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WP/98/80; Bier, W. (1992) Macroeconomic Models for the PC, IMF Working Paper,
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Macroeconomic Models for Adjustment in Developing Countries, Khan, M., P. Montiel
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1. Âúâåäåíèå
œÂ‰Î‡„‡ÌËˇÚ Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ ÌÂ Â Ë ÌÂ ÔÂÚÂÌ‰Ë‡ ‰‡ Â Ì‡Ô˙ÎÌÓ

ÌÓ‚. œÓÎÁ‚‡ÌË Ò‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Â‰Ëˆ‡ ‡‚ÚÓË ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡
ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌÓÚÓ Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ë ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ.1  ¬˙ÔÂÍË
ÚÓ‚‡ ÏÓ‰ÂÎ˙Ú ËÏ‡ Ë ÓË„ËÌ‡ÎÌÓ Á‚Û˜ÂÌÂ Ì‡È-Ï‡ÎÍÓÚÓ ÔÓ‡‰Ë
Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ÌˇÏ‡ ‡Á‡·ÓÚÂÌË Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎË, ÙÓÏ‡ÎËÁË‡˘Ë ÒÔÂ-
ˆËÙË˜ÌËÚÂ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ. ¬ ÚÓÁË
ÒÏËÒ˙Î ÚÓÈ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ËÌÚÂÂÒ Ë Â ÓÚ‚ÓÂÌ Á‡ ‰Ó-
Ô˙ÎÌËÚÂÎÌË ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Ë ÛÒ˙‚˙¯ÂÌÒÚ‚‡ÌÂ.

ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ ÒË ÓÒÌÓ‚Ë, ÔÂ‰Î‡„‡ÌËˇÚ ÏÓ-
‰ÂÎ Â ÓÒÌÓ‚‡Ì ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ Ì‡ ÌÂÓÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍËˇ ÔÓ‰ıÓ‰ Í˙Ï ËÍÓ-
ÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ‡ÒÚÂÊ. œÓ-Ô‡‚ËÎÌÓ Â Ó·‡˜Â ‰‡ ÒÂ Í‡ÊÂ, ˜Â ÏÓ‰ÂÎ˙Ú
ÌÂ ÒÂ Ò‚˙Á‚‡ Â‰ÌÓÁÌ‡˜ÌÓ Ò ÌËÚÓ Â‰Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÚÂÓËˇ ËÎË
Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËÂ. ¬ ÌÂ„Ó ËÏ‡ ÂÎÂÏÂÌÚË Ë Ì‡ ÍÂÈÌÒË‡ÌÒÍË ÔÓ‰ıÓ‰, ÌÓ Ò
ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ Ë Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË, Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡
ÏÓÌÂÚ‡ËÒÚË˜ÌË ÍÓÌˆÂÔˆËË. “‡Í‡ Ì‡ÔËÏÂ ÚÂÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÎ‡-
ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ‡ÁÎËÍ‡ ÏÂÊ‰Û ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë Ë ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë, ÍÓÂ-
ÚÓ ÔÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Ó Â ˜ËÒÚÓ ÏÓÌÂÚ‡ÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ Ó·‡-
˜Â, ÚÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ Â Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡Ì Ò ˜ËÒÚÓ ÍÂÈÌÒË‡ÌÒÍÓÚÓ ‡Á·Ë‡ÌÂ Á‡
‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚËÚÂ ÔË ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡
‚ÌÓÒ‡. ≈ÍÎÂÍÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÁ·‡ÌËˇ ÔÓ‰ıÓ‰ ÏÓÊÂ Ë ‰‡ ËÁ„ÎÂÊ‰‡
ÌÂÔ‡‚ËÎÌ‡ ÓÚ ÚÂÓÂÚË˜Ì‡ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡, ÌÓ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ËÁ„‡Ê‰‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÎÓ„Ë˜ÂÒÍË Ó·ÓÒÌÓ‚‡Ì ÒÚÛÍÚÛÂÌ ÏÓ‰ÂÎ.

»ÁÔÓÎÁ‚‡Ì Â Ô‡Ë˜ÌËˇÚ ÔÓ‰ıÓ‰ Í˙Ï ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ë Ò‚˙-
Á‡ÌÓÚÓ Ò ÌÂ„Ó ÚÂÚË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË ÔÂÁ
ÔËÁÏ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ. œÓ ÔËÌˆËÔ ÚÓÁË
ÔÓ‰ıÓ‰ Â Û‰‡˜ÂÌ Á‡ Ï‡ÎÍË Ë ÓÚ‚ÓÂÌË ËÍÓÌÓÏËÍË, ‚ ÍÓËÚÓ ‚˙Ì¯-
ÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ Â ÓÚ Â¯‡‚‡˘Ó ÁÌ‡˜ÂÌËÂ. Õ‡‰ÂÊ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÚÓÁË ÔÓ‰-
ıÓ‰ Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ, Ú˙È Í‡ÚÓ
ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÔÓ-ÚÓ˜ÌË ÓˆÂÌÍË Á‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ
ÓÚÒ˙ÒÚ‚‡Ú ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ËÁÚÓ˜ÌËˆË Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ
Ô‡Ë.
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 2 ¬ ÒÚ‡ÚËˇÚ‡ Ì‡ Francis Diebold ìThe Past, Present, and Future of Macroeconomic
Forecastingî (NBER, Working Paper #6290) ‰ÓÒÎÓ‚ÌÓ ÒÂ Í‡Á‚‡: îÕÂÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ
ÏÓ‰ÂÎË Ò‡ ÔÓÎÂÁÌË ÔË ·ÂÁÛÒÎÓ‚ÌÓÚÓ (unconditional) ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Í‡ÍÚÓ Ì‡
ÙËÏÂÌÓ-, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ Ï‡ÍÓÌË‚Ó. ¬ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ó·‡˜Â ˜ÂÒÚÓ ÒÂ Ì‡Î‡„‡ ‰‡ ÒÂ
‡Ì‡ÎËÁË‡Ú ÒˆÂÌ‡ËË, ÍÓËÚÓ ÒÂ ‡ÁÎË˜‡‚‡Ú ÓÚ ËÁıÓ‰ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ. ¬ ÚÂÁË ÒÎÛ˜‡Ë ÒÂ
ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÛÒÎÓ‚ÌË (conditional) ÔÓ„ÌÓÁË, ÍÓËÚÓ ËÁËÒÍ‚‡Ú ÒÚÛÍÚÛÌË ÏÓ‰ÂÎËî.

ÃÓ‰ÂÎ˙Ú Â ÓÚ ÒÚÛÍÚÛÂÌ ÚËÔ Ë ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÓÚ Û‡‚-
ÌÂÌËˇ Ë Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚‡, ÍÓËÚÓ ÒÂ Â¯‡‚‡Ú ÔË ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ Á‡‰‡‚‡-
ÌÂ Ì‡ ÌˇÍ‡Í‚Ë ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ ÒÂ‰‡ Ë Ò ÔÓ-
‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌ‡  ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. –Â¯‡‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌ˜ÂÒÍËÚÂ Û‡‚ÌÂÌËˇ ËÁËÒÍ‚‡ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡-
ÌÂ Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ (ÍÓÂÙËˆËÂÌÚËÚÂ) Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡, ÍÓÂÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚-
Îˇ‚‡ Ì‡È-ÚÛ‰Ì‡Ú‡ Ë ÍËÚË˜Ì‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÙÓÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ë ÒÔÂˆËÙË-
ˆË‡ÌÂÚÓ. Õ‡‰ÂÊ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ Â ìÎ‡ÍÏÛÒÓ‚‡Ú‡ ı‡ÚËˇî
Á‡ ‚ÒÂÍË ÏÓ‰ÂÎ. —ÎÂ‰ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡ÌÂÚÓ ÔÂÁ 1976 „. Ì‡ ÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍ‡Ú‡
ÒÚ‡ÚËˇ Ì‡ Robert Lucas Jr. ìEconometric Policy Evaluation: A Cri-
tiqueî, ËÍÓÌÓÏÂÚËˆËÚÂ Ë ÛÔ‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ÓÚÌ‡ÒˇÚ Ò ËÁ‚ÂÒÚÌ‡
Ò‰˙Ê‡ÌÓÒÚ, ‰ÓË Ò ÔÂ‰Û·ÂÊ‰ÂÌËÂ Í˙Ï ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË.
“Ó‚‡ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ ‡„ÛÏÂÌÚ‡ˆËˇ Ë Á‡˘ËÚ‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌË-
ˇÚ‡ Á‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ.

1.1. Èçáîð íà ñòðóêòóðåí ìîäåë
œÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ÒÚÛÍÚÛÌËˇÚ ÏÓ‰ÂÎ ËÏ‡ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚ÓÚÓ, ˜Â ‰‡‚‡

ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÒÏËÒÎÂÌÓ Ó·ˇÒÌÂÌËÂ Ì‡ ÔË˜ËÌÌÓ-ÒÎÂ‰ÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡
‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ‚ÍÎ˛˜ÂÌËÚÂ ‚ ÌÂ„Ó ÔÓÏÂÌÎË‚Ë. ¬˙ÔÂÍË ˜Â ÔÓ„-
ÌÓÁÌ‡Ú‡ ÒËÎ‡ (predictive power) Ì‡ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ, ÓÒÌÓ‚‡ÌË Ì‡ ÒÚ‡ÚËÒ-
ÚË˜ÂÒÍËˇ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏË˜ÌËÚÂ Â‰Ó‚Â, Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ Â ÔÓ-„ÓÎˇ-
Ï‡, ÏÌÓ„Ó Â ÚÛ‰ÌÓ ‰‡ ÒÂ ‰‡‰Â ÎÓ„Ë˜ÌÓ Ó·ˇÒÌÂÌËÂ ‡ÍÓ ÒÂ ÓˆÂÌË, ˜Â
Â‰Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ÒÂ ‚ÎËˇÂ ‚ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ÔËÏÂ ÓÚ ‚ÁÂÚËÚÂ Ò
Î‡„ ÓÚ ‰‚‡ (‡ ÏÓÊÂ ·Ë ‰ÓË ÔÂÚ) ÔÂËÓ‰‡ ‚ÚÓË (ÔÂÚË) ‡ÁÎËÍË Ì‡
‰Û„‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡. “‡Í˙‚ Ó‰ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ˜ÂÒÚÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÓÎÛ-
˜‡Ú ÔË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ VAR ÏÓ‰ÂÎË (vector auto regression). ¬ˇ-
ÌÓ Â, ˜Â ÚÓÁË Ó‰ ÏÓ‰ÂÎË Ò‡ ÓÒÓ·ÂÌÓ ÔÓÎÂÁÌË ÔË Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Â‡Í-
ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÓÚ ‚˙Ì¯ÌË ¯ÓÍÓ‚Â, Ú. Ì‡. im-
pulse response, ÌÓ Ò˙˘Ó Ú‡Í‡ Â ‚ˇÌÓ, ˜Â ‚ ÚÂÁË ÏÓ‰ÂÎË ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡-
Ú‡ Ë ËÍÓÌÓÏÂÚËÍ‡Ú‡ ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡Ú Ì‡‰ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÎÓ„ËÍ‡.
ƒÓË Ë Ò ËÒÍ ÓÚ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ „Â¯Í‡ ‚ ÔÓ„ÌÓÁ‡Ú‡
(ÍÓÂÚÓ Ò˙‚ÒÂÏ ÌÂ Â Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓ), ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ú‡ÌÒÙÓÏË‡-
˘‡ ÒÂ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ò ÔÓ‰˜ÂÚ‡ÌÓ ÒËÎÌ‡ ÓÎˇ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÔÓ-
ÏÂÌË Ë ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ Ì‡ÏÂÒ‡ Á‡ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌÂ Â ÏÓ‰ÂÎ, ‚ ÍÓÈÚÓ ÔÓÒ-
ÎÂ‰ÒÚ‚ËˇÚ‡ ÓÚ Â‰ÌÓ ËÎË ‰Û„Ó Â¯ÂÌËÂ ÒÂ ÓÚÍÓˇ‚‡Ú ‚Â‰Ì‡„‡.2
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1.2. Ïàðè÷åí ïîäõîä êúì ïëàòåæíèÿ áàëàíñ
 ÀË¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÓÚ Ú‡‰ËˆËÓÌÌËÚÂ ∫ ÙÛÌÍ-

ˆËË ÔÓ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡Î‡„‡Ú ‡ÁÎË˜ÂÌ ÔÓ‰-
ıÓ‰ Í˙Ï ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓ-ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË. ¬ÎËˇÌËÂ-
ÚÓ Ì‡ Í‚‡ÁËÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ
ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ
ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî, ÒÂ ÌÛÊ‰‡Â ÓÚ ÙÓÏ‡ÎËÁË‡ÌÂ,3  Ú˙È Í‡ÚÓ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ÒÎÂ‰‚‡ ‡‚ÚÓÏ‡ÚËÁÏ‡, Á‡‰‡‰ÂÌ ÓÚ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, ÌÓ Â
ÒËÎÌÓ ÔÓ‚ÎËˇÌÓ Ë ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ.
œË ÚÂÁË ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ‡‚ÌÓ‚Â-
ÒËÂ ËÁËÒÍ‚‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡‰ËˆËÓÌÌËÚÂ Á‡ Ã¬‘ ÂÒÚËÍˆËË,
ÍÓËÚÓ ‰‡ ÔÂ‰Ô‡ÁˇÚ ÓÚ ÏÂı‡ÌË˜ÌÓ ÔÂÌ‡ÒˇÌÂ Ì‡ ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËËÚÂ ‚
·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÒÏÂÚÍË ‚˙‚ ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ.

1.3. Ïàðàìåòðè íà ìîäåëà
¬ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË ÔÓ·ÎÂÏ˙Ú Ò˙Ò Á‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡‡-

ÏÂÚËÚÂ ÓÚ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ
ÔÂÌÂ·Â„ÌÂ. ÃÓ„‡Ú Ó·‡˜Â ‰‡ ÒÂ ÒÏÂÍ˜‡Ú ÔÓÒÎÂ‰ËˆËÚÂ ÓÚ ÌÂÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁËÚÂ.
Õ‡ Ô˙‚Ó ÏˇÒÚÓ Â Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂıÌËˇ ·ÓÈ, Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡-
˜ËÌ ÒÂ ÓÒË„Ûˇ‚‡ Ú. Ì‡. ìÔÂÒÚÂÎË‚ÓÒÚ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡î ( parsimony of the
model ). —˙‚ÒÂÏ Ò˙ÁÌ‡ÚÂÎÌÓ ‚ ÔÂ‰Î‡„‡ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ ÚÂ Ò‡ Ò‚Â‰ÂÌË ‰Ó
‚˙ÁÏÓÊÌËˇ ÏËÌËÏÛÏ, Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÒÂ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú Ë ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚËÚÂ Á‡ „Â¯ÍË. Õ‡ ‚ÚÓÓ ÏˇÒÚÓ Â ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÂÍ-
ÁÓ„ÂÌÌÓÒÚ Ë Í‡ÎË·Ë‡ÌÂ Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ. Õ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÚÓ‚‡ ÓÁÌ‡-
˜‡‚‡, ̃ Â ÚˇıÌÓÚÓ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂ ÌÂ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ Ò‡ÏÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜-
ÌË ÔÂÒÏˇÚ‡ÌËˇ, ÌÓ Ë Ì‡ ËÁ‚ÂÒÚÌË ÍÓÂÍˆËË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò Ó˜‡Í‚‡ÌË-
ÚÂ (ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÚÂÓËˇÚ‡) ÔÓÏÂÌË. “‡Í‡ Ì‡ÔËÏÂ Ô‡‡ÏÂ-
Ú˙˙Ú, ı‡‡ÍÚÂËÁË‡˘ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ‡ÒÚÂÊ‡ Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ,
·Ë ÒÎÂ‰‚‡ÎÓ ‰‡ ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ë ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ, ‡ÍÓ ÔÓ ËÁ‚ÂÒÚÌË ÔË˜ËÌË ÒÂ
Ó˜‡Í‚‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ Ì‡ÚÓ‚‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÏÓ˘ÌÓÒÚËÚÂ. Œ˜Â‚Ë‰ÌÓ Â, ˜Â ‚
Ú‡Í˙‚ ÒÎÛ˜‡È ‡ÒÚÂÊ˙Ú ˘Â ·˙‰Â ÔÓ-‚ËÒÓÍ ÔË Â‰ËÌ Ë Ò˙˘Ë ‡ÁÏÂ
Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ. 4

3
 ¬Ê. ÕÂÌÓ‚ÒÍË, Õ.,  . ’ËÒÚÓ‚ (1998) ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÂÔÂÒËˇ Ë ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ-

‰ËÚ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ. ¡Õ¡, ƒËÒÍÛÒËÓÌÌË Ï‡ÚÂË‡ÎË, ÍÌ. 2.
4 œÓ ÚÓÁË ÔÓ‚Ó‰ √‡‡·Â‰ ÃËÌ‡ÒˇÌ ÔË¯Â: î“‡Í˙‚ ÔÓ‰ıÓ‰ Í˙Ï ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡

ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÛÒÔÂ¯ÌÓ ‰‡ ÒÂ ÍÓÏ·ËÌË‡ ËÁ„‡‰ÂÌ‡Ú‡ ÒıÂÏ‡ Ì‡
ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌË ÔÂÒÏˇÚ‡ÌËˇ Ò ‡ÁÎË˜ÌË (‰ÓË Ë ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌË) ‡Á·Ë‡ÌËˇ Á‡
·˙‰Â˘Ó ‡Á‚ËÚËÂ ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ‡ Ë ÛÒÂÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÒÚ‡
ËÁÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎî, ‚Ê. ÃËÌ‡ÒˇÌ, √., Ã. ÕÂÌÓ‚‡, ¬. …ÓˆÓ‚. œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚
¡˙Î„‡Ëˇ, Ò. 208.
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2.1. Îáùî îïèñàíèå
—ÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Â ËÁ·‡Ì‡ ÔÓ Ì‡˜ËÌ, ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡˘ ÙÓ-

Ï‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë (Â-
‡ÎÂÌ ÒÂÍÚÓ),  Ô‡Ë (Ô‡Ë˜ÂÌ ÒÂÍÚÓ) Ë ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë (‚˙Ì¯ÂÌ
ÒÂÍÚÓ). œ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ Ò˙˘Ó Â Ó·ÓÒÓ·ÂÌ Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎ-
ÌÓ, Í‡ÚÓ ˜ËÒÚÓ ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ ÏÛ ÙÛÌÍˆËË Ò‡ ‡Á„‡ÌË˜ÂÌË ÓÚ Í‚‡-
ÁËÏÓÌÂÚ‡ÌËÚÂ. «‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÒÂ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â Â ‚ ‡‚ÌÓ-
‚ÂÒËÂ ≠ Ú. Â. Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ò‡ ‡‚ÌË ÔÓ ‰ÂÙËÌËˆËˇ.
ŸÓ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ˜ÂÁ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌˆÂÔˆË-
ˇÚ‡ Á‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ (‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ) Ë Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÚÂÊ ÒÂ ‰Ó-
ÔÛÒÍ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËË ÏÂÊ‰Û Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌÓÚÓ Ú˙-
ÒÂÌÂ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë Ë ÚˇıÌÓÚÓ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ.

œÓ ÔËÌˆËÔ Ô‡‚ËÎ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ËÁËÒÍ‚‡Ú ËÁÔÓÎÁ‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Â‚ÓÚÓ. œÓ ˜ËÒ-
ÚÓ ÚÂıÌË˜ÂÒÍË ÔË˜ËÌË Ó·‡˜Â, ÍÓ„‡ÚÓ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ‚
˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÚÂ Ò‡ ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë.5  “Ó-
‚‡ ‰‡‚‡ ËÁ‚ÂÒÚÌÓ ÓÚ‡ÊÂÌËÂ ‚˙ıÛ ÏÓ‰ÂÎ‡, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ Â ÌÂËÁ·ÂÊ-
ÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡Ú ÔÓ-ÒÍÓÓ ÔÓÏÂÌË ‚ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÎÂ‚/‰Ó-
Î‡, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ÍÓÌÒÚ‡ÌÚÌÓÒÚ, ‚˙ÔÂÍË ˜Â ÎÂ‚˙Ú Â ÙËÍÒË‡Ì Í˙Ï
Â‚ÓÚÓ. ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË „˙‚Í‡‚ÓÒÚ, ÔÓÏÂÌË-
ÚÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‚ ÌËÍ‡Í˙‚ ÒÎÛ˜‡È ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÚÂÚË‡Ú
Í‡ÚÓ policy variable, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú Ò‡ÏÓ Ó˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ÔÓÏÂ-
ÌË Ì‡ Â‚ÓÚÓ Í˙Ï ‰ÓÎ‡‡ Ë ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡Ú Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁË Ì‡ ‡‚ÚÓË-
ÚÂÚÌË ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË, ‡ ÌÂ Ò‡ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ
ˆÂÎÂÌ‡ÒÓ˜ÂÌË ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ Ì‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ. œË ÔÓÎÓÊÂÌËÂ, ˜Â ‚
ÒÍÓÓ ‚ÂÏÂ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇÚ ·‡Î‡ÌÒ Á‡ÔÓ˜ÌÂ ‰‡ ÒÂ Ò˙ÒÚ‡‚ˇ ‚ Â‚Ó (ÎÂ-
‚Ó‚Â), ÏÓ‰ÂÎ˙Ú ÎÂÒÌÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÔÂÙÓÏÛÎË‡Ì Á‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡
Ì‡ Ì‡Ô˙ÎÌÓ ÙËÍÒË‡Ì ÍÛÒ Ò ‚ÒË˜ÍË ÔÓËÁÚË˜‡˘Ë ÓÚ ÚÓ‚‡ ÍÓÂÍ-
ˆËË.

ÃÓ‰ÂÎ˙Ú Â ‰ËÌ‡ÏË˜ÂÌ, ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡˘ ÔÓÒÎÂ‰ˇ‚‡ÌÂÚÓ ‚ ÒÂ‰ÌÓÒ-
Ó˜ÂÌ ÔÎ‡Ì Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ŒÚ Ú‡ÁË

5 ¬˙ÔÂÍË ˜Â ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ÔÓÚÓˆË
Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ÒÂ Ì‡ÒÓ˜‚‡Ú Í˙Ï Â‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ Ô‡Á‡Ë, ‚ÒÂ Ó˘Â „ÓÎˇÏ‡
˜‡ÒÚ ÓÚ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ Ë ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ò‡ ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë. ¬˙Ì¯ÌËˇÚ ‰˙Î„ Ë
ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ò˙˘Ó Ò‡ ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ‰ÓÎ‡Ë. Õ‡È-Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ Ó·‡˜Â Â
Ù‡ÍÚ˙Ú, ˜Â ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇÚ ·‡Î‡ÌÒ ÒÂ Ò˙ÒÚ‡‚ˇ ‚ ‰ÓÎ‡Ë, ÍÓÂÚÓ ‰Ó ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ
Á‡Ï˙„Îˇ‚‡ ÚÂÓÂÚË˜Ì‡Ú‡ ÔˇÍ‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ë Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, Í‡ÚÓ ÓÒÚ‡‚ˇ ÏˇÒÚÓ Ë Á‡ ‚‡ÎÛÚÌÓ-ÍÛÒÓ‚ËÚÂ ‡ÁÎËÍË.
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„ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË ‚˙‚ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë Ô‡Ë˜-
Ì‡Ú‡6  ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ÎËˇˇÚ ‚˙ıÛ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ, ÌÓ ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ
ÔÎ‡Ì ÚÓ Â ìÌÂÓÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍÓî, Ú. Â. ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÒÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ÔÓ-
ËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌ‡ ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ ÚËÔ‡ Cobb ≠ Douglas. ŒÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ Ú˙-
ÒÂÌÂÚÓ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ Í‡ÈÌÓÚÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ, ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ë
ÌÂÚÌËˇ ËÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë. ”‡‚ÌÂÌËˇÚ‡, ÓÔËÒ‚‡˘Ë ‚˙ÁÍËÚÂ
ÏÂÊ‰Û ‰ÓıÓ‰‡, Í‡ÈÌÓÚÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë Ú˙ÒÂ-
ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ÌÓÒ, Ò‡ ìÔÓ‚Â‰ÂÌ˜ÂÒÍËî, Ú. Â. ÓÔËÒ‚‡Ú ÒÂ ˜ÂÁ ÍÓÂÙËˆËÂÌ-
ÚË Ì‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ, ‰ÓÍ‡ÚÓ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ Ë ËÁÌÓÒ˙Ú
ÒÂ ÔËÂÏ‡Ú Á‡ ‚˙Ì¯ÌÓ (ËÁ‚˙Ì ÏÓ‰ÂÎ‡) Á‡‰‡‰ÂÌË. ◊‡ÒÚÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒ-
ÚËˆËË Ò‡ ‰ÂÚÂÏËÌË‡ÌË ÓÚ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ ÔË ‰Ó-
ÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ, ˜Â Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËˇÚ ‡ÒÚÂÊ Â ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌ‡ ˆÂÎ.

