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ÚÂıÌËÚÂ ÍÓÏÂÌÚ‡Ë, Ò˙‚ÂÚË Ë ÓÍ‡Á‡Ì‡Ú‡ ÔÓÏÓ˘. —˙˘Ó Ú‡Í‡ ·Î‡„Ó‰‡Ë Ì‡ ÔÓÙ.
ƒÊ. ’‡ÏËÎÚ˙Ì Ë ÔÓÙ. ƒÊ.  ÂÏ·˙Î Á‡ ËÁÔ‡ÚÂÌËÚÂ ÓÚ Úˇı ÔÛ·ÎËÍ‡ˆËË. œÓÎÁÓ-
Ú‚ÓÌË ·ˇı‡ ‰ËÒÍÛÒËËÚÂ Ò ¿. Ã. √ÛÎ‰Â Ë Ã. ƒÊÓÛÌÒ ÓÚ ÚÂıÌË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÏËÒËˇ Ì‡
Ã¬‘. √ÓÎˇÏ‡ ·Î‡„Ó‰‡ÌÓÒÚ Ì‡ ÍÓÎÂ„ËÚÂ Ã. Ã‡ËÌÓ‚‡ Ë —. –ÛÈ˜Â‚‡ ÓÚ ÓÚ‰ÂÎ
ì‘ËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ëî, Ã. —ÚÛÏÌËÌ‡ ÓÚ ‰ËÂÍˆËˇ ì Ó‚˜ÂÊÌË˜ÂÒÚ‚Óî ‚ ¡Õ¡ Ë
ƒ. »‚‡ÌÓ‚‡ ÓÚ ì¡‡ÌÍÒÂ‚ËÁî ¿ƒ Á‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÂÌ‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ
Ë Î˛·ÂÁÌÓÚÓ Ò˙‰ÂÈÒÚ‚ËÂ.
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ÌËˇ Ò‡ ÔÂÒÓÌ‡ÎÌË Ë ÌÂ ‡Ì„‡ÊË‡Ú ÔÓ Í‡Í˙‚ÚÓ Ë ‰‡ Â Ì‡˜ËÌ ¡Õ¡.
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–»˜≈Õ —⁄¬≈“, ¡¿À¿Õ—»–¿ÕŒ—““¿ Õ¿ ‘»Õ¿Õ—Œ¬¿“¿ —»—“≈Ã¿ —≈ Œ—⁄Ÿ≈—“¬fl¬¿

˜–≈« À»’¬≈Õ»fl œ–Œ÷≈Õ“. “Œ¬¿ »«—À≈ƒ¬¿Õ≈ ¡≈ œ–Œ¬Œ »–¿ÕŒ Œ“ Õ≈Œ¡’Œƒ»-
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Õ¿ –¿fl —¿ Õ¿œ–¿¬≈Õ»  » œ–¿ “»˜≈— » œ–≈œŒ–⁄ » — Œ√À≈ƒ »«√À¿∆ƒ¿Õ≈ Õ¿

¬¿–»¿÷»fl“¿ ¬ À»’¬≈Õ»fl œ–Œ÷≈Õ“, œŒ–Œƒ≈Õ¿ Œ“ ƒ≈…—“¬»≈“Œ Õ¿ “≈«»

ÿŒ Œ¬≈.

JEL classification: Å41; C22; E58
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Çíà÷åíèåòî íà ïàçàðà íà ðåçåðâíè ïàðè çà
ðàâíîâåñèåòî ïðè ïàðè÷åí ñúâåò

 ‡ÍÚÓ Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ ÒÚ‡·ËÎÌÓÚÓ Ë ‰˙Î„ÓÚ‡ÈÌÓ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ (œ—) ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ‰Ó·ÓÚÓ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ ‡‚-
ÚÓÏ‡ÚË˜ÌËˇ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï, ‚˙ıÛ ÍÓÈÚÓ ÚÓÈ Â ËÁ„‡‰ÂÌ. “ÓÁË ÏÂı‡-
ÌËÁ˙Ï ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÔÓ‰ıÓ‰ Í˙Ï ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ,
Ò‚˙Á‚‡˘ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ò Ú‡ÁË Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ
Ô‡Ë. “˙È Í‡ÚÓ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ÒÎÛÊË Á‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÍÓÚ‚‡,
·‡Î‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒ-
Ú‚ˇ‚‡ ˜ÂÁ ˆÂÌËÚÂ Ë Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡, Ú. Â. ˜ÂÁ ÎËı‚Â-
ÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ë ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë.

œË ÂÊËÏ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇ Ë ‰ËÒ-
ÔÓÔÓˆËË ‚ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ë Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÒÂ ÙÓÍÛÒË‡Ú ‚ Í‡ÈÌ‡
ÒÏÂÚÍ‡ ‚˙ıÛ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë. ¡˙ÁÓÚÓ Ë ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ
Û‡‚ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡ÌÂ ÏÂÊ‰Û Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡-
Ë Â ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ œ—.
œÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë ÒÂ ‰ÂÚÂÏËÌË‡ ÓÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡
Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, ÍÓˇÚÓ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ‡ÁÎË˜-
ÌË Ù‡ÍÚÓË. “˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë ÒÂ Ò˙ÒÚÓË ÓÚ ‰‚‡ ÓÒÌÓ‚-
ÌË ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ‡: Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ (·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓ-
ÌÂÚË) ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Ë ÙËÏËÚÂ Ë Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ-
‚ÌË Ô‡Ë ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. »ÁÛ˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ‚Â-
‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ‰‚‡ ÓÒÌÓ‚ÌË ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚-
ÌË Ô‡Ë ÔË‰Ó·Ë‚‡ ÓÒÓ·ÂÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÔË ÔÓˇ‚‡Ú‡ Ì‡ ÒËÒÚÂÏÂÌ
ËÒÍ. ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚÍ˙‰Â ÏÓÊÂ ‰‡ ‰ÓÈ‰Â Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌËˇÚ ¯ÓÍ Ë
‰‡ Á‡ÔÓ˜ÌÂ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌ‡ ‡Ú‡Í‡ ÔÓ œ— (·‡ÌÍÓ‚‡ Ë/ËÎË ‚‡ÎÛÚÌ‡), Úˇ
ÌÂÏËÌÛÂÏÓ ˘Â ÔÂÏËÌÂ ÔÂÁ ˇÁÍÓ ÔÂ˜ÛÔ‚‡ÌÂ ‚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë Ë ˘Â ÒÂ ÓÚ‡ÁË ‚˙ıÛ Ô‡ÒË‚‡ Ì‡
œ—.

»ÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ‡Ì‡ÎËÁ
Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ÔÓ-ÚÓ˜ÌÓ Ì‡ ÓÌ‡ÁË ˜‡ÒÚ ÓÚ ÎËÍ-
‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡, ÍÓˇÚÓ Â Ì‡È-ÔˇÍÓ Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌ‡ ‡Ú‡Í‡ ÔÓ
ÙËÍÒË‡ÌËˇ ÍÛÒ.

— ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1997 „. ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ì‡ Ô‡‚ËÎÓÚÓ
Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‡ÌÚËËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
·Â ÔÂı‚˙ÎÂÌÓ Í˙Ï ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ (≈÷¡). — ÚÓ-
‚‡ ·ˇı‡ Â¯ÂÌË ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ-
ÌÓÒÚ ‚ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÔÂ‰Ë ÚÓ‚‡ ‰ËÒÍÂˆËÓÌÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚË-
Í‡, ‡ ÓÚÚ‡Ï ˜‡ÒÚË˜ÌÓ ·Â Â¯ÂÌ Ë ‚˙ÔÓÒ˙Ú Ò ÌÂ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ ÔÛ·-
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0 ÎËÍ‡Ú‡ Í˙Ï ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ‡ÌÚËËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡

ÔÓÎËÚËÍ‡ ËÁÓ·˘Ó.
—ÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜-

ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓÚÓ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï
ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë, ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡-
Î‡ÌÒ Ë ‚ ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Í˙Ï ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ.
¬ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ‰Ó·Â ËÁÛ˜ÂÌÓ Ë ÓÔËÒ‡ÌÓ ÓÚ ÕÂÌÓ‚ÒÍË Ë
’ËÒÚÓ‚ (1999).

ÕÂÌÓ‚ÒÍË (1997) Ô‡‚Ë Ó·ÒÚÓÂÌ ‡Ì‡ÎËÁ Ë ‡„ÛÏÂÌÚË‡ ÔË˜Ë-
ÌËÚÂ Á‡ ÔÓ‚‡Î‡ Ì‡ Ú‡‰ËˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë Í˙Ï ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰. œÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡-
ËÚÂ ËÁ‚˙Ì ·‡ÌÍËÚÂ ÔË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Â ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÓ ÓÚ ÕÂÌÓ‚ÒÍË
Ë ’ËÒÚÓ‚ (2000). œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÌÂ Ò‡ ÔÂ‰ÏÂÚ
Ì‡ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ. “Ó ÒÂ ÍÓÌˆÂÌÚË‡ ‚˙ıÛ ËÁÛ˜‡‚‡ÌÂ ÔÓ‚Â‰ÂÌË-
ÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë.

÷ÂÎÚ‡ Ì‡ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Â ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÎÓÊË ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ Ú˙ÒÂ-
ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Ë ÏÓ‰ÂÎ Á‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÂ‰ÌÓÔÂ-
ÚÂ„ÎÂÌ‡Ú‡ ÎËı‚‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡
Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ Â Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò
Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ÌÂ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ËÁÚÓ˜ÌËˆË Ì‡ ¯ÓÍÓ‚Â ‚˙ıÛ ·‡ÌÍÓ-
‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ë ÓÚ„Ó‚Ó‡ ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ Û˜‡ÒÚÌËˆË,
ÂÒÔÂÍÚË‚ÌÓ ‚ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ. ¬ÒË˜ÍÓ ÚÓ‚‡
ÒÚ‡‚‡ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘‡Ú‡ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡
ÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

—ÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Â ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡. ¬ Ô˙‚‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Â
Ì‡Ô‡‚ÂÌ ÚÂÓÂÚË˜ÂÌ Ó·ÁÓ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ Á‡ ‰‚ËÊÂÌËÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌË-
ÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ë ÏÓ‰ÂÎËÚÂ Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë. ¬˙‚ ‚ÚÓ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÒÂ Ô‡‚Ë ÔÂ„ÎÂ‰ Ì‡ ËÌÒÚËÚÛ-
ˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡Î-
ÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë (Ã«–) Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ ¡˙Î-
„‡Ëˇ ÔÓ‡‰Ë ÚˇıÌ‡Ú‡ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚ ÔË ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡
Û˜‡ÒÚÌËˆËÚÂ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚË. “ÂÚ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ
ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÓÔËÒ Ì‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ ‰‡ÌÌË Ë ‚ÍÎ˛˜‚‡ ÓÒÌÓ‚ÌË
ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÚÂÒÚÓ‚Â, ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÍÓËÚÓ Ò‡ ‚‡ÊÌË Á‡ ÔÓÒÎÂ‰-
‚‡˘‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜Ì‡ Ó·‡·ÓÚÍ‡. ¬ ˜ÂÚ‚˙Ú‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡-
‚ÂÌË ÏÓ‰ÂÎ˙Ú Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ-
‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡.

“‡Í‡ ËÁ„‡‰ÂÌËˇÚ ÏÓ‰ÂÎ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Í‡ÚÓ ·‡Á‡ Á‡ ·˙-
‰Â˘ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ë Â‡ÎËÁË‡ÌÂ
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Ì‡ Ò‚˙ıÍ‡ÚÍÓÒÓ˜Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁ‡ (ÓÚ Â‰ËÌ ‰Ó ÌˇÍÓÎÍÓ ‰ÌË). ÃÓ‰Â-
Î˙Ú ·Ë ÏÓ„˙Î ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡, Á‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓ„ÌÓÁË‡ Í‡Í Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌË
ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌË ÔÓÏÂÌË (Í‡ÚÓ Ì‡ÔËÏÂ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙Î-
ÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë) ˘Â ÒÂ ÓÚ‡ÁˇÚ ‚˙ıÛ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡
Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡.

Èçñëåäâàíèÿ, ïîñâåòåíè íà äâèæåíèåòî
íà ëèõâåíèòå ïðîöåíòè è òúðñåíåòî íà

áàíêîâè ðåçåðâè − òåîðåòè÷åí îáçîð
œÂÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ ÔÂÁ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË Ì‡ Â‰Ëˆ‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡Ì-

ÍË Í˙Ï ÔˇÍÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ 24-˜‡ÒÓ‚ËÚÂ
‰ÂÔÓÁËÚË Í‡ÚÓ ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡ ˆÂÎ ÔË ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡Ô‡‚Ë ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ
ÔÓˆÂÌÚË ËÁ‚˙ÌÂ‰ÌÓ ‚‡ÊÌË.

ŒÒÓ·ÂÌÓÚÓ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚË Â, ˜Â ÙÓÏË-
‡ÌËˇÚ Ì‡ ÌÂ„Ó ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Â Ò Ì‡È-Í˙Ò ıÓËÁÓÌÚ. œÓ‡‰Ë ÚÓ-
‚‡ ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ÔÓÏˇÌ‡ ÒÂ Ò˜ËÚ‡ Í‡ÚÓ ÒË„Ì‡ÎÌ‡ Ë Úˇ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ
‚Ó‰Ë ‰Ó ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ‚ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÒÂ„ÏÂÌÚË
Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ò ÔÓ-‰˙Î˙„ Ï‡ÚÛËÚÂÚÂÌ ıÓËÁÓÌÚ. “‡Í‡ ‚ÎË-
ˇÌËÂÚÓ ‚˙ıÛ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÎËı‚Ë Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ ÒÂ
ÔÂı‚˙Îˇ ‚˙ıÛ ˆˇÎ‡Ú‡ ÍË‚‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ Ó˜‡Í-
‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË. ’ËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ ‡ˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ
Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ‚ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ
ÚÓ˜ÍË Ì‡ ÍË‚‡Ú‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Â ËÁÒÎÂ‰‚‡Ì‡ ÓÚ Mankiw & Miron
(1986), Fama (1984), Mishkin (1988), Hardouvelis (1988), Fama &
Bliss (1987), Simon (1990) Ë Rudenbusch (1995) Ë ‰. ¬ÒË˜ÍË ËÁ·Ó-
ÂÌË ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡Ú ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡, ˜Â ÒÔÂ‰˙Ú ÏÂÊ‰Û
‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË  ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Á‡ ÔÂ‰‚ËÊ-
‰‡ÌÂ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ‚ ·˙‰Â-
˘Â, ÍÓÂÚÓ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ÓÚ‡Áˇ‚‡ Ó˜‡Í‚‡ÌÓÚÓ ÓÚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË-
ÚÂ ‡„ÂÌÚË ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ (Bernanke & Blinder,
1992).

¬ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ˘Â ÍÓÌˆÂÌÚË‡ÏÂ ‚ÌËÏ‡ÌËÂÚÓ ÒË ‚˙ıÛ
‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË. œË Ô‡Ë˜ÂÌ
Ò˙‚ÂÚ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡-
Á‡ Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ
Í˙Ï ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ. –‡Á·Ë‡ ÒÂ, ÔÓˆÂÒ˙Ú Ì‡
ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂ ÌÂ Â ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÌ ÔÓ‡‰Ë ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ
ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. ◊‡ÒÚ ÓÚ ÚÂÁË
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‰Û„Ë ‚Â˜Â Ò‡ ÓÔËÒ‡ÌË ÓÚ ÕÂÌÓ‚ÒÍË Ë ’ËÒÚÓ‚ (1999).

œÂ„ÎÂ‰ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ, ÓÔËÒ‚‡˘Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ
ÔÓˆÂÌÚË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡

«‡ ËÁÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎËÚÂ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ì‡
ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Â ÔÂ‰ÏÂÚ Ì‡ ËÌÚÂÂÒ Ò Ó„ÎÂ‰ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ-
Ú‡, ÍÓˇÚÓ ÚÂ Ò˙‰˙Ê‡Ú ÓÚÌÓÒÌÓ ·˙‰Â˘ËÚÂ ÔÓÏÂÌË ‚ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë. “Ó‚‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ˜ÂÁ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ÌÂ
Ì‡ ËÏÔÎËˆËÚÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ Â‡ÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡
ÔË Â‰ÌË ËÎË ‰Û„Ë Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡ Ë ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ÔÓÏÂÌË
˜ÂÁ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ Í‡Ì‡ÎË Ì‡ Ú‡ÌÒÏËÒËÓÌÌËˇ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï ‚˙ıÛ
Ï‡ÍÓÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ (Bernanke & Blinder, 1992).

Campbell (1987) ÔÂ‰Î‡„‡ ‰‚ÛÔÂËÓ‰ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ
Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ÙÂ‰Â‡ÎÌË ÙÓÌ‰Ó‚Â. ¬ ‡ÏÍËÚÂ
Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Â ÓÚı‚˙ÎÂÌ‡ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ martingale1  ‚ ‰‚ËÊÂ-
ÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡. œË Ú‡Í‡ Ò˙Á‰‡‰ÂÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ-
Ú‡ Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡ Ò‡ Ó·ˇÒÌÂÌË Ë Ò ÂÙÂÍÚ‡ ÓÚ ÓÔÓ‚ÂÒÚˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰‡ÌÌË-
ÚÂ Á‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ‘Â‰Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÂÁÂ‚Ì‡
ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ —¿Ÿ (‘–—). Spindt & Hoffmeister (1988) ÔÂ‰Î‡„‡Ú ÏÓ-
‰ÂÎ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡, ˜ÂÁ ÍÓÈÚÓ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú Í‡Í
ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡ Ë Â„ÛÎ‡ÚÓÌËÚÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ
‚˙ıÛ ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë ÓÍ‡Á-
‚‡Ú ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ‚ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ
‰ÌË ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ ËÏ.

Feinman (1993) Ô‡‚Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Â‡ÍˆËˇ Ì‡  Ó-
ÏËÚÂÚ‡ Á‡ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ‘–— (Federal Open
Market Committee ≠ FOMC). œÂ‰ÎÓÊÂÌËˇÚ ÏÓ‰ÂÎ ÛÒÔÂ¯ÌÓ ÔÂ‰-
‚ËÊ‰‡ 75% ÓÚ Â‡ÍˆËËÚÂ Ì‡ FOMC Ë ‚ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ ˜ÂÁ ÌÂ„Ó
‡‚ÚÓ˙Ú ‰ÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ‘–— ÌÂ Ò‡ÏÓ ÛÒÔÂ¯ÌÓ Ï‡ÌËÔÛÎË‡ Ô‡Ë˜ÌÓ-
ÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, ÌÓ Ë ‰‡‚‡ ÒË„Ì‡Î Á‡ ÚÂÍÛ˘ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜-
Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

Hamilton (1996) Ô‡‚Ë ÔÓ‚ÂÍ‡ Ì‡ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ martingale ‚
‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡. œÂ-
‰Ë ÚÓ‚‡ Ò˙˘‡Ú‡ ıËÔÓÚÂÁ‡ Â ÔÓÒÚ‡‚ÂÌ‡ ÔÓ‰ Ò˙ÏÌÂÌËÂ ÓÚ Shiller,
Campbell, Schoenholtz (1983) Ë Dyl & Hoffmeister (1985). —ÔÓÂ‰
Hamilton (1996) ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ÙÂ‰Â‡ÎÌË ÙÓÌ-
‰Ó‚Â ÒÎÂ‰‚‡ ‡‚ÚÓÂ„ÂÒËˇ ÓÚ Ô˙‚Ë Ó‰ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡-
ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ÓÚ 14 ‰ÌË. ¬ Ô˙‚Ëˇ ‰ÂÌ ÓÚ ÌÓ‚ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ì ÔÂËÓ‰

1 
Ãartingale Â ‡‚ÚÓÂ„ÂÒËˇ ÓÚ Ô˙‚Ë Ó‰ (·ÂÎ. ‡‚Ú.)
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‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÒÂ ÓÔËÒ‚‡ Ò ‡‚ÚÓÂ„ÂÒËˇ ÓÚ ÔÓ-
‚ËÒÓÍ Â‰. “Ó‚‡ ÓÔÓ‚Â„‡‚‡ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ martingale ‚ ‡ÏÍËÚÂ
Ì‡ ˆÂÎËˇ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ì ÔÂËÓ‰.

