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(åÓÒÍ‚‡)

àÒÒÎÂ‰ÛÂÚÒfl ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ ÓÚ‰ÂÎ¸Ì˚ı Ô‡‡ÏÂÚÓ‚, ı‡‡ÍÚÂËÁÛ˛˘Ëı ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÂ ÔÓÎÓÊÂÌËÂ
Â„ËÓÌÓ‚ êî ‚ 2001–2005 „„. ùÏÔËË˜ÂÒÍË ÔÓ‚Âfl˛ÚÒfl „ËÔÓÚÂÁ˚ Ó Ò‚flÁË ÏÂÊ‰Û ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÏ
Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ËÌÙÎflˆËË Ë ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍ‡ÏË ·˛‰ÊÂÚ‡ ‚ Â„ËÓÌÂ. îÓÏÛÎËÛ˛ÚÒfl ÌÂÍÓÚÓ-
˚Â Á‡ÍÓÌÓÏÂÌÓÒÚË, ı‡‡ÍÚÂÌ˚Â ‰Îfl ËÒÒÎÂ‰ÛÂÏÓ„Ó ÔÂËÓ‰‡, ‰‡ÂÚÒfl ÓˆÂÌÍ‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË
ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ.

Ç ÒÚ‡Ú¸Â ÔÂ‰ÔËÌflÚ‡ ÔÓÔ˚ÚÍ‡ ÔÓ‚ÂÒÚË ‡Ì‡ÎËÁ ‚Á‡ËÏÓÒ‚flÁË ÏÂÊ‰Û ËÌÙÎflˆËÂÈ Ë ·˛‰ÊÂÚÌ˚-
ÏË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎflÏË Ì‡ Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÏ ÛÓ‚ÌÂ. êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl ÓÒÌÓ‚˚‚‡˛ÚÒfl Ì‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË-
˜ÂÒÍËı Ô‡ÌÂÎ¸Ì˚ı ‰‡ÌÌ˚ı. ùÚÓ ÔË‰‡ÂÚ ‡Ì‡ÎËÁÛ Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚ÂÌÌÓÂ Ë ‚ÂÏÂÌÌÓÂ
ËÁÏÂÂÌËÂ. è‡ÌÂÎ¸ ËÁ 79 Â„ËÓÌÓ‚ êÓÒÒËÈÒÍÓÈ îÂ‰Â‡ˆËË Á‡ 19 Í‚‡Ú‡ÎÓ‚ (2001–2005 „„.) fl‚Îfl-
ÂÚÒfl ÓÒÌÓ‚Ì˚Ï Ó·˙ÂÍÚÓÏ ËÁÛ˜ÂÌËfl Ë ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚ ÒÓ·ÓÈ ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜Ì˚È Ï‡ÒÒË‚ ‰‡ÌÌ˚ı.

ÇÎËflÌËÂ ·˛‰ÊÂÚÌÓ-Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÔÓÎËÚËÍË Ì‡ ‡ÁÎË˜Ì˚Â ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÂ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË fl‚ÎflÂÚÒfl
‡ÍÚÛ‡Î¸ÌÓÈ Ó·Î‡ÒÚ¸˛ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÈ. á‰ÂÒ¸ ÏÓÊÌÓ ‚˚‰ÂÎËÚ¸ ÚË ÓÒÌÓ‚Ì˚ı Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËfl ‡Ì‡ÎËÁ‡:
ÒÚ‡ÌÓ‚˚Â, ÏÂÊÒÚ‡ÌÓ‚˚Â Ë ÏÂÊÂ„ËÓÌ‡Î¸Ì˚Â ËÁÏÂÂÌËfl. ç‡ËÏÂÌÂÂ ËÁÛ˜ÂÌÌ˚Ï Ì‡ ‰‡ÌÌ˚È ÏÓ-
ÏÂÌÚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚÒfl ËÏÂÌÌÓ ÔÓÒÎÂ‰ÌÂÂ Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËÂ. èÂ‰ÏÂÚÓÏ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl fl‚ÎflÂÚÒfl ‚ÎËflÌËÂ
ÓÚ‰ÂÎ¸Ì˚ı Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ·˛‰ÊÂÚÌÓ-Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÔÓÎËÚËÍË Ì‡ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ‰ÂÌÂÊÌÓ-ÍÂ‰ËÚÌÓÈ ÔÓÎË-
ÚËÍË Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ Â„ËÓÌ‡.

éÒÓ·ÓÂ ÏÂÒÚÓ ‚ ‰ËÒÍÛÒÒËË Ó ‚Á‡ËÏÓÒ‚flÁË ·˛‰ÊÂÚÌÓ-Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ Ë ‰ÂÌÂÊÌÓ-ÍÂ‰ËÚÌÓÈ ÔÓÎËÚË-
ÍË ‚ ÔÓÒÎÂ‰ÌÂÂ ‰ÂÒflÚËÎÂÚËÂ Á‡ÌËÏ‡ÂÚ ‚ÓÔÓÒ Ó ÙËÒÍ‡Î¸Ì˚ı Ù‡ÍÚÓ‡ı ËÌÙÎflˆËË. Ç ˜‡ÒÚÌÓÒÚË,
ÌÂÚ Â‰ËÌÓ„Ó ÏÌÂÌËfl Ó ÚÓÏ, ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ ÎË ̋ Ú‡ Ò‚flÁ¸ ‰Îfl ÛÓ‚Ìfl ÒÛ·Ì‡ˆËÓÌ‡Î¸Ì˚ı ·˛‰ÊÂÚÓ‚ Ë ÂÒÎË
ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ, ÚÓ Ì‡ÒÍÓÎ¸ÍÓ ÓÌ‡ ÚÂÒÌ‡fl. ùÚ‡ ÚÂÏ‡ÚËÍ‡ Ì‡˜‡Î‡ ‚˚Á˚‚‡Ú¸ ÓÒÓ·˚È ËÌÚÂÂÒ ÔÓÒÎÂ ˝ÍÓ-
ÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÍËÁËÒÓ‚ ‚ÚÓÓÈ ÔÓÎÓ‚ËÌ˚ 1990-ı „Ó‰Ó‚ ‚ Å‡ÁËÎËË Ë Ä„ÂÌÚËÌÂ, ÍÓ„‰‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚˚È
‰ÂÙËˆËÚ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÔÓ‚ËÌˆËÈ ‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËË ‚˚Á‚‡Î ÒÂ¸ÂÁÌÓÂ ÛıÛ‰¯ÂÌËÂ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ÔÓÎÓ-
ÊÂÌËfl ÒÚ‡Ì˚ Ë ‚ÒÔÎÂÒÍ ËÌÙÎflˆËË. ÇÓÁÏÓÊÌÓ, ·˛‰ÊÂÚÌ‡fl ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÏ ÛÓ‚ÌÂ fl‚-
ÎflÂÚÒfl Ó‰ÌËÏ ËÁ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚ı Ù‡ÍÚÓÓ‚, ‚ÎËfl˛˘Ëı Ì‡ ËÌÂˆËÓÌÌÓÒÚ¸ ËÌÙÎflˆËË ‚ êÓÒÒËË.

éëçéÇçõÖ èéÑïéÑõ ä àáìóÖçàû èêéÅãÖåõ

Ç ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ ÎËÚÂ‡ÚÛÂ Ú‡‰ËˆËÓÌÌÓ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl ÚË Í‡Ì‡Î‡ ‚ÓÁ‰ÂÈÒÚ‚Ëfl ÙËÒ-
Í‡Î¸ÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍË Ì‡ ËÌÙÎflˆË˛: ˜ÂÂÁ ÒÂÌ¸Ó‡Ê, ÒÓ‚ÓÍÛÔÌ˚È ÒÔÓÒ Ë ÒÓ‚ÓÍÛÔÌÓÂ ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËÂ.
äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ‚ ‡ÏÍ‡ı ÙËÒÍ‡Î¸ÌÓÈ ÚÂÓËË ËÌÙÎflˆËË ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÚÒfl, ˜ÚÓ ÛÓ‚ÂÌ¸ ˆÂÌ ÌÂÔÓÒÂ‰-
ÒÚ‚ÂÌÌÓ Ò‚flÁ‡Ì Ò ‡ÁÏÂ‡ÏË ‰ÂÙËˆËÚ‡ ·˛‰ÊÂÚ‡. Ç ÛÒÎÓ‚Ëflı, ÍÓ„‰‡ ‰ÂÌÂÊÌÓÂ ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËÂ ‰Â-
ÙËˆËÚ‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ (ÚÂÏ ·ÓÎÂÂ ÒÛ·Ì‡ˆËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó Ó„‡Ì‡ ‚Î‡ÒÚË) Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ‚Ó ‚ÒÂı ÒÚ‡Ì‡ı Á‡-
ÔÂ˘ÂÌÓ, ÒÂÌ¸Ó‡Ê ‚fl‰ ÎË ÏÓÊÂÚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡Ú¸Òfl Í‡Í ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚È Ù‡ÍÚÓ Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ
‰ËÙÙÂÂÌˆË‡ˆËË ËÌÙÎflˆËË. îËÌ‡ÌÒÓ‚‡fl ÔÓÎËÚËÍ‡ Â„ËÓÌ‡, ‰ÂÈÒÚ‚Û˛˘Â„Ó ‚ ÛÒÎÓ‚Ëflı Ïfl„ÍËı
·˛‰ÊÂÚÌ˚ı Ó„‡ÌË˜ÂÌËÈ (åÅé)1, ÏÓÊÂÚ ÔÂ‚˚¯‡Ú¸ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚Â ‡ÒıÓ‰˚ ·˛‰ÊÂÚ‡ (Ì‡ÔË-
ÏÂ, ˜ÂÂÁ Ú‡ÌÒÙÂÚ˚ Ì‡ÒÂÎÂÌË˛). ùÚÓÚ Í‡Ì‡Î ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚÒfl Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ÁÌ‡˜ËÏ˚Ï, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ
ÓÌ ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÌÓ ‚ÓÁ‰ÂÈÒÚ‚ÛÂÚ Ì‡ ÛÓ‚ÂÌ¸ ˆÂÌ ‚ Â„ËÓÌÂ. ç‡ÎË˜ËÂ ÔÓ·ÎÂÏ˚ åÅé ‰Îfl ÓÒ-
ÒËÈÒÍËı Â„ËÓÌÓ‚ ·˚ÎÓ ÓÚ˜‡ÒÚË ÔÓ‰Ú‚ÂÊ‰ÂÌÓ ‚ ÌÂ‰‡‚ÌÂÈ ‡·ÓÚÂ àùèè (ëËÌÂÎ¸ÌËÍÓ‚-åÛ˚-
ÎÂ‚ Ë ‰., 2006).

éÒÌÓ‚Ì˚Â ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ̋ ÏÔËË˜ÂÒÍËı ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÈ ÔÓÎÛ˜ÂÌ˚ Ì‡ Ï‡ÚÂË‡ÎÂ Ì‡‰Ì‡ˆËÓÌ‡Î¸Ì˚ı
Ó·‡ÁÓ‚‡ÌËÈ (ÔÂÊ‰Â ‚ÒÂ„Ó, ‚‡Î˛ÚÌ˚ı ÒÓ˛ÁÓ‚). ë ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl ÙËÒÍ‡Î¸ÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍË, ÔÓ‰Ó·ÌÛ˛
Í‚‡ÁË-ÙÂ‰Â‡ˆË˛ ÏÓÊÌÓ Ò˜ËÚ‡Ú¸ ˝Í‚Ë‚‡ÎÂÌÚÌÓÈ ÙÂ‰Â‡ˆËË: Ë ˜ÎÂÌ˚ ‚‡Î˛ÚÌÓ„Ó ÒÓ˛Á‡, Ë ÒÛ·˙-

1 ç‡ÎË˜ËÂ Ïfl„ÍËı ·˛‰ÊÂÚÌ˚ı Ó„‡ÌË˜ÂÌËÈ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚ı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ, ˜ÚÓ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚Â ‚Î‡ÒÚË ‡ÒÒ˜ËÚ˚‚‡-
˛Ú ÔÓÎÛ˜ËÚ¸ ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚Â Ú‡ÌÒÙÂÚ˚, ÍÓÚÓ˚Â ÔÂ‰ÓÚ‚‡ÚflÚ ÛıÛ‰¯ÂÌËÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ÔÓÎÓÊÂÌËfl Â„ËÓÌ‡.
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ÂÍÚ˚ ÙÂ‰Â‡ˆËË ÎË¯ÂÌ˚ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓÈ ‰ÂÌÂÊÌÓ-ÍÂ‰ËÚÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍË, ÌÓ ÒÔÓÒÓ·Ì˚ ÔÓ‚Ó‰ËÚ¸ ̃ ‡-
ÒÚË˜ÌÓ Ò‚Ó·Ó‰ÌÛ˛ ·˛‰ÊÂÚÌÓ-Ì‡ÎÓ„Ó‚Û˛ ÔÓÎËÚËÍÛ.