 ÓÌ‚ÂÚË‡ÌÂÚÓ ÏÂÊ‰Û Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ (ÔÓ‰‚Î‡ÒÚÌË Ì‡ ÔÓ-
ÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë ÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡) Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË-
ÚÂ (Á‡‚ËÒÂ˘Ë ÓÚ Ù‡ÍÚÓËÚÂ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ) ÌÓÏËÌ‡ÎÌË ‡Á-
ÏÂË Ì‡ ¡¬œ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ˜ÂÁ ÔÓÏÂÌË ‚ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â.
“Ó‚‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ·ÂÁ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ÌÂ„Ó ‚ÒˇÍ‡ ÔÓÏˇÌ‡
‚˙‚ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë/ËÎË ÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ˘Â ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡
ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËË Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËˇ ÓÍÓÎÓ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇ ‡ÒÚÂÊ, ‚˙ÁÔ-
ËÂÏ‡Ì Í‡ÚÓ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÂÌ ÔË ‰‡‰ÂÌÓ ÌË‚Ó Ì‡ Á‡ÂÚÓÒÚ ‚ ËÍÓÌÓÏË-
Í‡Ú‡.

œ‡Ë˜ÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ Â ÙÓÏ‡ÎÌÓ ÓÔËÒ‡Ì ˜ÂÁ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰-
Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë, Í‡ÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¯ËÓÍËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË ‡„Â-
„‡ÚË Â Á‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ Ó·˘Ëˇ Ô‡Ë˜ÂÌ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ Ë ÂÁÂ‚ÌËÚÂ
Ô‡Ë. Õ‡ Ò‚ÓÈ Â‰ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ
ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË  Ë ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë, ‰ÓÍ‡ÚÓ Ú˙ÒÂ-
ÌÂÚÓ ËÏ ÒÂ ÓÔËÒ‚‡ ÓÚ ÔÓ‚Â‰ÂÌ˜ÂÒÍË Û‡‚ÌÂÌËˇ, ‚ÍÎ˛˜‚‡˘Ë ÍÓÏ-
ÔÓÌÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ Ë ÔÓÏÂÌËÚÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡
Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî. ÕÂÚÌË-
ÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË (ÔÂÍË Ë ÔÓÚÙÂÈÎÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË Ë ‚˙Ì¯-
ÌË Á‡ÂÏË) ÒÂ Á‡‰‡‚‡Ú ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ, ‡ ˆÂÎÚ‡ Á‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ
ÂÁÂ‚Ë ≠ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ËÏ Í˙Ï ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂ-

6 —ÚÓ„Ó ÔÓ„ÎÂ‰Ì‡ÚÓ, ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÌˇÏ‡ ‡ÍÚË‚Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡. ¬˙‚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ¡Õ¡ Â ‰‡ ÔÓÏÂÌˇ Ò‡ÏÓ ÔÓˆÂÌÚ‡ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ
Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë, ÓÍ‡Á‚‡˘Ë ÔˇÍÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ
Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ-¯ËÓÍËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË ‡„Â„‡ÚË. —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ
Á‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ̃ ÂÁ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡Ì-
ÍË Â ÔÓ-ÒÍÓÓ Ò‡ÏÓ ÚÂÓÂÚË˜Ì‡. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡ Ó·‡˜Â, ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÌÂ ÒÂ ‚ÁÂÏ‡Ú
ÔÓ‰ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ ÏÓÌÂÚ‡ÌËÚÂ ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚Ëˇ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ (Ú. Ì‡. Í‚‡ÁË-
ÏÓÌÂÚ‡Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ˜ÂÁ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ), ÍÓÂÚÓ ÔÓÁ‚Ó-
Îˇ‚‡ ‰ÓË Ë ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‰‡ ÒÂ „Ó‚ÓË Á‡ Í‚‡ÁËÏÓÌÂÚ‡Ì‡ ÔÓÎËÚË-
Í‡, Ò Ú‡ÁË ‡ÁÎËÍ‡, ˜Â ÌÂ ÒÂ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ÓÚ ¡Õ¡.
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0
0 Ù‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë, ËÁ˜ËÒÎÂÌ ‚ ÏÂÒÂˆË. ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ Â Â‰ÌÓ ÛÚÓ˜ÌÂ-

ÌËÂ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÚÂÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. ¬˙ÔÂÍË ‰ÓÔÛÒ-
Í‡ÌÂÚÓ Á‡ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚ÓÒÚ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ, ‚‡ÎÛÚÌË-
ˇÚ ÍÛÒ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÚÂÚË‡ Í‡ÚÓ ÔÎ‡‚‡˘, ÍÓÂÚÓ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜-
Í‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜Ì‡ ·‡Î‡ÌÒË‡ÌÓÒÚ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ
ÒÂÍÚÓ (ÔË Á‡‰‡‰ÂÌ‡Ú‡ ˆÂÎ Á‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ë ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇÚ‡
Á‡ ÌÂÚÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË) ˜ÂÁ ˆÂÎÂÌ‡ÒÓ˜ÂÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ‡Á-
ÏÂÌÌÓÚÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÏÂÊ‰Û ÎÂ‚‡ Ë ‰ÓÎ‡‡. ŒÚ Ú‡ÁË „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡
ÌÂ ÏÓÊÂÏ ‰‡ ÒÏÂ ÒË„ÛÌË, ˜Â Á‡‰‡‰ÂÌËÚÂ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ÔÓ„ÌÓ-
ÁË ÔÓÏÂÌË ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ˘Â Ò‡ ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ‰‡ ÓÒË„ÛˇÚ ·‡-
Î‡ÌÒË‡ÌÓÒÚ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ÒÂÍÚÓ. Õ‡Ô˙ÎÌÓ ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Â ÔÓÒÓÍ‡Ú‡
Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË ‰‡ Â ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌ‡ Ì‡ Ú‡ÁË, ÌÂÓ·ıÓ‰Ë-
Ï‡ Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ. œÓ„ÎÂ‰Ì‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ, ‡‚-
ÌÓ‚ÂÒËÂÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„ÌÂ ËÎË ˜ÂÁ ÔÂ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÎ-
Ú‡ Á‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, ËÎË ˜ÂÁ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡
ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ, ÍÓÂÚÓ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÌÂ‰ÓÒÚË„
(financial gap) ‚ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, Á‡ ˜ËÂÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Úˇ·‚‡
‰‡ ÒÂ Ú˙ÒˇÚ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË. “Ó‚‡ ÛÚÓ˜ÌÂÌËÂ Â ËÁÍÎ˛-
˜ËÚÂÎÌÓ ‚‡ÊÌÓ, Ú˙È Í‡ÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Í‡ÚÓ ÌÓ-
ÏËÌ‡ÎÌ‡ ÍÓÚ‚‡ Ë Ò‚˙Á‡ÌËÚÂ Ò ÌÂ„Ó Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙ıÛ ÏÓÌÂÚ‡-
Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ Â¯‡‚‡˘‡Ú‡ ÓÎˇ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ ÔË ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

—ÎÂ‰ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ ÔÓ Â‰ËÌ ËÎË ‰Û„ Ì‡˜ËÌ Ì‡ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ  Ì‡
‚˙Ì¯ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‰ÂÚÂÏËÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â Ì‡Ô‡‚ÂÌÓ ÔÓ Ì‡˜ËÌ, ÓÒË„Ûˇ‚‡˘ ‡‚ÌÓ‚Â-
ÒËÂ Ë Ì‡ Â‡ÎÌËˇ, Ë Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÔË ˆÂÌÓ‚Ó ‡‚ÌË˘Â, ÌÂ-
Ì‡‰ı‚˙Îˇ˘Ó ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ÙÓÏÛÎË‡Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡ ˆÂÎ.
œË Á‡‰‡‰ÂÌ‡ ˆÂÎ Á‡ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë, ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙ÚÂ¯ÌË
‡ÍÚË‚Ë (‚˙ÚÂ¯ÌËˇÚ ÍÂ‰ËÚ) ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ‰ÂÚÂÏËÌË‡ÌË ‚ Ò˙-
ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ‚˙Á-
ÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ÚÛ¯Ë‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËËÚÂ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËˇ ‡ÒÚÂÊ ÓÍÓÎÓ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËÚÂ
ÏÛ ÒÚÓÈÌÓÒÚË ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„ÌÂ ˜ÂÁ ‡ÁÎË˜ÌË ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËË ÓÚ
ÙËÒÍ‡ÎÌË ÏÂÍË, ‚ÍÎ˛˜‚‡˘Ë Í‡ÍÚÓ ÔËıÓ‰Ì‡Ú‡, Ú‡Í‡ Ë ‡ÁıÓ‰Ì‡-
Ú‡ ˜‡ÒÚ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡.

2.2. Îïèñàíèå íà êîíêðåòíèòå èêîíîìè÷åñêè ñåêòîðè
2.2.1. –Â‡ÎÂÌ ÒÂÍÚÓ

¬ ÒÚÛÍÚÛÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ ÒÂ ÓÔËÒ‚‡ Ò˙Ò ÒÎÂ‰ÌËÚÂ
Û‡‚ÌÂÌËˇ:
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(1)

K
t
 = I

t
 + (1 - δ ) K

t-1
(2)

I
t
 = ̂I

gt
  + I

pt
(3)

(4)

Í˙‰ÂÚÓ Qlt Â Â‡ÎÌÓÚÓ ËÁÏÂÂÌËÂ Ì‡ ¡¬œ ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÔÂÍÚ, Kt
Ë Lt  ≠ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Á‡Ô‡ÒË (‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ) Ë
Á‡ÂÚËÚÂ ‚ ˜‡ÒÚÌËˇ Ë Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ ÔÂËÓ‰ t. It  Ò‡ Ó·˘ËÚÂ
ËÌ‚ÂÒÚËˆËË, ‡Á„‡ÌË˜ÂÌË ÏÂÊ‰Û ˜‡ÒÚÌËˇ [Ipt] Ë Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ [Igt]
ÒÂÍÚÓ. ¬˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Á‡Ô‡ÒË ‚ ‰‚‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡-
ÚÂÎÌË ÔÂËÓ‰‡ ÒÂ Á‡‰‡‚‡ ˜ÂÁ δ, ÍÓÂÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÒÂ‰ÌËˇÚ
ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÓÚ˜ËÒÎÂÌËˇ.

¬ Ô˙‚ÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇÚ (ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÂÌ) ‡ÒÚÂÊ Ì‡
¡¬œ ÒÂ Á‡‰‡‚‡ Í‡ÚÓ ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ Ù‡ÍÚÓËÚÂ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ ≠
Ú. Â. ‡ÒÚÂÊ˙Ú Á‡‚ËÒË Í‡ÍÚÓ ÓÚ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÍÒÚÂÌÁË‚ÌËÚÂ
Ù‡ÍÚÓË (ÚÛ‰ Ë Í‡ÔËÚ‡Î), Ú‡Í‡ Ë ÓÚ ‡‚ÚÓÌÓÏÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË Ì‡ ‡Ò-
ÚÂÊ‡, ÔËÂÚË Á‡ ÍÓÌÒÚ‡ÌÚ‡. »ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇÚ ÒÏËÒ˙Î Ì‡ Ú‡ÁË ÍÓÌ-
ÒÚ‡ÌÚ‡ Â, ˜Â ‰ÓË Ë ·ÂÁ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Á‡Ô‡ÒË Ë ·Óˇ
Ì‡ Á‡ÂÚËÚÂ (∆ln Kt = ∆ln Lt =  0), ‡ÒÚÂÊ˙Ú ‚ÒÂ Ó˘Â Â ‚˙ÁÏÓÊÂÌ.
“Ó‚‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌË ÔË˜ËÌË, ÍÓËÚÓ ÌÂ ÒÂ ‡Á„-
ÎÂÊ‰‡Ú ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡, Í‡ÚÓ ÒÂ ÔËÂÏ‡, ˜Â ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ˙Ú α3 ÓÚ‡Áˇ‚‡
‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‡‚ÚÓÌÓÏÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË Ì‡ ‡ÒÚÂÊ‡. “˙È Í‡ÚÓ ÔÓ-
ÏÂÌÎË‚ËÚÂ, ÓÚÌ‡Òˇ˘Ë ÒÂ ‰Ó Á‡Ô‡ÒËÚÂ ÓÚ Í‡ÔËÚ‡Î, ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ÌÂ„Ó-
‚‡Ú‡ Ì‡ÎË˜ÌÓÒÚ, ‡ ÌÂ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ, Ì‡Â‰ Ò ‚ÒË˜ÍÓ
ÓÒÚ‡Ì‡ÎÓ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ˙Ú α3  ÓÚ‡Áˇ‚‡ Ë ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ Ì‡ÚÓ‚‡‚‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÏÓ˘ÌÓÒÚË. ŒÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚË-
ÚÂ α1  Ë α2 ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú Ù‡ÍÚÓÌ‡Ú‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ì‡
Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ë ÚÛ‰‡.

ŒÚ ˜ËÒÚÓ ÚÂÓÂÚË˜Ì‡ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰-
ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÙÛÌÍˆËË Á‡ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇ (ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÂÌ)
‡ÒÚÂÊ ËÏ‡ ÒÚ‡·ËÎÌË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÓÒÌÓ‚‡ÌËˇ. Õ‡ ÔÓ-ÚÂıÌË˜ÂÒ-
ÍÓ ÌË‚Ó Ó·‡˜Â ÒÂ ÒÂ˘‡Ú ÌˇÍÓË ÚÛ‰ÌÓÒÚË. Õ‡ Ô˙‚Ó ÏˇÒÚÓ, ÚÂ Ò‡
Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Á‡Ô‡ÒË, Á‡ ÍÓËÚÓ ÒÚ‡-
ÚËÒÚËÍ‡Ú‡ ÌÂ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ Ì‡‰ÂÊ‰Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ. –‡Á-
·Ë‡ ÒÂ, ‡ÍÓ ÒÏÂ Û‚ÂÂÌË ‚ Ì‡‰ÂÊ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ‡Á-
ÏÂ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ë ËÁÔÓÎÁ‚‡ÈÍË Û‡‚ÌÂÌËÂ (2), ÏÓÊÂÏ ‰‡ „Â-
ÌÂË‡ÏÂ ËÁÍÛÒÚ‚ÂÌ ‰ËÌ‡ÏË˜ÂÌ Â‰ Á‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Á‡Ô‡ÒË, ÍÓÂ-
ÚÓ ÓÚ ˜ËÒÚÓ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜Ì‡ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Â Ì‡Ô˙ÎÌÓ ‰ÓÔÛÒÚËÏÓ,
‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÌÂ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌËÚÂ ˜ËÒÎ‡, ‡ Ò˙‰˙Ê‡˘‡Ú‡ ÒÂ ‚ Úˇı ‰ËÌ‡-

321 lnlnln ααα +∆+∆=∆ ttlt LKQ

)1ln(ln ltlt gQ +=∆ ,
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0
0
0 ÏËÍ‡ Â ÓÚ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÔË ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚËÚÂ. œÓ ÚÓ-

ÁË Ì‡˜ËÌ ÔÓ·ÎÂÏ˙Ú ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡ ‰Ó Ì‡‰ÂÊ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒ-
ÍËÚÂ ‰‡ÌÌË Á‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ë ÓÒÓ·ÂÌÓ Á‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆË-
ÓÌÌËÚÂ ÓÚ˜ËÒÎÂÌËˇ. Õ‡ ‚ÚÓÓ ÏˇÒÚÓ, ËÁÔ˙Í‚‡Ú ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ,
Ò‚˙Á‡ÌË Ò˙Ò Ò‡ÏÓÚÓ ÙÓÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ.
¬ ÎËÚÂ‡ÚÛ‡Ú‡ Ò‡ ËÁ‚ÂÒÚÌË ‡ÁÎË˜ÌË ÔÓ‰ıÓ‰Ë, ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ Ë
ÓÚ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂıÌË˜ÂÒÍËˇ ÔÓ„ÂÒ Í‡ÚÓ Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÂÌ Ù‡ÍÚÓ.
œÓ-‚‡ÊÌÓÚÓ Ó·‡˜Â Â Í‡Í ÒÂ ÚÂÚË‡Ú ‚Á‡ËÏÓ‚˙ÁÍËÚÂ ÏÂÊ‰Û Ù‡Í-
ÚÓÌ‡Ú‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ë Ú‡ÁË Ì‡ ÚÛ‰‡ ≠ Ú. Â. Í‡Í-
‚Ë Ò‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ ÏÂÊ‰Û Úˇı Ë Í‡Í ÚÓ‚‡ ÒÂ ÓÚ-
‡Áˇ‚‡ ‚˙ıÛ Ó·˘‡Ú‡ Ù‡ÍÚÓÌ‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ.

¬ Û‡‚ÌÂÌËÂ (4) ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇÚ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ¡¬œ ÒÂ ÙÓÏÛÎË‡
ÔÓ Ì‡˜ËÌ, ÍÓÈÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÒÂ ‡ÁÎË˜‡‚‡ ÓÚ ÙÓÏÛÎËÓ‚Í‡Ú‡ ÏÛ
‚ Ô˙‚ÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ, Í‡ÚÓ ÒÂ Ô‡‚Ë ‚˙ÁÍ‡ Ò Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËˇ ‡Ò-
ÚÂÊ, Á‡‰‡‰ÂÌ Í‡ÚÓ ÂÍÁÓ„ÂÌÌ‡ ˆÂÎ. ÃÌÓ„Ó ‚‡ÊÌÓ Â ‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË
Ó·‡˜Â, ˜Â Á‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌËÚÂ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌË ÔÓ„‡ÏË,
ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌË ÔÓ ÏÓ‰ÂÎ‡ Ì‡ Ã¬‘, ˆÂÎÂ‚‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Á‡ ‡ÒÚÂÊ‡
‚ ÔÂ‰Î‡„‡ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ Â ÔÓÍ‡Á‡Ì‡ ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇ ∫ ‡ÒÔÂÍÚ. ≈ÍÁÓ-
„ÂÌÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌËˇÚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÚÂÊ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÓÔÂ‰Â-
ÎÂÌ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ Ò˙˘Ó Ú‡Í‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ,
Ú˙È Í‡ÚÓ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ËÏ‡ ÓÚ‡ÊÂÌËÂ Í‡ÍÚÓ ‚˙ıÛ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡, Ú‡-
Í‡ Ë ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÍÓËÚÓ, Í‡ÍÚÓ ‚Â˜Â ÒÔÓÏÂÌ‡ıÏÂ,
ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÁÏÂÒÚˇÚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËˇ ‡ÒÚÂÊ ÓÚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ ÏÛ
‰ËÌ‡ÏËÍ‡. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË, ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇÚ (ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÂÌ) ‡ÒÚÂÊ,
Á‡‰‡‰ÂÌ ˜ÂÁ Û‡‚ÌÂÌËÂ (1), ÌÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÌÚÂÔÂÚË‡ Í‡ÚÓ Ìˇ-
Í‡Í‚‡ „ÓÌ‡ „‡ÌËˆ‡, Í‡ÚÓ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌÓ ‰ÓÔÛÒÚËÏ, ‡ Í‡ÚÓ Ó˜‡Í‚‡Ì
ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÂÍÒÚÂÌÁË‚ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË (ÍÓÎË-
˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Í‡ÔËÚ‡Î Ë ·Óˇ Ì‡ Á‡ÂÚËÚÂ), ËÌÚÂÌÁË‚ÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ
(Ù‡ÍÚÓÌ‡Ú‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ) Ë ‡‚ÚÓÌÓÏÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË. ŒÚ Ú‡ÁË
„ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ ÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ÓÒÓ·ÂÌÓ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Úˇ·-
‚‡ ‰‡ Ò‡ Ú‡Í‡ ‰ÓÁË‡ÌË, ˜Â ‰‡ Ò‚ÂÊ‰‡Ú ‰Ó ÏËÌËÏÛÏ ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËËÚÂ
Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËˇ ‡ÒÚÂÊ ÓÍÓÎÓ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇ ÚÂÌ‰.

»ÁıÓÊ‰‡ÈÍË ÓÚ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ Á‡‰‡˜‡ Ì‡ ‚ÒÂÍË Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒ-
ÍË ÏÓ‰ÂÎ ≠ ‰‡ ìÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡î Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌÓ ‰ÓÒÚÓ‚ÂÌË ÔÓ„ÌÓÁË Ë
‰‡ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÒËÏÛÎ‡ˆËË ÓÚ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌË ‚Ë‰Ó‚Â ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡ ≠ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÚÓ Á‡‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÎÂ‚Ëˇ ÚÂÏÔ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ (≠glt)
Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ó Ë Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡ÌÓ ‚ ÔÓ-‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡ ÔÂÒ-
ÔÂÍÚË‚‡. “ÂÓÂÚË˜ÌÓ ÏÓ‰ÂÎ˙Ú ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Â¯Ë Ë ÔË ÌÂÂ‡ÎÌÓ
‚ËÒÓÍÓ Á‡‰‡‰ÂÌ‡ ˆÂÎ Á‡ ‡ÒÚÂÊ. Õ‡Ô˙ÎÌÓ ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Â Ë ‰‡ ÒÂ
ÔÂ‰ÔËÂÏ‡Ú Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌË ÍÓÌÍÂÚÌË ÏÂÍË Á‡ ÌÂÈÌÓÚÓ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ë
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‰ÓË Â‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ È. “Ó‚‡ Ó·‡˜Â ˘Â ·˙‰Â ÔÓ„Â¯ÌÓ, Ú˙È Í‡ÚÓ
Ì‡È-‚ÂÓˇÚÌÓ ‚ ÌˇÍÓÈ ÓÚ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ÔÂËÓ‰Ë ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ˘Â
ìÔÂ„ÂÂî. Õ‡Ô˙ÎÌÓ Ò˙ÁÌ‡‚‡ÏÂ, ˜Â ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡
Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒËÚÛ‡ˆËˇ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, ÍÓ„‡ÚÓ ‚ÒË˜ÍË ÛÒËÎËˇ
Ò‡ Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô˙ÚË˘‡ Á‡ ÛÒÍÓˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ‡,
ÚÂÁË ÔÂ‰ÛÔÂÊ‰ÂÌËˇ ÏÓ„‡Ú ‰‡ Á‚Û˜‡Ú ÒÚ‡ÌÌÓ. ¬˙ÔÓÒ˙Ú Ó·‡˜Â
ÌÂ ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡ ‰Ó ÍÓÌÍÂÚÌËÚÂ ˜ËÒÎ‡ ≠ 3%, 5% ËÎË 10% ‡ÒÚÂÊ.
–‡ÒÚÂÊ˙Ú ÏÓÊÂ ‰‡ Â ‚ËÒÓÍ Ë ‚˙ÔÂÍË ÚÓ‚‡ ‰‡ Â ÛÒÚÓÈ˜Ë‚, ‡ ÏÓÊÂ
Ë ‰‡ Â Ò ÔÓ-ÌËÒ˙Í ÚÂÏÔ, ÌÓ ÌÂÛÒÚÓÈ˜Ë‚, ‡ ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Ë ÌÂÁ‰‡-
‚ÓÒÎÓ‚ÂÌ. ŒˆÂÌÍËÚÂ Á‡ Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ‡ÒÚÂÊ ÌÂ
Ò‡ ì‡Í‡‰ÂÏË˜Ì‡ ÔËÛÏËˆ‡î, ‡ ÔËÏÂËÚÂ ÓÚ Â‡ÎÌËˇ ÊË‚ÓÚ Ò‡
‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ Û·Â‰ËÚÂÎÌÓ ‰ÓÍ‡Á‡ÚÂÎÒÚ‚Ó.

