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èÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ˝ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÒÍÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡ ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚ ‚ 1997–
2003 „„. éÒÌÓ‚Ì‡fl ̂ ÂÎ¸ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl – ‚˚flÒÌËÚ¸, Ì‡ÒÍÓÎ¸ÍÓ ÔÛ·ÎË˜ÌÓ ‰ÓÒÚÛÔÌ‡fl ËÌÙÓÏ‡ˆËfl
·‡Î‡ÌÒÓ‚˚ı ÓÚ˜ÂÚÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ì‡ ‰Îfl ÔÓ„ÌÓÁËÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ·‡Ì-
ÍÓ‚. èÓÍ‡Á‡ÌÓ, ˜ÚÓ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎ¸Ì‡fl ˝ÍÒÔÂÚÌ‡fl ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËfl ·‡ÌÍÓ‚, ‡ Ú‡ÍÊÂ Û˜ÂÚ Ï‡ÍÓ-
ÓÍÛÊÂÌËfl ÔÓ‚˚¯‡˛Ú Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‰ÂÙÓÎÚ‡. èÂ‰ÎÓÊÂÌ˚ ˝‚ËÒÚË˜ÂÒÍËÂ ÍËÚÂËË
ÓˆÂÌÍË Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ÔÓ„ÌÓÁÌÓÈ ÒËÎ˚ ÏÓ‰ÂÎÂÈ. ë ÔÓÏÓ˘¸˛ ÒÍÓÎ¸Áfl˘ÂÈ Â„ÂÒÒËË ‡Ì‡ÎËÁËÛ˛Ú-
Òfl ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ‡Á‚ËÚËfl ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡ 1998 „.

1. ÇÇÖÑÖçàÖ à äêÄíäàâ éÅáéê ãàíÖêÄíìêõ

Ç ‰‡ÌÌÓÈ ‡·ÓÚÂ ËÒÒÎÂ‰ÛÂÚÒfl ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚ¸ ÔËÏÂÌÂÌËfl ˝ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÒÍËı ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‰ÂÙÓÎÚ‡,
ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛˘Ëı ÔÛ·ÎË˜ÌÓ ‰ÓÒÚÛÔÌÛ˛ ËÌÙÓÏ‡ˆË˛ Ó ·‡Î‡ÌÒÓ‚˚ı ÓÚ˜ÂÚ‡ı ·‡ÌÍÓ‚, ‰Îfl ÔÓ„ÌÓÁ‡
ÍÂ‰ËÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË/ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚË ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚.

åÌÓ„ËÂ ˝ÍÒÔÂÚ˚ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡˛Ú, ˜ÚÓ Ú‡ÍËÂ ÏÓ‰ÂÎË ÌÂ ÔËÏÂÌËÏ˚ ‰Îfl ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚, ÔÓ-
ÒÍÓÎ¸ÍÛ ÍÓÏÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ·‡ÌÍÓ‚ Ë Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ÓÍÛÊÂÌËfl ‰Îfl ÔÓ„ÌÓ-
Á‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚË ·‡ÌÍ‡ ‚‡ÊÌ˚ ÏÌÓ„ËÂ ‰Û„ËÂ ÍËÚÂËË. ç‡ÔËÏÂ, Ú‡ÍËÂ Ï‡ÎÓ ÙÓÏ‡ÎËÁÛÂÏ˚Â
Ù‡ÍÚÓ˚, Í‡Í ÔÓÎËÚËÍ‡, Ò‚flÁ¸ ·‡ÌÍÓ‚ Ò ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌ˚ÏË ËÎË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ÏË „ÛÔÔ‡ÏË, ÔÓÙËÎ¸
‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚË ·‡ÌÍ‡, Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ÏÂÌÂ‰ÊÏÂÌÚ‡.

äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ‰‡ÌÌ˚Â ·‡Î‡ÌÒÓ‚˚ı ÓÚ˜ÂÚÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚ ‚ÒÂ Â˘Â ÓÒÌÓ‚‡Ì˚ Ì‡ ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚ÓÈ ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚË, ÍÓÚÓ‡fl ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ÏÂÌÂÂ ÔÓÁ‡˜Ì‡, ˜ÂÏ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚ÓÈ ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚË. ä‡˜ÂÒÚ‚Ó ‰‡ÌÌ˚ı Ú‡ÍÊÂ Á‡˜‡ÒÚÛ˛ ÓÒÚ‡‚ÎflÂÚ ÊÂÎ‡Ú¸ ÎÛ˜¯Â„Ó. é‰Ì‡ÍÓ ˝ÚÓ
ÌÂ fl‚ÎflÂÚÒfl ÓÒÓ·ÂÌÌÓÒÚ¸˛ êÓÒÒËË. Ç‡ÊÌÓÒÚ¸ Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ·‡Î‡ÌÒÓ‚˚ı ‰‡ÌÌ˚ı ‚ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍÓÏ ÏÓ-
‰ÂÎËÓ‚‡ÌËË ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı ËÒÍÓ‚ ·˚Î‡ ÔÓÍ‡Á‡Ì‡ Ì‡ ÔËÏÂÂ ·‡ÌÍÓ‚ ëòÄ ‚ ‡·ÓÚÂ (Gunther,
Moore, 2003). Ç ‡·ÓÚÂ (Marchesini et al., 2004), „‰Â ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡Ì˚ Ó¯Ë·ÍË ‚ ÔÓ„ÌÓÁÂ ‚˚ÒÓÍÓ‰ÓıÓ‰-
Ì˚ı Ó·ÎË„‡ˆËÈ, ÓÚÏÂ˜‡ÂÚÒfl, ˜ÚÓ “·‡Î‡ÌÒÓ‚˚Â ÓÚ˜ÂÚ˚ … ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ Ë ·˚‚‡˛Ú ÒÂ¸ÂÁÌÓ ÔÓ‰Ú‡ÒÓ-
‚‡Ì˚”.

êÓÒÒËÈÒÍ‡fl ·‡ÌÍÓ‚ÒÍ‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ ·˚ÒÚÓ ‡Á‚Ë‚‡Î‡Ò¸ ÔÓÒÎÂ Ì‡˜‡Î‡ ÔÂÂıÓ‰‡ ÒÚ‡Ì˚ Í ˚ÌÓ˜-
ÌÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ. Ç êÓÒÒËË ÏÌÓ„Ó ÍÓÏÏÂ˜ÂÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚, ıÓÚfl Ëı ˜ËÒÎÓ Ë ÒÓÍ‡ÚËÎÓÒ¸ Ò ÔËÏÂÌÓ
2500 ‚ 1995–1996 „„. ‰Ó 1300 ‚ 2005 „. ùÚÓ Ó·ÒÚÓflÚÂÎ¸ÒÚ‚Ó ‰‡ÂÚ ·Ó„‡Ú˚È Ï‡ÚÂË‡Î ‰Îfl ÔÓÒÚÓÂÌËfl
˝ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÒÍËı ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‰ÂÙÓÎÚ‡. ÑÎfl Ò‡‚ÌÂÌËfl Á‡ÏÂÚËÏ, ˜ÚÓ ‚ (Kolari et al., 2002) ‰Îfl ÔÓ-
ÒÚÓÂÌËfl ÏÓ‰ÂÎÂÈ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl ‰‡ÌÌ˚Â ÔÓ 1030 ÍÛÔÌÂÈ¯ËÏ ·‡ÌÍ‡Ï ëòÄ ‚ 1989 „., ‚ÍÎ˛˜‡fl
ÎË¯¸ 18 ÒÎÛ˜‡Â‚ ‰ÂÙÓÎÚ‡. Ç ‡·ÓÚÂ (Martin, 1977) ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÚÒfl ‚˚·ÓÍ‡ ËÁ 5598 Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ
ÔÓ ·‡ÌÍ‡Ï ‚ ëòÄ Á‡ 1970–1976 „„., ‚ ÍÓÚÓÓÈ ÚÓÎ¸ÍÓ 23 ‰ÂÙÓÎÚ‡.

Ç ÓÚÎË˜ËÂ ÓÚ ˝ÚËı ‡·ÓÚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏ‡fl ‚ ‰‡ÌÌÓÈ ÒÚ‡Ú¸Â ‚˚·ÓÍ‡ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ·ÓÎÂÂ Ò·‡-
Î‡ÌÒËÓ‚‡ÌÌ‡fl. àÁ‚ÂÒÚÌÓ, ˜ÚÓ ÌÂÒ·‡Î‡ÌÒËÓ‚‡ÌÌ˚Â ‚˚·ÓÍË (ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ‡ÁÌÓÂ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó
ÌÛÎÂÈ Ë Â‰ËÌËˆ) ‚ ÒÎÛ˜‡Â ÎÓ„ËÒÚË˜ÂÒÍËı ÏÓ‰ÂÎÂÈ ÔË‚Ó‰flÚ Í ÒÏÂ˘ÂÌÌ˚Ï ÓˆÂÌÍ‡Ï Ë ÔÓÚÂÌˆË‡Î¸-
ÌÓ ÌÂ‚ÂÌ˚Ï ‚˚‚Ó‰‡Ï (ÒÏ., Ì‡ÔËÏÂ (Aldrich, Nelson, 1985; Stone, Rasp, 1991)).

çÓ‚ÓÂ Å‡ÁÂÎ¸ÒÍÓÂ ÒÓ„Î‡¯ÂÌËÂ (Basel-II, 2004) ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÚ, ˜ÚÓ ·‡ÌÍË ÏÓ„ÛÚ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸
ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ÒËÒÚÂÏ˚ ÓˆÂÌÍË ËÒÍ‡ (Internal Ratings Based Approach, IRB) ‰Îfl ÓˆÂÌÍË ÔÓÚÂÌˆË‡Î¸-
Ì˚ı Ô‡ÚÌÂÓ‚, ‡ Ó„‡Ì˚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó Ì‡‰ÁÓ‡ ÏÓ„ÛÚ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸ ÒËÒÚÂÏ˚ ‡ÌÌÂ„Ó ÔÂ‰ÛÔÂ-
Ê‰ÂÌËfl (Early Warning Systems, EWS) ‰Îfl ÏÓÌËÚÓËÌ„‡ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚. ëÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËÂ ÏÓ-
‰ÂÎË, ÔÓ‰Ó·Ì˚Â ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏ˚Ï ‚ ‰‡ÌÌÓÈ ‡·ÓÚÂ, ÏÓ„ÛÚ ÒÎÛÊËÚ¸ ÒÓÒÚ‡‚ÌÓÈ ˜‡ÒÚ¸˛ IRB Ë EWS.
é„‡Ì˚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó Ì‡‰ÁÓ‡ ÏÓ„ÛÚ ÓÔÚËÏËÁËÓ‚‡Ú¸ ÛÒËÎËfl, ÓÒÛ˘ÂÒÚ‚Îflfl ‰ËÒÚ‡ÌˆËÓÌÌ˚È ÏÓÌË-
ÚÓËÌ„ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ Ò ÔÓÏÓ˘¸˛ ÔÓ‰Ó·Ì˚ı ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‰Îfl Ë‰ÂÌÚËÙËÍ‡ˆËË ÔÓÚÂÌˆË‡Î¸ÌÓ
ÔÓ·ÎÂÏÌ˚ı ·‡ÌÍÓ‚, Ë Á‡ÚÂÏ ÍÓÌˆÂÌÚËÓ‚‡Ú¸ ÛÒËÎËfl ‚ ÔÂ‚Û˛ Ó˜ÂÂ‰¸ Ì‡ ˝ÚËı ·‡ÌÍ‡ı ‰Îfl Ú˘‡-
ÚÂÎ¸ÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡ Ëı ÒÓÒÚÓflÌËfl.

í‡ÍËÂ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì˚Â ÂÈÚËÌ„Ó‚˚Â ‡„ÂÌÚÒÚ‚‡, Í‡Í Standard and Poor’s, Moody’s Ë Fitch ÔÛ·ÎË-
ÍÛ˛Ú ÂÈÚËÌ„Ë Ì‡‰ÂÊÌÓÒÚË ÏÌÓ„Ëı ·‡ÌÍÓ‚. ùÚË ÂÈÚËÌ„Ë, ÍÓÌÂ˜ÌÓ, ÏÓ„ÛÚ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸Òfl ‰Îfl
IRB ËÎË EWS. é‰Ì‡ÍÓ Ëı ÔËÏÂÌÂÌËÂ ‚ êÓÒÒËË ‚ÂÒ¸Ï‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌÓ. ÇÓ-ÔÂ‚˚ı, ˝ÚË Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ËÁ-
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

‚ÂÒÚÌ˚Â ÂÈÚËÌ„Ó‚˚Â ‡„ÂÌÚÒÚ‚‡ ÒÓÒÚ‡‚Îfl˛Ú ÂÈÚËÌ„Ë ÎË¯¸ ‰Îfl ÌÂÒÍÓÎ¸ÍËı ‰ÂÒflÚÍÓ‚ ÓÒÒËÈÒÍËı
·‡ÌÍÓ‚. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ˝ÚË ÂÈÚËÌ„Ë ‰Ó‚ÓÎ¸ÌÓ ÌËÁÍËÂ, Ë Ëı ‡Á·ÓÒ ÌÂ‚ÂÎËÍ. ç‡ÔËÏÂ, ‚ ÒÂÌÚfl·Â
2004 „. S&P ÔËÒ‚‡Ë‚‡ÎÓ ÂÈÚËÌ„Ë 22 ÓÒÒËÈÒÍËÏ ·‡ÌÍ‡Ï Ë ÚÓÎ¸ÍÓ ÚÂı Í‡ÚÂ„ÓËÈ: CCC, B Ë BB,
ÔË˜ÂÏ ÂÈÚËÌ„ BB ·˚Î ÔËÒ‚ÓÂÌ ÚÓÎ¸ÍÓ ÇÌÂ¯ÚÓ„·‡ÌÍÛ1. ÇÓ-‚ÚÓ˚ı, ÂÈÚËÌ„Ë, ÔËÒ‚‡Ë‚‡Â-
Ï˚Â ÂÈÚËÌ„Ó‚˚ÏË ‡„ÂÌÚÒÚ‚‡ÏË, ‰Ó‚ÓÎ¸ÌÓ ÍÓÌÒÂ‚‡ÚË‚Ì˚ Ë Â‰ÍÓ ËÁÏÂÌfl˛ÚÒfl. Ç ‡·ÓÚ‡ı (Löf-
fler, 2004) Ë (Altman, Rijken, 2004) ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl ÔË˜ËÌ˚ ÒÚ‡·ËÎ¸ÌÓÒÚË ÂÈÚËÌ„Ó‚ Ë Ò‚flÁ‡ÌÌÓÈ
Ò ÌÂÈ ÔÓÚÂÂÈ ËÌÙÓÏ‡ˆËË. Ç ‡·ÓÚÂ (Soest et al., 2003) ÔÓÍ‡Á‡ÌÓ, ˜ÚÓ ÓÒÒËÈÒÍËÂ ÂÈÚËÌ„Ó‚˚Â
‡„ÂÌÚÒÚ‚‡ ‚ „Î‡Á‡ı ˝ÍÒÔÂÚÓ‚ ÏÂÌÂÂ Ì‡‰ÂÊÌ˚, ˜ÂÏ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì˚Â ÂÈÚËÌ„Ó‚˚Â ‡„ÂÌÚÒÚ‚‡2.

ëÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ÔÓ‰ıÓ‰Ó‚ Í ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍÓÏÛ ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡ÌË˛ Ì‡‰ÂÊÌÓÒÚË ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡
ÓÒÌÓ‚Â ÔÛ·ÎË˜ÌÓ ‰ÓÒÚÛÔÌÓÈ ËÌÙÓÏ‡ˆËË. ÇÓ-ÔÂ‚˚ı, ‰Îfl ÔÓÒÚÓÂÌËfl ˝ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÒÍÓÈ ÏÓ‰ÂÎË
ÏÓÊÌÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸ ÂÈÚËÌ„Ë, ÔËÒ‚ÓÂÌÌ˚Â ÂÈÚËÌ„Ó‚˚Ï ‡„ÂÌÚÒÚ‚ÓÏ. í‡Í‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸ ·Û‰ÂÚ ÓÚ‡-
Ê‡Ú¸ ˜‡ÒÚ¸ ËÌÙÓÏ‡ˆËË, ÒÓ‰ÂÊ‡˘ÂÈÒfl ‚ ÂÈÚËÌ„Â, ÍÓÚÓ‡fl ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ÔÓÎÛ˜ÂÌ‡ ËÁ ÔÛ·ÎË˜ÌÓ
‰ÓÒÚÛÔÌÓÈ ËÌÙÓÏ‡ˆËË. èÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚÒfl ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÌ˚Ï ÔËÏÂÌÂÌËÂ ÏÓ‰ÂÎÂÈ ÏÌÓÊÂÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó
‚˚·Ó‡ (ordered logit/probit). äÓ„‰‡ Ú‡Í‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸ ÔÓÒÚÓÂÌ‡, ÂÂ ÏÓÊÌÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸ ‰Îfl ‡Ò˜ÂÚ‡
ÔÓ„ÌÓÁÌ˚ı ÂÈÚËÌ„Ó‚ Î˛·˚ı ·‡ÌÍÓ‚. èÓ„ÌÓÁÌ˚Â ÂÈÚËÌ„Ë ·Û‰ÛÚ ÓÚ‡Ê‡Ú¸ ÏÌÂÌËÂ ˝ÍÒÔÂÚÓ‚
ÂÈÚËÌ„Ó‚Ó„Ó ‡„ÂÌÚÒÚ‚‡. í‡ÍÓÈ ÔÓ‰ıÓ‰ ·˚Î Â‡ÎËÁÓ‚‡Ì ‰Îfl ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚ ‚ ‡·ÓÚÂ (Soest et
al., 2003) Ë ‰Îfl ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÙËÏ ‚ ëòÄ – ‚ (Altman, Rijken, 2004).

ÇÚÓÓÈ ÔÓ‰ıÓ‰ ÓÒÌÓ‚‡Ì Ì‡ ÓÔÓÒÂ ̋ ÍÒÔÂÚÓ‚. ùÍÒÔÂÚ‡Ï ÔÂ‰Î‡„‡ÂÚÒfl ÔËÒ‚ÓËÚ¸ ÂÈÚËÌ„Ë ÌÂ-
ÍÓÚÓÓÏÛ Ì‡·ÓÛ Â‡Î¸Ì˚ı ËÎË ‚ËÚÛ‡Î¸Ì˚ı ·‡ÌÍÓ‚ ÔÓ ‚˚·ÓÍÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ·‡-
Î‡ÌÒÓ‚˚ı ÓÚ˜ÂÚÓ‚. Ñ‡ÎÂÂ ÒÚÓËÚÒfl ˝ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÒÍ‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸, ÓÚ‡Ê‡˛˘‡fl ÏÌÂÌËfl ˝ÍÒÔÂÚÓ‚.
ÇÓÁÏÓÊÌÓÂ ÔÂËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó ˝ÚÓ„Ó ÏÂÚÓ‰‡ ÒÓÒÚÓËÚ ‚ ÚÓÏ, ˜ÚÓ ÏÓ‰ÂÎ¸ ÒÚÓËÚÒfl Ì‡ ÓÒÌÓ‚Â ÏÌÂÌËÈ
˝ÍÒÔÂÚÓ‚, ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îfl˛˘Ëı ‡ÁÎË˜Ì˚Â ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ˚Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÒÚÛÍÚÛ˚. èÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ·‡ÌÍË
ÔÎ‡ÚflÚ ‡„ÂÌÚÒÚ‚Û Á‡ ÂÈÚËÌ„, ˝ÚÓ ÔÓÚÂÌˆË‡Î¸ÌÓ ÏÓÊÂÚ ÔË‚Ó‰ËÚ¸ Í ÚÓÏÛ, ˜ÚÓ ÂÈÚËÌ„Ó‚ÓÂ ‡„ÂÌÚ-
ÒÚ‚Ó ÌÂ ÒÍÎÓÌÌÓ ÔÓÌËÊ‡Ú¸ ÂÈÚËÌ„. é‰Ì‡ÍÓ ˝ÍÒÔÂÚ˚ ‡„ÂÌÚÒÚ‚‡ ÔË ÒÓÒÚ‡‚ÎÂÌËË ÂÈÚËÌ„‡ ËÏÂ-
˛Ú ‰ÓÒÚÛÔ Í ËÒ˜ÂÔ˚‚‡˛˘ÂÈ ËÌÙÓÏ‡ˆËË Ó ·‡ÌÍÂ. ÄÌ‡ÎËÁ Ú‡ÍÓ„Ó ÔÓ‰ıÓ‰‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌ ‚ ‡·ÓÚÂ
(Soest et al., 2003).

íÂÚËÈ ÔÓ‰ıÓ‰, ÔÓ‰Ó·Ì˚È ‡Ì‡ÎËÁ ÍÓÚÓÓ„Ó Ë fl‚ÎflÂÚÒfl ÚÂÏÓÈ ‰‡ÌÌÓÈ ‡·ÓÚ˚, ÒÓÒÚÓËÚ ‚ ÒÓ-
ÒÚ‡‚ÎÂÌËË ˝ÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÒÍÓÈ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡‰ÂÊÌÓÒÚË ·‡ÌÍ‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚Â ËÒÚÓË˜ÂÒÍËı ‰‡ÌÌ˚ı Ó ·‡Ì-
ÍÓ‚ÒÍËı ‰ÂÙÓÎÚ‡ı. ÖÒÚÂÒÚ‚ÂÌÌ˚Ï ËÌÒÚÛÏÂÌÚÓÏ Á‰ÂÒ¸ fl‚Îfl˛ÚÒfl ÏÓ‰ÂÎË ·ËÌ‡ÌÓ„Ó ‚˚·Ó‡ (logit-/
probit-ÏÓ‰ÂÎ¸). ùÚÓÚ ÔÓ‰ıÓ‰ ·˚Î ‚ÔÂ‚˚Â ÔËÏÂÌÂÌ Í ÓÒÒËÈÒÍËÏ ·‡ÌÍ‡Ï ‚ ‡·ÓÚ‡ı (ÉÓÎÓ‚‡Ì¸ Ë
‰., 2003, 2004; Peresetsky et al., 2004).

èÂ‚˚Ï ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÂÏ ÔÓÒÚÓÂÌËfl ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‰ÂÙÓÎÚ‡, Ì‡ÒÍÓÎ¸ÍÓ Ì‡Ï ËÁ‚ÂÒÚÌÓ, ·˚Î‡ ‡·ÓÚ‡
(Altman, 1968), ‚ ÍÓÚÓÓÈ ÔËÏÂÌflÎ‡Ò¸ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸ ‰ËÒÍËÏËÌ‡ÌÚÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡ (DA)
‰Îfl ÔÓ„ÌÓÁ‡ ·‡ÌÍÓÚÒÚ‚‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÙËÏ. Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â ËÒıÓ‰Ì˚ı ‰‡ÌÌ˚ı ‚ ÏÓ‰ÂÎË ·˚ÎË ËÒ-
ÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ì˚ 5 ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚ Á‡ Ó‰ËÌ ËÎË ‰‚‡ „Ó‰‡ ‰Ó ·‡ÌÍÓÚÒÚ‚‡ (ËÎË ‚˚ÊË‚‡ÌËfl)
ÙËÏ˚. Ç (Martin, 1977) ‚ÔÂ‚˚Â ÏÓ‰ÂÎ¸ ·ËÌ‡ÌÓ„Ó ‚˚·Ó‡ ·˚Î‡ ÔËÏÂÌÂÌ‡ Í ÔÓ„ÌÓÁÛ ‰ÂÙÓÎ-
ÚÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚. Ç ˝ÚÓÈ ‡·ÓÚÂ Ú‡ÍÊÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎËÒ¸ Ó‰ÌÓ- Ë ‰‚Ûı„Ó‰Ë˜Ì˚Â „ÓËÁÓÌÚ˚ ÔÓ„ÌÓÁ‡.

Ç ‰‡Î¸ÌÂÈ¯ÂÏ ‚Ó ÏÌÓ„Ëı ‡·ÓÚ‡ı ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎËÒ¸ ÏÓ‰ÂÎË ·ËÌ‡ÌÓ„Ó ‚˚·Ó‡ ‰Îfl ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡-
ÌËfl ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡. Ç (Wiginton, 1980) ÔÓÍ‡Á‡ÌÓ, ̃ ÚÓ logit-ÏÓ‰ÂÎ¸ ‰‡ÂÚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÎÛ˜¯ËÂ,
˜ÂÏ ‰ËÒÍËÏËÌ‡ÌÚÌ˚È ‡Ì‡ÎËÁ, ‰Îfl ÒÍÓËÌ„‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎ¸ÒÍËı ÍÂ‰ËÚÓ‚. Ç ‡·ÓÚÂ (Ohlson, 1980)
logit-ÏÓ‰ÂÎ¸ ÔËÏÂÌflÎ‡Ò¸ Í ‰‡ÌÌ˚Ï ÔÓ ÙËÏ‡Ï Á‡ 1970–1976 „„. ‰Îfl ‚˚flÒÌÂÌËfl ÚÓ„Ó, Í‡ÍËÂ Ù‡Í-
ÚÓ˚ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏ˚ ‰Îfl ÔÓ„ÌÓÁ‡ ‰ÂÙÓÎÚ‡ ÙËÏ˚ ˜ÂÂÁ „Ó‰. Ç (Westgaard, Wijst, 2001)
logit-ÏÓ‰ÂÎ¸ ÔËÏÂÌflÎ‡Ò¸ Í ‰‡ÌÌ˚Ï ÔÓ ÌÓ‚ÂÊÒÍËÏ ÙËÏ‡Ï Ò Ó„‡ÌË˜ÂÌÌÓÈ ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓÒÚ¸˛
Á‡ 1995–1999 „„. èÓÍ‡Á‡ÌÓ, ̃ ÚÓ „ÓËÁÓÌÚ ‚ ‰‚‡ „Ó‰‡ ‰Îfl ÔÓ„ÌÓÁ‡ ‰ÂÙÓÎÚ‡ ÔÓ ‰‡ÌÌ˚Ï ·‡Î‡ÌÒÓ‚Ó„Ó
ÓÚ˜ÂÚ‡ ÙËÏ˚ fl‚ÎflÂÚÒfl ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚Ï. Ç ˝ÚÓÈ ‡·ÓÚÂ ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl ‡ÁÏÂ‡ ÙËÏ˚ ËÒ-
ÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎÒfl ÎÓ„‡ËÙÏ ÂÂ ‡ÍÚË‚Ó‚. í‡ÍÊÂ ·˚ÎÓ ÔÓÍ‡Á‡ÌÓ, ˜ÚÓ Û‰‡ÎÂÌËÂ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ Ò ˝ÍÒÚÂ-
Ï‡Î¸Ì˚ÏË ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ËÁ Ì‡·Ó‡ ‰‡ÌÌ˚ı ÛÎÛ˜¯‡ÂÚ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍÓÂ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ÏÓ‰ÂÎË.
äÓÎ‡Ë (Kolari et al., 2002) ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Î logit-ÏÓ‰ÂÎË ‰Îfl ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡ÌËfl ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡
·‡ÌÍÓ‚ ëòÄ ‚ 1989–1990 „„. ãÂÌÓÍÒ (Lenox, 1999) Ì‡ ‚˚·ÓÍÂ ËÁ 949 ÙËÏ ÇÂÎËÍÓ·ËÚ‡ÌËË (6416
Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ) ËÁÛ˜‡Î ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚, ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ˚Â ÔÓ ÏÓ‰ÂÎflÏ logit, probit Ë ‰ËÒÍËÏËÌ‡ÌÚÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎË-
Á‡ ‰Îfl ÔÓ„ÌÓÁ‡ ‰ÂÙÓÎÚ‡ ÙËÏ. éÌ ÔË¯ÂÎ Í ‚˚‚Ó‰Û, ˜ÚÓ ÏÓ‰ÂÎË logit/probit ÒÓ ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËÂÈ
„ÂÚÂÓÒÍÂ‰‡ÒÚË˜ÌÓÒÚË ÔÂ‚ÓÒıÓ‰flÚ ÏÓ‰ÂÎË logit/probit ·ÂÁ Û˜ÂÚ‡ „ÂÚÂÓÒÍÂ‰‡ÒÚË˜ÌÓÒÚË Ë ÏÓ‰ÂÎË
‰ËÒÍËÏËÌ‡ÌÚÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡. àÁ ‡·ÓÚ˚, Ó‰Ì‡ÍÓ, ÌÂflÒÌÓ, Ò‚flÁ‡ÌÓ ˝ÚÓ ÛÎÛ˜¯ÂÌËÂ ËÏÂÌÌÓ Ò Û˜ÂÚÓÏ
‚ÓÁÏÓÊÌÓÈ „ÂÚÂÓÒÍÂ‰‡ÒÚË˜ÌÓÒÚË ËÎË ÔÓÒÚÓ Ò Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂÏ ˜ËÒÎ‡ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ‚ ÏÓ‰ÂÎË.

1 ç‡ ÓÍÚfl·¸ 2006 „. S&P ÔËÒ‚ÓËÎÓ ÂÈÚËÌ„Ë 25 ÓÒÒËÈÒÍËÏ ·‡ÌÍ‡Ï Ò ‰Ë‡Ô‡ÁÓÌÓÏ ÂÈÚËÌ„Ó‚ CCC, B, BB, BBB; ‡„ÂÌÚ-
ÒÚ‚Ó Moody’s-Interfax ÔËÒ‚ÓËÎÓ ÂÈÚËÌ„Ë 52 ·‡ÌÍ‡Ï.

