛˜‚‡ ËÒÍÓ‚‡ ÔÂÏËˇ ΩΩΩΩΩ (Ó·˘‡ ÔÂÏËˇ Á‡ ‚ÒË˜ÍË ÙËÏË, ËÁ‡-
Áˇ‚‡˘‡ ËÒÍ‡ ÓÚ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎË-
ÚÂ ÒÎÂ‰ ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÚ‡ÍÚ‡).

ƒËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ËÒÍÓ‚‡Ú‡ ÔÂÏËˇ ΩΩΩΩΩ Á‡‚ËÒË ÓÚ ‰‚‡ Ù‡ÍÚÓ‡.
œ˙‚Ó, ΩΩΩΩΩ Ì‡‡ÒÚ‚‡ Ò ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡. œÓ-„ÓÎÂÏËˇÚ ‰˙Î„ Û‚ÂÎË-
˜‡‚‡ ÏÓ‡ÎÌËˇ ËÒÍ ÔË ‡‚ÌË ‰Û„Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ. ¬˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û
ÔÂÏËˇÚ‡ ΩΩΩΩΩ Ë ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ì‡‡ÒÚ‚‡˘Ëˇ Ì‡ÍÎÓÌ Ì‡
ÍË‚‡Ú‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ S

1 
(‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 1). Œ·˘ËˇÚ ‡Á-

ÏÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÏÓÊÂÏ ‰‡ ÓÁÌ‡˜ËÏ Ò ¬, ÍÓÂÚÓ Ì‡
Ô‡ÍÚËÍ‡ Ò‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ I ÏËÌÛÒ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ B = I ≠ F.

¬ÚÓÓ, ËÒÍÓ‚‡Ú‡ ÔÂÏËˇ ΩΩΩΩΩ Ò˙˘Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ Ò Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
·ÂÁËÒÍÓ‚Ëˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ (Gertler, Ã., G. Hubbard, 1988). “Ó‚‡
ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ‰ËÒ-
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ÍÓÌÚË‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂÚÓ (ÍÓÎ‡ÚÂ‡Î) Ì‡ ‰Â·ËÚÓ-
ËÚÂ, ÍÓÂÚÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ÏÓ‡ÎÌËˇ ËÒÍ.

“ÂÁË ‰‚‡ Ù‡ÍÚÓ‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÓÔË¯‡Ú Ò˙Ò Á‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡: ΩΩΩΩΩ =

===== ΩΩΩΩΩ (B, r
f
), Í˙‰ÂÚÓ ∂Ω/∂∂Ω/∂∂Ω/∂∂Ω/∂∂Ω/∂B  Ë ∂Ω/∂∂Ω/∂∂Ω/∂∂Ω/∂∂Ω/∂r

f 
 Ò‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË.

«‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÒÍÓ‚‡Ú‡ ÔÂÏËˇ ΩΩΩΩΩ ÓÚ ·ÂÁËÒÍÓ‚Ëˇ ÎËı‚ÂÌ
ÔÓˆÂÌÚ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ÌÂÒ˙‚˙¯ÂÌÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ-
‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡ ÛÒËÎ‚‡Ú ÏÓÌÂÚ‡ÌËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ (ÓÒ-
ÌÓ‚Ì‡ ÚÂÁ‡ Ì‡ ÚÂÓËˇÚ‡ Á‡ ¯ËÓÍËˇ ÍÂ‰ËÚÂÌ Í‡Ì‡Î). Õ‡ „‡ÙË-
Í‡ 1 ÒÂ ‚ËÊ‰‡, ˜Â Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·ÂÁËÒÍÓ‚Ëˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ
ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ò ∂r11111/∂/∂/∂/∂/∂r

f
 + ∂Ω/∂Ω/∂Ω/∂Ω/∂Ω/∂r

f
, Í˙-

‰ÂÚÓ ‚ÚÓ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ì‡ ËÁ‡Á‡ Â ËÏÂÌÌÓ ÛÒËÎ‚‡˘ËˇÚ ÂÙÂÍÚ. Õ‡‡ÒÚ-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·ÂÁËÒÍÓ‚Ëˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ËÁÏÂÒÚ‚‡ ÍË‚‡Ú‡ Ì‡ ÔÂ‰-
Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚Â ÓÚ S

1
 ‰Ó S

3
 Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ÒÂ Ò‚Ë‚‡Ú ÓÚ I

1
 ‰Ó I

3
.

“ÓÁË ÒÔ‡‰ ‚ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Â ÛÒÍÓÂÌ ÓÚ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ΩΩΩΩΩ Á‡
‚˙Ì¯ÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â. »ÏÂÌÌÓ ÚÓ‚‡ ËÁÏÂÒÚ‚‡ ÍË‚‡Ú‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ
Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚Â ‰Ó S

3
, ‡ ÌÂ ‰Ó S

2
. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡

ÒÔÂ‰‡ ÏÂÊ‰Û ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Ë ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ
‰Û„ËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË Á‡ ÙËÏËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â ÛÒËÎ‚‡ ÂÙÂÍÚ‡ ÓÚ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡
Ì‡ r

f
.

Ãðàôèêà 1
ØÈÐÎÊ ÊÐÅÄÈÒÅÍ ÊÀÍÀË

F I3 I2 I1

D

»Ì‚ÂÒÚËˆËË

S1

S2

S3

ÀËı‚ÂÌ  ÔÓˆÂÌÚ

r1

r2

—Ó·ÒÚ‚ÂÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡
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d
p/

2
/1

9
9
8 ÃÓÊÂÏ ‰‡ Ó·Ó·˘ËÏ, ˜Â ÔË Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ¯ËÓÍ ÍÂ‰ËÚÂÌ Í‡-

Ì‡Î ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚÓ ÒÔˇÏÓ ‚˙ÚÂ¯ÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡‡Ò-
Ú‚‡ ÔË Ò‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. “‡ÁË ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÓÚÌÓ-
ÒËÚÂÎÌ‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Ô‡‚Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ÔÓ-˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌË
Í˙Ï ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â ÔË Ò‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜-
ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ.  ‡ÚÓ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÚÓ‚‡ ÔË ¯ËÓÍËˇ ÍÂ‰ËÚÂÌ
Í‡Ì‡Î ÍÓÂÎ‡ˆËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ë ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ (ÒÓ·ÒÚ‚Â-
ÌËÚÂ) ÙÓÌ‰Ó‚Â Á‡ ÙËÏËÚÂ, Ò·Î˙ÒÍ‚‡˘Ë ÒÂ Ò ÌÂÒ˙‚˙¯ÂÌÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡
ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë, Â ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÔË Ò‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰-
Î‡„‡ÌÂ.

“‡ÌÒÏËÒËÓÌÌËˇÚ Í‡Ì‡Î Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ˜ÂÁ ·‡Î‡ÌÒ‡
Ì‡ ÙËÏËÚÂ Â ÓÒÌÓ‚‡Ì Ì‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ, ˜Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÂÏËˇ,
Á‡ÔÎ‡˘‡Ì‡ ÓÚ Á‡ÂÏ‡ÚÂÎˇ, ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ ÏÛ Ò˙ÒÚÓˇ-
ÌËÂ.  ÓÎÍÓÚÓ Â ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ ÌÂÚÌÓÚÓ ·Ó„‡ÚÒÚ‚Ó Ì‡ ‰Â·ËÚÓËÚÂ, ‰Â-
ÙËÌË‡ÌÓ Í‡ÚÓ ÒÛÏ‡ ÓÚ ÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ ËÏ ‡ÍÚË‚Ë Ë ÍÓÎ‡ÚÂ‡Î‡, ÚÓÎ-
ÍÓ‚‡ ÔÓ-ÌËÒÍ‡ Â ËÒÍÓ‚‡Ú‡ ÔÂÏËˇ. œÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ÌÂÚÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ
Ì‡ ‰Â·ËÚÓËÚÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‰‡ ÒÂ Ó„‡ÌË˜‡Ú ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËÚÂ ÍÓÌÙ-
ÎËÍÚË Ì‡ ËÌÚÂÂÒË Ò ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ. “Ó‚‡ ÒÚ‡‚‡ ËÎË ˜ÂÁ ÙËÌ‡ÌÒË-
‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÔÓÂÍÚËÚÂ Ò˙Ò ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡, ËÎË
˜ÂÁ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ ÍÓÎ‡ÚÂ‡Î Í‡ÚÓ „‡‡ÌˆËˇ Ì‡ ÔÓÎÛ-
˜ÂÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË. “˙È Í‡ÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÁËˆËˇ Ì‡ Á‡ÂÏ‡ÚÂÎËÚÂ
ÓÍ‡Á‚‡ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ËÒÍÓ‚‡Ú‡ ÔÂÏËˇ Ë Ó·˘ËÚÂ ÛÒ-
ÎÓ‚Ëˇ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡, ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËËÚÂ ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ‰Â·ËÚÓËÚÂ ÓÔÂ‰Â-
ÎˇÚ ÚÂıÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË Â¯ÂÌËˇ.

œÓÏÂÌËÚÂ ‚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ÓÍ‡Á‚‡Ú ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ÌÂ
Ò‡ÏÓ ‚˙ıÛ Ô‡Á‡ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, ÌÓ Ë ‚˙ıÛ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓ-
ÁËˆËË Ì‡ Á‡ÂÏ‡ÚÂÎËÚÂ, ‰ËÂÍÚÌÓ Ë ËÌ‰ËÂÍÚÌÓ. —‚Ë‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ‚ÎÓ¯‡‚‡ ·‡Î‡ÌÒËÚÂ Ì‡ ÙËÏËÚÂ ˜ÂÁ ‰‚‡ ÏÂ-
ı‡ÌËÁÏ‡ Ì‡ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ.

œ˙‚Ó, ÙËÏËÚÂ ËÏ‡Ú Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ‰˙Î„ ËÎË ‰˙Î„ Ò ÔÎ‡‚‡˘
ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ‰ËÂÍÚÌÓ
Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ÚÂıÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ‡ÁıÓ‰Ë, Â‰ÛˆË‡ ÌÂÚÌËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË
ÔÓÚÓˆË (net cash flows) Ë ‚ÎÓ¯‡‚‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ËÏ ÔÓÁËˆËË.

¬ÚÓÓ, Ì‡‡ÒÚ‚‡˘ËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Ò‡ Ò‚˙Á‡ÌË Ò˙Ò ÒÔ‡‰ ‚
ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ, ÍÓÂÚÓ Ò‚Ë‚‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÓÎ‡ÚÂ‡Î‡, ÔÂ-
‰ÓÒÚ‡‚ÂÌ ÓÚ Á‡ÂÏÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ.

—‚Ë‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ÏÓÊÂ Ò˙˘Ó ‰‡ Ò˙Í‡ÚË
Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÔÓÚÓˆË Ë ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÓÎ‡ÚÂ‡Î‡ Ë ËÌ‰ËÂÍÚÌÓ,
˜ÂÁ  Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë, ÍÓÂÚÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó Ò˙Í-
‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÙËÏÂÌËÚÂ ÔËıÓ‰Ë ÓÚ ÔÓ‰‡Ê·Ë. “˙È Í‡ÚÓ ÙËÍÒË-
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‡ÌËÚÂ Ë Í‚‡ÁËÙËÍÒË‡ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë (Á‡ÔÎ‡ÚË, ÎËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ,
Ì‡ÂÏË Ë ‰.)  ÒÂ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡Ú ÔÓ-·‡‚ÌÓ ‚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ÔÂËÓ‰,
ÚÓ ÒÂ ÙÓÏË‡Ú ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÌÂÒ˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Ëˇ. “Ó‚‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÒÚÓÈ-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙËÏËÚÂ Ë ‚ÎÓ¯‡‚‡ ÚÂıÌËÚÂ ·‡Î‡ÌÒË.

 Â‰ËÚÌËˇÚ Í‡Ì‡Î Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â Ó„‡ÌË˜ÂÒÍË
Ó·‚˙Á‡Ì Ò ‡Á·Ë‡ÌÂÚÓ Á‡ ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ÔË ÌÂÒË„Û-
ÌÓÒÚ. ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÒÂ‰ÌËˆË ËÁÔ˙ÎÌˇ-
‚‡Ú ÓÒÌÓ‚Ì‡ ÓÎˇ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, Ì‡Ô‡‚Îˇ‚‡ÈÍË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓ-
ÚÓˆË ÓÚ ËÌ‰Ë‚Ë‰ËÚÂ Í˙Ï ÙËÏËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÔËÚÂÊ‡‚‡Ú ‰Ó·Ë ËÌ-
‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË. ¿ÍÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚ËÚÂ ÔÓÒÂ‰ÌËˆË ÌÂ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡Ú Ú‡ÁË ÓÎˇ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ,
ÚÓ‚‡ ÔÓ‰ÍÓÔ‡‚‡ ËÁÚÓ˜ÌËˆËÚÂ Á‡  ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ.