√ÓÌËÚÂ ‡ÁÒ˙Ê‰ÂÌËˇ ÌË ËÁÔ‡‚ˇÚ ÔÂ‰ ‚˙ÔÓÒ‡, Í‡Í ‰‡ ÓÔÂ-
‰ÂÎËÏ ÍÓÈ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ Â ÛÒÚÓÈ˜Ë‚, ÒÎÂ‰ Í‡ÚÓ ÌÓÏËÌ‡Î-
ÌËÚÂ ÏÛ ‡ÁÏÂË ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔÓÏÓ„Ì‡Ú? ŒÚ ÚÂÓËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍËˇ ‡ÒÚÂÊ Â ‰Ó·Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ, ˜Â ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì ÛÒÚÓÈ˜Ë-
‚ÓÒÚÚ‡ ÏÛ ËÁËÒÍ‚‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ¡¬œ Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ
Á‡Ô‡ÒË ‰‡ Â Ì‡‡ÒÚ‚‡˘‡, ËÎË ÔÓÌÂ ÔÓÒÚÓˇÌÌ‡ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ ÙÛÌÍ-
ˆËˇ. ¬ ÔÓÚË‚ÂÌ ÒÎÛ˜‡È, ‡ÍÓ ÚÓ‚‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ (Ú. Â.
‡ÍÓ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Á‡Ô‡ÒË ‡ÒÚ‡Ú ÔÓ-·˙ÁÓ ÓÚ ¡¬œ), ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ-
˜ÂÌ ÔÎ‡Ì ‚ÒË˜ÍË ‚˙ÚÂ¯ÌË ÂÒÛÒË ˘Â Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ Ì‡ÒÓ˜‚‡Ú Ò‡-
ÏÓ Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË, Á‡ ‰‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ‰ÓË Ë ÏËÌËÏ‡ÎÂÌ
ÚÂÏÔ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ, ÍÓÂÚÓ ÌÂÏËÌÛÂÏÓ ˘Â ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÍËÁ‡. –‡Á·Ë‡ ÒÂ,
Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ (Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ Ì‡Ï‡ÎÂ-
ÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ) ËÎË ÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˜ÛÊ‰ ¡¬œ ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡
ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ÏÓÊÂ ‰‡ ÓÚÎÓÊË ÍËÁ‡Ú‡, ÌÓ ÌÂ Ë ‰‡ ˇ ÔÂ‰ÓÚ‚‡ÚË.
ŒÚ Ú‡ÁË „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌÓ ‰ÓÔÛÒÚËÏËˇÚ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ ‡ÒÚÂÊ
(‡ÍÓ e ËÁÔ˙ÎÌÂÌÓ ÛÒÎÓ‚ËÂÚÓ: 0 < α1 < 1) Â ÔÓÒÚËÊËÏ ÔË ÔÓÒÚÓˇÌ-
ÌÓ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡ÌËˇ ¡¬œ Ë ÌÂÓ·-
ıÓ‰ËÏËÚÂ Á‡ ÚÓ‚‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË. ŒÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡, ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡
„ÓÌÓÚÓ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ ËÁËÒÍ‚‡ ‚ ‰˙Î„ÓÒ-
Ó˜ÂÌ ÔÎ‡Ì ‰‡ Â ËÁÔ˙ÎÌÂÌÓ ÛÒÎÓ‚ËÂÚÓ ∆ln Qlt = ∆ln Kt, Ú. Â. ÚÂÏÔÓ-
‚ÂÚÂ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ¡¬œ Ë Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Á‡Ô‡ÒË ‰‡ Ò‡ ‡‚ÌË.
¿ÍÓ Á‡ÏÂÒÚËÏ ÚÓ‚‡ ÛÒÎÓ‚ËÂ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂ (1) Ë „Ó Â¯ËÏ ÔÓ ÓÚÌÓ-
¯ÂÌËÂ Ì‡ ˆÂÎÚ‡ Á‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÚÂÊ, ˘Â ÔÓÎÛ˜ËÏ:

(5)

Í˙‰ÂÚÓ λ Â Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·Óˇ Ì‡ Á‡ÂÚËÚÂ ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì.
1
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0
0
0 Õ‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ÓÔËÚË Á‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍÓ-ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌË ËÁÒÎÂ‰‚‡-

ÌËˇ Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÓˆÂÌˇ‚‡Ú ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚ˙‡ α3  Ì‡
0.0162, Ú. Â. ‡‚ÚÓÌÓÏÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ‡ÒÚÂÊ ‚
‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì Ò‡ ÓÍÓÎÓ 1.6% „Ó‰Ë¯ÌÓ. œË ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Á‡
ÍÓÌÒÚ‡ÌÚÌÓÒÚ Ì‡ Ó·˘‡Ú‡ Ù‡ÍÚÓÌ‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ (α1 + α2 = 1),

Û‡‚ÌÂÌËÂ (5) ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡ ‰Ó:  
2

3

α
α

λ +=ltg . “Ó‚‡ ‰‡‚‡ ‚Â˜Â ‚˙Á-

ÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÌˇÍÓË ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌË ÓˆÂÌÍË Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‰˙Î-
„ÓÒÓ˜ÌËˇ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ ÔË ‡ÁÎË˜ÌË ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ Á‡ Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÂÚÓÒÚÚ‡ Ë ÌÂÈÌ‡Ú‡ ÔÂ‰ÂÎÌ‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ.

¿ÍÓ ÔËÂÏÂÏ, ˜Â ÛÔ‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ ˘Â ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ú ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡
Ì‡Ò˙˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ (Í‡ÍÚÓ ‚˙ÚÂ¯ÌË, Ú‡Í‡ Ë ‚˙Ì¯ÌË) Ò
ˆÂÎ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·ÂÁ‡·ÓÚËˆ‡Ú‡ Ë Ò‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ ∫ ‚ Â‰ËÌ ÔÓ-‰˙Î-
„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì (10 „.) ‰Ó 8% ÓÚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÍÚË‚ÌÓÚÓ Ì‡ÒÂÎÂ-
ÌËÂ. ¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ‰‡ÌÌËÚÂ ÓÚ ‰ÂÏÓ„‡ÙÒÍ‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡, ÒÓ˜Â-
˘Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Í‡ÍÚÓ Ì‡ Ó·˘Ëˇ ·ÓÈ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ, Ú‡Í‡ Ë Ì‡
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÍÚË‚Ì‡Ú‡ ÏÛ ˜‡ÒÚ, ˆÂÎÚ‡ Á‡ Ò‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·ÂÁ‡-
·ÓÚËˆ‡Ú‡ ‰Ó 8% ÓÁÌ‡˜‡‚‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡ÂÚÓÒÚÚ‡ Á‡ Ò˙˘Ëˇ ÔÂË-
Ó‰ ÒÂ‰ÌÓ Ò ÓÍÓÎÓ 30 ıËÎ. ‰Û¯Ë Ì‡ „Ó‰ËÌ‡, ÍÓÂÚÓ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‰‡ ÒÂ
ÓˆÂÌË  Ì‡ 0.0146 ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌÓ. ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÚÂÁË ‰ÓÔÛÒ-
Í‡ÌËˇ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇÚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡-
‚Ë Í‡ÚÓ ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ ÔÂ‰ÂÎÌ‡Ú‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ Ì‡ ÚÛ‰‡:

Òàáëèöà 1
ÓÑÒÎÉ×ÈÂÎÑÒ ÍÀ ÄÚËÃÎÑÐÎ×ÍÈß ÈÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈ
ÐÀÑÒÅÆ ÏÐÈ ÐÀÇËÈ×ÍÈ ÑÒÎÉÍÎÑÒÈ ÍÀ ÏÐÅÄÅËÍÀÒÀ

ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÍÎÑÒ ÍÀ ÒÐÓÄÀ

–‡ÒÚÂÊ, %, α2 =
 ‚ ÔÂËÓ‰  0.80 0.75 0.70 0.65 0.60 0.55 0.50 0.45 0.40

1 3.70 3.83 3.99 4.16 4.37 4.62 4.91 5.27 5.72
2 3.62 3.75 3.90 4.08 4.29 4.54 4.83 5.19 5.64
3 3.58 3.71 3.86 4.04 4.25 4.50 4.79 5.15 5.60
4 3.54 3.67 3.83 4.00 4.21 4.46 4.75 5.11 5.56
5 3.47 3.61 3.76 3.94 4.15 4.39 4.69 5.05 5.50
6 3.44 3.58 3.73 3.91 4.12 4.36 4.66 5.02 5.47
7 3.41 3.55 3.70 3.88 4.09 4.33 4.63 4.99 5.44
8 3.38 3.52 3.67 3.85 4.06 4.30 4.60 4.96 5.41
9 3.35 3.49 3.64 3.82 4.03 4.27 4.57 4.93 5.38
10 3.33 3.46 3.61 3.79 4.00 4.25 4.54 4.90 5.35
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“ˇ·‚‡ ÓÚÍÓ‚ÂÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔËÁÌ‡Â, ˜Â ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓËÁ-
‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÚÓ˜ÌÓÚÓ ËÁÏÂ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌËÚÓ
Â‰ËÌ ÓÚ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚËÚÂ. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌË ÚÂıÌËÍË Ë ÔÂ-
ËÓ‰Ë ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÔÓ-ÚÓ˜ÌÓÚÓ ÓˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡‚ÚÓÌÓÏ-
ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË, ‰ÓÍ‡ÚÓ ˜ÂÒÚËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â ‚˙ıÛ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÚÛ‰ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ 15 „.7  Ô‡‚ˇÚ ÔÓ-ÚÛ‰Ì‡ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂ-
‰ÂÎÌ‡Ú‡ Ù‡ÍÚÓÌ‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ. ¿ÍÓ ÒÂ ÔËÂÏ‡Ú Á‡ ÓÚÌÓÒË-
ÚÂÎÌÓ ÒÚ‡·ËÎÌË ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ, ÔÂÒÏˇÚ‡ÌËˇÚ‡, ËÁ‚˙¯ÂÌË ÔÂÁ ÔÂ-
ËÓ‰‡ 1950 ≠ 1980 „.8, ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‰ÓÔÛÒÌÂ, ˜Â ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÓÂÙË-
ˆËÂÌÚ‡, ÓÚ‡Áˇ‚‡˘ ÔÂ‰ÂÎÌ‡Ú‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ Ì‡ ÚÛ‰‡, Â ‚ ‰Ë-
‡Ô‡ÁÓÌ‡ 0.6 < α1< 0.8, ÍÓÂÚÓ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ë-
ˇÚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ Â ‚ ËÌÚÂ‚‡Î‡ ÏÂÊ‰Û 3% Ë
4% ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌÓ.9  œÓ-Ì‡Ú‡Ú˙Í ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ ˘Â ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÚÂÏ-
Ô˙Ú Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ, ÓÚ„Ó‚‡ˇ˘ Ì‡ ÔÂ‰ÂÎ-
Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ Ì‡ ÚÛ‰‡ (α2 = 0.75).

≈ÍÁÓ„ÂÌÌÓÚÓ Á‡‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ‡ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ Â‰ÌÓÁÌ‡˜ÌÓ ‰‡ ÒÂ
ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ˜‡ÒÚÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ˜ÂÁ ÔÓÍ‡Á‚‡ÌÂÚÓ ËÏ
Í‡ÚÓ ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ ‡ÒÚÂÊ‡ Ì‡ ¡¬œ, Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÂÚÓÒÚÚ‡, ÌË-
‚ÓÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Á‡Ô‡ÒË ‚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ÔÂËÓ‰ Ë ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡-
‰‡‰ÂÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

(6)

ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Â‡ÎÌÓÚÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ Ì‡ ¡¬œ ÒÂ
Á‡‰‡‚‡ ˜ÂÁ Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚ÓÚÓ:

(7)

Í˙‰ÂÚÓ Cpt  Ë Cgt  Ò‡ Í‡ÈÌÓÚÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ ‚ ˜‡ÒÚÌËˇ Ë Ó·˘ÂÒÚ‚Â-
ÌËˇ ÒÂÍÚÓ (‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ), ‡ Xt   Ë Mt  ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú Ò˙ÓÚ-
‚ÂÚÌÓ Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Ë ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë,

7 —ÂËÓÁÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÛ‰ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ ËÁÒÂÎÌË˜ÂÒÍ‡Ú‡
‚˙ÎÌ‡ Í˙Ï “ÛˆËˇ ÔÂÁ 1989 „., ÔÓÒÎÂ‰‚‡Î‡Ú‡ ˇ ‚˙ÎÌ‡ Ì‡ ÂÏË„‡ÌÚË Í˙Ï ≈‚ÓÔ‡ Ë
—¿Ÿ ÔÂÁ 1991 ≠ 1993 „., ÒÚÛÍÚÛÌË ÔÓÏÂÌË Ë ÎËÍ‚Ë‰‡ˆËˇ Ì‡ Â‰Ëˆ‡ ÔÓËÁ‚Ó‰-
ÒÚ‚‡ ÔÂÁ 1998 ≠ 1999 „.

8 ¬Ê. »ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌË Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎË Á‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Ì‡Ó‰ÌÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó.
»Á‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Ì‡ ¡¿Õ, —., 1984 „., Ò. 23 ≠ 35.

9 “ÂÁË ÓˆÂÌÍË Ò‡ ‰ÓÒÚ‡ ·ÎËÁÍË ‰Ó ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡ÌËÚÂ ‚ Â‰ÌÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Ì‡ Ã¬‘,
Í˙‰ÂÚÓ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇÚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ (ËÁ˜ËÒÎÂÌ ÔÓ ‡ÁÎË˜ÌË
ÏÂÚÓ‰ËÍË) ‚‡Ë‡ ÏÂÊ‰Û 3.93% Ë 5.31%. ¬Ê. Fischer, S., R. Sahay, and C. Vegh (1998)
From Transition to Market: Evidence and Growth Prospects. IMF Working Paper, WP/
98/52.
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0
0
0 Ò˙˘Ó ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ. œÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ Ó·-

˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÒÂ ÚÂÚË‡Ú Í‡ÚÓ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌË, ‰ÓÍÓÎÍÓ-
ÚÓ ÚÂ Ò‡ ÔÓ‰ ÍÓÌÚÓÎ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ. —ÚÓ„Ó ÔÓ„ÎÂ‰Ì‡ÚÓ, Ó·Â-
ÏËÚÂ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Ò˙˘Ó ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú Í‡ÚÓ ÂÍÁÓ„ÂÌÌË, ÌÓ Ò‡ÏÓ ÓÚ
„ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ. Õ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÚˇıÌÓÚÓ ÓÔÂ‰Â-
ÎˇÌÂ ÒÂ ÔÓÒÚ‡‚ˇ ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Í‡ÍÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ
(Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌË Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Ë ÒÚÛÍ-
ÚÛÌË ÔÓÏÂÌË), Ú‡Í‡ Ë Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË (ÍÓÌ˛ÌÍÚÛ‡ Ì‡
ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë, ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ
Ú˙„Ó‚ÒÍË Ô‡ÚÌ¸ÓË, ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ Â‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ
ÍÛÒ).

œÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ ‚ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ [Cpt] ÒÂ ËÁ‚ÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ÙÛÌÍ-
ˆËˇ Ì‡ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏËˇ ‰ÓıÓ‰ ‚ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ [Ydpt] ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ
Û‡‚ÌÂÌËÂ:

(8)

ŒˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ Ú‡Í‡ ÙÓÏÛÎË‡ÌÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ Ì‡ËÒÚËÌ‡ ÔÓÍ‡Á-
‚‡ ÏÌÓ„Ó ÒËÎÌ‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÏÂÊ‰Û ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ Ë ‰ÓıÓ‰‡ ≠ ÍÓÂ-
ÙËˆËÂÌÚ˙Ú Ì‡ ‰ÂÚÂÏËÌ‡ˆËˇ Â  ·ÎËÁ˙Í ‰Ó Â‰ËÌËˆ‡, ÌÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡
ÏÌÓ„Ó ÒËÎÌ‡ ‡‚ÚÓÂ„ÂÒËˇ ÓÚ Ô˙‚Ë Â‰ (DW = 0.79). — Ó„ÎÂ‰ ËÁ-
·ˇ„‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÈÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÙÓÏÛÎË‡
Ë ÔÓ ‰Û„ Ì‡˜ËÌ:

»ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËˇ ËÁËÒÍ‚‡ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ
‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚Ë ÚÂÒÚ Á‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ, ÍÓÈÚÓ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ‰ÓıÓ‰˙Ú Ë
ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ Ò‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌË ÓÚ Ô˙‚Ë Â‰ I (1), ÍÓÂÚÓ ÓÁÌ‡˜‡‚‡,
˜Â ÚÂıÌËÚÂ Ô˙‚Ë ‡ÁÎËÍË Ò‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌË.

 ÓÌÍÂÚÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÓÚ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌËÚÂ ÔÂÒÏˇÚ‡ÌËˇ Ì‡
„ÓÌÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ Ò‡ Ó·Ó·˘ÂÌË ‚ Ú‡·ÎËˆ‡Ú‡ ÔÓ-‰ÓÎÛ, ÔÓÍ‡Á‚‡˘‡
ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ ÓÚ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏËˇ ‰ÓıÓ‰.

dptpt YC lnln 10 ββ +=

131210 lnlnlnln −− ++∆+=∆ dptptdptpt YCYC ββββ
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Òàáëèöà 2
ÅËÀÑÒÈ×ÍÎÑÒ ÍÀ ÏÎÒÐÅÁËÅÍÈÅÒÎ

ÎÒ ÐÀÇÏÎËÀÃÀÅÌÈß ÄÎÕÎÄ
Dependent variable: DLOG(CONSP)
Method: Least squares
Sample (adjusted): 1994:2 1999:4
Included observations: 23 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.116939 0.053181 -2.198880 0.0405
DLOG(YDP) 0.873376 0.024426 35.75610 0.0000
LOG(CONSP(-1)) -0.359748 0.108586 -3.313013 0.0037
LOG(YDP(-1)) 0.365828 0.110179 3.320307 0.0036
R-squared 0.986205     Mean dependent var. 0.195687
Adjusted R-squared 0.984027     S.D. dependent var. 0.267828
S.E. of regression 0.033850     Akaike info criterion -3.776998
Sum squared resid. 0.021770     Schwartz criterion -3.579521
Log likelihood 47.43548     F-statistic 452.7621
Durbin ≠ Watson stat. 1.778090     Prob. (F-statistic) 0.000000

Œ·ÂÏËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë Ò˙˘Ó ÒÂ Á‡‰‡-
‚‡Ú ˜ÂÁ ÔÓ‚Â‰ÂÌ˜ÂÒÍÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ:

(9)

Í˙‰ÂÚÓ RER Â Â‡ÎÌËˇÚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ Í‡ÚÓ Ò˙ÓÚÌÓ¯Â-
ÌËÂ ÏÂÊ‰Û ˆÂÌÓ‚ËÚÂ ‡‚ÌË˘‡ ‚˙ÚÂ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ (Pt

d ) Ë ËÁ‚˙Ì ÌÂˇ10

(Pt
w), Ë ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Et, Á‡‰‡‰ÂÌ Í‡ÚÓ

ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ Á‡ Á‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡

Â‰ËÌËˆ‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡:  td
t

w
t E

P

P
RER= . “ÂÓÂÚË˜ÌÓ Ó˜‡Í-

‚‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Á‡ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ‡, ÓÚ˜ËÚ‡˘ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ
ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ‚˙ıÛ Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡, Â  γ1 < 0. — ‰Û„Ë
‰ÛÏË Â‡ÎÌÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÏÂÒÚÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (ÍÓ„‡ÚÓ ÌÓÏË-
Ì‡ÎÌÓÚÓ ÔÓÍ‡˜‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Â ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ ÓÚ ‡ÁÎËÍËÚÂ ‚
ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡) ÓÒÍ˙Ôˇ‚‡ ‚ÌÓÒ‡ Ë „Ó ÔÓÚËÒÍ‡. ¬ÎËˇÌË-
ÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË Ù‡ÍÚÓ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ó·‡˜Â Â ‰ÓÒÚ‡ ÔÓÚË‚ÓÂ˜Ë‚Ó ÔÓ-

)ln()ln()ln(ln 3210 ttt ICRERM γγγγ +++= ,

10
 Œ·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÒÂ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡Ú ËÌ‰ÂÍÒËÚÂ Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ

‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ. “Ó‚‡ Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-Û‰Ó·ÌÓ, Á‡˘ÓÚÓ ÌÂ ÒÂ Ì‡Î‡„‡ ‰‡ ÒÂ ‡·ÓÚË Ò
ˆÂÌÓ‚Ë ‡‚ÌË˘‡, ‡ ‰ËÂÍÚÌÓ Ò ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ. ≈ÙÂÍÚË‚ÌËˇÚ ı‡‡ÍÚÂ Ì‡
Â‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÍÓ¯ÌËˆ‡ ÓÚ ‚‡ÎÛÚË, ÓÔÂ‰ÂÎˇÌ‡
˜ÂÁ ÚÂ„Î‡Ú‡ ‚˙‚ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ì‡ Ì‡È-‚‡ÊÌËÚÂ Ú˙„Ó‚ÒÍË Ô‡ÚÌ¸ÓË.
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0
0
0 ‡‰Ë „ÓÎÂÏËˇ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÂÌ ‰ˇÎ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÂÌÂ„ËÈÌË ÂÒÛÒË,

ÍÓÈÚÓ Â Ò˙Ò ÒÎ‡·‡ ˆÂÌÓ‚‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ. ŸÓ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó ‚ÌÓÒ‡ Ì‡
ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË, ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Â ÏÌÓ„Ó ÒËÎ-
ÌÓ Ë ÚÓ‚‡ ÓÒÓ·ÂÌÓ ÓÒÚÓ ÔÓÎË˜‡ ÔÂÁ ÍËÁËÒÌËÚÂ ÏÂÒÂˆË ‚ Í‡ˇ
Ì‡ 1996 „. Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „. ¬ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ÍÛÒ ËÌ-
‰ÂÍÒËÚÂ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Á‡‚ËÒˇÚ Ò‡ÏÓ ÓÚ ‡Á-
ÎËÍËÚÂ ‚ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ŒÚ Ú‡ÁË „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Úˇ·‚‡ Ó˘Â ‚Â‰Ì˙Ê
‰‡ ÒÂ ÔËÔÓÏÌË, ˜Â ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡Î‡„‡ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË ‚ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ
ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ Í˙Ï ‰ÓÎ‡‡ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÚÂÚË‡Ú Í‡ÚÓ Ì‡˜ËÌ Á‡
Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ë ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡-
ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ. ŸÓ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ‰‚‡ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ‡, ÚÂ
·Ë Úˇ·‚‡ÎÓ ‰‡ (Ë Ì‡ËÒÚËÌ‡) Ò‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË, ÌÓ Ò ÔÓ-ÒÎ‡·Ó ‚ÎËˇ-
ÌËÂ.

–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ11 ÓÚ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ
‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ, ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚˙ıÛ Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡
‚ÌÓÒ‡ Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ‚ ÒÎÂ‰‚‡˘‡Ú‡ Ú‡·ÎËˆ‡:

Òàáëèöà 3
ÅËÀÑÒÈ×ÍÎÑÒ ÍÀ ÂÍÎÑÀ ÎÒ ÐÅÀËÍÈß ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ
ÂÀËÓÒÅÍ ÊÓÐÑ, ÏÎÒÐÅÁËÅÍÈÅÒÎ È ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ

Dependent variable: DLOG(M)
Method: Least squares
Sample (adjusted): 1994:2 1999:4
Included observations: 23 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 4.013856 1.228584 3.267059 0.0056
DLOG(RER) -0.708952 0.184284 -3.847067 0.0018
DLOG(CONS) 0.414514 0.191984 2.159100 0.0487
DLOG(I) 0.119040 0.080792 1.473420 0.1628
LOG(M(-1)) -0.236249 0.153320 -1.540889 0.1456
LOG(RER(-1)) -0.426585 0.218340 -1.953762 0.0710
LOG(CONS(-1)) 0.327478 0.180311 1.816190 0.0908
LOG(I(-1)) -0.084872 0.121032 -0.701231 0.4947
DUMMY 1.092181 0.150829 7.241171 0.0000
R-squared 0.944098    Mean dependent var. 0.184170
Adjusted R-squared 0.912154    S.D. dependent var. 0.304011
S.E. of regression 0.090105    Akaike info criterion -1.689503
Sum squared resid. 0.113666    Schwartz criterion -1.245179
Log likelihood 28.42929     F-statistic 29.55485
Durbin ≠ Watson stat. 2.080900    Prob. (F-statistic) 0.000000

11 œÓ‡‰Ë ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ Ì‡ ÌË‚‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ, Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ (Í‡ÍÚÓ
Û‡‚ÌÂÌËÂ 8) Â ÓˆÂÌÂÌÓ ˜ÂÁ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô˙‚ËÚÂ ‡ÁÎËÍË Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ,
ÍÓËÚÓ Ò‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌË. œË ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇÚ‡ Â ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì‡ Ë ËÁÍÛÒÚ‚ÂÌ‡ (dummy)
ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ÍÓˇÚÓ ÓÚ˜ËÚ‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÍËÁË ÔÂÁ ÔÓÎÂÚÚ‡ Ì‡ 1994 „. Ë ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ
Ì‡ 1997 „.
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«‡ ‰‡ ÒÂ Á‡‚˙¯Ë ÙÓÏ‡ÎÌÓÚÓ ÓÔËÒ‡ÌËÂ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ÓÒ-
Ú‡‚‡ Ò‡ÏÓ ‰‡ ÒÂ ‰ÂÚÂÏËÌË‡ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏËˇÚ ‰ÓıÓ‰ Í‡ÍÚÓ Á‡ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡Ú‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ (Ydt), Ú‡Í‡ Ë Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ (Ydpt).

