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ÄÌ‡ÎËÁ Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ‰‡ÌÌ˚ı ÔÓ˜ÚË ‚ÒÂ„‰‡ ÒÚ‡ÎÍË‚‡ÂÚÒfl Ò ÔÓ·ÎÂÏÓÈ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡-
Ì˚ı fl‰Ó‚ Ë fl‰Ó‚, ËÏÂ˛˘Ëı Ó·˘Û˛ ‰ËÌ‡ÏËÍÛ. èÓÒÎÂ‰ÌËÂ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl ÔÓÍ‡Á‡ÎË, ̃ ÚÓ Ì‡fl‰Û
Ò ÔË‚˚˜Ì˚ÏË ÍÎ‡ÒÒË˜ÂÒÍËÏË ÏÂÚÓ‰‡ÏË ÅÓÍÒ‡–ÑÊÂÌÍËÌÒ‡ Ë ùÌ„Î‡–ÉÂÈÌ‰ÊÂ‡ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ
·ÓÎÂÂ ÔÓ‰ÛÍÚË‚Ì˚È Ë ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌ˚È ÒÔÓÒÓ· ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚ı fl‰Ó‚, ÍÓÚÓ˚È, ÒÓ„Î‡ÒÌÓ
Ë‰ÂË ÚÂÓËË ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË, ÔÓÁ‚ÓÎflÂÚ ÔÓÎÛ˜ËÚ¸ ÙÛÌÍˆËÓÌ‡Î¸ÌÛ˛ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ Ì‡ ÓÒÌÓ‚Â ÌÂ-
ÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚ı fl‰Ó‚. Ç ‰‡ÌÌÓÈ ‡·ÓÚÂ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÚÒfl ÏÂÚÓ‰ âÓı‡ÌÒÂÌ‡ ‰Îfl Ì‡ıÓÊ‰ÂÌËfl ÍÓËÌ-
ÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚‡, ÔË‚Ó‰ËÚÒfl ÔËÏÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËfl ÏÂÚÓ‰‡ ‰Îfl ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÓÒÒËÈÒÍÓ-
„Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡. Ä‚ÚÓÒÍËÈ ÔÓ‰ıÓ‰ ÒÓÒÚÓËÚ ‚ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍÓÏ ÔËÏÂÌÂÌËË ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌ-
ÌÓ„Ó ‡ÔÔ‡‡Ú‡, ÍÓÚÓ˚È Ï‡ÎÓ ËÁ‚ÂÒÚÂÌ Ë Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌÂ ÔËÏÂÌflÂÚÒfl ˝ÍÓÌÓÏËÒÚ‡ÏË ‚ êÓÒÒËË.

á‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÂ ‰ÂÒflÚËÎÂÚËfl ÚÂÓËfl Ë Ô‡ÍÚËÍ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ‚Ó ‚ÒÂ ·ÓÎ¸¯ÂÈ ÒÚÂÔÂÌË ÒÚ‡Î‡ ÓÔË-
‡Ú¸Òfl Ì‡ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ÏÂÚÓ‰˚ Ï‡ÚÂÏ‡ÚËÍË, ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË Ë ˝ÍÓÌÓÏÂÚËÍË (ÔÓÒÎÂ‰Ìflfl ‰ËÒˆË-
ÔÎËÌ‡ ‚˚ÒÚÛÔ‡ÂÚ ÎË¯¸ Í‡Í ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ‰Îfl ÔÓ‚ÂÍË Ô‡‚ËÎ¸ÌÓÒÚË ÚÂÓËË ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ÏÓ-
‰ÂÎËÓ‚‡ÌËfl). ùÚÓ ÔË‚ÂÎÓ Í ·ÓÎÂÂ ̃ ‡ÒÚÓÏÛ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌË˛ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÔË ËÁÛ˜Â-
ÌËË ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ˚ÌÍÓ‚1. ê‡Ò¯ËÂÌÌÓÂ ÔËÏÂÌÂÌËÂ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡ ‚
ÔÓÒÎÂ‰ÌÂÂ ‰ÂÒflÚËÎÂÚËÂ Ó·ÛÒÎÓ‚ÎÂÌÓ ‡ÒÔÓÒÚ‡ÌÂÌËÂÏ ÔÂÒÓÌ‡Î¸Ì˚ı ÍÓÏÔ¸˛ÚÂÓ‚ ‚ ÒÂ‰Â ‡Í‡-
‰ÂÏË˜ÂÒÍËı Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÙÂÒÒËÓÌ‡ÎÓ‚, ‡ Ú‡ÍÊÂ ÛÒÍÓÂÌÌÓÈ ˝‚ÓÎ˛ˆËÂÈ ‚˚˜ËÒÎËÚÂÎ¸ÌÓÈ
ÚÂıÌËÍË, ˜ÚÓ ÔÓÁ‚ÓÎflÂÚ ‡·ÓÚ‡Ú¸ Ò ÍÛÔÌ˚ÏË Ï‡ÒÒË‚‡ÏË ‰‡ÌÌ˚ı. ë ÔÓÏÓ˘¸˛ ‚˚˜ËÒÎËÚÂÎ¸ÌÓÈ
ÚÂıÌËÍË ÏÓÊÌÓ ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡Ú¸ ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó ‚‡Ë‡ÌÚÓ‚ ‡Á‚ËÚËfl Í‡ÍÓÈ-ÎË·Ó ÒËÚÛ‡ˆËË, ÚÂÏ Ò‡Ï˚Ï
ÒÚ‡ÎÓ ‚ÓÁÏÓÊÌ˚Ï ÔÓ‚Ó‰ËÚ¸ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÂ ˝ÍÒÔÂËÏÂÌÚ˚ ‚ ÌÂËÁÏÂÌÌ˚ı ÛÒÎÓ‚Ëflı. è‡‡ÎÎÂÎ¸-
ÌÓ Ë ÓÚ˜‡ÒÚË ÔÓ ˝ÚËÏ ÊÂ ÔË˜ËÌ‡Ï ÔÓfl‚ËÎÒfl ÌÓ‚˚È ‡Á‰ÂÎ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ ÎËÚÂ‡ÚÛ˚, ÔÓÒ‚fl-
˘ÂÌÌ˚È ÛÔ‡‚ÎÂÌË˛ ËÒÍ‡ÏË Ë Ú‡ÍËÏ ÔÓËÁ‚Ó‰Ì˚Ï ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Ï ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡Ï, Í‡Í ÓÔˆËÓÌ˚,
Ù¸˛˜ÂÒ˚ Ë Ò‚ÓÔ˚. ùÚÓ Ò‚flÁ‡ÌÓ Ò ‡Á‚ËÚËÂÏ ÌÓ‚˚ı ÒÙÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÈ Ô‡ÍÚËÍË: ‡·ÓÚÓÈ Ò ÔÓ-
ËÁ‚Ó‰Ì˚ÏË ˆÂÌÌ˚ÏË ·ÛÏ‡„‡ÏË, ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÏ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ÏË ËÒÍ‡ÏË, ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚Ï ‡Ì‡ÎËÁÓÏ
ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, Ì‡ ÚÂÍÛ˘ËÈ ÏÓÏÂÌÚ ‚ ÏËÂ ÒÎÓÊËÎ‡Ò¸ ÒËÚÛ‡ˆËfl, ÍÓ„‰‡ ·ÓÎ¸¯ËÂ Ï‡ÒÒ˚
Î˛‰ÂÈ ‚ÍÎ˛˜‡˛ÚÒfl ‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚È ‡Ì‡ÎËÁ Ò ˆÂÎ¸˛ ÔÓ‚˚ÒËÚ¸ ÛÓ‚ÂÌ¸ Ò‚ÓÂ„Ó ·Î‡„ÓÒÓÒÚÓflÌËfl, ˜ÚÓ
‚˚Á˚‚‡ÂÚ Û ÌËı ‡ÍÚË‚Ì˚È ËÌÚÂÂÒ Í ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚Ï ÏÂÚÓ‰‡Ï.

ÄÌ‡ÎËÁ Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ̋ ÏÔËË˜ÂÒÍËı ‰‡ÌÌ˚ı ÔÓ˜ÚË ‚ÒÂ„‰‡ ÒÚ‡ÎÍË‚‡ÂÚÒfl Ò ÔÓ·ÎÂÏÓÈ ÌÂ-
ÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚ı fl‰Ó‚ Ë/ËÎË fl‰Ó‚, ËÏÂ˛˘Ëı ÚÂÌ‰. èËÏÂÓÏ Ú‡ÍËı fl‰Ó‚ fl‚Îfl˛ÚÒfl ‰ÓıÓ‰, ÔÓÚÂ·-
ÎÂÌËÂ, ÒÔÓÒ Ì‡ ‰ÂÌÂÊÌÛ˛ Ï‡ÒÒÛ, ÛÓ‚ÂÌ¸ ˆÂÌ, ÚÓ„Ó‚˚Â ÔÓÚÓÍË Ë ·ËÊÂ‚˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË. çÓ ‰‡ÊÂ
ÔÓÒÎÂ ËÒÍÎ˛˜ÂÌËfl ÚÂÌ‰‡ fl‰ ÏÓÊÂÚ ÓÒÚ‡‚‡Ú¸Òfl ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚Ï. éÔ˚Ú ÔÓ‰ÒÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ̃ ÚÓ ‰Îfl ‡-
·ÓÚ˚ Ò Ú‡ÍËÏË ‰‡ÌÌ˚ÏË ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸ ‡ÁÌÓÒÚË Ë ‰Û„ËÂ ÔÂÓ·‡ÁÓ‚‡ÌËfl (Ì‡ÔËÏÂ,
ÔÓÔ‡‚ÍÛ Ì‡ ÒÂÁÓÌÌ˚Â ÍÓÎÂ·‡ÌËfl), ‰Îfl ÚÓ„Ó ˜ÚÓ·˚ ‰Ó·ËÚ¸Òfl Ëı ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË Ë ‚ÓÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸Òfl
ÛÊÂ ËÁ‚ÂÒÚÌ˚Ï Ë ıÓÓ¯Ó ËÁÛ˜ÂÌÌ˚Ï ‡ÔÔ‡‡ÚÓÏ (ARIMA). é‰Ì‡ÍÓ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÂ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl ÔÓÍ‡-
Á‡ÎË, ̃ ÚÓ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ ·ÓÎÂÂ ËÌÚÂÂÒÌ˚È Ë Ì‡Ò˚˘ÂÌÌ˚È ‚˚‚Ó‰‡ÏË ÔÓ‰ıÓ‰ Í ‡Ì‡ÎËÁÛ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡-
Ì˚ı fl‰Ó‚, ËÁ‚ÂÒÚÌ˚È Í‡Í ÚÂÓËfl ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË. 

Ç ÓÒÌÓ‚Â ÔÓÌflÚËfl ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË ÎÂÊËÚ Ë‰Âfl Ó ÚÓÏ, ˜ÚÓ ‚ ÌÂÍÓÚÓ˚ı ÒÎÛ˜‡flı ÓÚÒÛÚÒÚ‚ËÂ ÒÚ‡ˆË-
ÓÌ‡ÌÓÒÚË Û ÏÌÓ„ÓÏÂÌÓ„Ó ÔÓˆÂÒÒ‡ ‚˚Á˚‚‡ÂÚÒfl Ó·˘ËÏ ÒÚÓı‡ÒÚË˜ÂÒÍËÏ ÚÂÌ‰ÓÏ2, ÍÓÚÓ˚È ÏÓ-
ÊÂÚ ·˚Ú¸ ÛÒÚ‡ÌÂÌ ÔÛÚÂÏ ‚ÁflÚËfl ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÈ ÎËÌÂÈÌÓÈ ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËË ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ ÔÓˆÂÒÒ‡, ‚ Â-
ÁÛÎ¸Ú‡ÚÂ ˜Â„Ó ˝Ú‡ ÎËÌÂÈÌ‡fl ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËfl ·Û‰ÂÚ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÈ. çÓ ÔÓÏËÏÓ ˜ËÒÚÓ Ï‡ÚÂÏ‡ÚË˜ÂÒÍÓÈ

1 îËÌ‡ÌÒÓ‚˚È ˚ÌÓÍ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚ ÒÓ·ÓÈ ÒÓ‚ÓÍÛÔÌÓÒÚ¸ ˚ÌÓ˜Ì˚ı ËÌÒÚËÚÛÚÓ‚, Ì‡Ô‡‚Îfl˛˘Ëı ÔÓÚÓÍ ‰ÂÌÂÊÌ˚ı
ÒÂ‰ÒÚ‚ ÓÚ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌËÍÓ‚ Í Á‡ÂÏ˘ËÍ‡Ï.

2 ëÚÓı‡ÒÚË˜ÂÒÍËÈ ÚÂÌ‰ – ˝ÚÓ ÏÓ‰ÂÎ¸ ‚Ë‰‡ , „‰Â εi – ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ˚Â Ó‰ËÌ‡ÍÓ‚Ó ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌÌ˚Â ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚Â ‚ÂÎË-

˜ËÌ˚ Ò ÔÓÒÚÓflÌÌ˚Ï Ï‡ÚÂÏ‡ÚË˜ÂÒÍËÏ ÓÊË‰‡ÌËÂÏ Ë ÔÓÒÚÓflÌÌÓÈ ‰ËÒÔÂÒËÂÈ.

εii 1=
t∑

å‡ÚÂÏ‡ÚË˜ÂÒÍËÈ ‡Ì‡ÎËÁ 
˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÏÓ‰ÂÎÂÈ
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Í‡ÒÓÚ˚ ‰‡ÌÌÓ„Ó ‚˚‚Ó‰‡ Ú‡Í‡fl ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËfl ÔÓÁ‚ÓÎflÂÚ ·ÓÓÚ¸Òfl Ò ÎÓÊÌÓÈ Â„ÂÒÒËÂÈ3 Ë Ò‚flÁ˚-
‚‡Ú¸ ÔË˜ËÌÌÓ-ÒÎÂ‰ÒÚ‚ÂÌÌÓÈ Ò‚flÁ¸˛ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ËÁÛ˜‡ÂÏ˚ı Ó·˙ÂÍÚÓ‚.