 Î‡ÒË˜ÂÒÍËÚÂ ÓÒÌÓ‚Ë Ì‡ ‡ˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Ò‡ ‰‡‰ÂÌË
ÓÚ Modigliani, F., D. Jafee (1969), ‡ Ò˙˘Ó Ú‡Í‡ ÓÚ Stiglitz, J. Ë Weiss,
A. (1981). ¿ÒËÏÂÚËˇÚ‡ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Ë ÔÓÓ‰ÂÌËˇ ÓÚ ÌÂˇ
ÔÓ·ÎÂÏ Ì‡ adverse selection ‰Ó‚ÂÊ‰‡Ú ‰Ó ËÁÓÎË‡ÌÂ ÓÚ ÍÂ‰ËÚÌËˇ
Ô‡Á‡ Ì‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ, ‰ÓË ÍÓ„‡ÚÓ ÚÂ Ò‡ „ÓÚÓ‚Ë
‰‡ Á‡ÔÎ‡ÚˇÚ ÔÓ-‚ËÒÓÍ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Ë ‰‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÚ ÔÓ-„ÓÎˇÏ
ÍÓÎ‡ÚÂ‡Î ÓÚ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ3.

Õ‡‡ÒÚ‚‡˘ËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Ë ÔÓ-ÒÚÓ„ËÚÂ
ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ ÍÓÎ‡ÚÂ‡Î‡ ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍ‡ Á‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÙÂÈÎË,  ÔÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ˜Â ËÁÓÎË‡Ú ÌËÒÍÓËÒÍÓ‚ËÚÂ ËÌ-
‚ÂÒÚËÚÓË Ë, ÓÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, Ì‡Ò˙˜‡‚‡Ú ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ
‰‡ ËÌ‚ÂÒÚË‡Ú ‚ ÔÓ-ËÒÍÓ‚Ë ÔÓÂÍÚË. “Ó‚‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÔÂ˜‡Î·ËÚÂ
Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. œË ÚÂÁË Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡ ÌËÚÓ Â‰ËÌ Ô‡Á‡ÂÌ
ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ÌÂ Â ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ‰‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ËÁ‡‚Ìˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú˙ÒÂ-
ÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÂÏÌË ÙÓÌ‰Ó‚Â.

 Â‰ËÚÌËÚÂ ÂÒÚËÍˆËË ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡Ú ‚ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ ·Óˇ Ì‡
ÍÂ‰ËÚËÚÂ, ÍÓËÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú, ‡ ÌÂ ‚ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ ‡ÁÏÂ‡
Ì‡ ÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ËÎË ‚ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ
Í‡ÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡˘‡ ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡. –‡ˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ÔË ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ
‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ÌÂ ˜ÂÁ ÏÂı‡ÌËÁÏ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓ-
ˆÂÌÚ, ‡ ˜ÂÁ Ì‡ÎË˜ÌÓÒÚÚ‡ (‰ÓÒÚ˙ÔÌÓÒÚÚ‡) Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡.

Õ‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÒÔÓÌÚ‡ÌÌÓ (ÌÂÔÂ‰Ì‡ÏÂÂÌÓ) Ë ÌÂÒÔÓÌÚ‡ÌÌÓ
(ÔÎ‡ÌË‡ÌÓ, ÒÂ„ÏÂÌÚË‡ÌÓ) ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ ÒÂ ‚ËÊ‰‡ Ì‡ „‡ÙËÍË 2
Ë 3,

3 ¬Ê. ÌÓ‚‡ÚÓÒÍ‡Ú‡ ‡Á‡·ÓÚÍ‡ Ì‡ Akerlof, G. (1970).
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Í˙‰ÂÚÓ
C 

d  Â Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ;
C

1

s  ≠ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÔË ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ Á‡ ÌÂËÒÍÓ‚ËÚÂ
ÍÎËÂÌÚË;

C
2

s  ≠ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÔË ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ Á‡ ËÒÍÓ‚ËÚÂ
ÍÎËÂÌÚË;

C 
s

  
≠ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÔË Ô˙ÎÌ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Ë ÒË„Û-

ÌÓÒÚ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡.
œÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ Ë ‡ÒËÏÂÚ-

Ëˇ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ ËÏ‡ ÍÛ·Ë˜Ì‡ ÙÓÏ‡, ËÁ‚Â‰ÂÌ‡ ÓÚ Stiglitz Ë
Weiss (1981).

œË ÒÔÓÌÚ‡ÌÌÓÚÓ ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ („‡ÙËÍ‡ 2) ÍÂ‰ËÚÌËÚe ÍÎË-
ÂÌÚË ÌÂ ÒÂ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Ú, ÌÓ ÒÎÂ‰ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ÌË‚Ó Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ
ÔÓˆÂÌÚ i

1
 ·‡ÌÍËÚÂ Ò‚Ë‚‡Ú ÍÂ‰ËÚ‡ ÔÓ‡‰Ë ‡ÒËÏÂÚËˇÚ‡ Ì‡ ËÌÙÓ-

Ï‡ˆËˇÚ‡ ≠ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ, ‚ÏÂÒÚÓ ‰‡ ÔÓ‰˙ÎÊË ÔÓ ÍÎ‡ÒË-
˜ÂÒÍ‡Ú‡ Ú‡ÂÍÚÓËˇ Cs, ÒÂ ÔÂ˜ÛÔ‚‡ ‚ C

1

s. “Ó‚‡ Â Ú‡Í‡, Á‡˘ÓÚÓ ‚Ë-
ÒÓÍËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÔË‚ÎË˜‡Ú ÔÓÂÍÚËÚÂ Ò ‚ËÒÓÍ ËÒÍ.  Ó-
„‡ÚÓ Ì‡ÔËÏÂ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Â Cd

, ÍÂ‰ËÚË ÒÂ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú ÔË
i
2
, Í‡ÚÓ ‡ˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ ÒÂ ËÁ‡Áˇ‚‡ ‚ Û˜‡ÒÚ˙Í‡ C*C

1
.

ƒÛ„ËˇÚ ‚‡Ë‡ÌÚ Â, ÍÓ„‡ÚÓ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ò‡Ï‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ‡ÁÎË˜ÌË ÌË-
‚‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÒÔÓÂ‰ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ËÒÍ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÍÎËÂÌ-
ÚË. “Ó‚‡ Â ÔÓÍ‡Á‡ÌÓ Ì‡ „‡ÙËÍ‡ 3, Í˙‰ÂÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Â
‡ÁÎË˜ÌÓ Á‡ ‰‚Â „ÛÔË ÍÎËÂÌÚË: ËÒÍÓ‚Ë C

2

s  Ë ÌÂËÒÍÓ‚Ë C
1

s. “‡Í‡
Ú˙„Ó‚ÒÍ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ‡ÁÎË˜ÌË ÎËı‚ÂÌË ÍÓÌÚ‡ÍÚË Á‡ ‡Á-
ÎË˜ÌËÚÂ ÍÎËÂÌÚË ≠ Á‡ ËÒÍÓ‚ËÚÂ Úˇ ÓÔÂ‰ÂÎˇ i

2
, ‡ Á‡ ÌÂËÒÍÓ‚ËÚÂ ≠

i
1
. ¿ÍÓ ·‡ÌÍ‡Ú‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎË ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÒÔÓÂ‰ ËÒÍ‡

Ì‡ ‚ÒÂÍË ÍÎËÂÌÚ, ÚÓ ÚÓ„‡‚‡ ÌˇÏ‡ ‰‡ ËÏ‡ ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ. “Ó‚‡ Ó·‡˜Â Â
ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ≠ ÍË‚ËÚÂ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Ò‡ ‰ËÒÍÂÚÌÓ ÏÌÓ-
ÊÂÒÚ‚Ó Ë ‚ËÌ‡„Ë Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ÂÎÂÏÂÌÚ Ì‡ ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ.

2. Ôèíàíñîâà ðåïðåñèÿ è ëèõâåíè ïðîöåíòè

—ÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ËÒÚÓËˇ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÚÂÏÔ˙Ú Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚ÓÚÓ ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó Ë Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ Ò‡ ÔÓ-·˙ÁË ÓÚ
ÚÂÏÔ‡ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ, Í‡ÚÓ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ-
‰Û Úˇı Â ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ Ë ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ Ù‡ÁË Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ‡ÒÚÂÊ Ò‡
ÌÂËÁ·ÂÊÌË (Gurley, J., E. Shaw, 1960; Goldsmith, R., 1968; Cameron,
R., 1972). «‡·‡‚ˇÌÂÚÓ ‚ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ÓÁÌ‡˜‡-
‚‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ ËÁÓÒÚ‡‚‡ÌÂ ‚ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ‰‡‰ÂÌ‡ ÒÚ‡Ì‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ
(Coricelli, F., 1996).

œ‡‡‰Ë„Ï‡Ú‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÂÔÂÒËˇ (Shaw, E., 1973;
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9
9
8 McKinnon, R., 1973; Kapur, B., 1976) ÒÚ‡Ì‡ ÓÒÓ·ÂÌÓ ÔÓÔÛÎˇÌ‡ ‚

‡Á‚Ë‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ÒÚ‡ÌË ÔÂÁ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË Í‡ÚÓ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚‡ Ì‡
ÍÂÈÌÒË‡ÌÒÍÓÚÓ ‚ËÊ‰‡ÌÂ Á‡ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ÔË „ÂÌÂË‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ. “ÂÓËˇÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÂÔÂÒËˇ Â
ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘‡ ÓÚÔ‡‚Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Á‡ Ó·ˇÒÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ì‡ ÒÚ‡-
ÌËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.

Œ·˘Ó Í‡Á‡ÌÓ, ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÂÔÂÒËˇ, ËÎË ÔÓÚËÒÍ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ, Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ Ì‡ÏÂÒ‡ ‚ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ Ë
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ. “‡ÁË ÂÔÂÒËˇ ÒÂ ËÁ‡Áˇ‚‡ ‚ ÚË ÔÛÌÍÚ‡:
ËÁÍÛÒÚ‚ÂÌÓ ÌËÒÍË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË, ‚ËÒÓÍË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ-
‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Ì‡ ÍÂ‰Ë-
Ú‡. ¬ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ ÔÓ‰ıÓ‰˙Ú Shaw ≠ McKinnon Â ÓÒÓ·ÂÌÓ ·ÎË-
Á˙Í ‰Ó ÎË·Â‡ÎÌÓÚÓ ‚ËÊ‰‡ÌÂ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ë Ô‡ËÚÂ, ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡
ÍÓÂÚÓ ‡‚ÚÓË Í‡ÚÓ Wiksell, K. (1898), Fisher, I. (1911), Hayek, F.
(1931), Salin, P. (1990) ‚ËÌ‡„Ë Ò‡ ‡ÍˆÂÌÚË‡ÎË ‚˙ıÛ ÓÔ‡ÒÌÓÒÚËÚÂ
ÓÚ Ï‡ÌËÔÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Ë ÚˇıÌÓÚÓ
ÓÚ‰ÂÎˇÌÂ ÓÚ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ËÏ ÌË‚Ó4. œÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ‰Ë-
Ì‡ÏË˜ÌËˇ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ËÁ·Ó, ÓÚ ‡ÁÎË˜Ì‡Ú‡ ÔÒËıÓÎÓ„Ë˜ÂÒÍ‡
ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ Í˙Ï Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ, ËÎË ‰Û„Óˇ˜Â Í‡Á‡ÌÓ ≠
ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ Ò‚Ó·Ó‰ÌËˇ ËÁ·Ó ‰‡ ÔÓÚÂ·ˇ‚‡¯ ËÎË ‰‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡¯5.