ÑÛ‡ÚÂ Ë ÇÓÎ¸Ï‡Ì (Duarte, Wolman, 2002, . 19) Ò ÔÓÏÓ˘¸˛ ‰‚ÛıÂ„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ‰ËÌ‡ÏË˜ÂÒÍÓÈ
ÏÓ‰ÂÎË Ó·˘Â„Ó ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ‡‚ÌÓ‚ÂÒËfl ÔÓÍ‡Á‡ÎË, ˜ÚÓ ÙËÒÍ‡Î¸Ì‡fl ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë„‡ÂÚ ‚ÚÓÓ-
ÒÚÂÔÂÌÌÛ˛ ÓÎ¸ ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò ¯ÓÍ‡ÏË ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË (˝ÙÙÂÍÚÓÏ Å‡Î‡ÒÒ‡–ë‡ÏÛ˝Î¸ÒÓÌ‡
‚ ÔËÎÓÊÂÌËË Í Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÏÛ ÛÓ‚Ì˛). ÅÂÍ Ë ÇÂ·Â (Beck, Weber, 2005, . 9) ÔÓÍ‡Á‡ÎË ÁÌ‡˜Ë-
ÏÓÒÚ¸ ÙËÒÍ‡Î¸ÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍË ‚ ‡ÒıÓÊ‰ÂÌËË ÚÂÏÔÓ‚ ËÌÙÎflˆËË Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡Î¸ÌÓÏ Ë Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÏ
ÛÓ‚ÌÂ. å‡ÛÌÚÙÓ‰ Ë ìÎË„ (Mountford, Uhlig, 2002, . 14) Ó·Ì‡ÛÊËÎË ÌÂ„‡ÚË‚ÌÓÂ ‚ÎËflÌËÂ ¯ÓÍÓ‚
„ÓÒ‡ÒıÓ‰Ó‚. àÒÔÓÎ¸ÁÛfl ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â ËÁÏÂËÚÂÎfl ·˛‰ÊÂÚÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍË ‡ÒıÓ‰˚, Í ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊ-
Ì˚Ï ‚˚‚Ó‰‡Ï ÔË¯ÎË ù‰ÂÎ¸·Â„ Ò ÒÓ‡‚ÚÓ‡ÏË (Edelberg, Eichenbaum, Fisher, 1999, . 166–206).
ÑÛ„ËÂ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎË, ‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚË ä‡Ú‡Ó Ë íÂÓÌÂÒ (Catao, Terrones, 2001, . 12–23) Ë îË¯Â,
ë‡ı‡È Ë ÇÂ„ (Fischer, Sahay, Vegh, 2000, . 26–28), ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎË ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÓÒÌÓ‚ÌÓÈ Ó·˙flÒÌfl˛˘ÂÈ
ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ ‰ÂÙËˆËÚ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÔÓÍ‡Á‡ÎË, ˜ÚÓ ‰Îfl fl‰‡ ÒÚ‡Ì Ì‡·Î˛‰‡ÂÚÒfl ÛÒÚÓÈ˜Ë‚‡fl Ò‚flÁ¸ ÏÂÊ-
‰Û ‰ÂÙËˆËÚÓÏ Ë ËÌÙÎflˆËÂÈ. Ç ÔÂ‚Û˛ Ó˜ÂÂ‰¸ ˝ÚÓ Í‡Ò‡ÂÚÒfl ÒÚ‡Ì Ò ÔÂÂıÓ‰ÌÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍÓÈ Ë
ÒÚ‡Ì, ËÒÚÓË˜ÂÒÍË ÒÍÎÓÌÌ˚ı Í ‚˚ÒÓÍÓÈ ËÌÙÎflˆËË. ä‡ÌÓ‚‡ Ë è‡ÔÔ‡ (Canova, Pappa, 2003, . 18–25)
Ó·Ì‡ÛÊËÎË, ˜ÚÓ ¯ÓÍ, ÏÓ‰ÂÎËÛÂÏ˚È ˜ÂÂÁ ÓÒÚ ‰ÂÙËˆËÚ‡, Û‚ÂÎË˜Ë‚‡ÂÚ ËÌÙÎflˆË˛ ‚ Â„ËÓÌÂ.

åÓÊÌÓ ÓÚÏÂÚËÚ¸ ÓÚÒÛÚÒÚ‚ËÂ Â‰ËÌÓ„Ó ÔÓ‰ıÓ‰‡ Í ‡Ì‡ÎËÁÛ ËÒÒÎÂ‰ÛÂÏÓÈ ‚Á‡ËÏÓÒ‚flÁË. éÒÓ·ÂÌ-
ÌÓÒÚ¸ ÔÓ‰ıÓ‰‡, ÔËÏÂÌflÂÏÓ„Ó ‚ ‰‡ÌÌÓÈ ‡·ÓÚÂ, Á‡ÍÎ˛˜‡ÂÚÒfl ‚ ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÌÓÈ ÓˆÂÌÍÂ Á‡‚ËÒË-
ÏÓÒÚË ËÌÙÎflˆËË ÓÚ ·˛‰ÊÂÚÌ˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ÔÛÚÂÏ ÔÓÒÚÓÂÌËfl Ô‡ÌÂÎ¸Ì˚ı Â„ÂÒÒËÈ.

ÑÄççõÖ

Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl ËÌÙÎflˆËË ·˚ÎË ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ì˚ Í‚‡Ú‡Î¸Ì˚Â ‰‡ÌÌ˚Â ËÌ‰ÂÍÒ‡ ÔÓÚÂ·Ë-
ÚÂÎ¸ÒÍËı ˆÂÌ ‚ ‡ÁÂÁÂ Â„ËÓÌÓ‚, ‡ Ú‡ÍÊÂ ËÌ‰ÂÍÒ‡ ˆÂÌ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÂÈ. èÓ‰Ó·ÌÂÂ Ó ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ-
„ËË ‡Ò˜ÂÚ‡ àèñ Ë àñè ÒÏ. ËÁ‰‡ÌËÂ îÂ‰Â‡Î¸ÌÓÈ ÒÎÛÊ·˚ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌÓÈ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË “êÓÒÒËfl
‚ ˆËÙ‡ı – 2005 „.” 

ÑÎfl ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡ÌËfl ÙËÒÍ‡Î¸Ì˚ı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎËÒ¸ ‰‡ÌÌ˚Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÂÁÛÎ¸Ú‡-
ÚÓ‚ ÔÓ Í‚‡Ú‡Î‡Ï (‰ÂÙËˆËÚ ËÎË ÔÓÙËˆËÚ), ÌÓÏËÓ‚‡ÌÌ˚Â Ò Û˜ÂÚÓÏ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘Ëı ‰ÓıÓ‰Ó‚
·˛‰ÊÂÚ‡. èËÏÂÌflÂÏÓÂ ÌÓÏËÓ‚‡ÌËÂ ‚˚ÌÛÊ‰ÂÌÌÓÂ, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ·ÓÎÂÂ Ô‡‚ËÎ¸Ì˚Ï ·˚ÎÓ ·˚ ÓÚ-
ÌÂÒÂÌËÂ ‰ÂÙËˆËÚ‡ Í ÒÓ‚ÓÍÛÔÌÓÏÛ ÔÓ‰ÛÍÚÛ, ÔÓËÁ‚Â‰ÂÌÌÓÏÛ Ì‡ ÚÂËÚÓËË Â„ËÓÌ‡ (Ú‡Í, Í‡Í ̋ ÚÓ
‰ÂÎ‡ÂÚÒfl ‰Îfl ÏÂÊÒÚ‡ÌÓ‚˚ı Ò‡‚ÌÂÌËÈ). é‰Ì‡ÍÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸ ÓˆÂÌÍÛ ‚‡ÎÓ‚Ó„Ó Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó
ÔÓ‰ÛÍÚ‡ (Çêè) ‰Îfl Í‚‡Ú‡Î¸Ì˚ı ‰‡ÌÌ˚ı ÌÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚÒfl ‚ÓÁÏÓÊÌ˚Ï: ‰‡ÌÌ˚Â Ó Çêè ‡ÒÒ˜Ë-
Ú˚‚‡˛ÚÒfl Ò ·ÓÎ¸¯ËÏ ÓÔÓÁ‰‡ÌËÂÏ, Í ÚÓÏÛ ÊÂ ÚÓÎ¸ÍÓ Á‡ „Ó‰. í‡Í, Ì‡ Ì‡ÒÚÓfl˘ËÈ ÏÓÏÂÌÚ êÓÒÒÚ‡Ú
ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÎflÂÚ ‰‡ÌÌ˚Â ÔÓ Çêè Á‡ ÔÂËÓ‰ ‰Ó 2003 „. Ñ‡ÌÌ˚Â Ó· ÛÓ‚ÌÂ ËÌÙÎflˆËË, ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÏ Â-
ÁÛÎ¸Ú‡ÚÂ, ÒÚ‡‚ÍÂ ÔÓˆÂÌÚ‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌ˚ ËÁ ·‡Á˚ ‰‡ÌÌ˚ı “ÄÌ‡ÎËÚË˜ÂÒÍ‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı
ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ Â„ËÓÌÓ‚” ñÂÌÚ‡Î¸ÌÓ„Ó ·‡ÌÍ‡ êÓÒÒËÈÒÍÓÈ îÂ‰Â‡ˆËË Á‡ 2001–2005 „„. Ç˚·ÓÍ‡ ËÁ
˝ÚÓ„Ó ËÒÚÓ˜ÌËÍ‡ ÒÓ‰ÂÊËÚ 79 Â„ËÓÌÓ‚, ·ÂÁ Û˜ÂÚ‡ ‡‚ÚÓÌÓÏÌ˚ı ÓÍÛ„Ó‚, ‚ÍÎ˛˜ÂÌÌ˚ı ‚ ÒÓÒÚ‡‚
‰Û„Ëı Â„ËÓÌÓ‚ (Ì‡ÔËÏÂ, í˛ÏÂÌÒÍÓÈ Ó·Î‡ÒÚË). èËÏÂÌflÎ‡Ò¸ ÏÓ‰ËÙËÍ‡ˆËfl ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl ËÌ-
ÙÎflˆËË Ò ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂÏ ÎÓ„‡ËÙÏËÓ‚‡ÌËfl (‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â Ó·˙flÒÌflÂÏÓÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡-
Î‡Ò¸ ‡ÁÌËˆ‡ ÎÓ„‡ËÙÏÓ‚ àèñ, ˜ÚÓ ‡Ì‡ÎÓ„Ë˜ÌÓ ‡ÔÔÓÍÒËÏ‡ˆËË ÛÓ‚Ìfl ˆÂÌ). ÑÎfl ÓˆÂÌÍË ‚ Í‡˜Â-
ÒÚ‚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔÓˆÂÌÚ‡ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎËÒ¸ ‰‡ÌÌ˚Â Ó ÒÂ‰ÌËı ÒÚ‡‚Í‡ı Û˜ÚÂÌÌ˚ı ‚ÂÍÒÂÎÂÈ ÔÓ Â„ËÓÌÛ.
ë‚Â‰ÂÌËfl Ó ‰ÓÎ„Â Â„ËÓÌÓ‚ ÔÓÎÛ˜ÂÌ˚ ËÁ “åÓÌËÚÓËÌ„‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ÒÓÒÚÓflÌËfl Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚ı
·˛‰ÊÂÚÓ‚” åËÌËÒÚÂÒÚ‚‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ êî.

ÑÎfl ÙÓÏËÓ‚‡ÌËfl ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚ı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı („ÛÔÔ Â„ËÓÌÓ‚ êî) ÔËÏÂÌflÎËÒ¸ ÒÎÂ‰Û˛-
˘ËÂ ÚËÔÓÎÓ„ËË: „ÛÔÔËÓ‚Í‡ Â„ËÓÌÓ‚ ÔÓ ÛÓ‚Ì˛ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ‡Á‚ËÚËfl (åùêí, 2005), ÔÓ
ËÌÚÂ„ËÓ‚‡ÌÌÓÏÛ ÛÓ‚Ì˛ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓÈ ÍÂ‰ËÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË (àÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÂ ÛÓ‚Ìfl, 2004) Ë
ÔÓ ÛÓ‚Ì˛ ·˛‰ÊÂÚÌÓÈ Ò‡ÏÓÒÚÓflÚÂÎ¸ÌÓÒÚË (àùèè, 2002).