Hamilton (1997a) ËÁÏÂ‚‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌËˇ ÂÙÂÍÚ (ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı-
‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÔÓÏÂÌË ‚ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ-
‚Ë ÂÁÂ‚Ë) ˜ÂÁ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÒÏÂÚ-
ÍË. ◊ÂÁ Úˇı Ò‡ ËÁ‚Â‰ÂÌË ÌÂÓ˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ÂÍÁÓ„ÂÌÌË ¯ÓÍÓ‚Â, ÍÓËÚÓ
ÓÍ‡Á‚‡Ú ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë. Õ‡Í‡ˇ
‡‚ÚÓ˙Ú ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡ Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ‰‚‡ ÓÚ‰ÂÎÌË Í‡Ì‡Î‡ Á‡ ÔÓˇ‚‡
Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌËˇ ÂÙÂÍÚ. œ˙‚ËˇÚ Â ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ‚ÂÏÂÌÂÌ ÒÔ‡‰ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, ‡ ‚ÚÓËˇÚ ≠ ÔË ÔÂÏ‡ÌÂÌÚÂÌ ¯ÓÍ, ÍÓÈÚÓ ÔÓ-
‰˙ÎÊ‡‚‡ ËÁ‚˙Ì ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰.

Hamilton (1997b) ËÁÛ˜‡‚‡ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ Ú˙ÒÂÌÂ-
ÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë. «‡ ˆÂÎÚ‡ Ò‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË ‰‡Ì-
ÌË ÓÚ ‰ÌÂ‚ÌËÚÂ ·‡Î‡ÌÒË Ì‡ ‘–—. œÂ‰ÎÓÊÂÌ Â VAR ÏÓ‰ÂÎ, Í‡ÚÓ Ò‡
‚˙‚Â‰ÂÌË Â‰Ëˆ‡ ÂÒÚËÍˆËË ‚˙ıÛ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë.
œÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ Â ÔÓ‰ËÍÚÛ‚‡ÌÓ ÓÚ Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌË ËÌÒÚËÚÛˆËÓ-
Ì‡ÎÌË ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË. ◊ÂÁ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ËÏÔÛÎÒËÚÂ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÔÓ-
ÏÂÌÎË‚Ë Â ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‡ÁÎË˜-
ÌËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë.

Nautz (1998) ‡Á¯Ëˇ‚‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ,
Ò˙Á‰‡‰ÂÌ ÓÚ Orr & Mellon (1931), Í‡ÚÓ ‚˙‚ÂÊ‰‡ Ë ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÂÌ
ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Á‡ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë ≠ ÌÂËÁ‚ÂÒÚ-
ÌÓÒÚÚ‡ ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ¯ÓÍÓ‚ÂÚÂ, ÔÓÓ‰ÂÌË ÓÚ ÌÂˇÒÌ‡Ú‡ ·˙‰Â˘‡ Ô‡-
Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡.

Furfine (1998) ËÁ„‡Ê‰‡ ÏËÍÓÏÓ‰ÂÎ, ˜ÂÁ ÍÓÈÚÓ ÙÓÏ‡ÎËÁË‡
‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚ÒˇÍ‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ÔÓˆÂÒ
Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ. œË Furfine
(1998) ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë
ÒÂ Ò˙ÒÚÓË ÓÚ ‰‚‡ ÓÚ‰ÂÎÌË ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ‡ ≠ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË
ÂÁÂ‚Ë Ë ÍÎËËÌ„Ó‚Ó Ú˙ÒÂÌÂ. Œ·˘ÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë Â-
ÁÂ‚Ë ‚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÂ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ Í‡ÚÓ ÒÛÏ‡ ÓÚ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î-
ÌËÚÂ ÙÛÌÍˆËË Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Á‡ ‚ÒË˜ÍË Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË.

Clouse & Dow (1999) ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÚ ‡‚ÌÓ‚ÂÒÂÌ ÏÓ‰ÂÎ, ÍÓÈÚÓ Ó·ˇÒ-
Ìˇ‚‡ ‚ËÒÓÍËÚÂ ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇ Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ
ÔÓ ÙÂ‰Â‡ÎÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â ÓÚ ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ˆÂÎ. œË˜ËÌËÚÂ ÒÔÓÂ‰
‡‚ÚÓËÚÂ Ò‡ Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌË Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌË ‡ÁıÓ‰Ë ÔË
Ì‡ÏË‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÔ‡Á‡ÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë. ” Chung &
Hung (2000) ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
Ô‡Á‡ ‚ —¿Ÿ Â Ó·ˇÒÌÂÌÓ Ò Â‰ÌÓÙ‡ÍÚÓÂÌ ÏÓ‰ÂÎ.
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0 Œ·˘ÓÚÓ ÏÂÊ‰Û ‚ÒË˜ÍË ËÁ·ÓÂÌË ÏÓ‰ÂÎË Â, ˜Â ‚ÒÂÍË ÓÚ Úˇı

Ò‚˙Á‚‡ ÎËı‚‡Ú‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Í‡ÚÓ ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡ ˆÂÎ Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ (÷¡) Ò ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÓÚÍ-
ËÚËˇ Ô‡Á‡. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË ‚ÂÎË˜ËÌ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡ Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ
ÔËÂÚÓ Â¯ÂÌËÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Á‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ
ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ ˜ÂÁ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡.

œË œ— ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÌÂ Â ÔÓ‰‚Î‡ÒÚÌ‡ Ì‡
Â¯ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. “ˇ Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ-
‚ËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë, ÍÓË-
ÚÓ ÒÂ ‚ÎËˇˇÚ ÓÚ ‡ÁÎË˜ÌË Ù‡ÍÚÓË. ¬ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È ÷¡ ·Ë ÏÓ„Î‡ ‰‡
ÓÍ‡Á‚‡ ÌÂÔˇÍÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Â‰ËÌÒÚ‚Â-
ÌÓ ˜ÂÁ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë. ƒ‡ ÔË-
ÔÓÏÌËÏ, ˜Â Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë Â
ÔÓ-ÒÍÓÓ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙Í Ì‡ œ—, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ÌÂ„Ó‚Ó ÔÂ‰ËÏÒÚ‚Ó ÔÓ‡-
‰Ë ÌÂ„‡ÚË‚ÌËˇ ÂÙÂÍÚ, ÍÓÈÚÓ ÚÓÁË ÓÒÚ‡Ú˙˜ÂÌ Ô‡Ë˜ÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ
ËÏ‡ ‚˙ıÛ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ËÌÒÚËÚÛˆËˇÚ‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ≠ Ù‡ÍÚ, ÔÓ‰-
˜ÂÚ‡‚‡Ì ÓÚ Hanke & Schuler (1994) Ë ÓÚ ÕÂÌÓ‚ÒÍË Ë ’ËÒÚÓ‚
(1999). “˙È Í‡ÚÓ ÔÂÁ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÔÓˆÂÌÚ‡
Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë ÌÂ Â ÔÂ‰ÔËÂÏ‡Ì‡, ‰ËÌ‡-
ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Â ËÁˆˇÎÓ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Ë ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË
Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

“ÂÌ‰ÂÌˆËˇÚ‡ Í˙Ï Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ë ‰ÓË ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡Î-
ÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÔË˜ËÌˇ‚‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ‰ÂÚÂÏËÌ‡ÌÚËÚÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ
Ì‡ ÂÁÂ‚Ë ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ÓÚÚ‡Ï ≠ ‚
‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ì‡
‰ÂÔÓÁËÚË. Sellon & Weiner (1996) ‡ÍˆÂÌÚË‡Ú ‚˙ıÛ ÓÎˇÚ‡ Ì‡
Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ, ÍÓÂÚÓ ÓÒÚ‡‚‡ ˇ‰ÓÚÓ Ì‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡
Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ‚ ÓÚÒ˙ÒÚ‚ËÂ Ì‡ Ã«–. ¿‚ÚÓËÚÂ ÒÂ
ÒÔË‡Ú Ì‡ ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÓÒÎÂ‰Ëˆ‡ ÓÚ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏËÌË-
Ï‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë ≠ Á‡ÒËÎ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡
Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ. Clinton (1996) Ô‡‚Ë Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÔÂÔÓ˙-
ÍË ÓÚÌÓÒÌÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚  ‡Ì‡‰‡ ÔË ÌÛ-
ÎÂ‚‡ ÒÚ‡‚Í‡ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë. Clouse & Elmendorf  (1997)
Ó·ˇÒÌˇ‚‡Ú Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ
ÔË Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, ÌÓ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú Í‡Í Ú‡-
ÁË ‚˙ÁÍ‡ ÒÂ ÔÓÏÂÌˇ ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡
·‡ÌÍËÚÂ. Di Giorgio (1999) ËÁÒÎÂ‰‚‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ ÏÂÊ‰Û Ì‡Ï‡Îˇ-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ë ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó. —ÔÓÂ‰ ÌÂ„Ó ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡
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ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó Á‡‚ËÒË ÓÚ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë-
ÚÂ ÔÓÒÂ‰ÌËˆË Á‡ ÏÓÌËÚÓËÌ„ Ì‡‰ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎËÚÂ.

Henckel, Ize & Kovanen (1999) ÔÂ‰Î‡„‡Ú ÓÔÓÒÚÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Á‡
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë, ‡‰‡ÔÚË‡Ì Í˙Ï ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ì‡ ÌÂËÁ-
‚ÂÒÚÌÓÒÚ ÓÚÌÓÒÌÓ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡, ÍÓËÚÓ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Úˇ·‚‡
‰‡ ËÁ‚˙¯Ë. “Â Ì‡ÏË‡Ú Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡
ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡, ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ÓÚ ˆÂÌÚ-
‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ÒÎÛ˜‡ÈÌËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ.

»ÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë
Pool (1968) Ò˙Á‰‡‚‡ ·‡ÁÓ‚ ÏËÍÓÏÓ‰ÂÎ Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ·‡Ì-

ÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, Í‡ÚÓ ËÁ‚ÂÊ‰‡ ÓÔÚËÏ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë-
ÚÂ, ÍÓËÚÓ Â‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡, Ú‡Í‡ ˜Â ‰‡ Ï‡ÍÒËÏËÁË-
‡ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ÒË ÔÂ˜‡Î·‡.

Ho & Saunders (1985) ‡Á‚Ë‚‡Ú ÏËÍÓÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
‰ÂÔÓÁËÚÂÌ Ô‡Á‡, ‚ ÍÓÈÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌË
ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË. “Â ËÁ‚ÂÊ‰‡Ú ‰ÂÚÂÏËÌ‡ÌÚËÚÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
‰ÂÔÓÁËÚË ÓÚ ‚ÒÂÍË ÓÚ‰ÂÎÂÌ Û˜‡ÒÚÌËÍ Ë ‰‡‚‡Ú ÓÚ„Ó‚Ó Ì‡ ‚˙ÔÓÒ‡,
Á‡˘Ó „ÓÎÂÏËÚÂ ·‡ÌÍË Ò‡ ÌÂÚÌË ÔÓÚÂ·ËÚÂÎË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ë ‰Â-
ÔÓÁËÚË, ‡ Ï‡ÎÍËÚÂ ≠ ÌÂÚÌË ÔÎ‡Ò¸ÓË Ì‡ ÂÒÛÒË.

Nautz (1998) ËÁÒÎÂ‰‚‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ‚ ÛÒÎÓ‚Ë-
ˇÚ‡ Ì‡ ÌÂËÁ‚ÂÒÚÌÓÒÚ ÓÚÌÓÒÌÓ ·˙‰Â˘‡Ú‡ ÏÓÌÂÚ‡Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡
Deutsche Bundesbank. ¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÂÁÛÎÚ‡ÚË, ÔÓÎÛ˜ÂÌË ˜ÂÁ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ARCH-M ÏÓ‰ÂÎ, ‡‚ÚÓ˙Ú Ô‡‚Ë ËÁ‚Ó‰‡, ˜Â ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡, Í‡ÚÓ Ó·ˇ‚ˇ‚‡ ÔÓ-
ÓÚÍËÚÓ ËÎË ÔÓ-ÔËÍËÚÓ ·˙‰Â˘‡Ú‡ ÒË Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. “Ó‚‡
ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ‚˙ıÛ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë
ÂÁÂ‚Ë.

Jahnsen (1998) ‡Ì‡ÎËÁË‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë ‚˙‚ ¬Â-
ÎËÍÓ·ËÚ‡ÌËˇ, Í‡ÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÚËÏÂÒÂ˜ÌË ‰‡ÌÌË, ÍÓËÚÓ Ó·ı‚‡˘‡Ú
‰‚‡‰ÂÒÂÚ„Ó‰Ë¯ÂÌ ÔÂËÓ‰. ¿‚ÚÓ˙Ú ËÁÔÓÎÁ‚‡ ‚ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ
ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ò ÍÓÂÍˆËˇ Ì‡ „Â¯Í‡Ú‡.

Bartolini, Bertola & Prati (1999) ËÁÒÎÂ‰‚‡Ú Í‡Í ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡
‘–— ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë. “ÂıÌËˇÚ ËÍÓÌÓ-
ÏÂÚË˜ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ó·ˇÒÌˇ‚‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË
Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ò ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ Û˜‡ÒÚÌËˆËÚÂ Í˙Ï  ‡Ì„‡-
ÊËÏÂÌÚ‡ Ì‡ ‘–— ‰‡ ‚ÎËˇÂ ÔÓ-ÒÚËÍÚÌÓ ËÎË ÌÂ ‚˙ıÛ ÎËı‚ÂÌËˇ
ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡. ¿‚ÚÓËÚÂ ÔÂ‰Î‡„‡Ú Ë ÒÔÂˆË-
ÙË˜ÂÌ ÚÂÓÂÚË˜ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ÏËÍÓÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ÙÂ‰Â-
‡ÎÌË ÙÓÌ‰Ó‚Â.
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œ‡‡ÏÂÚË Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ Ã«–,
‚˙‚Â‰ÂÌ‡ ÔÂÁ ‡ÔËÎ 1998 „.
Õ‡ÒÚÓˇ˘‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ Ã«– Á‡ÏÂÌË ÒÚ‡‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ Â„Û-

Î‡ˆËˇ, ÍÓˇÚÓ Ò ËÁ‚ÂÒÚÌË ËÁÏÂÌÂÌËˇ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡¯Â ÓÚ 1990 „. Ì‡-
Ò‡Ï. ÷ÂÎÚ‡ Ì‡ ÔÂ‰ÔËÂÚ‡Ú‡ ÔÓÏˇÌ‡ ·Â ‰‡ ÒÂ ‰‡‰Â „˙‚Í‡‚ÓÒÚ Ì‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÔË ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ã«– Ë ‰‡ ÒÂ ËÁ·Â„ÌÂ ÔÓ‰-
‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‚˙ıÂÁÂ‚Ë.

¬ÒˇÍ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ Ã«– ËÏ‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË Ô‡‡-
ÏÂÚË, ÍÓËÚÓ Ó˜ÂÚ‡‚‡Ú ÌÂÈÌËˇ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÂÌ ÍÓÌÚÛ. Õ‡ÔË-
ÏÂ ÔÂËÓ‰˙Ú, ÔÂÁ ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌ‡Ú‡ ·‡Á‡ Á‡ ˆÂÎËÚÂ
Ì‡ Ó·‡ÁÛ‚‡ÌÂ Ì‡ Ã«–, ÒÂ Ì‡Ë˜‡ ·‡ÁËÒÂÌ ÔÂËÓ‰. ¬ ¡˙Î„‡Ëˇ ÚÓÈ
ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Í‡ÎÂÌ‰‡ÌËˇ ÏÂÒÂˆ. œÂÁ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰
·‡ÌÍËÚÂ Ò‡ ‰Î˙ÊÌË ‰‡ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡Ú Ò‚ÓˇÚ‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌ‡ ·‡Á‡ ÂÊÂ‰ÌÂ‚-
ÌÓ. ¬ ÌÂˇ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ‚ÒË˜ÍË ÔË‚ÎÂ˜ÂÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ
Ì‡ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÚÂ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË ÒÂ‰ÒÚ‚‡. ƒÂÔÓÁËÚÌ‡Ú‡ ·‡Á‡
ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡ ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÌÓ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ·‡ÁËÒÌËˇ ÔÂËÓ‰. »ÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ
‡ÁÏÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËˇ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ ÂÁÂ‚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ 11%
ÓÚ ÓÚ˜ÂÚÂÌËˇ ‰ÌÂ‚ÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌ‡Ú‡ ·‡Á‡ ÔÂÁ ·‡ÁËÒÌËˇ
ÔÂËÓ‰. “ÓÈ ÒÂ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ Ò 60% ÓÚ ÒÂ‰ÌÓ‰ÌÂ‚Ì‡Ú‡ Í‡ÒÓ‚‡ Ì‡ÎË˜-
ÌÓÒÚ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Á‡ ·‡ÁËÒÌËˇ ÔÂËÓ‰ Ë Ú‡Í‡ ÒÂ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎ-
ÌÓ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ ÒÂ‰ÌÓ‰ÌÂ‚ÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊË-
ÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰. œÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇÚ ÔÂËÓ‰ Á‡-
ÔÓ˜‚‡ ÓÚ ˜ÂÚ‚˙ÚÓ ˜ËÒÎÓ Ì‡ ‰‡‰ÂÌ ÏÂÒÂˆ Ë ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰Ó ÚÂÚÓ
˜ËÒÎÓ Ì‡ ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ. œÂÁ ÚÓ‚‡ ‚ÂÏÂ ·‡ÌÍËÚÂ Ò‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌË ‰‡
ÔÓÍËˇÚ ËÁËÒÍ‚‡ÌËÚÂ ÓÚ Úˇı ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë. ƒ‡‚‡ ËÏ ÒÂ ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÔÓÎÁ‚‡Ú ÍÓÏÔÂÌÒË‡ÌÓ ‰Ó 50% ÓÚ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ ÒË
Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë.

»ÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ ÂÁÂ‚ ÒÂ ÔÂÒÏˇÚ‡ ÔÓ ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ÙÓÏÛÎ‡:

Í˙‰ÂÚÓ
k Á‡ÂÏ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚË ÓÚ 1 . . . K, Í˙‰ÂÚÓ K Â ·ÓˇÚ Ì‡ ‰ÌËÚÂ ‚ ÔÓ‰-

‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰, Ú. Â. 30 ËÎË 31 ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎ-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ÏÂÒÂˆ,

q ≠ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ ÒÂ‰ÌÓ‰ÌÂ‚ÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡ Ã«–.

θ≥∑
=

Ê

ê

kR
Ê 1

1
,
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¬ ÒÎÛ˜‡È, ˜Â ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ
ÂÁÂ‚Ë ÌÂ Ò‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌË, Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Á‡ÔÎ‡˘‡Ú Ì‡Í‡Á‡ÚÂÎ-
Ì‡ ÎËı‚‡ Ì‡ ¡Õ¡ ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 150% ÓÚ ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ÎËı‚‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û-
·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Á‡ ‰ÌËÚÂ Ì‡ ÌÂËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ.

ƒÛ„‡ ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚ Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Á‡ Ã«– Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ
ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú Í‡ÍÚÓ ÎÂ‚Ó‚Ë, Ú‡Í‡ Ë ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë ‚ ¡Õ¡. “‡ÁË
‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Â ÔÓ‰ËÍÚÛ‚‡Ì‡ ÓÚ „ÓÎÂÏËˇ ‰ˇÎ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁË-
ÚË ‚ Ô‡ÒË‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ÓÚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ
ÍÓÏÔÂÌÒË‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ËÒÍ Ò ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË ‡ÍÚË‚Ë.
ŒÒÓ·ÂÌÓÚÓ ÔË ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Â, ˜Â ÚÂ Ò‡ ·ÂÁÎËı‚ÂÌË Ë Ò‡ ÔÓ‰
ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚË, ÍÓËÚÓ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆË-
ÓÌÌË ˆÂÎË, ÌÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ËÁÚÂ„ÎˇÚ Ë ÔÓÏÂÌˇÚ Ì‡ÎË˜ÌÓÒÚËÚÂ ÔÓ
Úˇı ‚ ÔÓ‰˙ÎÊÂÌËÂ Ì‡ ˆÂÎËˇ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ì ÔÂËÓ‰.

Õ‡·Î˛‰ÂÌËÂÚÓ ‚˙ıÛ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ÚÂÁË ‰ÂÔÓÁËÚË
ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ·‡ÌÍËÚÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ‚‡ÎÛÚÌË ‰ÂÌÓÏËÌ‡ˆËË, ÍÓËÚÓ ËÏ
ÒÔÂÒÚˇ‚‡Ú ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë. “Ó‚‡ Ò‡ ‚‡ÎÛÚË, ÔÓ ÍÓËÚÓ ÌÓ-
ÏËÌ‡ÎÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Ò‡ ÌËÒÍË, Í‡ÚÓ ¯‚ÂÈˆ‡ÒÍËˇ Ù‡ÌÍ
Ì‡ÔËÏÂ.

»ÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌË ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ì‡
ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Á‡ ÒÂÚ˙ÎÏÂÌÚ ¡»—≈–¿
¡»—≈–¿ Â ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ ·ÛÚÂÌ ÒÂÚ˙ÎÏÂÌÚ, ÍÓˇÚÓ ÓÔÂË‡ ‚ ÓÔ-

Â‰ÂÎÂÌ ÏÓÏÂÌÚ. ¬‡Î¸Ó˙Ú Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ Â t+1. œÓÒÚ˙ÔËÎËÚÂ
ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÒÂ Ó·‡·ÓÚ‚‡Ú ÒÎÂ‰ Í‡ˇ Ì‡ ‡·ÓÚÌËˇ ‰ÂÌ Ë Í‡ÈÌËÚÂ
Ò‡Î‰‡ ÓÚ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÚ˙ÎÏÂÌÚ ÒÂ Á‡ÔËÒ‚‡Ú ÔÓ ÒÏÂÚÍËÚÂ Ì‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ‡·ÓÚÂÌ ‰ÂÌ.

œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡, ˜Â ·‡ÌÍËÚÂ ÌÂ ÔËÚÂÊ‡‚‡Ú ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ ‡ÁÏÂ-
‡ Ì‡ ÔÓÒÚ˙Ô‚‡˘ËÚÂ Í˙Ï Úˇı ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÓÚ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ Û˜‡ÒÚÌËˆË,
ÚÂ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ú ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ Ò‚ÓˇÚ‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ë Á‡ÚÓ‚‡
Ò‡ ÔËÌÛ‰ÂÌË ‚ ÏÓÏÂÌÚË, ÍÓ„‡ÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇÚ „ÓÎÂÏË
ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, ‰‡ ÓÒË„ÛˇÚ Ò‚˙ıÂÁÂ‚Ë (‡ÍÓ Ò‡ ÔÓ-Ï‡ÎÍË) ËÎË ‰‡ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡Ú ‰ÓÔÛÒÚËÏËÚÂ 50% ÓÚ ‚ÌÂÒÂÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Á‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡-
ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ¡»—≈–¿.

œÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ÔË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ

œÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ÔË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÏÓÊÂ ‰‡
ËÏ‡ ÌˇÍÓÎÍÓ ÂÍÁÓ„ÂÌÌË ËÁÚÓ˜ÌËÍ‡. Õ‡ Ô˙‚Ó ÏˇÒÚÓ, ÚÓ‚‡ Ò‡ ÌÂÚ-
ÌËÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË
‚ ÂÁÂ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡. “Â Ò‡ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ÔË ÔÓ‰‡Ê·‡Ú‡
Ì‡ ÂÁÂ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡  Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡
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0
0
0 ¡Õ¡. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡, ˜Â Á‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‰ÂÎÍË Ò ÂÁÂ‚Ì‡

‚‡ÎÛÚ‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ‚˙Ì¯Ì‡ (˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡) ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡,
ÒÓÍ˙Ú Á‡ ‰ÓÒÚ‡‚Í‡ Â ÏËÌËÏÛÏ t+3 ‰ÌË. “Ó‚‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ·‡ÌÍÓ-
‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚ 24-
˜‡ÒÓ‚Ëˇ ıÓËÁÓÌÚ, ÍÓÂÚÓ Ô‡‚Ë ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌ‡ ÌÂÈÌ‡Ú‡ Â‡ÍˆËˇ Ì‡
ËÁ‚˙ÌÂ‰ÌË2 (idiosyncratic) ¯ÓÍÓ‚Â. ≈‰ËÌ ÓÚ Í‡Ì‡ÎËÚÂ Á‡ ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó
ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Â ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ ‚ ¡Õ¡ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË
ÂÁÂ‚Ë, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË Ó·‡˜Â ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. œË ÌÂÓ·-
ıÓ‰ËÏÓÒÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔÓ‰‡‚‡Ú ˜‡ÒÚ ÓÚ ÚÂÁË Â-
ÁÂ‚Ë Ì‡ ¡Õ¡ Ë Ú‡Í‡ ‰‡ ÒË ÓÒË„Ûˇ‚‡Ú ÒÔÓÚ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ (Á‡˘ÓÚÓ
‚‡Î¸Ó˙Ú Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ Ò‰ÂÎÍË Ò ¡Õ¡ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â Ò‡ÏÓ ÒÔÓÚ).
“Ó‚‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‚ Ò‚˙ıÍ‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ËÏ ËÁÚÓ˜ÌËˆË
Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. ¬ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ô‡Á‡ ÓÒÚ‡‚‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌ
ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚ 24- Ë 48-˜‡ÒÓ‚Ëˇ ıÓËÁÓÌÚ.

—ÎÂ‰‚‡˘ËˇÚ ÒËÒÚÂÏÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Â ÂÏËÒËÓÌÌ‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ. “˙È Í‡ÚÓ ‰ÌËÚÂ Ì‡
Ô‡‰ÂÊ Ë Ì‡ ÌÓ‚Ë ÂÏËÒËË Ò˙‚Ô‡‰‡Ú Ë Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ÂÏËÒËÓÌÂÌ Í‡ÎÂÌ-
‰‡, ÂÏËÒËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ ÌÂ
Â ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÌÂÓ˜‡Í‚‡Ì ¯ÓÍ Á‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ÏÓ-
ÊÂ ‰‡ Ò˜ËÚ‡ÏÂ, ˜Â ÔÓ‚Â˜Â ËÎË ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Û˜‡ÒÚÌË-
ˆËÚÂ Ì‡ Ô‡Á‡‡ ÒÂ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ Í˙Ï ÚÓÁË ¯ÓÍ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ.

ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ ˜ÂÁ Ô‡Ë˜ÌË-
ÚÂ ÔÓÚÓˆË ÓÚ Ë Í˙Ï ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÒÏÂÚÍË, ‚Ó‰ÂÌË ‚ ¡Õ¡, Â ÌÂÚÂÌ
ÂÍÁÓ„ÂÌÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ, ÂÒÔÂÍÚË‚ÌÓ ‡·ÒÓ·‡ÚÓ, Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ÓÚ
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡, ˜Â ÚÂÁË ÔÓÚÓˆË ÒÂ Ó·ÒÎÛÊ‚‡Ú
˜ÂÁ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ¡»—≈–¿, ÍÓˇÚÓ ÓÔÂË‡ Ò ‚‡Î¸Ó t+1,
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÔÓÒÂ˘‡Ú ÔÓÚÓˆËÚÂ Í˙Ï ¡Õ¡ ˜ÂÁ ÔÓ‰‰˙Ê‡-
ÌÂ Ì‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍË Ì‡ÎË˜ÌÓÒÚË ÔÓ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ ÒË ÒÏÂÚÍ‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ‡·ÓÚÂÌ ‰ÂÌ.

Òåîðåòè÷åí ìîäåë íà òúðñåíåòî íà áàíêîâè ðåçåðâè
“˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰ Â ‰Ó·Â ËÁÛ˜ÂÌÓ.

«‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÓÚ ‡Á‚ËÚËÚÂ ÒÚ‡ÌË, Í˙‰ÂÚÓ ÚÓ Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓ Ë ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Â ÔÂ‰‚Ë‰ËÏÓ, ‚ ÒÚ‡ÌËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰ Ò˙-
˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú Â‰Ëˆ‡ ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË. Õ‡ÔËÏÂ ÕÂÌÓ‚ÒÍË (1998) ÔÓÒÓ˜-
‚‡ ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ Ë ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ
‚ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÌË Ù‡ÍÚÓË, ÍÓËÚÓ Ì‡Û¯‡‚‡Ú ÒÚ‡-
·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë. œÓ‰Ó·ÌË ‡„ÛÏÂÌÚË

2 “Ó‚‡ Â ¯ÓÍ, ÍÓËÚÓ ‰ÂÈÒÚ‚‡ ÌÂ Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ, ‡ Ò‡ÏÓ Ì‡ Â‰ËÌ Û˜‡ÒÚÌËÍ
‚ ÌÂˇ, ‚ ÒÎÛ˜‡ˇ ÚÓ‚‡ Â ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌ‡Ú‡ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡.
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‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡ ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ ‚˙‚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ¯ËÓÍË
Ô‡Ë Ò‡ ÒÔÓÏÂÌ‡ÚË Ë ÓÚ Blishev (1997). Calvo & Vegh (1992) ÒÂ ‡„Û-
ÏÂÌÚË‡Ú Ò ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Ì‡ Arrau, De Gregorio, Reinhart & Wickham
(1991), ÒÔÓÂ‰ ÍÓÂÚÓ ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ÒÂ ‡Á„-
ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ìÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ËÌÓ‚‡ˆËˇî, ÍÓˇÚÓ Â ‡ÔÓÍ-
ÒËÏË‡Ì‡ Ò ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ.

¬ÒÂ Ô‡Í ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Ò‡ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ÚÂÒÂÌ ÒÂ„ÏÂÌÚ ÓÚ Ô‡-
ËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ÚÂ ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡Ú Ò ÓÔÂ‰Â-
ÎÂÌ‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ, ÓÒË„Ûˇ‚‡Ì‡ ÓÚ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌË
Ë ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌË ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ Ë ÂÁÂ‚Ì‡Ú‡ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡. ◊‡ÒÚ ÓÚ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Â Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ ËÎË ÓÚÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡-
‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë. ¬ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ Â‰Ó‚Â ˘Â ÒÂ ÒÔÂÏ Ì‡ ˜‡ÒÚ
ÓÚ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡Ú ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë.

ÃÓÚË‚Ë Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë

¡‡ÌÍËÚÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Ò‚ÓËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ‚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓ‡-
‰Ë ‰‚Â ÓÒÌÓ‚ÌË ÔË˜ËÌË. œ˙‚‡Ú‡ Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÚÂ ‰‡ ÔËÚÂ-
Ê‡‚‡Ú ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌË Ì‡ÎË˜ÌÓÒÚË ÔÓ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌËÚÂ ÒË ÒÏÂÚÍË, Ú‡-
Í‡ ˜Â ‚˙‚ ‚ÒÂÍË ÏÓÏÂÌÚ ‰‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇÚ ÔÎ‡˘‡ÌÂ Á‡ Ò‚Óˇ
ÒÏÂÚÍ‡ ËÎË Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ Ò‚ÓËÚÂ ÍÎËÂÌÚË, ÍÓÂÚÓ Â ÔÓ‰ËÍÚÛ‚‡ÌÓ
ÓÚ ÚˇıÌ‡Ú‡ ÒÔÂˆËÙË˜Ì‡ ÓÎˇ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌË ÔÓÒÂ‰ÌËˆË ‚ ËÍÓÌÓÏË-
Í‡Ú‡. “Ó‚‡ Â Ú. Ì‡. ÓÎˇ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Í‡ÚÓ ÎËÍ‚Ë‰ÂÌ ·Û-
ÙÂ. ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÂÌ ·ÛÙÂ ÓÔÂ‰Â-
Îˇ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë.

ŒÒ‚ÂÌ Á‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ·‡ÌÍËÚÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú Â-
ÁÂ‚Ë Ë ÔÓ Á‡‰˙ÎÊÂÌËÂ, Ì‡ÎÓÊÂÌÓ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. ¬˙ÔÂÍË
˜Â ÏÓÚË‚ËÚÂ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë Ò‡ ËÁ‚˙Ì
Ó·ÒÂ„‡ Ì‡ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ, ˘Â ÒË ÔÓÁ‚ÓÎËÏ ‰‡ ÔÓ‰˜ÂÚ‡ÂÏ, ˜Â Ò˙-
˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë ÒÚ‡·ËÎËÁË‡
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÔÂËÓ‰ ÓÚ ‚ÂÏÂ,
ÍÓÂÚÓ ‰ÓÔËÌ‡Òˇ Á‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ Ô‡-
Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. œË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ÔÓ‰-
˜ËÌÂÌ‡ Ì‡ ÔÓÒÚÓ Ô‡‚ËÎÓ, ‡ÁÎË˜ÌÓ ÓÚ ‰ËÒÍÂˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚË-
Í‡, ÔË ÍÓˇÚÓ ÒÂ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÂÌ Ô‡Ë˜ÂÌ ‡„Â-
„‡Ú. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ ÔË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ì‡ ÏËÌË-
Ï‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë ÌÂ ÏÓÊÂ Ë ÌÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÓÔ‡‚-
‰‡‚‡ÌÓ Ò ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë
ÂÁÂ‚Ë. Õ‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë ËÁÍË-
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0
0
0 ‚ˇ‚‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ÏÓÚË‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë,

ÍÓˇÚÓ Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ô‡Á‡ „ÂÌÂË‡. Õ‡ÔËÏÂ ÔË Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌ‡
‡Ú‡Í‡ ÒÂ˘Û ÙËÍÒË‡ÌËˇ ÍÛÒ ÔË ÎËÔÒ‡ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊË-
ÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë ÔÓ-„ÓÎˇÏÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ˘Â ÂÙ-
ÎÂÍÚË‡ ‚˙ıÛ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ-·˙ÁÓ ‚ Ò‡‚-
ÌÂÌËÂ Ò˙Ò ÒËÚÛ‡ˆËˇ, ÔË ÍÓˇÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ÏË-
ÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë. ¬˙ÁÏÓÊÌ‡ Â Ë ÒËÚÛ‡ˆËˇ, ÔË ÍÓˇÚÓ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌ‡
ÎËÍ‚Ë‰Ì‡ ÍËÁ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓˇ‚Ë Ò ËÁ‚ÂÒÚÂÌ Î‡„ ËÏÂÌÌÓ ÔÓ‡‰Ë
Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ ÓÒÂ‰Ìˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡-
‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë.

ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÒÎÛÊ‡Ú Í‡ÚÓ „‡‡ÌÚ Á‡
ÔÓ-ÒÎ‡·‡Ú‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
Ô‡Á‡, ÍÓˇÚÓ ·Ë ‚˙ÁÌËÍÌ‡Î‡ ÔÓ‡‰Ë „ÓÎÂÏËÚÂ ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇ ‚ ÔÎ‡-
ÚÂÊÌ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂË-
Ó‰. “‡ÁË ÚÂÁ‡ Â ‰Ó·Â ‡„ÛÏÂÌÚË‡Ì‡ Ë ËÁÒÎÂ‰‚‡Ì‡ ÓÚ Clouse &
Elmendorf (1997).

“˙È Í‡ÚÓ ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Â ‡Î-
ÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ‰ÂÌ ÓÚ
ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰, ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÓÒÂ‰Ìˇ‚‡Ú ÔÓÁË-
ˆËËÚÂ ÒË ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ÔË ˇÁÍÓ Ò‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ÚÂ
‰‡ ÌÂ Ò‡ ÔËÌÛ‰ÂÌË ‰‡ Á‡ÂÏ‡Ú ÂÒÛÒ ÓÚ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡, ÍÓ-
ÂÚÓ ·Ë Úˇ·‚‡ÎÓ ‰‡ Ô‡‚ˇÚ ‚ ÏÓÏÂÌÚË Ì‡ ÌÂËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ÚÂıÌË-
ÚÂ ÂÁÂ‚ÌË ÔÓÁËˆËË. ¬ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È ÔË ÎËÔÒ‡ Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ ÛÒ-
Â‰Ìˇ‚‡ÌÂ Ë ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ÔÓ-„ÓÎˇÏÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ˘Â ÒÂ ÓÚ‡ÁË ˜ÂÁ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓ-
ˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡.

ƒÛ„ ‚˙ÁÏÓÊÂÌ ‡„ÛÏÂÌÚ ‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏËÌË-
Ï‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë Â „‡‡ÌÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ËÒÓÍ‡ ÎËÍ‚Ë‰-
ÌÓÒÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. œÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ ∫ ·Ë ÏÓ„ÎÓ ‰‡ ÒÂ ÓÒË„ÛË Ò
‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. ¬ ¿ÊÂÌÚËÌ‡ Ì‡ÔËÏÂ
ÔÂÁ 1995 „. Ã«– ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÒÂ Á‡ÏÂÌˇÚ Ò ËÁËÒÍ‚‡ÌÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡
ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÔÓÚÙÂÈÎ ÓÚ ‚ËÒÓÍÓÎËÍ‚Ë‰ÌË Ë ÒÎ‡·ÓËÒÍÓ‚Ë ‚‡ÎÛÚÌË
‡ÍÚË‚Ë, ˜ËÈÚÓ ‡ÁÏÂ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ‰ÂÔÓÁËÚÌ‡Ú‡ ·‡Á‡ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚ-
Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡. œË ÚÓ‚‡ ÔËÂÏ‡ÌËÚÂ ÎËÍ‚Ë‰ÌË ‡ÍÚË‚Ë Ò‡ ‚
Ô˙ÎÌÓ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò Ô‡‚ËÎ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. «‡ ÔÓ‚Â˜Â ÔÓ‰-
Ó·ÌÓÒÚË ÔÓ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌÓÚÓ ÛÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÎËÍ-
‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚ ¿ÊÂÌÚËÌ‡ ‚Ê. Escude (1999) Ë Main features ...(2000).

—ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ‚‡ÎË‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Í‡ÚÓ ‡-
„ÛÏÂÌÚ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÌÂ Â ÓÒÓ·ÂÌÓ ËÁ-
‰˙Ê‡Ì‡, Ó˘Â ÔÓ‚Â˜Â, ˜Â ÓÔËÚ˙Ú Ì‡ ¿ÊÂÌÚËÌ‡ ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ¿ÁË-
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‡ÚÒÍ‡Ú‡ ÍËÁ‡, ‡ ÔÓ-Í˙ÒÌÓ Ë ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ –ÛÒÍ‡Ú‡ Ë ¡‡ÁËÎÒÍ‡Ú‡
‚‡ÎÛÚÌ‡ ÍËÁ‡ ÔÓÍ‡Á‡, ˜Â ÚÓÁË ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï ‡·ÓÚË ‰Ó·Â.

ƒÂÚÂÏËÌ‡ÌÚË Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ
Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë

“‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ÔÓËÁÚË˜‡ ÓÚ
ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË ‰‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú ·ÂÁÌ‡-
ÎË˜ÌË ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇ. œÓ‡‰Ë ÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡, Ò ÍÓˇÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ
ÔÓÒÂ‰ÌËˆË ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, Úˇ ÒÂ
ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ Í‡ÚÓ ÍÎËËÌ„Ó‚ ˆÂÌÚ˙ ÏÂÊ‰Û Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.
“‡Í‡‚‡ ÔÂÔÓ˙Í‡ ÒÂ Ô‡‚Ë Ë ÓÚ  ÓÏËÚÂÚ‡ ÔÓ ÔÎ‡ÚÂÊÌË Ë ÒÂÚ˙Î-
ÏÂÌÚ ÒËÒÚÂÏË Í˙Ï ¡‡ÌÍ‡Ú‡ Á‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇ ‚ ¡‡-
ÁÂÎ (BIS Report, 2000).

◊ËÒÚÓ ÚÂıÌË˜ÂÒÍË ÔÓ„ÎÂ‰Ì‡ÚÓ, ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌÂ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÔÓ Ú‡-
Í˙‚ Ì‡˜ËÌ, ˜Â ‚ÒÂÍË ‡„ÂÌÚ, ËÌËˆËË‡Î ÔÎ‡˘‡ÌÂ ˜ÂÁ Ò‚ÓˇÚ‡ ·‡ÌÍ‡,
Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ „ÂÌÂË‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë (ˆÂÌÚ‡ÎÌË Ô‡Ë,
ÔË Û„Ó‚ÓÍ‡Ú‡, ˜Â ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ≠ ÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎ Ì‡ Í‡ÈÌ‡Ú‡ ÒÛÏ‡, ËÏ‡
ÒÏÂÚÍ‡ ËÁ‚˙Ì Ò˙˘‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡). œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ Â ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÓ ‚ ÔÂËÓ‰Ë
Ì‡ ÒÚÛÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ‰‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡-
Ë ÓÚ ‚ÒË˜ÍË ·‡ÌÍË Ë, Ó·‡ÚÌÓ, ‚ ÔÂËÓ‰Ë Ì‡ Ì‡Ï‡ÎÂÌ‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡
‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ ‰‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡. »ÁÏÂËÚÂÎ Ì‡
Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Â ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ
·ÂÁÌ‡ÎË˜ÌË ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇ.

“˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë Â Ô‡‚ÓÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌÓ Á‡‚ËÒËÏÓ
ÓÚ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÂÍ‚Ë‚‡ÎÂÌÚ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËËÚÂ:

                             Rd = f(Q), (1)

Í˙‰ÂÚÓ
Q Â Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ‡‚ÌÓÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ËÁ‚˙¯ÂÌËÚÂ ·ÂÁÌ‡ÎË˜ÌË

ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÚËÔ ·‡ÌÍ‡ ≠ ·‡ÌÍ‡ ‚ ˆˇÎ‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡.
¡ÂÁÌ‡ÎË˜ÌËÚÂ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇ Ò‡ ÒÎÛ˜‡ÈÌ‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡, ÍÓˇÚÓ Á‡‚Ë-

ÒË ÓÚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÎËÂÌÚËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ. ¬ÒË˜ÍË ËÁıÓ‰ˇ˘Ë
ÔÎ‡˘‡ÌËˇ Ì‡ ÍÎËÂÌÚË, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡ Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï ¡Õ¡, ÔÓ Ò‚ÓˇÚ‡
Ò˙˘ÌÓÒÚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú ËÁ‚˙ÌÂ‰ÂÌ ¯ÓÍ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë
ÓÚ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. —ÛÏ‡Ú‡ ÓÚ ‚ÒË˜ÍË Ú‡ÍË‚‡ ¯ÓÍÓ‚Â Á‡
‚ÒË˜ÍË Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË Â ‡‚Ì‡ Ì‡ ÌÛÎ‡. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ‡ÍÓ ÚÓÁË
ÚËÔ ¯ÓÍÓ‚Â ÓÍ‡Á‚‡Ú ‚ÎËˇÌËÂ Ò‡ÏÓ ‚˙ıÛ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍ-
ˆËˇ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë, ÚÓ ÚÂ ÌÂ ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ‚˙ıÛ
Ò˙‚ÍÛÔÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.
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“‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Â ‰ÂÚÂÏËÌË‡-

ÌÓ ÓÚ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.
≈ÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚ÒˇÍ‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÂ ËÁÏÂ‚‡ ˜ÂÁ Ò˙ÓÚ-
ÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÂÁÂ‚ËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ò‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË, Ë Ó·ÂÏ‡ ÓÒ˙-
˘ÂÒÚ‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ. «‡ ‰‡ ·˙‰Â Â‰Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÓ-ÂÙÂÍ-
ÚË‚Ì‡, Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Á‡ ËÁ-
‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ‚Â˜Â ÔÎ‡˘‡ÌËˇ. œË ÔÓ-ÒÎ‡·ÓÂÙÂÍÚË‚ÌË ÔÎ‡ÚÂÊ-
ÌË ÒËÒÚÂÏË Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Â ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ. —˙Ò ÒÎ‡·‡Ú‡ ÂÙÂÍÚË‚-
ÌÓÒÚ Ì‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘‡Ú‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ó·ˇÒÌË ÔÓ‰‰˙-
Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ „ÓÎÂÏË ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë.

ƒÓÍ‡ÚÓ ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ Â ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌ Ù‡ÍÚÓ, ‰ÂÚÂÏË-
ÌË‡˘ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë, ÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·Óˇ Ì‡
ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ Í‡ÚÓ ‚ÚÓË Ù‡ÍÚÓ ËÁËÒÍ‚‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ Ó·ˇÒÌÂ-
ÌËÂ. Õ‡ Ô˙‚ ÔÓ„ÎÂ‰ ÌÂ ·Ë Úˇ·‚‡ÎÓ ·ÓˇÚ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ‰‡ ÓÔ-
Â‰ÂÎˇ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë, ÌÓ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡
·ÂÁÌ‡ÎË˜ÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, ÍÓˇÚÓ ‡·ÓÚË ‚ ÂÊËÏ Ì‡ ·ÛÚÂÌ ÒÂÚ˙Î-
ÏÂÌÚ ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÏÓÏÂÌÚ (t+1), Ù‡ÍÚÓ˙Ú ·ÓÈ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ „ÂÌÂ-
Ë‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ ÓÚÌÓÒÌÓ ‚ÂÏÂÚÓ, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ Á‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ Ó·‡-
·ÓÚÍ‡. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÒÂ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡Ú ˜ÂÁ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡
ÔÓ-„ÓÎÂÏË ÂÁÂ‚Ë. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÔÂ‰Ô‡ÁÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ-
‚Ë ÂÁÂ‚Ë Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌÓ Ì‡ ·Óˇ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ
¡»—≈–¿ Á‡ ˆˇÎ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. “ÓÁË ·ÓÈ ÌËÂ ÒÏÂ ÓÁÌ‡˜ËÎË Ò Nt.

                             Rd = f(Nt - i1), (2)

Í˙‰ÂÚÓ
i1 (1. . .m) Â ·ÓˇÚ Ì‡ Î‡„Ó‚ÂÚÂ.
“‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ËÏ‡

Ó˘Â Â‰ËÌ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÂÌ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ, ÍÓÈÚÓ Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÒÔÂˆËÙË-
Í‡Ú‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ¡»—≈–¿. “Ó‚‡ Â ÒËÒÚÂÏ‡
Á‡ ÒÂÚ˙ÎÏÂÌÚ ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÏÓÏÂÌÚ, ÍÓˇÚÓ ‡·ÓÚË Ò ‚‡Î¸Ó t+1. “ˇ
Ó·ÒÎÛÊ‚‡ Í‡ÍÚÓ Ï‡ÎÍËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÓÚ ÚËÔ‡ ìÍÎËÂÌÚ ≠ ÍÎËÂÌÚî,
Ú‡Í‡ Ë ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. ¬ ¡»—≈–¿ ·‡ÌÍË-
ÚÂ ÌˇÏ‡Ú ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ Ì‡‰ ‚ıÓ‰ˇ˘Ë-
ÚÂ Ô‡Ë˜ÌË ÔÓÚÓˆË. “Â ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡Ú ‚ıÓ‰ˇ˘ËÚÂ ÒË Ô‡-
Ë˜ÌË ÔÓÚÓˆË, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÈÍË ÏËÌ‡Î‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ. “‡ÁË ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚ
‚Ó‰Ë ‰Ó ÔÓˇ‚‡ Ì‡ ÔÂ‰Ô‡ÁÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ. œÂ‰Ô‡ÁÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ ‚˙Á-
ÌËÍ‚‡, Á‡˘ÓÚÓ ‚ÒˇÍ‡ ·‡ÌÍ‡ Ú˙ÒË ÔÓ‚Â˜Â ÂÁÂ‚Ë, Á‡ ‰‡ ÒÂ Á‡ÒÚ‡-
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ıÓ‚‡, ˜Â ˘Â ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚Ë ‚ÒË˜ÍË Ò‚ÓË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÌÂ-
ËÁ‚ÂÒÚÌÓÒÚ ÓÚÌÓÒÌÓ ÔÓÒÚ˙Ô‚‡˘ËÚÂ Í˙Ï ÌÂˇ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ. “˙È Í‡ÚÓ
ÔÂÁ ¡»—≈–¿ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡Ú ‚ÒË˜ÍË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÓÚ ËÏÂÚÓ Ë Á‡
ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÍÎËÂÌÚËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ, ÔÂ‰Ô‡ÁÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ ÔÓÍË‚‡
Ò‡ÏÓ ÚÓÁË ÒÂ„ÏÂÌÚ ÓÚ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡. œÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡, ÍÓËÚÓ ÒÂ ÓÒ˙-
˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú ÔÓ ‚‡ÎÛÚÌË Ò‰ÂÎÍË Ë Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡
ÓÚ ÚËÔ‡ ì·‡ÌÍ‡ ≠ ·‡ÌÍ‡î, Ò‡ ËÁˆˇÎÓ ÔÓ‰ ÍÓÌÚÓÎ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË Ë ÌÂ Ò˙Á‰‡‚‡Ú ÔÂ‰Ô‡ÁÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ. “Â Ò‡ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡
Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë.

Òúðñåíå íà ðåçåðâè çà ïîêðèâàíå
íà ìèíèìàëíèòå ðåçåðâè

“ÂÚËˇÚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Â ‰ÂÚÂ-
ÏËÌË‡Ì ÓÚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ Á‡ ÔÓÍË‚‡ÌÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡-
‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë. “ÓÁË ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Â Ò‚˙Á‡Ì Ò ËÌÒÚËÚÛˆËÓ-
Ì‡ÎÌËÚÂ ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË-
ÚÂ ÂÁÂ‚Ë.

ŒÒ‚ÂÌ ÓÚ ÌÂËÁ‚ÂÒÚÌÓÒÚÚ‡ ÓÚÌÓÒÌÓ ‚ıÓ‰ˇ˘ËÚÂ ÔÓÚÓˆË ÔÂ‰Ô‡Á-
ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë Â ‰ÂÚÂÏËÌË‡ÌÓ Ë ÓÚ Á‡‰˙ÎÊÂÌËÂÚÓ ‚
Í‡ˇ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ‚ÒˇÍ‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ Â ÔÓÍËÎ‡ ËÁËÒÍ‚‡-
ÌÓÚÓ ÓÚ ÌÂˇ Ò‡Î‰Ó Ì‡ Ã«–. “˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Ò ˆÂÎ
ÔÓÍË‚‡ÌÂ Ì‡ Ã«– Â ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËÚÂ
ÂÁÂ‚Ë ÓÚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ‰ÂÌ Ë ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ÂÁÂ‚Ë. œÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ Ò‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡
ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ·‡ÌÍË  Rt, ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌË ‚ ÔÂËÓ‰ Ì‡ Ì‡·Î˛‰Â-
ÌËÂ t, Ë ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë it Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÁË ÂÁÂ‚Ë.
‘ÓÏÛÎ‡Ú‡ Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Á‡ ÔÓÍË‚‡ÌÂ Ì‡ Ã«– Â
ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡:

                             Rd = f( Rt-i2 , it-i3), (3)

Í˙‰ÂÚÓ
i2 Ë i3 Ò‡ Î‡„Ó‚ÂÚÂ Ì‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë.

“ÂıÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÂÏÔËË˜ÌÓ.
ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ ÍÓÎÍÓÚÓ ÚÂÍÛ˘ËˇÚ ‰ÂÌ Â ÔÓ-·ÎËÁÓ ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ ÔÓ‰-

‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰, ÚÓÎÍÓ‚‡ ÔÓ-ÚÛ‰ÌÓ ÌÂËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡
·˙‰Â ÍÓÏÔÂÌÒË‡ÌÓ. “Ó‚‡ Ô‡‚Ë Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë ÌÂÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓ ‚ ÔÓÒÎÂ‰ÌËˇÚ ‰ÂÌ Ì‡
ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ËÏÂÌÌÓ ‚ Ú‡Í˙‚ ‰ÂÌ ÍÓÎÂ·ÎË-
‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ ·Ë Úˇ·‚‡ÎÓ ‰‡ Â ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡. “ÓÁË
Ù‡ÍÚ Â Á‡·ÂÎˇÁ‡Ì Ë Ó·ˇÒÌÂÌ ÓÚ Hamilton (1996). —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÓÒ-
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0
0
0 ‚ÂÌ ÌÂËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ, ÂÒÔÂÍÚË‚ÌÓ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ

ÏËÌËÏ‡ÎÂÌ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ ÂÁÂ‚ ÔË ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡
‚‡Ë‡ˆËˇ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ˜ÂÚÂ Ë ·ÎËÁÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌËˇ ‰ÂÌ ‰Ó
Í‡ˇ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰.

ÀÓ„ËÍ‡Ú‡ Â, ˜Â ‡ÍÓ ‚ ÏÓÏÂÌÚ‡ Ì‡ ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ ·‡ÌÍËÚÂ Ò‡ ·ËÎË ÔÂ-
ËÁÔ˙ÎÌËÎË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë, ÚÂ ˘Â Ú˙ÒˇÚ
ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÂÁÂ‚Ë ‚ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ‰ÌË Ë, Ó·‡ÚÌÓ ≠ ‡ÍÓ ÚÂ Ò‡ ‚ ÔÂË-
Ó‰, ‚ ÍÓÈÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÓÍË‚‡Ú ‰ÂÙËˆËÚ, Ú˙ÒÂÌÂÚÓ ˘Â Ì‡‡ÒÚ‚‡.
“Ó‚‡ Â Ò˙˘ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ ÔË ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ martingale.

Ñïåêóëàòèâíî òúðñåíå íà áàíêîâè ðåçåðâè
—ÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Â ‰ÂÚÂÏËÌË‡ÌÓ

ÓÚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ Â‡ÎËÁË‡Ú ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ‡·ËÚ‡ÊÌË
ÓÔÂ‡ˆËË. “Ó‚‡ Á‡‚ËÒË ÓÚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ÂÚË ÓÚ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
Ô‡Á‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÂÒÛÒË ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÎ‡ÒË‡ÌË ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡ ËÎË Ó·-
‡ÚÌÓÚÓ. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Â ÙÛÌÍˆËˇ
Ì‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ.

“‡‰ËˆËÓÌÂÌ ËÁÏÂËÚÂÎ Ì‡ ‡·ËÚ‡Ê‡ ÏÂÊ‰Û ÔÎ‡ÒÏÂÌÚË, ‰Â-
ÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ Ë ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Â ÔÓÍËÚËˇÚ
ÎËı‚ÂÌ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î. “˙È Í‡ÚÓ ÌËÂ ÔËÂÏ‡ÏÂ, ˜Â Â Ì‡ÎËˆÂ Ô˙ÎÌ‡
ÍÂ‰Ë·ËÎÌÓÒÚ ‚ ·˙‰Â˘Â Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÏÂÊ‰Û ÎÂ‚‡
Ë Â‚ÓÚÓ, ÚÓ ÓÚ ÚÓ‚‡ ÒÎÂ‰‚‡, ˜Â ÎËı‚ÂÌËˇÚ Ô‡ËÚÂÚ ÏÂÊ‰Û Úˇı Â ‚Ë-
Ì‡„Ë ÔÓÍËÚ. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î Â
ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘. ƒÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ ÔÓ ‡ÍÚË‚ËÚÂ, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˜ÛÊ-
‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Â ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì‡ ÓÚ Giovannini & Turtelboom (1992),
Í‡ÍÚÓ Ë ÓÚ Cuddington (1983) ÔË ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
Ô‡Ë. «‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë Â-
ÁÂ‚Ë Á‡ ‚Ó‰Â˘‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‚ÁÂÏÂ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ
„ÂÏ‡ÌÒÍ‡ Ï‡Í‡ ≠ ‰ÓÎ‡ Ë/ËÎË ÔÓÍËÚËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î
ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ËÚÂ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë À»¡Œ– ÔÓ
‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë. ‘ÓÏÛÎ‡Ú‡ Ì‡ ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÌÓÚÓ Ú˙-
ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Â ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡:

                             Rd = f(It-j3, DIFt-j2),
Í˙‰ÂÚÓ
DIFt-j2 e ÌÂÔÓÍËÚËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ÏÂÊ‰Û ÒÂ‰ÏË˜ÌËˇ

À»¡Œ– ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ Â‚Ó, Ë ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
ÒÂ‰ÌÓ‰ÌÂ‚ÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ;

It-j3 ≠ ÒÂ‰ÌÓÔÂÚÂ„ÎÂÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
Ô‡Á‡ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â;

j2 Ë j3 ≠ Î‡„Ó‚ÂÚÂ Ì‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë.
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Îñîáåíîñòè íà ïàðè÷íèÿ ïàçàð â Áúëãàðèÿ
»ÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡-

Ëˇ Ò‡ ‰Ó·Â ËÁÛ˜ÂÌË (ÕÂÌÓ‚ÒÍË Ë ’ËÒÚÓ‚, 1999) ÔÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ Ìˇ-
Ï‡ ‰‡ ÒÂ ÒÔË‡ÏÂ ‚ ‰ÂÚ‡ÈÎË Ì‡ ÚÓÁË ‚˙ÔÓÒ. ŸÂ ÒÔÓÏÂÌÂÏ Ò‡ÏÓ,
˜Â Á‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÓÚ ÏÓÌÂÚ‡ÂÌ ÂÊËÏ Ò ÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ,
ÔË Í‚‡ÁËÔ‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ
ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌÓ
‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ÌÓ ÔË ÒÚËÍÚÌÓ ÙÓÏÛÎË‡ÌË
ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ. Õ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Ú‡ÁË ÙÛÌÍˆËˇ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ
ËÁÔÓÎÁ‚‡ Ò‡ÏÓ ‚ ÒËÚÛ‡ˆËˇ Ì‡ ÒËÒÚÂÏÌ‡ ÎËÍ‚Ë‰Ì‡ ÍËÁ‡.

œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÛÔ‡‚Îˇ‚‡ÈÍË Ò‚ÓˇÚ‡ ÎËÍ‚Ë‰-
ÌÓÒÚ, ÌÂ ‡Á˜ËÚ‡Ú Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, Í‡Í‚‡ÚÓ Â Ë ÌÓÏ‡ÎÌ‡Ú‡
ÒËÚÛ‡ˆËˇ ‚ ËÌ‰ÛÒÚË‡ÎÌËÚÂ ‰˙Ê‡‚Ë Ò ÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍË ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡Ì-
ÍË, Í˙‰ÂÚÓ Ì‡ ‰ÓÒÚ˙Ô‡ ‰Ó ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÓÚ ÍÂ‰ËÚÓ‡ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒ-
Ú‡ÌˆËˇ ÒÂ „ÎÂ‰‡ ÌÂ Í‡ÚÓ Ì‡ Ô‡‚Ó, ‡ Í‡ÚÓ Ì‡ ÔË‚ËÎÂ„Ëˇ.

»Á·Ó˙Ú Ì‡ ÏÂÌË‰Ê˙ËÚÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡ ‰Ó ÔË‚-
ÎË˜‡ÌÂ Ì‡ ÂÒÛÒË ÓÚ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë ËÎË ‰Ó ÎËÍ‚Ë‰Ë‡-
ÌÂ Ì‡ ‡ÍÚË‚Ë. √ÓÎÂÏËÚÂ ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ ËÏ‡Ú ËÁ„‡‰ÂÌ‡ ÂÔÛÚ‡ˆËˇ,
Ò‡ ÌÂÚÌË Á‡ÂÏ‡ÚÂÎË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ (Ã. Stigum, 1990 Ë Ho &
Saunders, 1985). Ã‡ÎÍËÚÂ Ë ÒÂ‰ÌËÚÂ ·‡ÌÍË Ò‡ ÌÂÚÌË ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ÔË ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰-
ÌÓÒÚÚ‡ ÒË ÚÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÔÂ‰ËÏÌÓ Ò‚ÓËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë, ‡ „ÓÎÂÏËÚÂ ·‡ÌÍË
‡Á˜ËÚ‡Ú Ì‡È-‚Â˜Â Ì‡ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ë ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡ÒË‚Ë.

—ËÚÛ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ  Â ÔÓ-‡ÁÎË˜-
Ì‡. Ã‡ÎÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÌˇÏ‡Ú ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó Ì‡·Ë‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ˜ÂÁ
‰ÂÔÓÁËÚË ÔÓ‡‰Ë ÌËÒÍ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ Úˇı (Ù‡ÍÚ, ÎÂÒÌÓ
Ó·ˇÒÌËÏ Ò ·Óˇ Ì‡ Ù‡ÎË‡ÎËÚÂ ˜‡ÒÚÌË ·‡ÌÍË Ò˙Ò ÒıÓ‰ÂÌ ‡ÁÏÂ
ÔÂÁ 1996 „. Ë Ò ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌÓ ‰ÓÒÚ˙ÔÌ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÓÚ-
ÌÓÒÌÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ‚ÒˇÍ‡ ÓÚ Úˇı3). ≈‰ËÌÒÚ‚ÂÌËˇÚ
Ì‡˜ËÌ Á‡ ‡ÍÛÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÔË Úˇı Â ˜ÂÁ ÂÔÓ ÓÔÂ‡ˆËË Ò
ƒ÷  ÔË ÚÓ‚‡ Ò ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÎËı‚‡ ÓÚ Ú‡ÁË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ‰Â-
ÔÓÁËÚË. “Ó‚‡ Ú‚˙‰ÂÌËÂ Â ÚÛ‰ÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‚ÂË, Ú˙È Í‡ÚÓ Ì‡·Î˛-
‰ÂÌËˇÚ‡ ‚˙ıÛ ÎËı‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ÏÂÊ‰Û ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÚÂ ‰Â-
ÔÓÁËÚË Ë ÂÔÓ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÏÂÊ‰Û
Úˇı Á‡ ÔÂËÓ‰‡ Ï‡È 1998 „. ≠ Ï‡È 2000 „. Â Â‰‚‡ -0.13%, ÌÓ Í‡ÈÌË-

3 »ÌËˆË‡ÚË‚‡Ú‡ ‰‡ ÒÂ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡Ú ·‡Î‡ÌÒËÚÂ Ë ÓÚ˜ÂÚËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚
·˛ÎÂÚËÌËÚÂ Ì‡ ¡Õ¡ Â ÔÓı‚‡ÎÌ‡ Ë Á‡ÒÎÛÊ‡‚‡ Ó‰Ó·ÂÌËÂ, ÌÓ Úˇ ÌÂ Â ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜Ì‡.
÷ˇÎ‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ, Ò˙·Ë‡Ì‡ ÓÚ ¡Õ¡ Á‡ ‚ÒˇÍ‡ ÍÓÌÍÂÚÌ‡ ·‡ÌÍ‡, Úˇ·‚‡ ‰‡ Â
ÔÛ·ÎË˜Ì‡. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ Ì‡ ‚ÒˇÍ‡ ·‡ÌÍ‡ ˘Â ËÏ‡Ú Â‰Ì‡Í˙‚ ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó
ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ. “Ó‚‡ ˘Â ÛÎÂÒÌË Ë ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡.
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0
0
0 ÚÂ ‡ÏÔÎËÚÛ‰Ë Ò‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ -1.93 Ë 1.91. ŒÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÚÓ‚‡ Ú‚˙‰ÂÌËÂ

Â Ù‡ÍÚ˙Ú, ˜Â ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î Â Ï‡ÎÍÓ
ËÁÏÂÒÚÂÌÓ ‚Îˇ‚Ó (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 1 ÓÚ ÔËÎÓÊÂÌËˇÚ‡), ÍÓÂÚÓ ÔÓÍ‡Á-
‚‡, ˜Â Â ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ‚ÂÓˇÚÌÓÒÚÚ‡ ÎËı‚‡Ú‡ ÔÓ ÂÔÓ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ‰‡ Â
ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡.  —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÏÓÊÂÏ ‰‡ Ú‚˙‰ËÏ, ˜Â ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ë-
ˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ Û Ì‡Ò Â ÒÂ„ÏÂÌÚË‡Ì. ¬˙ÔÂÍË Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÎËı‚ÂÌ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË
ÔÓ ÂÔÓ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ë ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ ÚÂ Ò‡
ÍÓËÌÚÂ„Ë‡ÌË, ÍÓÂÚÓ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÏÂÊ‰Û Úˇı ËÏ‡ ÒÚ‡·ËÎÌ‡ ‰˙Î„ÓÒ-
Ó˜Ì‡ ‚˙ÁÍ‡ Ë ÒÂ ‰‚ËÊ‡Ú ‚ Â‰Ì‡ Ë Ò˙˘‡ ÔÓÒÓÍ‡. “Ó‚‡ Â ÔËÁÌ‡Í, ˜Â
Ï‡Í‡ Ë ÒÂ„ÏÂÌÚË‡Ì ‚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì, ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓ ·‡ÌÍËÚÂ
ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÚÓÁË ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î, Á‡ ‰‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú ‡·ËÚ‡ÊÌË ÓÔÂ-
‡ˆËË Ë ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÓÒË„Ûˇ‚‡Ú ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡.

Èçòî÷íèöè íà ïðåäëàãàíå íà áàíêîâè ðåçåðâè
“˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‡ÁÔÓÎ‡„‡Ú Ò ÌˇÍÓÎÍÓ ËÁÚÓ˜ÌËÍ‡ Á‡ Ì‡·‡-

‚ˇÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. ŒÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ì‡È-ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Ò‡
˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë. √ÓÎÂÏËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú
ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Í‡ÚÓ ËÁÚÓ˜ÌËÍ
Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ, ‡ ÔÓ-Ï‡ÎÍËÚÂ ≠ ÂÔÓ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ. œ‡‰ÂÊËÚÂ Ì‡
ƒ÷  Ò‡ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ÔÓ‡‰Ë ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ÌÂÚÌ‡
ÂÏËÒËˇ, Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ Ë ‚˙Ú-
Â¯ÌËˇ ‰˙Î„, Â„ËÒÚË‡ÌÓ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ.
¿Ì‡ÎÓ„Ë˜ÌÓ, ÌÓ ‚ Ó·‡ÚÌ‡Ú‡ ÔÓÒÓÍ‡ ‡ÛÍˆËÓÌËÚÂ Ì‡ ÌÓ‚Ë ƒ÷  ÏÓ-
„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú Í‡Ì‡Î Á‡ ‡·ÒÓ·Ë‡ÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ.

¬‡ÊÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ò‡ ‚ıÓ‰ˇ˘Ó-ËÁıÓ‰ˇ˘ËÚÂ Ô‡-
Ë˜ÌË ÔÓÚÓˆË ÓÚ Ë Í˙Ï ¡Õ¡, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÌËÚÂ ÔËıÓ‰Ë Ë
‡ÁıÓ‰Ë ÔÓ Í‡ÒÓ‚ÓÚÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ Ó„‡ÌËÁ‡ˆËË.
“Ó‚‡ Â Ú. Ì‡. ÌÂÓÒ˙ÁÌ‡Ú Í‡Ì‡Î Á‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡, ÍÓÈÚÓ Â ‰Ó·Â ÓÔËÒ‡Ì ÓÚ ÕÂÌÓ‚ÒÍË Ë ’ËÒÚÓ‚ (1999). ◊ÂÁ
ÌÂ„Ó ÒÂ ‚ÎËˇÂ ‰ËÂÍÚÌÓ ‚˙ıÛ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.
¬˙ÔÂÍË ˜Â ÚÓÁË ÂÙÂÍÚ Â ÒÎÛ˜‡ÂÌ, ÚÓÈ ËÏ‡ ÒËÒÚÂÏÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ.

œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ÌÂ ·Ë‚‡ ‰‡ ÒÂ Ò˜ËÚ‡, ˜Â ÚÓÁË Í‡Ì‡Î ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ ÔÓ‰ Í‡Í‚‡ÚÓ Ë ‰‡ Â ÙÓÏ‡ Á‡ ˆÂÎÂÌ‡ÒÓ˜ÂÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ
Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. Õ‡ÔÓÚË‚, Ì‡¯‡Ú‡ ÚÂÁ‡ Â, ˜Â Úˇ·‚‡ ‚ÎËˇ-
ÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË Í‡Ì‡Î Á‡ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ‚˙ıÛ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ ·˙‰Â
Ó„‡ÌË˜ÂÌÓ ˜ÂÁ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡‚ËÎ‡ Á‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰-
ÊÂÚÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë. ◊ÂÁ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓÚÓ ÔÛ·ÎË˜ÌÓ ‡ÌÓÌÒË‡ÌÂ Ì‡
¯ÓÍÓ‚ÂÚÂ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, ÔÓÓ‰ÂÌË ÓÚ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ
Ì‡ Í‡ÒÓ‚ÓÚÓ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡, ˘Â ÒÂ ÔÓÒÚË„ÌÂ ÓÚÍËÚÓÒÚ,
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ÍÓÂÚÓ  ˘Â ÔÓÁ‚ÓÎË Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰‡ ÔÂ‰‚Ë‰ˇÚ Ó·˘Ëˇ
ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡. œÓ-Ô˙ÎÌ‡Ú‡ ËÌ-
ÙÓÏË‡ÌÓÒÚ ˘Â ÔÓÏÓ„ÌÂ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË Û˜‡ÒÚÌËˆË Ì‡ Ô‡Á‡‡ ‰‡
ÔÂ‰‚Ë‰ˇÚ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ¯ÓÍ‡.

Ìîäåëèðàíå äèíàìèêàòà íà ëèõâåíèÿ ïðîöåíò
íà ìåæäóáàíêîâèÿ äåïîçèòåí ïàçàð

Äàííèòå
ÕÂÒ˙ÏÌÂÌÓ Ì‡È-‰Ó·ËˇÚ Ì‡˜ËÌ Á‡ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡

ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Â ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú
ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÌË ‰‡ÌÌË.

≈‰ËÌ ÓÚ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ò ˜‡ÒÚ ÓÚ ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÌËÚÂ ‰‡ÌÌË Â, ˜Â ÓÚ
ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ì‡ÎË˜Ì‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÓÚ ‰ÌÂ‚ÌËÚÂ ·‡Î‡ÌÒË Â Â‰-
‚‡ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 2000 „., ÍÓÂÚÓ Â Ú‚˙‰Â Í˙Ò ÔÂËÓ‰ Á‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË-
˜ÂÒÍÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÓÚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ¡Õ¡
ÌÂ Â ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì‡. “˙È Í‡ÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ Ò‚ÓÂÚÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ
Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡Ú‡, ‚Ó‰ÂÌ‡ Á‡ ÌÛÊ‰ËÚÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ
Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë, ‚ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÌËÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ‰‡ÌÌË
Á‡ Úˇı. ¬ ÚÓ‚‡ ˜ËÒÎÓ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ËÁËÒ-
Í‚‡ÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë (R), ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ‚ ÎÂ‚Ó‚Â (TRL) Ë ‚‡-
ÎÛÚ‡ (TRV), ÒÂ‰ÌÓÔÂÚÂ„ÎÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ (I), Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ÂÔÓ ÓÔÂ‡ˆË-
ËÚÂ (RR) Ë ÔÓ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚÌË ÓÔÂ‡ˆËË (DR).

“˙È Í‡ÚÓ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ËÁËÒÍ‚‡ ÓÚ˜Ë-
Ú‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ ËÏ Ë ÔÂÁ ÔÓ˜Ë‚ÌËÚÂ ‰ÌË, ÍÓ„‡ÚÓ Ô‡Ë˜-
ÌËˇÚ Ô‡Á‡ ÌÂ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡, Á‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ
ÔÂÁ ÚÂÁË ÔÂËÓ‰Ë Ò‡ ÓÚ˜ÂÚÂÌË ‰ÂÈÒÚ‚‡˘ËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Á‡
ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ‡·ÓÚÂÌ ‰ÂÌ.

ƒ‡ÌÌËÚÂ Á‡ LIBOR Á‡ Â‚ÓÚÓ (EL) Ë Á‡ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ Ò‡ Ò˙Ò
ÒÓÍ ÓÚ 7 ‰ÌË Ë Ò‡ ‚ÁÂÚË ÓÚ ËÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ·‡Á‡ Ì‡ Reuters.

ƒ‡ÌÌËÚÂ Á‡ ·Óˇ (N) Ë Ó·˘‡Ú‡ ÒÛÏ‡ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ (Q) ÔÓ ¡»-
—≈–¿ ÌË ·Â ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÂÌ‡ ÓÚ ì¡‡ÌÍÒÂ‚ËÁî.

œÂËÓ‰˙Ú Ì‡ ËÁ‚‡‰Í‡Ú‡ Â ÓÚ Ï‡È 1998 „. ‰Ó Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ˛ÌË
2000 „. Ë ‚ÍÎ˛˜‚‡ 761 Ì‡·Î˛‰ÂÌËˇ.

Òåñò çà èíòåãðèðàíîñò è ëàãîâå
“ÂÒÚ˙Ú Á‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌÓÒÚ Â Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌ‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ Á‡ Ó·‡·ÓÚÍ‡

Ì‡ ‰ËÌ‡ÏË˜ÌËÚÂ Â‰Ó‚Â, Á‡ ‰‡ ÏÓÊÂÏ ‰‡ ËÁ·ÂÂÏ Ô‡‚ËÎÌËˇ ËÍÓ-
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0
0
0 ÌÓÏÂÚË˜ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ. œËÎ‡„‡ÏÂ Ë ‰‚‡Ú‡ ÚÂÒÚ‡ Ì‡ DicÍey ≠ Fuller Ë

Philips ≠ Perron, Á‡ ‰‡ ÔÓÒÚË„ÌÂÏ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÒË„ÛÌÓÒÚ Ì‡ Â„ËÒÚ-
Ë‡ÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË.

 ‡ÍÚÓ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ÚÂÓËˇÚ‡, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËˇÚ Â‰ ÓÚ ‰‡ÌÌË Á‡ Â-
ÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Â ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÂÌ, Ú˙È Í‡ÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ ÒıÂ-
Ï‡ Á‡ ÛÒÂ‰Ìˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë „‡‡ÌÚË‡ ÚÓ‚‡. ¬ÒË˜-
ÍË ÓÒÚ‡Ì‡ÎË Â‰Ó‚Â, ÔÓÒÓ˜ÂÌË ‚ Ú‡·ÎËˆ‡ 1, Ò˙˘Ó Ò‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌË.
ÕÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ Â Â„ËÒÚË‡Ì‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÔË ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ
Ì‡ ÎÂ‚‡ ÒÔˇÏÓ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡. » ‰‚‡Ú‡ ÚÂÒÚ‡ (Ì‡ DF Ë Ì‡ PP) Ò
Ô˙‚Ë ‡ÁÎËÍË ÔÓÍ‡Á‚‡Ú ËÌÚÂ„Ë‡ÌÓÒÚ ÓÚ Ô˙‚Ë Â‰ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ. œÓ‡‰Ë Â„ËÒÚË‡Ì‡Ú‡ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ
Ì‡ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ ÌËÂ ÌˇÏ‡ ‰‡ „Ó ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ÔË ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ
Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë.

—Ú‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Â‰Ó‚ÂÚÂ ÓÚ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ ‰‡ÌÌË „‡‡ÌÚË-
‡ ‚‡ÎË‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ OLS Ë ARCH
ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌË ÏÓ‰ÂÎË.