(10)

(11)

Í˙‰ÂÚÓ  FŜt  e ÌÂÚÌËˇÚ ÌÓÏËÌ‡ÎÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓÌË
ÛÒÎÛ„Ë,  Ĝt ≠ ÌÂÚÌËˇÚ ÌÓÏËÌ‡ÎÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡ Ú‡ÌÒÙÂËÚÂ,  Rt ≠ ÌÓ-
ÏËÌ‡ÎÌËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ Ó·˘ËÚÂ ÔËıÓ‰Ë Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ‡
Pqt  ≠ ‰ÂÙÎ‡ÚÓ˙Ú Ì‡ ¡¬œ. «‡ ÓÚ·ÂÎˇÁ‚‡ÌÂ Â, ˜Â ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇÚ ‡Á-
ÏÂ Ì‡ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏËˇ ‰ÓıÓ‰ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Â ‰ÂÙÎË‡Ì ÌÂ Ò
ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË, ‡ Ò ËÏÔÎËˆËÚÌËˇ ‰ÂÙÎ‡ÚÓ Ì‡
¡¬œ, ÍÓÂÚÓ ÔË ‡‚ÌË ‰Û„Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ô‡‚Ë ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏËˇ ‰ÓıÓ‰
‚ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÂÌ Í˙Ï ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡‰‡‚‡-
ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË ‚ ìÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚Ëˇî.

 ‡ÍÚÓ ‚Â˜Â ·Â¯Â ÒÔÓÏÂÌ‡ÚÓ ÔÓ-„ÓÂ, ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Í‡ÚÍÓÒ-
Ó˜ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ (‚ÎËˇÂ˘Ó ÒÂ ÓÚ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë ÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡) Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ (Á‡‚ËÒÂ˘Ó ÓÚ Ù‡ÍÚÓËÚÂ Ì‡
ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ë ÚˇıÌ‡Ú‡ ÔÂ‰ÂÎÌ‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ) ÒÂ ÓÒ˙-
˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ˜ÂÁ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â.

(12)

Í˙‰ÂÚÓ d
t

d
t

t
P

P

1−

∆
=π  Â ÚÂÏÔ˙Ú Ì‡ ‚˙ÚÂ¯Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ÔÂËÓ‰ t,

‡  *
tπ  ≠ ÚÂÏÔ˙Ú Ì‡ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Á‡ Ò˙˘Ëˇ ÔÂËÓ‰. Qt Ë Qlt

Ò‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Â‡ÎÌËÚÂ ‡ÁÏÂË Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËˇ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ-
˜ÌËˇ ¡¬œ, ‰ÂÙËÌË‡ÌË ‚ Û‡‚ÌÂÌËˇ (4) Ë (7). —ÔÓÂ‰ ÚÂÓËˇÚ‡ Ô‡-
‡ÏÂÚ˙˙Ú  k > 0, ÍÓÂÚÓ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ÍÓ„‡ÚÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌÓÚÓ Ú˙-
ÒÂÌÂ Ì‡‰‚Ë¯‡‚‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, ÚÓ‚‡ Ò˙Á‰‡‚‡ ËÌÙÎ‡-
ˆËÓÌÂÌ Ì‡ÚËÒÍ. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ

‰ÂÙËÌË‡ Í‡ÚÓ  ttt πωωππ )1(1
* −+= − , ÓÁÌ‡˜‡‚‡˘Ó, ˜Â Ó˜‡Í‚‡-

ÌËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÌÓÔÂ-

qt

tttqt
dt

P

GSFQP
Y

ˆˆ ++
=

,
qt

t
dtdpt

P

R
YY −=

)1(* −+=
lt

t
tt

Q

Qκππ ,
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0
0
0 ÚÂ„ÎÂÌ‡ ÓÚ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‚ ÔÂ‰¯ÂÒÚ‚‡˘Ëˇ ÔÂËÓ‰ Ë ÔÂÒÎÂ‰‚‡Ì‡Ú‡

ˆÂÎ Á‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ÚÂÍÛ˘Ëˇ ÔÂËÓ‰. Œ˜Â‚Ë‰ÌÓ Â, ˜Â Ô‡‡ÏÂÚ˙˙Ú
ω, ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡˘ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ
‡„ÂÌÚË Í˙Ï ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ ‰‡ ÔÓÒÚË„Ì‡Ú ËÌÙ-
Î‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÒË ˆÂÎ, ‚‡Ë‡ ÏÂÊ‰Û 10 ≤≤ ω . ÀËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ
(ω = 1) ‚Ó‰Ë ‰Ó ˜ËÒÚÓ ‡‰‡ÔÚË‚ÌË Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ, ‚ ÍÓËÚÓ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒ-
ÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË ÂÍÒÚ‡ÔÓÎË‡Ú ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÒË Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Ò‡ÏÓ Ì‡
·‡Á‡Ú‡ Ì‡ ÏËÌ‡ÎÓÚÓ. “‡Í˙‚ Ó‰ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÒÂ ÙÓÏË‡Ú Ó·ËÍÌÓ‚Â-
ÌÓ, ÍÓ„‡ÚÓ ËÏ‡ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÂÌ ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÛÔ‡‚Îˇ-
‚‡˘ËÚÂ, ˜Â ˘Â ÍÓÏÔÂÌÒË‡Ú Á‡ÔÎ‡ÚËÚÂ Ò ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡
ÓÚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ÔÂËÓ‰. Œ·‡ÚÌËˇÚ ÒÎÛ˜‡È (ω = 0 ) ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ËÌ-
ÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË Ì‡Ô˙ÎÌÓ Ò˙‚-
Ô‡‰‡Ú Ò˙Ò Á‡ÎÓÊÂÌ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡ ˆÂÎ.

¬˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓÚÓ
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ÒÂ ÓÚÍÓˇ‚‡ Ó˘Â ÔÓ-ˇÒÌÓ, ‡ÍÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ (12) ÒÂ ÔÂÁ‡-
ÔË¯Â ÔÓ Ì‡˜ËÌ, ‚ ÍÓÈÚÓ ÚÂ ‰‡ Ò‡ ÔÓÍ‡Á‡ÌË Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ‚ ‰ˇÒÌ‡Ú‡ Ë
Îˇ‚‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ ÔË ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ, ˜Â ÊÂÎ‡Ì‡Ú‡ ËÌÙ-

Î‡ˆËˇ ‚ ÔÂËÓ‰  t  Ò˙‚Ô‡‰‡ Ò ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌ‡Ú‡ ( tt ππ = ):

(13)

Ãðàôèêà 1
ÖÅÍÎÂÎ ÐÀÂÍÈÙÅ È ÑÚÂÊÓÏÍÎ

ÒÚÐÑÅÍÅ È  ÏÐÅÄËÀÃÀÍÅ

lt
tt

t Q
k

Q ]1
)(

[ 1 +
−

= − ωππ

∆ln Qlt∆ Qlt

πlt

πt

œÂ‰Î‡„‡ÌÂ,
‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓ

œÂ‰Î‡„‡ÌÂ,
Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌÓ

“˙ÒÂÌÂ
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»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇÚ ÒÏËÒ˙Î Ì‡ „ÓÌÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ ÒÂ Á‡ÍÎ˛˜‡‚‡
‚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÍÓÌ‚Â„Ë‡ÌÂ ÏÂÊ‰Û Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂ-
ÌÂ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ò Ó„ÎÂ‰ Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÓÌÚÓÎ‡
‚˙ıÛ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡.

√‡ÙËÍ‡ 1 ÔÓÍ‡Á‚‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌÓÚÓ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ, ˜Â ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ
ÔÎ‡Ì ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Â Ì‡Ô˙ÎÌÓ ÌÂÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓ Í˙Ï ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ˆÂ-
ÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â, ÍÓÂÚÓ ÓÚ„Ó‚‡ˇ Ì‡ ÛÒÎÓ‚ËÂÚÓ k → ∞. œ˙ÎÌÓÚÓ
‰Ó‚ÂËÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË Í˙Ï ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚-

Îˇ‚‡˘ËÚÂ ‰‡ ÔÓÒÚË„Ì‡Ú ˆÂÌÓ‚‡Ú‡ ˆÂÎ ( *,0 tt ππω == ) Ò˙˘Ó ÔÂ‰-

ÔÓÎ‡„‡ ‚ÂÚËÍ‡ÎÌ‡ Ô‡‚‡ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓÚÓ Ò˙‚ÍÛÔÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ.
ƒ˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓÚÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ ÒÂ ÔÓÒÚË„‡ ‚ ÚÓ˜Í‡Ú‡, Í˙‰ÂÚÓ Í‡ÚÍÓÒ-
Ó˜ÌÓÚÓ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ÒÂ ÔÂÒË˜‡Ú Ò Ú˙ÒÂÌÂÚÓ, ÓÔ-
Â‰ÂÎˇÌÓ Í‡ÍÚÓ ÓÚ ÊÂÎ‡ÌÓÚÓ ˆÂÌÓ‚Ó ‡‚ÌË˘Â, Ú‡Í‡ Ë ÓÚ ÚÂÏÔ‡ Ì‡
Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ¡¬œ. ¬ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì Ó·‡˜Â ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ Ú˙-
ÒÂÌÂÚÓ, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÌË ÓÚ Â‰ÌË ËÎË ‰Û„Ë Â¯ÂÌËˇ Ì‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡-
˘ËÚÂ, ˘Â ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡Ú ‡ÁÎË˜ÌË ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËË ÓÚ ‡ÒÚÂÊ Ë ËÌÙÎ‡-
ˆËˇ, ÍÓËÚÓ ÒÂ Û‡‚ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡Ú ˜ÂÁ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ ÔÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜Ì‡Ú‡
Ô‡‚‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ Ó·‡˜Â, Ú˙È Í‡ÚÓ ‰˙Î„ÓÒ-
Ó˜ÌËˇÚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ Â ÂÍÁÓ„ÂÌÂÌ, Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ
ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËË ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì ÒÂ Û‡‚ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡Ú ˜ÂÁ ËÁÏÂÒÚ‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡‚‡Ú‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ. ¬ ÔÂ‰Î‡„‡ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú
ÂÍÒÔÂÚÌÓ ÓˆÂÌÂÌË ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ  ω = 0.5  Ë  κ  = 4.

¬ ÏÓ‰ÂÎ‡ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â (‚˙ÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡) ‚ Í‡ˇ Ì‡
‚ÒÂÍË ÔÂËÓ‰ ÒÂ Á‡‰‡‚‡ Í‡ÚÓ ˆÂÎÂ‚‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ‡ ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯-
ÌÓÚÓ ˆÂÌÓ‚Ó ‡‚ÌË˘Â ≠ ˜ÂÁ ÎËÌÂÈÌ‡Ú‡ ËÌÚÂÔÓÎ‡ˆËˇ Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒ-
ÚËÚÂ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡. ŒÚ ÚÓ‚‡ ÒÎÂ‰‚‡, ˜Â ‚˙ÚÂ¯ÌËˇÚ ÚÂÏÔ Ì‡
ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ˘Â ÒÂ ‡ÁÎË˜‡‚‡ ÓÚ ‰ÂÙÎ‡ÚÓ‡ Ì‡ ¡¬œ ‚ Ò˙˘‡Ú‡ ÒÚÂ-
ÔÂÌ, ‚ ÍÓˇÚÓ ÚÂÏÔ˙Ú Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ˆÂÌË ÒÂ ‡ÁÎË-
˜‡‚‡ ÓÚ ÚÂÁË Ì‡ ÒÚÓÍËÚÂ, ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌË Á‡ ËÁÌÓÒ.

÷ÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ (Pct) Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË-
ÚÂ (Pit) ÒÚÓÍË ÒÂ ‰ÂÚÂÏËÌË‡ ÔÓ Â‰ËÌ Ë Ò˙˘ Ì‡˜ËÌ ≠ Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÌÓ-
ÔÂÚÂ„ÎÂÌÓ ÓÚ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ Ó·˘ÓÚÓ ˆÂÌÓ‚Ó ‡‚ÌË˘Â (Pt) Ë ÂÍÁÓ-
„ÂÌÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌÓÚÓ ˆÂÌÓ‚Ó ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓ-
ÌËÚÂ ÛÒÎÛ„Ë (Pmt).

(14)

(15)

tmttct EPPP )1( 11 ξξ −+=

tmttit EPPP )1( 22 ξξ −+=
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0 »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Á‡ ξ1  Ë ξ2  Ò‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ 0.2

Ë 0.4.

2.2.2. œ‡Ë˜ÂÌ ÒÂÍÚÓ

ÃÓ‰ÂÎ˙Ú ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÒÔÂˆËÙËˆË‡ Á‡ ‡ÁÎË˜Ì‡ ÔÓ ÒÚÂÔÂÌ ‡„Â-
„‡ˆËˇ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË. ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌËˇ
ÔÓ‰ıÓ‰, Ú˙ÒÂ˘ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË Ò ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡,
Ì‡È-ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘Ó Â ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË Ô‡Ë˜ÂÌ ‡„Â„‡Ú, ÍÓÈÚÓ Â Ò
Ì‡È-„ÓÎˇÏÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡. ¬˙ÔÓÒ˙Ú
ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡ ‰Ó ÍÓÌÍÂÚÌË ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌË ÔÓ‚ÂÍË, ÍÓËÚÓ ÏÓ„‡Ú
‰‡ ÒÂ ÓÌ‡„ÎÂ‰ˇÚ ÔÓ ÒÎÂ‰ÌËˇ Ì‡˜ËÌ:

Òàáëèöà 4
 ÂËÈßÍÈÅ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÈÒÅ ÀÃÐÅÃÀÒÈ ÂÚÐÕÓ

ÈÍÔËÀÖÈßÒÀ ÄÎ ÂÚÂÅÆÄÀÍÅÒÎ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÈß ÑÚÂÅÒ
(XII’91 − VI’97)12

R2 D ≠ W S.E. F-stat.

–ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë 1.86 5.88 1.38 1.89 0.73 1.76 0.22 9.97
        Ã2 1.97 8.99 1.38 2.00 0.90 1.96 0.13 35.67
        Ã3 1.90 8.92 1.37 2.02 0.91 1.99 0.13 36.12

Òàáëèöà 5
ÂËÈßÍÈÅ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÈÒÅ ÀÃÐÅÃÀÒÈ ÂÚÐÕÓ

ÈÍÔËÀÖÈßÒÀ ÑËÅÄ ÂÚÂÅÆÄÀÍÅÒÎ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÈß
ÑÚÂÅÒ (VII’97 − XII’99)

R2 D ≠ W S.E. F-stat.

–ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë -0.017 -0.551 0.090 1.52 0.58 1.81 0.01 8.77
Ã2 0.026 0.589 0.167 1.79 0.56 1.75 0.01 7.85
Ã3 -0.015 -0.261 0.262 1.59 0.64 1.79 0.01 11.01

œ‡Ë˜ÌË
‡„Â„‡ÚË

 ‡ÚÍÓÒÓ˜Ì‡
‚˙ÁÍ‡

ƒ˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡
‚˙ÁÍ‡

 ÓÂÙËˆËÂÌÚ    t-stat.    ÓÂÙËˆËÂÌÚ   t-stat.

œ‡Ë˜ÌË
‡„Â„‡ÚË

 ‡ÚÍÓÒÓ˜Ì‡
‚˙ÁÍ‡

ƒ˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡
‚˙ÁÍ‡

 ÓÂÙËˆËÂÌÚ   t-stat.    ÓÂÙËˆËÂÌÚ   t-stat.

12
 »ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌËÚÂ ÔÓ‚ÂÍË Ò‡ Ì‡Ô‡‚ÂÌË ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÒÎÂ‰ÌÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ:

Í˙‰ÂÚÓ CPI Â ËÌ‰ÂÍÒ˙Ú Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË, ‡ MA ≠ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ

‡„Â„‡Ú. œ‡‡ÏÂÚ˙˙Ú α
2
 ÓÚ‡Áˇ‚‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡, ‡   

3

4

α
α

−
   ≠

‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡Ú‡.

tMACPIMACPI εαααα +++∆+=∆ −− )ln()ln()ln()ln( 141321
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Õ‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌË ÚÂÒÚÓ‚Â Í‡ÚÂ„ÓË˜ÌÓ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú,
˜Â ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÌˇÏ‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û Ô‡-
Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. “ÓÁË ÂÁÛÎÚ‡Ú Â Ì‡Ô˙ÎÌÓ Á‡ÍÓ-
ÌÓÏÂÂÌ, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ˆÂÎ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Â ‰‡ ÔÂ˜Û-
ÔË ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÌÂÓ·ÓÒÌÓ‚‡ÌÓÚÓ Ì‡‡Ò-
Ú‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ËÁ·Ó˙Ú Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ
‡„Â„‡Ú ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ‚Á‡ËÏÓ‚˙Á-
ÍËÚÂ ÏÛ Ò ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, Ú˙È Í‡ÚÓ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë-
˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ú‡Í‡‚‡ ÌÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡.

 ‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÂÌ Ô‡Ë˜ÂÌ ‡„Â„‡Ú ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ ÒÏÂ ËÁ·‡ÎË Ì‡È-¯Ë-
ÓÍ‡Ú‡ ÏÛ ‰ÂÙËÌËˆËˇ (Ã3), ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÚÓÁË ËÁ·Ó ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÔÓ-
„ÓÎˇÏ‡ Ò‚Ó·Ó‰‡ ÔË ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË Ë
ÓÒÓ·ÂÌÓ ˘Ó ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

¬ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ô‡ËÚÂ ÔÓ ÔËÌˆËÔ Ò‡ ÂÌ‰Ó„ÂÌÌ‡
ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÚˇıÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Â Ó„‡ÌË˜ÂÌÓ ÓÚ ÔÓ-
ÏÂÌËÚÂ ‚ ÓÙËˆË‡ÎÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë. “Ó‚‡ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‰‡ Á‡ÔË-
¯ÂÏ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¯ËÓÍËÚÂ Ô‡Ë Í‡ÚÓ

(16)

Í˙‰ÂÚÓ RMt
s Â ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë, ‡ µ  ≠ Ô‡Ë˜ÌËˇÚ

ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ, ÍÓÈÚÓ ÓÚ˜‡ÒÚË Â ÔÓ‰ ÍÓÌÚÓÎ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡. ŒÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡, ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë ÒÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú Í‡ÚÓ ÒÛÏ‡ ÓÚ
Ô‡ËÚÂ ËÁ‚˙Ì ·‡ÌÍËÚÂ (COB) Ë ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË
(CBR), Ò˙ÒÚÓˇ˘Ë ÒÂ ÓÚ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë,
Ò‚˙ıÂÁÂ‚ËÚÂ Ë ÓÒÚ‡Ú˙ˆËÚÂ ÓÚ Ì‡ÎË˜ÌË Ô‡Ë ‚ ÚÂÁÓËÚÂ Ì‡

Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, Ú. Â.  ttt CBRCOBRM += . œ‡Ë˜ÌËˇÚ ÏÛÎ-

ÚËÔÎËÍ‡ÚÓ ÒÂ ‰ÂÙËÌË‡ Í‡ÚÓ:  
rc

c

+
+= 1µ , Í˙‰ÂÚÓ  c  Â ÓÚÌÓ¯ÂÌË-

ÂÚÓ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ËÁ‚˙Ì ·‡ÌÍËÚÂ Í˙Ï ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ, ‡  r  ≠ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ
Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Í˙Ï ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ.13

t
s

t
s RMM µ=3 ,

13
 œ‡Ë˜ÌËˇÚ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ ÒÂ ËÁ‚ÂÊ‰‡ ÔÓ ÒÎÂ‰ÌËˇ Ì‡˜ËÌ: ¯ËÓÍËÚÂ Ô‡Ë ÔÓ

‰ÂÙËÌËˆËˇ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú ÒÛÏ‡Ú‡ ÓÚ Ô‡ËÚÂ ËÁ‚˙Ì ·‡ÌÍËÚÂ Ë ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ
(Í‚‡ÁËÔ‡ËÚÂ), Ú. Â.  M3 = COB + D. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ

rc
c

D

CBR

D

COB
D
D

D
COB

CBRCOB
DCOB

RM
M

+
+=

+

+
=

+
+== 13µ .



24

d
p/

16
/2

0
0
0 —˙„Î‡ÒÌÓ ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ËÁÚÓ˜ÌËˆË

Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë (Ú. Â. ÚˇıÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ) Ò‡
ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë (‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡
Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ) Ë ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë.
¬ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Â
Ò‚Â‰ÂÌÓ ‰Ó ÏËÌËÏÛÏ. —ÚÓ„Ó ÔÓ„ÎÂ‰Ì‡ÚÓ, ÚÂ ·Ë Úˇ·‚‡ÎÓ ‰ÓË ‰‡
ÒÂ ËÁÍÎ˛˜‡Ú Í‡ÚÓ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡.
¬˙ÔÂÍË ÚÓ‚‡ Ó·‡˜Â, ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ Â ÓÒÚ‡‚ÂÌÓ ÏˇÒÚÓ Ë Á‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ
‚˙‚ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë ÔÓ‡‰Ë Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ÌÂ ‚ÒË˜ÍË ÔÓÏÂÌË ‚
ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë ÏÓ„‡Ú Â‰ÌÓÁÌ‡˜ÌÓ ‰‡ ÒÂ ‡ÒÓˆËË‡Ú Ò‡ÏÓ Ò ÔÓÏÂ-
ÌËÚÂ Ì‡ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë, Ë‰‚‡˘Ë ÔÓ ÎËÌËˇ Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ
‚ ÓÙËˆË‡ÎÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë. “‡Í‡ Ì‡ÔËÏÂ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ
ÏÓÊÂ ‰‡ Ò‚Ë‚‡ ËÎË ‡Á¯Ëˇ‚‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ˜ÂÁ ÂÏËÚË-
‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡. œÓÎËÚËÍ‡Ú‡ ‚ ÚÓ‚‡ Ì‡Ô‡‚ÎÂ-
ÌËÂ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÓÚ ÂÏËÒËÓÌÌËˇ Í‡ÎÂÌ‰‡, ÍÓÈÚÓ
Á‡‚ËÒË ÓÚ ÚÂÍÛ˘ÓÚÓ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ. ¬ ÒÎÛ˜‡Ë-
ÚÂ Ì‡ ‚ÂÏÂÌÌË ÌÂÒ˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Ëˇ ‚ ÔËıÓ‰Ì‡Ú‡ Ë ‡ÁıÓ‰Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ
Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡, Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ Ì‡Ï‡ÎË ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁË-
Ú‡ ÒË ·ÂÁ ‰‡ ËÏ‡ ÔÓÏÂÌË ‚˙‚ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë, Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡-
˜ËÌ Û‚ÂÎË˜Ë Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ14. Õ‡Ô˙ÎÌÓ ‚˙ÁÏÓÊÂÌ Â Ë Ó·-
‡ÚÌËˇÚ ÒÎÛ˜‡È, ÍÓ„‡ÚÓ ÌÂÔÂ‰‚Ë‰ÂÌË ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ‚ ·˛‰ÊÂÚ‡
(Ì‡ÔËÏÂ ÓÚ ÔÓ‚Ë¯ÂÌ‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡ Ò˙·Ë‡ÂÏÓÒÚ) ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó Ì‡‡ÒÚ-
‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ÍÓÂÚÓ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂ Â Ò‚˙Á‡ÌÓ
Ò ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë, ÂÁÛÎÚË‡ ‚ ËÁÚÂ„ÎˇÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ÓÚ ·‡Ì-
ÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ ÚÓ‚‡ ÓÁ-
Ì‡˜‡‚‡, ˜Â Ë ‰‚‡Ú‡ ËÁÚÓ˜ÌËÍ‡ Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë
ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú Í‡ÚÓ ‚˙Ì¯ÌË, Ú˙È Í‡ÚÓ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ‚‡-
ÎÛÚÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ò‡ ÂÌ‰Ó„ÂÌÌË Á‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ‡ ÌÛÊ‰ËÚÂ
ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚Ó ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ‰ÂÚÂÏËÌË‡Ú Í‡ÚÓ ÂÁÛÎÚ‡-
ÚË‚Ì‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ‚ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

 ‡ÍÚÓ ‚Â˜Â ·Â¯Â Í‡Á‡ÌÓ, ÏÓ‰ÂÎ˙Ú ËÁËÒÍ‚‡ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ ÏÂÊ‰Û
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë. “˙È Í‡ÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡
¯ËÓÍË Ô‡Ë Á‡‚ËÒË Í‡ÍÚÓ ÓÚ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â-

14
 ≈‰ÌÓ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ÛÚÓ˜ÌÂÌËÂ ÒÂ Ì‡Î‡„‡ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÔÓÂÚËÚÂ ÓÚ ¡˙Î„‡-

Ëˇ ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚË ‚ ıÓ‰‡ Ì‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‡Á¯ËÂÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ Ì‡ Ã¬‘.
–‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ ÂÁÂ‚ ÒÂ Á‡Î‡„‡ Í‡ÚÓ ‰ÓÎÌ‡ „‡ÌËˆ‡, ÔÓ‰ ÍÓˇÚÓ ÚÓÈ ÌÂ
ÏÓÊÂ ‰‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡. “‡ÁË „‡ÌËˆ‡ Â ìÔÓ‰‚ËÊÌ‡î Ë Á‡‚ËÒË ÔÓ ÔËÌˆËÔ ÓÚ
Ú‡Ì¯Ó‚ÂÚÂ Ì‡ Ã¬‘ Ë ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„. “Ó‚‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎ-
ÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ˜ÂÔË ÂÒÛÒË ˜ÂÁ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ò‡ ÒËÎÌÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌË. ¬
ÏÓ‰ÂÎ‡ Â ‡Á„ÎÂ‰‡Ì ÔÓ-Ó·˘ËˇÚ ÒÎÛ˜‡È, ÍÓÈÚÓ ÌÂ ËÁËÒÍ‚‡ ÌÂÔÂÏÂÌÌÓ ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂ
Ì‡ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Ò Ã¬‘ Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ÒÔ‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓ‚‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂ.
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ÁÂ‚ÌËÚÂ, Ú‡Í‡ Ë ÓÚ ÔÓÏÂÌËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ, Ò˙-
˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ‰‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌË ÔÓ‰ıÓ‰‡ Á‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÏÛÎÚËÔÎË-
Í‡ÚÓ‡ ≠ ËÎË ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÙÓÏ‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ ÏÛ ˜ÂÁ ÒÔÂˆË‡ÎÌÓ
Û‡‚ÌÂÌËÂ, ËÎË ˜ÂÁ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÚÓ ÏÛ Á‡‰‡‚‡ÌÂ. ¬ÚÓËˇÚ ÔÓ‰ıÓ‰ Â
Á‡ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌÂ ÌÂ Ò‡ÏÓ Á‡˘ÓÚÓ Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-ÎÂÒÂÌ, ‡ ÔÓ‡-
‰Ë ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰‚Ë‰ËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ‡ ÒÎÂ‰
‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ.