Ç ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ Ë ‰Û„Ëı ÔËÎÓÊÂÌËflı ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË ‡‚ÚÓÂ„ÂÒÒËÓÌÌ˚Â ÔÓˆÂÒÒ˚ ‰‡‚ÌÓ ÔËÏÂÌfl-
˛ÚÒfl ‰Îfl ÓÔËÒ‡ÌËfl ÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚ı fl‚ÎÂÌËÈ, Ë Ë‰Âfl ÓÔËÒ˚‚‡Ú¸ ÔÓˆÂÒÒ, ËÒıÓ‰fl ËÁ ÔÂ‰¯ÂÒÚ‚Û˛˘Ëı
ÁÌ‡˜ÂÌËÈ, ÓÍ‡Á‡Î‡Ò¸ ÔÎÓ‰ÓÚ‚ÓÌÓÈ ‰Îfl ÒÓÒÚ‡‚ÎÂÌËfl ÔÓ„ÌÓÁÓ‚. ÖÒÎË ÊÂ Ï˚ ıÓÚËÏ ‚˚fl‚ËÚ¸ Ò‚flÁË
ÏÂÊ‰Û ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı, ÓÚÌÓÒfl˘ËıÒfl Í Ó‰ÌÓÏÛ Ë ÚÓÏÛ ÊÂ ÏÓÏÂÌÚÛ ‚ÂÏÂÌË Ò ˆÂÎ¸˛ ÔÓ-
ÌflÚ¸ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı Ù‡ÍÚÓÓ‚, ÚÓ ÔÓÎÛ˜ËÏ „Ó‡Á‰Ó ·ÓÎ¸¯Â ËÌÙÓÏ‡ˆËË, ÂÒÎË
·Û‰ÂÏ ÒÓÔÓÒÚ‡‚ÎflÚ¸ ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÚÓÈ ËÎË ËÌÓÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ Ò Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌ˚ÏË Ò ÌÂÈ ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË ‰Û-
„Ëı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı, ‡ ÌÂ Ò ÂÂ ÊÂ ÔÓ¯Î˚ÏË ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË. åÓÊÌÓ ÒÍ‡Á‡Ú¸ Ú‡Í: ÂÒÎË Ì‡Ò ËÌÚÂÂÒÛ˛Ú
ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËfl ÏÂÊ‰Û ‡ÁÌ˚ÏË ÔÂÂÏÂÌÌ˚ÏË, ÚÓ ÒÎÂ‰ÛÂÚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡Ú¸ ÎËÌÂÈÌ˚Â ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËË
ÁÌ‡˜ÂÌËÈ, ÓÚÌÓÒfl˘ËıÒfl Í Ó‰ÌÓÏÛ ÏÓÏÂÌÚÛ ‚ÂÏÂÌË; ÂÒÎË ÊÂ Ì‡Ò ËÌÚÂÂÒÛÂÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ ˝‚ÓÎ˛ˆËË
ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı, ÚÓ Ï˚ ‰ÓÎÊÌ˚ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡Ú¸ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÓÚ ÔÓ¯Î˚ı ÁÌ‡˜ÂÌËÈ.

äÓËÌÚÂ„‡ˆË˛ ÏÓÊÌÓ ËÌÚÂÔÂÚËÓ‚‡Ú¸ ‚ ÔËÍÎ‡‰ÌÓÏ ‡Ì‡ÎËÁÂ Ò ÔÓÁËˆËË ÚÂÓËË Ï‡ÍÓ˝ÍÓ-
ÌÓÏËÍË. åÌÓ„ËÂ (ÂÒÎË ÌÂ ‚ÒÂ) ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÂ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ËÏÂ˛Ú ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚È ı‡‡ÍÚÂ. é‰-
Ì‡ÍÓ ‚ Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ ÏÌÓ„Ó ÛÒÚÓÈ˜Ë‚˚ı ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÈ, ÍÛ‰‡ ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â Ù‡ÍÚÓÌ˚ı
‚ıÓ‰flÚ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚Â fl‰˚. ìÒÚÓÈ˜Ë‚˚È ı‡‡ÍÚÂ ˝ÚËı ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÈ „Ó‚ÓËÚ Ó· Ëı ÒÚ‡ˆËÓ-
Ì‡ÌÓÒÚË. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËfl ÓÚÓ·‡Ê‡ÂÚ ÒÚÓ„Û˛ Ï‡ÚÂÏ‡ÚË˜ÂÒÍÛ˛ ÙÓÏÛÎËÓ‚ÍÛ
Ì‡·Î˛‰‡ÂÏÓÈ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚË, ‡ Ú‡ÍÊÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚ ÒÓ·ÓÈ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ, ÍÓÚÓ˚È ÔÓÁ‚ÓÎflÂÚ ÔÓ‚Â-
flÚ¸ ‚˚‰‚Ë„‡ÂÏ˚Â Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÂ „ËÔÓÚÂÁ˚, ‚ ÒÎÛ˜‡Â ÊÂ ÔËÌflÚËfl Ú‡ÍÓÈ „ËÔÓÚÂÁ˚, –
ÓÔÂ‰ÂÎËÚ¸ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌÌÛ˛ ÓˆÂÌÍÛ ‚˚‰‚Ë„‡ÂÏ˚ı „ËÔÓÚÂÁ.

Ñ‡‰ËÏ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËÈ, ÌÂÍÓÚÓ˚Â ËÁ ÍÓÚÓ˚ı ÛÊÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎËÒ¸ ‚˚¯Â.
éÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ 1. çÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚È ÔÓˆÂÒÒ Ì‡Á˚‚‡ÂÚÒfl ËÌÚÂ„ËÓ‚‡ÌÌ˚Ï ÔÂ‚Ó„Ó ÔÓfl‰Í‡ Ë

Ó·ÓÁÌ‡˜‡ÂÚÒfl I(1), ÂÒÎË Â„Ó ÔÂ‚˚Â ‡ÁÌÓÒÚË ÂÒÚ¸ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚È ÔÓˆÂÒÒ.
ëÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚È ÔÓˆÂÒÒ Ó·ÓÁÌ‡˜‡˛Ú I(0).
éÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ 2. ÖÒÎË p-ÏÂÌ˚È ÔÓˆÂÒÒ Xt – ËÌÚÂ„ËÓ‚‡ÌÌ˚È ÔÂ‚Ó„Ó ÔÓfl‰Í‡ Ë ÎËÌÂÈÌ‡fl ÍÓÏ-

·ËÌ‡ˆËfl β'Xt, β ≠ 0 ·Û‰ÂÚ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÈ, ÚÓ Xt Ì‡Á˚‚‡ÂÚÒfl ÍÓËÌÚÂ„ËÓ‚‡ÌÌ˚Ï ÔÓˆÂÒÒÓÏ, ‡ β – ÍÓËÌ-
ÚÂ„ËÛ˛˘ËÏ ‚ÂÍÚÓÓÏ.

éÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ 3. å‡ÍÒËÏ‡Î¸ÌÓÂ ˜ËÒÎÓ ÎËÌÂÈÌÓ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ˚ı ÍÓËÌÚÂ„ËÛ˛˘Ëı ‚ÂÍÚÓÓ‚ Ì‡-
Á˚‚‡ÂÚÒfl ‡Ì„ÓÏ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË, ‡ ÔÓÓÊ‰ÂÌÌÓÂ ËÏË ÔÓ‰ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚Ó – ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚ÓÏ ÍÓËÌ-
ÚÂ„‡ˆËË.

Ñ‡ÌÌ˚È ÒÔËÒÓÍ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËÈ ÌÂ fl‚ÎflÂÚÒfl ÔÓÎÌ˚Ï, ÓÌ ÎË¯¸ ÓÚ‡Ê‡ÂÚ ÏÂı‡ÌËÁÏ ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÏÓ„Ó
ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡Ëfl ‡Ì‡ÎËÁ‡ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÔÓˆÂÒÒÓ‚ (Ë ÌÂ ÚÓÎ¸ÍÓ Ëı). Ç ÔÓÒÎÂ‰ÌÂÂ ‚ÂÏfl ÍÓËÌÚÂ-
„‡ˆËfl Ì‡ıÓ‰ËÚ ÔËÏÂÌÂÌËÂ Ë ‚ ‰Û„Ëı ÔËÍÎ‡‰Ì˚ı ÓÚ‡ÒÎflı (ÏÂ‰ËˆËÌ‡, ÙËÁËÍ‡)).

ê‡ÒÒÏÓÚËÏ ÔËÏÂ. èÛÒÚ¸ ‰‡Ì ÚÂıÏÂÌ˚È ÔÓˆÂÒÒ zt ‚Ë‰‡:

á‰ÂÒ¸ εij – ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ˚Â Ó‰ËÌ‡ÍÓ‚Ó ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌÌ˚Â ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚Â ‚ÂÎË˜ËÌ˚ Ò ÔÓÒÚÓflÌÌ˚Ï Ï‡ÚÂÏ‡-
ÚË˜ÂÒÍËÏ ÓÊË‰‡ÌËÂÏ Ë ÔÓÒÚÓflÌÌÓÈ ‰ËÒÔÂÒËÂÈ. èÓˆÂÒÒ zt ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÂÌ, Ó‰Ì‡ÍÓ Â„Ó ÔÂ‚‡fl ‡Á-
ÌÓÒÚ¸ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì‡. ëÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ, ‚ ‡ÏÍ‡ı ÔÂ‚Ó„Ó ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËfl ‰‡ÌÌ˚È ÔÓˆÂÒÒ ËÌÚÂ„ËÓ-
‚‡ÌÌ˚È ÔÂ‚Ó„Ó ÔÓfl‰Í‡. ÖÒÎË Ï˚ ‡ÒÒÏÓÚËÏ ÎËÌÂÈÌÛ˛ ÍÓÏ·ËÌ‡ˆË˛ ‚Ë‰‡ z1t – 3z2t, ÚÓ ÓÌ‡ Ú‡ÍÊÂ
fl‚ÎflÂÚÒfl ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÈ. Ñ‡ÌÌÓÂ ‚˚‡ÊÂÌËÂ ÔÓÎÛ˜‡ÂÚÒfl, ÂÒÎË Ï˚ ÛÏÌÓÊËÏ Ì‡¯ ÔÓˆÂÒÒ zt Ì‡ ‚ÂÍ-
ÚÓ (1, –3, 0). ëÓ„Î‡ÒÌÓ ‚ÚÓÓÏÛ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË˛ ‰‡ÌÌ˚È ‚ÂÍÚÓ ÂÒÚ¸ ÌÂ ˜ÚÓ ËÌÓÂ, Í‡Í ÍÓËÌÚÂ„‡ˆË-
ÓÌÌ˚È ‚ÂÍÚÓ, ÍÓÚÓ˚È ‚ıÓ‰ËÚ ‚ ·‡ÁËÒ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚‡.

äÓÌˆÂÔˆËfl ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË ‚ÔÂ‚˚Â ·˚Î‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ‡ ‚ (Granger, 1981) Ë ‡Á‡·ÓÚ‡Ì‡ ‰‡Î¸¯Â
‚ (Engle, Granger, 1987; Engle, Yoo, 1987, 1991; Phillips, Ouliaris, 1990; Stock, Watson, 1988; Phillips,
Johansen, 1988, 1991, 1994; Ë ‰.).

ê‡·ÓÚ‡fl ‚ ‡ÏÍ‡ı ‰‚ÛÏÂÌÓ„Ó ÔÓˆÂÒÒ‡, ÔÓ Í‡ÈÌÂÈ ÏÂÂ Ò Ó‰ÌËÏ ‚ÂÍÚÓÓÏ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË
ùÌ„Î Ë ÉÂÈÌ‰ÊÂ (Engle, Granger, 1987) ÔÂ‰ÎÓÊËÎË ÓˆÂÌË‚‡Ú¸ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌ˚È ‚ÂÍÚÓ ζ =
= (1, ζ2)T ÔÛÚÂÏ Â„ÂÒÒËË ÔÂ‚ÓÈ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ˚ z1, t ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏÓ„Ó ÔÓˆÂÒÒ‡ zt Ì‡ ‚ÚÓÛ˛ ÍÓÏ-
ÔÓÌÂÌÚÛ z2, t, ËÒÔÓÎ¸ÁÛfl ÏÂÚÓ‰ Ì‡ËÏÂÌ¸¯Ëı Í‚‡‰‡ÚÓ‚ (OLS), ‡ Á‡ÚÂÏ ÔÓ‚ÂËÚ¸, ·Û‰ÛÚ ÎË ÓÒÚ‡ÚÍË

3 ùÙÙÂÍÚ, ÍÓ„‰‡ ÔË‚˚˜Ì˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚË Â„ÂÒÒËÓÌÌÓÈ ÏÓ‰ÂÎË (ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ‰ÂÚÂÏËÌ‡ˆËË, t-ÒÚ‡ÚË-
ÒÚËÍ‡, F-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡) ÛÍ‡Á˚‚‡˛Ú Ì‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Ò‚flÁË, „‰Â ÂÂ Ì‡ Ò‡ÏÓÏ ‰ÂÎÂ ÌÂÚ.

z1t ε1 j

j 1=

t

∑ ε2t, z2t+
1
3
--- ε1 j

j 1=

t

∑ ε3t, z3t+ ε4t, t 0 … T ., ,= = = =
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˝ÚÓÈ Â„ÂÒÒËË εt ÒÓ‰ÂÊ‡Ú¸ Â‰ËÌË˜Ì˚Â ÍÓÌË4, ËÒÔÓÎ¸ÁÛfl ‡Ò¯ËÂÌÌ˚È ÚÂÒÚ ÑËÍÍË–îÛÎÎÂ‡
(ADF-ÚÂÒÚ) ‰Îfl ‚ÒÔÓÏÓ„‡ÚÂÎ¸ÌÓÈ Â„ÂÒÒËË ÓÒÚ‡ÚÍÓ‚.

çÛÎÂ‚‡fl „ËÔÓÚÂÁ‡ ÒÓÒÚÓËÚ ‚ ÚÓÏ, ̃ ÚÓ ‚ÒÔÓÏÓ„‡ÚÂÎ¸Ì‡fl Â„ÂÒÒËfl ËÏÂÂÚ Â‰ËÌË˜Ì˚Â ÍÓÌË, ÒÎÂ-
‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ, z1, t Ë z2, t ÌÂÍÓËÌÚÂ„ËÓ‚‡ÌÌ˚, Ú‡Í Í‡Í ÎËÌÂÈÌ‡fl ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËfl ÔÂ‚ÓÈ Ë ‚ÚÓÓÈ ÍÓÏ-
ÔÓÌÂÌÚ ÂÒÚ¸ ÌÂ ˜ÚÓ ËÌÓÂ, Í‡Í ‚ÂÍÚÓ ÓÒÚ‡ÚÍÓ‚ εt, ÍÓÚÓ˚È Ë ÔÓ‚ÂflÎÒfl Ì‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Â‰ËÌË˜Ì˚ı
ÍÓÌÂÈ. ëÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ùÌ„Î‡ Ë ÉÂÈÌ‰ÊÂ‡ fl‚ÎflÂÚÒfl Ó·˚˜ÌÓÈ t-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍÓÈ ‰Îfl ÔÓ‚ÂÍË ÚÓ„Ó, ̃ ÚÓ
ϕ = 1, Ó‰Ì‡ÍÓ ÂÂ ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ·Û‰ÂÚ ÓÚÎË˜Ì˚Ï (‰‡ÊÂ ‡ÒËÏÔÚÓÚË˜ÂÒÍË) ÓÚ ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËfl
DF-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË. 