2 ëËÚÛ‡ˆËfl ÏÓÊÂÚ ËÁÏÂÌËÚ¸Òfl Ò ÒÓÁ‰‡ÌËÂÏ ÒÓ‚ÏÂÒÚÌ˚ı ÔÓÂÍÚÓ‚ ÚËÔ‡ Moody’s-Interfax.
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çÂÍÓÚÓ˚Â ‡‚ÚÓ˚ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛Ú ÌÂÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËÂ ÏÂÚÓ‰˚ ‰Îfl ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÙÓÎÚ‡. Ç ‡-
·ÓÚÂ (Kolari et al., 2002) ÔËÏÂÌflÂÚÒfl ‚‡Ë‡ÌÚ ‡Î„ÓËÚÏ‡ ‡ÒÔÓÁÌ‡‚‡ÌËfl Ó·‡ÁÓ‚ (TRA, trait recog-
nition algorithm), ‡ ‚ (Espahbodi, Espahbodi, 2003) – ÂÍÛÒË‚ÌÓÂ ‡Á·ËÂÌËÂ. ÑÛ„ËÂ ÌÂÒÚ‡ÚËÒÚË˜Â-
ÒÍËÂ ÏÂÚÓ‰˚ ‚ÍÎ˛˜‡˛Ú ÌÂÈÓÒÂÚË, Ï‡ÍÓ‚ÒÍËÂ ÏÓ‰ÂÎË, CAMELS Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚.
é‰Ì‡ÍÓ ÌÂÚ ‰ÓÍ‡Á‡ÚÂÎ¸ÒÚ‚ ÚÓ„Ó, ˜ÚÓ ˝ÚË ÏÂÚÓ‰˚ ‰‡˛Ú ·ÓÎÂÂ Ì‡‰ÂÊÌ˚Â ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚, ˜ÂÏ ÒÚ‡ÚË-
ÒÚË˜ÂÒÍËÈ ÔÓ‰ıÓ‰. ç‡ÔÓÚË‚, ÄÎ¸ÚÏ‡Ì (Altman et al., 1994) ÔËıÓ‰ËÚ Í Á‡ÍÎ˛˜ÂÌË˛, ˜ÚÓ logit-ÏÓ-
‰ÂÎË Ë ‰ËÒÍËÏËÌ‡ÌÚÌ˚È ‡Ì‡ÎËÁ ÚÓ˜ÌÂÂ ÔÂ‰ÒÍ‡Á˚‚‡˛Ú ·‡ÌÍÓÚÒÚ‚‡ ÙËÏ, ˜ÂÏ ÌÂÈÓÒÂÚË. Ä ‚
‡·ÓÚÂ (Jagtiani, Kolari et al., 2003) ‡‚ÚÓ˚ ÔËıÓ‰flÚ Í Á‡ÍÎ˛˜ÂÌË˛, ˜ÚÓ “ÔÓÒÚ‡fl ÎËÌÂÈÌ‡fl logit-
ÏÓ‰ÂÎ¸ ‡·ÓÚ‡ÂÚ ÎÛ˜¯Â, ˜ÂÏ ·ÓÎÂÂ ÒÎÓÊÌ˚Â EWS-ÏÓ‰ÂÎË, Ì‡ÔËÏÂ TRA”.

çÓ‚ËÁÌ‡ Ì‡¯Â„Ó ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl ÒÓÒÚÓËÚ ‚ ÒÎÂ‰Û˛˘ÂÏ. ÇÓ-ÔÂ‚˚ı, ÔÓÒÚÓÂÌ˚ ÏÓ‰ÂÎË ‰ÂÙÓÎÚ‡
ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚. ÇÓ-‚ÚÓ˚ı, ‡ÒÒÏÓÚÂÌ‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ¸ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎ¸ÌÓ„Ó ‡Á·ËÂÌËfl ·‡Ì-
ÍÓ‚ Ì‡ ÍÎ‡ÒÚÂ˚ Ë ÔÓÒÚÓÂÌËfl ÓÚ‰ÂÎ¸ÌÓÈ logit-ÏÓ‰ÂÎË ‰Îfl Í‡Ê‰Ó„Ó ÍÎ‡ÒÚÂ‡. äÓÌÂ˜ÌÓ, ‚ ˝ÚÓÏ
ÒÎÛ˜‡Â ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ ·˚ÎÓ ·˚ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸ ÔÓˆÂ‰ÛÛ ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË, ÓËÂÌÚËÓ‚‡ÌÌÛ˛ Ì‡ Ì‡Ë-
ÎÛ˜¯Û˛ ÔÓ‰„ÓÌÍÛ logit-ÏÓ‰ÂÎË ‚ Í‡Ê‰ÓÏ ÍÎ‡ÒÚÂÂ. ÑÎfl ˝ÚÓ„Ó ÔÓÒÚÓÂÌ‡ ÏÓ‰ÂÎ¸, ÍÓÚÓ‡fl ÒÓ‚ÏÂ-
˘‡ÂÚ ÔÓˆÂ‰ÛÛ ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË Ò ÔÓ‰„ÓÌÍÓÈ logit-ÏÓ‰ÂÎÂÈ. Ç-ÚÂÚ¸Ëı, ‡ÒÒÏÓÚÂÌ ‚ÓÔÓÒ Ó ÚÓÏ,
‰Ó Í‡ÍÓÈ ÒÚÂÔÂÌË ‚‚Â‰ÂÌËÂ ‚ ÏÓ‰ÂÎ¸ Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌÌ˚ı ÏÓÊÂÚ ÛÎÛ˜¯ËÚ¸ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ÔÓ„ÌÓÁ‡ ÏÓ-
‰ÂÎË. Ç-˜ÂÚ‚ÂÚ˚ı, ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ ÌÓ‚˚È ÔÓ‰ıÓ‰ Í Ò‡‚ÌÂÌË˛ ÏÓ‰ÂÎÂÈ. ÑÂÎÓ ‚ ÚÓÏ, ˜ÚÓ Ò‡‚ÌÂÌËÂ
ÏÓ‰ÂÎÂÈ ÚÓÎ¸ÍÓ ÔÓ Ëı ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËÏ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍ‡Ï ËÎË ÔÓ ‰ÓÎÂ ‚ÂÌ˚ı ÔÓ„ÌÓÁÓ‚, – ÌÂ ÒÓ-
‚ÒÂÏ ÚÓ, ˜ÚÓ ÚÂ·ÛÂÚÒfl ËÌ‚ÂÒÚÓÛ. èÓ˝ÚÓÏÛ ÔÂ‰ÎÓÊÂÌÌ˚È ÏÂÚÓ‰ ÓÒÌÓ‚‡Ì Ì‡ ˝‚ËÒÚË˜ÂÒÍËı ÍË-
ÚÂËflı, ÓÚ‡Ê‡˛˘Ëı ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸ÌÛ˛ ÔË·˚Î¸ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛˘Â„Ó ÏÓ‰ÂÎ¸.

2. èéåéÉÄÖí ãà äãÄëíÖêàáÄñàü?

ëÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ ÎË¯¸ ÌÂ·ÓÎ¸¯ÓÂ ̃ ËÒÎÓ ‡·ÓÚ, ‚ ÍÓÚÓ˚ı probit/logit-ÏÓ‰ÂÎË ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡
ÒÚÓflÚÒfl Ì‡ ÓÒÌÓ‚Â ËÒÚÓË˜ÂÒÍËı ‰‡ÌÌ˚ı Ó ‰ÂÙÓÎÚ‡ı ·‡ÌÍÓ‚ Ë Ëı ·‡Î‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎflı. Ñ‡Ì-
Ì˚Â ÔÓ ·‡ÌÍ‡Ï ëòÄ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl ‚ ‡·ÓÚ‡ı (Martin, 1977; Bovenzi et al., 1983; Cole, Gunther, 1995,
1998; Estrella et al., 2000; Kolari et al., 2002); ‰‡ÌÌ˚Â ÔÓ ÓÒÒËÈÒÍËÏ ·‡ÌÍ‡Ï – ‚ (ÉÓÎÓ‚‡Ì¸ Ë ‰., 2003,
2004; Peresetsky et al., 2004). Ç ‡·ÓÚÂ (Godlewski, 2004) ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl ‰‡ÌÌ˚Â ÔÓ ÒÚ‡Ì‡Ï Ò ÔÂÂ-
ıÓ‰ÌÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍÓÈ (ËÒÍÎ˛˜‡fl êÓÒÒË˛). ç‡ÒÍÓÎ¸ÍÓ Ì‡Ï ËÁ‚ÂÒÚÌÓ, îÂ‰Â‡Î¸Ì‡fl ÂÁÂ‚Ì‡fl ÒËÒÚÂ-
Ï‡ ëòÄ fl‚ÎflÂÚÒfl Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÌ˚Ï Ó„‡ÌÓÏ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó Ì‡‰ÁÓ‡, ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛˘ËÏ ‚ Ò‚ÓÂÈ ‡·ÓÚÂ
ÔÓ‰Ó·ÌÛ˛ ÏÓ‰ÂÎ¸ (SEER) Í‡Í ÒÓÒÚ‡‚ÌÛ˛ ˜‡ÒÚ¸ EWS (Sahajwala, Bergh, 2000).

Ç ‰‡ÌÌÓÏ ‡Á‰ÂÎÂ ÒÚÓflÚÒfl ÏÓ‰ÂÎË ÔÓ„ÌÓÁ‡ ‚˚ÊË‚‡ÌËfl ·‡ÌÍ‡ ‚Ó ‚ÂÏfl ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ÍËÁËÒ‡
‡‚„ÛÒÚ‡ 1998 „. àÒÔÓÎ¸ÁÛfl ̋ ÚË ÏÓ‰ÂÎË, ÏÓÊÌÓ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡Ú¸, Í‡ÍËÂ Ù‡ÍÚÓ˚ ·˚ÎË Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ‚‡ÊÌ˚
‰Îfl ÔÓ„ÌÓÁ‡ ‚˚ÊË‚‡ÌËfl (ËÎË ‰ÂÙÓÎÚ‡) ·‡ÌÍ‡. ÑÓ 1998 „. ÏÌÓ„ËÂ ·‡ÌÍË ‚ÏÂÒÚÓ ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËfl
Â‡Î¸ÌÓ„Ó ÒÂÍÚÓ‡ ˝ÍÓÌÓÏËÍË ·˚ÎË ‚Ó‚ÎÂ˜ÂÌ˚ ‚ ÒÔÂÍÛÎflˆËË Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ˚ÌÍ‡ı. ùÚÓ Ó·ÒÚÓ-
flÚÂÎ¸ÒÚ‚Ó ·˚ÎÓ ÛÍ‡Á‡ÌÓ ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â Ó‰ÌÓÈ ËÁ ÔË˜ËÌ ÍËÁËÒ‡ Í‡Í Ô‡‚ËÚÂÎ¸ÒÚ‚ÓÏ, Ú‡Í Ë ñÅ êî.
èÓ˝ÚÓÏÛ ÓÒÓ·ÓÂ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ Û‰ÂÎflÂÚÒfl Ú‡ÍÓÏÛ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓÛ, Í‡Í ‰ÓÎfl ÍÂ‰ËÚÓ‚ ̋ ÍÓÌÓÏËÍÂ ‚ ‡ÍÚË‚‡ı
·‡ÌÍ‡.

êÓÒÒËÈÒÍËÂ ·‡ÌÍË ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ÓÚÎË˜‡˛ÚÒfl ‰Û„ ÓÚ ‰Û„‡ ÔÓ ‡ÁÏÂÛ, Ì‡Ô‡‚ÎÂÌË˛ ‰ÂflÚÂÎ¸-
ÌÓÒÚË, ÒÚÂÔÂÌË Û˜‡ÒÚËfl Ì‡ ˚ÌÍÂ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„, ‰ÓÎÂ ÍÂ‰ËÚÓ‚ ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ ‚ ‡Í-
ÚË‚‡ı, Ó·˙ÂÏÛ ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÙËÁË˜ÂÒÍËı ÎËˆ Ë Ú.Ô. åÌÓ„ËÂ ÏÂÎÍËÂ ·‡ÌÍË Ë ·ÓÎÂÂ ÔÓÎÓ‚ËÌ˚ ËÁ
12 ÍÛÔÌÂÈ¯Ëı ·‡ÌÍÓ‚ ÌÂ ‚˚ÊËÎË ‚Ó ‚ÂÏfl ÍËÁËÒ‡ 1998 „. èÓ˝ÚÓÏÛ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ÔÂ‰ÔÓÎÓÊËÚ¸,
˜ÚÓ ‰Îfl ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡ÌËfl ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ÌÂ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ Ó‰ÌÓÈ logit-ÏÓ‰ÂÎË, Ë
‰Îfl Ú‡ÍÓ„Ó ÌÂÓ‰ÌÓÓ‰ÌÓ„Ó Ì‡·Ó‡ ·‡ÌÍÓ‚ ÚÂ·ÛÂÚÒfl ‡Á·ËÚ¸ ·‡ÌÍË Ì‡ ÍÎ‡ÒÚÂ˚ Ë ÒÚÓËÚ¸ ÏÓ‰ÂÎË
‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡ ÓÚ‰ÂÎ¸ÌÓ ‚ Í‡Ê‰ÓÏ ÍÎ‡ÒÚÂÂ.

ç‡ÒÍÓÎ¸ÍÓ Ì‡Ï ËÁ‚ÂÒÚÌÓ, ÚÓÎ¸ÍÓ ‚ ‡·ÓÚÂ (Korobow, Stuhr, 1983) ·˚Î‡ ÔÂ‰ÔËÌflÚ‡ ÔÓÔ˚ÚÍ‡
ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸ ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆË˛ ·‡ÌÍÓ‚ ‰Îfl EWS. Ç ̋ ÚÓÈ ‡·ÓÚÂ ‡‚ÚÓ˚ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎË ‡Á·ËÂÌËÂ Ì‡
ÍÎ‡ÒÚÂ˚ (peer groups) ÔÓ ‡ÁÏÂÛ ·‡ÌÍ‡ ËÎË ÔÓ Ì‡ÎË˜Ë˛ ıÓÚfl ·˚ Ó‰ÌÓ„Ó Á‡Û·ÂÊÌÓ„Ó ÓÚ‰ÂÎÂÌËfl
·‡ÌÍ‡.

ç‡ÒÍÓÎ¸ÍÓ ÛÎÛ˜¯‡ÂÚ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ÔÓ„ÌÓÁ‡ ‡Á·ËÂÌËÂ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡ ÍÎ‡ÒÚÂ˚? ÑÎfl ÓÚ‚ÂÚ‡ Ì‡ ˝ÚÓÚ ‚Ó-
ÔÓÒ Ï˚ ÌËÊÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÏ ‰‚‡ ÏÂÚÓ‰‡. èÂ‚˚È – ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎ¸ÌÓÂ (˝ÍÒÔÂÚÌÓÂ) ‡Á·ËÂÌËÂ ·‡ÌÍÓ‚
Ì‡ ÍÎ‡ÒÚÂ˚ ÔÓ Ó‰ÌÓÏÛ ËÁ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ. ÇÚÓÓÈ – ÔÓÒÚÓÂÌËÂ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÒÍÓÈ ÔÓˆÂ-
‰Û˚ ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË, ÓËÂÌÚËÓ‚‡ÌÌÓÈ Ì‡ ÔÓÒÚÓÂÌËÂ ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‰ÂÙÓÎÚ‡ ‚ Í‡Ê‰ÓÏ ÍÎ‡ÒÚÂÂ.

ÑÂ-Ù‡ÍÚÓ ñÅ êî ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚ ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆË˛ ‚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÏ Ì‡‰ÁÓÂ. ç‡ÔËÏÂ, ‰Îfl Ï‡Î˚ı Ë
ÍÛÔÌ˚ı ·‡ÌÍÓ‚ ÛÒÚ‡Ì‡‚ÎË‚‡˛ÚÒfl ‡ÁÌ˚Â ÚÂ·Ó‚‡ÌËfl Í ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓÒÚË Í‡ÔËÚ‡Î‡ (ÒÏ. Ú‡·Î. 1).

2.1. îËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ·‡ÌÍÓ‚. Ç ˝ÚÓÏ ‡Á‰ÂÎÂ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl 1595 ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡Ì-
ÍÓ‚ Ë ‰‡ÌÌ˚Â Ëı ·‡Î‡ÌÒÓ‚ Ì‡ 1 ‡ÔÂÎfl 1998 „. ç‡ ÓÒÌÓ‚Â ̋ ÚÓÈ ËÌÙÓÏ‡ˆËË ÒÚÓËÚÒfl ÔÓ„ÌÓÁ ÚÓ„Ó,
Í‡ÍËÂ ËÁ ÌËı ÔÓÚÂÔÂÎË ‰ÂÙÓÎÚ ‰Ó 1 ‡ÔÂÎfl 2000 „. Ñ‚ÛıÎÂÚÌËÈ ÔÂËÓ‰ ÏÂÊ‰Û ‰‡ÌÌ˚ÏË Ë (‚ÓÁ-
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

ÏÓÊÌ˚Ï) ‰ÂÙÓÎÚÓÏ ‚˚·‡Ì ÔÓ ‰‚ÛÏ ÔË˜ËÌ‡Ï: ÓÌ ÔÓÍ˚‚‡ÂÚ ÒÂ‰ÌÂÂ ‚ÂÏfl ÏÂÊ‰Û ÓÚÁ˚‚ÓÏ ÎË-
ˆÂÌÁËË Ë ÎËÍ‚Ë‰‡ˆËÂÈ ·‡ÌÍ‡. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ÓÍ‡Á‡ÎÓÒ¸, ̃ ÚÓ ÏÓ‰ÂÎË, ÔÓÒÚÓÂÌÌ˚Â Ì‡ ‰‚ÛıÎÂÚÌÂÏ ÔÂ-
ËÓ‰Â, Ó·Î‡‰‡˛Ú Ì‡Ë·ÓÎ¸¯ÂÈ ÔÓ„ÌÓÁÌÓÈ ÒËÎÓÈ.

Å‡ÌÍ ÓÚÏÂ˜‡ÂÚÒfl Í‡Í Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËÈÒfl, Ë ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ LIVE ÔËÒ‚‡Ë‚‡ÂÚÒfl ÁÌ‡˜ÂÌËÂ 0, ÂÒÎË
‚˚ÔÓÎÌflÂÚÒfl Ó‰ÌÓ ËÁ ÚÂı ÛÒÎÓ‚ËÈ:

– ÎËˆÂÌÁËfl ·˚Î‡ ÓÚÓÁ‚‡Ì‡ ‰Ó 1 ‡ÔÂÎfl 2000 „.,
– ·‡ÌÍ Ì‡ 1 ‡ÔÂÎfl 2000 „. Ì‡ıÓ‰ËÎÒfl ÔÓ‰ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÏ Äêäé (Ä„ÂÌÚÒÚ‚Ó ÔÓ ÂÒÚÛÍÚÛËÁ‡ˆËË

ÍÂ‰ËÚÌ˚ı Ó„‡ÌËÁ‡ˆËÈ),
– ·‡ÌÍ ÎËÍ‚Ë‰ËÓ‚‡Ì ‚ ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÂ ÒÎËflÌËfl Ò ‰Û„ËÏ ·‡ÌÍÓÏ, ÌÓ ÔÂÂ‰ ÒÎËflÌËÂÏ Â„Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ-

‚ÓÂ ÔÓÎÓÊÂÌËÂ ·˚ÎÓ ·ÎËÁÍÓ Í ‰ÂÙÓÎÚÛ (Í‡Ê‰˚È Ú‡ÍÓÈ ÒÎÛ˜‡È ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÎÒfl ÓÚ‰ÂÎ¸ÌÓ).
ÑÎfl ‚ÒÂı ‰Û„Ëı ·‡ÌÍÓ‚ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ LIVE ‡‚ÌÓ 1. Ç˚·ÓÍ‡ ÒÓ‰ÂÊËÚ 263 Ó·‡ÌÍÓÚË‚-

¯ËıÒfl Ë 1306 ‡·ÓÚ‡˛˘Ëı ·‡ÌÍÓ‚. Ç ÌÂÂ ‚ÍÎ˛˜ÂÌ˚ ‚ÒÂ ·‡ÌÍË ÔÓ ÒÓÒÚÓflÌË˛ Ì‡ 1 ‡ÔÂÎfl 1998 „. Á‡
ËÒÍÎ˛˜ÂÌËÂÏ ÚÂı „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ·‡ÌÍÓ‚ – ë·Â·‡ÌÍ, ÇÌÂ¯ÚÓ„·‡ÌÍ, ÇÌÂ¯˝ÍÓÌÓÏ·‡ÌÍ; Ú‡ÍÊÂ
ËÁ ‚˚·ÓÍË Û‰‡ÎÂÌ˚ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ·‡ÌÍÓ‚ Ò ÌÂÔÓÎÌÓÈ ËÎË Ó¯Ë·Ó˜ÌÓÈ ËÌÙÓÏ‡ˆËÂÈ ËÁ ·‡Î‡ÌÒÓ‚˚ı
ÓÚ˜ÂÚÓ‚.

éÍÓÎÓ 30 ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ·‡ÌÍÓ‚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÎËÒ¸ Ì‡ ˝Ú‡ÔÂ ‚˚·Ó‡ ÏÓ‰ÂÎÂÈ.
Ç Ú‡·Î. 2 ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ÓÔËÒ‡ÌËfl ÚÂı ËÁ ÌËı, ÍÓÚÓ˚Â ·˚ÎË ÁÌ‡˜ËÏ˚ÏË ‚ Ó‰ÌÓÈ ËÁ ÏÓ‰ÂÎÂÈ, ÓÔËÒ‡Ì-
Ì˚ı ‚ ‡Á‰. 2, 3 Ë 4.

åÓ‰ÂÎË, ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â ÌËÊÂ, ‚ÍÎ˛˜‡˛Ú ÌÂ Ò‡ÏË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ·‡ÌÍÓ‚, ‡ Ëı ‰ÓÎ˛ ‚
ÒÛÏÏ‡Ì˚ı ‡ÍÚË‚‡ı VB (‚‡Î˛Ú‡ ·‡Î‡ÌÒ‡), Ú.Â. RES/VB, KE/VB, GDO/VB, SK/VB, LA/VB, VD-
FL/VB, OS/VB, NDO/VB. ùÚË ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ ı‡‡ÍÚÂËÁÛ˛Ú ÒÚÂÔÂÌ¸ Û˜‡ÒÚËfl ·‡ÌÍ‡ ‚ ÚÓÏ ËÎË ‰Û-
„ÓÏ ‚Ë‰Â ‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚË. Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â ‡ÁÏÂ‡ ·‡ÌÍ‡ ÎÛ˜¯Â ‚ÒÂ„Ó ÔÓ‰ıÓ‰ËÚ ÎÓ„‡ËÙÏ ‚‡Î˛Ú˚ ·‡-
Î‡ÌÒ‡. ùÚË ÊÂ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎËÒ¸ ‚ ‡·ÓÚ‡ı (ÉÓÎÓ‚‡Ì¸ Ë ‰. 2003, 2004; Peresetsky et al.,
2004). ÄÌ‡ÎÓ„Ë˜Ì˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl ‚ ‡·ÓÚ‡ı (Martin, 1977; Kolari, 2002; Estrella et al.,
2000). Ç ÌÂÒÍÓÎ¸ÍËı ‡·ÓÚ‡ı (Ì‡ÔËÏÂ (Altman, 2004)) ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â ‡ÁÏÂ‡ ·‡ÌÍ‡ Ú‡ÍÊÂ ËÒÔÓÎ¸-
ÁÛÂÚÒfl ÎÓ„‡ËÙÏ ÒÛÏÏ‡Ì˚ı ‡ÍÚË‚Ó‚.

éÔËÒ‡ÚÂÎ¸Ì‡fl ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ Ì‡·Ó‡ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡ ‡ÔÂÎ¸ 1998 „. ÔË‚Â‰ÂÌ‡ ‚ Ú‡·Î. 3.

í‡·ÎËˆ‡ 1.  íÂ·Ó‚‡ÌËÂ ñÅ êî Í ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓÒÚË Í‡ÔËÚ‡Î‡ ·‡ÌÍ‡, %

èÂËÓ‰ ëÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚È Í‡ÔËÚ‡Î ·ÓÎÂÂ
5 ÏÎÌ. Â‚Ó

ëÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚È Í‡ÔËÚ‡Î ÏÂÌÂÂ
5 ÏÎÌ. Â‚Ó

01.02.1999–01.01.2000 8 9

01.01.2000–ÔÓ Ì‡ÒÚÓfl˘ÂÂ ‚ÂÏfl 10 11

í‡·ÎËˆ‡ 2.  îËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ·‡ÌÍÓ‚

èÂÂÏÂÌÌ‡fl éÔËÒ‡ÌËÂ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ

VB ëÛÏÏ‡Ì˚Â ‡ÍÚË‚˚, ‚‡Î˛Ú‡ ·‡Î‡ÌÒ‡
RES êÂÁÂ‚˚ ÔÓ‰ ‚ÓÁÏÓÊÌ˚Â ÔÓÚÂË
KE äÂ‰ËÚ˚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Ï Ó„‡ÌËÁ‡ˆËflÏ
GDO ÉÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ˆÂÌÌ˚Â ·ÛÏ‡„Ë
SK ëÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚È Í‡ÔËÚ‡Î
LA ãËÍ‚Ë‰Ì˚Â ‡ÍÚË‚˚*
VDFL ÑÂÔÓÁËÚ˚ Ë Ò˜ÂÚ‡ ÙËÁË˜ÂÒÍËı ÎËˆ
OS éÒÌÓ‚Ì˚Â ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ë ‰Û„ËÂ ÌÂ‡·ÓÚ‡˛˘ËÂ ‡ÍÚË‚˚
NDO çÂ„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ˆÂÌÌ˚Â ·ÛÏ‡„Ë
CA óËÒÚ˚Â ‡ÍÚË‚˚
BP ÑÓıÓ‰ ‰Ó ‚˚˜ÂÚ‡ Ì‡ÎÓ„Ó‚
CFB äÂ‰ËÚ˚, ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ˚Â ÓÚ ‰Û„Ëı ·‡ÌÍÓ‚
PNA çÂ‡·ÓÚ‡˛˘ËÂ ‡ÍÚË‚˚
PZS èÓÒÓ˜ÂÌÌ˚Â ÍÂ‰ËÚ˚ (·ÓÎÂÂ 5 ‰ÌÂÈ)

* ê‡ÒÒ˜ËÚ‡ÌÓ ÔÓ ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„ËË ÊÛÌ‡Î‡ “Å‡ÌÍË Ë ÙËÌ‡ÌÒ˚”.
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èÂ‰‚‡ËÚÂÎ¸Ì˚È ‡Ì‡ÎËÁ ÒÂ‰ÌËı ÁÌ‡˜ÂÌËÈ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡ ‡ÔÂÎ¸ 1998 „. ÛÍ‡Á˚‚‡ÂÚ
Ì‡ ÌÂÍÓÚÓ˚Â ‡ÁÎË˜Ëfl ÏÂÊ‰Û ‚˚ÊË‚¯ËÏË (LIVE = 1) Ë Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËÏËÒfl (LIVE = 0) ‚Ó ‚ÂÏfl
ÍËÁËÒ‡ ·‡ÌÍ‡ÏË.

ç‡Ë·ÓÎ¸¯ËÂ ‡ÁÎË˜Ëfl ÏÂÊ‰Û ÒÂ‰ÌËÏË ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË ËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚ ÔÓ ‰‚ÛÏ „ÛÔÔ‡Ï ·‡ÌÍÓ‚ ÓÚ-
ÌÓÒflÚÒfl Í ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ‡Ï SK/VB, GDO/VB, LA/VB, ÍÓÚÓ˚Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ‚˚¯Â ‰Îfl ‚˚ÊË‚¯Ëı ·‡Ì-
ÍÓ‚, Ë Í ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ‡Ï OS/VB, RES/VB, ÍÓÚÓ˚Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ‚˚¯Â ‰Îfl Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËıÒfl ·‡ÌÍÓ‚.

ùÚË ‡ÁÎË˜Ëfl ÓÊË‰‡ÂÏ˚ ‰Îfl ·ÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚‡ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚. éÚÌÓ¯ÂÌËÂ SK/VB ÔÓ‰Ó·ÌÓ ÔÓ ÒÏ˚Ò-
ÎÛ ÌÓÏ‡ÚË‚Û ç1 ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓÒÚË Í‡ÔËÚ‡Î‡ (ñÅ êî), ‚˚ÒÓÍËÈ ÛÓ‚ÂÌ¸ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚË LA/VB Ë ÌËÁ-
Í‡fl ‰ÓÎfl ÌÂ‡·ÓÚ‡˛˘Ëı ‡ÍÚË‚Ó‚ OS/VB ı‡‡ÍÚÂËÁÛ˛Ú ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ¸ ·‡ÌÍ‡ ·˚ÒÚÓ ÏÓ·ËÎËÁÓ‚‡Ú¸
ÂÒÛÒ˚. ÅÓÎ¸¯ËÂ ÂÁÂ‚˚ RES/VB ÛÍ‡Á˚‚‡˛Ú Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ·‡ÌÍÓÏ ËÒÍÓ‚‡ÌÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍË
ÍÂ‰ËÚÓ‚‡ÌËfl.

ÇÓ ‚ÂÏfl ÍËÁËÒ‡ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚Ó ÓÚÍ‡Á‡ÎÓÒ¸ ÓÚ‚Â˜‡Ú¸ ÔÓ Ò‚ÓËÏ Ó·flÁ‡ÚÂÎ¸ÒÚ‚‡Ï ÔÓ Éäé. é‰Ì‡ÍÓ
GDO/VB – ‰ÓÎfl „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ ‚ ‡ÍÚË‚‡ı – ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ‚˚¯Â Û ÛÒÚÓfl‚¯Ëı ·‡Ì-
ÍÓ‚. åÓÊÌÓ ÔÂ‰ÎÓÊËÚ¸ ‰‚‡ ‡„ÛÏÂÌÚ‡ ‰Îfl Ó·˙flÒÌÂÌËfl ˝ÚÓ„Ó ˝ÙÙÂÍÚ‡. èÂ‚˚È – ‚ ÒÚ‡·ËÎ¸ÌÓÈ
‡Á‚ËÚÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ ·‡ÌÍË ‰ÓÎÊÌ˚ Û˜‡ÒÚ‚Ó‚‡Ú¸ Ì‡ ˚ÌÍÂ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı Ó·ÎË„‡ˆËÈ. í‡ÍËÏ
Ó·‡ÁÓÏ, Ì‡ÎË˜ËÂ Û ·‡ÌÍ‡ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ ‚ ‡ÍÚË‚‡ı ÏÓÊÂÚ „Ó‚ÓËÚ¸ Ó ÁÂÎÓÒÚË
Â„Ó ÏÂÌÂ‰ÊÏÂÌÚ‡. ÇÚÓÓÈ – ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚Ó ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÎflÎÓ ÔÓ‰‰ÂÊÍÛ ÌÂÍÓÚÓ˚Ï
·‡ÌÍ‡Ï Ò ·ÓÎ¸¯ÓÈ ‰ÓÎÂÈ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ‚ Éäé, Ó·ÂÒÔÂ˜Ë‚ ÚÂÏ Ò‡Ï˚Ï Ëı ‚˚ÊË‚‡ÌËÂ.