Ãðàôèêà 2
ÏÀÐÈ×ÅÍ ÌÓËÒÈÏËÈÊÀÒÎÐ È ÍÅÃÎÂÈÒÅ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÈ

 ‡ÍÚÓ ÒÂ ‚ËÊ‰‡ ÓÚ „‡ÙËÍ‡ 2, ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ
Ò˙‚ÂÚ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ˙Ú Â ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÒÚ‡·ËÎÂÌ, ÍÓÂÚÓ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡
ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÚÓ ÏÛ Á‡‰‡‚‡ÌÂ.

«‡ ‚ÒÂÍË ÏÓ‰ÂÎ, ÓÒÌÓ‚‡‚‡˘ ÒÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÔÓ‰ıÓ‰ Í˙Ï ÔÎ‡-
ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë Â ÓÚ ÍÎ˛˜Ó‚Ó
ÁÌ‡˜ÂÌËÂ. »ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÎËÚÂ‡ÚÛ‡, ÔÓÒ‚ÂÚÂÌ‡ Ì‡ ÚÓÁË ‚˙Ô-
ÓÒ, Â ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ·Ó„‡Ú‡. ¬ ÔÂ‰Î‡„‡ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡
‚˙ÁÏÓÊÌÓ Ì‡È-ÔÓÒÚËˇÚ ∫ ‚Ë‰, ‡Á„ÎÂÊ‰‡˘ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë Ò‡-
ÏÓ Í‡ÚÓ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ËÚÂ. ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ËÁ·‡ÌËˇ Ì‡È-
¯ËÓÍ Ô‡Ë˜ÂÌ ‡„Â„‡Ú Ã3 ÌÂ ÒÂ Ô‡‚Ë ‡Á„‡ÌË˜ÂÌËÂ ÏÂÊ‰Û
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Ë ÓÚ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË. “ÂÓ-
ËˇÚ‡ ÔÓ‰ÒÍ‡Á‚‡, ˜Â Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë Úˇ·‚‡ ‰‡ Â ‚ Ó·‡ÚÌ‡ Á‡-
‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ. »ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌËÚÂ ÔÓ‚ÂÍË Á‡
¡˙Î„‡Ëˇ Ó·‡˜Â ÌÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏ‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ-
‰Û ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË (ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÚÓ‚‡ Í‡Í Ò‡ ÔÓ‰·‡ÌË) Ë
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë. “Ó‚‡ ‰ÓÍ‡Á‚‡ ÔÓ Â‰ËÌ Í‡ÚÂ„ÓË˜ÂÌ Ì‡˜ËÌ, ˜Â
‚ÒÂ Ó˘Â ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ÌÂ ÒÂ Â ÔÂ‚˙Ì‡Î ‚ ìˆÂÌ‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂî.
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0 –ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌËÚÂ ÔÓ‚ÂÍË Á‡ Â‡ÎÌÓÚÓ Ú˙ÒÂ-

ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ Ó·Ó·˘ˇÚ ‚ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ Ú‡·ÎËˆË:

Òàáëèöà 6
ÊÎÅÔÈÖÈÅÍÒÈ ÍÀ ÅËÀÑÒÈ×ÍÎÑÒ ÍÀ ÒÚÐÑÅÍÅÒÎ ÍÀ

ÏÀÐÈ ÎÒ ÄÎÕÎÄÀ, ÈÇÌÅÐÅÍÈ ×ÐÅÇ OLS15

R2 D ≠ W S.E. F-stat.

XIIí92 ≠ XIIí99 1.94 2.91 0.59 12.01 0.91 1.90 0.06 33.5
XIIí92 ≠ VIí97 1.30 1.74 0.62 7.64 0.93 2.18 0.07 22.4
VIIí97 ≠ XIIí99 0.17 2.74 0.33 2.08 0.98 2.44 0.01 78.7

Òàáëèöà 7
ÊÎÅÔÈÖÈÅÍÒÈ ÍÀ ÅËÀÑÒÈ×ÍÎÑÒ ÍÀ ÒÚÐÑÅÍÅÒÎ ÍÀ

ÏÀÐÈ ÎÒ ÄÎÕÎÄÀ, ÈÇÌÅÐÅÍÈ ×ÐÅÇ ÒÅÕÍÈÊÀÒÀ ÍÀ
ÊÎÈÍÒÅÃÐÀÖÈÎÍÍÈß ÀÍÀËÈÇ

R2 S.E. F-stat.

XIIí92 ≠ XIIí99 1.81 3.31 0.54 3.11 0.41 0.16 3.91 13.76
XIIí92 ≠ VIí97 1.20 0.28 0.59 2.15 0.59 0.17 4.31 8.74
VIIí97 ≠ XIIí99 0.23 10.4 0.35 4.67 0.98 0.01 84.5 35.6

¬˙ÔÂÍË Ú‚˙‰Â ÓÔÓÒÚÂÌËˇ ËÏ ‚Ë‰, ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ËÍÓÌÓÏÂÚ-
Ë˜ÌËÚÂ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Ò‡ Ó·Ì‡‰ÂÊ‰‡‚‡˘Ë. œÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡ ÒÂ ÚÂÓÂ-
ÚË˜Ì‡Ú‡ ÍÓÌˆÂÔˆËˇ Á‡ ÒËÎÌ‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ‚Á‡ËÏÓ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë Ë Â‡ÎÌËˇ ‰ÓıÓ‰. ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Ë
ÔÂ‰‚Ë‰ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ ÚÓ‚‡ Â ËÁÍÎ˛-
˜ËÚÂÎÌÓ ·Î‡„ÓÔËˇÚÌÓ, Á‡˘ÓÚÓ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‰‡ ÒÂ ÙÓÏÛÎË‡ ÒÎÂ‰-
Ì‡Ú‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÏÂÊ‰Û Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë:

œÂËÓ‰
 ‡ÚÍÓÒÓ˜Ì‡

‚˙ÁÍ‡
ƒ˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡

‚˙ÁÍ‡

 ÓÂÙËˆËÂÌÚ    t-stat.   ÓÂÙËˆËÂÌÚ   t-stat.

 ‡ÚÍÓÒÓ˜Ì‡
‚˙ÁÍ‡

ƒ˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡
‚˙ÁÍ‡

 ÓÂÙËˆËÂÌÚ    t-stat.    ÓÂÙËˆËÂÌÚ    t-stat.
œÂËÓ‰

15
 ‘ÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë Â ÒÔÂˆËÙËˆË‡Ì‡ ÔÓ Ì‡˜ËÌ, ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡˘

ËÁÏÂ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡ Í‡ÚÓ ÔË ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡
ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ.

  OLS (ordinary least squares) ÓÁÌ‡˜‡‚‡ ÔÓ ÏÂÚÓ‰‡ Ì‡ Ì‡È-Ï‡ÎÍËÚÂ Í‚‡‰‡ÚË.
»ÁÍÛÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ìseasî ÒÂ Ì‡Î‡„‡ ÔÓ‡‰Ë ÒÂÁÓÌÌÓÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡
Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË ‚ Í‡ˇ Ì‡ ‚ÒˇÍ‡ „Ó‰ËÌ‡, Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò ÔËÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÒÏÂÚÍË.
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(17)

Í˙‰ÂÚÓ NFAcb Ë NDAcb Ò‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË Ë ‚˙ÚÂ¯ÌË
‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÂÌ‰Ó„ÂÌÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ‡
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ˜ÂÁ ÓÔËÒ‡ÌÓÚÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌ˜ÂÒÍÓ
Û‡‚ÌÂÌËÂ.

–‡Á„ÎÂ‰‡ÌÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ, Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ÔÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Ó
ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÂˆËÔÓ˜Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÒÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ
Ó·‡˘ÂÌËÂ (Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÌÓÏËÌ‡ÎÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡
¡¬œ Ë Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ) ≠ Ú. Â. ÍÓÂÙËˆËÂÌÚËÚÂ Ì‡ ÂÎ‡ÒÚË˜-
ÌÓÒÚ, ÔÓÎÛ˜ÂÌË ÓÚ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌËÚÂ ÔÓ‚ÂÍË ÏÓ„‡Ú ‰ËÂÍÚÌÓ ‰‡
ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ‚ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ÏÓ‰ÂÎ. ¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÚÓ‚‡
ËÌÚÂÂÒ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Ò˙‚ÏÂÒÚÌÓÚÓ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ Ë ÒÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ó·‡˘Â-
ÌËÂ.

2.2.3. ¬˙Ì¯ÂÌ ÒÂÍÚÓ

¬ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚˙Ì¯ÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ ËÏ‡ Â¯‡‚‡-
˘‡ ÓÎˇ Í‡ÍÚÓ Á‡ ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓ-ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË,
Ú‡Í‡ Ë Á‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ. ŒÒÌÓ‚ÌÓÚÓ ÒÚÛÍÚÛÓÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ó
Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚Ó ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó ‰ÂÙËÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡, ÍÓˇÚÓ
ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ Í‡ÚÓ:

(18)

Í˙‰ÂÚÓ  X̂  Â ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌËˇÚ Ó·ÂÏ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂ-
Ù‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë. ŒÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ËÏ‡Ú Ò˙˘ËÚÂ ÁÌ‡˜Â-
ÌËˇ, Í‡ÍÚÓ ‚ Û‡‚ÌÂÌËˇ (9) Ë (10). Œ˜Â‚Ë‰ÌÓ Â, ˜Â Ú‡ÌÒÙÂËÚÂ Ë
Ù‡ÍÚÓÌËÚÂ ÛÒÎÛ„Ë Ò‡ Ì‡Ô˙ÎÌÓ ÂÍÁÓ„ÂÌÌË Ù‡ÍÚÓË, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ Ìˇ-
Ï‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ó·ÓÒÌÓ‚‡Ì Ì‡˜ËÌ Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ ÂÌ‰Ó„ÂÌËÁË‡ÌÂ.
ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÌËÒÍËˇÚ ËÏ ‡ÁÏÂ ÌÂ ÓÍ‡Á‚‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Â-
ÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡. ÕÂ Ú‡Í‡ ÒÚÓË Ó·‡˜Â ‚˙ÔÓÒ˙Ú
Ò ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÚÓ Á‡‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ·‡Î‡ÌÒ˙Ú ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡-
Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÔÓ˜ÚË ËÁˆˇÎÓ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ. ŒÚ
˜ËÒÚÓ ÚÂÓÂÚË˜Ì‡ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ ÏÓ„‡Ú Ò˙˘Ó ‰‡
ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÚ Í‡ÚÓ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡. ¬ ÎËÚÂ‡-
ÚÛ‡Ú‡, ÔÓÒ‚ÂÚÂÌ‡ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ, Ò˙˘ÂÒÚ-
‚Û‚‡Ú Ë Ú‡ÍË‚‡ ÏÓ‰ÂÎË. ¬ ÍÓÌÍÂÚÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ Ó·‡˜Â ÒÏÂ ÒÂ ÓÚÍ‡Á‡-
ÎË ÓÚ ÚÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ ÔÓ‡‰Ë ‚˙ÁÌËÍ‚‡˘Ë ÔÓ·ÎÂÏË Ò Ë‰ÂÌÚËÙËÍ‡ˆË-

d
cbcb

ss MANDANFRMM 3)ˆˆ(3 =+== µµ ,

ttttt GSFMXCAB ˆˆˆ ++−= ,
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d
p/

16
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0
0
0 ˇÚ‡. “Ó‚‡ Ì‡Î‡„‡ ÔÓ-Ó·ÒÚÓÈÌÓ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔËÌˆË-

ÔË Ë ÔÓ‰ıÓ‰Ë ÔË ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ ‚ ÔÂ‰Î‡„‡ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ.
ŒÔÂ‰ÂÎÂÌÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ Í‡ÊÂ, ˜Â ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÚÓ Á‡‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÁ-

ÌÓÒ‡ (ÔË ÚÓ‚‡ ÌÂ Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌ‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ˜ÂÁ ÍÓˇÚÓ
ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„‡Ú ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ÔÓÒÚ‡‚ÂÌËÚÂ ˆÂÎË) ÌÂ ÓÁÌ‡-
˜‡‚‡, ˜Â ÚÓÈ ÒÂ Á‡‰‡‚‡ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌÓ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ Ô‡‡-
ÏÂÚË. ≈ÒÚÂÒÚ‚ÂÌÓ Â ‰‡ ÒÂ Ú˙ÒË ÌˇÍ‡Í‚‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒË‡ÌÓÒÚ
ÏÂÊ‰Û ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ Â‡ÎÌËˇ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ë ËÁÌÓÒ‡.
ƒ˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ Ò˙˘Ó ÔÓÒÚ‡‚ˇÚ
ËÁ‚ÂÒÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙ıÛ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌÓÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÁÌÓ-
Ò‡. Œ˜Â‚Ë‰ÌÓ Â, ˜Â ‚ ‰ÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡˘‡ ÒÂ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ÒÂ‰‡ Ò ÔÓÒ-
ÚÓˇÌÌ‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÍÚË‚ÌÓÚÓ
Ì‡ÒÂÎÂÌËÂ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡Ú ·˙ÁË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÂÍÒÔÓÚ‡. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡ Ó·‡˜Â, Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡Ú Ò‡‚ÌË-
ÚÂÎÌËÚÂ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ Ú‡‰ËˆËÓÌÌËˇ ËÁÌÓÒ Ì‡ ÌˇÍÓË
ÒÚÓÍË, ‚ ÍÓËÚÓ ¡˙Î„‡Ëˇ ÒÂ ·Â¯Â ÒÔÂˆË‡ÎËÁË‡Î‡ ÔÓ ‚ÂÏÂÚÓ Ì‡
ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ —»¬. “‡Í‡ Ì‡ÔËÏÂ ËÁ„‡‰ÂÌËÚÂ ÏÓ˘ÌÓÒ-
ÚË ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ıËÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÏË¯ÎÂÌÓÒÚ Ë ÏÂÚ‡ÎÛ„ËˇÚ‡, Ï‡-
Í‡ Ë ÒËÎÌÓ ‡ÏÓÚËÁË‡ÌË, ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡Ú ‰‡ ÓÒË„Ûˇ‚‡Ú ÓÍÓÎÓ
40% ÓÚ ËÁÌÓÒ‡. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ Á‡„Û·‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Á‡ËÚÂ ‚ ÒÚ‡ÌËÚÂ
ÓÚ ·Ë‚¯Ëˇ —˙‚ÂÚÒÍË Ò˙˛Á ÒÂËÓÁÌÓ Ì‡Ï‡ÎË Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Ì‡
ÎÂÍ‡Ú‡ Ë ı‡ÌËÚÂÎÌÓ-‚ÍÛÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÏË¯ÎÂÌÓÒÚ. “ÂÁË Ì‡È-Ó·˘Ë
ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ‚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ËÁÌÓÒ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ
„Ó‰ËÌË ÔÓ‰ÒÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â Í˙Ï ÔÓ·ÎÂÏ‡ Á‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÚÓ Á‡‰‡‚‡ÌÂ Ì‡
ËÁÌÓÒ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë ÌÂ ˜ÂÁ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍÓ-ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌË
ÚÂıÌËÍË, ‡ ÔÓ-ÒÍÓÓ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËËÚÂ Ë ÚˇıÌÓ-
ÚÓ ÔÓÂÍÚË‡ÌÂ ‚ ·˙‰Â˘ÂÚÓ. “ÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ ËÁËÒÍ‚‡ ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ
‡Á„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌËÚÂ ÓÚ ÒÚÓÈÌÓÒÚÌËÚÂ Ó·ÂÏË.

¬˙ÔÂÍË ˜Â ‚ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ó·ÂÏËÚÂ ÒÂ Á‡ÔËÒ‚‡Ú ‚ ÒÚÓÈ-
ÌÓÒÚÌÓÚÓ ÒË ËÁ‡ÊÂÌËÂ, ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ë ÔÓ„-
ÌÓÁË‡ÌÂÚÓ ËÌÚÂÂÒ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú Â‡ÎÌËÚÂ Ó·ÂÏË.  ‡ÚÓ Ô˙‚‡
ÒÚ˙ÔÍ‡ Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ Á‡‰˙Î·Ó˜ÂÌ ‡Ì‡ÎËÁ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Í‡ÍÚÓ Ì‡
ÒÚÓÍÓ‚‡Ú‡, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ „ÂÓ„‡ÙÒÍ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ ÔË ÔÂ‰-
‚‡ËÚÂÎÌÓ ÂÎËÏËÌË‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌÓ‚Ëˇ Ù‡ÍÚÓ. ŸÓ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó ÒÚÓ-
ÍÓ‚‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡, ÍÓÎÍÓÚÓ ÔÓ-‰˙Î·ÓÍ‡ Â ‰ÂÁ‡„Â„‡ˆËˇÚ‡, ÚÓÎÍÓ‚‡
ÔÓ-„ÓÎÂÏË Ò‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ‰ÓÒÚË„‡ÌÂ ‰Ó ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ì‡ ÍÓÌ-
ÍÂÚÌËˇ ÓÚ‡Ò˙Î ËÎË ‰ÓË ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó. “Ó‚‡, ‡Á·Ë‡ ÒÂ, Â Ì‡È-
Ì‡‰ÂÊ‰ÌËˇÚ ÔÓ‰ıÓ‰, ÌÓ Â‰‚‡ ÎË Â ÔËÎÓÊËÏ ‚ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒ-
ÍËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË. “Â Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÒÂ ÒÔË‡Ú Ì‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‡„-
Â„‡ˆËˇ, Í‡Í˙‚ÚÓ Â ÔÓ‰ıÓ‰˙Ú Ë ÔË ÍÓÌÍÂÚÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ. œÓÒÎÂ‰ˇ-
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‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚÓÍÓ‚‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Í‡ÍÚÓ ‚
‡·ÒÓÎ˛ÚÌË, Ú‡Í‡ Ë ‚ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌË ‚ÂÎË˜ËÌË ÔÓÍ‡Á‚‡ ÒËÎÌ‡ ‚˙ÁÍ‡
ÏÂÊ‰Û ıÓ‰‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡ (Ë ÔÓ-ÍÓÌÍÂÚÌÓ Ì‡ ÔË-
‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡) ‚ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÓÚ‡ÒÎË Ë ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚‡ Ë Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡
ÚÂıÌËˇ ËÁÌÓÒ. “ÓÁË Ù‡ÍÚ ÏÓÊÂ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÔË
Ó˜ÂÚ‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·˙‰Â˘‡Ú‡ Ú‡ÂÍÚÓËˇ. ŒÒÓ·ÂÌÓ ÔÓÎÂÁÌ‡ Â Ë
Í˙ÒÚÓÒ‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÍÓ‚Ó-„ÂÓ„‡ÙÒÍ‡ ÒÚÛÍÚÛ‡, Á‡˘ÓÚÓ Úˇ ÔÓÁ‚ÓÎˇ-
‚‡ ‡Á„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÓÚ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË. “‡Í‡
Ì‡ÔËÏÂ ‡ÍÓ ÒÂ Á‡·ÂÎÂÊË, ˜Â Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Ì‡ ‰‡‰ÂÌ
ÔÓ‰ÛÍÚ (Ì‡ÔËÏÂ ˆË„‡ËÚÂ) Â Ò˙ÒÂ‰ÓÚÓ˜ÂÌ ‚ ÓÚ‰ÂÎÌÓ ‚ÁÂÚ‡
ÒÚ‡Ì‡, ÚÓ Ó˜Â‚Ë‰ÌÓ ÔÓ·ÎÂÏ˙Ú ÌÂ Â ‚ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ÔÓ‰ÛÍÚ,  ‡ ÒÂ ‰˙ÎÊË ÔÓ-ÒÍÓÓ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏË ‚ ÒÚ‡Ì‡-
Ú‡ ‚ÌÓÒËÚÂÎ. ¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ Í˙ÒÚÓÒ‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÍÓ‚Ó-„ÂÓ„‡ÙÒÍ‡
ÒÚÛÍÚÛ‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚ˇÚ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ‰ÓÒÚÓ‚ÂÌË ÔÂ‰ÔÓ-
ÎÓÊÂÌËˇ Á‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÂÍÒÔÓÚ‡ ‚ Í‡ÚÍÓ- Ë ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ
ÔÎ‡Ì.

—ÎÂ‰‚‡˘ ÂÚ‡Ô Â Ò˙·Ë‡ÌÂÚÓ Ë Ó·‡·ÓÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ-
Ú‡, ÓÚÌ‡Òˇ˘‡ ÒÂ ‰Ó ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÍÓÌ˛ÌÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË-
ÚÂ ÒÚÓÍÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë. ŒÚ ÌÂˇ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ËÁ‚ÎÂÍ‡Ú ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ
ÔÓ„ÌÓÁÌË Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Á‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÒÚÓÍÓ‚Ë ÔÓÁËˆËË ÓÚ
ÂÍÒÔÓÚÌ‡Ú‡ ÎËÒÚ‡ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ. “Ó‚‡ Ì‡ Ò‚ÓÈ Â‰ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÔÂ-
ıÓ‰ ÓÚ Â‡ÎÌËÚÂ Í˙Ï ÒÚÓÈÌÓÒÚËÚÂ Ó·ÂÏË Ì‡ ËÁÌÓÒ‡. “‡ÁË ËÌÙÓ-
Ï‡ˆËˇ ÙÓÏË‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó-
‚ËˇÚ‡, ÍÓËÚÓ ËÏ‡Ú ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘Ó ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÔË ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡
‰ÂÙÎ‡ÚÓ‡ Ì‡ ¡¬œ Ë ‡Á„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ ÓÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÚ-
Â·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË.

—ÎÂ‰ Â¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ò ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÚÓ Á‡‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÁ-
ÌÓÒ‡ ˜ÂÁ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌÓÚÓ Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚ÓÚÓ Á‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ
·‡Î‡ÌÒ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‰ÂÙËÌË‡ Ú. Ì‡. ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÌÂ‰ÓÒÚË„, ı‡‡ÍÚÂ-
ÂÌ Á‡ ÂÊËÏ‡ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ. œËÔÓÏÌˇÏÂ, ˜Â ‚ ÛÒÎÓ-
‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÔÎ‡‚‡˘ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÌÂ‰ÓÒÚË„ ÌÂ ÒÂ ‰ÂÚÂÏË-
ÌË‡, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ˜ÂÁ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÏÓ-
ÊÂ ‰‡ ÒÂ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚‡ ‚˙ıÛ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ, ‡ ˜ÂÁ ÌÂ„Ó Ë ‚˙ıÛ
‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë.