îËÎÎËÔÒ Ë éÎ¸˛ËÒ (Phillips, Ouliaris, 1990) ÔÓ‚Ó‰ËÎË Ò‚ÓË ËÒÎÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl Ì‡ ˝ÚÓÈ ÊÂ ÓÒÌÓ‚Â,
ÌÓ ‚ÏÂÒÚÓ ADF-ÚÂÒÚ‡ Ì‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Â‰ËÌË˜ÌÓ„Ó ÍÓÌfl ÔËÏÂÌflÎË ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚È ÚÂÒÚ (Phillips, 1987;
Phillips-Perron, 1988). è‡Í ÔÂ‰ÎÓÊËÎ ÚÂÒÚ ‰Îfl Â‰ËÌË˜Ì˚ı ÍÓÌÂÈ Ë ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË, ËÒÔÓÎ¸ÁÛfl
ÔÓ‰ıÓ‰ ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚ı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı ÔË ÔÓÏÓ˘Ë Â„ÂÒÒËË OLS ÓÒÚ‡ÚÍÓ‚ Â„ÂÒÒËË ÍÓËÌÚÂ„‡-
ˆËË Ì‡ ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó ‚ÂÏÂÌË Ë ÚÂÒÚËÛfl, ·Û‰ÛÚ ÎË ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚ ÌÂÁÌ‡˜ËÏÓ ÓÚÎË˜‡Ú¸Òfl ÓÚ ÌÛÎfl.
èÓ‰Ó·Ì‡fl Ë‰Âfl ·˚Î‡ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ì‡ (Bierens, Guo, 1993) ‰Îfl ÚÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl ÚÂÌ‰-ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË,
ÔÓ‰‡ÁÛÏÂ‚‡˛˘Û˛ ÚÛ ÊÂ „ËÔÓÚÂÁÛ Â‰ËÌË˜ÌÓ„Ó ÍÓÌfl. é‰Ì‡ÍÓ ÔÓ‰Ó·ÌÓ ÔÓ‰ıÓ‰Û è‡Í‡ ÚÂ·ÛÂÚÒfl
ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓÒÚ¸ ÓˆÂÌÓÍ ‰ÓÎ„Ó‚ÂÏÂÌÌÓ„Ó ËÁÏÂÌÂÌËfl Ó¯Ë·ÓÍ ËÒÚËÌÌÓÈ ÏÓ‰ÂÎË ÍÓËÌÚÂ„‡ˆË-
ÓÌÌÓÈ Â„ÂÒÒËË ÔË ÔÓÏÓ˘Ë ÓˆÂÌÓÍ çÂ‚¸˛-ÇÂÒÚ‡, ÍÓÚÓ‡fl ÚÂ·ÛÂÚ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÊÂÚ‚ ‡ÒËÏÔ-
ÚÓÚË˜ÂÒÍÓÈ ÏÓ˘ÌÓÒÚË. í‡ÍÊÂ ÔÓ‚Ó‰ËÎËÒ¸ ÚÂÒÚ˚ ï‡ÌÒÂÌ‡ Ì‡ ÔÓÒÚÓÈ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓÈ Â„ÂÒ-
ÒËË. Ç Ó·ÓËı ÚÂÒÚ‡ı ‡·ÓÚ‡˛Ú ‚‡Ë‡ÌÚ˚ ÓˆÂÌÓÍ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡Î¸Ì˚ı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı ÏÂÚÓ‰ÓÏ îËÎ-
ÎËÔÒ‡ Ë ï‡ÌÒÂÌ‡ (Phillips, Hansen, 1990). ÅÓÒ‚ËÈÍ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡Î ÔÓ‰ıÓ‰˚ Í Ó‰ÌÓÏÂÌ˚Ï
Û‡‚ÌÂÌËflÏ Ë ÒËÒÚÂÏ‡Ï, ËÒÔÓÎ¸ÁÛfl ÒÚÛÍÚÛÌ˚Â Ó‰ËÌÓ˜Ì˚Â Û‡‚ÌÂÌËfl Í‡Í ÓÒÌÓ‚Û ‰Îfl ÍÓËÌÚÂ„‡-
ˆËÓÌÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡.

ÇÓ ‚ÒÂı ‚˚¯ÂÔÂÂ˜ËÒÎÂÌÌ˚ı ÔÓ‰ıÓ‰‡ı ÚÂÒÚËÛ˛ÚÒfl ÌÛÎÂ‚‡fl ËÎË ‡Î¸ÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡fl „ËÔÓÚÂÁ˚ Ó
ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË, ÌÓ ÂÒÎË ÚÂÒÚ ÛÍ‡Á˚‚‡ÂÚ Ì‡ Ì‡ÎË˜ËÂ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË ‚ ÒËÒÚÂÏÂ Ò ÚÂÏfl ËÎË ·ÓÎÂÂ ÔÂ-
ÂÏÂÌÌ˚ÏË, Ï˚ ‚ÒÂ Â˘Â ÌÂ ÁÌ‡ÂÏ, Í‡Í ÏÌÓ„Ó ÎËÌÂÈÌÓ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ˚ı ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌ˚ı ‚ÂÍÚÓÓ‚
ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ ‚ ˝ÚÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ. Ç ˝ÚÓÏ ÒÎÛ˜‡Â Ï˚ ÏÓÊÂÏ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸ ÔÓ‰ıÓ‰ ëÚÓÍ‡ Ë ìÓÚÒÓÌ‡
(Stock, Watson, 1988), ÍÓÚÓ˚È ÔÓÁ‚ÓÎflÂÚ ÔÓÎÛ˜ËÚ¸ ÏÌÓ„ÓÏÂÌÓÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌËÂ ÚÂÒÚÓ‚ ùÌ„Î‡–
ÉÂÈÌ‰ÊÂ‡ Ë îËÎÎËÔÒ‡–éÎ¸˛ËÒ‡ (Engle–Granger, Phillips–Ouliaris).

éÒÌÓ‚Ì‡fl Ë‰Âfl ˝ÚÓ„Ó ÔÓ‰ıÓ‰‡ – ÎËÌÂÈÌÓÂ ÔÂÓ·‡ÁÓ‚‡ÌËÂ p-ÏÂÌÓ„Ó ‚ÂÍÚÓ‡ ÔÓˆÂÒÒ‡ zt Ò
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÏ˚ÏË r ÎËÌÂÈÌÓ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ˚ÏË ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌ˚ÏË ‚ÂÍÚÓ‡ÏË Í ‚Ë‰Û, „‰Â ÔÂ‚˚Â r
ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ ÔÂÓ·‡ÁÓ‚‡ÌÌÓ„Ó ‚ÂÍÚÓ‡ zt ÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚, ‡ ÓÒÚ‡‚¯ËÂÒfl p – r ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ ÒÓ·Ë‡˛ÚÒfl
‚ ‚ÂÍÚÓ wt, Ì‡Á˚‚‡ÂÏ˚È ËÌÚÂ„ËÓ‚‡ÌÌ˚Ï. å‡ÚËˆ‡ ‡ÒÒÏÓÚÂÌÌÓ„Ó ÔÂÓ·‡ÁÓ‚‡ÌËfl ÏÓÊÂÚ
·˚Ú¸ ÓˆÂÌÂÌ‡ ÔË ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËË ÓÒÌÓ‚Ì˚ı ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ zt. á‡ÚÂÏ ÚÂÒÚËÛÂÚÒfl, ·Û‰ÂÚ ÎË wt ÔÓˆÂÒ-
ÒÓÏ, ÒÓ‰ÂÊ‡˘ËÏ Â‰ËÌË˜Ì˚Â ÍÓÌË. ÑÎfl ˝ÚÓ„Ó ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚÒfl ÏÌÓ„ÓÏÂÌ‡fl ‚ÂÒËfl ADF-ÚÂÒÚ‡ ËÎË
ÚÂÒÚ‡ îËÎÎËÔÒ‡ (Phillips, 1987). äËÚË˜ÂÒÍËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËfl ˝ÚÓ„Ó ÚÂÒÚ‡ ‡ÁÎË˜‡˛ÚÒfl ÒÓ„Î‡ÒÌÓ ÚÓÏÛ,
·Û‰ÂÚ ÎË Ì‡˜‡Î¸ÌÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ z0 ‡‚ÌflÚ¸Òfl ÌÛÎ˛ ËÎË ÌÂÚ Ë ·Û‰ÂÚ ÎË ÔÓˆÂÒÒ Â‰ËÌË˜Ì˚Ï ÍÓÌÂÏ zt
ËÏÂÚ¸ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ËÎË ÌÂÚ.

ÄÎ¸ÚÂÌ‡ÚË‚ÓÈ ˝ÚÓÏÛ ÔÓ‰ıÓ‰Û ‰Îfl ÏÌÓ„ÓÏÂÌ˚ı ÔÓˆÂÒÒÓ‚ ‚˚ÒÚÛÔ‡ÂÚ ÔËÏÂÌÂÌËÂ ÓˆÂÌÍË
Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó Ô‡‚‰ÓÔÓ‰Ó·Ëfl, ÍÓ„‰‡ ÔÓ‰ıÓ‰ Í ÚÂÒÚÛ ÓÒÌÓ‚˚‚‡ÂÚÒfl Ì‡ Ú‡Í Ì‡Á˚‚‡ÂÏÓÈ ÏÓ‰ÂÎË
ËÒÔ‡‚ÎÂÌËfl Ó¯Ë·ÍË (error correction model). àÏÂÌÌÓ ˝ÚÓÚ ÔÓ‰ıÓ‰ ËÁÛ˜‡ÂÚÒfl Ì‡ÏË ‰‡Î¸¯Â. çËÊÂ
Ì‡Ï ıÓÚÂÎÓÒ¸ ·˚ ÓÒÚ‡ÌÓ‚ËÚ¸Òfl Ì‡ Í‡ÚÍÓÈ ÒıÂÏÂ ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡.

ëÓ„Î‡ÒÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËflÏ ÔÂ‚˚È ̄ ‡„ ‚ ‡Ì‡ÎËÁÂ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË – ‚˚flÒÌËÚ¸, ÂÒÚ¸ ÎË ÓÌ‡ Ì‡ Ò‡ÏÓÏ
‰ÂÎÂ ‚ ‰‡ÌÌ˚ı, Ú.Â. ‚˚ÔÓÎÌfl˛ÚÒfl ÎË ÓÒÌÓ‚Ì˚Â ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËfl ÚÂÓËË Ó ËÌÚÂ„ËÓ‚‡ÌÌÓÒÚË. Ñ‡Ì-
Ì‡fl ÔÓ‚ÂÍ‡ ÓÒÛ˘ÂÒÚ‚ÎflÂÚÒfl Ò ÔÓÏÓ˘¸˛ DF-ÚÂÒÚ‡.

Ñ‡ÎÂÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl ÎË·Ó ÏÂÚÓ‰˚ Ì‡ ÓÒÌÓ‚Â ÚÂÓËË ùÌ„Î‡–ÉÂÈÌ‰ÊÂ‡, ÎË·Ó ÏÂÚÓ‰˚ ‰Îfl
ÏÌÓ„ÓÏÂÌ˚ı ÔÓˆÂÒÒÓ‚ ÚËÔ‡ âÓı‡ÌÒÂÌ‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚Â ÔÓÒÚÓÂÌËfl ‚ÂÍÚÓÌ˚ı ‡‚ÚÓÂ„ÂÒÒËÓÌÌ˚ı
Û‡‚ÌÂÌËÈ (VAR). èÓÒÎÂ‰ÌËÈ ÏÂÚÓ‰ ‰‡ÂÚ „Ó‡Á‰Ó ·ÓÎ¸¯ÂÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌËÂ Ó ‚Ë‰Â Ë ÒÚÛÍÚÛÂ ÍÓ-
ËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚‡ (ÔÓ ÒÛÚË ÓÌ ‡Ò¯ËflÂÚ fl‰ ÓÚ‚ÂÚÓ‚ Ì‡ ‚ÓÔÓÒ˚, ÍÓÚÓ˚Â ·˚ÎË
ÔÓÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ Ì‡ÏË ‚˚¯Â). åÓÊÌÓ ÒÍ‡Á‡Ú¸ Ë ·ÓÎ¸¯Â: ‚ ÒÎÛ˜‡Â, ÍÓ„‰‡ ‚ÂÍÚÓÓ‚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË ·ÓÎ¸-
¯Â Ó‰ÌÓ„Ó, ÏÂÚÓ‰ ùÌ„Î‡–ÉÂÈÌ‰ÊÂ‡ ‰‡ÂÚ ·ÂÒÒÏ˚ÒÎÂÌÌ˚Â ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚. ÑÂÚ‡Î¸ÌÓ ÚÂÓËfl ÍÓËÌÚÂ-
„‡ˆËË Ë Ò‡‚ÌËÚÂÎ¸Ì˚È ‡Ì‡ÎËÁ Ó·ÓËı ÏÂÚÓ‰Ó‚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ‚ ‡·ÓÚ‡ı (Greene, 2003; êÓ„‡˜Â‚,
2001). äÓÌÂ˜ÌÓ, ÏÂÚÓ‰ ùÌ„Î‡–ÉÂÈÌ‰ÊÂ‡ ‚ÌÂÒ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚È ‚ÍÎ‡‰ ‚ ‡Á‚ËÚËÂ ˝ÍÓÌÓÏÂÚËÍË,
ÌÓ ÓÌ, ÒÍÓÂÂ ‚ÒÂ„Ó, ˝‚ÓÎ˛ˆËÓÌÌ˚È, ˜ÚÓ Í‡Í ‡Á Ë ÔÓ‰Ú‚ÂÊ‰‡ÂÚ ëÛÒÎÓ‚ (2004).