Òàáëèöà 1
ÒÅÑÒ ÇÀ ÈÍÒÅÃÐÈÐÀÍÎÑÒ ÍÀ ÈÇÏÎËÇÂÀÍÈÒÅ

ÄÈÍÀÌÈ×ÍÈ ÐÅÄÎÂÅ 4

œÓÏÂÌÎË‚Ë   Dickey ≠ Fuller Test    Philips ≠ Perron Test    »ÌÚÂ„Ë‡ÌÓÒÚ Ë Î‡„Ó‚Â

ƒÌÂ‚ÌË ‰‡ÌÌË Levels 1∆ Levels 1∆ 1 Lags
Q -18.6 -15.03 0 3
A -20.5 -24.5 0 3
P2 -14.93 -17.28 0 3
R -4.06 -4.14 0 2
I -3.93 -4.75 0 3

ER** 1.54 -26.13 1.52 26.11 1 0
Dif2 -3.49 -4.24 0 3
Dif1 -2.81 -3.45 0 3
TRL -3.57 -3.69 0 3
TRV -3.29* -10.62* -3.03* -23.79* 0 4

  * Ò ÚÂÌ‰ Ë ÌË‚Ó: -3.9749 ÔË 1%, -3.4180 ÔË 5%, -3.1311 ÔË 10%.
** ’ËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ Ì‡ Â‰‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔËÂÏÂ Ò˙Ò 75.8% ‰Ó‚ÂËÚÂÎÌ‡

‚ÂÓˇÚÌÓÒÚ.

4  ËÚË˜ÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ McKinnon Ò‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Á‡ DF Ë PP ÚÂÒÚ ≠
·ÂÁ Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ ÚÂÌ‰: -3.4415 ÔË 1%,  -2.8657 ÔË 5%, -2.5690 ÔË 10%.
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Îáùî îïèñàíèå íà ARCH ìîäåëèòå
¡‡Á‡Ú‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Â ‡‚ÚÓÂ„ÂÒË‚Ì‡Ú‡ ÛÒÎÓ‚Ì‡ ıÂÚÂÓÒÍÂ‰‡Ò-

ÚË˜ÌÓÒÚ (autoregressive conditional heteroskedasticity ≠ ARCH) Ì‡
‰ËÌ‡ÏË˜ÌËˇ Â‰. œË˜ËÌ‡Ú‡ ‰‡ ÒÂ Ì‡ÒÓ˜ËÏ Í˙Ï ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÓ-
ÁË ÏÓ‰ÂÎ Â Ù‡ÍÚ˙Ú, ˜Â ÒÔÓÂ‰ Hamilton (1996) ‚ ÚÓÁË ÚËÔ ‰ÌÂ‚ÌË
‰‡ÌÌË ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Â ‡ÁÎË˜Ì‡. œÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Ó
‡‚ÚÓÂ„ÂÒË‚Ì‡Ú‡ ÛÒÎÓ‚Ì‡ ıÂÚÂÓÒÍÂ‰‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ‚
ÏÓ‰ÂÎ‡ ÒÂ ÒÔÂˆËÙËˆË‡ ÌÂ Ò‡ÏÓ ÒÂ‰Ì‡Ú‡, ÌÓ Ë ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ ‚ Â‰‡,
Í‡ÚÓ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ Â ÛÒÎÓ‚ÌÓ Á‡‚ËÒËÏ‡ ÓÚ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡, ÔÓˇ‚ÂÌ‡ ‚
ÏËÌ‡ÎËÚÂ ÔÂËÓ‰Ë. ARCH ÏÓ‰ÂÎËÚÂ Ò‡ ‚˙‚Â‰ÂÌË ‚ ËÍÓÌÓÏÂÚËˇ-
Ú‡ ÓÚ Engle (1982), ÔÓ-Í˙ÒÌÓ ÚÂ Ò‡ Ó·Ó·˘ÂÌË Í‡ÚÓ GARCH (gener-
alized ARCH) ÓÚ Bollerslev (1986). ARCH Ë GARCH ÏÓ‰ÂÎËÚÂ Ì‡-
ÏË‡Ú ¯ËÓÍÓ ÔËÎÓÊÂÌËÂ ÔË ‡Ì‡ÎËÁ‡ Ë ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ËÒÓ-
ÍÓ˜ÂÒÚÓÚÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÒÂËË.

Œ·˘ÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ Ì‡ GARCH ÏÓ‰ÂÎ  Ò 1 Î‡„ Â ÒÎÂ‰ÌÓÚÓ:

                        Yt = a + Yt-1 + εt (1)

                        σt
2 = ω + ασt-1

2 + βεt-1
2. (2)

”‡‚ÌÂÌËÂ (1) ÓÔËÒ‚‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÂ‰Ì‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡, ‰Ó-
Í‡ÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ (2) ÓÔËÒ‚‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ Ì‡
ÒÂ‰Ì‡Ú‡. ”ÒÎÓ‚Ì‡, Á‡˘ÓÚÓ Úˇ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ Á‡ ˆˇÎ‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡
ÎËı‚‡Ú‡, ‰ÓÒÚ˙ÔÌ‡ ‰Ó ÏÓÏÂÌÚ T-1. œË ÚÂÁË ÏÓ‰ÂÎË ÛÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡-
Ë‡ˆËˇ  ÒÂ ÔËÂÏ‡ ÌÂ Í‡ÚÓ ÍÓÌÒÚ‡ÌÚ‡, ‡ Í‡ÚÓ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ˜ËËÚÓ
ÒÚÓÈÌÓÒÚË ‚ t, Á‡‚ËÒˇÚ ÓÚ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡, Ì‡ÎË˜Ì‡ ‚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ
ÔÂËÓ‰ t-1. “ÓÁË ÏÓ‰ÂÎ Â ÔËÎÓÊËÏ ÔË ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÂÊ-
‰Û·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË, Á‡˘ÓÚÓ, Í‡ÍÚÓ ÓÚ·ÂÎˇÁ‚‡
Hamilton (1996), ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡ ÒÎÂ‰‚‡ ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡
ıÂÚÂÓÒÍÂ‰‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ.

”ÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ σt-1
2 ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ GARCH ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ

ËÎË ÔÓ„ÌÓÁË‡Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ ‚ ÔÂ‰ÔÓÒÎÂ‰ÌËˇ ÔÂËÓ‰, ‡ εt Â
ARCH ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ë ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡
·‡Á‡Ú‡ Ì‡ Ì‡ÎË˜Ì‡Ú‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ÔÂËÓ‰ t-1 ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ. ¡ÓˇÚ Ì‡
Î‡„Ó‚ÂÚÂ t ‚˙‚ ÙÓÏÛÎ‡Ú‡ Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ ÔÓÍ‡Á‚‡ ÔÓ‰˙Î-
ÊËÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ¯ÓÍÓ‚ÂÚÂ ‚˙ıÛ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡.

GARCH ÏÓ‰ÂÎËÚÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡Ú ÌÓÏ‡ÎÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ÛÒ-
ÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ. “Ó‚‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÔÓÒÓÍ‡Ú‡ Ì‡
‰‚ËÊÂÌËÂ Ì‡ ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Â Â‰Ì‡ Ë Ò˙˘‡.

œ‡ÍÚËÍ‡Ú‡ Ó·‡˜Â ÔÓÁÌ‡‚‡ Ë ÒÎÛ˜‡È, ÍÓ„‡ÚÓ Úˇ Â ‡ÁÎË˜Ì‡ ‚ Á‡-
‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÔÓÒÓÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰‚ËÊÂÌËÂ Ì‡ ÒÂ‰Ì‡Ú‡. Õ‡ÔËÏÂ ÔË
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0 ‚ËÒÓÍÓ˜ÂÒÚÓÚÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Â‰Ó‚Â ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ‰‡-

‰ÂÌ ‡ÍÚË‚ ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÔÓÒÓÍ‡ (Ì‡È-˜ÂÒÚÓ Ì‡‰ÓÎÛ) Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌÓ
Ò ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚ. «‡ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÍË‚‡ ‰ËÌ‡ÏË˜ÌË Â-
‰Ó‚Â, ÔË ÍÓËÚÓ ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ‡ÒËÏÂÚË˜ÌÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ì‡ ÛÒÎÓ‚-
Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ, ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú TARCH (threshold autoregressive condi-
tional heteroskedasticity) Ë EGARCH (exponential general auto-
regressive conditional heteroskedasticity) ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌË ÏÓ‰ÂÎË.

TARCH ÏÓ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ÓÚ Glosten, L. R., R.
Jagannathan & D. Runkle (1993) Ë Zakoian, J. M. (1990) ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ
Â‰ËÌ ÓÚ ‰Û„. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÓÚÓ ÔË ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ Ì‡ ÛÒ-
ÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ Â ÒÎÂ‰ÌÓÚÓ:

ŒË„ËÌ‡ÎÌËˇÚ EGARCH ÏÓ‰ÂÎ Á‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡-
Ë‡ˆËˇ Â ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ ÓÚ Nelson (1991). ”‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡
‚ ÌÂ„Ó Â:

“ÓÁË EGARCH ÏÓ‰ÂÎ Ò Ï‡ÎÍË ÔÓÏÂÌË Â ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì ÓÚ
Hamilton (1996) ÔË ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡-
ˆËˇ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ÙÂ‰Â‡ÎÌË ÙÓÌ‰Ó‚Â. “Ó‚‡ ÌË
Ì‡Í‡‡ ‰‡ ÔËÎ‡„‡ÏÂ ÚÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ ÔË ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡-
Ë‡ˆËˇ Ì‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ.

Áàçîâè ìîäåëè çà òúðñåíåòî íà áàíêîâè ðåçåðâè

“˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â

œË ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ‚ ÎÂ‚Ó‚Â
ÒÎÂ‰‚‡ÏÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌËˇ ÔÓ-„ÓÂ ÚÂÓÂÚË˜ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ. œ˙‚‡Ú‡ ÔÓ-
ÏÂÌÎË‚‡, ÍÓˇÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ, Â ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ‚
ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ‰ÂÌ. “‡Í‡ ÓÚ‡Áˇ‚‡ÏÂ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë Á‡ ËÁÔ˙Î-
ÌÂÌËÂ Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ËÎË ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ martingale ‚ ‰Ë-
Ì‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë.  ‡ÍÚÓ ÔÓÍ‡Á‚‡ ÔÓÒÚ‡Ú‡ ÔÓ‚Â-
Í‡ Ì‡ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú‡ÁË ‚˙ÁÍ‡ ‚ Ô˙‚Ë ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ú‡·ÎËˆ‡ 2,
Ì‡‰ 90% ÓÚ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÒÂ‰ÌÓ‰ÌÂ‚ÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ
ÓÚ ‡ÁÏÂ‡ ËÏ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ‰ÂÌ.

œÓ‚ÂÍ‡Ú‡ Ì‡ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ÓÚ ·Óˇ N Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ¡»—≈–¿ ÔÓÍ‡Á‚‡ Ì‡-
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ÎË˜ËÂ Ì‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏ‡ Ô‡‚ÓÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚˙ÁÍ‡
(‚Ê. ‚ÚÓË ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ú‡·ÎËˆ‡ 2) Ò ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ Ì‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ ÓÍÓ-
ÎÓ 5%. “ÂÒÚ˙Ú Á‡ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌ‡Ú‡
ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ (‡ÎÚÂÌ‡-
ÚË‚Ì‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË Â-
ÁÂ‚Ë ‚ ÎÂ‚Ó‚Â) ÔÓÍ‡Á‚‡ ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌ‡Ú‡ Ë ‚ ÚÂÓËˇÚ‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒ-
ÍË ÁÌ‡˜ËÏ‡ Ó·‡ÚÌ‡ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ Ì‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ 42%
(ÚÂÚË ÏÓ‰ÂÎ). œÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌÓ ÚÂÒÚ‚‡Ì‡
‚ ˜ÂÚ‚˙ÚË ÏÓ‰ÂÎ, Â ÎËı‚ÂÌËˇÚ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ÏÂÊ‰Û ÒÂ‰Ì‡Ú‡
ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚‡ ÎËı‚‡ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë ÒÂ‰ÌËˇ À»¡Œ– Á‡ Â‚ÓÚÓ. ’ËÔÓ-
ÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ Ó·‡ÚÌÓÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û Ú˙-
ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Ë ÔÓˆÂÌÚÌ‡Ú‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ
‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ÒÂ ÔÓÚ‚˙‰Ë.

¬ ÔÂÚË ÏÓ‰ÂÎ Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ Ó·Ó·˘ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ‚ ÎÂ‚Ó‚Â. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÓ Â Û‡‚ÌÂÌËÂ Á‡ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ
Ì‡ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÒÎÂ‰ ÔËÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ OLS 5 ÏÓ‰ÂÎ‡ LM ÚÂÒ-
Ú˙Ú Á‡ ‡‚ÚÓÂ„ÂÒËˇ ‚ ÓÒÚ‡Ú˙˜Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ „Â¯Í‡Ú‡ ÒÂ ÔÓÚ-
‚˙‰Ë (‚Ê. Ú‡·ÎËˆ‡ 4 ‚ ÔËÎÓÊÂÌËˇÚ‡). “Ó‚‡ ÌË Ì‡Í‡‡ ‰‡ ËÁÔÓÎ-
Á‚‡ÏÂ ‡ÁÎË˜ÌË ‚‡Ë‡ÌÚË Ì‡ ARCH ÏÓ‰ÂÎË.

“˙È Í‡ÚÓ ÔË ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ ÌˇÍÓË ÓÚ ÔÓÏÂÌ-
ÎË‚ËÚÂ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÂ‰Ì‡Ú‡ Á‡ÔÓ˜Ì‡ı‡ ‰‡ „Û·ˇÚ ÒÚ‡ÚËÒÚË-
˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒË ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚ, ÚÓ‚‡ ÌË ÔËÌÛ‰Ë ‰‡ „Ë ‚ÍÎ˛˜ËÏ ‚ Û‡‚ÌÂ-
ÌËÂÚÓ Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ, ‡ Ò‡Ï‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ ÔÓÒÎÂ ‰‡ ‚ÍÎ˛-
˜ËÏ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÂ‰Ì‡Ú‡. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË, ‚ÍÎ˛˜‚‡ÈÍË ‚‡Ë-
‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ ÔË ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂ‰ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ, ÌËÂ
ÔÓ‚Âˇ‚‡ÏÂ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ ‰‡ÎË ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ÒÂ ‚ÎËˇÂ ÓÚ
Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ.

«‡ ‰‡ ÒÂ Â‡ÎËÁË‡ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÔÓ‚ÂÍ‡Ú‡ Ì‡ Ú‡ÁË ıËÔÓÚÂÁ‡,
ÌËÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ıÏÂ ‚‡Ë‡ÌÚ Ì‡ ARCH-M (ARCH ‚ ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈ-
ÌÓÒÚ) ÏÓ‰ÂÎ. “ÓÁË ÚËÔ ÏÓ‰ÂÎ Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ÓÚ Engle (1987) Ë Â ËÁÔÓÎÁ-
‚‡Ì ÓÚ Nautz (1998) Á‡ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ-
‚Ë ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ. ¡‡ÁËÒÌÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ Ì‡ ÒÂ‰Ì‡Ú‡
ÔË ARCH-M Ò ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌÓÚÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ (σ) ÔË
ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰Ì‡Ú‡ Â ÒÎÂ‰ÌÓÚÓ:

Í˙‰ÂÚÓ
    Â ‚ÂÍÚÓ ÓÚ ÂÍÁÓ„ÂÌÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÍÓËÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÔÓ‚Â-

‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÂ‰Ì‡Ú‡.
5 ÃÂÚÓ‰˙Ú Ì‡ Ì‡È-Ï‡ÎÍËÚÂ Í‚‡‰‡ÚË.

'x

tttt xY εγσγ ++= 2' ,
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0
0
0 œÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ÏÓ‰ÂÎ ÌÂ ÔÓÚ-

‚˙‰Ëı‡ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÏÂÊ‰Û ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Ë Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ ËÎË Ó˜‡Í-
‚‡ÌÓÚÓ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ.

 ‡ÍÚÓ ‚Â˜Â ÒÔÓÏÂÌ‡ıÏÂ, Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ‡ÒËÏÂÚË˜Ì‡ Â‡ÍˆËˇ
Ì‡ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ ÒÔÓÂ‰ ÔÓÒÓÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ËÌÓ‚‡ˆË-
ËÚÂ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Â ÍÓÌÒÚ‡ÚË‡Ì‡ ‚ ÔÓ‰Ó·ÌÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡-
ÌÂ Ì‡ Hamilton (1996). “Ó‚‡ ÌË ÔÓ‚ÓÍË‡ ‰‡ ÚÂÒÚ‚‡ÏÂ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡
Á‡ ‡ÒËÏÂÚË˜ÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Ò
Ì‡ÎË˜ÌËÚÂ ‰‡ÌÌË.

«‡ ˆÂÎÚ‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ıÏÂ EGARCH ÏÓ‰ÂÎ, Í‡ÚÓ ÓˆÂÌËıÏÂ ÌÂ„Ó‚‡-
Ú‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ ˜ÂÁ Ò‡‚Ìˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡
LogL ÔË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌ ARCH ÏÓ‰ÂÎ (‚Ê. Ú‡·ÎËˆ‡ 2).

«‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ ÓÚ ‰ÂÌˇ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡-
ÌËˇ ÔÂËÓ‰ Â ‰Ó·Â ÓÔËÒ‡Ìa ÓÚ Spindt & Hoffmeister (1988), Balduzzi
(1993) Ë Robertds (1994). “ˇ Â ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ‚ ‰ÌË, ÍÓËÚÓ Ò˙‚Ô‡‰‡Ú Ò
Í‡ˇ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰, ‚ ÔÂÚ˙˜ÌË ‰ÌË Ë ‚ ‰Û„Ë ‰ÌË ÔÂ‰Ë
ÔÓ˜Ë‚ÌË.

Õ‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ Ì‡ÎË˜Ì‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÔÂÁ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ Ë ÔÂÁ
ÚÂÍÛ˘Ëˇ ÔÂËÓ‰ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ‡„ÂÌÚË ÙÓÏË‡Ú Ò‚ÓËÚÂ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎ-
ÌË Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Á‡ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ‰ÂÌ ÓÚ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ
ÔÂËÓ‰.

«‡ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÁË Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Á‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡
‚ ‡ÁÎË˜ÌË ‰ÌË ÓÚ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ÙËÍÚË‚ÌË ÔÓ-
ÏÂÌÎË‚Ë. Õ‡ÔËÏÂ D1 Á‡ ‰‡ ÓÚ‡ÁËÏ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËˇ ‰ÂÌ
ÓÚ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ‚˙ıÛ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚ. —ÔÓÂ‰
Haimlton (1996) ‚ Í‡ˇ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡
Úˇ·‚‡ ‰‡ Â ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡. ‘ËÍÚË‚Ì‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ D3 ÓÚ‡Áˇ‚‡ ‡-
·ÓÚÌËÚÂ ‰ÌË, ÔÂ‰ıÓÊ‰‡˘Ë ÌÂ‡·ÓÚÌË, ÍÓ„‡ÚÓ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Úˇ·-
‚‡ ‰‡ Â ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡. D4 ÓÚ‡Áˇ‚‡ Ô˙‚Ëˇ ‰ÂÌ Ì‡ ÌÓ‚ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ì ÔÂË-
Ó‰, ÍÓ„‡ÚÓ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ Â ÔÓ-ÌËÒÍ‡.