(19)

Í˙‰ÂÚÓ  ∆NFAcbt  Â ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ˆÂÌÚ-
‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ‡  ∆FCgt  Ë  ∆FCpt   ≠ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÌÂÚÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡-
ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË (Á‡ÂÏË) Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ Ë ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ.
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16  ÕÂÚÌËÚÂ Á‡ÂÏË (net lending) ÒÂ ‰ÂÙËÌË‡Ú Í‡ÚÓ ‡ÁÎËÍ‡ ÏÂÊ‰Û ÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ ÓÚ
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Á‡ÂÏË Ë ÚˇıÌÓÚÓ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ, ÓÚÌ‡Òˇ˘Ë ÒÂ ‰Ó ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÍÓÌÍÂÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ‡ ÌÂ ‰Ó ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ (ÔˇÍÓ ËÎË ÍÓÒ‚ÂÌÓ) Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡.
Õ‡È-ÚËÔË˜ÌËˇÚ ÔËÏÂ Ò‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌËÚÂ ÒÛ·ÒË‰ËË Ë ÔÓÏÓ˘Ë. ŒÚ Ú‡ÁË „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡
ÚÂ ÒÂ ÍÎ‡ÒËÙËˆË‡Ú ‚ „ÛÔ‡Ú‡ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ, ‚˙ÔÂÍË ˜Â ‚ ÌÂ„Ó Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÂÎÂ-
ÏÂÌÚË Ë Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ.

ŒÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡, ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÂ
ÚÂÚË‡Ú Í‡ÚÓ ˆÂÎÂ‚‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÚÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú
‡ÁÎËÍ‡ ÏÂÊ‰Û ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ô‡ÒË‚Ë (ÍÓËÚÓ Ò‡ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ËÁ‚ÂÒ-
ÚÌË) Ë ‡ÍÚË‚Ë (ÓÙËˆË‡ÎÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë), ‡ ËÏÂÌÌÓ ÔÓÒÎÂ‰-
ÌËÚÂ ÒÂ Á‡‰‡‚‡Ú Í‡ÚÓ ˆÂÎÂ‚‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË
ÂÁÂ‚Ë Í‡ÚÓ ÏÂÒÂˆË ‚ÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë.

2.2.4. œÛ·ÎË˜ÂÌ ÒÂÍÚÓ

ÃÓ‰ÂÎ˙Ú ÒÂ ÒÔÂˆËÙËˆË‡ ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌÓ ˜ÂÁ ÙÓÏ‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

(20)

Í˙‰ÂÚÓ Îˇ‚‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚ÓÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Ó·˘ËˇÚ ·‡-
Î‡ÌÒ Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ‰ÂÙËÌË‡Ì Í‡ÚÓ ÒÛÏ‡ ÓÚ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ-
ÚÓ, ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ, ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ (ÔÓ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ Ë ‚˙Ì¯-
ÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ) Ë ÌÂÚÌËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ Á‡ÂÏË16  ÏËÌÛÒ
Ó·˘ËÚÂ ÔËıÓ‰Ë. ƒˇÒÌ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ, ‚
ÍÓÂÚÓ  ∆FCgt Ò‡ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË Á‡ÂÏË, ÔÓÎÁ‚‡ÌË ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ-
‚ÓÚÓ, ∆DCCBgt ≠ ÔÓÏÂÌËÚÂ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÁËˆËˇ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒ-
Ú‚ÓÚÓ ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ∆DCBgt ≠ ÔÓÎÁ‚‡ÌËˇÚ ‚˙Ú-
Â¯ÂÌ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ‡ ∆Bt ≠ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ ÓÚ ÌÂ-
·‡ÌÍÓ‚Ëˇ (˜‡ÒÚÂÌ) ÒÂÍÚÓ. ¬˙Ì¯ÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ë ÙËÌ‡ÌÒË‡-
ÌÂÚÓ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ (ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ Ë Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË) Ò‡ ÂÍÁÓ-
„ÂÌÌÓ ‰ÂÚÂÏËÌË‡ÌË, ‡ ÏÓ‰ÂÎ˙Ú ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËˇÚ ÌÂ-
‰ÓÒÚË„ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ Â ‡‚ÂÌ Ì‡ ÚÓÁË ‚˙‚ ‚˙Ì¯ÌËˇ
ÒÂÍÚÓ, ‰ÂÙËÌË‡Ì ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂ (17). ≈‰ËÌÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡,
ÍÓˇÚÓ ÌÂ Â ËÁË˜ÌÓ ‰ÂÚÂÏËÌË‡Ì‡, Â ÌÂ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ
ÓÚ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡.

— ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ Ó·˘ËÚÂ ÔËıÓ‰Ë ‚ÒË˜ÍË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ‚ Îˇ‚‡-
Ú‡ ˜‡ÒÚ Ì‡ Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ò‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌË. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÒÂ
Ò˙Á‰‡‚‡ ‚ÔÂ˜‡ÚÎÂÌËÂ, ˜Â „ÓÌÓÚÓ Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚Ó ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Û‰Ó‚ÎÂÚ-
‚ÓË Á‡ ‚ÒˇÍ‡ ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËˇ ÓÚ ÔËıÓ‰Ë Ë ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ó ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ -
Ú. Â. ÔÓ-Ï‡ÎÍËÚÂ ÔËıÓ‰Ë ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ ÒÂ ÍÓÏÔÂÌÒË‡Ú ÓÚ ÔÓ-„Ó-
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ÎˇÏÓ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ó ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ë Ó·‡ÚÌÓ. ¬ÁÂÏ‡ÈÍË ÔÂ‰‚Ë‰ Ó·‡˜Â
Û‡‚ÌÂÌËÂ (7), ‚ ÍÓÂÚÓ Û˜‡ÒÚ‚‡Ú ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌËÚÂ Ô‡‚ËÚÂÎÒ-
Ú‚ÂÌË ‡ÁıÓ‰Ë Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËË, Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ Ò‡ÏÓ Â‰Ì‡
ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËˇ ÓÚ Ó·˘Ë ÔËıÓ‰Ë Ë ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ó ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÍÓÂÚÓ
ÓÒË„Ûˇ‚‡ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÔË ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ËÁ-
·‡ÌÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ ‰ÓÔÛÒÚËÏ‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â. ÃÂı‡-
ÌËÁÏ˙Ú Ì‡ Û‡‚ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡ÌÂ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÔÓ ÒÎÂ‰ÌËˇ Ì‡˜ËÌ.
¬ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ Ó·˘ËÚÂ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË ÔËıÓ‰Ë (ÔË
‰‡‰ÂÌÓ ÌË‚Ó Ì‡ Ó·˘Ë ‡ÁıÓ‰Ë) ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡ ˜ÂÁ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍ‡Ú‡
ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ÓÔËÒ‡Ì‡ ˜ÂÁ Û‡‚ÌÂÌËÂ (11). ”‚ÂÎË-
˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔËıÓ‰ËÚÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÚ‡‚‡ ˜ÂÁ ‰‡Ì˙ˆËÚÂ,
ÍÓËÚÓ ÔË ‡‚ÌË ‰Û„Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏËˇ ‰ÓıÓ‰
Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ‡ ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ ÏÛ ‰‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒË‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

»Á˜ËÒÎˇ‚‡ÌË ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ, Ó·˘ËÚÂ ÔËıÓ‰Ë Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ
ÒÂÍÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú ÂÌ‰Ó„ÂÌÌ‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÒÂ ÓÔÂ-
‰ÂÎˇÚ Â‰ÌÓÁÌ‡˜ÌÓ ÓÚ ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ Ò ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÔÓÏÂÌ-
ÎË‚Ë ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡. ¬ÒˇÍ‡ ÔÓ-Ì‡Ú‡Ú˙¯Ì‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ, ÔÓÎÛ-
˜ÂÌË ÓÚ Â¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡, ÒÂ ÌÛÊ‰‡Â ÓÚ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÂÌ ‡Ì‡-
ÎËÁ, ÍÓÈÚÓ ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡ ‰Ó ÓÚ„Ó‚Ó Ì‡ ‚˙ÔÓÒ‡, ÍÓÂ ÌË‚Ó Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚ
‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ò˜ËÚ‡ Á‡ ‰ÓÔÛÒÚËÏÓ Ë
ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ó ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ.17

 Ó„‡ÚÓ ÙËÒÍ‡ÎÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ ÒÂ ÓÍ‡ÊÂ ÔÓ-‚ËÒÓÍ ÓÚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË-
ÚÂ Á‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ó ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ (Ú. Â. ÌÂ ‚Ó‰Â˘ ‰Ó ÔÓ-ÒÎ‡· ‡ÒÚÂÊ
ËÎË ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ), ÚË‚Ë‡ÎÌËÚÂ ÏÂÍË, ÍÓËÚÓ ÒÂ ‚ÁÂÏ‡Ú,
Ò‡ Ò‚˙Á‡ÌË Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ Ò Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ë/ËÎË Û‚Â-
ÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔËıÓ‰ËÚÂ, ÍÓÂÚÓ Ó·‡˜Â ËÁËÒÍ‚‡ ÔÓ‚Â˜Â ‚ÂÏÂ, Ú˙È
Í‡ÚÓ Â Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÏÂÌË ‚ ‰‡Ì˙˜ÌÓÚÓ Á‡ÍÓÌÓ-
‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó.  ¬ Ú‡ÁË ‚˙ÁÍ‡ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌËÚÂ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ ÔÓ ÓÚÌÓ-
¯ÂÌËÂ Ì‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‰‡Ì˙˜ÌËÚÂ ÔËıÓ‰Ë ÓÚ ‰‡Ì˙˜Ì‡Ú‡ ·‡-
Á‡ Ò‡ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓÎÂÁÌË, Á‡˘ÓÚÓ ÔÂ‰Ô‡Á‚‡Ú ÓÚ „ÓÎÂÏË „Â¯-
ÍË ‚ ıÓ‰‡ Ì‡ Ò˙ÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ë ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡Ú‡
ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡.  ‡ÚÓ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Ó·ËÍ-

ÌÓ‚ÂÌÓ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ¡¬œ, Í‡ÚÓ ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡Ú ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ (
2

3

α
α

− ) Ë

Í‡ÚÍÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ Ì‡ Ó·˘ËÚÂ ÔËıÓ‰Ë ÓÚ ‰‡Ì˙˜Ì‡Ú‡
·‡Á‡ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡:

17 ¬Ê. Horne, J. (1991) Indicators of Fiscal Sustainability, IMF Working Paper, WP/91/5;
Blanchard, O. (1990) Suggestions for New Set of Fiscal Indicators, OECD Working Paper.
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Õ‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1990 ≠
1999 „. ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ Ó·Ó·˘ˇÚ ‚ ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ Ú‡·ÎËˆ‡.

Òàáëèöà 8
ÅËÀÑÒÈ×ÍÎÑÒ ÍÀ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ Â ÁÞÄÆÅÒÀ ÏÎ

ÎÒÍÎØÅÍÈÅ ÍÀ ÁÂÏ

R2 D ≠ W      F-stat. S.E.

0.99 1.56 0.91 12.3 0.99 1.98 130.1 0.09

œÓ-Ì‡Ú‡Ú˙Í ‡Ì‡ÎËÁ˙Ú ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡Á¯ËË ‚ ÔÓÒÓÍ‡ ‡Á„‡ÌË-
˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÔËıÓ‰ËÚÂ, ‰˙ÎÊ‡˘Ë ÒÂ Ì‡ ÔÓ-‰Ó·‡Ú‡ ‰‡-
Ì˙˜Ì‡ Ò˙·Ë‡ÂÏÓÒÚ, ÓÚ ÚÂÁË, ÔË˜ËÌ‡Ú‡ Á‡ ÍÓËÚÓ Ò‡ ÔÓÏÂÌË ‚ ‰‡-
Ì˙˜ÌËÚÂ ÒÚ‡‚ÍË. ≈‰‚‡ ÒÎÂ‰ ÚÓ‚‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔËÂÏÂ, ˜Â Â¯ÂÌ‡Ú‡
ÓÚ ÏÓ‰ÂÎ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Â Â‡ÎËÒÚË˜Ì‡.

3. Âúçìîæíîñòè çà ñèìóëàöèè
≈‰ÌÓ ÓÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌÓÚÓ ÏÓ‰ÂÎË‡-

ÌÂ Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÒËÏÛÎ‡ˆËË ÓÚ Ó‰‡ Ì‡ Í‡Í‚Ó
·Ë ÒÂ ÔÓÎÛ˜ËÎÓ, ‡ÍÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÔÓ‰
ÍÓÌÚÓÎ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÒÂ ÔÓÏÂÌˇÚ ‚ Â‰Ì‡ ËÎË ‰Û„‡ ÔÓÒÓ-
Í‡ (îwhat ≠ if∑ analysis). —ÔÂˆËÙËÍ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ
ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰. “˙È Í‡ÚÓ ÏÓ‰ÂÎ˙Ú ‚ÒÂ
Ô‡Í Â Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ë ·ÓˇÚ Ì‡ ÂÌ‰Ó„ÂÌÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ë
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ Û‡‚ÌÂÌËˇ Â Ó„‡ÌË˜ÂÌ, ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ÒËÏÛÎ‡-
ˆËÓÌÂÌ ‡Ì‡ÎËÁ ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡Ú Ò‡ÏÓ ‰Ó Ì‡È-‚‡ÊÌËÚÂ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë.

¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÂÌ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË Ï‡ÚÂË‡Î Á‡ ¡˙Î„‡-
Ëˇ, Ó·ı‚‡˘‡˘ ÔÂËÓ‰‡ 1990 ≠ 1999 „., Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Ò‡
ËÁ˜ËÒÎÂÌË ˜ÂÁ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌË
ÚÂıÌËÍË.  ˙‰ÂÚÓ ÚÓ‚‡ ÌÂ Â ·ËÎÓ ‚˙ÁÏÓÊÌÓ, ËÎË ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÌÂ Ò‡
·ËÎË Á‡‰Ó‚ÓÎËÚÂÎÌË, Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ Ò‡ Á‡‰‡‚‡ÌË ÒÎÂ‰ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌË
ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Á‡ ‰Û„Ë ÒÚ‡ÌË, ËÎË ˜ÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Í‡Ú-
ÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ‚Á‡ËÏÓ‚˙ÁÍË ‚ ÔÂ‰¯ÂÒÚ‚‡˘ËÚÂ „Ó‰ËÌË. ¬ Ú‡ÁË

 ‡ÚÍÓÒÓ˜Ì‡
‚˙ÁÍ‡

ƒ˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡
‚˙ÁÍ‡

 ÓÂÙËˆËÂÌÚ    t-stat.    ÓÂÙËˆËÂÌÚ   t-stat.
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‚˙ÁÍ‡ ‚ÂÓˇÚÌÓ ÒÂ Ì‡Î‡„‡ ÒÂ Ó˘Â ‚Â‰Ì˙Ê ‰‡ ÒÂ Í‡ÊÂ, ˜Â ÔÂ‰Î‡-
„‡ÌËˇÚ ÏÓ‰ÂÎ Â Ò‡ÏÓ Ô˙‚Ë ÓÔËÚ Á‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆˇÎÓÒÚÂÌ
ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÌ Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ. —˙Ò ÒË„ÛÌÓÒÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÏÌÓ„Ó
‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÓˆÂÌÍËÚÂ, ‚ Ú. ˜. Ë Ì‡
Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ.

“˙È Í‡ÚÓ ÏÓ‰ÂÎ˙Ú ÒÂ ÓÔËÒ‚‡ ÓÚ ÒËÏÛÎÚË‚Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÓÚ Û‡‚ÌÂ-
ÌËˇ (simultaneous system of equations), ÌÂ Â ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ‰‡ ÒÂ Â¯‡Ú
‚ÒË˜ÍËÚÂ Û‡‚ÌÂÌËˇ Ò‡ÏË Á‡ ÒÂ·Â ÒË. “Ó‚‡ Ì‡Î‡„‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
ËÚÂ‡ÚË‚ÂÌ ÔÓˆÂÒ ÔË ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇÚ‡. »ÁÔÓÎÁ‚‡Ì Â ÔÓÔÛÎˇÌËˇÚ
ÔÓ„‡ÏÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ Microsoft Excel, ‡  ËÚÂ‡ˆËËÚÂ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú
˜ÂÁ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ÂÎÂÍÚÓÌÌ‡Ú‡ Ú‡·ÎËˆ‡ MS Excel ≠
Solver Add-In Utility. Õ‡ ÚÓÁË ÂÚ‡Ô ÓÚ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇÚ‡ ÌÂ Â ÌËÚÓ ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓ, ÌËÚÓ ˆÂÎÂÒ˙Ó·‡ÁÌÓ ˆÂÎËˇÚ ÏÓ‰ÂÎ ‰‡ ÒÂ ËÁ„‡‰Ë ‚˙ıÛ
˜ËÒÚÓ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÌ ÒÓÙÚÛÂÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ, Í‡Í˙‚ÚÓ Â Ì‡ÔËÏÂ
Eviews, ‚˙ÔÂÍË ˜Â ÌÂ„Ó‚ËÚÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Ò‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-„ÓÎÂ-
ÏË. “‡ÁË ÒÔÂˆË‡ÎËÁË‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡ Ó·‡˜Â Â ¯Ë-
ÓÍÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì‡ ÔË ÓˆÂÌÍËÚÂ Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ
Û‡‚ÌÂÌËˇ.

œ‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÏÓ‰ÂÎ˙Ú Â ‡Á‡·ÓÚÂÌ ‚˙ıÛ ‡ÁÎË˜ÌË ìÎËÒÚÓ‚Âî
(sheets) ÓÚ ÂÎÂÍÚÓÌÌ‡Ú‡ Ú‡·ÎËˆ‡, Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÓÚ Úˇı ≠ ÒËÏÛ-
Î‡ˆËÓÌÌËˇÚ ·ÎÓÍ ≠ Â Ò˙Á‰‡‰ÂÌ ˜ÂÁ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„‡ÏÌËÚÂ
‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Ì‡ Visual Basic Editor, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌÓ ÔËÎÓÊÂ-
ÌËÂ Ì‡ ÔÓ„‡ÏÌËˇ Ô‡ÍÂÚ MS Office.

ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡Ú‡ Á‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ ‚ıÓ‰Ì‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ,
Í‡ÍÚÓ Ë ·˙‰Â˘ËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡‰‡‚‡ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË-
‚Ë Ò‡ ÓÔËÒ‡ÌË ‚ ÔËÎÓÊÂÌËˇÚ‡. œ˙‚ËÚÂ ÚË ÍÓÎÓÌË ‚ Ú‡·ÎËˆ‡Ú‡
ÒÂ ÓÚÌ‡ÒˇÚ ‰Ó Ó·ˇÒÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌ‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ÌÂÈÌÓÚÓ
ËÏÂ Ë ÒÚ‡ÚÛÒ‡ ∫ ≠ Ú. Â. ‰‡ÎË Úˇ ÒÂ ÚÂÚË‡ Í‡ÚÓ ÂÌ‰Ó„ÂÌÌ‡ (ÓÚ·Â-
ÎˇÁ‚‡ÌÓ Ò END), ËÎË ÂÍÁÓ„ÂÌÌ‡ (EXOG).

œÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ò‡ ËÁ‚˙Ì ÏÓ‰ÂÎ‡, Ò‡ ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ÌË Ò NM. ¬
Ó·˘Ëˇ ÒÎÛ˜‡È ÚÂ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡Ú ÔÓÏÓ˘ÌË ÙÛÌÍˆËË, ‡ ÚÂıÌËÚÂ ÔÓÂÍ-
ˆËË ‚ ·˙‰Â˘ÂÚÓ (‡ÍÓ Ò‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ô˙ÎÌÓÚ‡Ú‡
Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ Í‡ÚËÌ‡) Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÒÂ Á‡‰‡‚‡Ú Í‡ÚÓ
ÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌË ÒÚÓÈÌÓÒÚË Í˙Ï ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘Ó ËÁ·‡ÌË ÂÌ‰Ó„ÂÌÌË
ÔÓÏÂÌÎË‚Ë. –Â‰Ó‚ÂÚÂ ‚ Ú‡·ÎËˆËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÔÓÍ‡Á‡ÌË Ì‡ Ò‚ÂÚÎÓ-
ÒË‚ ÙÓÌ ÓÁÌ‡˜‡‚‡Ú, ˜Â ÚÂ ËÁËÒÍ‚‡Ú ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ (˙˜ÌÓ) Á‡‰‡‚‡ÌÂ, Á‡
‰‡ ÒÂ ÒÚ‡ÚË‡ ÔÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ ÒËÏÛÎ‡ˆËˇ.

¬ ÔËÎÓÊÂÌËˇÚ‡ Â ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ Â‰ËÌ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÒˆÂÌ‡ËÈ Á‡ ÔÓ‚Â-
‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ‡Á„ÎÂÊ‰‡˘ ÔÂËÓ‰‡ 2000 ≠
2004 „.
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0
0
0 ï ≈ÍÁÓ„ÂÌÌËˇÚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ¡¬œ Â

ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÒÚ‡·ËÎÂÌ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ Ë ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡
Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚ, ÙÓÏÛÎË‡ÌË ‚ Ú‡·ÎËˆ‡ 1.

ï “ÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌËÚÂ Ó·ÂÏË Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Ò‡ ÔÓ-
‚ËÒÓÍË ‚ Ô˙‚ËÚÂ „Ó‰ËÌË Ì‡ ÒËÏÛÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÔÂËÓ‰ Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú
Ò ‚ÂÏÂÚÓ. “‡ÁË ıËÔÓÚÂÁ‡ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡ ÂÍÒÔÓÚÌ‡Ú‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇ, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÌË ÓÚ ‚ÓÂÌ-
ÌËÚÂ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ ‚  ÓÒÓ‚Ó Ë Ò‚˙Á‡ÌËÚÂ Ò Úˇı Ú‡ÌÒÔÓÚÌË Á‡ÚÛ‰ÌÂ-
ÌËˇ ÔË ÔÎ‡ÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚Â˜Â ‰Ó„Ó‚ÓÂÌ ËÁÌÓÒ.

ï ¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò˙Ò Á‡‚˙¯‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡ ‚ Ó·-
Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ÒÓˆË‡ÎÌÓÚÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ë Á‰‡‚ÂÓÔ‡Á‚‡ÌÂÚÓ, ‡ÁıÓ‰ËÚÂ
Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁÌËˇ ÔÂËÓ‰ ˘Â ÒÂ Û‚Â-
ÎË˜‡‚‡Ú Í‡ÍÚÓ ‚ ÌÓÏËÌ‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ, Ú‡Í‡ Ë Í‡ÚÓ ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ.
¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ë ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÊÌË ËÌÙ‡ÒÚ-
ÛÍÚÛÌË ÔÓÂÍÚË ÒÂ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ Ë ‡ÍÚË‚ËÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌ-
Ì‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. “Ó‚‡ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ˘Â ‰Ó‚Â‰Â
‰Ó ËÁ‚ÂÒÚÌÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ ÂÁÂ‚ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ
Ò˙Ò Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ÓÚ‡ÊÂÌËÂ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌÓ-ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË.

ï ŒÙËˆË‡ÎÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë ˘Â ÒÂ Á‡Ô‡ÁˇÚ Ì‡ ‚ËÒÓÍÓ ‡‚-
ÌË˘Â, ‡ ÔÓÍ‡Á‡ÌË Í‡ÚÓ ÏÂÒÂˆË ‚ÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë
ÚÂ ÌˇÏ‡ ‰‡ ÒÔ‡‰Ì‡Ú ÔÓ‰ 6 ÏÂÒÂˆ‡ Á‡ ˆÂÎËˇ ÔÂËÓ‰. “Ó‚‡ ˘Â ·˙‰Â
‚˙ÁÏÓÊÌÓ Í‡ÍÚÓ ÔÓ‡‰Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚ‡ ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡
ÒÏÂÚÍ‡, Ú‡Í‡ Ë ÔÓ‡‰Ë Ó˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ÔËıÓ‰Ë ÓÚ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ.

