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Ç ‡·ÓÚÂ ËÁÛ˜‡ÂÚÒfl ÙÓÏËÓ‚‡ÌËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ˜‡ÒÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚ ‚
ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍ‡ı ‚ 2002–2005 „„. èÓÍ‡Á‡ÌÓ Ì‡ÎË˜ËÂ ˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‰ËÒˆËÔÎËÌ˚ ‚ ÓÒÒËÈÒÍÓÏ
·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÏ ÒÂÍÚÓÂ. àÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÂ ‚ÎËflÌËfl ÒËÒÚÂÏ˚ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÛÍ‡Á˚‚‡ÂÚ Ì‡
‚ÓÁ‡ÒÚ‡ÌËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ, ‡ ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ, Ë ËÒÍÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚, ÔÓÒÎÂ ‚‚Â‰ÂÌËfl ÒËÒÚÂÏ˚.

1. ÇÇÖÑÖçàÖ à éÅáéê ãàíÖêÄíìêõ

êÓÁÌË˜Ì˚È ·ËÁÌÂÒ ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚ ·ÛÌÓ ‡Á‚Ë‚‡ÎÒfl ‚ ÚÂ˜ÂÌËÂ ÔÓÒÎÂ‰ÌËı ÎÂÚ. é·˙ÂÏ˚ ‰Â-
ÔÓÁËÚÓ‚ ÙËÁË˜ÂÒÍËı ÎËˆ, ÔÓÚÂ·ËÚÂÎ¸ÒÍËı ÍÂ‰ËÚÓ‚, Ò˜ÂÚÓ‚ ÔÎ‡ÒÚËÍÓ‚˚ı Í‡Ú ÓÒÎË Ò ÚÂÏÔÓÏ
40–50% ‚ „Ó‰ ‚ ÔÂËÓ‰ 2000–2004 „„.

èÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ˜‡ÒÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚ Ò Ó‰ËÌ‡ÍÓ‚˚ÏË ÛÒÎÓ‚ËflÏË (ÒÓÍ, Ô‡-
‚ËÎ‡ Ì‡˜ËÒÎÂÌËfl ÔÓˆÂÌÚÓ‚, ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚ¸ ÔÓÔÓÎÌÂÌËfl ‚ÍÎ‡‰‡) ‚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓÈ ÒÚÂÔÂÌË ‚‡¸ËÛ-
˛Ú ÓÚ ·‡ÌÍ‡ Í ·‡ÌÍÛ ‚ Ó‰ËÌ ÏÓÏÂÌÚ ‚ÂÏÂÌË. ñÂÎ¸˛ ‰‡ÌÌÓÈ ‡·ÓÚ˚ fl‚ÎflÂÚÒfl ËÁÛ˜ÂÌËÂ ‚ÓÔÓÒ‡,
‚ Í‡ÍÓÈ ÒÚÂÔÂÌË Ì‡·Î˛‰‡ÂÏ˚È ‡Á·ÓÒ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ˜‡ÒÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚
ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ Ó·˙flÒÌÂÌ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ÏË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎflÏË ·‡Î‡ÌÒÓ‚˚ı ÓÚ˜ÂÚÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ËÁÛ-
˜‡ÂÚÒfl ‚ÎËflÌËÂ ‚‚Â‰ÂÌËfl ÒËÒÚÂÏ˚ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ‚ 2004–2005 „„. Ì‡ ÙÓÏËÓ‚‡ÌËÂ ÔÓ-
ˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï.

ëÛ˘ÂÒÚ‚Û˛Ú ‰‚Â ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl Ì‡ Ì‡·Î˛‰‡ÂÏ˚È ‡Á·ÓÒ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ‚
ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍ‡ı. èÂ‚ÓÈ ÔË‰ÂÊË‚‡˛ÚÒfl ÌÂÍÓÚÓ˚Â ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËÂ ‡Ì‡ÎËÚËÍË, ÍÓÚÓ˚Â Ò˜ËÚ‡-
˛Ú, ˜ÚÓ ·‡ÌÍË, ‡ ÌÂ ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË, ÛÒÚ‡Ì‡‚ÎË‚‡˛Ú ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË. ç‡ÔËÏÂ, ·‡ÌÍ, ÒÓ˜ÌÓ ÌÛÊ-
‰‡˛˘ËÈÒfl ‚ Ì‡ÎË˜Ì˚ı ‰ÂÌ¸„‡ı, ÛÒÚ‡Ì‡‚ÎË‚‡ÂÚ ‚˚ÒÓÍËÂ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï, ÒÚ‡‡flÒ¸ ÚÂÏ Ò‡Ï˚Ï
ÔË‚ÎÂ˜¸ ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚. ç‡ÔÓÚË‚, ·‡ÌÍ, ËÏÂ˛˘ËÈ ‰ÓÒÚÛÔ Í (‰Â¯Â‚˚Ï) ËÒÚÓ˜ÌËÍ‡Ï ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡-
ÌËfl Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌÓÏ ˚ÌÍÂ (Ì‡ÔËÏÂ, Â‚Ó·ÓÌ‰˚), ËÎË ·‡ÌÍ, ÚÂÒÌÓ Ò‚flÁ‡ÌÌ˚È Ò ÔÓÏ˚¯ÎÂÌ-
ÌÓÈ „ÛÔÔÓÈ, ‚ÓÁÏÓÊÌÓ, ÌÂ ËÒÔ˚Ú˚‚‡ÂÚ ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚË ‚ Ú‡ÍÓÏ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ‰ÓÓ„ÓÏ ËÒÚÓ˜ÌËÍÂ
‰ÂÌÂ„, Í‡Í ‰ÂÔÓÁËÚ˚ ˜‡ÒÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚, Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÂÚ ÔÓ ÌËÏ ÌËÁÍËÂ ÒÚ‡‚ÍË. ÑÛ„‡fl ÚÓ˜Í‡ ÁÂ-
ÌËfl ÒÓÒÚÓËÚ ‚ ÚÓÏ, ̃ ÚÓ ËÏÂÌÌÓ ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË ‚ÎËfl˛Ú Ì‡ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï, ÚÂ·Ûfl ‚˚ÒÓÍËÂ ÒÚ‡‚ÍË
ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚ Ò ËÒÍÓ‚‡ÌÌÓÈ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÈ ÔÓÎËÚËÍÓÈ Ë ÛÒÚ‡Ì‡‚ÎË‚‡fl ÚÂÏ Ò‡Ï˚Ï ˚ÌÓ˜ÌÛ˛ ‰ËÒˆËÔÎË-
ÌÛ ‚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÏ ÒÂÍÚÓÂ. ùÚË ‰‚Â ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl ÌÂ ÔÓÚË‚ÓÂ˜‡Ú ‰Û„ ‰Û„Û. ÇÓÁÏÓÊÌÓ, ·‡ÌÍË,
ËÏÂ˛˘ËÂ ‰ÓÒÚÛÔ Í ‚ÌÂ¯ÌËÏ ËÒÚÓ˜ÌËÍ‡Ï ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËfl, fl‚Îfl˛ÚÒfl Ì‡ËÏÂÌÂÂ ÔÓ‰‚ÂÊÂÌÌ˚ÏË
ËÒÍÛ. àÏÂÌÌÓ ÔÓ˝ÚÓÏÛ ÓÌË Ë ÏÓ„ÛÚ ‚˚ÔÛÒÍ‡Ú¸ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì˚Â ‰ÓÎ„Ó‚˚Â Ó·flÁ‡ÚÂÎ¸ÒÚ‚‡, ÔÓ-
ÒÍÓÎ¸ÍÛ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì˚Ï ˚ÌÍÓÏ Í‡Í Ì‡‰ÂÊÌ˚Â Á‡ÂÏ˘ËÍË.