ŒÒ‚ÂÌ ÙËÍÚË‚ÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡-
Ë‡ˆËˇ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ Ë Ú‡ÍË‚‡, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ¡»—≈-
–¿, Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ÚÂıÌËˇ ·ÓÈ Ë Ó·˘‡ ÒÛÏ‡. “Ó‚‡ „Ó Ô‡‚ËÏ, Á‡˘ÓÚÓ
ÒÔÓÂ‰ Ì‡Ò ·‡ÌÍËÚÂ ˘Â Ó˜‡Í‚‡Ú ÔÓ-„ÓÎÂÏË ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ
Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ‡ÍÓ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ‰ÂÌ Ò‡ ‡ÍÚË‚ÌË
Ë, Ó·‡ÚÌÓ. ƒ‡ ÔËÔÓÏÌËÏ, ˜Â ‚ ÔÂËÓ‰  t ·‡ÌÍËÚÂ ËÏ‡Ú ËÌÙÓÏ‡-
ˆËˇ Ò‡ÏÓ Á‡ ·Óˇ Ë ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡, ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌË Â‰ËÌ-
ÒÚ‚ÂÌÓ ÓÚ Ò‡ÏËÚÂ Úˇı.
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Òàáëèöà 2
ÌÎÄÅËÈ ÇÀ ÒÚÐÑÅÍÅ ÍÀ ÁÀÍÊÎÂÈ ÐÅÇÅÐÂÈ Â ËÅÂÎÂÅ

ÃÓ‰ÂÎ I II III IV V

 ÃÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ≠ Log(TRL)

ÕË‚Ó 0.47 12,2 13,3 12.6 0.16
(0.52) (47,2) (487) (994) (3.14)

LTRL(-1) 0.96 0.99
(98.4) (241.2)

L(P) 0,05
(2.5)

L(I) -0.42
(-15.7)

L(DIF1) -0.17 -0.007
(-5.68) (-7.5)

L(Q1) -0.0005
(-2.92)

L(DIF1(-2)) -0.09
(-3.10)

ÃÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ

C -0.83
(-8.19)

ABS(RES)/SQR[GARCH](1, 1) 0.61
(13.2)

RES/SQR[GARCH](1, 1) -0.16
(-5.59)

EGARCH(1) 0.82
(44.3)

LOG(Q1) -0.23
(-9.9)

LOG(P1) 0.24
(6.41)

D3 3.55
(17.9)

D1 -0.44
(-2.1)

D4 -0.49
(-2.0)

»Á‚‡‰Í‡ œ˙ÎÌ‡ –‡·. ‰ÌË –‡·. ‰ÌË –‡·. ‰ÌË œ˙ÎÌ‡
R2 adj. 0.93 0.01 0.32 0.45 0.93

DW 1.75 0.04 0.12 0.13 1.78

Loglikelihood 1120 85 184 240 1348
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¬ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚‡Ú‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ ‚ ˆˇÎÓÒÚÌËˇ
ÏÓ‰ÂÎ ÒÂ ÓÍ‡Á‡ Ò ÔÓ-ÌËÒÍ‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò
ÎËı‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î, ÍÓÂÚÓ ÔÓÍ‡Á‚‡ ˜Â ·‡ÌÍËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË‡Ú Ò‚Ó-
ÂÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ, ÓÚ‰‡‚‡ÈÍË ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌ-
ˆË‡Î ÔÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡, ˜Â ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú ‡·ËÚ‡Ê ÏÂÊ‰Û
ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÏÂÒÚÌËˇ Ë ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË Ô‡Á‡Ë.

Õ‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ Â‰ËÌ Î‡„ ‚ ÛÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÌÓ Á‡
·˙ÁÓÚÓ ‡‰‡ÔÚË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ‚ ÎÂ‚Ó‚Â
Í˙Ï ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Á‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ ¯ÓÍÓ‚Â. ¬ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ËÌÓ‚‡ˆËËÚÂ ‚˙-
ıÛ ÛÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ Â ‡ÒËÏÂÚË˜ÌÓ, ÍÓÂÚÓ Ò˙‚Ô‡‰‡ Ò ËÁ‚Ó‰ËÚÂ
Ì‡ Hamilton (1996). ŒÚ ÙËÍÚË‚ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ì‡È-ÒËÎÌÓ ÔÓÎÓ-
ÊËÚÂÎÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÛÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ ËÏ‡ D3 (‰ÌËÚÂ, ÔÂ‰-
ıÓÊ‰‡˘Ë ÔÓ˜Ë‚ÌËÚÂ), ÍÓÂÚÓ Ò˙˘Ó Ò˙‚Ô‡‰‡ Ò ÍÓÌÒÚ‡Ú‡ˆËËÚÂ Ì‡
Hamilton (1996).

“ÂÒÚ˙Ú ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÙËÍÚË‚ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë D1, D3 Ë D4 ÓÍ‡Á-
‚‡Ú ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ.
¬ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ D3 Â ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ
‚ ‰ÌË, ÔÂ‰ıÓÊ‰‡˘Ë ÔÓ˜Ë‚ÌËÚÂ. “ÓÁË ÂÁÛÎÚ‡Ú Â Ò˙‚ÏÂÒÚËÏ Ò ÔÓ-
‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ Ë ‚ ‰Û„Ë ÒÚ‡ÌË Ò ÔÓ‰Ó·Ì‡ ËÌÒ-
ÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ÒıÂÏ‡ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ Ã«–. œË ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ‰‚Â
ÙËÍÚË‚ÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë D1 Ë D4 ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Â Ï‡ÎÍÓ Í‡ÚÓ ÒÚÓÈÌÓÒÚ
Ë e ‚ Ó·‡ÚÌ‡Ú‡ ÔÓÒÓÍ‡, ÍÓÂÚÓ Â Ó·‡ÚÌÓ Ì‡ ËÁ‚Ó‰ËÚÂ Ì‡ Hamilton
(1996). “Ó‚‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ó·ˇÒÌË Ò Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ·‡ÌÍËÚÂ ÌÂ ËÁ˜‡Í‚‡Ú
ÔÓÒÎÂ‰ÌËˇ ‰ÂÌ, Á‡ ‰‡ ÍÓÏÔÂÌÒË‡Ú ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ ÒË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË
ÂÁÂ‚Ë, ‡ „Ó ÔÓÒÚË„‡Ú ÔÓ-‡ÌÓ. ¿Ì‡ÎÓ„Ë˜ÌÓ, ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÌÓ‚
ÔÓ‰‰˙Ê‡Ì ÔÂËÓ‰ ·‡ÌÍËÚÂ ÌÂ ÒÂ ËÌÚÂÂÒÛ‚‡Ú ÓÚ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡
ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ ÒË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë ÔÓ‡‰Ë ‰˙Î„Ëˇ ÓÒÚ‡Ú˙˜ÂÌ
ÔÂËÓ‰, ÔÂÁ ÍÓÈÚÓ ÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÍÓÏÔÂÌÒË‡Ú ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙Í‡.

œÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËÚÂ
ÓÔÂ‡ˆËË ÔÓ ¡»—≈–¿ (Q1 Ë P1), ÔÓÍ‡Á‚‡Ú ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜Ë-
ÏÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÛÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ. ¿ÍÓ ÔË Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ ·Óˇ
Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡,
ÚÓ ÔË Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ó·˘‡Ú‡ ÒÛÏ‡ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡, ËÁ‚˙¯ÂÌË
ÔÓ ¡»—≈–¿, ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡. œÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ Â
ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÚÓ‚‡, ˜Â Ì‡È-„ÓÎˇÏ Ó·ÂÏ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú,
ÍÓ„‡ÚÓ ÒÂ Ú‡ÌÒÙÂË‡Ú ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ‚ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÒÏÂÚÍË ÓÚ
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Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ≠ ‡„ÂÌÚË ÔÓ Í‡ÒÓ‚ÓÚÓ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡,
Í˙Ï ¡Õ¡. “˙È Í‡ÚÓ ‚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËÚÂ ‰ÌË ÚÂÁË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ò‡ ‚Â˜Â ÔÓ-
ÎÛ˜ÂÌË ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË ÔÓ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌËÚÂ ËÏ ÒÏÂÚÍË ‚ ¡Õ¡,
ÚÂ „Ë ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Ò‡ÏÓ Á‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ ÒË ÔÓ Ã«–,
Í‡ÚÓ „Ë Á‡‰˙Ê‡Ú ‰Ó ‰ÂÌˇ Ì‡ Ú‡ÌÒÙÂ‡. œÓ‡‰Ë  ÚÓ‚‡ ‚ ‰ÂÌˇ Ì‡
Ú‡ÌÒ‡ÍˆËˇÚ‡ Í˙Ï ¡Õ¡ ÚÂ ÌÂ Ú˙ÒˇÚ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ·‡ÌÍÓ‚Ë Â-
ÁÂ‚Ë Ë ÚÓ‚‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ò˙‚ÍÛÔÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ ‚ ·‡ÌÍÓ-
‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

“˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë,
‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡
“˙È Í‡ÚÓ Á‡ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌÂ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Ò‡ÏÓ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë,

‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÂÌ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ
ÔË ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÌÂ
ÔËÒ˙ÒÚ‚‡. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌËÚÂ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚË ÌÂ ÔË-
Ò˙ÒÚ‚‡Ú ‚˙‚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë.

¡‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ËÁ-
Ô˙ÎÌˇ‚‡Ú ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚ ÒÎÛ˜‡È Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ-
‰ËÏÓÒÚ Á‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÚÂ Ò‡ ÎËÍ-
‚Ë‰ÂÌ ·ÛÙÂ, ÍÓÈÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ‚ËÌ‡„Ë ÔË ÌÂ‰ÓÒÚË„ Ì‡
ÎÂ‚Ó‚Ë ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë. “Ó‚‡ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÌÂ„‡ÚË‚Ì‡ ÍÓÂÎ‡ˆËˇ
ÏÂÊ‰Û ÂÁÂ‚ËÚÂ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë ÂÁÂ‚ËÚÂ, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˜ÛÊ-
‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 1). œÓ‡‰Ë ÎËÍ‚Ë‰Ì‡Ú‡ ÓÎˇ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Á‡ ‰‡ ÓˆÂÌËÏ Ú˙ÒÂÌÂ-
ÚÓ ËÏ, ˘Â ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ‚ ÎÂ‚Ó‚Â ‚
Í‡ˇ Ì‡ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ‰ÂÌ TRLt-1. œÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÏÂ Ó·‡ÚÌ‡ ‚˙ÁÍ‡
ÏÂÊ‰Û ‰‚ÂÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë:

Rd = f(TRLt-1).
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¬ÚÓ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Â ÙÛÌÍ-
ˆËˇÚ‡ ËÏ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë. œÓ‰ Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ËÏ‡ÏÂ ÔÂ‰-
‚Ë‰ ÏËÌËÏËÁË‡ÌÂ Ì‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ Á‡„Û·‡ ÓÚ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡
·ÂÁÎËı‚ÂÌË ÂÁÂ‚Ë, ÍÓˇÚÓ ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡ ‚ ‰‚Â ÔÓÒÓÍË ≠ ÔÓÔÛÒÌ‡ÚË
ÔËıÓ‰Ë ÓÚ ÎËı‚Ë Ë ÔÓÔÛÒÌ‡ÚË ÔËıÓ‰Ë ÔÓ‡‰Ë Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡
ÍÛÒ‡ Ì‡ ÎÂ‚‡/Â‚ÓÚÓ ÒÔˇÏÓ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡. “Ó‚‡ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡
Ô‡‚ÓÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌ‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë Â-
ÁÂ‚Ë ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡ ÓÚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ERt

Rd = f(TRLt-1, ERt).

“˙È Í‡ÚÓ ÚÂÓËˇÚ‡ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ ‡‚ÚÓÍÓÂÎ‡ˆËˇ, ‚˙‚
ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë ‚ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ Ë ÂÁÂ‚ËÚÂ ‚˙‚ ‚‡-
ÎÛÚ‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ‰ÂÌ TRVt-1

Rd = f(TRLt-1, ERt , TRVt-1).

«‡ ‰‡ ÓˆÂÌËÏ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë, Ò Ó„-
ÎÂ‰ Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ‰Ó·‡‚ˇÏÂ Ë ÎÓ„‡ËÚ˙Ï‡ Ì‡
ÎËı‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ÏÂÊ‰Û Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë ÒÂ‰ÏË˜-
ÌËˇ À»¡Œ– ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë DIF2t

Rd = f(TRLt-1, ERt , TRVt-1, DIF2t).
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ÂÁÂ‚Ë ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Ó·˘Ó
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Œ·Ó·˘ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË Ò‡ ÔÓÏÂÒÚÂÌË ‚ Ú‡·ÎËˆ‡ 3.
ARCH-LM ÚÂÒÚ˙Ú Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ ‚ ˜ÂÚ‚˙ÚË ÏÓ‰ÂÎ Ì‡

Ú‡·ÎËˆ‡ 3, ÌÂ ÔÓÍ‡Á‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ ÓÒÚ‡Ú˙˜Ì‡ ‡‚ÚÓÍÓÂÎ‡ˆËˇ (‚Ê.
ÔËÎÓÊÂÌËˇÚ‡).

Òàáëèöà 3
ÒÚÐÑÅÍÅ ÍÀ ÁÀÍÊÎÂÈ ÐÅÇÅÐÂÈ Â ×ÓÆÄÅÑÒÐÀÍÍÀ

ÂÀËÓÒÀ

ÃÓ‰ÂÎ I II III IV V

Log(TRV)

ÕË‚Ó 0.1 19.2 10.7 1.11 0.94
(1.79) (37.4) (163) (7.51) (7.96)

LTRL(-1) -0.56 -0.05 -0.04
(-13.98) (-6.16) (7.54)

LTRV(-1) 0.99 0.95 0.96
215 (114.5) (155)

L(ER) 2.27 0.14 0.09
(21.3) (4.98) (4.91)

L(DIF2) 0.006
(1.90)

ÃÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ

ÕË‚Ó 0.0006
(14.97)

ARCH(1) 0.28
(10.02)

GARCH(1) 0.13
(3.45)

D4 -0.0007
(-16.54)

»Á‚‡‰Í‡ œ˙ÎÌ‡ œ˙ÎÌ‡ œ˙ÎÌ‡ œ˙ÎÌ‡ œ˙ÎÌ‡

R2 adj. 0.98 0.2 0.37 0.99 0.99

DW 1.66 0.04 0.03 1.70 1.71
Loglikelihood 1533 48 138 1559 1599

Ðåçóëòàòè è èçâîäè îò ìîäåëèðàíå äèíàìèêàòà
íà áàíêîâèòå ðåçåðâè ÷ðåç ARCH, EGARCH è

TARCH ìîäåëè
ÃÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, ‰Â-

ÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Ò ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÌÂÁ‡-
‚ËÒËÏË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â Ì‡È-ÒËÎÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÒÂ‰Ì‡-
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0
0
0 Ú‡ ËÏ‡ ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ‰ÂÌ Ë ‚‡ÎÛÚ-

ÌËˇ ÍÛÒ. ÀËı‚ÂÌËˇÚ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ÌˇÏ‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚ
Á‡Â‰ÌÓ Ò ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë. –‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ, ‰ÂÌÓ-
ÏËÌË‡ÌË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, Â Ò Ó·‡ÚÂÌ ÁÌ‡Í, ÍÓÂÚÓ Ò˙‚Ô‡‰‡ Ò ÍÓÌÒÚ‡Ú‡ˆË-
ˇÚ‡, ˜Â ·‡ÌÍËÚÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ˜‡ÒÚ ÓÚ ÂÁÂ‚ËÚÂ ÒË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡
‚‡ÎÛÚ‡ Í‡ÚÓ ÎËÍ‚Ë‰ÂÌ ·ÛÙÂ.

œË ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ ÚÂÒÚ˙Ú Á‡ ‡ÒËÏÂÚ-
Ë˜ÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ËÌÓ‚‡ˆËËÚÂ ˜ÂÁ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ EGARCH Ë
TARCH ÌÂ ÒÂ ÔÓÚ‚˙‰Ë. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËˇÚ ARCH(1,1)
ÏÓ‰ÂÎ ‰‡‰Â Ì‡È-‰Ó·˙ ÂÁÛÎÚ‡Ú. ‘ËÍÚË‚Ì‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ D4, ÍÓ-
ˇÚÓ ÓÚ‡Áˇ‚‡ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÌÓ‚ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ì ÔÂËÓ‰, ÔÓÍ‡Á‡, ˜Â ‚
ÌÂ„Ó Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡. ŒÒÚ‡-
Ì‡ÎËÚÂ ÙËÍÚË‚ÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Ë ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ
Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, ÌˇÏ‡Ú ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒ-
Í‡ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚ.

Èçòî÷íèöè íà øîêîâå âúðõó
ïðåäëàãàíåòî íà áàíêîâèòå ðåçåðâè

 ÓÌÒÚÛË‡ÌËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Á‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ‚
ÎÂ‚Ó‚Â Ë ‚‡ÎÛÚ‡ ÌË ‰‡‚‡Ú ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÓˆÂÌËÏ Í‡Í‚Ë Ò‡ Ó˜‡Í‚‡-
ÌËÚÂ ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ‚ ‰ÂÌˇ t ÓÚ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ÔË ËÌ-
ÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡, Ò ÍÓˇÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ ‡ÁÔÓÎ‡„‡Ú ‚ Í‡ˇ Ì‡ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰.
ŒÒÌÓ‚‡ÌËÂ Á‡ ÚÓ‚‡ ÌË ‰‡‚‡ ÔÓ‚ÂÍ‡Ú‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ ˜ÂÁ ÚÂÒÚ Á‡
ÔÓÔÛÒÌ‡ÚË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë (redundant variable test), ÍÓÈÚÓ ÓÚı‚˙Îˇ
ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ Ú‡ÍË‚‡. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Ë ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ ÓÚ˜ÂÚÂÌ‡Ú‡ ËÏ ÓÚ
ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ‰‡‚‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚‡ Á‡ ‡ÁÏÂ‡ Ë ‰ËÌ‡-
ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÌÂÓ˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â.