4 àÌ˚ÏË ÒÎÓ‚‡ÏË, ·Û‰ÂÚ ÎË ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ‚ÒÔÓÏÓ„‡ÚÂÎ¸ÌÓÈ Â„ÂÒÒËË ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ‡‚ÂÌ Â‰ËÌËˆÂ, ˜ÚÓ ‚ ‡ÏÍ‡ı Â-
„ÂÒÒËÓÌÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ¸ ‡‚ÚÓÂ„ÂÒÒËÓÌÌÓ„Ó ÔÓˆÂÒÒ‡.

z1t ς2z2t εt, et+ ϕet 1– ut.+= =
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AÎ. êÓ„‡˜Â‚, ÄÌ. êÓ„‡˜Â‚ 

Ç ‰‡ÌÌÓÈ ‡·ÓÚÂ Ï˚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÎË ÏÂÚÓ‰ âÓı‡ÌÒÂÌ‡, ÍÓÚÓ˚È ÔÓÁ‚ÓÎflÂÚ Â¯ËÚ¸ ‚ÓÔÓÒ Ì‡-
ıÓÊ‰ÂÌËfl ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚‡. ùÚÓÚ ÏÂÚÓ‰ ËÏÂÂÚ ÔÂËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó ‚ ÚÓÏ, ˜ÚÓ ‚ ÌÂÏ
Â¯ÂÌ‡ ÔÓ·ÎÂÏ‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÁÌ‡˜ÂÌËÈ. á‡‰‡˜‡ ÒÓÒÚÓËÚ ‚ Ï‡ÍÒËÏËÁ‡ˆËË ÙÛÌÍˆËË Ô‡‚‰ÓÔÓ‰Ó-
·Ëfl. âÓı‡ÌÒÂÌ ‚ Ò‚ÓËı ÚÂÓÂÏ‡ı ‰ÓÍ‡Á‡Î, ˜ÚÓ Á‡‰‡˜Û ÏÓÊÌÓ Ò‚ÂÒÚË Í ˝Í‚Ë‚‡ÎÂÌÚÌÓÈ Á‡‰‡˜Â ÔÓËÒ-
Í‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÁÌ‡˜ÂÌËÈ, ‡ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘ËÂ ËÏ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ‚ÂÍÚÓ˚ ·Û‰ÛÚ fl‚ÎflÚ¸Òfl ËÒÍÓÏ˚-
ÏË ‚ÂÍÚÓ‡ÏË ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ÏÌÓ„ËÂ ‚˚‚Ó‰˚ ‰‡ÌÌÓ„Ó ÏÂÚÓ‰‡ Í‡Í ‡Á ÓÒÌÓ‚‡Ì˚ Ì‡
Ì‡È‰ÂÌÌ˚ı ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ‚ÂÍÚÓ‡ı Ë ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÁÌ‡˜ÂÌËflı. í‡Í, ÔÓ‚ÂÍ‡ „ËÔÓÚÂÁ Ó ‡ÁÏÂÌÓ-
ÒÚË ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚‡ ·‡ÁËÛÂÚÒfl Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÁÌ‡˜ÂÌËflı. èÓÒÎÂ Ì‡ıÓÊ‰ÂÌËfl
‡ÁÏÂÌÓÒÚË ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚‡ r ÏÓÊÌÓ ÒÓÒÚ‡‚ËÚ¸ ·‡ÁËÒ ‰‡ÌÌÓ„Ó ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚‡, ‡
ÓÒÚ‡‚¯ËÂÒfl ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÒÓ‰ÂÊ‡Ú ËÌÙÓÏ‡ˆË˛ Ó· Ó¯Ë·Í‡ı ‰ËÒÔÂÒËË.

ê‡ÒÒÏÓÚËÏ ‡Ì‡ÎËÁ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË ÔËÏÂÌËÚÂÎ¸ÌÓ Í ÌÂÒÍÓÎ¸ÍËÏ ÔÂÂÏÂÌÌ˚Ï, Ì‡ÔËÏÂ X, Y Ë
W. ëÛ˘ÂÒÚ‚Û˛Ú ˜ÂÚ˚Â ‚ÓÁÏÓÊÌ˚Â ÎËÌÂÈÌ˚Â ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËË ˝ÚËı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı, ‡ ËÏÂÌÌÓ X Ë Y, X Ë
W, Y Ë W, X, Y Ë W. é‰Ì‡ÍÓ Ï˚ Á‡ËÌÚÂÂÒÓ‚‡Ì˚ ÚÓÎ¸ÍÓ ‚ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ˚ı ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËflı, Ú‡Í Í‡Í ÚÓÎ¸-
ÍÓ ÓÌË ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ÍÓËÌÚÂ„ËÓ‚‡Ì˚. ã˛·‡fl ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËfl ‚ÂÍÚÓÓ‚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË Ò‡Ï‡ ÔÓ ÒÂ·Â
·Û‰ÂÚ ‚ÂÍÚÓÓÏ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË (c = a1c1 + a2c2). ëÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ, Ï˚ ÏÓÊÂÏ ËÏÂÚ¸ ÌÂ ·ÓÎÂÂ n – 1
‚ÂÍÚÓÓ‚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË („‰Â n – ˜ËÒÎÓ ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı), ‚ Ì‡¯ÂÏ ÒÎÛ˜‡Â – ÚË ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı Ë ‰‚Â ÌÂ-
Á‡‚ËÒËÏ˚Â ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËË. íÂÔÂ¸ ‡ÒÒÏÓÚËÏ ·ÓÎÂÂ ‰ÂÚ‡Î¸ÌÓ ÛÔÓÏflÌÛÚ˚Â ‚˚¯Â ˜ÂÚ˚Â ÍÓÏ·ËÌ‡-
ˆËË. 

å˚ ÏÓÊÂÏ ‰ÓÍ‡Á‡Ú¸, ˜ÚÓ ÂÒÎË X + Y ÍÓËÌÚÂ„ËÓ‚‡Ì˚ Ë Y Ë W ÍÓËÌÚÂ„ËÓ‚‡Ì˚, ÚÓ ‰ÓÎÊÌ‡
ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡Ú¸ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËfl ‚ fl‰‡ı X, Y Ë W Ë ‚ fl‰‡ı X Ë W. í‡Í Í‡Í X Ë Y ÍÓËÌÚÂ„ËÓ‚‡Ì˚, ÚÓ
ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛Ú Ú‡ÍËÂ a, b Ë c, ˜ÚÓ ax + bY + c fl‚ÎflÂÚÒfl ËÌÚÂ„ËÓ‚‡ÌÌ˚Ï fl‰ÓÏ ÌÛÎÂ‚Ó„Ó ÔÓfl‰Í‡,
ËÎË I(0). èÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ÍÓËÌÚÂ„ËÓ‚‡Ì˚ Y Ë W, ÚÓ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛Ú Ú‡ÍËÂ p, q Ë r, ˜ÚÓ pY + qW + r fl‚Îfl-
ÂÚÒfl I(0). ëÎÓÊÂÌËÂ ‰‡ÂÚ aX + (p +b)Y + qW + (c + r), ˜ÚÓ fl‚ÎflÂÚÒfl I(0), ÓÚÒ˛‰‡ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ ÍÓËÌÚÂ-
„‡ˆËfl X, Y Ë W. ìÏÌÓÊÂÌËÂ Ì‡ p Ë b ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ Ë ‚˚˜ËÚ‡ÌËÂ ‰‡˛Ú fl‰ apX – bqW + (cp – br),
ÍÓÚÓ˚È Ú‡ÍÊÂ fl‚ÎflÂÚÒfl I(0), ‡ ÁÌ‡˜ËÚ ÏÂÊ‰Û X Ë W ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËfl. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ,
ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ ÌÂ ·ÓÎ¸¯Â ‰‚Ûı ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ˚ı ‚ÂÍÚÓÓ‚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË.

ÑÎfl ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËfl ‚ÂÍÚÓÓ‚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË ‚ ÒÎÛ˜‡Â ÏÌÓ„Ëı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı Ë ‰Îfl ÔÓÒÚÓÂÌËfl ÏÓ-
‰ÂÎË ËÒÔ‡‚ÎÂÌËfl Ó¯Ë·ÓÍ ‚ÓÒÔÓÎ¸ÁÛÂÏÒfl ÏÂÚÓ‰ÓÏ Ì‡Ë·ÓÎ¸¯Â„Ó Ô‡‚‰ÓÔÓ‰Ó·Ëfl âÓı‡ÌÒÂÌ‡. åÓ-
‰ÂÎ¸ ËÒÔ‡‚ÎÂÌËfl Ó¯Ë·ÓÍ ‰Îfl ÏÌÓ„Ëı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı – ˝ÚÓ ‚ÒÂ„Ó ÎË¯¸ ‡Ò¯ËÂÌËÂ ÏÓ‰ÂÎË ‰‚Ûı ÔÂ-
ÂÏÂÌÌ˚ı. ëÚÓËÏ ÏÓ‰ÂÎ¸ VAR Ë ÔË‚Ó‰ËÏ ÂÂ Í ‡ÁÌÓÒÚflÏ.

Ç Ï‡ÚË˜ÌÓÏ ‚Ë‰Â ˝ÚÓ ÏÓÊÌÓ Á‡ÔËÒ‡Ú¸ Í‡Í:

„‰Â Xt, Xt – 1, Xt – 2, Xt – 3 fl‚Îfl˛ÚÒfl ‚ÂÍÚÓ‡ÏË. 
Ç Ì‡¯ÂÏ ÒÎÛ˜‡Â Ï˚ ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÏ ‡‚ÚÓÂ„ÂÒÒËÓÌÌ˚È ÔÓˆÂÒÒ ÚÂÚ¸Â„Ó ÔÓfl‰Í‡ AR (3), Ú‡Í ˜ÚÓ

ÍÓÌÂ˜ÌÓÂ Û‡‚ÌÂÌËÂ ‚ÍÎ˛˜‡ÂÚ ÎË¯¸ ‰‚‡ ‚ÂÏÂÌÌ˚ı Î‡„‡. å‡ÚËˆ‡ Π – ˝ÚÓ Ï‡ÚËˆ‡ n × n. óËÒÎÓ
ÓÚ‰ÂÎ¸Ì˚ı ‚ÂÍÚÓÓ‚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı ÓÔÂ‰ÂÎflÂÚÒfl ‡Ì„ÓÏ Ï‡ÚËˆ˚ Π. ÖÒÎË ‡Ì„ ‡-
‚ÂÌ m (0 < m < n), ÚÓ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ m ‚ÂÍÚÓÓ‚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË.

Ç ÒÎÛ˜‡Â ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡ÌËfl ‚ÂÍÚÓÓ‚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË Π ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ‡ÁÎÓÊÂÌ‡ Ì‡ ‰‚Â Ï‡ÚËˆ˚ –
n × m Ë m × n. ç‡ÁÓ‚ÂÏ ˝ÚË Ï‡ÚËˆ˚ α Ë β; Π ·Û‰ÂÚ Ëı ÔÓËÁ‚Â‰ÂÌËÂÏ, Ú.Â. Π = αβ (ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛-
˘ËÈ ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡Î¸Ì˚È ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú ËÁ‚ÂÒÚÂÌ Í‡Í ÚÂÓÂÏ‡ ÉÂÈÌ‰ÊÂ‡ Ó ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌËË). êfl‰˚
Ï‡ÚËˆ˚ β Ú‡ÍÓ‚˚, ˜ÚÓ ‰Îfl Í‡Ê‰Ó„Ó fl‰‡ β, β × Xt – 3 ·Û‰ÂÚ I(0). êfl‰˚ Ï‡ÚËˆ˚ β Ë ÙÓÏËÛ˛Ú
‚ÂÍÚÓ˚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÔÓÎÛ˜‡ÂÏ:

Zt – 3 ·Û‰ÂÚ I(0)-‚ÂÍÚÓÓÏ ÔÓfl‰Í‡ m, ÂÒÎË ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ m ‚ÂÍÚÓÓ‚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË. å‡ÚËˆ‡ α ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚ÎflÂÚ ÒÓ·ÓÈ ÒÍÓÓÒÚ¸ ÔË‚Â‰ÂÌËfl Í ‡‚ÌÓ‚ÂÒË˛.

åÂÚÓ‰ Ì‡ËÏÂÌ¸¯Ëı Í‚‡‰‡ÚÓ‚ (åçä) ÌÂ ÔÓ‰ıÓ‰ËÚ ‰Îfl ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËfl ‚ÂÍÚÓÓ‚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË ‚
ÛÒÎÓ‚Ëflı ÏÌÓ„Ëı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı. ÅÓÎÂÂ ÔÓ‰ıÓ‰fl˘ËÈ ÚÂÒÚ ÒÓÒÚ‡‚Îfl˛˘Ëı ‚ÂÍÚÓÓ‚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË Ë
‡ÁÏÂÌÓÒÚË ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘Â„Ó ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚‡ – ˝ÚÓ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚÌÓÂ ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ âÓı‡ÌÒÂÌ‡, ËÎË
ÚÂÒÚ “ÒÎÂ‰‡” (“trace” test) (Johansen, 1988; Johansen, Juselius, 1990), ÍÓÚÓ˚È ÔË‚ÎÂÍ‡ÂÚ ÏÓ‰ÂÎ¸ ËÒ-
Ô‡‚ÎÂÌËfl Ó¯Ë·ÓÍ ‰Îfl ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËfl ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ˚ı ‚ÂÍÚÓÓ‚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË Ë ‰Îfl ÔÓ‚ÂÍË Ëı ÒÚ‡-
ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË ‚ ÔÂ‰ÂÎ‡ı Ï‡ÚËˆ˚ Π. èÓˆÂ‰Û‡ âÓı‡ÌÒÂÌ‡ ËÏÂÂÚ ‰‚Â ÙÛÌÍˆËË. èÂ‚‡fl – ÓÔÂ-
‰ÂÎÂÌËÂ ˜ËÒÎ‡ ‚ÂÍÚÓÓ‚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË ‚ „ÛÔÔÂ ‚ÂÏÂÌÌ˚ı fl‰Ó‚, ‚ÚÓ‡fl – Ó·ÂÒÔÂ˜ÂÌËÂ ÓˆÂÌÓÍ
Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó Ô‡‚‰ÓÔÓ‰Ó·Ëfl ‚ÂÍÚÓÓ‚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË Ë ‚ÂÍÚÓÓ‚ ÒÍÓÓÒÚË ÔË‚Â‰ÂÌËfl. 