ï Œ˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÌˇÏ‡ ÙËÒÍ‡ÎÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ
·˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ Â ÌËÒ˙Í, ‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ ÏÛ ÌÂ Â ÔÓËÌÙ-
Î‡ˆËÓÌÌÓ. ÃÓÊÂ Ó·‡˜Â ‰‡ ÒÂ ÔÓˇ‚ˇÚ ÏÓÌÂÚ‡ÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË Ì‡ ËÌ-
ÙÎ‡ˆËˇ ÔË ÌÂÓ˜‡Í‚‡ÌÓ ‚ËÒÓÍ ÔËÎË‚ Ì‡ ˜‡ÒÚÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË, ÍÓË-
ÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÌˇÏ‡ ‰‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÚÂËÎËÁË‡. “ÓÁË ÒˆÂÌ‡ËÈ
ÌÂ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÂÌ. œÓ ÔËÌˆËÔ ÔÂÁ Ô˙‚ËÚÂ ‰‚Â „Ó‰Ë-
ÌË ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ˘Â ·˙‰Â ÔÓ‰ı‡Ì‚‡Ì‡ ÓÚ Á‡‚˙¯‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓˆÂÒ‡
Ì‡ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ. ƒÛ„ËˇÚ ÓÒÌÓ‚ÂÌ Ù‡ÍÚÓ ˘Â ·˙‰Â
ÛÂ‰Ì‡Í‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ËÚÂ ‡‚ÌË˘‡ Ò ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ Â‚ÓÔÂÈÒÍË
ÒÚ‡ÌË, ÌÓ ÔÂ‰‚Ë‰ ÌËÒÍÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ ‰ÓıÓ‰ËÚÂ ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ ˘Â ·˙-
‰Â ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ, Í‡ÚÓ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ ÏÛ ˘Â ÒÂ ˜Û‚ÒÚ‚‡ Ë ÒÎÂ‰ Í‡ˇ
Ì‡ ÒËÏÛÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÔÂËÓ‰.

ï œÂÁ Ô˙‚‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁÌËˇ ÔÂËÓ‰ Â ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌÓ Ì‡-
Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ÓÚ 11% Ì‡ 8% Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë,
ÍÓËÚÓ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ‚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. —˙ÓÚ-
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‚ÂÚÌÓ Ì‡ ÚÓ‚‡ Â Á‡ÎÓÊÂÌ Ë ÔÓ-‚ËÒÓÍ Ô‡Ë˜ÂÌ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ, ‚Ó-
‰Â˘ ÔË ‡‚ÌË ‰Û„Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‰Ó ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ Ô‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ.
 ˙Ï Í‡ˇ Ì‡ ÒËÏÛÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÔÂËÓ‰ ÒÂ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ Ó˘Â Â‰ÌÓ Ì‡-
Ï‡ÎÂÌËÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ‰Ó 5% ÓÚ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÚÂ ÓÚ
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÒÂ‰ÒÚ‚‡.

¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ËÁ·ÓÂÌËÚÂ ÔÓ-„ÓÂ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚-
ÍË ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÚÂ ÒËÏÛÎ‡ˆËË Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ‚ Ú‡·-
ÎËˆËÚÂ ‚ ÔËÎÓÊÂÌËˇÚ‡.

 4. Îáùà îöåíêà íà ìîäåëà
œÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌËˇÚ ÏÓ‰ÂÎ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ÓÚÔ‡‚Ì‡

ÚÓ˜Í‡ Á‡ ÙÓÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-‰ÂÚ‡ÈÎÌÓ ‡ÁÔËÒ‡Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡ Á‡
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ. ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÏÛ ‰ÓÒÚÓÈÌÒÚ‚‡ Ò‡ ÓÚÌÓÒË-
ÚÂÎÌ‡Ú‡ ÔÓÒÚÓÚ‡, Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Í˙„ ÓÚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒ-
Í‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Ë ˇÒÌ‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ˆÂÎËÚÂ, ÍÓËÚÓ ‚ÒˇÍ‡ ËÍÓ-
ÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÂÍˆËˇ ÒË ÔÓÒÚ‡‚ˇ, Ë ‚˙ÁÏÓÊÌËÚÂ Ì‡˜ËÌË Á‡ ÌÂÈÌÓ-
ÚÓ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍÓ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ. —ÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Â ËÁ„‡-
‰ÂÌ‡ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ ÍÓÌˆÂÔˆËË Á‡ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÌË
Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎË, ‚ÍÎ˛˜‚‡˘Ë Í‡ÚÓ ˆÂÎÂ‚‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒ-
ÍËˇ ‡ÒÚÂÊ. ŒÚ ÚÓ‚‡ „ÎÂ‰Ë˘Â ÏÓ‰ÂÎ˙Ú Â ÒÚ˙ÔÍ‡ Ì‡ÔÂ‰ ‚ Ò‡‚ÌÂ-
ÌËÂ Ò˙Ò ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ Ã¬‘.

¿ÍÓ Úˇ·‚‡ Ì‡Í‡ÚÍÓ ‰‡ ÒÂ ÂÁ˛ÏË‡ ÎÓ„ËÍ‡Ú‡ ÏÛ, Úˇ Â ÒÎÂ‰Ì‡-
Ú‡. ¬ Ï‡ÎÍ‡ Ë ÓÚ‚ÓÂÌ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ÙÛÌÍˆËÓÌË‡˘‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡
Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ (ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ), ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ‚˙Ú-
Â¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ÒÂ Û‡‚ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡Ú ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì ÓÚ ÔÓÏÂÌË-
ÚÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë. “Ó‚‡ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÔÓÏˇÌ‡ ‚
Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, Í‡ÚÓ Ì‡„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ ÏÛ Í˙Ï Â‡ÎÌÓÚÓ Ú˙ÒÂ-
ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë Â ÔÓ˜ÚË ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ. ŒÒË„Ûˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ
ÏÂÊ‰Û Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë Â ÓÚ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÁÌ‡-
˜ÂÌËÂ, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÏÓÌÂÚ‡ÌË ËÏÔÛÎÒË ÏÓ„‡Ú ‰‡
ÓÚÍÎÓÌˇÚ ‚ Â‰Ì‡ ËÎË ‰Û„‡ ÔÓÒÓÍ‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ. œÂ‰‚Ë‰ ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ‚‡-
Ë‡ÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ, ÏÓ‰ÂÎ˙Ú ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÒËÎÌ‡
‚˙ÁÍ‡ Ë ‚Á‡ËÏÓÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÏÂÊ‰Û ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë ÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡, ËÎË ÔÓ-ÚÓ˜ÌÓ ÚÓ‚‡, ÍÓÂÚÓ Â ÓÒÚ‡Ì‡ÎÓ ÓÚ ÌÂˇ. ¬ ÒÎÂ‰‚‡˘‡-
Ú‡ ‰Ë‡„‡Ï‡ Â ÓÔËÒ‡Ì‡ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡
ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÎÓ„ËÍ‡.
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ŒÔÂ‰ÂÎÂÌÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ Í‡ÊÂ, ˜Â ¡˙Î„‡Ëˇ ‚Â˜Â Ì‡‚ÎËÁ‡ ‚ ÔÂ-
ËÓ‰, ‚ ÍÓÈÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚÍ‡ÊÂ ÓÚ ˜ËÒÚÓ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌËÚÂ
ÔÓ„‡ÏË, ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌË Á‡ ‡ÁÂ¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î·ÓÍË ÒÚÛÍÚÛÌË
ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇ. œÓÒÚË„Ì‡Ú‡Ú‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ
ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ËÁ‚ÂÊ‰‡ Ì‡ ÔÂ‰ÂÌ ÔÎ‡Ì
ÔÓ·ÎÂÏ‡ Á‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ. œÓÍ‡Ì‡Ú‡ Í˙Ï ¡˙Î„‡Ëˇ Á‡ Ì‡˜‡ÎÓ Ì‡ ÔÂ„Ó‚ÓË
Á‡ Ô˙ÎÌÓˆÂÌÌÓ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ Ë ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË-
ÚÂ ÒÚÛÍÚÛË Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á Â ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÁÌ‡˜ËÏ Ù‡Í-
ÚÓ, ‰ÂÈÒÚ‚‡˘ ‚ Ò˙˘‡Ú‡ ÔÓÒÓÍ‡. ŒÚ Ú‡ÁË „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ ÙÓÏÛÎË-
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‡ÌÂÚÓ Ë ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎË, ÓÒË„Ûˇ‚‡˘Ë ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ò‡ÏÓ
Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ, ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ò˜ËÚ‡ ‚Â˜Â Í‡ÚÓ
ÓÚÏËÌ‡Î ÂÚ‡Ô, Á‡˘ÓÚÓ ÚÂ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡Ú ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ Ì‡ ÂÒÚËÍ-
ˆËË ‚˙ıÛ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ë ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ, ÍÓÂÚÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ÔÓÒÔÂËÚÂÚ. œÓÏÂÌÂÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡
ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍ‡ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰‚Â „Ó‰ËÌË ËÁËÒÍ‚‡
ÌÓ‚ ÔÓ‰ıÓ‰ Í˙Ï ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÔÓˆÂÒË Ò ÓÒÌÓ‚ÂÌ
‡ÍˆÂÌÚ ‚˙ıÛ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ.

  ‡ÚÓ ÓÔËÚ Á‡ ÙÓÏÛÎË‡ÌÂ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒ-
ÍÓÚÓ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ú‡ÌÒÙÓÏË‡˘‡ ÒÂ ËÍÓÌÓÏËÍ‡
ÔÂÁ ÔËÁÏ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËˇ ‡ÒÚÂÊ ÔÂ‰Î‡„‡ÌËˇÚ ÏÓ‰ÂÎ ËÏ‡ Ë
Â‰Ëˆ‡ ÌÂÂ¯ÂÌË ‚˙ÔÓÒË Ë ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙ˆË. — ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÁ-
ıÓ‰Ì‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ, ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ·ÎÓÍÓ‚Â Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ ÏÓ„‡Ú (Ë ·Ë
ÒÎÂ‰‚‡ÎÓ) ‰‡ ÔÂÚ˙ÔˇÚ ÌˇÍÓË ÔÓÏÂÌË:

ï ≈Ì‰Ó„ÂÌËÁË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ
‚ÏÂÒÚÓ ÔÓÍ‡Á‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂ (4) Í‡ÚÓ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ Á‡‰‡-
‰ÂÌ‡ ˆÂÎ. “Ó‚‡ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ˘Â ÔÓÁ‚ÓÎË Ë ÔÂÙÓÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡
Û‡‚ÌÂÌËÂ (6), ÓÔËÒ‚‡˘Ó ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

ï “˙È Í‡ÚÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÓÍ‡Á‚‡ Â¯‡‚‡-
˘Ó ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ò˙‚ÍÛÔÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ, ‡ ˜ÂÁ ÌÂ„Ó Ë ‚˙ıÛ ÏÂ-
ÍËÚÂ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Û‡‚ÌÂÌËÂ (8), ÓÔËÒ‚‡-
˘Ó ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‡Á-
¯ËË ˜ÂÁ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë. ¬ Ë‰Â‡Î-
ÌËˇ ÒÎÛ˜‡È ÚÓ‚‡ ·Ëı‡ ÏÓ„ÎË ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÓÚ‡Áˇ‚‡˘Ë
Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË (‡ˆËÓÌ‡ÎÌË ËÎË ‡‰‡Ô-
ÚË‚ÌË) Ë ÔÓ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌËˇÚ‡.

ï ÃÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÂÓÒÏËÒÎË Ë ÔÓ‰Ó·Ë ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÚÓ Á‡‰‡‚‡ÌÂ Ì‡
ËÁÌÓÒ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌË ÔÓ-„ÓÎÂÏË ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇ ‚ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ
Á‡‰‡‚‡ÌÂ ÓÍ‡Á‚‡Ú ÒÂËÓÁÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÔÓ„ÌÓÁÌËÚÂ Ë ÒËÏÛÎ‡-
ˆËÓÌÌË ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡. œ˙ÎÌÓÚÓ ÂÌ‰Ó„ÂÌËÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÁ-
ÌÓÒ‡ Â‰‚‡ ÎË Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Ì‡ ÚÓÁË ÂÚ‡Ô, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ‚˙ıÛ ÌÂ„Ó
ÓÍ‡Á‚‡Ú ‚ÎËˇÌËÂ ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó ‚˙Ì¯ÌË Ù‡ÍÚÓË, ÍÓËÚÓ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡
ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‡Ú ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡. ¬˙ÁÏÓÊÌÓ Â Ó·‡˜Â Â‰Ì‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡
ËÁÌÓÒ‡, ÍÓˇÚÓ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ˜ËÒÚÓ ‚˙ÚÂ¯ÌË Ù‡ÍÚÓË Ò‚˙Á‡ÌË Ò
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ, ‰‡ ·˙‰‡Ú ‚ÍÎ˛˜ÂÌË Í˙Ï ÂÌ‰Ó„ÂÌÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë.

ï œÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‡Á¯ËË
˜ÂÁ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ ‚ ÌÂ„Ó Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ë ÌÂ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË. ƒËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËˇ Ì‡È-¯ËÓÍ Ô‡-
Ë˜ÂÌ ‡„Â„‡Ú ≠ Ã3 ÌÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ËÁˆˇÎÓ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡ ‚ ÒÙÂ-
‡Ú‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó. ÀËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡Ú‡



38

d
p/

16
/2

0
0
0 ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ (Ú. Ì‡. ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÓÚ˜ÂÚ) Á‡ÒÂ„‡ ÌÂ

ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ ‚ ÚÓ‚‡ Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËÂ.
ï “ˇ·‚‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔÓÚ˙ÒˇÚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡-

ÌÂÚÓ ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË. “ˇıÌÓÚÓ ÓÚÒ˙ÒÚ‚ËÂ ‰ÓÌˇ-
Í˙‰Â Â Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ÔÓ·ÎÂÏ, ÌÓ ÔÓ-ÒÂËÓÁÌ‡Ú‡ ÔË˜ËÌ‡
Â, ˜Â Á‡ÒÂ„‡ ‚ÒË˜ÍË ÓÔËÚË Á‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË
·ËÎÓ ‚˙‚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë, ·ËÎÓ ‚ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍ‡Ú‡
ËÎË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú ËÎË
ÌÂÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ, ËÎË ÂÁÛÎÚ‡ÚË, ÍÓËÚÓ Ò‡
‚ Ô˙ÎÌÓ ÔÓÚË‚ÓÂ˜ËÂ Ò ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÎÓ„ËÍ‡.

ï ¡Ë ·ËÎÓ ˆÂÎÂÒ˙Ó·‡ÁÌÓ (ÔÓ ÔËÏÂ‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ Ì‡ Ò‚ÂÚÓ‚-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡) ‰‡ ÒÂ ÓÚ‰ÂÎË ÒÔÂˆË‡ÎÂÌ ·ÎÓÍ, ÚÂÚË‡˘ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ
Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ë ÓÚ‡ÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ ‚˙ıÛ
ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ. «‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇÚ‡ ÚÛÍ Ò‡ ÓÚ ˜ËÒÚÓ ÚÂıÌË˜ÂÒÍË ı‡-
‡ÍÚÂ, Á‡˘ÓÚÓ ÚÓ‚‡ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ Ô˙ÎÂÌ ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó Â„ËÒÚ˙‡ Ì‡
‚˙Ì¯ÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ.

ï ¬ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ‚‡Ë‡ÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‰ÂÔÓ-
ÁËÚËÚÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÓÍ‡Á‚‡Ú „ÓÎˇÏÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÔÂ‰Î‡-
„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë. ŒÚ Ú‡ÁË „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ ÏÓ‰ÂÎ˙Ú ·Ë ÒÔÂ˜ÂÎËÎ ÏÌÓ-
„Ó, ‡ÍÓ ÒÂ Ì‡ÏÂË ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘ Ì‡˜ËÌ Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ ÂÌ‰Ó„ÂÌÌÓ ‚ÍÎ˛˜-
‚‡ÌÂ ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡, ÍÓÂÚÓ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ
Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ.
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(ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡)

Ïðèëîæåíèÿ
Òàáëèöà 9

ÁÚËÃÀÐÈß − ÂÕÎÄÍÈ ÄÀÍÍÈ ÇÀ ÑÈÌÓËÀÖÈÈ
(ÏÎÌ. Î‚., ‡ÍÓ ÌÂ Â ÛÍ‡Á‡ÌÓ ‰Û„Ó)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

–Â‡ÎÂÌ ÒÂÍÚÓ

–ÂÒÛÒË 34595
   ¡ÛÚÂÌ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ 22776
   ¬ÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 11818
–‡ÁıÓ‰Ë 34595
   »Ì‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ 18288
    ÓÎÂÍÚË‚ÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ 1914
   ◊‡ÒÚÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË 2557
   Œ·˘ÂÒÚ‚ÂÌË (Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË) ËÌ‚ÂÒÚËˆËË 1076
   œÓÏˇÌ‡ ‚ Á‡Ô‡ÒËÚÂ 707 0 0 0 0 0
   »ÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 10054

Memorandum items:
Õ‡ˆËÓÌ‡ÎÂÌ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏ ‰ÓıÓ‰ 23275
–‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏ ‰ÓıÓ‰ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ 19274
–˙ÒÚ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ËÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë (%) -2.6 7.0 6.0 5.0 5.0 5.0
 ‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ Â‡ÎÂÌ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ¡¬œ (%) 2.5
ƒ˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ (ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÂÌ) ˙ÒÚ Ì‡ ¡¬œ (%) 3.5 4.5 5.0 5.0 5.0 5.0
–˙ÒÚ Ì‡ Ó·˘‡Ú‡ Ù‡ÍÚÓÌ‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ (%) 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Ã‡ÍÒËÏ‡ÎÌÓ ‚˙ÁÏÓÊÂÌ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ¡¬œ (%) 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

¬˙Ì¯ÂÌ ÒÂÍÚÓ

“ÂÍÛ˘‡ ÒÏÂÚÍ‡ -1266
   »ÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 10054
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(ÔÓ‰˙ÎÊÂÌËÂ) (ÏÎÌ. Î‚., ‡ÍÓ ÌÂ Â ÛÍ‡Á‡ÌÓ ‰Û„Ó)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

(ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡)

   ¬ÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë -11818
   ‘‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 296 184 152 204 98 24
   ¬˙Ì¯Ì‡ ÔÓÏÓ˘ Ë Ú‡ÒÙÂË 203 346 438 477 514 514
 ‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÒÏÂÚÍ‡ 2182 1526 1987 1824 1966 1996
   ÕÂÚÌË Á‡ÂÏË Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ 669 346 587 524 616 616
   ÕÂÚÌË Á‡ÂÏË Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ 565 380 600 500 550 580
   ÕÂÚÌË ˜‡ÒÚÌË Ë ‰Û„Ë Á‡ÂÏË 948 800 800 800 800 800
Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë 916

ÕÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌ ÒÂÍÚÓ

Œ·˘Ë ÔËıÓ‰Ë Ë ÔÓÏÓ˘Ë (·ÂÁ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ Ú‡ÌÒÙÂË) 4001
   ŒÚ ÍÓËÚÓ ÔÓÏÓ˘Ë 203 250 300 300 300 300
Œ·˘Ë ‡ÁıÓ‰Ë (·ÂÁ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ Ú‡ÌÒÙÂË) 4152
   “ÂÍÛ˘Ó ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ 1914
   »Ì‚ÂÒÚËˆËË 1076
   ÀËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„ 208 220 238 254 267 280
   ÀËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ 690 605 657 686 873 959
   ÕÂÚÌË Á‡ÂÏË 264 200 200 200 150 150
¡‡Î‡ÌÒ ÔÓ ‰Û„Ë ÓÚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌ
ÒÂÍÚÓ (Õ‘Œ—) -62 -65 -68 -72 -75 -79

Œ·˘ ·‡Î‡ÌÒ (·ÂÁ ‚˙Ì¯ÌË ÔÓÏÓ˘Ë) -415
Œ·˘ ·‡Î‡ÌÒ (Ò ‚˙Ì¯ÌË ÔÓÏÓ˘Ë) -212

‘ËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ 212
   ¬˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÌÂÚÓ 669 346 587 524 616 616
   ÕÂÚÌÓ ‚˙ÚÂ¯ÌÓ ÙËÌ‡ÒË‡ÌÂ ÓÚ ÷¡ -208 -260 -100 -50 -60 -65
   ÕÂÚÌÓ ‚˙ÚÂ¯ÌÓ ÙËÌ‡ÒË‡ÌÂ ÓÚ “¡ -145 -100 0 0 0 0
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Ä èñêóñèîííè ìàò åðèàëè
(ÔÓ‰˙ÎÊÂÌËÂ)(ÏÎÌ. Î‚., ‡ÍÓ ÌÂ Â ÛÍ‡Á‡ÌÓ ‰Û„Ó)

1998199920002001200220032004

   ƒÛ„Ó ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ-103

Memorandum items:
“ÂÍÛ˘Ó ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ Í‡ÚÓ ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ (%)8.48.48.48.48.48.4
»Ì‚ÂÒÚËˆËË Í‡ÚÓ ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ (%)4.74.74.85.05.05.0

¡‡ÌÍÓ‚ ÒÂÍÚÓ

I. œ‡Ë˜ÂÌ ÓÚ˜ÂÚ

¿ÍÚË‚Ë65977351
   ÕÂÚÌË ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë54996151
   ÕÂÚÌË ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë10981201
œ‡ÒË‚Ë65977351
   “ÂÒÌË Ô‡Ë (Ã1)27562997
      œ‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ17421957
      ¡ÂÁÒÓ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË10141039
    ‚‡ÁËÔ‡Ë38424354
      —Ó˜ÌË Ë ÒÔÂÒÚÓ‚ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË34253917
      ƒÛ„Ë ‰ÂÔÓÁËÚË (ÒÔÂˆË‡ÎÌË)417437

II. ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡

¿ÍÚË‚Ë23872722
   ÕÂÚÌË ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë36453996
   ÕÂÚÌË ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë-1258-1274
      ¬ÁÂÏ‡ÌËˇ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÌÂÚÓ-282-490-750-850-900-960-1025
      ¬ÁÂÏ‡ÌËˇ ÓÚ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ230230

(ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡)
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      ƒÛ„Ë ‡ÍÚË‚Ë, ÌÂÚÓ -1205 -1014
œ‡ÒË‚Ë 2387 2722
   –ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë 2387 2722
      œ‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ 1742 1957
       ‡ÒË Ì‡ “¡ 103 122
      ¡‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë 542 642

Memorandum items:
¡ÛÚÌË ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë Í‡ÚÓ ÏÂÒÂˆË ‚ÌÓÒ #N/A 6.4 6.3 6.1 6.0 6.0 6.0
¡‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë/·ÂÁÒÓ˜ÌË Ë ÒÓ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË (%) 14.5 15.4
   ¡‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë Ë Í‡ÒË Ì‡ “¡/·ÂÁÒÓ˜ÌË
   ‰ÂÔÓÁËÚË + ÒÔÂÒÚÓ‚ÌË Ë ÒÓ˜ÌË (%) 14.5 15.4 12.4 12.4 9.4 9.4 9.4
œ‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ/·ÂÁÒÓ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË (%) 171.9 188.3 188.3 188.3 188.3 188.3 188.3
—Ó˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË/·ÂÁÒÓ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË (%) 337.9 376.9 376.9 376.9 376.9 376.9 376.9
œ‡Ë˜ÂÌ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ 1.15 1.10 1.16 1.16 1.24 1.24 1.24

»Ì‰ÂÍÒË Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ

÷ÂÌË Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÒÚÓÍË (‚ Í‡ˇ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡) 0.97 1.03 1.123 1.196 1.260 1.311 1.350
÷ÂÌË Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÒÚÓÍË (‚ Í‡ˇ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡,
ÔÂËÁ˜ËÒÎÂÌË) 0.94 1.00 1.090 1.161 1.224 1.272 1.311
÷ÂÌË Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÒÚÓÍË (ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌË) 1.13 1.00 1.046 1.159 1.228 1.29 1.33
ƒÂÙÎ‡ÚÓ Ì‡ ¡¬œ 0.98 1.00
÷ÂÌË Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ÒÚÓÍË 0.98 1.00
÷ÂÌË Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÒÚÓÍË 1.05 1.00
÷ÂÌË Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÒÚÓÍË 0.99 1.00 1.020 1.040 1.072 1.104 1.137
÷ÂÌË Ì‡ ËÁÌÓÒÌËÚÂ ÒÚÓÍË 1.08 1.00 1.014 1.035 1.057 1.079 1.101
¬‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ (BGN/USD) 0.95 1.00

ÕÓÏËÌ‡ÎÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ (BGN/USD) 1.76 1.85

(ÔÓ‰˙ÎÊÂÌËÂ) (ÏÎÌ. Î‚., ‡ÍÓ ÌÂ Â ÛÍ‡Á‡ÌÓ ‰Û„Ó)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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ÁÚËÃÀÐÈß − ÌÀÒÐÈÖÀ ÍÀ ÊÎÅÔÈÖÈÅÍÒÈÒÅ

–Â‡ÎÌË –Â‡ÎÌÓ «‡ÂÚÓÒÚ –Â‡ÎÌÓ –Â‡ÎÂÌ –Â‡ÎÌÓ œÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË »Ì‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË »ÌÙÎ‡ˆËˇ
Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌÓ ‚ÌÓÒ Ú˙ÒÂÌÂ ˆÂÌË ˆÂÌË ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡

Á‡Ô‡ÒË ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ
k(t) ln ql(t) ln l(t) ln cp(t) ln (m(t) ln M(t) PC(t) PI(t) P(t)/P(t-1)-1

-ln ql(t-1) -ln l(t-1) -ln cp(t-1) -mp(t)) -ln P(t)

 ÓÌÒÚ‡ÌÚ‡ 0.016 0.015 -0.02 -0.20
i(t) 1.00
k(t-1) 0.85
ln k(t)-ln k(t-1) 0.55
ln l(t)-ln l(t-1) 0.45
ZQT(t) 1.00
ln cp(t-1)-ln cp(t-2) 0.08
ln ydp(t)-ln ydp(t-1) 0.83
ln yd(t)-ln yd(t-1) 0.59
ln(PM(t)*E(t)/P(t)) -0.464
ln P(t)-2 ln P(t-1)+ln P(t+2) -0.20
P(t) 0.20 0.40
PM(t) 0.80 0.60
CP(t)+CG(t) 0.55
IT(t) 0.20
P(t-1)/P(t-2)-1 0.50
q(t)/ql(t)-1 4.00

cp Â‡ÎÌÓ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ
cg Â‡ÎÌÓ ÍÓÎÂÍÚË‚ÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ
E ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ (BGN/USD)
M1 Ô‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ
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i Â‡ÎÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË
k Â‡ÎÌË Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Á‡Ô‡ÒË
m Â‡ÎÂÌ ‚ÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë
P ˆÂÌÓ‚Ó ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌÓÚÓ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó, ÔÂ‰Î‡„‡ÌÓ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡
PC ˆÂÌÓ‚Ó ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ÒÚÓÍË
PI ˆÂÌÓ‚Ó ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÒÚÓÍË
PM ˆÂÌÓ‚Ó ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë
q Â‡ÎÌÓ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó (¡¬œ)
ql ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓ Â‡ÎÌÓ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó (¡¬œ)
yd Â‡ÎÂÌ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÂÌ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏ ‰ÓıÓ‰
ydp Â‡ÎÂÌ ˜‡ÒÚÂÌ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏ ‰ÓıÓ‰
ZQT ‡ÒÚÂÊ Ì‡ Ó·˘‡Ú‡ Ù‡ÍÚÓÌ‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ
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Òàáëèöà 11
ÁÚËÃÀÐÈß − ÖÅËÅÂÈ È ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÀËÍÈ ÏÐÎÌÅÍËÈÂÈ

(%, ‡ÍÓ ÌÂ Â ÔÓÒÓ˜ÂÌÓ ‰Û„Ó)

ŒÚ˜ÂÚ Œ˜‡Í‚‡ÌÓ œÓ„ÌÓÁ‡ œÓ„ÌÓÁ‡ œÓ„ÌÓÁ‡ œÓ„ÌÓÁ‡
1999 „. 2000 „. 2001 „. 2002 „. 2003 „. 2004 „.