éÚÏÂÚËÏ, ˜ÚÓ ‰‡ÌÌ˚Â ‚ Ú‡·Î. 3 ÌÂ ÛÍ‡Á˚‚‡˛Ú Ì‡ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓÂ ‡ÁÎË˜ËÂ ‚ ÒÂ‰ÌËı ÁÌ‡˜ÂÌËflı
‡ÁÏÂ‡ ·‡ÌÍ‡ LNVB.

äÓÂÎflˆËË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚ ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ‚ èËÎÓÊÂÌËË Ä. ê‡ÁÏÂ ·‡ÌÍ‡ ÓÚ-
Ëˆ‡ÚÂÎ¸ÌÓ ÍÓÂÎËÓ‚‡Ì Ò RES/VB, SK/VB, LA/VB. ÅÓÎ¸¯ÓÈ ·‡ÌÍ ËÏÂÂÚ ·ÓÎÂÂ Ì‡‰ÂÊÌ˚ı Ô‡Ú-
ÌÂÓ‚ Ë ÌÂ ‰ÓÎÊÂÌ ÒÓÁ‰‡‚‡Ú¸ ·ÓÎ¸¯ËÂ ÂÁÂ‚˚ ÔÓ‰ ‚˚‰‡ÌÌ˚Â ÍÂ‰ËÚ˚. í‡ÍÓÈ ·‡ÌÍ ÔÓÚÂÌˆË‡Î¸-
ÌÓ ·ÓÎÂÂ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ Ë ÏÓÊÂÚ ÒÂ·Â ÔÓÁ‚ÓÎËÚ¸ ËÏÂÚ¸ ÌËÁÍËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËfl ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓÒÚË Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ë ‰Ó-
ÎË ÎËÍ‚Ë‰Ì˚ı ‡ÍÚË‚Ó‚. àÏÂfl ÏÌÓ„Ó Ô‡ÚÌÂÓ‚, Ú‡ÍÓÈ ·‡ÌÍ ÔÓÎÛ˜‡ÂÚ ·ÓÎÂÂ Ò‚Ó·Ó‰Ì˚È ‰ÓÒÚÛÔ Í
˚ÌÍÛ ÏÂÊ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı ÍÂ‰ËÚÓ‚ Ë Í ‰Û„ËÏ ËÒÚÓ˜ÌËÍ‡Ï ÂÒÛÒÓ‚.

ëÓ‚ÓÍÛÔÌ˚È ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚È Í‡ÔËÚ‡Î ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ ‚ ÔÂ‚ÓÏ Í‚‡Ú‡ÎÂ 1998 „. ·˚Î ‚ÂÒ¸Ï‡
Ï‡Î ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò ÇÇè, Í ÚÓÏÛ ÊÂ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡ÎÓ ÒÎË¯ÍÓÏ ÏÌÓ„Ó ÏÂÎÍËı ·‡ÌÍÓ‚. Ç ÚÓ ‚ÂÏfl
Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ÔÓÔÛÎflÌ˚ÏË ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËÏË ÒÚ‡ÚÂ„ËflÏË ·˚ÎË ÒËÎ¸Ì˚Â Ò‚flÁË Ò ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌ˚ÏË „ÛÔ-
Ô‡ÏË ËÎË ÒÔÂÍÛÎflˆËË Ì‡ ‚˚ÒÓÍÓ‰ÓıÓ‰ÌÓÏ ˚ÌÍÂ Éäé.

2.2. åÓ‰ÂÎË Ë ÍÎ‡ÒÚÂ˚. ÑÎfl ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡ÌËfl ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡ Ï˚ ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÏ ÏÓ‰ÂÎ¸ ·Ë-
Ì‡ÌÓ„Ó ‚˚·Ó‡

(1)

„‰Â xi – ‚ÂÍÚÓ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ (ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ) ·‡ÌÍ‡ i. éÍ‡Á‡ÎÓÒ¸, ˜ÚÓ logit-ÏÓ‰ÂÎ¸, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘‡fl
ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËË F(z) = (1 + e–z)–1, ÎÛ˜¯Â ÔÓ‰ıÓ‰ËÚ Í ‰‡ÌÌ˚Ï, ˜ÂÏ probit-ÏÓ‰ÂÎ¸.

ì‡‚ÌÂÌËÂ (1) ÏÓÊÌÓ ÓˆÂÌË‚‡Ú¸ ÔÓ ‚ÒÂÏÛ Ì‡·ÓÛ ·‡ÌÍÓ‚. é‰Ì‡ÍÓ ‚ÓÁÏÓÊÌ‡ ÒËÚÛ‡ˆËfl, ÍÓ„‰‡
ÔË ÓˆÂÌË‚‡ÌËË ˝ÚÓ„Ó Û‡‚ÌÂÌËfl ÓÚ‰ÂÎ¸ÌÓ ÔÓ ‰‚ÛÏ ÍÎ‡ÒÚÂ‡Ï Ï˚ ÔÓÎÛ˜ËÏ ÁÌ‡˜ËÏ˚È, ÌÓ Ò ‡Á-
Ì˚Ï ÁÌ‡ÍÓÏ ‚ÍÎ‡‰ ÌÂÍÓÚÓÓ„Ó Ô‡‡ÏÂÚ‡, ‚ ÚÓ ‚ÂÏfl Í‡Í ÓˆÂÌË‚‡fl Û‡‚ÌÂÌËÂ ÔÓ Ó·˙Â‰ËÌÂÌË˛
ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚, Ï˚ ÔË‰ÂÏ Í ‚˚‚Ó‰Û Ó ÌÂÁÌ‡˜ËÏÓÒÚË ˝ÚÓ„Ó Ô‡‡ÏÂÚ‡. ùÚÓ ÒÓÓ·‡ÊÂÌËÂ fl‚ÎflÂÚÒfl ÓÒ-
ÌÓ‚Ì˚Ï Ó·˙flÒÌÂÌËÂÏ Ë‰ÂË ‡ÒÒÏÓÚÂÌËfl ‡ÁÌ˚ı ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‚ ÍÎ‡ÒÚÂ‡ı ·‡ÌÍÓ‚.

í‡ÍËÂ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌ˚Â ÔÓˆÂ‰Û˚ ÍÎ‡ÒÚÂ-‡Ì‡ÎËÁ‡, Í‡Í Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ˜‡ÒÚÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÏ‡fl ÔÓˆÂ‰Û‡
k-ÒÂ‰ÌËı, ÍÓÚÓ˚Â ÏÓ„ÛÚ ‰‡‚‡Ú¸ ËÌÚÂÂÒÌ˚Â ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ (ÅÓ·˚¯Â‚, 2001), ÌÂ ÔÓ‰ıÓ‰flÚ ‰Îfl Ì‡-
¯Ëı ˆÂÎÂÈ, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ÓÌË ËÏÂ˛Ú ÚÂÌ‰ÂÌˆË˛ „ÛÔÔËÓ‚‡Ú¸ ÚÓ˜ÍË Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ Ò ÔÓıÓÊËÏË ÁÌ‡-

P LIVEi 1=( ) F xi' β,( ),=

í‡·ÎËˆ‡ 3.  ëÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚

áÌ‡˜ÂÌËfl LNVB SK/VB KE/VB GDO/VB LA/VB NDO/VB OS/VB VDFL/VB RES/VB

ëÂ‰ÌÂÂ 10.72 0.28 0.29 0.07 0.14 0.12 0.20 0.06 0.03

å‡ÍÒËÏÛÏ 17.88 0.99 0.97 0.89 1.00 0.98 1.00 0.48 0.41

åËÌËÏÛÏ 3.22 –0.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ëÚ‡Ì‰‡ÚÌÓÂ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ 1.90 0.23 0.19 0.12 0.16 0.16 0.16 0.08 0.04

LIVE = 1 10.719 0.281 0.290 0.073 0.136 0.117 0.202 0.063 0.034

LIVE = 0 10.533 0.174 0.267 0.024 0.073 0.139 0.285 0.049 0.056
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

˜ÂÌËflÏË Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ‚ Ó‰ËÌ ÍÓÏÔ‡ÍÚÌ˚È ÍÎ‡Ò-
ÚÂ. ùÚÓÚ ‡Î„ÓËÚÏ ÏËÌËÏËÁËÛÂÚ ÒÛÏÏÛ ‡Ò-
ÒÚÓflÌËÈ ÓÚ ÚÓ˜ÂÍ ‰Ó ˆÂÌÚÓ‚ ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚. ç‡¯ÂÈ
ÊÂ ˆÂÎ¸˛ fl‚ÎflÂÚÒfl ÔÓÒÚÓÂÌËÂ ‚ ÍÎ‡ÒÚÂÂ logit-
ÏÓ‰ÂÎË Ò Ì‡ËÎÛ˜¯ËÏ Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÏ ÔÓ‰„ÓÌÍË.

Ö‰ËÌÒÚ‚ÂÌÌ˚È ËÁ‚ÂÒÚÌ˚È Ì‡Ï ÔËÏÂ ËÒ-
ÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËfl ÍÎ‡ÒÚÂ-‡Ì‡ÎËÁ‡ ‚ ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡ÌËË
Ì‡‰ÂÊÌÓÒÚË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ËÌÒÚËÚÛÚÓ‚ – ‡·ÓÚ‡
(Wescott, 1984), ‚ ÍÓÚÓÓÈ ‡‚ÚÓ ÔËÏÂÌflÂÚ ‡Î-
„ÓËÚÏ ÏÂÚÓ‰‡ k-ÒÂ‰ÌËı ‚ Á‡‰‡˜Â ÔÓ„ÌÓÁ‡ ÂÈ-
ÚËÌ„‡ ÏÛÌËˆËÔ‡Î¸Ì˚ı Ó·ÎË„‡ˆËÈ ‚ ëòÄ ‚ 1977 „.
éÌ ÔËıÓ‰ËÚ Í ‚˚‚Ó‰Û, ˜ÚÓ ÔÓÒÚÓÂÌËÂ ÓÚ‰ÂÎ¸-
Ì˚ı ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‚ Í‡Ê‰ÓÏ ÍÎ‡ÒÚÂÂ ÌÂ ÛÎÛ˜¯‡ÂÚ
Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ÔÓ„ÌÓÁ‡. ùÚÓ „Ó‚ÓËÚ ‚ ÔÓÎ¸ÁÛ ‡„Û-
ÏÂÌÚÓ‚, ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚ı ‡ÌÂÂ.

ÄÎ¸ÚÂÌ‡ÚË‚ÓÈ ÏÓ„Î‡ ·˚ ÒÚ‡Ú¸ ÍÎ‡ÒÒËÙËÍ‡-
ˆËfl ·‡ÌÍÓ‚ ÔÓ ÔÓÙËÎ˛ Ëı ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚË (“Í‡-
Ï‡ÌÌ˚Â” ·‡ÌÍË; ·‡ÌÍË, ‡ÙÙËÎËÓ‚‡ÌÌ˚Â Ò ÔÓ-
Ï˚¯ÎÂÌÌ˚ÏË „ÛÔÔ‡ÏË; ·‡ÌÍË, ÓËÂÌÚËÓ‚‡Ì-
Ì˚Â Ì‡ Ó·ÒÎÛÊË‚‡ÌËÂ ˝ÍÒÔÓÚÌÓ-ËÏÔÓÚÌ˚ı

ÓÔÂ‡ˆËÈ, Ë Ú.Ô.). ä ÒÓÊ‡ÎÂÌË˛, Ú‡Í‡fl ËÌÙÓÏ‡ˆËfl ÓÚÒÛÚÒÚ‚ÛÂÚ ÔÓ ·ÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚Û ·‡ÌÍÓ‚ ËÁ ‚˚-
·ÓÍË.

çËÊÂ Ï˚ ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÏ “˝ÍÒÔÂÚÌ˚È ÔÓ‰ıÓ‰”, ÔË ÍÓÚÓÓÏ ˝ÍÒÔÂÚ ÓÔÂ‰ÂÎflÂÚ Ô‡‡ÏÂÚ Ë ‰‚‡
ÔÓÓ„Ó‚˚ı ÁÌ‡˜ÂÌËfl ˝ÚÓ„Ó Ô‡‡ÏÂÚ‡. Å‡ÌÍË Ú‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ ‡Á·Ë‚‡˛ÚÒfl Ì‡ ÚË ÍÎ‡ÒÚÂ‡ – Ò Ï‡-
Î˚ÏË, ÒÂ‰ÌËÏË Ë ·ÓÎ¸¯ËÏË ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË ‰‡ÌÌÓ„Ó Ô‡‡ÏÂÚ‡ (Ì‡ÔËÏÂ, ‡ÁÏÂ‡ ·‡ÌÍ‡). Ñ‡ÎÂÂ
logit-ÏÓ‰ÂÎ¸ ÓˆÂÌË‚‡ÂÚÒfl ‰Îfl Í‡Ê‰Ó„Ó ËÁ ÚÂı ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚. èÂËÏÛ˘ÂÒÚ‚ÓÏ ÔÓ‰ıÓ‰‡ fl‚ÎflÂÚÒfl ÔÓÁ‡˜-
ÌÓÒÚ¸ ËÌÚÂÔÂÚ‡ˆËË ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚. çÂ‰ÓÒÚ‡ÚÍÓÏ – ÒÛ·˙ÂÍÚË‚ÌÓÒÚ¸ ‚ ‚˚·ÓÂ ÔÓÓ„Ó‚˚ı ÁÌ‡˜ÂÌËÈ.

äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ÌËÊÂ ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ‡ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÒÍ‡fl ÔÓˆÂ‰Û‡ ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË, ÍÓÚÓ‡fl ‚˚·Ë‡ÂÚ
ÍÎ‡ÒÚÂ˚, ÔËÌËÏ‡fl ‚Ó ‚ÌËÏ‡ÌËÂ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ÔÓ‰„ÓÌÍË logit-ÏÓ‰ÂÎË ‚ Í‡Ê‰ÓÏ ËÁ ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚. ÄÎ„Ó-
ËÚÏ˚, ÔÓ‰Ó·Ì˚Â ÔÂ‰ÎÓÊÂÌÌÓÏÛ, ÒÓ˜ÂÚ‡˛˘ËÂ ‚ ÒÂ·Â ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆË˛ Ò Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓÈ ÔÓ‰„ÓÌ-
ÍÓÈ ÏÓ‰ÂÎÂÈ, ıÓÓ¯Ó ÒÂ·fl Á‡ÂÍÓÏÂÌ‰Ó‚‡ÎË (‰Îfl ÒÓ‚Â¯ÂÌÌÓ ‰Û„ÓÈ Á‡‰‡˜Ë) ‚ ‡·ÓÚ‡ı (Boro-
dovsky, Peresetsky, 1994; Mathe et al., 1999).

2.3. ùÍÒÔÂÚÌ˚È ÔÓ‰ıÓ‰. ÑÎfl ˝ÍÒÔÂÚÌÓÈ ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎËÒ¸ ˜ÂÚ˚Â ‡ÁÎË˜Ì˚ı
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl ·‡ÌÍ‡. ÑÎfl Í‡Ê‰Ó„Ó ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl ˝ÍÒÔÂÚÌÓ ·˚ÎË ‚˚·‡Ì˚ ‰‚‡ ÔÓÓ„Ó-
‚˚ı ÁÌ‡˜ÂÌËfl. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÔÓÎÛ˜ËÎËÒ¸ ̃ ÂÚ˚Â ‡Á·ËÂÌËfl Ì‡ ÍÎ‡ÒÚÂ˚. ä‡Ê‰ÓÂ ‡Á·ËÂÌËÂ ÒÓ-
ÒÚÓËÚ ËÁ ÚÂı ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚ Ò Ï‡Î˚ÏË, ÒÂ‰ÌËÏË Ë ·ÓÎ¸¯ËÏË ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË Ô‡‡ÏÂÚ‡.

ëÛÏÏ‡Ì˚Â ‡ÍÚË‚˚ (VB). äÎ‡ÒÚÂ Ï‡Î˚ı ·‡ÌÍÓ‚ VB = 1% ÒÓÒÚÓËÚ ËÁ ·‡ÌÍÓ‚ Ò Ó·˘ËÏË ÒÛÏ-
Ï‡Ì˚ÏË ‡ÍÚË‚‡ÏË, ÒÓÒÚ‡‚Îfl˛˘ËÏË 1% ÒÛÏÏ‡Ì˚ı ‡ÍÚË‚Ó‚ ‚ÒÂÈ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚. äÎ‡ÒÚÂ
·ÓÎ¸¯Ëı ·‡ÌÍÓ‚ VB = 90% ÒÓÒÚÓËÚ ËÁ ÍÛÔÌÂÈ¯Ëı ·‡ÌÍÓ‚, ÒÓÒÚ‡‚Îfl˛˘Ëı 90% ÒÛÏÏ‡Ì˚ı ‡ÍÚË-
‚Ó‚ ‚ÒÂÈ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚.

ÑÓÎfl „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ (GDO/VB). äÎ‡ÒÚÂ ·‡ÌÍÓ‚, Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌÂ Û˜‡ÒÚ‚Û˛-
˘Ëı Ì‡ ˚ÌÍÂ Éäé, GDO/VB < 0.01%, Ë ÍÎ‡ÒÚÂ ·‡ÌÍÓ‚, ‡ÍÚË‚ÌÓ ËÌ‚ÂÒÚËÛ˛˘Ëı ‚ Éäé,
GDO/VB > 10%.

ÑÓÎfl ÍÂ‰ËÚÓ‚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Ï Ó„‡ÌËÁ‡ˆËflÏ (KE/VB). äÎ‡ÒÚÂ “Ô‡ÒÒË‚Ì˚ı” ·‡ÌÍÓ‚ – KE/VB <
< 15% Ë ÍÎ‡ÒÚÂ “‡ÍÚË‚Ì˚ı” ·‡ÌÍÓ‚ – KE/VB > 40%.

ä‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËfl (SK/VB). äÎ‡ÒÚÂ ·‡ÌÍÓ‚ Ò Ï‡Î˚ÏË ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË ÓÚÌÓ¯ÂÌËfl Í‡ÔËÚ‡Î/‡ÍÚË‚˚ –
SK/VB < 11% Ë ÍÎ‡ÒÚÂ ‚˚ÒÓÍÓÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁËÓ‚‡ÌÌ˚ı ·‡ÌÍÓ‚ – SK/VB > 30%.

ê‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ·‡ÌÍÓ‚ ÔÓ ÍÎ‡ÒÚÂ‡Ï Ë ÔÂÂÒÂ˜ÂÌËfl ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚ ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ‚ Ú‡·Î. 4.
Ç èËÎÓÊÂÌËË C ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ÒÂ‰ÌËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ·‡ÌÍÓ‚ ÔÓ ÍÎ‡ÒÚÂ‡Ï.

ÑÓÎfl ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ‚˚¯Â ÒÂ‰Ë ·‡ÌÍÓ‚ Ò Ï‡Î˚ÏË ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË, ‰ÓÎÂÈ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı
ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ Ë ÍÂ‰ËÚÓ‚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Ï Ó„‡ÌËÁ‡ˆËflÏ. ÑÂÙÓÎÚ˚ ‚ ·‡ÌÍ‡ı ÒÂ‰ÌÂ„Ó ‡ÁÏÂ‡
‚ÒÚÂ˜‡˛ÚÒfl ÂÊÂ, ˜ÂÏ ‚ Ï‡Î˚ı Ë ÍÛÔÌ˚ı ·‡ÌÍ‡ı.

ÑÎfl ·ÓÎÂÂ ‰ÂÚ‡Î¸ÌÓ„Ó ‡Ì‡ÎËÁ‡ ‡Á‰ÂÎËÏ ‚ÂÒ¸ ‰Ë‡Ô‡ÁÓÌ ËÁÏÂÌÂÌËfl ‡ÁÏÂ‡ ·‡ÌÍ‡ (ÎÓ„‡ËÙÏ‡
ÒÛÏÏ‡Ì˚ı ‡ÍÚË‚Ó‚ – LNVB) Ì‡ ËÌÚÂ‚‡Î˚ Ë ÔÓÒÚÓËÏ Ì‡ „‡ÙËÍÂ ‰ÓÎË ‚˚ÊË‚¯Ëı Ë Ó·‡ÌÍÓ-
ÚË‚¯ËıÒfl ·‡ÌÍÓ‚ ‚ Í‡Ê‰ÓÏ ËÌÚÂ‚‡ÎÂ (ËÒ. 1). ñËÙ˚ ‚ ÒÚÓÎ·ËÍ‡ı ÓÁÌ‡˜‡˛Ú ˜ËÒÎÓ Ó·‡ÌÍÓÚË‚-
¯ËıÒfl ·‡ÌÍÓ‚. U-Ó·‡ÁÌÓÂ ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ˜ÚÓ Û ·‡ÌÍÓ‚ ÒÂ‰ÌÂ„Ó ‡ÁÏÂ‡ ·˚ÎÓ
·ÓÎ¸¯Â ¯‡ÌÒÓ‚ ‚˚ÊËÚ¸ ‚Ó ‚ÂÏfl ÍËÁËÒ‡.
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êËÒ. 1. ê‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚ ÔÓ ‡ÁÏÂ-
Û, LNVB.
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ÄÌ‡ÎÓ„Ë˜Ì˚È „‡ÙËÍ ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËfl ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ÔÓ ‰ÓÎÂ ÂÁÂ‚Ó‚ RES/VB ÔË‚Â‰ÂÌ Ì‡ ËÒ. 2.
ç‡ ˝ÚÓÚ ‡Á ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ÏÓÌÓÚÓÌÌÓ ‚ÓÁ‡ÒÚ‡ÂÚ, Ú.Â. ·‡ÌÍË Ò ‚˚ÒÓÍËÏË ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË ÂÁÂ‚Ó‚,
‡ ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ, Ò ËÒÍÓ‚‡ÌÌÓÈ ÍÂ‰ËÚÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍÓÈ, ËÏÂÎË ·ÓÎ¸¯Â ¯‡ÌÒÓ‚ ÔÓÚÂÔÂÚ¸ ‰ÂÙÓÎÚ.

ê‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ÔÓ ‰ÓÎÂ ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÙËÁË˜ÂÒÍËı ÎËˆ VDFL/VB ËÏÂÂÚ U-Ó·‡ÁÌÓÂ ‡Ò-
ÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ, ÔÓ‰Ó·ÌÓÂ ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌË˛ Ì‡ ËÒ. 1, ‡ ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËfl ‰ÓÎË ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ÔÓ ‰ÓÎÂ ÓÒÌÓ‚-
ÌÓ„Ó Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ë ÌÂ‡·ÓÚ‡˛˘Ëı ‡ÍÚË‚Ó‚, ‡ Ú‡ÍÊÂ ÔÓ ‰ÓÎÂ ÌÂ„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ ÏÓ-
ÌÓÚÓÌÌ˚ Ë ÔÓıÓÊË Ì‡ ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ËÒ. 2. ùÚË „‡ÙËÍË „Ó‚ÓflÚ ‚ ÔÓÎ¸ÁÛ ÔÂ‚ÓÌ‡˜‡Î¸ÌÓÈ
„ËÔÓÚÂÁ˚, ÒÓ„Î‡ÒÌÓ ÍÓÚÓÓÈ ‚˚ÒÓÍËÂ ‰ÓÎË ÂÁÂ‚Ó‚, ÌÂ„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„, ÌÂÎËÍ-
‚Ë‰Ì˚ı ‡ÍÚË‚Ó‚ ÔÓ‚˚¯‡˛Ú ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ‰ÂÙÓÎÚ‡ ·‡ÌÍ‡ ‚Ó ‚ÂÏfl ÍËÁËÒ‡. ì ·‡ÌÍÓ‚ ÒÓ ÒÂ‰ÌËÏË
ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË ‰ÓÎË ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÙËÁË˜ÂÒÍËı ÎËˆ ·ÓÎ¸¯Â ¯‡ÌÒÓ‚ ‚˚ÊËÚ¸ ‚Ó ‚ÂÏfl ÍËÁËÒ‡. ç‡ ÔÂ-
‚˚È ‚Á„Îfl‰ ˝ÚÓ ÏÓÊÂÚ ÔÓÍ‡Á‡Ú¸Òfl ÒÚ‡ÌÌ˚Ï, ÌÓ Ì‡ÔÓÏÌËÏ, ˜ÚÓ ‚Ó ‚ÂÏfl ÍËÁËÒ‡ 1998 „. ·‡ÌÍË
ÔÓÒÚÓ Á‡ÏÓÓÁËÎË Ò˜ÂÚ‡ ÙËÁË˜ÂÒÍËı ÎËˆ Ë ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎË ˝ÚË ‰ÂÌ¸„Ë ‰Îfl ‚˚ÔÓÎÌÂÌËfl Ò‚ÓËı ‰Û-
„Ëı Ó·flÁ‡ÚÂÎ¸ÒÚ‚. ùÚÓÚ ‡„ÛÏÂÌÚ, ÔÓ Í‡ÈÌÂÈ ÏÂÂ, ˜‡ÒÚË˜ÌÓ Ó·˙flÒÌflÂÚ, ÔÓ˜ÂÏÛ ·ÓÎÂÂ ‚˚ÒÓÍ‡fl
‰ÓÎfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÙËÁË˜ÂÒÍËı ÎËˆ ÏÓÊÂÚ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Ó‚‡Ú¸ ·ÓÎÂÂ ‚˚ÒÓÍÓÈ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‚˚ÊË‚‡ÌËfl
‚Ó ‚ÂÏfl ÍËÁËÒ‡.

Ç Í‡Ê‰ÓÏ ËÁ ÔÂÂ˜ËÒÎÂÌÌ˚ı ‚˚¯Â ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚ ·˚Î‡ ÔÓÒÚÓÂÌ‡ ÏÓ‰ÂÎ¸ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡.
èË ‚˚·ÓÂ ÏÓ‰ÂÎË ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎËÒ¸ ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ÔÓ‰„ÓÌÍË ÏÓ‰ÂÎË LR (ÓÚÌÓ-

í‡·ÎËˆ‡ 4.  èÂÂÒÂ˜ÂÌËfl ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚

äÎ‡ÒÚÂ˚ VB = 1% VB = 90%
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VB = 1% 624 0 403 100 197 179 94 359

VB = 90% 0 261 22 93 50 54 78 34

GDO/VB < 0.01% 403 22 624 0 187 203 126 301

GDO/VB > 10% 100 93 0 378 110 51 40 149

KE/VB < 15% 197 50 187 110 392 0 89 187

KE/VB > 40% 179 54 203 51 0 425 50 194

SK/VB < 11% 94 78 126 40 89 50 268 0

SK/VB > 30% 359 34 301 149 187 194 0 615

êËÒ. 2. ê‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚ ÔÓ ‰ÓÎÂ ÂÁÂ‚Ó‚ ‚ ‡ÍÚË‚‡ı, RES/VB.
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

¯ÂÌËÂ Ô‡‚‰ÓÔÓ‰Ó·Ëfl), å‡Íî‡‰‰ÂÌ R2, ‡ Ú‡ÍÊÂ z-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚË ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚. çÂÍÓ-
ÚÓ˚Â ËÁ ˝ÚËı ÏÓ‰ÂÎÂÈ ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ÌËÊÂ.

åÂÎÍËÂ Ë ÍÛÔÌ˚Â ·‡ÌÍË (VB = 1% Ë VB = 90%). äÎ‡ÒÚÂ ÏÂÎÍËı ·‡ÌÍÓ‚ ÓÚÎË˜‡ÂÚÒfl ‚˚ÒÓÍËÏË
ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË (34%, ‚ÒÂ – 28%, ÍÛÔÌ˚Â – 18%) Ë ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚË (17%, ‚ÒÂ – 14%).
ëÂ‰ÌËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÔÓ ˝ÚÓÏÛ ÍÎ‡ÒÚÂÛ ÌÂ ÓÚÎË˜‡˛ÚÒfl ÁÌ‡˜ËÏÓ ÓÚ ÒÂ‰ÌËı ÁÌ‡˜ÂÌËÈ ÔÓ ‚˚·ÓÍÂ.
Ç ÍÎ‡ÒÚÂÂ ÏÂÎÍËı ·‡ÌÍÓ‚ ÔÓˆÂÌÚ ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ‡‚ÂÌ 21% (‚ÒÂ ·‡ÌÍË ‚ÏÂÒÚÂ – 17%, ÍÛÔÌ˚Â – 18%).

ãÛ˜¯ËÂ ÏÓ‰ÂÎË ‰Îfl ‰‚Ûı ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚ ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ‚ Ú‡·Î. 5. áÌ‡˜ÂÌËfl sxβx ÔÓÁ‚ÓÎfl˛Ú Ò‡‚ÌË‚‡Ú¸
ÒÚÂÔÂÌ¸ ‚ÎËflÌËfl ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı Ì‡ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ‰ÂÙÓÎÚ‡ (Á‰ÂÒ¸ βx – ÓˆÂÌÍ‡ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ‡, ‡ sx –
ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌÓÂ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ ‚ ÍÎ‡ÒÚÂÂ).