œË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË, ÔÓ-ÌËÒÍË ÓÚ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ËÏ ‡‚ÌË˘Â,
ÒÂ ÒÚËÏÛÎË‡ Ì‡ÒËÎÒÚ‚ÂÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ, ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ÒÂ Ó„‡ÌË-
˜‡‚‡Ú ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌÓ Ë Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌÓ, ‡ ÚÓ‚‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒ-
ÍËˇ ‡ÒÚÂÊ. Õ‡ÏÂÒ‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÔÓ ÚË Ì‡˜Ë-
Ì‡: ˜ÂÁ Ï‡ÌËÔÛÎ‡ˆËˇ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË (ËÁÏÂÌÂÌËÂ Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ ÔË Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌÓ ÒÚ‡ÚË˜ÌË ˆÂÌË), ˜ÂÁ ‡‰ÏËÌËÒ-
Ú‡ÚË‚ÂÌ ÍÓÌÚÓÎ Ì‡ ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ËÎË ˜ÂÁ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎË-

4 ¬Â‰Ì‡„‡ Á‡„‡Ú‚‡ÏÂ Á‡ ì‚Â‰ÌÓÒÚÚ‡î Ì‡ ¯ËÓÍÓ ‡ÁÔÓÒÚ‡ÌÂÌËˇ Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ IS-
LM, ‚ ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú Ï‡ÌËÔÛÎË‡ÌË
Ë ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ‰‡ ÒÂ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ ˜Ó‚Â¯ÍËˇ ËÁ·Ó Ì‡ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ Ë ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ.
“ÛÍ Â ÏˇÒÚÓÚÓ ‰‡ ÔËÔÓÏÌËÏ, ˜Â ÌÂ Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ‰‡ ÒÂ Í‡ÊÂ ‰‡ÎË Â‰ËÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓ-
ˆÂÌÚ Â Ì‡‰ ËÎË ÔÓ‰ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ÒË ÌË‚Ó. “Ó‚‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ‰‡ ÒÏÂ ÔÓ-ÛÏÌË ÓÚ Ô‡Á‡‡.
—˙˘ÓÚÓ ‡ÁÒ˙Ê‰ÂÌËÂ ‚‡ÊË Ë Á‡ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ ÌË Á‡ ŒÀœ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ. ÕËÂ ‡ÔËÓË ÌÂ
ÏÓÊÂÏ ‰‡ Ú‚˙‰ËÏ ‰‡ÎË ÚÓÈ Â ÔÓ‰ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÒË ÌË‚‡, ÌÓ ÌÂ ÏÓÊÂÏ ‰‡ Í‡ÊÂÏ,
˜Â Â Ë Ì‡ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÒË ÌË‚‡. «‡ ÚÓ‚‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ò˙‰Ë Ò‡ÏÓ ‡ÔÓÒÚÂËÓË ÓÚ ‡ˆË-
ÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡.
5  Ó„‡ÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÂÔÂÒËˇ Ë ‡ˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ‰ÓÏËÌË‡Ú, ÓÒÌÓ‚ÂÌ
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ ÒÚ‡‚‡ Ò‡ÏÓÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ.  œ‡ËÚÂ ‰ËÂÍÚÌÓ ‚ÎË-
Á‡Ú ‚ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ë ÒÚ‡‚‡Ú ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ Ë ‰ÓÔ˙Î‚‡˘ ‰Û„ËÚÂ Ù‡ÍÚÓ
Ì‡ ‡ÒÚÂÊ‡. œÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ ·Ë ËÁ„ÎÂÊ‰‡Î‡: Y=ααααα

0
Kααααα1Lααααα2Mααααα3eεεεεε, Í˙‰ÂÚÓ Y,

K Ë L Ò‡ Ú‡‰ËˆËÓÌÌËÚÂ Ó·ÓÁÌ‡˜ÂÌËˇ Á‡ ‰ÓıÓ‰, Í‡ÔËÚ‡Î Ë ÚÛ‰, ‡ M Â ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ
Ì‡ Ô‡ËÚÂ (Ô‡Ë˜ÂÌ ‡„Â„‡Ú, ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ Á‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ ËÎË ‰.). ¬ ÚÓÁË ÒÏËÒ˙Î ÏÓ-
ÌÂÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ÛÒÎÓ‚ËÂ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ.
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ÁË‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÒÂ‰ÌËˆË (Ì‡È-‚Â˜Â ·‡ÌÍËÚÂ). œÓ ÚÓÁË
Ì‡˜ËÌ ÒÂ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â ‰˙Ê‡‚ÌËˇÚ ‡Ô‡‡Ú ÁÌ‡Â ÔÓ-‰Ó·Â ÍÓÎÍÓ
Ë Í˙‰Â Ì‡È-ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ‰‡ ÔÎ‡ÒË‡ Í‡ÚÓ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ÔËÌÛ‰ËÚÂÎÌÓ
‡ÍÛÏÛÎË‡ÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ. ÕËÒÍËÚÂ Â‡ÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË
ÒÔË‡Ú ÏÓÌÂÚËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

 Ó„‡ÚÓ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Â ÔÓ‰ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌËˇ,
ÍÂ‰ËÚ˙Ú ÒÂ ‡ˆËÓÌË‡ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌÓ Ë Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌÓ. œÓ-Ï‡ÎÍÓÚÓ
ÔË‚ÎÂ˜ÂÌË ÂÒÛÒË ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÍÂ-
‰ËÚË Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ. ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ ·‡ÌÍËÚÂ, Ï‡ÍÒËÏËÁË‡ÈÍË ÔÂ˜‡Î·‡Ú‡
ÒË Ë Ò‚Óˇ Ô‡Á‡ÂÌ ‰ˇÎ, ‡ˆËÓÌË‡Ú Ò‡ÏË ÍÂ‰ËÚ‡, Í‡ÚÓ ÒÂÎÂÍˆËˇÚ‡
Ì‡ ÔÓÂÍÚËÚÂ ÒÂ ‚ÎÓ¯‡‚‡. ¬ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ Ì‡ Stiglitz, J. Ë Weiss, A.
(1981) ÔËÂÚËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Â ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÒË„Ì‡Î Á‡ ËÒÍÓ‚ÓÒÚÚ‡
Ì‡ ÔÓÂÍÚËÚÂ ≠ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÚÓÈ ÒÎÛÊË Á‡ ÙËÎÚ˙ Ì‡ ÔÓÂÍÚËÚÂ.
 Ó„‡ÚÓ ÌÂ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËˇ, ÚÓÈ „Û·Ë Ò‚ÓˇÚ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆË-
ÓÌÌ‡ ÒËÎ‡.

ƒÛ„ ‡ÚË·ÛÚ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÂÔÂÒËˇ Ò‡ ‚ËÒÓÍËÚÂ Á‡‰˙ÎÊË-
ÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. “Ó‚‡ Â ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÂÌ ‡Á-
ıÓ‰, ÍÓÈÚÓ  Ò‚Ë‚‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ËÏ ‰ÂÈÌÓÒÚ. ¬ ‰Ûı‡ Ì‡ ÎË·Â‡ÎÌ‡Ú‡
Ú‡‰ËˆËˇ ÏÓÊÂÏ ‰‡ „Ó ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÏÂ Í‡ÚÓ Ò ÌË˘Ó ÌÂÓ·ÓÒÌÓ‚‡Ì‡6

ÍÓÌÙËÒÍ‡ˆËˇ Ì‡ ˜‡ÒÚÂÌ ÂÒÛÒ. ’ËÔÓÚÂÚË˜ÌÓ ÒÂ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â
·˛ÓÍ‡ÚËÚÂ ‚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÁÌ‡ˇÚ Ë ÏÓ„‡Ú ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ ˜‡ÒÚ-
ÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË7.

œÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ‚ ÓÒÌÓ‚ÌË ÎËÌËË Â ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ Ú˙ÒÂ-
ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚË ÓÚ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ÓÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊË-
ÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. «‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë
Ì‡ ÚÂÁË ·‡ÌÍË Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÍÂ‰ËÚ/Ô‡Ë Ë Á‡·‡‚ˇÚ
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ‡ÒÚÂÊ (Kapur, B., 1976, Mathieson, D., 1980). —ÔÓ-
Â‰ McKinnon, R. (1982) ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇÚ ‡ÒÚÂÊ ÒÂ Ï‡ÍÒËÏËÁË‡,

6 ≈‰ËÌÒÚ‚ÂÌËÚÂ ‡„ÛÏÂÌÚË, ÓÔ‡‚‰‡‚‡˘Ë Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë,
Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡Ú ‰Ó ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Á‡ ÍÓ-
ˇÚÓ ÒÂ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ò‡ÏÓÂ„ÛÎË‡.
7 œÓ·ÎÂÏ˙Ú Á‡ ·˛ÓÍ‡ˆËˇÚ‡, ÍÓˇÚÓ ÓÒ‚ÂÌ ˜Â ÔÂÒÎÂ‰‚‡ Ó·˘Ë ˆÂÎË, ÒÂ ÒÚÂÏË ‰‡
Ï‡ÍÒËÏËÁË‡ Ò‚ÓˇÚ‡ ̂ ÂÎÂ‚‡ ÙÛÌÍˆËˇ (‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÍÓˇÚÓ Â Ë ÒÚÂÏÂÊ˙Ú Á‡ ÔÂËÁ-
·Ë‡ÌÂ), Â ÓÒÓ·ÂÌÓ ÓÒÚ˙ ‚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ë ÂÏËÒËÓÌÌ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ (Niskanen, W., 1983).
ÃÓÊÂ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ‰‡ ÒÂ Ú‚˙‰Ë, ˜Â Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·˛ÓÍ‡ˆËˇ Â ÚÓÎÍÓ‚‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡,
ÍÓÎÍÓÚÓ ÔÓ‚Â˜Â ˆÂÎË Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚË ÔËÚÂÊ‡‚‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. ¬ ÚÓÁË Â‰ Ì‡
ÏËÒÎË Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ Â ÒÚ˙ÔÍ‡ Ì‡ÔÂ‰ Í˙Ï Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·˛ÓÍ‡ˆËˇÚ‡. —˙-
˘ÂÒÚ‚Û‚‡ Ó·‡˜Â ÍÓÌÚ‡ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï Ò‡ÏÓÁ‡˘ËÚ‡ Ì‡ ·˛ÓÍ‡ˆËˇÚ‡, ÍÓˇÚÓ ÒÂ ËÁ-
‡Áˇ‚‡ ‚ ÚÓ‚‡, ˜Â ÍÓÎÍÓÚÓ Ò‡ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÙÛÌÍˆËË Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡,
ÚÓÎÍÓ‚‡ ÔÓ‚Â˜Â Úˇ ÒÂ ÍÓÌˆÂÌÚË‡ ‚˙ıÛ Ò‚ÓˇÚ‡ ‚˙ÚÂ¯Ì‡ Ë ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚Ì‡
ÒÚÛÍÚÛ‡.
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9
9
8 ÍÓ„‡ÚÓ Ì‡Ô˙ÎÌÓ ÒÂ ÔÂÏ‡ıÌ‡Ú Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ( ‚ ÔÓ‰Ó-

·ÂÌ ‰Ûı Ò‡ Ë ‰‚ÂÚÂ ‡Á‡·ÓÚÍË Ì‡ Sellon, G., S. Weiner (1996, 1997).
œÂÏ‡ı‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë ·Ë Û‚ÂÎË-
˜ËÎÓ ÂÌÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ·Ë ËÏ ÔÓÏÓ„Ì‡ÎÓ
ÔÓ-‰Ó·Â ‰‡ ÓÔÚËÏËÁË‡Ú Ò‚ÓËÚÂ ÂÒÛÒË. “‡Í‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ, ÍÓËÚÓ
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ˘Â Á‡‰ÂÎˇÚ Ò‡ÏË, ˘Â ÒÚ‡Ì‡Ú ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ Ò˙Ò-
ÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ Ë ÓÚ ÌÛÊ‰ËÚÂ Á‡ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌÂ ÏÂÊ‰Û
Úˇı. œ‡ÍÚËÍ‡Ú‡ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ
ÂÁÂ‚Ë Ë/ËÎË Á‡ÏˇÌ‡Ú‡ ËÏ Ò ‰Û„Ë ÎËÍ‚Ë‰ÌË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Â ÂÁÛÎ-
Ú‡Ú Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Ì‡ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍ‡ ‚ÓÎˇ (Rich, G., 1998).

“ÛÍ ‚Â‰Ì‡„‡ ·Ëı‡ ÒÂ ÔÓˇ‚ËÎË Ú‡‰ËˆËÓÌÌËÚÂ ‡„ÛÏÂÌÚË Á‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë Ô‡ËÚÂ Í‡ÚÓ ÔÛ·ÎË˜ÌÓ ·Î‡„Ó, Á‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌÓÒÚ-
Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ÒÚ‡ÌË˜ÌËÚÂ ÂÙÂÍÚË Ë Ú. Ì. ¡ÂÁ ‰‡ ÒÂ
ÒÔË‡ÏÂ ÔÓ‰Ó·ÌÓ Ì‡ ÚÂÁË ‡„ÛÏÂÌÚË, ·ËıÏÂ ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ÎË Ò‡ÏÓ, ˜Â
‰ÓË Ë ‚ÒË˜ÍÓ ÚÓ‚‡ ‰‡ Â ‚ˇÌÓ, ÚÓ ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ Ì‡ÏÂÒ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
ÒÂÍÚÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ÏÌÓ„Ó ÔÓ‚Â˜Â „ÓÂÔÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ ÒÚ‡ÌË˜ÌË  ÂÙÂÍÚË,
‡ÒËÏÂÚËˇÚ‡ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡, ÌÂÈÌËÚÂ Í‡Ì‡ÎË Ë Ò‡Ï‡ ÔÓ‚ÓÍË‡
ÒËÒÚÂÏÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍËÁË. ¬ ÚÓÁË ÒÏËÒ˙Î ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡-
‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ·Ë Ó·ÎÂÍ˜ËÎÓ ·‡ÌÍÓ‚‡-
Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ·Ë ˇ Ì‡Ô‡‚ËÎÓ ÔÓ-ÒÚ‡·ËÎÌ‡ Ë ÔÓ-ÂÙÂÍÚË‚Ì‡.