Å‡ÌÍË ÔË‚ÎÂÍ‡˛Ú ‰ÂÔÓÁËÚ˚ Ë ËÌ‚ÂÒÚËÛ˛Ú ‰ÂÌ¸„Ë ‚ ‡ÍÚË‚˚, ÔÓ‰‚ÂÊÂÌÌ˚Â ËÒÍ‡Ï (ÍÂ‰Ë-
Ú˚ ÔÂ‰ÔËflÚËflÏ, ‡ÍˆËË Ë Ú.Ô.). Å‡ÌÍË ‰ÓÎÊÌ˚ ËÏÂÚ¸ ÌÂÍÓÚÓ˚È Á‡Ô‡Ò Í‡ÔËÚ‡Î‡, Ú.Â. ÌÂÍËÈ ·Û-
ÙÂ Ì‡ ÒÎÛ˜‡È ÌÂ·Î‡„ÓÔËflÚÌÓ„Ó ËÒıÓ‰‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ (‰ÂÙÓÎÚ ÔÓ ÍÂ‰ËÚÛ, Ó·ÂÒˆÂÌË‚‡ÌËÂ ‡ÍˆËÈ Ë
Ú.Ô.). é‰Ì‡ÍÓ ËÌÚÂÂÒ˚ ·‡ÌÍ‡ ‚ ÔÎ‡ÌÂ ÒÓı‡ÌÂÌËfl ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÈ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚË Ë ËÌÚÂÂÒ˚ ‚ÍÎ‡‰˜Ë-
ÍÓ‚ Ë Ó·˘ÂÒÚ‚‡ ‚ ̂ ÂÎÓÏ ÌÂ Ó·flÁ‡ÚÂÎ¸ÌÓ ÒÓ‚Ô‡‰‡˛Ú. “ê˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‰ËÒˆËÔÎËÌÓÈ” ‚ ÎËÚÂ‡ÚÛÂ Ó·˚˜-
ÌÓ Ì‡Á˚‚‡ÂÚÒfl Ì‡·Ó ˚ÌÓ˜Ì˚ı ÒÚËÏÛÎÓ‚, ÍÓÚÓ˚ÏË ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË “Ì‡Í‡Á˚‚‡˛Ú” ·‡ÌÍË Á‡ ˜ÂÁ-
ÏÂÌÓ ËÒÍÓ‚‡ÌÌÛ˛ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÛ˛ ‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚ¸, Ì‡ÔËÏÂ, ÚÂ·Ûfl ·ÓÎÂÂ ‚˚ÒÓÍËÂ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ
‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï. Å‡ÌÍ Ò ËÒÍÓ‚‡ÌÌÓÈ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍÓÈ ÏÓÊÂÚ ÌÛÊ‰‡Ú¸Òfl ‚ ‰ÂÌ¸„‡ı Ë ÔÂ‰-
Î‡„‡Ú¸ ·ÓÎÂÂ ‚˚ÒÓÍËÂ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï. çÓ Ì‡ Ò‡ÏÓÏ ‰ÂÎÂ ˝ÚÓ ÔÓËÒıÓ‰ËÚ ÔÓÚÓÏÛ, ˜ÚÓ, ÔÂ‰-
Î‡„‡fl ÌËÁÍËÂ ÒÚ‡‚ÍË, ·‡ÌÍ ÌÂ ÒÏÓÊÂÚ ÔË‚ÎÂ˜¸ ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚, ÍÓÚÓ˚Â ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛Ú Â„Ó ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËÓÌÌÛ˛ ÔÓÎËÚËÍÛ Í‡Í ËÒÍÓ‚‡ÌÌÛ˛ Ë ÚÂ·Û˛Ú ÔÂÏË˛ Á‡ ËÒÍ. ê˚ÌÓ˜Ì‡fl ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡, Ú‡ÍËÏ
Ó·‡ÁÓÏ, – ÔÓ‰ÛÍÚ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚Ëfl ·‡ÌÍÓ‚ Ò ‚ÍÎ‡‰˜ËÍ‡ÏË. ÉËÔÓÚÂÁ‡ Ó Ì‡ÎË˜ËË ˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‰ËÒˆË-
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*ê‡·ÓÚ‡ ‚˚ÔÓÎÌÂÌ‡ ÔË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÈ ÔÓ‰‰ÂÊÍÂ êÓÒÒËÈÒÍÓÈ ̋ ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ ̄ ÍÓÎ˚, ÙÓÌ‰‡ îÓ‰‡, ÇÒÂÏËÌÓ„Ó Å‡ÌÍ‡, 
ÙÓÌ‰‡ ÑÊÓÌ‡ Ë ä˝ÚËÌ å‡ÍÄÚÛÓ‚. Ä‚ÚÓ ·Î‡„Ó‰‡ÂÌ Ä.å. ä‡ÏËÌÒÍÓÏÛ Ë ë.Ç. ÉÓÎÓ‚‡Ì˛ Á‡ ̂ ÂÌÌ˚Â Ó·ÒÛÊ‰ÂÌËfl, 
‡ Ú‡ÍÊÂ Û˜‡ÒÚÌËÍ‡Ï ÒÂÏËÌ‡‡ “åÌÓ„ÓÏÂÌ˚È ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËÈ ‡Ì‡ÎËÁ Ë ‚ÂÓflÚÌÓÒÚÌÓÂ ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡ÌËÂ Â‡Î¸Ì˚ı ÔÓ-
ˆÂÒÒÓ‚” ñùåà êÄç, ÒÂÏËÌ‡Ó‚ ñùîàê, ÛÌË‚ÂÒËÚÂÚ‡ ÅËÎÍÂÌÚ (ÄÌÍ‡‡) Ë BOFIT (ïÂÎ¸ÒËÌÍË) Á‡ Á‡ÏÂ˜‡ÌËfl.
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

ÔÎËÌ˚ ÒÓÒÚÓËÚ ‚ ÚÓÏ, ˜ÚÓ ‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛Ú ‚˚ÒÓÍÓÏÛ
ËÒÍÛ ÒÚÛÍÚÛ˚ ‡ÍÚË‚Ó‚ ·‡ÌÍ‡.

Ç (Nier, Baumann, 2006) ÛÍ‡Á˚‚‡˛ÚÒfl ÚË ÛÒÎÓ‚Ëfl, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ˚Â ‰Îfl ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡ÌËfl ˝ÙÙÂÍ-
ÚË‚ÌÓÈ ˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‰ËÒˆËÔÎËÌ˚: 1) ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË ‰ÓÎÊÌ˚ ̃ Û‚ÒÚ‚Ó‚‡Ú¸ ËÒÍ ÔÓÚÂË Ò‚ÓËı ‚ÍÎ‡‰Ó‚ ÔË
‰ÂÙÓÎÚÂ ·‡ÌÍ‡; 2) ÓÚ‚ÂÚ ˚ÌÍ‡ Ì‡ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ÔÓÙËÎfl ËÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡ ‰ÓÎÊÂÌ ËÏÂÚ¸ ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚Ëfl
Í‡Í ‰Îfl ·‡ÌÍ‡, Ú‡Í Ë ‰Îfl Â„Ó ÏÂÌÂ‰ÊÂÓ‚; 3) ˚ÌÓÍ ‰ÓÎÊÂÌ Ó·Î‡‰‡Ú¸ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÈ ËÌÙÓÏ‡ˆËÂÈ
ÓˆÂÌÍË ËÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡.