èÓ‚ÂÍ‡ ‰‡ÌÌ˚ı Ì‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ¸. èÂÂ‰ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÏ ˝ÏÔËË˜ÂÒÍËı ÔÓ‚ÂÓÍ ÓÒÌÓ‚ÌÓÈ
„ËÔÓÚÂÁ˚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ÔÓ‚ÂËÚ¸ Ï‡ÒÒË‚˚ ‰‡ÌÌ˚ı Ì‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ¸. èÓËÒÍ ˝ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÒÍËı
Á‡‚ËÒËÏÓÒÚÂÈ ‰Îfl ÒÎÛ˜‡fl ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚ı ‰‡ÌÌ˚ı ÏÓÊÂÚ ÔË‚ÂÒÚË Í ÔÓÒÚÓÂÌË˛ Í‡ÊÛ˘ËıÒfl Â-
„ÂÒÒËÈ Ë ‰‡Ú¸ Á‡‚Â‰ÓÏÓ Ó¯Ë·Ó˜Ì˚Â ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚. óÚÓ·˚ ÔÓ‚ÂËÚ¸ Ì‡ÎË˜ËÂ ÔÓ‰Ó·ÌÓ„Ó Ò‰‚Ë„‡,
·˚ÎÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌÓ ÚÂÒÚËÓ‚‡ÌËÂ „ËÔÓÚÂÁ˚ Ó ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË ‰Îfl ÌÓÏËÓ‚‡ÌÌ˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ
‰ÂÙËˆËÚ‡ Ë ËÌÙÎflˆËË. ÑÎfl ̋ ÚÓ„Ó ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎËÒ¸ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌ˚Â ÔÓˆÂ‰Û˚ ÚÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl Ì‡ Ì‡ÎË-
˜ËÂ Â‰ËÌË˜Ì˚ı ÍÓÌÂÈ, ‡ÍÚË‚ÌÓÂ ÔËÏÂÌÂÌËÂ ÍÓÚÓ˚ı ‚ ̋ ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÒÍÓÈ ÎËÚÂ‡ÚÛÂ Ì‡˜‡ÎÓÒ¸
ÎË¯¸ ‚ ÔÓÒÎÂ‰ÌÂÂ ‰ÂÒflÚËÎÂÚËÂ. 

ùÏÔËË˜ÂÒÍËÂ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl Ò‚ÓÈÒÚ‚ ÒÛ·Ì‡ˆËÓÌ‡Î¸Ì˚ı ‰ÂÙËˆËÚÓ‚ ÌÂ ‰‡˛Ú Ó‰ÌÓÁÌ‡˜ÌÓ„Ó ÓÚ-
‚ÂÚ‡, fl‚ÎflÂÚÒfl ÎË ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ¸ Ó·˚˜Ì˚Ï Ò‚ÓÈÒÚ‚ÓÏ ËÎË ËÒÍÎ˛˜ÂÌËÂÏ. ä‡Í Ô‡‚ËÎÓ, ÚÂÏ‡ÚËÍ‡
‰ÂÙËˆËÚÓ‚ Á‡Ú‡„Ë‚‡ÂÚÒfl ‚ ‡ÏÍ‡ı ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËfl ÒÚÂÔÂÌË ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚË Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ‰ÓÎ„‡. ÑÂ-
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äÂÈÌ‰ÂÎ¸ 

ÍÓÏÔÓÁËˆËfl ‰ÂÙËˆËÚÓ‚, ÍÓÚÓ‡fl ÔÓ‚Ó‰ËÎ‡Ò¸ ÌÂÍÓÚÓ˚ÏË ‡‚ÚÓ‡ÏË (Mello de, 2005, . 14), ÔÓÍ‡-
Á‡Î‡, ˜ÚÓ ÔË˜ËÌ‡ ‚ÓÁÌËÍ‡˛˘ÂÈ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË – ÒÍÓÂÂ ‡ÒıÓ‰˚, ˜ÂÏ ‰ÓıÓ‰˚ ·˛‰ÊÂÚ‡.
ùÚËÏ Ó·˙flÒÌflÂÚÒfl Ò‰‚Ë„ ‚ ‰ÂÙËˆËÚÌÓÒÚË ·˛‰ÊÂÚÓ‚, Ó‰Ì‡ÍÓ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ¸ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó Â-
ÁÛÎ¸Ú‡Ú‡ Ó‰ÌÓÁÌ‡˜ÌÓ ÌÂ ÔÓ‰Ú‚ÂÊ‰ÂÌ‡ ÌË ‰Îfl „ÛÔÔ ÒÚ‡Ì (éùëê), ÌË ‰Îfl Â„ËÓÌÓ‚ ÓÚ‰ÂÎ¸Ì˚ı
ÒÚ‡Ì (ëòÄ, Å‡ÁËÎËfl). Ç ËÁ‚ÂÒÚÌÓÈ ‡·ÓÚÂ É‡ÏËÎ¸ÚÓÌ‡ Ë îÎ‡‚ËÌ (Hamilton, Flavin, 1984, . 809–
819) ÔÓÍ‡Á‡Ì‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ¸ Ò‡Î¸‰ËÛ˛˘Â„Ó ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl, Ó‰Ì‡ÍÓ ÔÓÁÊÂ ˝ÚÓÚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú ÔÓ‰‚Â-
„‡ÎÒfl ÒÂ¸ÂÁÌÓÈ ÍËÚËÍÂ (Kremers, 1988, . 259–262). êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ íÂı‡Ì‡ Ë ì˝Î¯‡ (Trehan, Walsh,
1988, . 425–444) ÔÓ‰‰ÂÊË‚‡˛Ú „ËÔÓÚÂÁÛ Ó ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË; ìË··ÂÎ¸Ò Ë êÓ‰‰ÂÌ (Wibbels, Rodden,
2002, . 525) ÔÓÍ‡Á‡ÎË ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ¸ ‰ÂÙËˆËÚÓ‚, ‡Ì‡ÎËÁËÛfl ‰‡ÌÌ˚Â ÔÓ ‚ÓÒ¸ÏË ‡ÁÎË˜Ì˚Ï ÙÂ‰Â-
‡ÚË‚Ì˚Ï „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚‡Ï, Ó‰Ì‡ÍÓ ÓÚÏÂÚËÎË, ̃ ÚÓ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚Ï ÏÓÊÂÚ ÓÍ‡Á‡Ú¸Òfl ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ¸ ‰ÓıÓ-
‰Ó‚ Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ÓÌ ‚ fl‰Â ÒÎÛ˜‡Â‚ Ò ÚÂ˜ÂÌËÂÏ ‚ÂÏÂÌË Û‚ÂÎË˜Ë‚‡ÂÚÒfl.

àÌÙÎflˆËfl (‚ ‰‡ÌÌÓÏ ÒÎÛ˜‡Â Â„ËÓÌ‡Î¸Ì‡fl) ‡ÁÎË˜Ì˚ÏË ‡‚ÚÓ‡ÏË ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÚÒfl Ë Í‡Í ÒÚ‡-
ˆËÓÌ‡Ì˚È (Culver, Pappel, 1997, . 436–444; Fan, Wei, 2006, . 8–13), Ë Í‡Í ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚È ÔÓ-
ˆÂÒÒ (Johansen, 1992, . 313–334). ä. ÉÎÛ˘ÂÌÍÓ (ÉÎÛ˘ÂÌÍÓ, 2000, Ò. 28–35) ÔÓ‚ÂÎ ÚÂÒÚËÓ‚‡ÌËÂ „Ë-
ÔÓÚÂÁ Ó ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË ËÌÙÎflˆËË Ò ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂÏ ‰‡ÌÌ˚ı ÓÒÒËÈÒÍÓÈ Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ËÌÙÎfl-
ˆËË. èÓÎÛ˜ÂÌÌ˚È ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú Ò‚Ë‰ÂÚÂÎ¸ÒÚ‚ÛÂÚ Ó· ÓÚÒÛÚÒÚ‚ËË Â‰ËÌË˜Ì˚ı ÍÓÌÂÈ. ëÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ¸
ËÌÙÎflˆËË fl‚ÎflÂÚÒfl ÔÂ‰ÏÂÚÓÏ ‰ËÒÍÛÒÒËË (Basher, Westerlund, 2006, . 1–6), ÔË˜ÂÏ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÒÛ-
˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ Á‡‚ËÒflÚ ÓÚ ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËË ÏÓ‰ÂÎË Ë ÔËÏÂÌflÂÏÓÈ ÚÂıÌËÍË ÚÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl.

ùÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÒÍËÂ ÚÂÒÚ˚ Ì‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ¸. ÑÎfl ÔÓ‚ÂÍË ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡ÌËfl Â‰ËÌË˜Ì˚ı ÍÓ-
ÌÂÈ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎÓÒ¸ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ÚÂÒÚÓ‚, ÍÓÚÓ˚Â Ú‡‰ËˆËÓÌÌÓ ÔËÏÂÌfl˛ÚÒfl ‚ ÒÎÛ˜‡Â Ô‡ÌÂÎ¸Ì˚ı
‰‡ÌÌ˚ı. ÇÓ-ÔÂ‚˚ı, ̋ ÚÓ ÚÂÒÚ˚ ãÂ‚ËÌ‡–ãËÌ‡–óÛ (LLC) (Levin, Lin, Chu, 2002, . 1–24) Ë ÅÂÈÚÛÌ„‡
(Breitung, 2000, . 161–178), ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡˛˘ËÂ Ì‡ÎË˜ËÂ ÔÓˆÂÒÒ‡ Ò Ó·˘ËÏ Â‰ËÌË˜Ì˚Ï ÍÓÌÂÏ (‚˚-
‰‚Ë„‡ÂÚÒfl „ËÔÓÚÂÁ‡ Ó ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË ‚ÂÏÂÌÌ˚ı fl‰Ó‚ ‰Îfl Í‡Ê‰Ó„Ó Â„ËÓÌ‡). é·‡ ÚÂÒÚ‡ ÔÓ‰-
ıÓ‰flÚ ‰Îfl Ô‡ÌÂÎË ÒÂ‰ÌÂ„Ó ‡ÁÏÂ‡ (Ò T < 25), ÍÓÚÓ‡fl Ë ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚÒfl ‚ ‰‡ÌÌÓÏ ÒÎÛ˜‡Â. íÂÒÚ LLC
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÚ, ˜ÚÓ ‚ÒÂ Â„ËÓÌ˚ ‚ Ô‡ÌÂÎË ËÏÂ˛Ú Ë‰ÂÌÚË˜Ì˚Â ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚ ˜‡ÒÚË˜ÌÓÈ ÍÓÂÎfl-
ˆËË ÔÂ‚Ó„Ó ÔÓfl‰Í‡, ‚ ÚÓ ‚ÂÏfl Í‡Í ‰Û„ËÂ Ô‡‡ÏÂÚ˚ (ÒÚÂÔÂÌ¸ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚË ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸ÌÓÈ
Â„ÂÒÒËÓÌÌÓÈ Ó¯Ë·ÍË, Ò‚Ó·Ó‰Ì˚È ˜ÎÂÌ Ë ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚ ÚÂÌ‰Ó‚) ‡ÁÌflÚÒfl. 

ÇÓ-‚ÚÓ˚ı, ̋ ÚÓ ÚÂÒÚ˚ ÑËÍÍË–îÛÎÎÂ‡, îËÎËÔÒ‡–èÂÓÌ‡, àÏ‡–èÂÒ‡‡Ì‡–òËÌ‡ (Im, Pesaran,
Shin, 2003, . 53–74), ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡˛˘ËÂ Ì‡ÎË˜ËÂ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı Â‰ËÌË˜Ì˚ı ÍÓÌÂÈ, ̃ ÚÓ fl‚ÎflÂÚÒfl
Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ‚‡ÊÌ˚Ï ‰Îfl Ì‡¯Â„Ó ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl Ó·ÒÚÓflÚÂÎ¸ÒÚ‚ÓÏ, Ú‡Í Í‡Í ÓÒÌÓ‚ÌÓÈ ‚ÓÔÓÒ Á‰ÂÒ¸ –
‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚ¸ ÔËÏÂÌÂÌËfl ‰‡ÌÌ˚ı ‰Îfl ÔÓ‚ÂÍË ÓÒÌÓ‚ÌÓÈ „ËÔÓÚÂÁ˚. ë‚ÓÈÒÚ‚Ó Ó·˘ÂÈ ÌÂÒÚ‡ˆËÓ-
Ì‡ÌÓÒÚË fl‚ÎflÂÚÒfl ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚Ï Ù‡ÍÚÓÓÏ, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ Á‰ÂÒ¸ ÌÂ ÔÓ‰ÌËÏ‡˛ÚÒfl Ú‡ÍËÂ ‚ÓÔÓÒ˚,
Í‡Í Ó·˘‡fl ÒıÓ‰ËÏÓÒÚ¸ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚ı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı Í Ó‰ÌÓÏÛ ÛÓ‚Ì˛. íÂÏ ÌÂ ÏÂÌÂÂ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÂ
ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË Ô‡ÌÂÎ¸Ì˚ı ‰‡ÌÌ˚ı Ë ÔÓ ÓÒÒËÈÒÍËÏ Â„ËÓÌ‡Ï ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ ÔÂÒÔÂÍ-
ÚË‚Ì˚Ï Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËÂÏ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl, ‚ ÚÓÏ ˜ËÒÎÂ Ë ‰Îfl ÔÓÌËÏ‡ÌËfl ÙËÒÍ‡Î¸Ì˚ı ‡ÒÔÂÍÚÓ‚ Ï‡ÍÓ-
˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ ÒËÚÛ‡ˆËË.