áÌ‡ÍË ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚ ÓÊË‰‡ÂÏ˚Â. Ç˚ÒÓÍËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËfl Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË Ë ‰ÓÎË ÎËÍ‚Ë‰Ì˚ı ‡Í-
ÚË‚Ó‚ (SK/VB, LA/VB) ÔÓ‚˚¯‡˛Ú ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ‚˚ÊË‚‡ÌËfl ·‡ÌÍÓ‚, ‚ ÚÓ ‚ÂÏfl Í‡Í ‚˚ÒÓÍËÂ ÁÌ‡-
˜ÂÌËfl ‰ÓÎË ÂÁÂ‚Ó‚, ÌÂÎËÍ‚Ë‰Ì˚ı ‡ÍÚË‚Ó‚ Ë ÌÂ„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ Û‚ÂÎË˜Ë‚‡˛Ú ‚Â-
ÓflÚÌÓÒÚ¸ Ëı ‰ÂÙÓÎÚ‡. ê‡ÁÏÂ ·‡ÌÍ‡, LNVB, ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ‡ÁÌÓÂ ‚ÎËflÌËÂ ‚ ‡ÁÌ˚ı ÍÎ‡ÒÚÂ‡ı. Ç
ÍÎ‡ÒÚÂÂ ÏÂÎÍËı ·‡ÌÍÓ‚ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ‡ÁÏÂ‡ ÔÓ‚˚¯‡ÂÚ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ‚˚ÊË‚‡ÌËfl, ‚ ÚÓ ‚ÂÏfl Í‡Í
‰Îfl ÍÛÔÌ˚ı ·‡ÌÍÓ‚ ‚ÎËflÌËÂ ˝ÚÓ„Ó Ô‡‡ÏÂÚ‡ ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌÓÂ. Ç Ò‡ÏÓÏ ‰ÂÎÂ, 4 ÍÛÔÌÂÈ¯Ëı
ÍÓÏÏÂ˜ÂÒÍËı ·‡ÌÍ‡ (ëÅë-Ä„Ó, àÌÍÓÏ·‡ÌÍ, åÂÌ‡ÚÂÔ, êÓÒÒËÈÒÍËÈ äÂ‰ËÚ) Ó·‡ÌÍÓÚËÎËÒ¸ ‚
ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÂ ÍËÁËÒ‡. ëÂ‰Ë 28 ÍÛÔÌÂÈ¯Ëı ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚ ·˚ÎÓ 11 ‰ÂÙÓÎÚÓ‚.

åÓ‰ÂÎ¸ ‰Îfl ÏÂÎÍËı ·‡ÌÍÓ‚ ‚ÍÎ˛˜‡ÂÚ ·ÓÎ¸¯ÂÂ ˜ËÒÎÓ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚, ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚
ÔË ÌËı ‰ÓÔÛÒÍ‡˛Ú ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÌÛ˛ ËÌÚÂÔÂÚ‡ˆË˛. ê‡ÁÌ˚Â ÁÌ‡ÍË ÔË KE/VB Ë (KE/VB)2 ÛÍ‡Á˚‚‡-
˛Ú Ì‡ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡ÌËÂ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÁÌ‡˜ÂÌËfl ‰ÓÎË ÍÂ‰ËÚÓ‚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Ï Ó„‡ÌËÁ‡ˆËflÏ, ‡‚-
ÌÓÂ 40%, ˜ÚÓ ·ÎËÁÍÓ ÁÌ‡˜ÂÌË˛ ˝ÚÓ„Ó ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÏÛ ÒÂÍÚÓÛ ‚ 2004 „. ëÂ‰ÌÂÂ ÁÌ‡-
˜ÂÌËÂ ÔÓ ÍÎ‡ÒÚÂÛ ‡‚ÌÓ 28%, ˝ÚÓ ÏÓÊÂÚ ÓÁÌ‡˜‡Ú¸, ˜ÚÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ·‡ÌÍÓ‚ ‰Ó ÍËÁËÒ‡ ÌÂ ·˚ÎÓ ÓÔ-
ÚËÏ‡Î¸Ì˚Ï.

ÑÓÎfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÙËÁË˜ÂÒÍËı ÎËˆ Û‚ÂÎË˜Ë‚‡ÂÚ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ‚˚ÊË‚‡ÌËfl. Ç ÚÓ ‚ÂÏfl ÚÓÎ¸ÍÓ
50 Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËıÒfl ·‡ÌÍÓ‚ (19%) Ë 320 ‚˚ÊË‚¯Ëı (25%) ËÏÂÎË ÌÂÌÛÎÂ‚˚Â Ó·˙ÂÏ˚ ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚
ÙËÁË˜ÂÒÍËı ÎËˆ.

ç‡Ë·ÓÎÂÂ “‚ÎËflÚÂÎ¸Ì˚ÏË” ÔÂÂÏÂÌÌ˚ÏË ‚ ÍÎ‡ÒÚÂÂ ÏÂÎÍËı ·‡ÌÍÓ‚ fl‚Îfl˛ÚÒfl GDO/VB Ë
KE/VB. ùÚÓ ‰Ó ÌÂÍÓÚÓÓÈ ÒÚÂÔÂÌË Ó·˙flÒÌflÂÚÒfl ·ÓÎ¸¯ËÏ ˜ËÒÎÓÏ “Í‡Ï‡ÌÌ˚ı” ·‡ÌÍÓ‚ ‚ ˝ÚÓÏ
ÍÎ‡ÒÚÂÂ. Ç ÍÎ‡ÒÚÂÂ ÍÛÔÌ˚ı ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ‚ÎËflÚÂÎ¸Ì˚Ï Ô‡‡ÏÂÚÓÏ fl‚ÎflÂÚÒfl Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡-
ˆËfl (Ú.Â. Ô‡‡ÏÂÚ, ·ÎËÁÍËÈ ÔÓ ÒÏ˚ÒÎÛ Í ç1 – ÌÓÏ‡ÚË‚Û ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓÒÚË Í‡ÔËÚ‡Î‡, ÍÓÚÓ˚È ËÒ-
ÔÓÎ¸ÁÛÂÚ ñÅ êî).

í‡·ÎËˆ‡ 5.  åÓ‰ÂÎË ‰Îfl ÏÂÎÍËı Ë ÍÛÔÌ˚ı ·‡ÌÍÓ‚3

äÎ‡ÒÚÂ ÏÂÎÍËı ·‡ÌÍÓ‚ VB = 1% äÎ‡ÒÚÂ ÍÛÔÌ˚ı ·‡ÌÍÓ‚ VB = 90%

èÂÂÏÂÌÌ‡fl äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ sxβx èÂÂÏÂÌÌ‡fl äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ sxβx

C –2.05* – C 7.24*** –

SK/VB 1.65*** 0.43 SK/VB 5.71*** 0.81

LNVB 0.26** 0.27 LNVB –0.39*** –0.46

NDO/VB –1.67** –0.31 NDO/VB –5.94*** –0.59

OS/VB –1.82** –0.32 OS/VB –2.66** –0.41

KE/VB 4.50*** 0.95

(KE/VB)2 –5.64*** –0.87

GDO/VB 8.41*** 1.02

LA/VB 3.35*** 0.65

RES/VB –5.09** –0.27

VDFL/VB 3.93** 0.29

å‡Íî‡‰‰ÂÌ R2 0.22 å‡Íî‡‰‰ÂÌ R2 0.17

ç‡·Î˛‰ÂÌËfl Ò LIVE = 0 132 ç‡·Î˛‰ÂÌËfl Ò LIVE = 0 47

ç‡·Î˛‰ÂÌËfl Ò LIVE = 1 492 ç‡·Î˛‰ÂÌËfl Ò LIVE = 1 214

ÇÒÂ„Ó Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ 624 ÇÒÂ„Ó Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ 261

3 ÇÓ ‚ÒÂı Ú‡·ÎËˆ‡ı *, ** Ë *** Ó·ÓÁÌ‡˜‡˛Ú ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚ¸ Ì‡ ÛÓ‚Ìflı 10, 5 Ë 1%.
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äÎ‡ÒÚÂ˚ ·‡ÌÍÓ‚ Ò Ï‡Î˚ÏË Ë ·ÓÎ¸¯ËÏË ËÌ‚ÂÒÚËˆËflÏË ‚ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ˆÂÌÌ˚Â ·ÛÏ‡„Ë
(GDO/VB < 0.01% Ë GDO/VB > 10%). ëÂ‰ÌËÈ ‡ÁÏÂ (LNVB) ·‡ÌÍ‡ Ò ÌËÁÍËÏ ÛÓ‚ÌÂÏ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ
‚ Éäé ‡‚ÂÌ 9.62, ‚ ÚÓ ‚ÂÏfl Í‡Í ‰Îfl ÍÎ‡ÒÚÂ‡ ·‡ÌÍÓ‚ Ò ‚˚ÒÓÍËÏ ÛÓ‚ÌÂÏ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ˝ÚÓ ÁÌ‡˜Â-
ÌËÂ ‡‚ÌÓ 11.36 (ÒÏ. èËÎÓÊÂÌËÂ ë), ˜ÚÓ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ÓÚÎË˜‡ÂÚÒfl ÓÚ Ó·˘Â„Ó ÒÂ‰ÌÂ„Ó 10.72.
ëÂ‰ÌËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËfl ‰Û„Ëı Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ÔÓ ÍÎ‡ÒÚÂ‡Ï Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌÂ ÓÚÎË˜‡˛ÚÒfl ÓÚ ÒÂ‰ÌËı ÔÓ
‚ÒÂÏ ·‡ÌÍ‡Ï.

ÑÓÎË ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ‚ ÍÎ‡ÒÚÂ‡ı ‡‚Ì˚ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ 26 Ë 4%, ÓÌË ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ÓÚÎË˜‡˛ÚÒfl ÓÚ
Ó·˘ÂÈ ‰ÓÎË ‰ÂÙÓÎÚÓ‚, ‡‚ÌÓÈ 17%. ä‡Í ÓÚÏÂ˜‡ÎÓÒ¸ ‡ÌÂÂ, ‚˚ÒÓÍËÈ ÛÓ‚ÂÌ¸ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ‚ Éäé
ÏÓÊÂÚ ÓÁÌ‡˜‡Ú¸ ÁÂÎÓÒÚ¸ ÏÂÌÂ‰ÊÏÂÌÚ‡ ·‡ÌÍ‡, ÍÓÏÂ ÚÓ„Ó, ÌÂÍÓÚÓ˚Â ËÁ Ú‡ÍËı ·‡ÌÍÓ‚ ÔÓÎÛ˜ËÎË
„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌÛ˛ ÔÓ‰‰ÂÊÍÛ ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡, ˜ÚÓ ÏÓÊÂÚ Ó·˙flÒÌflÚ¸ ÌËÁÍÛ˛ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ‰ÂÙÓÎÚ‡
‚ ˝ÚÓÏ ÍÎ‡ÒÚÂÂ.

åÓ‰ÂÎË ‰Îfl ‰‚Ûı ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚ ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ‚ Ú‡·Î. 6. äÂ‰ËÚ˚ ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ, KE/VB, ÁÌ‡˜ËÏ˚ ‰Îfl
·‡ÌÍÓ‚ Ò ÌËÁÍËÏ ÛÓ‚ÌÂÏ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ‚ Éäé. éÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ̋ ÚÓ„Ó Ô‡‡ÏÂÚ‡ ÒÓÒÚ‡‚ÎflÂÚ
58%, ˜ÚÓ „Ó‡Á‰Ó ‚˚¯Â 30% – ÒÂ‰ÌÂ„Ó ÔÓ ÍÎ‡ÒÚÂÛ. ÇÓÁÏÓÊÌÓ, ˝ÚËÏ ·‡ÌÍ‡Ï ÒÎÂ‰Ó‚‡ÎÓ ·˚ Û‚Â-
ÎË˜ËÚ¸ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ ˝ÍÓÌÓÏËÍÛ. ÑÎfl ˝ÚÓ„Ó ÍÎ‡ÒÚÂ‡ Ì‡Ë·ÓÎÂÂ “‚ÎËflÚÂÎ¸Ì˚ÏË” Ô‡‡ÏÂÚ‡ÏË fl‚-
Îfl˛ÚÒfl ÎËÍ‚Ë‰Ì˚Â ‡ÍÚË‚˚ Ë ÍÂ‰ËÚ˚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Ï Ó„‡ÌËÁ‡ˆËflÏ.

ÑÎfl ‚ÚÓÓ„Ó ÍÎ‡ÒÚÂ‡ (Ò ‚˚ÒÓÍËÏ ÛÓ‚ÌÂÏ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ‚ Éäé) ÍÂ‰ËÚ˚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Ï Ó„‡-
ÌËÁ‡ˆËflÏ, KE/VB, ÌÂÁÌ‡˜ËÏ˚ (Ú‡·Î. 6). ãËÍ‚Ë‰Ì˚Â ‡ÍÚË‚˚ Ë ÌÂ„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ˆÂÌÌ˚Â ·ÛÏ‡„Ë
ÁÌ‡˜ËÏ˚, Ë ÓÒÚ Ëı ‰ÓÎË ÔÓ‚˚¯‡ÂÚ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ‰ÂÙÓÎÚ‡. ç‡Ë·ÓÎÂÂ “‚ÎËflÚÂÎ¸Ì˚Ï” Ô‡‡ÏÂÚÓÏ
ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚÒfl Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËfl – SK/VB. ê‡ÁÏÂ ·‡ÌÍ‡ ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ÌÂ„‡ÚË‚ÌÓÂ ‚ÎËflÌËÂ Ì‡ ‚ÂÓflÚ-
ÌÓÒÚ¸ ‰ÂÙÓÎÚ‡, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ·ÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚Ó ÍÛÔÌÂÈ¯Ëı ·‡ÌÍÓ‚ ÔËÌ‡‰ÎÂÊ‡Ú Í ˝ÚÓÏÛ ÍÎ‡ÒÚÂÛ.

Ç èËÎÓÊÂÌËË D ÔÓÍ‡Á‡Ì˚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÓˆÂÌÍË ÏÓ‰ÂÎÂÈ Ò Ó‰ÌËÏ Ì‡·ÓÓÏ ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı ÔÓ ‚ÒÂÏ
ÍÎ‡ÒÚÂ‡Ï. àÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ SK/VB, LA/VB Ë GDO/VB ÁÌ‡˜ËÏ˚ ‰Îfl ·ÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚‡ ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚. 

ÑÓÎfl ÔÓÒÓ˜ÂÌÌ˚ı ÍÂ‰ËÚÓ‚ ‚ ‡ÍÚË‚‡ı, ÍÓÚÓ‡fl ·˚Î‡ ÛÍ‡Á‡Ì‡ ÁÌ‡˜ËÏÓÈ ‚ ‡·ÓÚÂ (Bovenzi et
al., 1983), ÓÍ‡Á‡Î‡Ò¸ ÌÂÁÌ‡˜ËÏÓÈ ÌË ‚ Ó‰ÌÓÏ ËÁ ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚. ÇÓÁÏÓÊÌ˚Ï Ó·˙flÒÌÂÌËÂÏ ˝ÚÓÏÛ fl‚Îfl-
ÂÚÒfl ÚÓÚ Ù‡ÍÚ, ˜ÚÓ ‚ 1998 „. ÏÌÓ„ËÂ ÓÒÒËÈÒÍËÂ ·‡ÌÍË ÒÍ˚‚‡ÎË ËÒÚËÌÌ˚Â ÁÌ‡˜ÂÌËfl ˝ÚÓ„Ó Ô‡‡-
ÏÂÚ‡ ‚ ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚË. êÓÒÒËÈÒÍ‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚË ÔÓÁ‚ÓÎflÎ‡ ‚ËÚÛ‡Î¸ÌÓ Á‡Í˚‚‡Ú¸ Ë ÒÌÓ‚‡ ÓÚ-
Í˚‚‡Ú¸ Ú‡ÍËÂ ÍÂ‰ËÚ˚, ˜ÚÓ ÒÌËÊ‡ÎÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ PZS/VB ‚ ·‡Î‡ÌÒÂ ·‡ÌÍ‡.

áÌ‡˜ÂÌËÂ ÍËÚÂËfl å‡Íî‡‰‰ÂÌ R2 ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ̃ ÚÓ ‚ ÌÂÍÓÚÓ˚ı ÍÎ‡ÒÚÂ‡ı Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ÔÓ‰„ÓÌÍË
‚˚¯Â, ˜ÂÏ ‰Îfl ‚ÒÂÈ ‚˚·ÓÍË ‚ ˆÂÎÓÏ. é‰Ì‡ÍÓ fl‚ÎflÂÚÒfl ÎË ˝ÚÓ ÛÎÛ˜¯ÂÌËÂ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍÓ„Ó ÍË-
ÚÂËfl Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ÔÓ‰„ÓÌÍË ÁÌ‡˜ËÏ˚Ï ‰Îfl ÔÓ„ÌÓÁÌÓÈ ÒËÎ˚ ÏÓ‰ÂÎË?

èÓ„ÌÓÁ ‚ÌÛÚË ‚˚·ÓÍË (in-sample). äÓ„‰‡ ÓˆÂÌÍË ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚ ÏÓ‰ÂÎË ÔÓÎÛ˜ÂÌ˚, ÏÓÊ-
ÌÓ ‡ÒÒ˜ËÚ‡Ú¸ ÔÓ„ÌÓÁÌ˚Â ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‚˚ÊË‚‡ÌËfl  ‰Îfl Í‡Ê‰Ó„Ó ·‡ÌÍ‡ i ËÁ ‚˚·ÓÍË. ÑÎfl ÚÓ„Ó

˜ÚÓ·˚ ÔÓÎÛ˜ËÚ¸ ÔÓ„ÌÓÁ, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ‚˚·‡Ú¸ ÔÓÓ„Ó‚ÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ. ÖÒÎË  < c, ÚÓ ÔÓ„ÌÓÁËÛ-

ÂÚÒfl ‰ÂÙÓÎÚ ·‡ÌÍ‡, ÂÒÎË ÊÂ  ≥ c, ÚÓ ÔÓ„ÌÓÁËÛÂÚÒfl, ˜ÚÓ ·‡ÌÍ ‚˚ÊË‚ÂÚ. ç‡ÁÓ‚ÂÏ Ó¯Ë·ÍÓÈ I Ó-
‰‡ ÒËÚÛ‡ˆË˛, ÍÓ„‰‡ ·‡ÌÍ Ò ÔÓ„ÌÓÁÓÏ ‚˚ÊË‚‡ÌËfl ÚÂÔËÚ ‰ÂÙÓÎÚ. é¯Ë·Í‡ II Ó‰‡ ÒÓÒÚÓËÚ ‚ ÚÓÏ,

p̂i

p̂i

p̂i

í‡·ÎËˆ‡ 6.  åÓ‰ÂÎË ‰Îfl ·‡ÌÍÓ‚ Ò ÌËÁÍËÏ Ë ‚˚ÒÓÍËÏ ÛÓ‚ÌÂÏ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ‚ Éäé

äÎ‡ÒÚÂ GDO/VB < 0.01% äÎ‡ÒÚÂ GDO/VB > 10%

èÂÂÏÂÌÌ‡fl äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ sxβx èÂÂÏÂÌÌ‡fl äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ sxβx

Const –2.81*** Const 8.69***

SK/VB 1.38*** 0.38 SK/VB 6.45*** 1.18

RES/VB –3.37* –0.19 RES/VB –15.48** –0.45

LNVB 0.24*** 0.37 LNVB –0.39** –0.70

LA/VB 4.69*** 0.95 OS/VB –7.93*** –0.72

KE/VB 4.28*** 0.92 NDO/VB –5.74**

(KE/VB)2 –3.70* –0.59

å‡Íî‡‰‰ÂÌ R2 0.135 å‡Íî‡‰‰ÂÌ R2 0.22

ç‡·Î˛‰ÂÌËfl Ò LIVE = 0 161 ç‡·Î˛‰ÂÌËfl Ò LIVE = 0 16

ç‡·Î˛‰ÂÌËfl Ò LIVE = 1 463 ç‡·Î˛‰ÂÌËfl Ò LIVE = 1 362

ÇÒÂ„Ó Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ 624 ÇÒÂ„Ó Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ 378
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

˜ÚÓ ·‡ÌÍ Ò ÔÓ„ÌÓÁÓÏ ‰ÂÙÓÎÚ ‚˚ÊË‚‡ÂÚ. é˜Â-
‚Ë‰ÌÓ, ÔÓÚÂË ÓÚ Ó¯Ë·ÍË I Ó‰‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ
·ÓÎ¸¯Â, ˜ÂÏ ÓÚ Ó¯Ë·ÍË II Ó‰‡. Ç˚·Ó ÔÓÓ-
„Ó‚Ó„Ó ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÓÔÂ‰ÂÎflÂÚÒfl ·‡Î‡ÌÒÓÏ ÒÚÓË-
ÏÓÒÚÂÈ Ó¯Ë·ÓÍ I Ë II Ó‰‡ ‰Îfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ (ÒÏ.
Ó·ÒÛÊ‰ÂÌËÂ ÍÓÏÔÓÏËÒÒ‡ ÏÂÊ‰Û Ó¯Ë·Í‡ÏË I Ë
II Ó‰‡ ‚ ‡·ÓÚÂ (Bovenzi et al., 1983)). ÑÎfl Í‡Ê-
‰Ó„Ó ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÔÓÓ„‡ c ÔÓÎÛ˜‡ÂÚÒfl Ô‡‡ (pi1(c),
pi2(c)) – ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË (‰ÓÎË) Ó¯Ë·ÓÍ I, II Ó‰‡
ÔÓ ‚˚·ÓÍÂ. ùÚË ÚÓ˜ÍË Ó·‡ÁÛ˛Ú „‡ÙËÍ. é‰-
Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ¸ ‡‚ÌÓÏÂÌÓ ÎÛ˜¯Â ‰Û„ÓÈ, ÂÒÎË ÂÂ
„‡ÙËÍ ÎÂÊËÚ ÌËÊÂ „‡ÙËÍ‡ ‚ÚÓÓÈ ÏÓ‰ÂÎË.

ç‡ ËÒ. 3 ÔË‚Â‰ÂÌ˚ „‡ÙËÍË ‚ÂÓflÚÌÓÒÚÂÈ
Ó¯Ë·ÓÍ I–II Ó‰‡, ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ˚Â ÔÓ ÏÓ‰ÂÎË, ÔÓ-
ÒÚÓÂÌÌÓÈ ÔÓ ‚ÒÂÈ ‚˚·ÓÍÂ, ‡ Ú‡ÍÊÂ ÔÓ ÏÓ‰Â-
ÎflÏ, ÔÓÒÚÓÂÌÌ˚Ï ÓÚ‰ÂÎ¸ÌÓ ÔÓ ÍÎ‡ÒÚÂ‡Ï, ÔÓ-

ÎÛ˜ÂÌÌ˚Ï ÔË ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË ÔÓ ÁÌ‡˜ÂÌËflÏ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ GDO/VB, VB Ë SK/VB. Ç Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ËÌ-
ÚÂÂÒÌÓÈ Ò Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍÓÈ ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl Ó·Î‡ÒÚË Ï‡Î˚ı ‚ÂÓflÚÌÓÒÚÂÈ Ó¯Ë·ÓÍ I Ó‰‡ Á‡ÏÂÚÌÓÂ
ÛÎÛ˜¯ÂÌËÂ ÔÓ„ÌÓÁ‡ ‰ÓÒÚË„‡ÂÚÒfl ÔË ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË ÔÓ ‰ÓÎÂ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ̂ ÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ ‚ ‚‡-
Î˛ÚÂ ·‡Î‡ÌÒ‡, GDO/VB. äÓÌÂ˜ÌÓ, Ì‡‰Ó ËÏÂÚ¸ ‚ ‚Ë‰Û, ˜ÚÓ ÏÓ‰ÂÎ¸ Ò ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËÂÈ ·ÓÎÂÂ „Ë·Í‡fl,
ÔÓcÍÓÎ¸ÍÛ ÒÓ‰ÂÊËÚ ‚ 3 ‡Á‡ ·ÓÎ¸¯Â ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚. É‡ÙËÍË, ÔÓÒÚÓÂÌÌ˚Â ÔÓ ÓÚ‰ÂÎ¸Ì˚Ï ÍÎ‡-
ÒÚÂ‡Ï, ‚˚„Îfl‰flÚ ·ÓÎÂÂ Û·Â‰ËÚÂÎ¸ÌÓ, Ú‡Í, Ì‡ÔËÏÂ, ‚ ÍÎ‡ÒÚÂÂ GKO > 10% ‚ Ó·Î‡ÒÚË ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË
Ó¯Ë·ÓÍ I Ó‰‡, ÏÂÌ¸¯Ëı 20%, ÏÓ‰ÂÎ¸ Ò ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËÂÈ ÛÏÂÌ¸¯‡ÂÚ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ Ó¯Ë·ÍË II Ó‰‡ Ì‡
15–35%.

èÓ„ÌÓÁ ‚ÌÂ ‚˚·ÓÍË (out-of-sample). èÓÒÚÓÂÌËÂ ÏÓ‰ÂÎË ÔÓ ˜‡ÒÚË ‚˚·ÓÍË Ë Á‡ÚÂÏ ÂÂ ÚÂÒÚË-
Ó‚‡ÌËÂ Ì‡ ÓÒÚ‡‚¯ÂÈÒfl ˜‡ÒÚË ‚˚·ÓÍË fl‚ÎflÂÚÒfl ·ÓÎÂÂ Ì‡‰ÂÊÌÓÈ ÓˆÂÌÍÓÈ Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ÏÓ‰ÂÎË, ˜ÂÏ
ÂÂ ÚÂÒÚËÓ‚‡ÌËÂ Ì‡ ÚÓÈ ÊÂ ‚˚·ÓÍÂ, Ì‡ ÍÓÚÓÓÈ ÓÌ‡ ·˚Î‡ ÔÓÒÚÓÂÌ‡. ÑÎfl ̋ ÚÓ„Ó ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚÒfl ÒÎÂ-
‰Û˛˘‡fl ÔÓˆÂ‰Û‡. èË ÔÓÏÓ˘Ë ‰‡Ú˜ËÍ‡ ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ı ̃ ËÒÂÎ ‚˚·ÓÍ‡ ‡Á·Ë‚‡ÂÚÒfl Ì‡ ‰‚Â ̃ ‡ÒÚË: ÓÒ-
ÌÓ‚ÌÛ˛ „ÛÔÔÛ (1465 ·‡ÌÍÓ‚) Ë ÍÓÌÚÓÎ¸ÌÛ˛ (100 ·‡ÌÍÓ‚). åÓ‰ÂÎ¸ ÓˆÂÌË‚‡ÂÚÒfl Ì‡ ‰‡ÌÌ˚ı ÓÒÌÓ‚-
ÌÓÈ „ÛÔÔ˚, ‡ Á‡ÚÂÏ ‰ÓÎË Ó¯Ë·ÓÍ I–II Ó‰‡ ‡ÒÒ˜ËÚ˚‚‡˛ÚÒfl ÔÓ ÍÓÌÚÓÎ¸ÌÓÈ „ÛÔÔÂ. ìÒÂ‰ÌÂÌ-
Ì˚Â ÔÓ 1000 Ú‡ÍËı ‡Á·ËÂÌËÈ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔË‚Â‰ÂÌ˚ Ì‡ ËÒ. 4. É‡ÙËÍË Ì‡ ËÒ. 4 Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌÂ
ÓÚÎË˜‡˛ÚÒfl ÓÚ „‡ÙËÍÓ‚ Ì‡ ËÒ. 3.

ÑÎfl ‰ÂÏÓÌÒÚ‡ˆËË ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË ÏÓ‰ÂÎË ÔÂ‰ÒÍ‡Á˚‚‡Ú¸ “Ì‡‰ÂÊÌ˚Â” Ë “ÌÂÌ‡‰ÂÊÌ˚Â” ·‡ÌÍË
‡ÒÒ˜ËÚ‡ÂÏ ÔÓÔÓˆËË n1 Ë n2 ·‡ÌÍÓ‚, Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËıÒfl Â‡Î¸ÌÓ, ÒÂ‰Ë 10 “Ò‡Ï˚ı ÌÂÌ‡‰ÂÊÌ˚ı”
Ë “Ò‡Ï˚ı Ì‡‰ÂÊÌ˚ı” Ò ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl ÏÓ‰ÂÎË, ·‡ÌÍÓ‚ ‚ Í‡Ê‰ÓÈ ÍÓÌÚÓÎ¸ÌÓÈ „ÛÔÔÂ. èË Ë‰Â‡Î¸-
ÌÓÏ ÔÓ„ÌÓÁÂ n1 = 100% Ë n2 = 0%. êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔÓ Í‡Ê‰ÓÈ ËÁ 17 ÒÂËÈ ÔÓ 1000 ÔÓÔ˚ÚÓÍ ‚ Í‡Ê‰ÓÈ
ÛÒÂ‰ÌflÎËÒ¸, Ë ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔË‚Â‰ÂÌ˚ Ì‡ ËÒ. 5.

ç‡ËÎÛ˜¯ËÂ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔÓ„ÌÓÁ‡ “Ì‡‰ÂÊÌ˚ı” ·‡ÌÍÓ‚ ·˚ÎË ÔÓÎÛ˜ÂÌ˚ ÔË ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË ÔÓ
‰ÓÎÂ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ GDO/VB – ‚ ÒÂ‰ÌÂÏ ÏÂÌÂÂ 1% Ó¯Ë·ÓÍ ÒÂ‰Ë 10 ÎÛ˜¯Ëı
·‡ÌÍÓ‚ ‚ ÍÓÌÚÓÎ¸ÌÓÈ „ÛÔÔÂ. ÑÎfl ‚˚fl‚ÎÂÌËfl ÔÓ·ÎÂÏÌ˚ı ·‡ÌÍÓ‚ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ÎÛ˜¯Â ‡·ÓÚ‡˛Ú
ÏÓ‰ÂÎ¸ ·ÂÁ ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË Ë ÏÓ‰ÂÎ¸ Ò ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËÂÈ ÔÓ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË SK/VB. ùÚË ÏÓ‰ÂÎË ‰‡˛Ú
ÔËÏÂÌÓ 57% ÍÓÂÍÚÌÓ ÔÂ‰ÒÍ‡Á‡ÌÌ˚ı ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ÒÂ‰Ë 10 “Ò‡Ï˚ı ÌÂÌ‡‰ÂÊÌ˚ı” ·‡ÌÍÓ‚ ‚ ÍÓÌ-
ÚÓÎ¸ÌÓÈ „ÛÔÔÂ.

2.4. Ä‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÒÍ‡fl ÍÎ‡ÒÒËÙËÍ‡ˆËfl. åÓ‰ÂÎ¸ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡, ÍÓÚÓ‡fl ‚ÍÎ˛˜‡ÂÚ ‰‚Â
‡ÁÌ˚Â logit-ÏÓ‰ÂÎË ‚ ‰‚Ûı ÍÎ‡ÒÚÂ‡ı, ÒÓÒÚÓËÚ ‚ ÒÎÂ‰Û˛˘ÂÏ. 