í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËfl ÓÔËÒ˚‚‡ÂÚ ‰ÓÎ„ÓÒÓ˜ÌÓÂ ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ‰‚Ûı ËÎË ·ÓÎÂÂ ÔÂÂ-
ÏÂÌÌ˚ı Ë ÔÓËÒÚÂÍ‡ÂÚ ËÁ ÚÓ„Ó, ̃ ÚÓ ̋ ÚË ÔÂÂÏÂÌÌ˚Â ‰ÂÏÓÌÒÚËÛ˛Ú Ó·˘ËÈ ÒÚ‡ıÓÒÚË˜ÂÒÍËÈ ÚÂÌ‰

∆Xt A1*∆Xt 1– A2*∆Xt 2– Π Xt 3– ,+ +=

βXt 3– Zt 3– .=
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‚Ó ‚ÂÏÂÌË. äÓËÌÚÂ„‡ˆËfl, ÂÒÎË ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ
ÛÔÓÒÚËÚ¸ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ – ˝ÚÓ ÒÔÓÒÓ· ‚˚-
fl‚ËÚ¸ ÍÓÎÂ·‡ÌËfl Ò ÔÂËÓ‰ÓÏ, Í‡Í ÏËÌËÏÛÏ
Ò‡‚ÌËÏ˚Ï Ò ÔÂËÓ‰ÓÏ Ì‡·Î˛‰ÂÌËfl. Ç ÔÂ-
‰ÂÎÂ ÔÂËÓ‰ ÍÓÎÂ·‡ÌËÈ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ÁÌ‡˜Ë-
ÚÂÎ¸ÌÓ ·ÓÎ¸¯Â ÔÂËÓ‰‡ Ì‡·Î˛‰ÂÌËfl, ‚ Â-
ÁÛÎ¸Ú‡ÚÂ ˜Â„Ó Ï˚ ÔÓÎÛ˜ËÏ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚˚È
‰ÂÈÙ ‚ Ó‰ÌÛ ÒÚÓÓÌÛ.

ä‡Í ÛÔÓÏËÌ‡ÎÓÒ¸ ‚˚¯Â, ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËfl
Á‡ÌËÏ‡ÂÚ ‚Â‰Û˘ÂÂ ÏÂÒÚÓ ‚Ó ÏÌÓ„Ëı ÔËÍÎ‡‰-
Ì˚ı Á‡‰‡˜‡ı. Ç ÚÂÓËË ÛÔ‡‚ÎÂÌËfl ËÒÍ‡ÏË
Á‡‰‡˜‡ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË ÒÓÒÚÓËÚ ‚ ‡Ì‡-
ÎËÁÂ ÔÂËÏÛ˘ÂÒÚ‚ ‰Ë‚ÂÒËÙËÍ‡ˆËË ÔÓÚÙÂ-
Îfl ‚ ‰ÓÔÓÎÌÂÌËÂ Í ÍÎ‡ÒÒË˜ÂÒÍÓÏÛ ÍÓÂÎfl-
ˆËÓÌÌÓÏÛ ‡Ì‡ÎËÁÛ ÒÚÛÍÚÛ˚ ÔÓÚÙÂÎfl Ò
ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl Ï‡ÚÂÏ‡ÚË˜ÂÒÍÓ„Ó ÓÊË‰‡ÌËfl, ‰ËÒÔÂÒËË Ë ‚‡Ë‡ˆËË. Ç ̃ ‡ÒÚÌÓÒÚË, ‡Ì‡ÎËÁ ÍÓËÌÚÂ„‡-
ˆËË ÔÓÁ‚ÓÎflÂÚ ‚˚fl‚ËÚ¸ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡ÌËÂ ‰ÓÎ„ÓÒÓ˜ÌÓÈ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÏÂÊ‰Û ÔÂÂÏÂÌÌ˚ÏË (ÍÓËÌÚÂ-
„‡ˆËÓÌÌ˚Â ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËË) Ë ÒÍÓÓÒÚ¸ α, Ò ÍÓÚÓÓÈ Í‡ÚÍÓÒÓ˜Ì˚Â ÓÚÍÎÓÌÂÌËfl ÓÚ ‰ÓÎ„ÓÒÓ˜ÌÓ„Ó
‡‚ÌÓ‚ÂÒËfl Ò‚Ó‰flÚÒfl Ì‡Á‡‰ Í ‡‚ÌÓ‚ÂÒË˛. Ö˘Â Ó‰Ì‡ Á‡‰‡˜‡ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË Ò‚flÁ‡Ì‡ Ò ‚˚fl‚-
ÎÂÌËÂÏ ÒÚÛÍÚÛÌÓ„Ó ÌÂÒÓ‚Â¯ÂÌÒÚ‚‡ ˚ÌÍÓ‚. íÂÚ¸fl ÙÛÌÍˆËfl ÒÓÒÚÓflÎ‡ ‚ Ó·ÂÒÔÂ˜ÂÌËË ‚ÓÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚË ÔÓ„ÌÓÁËÓ‚‡ÌËfl ÔÛÚÂÏ ÔËÏÂÌÂÌËfl “ÏÓ‰ÂÎË ËÒÔ‡‚ÎÂÌËfl Ó¯Ë·ÓÍ”, „‰Â ‰ÓÒÚË„‡ÂÚÒfl Ò‚Âı-
ÒÓÒÚÓflÚÂÎ¸ÌÓÒÚ¸ ÓˆÂÌÓÍ ÌÂËÁ‚ÂÒÚÌ˚ı Ô‡‡ÏÂÚÓ‚.

ëÎÂ‰ÛÂÚ Á‡ÏÂÚËÚ¸, ˜ÚÓ ÍÓÏ·ËÌËÓ‚‡ÌÌÓÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂ ÚÂÓËË ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË Ë ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡-
ÌËfl ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÔÓˆÂÒÒÓ‚ Ò ÔÓÏÓ˘¸˛ ‡Á‚ÂÚÎÂÌÌ˚ı ÌÂÈÓÒÂÚÂÈ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ‡Ò¯ËflÂÚ
‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÈ Ï‡ÚÂÏ‡ÚËÍË. çËÊÂ Ï˚ ÔÓ‰ÂÏÓÌÒÚËÛÂÏ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚË ÍÓËÌÚÂ„‡ˆË-
ÓÌÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡ Ì‡ ÚÂı ÔËÏÂ‡ı. ÑÎfl ̋ ÚÓ„Ó ‡ÒÒÏÓÚËÏ ÔËÏÂ˚ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍÓ„Ó ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËfl
ÚÂÒÚ‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË ‚ fl‰‡ı ÏÌÓ„Ëı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı ‰Îfl ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÓÒÒËÈÒÍÓ„Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡5.

ÇÂÏÂÌÌóÈ ÔÂËÓ‰ ËÒÒÎÂ‰ÛÂÏ˚ı fl‰Ó‚ Óı‚‡Ú˚‚‡ÂÚ 1998–2002 „„. ÇÓ ËÁ·ÂÊ‡ÌËÂ ÛÒÎÓÊÌÂÌËfl ÏÓ‰Â-
ÎÂÈ Ë ‚ÍÎ˛˜ÂÌËfl Ù‡ÍÚÓÓ‚, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚ı Ò ÔÓËÁÓ¯Â‰¯ÂÈ ‚ êÓÒÒËË ‰Â‚‡Î¸‚‡ˆËÂÈ Û·Îfl ‚ 1998 „., ·˚Î
‚˚·‡Ì ÔÂËÓ‰, ÔÓÁ‚ÓÎfl˛˘ËÈ ‡·ÓÚ‡Ú¸ ÒÓ ÒÚ‡·ËÎ¸Ì˚ÏË Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÏË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎflÏË
·ÂÁ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ‚˚·ÓÒÓ‚ ‚Ó ‚ÂÏÂÌÌ˚ı fl‰‡ı. ëıÂÏ‡ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ËÏÂÂÚ ÒÎÂ‰Û˛˘Û˛ ÒÚÛÍÚÛÛ.
ç‡ ÔÂ‚ÓÏ ¯‡„Â ËÒÒÎÂ‰ÛÂÏ˚Â fl‰˚ ÔÓ‚Âfl˛ÚÒfl Ì‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Â‰ËÌË˜Ì˚ı ÍÓÌÂÈ. èÓÒÎÂ ÚÓ„Ó Í‡Í
ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌ ÔÓfl‰ÓÍ ËÌÚÂ„ËÓ‚‡ÌÌÓÒÚË Ë ‚ ÒÎÛ˜‡Â Â„Ó Ó‰ÌÓÓ‰ÌÓÒÚË Û ‚ÒÂı fl‰Ó‚ ÔÂÂıÓ‰ËÏ Í
¯‡„Û ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡. ç‡ ‰‡ÌÌÓÏ ˝Ú‡ÔÂ ÔÓ‚ÂflÂÚÒfl „ËÔÓÚÂÁ‡ Ó ‡Ì„Â ÍÓËÌÚÂ„‡ˆË-
ÓÌÌÓ„Ó ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚‡, ÔÓÒÎÂ ˜Â„Ó Ì‡ıÓ‰flÚÒfl ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌ˚Â ‚ÂÍÚÓ˚.

èË‚Â‰ÂÏ ÔËÏÂ˚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡. òËÓÍÓ ËÁ‚ÂÒÚÌÓ, ˜ÚÓ ËÌ‰ÂÍÒ˚ ‡Á‚ËÚËfl
˝ÍÓÌÓÏËÍË ‡ÁÌ˚ı ÒÚ‡Ì ‚Â‰ÛÚ ÒÂ·fl ‚Á‡ËÏÓÒ‚flÁ‡ÌÓ. ÇÓÎÌ‡ ÍËÁËÒ‡ Ó·˚˜ÌÓ Óı‚‡Ú˚‚‡ÂÚ fl‰ ÒÚ‡Ì
Ò Í‡ÍËÏ-ÚÓ ‚ÂÏÂÌÌ˚Ï Î‡„ÓÏ. è‡‰ÂÌËÂ ËÎË ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËfl ÏËÓ‚˚ı ÙÓÌ‰Ó‚˚ı ËÌ‰ÂÍÒÓ‚, ‡ ‚
ÔÂ‚Û˛ Ó˜ÂÂ‰¸ ËÏÂ˛ÚÒfl ‚ ‚Ë‰Û ‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍËÂ ÙÓÌ‰Ó‚˚Â ËÌ‰ÂÍÒ˚, ÓÍ‡Á˚‚‡˛Ú ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ ÒËÎ¸ÌÓÂ
‚ÓÁ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍÛ ÓÒÒËÈÒÍÓ„Ó ˚ÌÍ‡ Ë Û˜ËÚ˚‚‡˛ÚÒfl ÔË ÓˆÂÌÍÂ ÔÂÒÔÂÍÚË‚ ‡Á‚ËÚËfl ÔÓ-
ÒÎÂ‰ÌÂ„Ó. ç‡ÔËÏÂ, ‚ ÒÎÛ˜‡Â Ô‡‰ÂÌËfl ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ ‚˚ÒÓÍÓÚÂıÌÓÎÓ„Ë˜Ì˚ı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ ˝ÍÒÔÂÚ˚
ÔÓÎ‡„‡˛Ú, ˜ÚÓ ‰‡ÊÂ ÂÒÎË Á‡Ô‡‰Ì˚Â ËÌ‚ÂÒÚÓ˚ ÌÂ ÒÚ‡ÌÛÚ ‚ÍÎ‡‰˚‚‡Ú¸ ‚ “ÒÚ‡Û˛ ˝ÍÓÌÓÏËÍÛ” ËÁ˙-
flÚ˚Â ËÁ ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ “ÌÓ‚ÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍË” ÒÂ‰ÒÚ‚‡, Ì‡˜ÌÂÚÒfl ÔÓËÒÍ ÌÓ‚˚ı ‚˚ÒÓÍÓ‰ÓıÓ‰Ì˚ı ˚Ì-
ÍÓ‚ ‰Îfl ‚ÎÓÊÂÌËfl ˝ÚËı ÒÂ‰ÒÚ‚. à Ú‡ÍËÏ ˚ÌÍÓÏ ÏÓÊÂÚ ÒÚ‡Ú¸ êÓÒÒËfl.

ÖÒÎË ÔÓÒÎÂ‰ËÚ¸ ‰ËÌ‡ÏËÍÛ Ò‡ÏÓ„Ó ÔÓÔÛÎflÌÓ„Ó ÓÒÒËÈÒÍÓ„Ó ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ËÌ‰ÂÍÒ‡ êíë, ÚÓ ‚Ë‰ÌÓ,
˜ÚÓ ÓÌ ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÈ ÒÚÂÔÂÌË ÍÓÂÎËÛÂÚ Ò ‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍËÏË ÙÓÌ‰Ó‚˚ÏË ËÌ‰ÂÍÒ‡ÏË. à Ô‡ÍÚËÍ‡
˝ÚÓ ÔÓ‰Ú‚ÂÊ‰‡ÂÚ – ‚ Ì‡Ë·ÓÎ¸¯ÂÈ ÒÚÂÔÂÌË ËÌ‰ÂÍÒ êíë ÒÓÓÚÌÓÒËÚÒfl Ò ËÌ‰ÂÍÒ‡ÏË Standard&Poor’s–500,
Dow Jones Ë Bovespa (Å‡ÁËÎËfl). ÑÎfl ‡Ì‡ÎËÁ‡ Ì‡ÏË ·˚ÎË ‚˚·‡Ì˚ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ êÓÒÒËÈÒÍÓÈ ÚÓ„Ó‚ÓÈ
ÒËÒÚÂÏ˚ (êíë) Ë ‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍËÈ ÙÓÌ‰Ó‚˚È ËÌ‰ÂÍÒ Dow Jones (DJ) (ËÒ. 1). 

ÇÒÂ ‡Ò˜ÂÚ˚ ÔË‚Ó‰flÚÒfl ‚ „‡ÙËÍ‡ı Ë Ú‡·ÎËˆ‡ı. Ç Ú‡·Î. 1 ÔË‚Ó‰flÚÒfl ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔÓ‚ÂÍË
ÓÒÒËÈÒÍÓ„Ó Ë ‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍÓ„Ó ÙÓÌ‰Ó‚˚ı ËÌ‰ÂÍÒÓ‚ Ì‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Â‰ËÌË˜Ì˚ı ÍÓÌÂÈ.