ä‡ÍÓ‚ ÏÂı‡ÌËÁÏ ˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‰ËÒˆËÔÎËÌ˚? Ç (Caprio, Honohan, 2004) ÓÚÏÂ˜ÂÌÓ, ˜ÚÓ ‚ ÒÚ‡Ì‡ı Ò
ÌÂ‚˚ÒÓÍËÏ ÛÓ‚ÌÂÏ ‰ÓıÓ‰Ó‚ ˚ÌÓ˜Ì‡fl ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ÒËÎ¸ÌÂÂ ‚˚‡ÊÂÌ‡, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ
·ÓÎ¸¯Û˛ ˜‡ÒÚ¸ ‚ÍÎ‡‰Ó‚ ˜‡ÒÚÌ˚ı ÎËˆ ÒÓÒÚ‡‚Îfl˛Ú ‚ÍÎ‡‰˚ ÌÂ·ÓÎ¸¯Ó„Ó ˜ËÒÎ‡ ÍÛÔÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜Ë-
ÍÓ‚, Ë, Ú‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ËÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌ˚Â ÚÂ·Ó‚‡ÌËfl, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ˚Â ‰Îfl ˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‰ËÒˆËÔÎËÌ˚,
ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ‚˚‡ÊÂÌ˚ ‚ ·ÓÎ¸¯ÂÈ ÒÚÂÔÂÌË. 

Ç êÓÒÒËË ÔÓ ÒÓÒÚÓflÌË˛ Ì‡ 1 flÌ‚‡fl 2006 „. “ÍÛÔÌ˚Â” (·ÓÎÂÂ 100 Ú˚Ò. Û·.) ‚ÍÎ‡‰˚ ÒÓÒÚ‡‚ÎflÎË
1.5% ̃ ËÒÎ‡ ‚ÒÂı ‚ÍÎ‡‰Ó‚ Ë 64% – Ëı Ó·˘Â„Ó Ó·˙ÂÏ‡. èÂ‰ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸ÌÓ, ÍÛÔÌ˚Â ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË ÒÎÂ-
‰flÚ Á‡ ÒÓÒÚÓflÌËÂÏ ·‡ÌÍÓ‚, ËÎË, ÔÓ Í‡ÈÌÂÈ ÏÂÂ, ËÌÚÂÂÒÛ˛ÚÒfl Ó·ÁÓ‡ÏË ÔÓ ̋ ÚÓÈ ÚÂÏ‡ÚËÍÂ. ÅÓÎ¸-
¯‡fl ÓÎ¸ ‚ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌËË ˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‰ËÒˆËÔÎËÌ˚ ÔËÌ‡‰ÎÂÊËÚ ËÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌ˚Ï ÔÓÒÂ‰ÌËÍ‡Ï:
ÂÈÚËÌ„Ó‚˚Ï ‡„ÂÌÚÒÚ‚‡Ï, ‡Û‰ËÚÓÒÍËÏ ÙËÏ‡Ï.

ê˚ÌÓ˜Ì‡fl ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÏ ÒÂÍÚÓÂ fl‚ÎflÂÚÒfl Ó‰ÌÓÈ ËÁ ÓÒÌÓ‚Ì˚ı ÒÓÒÚ‡‚Ì˚ı ˜‡ÒÚÂÈ
ÇÚÓÓ„Ó Å‡ÁÂÎ¸ÒÍÓ„Ó ÒÓ„Î‡¯ÂÌËfl. ê˚ÌÓ˜Ì‡fl ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ ÏÓÊÂÚ ÔÓ‚˚ÒËÚ¸ ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ¸ ·‡Ì-
ÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚, ÓÍ‡Á˚‚‡fl ‰‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ÏÂÌÂÂ ˝ÙÙÂÍÚË‚Ì˚Â ·‡ÌÍË. éÌ‡ Ú‡ÍÊÂ
ÒÌËÊ‡ÂÚ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó ÍËÁËÒ‡ Ë ‚ÓÁÏÓÊÌ˚Â ÔÓÚÂË, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚Â Ò Ú‡ÍËÏ ÍËÁËÒÓÏ.
Ç ‡·ÓÚÂ (Caprio, Honohan, 2004) ÛÍ‡Á‡Ì˚ ˜ÂÚ˚Â ‚ÓÁÏÓÊÌ˚ı ËÒÚÓ˜ÌËÍ‡ ˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‰ËÒˆËÔÎËÌ˚
‚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ: ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚, ‰ÂÊ‡ÚÂÎË ‰ÓÎ„‡, ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚Â ÒÓ‚Î‡‰ÂÎ¸ˆ˚ Í‡ÔË-
Ú‡Î‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËÂ ‡Ì‡ÎËÚËÍË (ÂÈÚËÌ„Ó‚˚Â ‡„ÂÌÚÒÚ‚‡).

Ç‚Â‰ÂÌËÂ ÒËÒÚÂÏ˚ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÏÓÊÂÚ ÓÍ‡Á˚‚‡Ú¸ ‰‚ÛÌ‡Ô‡‚ÎÂÌÌÓÂ ‚ÎËflÌËÂ Ì‡ ÔÓ-
ˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï. ë Ó‰ÌÓÈ ÒÚÓÓÌ˚, ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË ÏÓ„ÛÚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡Ú¸ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡Ì-
Ì˚Â (ËÎË ˜‡ÒÚË˜ÌÓ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌÌ˚Â) ‰ÂÔÓÁËÚ˚ Í‡Í ÏÂÌÂÂ ËÒÍÓ‚‡ÌÌ˚Â Ë ÒÓ„Î‡¯‡Ú¸Òfl Ì‡ ·ÓÎÂÂ
ÌËÁÍËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË. ë ‰Û„ÓÈ ÒÚÓÓÌ˚, „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚,
ÔËÌËÏ‡fl Ì‡ ÒÂ·fl ˜‡ÒÚ¸ ËÒÍÓ‚ ·‡ÌÍ‡, ÏÓÊÂÚ ÒÓÁ‰‡‚‡Ú¸ ÒÚËÏÛÎ˚ ‰Îfl ·ÓÎÂÂ ËÒÍÓ‚‡ÌÌÓÈ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚ÓÈ ÔÓÎËÚËÍË ·‡ÌÍ‡. Ç ˝ÚÓÏ ÒÎÛ˜‡Â ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË ·Û‰ÛÚ ÚÂ·Ó‚‡Ú¸ ·ÓÎÂÂ ‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â
ÒÚ‡‚ÍË. Ç‚Â‰ÂÌËÂ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÏÓÊÂÚ Ú‡ÍÊÂ ÓÒÎ‡·ËÚ¸ ˚ÌÓ˜ÌÛ˛ ‰ËÒˆËÔÎËÌÛ ·‡ÌÍÓ‚ ‚
ÔÎ‡ÌÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ.

ëÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ Ó·¯ËÌ‡fl ÎËÚÂ‡ÚÛ‡ Ó ˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‰ËÒˆËÔÎËÌÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÏ ÒÂÍÚÓÂ Ë ÒËÒÚÂÏÂ
ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚. í‡Í, ‚ ‡·ÓÚÂ (Hannan, Hanweck, 1988) ÔÓ‡Ì‡ÎËÁËÓ‚‡Ì˚ ‰‡ÌÌ˚Â ÔÓ ·‡Ì-
Í‡Ï ëòÄ ‚ ÔÂËÓ‰ 1980–1985 „„. éÌË ÔÓÍ‡Á‡ÎË, ˜ÚÓ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ÌÂ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌÌ˚Ï
‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï Á‡‚ËÒflÚ ÓÚ ÒÎÂ‰Û˛˘Ëı ÏÂ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó ËÒÍ‡: ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ‰ÂÙÓÎÚ‡ ·‡ÌÍ‡, ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸-
ÌÓÒÚ¸ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚË Ë Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË, ‡ÁÏÂ ·‡ÌÍ‡, ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ¸, ÔË ˝ÚÓÏ ÁÌ‡Í Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÒÓÓÚ-
‚ÂÚÒÚ‚ÛÂÚ „ËÔÓÚÂÁÂ Ì‡ÎË˜Ëfl ˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‰ËÒˆËÔÎËÌ˚.