ê‡ÒÒÏÓÚËÏ logit-ÏÓ‰ÂÎ¸, ÍÓÚÓ‡fl ‡Á‰ÂÎflÂÚ ·‡ÌÍË Ì‡ ‰‚‡ ÍÎ‡ÒÚÂ‡. èÛÒÚ¸ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ÚÓ„Ó,
˜ÚÓ ·‡ÌÍ Ò Ì‡·ÓÓÏ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ z ÔËÌ‡‰ÎÂÊËÚ Í ÔÂ‚ÓÏÛ ÍÎ‡ÒÚÂÛ, ‡‚Ì‡ F(z'γ), „‰Â γ – ‚ÂÍÚÓ
ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚, ‡ F – ÎÓ„ËÒÚË˜ÂÒÍ‡fl ÙÛÌÍˆËfl ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËfl. ÇÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ÚÓ„Ó, ˜ÚÓ ·‡ÌÍ ÔË-
Ì‡‰ÎÂÊËÚ ‚ÚÓÓÏÛ ÍÎ‡ÒÚÂÛ, ‡‚Ì‡, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ, 1 – F(z'γ).
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êËÒ. 3. ÇÂÓflÚÌÓÒÚË Ó¯Ë·ÓÍ I–II Ó‰‡.

í‡·ÎËˆ‡ 7.  åÓ‰ÂÎ¸ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÒÍÓÈ ÍÎ‡ÒÒËÙËÍ‡ˆËË

èÂÂÏÂÌÌ‡fl äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚ γ

Const –3.14

SK/CA 13.29***

LnVB –0.0129***
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Ç Í‡Ê‰ÓÏ ËÁ ‰‚Ûı ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚ ÔÓÒÚÓËÏ ÏÓ‰ÂÎ¸ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‚˚ÊË‚‡ÌËfl. èÛÒÚ¸ F(x'β1)(F(x'β2)) –
‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ·‡ÌÍ‡ Ò Ô‡‡ÏÂÚ‡ÏË x ‚˚ÊËÚ¸ ÔË ÛÒÎÓ‚ËË, ̃ ÚÓ ÓÌ ÔËÌ‡‰ÎÂÊËÚ ÔÂ‚ÓÏÛ (‚ÚÓÓÏÛ)
ÍÎ‡ÒÚÂÛ. ê‡ÁÎË˜Ì˚Â Ì‡·Ó˚ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ÏÓ„ÛÚ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸Òfl ‚ ÏÓ‰ÂÎË ÍÎ‡ÒÒËÙËÍ‡ˆËË Ë ÏÓ‰Â-
Îflı ‚˚ÊË‚‡ÌËfl.

ÇÍÎ‡‰ ·‡ÌÍ‡ j ‚ ÙÛÌÍˆË˛ Ô‡‚‰ÓÔÓ‰Ó·Ëfl ‡‚ÂÌ

(2)

„‰Â yj = 1, ÂÒÎË ·‡ÌÍ ‚˚ÊËÎ, Ë 0, ÂÒÎË ÓÌ Ó·‡ÌÍÓÚËÎÒfl. éˆÂÌÍË Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ÏÓ‰ÂÎË β1, β2 Ë γ ÔÓ-
ÎÛ˜‡˛ÚÒfl Ï‡ÍÒËÏËÁ‡ˆËÂÈ ÎÓ„‡ËÙÏË˜ÂÒÍÓÈ ÙÛÌÍˆËË Ô‡‚‰ÓÔÓ‰Ó·Ëfl

(3)

èÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ÌÂÚ „‡‡ÌÚËË, ˜ÚÓ ÙÛÌÍˆËfl (3) ËÏÂÂÚ „ÎÓ·‡Î¸Ì˚È Ï‡ÍÒËÏÛÏ, ‚ÓÁÌËÍ‡ÂÚ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÌ‡fl
ÔÓ·ÎÂÏ‡ ÌÂÂ‰ËÌÒÚ‚ÂÌÌÓÒÚË ÓˆÂÌÓÍ. ç‡ÔËÏÂ, ÂÒÎË Ì‡·Ó (γ, β1, β2) fl‚ÎflÂÚÒfl Â¯ÂÌËÂÏ, ÚÓ Ë Ì‡-
·Ó (–γ, β2, β1) Ú‡ÍÊÂ fl‚ÎflÂÚÒfl Â¯ÂÌËÂÏ.

èÓÒÎÂ ÓÚ·Ó‡ ÏÓ‰ÂÎÂÈ Ï˚ ÔË¯ÎË Í ‚˚‚Ó‰Û, ˜ÚÓ Ì‡ËÎÛ˜¯ÂÈ fl‚ÎflÂÚÒfl ÏÓ‰ÂÎ¸, ‚ ÍÓÚÓÓÈ ‚ÂÍ-
ÚÓ˚ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ‡‚Ì˚ z = {SK/CA, LNVB} Ë x = {SK/VB, RES/VB, KE/VB, GDO/VB, LA/VB}.
éˆÂÌÍ‡ ÏÓ‰ÂÎË ‡Á·ËÂÌËfl Ì‡ ÍÎ‡ÒÚÂ˚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ‡ ‚ Ú‡·Î. 7. éÚÏÂÚËÏ, ˜ÚÓ ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ˚È ‡Î„Ó-
ËÚÏ ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË ÔÓıÓÊ Ì‡ ‡Á‰ÂÎÂÌËÂ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡ ‰‚Â „ÛÔÔ˚ ‚ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËË Ò ËÌÒÚÛÍˆËÂÈ

L j F z'γ( ) F x'β1( )
y j 1 F x'β1( )–( )

1 y j–
( ) 1 F z'γ( )–( ) F x'β2( )

y j 1 F x'β2( )–( )
1 y j–

( )+ ,=

L γ β1 β2, ,( )ln L j .
γ β1 β2, ,
maxln

j

∑=

‹ 1 ñÅ êî, ‚ ÍÓÚÓÓÈ ·ÓÎÂÂ ÌËÁÍËÈ ÔÓÓ„ ‰ÓÒÚ‡-
ÚÓ˜ÌÓÒÚË Í‡ÔËÚ‡Î‡ ÛÒÚ‡Ì‡‚ÎË‚‡ÂÚÒfl ‰Îfl ·ÓÎ¸¯Ëı
·‡ÌÍÓ‚. èÓÎÛ˜ÂÌÌ˚Â ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÒÍÓÈ
ÍÎ‡ÒÒËÙËÍ‡ˆËË ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ì˚ ñÅ êî
‰Îfl ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌËfl ·ÓÎÂÂ „Ë·ÍËı ÚÂ·Ó‚‡ÌËÈ Í ‰ÓÒÚ‡-
ÚÓ˜ÌÓÒÚË Í‡ÔËÚ‡Î‡.

Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÔÓÓ„‡ ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚÒfl
0.5, Ú.Â. ·‡ÌÍ ÔËÌ‡‰ÎÂÊËÚ Í ÔÂ‚ÓÏÛ ÍÎ‡ÒÚÂÛ, ÂÒÎË
F(z'γ) < 0.5, Ë ÍÓ ‚ÚÓÓÏÛ – ‚ ÔÓÚË‚ÌÓÏ ÒÎÛ˜‡Â. Ç
Í‡Ê‰ÓÏ ÍÎ‡ÒÚÂÂ logit-ÏÓ‰ÂÎ¸ ÓˆÂÌË‚‡ÂÚÒfl ÓÚ‰ÂÎ¸-
ÌÓ. É‡ÙËÍË ‚ÂÓflÚÌÓÒÚÂÈ Ó¯Ë·ÓÍ I–II Ó‰‡ ‰Îfl ÏÓ-
‰ÂÎË Ò Ì‡·ÓÓÏ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ x ·ÂÁ ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË Ë
‰Îfl ÏÓ‰ÂÎË, ÓÒÌÓ‚‡ÌÌÓÈ Ì‡ ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË (2)–(3),
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ Ì‡ ËÒ. 6. ç‡ ËÒÛÌÍÂ ‚Ë‰ÌÓ, ˜ÚÓ ËÒ-
ÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÒÍÓÈ ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË ÔÓ‚˚-
¯‡ÂÚ ÔÓ„ÌÓÁÌÛ˛ ÒËÎÛ ÏÓ‰ÂÎË.

åÓ‰ÂÎ¸ (2)–(3) ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ÎÂ„ÍÓ ÏÓ‰ËÙËˆËÓ-
‚‡Ì‡ ‰Îfl ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÒÍÓÈ ÍÎ‡ÒÒËÙËÍ‡ˆËË Ì‡ ÌÂ-
ÒÍÓÎ¸ÍÓ ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚.

%
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2
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êËÒ. 5. ÑÓÎË Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËıÒfl ·‡ÌÍÓ‚.
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êËÒ. 6. Ä‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÒÍ‡fl ÍÎ‡ÒÒËÙËÍ‡ˆËfl.
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

Ç Ú‡·Î. 8 Ë 9 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌÓ Ò‡‚ÌÂÌËÂ ÔÓ„ÌÓÁÌÓÈ ÒËÎ˚ ‡ÁÎË˜Ì˚ı ÏÓ‰ÂÎÂÈ Ò ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËÂÈ
‰Îfl ÔÓ„ÌÓÁ‡ ‚ÌÛÚË ‚˚·ÓÍË (in-sample). ä‡Í ·˚ÎÓ ÔÓÍ‡Á‡ÌÓ ‚˚¯Â, ÔÓ„ÌÓÁ˚ ‚ÌÂ ‚˚·ÓÍË Ë
‚ÌÛÚË ‚˚·ÓÍË Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÒÓ‚Ô‡‰‡˛Ú ÔÓ ÓˆÂÌÍÂ ÔÓ„ÌÓÁÌÓÈ ÒËÎ˚ ÏÓ‰ÂÎÂÈ.

Ç Ú‡·Î. 8 ÔÓÍ‡Á‡ÌÓ Ò‡‚ÌÂÌËÂ ÏÓ‰ÂÎÂÈ Ò ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. ÑÎfl Í‡Ê‰ÓÈ ÏÓ‰ÂÎË ‚˚·‡ÌÓ
100 (200 Ë Ú.‰.) “Ò‡Ï˚ı Ì‡‰ÂÊÌ˚ı” ·‡ÌÍÓ‚ Ë ÒÂ‰Ë ÌËı ÔÓ‰Ò˜ËÚ‡ÌÓ ̃ ËÒÎÓ Â‡Î¸ÌÓ Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËıÒfl.

ç‡ÔËÏÂ, ÒÚÓÎ·Âˆ 3 (Ò Á‡„ÓÎÓ‚ÍÓÏ 200) ÒÓ‰ÂÊËÚ ËÌÙÓÏ‡ˆË˛ ÔÓ 200 “Ò‡Ï˚Ï Ì‡‰ÂÊÌ˚Ï”, Ò
ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl Í‡Ê‰ÓÈ ËÁ ÏÓ‰ÂÎÂÈ, ·‡ÌÍ‡Ï. ëÚÓÍ‡ “ÒÂ‰ÌÂÂ” ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ÓÊË‰‡ÂÏÓÂ ˜ËÒÎÓ ‰Â-
ÙÓÎÚÓ‚ ‚ ÒÎÛ˜‡ÈÌÓÈ ‚˚·ÓÍÂ ·‡ÌÍÓ‚. ëÚÓÍ‡ “·‡ÁËÒÌ‡fl” ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú ÏÓ‰ÂÎË m0 ËÁ
Ú‡·ÎËˆ˚ èËÎÓÊÂÌËfl D; ÚÓÎ¸ÍÓ 5 ·‡ÌÍÓ‚ Ó·‡ÌÍÓÚËÎËÒ¸. Ç ÒÚÓÍ‡ı, ÔÓÏÂ˜ÂÌÌ˚ı GDO/VB, VB,
SK/VB Ë KE/VB, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÏÓ‰ÂÎÂÈ Ò ÚÂÏ ÊÂ Ì‡·ÓÓÏ Â„ÂÒÒÓÓ‚, ÓˆÂÌÂÌÌ˚ı
ÓÚ‰ÂÎ¸ÌÓ ÔÓ Í‡Ê‰ÓÏÛ ËÁ ÍÎ‡ÒÚÂÓ‚, ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ˚ı ÔÛÚÂÏ “˝ÍÒÔÂÚÌÓÈ” ÍÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËË ÔÓ ÒÓÓÚ‚ÂÚ-
ÒÚ‚Û˛˘ËÏ Ô‡‡ÏÂÚ‡Ï.

Ç ÔÓÒÎÂ‰ÌÂÈ ÒÚÓÍÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÓÔËÒ‡ÌÌÓÈ ‚˚¯Â ÔÓˆÂ‰Û˚ Ò ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÒÍÓÈ
ÍÎ‡ÒÒËÙËÍ‡ˆËÂÈ. àÁ ‰‡ÌÌ˚ı Ú‡·ÎËˆ˚ ÒÚ‡ÌÓ‚ËÚÒfl Ó˜Â‚Ë‰ÌÓ, ˜ÚÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂ ÏÓ‰ÂÎÂÈ ÒÛ˘ÂÒÚ-
‚ÂÌÌÓ ÒÌËÊ‡ÂÚ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ‚˚·Ó‡ ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â Ô‡ÚÌÂ‡ Ú‡ÍÓ„Ó ·‡ÌÍ‡, ÍÓÚÓ˚È Ó·‡ÌÍÓÚËÎÒfl ‚
·Û‰Û˘ÂÏ. äÎ‡ÒÚÂËÁ‡ˆËfl ÔÓ ‰ÓÎÂ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ̂ ÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ Ò‚Ó‰ËÚ ̃ ËÒÎÓ Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËıÒfl
·‡ÌÍÓ‚ ÒÂ‰Ë 200 “Ò‡Ï˚ı Ì‡‰ÂÊÌ˚ı” Í 0. èË Ò‡‚ÌÂÌËË ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÓ‚ Ì‡‰Ó ËÏÂÚ¸ ‚ ‚Ë‰Û, ˜ÚÓ ÏÓ-
‰ÂÎ¸ Ò ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÒÍÓÈ ÍÎ‡ÒÒËÙËÍ‡ˆËÂÈ (Ì‡ ‰‚‡ ÍÎ‡ÒÚÂ‡) ÒÓ‰ÂÊËÚ 15 Ô‡‡ÏÂÚÓ‚, ·‡ÁËÒÌ‡fl ÏÓ-
‰ÂÎ¸ – 6 Ô‡‡ÏÂÚÓ‚, ‡ ÏÓ‰ÂÎ¸ Ò ˝ÍÒÔÂÚÌÓÈ ÍÎ‡ÒÒËÙËÍ‡ˆËÂÈ (Ì‡ 3 ÍÎ‡ÒÚÂ‡) – 18 Ô‡‡ÏÂÚÓ‚.

Ç Ú‡·Î. 9 ÔË‚Â‰ÂÌÓ Ò‡‚ÌÂÌËÂ ÔÓ„ÌÓÁÌÓÈ ÒËÎ˚ ÏÓ‰ÂÎÂÈ Ò ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl Ó„‡ÌÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó
Ì‡‰ÁÓ‡. ÑÎfl Í‡Ê‰ÓÈ ÏÓ‰ÂÎË ·˚ÎÓ ‚˚·‡ÌÓ 100 (200 Ë Ú.‰.) “Ò‡Ï˚ı ÌÂÌ‡‰ÂÊÌ˚ı”, Ò ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl
ÏÓ‰ÂÎË, ·‡ÌÍÓ‚, Ë ÔÓÍ‡Á‡ÌÓ ˜ËÒÎÓ ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ÒÂ‰Ë ÌËı. ç‡ÔËÏÂ, ‚˚‰ÂÎË‚ 250 “Ò‡Ï˚ı ÌÂÌ‡‰ÂÊ-
Ì˚ı” ·‡ÌÍÓ‚ (16% Ëı Ó·˘Â„Ó ˜ËÒÎ‡), Ï˚ Ó·Ì‡ÛÊË‚‡ÂÏ 136 ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ (52% Ó·˘Â„Ó ˜ËÒÎ‡ ‰ÂÙÓÎ-
ÚÓ‚). ùÚÓ ÔÓÁ‚ÓÎflÂÚ ÒÛÁËÚ¸ ÍÛ„ ÔÓÚÂÌˆË‡Î¸ÌÓ ÔÓ·ÎÂÏÌ˚ı ·‡ÌÍÓ‚ Ë, ‚ÓÁÏÓÊÌÓ, Ò˝ÍÓÌÓÏËÚ¸ Ó-
„‡Ì‡Ï ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó Ì‡‰ÁÓ‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓÂ ‚ÂÏfl Ë ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‰Îfl ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl ËÌÒÔÂÍˆËÈ Ì‡ ÏÂÒÚÂ.

3. åÄäêéèÖêÖåÖççõÖ

Ç ‡·ÓÚ‡ı, ÔÓÒ‚fl˘ÂÌÌ˚ı ÏÓ‰ÂÎflÏ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡ ·‡ÌÍÓ‚ (ÒÏ., Ì‡ÔËÏÂ (Martin, 1977;
Estrella et al., 2000; Kolari et al., 2002)), ‚ ÏÓ‰ÂÎflı ÌÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl ÔÂÂÏÂÌÌ˚Â Ï‡ÍÓÓÍÛÊÂÌËfl.
ÇÓ ‚ÒÂı ̋ ÚËı ‡·ÓÚ‡ı ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÚÒfl ·‡ÌÍÓ‚ÒÍ‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ ëòÄ, ÍÓÚÓ‡fl ÙÛÌÍˆËÓÌËÛÂÚ ‚ ÛÒÎÓ-

í‡·ÎËˆ‡ 8.  óËÒÎÓ ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ÒÂ‰Ë n “Ì‡‰ÂÊÌ˚ı” ·‡ÌÍÓ‚

n 100 200 300 400 500 600 700 800

ëÂ‰ÌÂÂ 17 34 50 67 84 101 117 134

Å‡ÁËÒÌ‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸ 0 5 9 12 18 26 37 53

GDO/VB 0 0 1 4 8 16 24 33

VB 1 2 6 8 13 22 29 39

SK/VB 1 3 8 13 16 16 21 28

KE/VB 0 6 9 15 18 25 33 43

Ä‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÒÍ‡fl ÍÎ‡ÒÒËÙËÍ‡ˆËfl 1 3 6 11 18 23 28 34

í‡·ÎËˆ‡ 9.  óËÒÎÓ ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ÒÂ‰Ë n “ÌÂÌ‡‰ÂÊÌ˚ı” ·‡ÌÍÓ‚ (‚ÒÂ„Ó 263 ‰ÂÙÓÎÚ‡)

n 50 100 150 200 250 300 350

ëÂ‰ÌÂÂ 8 17 25 34 42 50 59

Å‡ÁËÒÌ‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸ 39 67 91 115 128 138 152

GDO/VB 41 71 92 116 129 142 152

KE/VB 42 73 94 114 129 144 158

SK/VB 41 74 96 116 136 153 166

VB 42 68 92 114 128 144 155

Ä‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÒÍ‡fl ÍÎ‡ÒÒËÙËÍ‡ˆËfl 39 75 101 119 130 146 156
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‚Ëflı ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ÒÚ‡·ËÎ¸ÌÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍË. èÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡fl ÒËÚÛ‡ˆËfl ‚ 1996–2003 „„. ‚
êÓÒÒËË ·˚Î‡ ‰‡ÎÂÍ‡ ÓÚ ÒÚ‡·ËÎ¸ÌÓÈ, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚÒfl, ˜ÚÓ ‚ÍÎ˛˜ÂÌËÂ ‚ ÏÓ‰ÂÎË Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚
ÏÓÊÂÚ ÔÓ‚˚ÒËÚ¸ ÔÓ„ÌÓÁÌÛ˛ ÒËÎÛ ÏÓ‰ÂÎÂÈ.

ëÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ ÎË¯¸ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ‡·ÓÚ, „‰Â ‚ ÏÓ‰ÂÎflı ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡ ÙËÏ, ÍÂ‰ËÚÓ‚ ËÎË
Ó·ÎË„‡ˆËÈ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚. Ç ‡·ÓÚÂ (Engelmann, Porath, 2003) ÔÓÍ‡Á‡ÌÓ, ˜ÚÓ ËÒ-
ÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂ ‚ ÏÓ‰ÂÎË Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ÔËÓÒÚ‡ Â‡Î¸ÌÓ„Ó ÇÇè Ë ÔËÓÒÚ‡ ‰ÂÌÂÊÌÓÈ Ï‡ÒÒ˚ (å3)
ÛÎÛ˜¯‡ÂÚ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó logit-ÏÓ‰ÂÎË ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡ „ÂÏ‡ÌÒÍËı ÍÓÏÔ‡ÌËÈ ‚ 1989–2000 „„. ìÓ-
‚ÂÌ¸ ·ÂÁ‡·ÓÚËˆ˚ ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚÒfl ‚ ÏÓ‰ÂÎflı ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡ ÔÓ ËÔÓÚÂ˜Ì˚Ï ÍÂ‰ËÚ‡Ï ‚ ëòÄ
‚ (Lawrence, Smith, 1992). Ç ‡·ÓÚ‡ı (ÉÓÎÓ‚‡Ì¸ Ë ‰., 2004; Peresetsky et al., 2004) Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓ-
˚ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl ‚ ÏÓ‰ÂÎflı ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡ ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚.

åÌÓ„ËÂ ÔÛ·ÎËÍ‡ˆËË Å‡ÁÂÎ¸ÒÍÓ„Ó ÍÓÏËÚÂÚ‡ ÔÓ‰˜ÂÍË‚‡˛Ú ÓÎ¸ Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ„Ó ÓÍÛ-
ÊÂÌËfl ‚ ÓˆÂÌÍÂ ËÒÍ‡ ‰ÂÙÓÎÚ‡ (ÒÏ., Ì‡ÔËÏÂ (Amato, Furfine, 2003; Borio, 2003; Segoviano, Lowe,
2002)).

Ç ‡·ÓÚÂ (Godlewski, 2004) ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl ÔÂÂıÓ‰Ì˚Â ˝ÍÓÌÓÏËÍË (ÌÂ ‚ÍÎ˛˜‡fl êÓÒÒË˛).
Ä‚ÚÓ ÛÍ‡Á˚‚‡ÂÚ Ì‡ ÚÓ, ˜ÚÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂ Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚ ÏÓÊÂÚ ÛÎÛ˜¯ËÚ¸ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ÒÍÓ-
ËÌ„Ó‚˚ı ÏÓ‰ÂÎÂÈ ·‡ÌÍÓ‚.

å‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl ‚ ‡·ÓÚ‡ı, ËÁÛ˜‡˛˘Ëı ÔË˜ËÌ˚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı
ÍËÁËÒÓ‚. Ç ‡·ÓÚÂ (Demirguç-Kunt, Detragiache, 1998) Ó·˙Â‰ËÌÂÌÌ‡fl logit-ÏÓ‰ÂÎ¸ ·˚Î‡ ÔËÏÂÌÂ-
Ì‡ ‰Îfl ËÁÛ˜ÂÌËfl ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı ÍËÁËÒÓ‚ ‚ ‡Á‚Ë‚‡˛˘ËıÒfl Ë ËÌ‰ÛÒÚË‡Î¸Ì˚ı ÒÚ‡Ì‡ı ‚ 1980–
1994 „„. Ä‚ÚÓ˚ ÔÓÍ‡Á‡ÎË, ˜ÚÓ ÓÒÚ ÇÇè, Â‡Î¸Ì˚Â ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË, ËÌÙÎflˆËfl, ÛÒÎÓ‚Ëfl ÚÓ-
„Ó‚ÎË ÁÌ‡˜ËÏ˚ ‚Ó ‚ÒÂı ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËflı ÏÓ‰ÂÎÂÈ. éÌË ÌÂ Ó·Ì‡ÛÊËÎË ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ˚È ̋ ÙÙÂÍÚ ÓÚ Ó·-
ÏÂÌÌÓ„Ó ÍÛÒ‡, ÔÓ-‚Ë‰ËÏÓÏÛ, ËÌÙÎflˆËfl Ë ÛÒÎÓ‚Ëfl ÚÓ„Ó‚ÎË ÛÊÂ ÔÓÍ˚‚‡˛Ú ˝ÚÓÚ ˝ÙÙÂÍÚ.

è‡ÌÂÎ¸Ì‡fl probit-ÏÓ‰ÂÎ¸ ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚÒfl ‚ ‡·ÓÚÂ (Komulainen, Lukkarila, 2003) ‰Îfl ËÁÛ˜ÂÌËfl
ÔË˜ËÌ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÍËÁËÒÓ‚ ‚ 31 ÒÚ‡ÌÂ Ò ÔÂÂıÓ‰ÌÓÈ ̋ ÍÓÌÓÏËÍÓÈ ‚ 1980–2001 „„. Ä‚ÚÓ‡ÏË ÔÓ-
Í‡Á‡ÌÓ, ̃ ÚÓ ÏÌÓ„ËÂ Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ ‚‡ÊÌ˚ ‰Îfl ÔÓ„ÌÓÁ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ÍËÁËÒ‡, ‚ ÚÓÏ ̃ ËÒÎÂ ÌÂ-
ÍÓÚÓ˚Â, ÌÂ ÛÍ‡Á‡ÌÌ˚Â ‚ (Demirguç-Kunt, Detragiache, 1998), Ì‡ÔËÏÂ, ÛÓ‚ÂÌ¸ ·ÂÁ‡·ÓÚËˆ˚,
Ó·˙ÂÏ ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌÓÈ ÔÓ‰ÛÍˆËË. èÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â Ë ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËÂ ÍËÁËÒ˚ ̃ ‡ÒÚÓ Ò‚flÁ‡Ì˚,
‚ÒÂ ˝ÚË Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ Ú‡ÍÊÂ ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ‚‡ÊÌ˚ ‰Îfl ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡ ·‡ÌÍ‡.

3.1. Ñ‡ÌÌ˚Â. îËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ·‡ÌÍÓ‚. Ç ˝ÚÓÏ ‡Á‰ÂÎÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÔÓ-
Í‡Á‡ÚÂÎË Í‚‡Ú‡Î¸Ì˚ı ÓÚ˜ÂÚÓ‚ ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚ Á‡ ÔÂËÓ‰ 1996–2002 „„.4 èÂÂÏÂÌÌ‡fl LIVE
ÒÍÓÌÒÚÛËÓ‚‡Ì‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌËË ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËfl ‰ÂÙÓÎÚ‡ ·‡ÌÍ‡, ÒÙÓÏÛÎËÓ‚‡ÌÌÓ„Ó ‚ Ô. 2.1.

ÑÎfl ÚÓ„Ó ˜ÚÓ·˚ ËÁ·ÂÊ‡Ú¸ ÔÓ·ÎÂÏ˚ ÍÓÂÎËÓ‚‡ÌÌÓÒÚË Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ Ë Û‚ÂÎË˜ËÚ¸ ‰ÓÎ˛ ‰Â-
ÙÓÎÚÓ‚, Ï˚ ÒÓÍ‡˘‡ÂÏ ‚˚·ÓÍÛ. ñÂÎ¸ ÔÓÂÊË‚‡ÌËfl ‚˚·ÓÍË ÒÓÒÚÓËÚ ‚ ÚÓÏ, ˜ÚÓ·˚ ÒÓı‡ÌËÚ¸
‚Ò˛ ËÌÙÓÏ‡ˆË˛ Ó ‰ÂÙÓÎÚ‡ı Ë ˜ÚÓ·˚ Ì‡·Î˛‰ÂÌËfl ‰Îfl Í‡Ê‰Ó„Ó ·‡ÌÍ‡ ÓÚÒÚÓflÎË ÔÓ ‚ÂÏÂÌË ‰Û„
ÓÚ ‰Û„‡ Ì‡ ‰‚‡ „Ó‰‡.

ÑÎfl Í‡Ê‰Ó„Ó Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯Â„ÓÒfl ·‡ÌÍ‡ Ï˚ ·ÂÂÏ ÏÓÏÂÌÚ ·‡ÌÍÓÚÒÚ‚‡ t (‚ÂÏfl ËÁÏÂflÂÚÒfl ‚
Í‚‡Ú‡Î‡ı) Ë ÔÓÎ‡„‡ÂÏ LIVE = 0. ùÚÓ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ ÔË‚flÁ˚‚‡ÂÚÒfl Í ÁÌ‡˜ÂÌËflÏ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡-
Á‡ÚÂÎÂÈ ·‡ÌÍ‡ (Ú‡·Î. 1) Ë Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚ (Ú‡·Î. 10) ‚ ÏÓÏÂÌÚ t – 85. Ñ‡ÎÂÂ ·ÂÂÚÒfl ÚÓÚ ÊÂ ·‡ÌÍ
‚ ÏÓÏÂÌÚ t – 8 Ë ÔÓÎ‡„‡ÂÚÒfl LIVE = 1. ä ˝ÚÓÏÛ Ì‡·Î˛‰ÂÌË˛ ÔË‚flÁ˚‚‡˛ÚÒfl ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÔÓÍ‡Á‡-
ÚÂÎË ·‡ÌÍÓ‚ Ë Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ Ì‡ ÏÓÏÂÌÚ t – 16. Ñ‚ËÊÂÌËÂ Ì‡Á‡‰ ÔÓ ‚ÂÏÂÌË Ò ¯‡„ÓÏ ‚ ‰‚‡ „Ó‰‡
ÔÓ‰ÓÎÊ‡ÂÚÒfl, ÔÓÍ‡ ‚ ‚˚·ÓÍÂ ÂÒÚ¸ ‰‡ÌÌ˚Â Ó· ˝ÚÓÏ ·‡ÌÍÂ.

ÑÎfl ‚˚ÊË‚¯Ëı ·‡ÌÍÓ‚ ÔÓˆÂ‰Û‡ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ËÌ‡fl. èÓËÁ‚ÓÎ¸ÌÓ ‚˚·Ë‡ÂÏ Í‚‡Ú‡Î t ËÁ
8 Í‚‡Ú‡ÎÓ‚ Á‡ ÔÂËÓ‰ 2001–2002 „„., ÔÓÎ‡„‡ÂÏ LIVE = 1 Ë Ò‚flÁ˚‚‡ÂÏ Ò ˝ÚËÏ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂÏ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ·‡ÌÍÓ‚ Ë Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ Ì‡ ÏÓÏÂÌÚ t – 8. Ñ‚ËÊÂÌËÂ Ì‡Á‡‰ ÔÓ ‚ÂÏÂÌË Ò ¯‡-
„ÓÏ ‚ ‰‚‡ „Ó‰‡ ÔÓ‰ÓÎÊ‡ÂÚÒfl Ú‡Í ÊÂ, Í‡Í Ë ‰Îfl Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËıÒfl ·‡ÌÍÓ‚.