í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, Ó·‡ ‚ÂÏÂÌÌ˚ı fl‰‡, ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÏ˚ı ‚ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËË, fl‚Îfl˛ÚÒfl ËÌÚÂ„ËÓ‚‡Ì-
Ì˚ÏË I(1) ÔÓˆÂÒÒ‡ÏË. à Ï˚ ÏÓÊÂÏ ÔÂÂÈÚË Í ‡Ì‡ÎËÁÛ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË. èË ‡Ì‡ÎËÁÂ ‰‡ÌÌ˚ı Ì‡

5 ÑÛ„ËÏ ËÌÚÂÂÒÌ˚Ï Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍËÏ ÔËÎÓÊÂÌËÂÏ ÚÂÓËË ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË Í Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÏÛ ‡Ì‡ÎËÁÛ fl‚ÎflÂÚÒfl
‡·ÓÚ‡ (ä‡‡ÍËÌ, 1997).

0.1

ln(PTC)
8.1292

1015.1
3.9980

ln(DJ)

êËÒ. 1. ÑËÌ‡ÏËÍ‡ ÓÒÒËÈÒÍÓ„Ó ÙÓÌ‰Ó‚Ó„Ó ËÌ‰ÂÍÒ‡
êíë Ë ‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍÓ„Ó DJ.
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AÎ. êÓ„‡˜Â‚, ÄÌ. êÓ„‡˜Â‚ 

‚ÒÂÏ ‚ÂÏÂÌÌÓÏ Û˜‡ÒÚÍÂ ·˚ÎË ÔÓÎÛ˜ÂÌ˚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚, ÍÓÚÓ˚Â ÔÓÁ‚ÓÎËÎË Ò‰ÂÎ‡Ú¸ ‚˚‚Ó‰ Ó· ÓÚ-
ÒÛÚÒÚ‚ËË ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË (Ú‡·Î. 2).

çÂÒÏÓÚfl Ì‡ Ì‡ÎË˜ËÂ ÚÂÒÌÓÈ ÎËÌÂÈÌÓÈ Ò‚flÁË (ÍÓÂÎflˆËË) ÏÂÊ‰Û ‰‚ÛÏfl ËÌ‰ÂÍÒ‡ÏË, ÛÒÚÓÈ˜Ë-
‚Ó„Ó ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËfl ‰Îfl ÌËı ÛÒÚ‡ÌÓ‚ËÚ¸ ÌÂ Û‰‡ÎÓÒ¸ (ÓÚÒÛÚÒÚ‚ËÂ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓÈ Ò‚flÁË). ê‡ÌÂÂ
Ï˚ ÓÚÏÂ˜‡ÎË, ˜ÚÓ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ ÙÓÌ‰Ó‚˚ı ËÌ‰ÂÍÒÓ‚ ÏÓÊÂÚ ÓÚÒÚ‡‚‡Ú¸ ‰Û„ ÓÚ ‰Û„‡ Ì‡ ÌÂÍÓÚÓ˚È
Î‡„. Ç Ì‡¯ÂÏ ÒÎÛ˜‡Â ˝ÚÓ Ë ÏÓ„ÎÓ ÒÚ‡Ú¸ ÔË˜ËÌÓÈ ÓÚÒÛÚÒÚ‚Ëfl ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË – Í‡Í ÏÂ˚ ·ÂÁÎ‡„Ó-
‚ÓÈ ‰ËÌ‡ÏËÍË fl‰Ó‚. ÉÎÓ·‡ÎËÁ‡ˆËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÔÓˆÂÒÒÓ‚ ÔË‚ÂÎ‡ Í ÍÓÂÎflˆËË ËÌ‰ÂÍÒÓ‚
‚ ‡ÁÌ˚ı ÒÚ‡Ì‡ı. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÔÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌË˛ ËÌ‰ÂÍÒÓ‚ ëòÄ ÏÓÊÌÓ ‰ÂÎ‡Ú¸ ÔÓ„ÌÓÁ ËÁÏÂÌÂ-
ÌËfl ËÌ‰ÂÍÒÓ‚, Ì‡ÔËÏÂ ÉÂÏ‡ÌËË, ˜ÚÓ ÔÓ‰Ú‚ÂÊ‰‡ÂÚÒfl ˝ÏÔËË˜ÂÒÍË ‡·ÓÚ‡ÏË McKinsey Global
Institute. é‰Ì‡ÍÓ ‰Îfl ÓÒÒËÈÒÍÓ„Ó ˚ÌÍ‡ ı‡‡ÍÚÂÌ‡ ÌÂ·ÓÎ¸¯‡fl Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ ÓÚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl ‡ÏÂË-
Í‡ÌÒÍËı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ. ùÚÓ ÒÍÓÂÂ ‚ÒÂ„Ó Ò‚flÁ‡ÌÓ Ò ÚÂÏ, ˜ÚÓ ‚ÌÂ¯ÌÂ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÂ
Ò‚flÁË ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍË ·ÓÎ¸¯Â ÓËÂÌÚËÓ‚‡Ì˚ Ì‡ ÒÚ‡Ì˚ ëÓ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ çÂÁ‡‚ËÒËÏ˚ı ÉÓ-
ÒÛ‰‡ÒÚ‚ (ëçÉ), ‡ Ú‡ÍÊÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì˚ á‡Ô‡‰ÌÓÈ Ö‚ÓÔ˚. Ç ˝ÚËı Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËflı ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ÛÍ‡Á˚‚‡-
ÂÚ Ì‡ ÓÒÚ Ó·˙ÂÏÓ‚ ÚÓ„Ó‚ÎË, ‚ ÚÓ ‚ÂÏfl Í‡Í ÚÓ„Ó‚˚È Ó·ÓÓÚ Ò ëòÄ ÒÓÍ‡˘‡ÎÒfl ‚ ‡ÒÒÏ‡ÚË-
‚‡ÂÏ˚È Ì‡ÏË ÔÂËÓ‰. èÓÎÛ˜ÂÌÌ˚Â ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÌÂ ÔÓÚË‚ÓÂ˜‡Ú Â‡Î¸ÌÓÈ ÒËÚÛ‡ˆËË, ‡ ÎË¯¸ ÔÓ‰-
Ú‚ÂÊ‰‡˛Ú Ô‡‚ËÎ¸ÌÓÒÚ¸ Ò‰ÂÎ‡ÌÌ˚ı ‚˚‚Ó‰‡‚. éÚÏÂÚËÏ, ˜ÚÓ ·Î‡„Ó‰‡fl ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓÏÛ
‡Ì‡ÎËÁÛ Ì‡ÏË ÔÓ‚Â‰ÂÌÂÓ ÛÚÓ˜ÌÂÌËÂ ÒÚÂÔÂÌË ÍÓÂÎflˆËÓÌÌÓÈ Ò‚flÁË ÙÓÌ‰Ó‚˚ı ËÌ‰ÂÍÒÓ‚ ‰‚Ûı
ÒÚ‡Ì.

îÓÌ‰Ó‚˚È ˚ÌÓÍ ‚ÓÓ·˘Â Ó˜ÂÌ¸ ÓÒÚÓ Â‡„ËÛÂÚ Ì‡ Î˛·˚Â ˝ÍÓÌÓÏËÍÓ-ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÌÓ‚ÓÒÚË
Í‡Í ‚ÌÛÚË, Ú‡Í Ë ‚ÌÂ ÒÚ‡Ì˚. êÓÒÒËÈÒÍËÈ ÙÓÌ‰Ó‚˚È ˚ÌÓÍ ‚ ÒËÎÛ Ò‚ÓÂÈ ÛÁÓÒÚË6 Ë Ï‡Î˚ı Ó·˙Â-
ÏÓ‚ (10–30 ÏÎÌ. ‰ÓÎÎ.) Ì‡ıÓ‰ËÚÒfl ‚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓÈ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÓÚ Ì‡ÒÚÓÂÌËÈ Á‡Ô‡‰Ì˚ı ËÌ‚ÂÒÚÓ-
Ó‚ – ‰‡ÊÂ Á‡Í‡Á ÓÚ ÌÂÂÁË‰ÂÌÚÓ‚ Ì‡ ÚÓ„‡ı ‚ êÓÒÒËÈÒÍÓÈ ÚÓ„Ó‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ Ì‡ ÒÛÏÏÛ 10 ÏÎÌ.
‰ÓÎÎ. ÒÔÓÒÓ·ÂÌ ‚ÒÚflıÌÛÚ¸ ˚ÌÓÍ. ç‡ÒÚÓÂÌËfl ÊÂ ÌÂÂÁË‰ÂÌÚÓ‚ Á‡‚ËÒflÚ ‚ ÔÂ‚Û˛ Ó˜ÂÂ‰¸ ÓÚ ÒÓ-
ÒÚÓflÌËfl ÏËÓ‚˚ı ÙÓÌ‰Ó‚˚ı ˚ÌÍÓ‚.

ä‡Í ÓÚÏÂ˜‡ÎÓÒ¸ ‚˚¯Â, Ó‰ÌËÏ ËÁ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ‰Îfl ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÓÚÂ˜ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡
·˚Î ‚ÁflÚ ËÌ‰ÂÍÒ êíë – ÓÙËˆË‡Î¸Ì˚È ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ êÓÒÒËÈÒÍÓÈ ÚÓ„Ó‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚. éÌ ÊÂ ‡ÒÒÏ‡Ú-
Ë‚‡ÂÚÒfl Ì‡ÏË Ë ‚Ó ‚ÚÓÓÏ ÔËÏÂÂ.

îÓÏËÓ‚‡ÌËÂ ÏËÓ‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ë ‚Úfl„Ë‚‡ÌËÂ emerging capital markets ‚ Â„Ó Ó·ËÚÛ
ÌÂËÁ·ÂÊÌÓ ÔÓÓÊ‰‡˛Ú ÒıÓ‰Ì˚Â ˜ÂÚ˚ ‚ ‰‚ËÊÂÌËË ·ËÊÂ‚˚ı ËÌ‰ÂÍÒÓ‚. èÓ˝ÚÓÏÛ ‚˚Á˚‚‡ÂÚ ËÌ-

6 80% Ó·ÓÓÚ‡ Ì‡ ÓÒÒËÈÒÍÓÏ ˚ÌÍÂ ‰ÂÎ‡˛Ú 2% Û˜‡ÒÚÌËÍÓ‚, ‡ ‚ ÚÓ„‡ı Á‡‰ÂÈÒÚ‚Ó‚‡Ì ‚ ÎÛ˜¯ÂÏ ÒÎÛ˜‡Â ‰ÂÒflÚÓÍ Ì‡Ë·Ó-
ÎÂÂ ÎËÍ‚Ë‰Ì˚ı ‡ÍˆËÈ.

í‡·ÎËˆ‡ 2.  êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÚÂÒÚ‡ âÓı‡ÌÒÂÌ‡ Ì‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆË˛ fl‰Ó‚ ËÌ‰ÂÍÒÓ‚ êíë Ë DJ (‚ ÎÓ„‡ËÙÏ‡ı; ÔÂËÓ‰
02.11.1998–31.12.2002; ‚ÒÂ„Ó 1016 Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ)

r íÂÒÚÓ‚‡fl 
ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡

äËÚË˜ÂÒÍËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËfl êÂ¯ÂÌËÂ 

20% 10% 5% 20% 10% 5%

0 8.8 10.7 12.8 14.6 ÔËÌËÏ‡ÂÚÒfl ÔËÌËÏ‡ÂÚÒfl ÔËÌËÏ‡ÂÚÒfl

1 1.3 4.9 6.7 8.1 ÔËÌËÏ‡ÂÚÒfl ÔËÌËÏ‡ÂÚÒfl ÔËÌËÏ‡ÂÚÒfl

í‡·ÎËˆ‡ 3.  êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÚÂÒÚ‡ ÑËÍÍË–îÛÎÎÂ‡ Ì‡ ËÌÚÂ„ËÓ‚‡ÌÌÓÒÚ¸

àÌ‰ÂÍÒ˚ ëÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ÍËÚÂËfl äËÚË˜ÂÒÍÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ (5%) äËÚË˜ÂÒÍÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ (10%)

LKOH –2.1399 –2.89 –2.58

TATN –2.4945 –2.89 –2.58

êíë –1.8996 –2.89 –2.58

T‡·ÎËˆ‡ 1.  êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔÓ‚ÂÍË ËÌ‰ÂÍÒ‡ êíë Ë DJ Ì‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Â‰ËÌË˜Ì˚ı ÍÓÌÂÈ

àÌ‰ÂÍÒ˚ ëÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ÍËÚÂËfl äËÚË˜ÂÒÍÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ (5%) äËÚË˜ÂÒÍÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ (10%)

Ln(DJ) –1.1145 –2.89 –2.58

Ln(êíë) –1.8367 –2.89 –2.58
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ÚÂÂÒ ‚ÓÔÓÒ Ó ÚÂÒÌÓÚÂ Ò‚flÁË ÏÂÊ‰Û ‰‚ËÊÂÌË-
ÂÏ ÓÒÒËÈÒÍËı ·ËÊÂ‚˚ı ËÌ‰ÂÍÒÓ‚. èË
ÓˆÂÌÍÂ ÛÍ‡Á‡ÌÌ˚ı Á‡‚ËÒËÏÓÒÚÂÈ ÌÂËÁ·ÂÊÌÓ
‚ÓÁÌËÍ‡ÂÚ ÔÓ·ÎÂÏ‡ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚË ÒÓÓÚ-
‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘Ëı ‰ËÌ‡ÏË˜ÂÒÍËı fl‰Ó‚. ÑÎfl ‡Ì‡-
ÎËÁ‡ ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÈ, ÒÍÎ‡‰˚‚‡˛˘ËıÒfl ÏÂÊ‰Û
ÚÂÌ‰ÂÌˆËflÏË ‰‚ËÊÂÌËfl ÙÓÌ‰Ó‚˚ı ËÌ‰ÂÍÒÓ‚,
Ï˚ Ú‡ÍÊÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÏ ÏÂÚÓ‰˚ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆË-
ÓÌÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡. 