¬˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ Â‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ˜‡Í‚‡ÌË ¯ÓÍÓ‚Â ‚˙ıÛ
ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Â Â‰Ì‡ ÓÚ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ
ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ. Õ‡È-ÚËÔË˜ÌËˇÚ ÌÂ-
Ó˜‡Í‚‡Ì ¯ÓÍ ‚˙ıÛ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Â ‡ÁıÓ‰Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÃË-
ÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ. ¬˙ÔÂÍË ˜Â ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ‚ÒÂÍË Í‡-
ÎÂÌ‰‡ÂÌ ÏÂÒÂˆ ËÏ‡ ÔÂËÓ‰Ë Ì‡ ‚ÎË‚‡ÌÂ Ë ËÁÚÂ„ÎˇÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰-
ÌÓÒÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ, ÌˇÏ‡ ˇÒÂÌ Í‡-
ÎÂÌ‰‡ Ò˙Ò ÒÛÏËÚÂ Ì‡ ÚÂÁË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, Í‡ÍÚÓ Ë Í‡Í‚‡ÚÓ Ë ‰‡ Â ÙÓ-
Ï‡ Ì‡ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ‡ÌÓÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÁË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡,
˜Â ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ÓÚ Úˇı ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú ˜ÂÁ ÒÂÚ˙ÎÏÂÌÚ‡, ·‡ÌÍËÚÂ ÔÓ-
ÎÛ˜‡‚‡Ú ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÒÛÏË ÔÓ Ò‚ÓËÚÂ ÒÏÂÚÍË Ì‡
ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ‡·ÓÚÂÌ ‰ÂÌ.
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–Â¯ÂÌËˇÚ‡ Á‡ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÛÏËÚÂ ÔÓ ‰ÌË ÒÂ ‚ÁËÏ‡Ú ËÁ-
ˆˇÎÓ ‰ËÒÍÂˆËÓÌÌÓ ÓÚ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ã‘ Ë ÌÂ ÒÂ ÔÓ‰˜ËÌˇ‚‡Ú
Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË Ô‡‚ËÎ‡ Ë Á‡ÍÓÌÓÏÂÌÓÒÚË. “Ó‚‡ Ò˙Á‰‡‚‡ ÌÂÓ˜‡Í‚‡Ì
ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ¯ÓÍ ‚˙ıÛ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÍÓÈÚÓ
‚Â‰Ì‡„‡ ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ‚˙ıÛ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ.

œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡, ˜Â ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ ‚ÒÂÍË Í‡ÎÂÌ‰‡ÂÌ ÏÂÒÂˆ (Ì‡ 15 ≠
16-Ó ˜ËÒÎÓ) ‰‡Ì˙˜ÌËÚÂ ÒÎÛÊ·Ë Ú‡ÌÒÙÂË‡Ú ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ Í˙Ï
ÒÏÂÚÍËÚÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ‚ ¡Õ¡, ÚÓ‚‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÌÂÓ˜‡Í‚‡Ì ÎËÍ‚Ë‰ÂÌ
¯ÓÍ Á‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. –‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ¯ÓÍ‡ Á‡‚ËÒË ÓÚ ÔÓÒÚ˙Ô-
ÎÂÌËˇÚ‡ ÓÚ ‰‡Ì˙ÍÓÔÎ‡ÚˆËÚÂ. Õ‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ÌÂÓ˜‡Í‚‡ÌË ¯Ó-
ÍÓ‚Â ‚˙ıÛ ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ó·ˇÒÌˇ‚‡ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ, ÍÓÂÚÓ Ì‡·Î˛‰‡‚‡-
ÏÂ Ë ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡. –‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ÚÓ‚‡ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ËÁ‚‡‰-
Í‡Ú‡ Â 7%. ¬ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÌÂÓ˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â ÒÂ ‡ÍÓÏÓ‰Ë‡
˜ÂÁ ÔÓ‰‡Ê·Ë Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡. “Â ÒÂ Â‡ÎËÁË‡Ú ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡
ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌËˇ ÒÔÓÚ ‚‡Î¸Ó, ÔÓ‡‰Ë ÍÓÂÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ ÒÂ ÔËÒÔÓÒÓ-
·ˇ‚‡Ú Í˙Ï ¯ÓÍ‡ ‰Ó ÔÓ-ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ‰ÂÌ ˜ÂÁ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ÎË˜-
ÌËÚÂ ÒË ÂÁÂ‚Ë (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 2). “Ó‚‡ Ò˙Í‡˘‡‚‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ë
ÓÚÚ‡Ï ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û-
·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡, Í‡ÚÓ ÒÚ‡‚‡ ÔË˜ËÌ‡ Á‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌÓ
ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ ÓÚ ÚÓÁË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ Â‚Ó ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡.

Ãðàôèêà 2
ÏËÀÙÀÍÈß ÏÎ ÁÈÑÅÐÀ È ÂÀËÓÒÍÈ ÎÏÅÐÀÖÈÈ ÍÀ ÁÍÁ

(ÀÂÃÓÑÒ 1999 ã.)
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0
0
0 ¬‡Ë‡ˆËˇÚ‡ ‚ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡

ÎËÔÒ‡ Ì‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Â ÌÂÊÂÎ‡ÚÂÎÌ‡,
Á‡˘ÓÚÓ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û-
·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡ ‚ ÔÂËÓ‰‡  t+1. “Ó‚‡ Ô‡‚Ë ·‡ÌÍËÚÂ ÔÂ‰-
Ô‡ÁÎË‚Ë ÔË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ Í‡ÚÓ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÌÂ-
Ó·ıÓ‰ËÏ‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. ¿·ËÚ‡Ê Â ‚˙ÁÏÓÊÂÌ Ò‡ÏÓ Ò ıÓËÁÓÌÚ
t+2 ÔÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡, ˜Â ¡Õ¡ ËÏ‡ ÓÔÂ‡ˆËË Ò ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡
ÒÔÓÚ Ô‡Á‡‡. œÓ-‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ì‡
ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Â Â‰Ì‡ ÓÚ ÔË˜ËÌËÚÂ Á‡ ÔÓ-„ÓÎÂÏËˇ Ï‡Ê
ÏÂÊ‰Û ‰ÂÔÓÁËÚÌË Ë ÍÂ‰ËÚÌË ÎËı‚Ë. ƒÓ ÔÓ‰Ó·Ì‡ ÍÓÌÒÚ‡Ú‡ˆËˇ ÒÚË-
„‡Ú Saunders & Hausman (1998), ËÁÒÎÂ‰‚‡ÈÍË ‚ËÒÓÍËˇ Ï‡Ê ÏÂÊ‰Û
‰ÂÔÓÁËÚË Ë ÍÂ‰ËÚË ‚ ÃÂÍÒËÍÓ.

Âàðèàíòè çà âúâåæäàíå íà ïî-ãúâêàâè ðåøåíèÿ,
ñ êîèòî äà ñå íàìàëè êîëåáëèâîñòòà

íà ëèõâåíèÿ ïðîöåíò
 ÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡

‚ ¡˙Î„‡Ëˇ (23.2%), ËÁÏÂÂÌ‡ ˜ÂÁ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÒÚ‡Ì-
‰‡ÚÌÓÚÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ Ë ÒÂ‰Ì‡Ú‡ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ËÁ‚‡‰Í‡Ú‡, Â ÔÓ-
‚ËÒÓÍ‡ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò Ú‡ÁË ÔË 7-‰ÌÂ‚ÌËˇ À»¡Œ– Á‡ Â‚ÓÚÓ
(18.9%). —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ·‡ÌÍËÚÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓÂÏ‡Ú ÔÓ-‚ËÒÓÍ ÎËı-
‚ÂÌ ËÒÍ, Á‡ÂÏ‡ÈÍË ÓÚ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ Ò‡‚ÌÂ-
ÌËÂ Ò ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ì‡ Â‚Ó‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ÀÓÌ‰ÓÌ.

«‡ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ï‡ÎË ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ë ÔÓ ÚÓÁË
Ì‡˜ËÌ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ï‡ÎË ËÒÍ˙Ú ÓÚ ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂ Ë Á‡ÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ÏÂÊ‰Û-
·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÁ·Â„ÌÂ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡
¯ÓÍÓ‚ÂÚÂ ‚˙ıÛ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë. “Ó‚‡ ÏÓÊÂ ‰‡
ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚Ë ÔÓ ÌˇÍÓÎÍÓ Ì‡˜ËÌ‡.

Õ‡ Ô˙‚Ó ÏˇÒÚÓ, Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÓÒÚ‡-
‚ˇ ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÌÓ Ô˙ÎÌ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÓÚÌÓÒÌÓ ÒÛÏËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÃËÌËÒ-
ÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ ËÁÚÂ„Îˇ Ë ‚ÎË‚‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡
˜ÂÁ Í‡ÒÓ‚ÓÚÓ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ. ¿ÒËÏÂÚË˜ÌÓ-
ÚÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÍÓ„‡ÚÓ ÒÂ ËÁÚÂ„-
Îˇ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ, ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡, ÍÓÂÚÓ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ÎËÔÒ‡Ú‡
Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ËÁÚÂ„ÎÂÌ‡Ú‡ ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ ÎËÍ‚Ë‰-
ÌÓÒÚ Ò˙Á‰‡‚‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ÔË Ú˙-
„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ Ó·ˇ‚ˇ‚‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡
Ó˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ÒÛÏË, ÍÓËÚÓ Ã‘ ÔÓ„ÌÓÁË‡, ˜Â ˘Â ËÁÚÂ„ÎË ÓÚ ·‡ÌÍÓ-
‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.
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¬ÚÓ‡Ú‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÎËı‚Â-
ÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Â ˜ÂÁ Ò‚Ë‚‡ÌÂ ‚‡Î¸Ó‡ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ¡Õ¡ ÔË
ÔÓÍÛÔÍ‡Ú‡ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡ ˘Â ÔÓÎÛ˜Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ Â‡„Ë‡ „˙‚Í‡‚Ó ˜ÂÁ ‡‰‡ÔÚ‡ˆËˇ
Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Í˙Ï ÌÂÓ˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ.

“ÂÚ‡Ú‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Â ÛÒÍÓÂÌ‡ ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛÌ‡ ËÌÚÂ„‡ˆËˇ
Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ TARGET, Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡-
˜ËÌ ÒÂ ËÁ·Â„Ì‡Ú Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡ ‚˙ıÛ ‡·ËÚ‡Ê‡ ÏÂÊ‰Û ‰‚‡Ú‡ Ô‡-
Ë˜ÌË Ô‡Á‡‡, Ì‡ÎÓÊÂÌË ÔÓ‡‰Ë ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ‚˙‚ ‚‡Î¸ÓËÚÂ ÏÂÊ‰Û
ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë ‚ Â‚Ó.

◊ÂÚ‚˙Ú‡Ú‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ÒÂ ÔÂ‰Î‡„‡ ÓÚ ÕÂÌÓ‚ÒÍË, ’ËÒÚÓ‚
(1998) Ë Â Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡ÌÂ Ë ‰ÂÔÓÁË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ
ÂÒÛÒË ÓÚ ¡Õ¡ Í˙Ï Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. “˙È Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË ‚˙ÔÓÒ
ËÏ‡ ‚Â˜Â Â¯ÂÌËÂ Á‡ ˆÂÌÚ‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ Ã‘ ‚
¡Õ¡, Í‡ÚÓ ÔˇÍ‡ ÔÓÒÎÂ‰Ëˆ‡ ÓÚ ÌÂ„Ó ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ ÔÓ˜ÚË
‰‚ÛÍ‡ÚÌÓ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ-
‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡. Õ‡ÔËÏÂ ÔË 0.487 Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ Ï‡È 1998 „.
‰Ó ˛ÌË 1999 „. ÔÂ‰Ë ˆÂÌÚ‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡,
‰Ó 0.89 Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ˛ÌË 1999 „. ≠ ˛ÌË 2000 „. ÒÎÂ‰ ÔÓ˜ÚË Ô˙ÎÌÓÚÓ
ËÏ ˆÂÌÚ‡ÎËÁË‡ÌÂ.

œÂÚ‡Ú‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡Ë‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂ-
ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Â Í‡ÚÓ ÒÂ ‰‡‰Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡
ËÏ‡Ú ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ ‚ıÓ‰ˇ˘ËÚÂ Í˙Ï Úˇı ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ¡»—≈–¿.

Çàêëþ÷åíèå
¬ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ ÂÏÔËË˜ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ-

ÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË  ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡
‚‡ÎÛÚ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ Ï‡È 1998 „. ≠ Ï‡È 2000 „. ¬ ıÓ‰‡ Ì‡
ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Â ËÁˇÒÌÂÌ‡ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Í‡ÚÓ ÎËÍ-
‚Ë‰ÂÌ ·ÛÙÂ, ˜ÂÁ ÍÓÈÚÓ ÒÂ ‡·ÒÓ·Ë‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ¯ÓÍÓ-
‚ÂÚÂ ‚˙ıÛ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë. »‰ÂÌÚËÙËˆË‡ÌË Ò‡
ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â ‚˙ıÛ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Ë ËÁ-
ÚÓ˜ÌËˆËÚÂ Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ Û‡‚ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡ÌÂ.

œÂ‰ÎÓÊÂÌËˇÚ ÏÓ‰ÂÎ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ-
‚Ë, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, Â Á‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ ‚ ÔÂ‰ıÓ‰-
ÌËˇ ÔÂËÓ‰, ÓÚ ÎËı‚ÂÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ÏÂÊ‰Û Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ‚
¡˙Î„‡Ëˇ Ë ÎÓÌ‰ÓÌÒÍËˇ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ ‰ÂÔÓÁËÚÂÌ Ô‡Á‡ ‚ Â‚Ó Ë ÓÚ
‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ¡»—≈–¿. Œ˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ Ì‡
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Â ÏÓ‰ÂÎË‡Ì‡ ˜ÂÁ ‡ÒË-



38

d
p/

15
/2

0
0
0 ÏÂÚË˜ÂÌ EGARCH (1.1) ÏÓ‰ÂÎ. ¬ ÌÂ„Ó Ò‡ ‚ÍÎ˛˜ÂÌË ÙËÍÚË‚ÌË

ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÍÓËÚÓ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ‡ÁÎË˜Ì‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚ
Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ‚ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ‰ÌË ÓÚ ÔÓ‰‰˙Ê‡-
ÌËˇ ÔÂËÓ‰. ŒÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ÔË˜ËÌ‡ Á‡ ‡ÒËÏÂÚË˜Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ˆËˇ Â
‡ÁÎË˜ÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌËÚÂ Ë ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â
‚˙ıÛ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ‚ ÎÂ‚Ó‚Â.

¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Â
Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ÌÓ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ¯ÓÍÓ‚ÂÚÂ, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÌË ÓÚ Ú‡ÌÒ-
ÙÂËÚÂ ÓÚ Ë Í˙Ï ¡Õ¡, Ò‚˙Á‡ÌË Ò Í‡ÒÓ‚ÓÚÓ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ.

¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÚÓ‚‡ Ë Ò Ó„ÎÂ‰ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË
‡ÒËÏÂÚË˜ÌË ¯ÓÍÓ‚Â ‚˙ıÛ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë, ‡ ÓÚÚ‡Ï ≠ Ë ‚˙ıÛ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓ-
ˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Â ÔÂÔÓ˙˜‡ÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡Ú
ÌˇÍÓÎÍÓ ÒÚ˙ÔÍË, ‚ÍÎ. Ë ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÓÚÍËÚÓÒÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ã‘,
ÍÓˇÚÓ ‰‡ ÒÂ ËÁ‡ÁË ‚ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ‡ÌÓÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡
ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ, ÍÓˇÚÓ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÚÂ„ÎË ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚
ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ‚˙ıÓ‚Ë ÏÓÏÂÌÚË Á‡ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ‚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛-
‰ÊÂÚ. œÂ‰ÎÓÊÂÌË Ò‡ Ë Â¯ÂÌËˇ Á‡ ËÁ·ˇ„‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ‚‡-
Ë‡ˆËˇ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚Ë ˜ÂÁ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡ÌÂ Ë Ì‡ ‰Û„Ë
Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÔÓÏÂÌË, ‚ Ú. ˜. Ë ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

 ‡ÚÓ Ì‡ÒÓÍ‡ Á‡ ·˙‰Â˘Ó ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÏÓ‰ÂÎ˙Ú Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Á‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Ì‡ Â‚ÂÌÚÛ‡Î-
ÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ, ÍÓÂÚÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ·Ë ËÏ‡-
ÎÓ ‚˙ıÛ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
Ô‡Á‡.
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Òàáëèöà 4
ÇÀÂÈÑÈÌÎÑÒ ÌÅÆÄÓ ÁÐÎß ÍÀ ÏËÀÙÀÍÈßÒÀ Â ÁÈÑÅÐÀ

È ÍÅÒÍÈß ÐÀÇÌÅÐ ÍÀ ÏÎËÓ×ÅÍÈÒÅ Â ÁÍÁ ÑÓÌÈ

Dependent Variable: B

Method: Least Squares

Date: 07/03/00   Time: 11:00

Sample(adjusted): 4/05/1998 19/05/2000 IF  D5=0

Included observations: 513 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. error t-statistic Prob.

C 1852449. 675771.0 2.741237 0.0063

P 28.02809 10.24797 2.734990 0.0065

R-squared 0.014427    Mean dependent var 3489792.

Adjusted R-squared 0.012498     S.D. dependent var 7144831.

S.E. of regression 7100041.    Akaike info criterion 34.39299

Sum squared resid 2.58E+16     Schwarz criterion 34.40952

Log likelihood -8819.802     F-statistic 7.480169

Durbin-Watson stat 1.055176     Prob(F-statistic) 0.006455
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ÒÅÑÒ ÇÀ ÀÂÒÎÊÎÐÅËÀÖÈß ÍÀ ÃÐÅØÊÀÒÀ
Â ÌÎÄÅË V ÎÒ ÒÀÁËÈÖÀ 2

ARCH Test

F-statistic 3.517827     Probability 0.061096

Obs*R-squared 3.510825     Probability 0.060969

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/04/00   Time: 17:00

Sample(adjusted): 3/05/1998 1/06/2000

Included observations: 761 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. error t-statistic Prob.

C 0.932257 0.085745 10.87249 0.0000

STD_RESID^2(-1) 0.067926 0.036216 1.875587 0.0611

R-squared 0.004613    Mean dependent var 1.000215

Adjusted R-squared 0.003302     S.D. dependent var 2.147351

S.E. of regression 2.143803    Akaike info criterion 4.365665

Sum squared resid 3488.282     Schwarz criterion 4.377845

Log likelihood -1659.135     F-statistic 3.517827

Durbin-Watson stat 1.986478     Prob(F-statistic) 0.061096
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Òàáëèöà 6
ÒÅÑÒ ÇÀ ÀÂÒÎÊÎÐÅËÀÖÈß ÍÀ ÃÐÅØÊÀÒÀ

Â ÌÎÄÅË IV ÎÒ ÒÀÁËÈÖÀ 3
ARCH Test

F-statistic 6.84E-05     Probability 0.993405

Obs*R-squared 6.86E-05     Probability 0.993394

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID^2

Method: Least Squares

Date: 07/04/00   Time: 16:52

Sample(adjusted): 3/05/1998 1/06/2000

Included observations: 761 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. error t-statistic Prob.

C 1.000742 0.109843 9.110651 0.0000

STD_RESID^2(-1) 0.000300 0.036299 0.008269 0.9934

R-squared 0.000000    Mean dependent var 1.001042

Adjusted R-squared -0.001317     S.D. dependent var 2.857604

S.E. of regression 2.859485    Akaike info criterion 4.941785

Sum squared resid 6206.082     Schwarz criterion 4.953965

Log likelihood -1878.349     F-statistic 6.84E-05

Durbin-Watson stat 1.999220     Prob(F-statistic) 0.993405
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ÏÐÎÃÍÎÇÈÐÀÍÎ ÒÚÐÑÅÍÅ ÍÀ ÁÀÍÊÎÂÈ ÐÅÇÅÐÂÈ
Â ËÅÂÎÂÅ È ÎÑÒÀÒÚ×ÍÀ ÃÐÅØÊÀ
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