3. Ïàðè÷íà ïîëèòèêà ïðè ïàðè÷åí ñúâåò

 Î‡ÒË˜ÂÒÍËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Â ÓÚËˆ‡ÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ Ë Ì‡ ‰ËÒÍÂˆËˇÚ‡. “ÓÈ Â Ò‚ÓÂÓ·‡ÁÌ‡ ÙÓÏ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÍÓÌ-
ÒÚËÚÛˆËˇ, ÔË ÍÓˇÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ‡‚ÚÓÏ‡-
ÚË˜ÌËˇ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ. ¬˙‚ ‚‡-
Ë‡ÌÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ, ‚˙ÁÔËÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, ÚÓ‚‡ Â ‚ˇÌÓ Ò‡ÏÓ
ÓÚ˜‡ÒÚË.

ÃÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ú‚˙‰Ë, ˜Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ Ò‚ÓÂÓ·‡ÁÂÌ Ú‡ÌÒÏËÒËÓ-
ÌÂÌ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. œ‡Ë˜-
Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÂ ÔÂÌÂÒÂ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ-
‚ÓÚÓ ËÏ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ Ï‡ÌËÔÛÎË‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ˜ÂÁ
‰ÂÔÓÁËÚ‡ ÒË ‚ Ô‡ÒË‚‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî. ƒ‚ËÊÂÌËÂÚÓ
Ì‡ ÚÓÁË ‰ÂÔÓÁËÚ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÌÚÂÔÂÚË‡ Í‡ÚÓ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ (ËÁÏÂ-
ËÚÂÎ) Á‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë Â ·ÛÙÂ
ÏÂÊ‰Û ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡  ‚‡ÎÛÚ-
ÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë. Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ‰ÂÔÓÁËÚ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ÂÁÂ‚-
ÌËÚÂ Ô‡Ë, ‡ ÂÁÍËÚÂ ÏÛ ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó ÂÁÍË ÔÓÏÂÌË ‚ Úˇı-
Ì‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡. œÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Ó ÚÓÈ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ ÒÚÂËÎËÁË‡˘Ë ÙÛÌ-
ÍˆËË Ë ËÁÚÂ„Îˇ ËÎË ‚ÎË‚‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚ÓÚÓ.
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œËÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ‰ÂÔÓÁËÚ ÔÓÒÚ‡‚ˇ ‚ ÔË‚ËÎÂ„ËÓ‚‡ÌÓ ÔÓ-
ÎÓÊÂÌËÂ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÔÂ‰ ˜‡ÒÚÌËˇ, Á‡˘ÓÚÓ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ
Ô˙‚ËˇÚ Â ÔÓÍËÚ Ò ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî, ÍÓËÚÓ
Ò‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ·Ó„‡ÚÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ˆˇÎ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡8.

œ‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ˜ÂÁ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰ÂÔÓÁËÚ
¿ÍÓ ÒÂ ‚ÁÂÏÂ ‡„Â„Ë‡Ì ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî, ÚÓÈ

ËÏ‡ ÒÎÂ‰ÌËˇ ‚Ë‰:
        ¿ÍÚË‚Ë         œ‡ÒË‚Ë

                                 C

            
 F

                  R

                                 G

                                 B

Í˙‰ÂÚÓ
F Ò‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî;
C ≠ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·a˘ÂÌËÂ;
R ≠ ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË;
G ≠ ‰ÂÔÓÁËÚ˙Ú Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ;
B ≠ ‰ÂÔÓÁËÚ˙Ú Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî (ÌÂÚÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜-

ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ);
¿ÍÓ H Ò‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë, ÚÓ ÚÂ Ò‡ ‡‚ÌË Ì‡ H = C + R = F ≠ G ≠ B.
œ‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ËÏ‡ ÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍËˇ ‚Ë‰:
M

s
 = m H = m (F ≠ G ≠ B),

Í˙‰ÂÚÓ m Â Ú‡‰ËˆËÓÌÌËˇÚ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ, m = (1+c)/(c+r).
◊‡ÒÚÌ‡Ú‡ ÔÓËÁ‚Ó‰Ì‡, ÔÓÍ‡Á‚‡˘‡ Â‡ÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ ‚

ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÔË ‰ËÙÂÂÌ-
ˆË‡ÌÂ Â:

∂∂∂∂∂ M
s
/∂∂∂∂∂ G = ≠ m < 0.

“Ó‚‡ ÌÂ‰‚ÛÒÏËÒÎÂÌÓ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÔË ‰Û„Ë ‡‚ÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ì‡‡ÒÚ‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡-
„‡ÌÂ Ò „ÓÎÂÏËÌ‡Ú‡ Ì‡ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ‡9.

œ˙ÎÌËˇÚ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ËÏ‡ ÒÎÂ‰ÌËˇ ‚Ë‰:
M

s
 = m H = m [F(G) ≠ G ≠ B(G)],

Í˙‰ÂÚÓ ÌÂÚÌËÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‡ÍÚË‚Ë Ë ‰ÂÔÓÁËÚ˙Ú Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ
ì¡‡ÌÍÓ‚Óî Ò‡ Ò˙˘Ó ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. “Ó„‡‚‡
ÔÓËÁ‚Ó‰Ì‡Ú‡ ÔËÂÏ‡ ‚Ë‰‡:

∂∂∂∂∂ Ms/∂∂∂∂∂G =  [(∂∂∂∂∂ F/∂∂∂∂∂G) ≠ 1 ≠ (∂∂∂∂∂ B/∂∂∂∂∂G)]m < 0.
Œ·˘ËˇÚ ÂÙÂÍÚ Ì‡ G ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ Á‡‚ËÒË ÓÚ Ò˙‚ÏÂÒÚÌËÚÂ

Â‡ÍˆËË Ì‡  F Ë B Ì‡ ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚ G.

8 œÓ‰Ó·ÂÌ ÙÂÌÓÏÂÌ Ì‡ ÒÍËÚ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ̃ ÂÁ ·˛‰ÊÂÚ‡ Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Î ‚ Ì‡˜‡-
ÎÓÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ì‡ ’ÓÌÍÓÌ„, Walters, A. (1989). «‡·ÂÎˇÁ‚‡ ÒÂ Ë ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌ‡-
Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ≠ 48.64%.
¬˙ÔÂÍË ˜Â ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ Â ‡Á·Ë‡ÂÏ‡, ÚÓ‚‡ ÌÂ ÔÂ˜Ë Úˇ ‰‡ Â ÓÔ‡ÒÌ‡.
9 Œ·ÂÍÚ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ̆ Â ·˙‰Â ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ-
‚Óî Í‡ÚÓ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Û‡‚ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡˘‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ÔË ÌÂÒ˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Ëˇ ÏÂÊ‰Û Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë.
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9
9
8 ƒÂÔÓÁËÚ˙Ú Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ÓÚ-

‡Áˇ‚‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡  ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ÓÚ Ã¬‘. “ÓÈ Â
ÂÁÛÎÚ‡Ú  Ë ÓÚ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ƒ÷ 
(Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡ ÂÏËÒËËÚÂ). ƒÂÔÓÁËÚ˙Ú  ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚‡ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Í‡ÍÚÓ ˜ÂÁ Ó·ÂÏËÚÂ, Í‡ÚÓ Ò‚Ë‚‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë, Ú‡Í‡
Ë ˜ÂÁ ˆÂÌËÚÂ ≠ ˜ÂÁ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÎËı-
‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ10. “Ó‚‡ ‰ËÂÍÚÌÓ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ Â‡ÎÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË
(Fry, Ã., 1995), ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ‚˙ıÛ ÏÓÚË‚ËÚÂ Á‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ Ë ËÌ-
‚ÂÒÚË‡ÌÂ, ‚˙ıÛ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ë Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ë
ÓÚÚ‡Ï ≠ ‚˙ıÛ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ‡ÒÚÂÊ.

¬ ÔÓÒÓ˜ÂÌËˇ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÂÓÚÍËÂÏ ‰‚‡Ú‡ ÍÎ‡ÒË˜ÂÒ-
ÍË Ú‡‰ËˆËÓÌÌË Ú‡ÌÒÏËÒËÓÌÌË Í‡Ì‡ÎË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔË
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡: ‰ËÂÍÚÌÓ ˜ÂÁ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Ë ˜ÂÁ ÎËı‚ÂÌËˇ
ÔÓˆÂÌÚ (Mishkin, F., 1996, 1997).

III. Ìîäåëèòå

1. Ïðîìåíëèâèòå è ñòàòèñòè÷åñêèòå äàííè

Õ‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ˛ÎË 1997 „. ‰Ó ‡ÔËÎ
1998 „. ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ Ë ÔÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Ó Ó·ı‚‡˘‡ Ô˙‚‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ÓÚ
ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Ò‡ ÒÂ‰ÏË˜ÌËÚÂ
ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ÓÚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ë Ì‡ ·‡Î‡ÌÒËÚÂ Ì‡
ÛÔ‡‚ÎÂÌËˇ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî Ë ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ≠ Ó·˘Ó 43 Ì‡·Î˛‰ÂÌËˇ.
œÓ‡‰Ë ÌÂÒ˙‚Ô‡‰ÂÌËÂ ‚ ‰ÌËÚÂ Ì‡ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰‡ÌÌËÚÂ ÓÚ Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ Ë Ì‡ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ·Â
ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌ‡ Ó·‡·ÓÚÍ‡ Ì‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎËÚÂ, Á‡ ‰‡ ·˙-
‰‡Ú ÚÂ Ò˙ÔÓÒÚ‡‚ËÏË ÔÓ ÒÂ‰ÏËˆË. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Ò‡ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌ-
ÎË‚Ë:

DC ≠ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÍÂ‰ËÚ
DB ≠ ‰ÂÔÓÁËÚ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî
CF ≠ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ
CG ≠ ÍÂ‰ËÚ Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ
CFG ≠ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË

10 ŒÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔË ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ‚˙‚Â‰ÂÌËˇ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ô‡Ë˜ÂÌ
Ò˙‚ÂÚ ÌÂ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ Ú‡‰ËˆËÓÌÌËÚÂ ÙÛÌÍˆËË Í‡ÚÓ ÔË ‰ËÒÍÂˆËÓÌÌ‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡
·‡ÌÍ‡. —ÔÓÂ‰ ˜Î. 35 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ ”— Ì‡ ¡Õ¡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÏÂÚÓ‰Ë-
Í‡Ú‡ Á‡ ÙÓÏË‡ÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ. œÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Ó ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ÔÓ-
ˆÂÌÚ Á‡‚ËÒË ÓÚ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ƒ÷ .
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NCF ≠ ÌÓ‚ÓÓÚÔÛÒÌ‡ÚË ÍÂ‰ËÚË (Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË) Á‡ ˜‡Ò-
ÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ

NCH ≠ ÌÓ‚ÓÓÚÔÛÒÌ‡ÚË ÍÂ‰ËÚË (Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË) Á‡ ‰Ó-
Ï‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡

NCFG ≠ ÌÓ‚ÓÓÚÔÛÒÌ‡ÚË ÍÂ‰ËÚË (Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË) Á‡
‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË

e ≠ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÎÂ‚/‰ÓÎ‡ (ÒÂ‰ÏË˜ÂÌÓ ËÁ„Î‡‰ÂÌ)
d1 ≠ ÎËı‚ÂÌ Ï‡Ê ≠ ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ‰˙Î-

„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ë ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ÒÓ˜ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË
(d1 = ilcr ≠ irtd)

d2 ≠ ÎËı‚ÂÌ Ï‡Ê ≠ ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ Í‡Ú-
ÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ  ÍÂ‰ËÚË Ë ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ÒÓ˜ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË
(d2 = iscr ≠ irtd)

i ≠ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ
m ≠ Ô‡Ë˜ÂÌ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ
Ã0 ≠ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë
Ã3 ≠ ¯ËÓÍË Ô‡Ë (Ô‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ)
QM ≠ Í‚‡ÁËÔ‡Ë
irtd ≠ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ Â‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË
iscr ≠ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË
ilcr ≠ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË
er ≠ Ò‚˙ıÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË
irdd ≠ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ·ÂÁÒÓ˜ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË
im ≠ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡
DG ≠ ‰ÂÔÓÁËÚ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî
CH ≠ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡
FR ≠ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁe‚Ë Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî

2. Èêîíîìåòðè÷íèòå òåõíèêè

»ÁÔÓÎÁ‚‡Ì‡Ú‡  ËÍÓÌÓÏÂÚË˜Ì‡ ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„Ëˇ Â ‰‡‰ÂÌ‡ Ì‡ Ò. 22.
¬ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË ÔÓ˜ÚË ‚ÒË˜ÍË ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ ÒÂ ·‡ÁË-
‡Ú Ì‡ ÚÂÁË ÚÂıÌËÍË, ÍÓËÚÓ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡Ú Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ÍÎ‡ÒË-
˜ÂÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏÂÚËˇ. ŒÒÓ·ÂÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÚÂÎÌË Ò‡ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ, ‚
ÍÓËÚÓ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ ÂÙÂÍÚ˙Ú Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚˙ıÛ ÓÒÚ‡-
Ì‡ÎËÚÂ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë (Barran, F., V. Coudert,
B. Mojon, 1995; Grilli, V., N. Roubini, 1996; Cochrane, J., 1998,
Christiano, L., 1997 Ë ‰.). ¬ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Ú‡ÁË Ú‡‰ËˆËˇ Ò‡ Ë ÓÒÌÓ‚Ó-
ÔÓÎ‡„‡˘ËÚÂ ‡Á‡·ÓÚÍË Ì‡ Bernanke, B., I. Mihov, 1995, 1998, ‚ ÍÓ-
ËÚÓ ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ËÁÏÂ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë Ú. Ì‡.
ìÎËÍ‚Ë‰ÂÌ ÂÙÂÍÚî Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ¯ÓÍ ˜ÂÁ ÒÚÛÍÚÛÂÌ VAR ÏÓ‰ÂÎ.
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»ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌË ÚÂıÌËÍË Ë ‚Ë‰Ó‚Â ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË ÏÓ‰ÂÎË

œË ÔÓ‚ÂÍ‡Ú‡ Á‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ Â‰ËÌË˜ÂÌ ÍÓÂÌ Â ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì ÚÂÒ-
Ú˙Ú PP (Phillips ≠ Perron), ÍÓÈÚÓ ÛÎ‡‚ˇ ÔÂ˜ÛÔ‚‡ÌÂÚÓ ‚ ÚÂÌ‰‡, ‰ÓÍ‡-
ÚÓ ADF ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â ÚÂÌ‰˙Ú Â ÎËÌÂÂÌ Ë ÌˇÏ‡ ÔÂ˜ÛÔ‚‡ÌÂ (Perron,
P., 1989). œË ÚÂÒÚ PP ÌˇÏ‡ ÌÛÊ‰‡ ÓÚ ÔÓ‚ÂÍ‡ Á‡ ÔÂ˜ÛÔ‚‡ÌÂ Ì‡
ÚÂÌ‰‡, ÍÓˇÚÓ Â ÌÛÊÌ‡ ÔË ADF.

»ÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Ò‡ ÚË „ÛÔË ÏÓ‰ÂÎË: ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ë ÍÓÂÍˆËˇ Ì‡
„Â¯Í‡Ú‡, VAR Ë GARCH ÏÓ‰ÂÎË. “ÂıÌËˇÚ ÎÓ„Ë˜ÂÒÍË Â‰ Â ÒÎÂ‰-
ÌËˇÚ: 1) ¬ Ô˙‚‡Ú‡ „ÛÔ‡ Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ÏÓ‰ÂÎËÚÂ, ÔË ÍÓËÚÓ ËÏ‡
ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ë ÍÓÂÍˆËˇ Ì‡ „Â¯Í‡Ú‡. ÃÂÚÓ‰ËÍ‡Ú‡ Á‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ
Ì‡ ·Óˇ Ì‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌËÚÂ ‚ÂÍÚÓË Â ‰‡‰ÂÌ‡ ÓÚ Johansen, S., K.
Juselius (1990). 2) ¿ÍÓ ÏÂÊ‰Û ËÌÚÂÂÒÛ‚‡˘ËÚÂ ÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÌˇÏ‡
ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌ‡ ‚˙ÁÍ‡, ÒÂ ÔÂÏËÌ‡‚‡ Í˙Ï ÏÓ‰ÂÎË VAR, ÔË ÍÓËÚÓ
‚ÒË˜ÍË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ò‡ ÂÌ‰Ó„ÂÌÌË. œË ÏÓ‰ÂÎËÚÂ VAR (Sims, C.,
1972, 1980; Cochrane, J., 1994) Â ‚‡ÊÂÌ Â‰˙Ú Ì‡ ÔÓ‰ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-
ÏÂÌÎË‚ËÚÂ ‚˙‚ ‚ÂÍÚÓ‡: ÚÂÁË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÍÓËÚÓ Ò˜ËÚ‡ÏÂ Á‡ Ì‡È-ÂÍ-
ÁÓ„ÂÌÌË ËÎË Ì‡È-ÍÓÌÚÓÎË‡ÌË, ÒÎ‡„‡ÏÂ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ (Kamas, L.,
1995). ¬ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ VAR ÒÂ ‡ÍˆÂÌÚË‡ Ì‡ ‰‚‡ ÓÒÌÓ‚ÌË Á‡
Ò˙‚ÂÏÂÌÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌË ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ ÚÂÒÚÓ‚Â: variance decom-
position Ë impulse response function. Variance decomposition (ÔÓ‰Ó·ÌÓ Ì‡
ÔË˜ËÌÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ √‡ÌÊÂ) ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡, Á‡ ‰‡ ÔÓÒÓ˜Ë ‰ÓÍÓÎÍÓ ÓÔÂ-
‰ÂÎÂÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÏÓ„‡Ú ‰‡ Ó·ˇÒÌˇÚ ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚ ‰Û„Ë ËÌÚÂÂÒÛ-
‚‡˘Ë ÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë. ¬ËÊ‰‡ ÒÂ Í‡Í˙‚ ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ Ì‡
Â‰Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Ò‡ Ó·ÓÒÌÓ‚‡ÌË ÓÚ ¯ÓÍÓ‚Â ‚˙ıÛ ‰Û„ËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË-
‚Ë. ŒÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ impulse response function ‰‡‚‡ ËÌ‰ËÍ‡ˆËˇ Á‡ ‡ÁÏÂ-
‡ Ì‡ ÚÓÁË ÂÙÂÍÚ. “ˇ ÔÓÍ‡Á‚‡ Í‡Í Â‡„Ë‡ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ ‰‡‰ÂÌ‡ ÔÓ-
ÏÂÌÎË‚‡ Ì‡ ¯ÓÍ, Ë‰‚‡˘ ÓÚ ‰Û„‡ Ú‡Í‡‚‡. 3)“ÂÚ‡Ú‡ „ÛÔ‡ ÚÂÒÚÓ‚Â ÒÂ
·‡ÁË‡Ú Ì‡ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ GARCH (‚Ê. ·‡ÁÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËˇ Ì‡ Bollerslev, T.,
1986), ˜ËˇÚÓ Á‡‰‡˜‡ Â ‰‡ ÛÎÓ‚ˇÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ò‡Ï‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ Ì‡
ÔÓÏÂÌÎË‚‡Ú‡, ÌÂÈÌ‡Ú‡ Ô‡ÏÂÚ. “ÛÍ Ò‡ ‚˙ÁÏÓÊÌË ÏÓ‰ËÙËÍ‡ˆËË, Í‡ÚÓ
‚ Û‡‚ÌÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‡Ú Ò‡ÏËÚÂ ÌË‚‡ ËÎË Ô˙Í ‚
Û‡‚ÌÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ÌË‚‡Ú‡ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜Ë ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ ËÎË ÒÂ‰ÌÓÚÓ Í‚‡‰‡-
ÚË˜ÌÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ.

œÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÒÂ, ˜Â ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÓÒÚ‡Ú˙Í‡ ‚ ÒÚÛÍÚÛÌÓÚÓ Û‡‚-
ÌÂÌËÂ Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ Á‡ „Â¯Í‡Ú‡, ÍÓˇÚÓ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË Ò‡
Ì‡Ô‡‚ËÎË ÔË ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‚ÓËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Á‡ ‰‡‰ÂÌ‡ ÔÓÏÂÌ-
ÎË‚‡ Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ ÌˇÍ‡Í˙‚ ÏÓ‰ÂÎ. ¬ Ú‡‰ËˆËÓÌÌËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË GARCH
ÎÓ¯ËÚÂ Ë ‰Ó·ËÚÂ ÌÓ‚ËÌË Ò‡ ‡‚ÌÓÔÓÒÚ‡‚ÂÌË. ¬ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ ÚÓ-
‚‡ ÌÂ Â Ú‡Í‡. “‡ÁË ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚ ÒÂ Ó·ı‚‡˘‡ ÔÓ-‰Ó·Â ÓÚ Ú. Ì‡. ‡ÒËÏÂÚ-
Ë˜ÌË ÏÓ‰ÂÎË (AGARCH, TARCH (GJR), EGARCH). Engle, R. Ë V.
Ng (1993) ÔÓÒÚÓˇ‚‡Ú ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ÌÓ‚ËÌËÚÂ (news impact curve). —ÔÓÂ‰
ÚÂÁË ÏÓ‰ÂÎË ÎÓ¯ËÚÂ ÌÓ‚ËÌË („ÓÎÂÏË ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ) ËÏ‡Ú ÔÓ-ÒËÎÌÓ ‚ÎË-
ˇÌËÂ ‚˙ıÛ ·˙‰Â˘‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ‰Ó·Ë-
ÚÂ (ÒÎ‡·Ë ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ). »Á˜ÂÔ‡ÚÂÎÂÌ Ó·ÁÓ Â Ì‡Ô‡‚ÂÌ ‚ Bollerslev,
T., Chou and Kroner (1992), Joyce, M. (1995, 1997) Ë Duan, J. (1997).

¬ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ GARCH Ò‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË ÔË
„ÂÌÂË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÛÒÎÓ‚ÌËÚÂ ‚‡Ë‡ˆËË Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë.
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œÂ‰Ë ‰‡ ÔËÒÚ˙ÔËÏ Í˙Ï ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ, ÔÓ‚Âˇ‚‡ÏÂ ÔÓÏÂÌ-
ÎË‚ËÚÂ Á‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ Ë ËÌÚÂ„Ë‡ÌÓÒÚ (Ú‡·ÎËˆ‡ 1).  ËÚË˜ÌË-
ÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË (McKinnon critical values ≠ PP) ·ÂÁ ÍÓÌÒÚ‡ÌÚ‡ Ë ÚÂÌ‰
Ò‡ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ: Á‡ 1% (-2.62), Á‡ 5% (-1.95) Ë Á‡ 10% (-1.62). —˙Ò * Ò‡
Ó·ÓÁÌ‡˜ÂÌË ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ, ËÌÚÂ„Ë‡ÌË ÓÚ Ô˙‚Ë Â‰ Ò ÍÓÌÒÚ‡ÌÚ‡
Ë ÚÂÌ‰, Á‡ ÍÓËÚÓ ÍËÚË˜ÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ò‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ: Á‡ 1%
(-4.19), Á‡ 5% (- 3.52) Ë Á‡ 10% (-3.19).