èÓ‰Ó·Ì‡fl ÔÓˆÂ‰Û‡ ÔÓÂÊË‚‡ÌËfl ‚˚·ÓÍË ÔË‚Ó‰ËÚ, ‚ÓÓ·˘Â „Ó‚Ófl, Í ÒÏÂ˘ÂÌÌ˚Ï ÓˆÂÌ-
Í‡Ï Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ (Scott, Wild, 1986). é‰Ì‡ÍÓ ÒÏÂ˘ÂÌÌÓÈ ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚÒfl ÓˆÂÌÍ‡ ÚÓÎ¸ÍÓ ÍÓÌÒÚ‡ÌÚ˚,
ÓˆÂÌÍË ÊÂ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚ ÔË ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı ÌÂÒÏÂ˘ÂÌÌ˚Â, ÔÓ˝ÚÓÏÛ ˝ÚÓ ÌÂ ÏÂÌflÂÚ ˝ÍÓÌÓÏË˜Â-
ÒÍÓÈ ËÌÚÂÔÂÚ‡ˆËË ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÓ‚ Â„ÂÒÒËË. ä ÚÓÏÛ ÊÂ ÒÏÂ˘ÂÌËÂ ÓˆÂÌÍË Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ„Ó ˜ÎÂÌ‡ ÌÂ
‚ÎËflÂÚ Ì‡ ÓˆÂÌÍÛ ÔÓ„ÌÓÁÌÓÈ ÒËÎ˚ ÏÓ‰ÂÎË, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ÔË Ò‡‚ÌÂÌËË ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl
‚ÒÂ ‚ÓÁÏÓÊÌ˚Â ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÔÓÓ„‡ c.

Ç ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÂ ÓÔËÒ‡ÌÌÓÈ ‚˚¯Â ÔÓˆÂ‰Û˚ ÔÓÂÊË‚‡ÌËfl ÔÓÎÛ˜‡ÂÚÒfl ‚˚·ÓÍ‡, ÒÓÒÚÓfl˘‡fl ËÁ
3158 Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ, ÒÂ‰Ë ÍÓÚÓ˚ı ÂÒÚ¸ 255 ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ (8.07%). ê‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ÔË‚Â‰ÂÌÓ

4 Ñ‡ÌÌ˚Â ÔÓÎÛ˜ÂÌ˚ ÓÚ àÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ‡„ÂÌÚÒÚ‚‡ “åÓ·ËÎÂ”.
5 ä‡Í Ë ‚ Ô. 2.1, ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂ ‰‚Ûı„Ó‰Ë˜ÌÓ„Ó Î‡„‡ ÏÂÊ‰Û ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ÏË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎflÏË ·‡ÌÍ‡ Ë Â„Ó ÒÚ‡ÚÛÒÓÏ ‰‡ÂÚ Ì‡Ë-

ÎÛ˜¯ËÈ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú.

4
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

Ì‡ ËÒ. 7. ùÚÓ ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ÌÂ ÒÓ‚Ô‡‰‡ÂÚ Ò Ó·˘ËÏ ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËÂÏ ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ (èËÎÓÊÂÌËÂ B),
ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ‚ ‚˚·ÓÍÛ ‚ÍÎ˛˜ÂÌ˚ ÚÓÎ¸ÍÓ ÚÂ ·‡ÌÍË, Û ÍÓÚÓ˚ı ËÏÂ˛ÚÒfl ‰‡ÌÌ˚Â Ó· Ëı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı
ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎflı Á‡ ‰‚‡ „Ó‰‡ ‰Ó ‰ÂÙÓÎÚ‡.

å‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÂ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚. ëÔËÒÓÍ Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚, ‡ÒÒÏÓÚÂÌÌ˚ı ‰Îfl ‚ÍÎ˛˜Â-
ÌËfl ‚ ÏÓ‰ÂÎË, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ ‚ Ú‡·Î. 10. Ç˚·Ó Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÏÌÂÌËÂÏ ˝ÍÒÔÂÚÓ‚ Ë

í‡·ÎËˆ‡ 10.  å‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ 

àÌ‰ÂÍÒ Â‡Î¸ÌÓ„Ó ÇÇè (Ò ÔÓÔ‡‚ÍÓÈ Ì‡ ÒÂÁÓÌÌÓÒÚ¸)*, % VVP

àÌ‰ÂÍÒ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎ¸ÒÍËı ˆÂÌ, % CPI

ÑÂÙÎflÚÓ** Defl

óËÒÎÓ ·ÂÁ‡·ÓÚÌ˚ı, ÏÎÌ. ˜ÂÎ. UNEMPLN

ìÓ‚ÂÌ¸ ·ÂÁ‡·ÓÚËˆ˚, % UNEMPLP

àÌ‰ÂÍÒ Â‡Î¸Ì˚ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ‚ ÓÒÌÓ‚ÌÓÈ Í‡ÔËÚ‡Î (Ò ÔÓÔ‡‚ÍÓÈ Ì‡ ÒÂÁÓÌÌÓÒÚ¸)***, % INV

é·ÏÂÌÌ˚È ÍÛÒ, Û·./‰ÓÎÎ. ERATE

éÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ó·˙ÂÏ‡ ˝ÍÒÔÓÚ‡ Í ËÏÔÓÚÛ EXP/IMP

èËÓÒÚ Ó·˙ÂÏ‡ ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌÓÈ ÔÓ‰ÛÍˆËË Í ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘ÂÏÛ ÔÂËÓ‰Û ÔÂ‰˚‰Û˘Â„Ó
„Ó‰‡, %

PRPROD

èËÓÒÚ Â‡Î¸Ì˚ı ‰ÂÌÂÊÌ˚ı ‰ÓıÓ‰Ó‚ Ì‡ÒÂÎÂÌËfl, % REALINC

èË‡˘ÂÌËÂ Ó·ÏÂÌÌÓ„Ó ÍÛÒ‡ ERATE Á‡ „Ó‰ DERATE

èË‡˘ÂÌËÂ Ó·ÏÂÌÌÓ„Ó ÍÛÒ‡ ERATE Á‡ Í‚‡Ú‡Î DERATE1

àÁÏÂÌÂÌËÂ ÚÂÏÔÓ‚ ÓÒÚ‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl ÇÇè Á‡ „Ó‰, % DVVP

àÁÏÂÌÂÌËÂ ÚÂÏÔÓ‚ ÓÒÚ‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl ÇÇè Á‡ Í‚‡Ú‡Î, % DVVP1

èËÏÂ˜‡ÌËÂ: * 1994.01 = 100; ** Ì‡ ·‡ÁÂ CPI; *** 1993. I = 100.
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êËÒ. 7. ê‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ‰ÂÙÓÎÚÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚ ‚ ÔÓÂÊÂÌÌÓÈ ‚˚·ÓÍÂ, ‡Á‰. 3.

í‡·ÎËˆ‡ 11.  ëÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚

áÌ‡˜ÂÌËfl KE/VB NDO/VB PNA/VB CFB/VB ln(VB/Defl) ln(VB/De-
fl)2 SK/VB BP/VB

ëÂ‰ÌÂÂ 0.300 0.087 0.105 0.030 10.37 111.3 0.301 0.016

å‡ÍÒËÏÛÏ 0.988 0.978 0.943 0.933 16.98 288.2 0.997 0.783

åËÌËÏÛÏ 0.000 0.000 0.000 0.000 3.98 15.9 –0.729 –0.716

ëÚ‡Ì‰‡ÚÌÓÂ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ 0.205 0.143 0.121 0.084 1.95 41.7 0.221 0.057
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‡·ÓÚ‡ÏË, ‚ ÍÓÚÓ˚ı ·˚ÎÓ Ó·Ì‡ÛÊÂÌÓ ÁÌ‡˜ËÏÓÂ ‚ÎËflÌËÂ Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚6. ÑÎfl ÌÂÍÓÚÓ˚ı
Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÎÒfl Ú‡ÍÊÂ ÚÂÏÔ Ëı ÔËÓÒÚ‡.

Ç Ú‡·Î. 11 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ÓÔËÒ‡ÚÂÎ¸Ì˚Â ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË ÌÂÍÓÚÓ˚ı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚ ·‡Ì-
ÍÓ‚. ÇÒÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ËÁÏÂfl˛ÚÒfl ‚ Ú˚Òfl˜‡ı Û·ÎÂÈ. ëÂ‰ÌÂÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Ó·˘Ëı ‡ÍÚË‚Ó‚
·‡ÌÍ‡, ËÁÏÂÂÌÌÓÂ ‚ ‰ÓÎÎ‡‡ı ëòÄ ÔÓ ËÒÚÓË˜ÂÒÍÓÏÛ ÍÛÒÛ, ÒÓÒÚ‡‚ÎflÂÚ ‚ÒÂ„Ó ÓÍÓÎÓ 100 ÏÎÌ.
‰ÓÎÎ. ùÚ‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ‚ÂÒ¸Ï‡ Ï‡Î‡ ÌÂ ÚÓÎ¸ÍÓ ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ÏË ·‡ÌÍ‡ÏË, ÌÓ Ë ÔÓ Ò‡‚ÌÂ-
ÌË˛ Ò ÍÛÔÌ˚ÏË ÓÒÒËÈÒÍËÏË ·‡ÌÍ‡ÏË. ùÚÓ fl‚ÎflÂÚÒfl Â˘Â Ó‰ÌÓÈ ÔË˜ËÌÓÈ ÚÓ„Ó, ˜ÚÓ·˚ ËÁÏÂflÚ¸
‡ÁÏÂ ·‡ÌÍ‡ Í‡Í ÎÓ„‡ËÙÏ ‡ÍÚË‚Ó‚, ̃ ÚÓ ÔÓÁ‚ÓÎËÚ ÛÏÂÌ¸¯ËÚ¸ ‡Á·ÓÒ ̋ ÚÓ„Ó Ô‡‡ÏÂÚ‡ ‚ ‚˚·Ó-
ÍÂ. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ‰‡ÌÌ˚Â ‚ ‚˚·ÓÍÂ ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌ˚ ‚Ó ‚ÂÏÂÌË, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚÒfl ‡ÁÛÏ-
Ì˚Ï ‚ÁflÚ¸ ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â ‡ÁÏÂ‡ ·‡ÌÍ‡ ‰ÂÙÎËÓ‚‡ÌÌÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ‡ÍÚË‚Ó‚, Ú.Â. ln(VB/Defl).

ÑÎfl ÚÓ„Ó ˜ÚÓ·˚ Â¯ËÚ¸, Í‡ÍËÂ Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ‚ÍÎ˛˜ÂÌ˚ ‚ ÏÓ‰ÂÎ¸, ‡ÒÒÏÓÚ-
ËÏ Ëı ÍÓÂÎflˆËË (Ú‡·Î. 12). ÅÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚Ó Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚ ‚˚ÒÓÍÓ ÍÓÂÎËÓ‚‡Ì˚, ÔÓ˝ÚÓÏÛ
‚ÍÎ˛˜ÂÌËÂ ‚ ÏÓ‰ÂÎ¸ ‰‚Ûı ËÎË ·ÓÎÂÂ Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚ ÏÓÊÂÚ ÔË‚ÂÒÚË Í ÏÛÎ¸ÚËÍÓÎÎËÌÂ‡-
ÌÓÒÚË. Ç Ú‡·Î. 12 ‚˚‰ÂÎÂÌ˚ Ô‡˚ Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚ Ò Ì‡ËÏÂÌ¸¯ÂÈ ÍÓÂÎflˆËÂÈ, ÍÓÚÓ˚Â ÔÓ-
ÚÂÌˆË‡Î¸ÌÓ ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ‚ÍÎ˛˜ÂÌ˚ ‚ ÏÓ‰ÂÎ¸ Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ.

í‡·ÎËˆ‡ 12.  äÓÂÎflˆËfl Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚

áÌ‡˜ÂÌËfl CPI ERATE EXP/IMP REALINC PRPROD UNEMPLN UNEMPLP VVP

CPI 1 –0.040 –0.010 –0.521 –0.586 0.287 0.301 –0.441

ERATE –0.040 1 0.933 0.043 0.609 0.037 0.081 0.680

EXP/IMP –0.010 0.933 1 0.156 0.534 –0.069 –0.028 0.669

REALINC –0.521 0.043 0.156 1 0.401 –0.816 –0.822 0.711

PRPROD –0.586 0.609 0.534 0.401 1 –0.178 –0.153 0.723

UNEMPLN 0.287 0.037 –0.070 –0.816 –0.178 1 0.996 –0.618

UNEMPLP 0.301 0.081 –0.028 –0.822 –0.153 0.996 1 –0.584

VVP –0.441 0.680 0.669 0.711 0.723 –0.618 –0.584 1

í‡·ÎËˆ‡ 13.  åÓ‰ÂÎË Ò Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓ‡ÏË

èÂÂÏÂÌÌ‡fl
äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ

·‡ÁËÒÌ‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸ Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ¸ 1 Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ¸ 2

Const 0.150 –0.847 –0.331

BP/VB 1.226** 1.541** 1.663***

KE/VB –1.188*** –0.976*** –0.930***

NDO/VB –1.008*** –1.247*** –1.394***

PNA/VB –1.346*** –1.223*** –1.204***

CFB/VB –0.546 –0.277 –0.113

ln(VB/Defl) 0.376*** 0.367*** 0.368***

ln(VB/Defl)2 –0.0181*** –0.0181*** –0.0184***

EXP/IMP – 0.621*** –

ERATE – – 0.0346***

ãÓ„‡ËÙÏ Ô‡‚‰ÓÔÓ‰Ó·Ëfl –845.11 –807.73 –799.74

LR-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡
(8, 9 ÒÚÂÔÂÌÂÈ Ò‚Ó·Ó‰˚)

81.99 156.76 172.72

äËÚÂËÈ ÄÍ‡ËÍÂ 0.5403 0.517 0.512

å‡Íî‡‰‰ÂÌ R2 0.0463 0.088 0.097

6 ÑÎfl ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÍËÁËÒÓ‚ Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ ·˚ÎË ‚ÁflÚ˚ ËÁ ‡·ÓÚ (Demirguç-Kunt, Detragiache, 1998) Ë
(Komulainen, Lukkarila, 2003), ‰Îfl ‰ÂÙÓÎÚ‡ ÙËÏ – (Engelmann, Porath, 2003), ‰Îfl ·‡ÌÍÓ‚ – (ÉÓÎÓ‚‡Ì¸ Ë ‰., 2004).

4*
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

3.2. åÓ‰ÂÎË Ò Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓ‡ÏË. Ç ‰‡ÌÌÓÏ ÔÛÌÍÚÂ
‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÚÒfl ‚ÓÔÓÒ Ó ÚÓÏ, Ì‡ÒÍÓÎ¸ÍÓ Ï‡ÍÓÔÂÂ-
ÏÂÌÌ˚Â ÏÓ„ÛÚ ÛÎÛ˜¯ËÚ¸ ÔÓ„ÌÓÁÌÛ˛ ÒËÎÛ ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‚Â-
ÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡ ·‡ÌÍÓ‚. Å‡ÁËÒÌ‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸, „‰Â Ï‡ÍÓËÌ-
‰ËÍ‡ÚÓ˚ ÌÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl, ‚˚·‡Ì‡, Í‡Í Ë ‚ ‡Á‰. 2, Ì‡
ÓÒÌÓ‚Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËı ÍËÚÂËÂ‚: z-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË ÍÓ˝ÙÙËˆË-
ÂÌÚÓ‚, å‡Íî‡‰‰ÂÌ R2, ÍËÚÂËfl ÄÍ‡ËÍÂ Ë, ÍÓÌÂ˜ÌÓ, Ò Û˜Â-
ÚÓÏ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ ËÌÚÂÔÂÚËÛÂÏÓÒÚË. Å‡ÁËÒÌ‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ‡ ‚Ó ‚ÚÓÓÏ ÒÚÓÎ·ˆÂ Ú‡·Î. 13. áÌ‡ÍË ÍÓ˝ÙÙËˆË-
ÂÌÚÓ‚ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛Ú ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎ¸Ì˚Ï ÓÊË‰‡ÌËflÏ.

èË ÓˆÂÌË‚‡ÌËË ÏÓ‰ÂÎÂÈ ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚÒfl Ó·˙Â‰ËÌÂÌÌ‡fl
(pooled) probit-ÏÓ‰ÂÎ¸, ÍÓÚÓ‡fl Á‰ÂÒ¸ ‰‡ÂÚ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ÎÛ˜-
¯ËÂ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚, ˜ÂÏ Ó·˙Â‰ËÌÂÌÌ‡fl logit-ÏÓ‰ÂÎ¸. Logit-
ÏÓ‰ÂÎ¸ Ò ÙËÍÒËÓ‚‡ÌÌ˚Ï ˝ÙÙÂÍÚÓÏ Ë probit-ÏÓ‰ÂÎ¸ ÒÓ
ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚Ï ˝ÙÙÂÍÚÓÏ ‰‡˛Ú Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÚÓÚ ÊÂ ÂÁÛÎ¸-
Ú‡Ú. íÂÒÚ˚ ÔÓÍ‡Á˚‚‡˛Ú ÔËÂÏÎÂÏÓÒÚ¸ Ó·˙Â‰ËÌÂÌÌÓÈ ÏÓ-
‰ÂÎË.

ãÛ˜¯ËÂ ‰‚Â ÏÓ‰ÂÎË, ÓÚÎË˜‡˛˘ËÂÒfl ÓÚ ·‡ÁËÒÌÓÈ ÏÓ‰ÂÎË ‰Ó·‡‚ÎÂÌËÂÏ Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚
(Ú‡·Î. 10), ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ‚ ÒÚÓÎ·ˆ‡ı 3 Ë 4 Ú‡·Î. 13. å‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ¸ 1 ‚ÍÎ˛˜‡ÂÚ ÓÚÌÓ¯ÂÌËfl ̋ ÍÒÔÓÚ‡
Í ËÏÔÓÚÛ, ‡ Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ¸ 2 ‚ÍÎ˛˜‡ÂÚ Ó·ÏÂÌÌ˚È ÍÛÒ Û·Î¸/‰ÓÎÎ‡. èÓ ‚ÒÂÏ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËÏ
ÍËÚÂËflÏ (ÎÓ„‡ËÙÏ Ô‡‚‰ÓÔÓ‰Ó·Ëfl, ÄÍ‡ËÍÂ, å‡Íî‡‰‰ÂÌ R2) Ó·Â Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎË ÔÂ‚ÓÒıÓ‰flÚ ·‡-
ÁËÒÌÛ˛. çÂÍÓÚÓÓÂ ‰‡Î¸ÌÂÈ¯ÂÂ ÛÎÛ˜¯ÂÌËÂ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ‰ÓÒÚË„ÌÛÚÓ ÔÛÚÂÏ ‚ÍÎ˛˜ÂÌËfl ‚ ÏÓ‰ÂÎ¸
‰‚Ûı Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌÌ˚ı. é‰Ì‡ÍÓ ÌÂ Ó˜Â‚Ë‰ÌÓ, ˜ÚÓ ˝ÚË ‰‡Î¸ÌÂÈ¯ËÂ ÛÎÛ˜¯ÂÌËfl ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÁÌ‡-
˜ËÏ˚. ëÎÂ‰Û˛˘ËÂ ‰‚‡ ‡Á‰ÂÎ‡ ÔÓÒ‚fl˘ÂÌ˚ ËÁÛ˜ÂÌË˛ ˝ÚÓ„Ó ‚ÓÔÓÒ‡.

áÌ‡ÍË ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚ ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‚ Ú‡·Î. 13 ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛Ú ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ ‡ˆËÓÌ‡Î¸ÌÓÒÚË.
éÚÌÓ¯ÂÌËÂ ‰ÓıÓ‰‡ ‰Ó ‚˚˜ÂÚ‡ Ì‡ÎÓ„Ó‚ Í ‡ÍÚË‚‡Ï (BP/VB), ÍÓÚÓÓÂ ÏÓÊÂÚ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸Òfl Í‡Í ÏÂ-
‡ Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ÏÂÌÂ‰ÊÏÂÌÚ‡, ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸ÌÓÂ ‚ÎËflÌËÂ Ì‡ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ‚˚ÊË‚‡ÌËfl ·‡ÌÍ‡.
ÑÓÎfl ÍÂ‰ËÚÓ‚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Ï Ó„‡ÌËÁ‡ˆËflÏ ‚ ‡ÍÚË‚‡ı (KE/VB) ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸ÌÓÂ ‚ÎËfl-
ÌËÂ. ùÚÓ ÓÚÎË˜‡ÂÚÒfl ÓÚ ‚˚‚Ó‰‡ ‡Á‰. 2. é‰Ì‡ÍÓ ÒÎÂ‰ÛÂÚ Á‡ÏÂÚËÚ¸, ˜ÚÓ ‚ ÓÚÎË˜ËÂ ÓÚ ‡Á‰. 2, ‚ ÍÓ-
ÚÓÓÏ ËÒÒÎÂ‰ÛÂÚÒfl ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚È ÍËÁËÒ, ‚ ‰‡ÌÌÓÈ ÏÓ‰ÂÎË ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl ‰‡ÌÌ˚Â ÔflÚËÎÂÚÌÂ„Ó ÔÂ-
ËÓ‰‡, ‚ ÍÓÚÓÓÏ ‰ÓÎfl ÍÂ‰ËÚÓ‚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ÏÂÌflÎ‡Ò¸ ‚ÏÂÒÚÂ Ò Ï‡ÍÓÓÍÛÊÂÌËÂÏ. ÑÓÎË ÌÂ„ÓÒÛ-
‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ Ë ÌÂ‡·ÓÚ‡˛˘Ëı ‡ÍÚË‚Ó‚ (NDO/VB Ë PNA/VB) ‰‡˛Ú ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸Ì˚È
˝ÙÙÂÍÚ, ˜ÚÓ „Ó‚ÓËÚ Ó ÌÂ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌÌÓÏ ÛÔ‡‚ÎÂÌËË ‡ÍÚË‚‡ÏË. åÓ‰ÂÎ¸ ÛÍ‡Á˚‚‡ÂÚ Ì‡
“ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È” ‡ÁÏÂ ·‡ÌÍ‡, ln(VB/Defl) = 10.44, ˜ÚÓ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ‚˚¯Â ÒÂ‰ÌÂ„Ó ÁÌ‡˜ÂÌËfl ˝ÚÓ„Ó
Ô‡‡ÏÂÚ‡ ÔÓ ‚˚·ÓÍÂ. çÂÓÊË‰‡ÌÌÓ, ÌÓ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËfl SK/VB ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚÒfl ÌÂ ÁÌ‡˜ËÏÓÈ ÔË
‚ÍÎ˛˜ÂÌËË ‚ ÏÓ‰ÂÎ¸. ùÚÓ Ó·˙flÒÌflÂÚÒfl ÏÛÎ¸ÚËÍÓÎÎËÌÂ‡ÌÓÒÚ¸˛, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ Ì‡·Ó Â„ÂÒÒÓÓ‚
ÛÊÂ ‚ÍÎ˛˜‡ÂÚ ÏÌÓ„Ó ‰ÓÎÂÈ ‡ÍÚË‚Ó‚ (Ó˜Â‚Ë‰ÌÓ, ÒÛÏÏ‡ ‚ÒÂı ‰ÓÎÂÈ ‡‚Ì‡ 1).

ÇÍÎ˛˜ÂÌËÂ ‚ ÏÓ‰ÂÎ¸ Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌÌ˚ı Û‚ÂÎË˜Ë‚‡ÂÚ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌ˚Â ÁÌ‡˜ÂÌËfl Ï‡ÊËÌ‡Î¸ÌÓ„Ó
˝ÙÙÂÍÚ‡ BP/VB Ë NDO/VB Ë ÛÏÂÌ¸¯‡ÂÚ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌ˚Â ÁÌ‡˜ÂÌËfl Ï‡ÊËÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ˝ÙÙÂÍÚ‡ KE/VB,
PNA/VB. å‡ÊËÌ‡Î¸Ì˚È ˝ÙÙÂÍÚ ‡ÁÏÂ‡ ·‡ÌÍ‡ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌÂ ËÁÏÂÌflÂÚÒfl.

èÓÎÓÊËÚÂÎ¸ÌÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ‡ ÔË EXP/IMP ÏÓÊÌÓ Ó·˙flÒÌËÚ¸ ÒÎÂ‰Û˛˘ËÏ Ó·‡-
ÁÓÏ. êÓÒÚ ÓÚÌÓ¯ÂÌËfl ˝ÍÒÔÓÚ-ËÏÔÓÚ ı‡‡ÍÚÂËÁÛÂÚ ·ÓÎÂÂ Á‰ÓÓ‚Û˛ ˝ÍÓÌÓÏËÍÛ Ë, ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸-
ÌÓ, Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÛ˛ ÒÚ‡·ËÎ¸ÌÓÒÚ¸. Ç ˝ÚËı Ó·ÒÚÓflÚÂÎ¸ÒÚ‚‡ı ÏÓÊÌÓ ÓÊË‰‡Ú¸ Ë ÓÒÚ‡ ÒÚ‡-
·ËÎ¸ÌÓÒÚË ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚.

åÂÌÂÂ Ó˜Â‚Ë‰Ì‡ ËÌÚÂÔÂÚ‡ˆËfl ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸ÌÓ„Ó ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ‡ ÔË Ó·ÏÂÌÌÓÏ ÍÛÒÂ ERATE.
Ç êÓÒÒËË ÓÒÚ Ó·ÏÂÌÌÓ„Ó ÍÛÒ‡ (ÓÒÎ‡·ÎÂÌËÂ Û·Îfl) ‚ÒÂ„‰‡ ‡ÒÒÓˆËËÓ‚‡Îcfl Ò Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜Â-
ÒÍÓÈ ‰ÂÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÂÈ. é‰Ì‡ÍÓ ‚˚ÒÓÍËÈ Ó·ÏÂÌÌ˚È ÍÛÒ ÔË‚Ó‰ËÚ Í Û‚ÂÎË˜ÂÌË˛ ÓÚÌÓ¯ÂÌËfl ˝ÍÒ-
ÔÓÚ-ËÏÔÓÚ. ùÚË ‰‚‡ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ‡ ËÏÂ˛Ú ‚˚ÒÓÍÛ˛ (ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸ÌÛ˛) ÍÓÂÎflˆË˛ (Ú‡·Î. 12).
ÇÓÁÏÓÊÌÓ, Ì‡ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏÓÏ ÓÚÂÁÍÂ ‚ÂÏÂÌË ‰ÓÏËÌËÛÂÚ ‚ÚÓÓÈ ˝ÙÙÂÍÚ.

3.3. ë‡‚ÌÂÌËÂ ÏÓ‰ÂÎÂÈ: Ó¯Ë·ÍË I–II Ó‰‡. É‡ÙËÍË, ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ˚Â ÔÓ ÚÂÏ ÏÓ‰ÂÎflÏ (Ú‡·Î. 13)
ÔÛÚÂÏ ‡Ò˜ÂÚ‡ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚÂÈ Ó¯Ë·ÓÍ ÔÂ‚Ó„Ó Ë ‚ÚÓÓ„Ó Ó‰‡ ‰Îfl Í‡Ê‰Ó„Ó ÔÓÓ„‡ c, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚
Ì‡ ËÒ. 8. ç‡ „‡ÙËÍÂ ‚Ë‰ÌÓ, ̃ ÚÓ ‚ÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌÌ˚ı ÛÎÛ˜¯‡ÂÚ ÔÓ„ÌÓÁÌÛ˛ ÒËÎÛ ÏÓ‰Â-
ÎÂÈ, Ó‰Ì‡ÍÓ ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ „‡ÙËÍË, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘ËÂ ‰‚ÛÏ ÏÓ‰ÂÎflÏ Ò Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌÌ˚ÏË, ËÏÂ˛Ú
ÔÂÂÒÂ˜ÂÌËfl, ÌË Ó‰Ì‡ ËÁ ‰‚Ûı ÏÓ‰ÂÎÂÈ ÌÂ ‰ÓÏËÌËÛÂÚ Ì‡‰ ‰Û„ÓÈ.

èÓ„ÌÓÁ ‚ÌÛÚË ‚˚·ÓÍË. ÑÎfl ÚÓ„Ó ˜ÚÓ·˚ ÓˆÂÌËÚ¸ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ÔÓ„ÌÓÁ‡ ‚ÌÛÚË ‚˚·ÓÍË, ÔÓ
Í‡Ê‰ÓÈ ËÁ ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‚˚·‡Ì˚ 100 (500) “Ò‡Ï˚ı Ì‡‰ÂÊÌ˚ı” Ë “Ò‡Ï˚ı ÌÂÌ‡‰ÂÊÌ˚ı” Ò ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl
ÏÓ‰ÂÎË ·‡ÌÍÓ‚. ÑÓÎË Â‡Î¸ÌÓ Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËıÒfl ·‡ÌÍÓ‚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ‚ Ú‡·Î. 14.
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êËÒ. 8. ÇÂÓflÚÌÓÒÚË Ó¯Ë·ÓÍ I–II Ó‰‡.
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ç‡ÔÓÏÌËÏ, ˜ÚÓ ‚ ÒÎÛ˜‡ÈÌÓÈ ‚˚·ÓÍÂ 100 ·‡ÌÍÓ‚ Ï˚ ‚ ÒÂ‰ÌÂÏ ÔÓÎÛ˜ËÎË ·˚ 100/3158 = 3.2%
Ó·˘Â„Ó ˜ËÒÎ‡ 255 ‰ÂÙÓÎÚÓ‚, ‡ ÔË ÒÎÛ˜‡ÈÌÓÏ ‚˚·ÓÂ 500 ·‡ÌÍÓ‚ Ï˚ ÔÓÎÛ˜ËÎË ·˚ ‚ ÒÂ‰ÌÂÏ
15.8% Ó·˘Â„Ó ˜ËÒÎ‡ ‰ÂÙÓÎÚÓ‚. èË ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËË ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‚ ˆÂÎflı ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó Ì‡‰ÁÓ‡ ‚Ë‰ÌÓ,
˜ÚÓ ‡Ì‡ÎËÁ 500 “Ò‡Ï˚ı ÌÂÌ‡‰ÂÊÌ˚ı” ·‡ÌÍÓ‚ ÔÓ ·‡ÁÓ‚ÓÈ ÏÓ‰ÂÎË ÔÓÏÓ„ ·˚ ‚˚fl‚ËÚ¸ 34.5% ·‡ÌÍÓ‚,
ÍÓÚÓ˚Â Ó·‡ÌÍÓÚËÎËÒ¸ ·˚ ‚ ÚÂ˜ÂÌËÂ ÒÎÂ‰Û˛˘Ëı ‰‚Ûı ÎÂÚ. ÑÓ·‡‚ÎÂÌËÂ ‚ ÏÓ‰ÂÎ¸ Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌ-
ÌÓÈ Û‚ÂÎË˜Ë‚‡ÂÚ ˝ÚÛ ‰ÓÎ˛ ‰Ó 46.3%. ÑÎfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ‚˚·Ó 100 “Ò‡Ï˚ı Ì‡‰ÂÊÌ˚ı” ÔÓ ÏÓ‰ÂÎË ·‡Ì-
ÍÓ‚ ÔÓÁ‚ÓÎflÂÚ ÒÓÍ‡ÚËÚ¸ ˜ËÒÎÓ Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËıÒfl ‚ ‚˚·ÓÍÂ ·‡ÌÍÓ‚ Ò 355 × 3.2% = 8 (ÔË ÒÎÛ˜‡È-
ÌÓÏ ‚˚·ÓÂ) ‰Ó 3 (·‡ÁËÒÌ‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸) ËÎË ‰Ó 1 (Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ¸ 2). ùÚË ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ Ò‡‚ÌËÏ˚ Ò Â-
ÁÛÎ¸Ú‡Ú‡ÏË, ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ˚ÏË ‚ ‡Á‰. 2, ÌÓ ‰Îfl ÏÓ‰ÂÎÂÈ Ò ÏÂÌ¸¯ËÏ ˜ËÒÎÓÏ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚.