Ç (Calomiris, Powell, 2000) ·˚Î‡ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡Ì‡ ˚ÌÓ˜Ì‡fl ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÏ ÒÂÍÚÓÂ Ä-
„ÂÌÚËÌ˚ ‚ ÔÂËÓ‰ 1992–1999 „„. Ç ‡·ÓÚÂ ÔÓÍ‡Á‡ÌÓ, ˜ÚÓ ÔÓ‚˚¯ÂÌËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ÍÂ-
‰ËÚ‡Ï Ë Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ‰ÓÎË ÍÂ‰ËÚÓ‚ ‚ ‡ÍÚË‚‡ı Û‚ÂÎË˜Ë‚‡˛Ú ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï, ‡
‚ÎËflÌËÂ ‰ÓÎË ÌÂ‡·ÓÚ‡˛˘Ëı ÍÂ‰ËÚÓ‚ ‚ ÍÂ‰ËÚ‡ı Á‡‚ËÒËÚ ÓÚ ÏÓ‰ÂÎË. è‡‡‰ÓÍÒ‡Î¸ÌÓ, ÌÓ ÓÌË Ó·-
Ì‡ÛÊËÎË ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸ÌÓÂ ‚ÎËflÌËÂ (Î‡„ËÓ‚‡ÌÌÓÈ) Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË ·‡ÌÍ‡. Ä‚ÚÓ˚ Ó·˙flÒÌËÎË
˝ÚÓÚ ˝ÙÙÂÍÚ ÒÎÂ‰Û˛˘ËÏ Ó·‡ÁÓÏ: ·‡ÌÍË ÔÂ‰‚Ë‰flÚ ËÁÏÂÌÂÌËÂ (Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ) ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ
‚ ÒÎÂ‰Û˛˘ÂÏ Í‚‡Ú‡ÎÂ Ë Á‡‡ÌÂÂ ‡‰‡ÔÚËÛ˛Ú Ò‚ÓË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓÒÚË Í‡ÔËÚ‡Î‡, ˜ÚÓ·˚
ÍÓÏÔÂÌÒËÓ‚‡Ú¸ ‚ÓÁ‡ÒÚ‡˛˘ËÈ ËÒÍ ‰ÂÙÓÎÚ‡.

Ç ‡·ÓÚÂ (Martinez-Peria, Schmukler, 2001) ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ì˚ ‰‡ÌÌ˚Â 1980–1990-ı „Ó‰Ó‚ ÔÓ ·‡ÌÍ‡Ï
Ä„ÂÌÚËÌ˚, óËÎË Ë åÂÍÒËÍË. éÌË ÔÓÍ‡Á‡ÎË Ì‡ÎË˜ËÂ ˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‰ËÒˆËÔÎËÌ˚ Ë ÚÓ, ˜ÚÓ Ì‡ ÌÂÂ
Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌÂ ÔÓ‚ÎËflÎÓ ‚‚Â‰ÂÌËÂ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚. ùÚÓ ÏÓÊÂÚ ÓÁÌ‡˜‡Ú¸, ˜ÚÓ ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË
‚ ˝ÚËı ÒÚ‡Ì‡ı ÌÂ ÔÓÎÌÓÒÚ¸˛ ‰Ó‚ÂflÎË ÒËÒÚÂÏÂ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚.

Ç ÒÚ‡Ú¸Â (Demirgü -Kunt, Huizinga, 2004) ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl ‰‚‡ Ì‡·Ó‡ ·‡ÌÍÓ‚, Óı‚‡Ú˚‚‡˛˘Ëı
ÓÚ 30 ‰Ó 50 ÒÚ‡Ì (‚ÍÎ˛˜‡fl êÓÒÒË˛) Ì‡ ËÌÚÂ‚‡ÎÂ 1990–1997 „„. Ä‚ÚÓ˚ ÔÓÍ‡Á‡ÎË, ˜ÚÓ ÒÚ‡ıÓ‚‡-
ÌËÂ ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÔÓÌËÊ‡ÂÚ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï Ë ‰ÂÎ‡ÂÚ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÔÎ‡ÚÂÊË ÏÂÌÂÂ
˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎ¸Ì˚ÏË Í ËÒÍ‡Ï ·‡ÌÍ‡. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËÂ ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÒÌËÊ‡ÂÚ ÚÂ·Ó‚‡ÌËfl Í
˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‰ËÒˆËÔÎËÌÂ ÒÓ ÒÚÓÓÌ˚ ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚. éÌË Ó·Ì‡ÛÊËÎË, ˜ÚÓ Ú‡ÍËÂ ÏÂ˚ ËÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡,
Í‡Í ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚È Í‡ÔËÚ‡Î, ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ¸ Ë ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ¸, fl‚Îfl˛ÚÒfl ÁÌ‡˜ËÏ˚ÏË Ë ‚ıÓ‰flÚ Ò ÓÚËˆ‡-
ÚÂÎ¸Ì˚ÏË ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ‡ÏË ‚ Â„ÂÒÒËË ‰Îfl ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ.
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ê‡·ÓÚ‡ (Karas et al., 2005) Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ·ÎËÁÍ‡ Í ÚÂÏÂ Ì‡¯Â„Ó ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl. Ç ˝ÚÓÈ ‡·ÓÚÂ ËÁÛ˜‡-
ÂÚÒfl ˚ÌÓÍ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ‚ êÓÒÒËË ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡ 1998 „. Ç ÌÂÈ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl ‚ÒÂ (ÓÍÓ-
ÎÓ 1400) ÓÒÒËÈÒÍËÂ ·‡ÌÍË ‚ ÚÂ˜ÂÌËÂ 16 Í‚‡Ú‡ÎÓ‚ – Ò I Í‚‡Ú‡Î‡ 1999 „. ÔÓ IV Í‚‡Ú‡Î 2002 „. éÒ-
ÌÓ‚ÌÓÈ ‚˚‚Ó‰ ‡·ÓÚ˚ ÒÓÒÚÓËÚ ‚ ÚÓÏ, ˜ÚÓ ÓÒÒËÈÒÍËÂ ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË ‰ËÒˆËÔÎËÌËÛ˛Ú ·‡ÌÍË ÔÛÚÂÏ
ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËfl Ó·˙ÂÏ‡ ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ‚ ·ÓÎÂÂ ËÒÍÓ‚‡ÌÌ˚ı ·‡ÌÍ‡ı. Ç ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ÏÂÌ¸¯ÂÈ ÒÚÂÔÂÌË
˚ÌÓ˜Ì‡fl ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ ‚˚‡ÊÂÌ‡ ‚ ÚÂ·Ó‚‡ÌËË ·ÓÎÂÂ ‚˚ÒÓÍËı Â‡Î¸Ì˚ı ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ. èÓ-
Í‡Á‡ÌÓ, ̃ ÚÓ ·‡ÌÍË Ò ‚˚ÒÓÍÓÈ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËÂÈ Ë Ò ‚˚ÒÓÍËÏ ‰ÓıÓ‰ÓÏ Ì‡ Â‰ËÌËˆÛ ‡ÍÚË‚Ó‚ ÔÎ‡ÚflÚ ÌÂ-
‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË. ÇÎËflÌËÂ ËÁ·˚ÚÓ˜Ì˚ı ÂÁÂ‚Ó‚ Ì‡ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÓÍ‡Á‡ÎÓÒ¸
ÌÂÎËÌÂÈÌ˚Ï. Ä‚ÚÓ˚ Ì‡¯ÎË ÔÓ‰Ú‚ÂÊ‰ÂÌËÂ Ò‚ÓÂÈ „ËÔÓÚÂÁ˚ Ó ÚÓÏ, ˜ÚÓ ÔÓÒÎÂ ÍËÁËÒ‡ 1998 „.
ÓÒÒËÈÒÍËÂ ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË ‚ÓÒÔËÌËÏ‡˛Ú ÔÂ‰Î‡„‡ÂÏ˚Â ·‡ÌÍÓÏ ‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰Â-
ÔÓÁËÚ‡Ï Í‡Í ÒË„Ì‡Î ÔÎÓıÓ„Ó Í‡˜ÂÒÚ‚‡ ·‡ÌÍ‡. é‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ‚ ‡·ÓÚÂ ÔÓÍ‡Á‡ÌÓ, ˜ÚÓ Ì‡Û¯ÂÌËÂ
ËÎË ÌÂÌ‡Û¯ÂÌËÂ ·‡ÌÍÓÏ ÌÓÏ‡ÚË‚Ó‚ ñÂÌÚ‡Î¸ÌÓ„Ó ·‡ÌÍ‡ ÌÂ ‚˚Á˚‚‡ÂÚ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘ÂÈ Â‡Í-
ˆËË ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚. ùÚÓ ÏÓÊÌÓ Ó·˙flÒÌËÚ¸ ÚÂÏ, ˜ÚÓ ÔÓ Í‡ÈÌÂÈ ÏÂÂ ‚ Ì‡˜‡ÎÂ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏÓ„Ó ÔÂ-
ËÓ‰‡ ÓÒÒËÈÒÍËÂ ·‡ÌÍË ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎË ‡ÁÌÓÓ·‡ÁÌ˚Â ÔËÂÏ˚ “ÓÔÚËÏËÁ‡ˆËË” Ò‚ÓËı ·‡Î‡ÌÒÓ‚
‰Îfl ‚˚ÔÓÎÌÂÌËfl ÌÓÏ‡ÚË‚Ó‚ ñÅ êî.