Òàáëèöà 1

Ïðîìåíëèâà PP test Èíòåãðèðàíîñò è ëàãîâå

íèâà 1∆ I ëàã

DC -0.76 -6.64 1 3
DB -0.16 -5.99 1 3
CF 1.16 -7.04 1 3
CG -2.09 -7.08 1 3
CFG 0.45 -5.1 1 3
NCF -0.87 -68.83 1 3
NCH -2.35 -8.91 1 3
NCFG 0.08 -7.41 1 3
e 0.29 -5.44 1 3
d1 0.85 -9.68 1 3
d2 -0.04 -8.18 1 3
i -1.62 -3.79 1 3
m -1.27 -18.82 1 3
Ì0 1.93 -8.93 1 3
Ì3 2.14 -5.48 1 3
QM 1.86 -7.97 1 3
irtd -1.79 -8.18 1 3
iscr -0.56 -6.49 1 3
ilcr 0.12 -8.15 1 3
er -0.58 -9.45 1 3
irdd* -11.5 0 3
im* -15.53 0 3
DG* -2.8 -11.23 1 3
CH* -2.95 -9.89 1 3
FR* -2.57 -4.7 1 3

ŒÚ ÔÓÎÛ˜ÂÌ‡Ú‡ ÔÓ‚ÂÍ‡ ÒÂ ‚ËÊ‰‡, ˜Â ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ÒÂËË Ò‡ ËÌÚÂ„-
Ë‡ÌË ÓÚ Ô˙‚Ë Â‰ Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ im Ë irdd, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÒÚ‡ˆËÓ-
Ì‡ÌË ÓÚ ÌÛÎÂ‚ Â‰. “Ó‚‡ ÌË ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‰‡ ÔÂÏËÌÂÏ Í˙Ï ÏÓ‰ÂÎË-
‡ÌÂ Ò Ô˙‚Ë ‡ÁÎËÍË Ë ÎÓ„‡ËÚÏË.
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11 œÓ ıÓËÁÓÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÍ‡Î‡ Ò‡ ‰‡‰ÂÌË ÒÂ‰ÏËˆËÚÂ ÓÚ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡
Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ì‡ 1 ˛ÎË 1997 „., ‡ ÔÓ ‚ÂÚËÍ‡Î‡Ú‡ ≠ ÌÓÏ‡ÎËÁË‡ÌË ÔÓ ‡ÁÎË˜ÂÌ
Ì‡˜ËÌ ÒÍ‡ÎË, Ò ˆÂÎ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Ë Ì‡È-‰Ó·Â ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇ. œÓ-
Ì‡Ú‡Ú˙Í ‚‡Ë‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ Ò‡ Ó·ÓÁÌ‡˜ÂÌË Ò V ÔÂ‰ ÔÓÏÂÌÎË‚‡Ú‡
(Ì‡ÔËÏÂ VDC ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ).

Ãðàôèêà 4

Ãðàôèêà 5

3. Ãðàôèêè íà âàðèàöèèòå íà ïðîìåíëèâèòå

¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÔÓÒÚÓÂÌË GARCH ÏÓ‰ÂÎË ·ˇı‡ ËÁ‚ÎÂ˜ÂÌË ÛÒ-
ÎÓ‚ÌËÚÂ ‚‡Ë‡ˆËË Ì‡ ËÌÚÂÂÒÛ‚‡˘ËÚÂ ÌË ÓÒÌÓ‚ÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë:
‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡  ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ, Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ,
Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, Ì‡ ¯ËÓÍËÚÂ Ô‡Ë, Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡
Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî, Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ-
‚Ëˇ Ô‡Á‡, Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ. ƒËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡Ë‡ˆË-
ËÚÂ Â ÔÓÍ‡Á‡Ì‡ Ì‡ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ „‡ÙËÍË11:
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œ‡‚Ë ‚ÔÂ˜‡ÚÎÂÌËÂ ÒËÎÌ‡Ú‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ-
‰ËÚ, Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ, Ì‡ ÌÓ‚ÓÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ë
Ì‡ ¯ËÓÍËÚÂ Ô‡Ë Ã3.  ÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Ò‡ ÓÔ‡ÒÌË, Á‡˘Ó-
ÚÓ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÔÓ‚ÓÍË‡Ú ÔÓ·ÎÂÏË ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒËÚÂ
Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ÎÂÊ‡Ú ‚ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ÒËÒÚÂÏÌËÚÂ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚Ë ÍËÁË (Hayek, F., 1931; Minsky, H., 1977; Bernanke, B., 1992;
Aglietta, M., 1993).
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Ãðàôèêà 11

Ãðàôèêà 12

√ÓÌËÚÂ ‰‚Â „‡ÙËÍË ÔÓÍ‡Á‚‡Ú Ô‡‚‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ‚‡Ë‡-
ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë ‚‡Ë‡ˆËËÚÂ Ì‡ ¯ËÓÍËÚÂ
Ô‡Ë Ë ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ. “Ó‚‡ „Ó‚ÓË, ˜Â ÍÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ ‚ Ô‡Ë˜-
Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ Ë ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ Ò‡ ÔÓ‚ÓÍË‡ÌË ÓÚ ÍÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ Ì‡
‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ.

4. Âðúçêà ìåæäó âàðèàöèèòå íà îñíîâíèòå
ïðîìåíëèâè (íîðìàëèçèðàíà ñêàëà)
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Ãðàôèêà 14

√ÓÌËÚÂ ‰‚Â „‡ÙËÍË ÔÓÍ‡Á‚‡Ú ÌÂ‰‚ÛÒÏËÒÎÂÌÓ, ˜Â ÍÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡
Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ Ï‡Ê Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË (‰ÂÙËÌË‡Ì Í‡ÚÓ d2)
Ò‚Ë‚‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ. ¬‡Ë‡ˆËˇÚ‡
Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ Ï‡Ê Ò˙Á‰‡‚‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ Û ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ˜‡ÒÚ-
ÌËÚÂ ÙËÏË, ÍÓÂÚÓ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ËÏ Â¯ÂÌËˇ.
“‡ÁË ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ „Ë ÔËÌÛÊ‰‡‚‡ ‰‡ ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒË‡Ú Ò˙Ò ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌË
ÒÂ‰ÒÚ‚‡.
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5. Òàáëèöà íà ìîäåëèòå

¬ Ú‡·ÎËˆ‡Ú‡ ÔÓ-‰ÓÎÛ Ò‡ Ó·Ó·˘ÂÌË ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔÓË„‡ÌË VAR
ÏÓ‰ÂÎË. œÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ Ò‡ ‚ÁÂÚË ‚ ÎÓ„‡ËÚÏË.

Òàáëèöà 2

Dependent Vector Lags R
2
 adjusted AIC log

variable likelihood

ÏÓ‰ÂÎ 1 CFP (CFP, D2) 12 0.93 -8.87 114.49
ÏÓ‰ÂÎ 2 CFG (CFG, D2) 2 0.89 -8.04 109.09
ÏÓ‰ÂÎ 3 CH (CH, D2, E) 8 0.99 -7.7 107.67
ÏÓ‰ÂÎ 4 i (i, DG) 5 0.82 -6.31 75.27
ÏÓ‰ÂÎ 5 ER (ER, CF, CG) 4 0.93 -8.81 127.61
ÏÓ‰ÂÎ 6 VDC (VDC, VDG, VI) 6 0.87 16.38 -307.71
ÏÓ‰ÂÎ 7 M3 (M3, DG, M0) 2 0.97 -8.56 121.62
ÏÓ‰ÂÎ 8 NCF (NCF, D2, DG) 2 0.94 -4.08 31.83
ÏÓ‰ÂÎ 9 NCH (NCH, D2, DG) 2 0.94 -4.09 32.2

6. Äåêîìïîçèðàíå íà âàðèàöèÿòà è ðåàêöèÿ íà
øîêîâåòå ïðè ðàçëè÷íèòå ìîäåëè
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Variance Decomposition

¬ ÏÓ‰ÂÎ 1 ËÁÏÂ‚‡ÏÂ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËÚÂ
ÙËÏË Ë ÎËı‚ÂÌËˇ Ï‡Ê d2 (‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌ-
ÚË ÔÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË  Ë ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ÒÓ˜ÌË-
ÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË). –ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡Ú ÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ ‡-
ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. Õ‡‡ÒÚ‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ Ï‡Ê ‚Ó‰Ë ‰Ó Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚ-
ÌËÚÂ ÙËÏË, ÍÓÂÚÓ Â Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò ‡ÒËÏÂÚËˇÚ‡ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡
ÏÂÊ‰Û ˜‡ÒÚÌËÚÂ ÙËÏË Ë ·‡ÌÍËÚÂ. “˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ó„‡ÌË˜‡-
‚‡Ú ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËÚÂ ÙËÏË ÔÓ‡‰Ë ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜Ì‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡-
ˆËˇ Á‡ Úˇı Ë ‚ËÒÓÍËÚÂ  ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ ÔË‰Ó·Ë‚‡ÌÂÚÓ ∫. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ
ÚÂ Â¯‡‚‡Ú ÔÓ·ÎÂÏ‡ Ò adverse selection  ÔÓ‡‰Ë ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡
‰‡ ‡Á„‡ÌË˜‡Ú ì‰Ó·ËÚÂî ÓÚ ìÎÓ¯ËÚÂî ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎË.

¿Ì‡ÎËÁ˙Ú ˜ÂÁ impuls response ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÎËı‚Â-
ÌËˇ Ï‡Ê ËÏ‡Ú ÔÂÏ‡ÌÂÌÚÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËÚÂ
ÙËÏË. ÿÓÍ˙Ú ÓÚ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ Ï‡Ê ÌÂ Á‡ÚËı‚‡ ‚˙‚
‚ÂÏÂÚÓ, ‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚ-
ÌËˇ ÒÂÍÚÓ. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ‰ÂÍÓÏÔÓÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ ÔÓ-
Í‡Á‚‡, ˜Â 80% ÓÚ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÒÂ
Ó·ˇÒÌˇ‚‡ Ò ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÎËı‚ÂÌËˇ Ï‡Ê Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.
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9
9
8 œÓ‚ÂÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙ÁÍ‡Ú‡  ÏÂÊ‰Û ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ÙËÏËÚÂ ‚ Ó·˘ÂÒ-

Ú‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ÎËı‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î d2 ÌÂ ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡ ÚÂÁ‡Ú‡
Á‡ ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Á‡ ÚÂÁË ÙËÏË.
“Ó‚‡ ‰Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÒÂ Ó·ˇÒÌˇ‚‡ Ò Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ·‡ÌÍËÚÂ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú
ÍÂ‰ËÚË Ì‡È-‚Â˜Â Ì‡ „ÓÎÂÏËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË ÙËÏË, Á‡ ÍÓËÚÓ ËÏ‡Ú
ÔÓ-‰Ó·‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÔÓ‡‰Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ‚˙ÁÍË ÏÂÊ‰Û Úˇı.
ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ‰Ó·Â Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ, ˜Â „ÓÎÂÏËÚÂ ÙËÏË Ò‡ ÔÓ-ÌÂ-
˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌË Í˙Ï ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË, ÓÚÍÓÎÍÓ-
ÚÓ  Ï‡ÎÍËÚÂ.

–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÏÓ‰ÂÎ 2 ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÎËı‚ÂÌËˇ
Ï‡Ê Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó ‚ÂÏÂÌÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡
‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÏË. —ÎÂ‰ ÚÓ‚‡ Ó·‡˜Â ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÔÓ‰Ó·ÂÌ ¯ÓÍ
ÏÌÓ„Ó ·˙ÁÓ Á‡ÚËı‚‡. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡
ÚÂÁË ÙËÏË ÒÂ Ó·ˇÒÌˇ‚‡ ËÁˆˇÎÓ ÓÚ ÔÓÏÂÌËÚÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ Úˇı ‚
ÔÂ‰ıÓ‰ÌËÚÂ ÔÂËÓ‰Ë (95% ÓÚ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡), Í‡ÚÓ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚
ÎËı‚ÂÌËˇ Ï‡Ê Ó·ˇÒÌˇ‚‡ Ò‡ÏÓ 5% ÓÚ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡.

ÃÓ‰ÂÎ 3

-0.010

-0.005

0.000

0.005

0.010

0.015

5 10 15 20 25 30 35 40

Response of LOG(CH) to LOG(CH)

-0.010

-0.005

0.000

0.005

0.010

0.015

5 10 15 20 25 30 35 40

Response of LOG(CH) to LOG(D2)

-0.010

-0.005

0.000

0.005

0.010

0.015

5 10 15 20 25 30 35 40

Response of LOG(CH) to LOG(E)

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

5 10 15 20 25 30 35 40

Response of LOG(D2) to LOG(CH)

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

5 10 15 20 25 30 35 40

Response of LOG(D2) to LOG(D2)

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

5 10 15 20 25 30 35 40

Response of LOG(D2) to LOG(E)

-0.002

0.000

0.002

0.004

0.006

5 10 15 20 25 30 35 40

Response of LOG(E) to LOG(CH)

-0.002

0.000

0.002

0.004

0.006

5 10 15 20 25 30 35 40

Response of LOG(E) to LOG(D2)

-0.002

0.000

0.002

0.004

0.006

5 10 15 20 25 30 35 40

Response of LOG(E) to LOG(E)

Response to One S.D. Innovations



33

Äè
ñ
êóñ

è
î

ííè
 ì

àòåð
è
àëè

0

20

40

60

80

100

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(CH) variance due to LOG(CH)

0

20

40

60

80

100

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(CH) variance due to LOG(D2)

0

20

40

60

80

100

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(CH) variance due to LOG(E)

0

20

40

60

80

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(D2) variance due to LOG(CH)

0

20

40

60

80

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(D2) variance due to LOG(D2)

0

20

40

60

80

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent  variance due to

0

20

40

60

80

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(E) variance due to LOG(CH)

0

20

40

60

80

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(E) variance due to LOG(D2)

0

20

40

60

80

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(E) variance due to LOG(E)

Variance Decomposition

–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÏÓ‰ÂÎ 3 ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ
Ï‡Ê ‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡, Í‡ÚÓ
ÂÙÂÍÚ˙Ú Ì‡ ÚÓÁË ¯ÓÍ Â ÔÂıÓ‰ÂÌ Ë Ì‡Ô˙ÎÌÓ Á‡ÚËı‚‡ ÒÎÂ‰ 4 ÏÂÒÂˆ‡.
¬‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ÎÂ‚/‰ÓÎ‡ Ò˙˘Ó ÓÍ‡Á‚‡ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡
‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡, Í‡ÚÓ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌËˇÚ ËÏÔÛÎÒ ÓÚ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡. “‡ÁË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ
ÏÌÓ„Ó ·˙ÁÓ ÒÂ ÌÂÛÚ‡ÎËÁË‡ Ë ÒÎÂ‰ ‰‚Â ÒÂ‰ÏËˆË ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ‚Â˜Â Â
ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡.