÷ÂÎÂ‚Ë ÔÓÏÂÌÎË‚Ë

 ‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ Â‡ÎÂÌ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ¡¬œ 2.5 5.3 3.7 5.3 4.9 5.1
ƒ˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ Â‡ÎÂÌ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ¡¬œ 3.5 4.5 5.0 5.0 5.0 5.0
»ÌÙÎ‡ˆËˇ (‚ Í‡ˇ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡) 6.2 9.0 6.5 5.4 4.0 3.0
¡ÛÚÌË ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë Í‡ÚÓ
ÏÂÒÂˆË ‚ÌÓÒ 6.4 6.3 6.1 6.0 6.0 6.0

»ÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë

ÃËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë 15.4 12.4 12.4 9.4 9.4 9.4
ÕÂÚÌË ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ÷¡, ÏÎÌ. Î‚. -1274 -1849 -2631 -3368 -4109 -4906
ÕÂÚÌË ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ÷¡, ÏÎÌ. Î‚. 3996 4726 5782 6615 7603 8639
¬˙ÚÂ¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Õ‘Œ—,
ÏÎÌ. Î‚. -457 48 -228 -442 -780 -1086
¬˙ÚÂ¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Õ‘Œ—
Í‡ÚÓ ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ
   Œ·˘ ·‡Î‡ÌÒ (‚ÍÎ. ÔÓÏÓ˘ËÚÂ) -0.9 -1.6 -1.4 -0.5 0.2 0.9
   Œ·˘Ë ÔËıÓ‰Ë 17.6 15.9 16.1 17.0 17.9 18.6
   Œ·˘Ë ‡ÁıÓ‰Ë 18.2 17.2 17.3 17.3 17.5 17.5

ƒÛ„Ë ÓÒÌÓ‚ÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë                ƒˇÎ ÓÚ ¡¬œ

“ÂÍÛ˘‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ -5.6 -4.9 -5.9 -5.3 -5.1 -4.8
 ‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ 9.6 6.3 7.6 6.5 6.6 6.2
»Ì‚ÂÒÚËˆËË 15.9 16.9 18.0 17.9 18.0 17.9
   ◊‡ÒÚÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË 11.2 12.2 13.2 12.9 13.0 12.9
   ƒ˙Ê‡‚ÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË 4.7 4.7 4.8 5.0 5.0 5.0
œÓÚÂ·ÎÂÌËÂ 88.7 90.1 90.2 89.8 89.2 88.5
   »Ì‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ 80.3 81.7 81.8 81.4 80.8 80.1
    ÓÎÂÍÚË‚ÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4

               Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ

–ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë 14.0 5.7 9.5 3.0 7.6 6.8
“˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë (Ã1) 8.7 11.8 9.5 9.4 7.6 6.8
–Â‡ÎÌÓ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ 2.5 6.7 4.2 4.3 3.5 3.7
–Â‡ÎÌË ̃ ‡ÒÚÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË -6.5 15.4 10.6 3.2 5.0 4.9
–Â‡ÎÌË Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Á‡Ô‡ÒË 2.3 4.0 4.9 4.9 4.9 4.9
Œ·˘‡ Ù‡ÍÚÓÌ‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
ƒÂÙÎ‡ÚÓ Ì‡ ¡¬œ 1.6 8.0 4.7 7.2 5.7 4.9
œÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ̂ ÂÌË (ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌË) 1.8 8.5 4.3 7.8 6.2 5.5
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Òàáëèöà 12
ÁÚËÃÀÐÈß − ÐÅÇÓËÒÀÒÈ ÎÒ ÑÈÌÓËÀÖÈÎÍÍÎÒÎ ÐÅØÅÍÈÅ ÍÀ ÌÎÄÅËÀ

(ÏÎÌ. Î‚. ÔÓ ÚÂÍÛ˘Ë ˆÂÌË, ‡ÍÓ ÌÂ Â ÛÍ‡Á‡ÌÓ ‰Û„Ó)

ŒÚ˜ÂÚ Œ˜‡Í‚‡ÌÓ œÓ„ÌÓÁ‡ œÓ„ÌÓÁ‡ œÓ„ÌÓÁ‡ œÓ„ÌÓÁ‡
1999 „. 2000 „. 2001 „. 2002 „. 2003 „. 2004 „.

–Â‡ÎÂÌ ÒÂÍÚÓ

–ÂÒÛÒË 34595 39465 43214 48633 53722 58981
   ¡ÛÚÂÌ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ 22776 25920 28154 31783 35247 38868
   ¬ÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 11818 13545 15060 16849 18476 20113
–‡ÁıÓ‰Ë 34595 39465 43214 48633 53722 5898
   »Ì‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ 18288 21182 23017 25879 28470 31143
    ÓÎÂÍÚË‚ÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ 1914 2177 2365 2670 2961 3265
   ◊‡ÒÚÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË 2557 3173 3715 4114 4572 5033
   Œ·˘ÂÒÚ‚ÂÌË (Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË) ËÌ‚ÂÒÚËˆËË 1076 1218 1351 1589 1762 1943
   œÓÏˇÌ‡ ‚ Á‡Ô‡ÒËÚÂ 707 0 0 0 0 0
   »ÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 10054 11714 12766 14381 15957 17597

Memorandum items:
Õ‡ˆËÓÌ‡ÎÂÌ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏ ‰ÓıÓ‰ 23275 25656 29507 32966 36063 39080
–‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏ ‰ÓıÓ‰ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ 19274 22484 24283 27309 29998 32828

¬˙Ì¯ÂÌ ÒÂÍÚÓ

“ÂÍÛ˘‡ ÒÏÂÚÍ‡ -1266 -1262 -1656 -1695 -1799 -1866
   »ÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 10054 11714 12766 14381 15957 17597
   ¬ÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 11818 13545 15060 16849 18476 20113
   ‘‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 296 197 164 232 115 29
   ¬˙Ì¯Ì‡ ÔÓÏÓ˘ Ë Ú‡ÌÒÙÂË 203 371 474 542 605 622

(ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡)
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(ÔÓ‰˙ÎÊÂÌËÂ)(ÏÎÌ. Î‚. ÔÓ ÚÂÍÛ˘Ë ˆÂÌË, ‡ÍÓ ÌÂ Â ÛÍ‡Á‡ÌÓ ‰Û„Ó)

ŒÚ˜ÂÚŒ˜‡Í‚‡ÌÓœÓ„ÌÓÁ‡œÓ„ÌÓÁ‡œÓ„ÌÓÁ‡œÓ„ÌÓÁ‡
1999„.2000„.2001„.2002„.2003„.2004„.

 ‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÒÏÂÚÍ‡218216382149207423142417
   ÕÂÚÌË Á‡ÂÏË Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ669371635596725746
   ÕÂÚÌË Á‡ÂÏË Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡565408649568647702
   ÕÂÚÌË ˜‡ÒÚÌË Ë ‰Û„Ë Á‡ÂÏË948859865909942969
œÓÏˇÌ‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë916376493379515552

ÕÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌ ÒÂÍÚÓ

Œ·˘Ë ÔËıÓ‰Ë (·ÂÁ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ Ú‡ÌÒÙÂË)400141114526541162987219
   ¬ Ú.˜. ÔÓÏÓ˘Ë203268324341353363
Œ·˘Ë ‡ÁıÓ‰Ë (·ÂÁ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ Ú‡ÌÒÙÂË)415244654865549361686800
   “ÂÍÛ˘Ó ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ191421772365267029613265
   »Ì‚ÂÒÚËˆËË107612181351158917621943
   ÀËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Î„208220238254267280
   ÀËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„69065071178010281161
   ÕÂÚÌË Á‡ÂÏË264200200200150150
¡‡Î‡ÌÒ ÔÓ ‰Û„Ë ÓÚ Õ‘Œ—-62-65-68-72-75-79

Œ·˘ ·‡Î‡ÌÒ (·ÂÁ ‚˙Ì¯ÌË ÔÓÏÓ˘Ë)-415-687-731-495-299-24
Œ·˘ ·‡Î‡ÌÒ (‚ÍÎ. ‚˙Ì¯ÌË ÔÓÏÓ˘Ë)-212-419-407-15455340

‘ËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ212419407154-55-340
   ¬˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÌÂÚÓ669371635596725746
   ÕÂÚÌÓ ‚˙ÚÂ¯ÌÓ ÙËÌ‡ÒË‡ÌÂ ÓÚ ÷¡-208-260-100-50-60-65
   ÕÂÚÌÓ ‚˙ÚÂ¯ÌÓ ÙËÌ‡ÒË‡ÌÂ ÓÚ “¡-145-1000000
   ƒÛ„Ó ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ-103407-128-392-720-1021

(ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡)
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(ÔÓ‰˙ÎÊÂÌËÂ) (ÏÎÌ. Î‚. ÔÓ ÚÂÍÛ˘Ë ˆÂÌË, ‡ÍÓ ÌÂ Â ÛÍ‡Á‡ÌÓ ‰Û„Ó)

ŒÚ˜ÂÚ Œ˜‡Í‚‡ÌÓ œÓ„ÌÓÁ‡ œÓ„ÌÓÁ‡ œÓ„ÌÓÁ‡ œÓ„ÌÓÁ‡
1999 „. 2000 „. 2001 „. 2002 „. 2003 „. 2004 „.

÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡

¿ÍÚË‚Ë 2722 2877 3151 3247 3495 3733
   ÕÂÚÌË ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë 3996 5075 6254 7520 8948 10461
         ¡ÛÚÌË ÓÙËˆË‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë 6272 7111 7655 8425 9238 10056
   ÕÂÚÌË ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë -1274 -2198 -3103 -4273 -5454 -6728
      ¬ÁÂÏ‡ÌËˇ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÌÂÚÓ -490 -750 -850 -900 -960 -1025
      ƒÛ„Ë ‡ÍÚË‚Ë, ÌÂÚÓ -1014 -1014 -1014 -1014 -1014 -1014
œ‡ÒË‚Ë (–ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë) 2722 2877 3151 3247 3495 3733

Memorandum items:
“˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë (M1) 2997 3351 3670 4014 4320 4614
œ‡Ë˜ÂÌ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ 1.10 1.16 1.16 1.24 1.24 1.24
¡ÛÚÌË ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë Í‡ÚÓ ÏÂÒÂˆË ‚ÌÓÒ 6.4 6.3 6.1 6.0 6.0 6.0



49 Äèñêóñèîííè ìàòåðèàëè

(ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡)

Òàáëèöà 13
ÁÚËÃÀÐÈß − ÐÅÇÓËÒÀÒÈ ÎÒ ÑÈÌÓËÀÖÈÎÍÍÎÒÎ ÐÅØÅÍÈÅ ÍÀ ÌÎÄÅËÀ

(‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ, %)

ŒÚ˜ÂÚ
1999 „. 2000 „. 2001 „. 2002 „. 2003 „. 2004 „.

–Â‡ÎÂÌ ÒÂÍÚÓ
–ÂÒÛÒË 151.9 152.3 153.5 153.0 152.4 151.7
   ¡ÛÚÂÌ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
   ¬ÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 51.9 52.3 53.5 53.0 52.4 51.7
–‡ÁıÓ‰Ë 151.9 152.3 153.5 153.0 152.4 151.7
   »Ì‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ 80.3 81.7 81.8 81.4 80.8 80.1
    ÓÎÂÍÚË‚ÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4
   ◊‡ÒÚÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË 11.2 12.2 13.2 12.9 13.0 12.9
   Œ·˘ÂÒÚ‚ÂÌË (Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË)
   ËÌ‚ÂÒÚËˆËË 4.7 4.7 4.8 5.0 5.0 5.0
   œÓÏˇÌ‡ ‚ Á‡Ô‡ÒËÚÂ 3.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
   »ÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 44.1 45.2 45.3 45.2 45.3 45.3

Memorandum items:
Õ‡ˆËÓÌ‡ÎÂÌ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏ ‰ÓıÓ‰ 102.2 99.0 104.8 103.7 102.3 100.5
–‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏ ‰ÓıÓ‰ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ 84.6 86.7 86.3 85.9 85.1 84.5

¬˙Ì¯ÂÌ ÒÂÍÚÓ
“ÂÍÛ˘‡ ÒÏÂÚÍ‡ -5.6 -4.9 -5.9 -5.3 -5.1 -4.8
   »ÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 44.1 45.2 45.3 45.2 45.3 45.3
   ¬ÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 51.9 52.3 53.5 53.0 52.4 51.7
   ‘‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 1.3 0.8 0.6 0.7 0.3 0.1
   ¬˙Ì¯Ì‡ ÔÓÏÓ˘ Ë Ú‡ÌÒÙÂË 0.9 1.4 1.7 1.7 1.7 1.6
 ‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÒÏÂÚÍ‡ 9.6 6.3 7.6 6.5 6.6 6.2
   ÕÂÚÌË Á‡ÂÏË Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ 2.9 1.4 2.3 1.9 2.1 1.9
   ÕÂÚÌË Á‡ÂÏË Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ 2.5 1.6 2.3 1.8 1.8 1.8
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(ÔÓ‰˙ÎÊÂÌËÂ) (‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ, %)

ŒÚ˜ÂÚ
1999 „. 2000 „. 2001 „. 2002 „. 2003 „. 2004 „.

   ÕÂÚÌË ˜‡ÒÚÌË Ë ‰Û„Ë Á‡ÂÏË 4.2 3.3 3.1 2.9 2.7 2.5
œÓÏˇÌ‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë 4.0 1.5 1.8 1.2 1.5 1.4

ÕÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌ ÒÂÍÚÓ
Œ·˘Ë ÔËıÓ‰Ë (·ÂÁ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ Ú‡ÌÒÙÂË) 17.6 15.9 16.1 17.0 17.9 18.6
   ¬ Ú. ˜. ÔÓÏÓ˘Ë 0.9 1.0 1.2 1.1 1.0 0.9
Œ·˘Ë ‡ÁıÓ‰Ë (·ÂÁ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ Ú‡ÌÒÙÂË) 18.2 17.2 17.3 17.3 17.5 17.5
   “ÂÍÛ˘Ó ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4
   »Ì‚ÂÒÚËˆËË 4.7 4.7 4.8 5.0 5.0 5.0
   ÀËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„ 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7
   ÀËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ 3.0 2.5 2.5 2.5 2.9 3.0
   ÕÂÚÌË Á‡ÂÏË 1.2 0.8 0.7 0.6 0.4 0.4
¡‡Î‡ÌÒ ÔÓ ‰Û„Ë ÓÚ Õ‘Œ— -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2

Œ·˘ ·‡Î‡ÌÒ (·ÂÁ ‚˙Ì¯ÌË ÔÓÏÓ˘Ë) -1.8 -2.7 -2.6 -1.6 -0.8 -0.1
Œ·˘ ·‡Î‡ÌÒ (‚ÍÎ. ‚˙Ì¯ÌË ÔÓÏÓ˘Ë) -0.9 -1.6 -1.4 -0.5 0.2 0.9

‘ËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ 0.9 1.6 1.4 0.5 -0.2 -0.9
   ¬˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÌÂÚÓ 2.9 1.4 2.3 1.9 2.1 1.9
   ÕÂÚÌÓ ‚˙ÚÂ¯ÌÓ ÙËÌ‡ÒË‡ÌÂ ÓÚ ÷¡ -0.9 -1.0 -0.4 -0.2 -0.2 -0.2
   ÕÂÚÌÓ ‚˙ÚÂ¯ÌÓ ÙËÌ‡ÒË‡ÌÂ ÓÚ “¡ -0.6 -0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
   ƒÛ„Ó ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ -0.5 1.6 -0.5 -1.2 -2.0 -2.6

÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡
¿ÍÚË‚Ë 11.9 11.1 11.2 10.2 9.9 9.6
   ÕÂÚÌË ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë 17.5 19.6 22.2 23.7 25.4 26.9
   ÕÂÚÌË ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë -5.6 -8.5 -11.0 -13.4 -15.5 -17.3
      ¬ÁÂÏ‡ÌËˇ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÌÂÚÓ -2.2 -2.9 -3.0 -2.8 -2.7 -2.6
      ƒÛ„Ë ‡ÍÚË‚Ë, ÌÂÚÓ -4.5 -3.9 -3.6 -3.2 -2.9 -2.6

œ‡ÒË‚Ë (–ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë) 11.9 11.1 11.2 10.2 9.9 9.6
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ÁÚËÃÀÐÈß − ÐÅÇÓËÒÀÒÈ ÎÒ ÑÈÌÓËÀÖÈÎÍÍÎÒÎ ÐÅØÅÍÈÅ ÍÀ ÌÎÄÅËÀ
(ÏÎÌ. Î‚. ÔÓ ˆÂÌË ÓÚ 1999 „., ‡ÍÓ ÌÂ Â ÛÍ‡Á‡ÌÓ ‰Û„Ó)

ŒÚ˜ÂÚ
1999 „. 2000 „. 2001 „. 2002 „. 2003 „. 2004 „.

–Â‡ÎÂÌ ÒÂÍÚÓ

–ÂÒÛÒË 34595 36360 38273 40039 41715 43502
   ¡ÛÚÂÌ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ 22776 23993 24889 26207 27492 28891
   ¬ÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 11818 12367 13384 13832 14223 14611

–‡ÁıÓ‰Ë 34595 36360 38273 40039 41715 43502
   »Ì‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ 18288 19514 20332 21210 21963 22776
    ÓÎÂÍÚË‚ÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ 1914 2006 2089 2188 2284 2388
   ◊‡ÒÚÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË 2557 2950 3262 3367 3534 3706
   Œ·˘ÂÒÚ‚ÂÌË (Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË) ËÌ‚ÂÒÚËˆËË 1076 1133 1187 1300 1362 1431
   œÓÏˇÌ‡ ‚ Á‡Ô‡ÒËÚÂ 707 0 0 0 0 0
   »ÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 10054 10758 11403 11973 12572 13201

Memorandum items:
Õ‡ˆËÓÌ‡ÎÂÌ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏ ‰ÓıÓ‰ 23275 24519 25453 26844 28053 29374
–‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏ ‰ÓıÓ‰ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ 19274 20714 21451 22383 23141 24009
 ‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ Â‡ÎÂÌ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ¡¬œ 2.5% 5.3% 3.7% 5.3% 4.9% 5.1%
ƒ˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ (ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÂÌ) ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ¡¬œ 3.5% 4.5% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
–‡ÒÚÂÊ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë -2.6% 7.0% 6.0% 5.0% 5.0% 5.0%
–‡ÒÚÂÊ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë -6.4% 4.6% 8.2% 3.3% 2.8% 2.7%

(ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡)
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(ÔÓ‰˙ÎÊÂÌËÂ) (ÏÎÌ. Î‚. ÔÓ ˆÂÌË ÓÚ 1999 „., ‡ÍÓ ÌÂ Â ÛÍ‡Á‡ÌÓ ‰Û„Ó)

ŒÚ˜ÂÚ
1999 „. 2000 „. 2001 „. 2002 „. 2003 „. 2004 „.

œÓÏÂÌË ‚ ˆÂÌËÚÂ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ

÷ÂÌË Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÒÚÓÍË (‚ Í‡ˇ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡) (%) 6.2 9.0 6.5 5.4 4.0 3.0
ƒÂÙÎ‡ÚÓ Ì‡ ¡¬œ (%) 1.6 8.0 4.7 7.2 5.7 4.9
÷ÂÌË Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ÒÚÓÍË (%) 1.8 8.5 4.3 7.8 6.2 5.5
÷ÂÌË Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÒÚÓÍË (%) -4.6 7.6 5.9 7.3 5.9 5.0
÷ÂÌË Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÒÚÓÍË (%) 0.7 2.0 2.0 3.0 3.0 3.0
÷ÂÌË Ì‡ ËÁÌÓÒÌËÚÂ ÒÚÓÍË (%) -7.7 1.4 2.1 2.1 2.1 2.1
¬‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ  (BGN/USD) (%) 5.1 7.4 0.7 5.1 3.5 2.9
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ÁÚËÃÀÐÈß − ÐÅÇÓËÒÀÒÈ ÎÒ ÑÈÌÓËÀÖÈÎÍÍÎÒÎ ÐÅØÅÍÈÅ ÍÀ ÌÎÄÅËÀ ÏÎ ÎÒÍÎØÅÍÈÅ ÍÀ
ÂÚÍØÍÈß ÑÅÊÒÎÐ

(ÏÎÌ. ˘. ‰.)

ŒÚ˜ÂÚ Œ˜‡Í‚‡ÌÓ œÓ„ÌÓÁ‡ œÓ„ÌÓÁ‡ œÓ„ÌÓÁ‡ œÓ„ÌÓÁ‡
1999 „. 2000 „. 2001 „. 2002 „. 2003 „. 2004 „.

¬˙Ì¯ÂÌ ÒÂÍÚÓ

“ÂÍÛ˘‡ ÒÏÂÚÍ‡ -685 -635 -828 -806 -827 -833
   »ÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 5437 5899 6383 6841 7332 7858
   ¬ÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÌÂÙ‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 6391 6821 7530 8015 8489 8982
   ‘‡ÍÚÓÌË ÛÒÎÛ„Ë 160 99 82 110 53 13
   ¬˙Ì¯Ì‡ ÔÓÏÓ˘ Ë Ú‡ÌÒÙÂË 110 187 237 258 278 278

 ‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÒÏÂÚÍ‡ 1180 825 1075 986 1063 1080
   ÕÂÚÌË Á‡ÂÏË Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ 362 187 318 284 333 333
   ÕÂÚÌË Á‡ÂÏË Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ 306 205 324 270 297 314
   ÕÂÚÌË ˜‡ÒÚÌË Ë ‰Û„Ë Á‡ÂÏË 513 433 433 433 433 433

œÓÏˇÌ‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë 496 189 247 180 237 246
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