ÇÓ ‚ÒÂı ÔÂÂ˜ËÒÎÂÌÌ˚ı ‚˚¯Â ‡·ÓÚ‡ı ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl “ÌÂfl‚Ì˚Â”, ÛÒÂ‰ÌÂÌÌ˚Â ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â
ÒÚ‡‚ÍË, ‡ÒÒ˜ËÚ‡ÌÌ˚Â ÔÓ ·‡Î‡ÌÒ‡Ï ·‡ÌÍÓ‚ Í‡Í ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ‡ÒıÓ‰Ó‚ Í ÒÂ‰ÌÂÏÛ Ó·˙-
ÂÏÛ ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ Á‡ ÔÂËÓ‰. í‡ÍËÏ ÒÔÓÒÓ·ÓÏ ‡ÒÒ˜ËÚ‡ÌÌ˚Â ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË fl‚Îfl˛ÚÒfl ÒÏÂ˘ÂÌ-
ÌÓÈ ÓˆÂÌÍÓÈ ‡ÍÚÛ‡Î¸Ì˚ı ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ‚ÍÎ˛˜‡˛Ú ‰ÂÔÓÁËÚ˚ ‰Ó ‚ÓÒÚÂ·Ó‚‡ÌËfl,
Í‡ÚÓ˜Ì˚Â Ò˜ÂÚ‡, ‡ Ú‡ÍÊÂ ÌÂ Û˜ËÚ˚‚‡˛Ú Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÓÚ ÒÓÍ‡ Ë ‡ÁÏÂ‡ ‰Â-
ÔÓÁËÚ‡. Ç ‰‡ÌÌÓÈ ‡·ÓÚÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚÒfl ·ÓÎÂÂ ‰ÂÚ‡Î¸Ì‡fl ËÌÙÓÏ‡ˆËfl. å˚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏ ‡ÍÚÛ-
‡Î¸Ì˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ˜‡ÒÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚, ‡Á‰ÂÎÂÌÌ˚Â ÔÓ ÒÓÍ‡Ï Ë
‡ÁÏÂ‡Ï ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ‚ ÔÂËÓ‰ 2002–2005 „„. 

êfl‰ ‡·ÓÚ ÔÓÒ‚fl˘ÂÌ ‡Ì‡ÎËÁÛ ‚ÎËflÌËfl ÒËÒÚÂÏ˚ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ Ì‡ ‚ÂÓflÚ-
ÌÓÒÚ¸ ÒËÒÚÂÏÌÓ„Ó ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó ÍËÁËÒ‡. B (Demirgü -Kunt, Detragiache, 2002) ‡‚ÚÓ˚ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛Ú
Ô‡ÌÂÎ¸Ì˚Â ‰‡ÌÌ˚Â ÔÓ 61 ÒÚ‡ÌÂ Á‡ ÔÂËÓ‰ 1980–1997 „„., ÍÓÚÓ˚Â ‚ÍÎ˛˜‡˛Ú 40 ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı ÍË-
ÁËÒÓ‚. Ç˚‚Ó‰ÓÏ Ëı ‡·ÓÚ˚ fl‚ÎflÂÚÒfl ÚÓ, ̃ ÚÓ ÔflÏ‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÔÓ‚˚¯‡ÂÚ ‚Â-
ÓflÚÌÓÒÚ¸ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó ÍËÁËÒ‡, ÓÒÓ·ÂÌÌÓ ÔË ÌÂÂ„ÛÎËÛÂÏ˚ı ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚Í‡ı Ë ÒÎ‡·˚ı
ËÌÒÚËÚÛÚ‡ı. ùÚÓÚ ˝ÙÙÂÍÚ Ú‡ÍÊÂ ÒËÎ¸ÌÂÂ ‚˚‡ÊÂÌ ÔË ‚˚ÒÓÍÓÏ ÒÚ‡ıÓ‚ÓÏ ÔÓÍ˚ÚËË Ë ÂÒÎË ÒË-
ÒÚÂÏ‡ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ‡fl, ‡ ÌÂ ˜‡ÒÚÌ‡fl.

Ç ‡·ÓÚÂ (González, 2005) ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÚÒfl ·‡Á‡ ‰‡ÌÌ˚ı ÔÓ 251 ·‡ÌÍÛ ËÁ 36 ÒÚ‡Ì Á‡ ÔÂËÓ‰
1995–1999 „„. ê‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl ‰‚Â ÏÂ˚ ËÒÍ‡: ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚ¸ ˆÂÌ ‡ÍˆËÈ ·‡ÌÍ‡ Ë ‰ÓÎfl ÌÂ‡·Ó-
Ú‡˛˘Ëı ÍÂ‰ËÚÓ‚. èÓÍ‡Á‡ÌÓ, ˜ÚÓ Ó·Â ÏÂ˚ ËÒÍ‡ ËÏÂ˛Ú ·ÓÎÂÂ ‚˚ÒÓÍËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËfl ‚ ÒÚ‡Ì‡ı Ò ÒË-
ÒÚÂÏÓÈ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚. ç‡ÎË˜ËÂ Â„ÛÎflÚÓÌ˚ı Ó„‡ÌË˜ÂÌËÈ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÛ˛ ‰ÂflÚÂÎ¸-
ÌÓÒÚ¸ Ë ‡Á‚ËÚÓ„Ó Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎ¸ÒÚ‚‡ ÒÌËÊ‡ÂÚ ÌÂ„‡ÚË‚Ì˚È ˝ÙÙÂÍÚ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚. ùÚÓÚ
ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú ÒÓ„Î‡ÒÛÂÚÒfl Ò ‚˚‚Ó‰‡ÏË ÒÚ‡Ú¸Ë (Demirgü -Kunt, Detragiache, 2002).