¬‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ ‚ Ì‡È-„ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ
ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ (60%), ÍÓÂÚÓ ËÁ‡Áˇ‚‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Â-
¯‡‚‡˘Ó ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡. ÀËı‚Â-
ÌËˇÚ Ï‡Ê Ó·ˇÒÌˇ‚‡ Ò‡ÏÓ 20% ÓÚ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ‰ÓÏ‡-
ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡. —ËÎÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÎÂ‚/‰ÓÎ‡ ÏÓÊÂ ‰‡
ÒÂ Ó·ˇÒÌË Ò ÌËÒÍËˇ ÎËı‚ÂÌ Ï‡Ê ÏÂÊ‰Û ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ÎËı‚Ë Ë ÎËı‚ËÚÂ
ÔÓ ‰ÓÎ‡Ó‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË, Í‡ÍÚÓ Ë Ò ‚ÒÂ Ó˘Â ÌÂ Ì‡Ô˙ÎÌÓ ÔÂÓ‰ÓÎÂ-
ÌËÚÂ ÓÔ‡ÒÂÌËˇ Á‡ ËÁÓÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌËˇ ÍÛÒ. ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ ÔÓ-
„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ÔÓÚÓˆË ‚ÒÂ Ó˘Â ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ‚
‰ÓÎ‡Ë Ë ÚÓ‚‡ Á‡Ô‡Á‚‡ ÁÌ‡˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ËÒÍ.
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ÃÓ‰ÂÎ 4 ÔÓ‚Âˇ‚‡ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ë ‰ÂÔÓ-
ÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî.
–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌËˇÚ ËÏÔÛÎÒ ÓÚ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚Â-
ÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ. “ÓÁË ¯ÓÍ Ó·‡˜Â ÒÂ ÂÁÓ·Ë‡ ÏÌÓ„Ó ·˙ÁÓ Ë Ì‡
Ô‡ÍÚËÍ‡ ‰ÂÔÓÁËÚ˙Ú Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÌÂ ÓÍ‡Á‚‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ
ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ (ÂÙÂÍÚ˙Ú Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡,
ÍÓˇÚÓ ÒÂ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ÓÚ ·˛‰ÊÂÚ‡, Â ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÒÎ‡·). ŒÚ ‰Û„‡
ÒÚ‡Ì‡, ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÒÂ Ó·ˇÒÌˇ‚‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ
Ò ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ‚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËÚÂ ÔÂËÓ‰Ë.

¬ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ Ë ˆÂÌÓ‚Ë ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Á‡ ‚˙Á‰ÂÈ-
ÒÚ‚ËÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚˙ıÛ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë. »ÁÍÛÒ-
Ú‚ÂÌÓÚÓ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÌËÒ˙Í ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡-
ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë ÔÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ Ë ˜ÂÁ Û‚ÂÎË˜Â-
ÌËˇ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌ ‰ÂÔÓÁËÚ  ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌ-
ÌÓî ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÂÒÚËÍˆËˇ.

ÃÓ‰ÂÎ 5
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ÃÓ‰ÂÎ 5 ËÁÒÎÂ‰‚‡ ‚Á‡ËÏÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ Ò‚˙ıÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ÙË-
ÏËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. –ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡Ú Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ Á‡-
‚ËÒËÏÓÒÚ, ˜Â Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‚˙ıÂÁÂ‚ËÚÂ Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌÓ Ò Ì‡-
Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë ÙËÏËÚÂ. –‡ÁÎËÍ‡ ÒÂ
Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ‚˙‚ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ËÏÔÛÎÒ‡ ÓÚ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‚˙ı-
ÂÁÂ‚ËÚÂ. œË ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ÙËÏËÚÂ ÚÓÈ ËÏ‡ ‚ÂÏÂÌÂÌ  ı‡‡ÍÚÂ,
‰ÓÍ‡ÚÓ ÔË ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ Â ÔÓÒÚÓ-
ˇÌÌÓ. ¬‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ò‚˙ıÂÁÂ‚ËÚÂ Ó·ˇÒÌˇ‚‡ 80% ÓÚ ÔÓÏÂÌËÚÂ
‚ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚo.
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ÃÓ‰ÂÎ 6 ÔÓ‚Âˇ‚‡ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ
ÍÂ‰ËÚ, ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡
Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ. –ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â 60% ÓÚ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡
‚˙‚ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÓÚ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. ¬ ÒÎÛ˜‡ˇ ÓÚÍË‚‡ÏÂ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û
‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ Ë ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡-
‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. Õ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÚÓ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ˜ÂÁ
ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ ÒË ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî, Ú.
Â. ÔÓ‚ÂÊ‰‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ˜ÂÁ ÚÓÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ.

ÃÓ‰ÂÎ 7

0

20

40

60

80

100

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(M3) variance due to LOG(M3)

0

20

40

60

80

100

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(M3) variance due to LOG(DG)

0

20

40

60

80

100

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(M3) variance due to LOG(M0)

0

20

40

60

80

100

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(DG) variance due to LOG(M3)

0

20

40

60

80

100

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(DG) variance due to LOG(DG)

0

20

40

60

80

100

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(DG) variance due to LOG(M0)

0

10

20

30

40

50

60

70

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(M0) variance due to LOG(M3)

0

10

20

30

40

50

60

70

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(M0) variance due to LOG(DG)

0

10

20

30

40

50

60

70

5 10 15 20 25 30 35 40

Percent LOG(M0) variance due to LOG(M0)

Variance Decomposition

Ãðàôèêà 15



39

Äè
ñ
êóñ

è
î

ííè
 ì

àòåð
è
àëè

ŒÚ ÏÓ‰ÂÎ 7 ÒÂ ‚ËÊ‰‡, ˜Â ÓÍÓÎÓ 50% ÓÚ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ¯ËÓÍËÚÂ
Ô‡Ë Ë Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ ÒÂ ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÓÚ ÍÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ‰Â-
ÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ.  “ÓÁË ÏÓ‰ÂÎ Ó˘Â ‚Â‰Ì˙Ê ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡
ÚÂÁ‡Ú‡, ˜Â ˜ÂÁ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ ÒË ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ
ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ (ÓÒ˙Á-
Ì‡Ú‡ ËÎË ÌÂÓÒ˙ÁÌ‡Ú‡).
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ÃÓ‰ÂÎË 8 Ë 9 ËÁÒÎÂ‰‚‡Ú ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÌÓ‚ÓÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ
ÍÂ‰ËÚË Á‡ ˜‡ÒÚÌËÚÂ ÙËÏË Ë ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡, ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡  Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ (Í‡ÚÓ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÂÒÚËÍˆËˇ) Ë ÎËı-
‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î (Í‡ÚÓ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Á‡ ‡ˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ-
‰ËÚ‡).

»ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚ÓÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÌÂ ÓÚ˜ËÚ‡ ËÁÔÎ‡ÚÂ-
ÌËÚÂ Ó·‡ÚÌÓ ÍÂ‰ËÚË Í˙Ï Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. —˜ËÚ‡ ÒÂ, ˜Â Ë ÔÓ
ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÏÓÊÂ ÔÓ-ÚÓ˜ÌÓ ‰‡ ÒÂ ÓÚ˜ÂÚÂ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ
ÔÓˆÂÌÚ Ë ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. –ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â
Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ‚Ó-
‰Ë ‰Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚ÓÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Á‡ ˜‡ÒÚÌËÚÂ ÙË-
ÏË, ÌÓ ÚÓÁË ËÏÔÛÎÒ ÏÌÓ„Ó ·˙ÁÓ Á‡ÚËı‚‡ Ë ÒÎÂ‰ ÚË ÔÂËÓ‰‡ ÌÂ„Ó-
‚‡Ú‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ ÒÂ ÔÓÏÂÌˇ.

ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ‰ÂÔÓÁËÚ˙Ú Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÌÂ ÓÍ‡Á‚‡ ‚ÎË-
ˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡. »ÁÏÂ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‡ÍˆËˇÚ‡
Ì‡ ÌÓ‚ÓÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÒÔˇÏÓ ÎËı‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î d2 ÌÂ
ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡ ÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ÙËÏËÚÂ Ë ‰Ó-
Ï‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡. “Ó‚‡ ÒÂ Ó·ˇÒÌˇ‚‡ Ò Ù‡ÍÚ‡, ˜Â Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÏÓ-
„‡Ú ‰‡ ÔÓÎÛ˜‡Ú ÔÓ-‰Ó·‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡, ‡ ÓÚ ‰Û-
„‡ ≠ ÔË ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ÔÓˆÂ‰ÛËÚÂ Á‡ Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡
Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂÚÓ Ò‡ ÔÓ-·˙ÁË. ¬‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÌÓ‚ÓÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ ÍÂ-
‰ËÚË Á‡ ˜‡ÒÚÌËÚÂ ÙËÏË Ë ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ ËÁˆˇÎÓ ÒÂ Ó·ˇÒÌˇ‚‡ Ò
ÏËÌ‡ÎËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ ÚÂÁË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÍÓÂÚÓ ÔÓÍ‡Á‚‡ Ó„‡ÌË-
˜ÂÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ ÔË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ò‡ÏÓ Ì‡  ÌÓ‚ÓÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ
ÍÂ‰ËÚË (ÔÓ‡‰Ë ÌÂÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ËÁÔÎ‡ÚÂÌËÚÂ ÒÚ‡Ë
ÍÂ‰ËÚË).

IV. Òåîðåòè÷íè èçâîäè è ïðàêòè÷åñêè ïðåäëîæåíèÿ
–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ‚Ó‰ˇÚ Í‡ÍÚÓ ‰Ó Â-

‰Ëˆ‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌË Á‡ÍÎ˛˜ÂÌËˇ, Ú‡Í‡ Ë ‰Ó Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÔÂÔÓ˙ÍË,
ˆÂÎˇ˘Ë ‰‡ ÔÓ‰Ó·ˇÚ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î-
„‡Ëˇ, Í‡ÚÓ Ì‡Ô‡‚ˇÚ ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ÏÂı‡ÌËÍ‡ ÔÓ-ÔÓÁ‡˜Ì‡ Ë ÔÓ˜Ë‚‡-
˘‡ Ì‡ ÔÓ-ÔÓÒÚË Ô‡‚ËÎ‡.

¬ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ‚‡Ë‡ÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ò˙˘ÂÒÚ-
‚Û‚‡ ÒÔÂˆËÙË˜Ì‡ ÙÓÏ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÂÔÂÒËˇ. ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ËÌÒÚ-
ÛÏÂÌÚË Ì‡ Ú‡ÁË ÂÔÂÒËˇ Ò‡ ‰ÂÔÓÁËÚ˙Ú Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ Ô‡-
ÒË‚‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî, Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË
ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ
ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ.
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8 »ÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ‰ÂÔÓÁËÚ ‚ÎËˇˇÚ ‚˙ıÛ Ô‡-

Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ˜ÂÁ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë. “ÂÁË ËÁÏÂÌÂÌËˇ ÏÓ„‡Ú
‰‡ ÒÂ ËÌÚÂÔÂÚË‡Ú Í‡ÚÓ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ Á‡ Í‚‡ÁËÔ‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚
ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ‰ÂÔÓÁËÚ Ò‚Ë‚‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Ë Â Ò‚ÓÂÓ·‡ÁÌ‡ ÙÓÏ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÂÒÚËÍˆËˇ.

 ÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚‡Ú Ë
‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚÌÓÚÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ˜ÂÁ Ú‡‰ËˆË-
ÓÌÌËÚÂ Í‡Ì‡ÎË Ì‡ ‡ÒËÏÂÚËˇ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Ë ‡ˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡. ŒÚ ‡ˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Ò‡ Á‡ÒÂ„Ì‡ÚË Ì‡È-‚Â˜Â
˜‡ÒÚÌËÚÂ ÙËÏË. “Ó‚‡ ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÂÌ
Í‡Ì‡Î ÔË Ô‡Ë˜ÌËˇ Ú‡ÌÒÏËÒËÓÌÂÌ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï.

«‡Ô‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ12 (˜Î. 35 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡
¡Õ¡) Ë Ì‡˜ËÌ˙Ú Ì‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡Û¯‡‚‡Ú ÓÒÌÓ‚ÌÓÚÓ
ËÁËÒÍ‚‡ÌÂ ÔÂ‰ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Á‡ Ô‡Á‡Ì‡ „˙‚Í‡‚ÓÒÚ Ì‡ ÎËı‚ÂÌË-
ÚÂ ÔÓˆÂÌÚË. œË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ‰ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ËÏ ÌË‚‡
(ÔÓ‰ËÍÚÛ‚‡ÌË ÓÚ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ Ë ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂ)
ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ Ú‡‰ËˆËÓÌÌËˇÚ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÂÔÂÒËˇ
‚ ÒÏËÒ˙Î‡ Ì‡ McKinnon ≠ Shaw. Õ‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÎËı‚ÂÌ
ÔÓˆÂÌÚ ÔË ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Â ‰Â Ù‡ÍÚÓ ‚ÚÓ‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡
ÍÓÚ‚‡, ÍÓÂÚÓ Ô‡‚Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò‚˙ı‰ÂÚÂÏËÌË‡-
Ì‡ ·ÂÁ ‡‚ÌÓ‚ÂÒÌÓ Â¯ÂÌËÂ.

«‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë, ˜ËÂÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ ÓÒÚ‡-
Ì‡ ‚ ÔÂÓ„‡ÚË‚ËÚÂ Ì‡ ¡Õ¡, Ò‡ ÚÂÚËˇÚ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Á‡
‰ÂÙÓÏË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ Ë ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

 ¬˙ÁÏÓÊÌË Ò‡ ÔÓ‰Ó·ÂÌËˇ ‚˙‚ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ
Ò˙‚ÂÚ.

œÓ ‚˙ÔÓÒ‡ Á‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ‰‚Â
‚˙ÁÏÓÊÌË ÔËÌˆËÔÌË Â¯ÂÌËˇ. œ˙‚ÓÚÓ Â ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ-
‰˙ÔÌÂ ÓÚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡13, Í‡ÚÓ ËÁÚÂ„ÎË Ò‚Óˇ
‰ÂÔÓÁËÚ ÓÚ Ô‡ÒË‚‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî Ë „Ó ‰ÂÔÓÁË‡ ‚
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. ¬ÚÓÓÚÓ Â Úˇ ‰‡ Ó·ÓÒÓ·Ë ‰ÂÔÓÁËÚ‡ ‚ Ò‡ÏÓÒÚÓ-
ˇÚÂÎÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ˘Â ·˙‰Â ÓÒ-
‚Ó·Ó‰ÂÌ ÓÚ ÌÂÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ Á‡ ÌÂ„Ó ÙÛÌÍˆËË Ë Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡-
„‡ÌÂ ˘Â ÒÚ‡ÌÂ ÔÓÁ‡˜ÌÓ Ë ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ. ¬ ‡ÍÚË‚‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ

12 ¬Ê. ·ÂÎ. 10.
13 ¬ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ËÌ‡„Ë ˘Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ‚ Â‰Ì‡ ËÎË ‰Û„‡
ÙÓÏ‡, ‰ÓÍ‡ÚÓ ÂÏËÚÂÌÚ˙Ú Ì‡ Ô‡Ë Â ÏÓÌÓÔÓÎËÒÚ. “ˇ ˘Â ÒÂ ÔÓ‰˜ËÌˇ‚‡ Ì‡ ‰ËÒÍÂ-
ˆËˇ ËÎË Ì‡ Ô‡‚ËÎ‡, ̆ Â ·˙‰Â ÍÓÌÒÚÛË‡Ì‡ Ò˙ÁÌ‡ÚÂÎÌÓ ËÎË ̆ Â ·˙‰Â ÓÚ˜‡ÒÚË ÒÔÓÌ-
Ú‡ÌÌ‡, ÌÓ ÌËÍÓ„‡ ÌÂ ̆ Â ÏÓÊÂ ‰‡ Â¯Ë ÔÓ·ÎÂÏ‡ Á‡ ÓÔÚËÏ‡ÎÌÓÚÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó Ô‡Ë,
ÍÓÂÚÓ ‰‡ ÓÚ„Ó‚ÓË Ì‡ ÒÔÓÌÚ‡ÌÌÓ ‚˙ÁÌËÍÌ‡ÎÓÚÓ Ô‡Ë˜ÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ.



43

Äè
ñ
êóñ

è
î

ííè
 ì

àòåð
è
àëè

ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ˘Â ·˙‰‡Ú ÌÂÚÌËÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‡ÍÚË‚Ë, ‡ ‚ Ô‡ÒË‚‡
˘Â ÓÒÚ‡Ì‡Ú (Í‡ÍÚÓ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡Ú ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔËÌˆËÔË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ
Ò˙‚ÂÚ) Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ.

œÂÏÂÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË ·Ë ÔÂÌ‡ÒÓ˜ËÎÓ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ
‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ÓÚ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë Í˙Ï Ô‡Ë˜ÌËˇ
ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ. ¬ÎËˇÌËÂÚÓ ˜ÂÁ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ‡ ˘Â Á‡‚ËÒË ÓÚ
ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË (Ì‡È-‚Â˜Â ÓÚ ‡ÍÚË‚ËÚÂ, ‚ ÍÓË-
ÚÓ ˘Â ·˙‰‡Ú ÔÎ‡ÒË‡ÌË ÚÂÁË ‰˙Ê‡‚ÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡), Í‡ÍÚÓ Ë ÓÚ
ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ‰‡ ‰˙ÊË ·‡ÌÍÌÓÚË. ¬˙‚ ‚ÒÂÍË ÒÎÛ-
˜‡È ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ‰ÂÔÓÁËÚ ˘Â ·˙‰Â ÔÓÒÚ‡‚ÂÌÓ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡ ÓÒ-
ÌÓ‚‡, ˘Â ·˙‰Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÔÓ‚Â‰ÂÌ˜ÂÒÍËÚÂ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌËˇ Ì‡ Ò‡-
ÏËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ˘Â Á‡‚ËÒË ÓÚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ë Ì‡ ÏÂÊ-
‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡14.

≈‚ÂÌÚÛ‡ÎÌÓÚÓ Ó·ÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ
ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚ ÓÚ‰ÂÎÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆË ,̌ ÍÓˇÚÓ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰˜ËÌˇ‚‡ Ì‡ Ó·˘Ë-
ÚÂ Á‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ô‡‚ËÎ‡, ·Ë ÔÓÏÓ„Ì‡ÎÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡
Ì‡È-‰Ó·Â ‰‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡ Ò‚ÓËÚÂ ÂÒÛÒË. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ Úˇ ˘Â ·˙-
‰Â ÔÓÒÚ‡‚ÂÌ‡ Ì‡ ‡‚Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Ò ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛ-
ˆËË Ë ˘Â ·˙‰Â ÔËÌÛ‰ÂÌ‡ ‰‡ ÒÎÂ‰‚‡ ÔÓ-ÓÚ·ÎËÁÓ Ô‡Á‡ÌÓÚÓ ÔÓ‚Â‰Â-
ÌËÂ.

¬ÚÓ‡ ÔËÌˆËÔÌ‡ ÔÂÔÓ˙Í‡, ÍÓˇÚÓ ·Ë Úˇ·‚‡ÎÓ ‰‡ ÒÂ Ó·Ò˙‰Ë,
Â ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡Ì-
ÍË ‚ ¡Õ¡. ¬ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Ò‡ÏËÚÂ ·‡ÌÍË ˘Â ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ
ÍÓÎÍÓ ÂÁÂ‚Ë ‰‡ ‰˙Ê‡Ú ‚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Á‡ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡
ÔÓÏÂÊ‰Û ËÏ. “Ó‚‡ ·Ë ·ËÎÓ ‚ ÛÌËÒÓÌ Ò˙Ò Ò˙‚ÂÏÂÌÌËÚÂ ÚÂÌ‰ÂÌˆËË
Á‡ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ë ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ‰ÂÎÓ.
¬˙ÁÏÓÊÌÓ Â ‰‡ ÒÂ ÔÂÏËÌÂ Í˙Ï ÎËÍ‚Ë‰ÌË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Í‡ÍÚÓ ‚ ¿-
ÊÂÌÚËÌ‡, ËÎË ‚ Ì‡È-ÎÓ¯Ëˇ ÒÎÛ˜‡È ÚÂÁË ÂÁÂ‚Ë ‰‡ ÒÂ ÓÎËı‚ˇ‚‡Ú Ò
ÔÓˆÂÌÚ, ‡‚ÂÌ Ì‡ ÚÓÁË ÔÓ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ-
‚Ëˇ Ô‡Á‡.

“ÂÚÓÚÓ ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËÂ Á‡Òˇ„‡ ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ
ÔÓˆÂÌÚ. ƒËÒÍÛÒËˇ ÔÓ ÚÓÁË ‚˙ÔÓÒ ÒÂ ‚Ó‰Ë ÓÚ Ò‡ÏÓÚÓ Ì‡˜‡ÎÓ Ì‡
‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. ¬˙ÔÂÍË ÌˇÍÓË ÚÂıÌË˜ÂÒÍË ‡„Û-
ÏÂÌÚË Á‡ Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ÎËı‚‡ ÓÚ ¡Õ¡ ÔÓÎÁ‡Ú‡ Á‡ ËÍÓÌÓ-

14 “ÛÍ ·Ë ÏÓ„˙Î ‰‡ ÒÂ ÙÓÏÛÎË‡ ‡„ÛÏÂÌÚ˙Ú, ˜Â ÓÚË‚‡ÈÍË ‚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË,
Ô‡ËÚÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ˘Â Û‚ÂÎË˜‡Ú Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, Í‡ÚÓ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÚÂÁË
Ô‡Ë ̆ Â ÒÂ ‚˙Ì‡Ú ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓ-„ÓÎÂ-
ÏË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë. ¬ÚÓ‡Ú‡ ̃ ‡ÒÚ Ì‡ ÚÓÁË ‡„ÛÏÂÌÚ ·Ë ÓÚÔ‡‰Ì‡Î‡ ÔË Â¯Â-
ÌËÂ Á‡ ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë.
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9
9
8 ÏËÍ‡Ú‡ ÓÚ ÓÚÔ‡‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ŒÀœ ·Ë ·ËÎ‡ ÏÌÓ„ÓÍ‡ÚÌÓ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡.

—Ú‡ÌËÚÂ Ò Ô‡Ë˜ÌË Ò˙‚ÂÚË (≈ÒÚÓÌËˇ, ¿ÊÂÌÚËÌ‡) ÌÂ Ó·ˇ‚ˇ‚‡Ú
ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ.

“ÂÁË ÚË ÔÓ‰Ó·ÂÌËˇ ·Ëı‡ Ì‡Ô‡‚ËÎË ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÓ-
ÂÙÂÍÚË‚Ì‡ Ë ÔÓ-ÒÚ‡·ËÎÌ‡, ‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙-
‚ÂÚ ≠ ÔÓ-ÔÓÁ‡˜ÌÓ Ë ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ. “Â ·Ëı‡ ÛÎÂÒÌËÎË ‡‰‡ÔÚ‡-
ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Í˙Ï Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë Ë ·Ëı‡
ÔÓÏÓ„Ì‡ÎË Á‡ ìÌ‡ÔËÔ‚‡ÌÂî Ì‡ ÓÔÚËÏ‡ÎÌÓÚÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó Ô‡Ë, ÌÂ-
Ó·ıÓ‰ËÏÓ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ‡ÒÚÂÊ. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ˘Â ÒÂ Ó„‡ÌË-
˜Ë ‡ˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Ë ˘Â ÒÂ Ì‡Ï‡ÎË ‡ÒËÏÂÚËˇÚ‡ Ì‡ ËÌ-
ÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡. ¬Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ-
‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ ˘Â ·˙-
‰‡Ú ÔÓÒÚ‡‚ÂÌË Ì‡ Ô‡Á‡ÌË ÓÒÌÓ‚Ë, ‡ Á‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ ˘Â
ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ò˙‰Ë ÓÚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÚÓ ËÏ ÛÏÂÌËÂ ‰‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ú Ò‚Ó-
ËÚÂ ÂÒÛÒË.
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