çËÊÂ ÔË‚Ó‰flÚÒfl ÓˆÂÌÍË ÚÂÒÚÓ‚, ‚˚ÔÓÎÌÂÌÌ˚Â Ò ÔÓÏÓ˘¸˛ ÔÓ„‡ÏÏÌÓ„Ó Ô‡ÍÂÚ‡ EViews v5.1.
ÑÎfl ‚˚·Ó‡ Î‡„Ó‚ ÔËÏÂÌflÎÒfl ÍËÚÂËÈ ò‚‡ˆ‡. Ç ÔÂ‚ÓÈ ÍÓÎÓÌÍÂ ÔË‚Ó‰ËÚÒfl ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú ‡Á·Ë-
ÂÌËfl Ì‡ „ÛÔÔ˚ ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÓÚ ÌÛÎÂ‚ÓÈ „ËÔÓÚÂÁ˚, ‚Ó ‚ÚÓÓÈ ÍÓÎÓÌÍÂ – ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ÚÂÒÚ‡, ‚ ÚÂ-
Ú¸ÂÈ – ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘ÂÂ P-value. Ñ‡ÌÌ˚Â Ú‡·Î. 1 ÔÓÍ‡Á˚‚‡˛Ú “ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ” ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ “ËÌÙÎfl-
ˆËfl” ‚ ‡ÁÎË˜Ì˚ı ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌËflı (ÛÓ‚ÌË Ë ÔÂ‚‡fl ‡ÁÌÓÒÚ¸). Ç Ú‡·Î. 2 ÔË‚Ó‰flÚÒfl ‡Ì‡ÎÓ„Ë˜Ì˚Â
ÓˆÂÌÍË ‰Îfl ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ “ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚È ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú”. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ÚÂÒÚ˚ ÏÓ„ÛÚ ÓÚÎË˜‡Ú¸Òfl Ì‡ÎË˜ËÂÏ
ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı Ò‚Ó·Ó‰Ì˚ı ˜ÎÂÌÓ‚ (˝ÙÙÂÍÚÓ‚) Ë ÚÂÌ‰Ó‚. ëÓ„Î‡ÒÌÓ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌÓÈ ÔÓˆÂ‰ÛÂ,
ÒÌ‡˜‡Î‡ ÚÂÒÚËÓ‚‡Î‡Ò¸ ÏÓ‰ÂÎ¸ Ò ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË Ë ÚÂÌ‰‡ÏË (A), Á‡ÚÂÏ ·ÂÁ ÚÂÌ‰Ó‚ (B), ‰‡ÎÂÂ – ·ÂÁ
ÚÂÌ‰Ó‚ Ë ˝ÙÙÂÍÚÓ‚ (C).

ÉÛÔÔ‡ ÚÂÒÚÓ‚ Ä ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ̃ ÚÓ „ËÔÓÚÂÁ‡ Ó ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡ÌËË Ó·˘Â„Ó Â‰ËÌË˜ÌÓ„Ó ÍÓÌfl ‚ ÛÓ‚-
Ìflı ÌÂ ÓÚ‚Â„‡ÂÚÒfl ÔË Î˛·ÓÏ ‡ÁÛÏÌÓÏ ÛÓ‚ÌÂ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚË, „ËÔÓÚÂÁ‡ Ó· ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı ÍÓ-
Ìflı ÓÚ‚Â„‡ÂÚÒfl Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 5% ‰Îfl ÚÂÒÚÓ‚ ÑËÍÍË–îÛÎÎÂ‡ Ë îËÎËÔÒ‡–èÂÓÌ‡. éÚÏÂÚËÏ, ˜ÚÓ ‚
ÔÂ‚˚ı ‡ÁÌÓÒÚflı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ¸ ËÌÙÎflˆËË ÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚È, ‚ÒÂ ÚÂÒÚ˚ ÓÚ‚Â„‡˛Ú Ì‡ÎË˜ËÂ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û-
‡Î¸ÌÓ„Ó ÍÓÌfl. ÄÌ‡ÎËÁ ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎflÂÚ ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸ „ËÔÓÚÂÁÛ Ó· ËÌÚÂ„ËÓ‚‡ÌÌÓÒÚË ÔÂ‚Ó„Ó ÔÓfl‰-
Í‡ Ë ‚ ÒÎÛ˜‡Â B. èË ÔÂÂıÓ‰Â Í ÔÂ‚˚Ï ‡ÁÌÓÒÚflÏ ÓˆÂÌÍË ÚÂÒÚÓ‚ Ú‡ÍÊÂ ‡ÒıÓ‰flÚÒfl, ÔÓ˝ÚÓÏÛ Ì‡-
ÎËˆÓ ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÒÚ¸. Ç ÚÓ ÊÂ ‚ÂÏfl ‚ÒÂ ÚÂÒÚ˚ ÓÚ‚Â„‡˛Ú „ËÔÓÚÂÁÛ Ó Ì‡ÎË˜ËË ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı
Â‰ËÌË˜Ì˚ı ÍÓÌÂÈ Ë ‚ ÛÓ‚Ìflı, Ë ‚ ÔÂ‚˚ı ‡ÁÌÓÒÚflı. 

èË ‡Ì‡ÎËÁÂ Ò ËÒÍÎ˛˜ÂÌÌ˚ÏË ÚÂÌ‰‡ÏË Ë ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË (ÒÎÛ˜‡È ë) ‚ÒÂ ÚÂÒÚ˚ ÔÓÍ‡Á˚‚‡˛Ú, ˜ÚÓ
ÏÓÊÌÓ ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸ „ËÔÓÚÂÁÛ Ó ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡ÌËË Ó·˘Â„Ó Â‰ËÌË˜ÌÓ„Ó ÍÓÌfl. Ç ÒÎÛ˜‡Â Ò ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸-
Ì˚ÏË ÍÓÌflÏË ÚÂÒÚ îËÎËÔÒ‡–èÂÓÌ‡ ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ̃ ÚÓ „ËÔÓÚÂÁÛ ÌÂÎ¸Áfl ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸, ÚÂÒÚ ÑËÍÍË–
îÛÎÎÂ‡ ÔÓ-ÔÂÊÌÂÏÛ ÛÍ‡Á˚‚‡ÂÚ Ì‡ ÌÛÎÂ‚ÓÈ ÔÓfl‰ÓÍ ËÌÚÂ„ËÓ‚‡ÌÌÓÒÚË. èÓÎÛ˜ÂÌÌ˚Â ÂÁÛÎ¸-
Ú‡Ú˚ ÌÂÎ¸Áfl Ì‡Á‚‡Ú¸ Ó‰ÌÓÁÌ‡˜Ì˚ÏË. ë Ó‰ÌÓÈ ÒÚÓÓÌ˚, ÓÌË ‰ÂÏÓÌÒÚËÛ˛Ú, ˜ÚÓ ÛÓ‚ÌË ËÌÙÎflˆËË
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ÒÍÓÂÂ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚Â, ‡ ÔÂ‚˚Â ‡ÁÌÓÒÚË – ÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚Â. ë ‰Û„ÓÈ ÒÚÓÓÌ˚, ÓˆÂÌÍË ËÌ‰Ë‚Ë‰Û-
‡Î¸Ì˚ı ÍÓÌÂÈ (Á‡ ËÒÍÎ˛˜ÂÌËÂÏ Ó‰ÌÓ„Ó ÚÂÒÚ‡) ÔÓÍ‡Á‡ÎË ÓÚÒÛÚÒÚ‚ËÂ ÔÓ·ÎÂÏ˚ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË.

ÇÓ ‚ÒÂı ÚÂÒÚ‡ı „ËÔÓÚÂÁÛ Ó Ì‡ÎË˜ËË Â‰ËÌË˜Ì˚ı ÍÓÌÂÈ ÏÓÊÌÓ ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 1%. Ç ‰‡Ì-
ÌÓÏ ÒÎÛ˜‡Â ÔÓÎÛ˜ÂÌ Ó‰ÌÓÁÌ‡˜Ì˚È ‚˚‚Ó‰ Ó ÚÓÏ, ˜ÚÓ ‰‡ÌÌ˚Â ÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚. çÂÒÏÓÚfl Ì‡ Ó·˘Û˛
ÚÂÌ‰ÂÌˆË˛ ÔÓ‚˚¯ÂÌËfl ÔÓÙËˆËÚÌÓÒÚË Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚ı ·˛‰ÊÂÚÓ‚, ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÛ˛ ÔÂÊ‰Â
‚ÒÂ„Ó ÛÎÛ˜¯ÂÌËÂÏ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ÔÓÎÓÊÂÌËfl ‚ ÒÚ‡ÌÂ Ë ·˛‰ÊÂÚÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍÓÈ ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó
ˆÂÌÚ‡, ‰‡ÌÌ˚Â ‚ ˆÂÎÓÏ ÌÂ ÒÓ‰ÂÊ‡Ú ÚÂÌ‰‡. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ˚È ‚˚‚Ó‰ ÒÓ„Î‡ÒÛÂÚÒfl Ò
‚˚‚Ó‰ÓÏ ìË··ÂÎ¸Ò‡ Ë êÓ‰‰ÂÌ‡ (Wibbels, Rodden, 2002, . 525–526) Ó ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË Â„ËÓÌ‡Î¸-
Ì˚ı ‰ÂÙËˆËÚÓ‚. ëÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ¸ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú‡ „Ó‚ÓËÚ, ÒÍÓÂÂ ‚ÒÂ„Ó, Ó ÒÂ¸ÂÁÌÓÏ
ÍÓÌÚÓÎÂ Ì‡‰ ·˛‰ÊÂÚÌÓÈ ÒËÚÛ‡ˆËÂÈ ÒÓ ÒÚÓÓÌ˚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚ı ‚Î‡ÒÚÂÈ.

èÓÍ‡Á‡ÚÂÎ¸ ËÌÙÎflˆËË ËÏÂÂÚ Â‰ËÌË˜Ì˚È ÍÓÂÌ¸ ‚ ÛÓ‚Ìflı Ë ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÂÌ ‚ ‡ÁÌÓÒÚflı, ˜ÚÓ ‚
ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓÈ ÏÂÂ ÒÓ˜ÂÚ‡ÂÚÒfl Ò ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú‡ÏË, ËÁ‚ÂÒÚÌ˚ÏË ËÁ ÎËÚÂ‡ÚÛ˚. ùÚÓ ÛÍ‡Á˚‚‡ÂÚ Ì‡ ÊÂ-
Î‡ÚÂÎ¸ÌÓÒÚ¸ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËfl ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËË ÏÓ‰ÂÎË ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â Á‡‚ËÒËÏÓÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ ËÌÙÎflˆËË
Í‡Í ‡ÁÌÓÒÚË ÛÓ‚ÌÂÈ àèñ. çÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ¸ ÛÓ‚ÌÂÈ ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ˜ÚÓ ‚ ˆÂÎÓÏ Â„ËÓÌ˚ Ì‡ ËÒ-
ÒÎÂ‰ÛÂÏÓÏ ÔÓÏÂÊÛÚÍÂ ‚ÂÏÂÌË ËÏÂÎË ÚÂÌ‰ÂÌˆË˛ ÔÓfl‚ÎflÚ¸ ËÌÙÎflˆËÓÌÌÛ˛ ËÌÂˆË˛.

êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔÓ‚ÂÍË „ËÔÓÚÂÁ Ó ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÏ˚ı Ô‡ÌÂÎ¸Ì˚ı ‰‡ÌÌ˚ı ÌÂ ‰‡˛Ú ÓÒ-
ÌÓ‚‡ÌËÈ ÔÓÎ‡„‡Ú¸, ˜ÚÓ ÔÓÒÎÂÊË‚‡ÂÏ˚Â ‚Á‡ËÏÓÒ‚flÁË fl‚Îfl˛ÚÒfl Í‡ÊÛ˘ËÏËÒfl Ë ÔÓÓÊ‰ÂÌ˚ Ì‡ÎË-
˜ËÂÏ Â‰ËÌË˜Ì˚ı ÍÓÌÂÈ. 

ëèÖñàîàäÄñàü åéÑÖãà à åÖíéÑõ éñÖçäà

èÂÂÈ‰ÂÏ Í ÔÓËÒÍÛ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÈ ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËË ÏÓ‰ÂÎË. éÒÌÓ‚Ì˚Â „ËÔÓÚÂÁ˚ ·˚ÎË ÒÙÓÏÛÎË-
Ó‚‡Ì˚ ÒÎÂ‰Û˛˘ËÏ Ó·‡ÁÓÏ. 

í‡·ÎËˆ‡ 1.  êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÚÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl „ËÔÓÚÂÁ˚ Ó ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË ËÌÙÎflˆËË

åÂÚÓ‰

íÂÌ‰˚, Ò‚Ó·Ó‰Ì˚È ˜ÎÂÌ (A) ë‚Ó·Ó‰Ì˚È ˜ÎÂÌ (B) èÓÒÚ‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸ (C)

ÛÓ‚ÌË ÔÂ‚˚Â
‡ÁÌÓÒÚË ÛÓ‚ÌË ÔÂ‚˚Â

‡ÁÌÓÒÚË ÛÓ‚ÌË ÔÂ‚˚Â
‡ÁÌÓÒÚË 

t P-value t P-value t P-value t P-value t P-value t P-value

ÉËÔÓÚÂÁ‡ Ó ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡ÌËË Â‰ËÌË˜ÌÓ„Ó ÍÓÌfl

t* (LLC) 24.75 1.00 –70.99 0.00 –17.21 0.00 4.05 1.00 –18.05 0.00 –25.92 0.00

t-stat 15.08 1.00 –10.38 0.00 10.38 1.00 –8.49 0.00 –16.76 0.00 –8.61 0.00

ÉËÔÓÚÂÁ‡ Ó ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡ÌËË ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı Â‰ËÌË˜Ì˚ı ÍÓÌÂÈ

W-stat 2.02 0.98 –55.46 0.00 –13.29 0.00 –23.03 0.00 – – – –

ADF-îË¯Â 190.21 0.04 920.00 0.00 493.41 0.00 589.72 0.00 445.56 0.00 573.66 0.00

PP-îË¯Â 1174.79 0.00 1616.68 0.00 712.82 0.00 7492.94 0.00 62.89 1.00 1726.14 0.00

í‡·ÎËˆ‡ 2.  íÂÒÚËÓ‚‡ÌËÂ „ËÔÓÚÂÁ˚ Ó ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú‡

åÂÚÓ‰

íÂÌ‰˚, Ò‚Ó·Ó‰Ì˚È ˜ÎÂÌ (A) ë‚Ó·Ó‰Ì˚È ˜ÎÂÌ (B) èÓÒÚ‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸ (C)

ÛÓ‚ÌË ÔÂ‚˚Â
‡ÁÌÓÒÚË ÛÓ‚ÌË ÔÂ‚˚Â

‡ÁÌÓÒÚË ÛÓ‚ÌË ÔÂ‚˚Â
‡ÁÌÓÒÚË

t P-value t P-value t P-value t P-value t P-value t P-value

ÉËÔÓÚÂÁ‡ Ó ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡ÌËË Â‰ËÌË˜ÌÓ„Ó ÍÓÌfl

t* (LLC) –9.00 0.00 –86.82 0.00 –11.04 0.00 –27.87 0.00 –11.40 0.00 –34.43 0.00

t-stat –4.15 0.00 –13.87 0.00 –6.71 0.00 –13.57 0.00 –7.87 0.00 –20.27 0.00

ÉËÔÓÚÂÁ‡ Ó ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡ÌËË ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı Â‰ËÌË˜Ì˚ı ÍÓÌÂÈ

W-stat –4.53 0.00 –29.07 0.00 –8.35 0.00 –26.67 0.00 – – – –

ADF-îË¯Â 300.31 0.00 772.77 0.00 396.40 0.00 938.71 0.00 544.95 0.00 1311.77 0.00

PP-îË¯Â 500.58 0.00 1309.27 0.00 483.09 0.00 2757.50 0.00 621.17 0.00 1719.91 0.00
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äÂÈÌ‰ÂÎ¸ 

1. ìÓ‚ÂÌ¸ ËÌÙÎflˆËË ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸ÌÓ Ò‚flÁ‡Ì Ò ÛÓ‚ÌÂÏ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú‡ (ÔÓÙËˆËÚ‡/‰Â-
ÙËˆËÚ‡).

2. ìÓ‚ÂÌ¸ ËÌÙÎflˆËË ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸ÌÓ Ò‚flÁ‡Ì Ò ÛÓ‚ÌÂÏ ‰ÓÎ„‡.

Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÏÓ‰ÂÎË ‰Îfl ÔÓ‚ÂÍË ˝ÚËı „ËÔÓÚÂÁ ·˚Î‡ ‚˚·‡Ì‡ ˝ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÒÍ‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸, ËÒ-
ÔÓÎ¸ÁÛ˛˘‡fl ÌÂÒ·‡Î‡ÌÒËÓ‚‡ÌÌ˚Â Ô‡ÌÂÎË. éÒÌÓ‚Ì‡fl ÔË˜ËÌ‡, ÔÓ ÍÓÚÓÓÈ Ï˚ ÓÚ‰‡ÎË ÔÂ‰ÔÓ˜ÚÂ-
ÌËÂ Ô‡ÌÂÎ¸Ì˚Ï ‰‡ÌÌ˚Ï, – ÍÓÓÚÍËÈ ÔÂËÓ‰ Ì‡·Î˛‰ÂÌËfl Á‡ Í‡Ê‰˚Ï Â„ËÓÌÓÏ ‚ ÓÚ‰ÂÎ¸ÌÓÒÚË. èË
ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËË Ô‡ÌÂÎÂÈ ‰ÓÒÚÛÔÌ˚Ï ÒÚ‡ÌÓ‚ËÚÒfl ·ÓÎ¸¯ÂÂ ̃ ËÒÎÓ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ, ̃ ÚÓ Û‚ÂÎË˜Ë‚‡ÂÚ ̃ ËÒ-
ÎÓ ÒÚÂÔÂÌÂÈ Ò‚Ó·Ó‰˚ Ë ÒÌËÊ‡ÂÚ ÍÓÎÎËÌÂ‡ÌÓÒÚ¸ ÏÂÊ‰Û Ó·˙flÒÌfl˛˘ËÏË ÔÂÂÏÂÌÌ˚ÏË, ‚ ÂÁÛÎ¸-
Ú‡ÚÂ ˜Â„Ó ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ¸ ÓˆÂÌÓÍ ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ‚ÓÁ‡ÒÚ‡ÂÚ.

ÑÎfl ÔÓ‚ÂÍË ÔÂ‚ÓÌ‡˜‡Î¸ÌÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎËÒ¸ Ô‡ÌÂÎ¸Ì˚Â Â„ÂÒÒËË Ò Ó‰ÌÓÈ Á‡‚ËÒËÏÓÈ ÔÂÂ-
ÏÂÌÌÓÈ, ÓˆÂÌÂÌÌ˚Â ‡ÁÎË˜Ì˚ÏË ÏÂÚÓ‰‡ÏË. çÂÒÏÓÚfl Ì‡ ÛÍ‡Á‡ÌÌ˚Â ‚˚¯Â ÔÓ·ÎÂÏ˚ ÒÓ ÒÚ‡ˆËÓ-
Ì‡ÌÓÒÚ¸˛ Ó·˙flÒÌflÂÏÓÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ, ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú ·˚Î ‰Ó‚ÓÎ¸ÌÓ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚˚È Í ‡ÁÎË˜Ì˚Ï ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚ÎÂÌËflÏ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ “ËÌÙÎflˆËfl”: ‚ ÛÓ‚Ìflı, ‡ÁÌÓÒÚflı, ‡ÁÌÓÒÚflı ÎÓ„‡ËÙÏÓ‚.

ëÌ‡˜‡Î‡ ‚Á‡ËÏÓÒ‚flÁ¸ ·˚Î‡ ÓˆÂÌÂÌ‡ Ò ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂÏ ÏÂÚÓ‰‡ Ì‡ËÏÂÌ¸¯Ëı Í‚‡‰‡ÚÓ‚ (åçä)
ÔËÏÂÌËÚÂÎ¸ÌÓ Í ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËË Ò ÔÓÒÚÓflÌÌ˚Ï Ò‚Ó·Ó‰Ì˚Ï ˜ÎÂÌÓÏ Ë ÔÓÒÚÓflÌÌ˚Ï ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌ-
ÚÓÏ Ì‡ÍÎÓÌ‡: 

(1)

„‰Â πit = ∆CPIit – Í‚‡Ú‡Î¸Ì˚È ËÌ‰ÂÍÒ àèñ Á‡ Í‚‡Ú‡Î t ÔÓ Â„ËÓÌÛ i (ÔÂ‚˚Â ‡ÁÌÓÒÚË), ÔÓÍ‡Á‡-
ÚÂÎ¸ ËÌÙÎflˆËË t ∈  [2001:1; 2005:3], i ∈  [1; 79]; DDit – ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú‡ Í ‰ÓıÓ-
‰‡Ï Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ Á‡ ÔÂËÓ‰ t ÔÓ Â„ËÓÌÛ i; uit ~ N(0, σ2).

ÖÒÎË ‰ÓÔÛÒÚËÚ¸ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡ÌËÂ ÓÒÓ·ÂÌÌÓÒÚÂÈ ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ„Ó ˜ÎÂÌ‡, ÚÓ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ÔÂ-
ÂÈÚË Í ÏÓ‰ÂÎË Ò ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ÏË ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ÏË ̋ ÙÙÂÍÚ‡ÏË. îÓÏ‡Î¸ÌÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ Â„ÂÒ-
ÒËË ‚ ˝ÚÓÏ ÒÎÛ˜‡Â ‚˚„Îfl‰ËÚ Ú‡Í:

(2)

„‰Â αi – ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚È ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚È ˝ÙÙÂÍÚ (Ò‚Ó·Ó‰Ì˚È ˜ÎÂÌ – ‡ÁÌ˚È ‰Îfl ‡ÁÎË˜Ì˚ı Â-
„ËÓÌÓ‚). ÑÎfl ˝ÚÓÈ ÏÓ‰ÂÎË ·˚ÎË ÔÓ‚ÚÓÂÌ˚ ÒÎÂ‰Û˛˘ËÂ ÏÂÚÓ‰˚ ÓˆÂÌË‚‡ÌËfl: åçä, åçä Ò ÔÓ-
ˆÂ‰ÛÓÈ Ç‡ÈÚ‡, ‰ÓÒÚÛÔÌ˚È Ó·Ó·˘ÂÌÌ˚È åçä (Ñéåçä) Ë Ñéåçä Ò ÔÓˆÂ‰ÛÓÈ Ç‡ÈÚ‡.

åÓ‰ÂÎ¸ Ò ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ÌÂÔËÏÂÌËÏ‡ ‰Îfl ÔÓÒÚÓÂÌËfl Ô‡ÌÂÎ¸Ì˚ı
ÓˆÂÌÓÍ ‰Îfl Â„ËÓÌÓ‚: ÒÓ„Î‡ÒÌÓ ‡·ÓÚÂ îÂÎ¸‰‡ Ë äËı„‡ÒÒÌÂ‡ (Feld, Kirchgassner, 2004, . 10), ‚
ÒËÎÛ ÌÂËÁÏÂÌÌÓÒÚË ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡Î¸Ì˚ı Ù‡ÍÚÓÓ‚ ‚ ˝ÚÓÏ ÒÎÛ˜‡Â ·ÓÎÂÂ Ô‡‚ËÎ¸Ì˚Ï fl‚ÎflÂÚÒfl ËÒ-
ÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂ ÏÓ‰ÂÎË ·ÂÁ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı ˝ÙÙÂÍÚÓ‚ Ë ÏÂÚÓ‰‡ åçä. êfl‰ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÂÈ (Haller-
berg et al., 2004, . 20) Ú‡ÍÊÂ ÛÚ‚ÂÊ‰‡ÎË, ˜ÚÓ ÓˆÂÌÍË åçä ‚ ‰‡ÌÌÓÏ ÒÎÛ˜‡Â ·ÓÎÂÂ ÔÓÎÂÁÌ˚ ‰Îfl
‡Ì‡ÎËÁ‡. ÄÌÌÂÚ (Annet, 2006, . 19) ÛÍ‡Á˚‚‡Î, ̃ ÚÓ ·ÓÎÂÂ ̋ ÙÙÂÍÚË‚Ì˚Â ÓˆÂÌÍË Ò ÔÓÏÓ˘¸˛ ÏÓ‰ÂÎË
ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ı ˝ÙÙÂÍÚÓ‚ ÏÓÊÌÓ ÔÓÎÛ˜ËÚ¸ ÚÓÎ¸ÍÓ ÔË ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ·ÓÎ¸¯ÂÏ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Â Ì‡-
·Î˛‰‡ÂÏ˚ı ÔÂËÓ‰Ó‚.

ÅÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚Ó F-ÚÂÒÚÓ‚ Ì‡ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚ¸ ÔËÏÂÌÂÌËfl ÏÓ‰ÂÎË ·ÂÁ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı Ò‚Ó·Ó‰Ì˚ı
˜ÎÂÌÓ‚ ‚ ‰‡ÌÌÓÏ ‡Ì‡ÎËÁÂ ÔÓÍ‡Á‡ÎË, ˜ÚÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂ ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ı ˝ÙÙÂÍÚÓ‚ ÌÂ ‰‡ÂÚ ‚˚Ë„-
˚¯‡ ‚ ÚÓ˜ÌÓÒÚË ÓˆÂÌÍË ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò ÏÓ‰ÂÎ¸˛ Ò Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÌ˚Ï Ò‚Ó·Ó‰Ì˚Ï ˜ÎÂÌÓÏ. ÑÎfl Ì‡-
¯Â„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡, Ó‰Ì‡ÍÓ, ‚‡ÊÌÓ ÌÂ ÚÓ, Í‡Í‡fl ËÁ ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‰‡ÂÚ Ì‡ËÎÛ˜¯ËÂ ÓˆÂÌÍË ‚ ÍÎ‡ÒÒÂ, ‡ ÒÍÓÂÂ,
ÔÓÒÚÓflÌÒÚ‚Ó Ë ÒÓ‚Ô‡‰ÂÌËÂ ÁÌ‡Í‡ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ‡ Ò ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÏ˚Ï. é‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Ò ˝ÚËÏ ‚‚Ë‰Û
ÓÚÒÛÚÒÚ‚Ëfl ‚ ‰‡ÌÌÓÈ ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËË ÏÓ‰ÂÎË ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚ı ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡Î¸Ì˚ı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı
ÔËÏÂÌÂÌËÂ ÏÓ‰ÂÎË Ò ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ÓÔ‡‚‰‡ÌÓ Ë ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ. êÂ„Ë-
ÓÌ‡Î¸Ì˚Â ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚Â ˝ÙÙÂÍÚ˚ ÓÚ‡Ê‡˛Ú ÒÔÂˆËÙËÍÛ Â„ËÓÌ‡ ‚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏÓÏ ÔÂËÓ‰Â.
èÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÚÒfl ÌÂÍÓÂÎËÓ‚‡ÌÌÓÒÚ¸ ˝ÙÙÂÍÚÓ‚ Ò Ó·˙flÒÌfl˛˘ÂÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ, ËÌ‡˜Â ÓˆÂÌÍ‡ ÍÓ-
˝ÙÙËˆËÂÌÚ‡ fl‚ÎflÂÚÒfl ÌÂÒÓÒÚÓflÚÂÎ¸ÌÓÈ (Esteller-More et al., 2000, . 13). ùÚÓ ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËÂ ‚ÔÓÎ-
ÌÂ Ó·ÓÒÌÓ‚‡ÌÌÓ, ÂÒÎË Ò˜ËÚ‡Ú¸, ˜ÚÓ ˝ÙÙÂÍÚ˚ ÓÚ‡Ê‡˛Ú ‚ ÓÒÌÓ‚ÌÓÏ ÌÂ·˛‰ÊÂÚÌ˚Â Ù‡ÍÚÓ˚, ‡
·˛‰ÊÂÚÌ˚Â, ‚˚‡ÊÂÌÌ˚Â ˜ÂÂÁ ÌÓÏËÓ‚‡ÌÌ˚È ‰ÂÙËˆËÚ (ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚È ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú) – ‰ÓÎ„ – ‚
Û‡‚ÌÂÌËË ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ÓÚ‰ÂÎ¸ÌÓ, ‚ ‚Ë‰Â ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ.

Ñ‡ÎÂÂ ÚÂÏË ÊÂ ÏÂÚÓ‰‡ÏË ·˚ÎË ÓˆÂÌÂÌ˚ Â˘Â ‰‚Â ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËË – ÏÓ‰ÂÎ¸ Ò ‡ÁÌ˚ÏË ÍÓ˝ÙÙË-
ˆËÂÌÚ‡ÏË Ì‡ÍÎÓÌ‡, ÌÓ ·ÂÁ ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ı ˝ÙÙÂÍÚÓ‚, Ë ÔÓÎÌ‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸ Ò ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ÏË ˝Ù-
ÙÂÍÚ‡ÏË. ùÚÓ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÌ˚È ÚÂÒÚ, ‚ ÍÓÚÓÓÏ ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËfl ÏÓ‰ÂÎË ÍÓ‚‡Ë‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡
ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÔÂ‰ÔÓ˜ÚËÚÂÎ¸ÌÂÂ ÓˆÂÌÍË ·ÂÁ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı ˝ÙÙÂÍÚÓ‚.

πit α βDDit uit,+ +=

πit α i βDDit uit,+ +=
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í‡ÍÊÂ ·˚Î‡ ÓˆÂÌÂÌ‡ ÏÓ‰ÂÎ¸ ÒÓ ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ÏË ̋ ÙÙÂÍÚ‡ÏË, ‚ ÍÓÚÓÓÈ Ò‚Ó·Ó‰Ì˚È ̃ ÎÂÌ ÔÂ‰ÒÚ‡‚-
ÎflÂÚÒfl ˜ÂÂÁ ‰ÂÍÓÏÔÓÁËˆË˛ Ì‡ ‰ÂÚÂÏËÌËÓ‚‡ÌÌÛ˛ Ë ÒÎÛ˜‡ÈÌÛ˛ ˜‡ÒÚË 

(3)

ëÎÛ˜‡ÈÌ‡fl ̃ ‡ÒÚ¸ ÓÚ‡Ê‡ÂÚ Ì‡ÎË˜ËÂ Û ÒÛ·˙ÂÍÚÓ‚ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl (‚ Ì‡¯ÂÏ ÒÎÛ˜‡Â – Â„ËÓÌÓ‚) ÌÂ-
ÍÓÚÓ˚ı ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍ, ÌÂ ËÁÏÂÌfl˛˘ËıÒfl ÒÓ ‚ÂÏÂÌÂÏ ‚ ÔÓˆÂÒÒÂ Ì‡·Î˛‰Â-
ÌËÈ, ÍÓÚÓ˚Â ÚÛ‰ÌÓ ËÎË ‰‡ÊÂ ÌÂ‚ÓÁÏÓÊÌÓ Ì‡·Î˛‰‡Ú¸ ËÎË ËÁÏÂËÚ¸. ÄÙÓÌÒÓ (Afonso, 2005,
. 23) ÛÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ˜ÚÓ ÏÓ‰ÂÎ¸ ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ı ˝ÙÙÂÍÚÓ‚ ‚ ‰‡ÌÌÓÏ ÒÎÛ˜‡Â ÏÂÌÂÂ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌ‡, ˜ÂÏ ÏÓ‰ÂÎ¸
ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ı ̋ ÙÙÂÍÚÓ‚. íÂÏ ·ÓÎÂÂ ‚ ÒÎÛ˜‡Â, ÂÒÎË ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚÒfl ÔÓÎÌ‡fl ‚˚·ÓÍ‡ (Í‡Í ‚ ‰‡ÌÌÓÈ
‡·ÓÚÂ), ‡ ÌÂ ÔÓ‰‚˚·ÓÍ‡ ËÁ ÒÓ‚ÓÍÛÔÌÓÈ ‚˚·ÓÍË Ó·˙ÂÍÚÓ‚. èÂËÏÛ˘ÂÒÚ‚‡ ÓˆÂÌË‚‡ÌËfl ÏÓ‰ÂÎË
Ò ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË ‰Îfl ÓÒÒËÈÒÍËı Â„ËÓÌÓ‚ ÓÚÏÂ˜‡˛Ú Ú‡ÍÊÂ ÉÛËÂ‚, ÄÌ‰ËÂÌÍÓ
(Guriev, Andrienko, 2003, . 4–7), ÍÓÚÓ˚Â ÛÚ‚ÂÊ‰‡˛Ú, ˜ÚÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂ ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ı ˝Ù-
ÙÂÍÚÓ‚ ÏÓÊÂÚ, ÍÓÏÂ ÛÍ‡Á‡ÌÌ˚ı ‚˚¯Â ÔÓ·ÎÂÏ, Â¯‡Ú¸ Ë ÔÓ·ÎÂÏÛ ËÌÂˆËÓÌÌÓÒÚË Á‡‚ËÒËÏÓÈ
ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ (‚ Ì‡¯ÂÏ ÒÎÛ˜‡Â – ËÌÙÎflˆËË).

íÂÒÚ ï‡ÛÒÏ‡Ì‡, ÔÓÁ‚ÓÎfl˛˘ËÈ ‚˚fl‚ËÚ¸ ·ÓÎÂÂ ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÛ˛ ÓˆÂÌÍÛ, ÔÓÍ‡Á‡Î, ˜ÚÓ ÓˆÂÌÍË ÏÓ-
‰ÂÎË Ò ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË ÔÂ‰ÔÓ˜ÚËÚÂÎ¸ÌÂÂ ÓˆÂÌÓÍ ÒÓ ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË Ì‡
ÛÓ‚ÌÂ 1% ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚË (ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ χ2 ‡‚Ì‡ 14.65). 

ÄÌ‡ÎÓ„Ë˜Ì˚Â ÔÓˆÂ‰Û˚ ÓˆÂÌÍË Â„ÂÒÒËÈ ·˚ÎË ÔÓËÁ‚Â‰ÂÌ˚ Ë ‰Îfl ‰Û„ÓÈ Ó·˙flÒÌfl˛˘ÂÈ ÔÂ-
ÂÏÂÌÌÓÈ – ‰ÓÎ„‡. Ç ˆÂÎÓÏ ÔÓÎÛ˜ÂÌÓ ÔÓ‰Ú‚ÂÊ‰ÂÌËÂ ÓÒÌÓ‚ÌÓÈ „ËÔÓÚÂÁ˚ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ÔÓÎÓÊË-
ÚÂÎ¸ÌÓÈ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ËÌÙÎflˆËË ÓÚ ÛÓ‚Ìfl ‰ÓÎ„‡.

åÓ‰ÂÎ¸ Ú‡ÍÊÂ ·˚Î‡ ÓˆÂÌÂÌ‡ Ò ‚ÍÎ˛˜ÂÌËÂÏ ‚ Ô‡‚Û˛ ˜‡ÒÚ¸ Á‡‚ËÒËÏÓÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ Ò Î‡„ÓÏ.
ÑÎfl ˝ÚÓ„Ó ÔËÏÂÌflÎ‡Ò¸ ÔÓˆÂ‰Û‡ ÚÂÒÚ‡ ÄÂÎÎ‡ÌÓ–ÅÓÌ‰‡2 (Arellano, Bond, 1991, . 277–297):

(4)

ÇÒÂ ÚË ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ‡ ÓÍ‡Á‡ÎËÒ¸ ÁÌ‡˜ËÏ˚ÏË Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 1% ÒÓ ÁÌ‡ÍÓÏ ÏËÌÛÒ. ÉËÔÓÚÂÁ‡ Ó· ÓÚÒÛÚ-
ÒÚ‚ËË ‡‚ÚÓÍÓÂÎflˆËË ÔÂ‚Ó„Ó ÔÓfl‰Í‡ ·˚Î‡ ÓÚ‚Â„ÌÛÚ‡ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 1% ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚË, „ËÔÓÚÂÁ‡ Ó· ÓÚ-
ÒÛÚÒÚ‚ËË ‡‚ÚÓÍÓÂÎflˆËË ‚ÚÓÓ„Ó ÔÓfl‰Í‡ ÌÂ ·˚Î‡ ÓÚ‚Â„ÌÛÚ‡ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 5%. Å˚Î‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌ‡
ÓˆÂÌÍ‡ ÏÓ‰ÂÎË Ò ‚ÍÎ˛˜ÂÌËÂÏ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl ÒÚ‡‚ÍË ÔÓˆÂÌÚ‡, Ó‰Ì‡ÍÓ ‚ÒÂ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚ ÓÍ‡Á‡ÎËÒ¸
ÌÂÁÌ‡˜ËÏ˚ÏË, ÔË˜ÂÏ ÁÌ‡Í ÔË “·˛‰ÊÂÚÌÓÈ” ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ ÒÓı‡ÌflÎÒfl, Ò‚flÁ¸ ÓÒÚ‡‚‡Î‡Ò¸ ÁÌ‡˜ËÏÓÈ.

ÇÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ó·ÂËı Ó·˙flÒÌfl˛˘Ëı ·˛‰ÊÂÚÌ˚ı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı (ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚È ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú Ë ‰ÓÎ„) ‚
Â„ÂÒÒË˛ ÔÓÍ‡Á‡ÎÓ, ˜ÚÓ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÔË ÛÓ‚ÌÂ ‰ÂÙËˆËÚ‡ ÓÒÚ‡ÂÚÒfl ÁÌ‡˜ËÏ˚Ï Ë ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸-
Ì˚Ï ‰Îfl ·ÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚‡ ÏÂÚÓ‰Ó‚ ÓˆÂÌË‚‡ÌËfl. Ç ÚÓ ÊÂ ‚ÂÏfl ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÔË ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ “‰ÓÎ„”
ÒÚ‡ÌÓ‚ËÚÒfl ÁÌ‡˜ËÏ˚Ï Ë ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸Ì˚Ï, ÂÒÎË Â„Ó ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡Ú¸ Í‡Í ÔÓËÁ‚Â‰ÂÌËÂ ÛÓ‚ÌÂÈ ‰ÓÎ-
„‡ Ì‡ „ÛÔÔÛ ÙËÍÚË‚Ì˚ı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı (GROUP), ÓÚ‡Ê‡˛˘Ëı ÒÚ‡ÚÛÒ ÔÎ‡ÚÂÊÂÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË Â„ËÓ-
Ì‡3. ùÚÓÚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ̃ ÚÓ ‚ÓÁ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ‰ÓÎ„Ó‚ÓÈ Ì‡„ÛÁÍË Ì‡ ËÌÙÎflˆË˛ ·ÓÎ¸¯Â ı‡‡Í-
ÚÂÌÓ ‰Îfl “ÔÓ·ÎÂÏÌ˚ı” Â„ËÓÌÓ‚, ̃ ÚÓ ÒÓ„Î‡ÒÛÂÚÒfl Ò ÔÂ‰ÒÍ‡Á‡ÌËflÏË ÙËÒÍ‡Î¸ÌÓÈ ÚÂÓËË ËÌÙÎfl-
ˆËË ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ “ÌÂËÍ‡‰Ë‡ÌÒÍÓ„Ó” ÂÊËÏ‡.

êÖáìãúíÄíõ éñÖçàÇÄçàü åéÑÖãÖâ
ä‡Í ÛÊÂ ÓÚÏÂ˜‡ÎÓÒ¸ ‚˚¯Â, ÓÒÌÓ‚Ì˚Â ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËfl ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl ÁÌ‡Í‡ ÍÓ˝ÙÙË-

ˆËÂÌÚ‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ ‚ ıÓ‰Â ˝ÏÔËË˜ÂÒÍÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡ ·˚ÎË ÔÓ‰Ú‚ÂÊ‰ÂÌ˚. ê‡ÒÒÏÓÚ-
ËÏ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÚÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl „ËÔÓÚÂÁ˚ Ó ÁÌ‡ÍÂ ÔË ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ “ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚È ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú”4 ÔÓ-
‰Ó·ÌÂÂ.

åÓ‰ÂÎË 1–3 ·˚ÎË ÓˆÂÌÂÌ˚ Ò ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂÏ ‡ÁÎË˜Ì˚ı ÏÂÚÓ‰Ó‚, ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÓˆÂÌÍË ÔÓÍ‡Á‡-
Ì˚ ‚ Ú‡·Î. 3. (ÒÚÓÎ·ˆ˚ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛Ú ‡ÁÎË˜Ì˚Ï ÏÓ‰ËÙËÍ‡ˆËflÏ Ó·˙flÒÌfl˛˘ÂÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ).
ÅÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚Ó ÓˆÂÌÓÍ ÁÌ‡˜ËÏÓ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 1%, ÁÌ‡Í ÒÓ‚Ô‡‰‡ÂÚ Ò ÔÓ„ÌÓÁÌ˚Ï. èË‚Â‰ÂÌÌ‡fl ‚ ‰ÓÔÓÎ-
ÌÂÌËÂ ÓˆÂÌÍ‡ ÒÓ ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË (ÔÓÎÂÁÌ‡fl ‚ ÒÏ˚ÒÎÂ Û˜ÂÚ‡ ‚ÓÁÏÓÊÌ˚ı ÌÂÚÓ˜ÌÓÒÚÂÈ ËÁ-
ÏÂÂÌËfl) ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ˜ÚÓ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÁÌ‡˜ËÏ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 1%, ‡ ÔÓ ‚ÂÎË˜ËÂ ·ÎËÁÓÍ Í ÓˆÂÌÍÂ
åçä ‰Îfl Ó‰ÌÓ„Ó Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ„Ó ˜ÎÂÌ‡ ËÎË ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ı ˝ÙÙÂÍÚÓ‚. F-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË ‚Ó ‚ÒÂı ÚÂÒÚ‡ı
ÔÓÍ‡Á˚‚‡˛Ú ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ¸ ÏÓ‰ÂÎÂÈ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 1%. í‡ÍÊÂ ‚ Ú‡·Î. 3 ‰‡Ì˚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÓˆÂÌÍË ÏÓ-
‰ÂÎË, „‰Â Á‡‚ËÒËÏ‡fl ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ‡ Í‡Í ‡ÁÌÓÒÚ¸ ÎÓ„‡ËÙÏÓ‚ Ë Í‡Í ÛÓ‚ÌË. ä‡Í ÒÎÂ-
‰ÛÂÚ ËÁ ‰‡ÌÌ˚ı Ú‡·Î. 3, ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚ¸ ÒÓı‡ÌËÎ‡Ò¸ ‰Îfl ‚ÒÂı ÓˆÂÌÂÌÌ˚ı ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚.

2 éˆÂÌÍË ÚÂÒÚÓ‚ ï‡ÛÒÏ‡Ì‡ Ë ÄÂÎÎ‡ÌÓ–ÅÓÌ‰‡ ‚˚ÔÓÎÌÂÌ˚ ‚ ÔÓ„‡ÏÏÌÓÏ Ô‡ÍÂÚÂ Stata 8.2.
3 Ç ‰‡ÌÌÓÏ ÒÎÛ˜‡Â ‚ÍÎ˛˜ÂÌËÂ ‚ „ÛÔÔÛ ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ Ì‡ÎË˜ËÂ Í‡ÍÓÈ-ÎË·Ó Ó‰ÌÓÈ ËÎË ÌÂÒÍÓÎ¸ÍËı “ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸Ì˚ı” ı‡‡Í-

ÚÂËÒÚËÍ (ÌËÁÍÓÈ ÔÎ‡ÚÂÊÂÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË, ÒÎ‡·Ó„Ó ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ‡Á‚ËÚËfl).
4 èÓÎÓÊËÚÂÎ¸Ì‡fl ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ‚ ÒÎÛ˜‡Â ÔÓÙËˆËÚ‡, ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸Ì‡fl – ‚ ÒÎÛ˜‡Â ‰ÂÙËˆËÚ‡ ·˛‰ÊÂÚ‡.

πit µ α i βDDit uit.+ + +=

πit α i γπit 1– ηπit 2– βDDit uit.+ + + +=
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äÂÈÌ‰ÂÎ¸ 

í‡·ÎËˆ‡ 3.  êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÓˆÂÌË‚‡ÌËfl ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚ Û‡‚ÌÂÌËÈ Â„ÂÒÒËË 1–3 Ò ‡ÁÎË˜Ì˚ÏË ÏÓ‰ËÙËÍ‡ˆË-
flÏË Á‡‚ËÒËÏÓÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ. çÂÁ‡‚ËÒËÏ‡fl ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl – DD

á‡‚ËÒËÏ‡fl ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl π(∆CPI) π(ln∆CPI) π(CPI)

‹ åÂÚÓ‰ 
ÓˆÂÌË‚‡ÌËfl β t-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ β t-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ β t-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡

åÓ‰ÂÎ¸ ·ÂÁ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı ˝ÙÙÂÍÚÓ‚ (1)
3.1.1 åçä –3.5400 –1.4348 –0.0329* –3.0421 –3.9364** –2.5241
3.1.2 éåçä, ÇÑ –5.2428* –2.7906 –0.0460* –2.6123 –6.1747* –6.1803
3.1.3 éåçä, Çè –5.2428* –2.8519 –0.0460* –2.6880 –6.1747* –4.5479

åÓ‰ÂÎ¸ Ò ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË (2)
3.1.4 åçä –4.3003 –1.4555 –0.0384* –3.3620 –5.3009* –3.0356
3.1.5 éåçä, ÇÑ –6.7095* –2.8877 –0.0591* –2.7428 –6.9831* –4.8020
3.1.6 éåçä, Çè –6.7095* –2.8292 –0.0591* –2.6787 –6.9831* –4.5454

åÓ‰ÂÎ¸ ÒÓ ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË (3)
3.1.7 éåçä, èä 3.5400* 1.3431 –0.0316* –2.6745 –4.153866 –2.900481

* äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÁÌ‡˜ËÏ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 1%; ** ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÁÌ‡˜ËÏ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 5%.

í‡·ÎËˆ‡ 4.  êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÓˆÂÌË‚‡ÌËfl ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚ Û‡‚ÌÂÌËÈ Â„ÂÒÒËË 1–3 Ò ‡ÁÎË˜Ì˚ÏË ÏÓ‰ËÙËÍ‡ˆË-
flÏË Á‡‚ËÒËÏÓÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ. çÂÁ‡‚ËÒËÏ‡fl ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl – ∆DD

á‡‚ËÒËÏ‡fl ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl π(∆CPI) π(ln∆CPI) π(CPI)

‹ åÂÚÓ‰ 
ÓˆÂÌË‚‡ÌËfl β t-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ β t-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ β t-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡

åÓ‰ÂÎ¸ ·ÂÁ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı ˝ÙÙÂÍÚÓ‚ (1)
3.2.1 åçä –6.9699* –2.6268 –0.0632* –2.2461 –3.8327* –4.8319
3.2.2 éåçä, ÇÑ –9.7280* –5.1071 –0.0882* –5.0683 –5.1764* –5.5721
3.2.3 éåçä, Çè –9.7280* –4.5603 –0.0882* –4.5372 –5.1764* –4.1386

åÓ‰ÂÎ¸ Ò ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË (2)
3.2.4 åçä –7.1353* –2.8028 –0.0647* –2.7751 –4.0774 –3.6578
3.2.5 éåçä, ÇÑ –9.8743* –5.1510 –0.0647* –2.6126 –5.2446* –4.5200
3.2.6 éåçä, Çè –9.8743* –4.4430 –0.0895 –4.4247 –5.2446* –3.9816

åÓ‰ÂÎ¸ ÒÓ ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË (3)
3.2.7 éåçä, èä –6.9699* –4.4419 –0.0632* –5.6827

* äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÁÌ‡˜ËÏ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 1%.

í‡·Î. 4 ÒÓ‰ÂÊËÚ ÓˆÂÌÍË Â„ÂÒÒËË. é·˙flÒÌfl˛˘‡fl ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl Á‰ÂÒ¸ ÔÂÓ·‡ÁÓ‚‡Ì‡ ËÁ ÛÓ‚-
ÌÂÈ ‚ ÔÂ‚˚Â ‡ÁÌÓÒÚË, ÔË ˝ÚÓÏ ÓÌ‡ ÔÓÎÛ˜ËÎ‡ ÒÏ˚ÒÎ ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÔË‡˘ÂÌËfl ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó Â-
ÁÛÎ¸Ú‡Ú‡. êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ˜ÚÓ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚ¸ Û‚ÂÎË˜ËÎ‡Ò¸ ÔË ÒÓı‡ÌÂÌËË ‚ÂÌÓ„Ó ÁÌ‡Í‡.
ùÚÓ „Ó‚ÓËÚ Ó ÚÓÏ, ̃ ÚÓ ÌÂ ÚÓÎ¸ÍÓ Ò‡Ï ‰ÂÙËˆËÚ (ËÎË ÔÓÙËˆËÚ), ÌÓ Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ Â„Ó ËÁÏÂÌÂÌËfl ‚ÎË-
flÂÚ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ËÌ‰ÂÍÒ‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎ¸ÒÍËı ˆÂÌ. F-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË ‚Ó ‚ÒÂı ÚÂÒÚ‡ı Ú‡ÍÊÂ ÔÓÍ‡Á˚‚‡˛Ú
‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ¸ ÏÓ‰ÂÎÂÈ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 1%.