ä ‡Ì‡ÎÓ„Ë˜Ì˚Ï ‚˚‚Ó‰‡Ï Ó ‚ÎËflÌËË ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ Ì‡ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó ÍË-
ÁËÒ‡ ÔËıÓ‰flÚ (Hoggarth et al., 2005), ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡fl ‰‡ÌÌ˚Â ÔÓ 29 ÒÚ‡Ì‡Ï Á‡ ÔÂËÓ‰ 1994–2001 „„.
éÌË ÔÓÍ‡Á‡ÎË, ˜ÚÓ ·ÂÁÎËÏËÚÌ‡fl Á‡˘ËÚ‡ ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÒÌËÊ‡ÂÚ Ó·˘ËÂ ÔÓÚÂË ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó ÍËÁË-
Ò‡. é‰Ì‡ÍÓ ˝ÚÓ ‰ÓÒÚË„‡ÂÚÒfl ˆÂÌÓÈ ÓÒÎ‡·ÎÂÌËfl ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ Ë ÔÓ‚˚¯ÂÌËfl ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË
·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó ÍËÁËÒ‡. ëËÒÚÂÏ‡ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ÓÒÎ‡·ÎflÂÚ Ò‚flÁ¸ ÏÂÊ‰Û ËÒÍÓÏ ‰ÂÙÓÎÚ‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ÒÚÓ-
ËÏÓÒÚ¸˛ Â„Ó ‰ÂÌÂÊÌ˚ı ÂÒÛÒÓ‚, ÔÓ·ÛÊ‰‡fl ·‡ÌÍ Í Û‚ÂÎË˜ÂÌË˛ ËÒÍ‡ ‰ÂÙÓÎÚ‡ Á‡ Ò˜ÂÚ ‚ÍÎ‡‰˜Ë-
ÍÓ‚ Ë ÙÓÌ‰‡ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚.

2. ÑÄççõÖ

Ç ‡·ÓÚÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl ‰‡ÌÌ˚Â Í‚‡Ú‡Î¸Ì˚ı ÓÚ˜ÂÚÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚, Î˛·ÂÁÌÓ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÎÂÌÌ˚ı ‰Îfl
‰‡ÌÌÓ„Ó ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl àÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌ˚Ï ‡„ÂÌÚÒÚ‚ÓÏ “åÓ·ËÎÂ”. ê‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl Ú‡ÍÊÂ ‰‚‡ Ì‡-
·Ó‡ ‰‡ÌÌ˚ı ÔÓ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Ï ÒÚ‡‚Í‡Ï ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ˜‡ÒÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚. ç‡ ËÌÚÂÌÂÚ-Ò‡ÈÚ‡ı
·‡ÌÍÓ‚ ·˚ÎË ‚ÁflÚ˚ ‰‡ÌÌ˚Â ÔÓ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Ï ÒÚ‡‚Í‡Ï, ÓÌË ÒÓÒÚ‡‚ËÎË ÔÂ‚˚È Ì‡·Ó ‰‡ÌÌ˚ı. ÇÚÓ-
ÓÈ Ì‡·Ó ‰‡ÌÌ˚ı ·˚Î ÔÓÎÛ˜ÂÌ ÔÓ ·ÓÎÂÂ ¯ËÓÍÓÏÛ Ì‡·ÓÛ ·‡ÌÍÓ‚, ÔÓ ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚË, ÍÓÚÓÛ˛ ·‡Ì-
ÍË ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îfl˛Ú ‚ ñÅ êî.

ë·Â·‡ÌÍ ·˚Î ËÒÍÎ˛˜ÂÌ ËÁ ‚˚·ÓÍË, Ú‡Í Í‡Í ÙÓÏËÓ‚‡ÌËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‰ÂÔÓÁË-
Ú‡Ï ‚ ÌÂÏ ÌÂ ‚ÔÓÎÌÂ ˚ÌÓ˜ÌÓÂ ËÁ-Á‡ Â„Ó ÏÓÌÓÔÓÎ¸ÌÓ„Ó ÔÓÎÓÊÂÌËfl, ÔÓ˝ÚÓÏÛ ·˚ÎÓ ·˚ ÌÂÔ‡‚Ó-
ÏÂÌÓ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡Ú¸ Â„Ó ‚ Ó‰ÌÓÏ fl‰Û Ò ÓÒÚ‡Î¸Ì˚ÏË ·‡ÌÍ‡ÏË.

èÂ‚˚È Ì‡·Ó ‰‡ÌÌ˚ı – Ó·˙fl‚ÎÂÌÌ˚Â Ì‡ ‚Â·-Ò‡ÈÚ‡ı ·‡ÌÍÓ‚ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï
˜‡ÒÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚. ç‡·Ó ‰‡ÌÌ˚ı Óı‚‡Ú˚‚‡ÂÚ 26 ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚ Á‡ 4 Í‚‡Ú‡Î‡ 2004 „.1.

c~

c~

1 Ñ‡ÌÌ˚Â ÒÓ·‡Ì˚ ÒÚÛ‰ÂÌÚÓÏ êÓÒÒËÈÒÍÓÈ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ ¯ÍÓÎ˚ ë. êÚË˘Â‚˚Ï. ëÔËÒÓÍ ·‡ÌÍÓ‚ ÔË‚Ó‰ËÚÒfl ‚ èËÎÓ-
ÊÂÌËË.
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

ä‡Ê‰ÓÏÛ Ì‡·Î˛‰ÂÌË˛ Á‡ ÔÓˆÂÌÚÌÓÈ ÒÚ‡‚ÍÓÈ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚÛ ÒÓÔÓÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂ-
ÎË ·‡ÌÍ‡ Á‡ Í‚‡Ú‡Î, ÔÂ‰¯ÂÒÚ‚Û˛˘ËÈ ÏÓÏÂÌÚÛ Ì‡·Î˛‰ÂÌËfl ÔÓˆÂÌÚÌÓÈ ÒÚ‡‚ÍË. í‡ÍÓÂ ÒÓÔÓÒÚ‡‚-
ÎÂÌËÂ ÔÓÁ‚ÓÎËÎÓ ËÒÍÎ˛˜ËÚ¸ Ó·‡ÚÌÓÂ ‚ÎËflÌËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ Ì‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ·‡ÌÍÓ‚ (Ì‡ÔË-
ÏÂ, Ì‡ Ó·˙ÂÏ ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ˜‡ÒÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚).

ç‡·Ó ‰‡ÌÌ˚ı 1 ÒÓÒÚÓËÚ ËÁ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ÒÓ ÒÓÍ‡ÏË 3, 6, 9 Ë 12 ÏÂÒflˆÂ‚.
ëÚ‡‚ÍË ‰Îfl ÒÓÍÓ‚ ÏÂÌÂÂ ÚÂı ÏÂÒflˆÂ‚ Ë ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‚ÍÎ‡‰‡Ï ‰Ó ‚ÓÒÚÂ·Ó‚‡ÌËfl ËÒÍÎ˛˜ÂÌ˚ ËÁ ‡Ò-
ÒÏÓÚÂÌËfl ‚‚Ë‰Û ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÓÚÎË˜ËÈ ÏÂı‡ÌËÁÏ‡ Ëı ÙÓÏËÓ‚‡ÌËfl ÓÚ ÙÓÏËÓ‚‡ÌËfl ÔÓ-
ˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï Ì‡ ·ÓÎÂÂ ‰ÎËÚÂÎ¸Ì˚Â ÒÓÍË. ùÚÓ ÓÚÎË˜ËÂ Ó·˙flÒÌflÂÚÒfl ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ
‰Û„ËÏ ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌËÂÏ ‰‡ÌÌ˚ı ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı ÛÒÎÛ„. ùÚË ÓÚÎË˜Ëfl ÓÚÏÂ˜‡ÎËÒ¸ Ë ‚ ‡·ÓÚÂ (Graeve
et al., 2004), ‚ ÍÓÚÓÓÈ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÎËÒ¸ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ·ÂÎ¸„ËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ‚
ÔÂ‚ÓÏ Ì‡·ÓÂ ‰‡ÌÌ˚ı ‰Îfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ Ò ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌ˚Ï ÒÓÍÓÏ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ‰ËÙÙÂÂÌˆË-
Û˛ÚÒfl Â˘Â Ë ÔÓ ‡ÁÏÂ‡Ï ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚. èÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl ÓÚ‰ÂÎ¸ÌÓ ‰Îfl Û·ÎÂ-
‚˚ı ‚ÍÎ‡‰Ó‚ Ë ‚ÍÎ‡‰Ó‚ ‚ ËÌÓÒÚ‡ÌÌÓÈ ‚‡Î˛ÚÂ (Â‚Ó, ‰ÓÎÎ‡).