èÓ„ÌÓÁ ‚ÌÂ ‚˚·ÓÍË. ê‡ÒÒÏÓÚËÏ ÒÎÂ‰Û˛˘Û˛ ÔÓˆÂ‰ÛÛ ÓˆÂÌÍË ̋ ÙÙÂÍÚ‡ ÏÓ‰ÂÎË. ëÎÛ˜‡ÈÌÓ
‚˚·‡ÌÌ˚Â 300 Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ Û‰‡Îfl˛ÚÒfl ËÁ ËÒıÓ‰ÌÓÈ ‚˚·ÓÍË Ë Ô‡‡ÏÂÚ˚ ÚÂı ÏÓ‰ÂÎÂÈ ÓˆÂÌË-
‚‡˛ÚÒfl ÔÓ ÓÒÚ‡‚¯ËÏÒfl Ì‡·Î˛‰ÂÌËflÏ. á‡ÚÂÏ ‚˚·‡ÌÌ˚Â 300 ·‡ÌÍÓ‚ ÛÔÓfl‰Ó˜Ë‚‡˛ÚÒfl ‚ ÒÓÓÚ‚ÂÚ-
ÒÚ‚ËË Ò Í‡Ê‰ÓÈ ËÁ ÏÓ‰ÂÎÂÈ Ë ‰Îfl Í‡Ê‰Ó„Ó ÛÔÓfl‰Ó˜Ë‚‡ÌËfl ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl Ì‡·Ó˚ 10 (50) Ò‡-
Ï˚ı “Ì‡‰ÂÊÌ˚ı” Ë Ò‡Ï˚ı “ÔÓ·ÎÂÏÌ˚ı” ·‡ÌÍÓ‚ ËÁ 300. á‡ÚÂÏ ‰Îfl Í‡Ê‰Ó„Ó Ì‡·Ó‡ ÔÓ‰Ò˜ËÚ˚‚‡-
ÂÚÒfl, Í‡Í‡fl ‰ÓÎfl Â‡Î¸ÌÓ Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËıÒfl ·‡ÌÍÓ‚ ‚ ˝ÚÓÈ ‚˚·ÓÍÂ ËÁ 300 ·‡ÌÍÓ‚ ÔÓÔ‡Î‡ ‚
‰‡ÌÌ˚È Ì‡·Ó. èÓˆÂ‰Û‡ ÔÓ‚ÚÓflÂÚÒfl 1000 ‡Á, Ë ÛÒÂ‰ÌÂÌÌ˚Â ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ‚
Ú‡·Î. 15. ä‡Í Ë ‚ ‡Á‰. 2, Á‰ÂÒ¸ ÌÂ Ó·Ì‡ÛÊÂÌÓ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓÈ ‡ÁÌËˆ˚ ÏÂÊ‰Û ÓˆÂÌÍÓÈ ÔÓ„ÌÓÁÌÓÈ
ÒËÎ˚ ÏÓ‰ÂÎË ‚ÌÛÚË Ë ‚ÌÂ ‚˚·ÓÍË.

3.4. ë‡‚ÌÂÌËÂ ÏÓ‰ÂÎÂÈ: ˝‚ËÒÚË˜ÂÒÍËÂ ÍËÚÂËË. ä‡Í ÓÚÏÂ˜‡ÎÓÒ¸ ‚˚¯Â, ˆÂÌ‡ Ó¯Ë·ÍË I Ó‰‡
(ÍÎ‡ÒÒËÙËˆËÓ‚‡Ú¸ “ÔÓ·ÎÂÏÌ˚È” ·‡ÌÍ Í‡Í “Ì‡‰ÂÊÌ˚È”) ‰Îfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ‚˚¯Â ̂ ÂÌ˚
Ó¯Ë·ÍË II Ó‰‡. ÖÒÎË ·˚ ·˚ÎÓ ËÁ‚ÂÒÚÌÓ ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÏÂÊ‰Û ̂ ÂÌ‡ÏË Ó¯Ë·ÓÍ I Ë II Ó‰‡, ÚÓ ÏÓÊÌÓ
·˚ÎÓ ·˚ Ì‡ÈÚË ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ‚˚·Ó ÔÓÓ„‡ c, ÍÓÚÓ˚È ÏËÌËÏËÁËÛÂÚ ÎËÌÂÈÌÛ˛ ÙÛÌÍˆË˛ ÔÓ-
ÚÂ¸, ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÛ˛ Ì‡ „‡ÙËÍÂ Ó¯Ë·ÓÍ I–II Ó‰‡. Ç ‰‡ÌÌÓÏ ‡Á‰ÂÎÂ ÔÂ‰Î‡„‡˛ÚÒfl ‰‚‡ ˝‚ËÒÚË-
˜ÂÒÍËı ÍËÚÂËfl, ÓÒÌÓ‚‡ÌÌ˚Â Ì‡ ‰‚Ûı (‚ÂÒ¸Ï‡ „Û·˚ı) ÏÓ‰ÂÎflı ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡.

èÛÒÚ¸ ËÌ‚ÂÒÚÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚ ÏÓ‰ÂÎ¸ Ë ÔÓÓ„ Ò ‰Îfl ÍÎ‡ÒÒËÙËÍ‡ˆËË ·‡ÌÍÓ‚. é·ÓÁÌ‡˜ËÏ ̃ ÂÂÁ 
ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó ·‡ÌÍÓ‚, ÍÎ‡ÒÒËÙËˆËÓ‚‡ÌÌ˚ı Í‡Í “ÔÓ·ÎÂÏÌ˚Â” (Ú.Â. ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ‡fl ÔÓ ÏÓ‰ÂÎË ÔÓ-

Xc
–

í‡·ÎËˆ‡ 14.  èÓ„ÌÓÁ ‰ÓÎË Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËıÒfl ·‡ÌÍÓ‚ ‚ÌÛÚË ‚˚·ÓÍË

Å‡ÌÍË ê‡ÁÏÂ ‚˚·ÓÍË Å‡ÁËÒÌ‡fl
ÏÓ‰ÂÎ¸, %

å‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ¸ 1
(EXP/IMP), %

å‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ¸ 2
(ERATE), %

“ë‡Ï˚Â ÌÂÌ‡‰ÂÊÌ˚Â” 100 8.2 12.2 14.1

500 34.5 45.5 46.3

“ë‡Ï˚Â Ì‡‰ÂÊÌ˚Â” 100 1.2 1.2 0.4

500 7.5 6.3 6.3

í‡·ÎËˆ‡ 15.  èÓ„ÌÓÁ ‰ÓÎË Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËıÒfl ·‡ÌÍÓ‚ ‚ÌÂ ‚˚·ÓÍË

Å‡ÌÍË ê‡ÁÏÂ ‚˚·ÓÍË Å‡ÁËÒÌ‡fl
ÏÓ‰ÂÎ¸, %

å‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ¸ 1
(EXP/IMP), %

å‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ¸ 2
(ERATE), %

“ë‡Ï˚Â ÌÂÌ‡‰ÂÊÌ˚Â” 10 7.3 11.9 12.5

50 34.5 46.6 47.0

“ë‡Ï˚Â Ì‡‰ÂÊÌ˚Â” 10 1.3 1.5 0.6

50 8.1 6.9 6.3

í‡·ÎËˆ‡ 16.  äÎ‡ÒÒËÙËÍ‡ˆËfl ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÓ‚ ÔÓ„ÌÓÁ‡

Å‡ÌÍË é·‡ÌÍÓÚË‚¯ËÂÒfl çÂÓ·‡ÌÍÓÚË‚¯ËÂÒfl

äÎ‡ÒÒËÙËˆËÓ‚‡ÌÌ˚Â Í‡Í “ÔÓ·ÎÂÏÌ˚Â” I. mc II. nc – mc

äÎ‡ÒÒËÙËˆËÓ‚‡ÌÌ˚Â Í‡Í “Ì‡‰ÂÊÌ˚Â” III. M – mc IV. N – M – (nc – mc)

Xc
–

Xc
+
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

„ÌÓÁÌ‡fl ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ‰ÂÙÓÎÚ‡  < c), ‡ ˜ÂÂÁ  – ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó ·‡ÌÍÓ‚, ÍÎ‡ÒÒËÙËˆËÓ‚‡ÌÌ˚ı Í‡Í

“Ì‡‰ÂÊÌ˚Â” (  ≥ c). é·ÓÁÌ‡˜ÂÌËfl ‰Îfl ˜ËÒÎ‡ ·‡ÌÍÓ‚ ‚Ó ‚ÒÂı ‚ÓÁÏÓÊÌ˚ı „ÛÔÔ‡ı ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ‚
Ú‡·Î. 16.

ê‡ÒÒÏÓÚËÏ “Ì‡Ë‚ÌÓ„Ó” (ÌÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛˘Â„Ó ÏÓ‰ÂÎ¸) ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ÍÓÚÓ˚È ËÌ‚ÂÒÚËÛÂÚ (ÍÎ‡‰ÂÚ
‰ÂÔÓÁËÚ˚) S ‰ÂÌÂ„ ‚ ·‡ÌÍË. ùÚÓÚ ËÌ‚ÂÒÚÓ ÏÓÊÂÚ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸ “‡‚ÌÓÏÂÌÛ˛” ÒÚ‡ÚÂ„Ë˛, ËÌ‚Â-
ÒÚËÓ‚‡‚ ‡‚Ì˚Â ˜‡ÒÚË S/N ‚Ó ‚ÒÂ ·‡ÌÍË, ËÎË “ÔÓÔÓˆËÓÌ‡Î¸ÌÛ˛”, ÔË ÍÓÚÓÓÈ ‡ÁÏÂ ‚ÍÎ‡‰‡
ÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÂÌ ‡ÁÏÂÛ ·‡ÌÍ‡, Ú.Â. ‚ÍÎ‡‰ ‚ ·‡ÌÍ k ‡‚ÂÌ Sk = S (VBk/Σall), „‰Â VBk – ‡ÁÏÂ ·‡ÌÍ‡

k, ‡ Σall = . èÂ‚‡fl ÒÚ‡ÚÂ„Ëfl ÏÓ‰ÂÎËÛÂÚ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ÍÓÚÓ˚È ÒÚÂÏËÚÒfl ‰Ë‚ÂÒËÙËˆË-
Ó‚‡Ú¸ Ò‚ÓË ‚ÍÎ‡‰˚, ‡ ‚ÚÓ‡fl ÏÓ‰ÂÎËÛÂÚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ‚ÒÂ„Ó ÏÌÓÊÂÒÚ‚‡ ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚.

é·ÓÁÌ‡˜ËÏ ˜ÂÂÁ r ÔÓˆÂÌÚÌÛ˛ ÒÚ‡‚ÍÛ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï, ÔÓÒÚÓflÌÌÛ˛ ÔÓ ‚ÂÏÂÌË Ë Ó‰ËÌ‡ÍÓ‚Û˛
‰Îfl ‚ÒÂı ·‡ÌÍÓ‚ (ÌËÊÂ Ï˚ ÔËÏÂÏ r = 15% ËÎË 20%, ̃ ÚÓ ÔËÏÂÌÓ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÛÂÚ ÒÂ‰ÌËÏ ÒÚ‡‚Í‡Ï
ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚ ‚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏ˚È ÔÂËÓ‰). èÂ‰ÔÓÎÓÊËÏ, ˜ÚÓ ‚ÍÎ‡‰˚ ‚ Ó·‡ÌÍÓÚË‚¯ËÂÒfl
‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËË ·‡ÌÍË ÔÓÎÌÓÒÚ¸˛ ÔÓÔ‡‰‡˛Ú. èË ̋ ÚËı ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËflı ̃ ËÒÚ˚È ‰ÓıÓ‰ ÔË “‡‚ÌÓ-
ÏÂÌÓÈ” Ë “ÔÓÔÓˆËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ” ÒÚ‡ÚÂ„Ëflı ‡‚ÂÌ, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ:

(4)

(5)

(ëÛÏÏËÓ‚‡ÌËÂ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÒfl ÔÓ „ÛÔÔ‡Ï ·‡ÌÍÓ‚, ÛÍ‡Á‡ÌÌ˚Ï ‚ Ú‡·Î. 16; Ú‡Í, Ì‡ÔËÏÂ, ΣI + III(c) =

= .)

ê‡ÒÒÏÓÚËÏ ÚÂÔÂ¸ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛˘Â„Ó ÏÓ‰ÂÎ¸. í‡ÍÓÈ ËÌ‚ÂÒÚÓ, ËÒÔÓÎ¸ÁÛfl ÏÓ‰ÂÎ¸ Ë
ÔÓÓ„ c, ÍÎ‡ÒÒËÙËˆËÛÂÚ ·‡ÌÍË Ì‡ “Ì‡‰ÂÊÌ˚Â” Ë “ÔÓ·ÎÂÏÌ˚Â/ÌÂÌ‡‰ÂÊÌ˚Â”. á‡ÚÂÏ ÓÌ ÒÎÂ‰ÛÂÚ
Ó‰ÌÓÈ ËÁ ‰‚Ûı ÒÚ‡ÚÂ„ËÈ (“‡‚ÌÓÏÂÌ‡fl” ËÎË “ÔÓÔÓˆËÓÌ‡Î¸Ì‡fl”), Ó‰Ì‡ÍÓ ‚ÍÎ‡‰˚‚‡ÂÚ ‰ÂÌ¸„Ë
ÚÓÎ¸ÍÓ ‚ “Ì‡‰ÂÊÌ˚Â” ·‡ÌÍË, ‡ ‰ÂÌ¸„Ë, ÍÓÚÓ˚Â “Ì‡Ë‚Ì˚È” ËÌ‚ÂÒÚÓ ‚ÎÓÊËÎ ·˚ ‚ “ÔÓ·ÎÂÏÌ˚Â”
·‡ÌÍË, ÔÓÒÚÓ ÓÒÚ‡‚ÎflÂÚ Û ÒÂ·fl7.

èÂ‰ÔÓÎÓÊËÏ, ˜ÚÓ ËÌ‚ÂÒÚÓ, ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛˘ËÈ ÏÓ‰ÂÎ¸, Ï‡ÍÒËÏËÁËÛÂÚ ÙÛÌÍˆË˛ ÔÓÎÂÁÌÓÒÚË,
‡‚ÌÛ˛ ÓÊË‰‡ÂÏÓÏÛ ÔÂ‚˚¯ÂÌË˛ Â„Ó ‰ÓıÓ‰‡ ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò ‰ÓıÓ‰ÓÏ “Ì‡Ë‚ÌÓ„Ó” ËÌ‚ÂÒÚÓ‡.
ùÚ‡ ÙÛÌÍˆËfl ÔÓÎÂÁÌÓÒÚË ‡‚Ì‡: 

– ‰Îfl “‡‚ÌÓÏÂÌÓÈ” ÒÚ‡ÚÂ„ËË

(6)

– ‰Îfl “ÔÓÔÓˆËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ” ÒÚ‡ÚÂ„ËË

(7)

äÓÌÂ˜ÌÓ, ËÌ‚ÂÒÚÓ ‚˚·Ë‡ÂÚ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÔÓÓ„‡ c Ë, Ú‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÔÓÎÛ˜‡ÂÚ ‰‚‡ ˝‚-
ËÒÚË˜ÂÒÍËı ÍËÚÂËfl ‰Îfl Ò‡‚ÌÂÌËfl ÏÓ‰ÂÎÂÈ:

(8)

Ç Ú‡·Î. 17 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËÂ Ë ˝‚ËÒÚË˜ÂÒÍËÂ ÍËÚÂËË ‰Îfl Ò‡‚ÌÂÌËfl ÏÓ‰ÂÎÂÈ –
Í‡Í ‰Îfl ·‡ÁËÒÌÓÈ ÏÓ‰ÂÎË (ÌÓÏÂ 0, fl‰ 1), Ú‡Í Ë ‰Îfl 24 ÏÓ‰ÂÎÂÈ, ÓÚÎË˜‡˛˘ËıÒfl ÓÚ ·‡ÁËÒÌÓÈ Ì‡-
·ÓÓÏ ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚ı Â„ÂÒÒÓÓ‚. åÓ‰ÂÎË 1–14 ‚ÍÎ˛˜‡˛Ú ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â Â„ÂÒÒÓ‡ Ó‰ÌÛ ‰ÓÔÓÎ-
ÌËÚÂÎ¸ÌÛ˛ Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌÌÛ˛, ‡ ÏÓ‰ÂÎË 15–22 – ‰‚Â Ú‡ÍËı Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌÌ˚ı. ÑÎfl Ò‡‚ÌÂÌËfl ‚
Ú‡·ÎËˆÛ ‚ÌÂÒÂÌ‡ ÏÓ‰ÂÎ¸ 23, ‚ÍÎ˛˜‡˛˘‡fl ÙËÍÚË‚Ì˚Â ÔÂÂÏÂÌÌ˚Â – ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ ‚ÒÂı Í‚‡Ú‡ÎÓ‚.
ùÚ‡ ÏÓ‰ÂÎ¸ ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ÔÂ‰ÂÎ ÛÎÛ˜¯ÂÌËfl ÏÓ‰ÂÎË, ÍÓÚÓ˚È ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ‰ÓÒÚË„ÌÛÚ ÔÛÚÂÏ ‚ÍÎ˛-
˜ÂÌËfl ‚ ÌÂÂ Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌÌ˚ı. åÓ‰ÂÎ¸ 24 ÒÓ‰ÂÊËÚ ÙËÍÚË‚ÌÛ˛ ÔÂÂÏÂÌÌÛ˛ CRISIS – ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ
ÔÂËÓ‰‡ ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡ ‡‚„ÛÒÚ‡ 1998 „.
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7 Ç ÚÓÏ ÒÎÛ˜‡Â, ÂÒÎË ËÌ‚ÂÒÚÓ, ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛˘ËÈ ÏÓ‰ÂÎ¸, Á‡‡ÌÂÂ Ì‡ÏÂÂÌ ‚ÎÓÊËÚ¸ ‚ÒÂ Ò‚ÓË ‰ÂÌ¸„Ë ‚ ·‡ÌÍ, ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚Ï
Â¯ÂÌËÂÏ ·Û‰ÂÚ ‚ÎÓÊËÚ¸ ‚ÒÂ ‰ÂÌ¸„Ë ‚ Ó‰ËÌ Ò‡Ï˚È “Ì‡‰ÂÊÌ˚È” ·‡ÌÍ.



ùäéçéåàäÄ à åÄíÖåÄíàóÖëäàÖ åÖíéÑõ      ÚÓÏ 43      ‹ 3      2007

åÖíéÑõ éñÖçäà ÇÖêéüíçéëíà ÑÖîéãíÄ ÅÄçäéÇ 55

êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚, ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â ‚ Ú‡·Î. 17, ÔÓÍ‡Á˚‚‡˛Ú, ˜ÚÓ ‚ÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌÌ˚ı ÛÎÛ˜¯‡-
ÂÚ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËÂ ÍËÚÂËË Ë ÔÓ˜ÚË ‚ÒÂ„‰‡ ÛÎÛ˜¯‡ÂÚ ˝‚ËÒÚË˜ÂÒÍËÂ ÍËÚÂËË. ëÂ‰Ë ÏÓ‰ÂÎÂÈ
1–14 ÎÛ˜¯ËÏË fl‚Îfl˛ÚÒfl ÏÓ‰ÂÎË 1 Ë 2, ‚ÍÎ˛˜‡˛˘ËÂ Ó·ÏÂÌÌ˚È ÍÛÒ ERATE Ë ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ˝ÍÒ-
ÔÓÚ-ËÏÔÓÚ EXP/IMP. Ç ˝ÚËı ÏÓ‰ÂÎflı ˝‚ËÒÚË˜ÂÒÍËÈ ÍËÚÂËÈ PRU Û‚ÂÎË˜Ë‚‡ÂÚÒfl ÔÓ Ò‡‚ÌÂ-
ÌË˛ Ò ·‡ÁËÒÌÓÈ ÏÓ‰ÂÎ¸˛ Ò 1 ‰Ó 2%, ‡ ÍËÚÂËÈ PRP – Ò 10 ‰Ó 13%.

Ç ÌÂÒÍÓÎ¸ÍËı ÒÎÛ˜‡flı ÔË ‰Ó·‡‚ÎÂÌËË Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌÌÓÈ ÁÌ‡˜ÂÌËfl ˝‚ËÒÚË˜ÂÒÍËı ÍËÚÂËÂ‚
ÛÏÂÌ¸¯‡˛ÚÒfl (Ì‡ÔËÏÂ, ÔË ‰Ó·‡‚ÎÂÌËË ‚ ÏÓ‰ÂÎ¸ 9 ÚÂÏÔ‡ ÓÒÚ‡ ÇÇè, (DVVP1)). ÑÂÎÓ ‚ ÚÓÏ,
˜ÚÓ ÏÓ‰ÂÎË ÓˆÂÌË‚‡˛ÚÒfl ÏÂÚÓ‰ÓÏ Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó Ô‡‚‰ÓÔÓ‰Ó·Ëfl, Ï‡ÍÒËÏËÁËÛ˛˘Â„Ó ÙÛÌÍˆË˛
Ô‡‚‰ÓÔÓ‰Ó·Ëfl, ˜ÚÓ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÒÍË ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ Ï‡ÍÒËÏËÁ‡ˆË˛ å‡Íî‡‰‰ÂÌ R2, ÌÓ ÌÂ ˝‚ËÒÚË˜ÂÒÍËı
ÍËÚÂËÂ‚.

ÇÍÎ˛˜ÂÌËÂ ‰‚Ûı Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌÌ˚ı (ÏÓ‰ÂÎË 15–18) ËÎË ÔÂÂÍÂÒÚÌ˚ı ˜ÎÂÌÓ‚ (ÏÓ‰ÂÎË 19–22)
ÎË¯¸ ÌÂÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ÛÎÛ˜¯‡˛Ú ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËÂ Ë ˝‚ËÒÚË˜ÂÒÍËÂ ÍËÚÂËË. áÌ‡˜ÂÌËfl ÒÚ‡ÚËÒÚË-
˜ÂÒÍËı Ë ˝‚ËÒÚË˜ÂÒÍËı ÍËÚÂËÂ‚ ÏÓ‰ÂÎË 23 ‚ÂÒ¸Ï‡ ·ÎËÁÍË Í Ëı ÁÌ‡˜ÂÌËflÏ ‰Îfl ÏÓ‰ÂÎÂÈ 1 Ë 2.
ùÚÓ ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ˜ÚÓ ‚ÍÎ˛˜ÂÌËÂ ÛÊÂ Ó‰ÌÓÈ ËÁ ‰‚Ûı Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌÌ˚ı ÔÓ˜ÚË ÔÓÎÌÓÒÚ¸˛ Û˜ËÚ˚-
‚‡ÂÚ ‚ÎËflÌËÂ ËÁÏÂÌfl˛˘Â„ÓÒfl Ï‡ÍÓÓÍÛÊÂÌËfl.

åÓ‰ÂÎ¸ 24 ‚ÍÎ˛˜‡ÂÚ ÔÂÂÏÂÌÌÛ˛ CRISIS, ÍÓÚÓ‡fl ÔËÌËÏ‡ÂÚ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ 0 ‰Ó ÍËÁËÒ‡ ‡‚„ÛÒÚ‡
1998 „. Ë 1 – ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡. èÓÒÍÓÎ¸ÍÛ „‡ÙËÍË ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı ERATE Ë CRISIS ÒıÓÊË, ÌÂÛ‰Ë‚Ë-

í‡·ÎËˆ‡ 17.  éˆÂÌÍË Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ÏÓ‰ÂÎÂÈ

N åÓ‰ÂÎ¸

ëÚ‡ÚËÒÚËÍË ù‚ËÒÚË˜ÂÒÍËÂ ÍËÚÂËË

å‡Íî‡‰-
‰ÂÌ R2 Log L Akaike PRU

(r = 0.15)
PRP

(r = 0.2)
PRU

(r = 0.15)
PRP

(r = 0.2)

0 Å‡ÁËÒÌ‡fl 0.046 –845.1 0.540 1.04 0.34 10.00 7.97

1 EXP/IMP 0.088 –807.7 0.517 2.01 1.50 13.32 12.14

2 ERATE 0.097 –799.7 0.512 2.02 1.46 12.79 11.28

3 CPI 0.055 –837.2 0.536 1.34 0.60 10.50 8.93

4 VVP 0.060 –833.0 0.533 1.10 0.39 10.44 8.61

5 INV 0.049 –842.7 0.539 1.14 0.28 10.14 8.34

6 DERATE 0.062 –830.8 0.532 1.35 0.64 10.21 7.91

7 DVVP 0.055 –837.7 0.536 1.01 0.46 10.08 8.08

8 DERATE1 0.051 –841.0 0.538 1.17 0.45 10.34 8.69

9 DVVP1 0.064 –829.4 0.531 0.99 0.57 9.75 7.81

10 DERATE/ERATE 0.056 –836.5 0.535 1.23 0.52 10.21 8.21

11 DERATE1/ERATE 0.049 –842.6 0.539 1.14 0.33 10.21 8.23

12 REAL_INC 0.048 –843.3 0.540 0.97 0.27 10.10 8.17

13 UNEMPLP 0.046 –845.0 0.541 0.94 0.22 9.99 7.96

14 UNEMPLN 0.046 –845.1 0.541 1.00 0.31 10.01 7.98

15 ERATE, CPI 0.106 –792.2 0.508 2.12 1.51 12.36 11.17

16 ERATE, VVP 0.100 –797.7 0.512 2.15 1.51 12.23 10.88

17 EXP/IMP, CPI 0.095 –801.6 0.514 2.04 1.56 13.54 12.40

18 EXP/IMP, VVP 0.089 –807.3 0.518 2.01 1.48 13.30 12.09

19 ERATE*(LNI/TA), ERATE 0.100 –797.1 0.511 1.96 1.32 12.72 11.20

20 ERATE*(NWA/TA), ERATE 0.098 –799.0 0.512 2.04 1.43 12.70 11.60

21 EXP/IMP*(LNI/TA), EXP/IMP 0.092 –805.0 0.516 1.87 1.37 13.26 12.23

22 EXP/IMP*(NWA/TA), EXP/IMP 0.089 –806.8 0.517 1.96 1.49 13.33 12.11

23 àÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ Í‚‡Ú‡ÎÓ‚ 0.129 –772.1 0.507 2.16 1.65 13.51 12.47

24 CRISIS 0.105 –793.1 0.508 2.14 1.50 12.62 11.12
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

ÚÂÎ¸ÌÓ, ˜ÚÓ Ë ÍËÚÂËË Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ˝ÚËı ÏÓ‰ÂÎÂÈ
·Û‰ÛÚ ·ÎËÁÍË. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÓÒÚ‡ÂÚÒfl ÓÚÍ˚-
Ú˚Ï ‚ÓÔÓÒ Ó ÚÓÏ, ËÏÂÂÚÒfl ÎË ‚ÎËflÌËÂ Ï‡ÍÓ-
ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı, ËÎË ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÓÏ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó
ÍËÁËÒ‡ ·˚Î‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡fl ÔÂÂÒÚÓÈÍ‡ ÓÒÒËÈ-
ÒÍÓÈ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡. ùÚÓÚ
‚ÓÔÓÒ Ó·ÒÛÊ‰‡ÂÚÒfl ‚ ‡Á‰. 4, ‚ ÍÓÚÓÓÏ ‡Ò-
ÒÏ‡ÚË‚‡ÂÚÒfl ˝‚ÓÎ˛ˆËfl ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ·‡ÌÍÓ‚-
ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡.

Ç Ú‡·Î. 18 ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚Â ÔÓ ˝‚Ë-
ÒÚË˜ÂÒÍËÏ ÍËÚÂËflÏ (Ò ÔÓˆÂÌÚÌÓÈ ÒÚ‡‚ÍÓÈ
r = 15%) ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÔÓÓ„‡ c* ‰Îfl ÚÂı ÏÓ‰ÂÎÂÈ
ËÁ Ú‡·Î. 13.

éÔÚËÏ‡Î¸Ì˚Â ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÔÓÓ„‡ ÎÂÊ‡Ú ‚ ‰Ë‡-
Ô‡ÁÓÌÂ 0.834–0.884, ‡ ÒÂ‰Ë ÏÓ‰ÂÎÂÈ Ò Ï‡ÍÓÔÂ-
ÂÏÂÌÌ˚ÏË ‰Ë‡Ô‡ÁÓÌ Â˘Â ÏÂÌ¸¯Â (0.834–0.853).