çËÊÂ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl, ‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚË, ‚Á‡-
ËÏÓÒ‚flÁË ÓÒÒËÈÒÍÓ„Ó ËÌ‰ÂÍÒ‡ êíë Ò ËÚÓ„‡-
ÏË ÚÓ„Ó‚ ‚ êíë ÍÓÏÔ‡ÌËË ãìäÓÈÎ (LKOH)
Ë í‡ÚÌÂÙÚ¸ (TATN)(ËÒ. 2). ÇÂÏÂÌÌÓÈ ËÌ-
ÚÂ‚‡Î Óı‚‡Ú˚‚‡ÂÚ ÔÂËÓ‰ Ò 1999 ÔÓ 2004 „.
ÇÒÂ„Ó ÔÓ‚Â‰ÂÌÓ 1494 Ì‡·Î˛‰ÂÌËfl. èË‚Â-
‰ÂÏ „‡ÙËÍ, ÓÚÓ·‡Ê‡˛˘ËÈ ‰ËÌ‡ÏËÍÛ ‡Á-
‚ËÚËfl ËÒÒÎÂ‰ÛÂÏ˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ÓÒÒËÈÒÍÓ„Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡:

èÓ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú‡Ï ÚÂÒÚ‡ ÑËÍÍË–îÛÎÎÂ‡ Ì‡ ËÌÚÂ„ËÓ‚‡ÌÌÓÒÚ¸ („‰Â ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÌÛÎÂ‚ÓÈ „ËÔÓÚÂ-
Á˚ ‚˚ÒÚÛÔ‡ÂÚ „ËÔÓÚÂÁ‡ Ó Ì‡ÎË˜ËË Â‰ËÌË˜ÌÓ„Ó ÍÓÌfl), ‰Îfl ‚ÒÂı fl‰Ó‚ Ì‡·Î˛‰‡ÂÚÒfl ËÌÚÂ„ËÓ‚‡Ì-
ÌÓÒÚ¸ ÔÂ‚Ó„Ó ÔÓfl‰Í‡ I(1) ÔË ÛÓ‚ÌÂ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚË 95%. Ç Ú‡·Î. 3 ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÚÂÒÚ‡. 

çËÊÂ ‰‡Ì‡ Ú‡·ÎËˆ‡, ÒÓ‰ÂÊ‡˘‡fl ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔËÏÂÌÂÌËfl ÏÂÚÓ‰‡ âÓı‡ÌÒÂÌ‡ (·ÂÁ ÎËÌÂÈÌ˚ı
Ó„‡ÌË˜ÂÌËÈ) ÔÓ‚ÂÍË Ì‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆË˛ (Ú‡·Î. 4). èË‚Â‰ÂÌÌ˚Â ‰‡ÌÌ˚Â „Ó‚ÓflÚ Ó ÚÓÏ, ˜ÚÓ ‡Á-
ÏÂÌÓÒÚ¸ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚Â trace-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË âÓı‡ÌÒÂÌ‡ ÔËÌËÏ‡ÂÚÒfl
‡‚ÌÓÈ ÌÛÎ˛ Ì‡ ‡ÁÎË˜Ì˚ı ÛÓ‚Ìflı ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚË, ‚ÍÎ˛˜‡fl 95%, ıÓÚfl Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ 20% „ËÔÓÚÂÁ‡ ÏÓ„-
Î‡ ·˚Ú¸ ÔËÌflÚ‡ ‚ ÔÓÎ¸ÁÛ Ì‡ÎË˜Ëfl Ó‰ÌÓ„Ó ‚ÂÍÚÓ‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË. ÑÛ„ËÏË ÒÎÓ‚‡ÏË, ÚÂÌ‰ÂÌˆËË
‰‚ËÊÂÌËfl ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏ˚ı ËÌ‰ÂÍÒÓ‚ ÌÂ ÏÓ„ÛÚ ‰‡Ú¸ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ˛ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚˚ı Á‡ÍÓÌÓÏÂÌÓ-
ÒÚÂÈ. 

àÌ‰ÂÍÒ˚, ÔÓÒÚÓÂÌÌ˚Â ‰Îfl Ó‰ÌÓ„Ó Ë ÚÓ„Ó ÊÂ ˚ÌÍ‡, ‚ÒÂ„‰‡ ÒËÎ¸ÌÓ ÍÓÂÎËÓ‚‡ÌÌ˚ – ÌÂÁ‡‚Ë-
ÒËÏÓ ÓÚ ‚˚·ÓÓÍ ËÎË ÒÔÓÒÓ·Ó‚ ÛÒÂ‰ÌÂÌËfl ÓÒÚ ˚ÌÍ‡ ‚˚ÁÓ‚ÂÚ ÓÒÚ Î˛·Ó„Ó ËÌ‰ÂÍÒ‡. é‰Ì‡ÍÓ
ÒÍÓÓÒÚ¸ ËÁÏÂÌÂÌËfl ‡ÁÌ˚ı ËÌ‰ÂÍÒÓ‚ ÏÓÊÂÚ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ÓÚÎË˜‡Ú¸Òfl: Ì‡ ÍÓÓÚÍËı ÔÂËÓ‰‡ı ÏÓ-
„ÛÚ ‚ÓÁÌËÍ‡Ú¸ ‰Ë‚Â„ÂÌˆËË Ë Ú.Ô. ê‡ÒıÓÊ‰ÂÌËfl ËÌ‰ÂÍÒÓ‚ ˜‡ÒÚÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl ‰Îfl ÔÂ‰ÒÍ‡Á‡ÌËÈ.
ç‡ÔËÏÂ, ÂÒÎË ÌÓ‚˚È Ï‡ÍÒËÏÛÏ ËÌ‰ÂÍÒ‡ “„ÓÎÛ·˚ı ÙË¯ÂÍ” ÌÂ ÔÓ‰Ú‚ÂÊ‰‡ÂÚÒfl ÌÓ‚˚Ï Ï‡ÍÒËÏÛ-
ÏÓÏ ·ÓÎÂÂ ¯ËÓÍÓ„Ó ËÌ‰ÂÍÒ‡, ÚÓ Ì‡ ˚ÌÍÂ ‚ÂÓflÚÌÓ Ô‡‰ÂÌËÂ. èÓÎÛ˜ÂÌÌ˚Â ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ‚Ó ÏÌÓ-
„ÓÏ Ó·˙flÒÌfl˛ÚÒfl ‚˚·ÓÓÏ ÔÓÚÙÂÎfl ‡ÍˆËÈ. ÅÓÎÂÂ Ó·˘ËÈ ËÌ‰ÂÍÒ êíë ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎ¸ÌÓ ‰ÓÎÊÂÌ ÓÚ-
‡Ê‡Ú¸ ‰ËÌ‡ÏËÍÛ ‰‚ËÊÂÌËfl ‚ÍÎ˛˜‡ÂÏ˚ı ‚ ÌÂ„Ó ‡ÍˆËÈ ‚Â‰Û˘Ëı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ. ëÎÂ‰ÛÂÚ Á‡ÏÂÚËÚ¸, ̃ ÚÓ
‚˚·‡ÌÌ˚Â Ì‡ÏË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË LKOH Ë TATN ÌÂ ÒÚÓflÚ ÔÂ‚˚ÏË ‚ ÒÔËÒÍÂ ÓÒÌÓ‚Ì˚ı ‡ÍˆËÈ ‚ êíë.

Ç Ò‡ÏÓÏ Ì‡˜‡ÎÂ ÒÚ‡Ú¸Ë Ï˚ ÓÚÏÂ˜‡ÎË, ˜ÚÓ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌ˚È ‡Ì‡ÎËÁ ÔËÏÂÌflÂÚÒfl ‰Îfl ÔÓ‚Â-
ÍË ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚË ‚˚‰‚Ë„‡ÂÏ˚ı „ËÔÓÚÂÁ, Ì‡ÔËÏÂ Ò‚flÁË Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ. ëÎÂ-
‰Û˛˘ËÈ ÔËÏÂ ‰ÂÏÓÌÒÚËÛÂÚ ‰‡ÌÌÛ˛ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚ¸.

àÁ‚ÂÒÚÌÓ, ˜ÚÓ Á‡ÍÓÌ Â‰ËÌÓÈ ˆÂÌ˚ ÛÚ‚ÂÊ‰‡ÂÚ: ÂÒÎË Ó‰ËÌ‡ÍÓ‚ÓÂ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó Ó‰ÌÓ„Ó Ë ÚÓ„Ó ÊÂ
ÚÓ‚‡‡ ÔÓÍÛÔ‡ÂÚÒfl ‚ ‡ÁÌ˚ı ÒÚ‡Ì‡ı ÔÓ ˆÂÌ‡Ï P1 Ë P2 ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ, ÚÓ ‰ÓÎÊÌÓ ·˚Ú¸ ÒÔ‡‚Â‰-
ÎË‚Ó ‡‚ÂÌÒÚ‚Ó P1 = P2E12, „‰Â E12 – Ó·ÏÂÌÌ˚È ÍÛÒ ‰‚Ûı ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘Ëı ‚‡Î˛Ú. é‰Ì‡ÍÓ ÒÓ‚Â-
¯ÂÌÌÓ ÌÂ Ó˜Â‚Ë‰ÌÓ, ˜ÚÓ ‡Ì‡ÎÓ„Ë˜ÌÓÂ ÚÓÊ‰ÂÒÚ‚Ó ·Û‰ÂÚ ÒÔ‡‚Â‰ÎË‚Ó ‰Îfl ËÌ‰ÂÍÒÓ‚ ˆÂÌ. èË˜ËÌÓÈ
Á‰ÂÒ¸ fl‚ÎflÂÚÒfl, ÔÓ-‚Ë‰ËÏÓÏÛ, Í‡Í ‡ÁÎË˜ËÂ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎ¸ÒÍËı ÍÓÁËÌ, Ú‡Í Ë ‡ÁÎË˜Ì‡fl ÏÂÚÓ‰ËÍ‡
‡Ò˜ÂÚ‡ ÛÍ‡Á‡ÌÌ˚ı ËÌ‰ÂÍÒÓ‚. çÓ ‚ÒÂ ÊÂ, ÂÒÎË ˝ÚÓ ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Í‡Í-ÚÓ ‚˚ÔÓÎÌflÂÚÒfl, ÚÓ ıÓÚÂÎÓÒ¸
·˚ ÁÌ‡Ú¸, ‚ Í‡ÍÓÏ Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËË ˝ÍÓÌÓÏËÍ‡ ·Û‰ÂÚ ËÒÔ˚Ú˚‚‡Ú¸ ‰‡‚ÎÂÌËÂ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏ˚ı ÒÚ‡Ì.

í‡·ÎËˆ‡ 4.  êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÚÂÒÚ‡ âÓı‡ÌÒÂÌ‡ Ì‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆË˛ fl‰Ó‚ ËÌ‰ÂÍÒÓ‚ êíë, LKOH Ë TATN (ÔÂËÓ‰
05.01.1999–31.12.2004; 1494 Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ)

r íÂÒÚÓ‚‡fl ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡
äËÚË˜ÂÒÍËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËfl êÂ¯ÂÌËÂ 

20% 10% 5% 20% 10% 5%

0 29.4 25.5 28.4 31.3 ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸ ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸ ÔËÌflÚ¸

1 13.8 13.0 15.6 17.8 ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸ ÔËÌflÚ¸ ÔËÌflÚ¸

2 2.1 4.9 6.7 8.1 ÔËÌflÚ¸ ÔËÌflÚ¸ ÔËÌflÚ¸

0.1

LKOH
6.6646

1493.1

TATN
PTC

2.6882

êËÒ. 2. ÑËÌ‡ÏËÍ‡ ‡Á‚ËÚËfl ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ÓÒÒËÈÒÍÓ„Ó
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡.
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AÎ. êÓ„‡˜Â‚, ÄÌ. êÓ„‡˜Â‚ 

é˜Â‚Ë‰ÌÓ, ˜ÚÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ÒËÒÚÂÏ˚ ÔËÒÔÓÒ‡·ÎË‚‡˛˘ÂÂÒfl, ‡ ÁÌ‡˜ËÚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸
‰Îfl ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÏÓ‰ÂÎË ÍÓÂÍˆËË. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ‡Á Ï˚ ÛÍ‡Á‡ÎË Ì‡ ‰‡‚ÎÂÌËÂ, ÚÓ ıÓÚÂÎÓÒ¸ ·˚ ÁÌ‡Ú¸
Â„Ó ÒËÎÛ (ÒÍÓÓÒÚ¸). ìÍ‡Á‡ÌÌ˚Â Ù‡ÍÚÓ˚ ÔË‚Ó‰flÚ Ì‡Ò Í ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓÏÛ ‡Ì‡ÎËÁÛ, ÍÓÚÓ˚È
ÒÔÓÒÓ·ÂÌ ‰‡Ú¸ ÓÚ‚ÂÚ˚ Ì‡ ÔÓÒÚ‡‚ÎÂÌÌ˚Â ‚ÓÔÓÒ˚. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚÒfl ËÌÚÂÂÒÌ˚Ï
ÛÁÌ‡Ú¸, ‚ Í‡ÍÓÈ ÙÓÏÂ ÛÍ‡Á‡ÌÌÓÂ ‚˚¯Â ÚÓÊ‰ÂÒÚ‚Ó ‚˚ÔÓÎÌflÂÚÒfl, ËÌ‡˜Â „Ó‚Ófl, ‚˚‚ÂÒÚË Ô‡ËÚÂÚ
ÔÓÍÛÔ‡ÚÂÎ¸ÌÓÈ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË.

Ñ‡ÌÌ˚Â, Ò ÍÓÚÓ˚ÏË Ï˚ ‡·ÓÚ‡ÂÏ, ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îfl˛Ú ÒÓ·ÓÈ ÂÊÂÏÂÒfl˜Ì˚Â Á‡ ÔÂËÓ‰ Ò 1998 ÔÓ 2002 „.
ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ËÌ‰ÂÍÒ‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎ¸ÒÍËı ̂ ÂÌ Ì‡ ÔÓ‰ÛÍÚ˚ ÔËÚ‡ÌËfl ‚ êÓÒÒËË Ë ëòÄ Ò Û˜ÂÚÓÏ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl
‰ÂÈÒÚ‚Ó‚‡‚¯Â„Ó Ì‡ ÚÓÚ ÔÂËÓ‰ Ó·ÏÂÌÌÓ„Ó ÍÛÒ‡.

çÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÌ˚È ‡Ì‡ÎËÁ „‡ÙËÍ‡ ÛÍ‡Á˚‚‡ÂÚ Ì‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Ó·˘ÂÈ ‰ËÌ‡ÏËÍË ‚ fl‰‡ı. èÂÂıÓ‰ Í
ÎÓ„‡ËÙÏ‡Ï ‚ ËÒÒÎÂ‰ÛÂÏÓÏ ÚÓÊ‰ÂÒÚ‚Â ‰‡ÒÚ ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ô‡ËÚÂÚ‡ ÔÓÍÛÔ‡ÚÂÎ¸ÌÓÈ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË:

(*)

êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔÓ‚ÂÍË Ì‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ¸ Ò ÔÓÏÓ˘¸˛ ÚÂÒÚ‡ ADF ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ‚ Ú‡·Î. 5.
ä‡Í ‚Ë‰ÌÓ ËÁ ‰‡ÌÌ˚ı ‚ Ú‡·Î. 5, Ó·‡ fl‰‡ ËÏÂ˛Ú Ó‰ËÌ ÔÓfl‰ÓÍ ËÌÚÂ„ËÓ‚‡ÌÌÓÒÚË. ÅÓÎÂÂ ÚÓ„Ó,

ÂÒÎË Ï˚ ‚ÌËÏ‡ÚÂÎ¸ÌÓ ÔÓÒÏÓÚËÏ Ì‡ ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ (*), ÚÓ ÎÂ„ÍÓ Ó·Ì‡ÛÊËÏ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Û˛ ÎËÌÂÈ-

p1 p2– e12– 0.=

ÌÛ˛ ÍÓÏ·ËÌ‡ˆË˛ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚ı ‰‡ÌÌ˚ı.
í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌ˚È ‡Ì‡ÎËÁ
Ò‚Ó‰ËÚÒfl, ‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚË, Í ‚ÓÔÓÒÛ, ·Û‰ÂÚ ÎË
‚ÂÍÚÓ (1, –1, –1) ‚ÂÍÚÓÓÏ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË?
èÓ‚ÂËÏ ˝ÚÓ, ËÒÔÓÎ¸ÁÛfl ÔÓˆÂ‰ÛÛ âÓı‡Ì-
ÒÂÌ‡. êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ‚ Ú‡·Î. 6.

êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÚÂÒÚ‡ ÛÍ‡Á˚‚‡˛Ú Ì‡ Ì‡ÎË˜ËÂ
ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË. ê‡ÁÏÂÌÓÒÚ¸ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌ-
ÌÓ„Ó ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚‡ ‡‚Ì‡ 3. ëÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛-
˘ËÂ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ÁÌ‡˜ÂÌËfl Ë ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â
‚ÂÍÚÓ˚ ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ‚ Ú‡·Î. 7.

àÁ ‰‡ÌÌ˚ı Ú‡·Î. 7 ‚Ë‰ÌÓ, ˜ÚÓ „ËÔÓÚÂÁ‡ Ó
ÚÓÏ, ˜ÚÓ ‚ÂÍÚÓ (1, –1, –1) fl‚ÎflÂÚÒfl ÍÓËÌÚÂ-
„‡ˆËÓÌÌ˚Ï, ÓÍ‡Á‡Î‡Ò¸ ÒÓ‚Â¯ÂÌÌÓ ÌÂ ÒÓ‚-
ÏÂÒÚËÏÓÈ Ò ‰‡ÌÌ˚ÏË. ëÎÂ‰ÛÂÚ ÔÓÏÌËÚ¸, ˜ÚÓ ‚

í‡·ÎËˆ‡ 5.  êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔÓ‚ÂÍË ‰‡ÌÌ˚ı Ì‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Â‰ËÌË˜Ì˚ı ÍÓÌÂÈ

àÌ‰ÂÍÒ˚ ëÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ÍËÚÂËfl äËÚË˜ÂÒÍÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ (5%) äËÚË˜ÂÒÍÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ (10%)

Ln CPI RUS –0.2635 –1.93 –1.60

Ln CPI USA 0.7822 –1.93 –1.60

Ln E –1.0574 –1.93 –1.60

í‡·ÎËˆ‡ 6.  êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÚÂÒÚ‡ âÓı‡ÌÒÂÌ‡ Ì‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆË˛ fl‰Ó‚ Ln CPI RUS, Ln CPI USA Ë Ln E

r íÂÒÚÓ‚‡fl ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡
äËÚË˜ÂÒÍËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËfl êÂ¯ÂÌËÂ 

20% 10% 5% 20% 10% 5%

0 147.7 25.5 28.4 31.3 ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸ ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸ ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸

1 48.3 13.0 15.6 17.8 ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸ ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸ ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸

2 7.8 4.9 6.7 8.1 ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸ ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸ ÓÚ‚Â„ÌÛÚ¸

í‡·ÎËˆ‡ 7.  ëÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ‚ÂÍÚÓ˚

0.815 0.496 0.125

p1 1 1 1

p2 0.004 –0.182 0.012

e12 –0.019 0.21 0.447

λ̂

êËÒ. 3. ÑËÌ‡ÏËÍ‡ ËÌ‰ÂÍÒÓ‚ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËfl êÓÒÒËË Ë
ëòÄ. 

0.1 59.1

CPI USA
142.2

CPI RUS

6.0
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ÏÂÚÓ‰Â âÓı‡ÌÒÂÌ‡ ÓÔÂ‰ÂÎflÂÚÒfl ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓÂ ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚Ó, ÔÓ˝ÚÓÏÛ ËÌÓ„‰‡, ˜ÚÓ·˚ ÔÓ-
ÌflÚ¸, ˜ÚÓ ÓÌÓ ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ, ÔËıÓ‰ËÚÒfl ÒÓÒÚ‡‚ÎflÚ¸ ÎËÌÂÈÌ˚Â ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËË, ËÎË, ‰Û„ËÏË ÒÎÓ‚‡ÏË,
‚‡˘‡Ú¸ ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚Ó. å˚ Ì‡¯ÎË ËÌÓÈ ‚Ë‰ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÈ Ò‚flÁË, ÌÂ ÒÓ„Î‡ÒÛ˛˘ËÈÒfl Ò ÔÂ‚ÓÌ‡˜‡Î¸-
Ì˚Ï ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËÂÏ, ÌÓ ÔÓıÓÊËÈ Ì‡ ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËfl Ô‡ËÚÂÚ‡ ÔÓÍÛÔ‡ÚÂÎ¸ÌÓÈ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË. éÔË-
Ò‡ÌÌ˚È ÔËÏÂ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ‚ÓÒÔËÌËÏ‡Ú¸ Í‡Í ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ‰Îfl ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl ‰ÓÎ„Ó‚ÂÏÂÌÌ˚ı ÒÓ-
ÓÚÌÓ¯ÂÌËÈ.

áÄäãûóÖçàÖ

Ç Á‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂ ÓÚÏÂÚËÏ, ̃ ÚÓ ÂÒÎË ‚ ‡ÏÍ‡ı ÏÂÚÓ‰‡ ùÌ„Î‡–ÉÂÈÌ‰ÊÂ‡ ‚ÚÓ˚Ï ̄ ‡„ÓÏ ÔÓÒÎÂ ÚÂ-
ÒÚ‡ Ì‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆË˛ ÒÎÂ‰ÛÂÚ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂ ÓÒÚ‡ÚÍÓ‚ ËÁ ÒÚ‡ÚË˜ÂÒÍÓÈ Â„ÂÒÒËË Í‡Í ÍÓÂÍÚËÛ-
˛˘ËÈ ˜ÎÂÌ ‚ ‰ËÌ‡ÏË˜ÂÒÍÓÈ Â„ÂÒÒËË ‰Îfl ‡ÁÌÓÒÚË ÔÂ‚Ó„Ó ÔÓfl‰Í‡, ÔË‚Â‰ÂÌÌÓÈ ‚˚¯Â, Ë ÂÂ
ÏÓÊÌÓ ÔÓÚÂÒÚËÓ‚‡Ú¸, ˜ÚÓ·˚ Ì‡ÈÚË Û‰Ó‚ÎÂÚ‚ÓËÚÂÎ¸ÌÛ˛ ÒÚÛÍÚÛÛ, ÚÓ ‚ ÚÂÒÚÂ âÓı‡ÌÒÂÌ‡, ÔÓ-
Í‡Á‡ÌÌÓÏ Ì‡ÏË, ı‡‡ÍÚÂËÒÚË˜ÂÒÍËÂ ‚ÂÍÚÓ˚, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘ËÂ Í‡ÌÓÌË˜ÂÒÍËÏ ÍÓÂÎflˆËflÏ, ‰‡-
˛Ú ‚˚·ÓÓ˜Ì˚Â ÓˆÂÌÍË ÍÓËÌÚÂ„ËÛ˛˘Ëı ‚ÂÍÚÓÓ‚.

é‰Ì‡ÍÓ ÌÂÒÏÓÚfl Ì‡ ÚÓ ˜ÚÓ ‚ ÔÓÒÎÂ‰ÌÂÂ ‚ÂÏfl ‚ÓÔÓÒ˚ ‰ÓÎ„ÓÒÓ˜ÌÓ„Ó ‡‚ÌÓ‚ÂÒÌÓ„Ó ÓÚÌÓ¯Â-
ÌËfl ‡ÁÎË˜Ì˚ı ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ÓÍ‡Á‡ÎËÒ¸ ‚ ˆÂÌÚÂ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó ‚ÌËÏ‡ÌËfl, ÔÓ-
ÔÂÊÌÂÏÛ ÓÒÚÓ Ó˘Û˘‡ÂÚÒfl ÌÂı‚‡ÚÍ‡ ÏÓ‰ÂÎÂÈ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÈ Ï‡ÚÂÏ‡ÚËÍË, Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ÚÓ˜ÌÓ ÓÔËÒ˚-
‚‡˛˘Ëı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â Ë Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÂ ÔÓˆÂÒÒ˚. ÑÎfl ÌÓÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÙÛÌÍˆËÓÌËÓ‚‡ÌËfl
˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÒËÒÚÂÏ ÒÚ‡ÌÓ‚ËÚÒfl ‚‡ÊÌ˚Ï ÔÓËÒÍ ÌÓ‚˚ı ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„ËÈ, ÍÓÚÓ˚Â ÏÓÊÌÓ ÔËÏÂ-
ÌËÚ¸ Í ‡Ì‡ÎËÁÛ ÓÒÌÓ‚Ì˚ı Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ.

Ç ˝ÚÓÈ ‡·ÓÚÂ ·˚ÎË ‡ÒÒÏÓÚÂÌ˚ ÓÒÌÓ‚Ì˚Â ‡ÒÔÂÍÚ˚ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚ı ‰‡ÌÌ˚ı ‚ ÒÓÓÚ-
‚ÂÚÒÚ‚ËË Ò ÚÂÓËÂÈ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËË ÔËÏÂÌËÚÂÎ¸ÌÓ Í ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÏÛ ˚ÌÍÛ. å˚ ÔÓÔ˚Ú‡ÎËÒ¸ Ó·ÒÛ-
‰ËÚ¸ ÌÂÍÓÚÓ˚Â ‚‡ÊÌ˚Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËÂ ‚˚‚Ó‰˚, ÍÓÚÓ˚Â ‚ÓÁÌËÍÎË ‚ ÔÓÒÎÂ‰ÌÂÂ ‚ÂÏfl Í‡Í ‚ ‡Í‡-
‰ÂÏË˜ÂÒÎÓÈ, Ú‡Í Ë ÔÓÙÂÒÒËÌ‡Î¸ÌÓÈ ÒÙÂÂ ÔË ‡Ì‡ÎËÁÂ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì˚ı ÔÓˆÂÒÒÓ‚. ÄÌ‡ÎËÁ
·ÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚‡ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ, ËÏÂ˛˘Ëı flÍÓ ‚˚‡ÊÂÌÌ˚È ÚÂÌ‰ (Ú‡ÍËı Í‡Í Ççè,
ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ ËÎË ÛÓ‚ÂÌ¸ ˆÂÌ), Á‡ÚÛ‰ÌflÂÚÒfl Ëı ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ¸˛. ÇÓ ÏÌÓ„Ëı ÒÎÛ˜‡flı ÒÚ‡ˆËÓ-
Ì‡ÌÓÒÚ¸ ÏÓÊÂÚ ‰ÓÒÚË„‡Ú¸Òfl ÔÛÚÂÏ ‚ÁflÚËfl ‡ÁÌÓÒÚË ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓ„Ó ÔÓfl‰Í‡ ËÎË ÌÂÍÓÚÓ˚Ï ‰Û-
„ËÏ ÔÂÓ·‡ÁÓ‚‡ÌËÂÏ.

ç‡ÏË ·˚ÎË ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡Ì˚ ‚ÓÁÏÓÊÌ˚Â ÒıÂÏ˚ Ë ÔÓ‰ıÓ‰˚ Í ‡Ì‡ÎËÁÛ Â‡Î¸Ì˚ı ̋ ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÔÓ-
Í‡Á‡ÚÂÎÂÈ ÓÒÒËÈÒÍÓ„Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡, ‰‡ÌÓ Ò‚ÓÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌËÂ Ó ÒÛÚË Ë ÏÂÚÓ‰ËÍÂ ÍÓËÌÚÂ-
„‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡. èÓ‚Â‰ÂÌÌ˚È ˝ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÒÍËÈ ‡Ì‡ÎËÁ ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ˜ÚÓ, ‚ÌÂ ÒÓÏÌÂÌËfl,
ÏÂÚÓ‰ Ì‡ıÓÊ‰ÂÌËfl ‡ÁÏÂÌÓÒÚË ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚‡, ‡ Ú‡ÍÊÂ Ò‡ÏËı ÍÓËÌÚÂ„‡ˆË-
ÓÌÌ˚ı ‚ÂÍÚÓÓ‚ ‚ ÒËÎÛ ÛÌË‚ÂÒ‡Î¸ÌÓÒÚË Ò‚ÓÂÈ ÒÚÛÍÚÛ˚ Ì‡È‰ÂÚ ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ ¯ËÓÍÓÂ ÔËÏÂÌÂ-
ÌËÂ ‚ Ô‡ÍÚËÍÂ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËı ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÈ ‰Îfl ‡Ì‡ÎËÁ‡ ‰ËÌ‡ÏËÍË ‡Á‚ËÚËfl ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÔÓ-
Í‡Á‡ÚÂÎÂÈ êÓÒÒËË. ë ÒÓÊ‡ÎÂÌËÂÏ ÔËıÓ‰ËÚÒfl ÍÓÌÒÚ‡ÚËÓ‚‡Ú¸, ̃ ÚÓ ̄ ËÓÍÓ„Ó ÔËÏÂÌÂÌËfl ‰‡ÌÌ˚È
ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ‚ êÓÒÒËË ÔÓÍ‡ Â˘Â ÌÂ Ì‡¯ÂÎ.
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Market Analysis Using the Cointegration Theory 

Al. Yu. Rogachev, An. Yu. Rogachev

In analysis of macroeconomic data the scholar observes some problems related to a presence of a non-
stationary series or time series with a trend component. The classic well accepted method of time series
analyses is done by Box-Jenkins. But the last researches present even more interesting and appropriate
technique of analysis compared to Box-Jenkins’s method. It is called cointegration theory. In this paper
we examine Johansen’s method for cointegration dimension finding. We also give an example of using
this method in financial market analyses. The authors' point of view is to resolve a problem of eigenval-
ues and find appropriate eigenvectors which the analyses is based on. 