Ñ‡ÎÂÂ ·˚Î‡ ÓˆÂÌÂÌ‡ ÏÓ‰ÂÎ¸ Ò ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ÏË ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ‡ÏË Ì‡ÍÎÓÌ‡. èÓÎÛ˜ÂÌÌ˚Â Â-
ÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ‚ Ú‡·Î. 5. éÌË ÔÓÍ‡Á˚‚‡˛Ú, ˜ÚÓ ·ÓÎ¸¯‡fl ˜‡ÒÚ¸ ÁÌ‡˜ËÏ˚ı ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌ-
ÚÓ‚ ËÏÂ˛Ú ÁÌ‡Í, ÒÓ‚Ô‡‰‡˛˘ËÈ Ò ·‡ÁÓ‚˚Ï ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËÂÏ. ëÔÂˆËÙËÍ‡ˆËfl ‚ ÒÎÛ˜‡Â ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ı
˝ÙÙÂÍÚÓ‚ ‚ ‰‡ÌÌÓÏ ÒÎÛ˜‡Â ÌÂ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ÓˆÂÌÂÌ‡.

Ç Ú‡·Î. 6 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÓˆÂÌÍË ÏÓ‰ÂÎË, ‚ ÍÓÚÓÓÈ ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â Ó·˙flÒÌfl˛˘ÂÈ ÔÂÂ-
ÏÂÌÌÓÈ ·˚Î‡ ‰Ó·‡‚ÎÂÌ‡ GROUP, ‡‚Ì‡fl 1, ÂÒÎË Â„ËÓÌ ÓÚÌÓÒËÚÒfl Í “ÔÓ·ÎÂÏÌ˚Ï” ÔÓ Ó‰ÌÓÏÛ ËÁ
ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚ı Ò ÔÎ‡ÚÂÊÂÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ¸˛, Ë 0 – ‚ ÔÓÚË‚ÌÓÏ ÒÎÛ˜‡Â. Ç˚fl‚ÎÂÌÌ‡fl ÒÛ˘Â-
ÒÚ‚ÂÌÌ‡fl ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸Ì‡fl Ò‚flÁ¸ ÛÍ‡Á˚‚‡ÂÚ Ì‡ ÚÓ, ˜ÚÓ ‰Îfl ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËfl ÛÓ‚Ìfl ËÌÙÎflˆËË ËÏÂÂÚ
ÁÌ‡˜ÂÌËÂ “ÒÚ‡ÚÛÒ” Â„ËÓÌ‡. Ç ·ÓÎÂÂ “ÒÎ‡·˚ı” Â„ËÓÌ‡ı ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡fl ÒËÚÛ‡ˆËfl (‚ ÚÓÏ ˜ËÒÎÂ
·˛‰ÊÂÚÌ‡fl) ‚ ˆÂÎÓÏ ıÛÊÂ, Ë ˆÂÌ˚ ‡ÒÚÛÚ ·˚ÒÚÂÂ (ÛÓ‚ÂÌ¸ ˆÂÌ ÔË ˝ÚÓÏ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ‚˚¯Â Ë ‚
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·ÓÎÂÂ ·Ó„‡ÚÓÏ Â„ËÓÌÂ). Ç ‰‡ÌÌÓÏ ÒÎÛ˜‡Â ‚‡ÊÌÓ, ˜ÚÓ Ì‡ÎË˜ËÂ ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸ÌÓ„Ó Ù‡ÍÚÓ‡ ÌÂ ËÁ-
ÏÂÌËÎÓ ÁÌ‡Í Ë ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚ¸ “ÙËÒÍ‡Î¸ÌÓ„Ó” Ù‡ÍÚÓ‡ Â„ÂÒÒËË.

Ç Á‡‚Â¯ÂÌËÂ ·˚ÎË ÔÓ‚Â‰ÂÌ˚ ÚÂÒÚ˚, ‚ ÍÓÚÓ˚ı ÔÓ‚ÂflÎËÒ¸ ‚ÒÔÓÏÓ„‡ÚÂÎ¸Ì˚Â „ËÔÓÚÂÁ˚.
Ç ˜‡ÒÚÌÓÒÚË, Á‡‚ËÒËÏ‡fl ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl ·˚Î‡ Á‡ÏÂÌÂÌ‡ ËÌ‰ÂÍÒÓÏ ̂ ÂÌ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÂÈ, Ë ‚ ÓÚÎË˜ËÂ ÓÚ
‡Ì‡ÎËÁ‡ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı ‰‡ÌÌ˚ı ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÔË Ó·˙flÒÌfl˛˘ÂÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ ÓÍ‡Á‡ÎÒfl ÁÌ‡˜Ë-
Ï˚Ï Ë ÒÓ ÁÌ‡ÍÓÏ ÏËÌÛÒ, Ó‰Ì‡ÍÓ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚ¸ Â„Ó ÓÍ‡Á‡Î‡Ò¸ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ÏÂÌ¸¯Â. í‡Í, ÔË ÓˆÂÌÍÂ
Ò ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÔË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú‡ ÓÍ‡Á‡ÎÒfl
ÁÌ‡˜ËÏ˚Ï ÎË¯¸ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 10%. ÇÓÁÏÓÊÌÓ, ˝ÚÓ ÛÍ‡Á˚‚‡ÂÚ Ì‡ ÚÓ, ˜ÚÓ ‚Á‡ËÏÓÒ‚flÁ¸ ÏÂÊ‰Û ‰ÂÙËˆË-
ÚÓÏ Ë ËÌÙÎflˆËÂÈ ‚ ·ÓÎ¸¯ÂÈ ÒÚÂÔÂÌË ÓÒÌÓ‚‡Ì‡ Ì‡ ‚ÎËflÌËË ˚ÌÍ‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎ¸ÒÍËı, ‡ ÌÂ ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËÓÌÌ˚ı ÚÓ‚‡Ó‚. ùÚÓ ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËÂ ÔÓ‰‰ÂÊË‚‡ÂÚÒfl ÚÂÏ, ˜ÚÓ ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl, ÏÓ‰ÂÎËÛ˛˘‡fl
ÒÚ‡‚ÍÛ ÔÓˆÂÌÚ‡, ÓÍ‡Á‡Î‡Ò¸ ÌÂÁÌ‡˜ËÏÓÈ ‚Ó ‚ÒÂı ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËflı ‰Îfl ‡ÁÎË˜Ì˚ı Ó·˙flÒÌfl˛˘Ëı ÔÂ-
ÂÏÂÌÌ˚ı, ˜ÚÓ Ò‚Ë‰ÂÚÂÎ¸ÒÚ‚ÛÂÚ Ó ÌÂ·ÓÎ¸¯ÓÏ ‚ÎËflÌËË ÍÂ‰ËÚÌ˚ı Â¯ÂÌËÈ Ì‡ Ò‚flÁ¸ ÏÂÊ‰Û ‰ÂÙË-
ˆËÚÓÏ Ë ËÌÙÎflˆËÂÈ Ì‡ Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÏ ÛÓ‚ÌÂ. äÓÒ‚ÂÌÌÓ ˝ÚÓ ÔÓ‰Ú‚ÂÊ‰‡ÂÚ ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËÂ Ó Ò‚fl-
ÁË ÏÂÊ‰Û ‰ÂÙËˆËÚÓÏ Ë ËÌÙÎflˆËÂÈ ˜ÂÂÁ ÏÂı‡ÌËÁÏ Ïfl„ÍËı ·˛‰ÊÂÚÌ˚ı Ó„‡ÌË˜ÂÌËÈ.

êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÚÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl „ËÔÓÚÂÁ˚ ‰Îfl ÌÓÏËÓ‚‡ÌÌÓÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ “‰ÓÎ„” ÔÓÍ‡Á‡ÎË, ˜ÚÓ ÍÓ-
˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÒÓı‡ÌflÂÚ ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸Ì˚È ÁÌ‡Í, Ó‰Ì‡ÍÓ ÌÂ ‚Ó ‚ÒÂı ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËflı ÓÌ ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚÒfl
ÁÌ‡˜ËÏ˚Ï. Ç ÒÎÛ˜‡Â ÓˆÂÌÍË Ò ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÔË ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ
“‰ÓÎ„” ·˚Î ÔËÏÂÌÓ ‡‚ÂÌ 1, ˜ÚÓ ÔÓ‰Ú‚ÂÊ‰‡ÂÚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ‰Îfl ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı ‰‡Ì-

í‡·ÎËˆ‡ 5.  êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÓˆÂÌË‚‡ÌËfl ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚ Â„ÂÒÒËË. á‡‚ËÒËÏ‡fl ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl π(∆CPI), ËÌ‰Ë‚Ë‰Û-
‡Î¸Ì˚Â ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚ ÔË Ó·˙flÒÌfl˛˘ÂÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ

‹ åÂÚÓ‰ ÓˆÂÌË‚‡ÌËfl óËÒÎÓ ÁÌ‡˜ËÏ˚ı ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚ ÒÓ
ÁÌ‡ÍÓÏ ÒÓ‚Ô‡‰‡ÂÚ Ò ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÏ˚Ï ÑÓÎfl, % F-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ R2adj

åÓ‰ÂÎ¸ ·ÂÁ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı ˝ÙÙÂÍÚÓ‚

3.3.1 åçä 27 ËÁ 31 84 2.3124 0.1183

3.3.2 åçä, ÇÑ 41 ËÁ 47 87 2.3124 0.1183

3.3.3 éåçä 29 ËÁ 34 87 321.6992 0.1183

3.3.4 éåçä, ÇÑ 41 ËÁ 47 87 321.6992 0.1183

åÓ‰ÂÎ¸ Ò ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË

3.3.5 åçä 25 ËÁ 30 83 3.848317 0.1896

3.3.6 åçä, ÇÑ 35 ËÁ 40 88 3.848317 0.1896

3.3.7 éåçä 27 ËÁ 32 84 445.6904 0.1896

3.3.8 éåçä, ÇÑ 37 ËÁ 42 64 445.6905 0.1896

í‡·ÎËˆ‡ 6.  êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÓˆÂÌË‚‡ÌËfl ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚ Â„ÂÒÒËË. á‡‚ËÒËÏ‡fl ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl π(∆CPI)

‹ åÂÚÓ‰ ÓˆÂÌË‚‡ÌËfl äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÔË
ÙËÒÍ‡Î¸ÌÓÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ t-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ P-value F-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ R2adj

åÓ‰ÂÎ¸ ·ÂÁ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î¸Ì˚ı ˝ÙÙÂÍÚÓ‚ (1)

1.1 åçä –8.6036* –3.0218 0.0027 24.6910 0.1348

1.2 éåçä, ÇÑ –11.8629 –4.5176* 0.0000 10472.0200 0.9857

1.3 éåçä, Çè –11.8629 –4.9097* 0.0000 10472.0200 0.9857

åÓ‰ÂÎ¸ Ò ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË (2)

2.1 åçä –8.444 –1.969*** 0.051 1.348 0.106

2.2 éåçä, ÇÑ –10.160 –2.355** 0.020 515.053 0.994

2.3 éåçä, Çè –10.160 –2.991* 0.003 515.053 0.994

åÓ‰ÂÎ¸ ÒÓ ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚ‡ÏË

2.2 éåçä –5.554 –2.930* 0.004 12.4622 0.0913

* äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÁÌ‡˜ËÏ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 1%; ** ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÁÌ‡˜ËÏ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 5%; *** ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÁÌ‡˜ËÏ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 10%.
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Inflation and the Regional Budget Deficit – is there a Correlation?

V. M. Creindel

The author investigates several parameters characterizing the economic situation in the Russian Federa-
tion in 2001–2005. Using the empirical data he proves the hypotheses about the correlation between the
regional inflation rates and the parameters of regional budget. The author formulates some patterns
specifying the period. Gives the estimates of stationary qualities of the parameters.