ùÚË ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÏÂÌ¸¯Â, ˜ÂÏ Ó·˚˜ÌÓ ÂÍÓÏÂÌ‰ÛÂÏÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ, ‡‚ÌÓÂ ‰ÓÎÂ 1 ‚ ‚˚·ÓÍÂ (‚ Ì‡¯ÂÏ
ÒÎÛ˜‡Â 0.92).

áÌ‡Í ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ‡ ÔË ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ KE/VB ‚ ÏÓ‰ÂÎË 21 (Ú‡·Î. 17) ‡‚ÂÌ ÁÌ‡ÍÛ ‚˚‡ÊÂÌËfl
2.295 + 0.865 × EXP/IMP, ̃ ÚÓ ÛÍ‡Á˚‚‡ÂÚ Ì‡ ÚÓ, ̃ ÚÓ ‚ÎËflÌËÂ ‰ÓÎË ÍÂ‰ËÚÓ‚ ̋ ÍÓÌÓÏËÍÂ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸
ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸Ì˚Ï, ÂÒÎË ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ˝ÍÒÔÓÚ-ËÏÔÓÚ EXP/IMP > 2.655. é‰Ì‡ÍÓ Ì‡ ÔÓÚflÊÂÌËË
‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏÓ„Ó ÔÂËÓ‰‡ (flÌ‚‡¸ 1996 – ‡ÔÂÎ¸ 2001) ˝ÚÓ ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÌÂ ÔÂ‚ÓÒıÓ‰ËÎÓ 2.5.

4. ÑàçÄåàäÄ àáåÖçÖçàâ ÅÄçäéÇëäéâ ëàëíÖåõ èéëãÖ äêàáàëÄ

Ç ˝ÚÓÏ ‡Á‰ÂÎÂ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÚÒfl ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ ËÁÏÂÌÂÌËÈ ‚ ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ.
àÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚÒfl ÒÍÓÎ¸Áfl˘‡fl Â„ÂÒÒËfl Ò ÓÍÌÓÏ ¯ËËÌÓÈ ‚ 4, 6 Ë 8 Í‚‡Ú‡ÎÓ‚. Ç Í‡Ê‰ÓÏ ÓÍÌÂ
ÓˆÂÌË‚‡ÂÚÒfl probit-ÏÓ‰ÂÎ¸ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡. èÓÒÍÓÎ¸ÍÛ Ì‡·Ó ‰‡ÌÌ˚ı, ÔÓ ÍÓÚÓÓÏÛ ÓˆÂ-
ÌË‚‡ÂÚÒfl ÏÓ‰ÂÎ¸, ÚÂÔÂ¸ „Ó‡Á‰Ó ÏÂÌ¸¯Â, ˜ÂÏ Ì‡·Ó ‰‡ÌÌ˚ı, ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÏ˚È ‚ ‡Á‰. 3, ‡Ò-
ÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl ‰‚‡ ‚‡Ë‡ÌÚ‡ ÔÓÒÚÓÂÌËfl ‚˚·ÓÍË. Ç ÔÂ‚ÓÏ ‚ ‚˚·ÓÍÛ ‚ÍÎ˛˜‡˛ÚÒfl ‚ÒÂ ËÏÂ-
˛˘ËÂÒfl ‰‡ÌÌ˚Â. ä‡Í Ë ‡ÌÂÂ, ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚, ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ˚Â ÔÓ Ó·˙Â‰ËÌÂÌÌÓÈ (pooled) ÏÓ‰ÂÎË,
Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌÂ ÓÚÎË˜‡˛ÚÒfl ÓÚ ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÓ‚ ÏÓ‰ÂÎË Ô‡ÌÂÎ¸Ì˚ı ‰‡ÌÌ˚ı ÒÓ ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚Ï ˝ÙÙÂÍ-
ÚÓÏ. ÇÓ ‚ÚÓÓÏ ‚‡Ë‡ÌÚÂ ÔËÏÂÌflÂÚÒfl ÔÓˆÂ‰Û‡ ÔÓÂÊË‚‡ÌËfl ‰‡ÌÌ˚ı, ÓÚÎË˜‡˛˘‡flÒfl ÓÚ
ÓÔËÒ‡ÌÌÓÈ ‚ Ô. 3.1 ÚÂÏ, ˜ÚÓ ‰Îfl Í‡Ê‰Ó„Ó ·‡ÌÍ‡ Ì‡·Î˛‰ÂÌËfl ·ÂÛÚÒfl Ò ¯‡„ÓÏ ‚ Ó‰ËÌ „Ó‰, ‡ ÌÂ
‚ ‰‚‡ „Ó‰‡, Í‡Í ‡ÌÂÂ.

ê‡ÁÎË˜Ì˚Â ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËË ‡ÁÏÂ‡ ÓÍÌ‡ Ë ‚˚·ÓÍË ‰‡˛Ú ÒıÓ‰Ì˚Â ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚. Ç Ú‡·Î. 19 ÔË‚Â‰ÂÌ˚
ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÓˆÂÌË‚‡ÌËfl Ó·˙Â‰ËÌÂÌÌÓÈ probit-ÏÓ‰ÂÎË ÒÓ ÒÍÓÎ¸Áfl˘ËÏ ÓÍÌÓÏ ¯ËËÌÓÈ 8 Í‚‡Ú‡ÎÓ‚.
ä‚‡Ú‡Î ‚ ÒÚÓÍÂ “ÇÂÏfl” ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÛÂÚ Ì‡˜‡ÎÛ ÒÍÓÎ¸Áfl˘Â„Ó ÓÍÌ‡.

àÁ Ú‡·ÎËˆ˚ ‚Ë‰ÌÓ Ì‡ÎË˜ËÂ ÒÚÛÍÚÛÌÓ„Ó ËÁÏÂÌÂÌËfl ‚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡
1998 „. (ÚÂÚËÈ Í‚‡Ú‡Î 1998 „.). èÂÂÏÂÌÌ˚Â BP/VB, KE/VB Ë PZS/VB, ÍÓÚÓ˚Â ·˚ÎË ÌÂ ÁÌ‡-
˜ËÏ˚ÏË ‰Ó ÍËÁËÒ‡, ÒÚ‡ÎË ÁÌ‡˜ËÏ˚ÏË ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡. ùÚÓ ÏÓÊÂÚ ÓÁÌ‡˜‡Ú¸, ˜ÚÓ ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡
·‡ÌÍË ÒÚ‡ÎË Û‰ÂÎflÚ¸ ·ÓÎ¸¯Â ‚ÌËÏ‡ÌËfl ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌË˛ Â‡Î¸ÌÓ„Ó ÒÂÍÚÓ‡ ˝ÍÓÌÓÏËÍË. ùÚÓ
ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ Ú‡ÍÊÂ ÛÍ‡Á‡ÌËÂÏ Ì‡ ÚÓ, ˜ÚÓ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ‰‡ÌÌ˚ı ·‡Î‡ÌÒÓ‚˚ı ÓÚ˜ÂÚÓ‚, ÓÒÓ·ÂÌÌÓ ÔÓ
ÔÓÒÓ˜ÂÌÌ˚Ï ÍÂ‰ËÚ‡Ï (PZS) Ë ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚË (BP), ÛÎÛ˜¯ËÎÓÒ¸ Ò 2000 „. Ç ÍÓÌˆÂ 1990-ı „„. ÏÌÓ-
„ËÂ ·‡ÌÍË ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎË ‡ÁÎË˜Ì˚Â ÒıÂÏ˚ ‰Îfl “ÛÎÛ˜¯ÂÌËfl” ·‡Î‡ÌÒÓ‚˚ı ÓÚ˜ÂÚÓ‚, Ì‡ÔËÏÂ,
“ÓÔÚËÏËÁ‡ˆË˛” Ì‡ÎÓ„Ó‚ Ë ÒÓÍ˚ÚËÂ ‰‡ÌÌ˚ı ÔÓ ÔÓÒÓ˜ÂÌÌ˚Ï ÍÂ‰ËÚ‡Ï (ÒÏ. (Soest et al., 2003;
èÂÂÒÂˆÍËÈ Ë ‰., 2004)).

Ç ÔÂËÓ‰‡ı (ÓÍÌ‡ı) ÔÓÒÎÂ ‚ÚÓÓ„Ó Í‚‡Ú‡Î‡ 1999 „. ÁÌ‡˜ËÏ˚ Ó·Â ÔÂÂÏÂÌÌ˚Â KE/VB Ë
(KE/VB)2. ùÚÓ ÔÓÁ‚ÓÎflÂÚ ‡ÒÒ˜ËÚ‡Ú¸ ÔÓ ÏÓ‰ÂÎË “ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÂ” ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ‰ÓÎË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ‚ Â-

í‡·ÎËˆ‡ 18.  éÔÚËÏ‡Î¸Ì˚Â ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÔÓÓ„‡

äËÚÂËÈ Å‡ÁËÒÌ‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸ å‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ¸ 1 å‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ¸ 2

PRU (r = 0.15) 0.884 0.853 0.848

PRP (r = 0.15) 0.869 0.848 0.834

0.34

KE/VB opt
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êËÒ. 9. ê‡Ò˜ÂÚÌÓÂ “ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÂ” ÁÌ‡˜ÂÌËÂ KE/VB.
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í‡·ÎËˆ‡ 19.  Probit-Â„ÂÒÒËfl ÒÓ ÒÍÓÎ¸Áfl˘ËÏ ÓÍÌÓÏ*

è‡‡ÏÂÚ˚ 1996.2 1996.3 1996.4 1997.1 1997.2 1997.3 1997.4 1998.1 1998.2 1998.3 1998.4 1999.1 1999.2 1999.3 1999.4 2000.1 2000.2 2000.3 2000.4

BP/VB –0.03 –1.03 –1.79 –0.16 –0.36 –0.32 –0.08 0.91 1.26 1.54 2.11 1.89 2.16 2.02 1.77 5.83 4.84 4.86 5.93

KE/VB –1.54 –2.09 –1.21 –0.92 –1.26 –1.10 –1.02 –1.49 –0.72 0.01 0.30 1.30 2.04 2.48 3.51 3.52 4.42 4.23 4.39

(KE/VB)2 0.93 1.73 1.08 0.95 1.34 1.21 1.16 1.85 1.07 –0.06 –0.83 –1.95 –2.91 –3.51 –4.63 –4.44 –5.62 –5.23 –5.36

NDO/VB –2.02 –2.41 –1.70 –1.50 –1.44 –1.40 –1.30 –1.31 –1.03 –0.71 –1.10 –1.03 –1.03 –1.16 –1.05 –0.76 –0.76 –0.65 –0.60

PNA/VB –1.80 –1.79 –1.39 –1.08 –1.00 –1.02 –0.83 –0.55 –0.26 –0.22 –0.39 –0.33 –0.40 –0.35 –0.42 0.06 0.08 0.42 0.69

ln(VB/Defl) 0.33 0.41 0.33 0.33 0.32 0.25 0.16 0.07 0.05 –0.09 –0.01 –0.19 –0.20 –0.25 –0.34 –0.32 –0.50 –0.29 –0.75

ln(VB/Defl)2 × 10 –0.17 –0.20 –0.16 –0.16 –0.16 –0.14 –0.10 –0.06 –0.04 0.02 –0.02 0.06 0.07 0.10 0.14 0.13 0.19 0.10 0.27

PZS/VB 2.84 1.64 1.62 0.82 0.67 –0.63 –0.38 –1.29 –0.73 –0.55 –0.59 –1.78 –1.87 –0.77 –0.96 –1.91 –3.64 –4.57 –6.53

RES/VB –1.21 –0.35 –0.53 0.25 0.34 1.36 0.81 2.04 0.40 0.40 0.87 1.26 1.15 0.30 –0.03 1.50 1.40 1.81 2.32

ERATE 2.86 0.19 0.05 0.03 0.03 0.03 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 –0.02 0.03 0.11 –0.04 –0.01 0.031 0.02 –0.03

Const –16.2 –0.27 0.763 0.763 0.863 1.293 1.86 2.63 2.78 3.40 2.88 4.33 3.08 0.87 5.41 4.29 4.33 3.39 7.69

óËÒÎÓ
Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ

1590 2447 3327 4184 5063 5937 6807 6929 6908 6880 6821 6771 6706 6641 6582 6527 6488 6485 5666

å‡Íî‡‰‰ÂÌ R2 0.077 0.103 0.073 0.061 0.066 0.07 0.058 0.044 0.025 0.019 0.029 0.033 0.045 0.057 0.064 0.076 0.092 0.087 0.109

*Ç˚‰ÂÎÂÌËÂ ÔÓÎÛÊËÌ˚Ï ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚ¸ Ì‡ 5%-ÌÓÏ ÛÓ‚ÌÂ; ÔÓÎÛÊËÌ˚È ÍÛÒË‚ – Ì‡ 10%-ÌÓÏ ÛÓ‚ÌÂ.
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êËÒ. 10. àÁÏÂÌÂÌËÂ Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ÔÓ‰„ÓÌÍË ÏÓ‰ÂÎË ‚Ó ‚ÂÏÂÌË.

‡Î¸Ì˚È ÒÂÍÚÓ ˝ÍÓÌÓÏËÍË ‚ Í‡Ê‰ÓÏ ÔÂË-
Ó‰Â ‚ÂÏÂÌË. É‡ÙËÍ ˝ÚÓ„Ó “ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ-
„Ó” ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ Ì‡ ËÒ. 9. ÇË‰ÌÓ,
˜ÚÓ Á‡ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏÓÂ ‚ÂÏfl ˝ÚÓ ÁÌ‡˜Â-
ÌËÂ ‚ÓÁÓÒÎÓ Ò 0.35 ‰Ó 0.41, ˜ÚÓ Ò‚Ë‰ÂÚÂÎ¸-
ÒÚ‚ÛÂÚ ‚ ÔÓÎ¸ÁÛ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ„Ó ÛÎÛ˜¯ÂÌËfl
ÒÓÒÚÓflÌËfl ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂ-
Ï˚ (ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ‚ ÌÓÏ‡Î¸ÌÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ
ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËÂ Â‡Î¸ÌÓ„Ó ÒÂÍÚÓ‡ fl‚-
ÎflÂÚÒfl ÓÒÌÓ‚ÌÓÈ ÙÛÌÍˆËÂÈ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ
ÒËÒÚÂÏ˚). á‡ÏÂÚËÏ, ˜ÚÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÒÛÏ-
Ï‡Ì˚ı ÍÂ‰ËÚÓ‚ Â‡Î¸ÌÓÏÛ ÒÂÍÚÓÛ Í
ÒÛÏÏ‡Ì˚Ï ‡ÍÚË‚‡Ï ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂ-
Ï˚ Ú‡ÍÊÂ ‚ÓÁ‡ÒÚ‡ÎÓ ‚ ÚÂ˜ÂÌËÂ ‰‡ÌÌÓ„Ó
ÔÂËÓ‰‡: 28.6% (1999 „.), 29.5% (2000 „.) Ë
35.1% (2001 „.).

é·ÏÂÌÌ˚È ÍÛÒ ÔÂÂÒÚ‡Î ·˚Ú¸ ÁÌ‡˜ËÏÓÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ ‚ ÏÓ‰ÂÎË ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡, ˜ÚÓ ÓÁÌ‡˜‡-
ÂÚ, ˜ÚÓ ‚ ÔÓÒÎÂÍËÁËÒÌ˚È ÔÂËÓ‰ ‚ÎËflÌËÂ ˝ÚÓ„Ó Ï‡ÍÓÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl Ì‡ Ì‡‰ÂÊÌÓÒÚ¸ ·‡ÌÍ‡ ÒÂ¸-
ÂÁÌÓ ÛÏÂÌ¸¯ËÎÓÒ¸. ÇÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚ¸ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ˚ÌÍÓ‚ ÛÏÂÌ¸¯ËÎ‡Ò¸, Ë ÓÔÂ‡ˆËË ÒÚ‡ÎË ·Ó-
ÎÂÂ ÔÓÁ‡˜Ì˚ÏË. ëÌËÁËÎÒfl Ó·˙ÂÏ ‚˚ÒÓÍÓËÒÍÓ‚‡ÌÌ˚ı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÓÔÂ‡ˆËÈ.

ç‡ ËÒ. 10 ÔË‚Ó‰ËÚÒfl ˝‚ÓÎ˛ˆËfl ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ÔÓ‰„ÓÌÍË ÏÓ‰ÂÎË å‡Íî‡‰‰ÂÌ R2 ‚Ó ‚Â-
ÏÂÌË. ç‡ËÏÂÌ¸¯ÂÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÛÂÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÏÛ ÍËÁËÒÛ. ùÚÓÚ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ¸ ÔÓÒÚÓflÌÌÓ
‡ÒÚÂÚ ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡, ÛÍ‡Á˚‚‡fl Í‡Í Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆË˛ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚, Ú‡Í Ë Ì‡ ÛÎÛ˜¯ÂÌËÂ
Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚË.

áÄäãûóÖçàÖ

Ç ‡·ÓÚÂ ÔÓÎÛ˜ÂÌ˚ ÒÎÂ‰Û˛˘ËÂ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚.
çÂÒÏÓÚfl Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ÌËÁÍÓÂ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ‰‡ÌÌ˚ı ·‡Î‡ÌÒÓ‚˚ı ÓÚ˜ÂÚÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚, ÏÓ‰ÂÎË ‚Â-

ÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡, ÓÒÌÓ‚‡ÌÌ˚Â Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌÓ ‰ÓÒÚÛÔÌÓÈ ËÌÙÓÏ‡ˆËË, ÏÓ„ÛÚ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ú¸Òfl ‚ Í‡-
˜ÂÒÚ‚Â ÒËÒÚÂÏ ‡ÌÌÂ„Ó ÔÂ‰ÛÔÂÊ‰ÂÌËfl (EWS).

èÂ‰ÎÓÊÂÌ˚ ÏÓ‰ÂÎË, Û˜ËÚ˚‚‡˛˘ËÂ ÌÂÓ‰ÌÓÓ‰ÌÓÒÚ¸ ·‡ÌÍÓ‚. èÓÍ‡Á‡ÌÓ, ˜ÚÓ Ëı ÔËÏÂÌÂÌËÂ
ÛÎÛ˜¯‡ÂÚ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ÔÓ„ÌÓÁ‡ ÏÓ‰ÂÎË.

èÓÍ‡Á‡ÌÓ Ú‡ÍÊÂ, ˜ÚÓ Û˜ÂÚ Ï‡ÍÓËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓ‚ ÛÎÛ˜¯‡ÂÚ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó ÔÓ„ÌÓÁ‡ ÏÓ‰ÂÎË.
êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔÓˆÂ‰Û˚ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÒÍÓÈ ÍÎ‡ÒÒËÙËÍ‡ˆËË ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ì˚ Ó„‡Ì‡ÏË

·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó Ì‡‰ÁÓ‡ (ñÅ êî) ‰Îfl ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌËfl ·ÓÎÂÂ „Ë·ÍËı ÚÂ·Ó‚‡ÌËÈ Í ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓÒÚË Í‡ÔË-
Ú‡Î‡.

ÑÎfl ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËfl ÏÓ‰ÂÎÂÈ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍÂ ‚ ÏÂÌfl˛˘ÂÏÒfl Ï‡ÍÓÓÍÛÊÂÌËË ÚÂ·ÛÂÚÒfl Â„ÛÎfl-
Ì‡fl ÔÂÂÓˆÂÌÍ‡ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ÏÓ‰ÂÎÂÈ.

èÂ‰ÎÓÊÂÌ˚ ˝‚ËÒÚË˜ÂÒÍËÂ ÍËÚÂËË Ò‡‚ÌÂÌËfl Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ÏÓ‰ÂÎÂÈ, ÓÚ‡Ê‡˛˘ËÂ ÚÓ˜ÍÛ ÁÂ-
ÌËfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡.

èË ÔÓÏÓ˘Ë ÓˆÂÌË‚‡ÌËfl ÏÓ‰ÂÎË ÒÓ ÒÍÓÎ¸Áfl˘ËÏ ÓÍÌÓÏ ÏÓÊÌÓ ÔËÈÚË Í ÒÎÂ‰Û˛˘ËÏ ‚˚‚Ó‰‡Ï
Ó ‡Á‚ËÚËË ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡ 1998 „. íÂÌ‰ÂÌˆËfl ÓÒÚ‡ Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ÔÓ‰-
„ÓÌÍË ÏÓ‰ÂÎË Ò‚Ë‰ÂÚÂÎ¸ÒÚ‚ÛÂÚ Ó ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËË ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ Ë ·ÓÎÂÂ ÔÂ‰ÒÍ‡ÁÛÂÏÓÏ Ï‡Í-
ÓÓÍÛÊÂÌËË. êÓÒÚ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚË ‚ ÏÓ‰ÂÎË Ú‡ÍËı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ·‡ÌÍÓ‚, Í‡Í ÔË·˚Î¸ ‰Ó
‚˚˜ÂÚ‡ Ì‡ÎÓ„Ó‚ Ë ‰ÓÎfl ÔÓÒÓ˜ÂÌÌ˚ı ÍÂ‰ËÚÓ‚, „Ó‚ÓËÚ Ó· ÛÎÛ˜¯ÂÌËË Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ·‡Î‡ÌÒÓ‚˚ı ÓÚ-
˜ÂÚÓ‚. êÓÒÚ ‡Ò˜ÂÚÌÓ„Ó “ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó” ÁÌ‡˜ÂÌËfl ‰ÓÎË ÍÂ‰ËÚÓ‚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Ï Ó„‡ÌËÁ‡ˆËflÏ ‚
‡ÍÚË‚‡ı ·‡ÌÍ‡ ÛÍ‡Á˚‚‡ÂÚ Ì‡ ÓÁ‰ÓÓ‚ÎÂÌËÂ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ Ë ÓÒÚ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚÂÈ ‰Îfl ËÌ‚Â-
ÒÚËˆËÈ ‚ Â‡Î¸Ì˚È ÒÂÍÚÓ ˝ÍÓÌÓÏËÍË. Ñ‡ÌÌ˚Â ÔÓ ÒÛÏÏ‡Ì˚Ï ËÌ‚ÂÒÚËˆËflÏ ·‡ÌÍÓ‚ ‚ Â‡Î¸Ì˚È
ÒÂÍÚÓ ˝ÍÓÌÓÏËÍË ÔÓÍ‡Á˚‚‡˛Ú, ˜ÚÓ Ëı ÓÒÚ ÒÎÂ‰ÛÂÚ ÓÒÚÛ ‡Ò˜ÂÚÌÓ„Ó “ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó” ÁÌ‡˜ÂÌËfl
Ò Î‡„ÓÏ 1–1.5 „Ó‰‡.

åÓ‰ÂÎË, ÔÓ‰Ó·Ì˚Â ÔÂ‰ÎÓÊÂÌÌ˚Ï ‚ ‰‡ÌÌÓÈ ‡·ÓÚÂ, ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ì˚ Ó„‡Ì‡ÏË ·‡Ì-
ÍÓ‚ÒÍÓ„Ó Ì‡‰ÁÓ‡ êÓÒÒËË Í‡Í ˝ÎÂÏÂÌÚ ÒËÒÚÂÏ˚ ‡ÌÌÂ„Ó ÔÂ‰ÛÔÂÊ‰ÂÌËfl ‰Îfl ÏÓÌËÚÓËÌ„‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚, ‡ Ú‡ÍÊÂ ÍÓÏÏÂ˜ÂÒÍËÏË ·‡ÌÍ‡ÏË ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â IRB-ÔÓ‰ıÓ‰‡ Í ÓˆÂÌÍÂ ËÒÍ‡ ‚ ÒÓ-
ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËË Ò ÒÓ„Î‡¯ÂÌËÂÏ Å‡ÁÂÎ¸-II.
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èêàãéÜÖçàü
A. äÓÂÎflˆËfl ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ·‡ÌÍÓ‚, ‡ÔÂÎ¸ 1998 „.

LNVB RES/VB KE/VB GDO/VB SK/VB LA/VB VDFL/VB OS/VB NDO/VB

LNVB 1 –0.12 0.02 0.18 –0.29 –0.25 0.13 –0.04 0.00
RES/VB –0.12 1 0.12 –0.16 –0.25 –0.22 –0.03 0.23 –0.07
KE/VB 0.02 0.12 1 –0.22 0.03 –0.25 0.29 –0.15 –0.34
GDO/VB 0.18 –0.16 –0.22 1 0.06 –0.09 –0.04 –0.25 –0.09
SK/VB –0.29 –0.25 0.03 0.06 1 0.11 –0.09 –0.23 0.24
LA/VB –0.25 –0.22 –0.25 –0.09 0.11 1 –0.14 –0.28 –0.16
VDFL/VB 0.13 –0.03 0.29 –0.04 –0.09 –0.14 1 0.05 –0.12
OS/VB –0.04 0.23 –0.15 –0.25 –0.23 –0.28 0.05 1 –0.24
NDO/VB 0.00 –0.07 –0.34 –0.09 0.24 –0.16 –0.12 –0.24 1

B. ê‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ ·‡ÌÍÓÚÒÚ‚ ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚, 1991–2002 „„.

êËÒ. 11. óËÒÎÓ ·‡ÌÍÓÚÒÚ‚ ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚. ëÚÓÎ·Âˆ, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘ËÈ ÍËÁËÒÛ ‡‚„ÛÒÚ‡ 1998 „., ‚˚‰ÂÎÂÌ
˜ÂÌ˚Ï ˆ‚ÂÚÓÏ.

C. ëÂ‰ÌËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ·‡ÌÍÓ‚ ÔÓ ÍÎ‡ÒÚÂ‡Ï, 1998 „.

è‡‡ÏÂÚ˚
óËÒÎÓ
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ÇÒÂ 1569 17 0.034 0.063 0.202 0.117 0.136 0.073 0.29 0.281 10.72
LIVE = 0 263 0.056 0.049 0.285 0.139 0.073 0.024 0.267 0.174 10.53
LIVE = 1 1306 0.029 0.065 0.185 0.113 0.149 0.083 0.295 0.303 10.76
VB = 1% 624 21 0.039 0.048 0.216 0.11 0.174 0.051 0.282 0.343 8.96
VB (‰Û„ËÂ) 684 12 0.032 0.073 0.194 0.135 0.123 0.08 0.297 0.265 11.2
VB = 90% 261 18 0.024 0.071 0.189 0.09 0.082 0.11 0.29 0.175 13.67
KE/VB < 15% 392 22 0.021 0.027 0.213 0.199 0.202 0.103 0.062 0.312 10.3
15% < KE/VB < 40% 752 16 0.037 0.068 0.219 0.114 0.121 0.078 0.275 0.25 11.05
KE/VB > 40% 425 13 0.038 0.087 0.161 0.048 0.103 0.037 0.526 0.307 10.52
GDO/VB < 0.01% 624 26 0.043 0.048 0.233 0.127 0.158 0 0.301 0.3 9.6
0.01% < GDO/VB < 10% 567 15 0.03 0.079 0.213 0.12 0.122 0.037 0.315 0.246 11.52
GDO/VB > 10% 378 4 0.024 0.062 0.135 0.099 0.122 0.248 0.234 0.303 11.36
SK/VB < 11% 268 40 0.054 0.045 0.273 0.072 0.112 0.051 0.246 –0.012 11.28
11% < SK/VB < 30% 686 13 0.031 0.076 0.196 0.108 0.134 0.081 0.302 0.205 11.21
SK/VB > 30% 615 10 0.028 0.056 0.178 0.148 0.15 0.074 0.296 0.494 9.92
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

Ä‚ÚÓ ‚˚‡Ê‡ÂÚ ·Î‡„Ó‰‡ÌÓÒÚ¸ Ä.Ä. ä‡ÏËÌÒÍÓÏÛ Ë ë.Ç. ÉÓÎÓ‚‡Ì˛ Á‡ ˆÂÌÌ˚Â Ó·ÒÛÊ‰ÂÌËfl Ë
ÔÓÏÓ˘¸ ‚ ÔÓ‰„ÓÚÓ‚ÍÂ ‰‡ÌÌ˚ı. í‡ÍÊÂ ‡‚ÚÓ ÔËÁÌ‡ÚÂÎÂÌ Û˜‡ÒÚÌËÍ‡Ï ÒÂÏËÌ‡Ó‚ ËÌÒÚËÚÛÚ‡ BOFIT
Å‡ÌÍ‡ îËÌÎflÌ‰ËË, íËÎ·Û„ÒÍÓ„Ó ÛÌË‚ÂÒËÚÂÚ‡, ÛÌË‚ÂÒËÚÂÚ‡ ÅËÎÍÂÌÚ, êùò, ñùåà (ÒÂÏËÌ‡
ë.Ä. ÄÈ‚‡ÁflÌ‡) Á‡ ÔÓÎÂÁÌ˚Â ÍÓÏÏÂÌÚ‡ËË. Ä‚ÚÓ ·Î‡„Ó‰‡ÂÌ Ä.Ä. èÂÚÓ‚Û (‡„ÂÌÚÒÚ‚Ó “åÓ·Ë-
ÎÂ”) Á‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÎÂÌÌ˚Â ‰‡ÌÌ˚Â ÔÓ ÓÒÒËÈÒÍËÏ ·‡ÌÍ‡Ï. ùÚ‡ ‡·ÓÚ‡ ÔÓ‰„ÓÚÓ‚ÎÂÌ‡ ‚Ó ‚ÂÏfl ‚ËÁË-
Ú‡ ‡‚ÚÓ‡ ‚ BOFIT, ÍÓÚÓÓÏÛ ‡‚ÚÓ ÔËÁÌ‡ÚÂÎÂÌ Á‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÎÂÌÌÛ˛ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚ¸ ‡·ÓÚ˚. 
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ÇÒÂ„Ó 
Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ

1569 624 261 625 378 392 425 268 615
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èÓÒÚÛÔËÎ‡ ‚ Â‰‡ÍˆË˛
12.01.2007 „.

Probability Default Models for the Banks 

A. A. Peresetsky

The paper presents the results of an econometric analysis of the Russian banks' defaults during the pe-
riod of 1997–2003, focusing on the extent to which publicly available information from quarterly banks’
balance sheets is useful in predicting future banks' defaults. Binary choice models are estimated to con-
struct the probability of default model. We find that preliminary expert clustering or automatic cluste-
ring improves the predictive power of the models and incorporation of macrovariables into the models
is useful. Heuristic criteria are suggested to help compare model performance from the perspectives of
investors or banks supervision authorities. Russian banking system trends after the crisis 1998 are ana-
lyzed with rolling regressions.