ÇÚÓÓÈ Ì‡·Ó ‰‡ÌÌ˚ı – ÒÂ‰ÌËÂ Á‡ ÏÂÒflˆ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ Â‡Î¸ÌÓ Ò‰ÂÎ‡ÌÌ˚Ï ÒÓ˜Ì˚Ï
‚ÍÎ‡‰‡Ï Ì‡ ÒÓÍË 3, 6 Ë 12 ÏÂÒflˆÂ‚ Á‡ ÔÂËÓ‰ Ò I Í‚‡Ú‡Î‡ 2002 „. ÔÓ II Í‚‡Ú‡Î 2004 „., ÍÓÚÓ˚Â
·‡ÌÍË ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îfl˛Ú ñÂÌÚ‡Î¸ÌÓÏÛ ·‡ÌÍÛ êî. àÁ ˝ÚÓ„Ó Ì‡·Ó‡ ·˚ÎË ‚ÁflÚ˚ ÚÓÎ¸ÍÓ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ
‚ÍÎ‡‰‡Ï, ÒÓ‚Â¯ÂÌÌ˚Ï ‚ ÔÂ‚˚Â ÏÂÒflˆ˚ Í‚‡Ú‡ÎÓ‚. ëÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Ï ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎflÏ
·‡ÌÍÓ‚ ÔÓ‚Ó‰ËÎÓÒ¸ Ú‡Í ÊÂ, Í‡Í Ë ‰Îfl ÔÂ‚ÓÈ ‚˚·ÓÍË. çÂÍÓÚÓ˚Â Ì‡·Î˛‰ÂÌËfl Ò ÌÂÂ‡ÎËÒÚË˜Â-
ÒÍËÏË ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË ÒÚ‡‚ÓÍ ·˚ÎË Û‰‡ÎÂÌ˚. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ‚˚·ÓÍ‡ ·˚Î‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡ ÚÓÎ¸ÍÓ ·‡ÌÍ‡ÏË
Ò ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚Ï Í‡ÔËÚ‡ÎÓÏ ÌÂ ÏÂÌÂÂ 730 ÏÎÌ. Û·., ̃ ÚÓ·˚ Ò‰ÂÎ‡Ú¸ ÂÂ Ò‡‚ÌËÏÓÈ Ò ÔÂ‚˚Ï Ì‡·ÓÓÏ
‰‡ÌÌ˚ı.

ê‡Á·ÓÒ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ˜‡ÒÚÌ˚ı ÎËˆ ‚ÂÒ¸Ï‡ ‚ÂÎËÍ. ëÚ‡Ì‰‡ÚÌÓÂ ÓÚÍÎÓÌÂ-
ÌËÂ ÒÓÒÚ‡‚ÎflÂÚ 2 –2.5% ‰Îfl Û·ÎÂ‚˚ı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ Ë 1.5–2% – ‰Îfl ‰ÓÎÎ‡Ó‚˚ı. ê‡Á·ÓÒ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı
ÒÚ‡‚ÓÍ (ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌ˚Â ÓÚÍÎÓÌÂÌËfl) ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ Ì‡ ËÒ. 1. àÌÚÂÂÒÌÓ ÓÚÏÂÚËÚ¸, ˜ÚÓ ÌÂÒÏÓÚfl Ì‡
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Û˛ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆË˛ ‚ êÓÒÒËË, ‡Á·ÓÒ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÒÓ ‚ÂÏÂÌÂÏ ÌÂ ÛÏÂÌ¸¯‡ÂÚÒfl.
Ç ÚÂ˜ÂÌËÂ 2001–2004 „„. ÌÂ Ì‡·Î˛‰‡ÂÚÒfl ÒıÓ‰ËÏÓÒÚË ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ˜‡ÒÚÌ˚ı
‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚.

Ç ÚÓ ÊÂ Ò‡ÏÓÂ ‚ÂÏfl Ò‡ÏË ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË Í‡Í ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ‚ Û·Îflı, Ú‡Í Ë ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï
‚ ‚‡Î˛ÚÂ ÔÓÒÚÓflÌÌÓ ÒÌËÊ‡ÎËÒ¸ ‚ ÚÂ˜ÂÌËÂ ÔÂËÓ‰‡ ‡ÔÂÎ¸ 2001 „. – ‡ÔÂÎ¸ 2004 „. ù‚ÓÎ˛ˆËfl ÔÓ-
ˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ Û·ÎÂ‚˚Ï ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï Ò ‡ÁÌ˚ÏË ÒÓÍ‡ÏË ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ‡ Ì‡ ËÒ. 22. á‡ ˝ÚÓÚ ÔÂ-
ËÓ‰ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ‚ Û·Îflı ÒÌËÁËÎËÒ¸ Ì‡ 4–5%, ‡ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ‚ ‰ÓÎÎ‡‡ı Ë Â‚Ó
ÒÌËÁËÎËÒ¸ Ì‡ 0.5–0.8%.

Ç 2005 „. ÒÂ‰ÌÂ‚Á‚Â¯ÂÌÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ Û·ÎÂ‚˚Ï ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ÛÒÚ‡ÌÓ‚ËÎËÒ¸ Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ ÌËÊÂ ËÌ-
ÙÎflˆËË. ìÓ‚ÂÌ¸ ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‚‡Î˛ÚÌ˚Ï ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï Ú‡ÍÊÂ ÌËÊÂ ÚÂÏÔÓ‚ ÛÍÂÔÎÂÌËfl ÌÓÏËÌ‡Î¸ÌÓ„Ó
˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓ„Ó ÍÛÒ‡ Û·Îfl. èÓ ‰‡ÌÌ˚Ï ñÂÌÚ‡ Ï‡ÍÓ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÈ (ñåùà), Ò
flÌ‚‡fl ÔÓ Ë˛Î¸ 2005 „. ‚ÍÎ‡‰˚ ‚ ‰ÓÎÎ‡‡ı ÔÓÚÂflÎË 1.6%, ‚ Û·Îflı – 2.7%, ‚ Â‚Ó – 12.6% Ò‚ÓÂÈ
ÔÓÍÛÔ‡ÚÂÎ¸ÌÓÈ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË.

2 çÂÍÓÚÓ‡fl ÌÂÂ„ÛÎflÌÓÒÚ¸ „‡ÙËÍ‡ ‚ ‡ÔÂÎÂ 2001 „. ‚˚Á‚‡Ì‡ ÌÂ·ÓÎ¸¯ËÏ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÓÏ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ ‰Îfl “‰ÎËÌÌ˚ı”
‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ‚ ˝ÚÓÚ ÏÓÏÂÌÚ ‚ÂÏÂÌË.
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ç‡·Î˛‰‡ÂÏÓÂ ÒÌËÊÂÌËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ
‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï Ó·ÛÒÎÓ‚ÎÂÌÓ ‚ ÚÓÏ ̃ ËÒÎÂ ÒÌËÊÂÌËÂÏ ‰Ó-
ıÓ‰Ó‚ ·‡ÌÍÓ‚ ËÁ-Á‡ Ó·ÓÒÚÂÌËfl ÍÓÌÍÛÂÌˆËË Ì‡
˚ÌÍÂ ÍÂ‰ËÚÓ‚. èÓ‚˚¯ÂÌËÂ ÒÛ‚ÂÂÌÌÓ„Ó ÂÈÚËÌ-
„‡ êÓÒÒËË ÔÓÁ‚ÓÎËÎÓ ÏÌÓ„ËÏ ·‡ÌÍÓÏ ÔË‚ÎÂÍ‡Ú¸
ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ‰Â¯Â‚˚Â ÂÒÛÒ˚ Ò ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌÓ„Ó
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó ˚ÌÍ‡, ‡ ÛÍÂÔÎÂÌËÂ Û·Îfl ÔÓ ÓÚÌÓ-
¯ÂÌË˛ Í ‰ÓÎÎ‡Û Ò‰ÂÎ‡ÎÓ “Ï‡Ú‡ÒÌ˚Â” Ò·ÂÂÊÂ-
ÌËfl ÌÂ‚˚„Ó‰Ì˚ÏË Ë ‚ ÓÚÒÛÚÒÚ‚ËÂ Ó˘ÛÚËÏÓÈ ‡Î¸-
ÚÂÌ‡ÚË‚˚ ‚ÎÓÊÂÌË˛ ÒÂ‰ÒÚ‚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂ ‚˚ÌÛÊ‰Â-
ÌÓ ÌÂÒÚË ‰ÂÌ¸„Ë ‚ ·‡ÌÍË.

îËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ·‡ÌÍÓ‚ Ë Ï‡ÍÓÔÂÂ-
ÏÂÌÌ˚Â. çÂÍÓÚÓ˚Â ÔÂÂÏÂÌÌ˚Â, ÍÓÚÓ˚Â Ï˚ ËÒ-
ÔÓÎ¸ÁÛÂÏ ‚ ÏÓ‰ÂÎflı ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ, ÒÓ‚Ô‡‰‡-
˛Ú ËÎË ÔÓıÓÊË ÔÓ ÒÏ˚ÒÎÛ Ò ÔÂÂÏÂÌÌ˚ÏË, ÍÓÚÓ-
˚Â ÓÍ‡Á‡ÎËÒ¸ ÁÌ‡˜ËÏ˚ÏË ‚ ÏÓ‰ÂÎflı ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı
ÂÈÚËÌ„Ó‚ (èÂÂÒÂˆÍËÈ Ë ‰., 2004; ä‡ÏËÌÒÍËÈ Ë ‰., 2005) Ë ÏÓ‰ÂÎflı ‚ÂÓflÚÌÓÒÚË ‰ÂÙÓÎÚ‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚ (Peresetsky et al., 2004). Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â Ó·˙flÒÌfl˛˘Ëı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı Ï˚ Ú‡ÍÊÂ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÎË ÔÂÂ-
ÏÂÌÌ˚Â, ÓÍ‡Á‡‚¯ËÂÒfl ÁÌ‡˜ËÏ˚ÏË ‚ ÏÓ‰ÂÎflı ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ‚ ‡·ÓÚ‡ı (Hannan, Hanweck,
1988; Martinez-Peria, Schmukler, 2001; Graeve et al., 2004; Gambacorta 2004; Karas et al., 2005). ëÎÂ-
‰Û˛˘ËÂ ÔÂÂÏÂÌÌ˚Â ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÎËÒ¸ ‚ ‡·ÓÚÂ Í‡Í ‚ÓÁÏÓÊÌ˚Â Ó·˙flÒÌfl˛˘ËÂ Ù‡ÍÚÓ˚ ‚ ÏÓ‰Â-
Îflı ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ˜‡ÒÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚.

PZS/KE – ‰ÓÎfl ÔÓÒÓ˜ÂÌÌ˚ı ÍÂ‰ËÚÓ‚ ‚ ÍÂ‰ËÚ‡ı ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Ï Ó„‡ÌËÁ‡ˆËflÏ Í‡Í ÏÂ‡ ËÒ-
Í‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍË ·‡ÌÍ‡. Ç˚ÒÓÍËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËfl ˝ÚÓ„Ó Ô‡‡ÏÂÚ‡ ÏÓ„ÛÚ ÓÁÌ‡˜‡Ú¸, ˜ÚÓ
·‡ÌÍ ‚˚‰‡ÂÚ ËÒÍÓ‚‡ÌÌ˚Â ÍÂ‰ËÚ˚, ÌÓ, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ, ÔÓ‰ ·ÓÎ¸¯ËÂ ÔÓˆÂÌÚ˚. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ̋ ÚÓ
ÏÓÊÂÚ ÓÁÌ‡˜‡Ú¸ Ú‡ÍÊÂ Ë ÌÂ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ¸ ÏÂÌÂ‰ÊÏÂÌÚ‡ ·‡ÌÍ‡. ÇÍÎ‡‰˜ËÍË ·Û‰ÛÚ ÚÂ·Ó‚‡Ú¸ ÓÚ
Ú‡ÍÓ„Ó ·‡ÌÍ‡ ‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË. 

Log(SK) – ÎÓ„‡ËÙÏ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó Í‡ÔËÚ‡Î‡ – ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍ‡ ‡ÁÏÂ‡ ·‡ÌÍ‡. ÅÓÎ¸¯ÓÈ ·‡ÌÍ ‰Ë-
‚ÂÒËÙËˆËÛÂÚ Ò‚ÓË ËÒÍË Ë, ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ, ÔÓÚÂÌˆË‡Î¸ÌÓ ·ÓÎÂÂ Ì‡‰ÂÊÂÌ. ó‡ÒÚÌ˚È ‚ÍÎ‡‰˜ËÍ, Í‡Í
Ô‡‚ËÎÓ, ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÚ ÍÛÔÌ˚È ·‡ÌÍ Í‡Í ·ÓÎÂÂ Ì‡‰ÂÊÌ˚È, ÔÓ˝ÚÓÏÛ „ÓÚÓ‚ ÒÓ„Î‡ÒËÚ¸Òfl Ì‡ ÏÂÌ¸¯ËÈ
ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚÛ. í‡ÍÓÈ ·‡ÌÍ ÏÓÊÂÚ ËÏÂÚ¸ ‰ÓÒÚÛÔ Í ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ‰Â¯Â‚˚Ï ÂÒÛÒ‡Ï ËÁ ‰Û„Ëı
ËÒÚÓ˜ÌËÍÓ‚ (Ì‡ÔËÏÂ, ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì˚È ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚È ˚ÌÓÍ), Ë, ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ, ÏÂÌÂÂ ÌÛÊ‰‡flÒ¸ ‚
‰ÂÌ¸„‡ı ˜‡ÒÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚, ÓÌ ÏÓÊÂÚ ÔÂ‰Î‡„‡Ú¸ ÌËÁÍËÂ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï.

SK/CA – ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó Í‡ÔËÚ‡Î‡ Í ‡ÍÚË‚‡Ï – ÔÓÍÒË ‰Îfl ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓÒÚË Í‡ÔËÚ‡Î‡,
Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËfl ·‡ÌÍ‡. ó‡ÒÚÌ˚È ‚ÍÎ‡‰˜ËÍ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÚ ·‡ÌÍ Ò ‚˚ÒÓÍÓÈ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËÂÈ Í‡Í ·Ó-
ÎÂÂ Ì‡‰ÂÊÌ˚È, ÔÓ˝ÚÓÏÛ „ÓÚÓ‚ ÒÓ„Î‡ÒËÚ¸Òfl Ì‡ ÏÂÌ¸¯ËÈ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚÛ. åÓÊÂÚ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó-
‚‡Ú¸ Ë ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌ‡fl ÚÂÌ‰ÂÌˆËfl. Å‡ÌÍ Ò ËÁ·˚ÚÓ˜ÌÓ ‚˚ÒÓÍÓÈ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËÂÈ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ÏÂ-
ÌÂÂ ˝ÙÙÂÍÚË‚Ì˚Ï. ùÚÓÚ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ¸ ·ÎËÁÓÍ ÔÓ ‰ÛıÛ Í ÌÓÏ‡ÚË‚Û ç1 ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓÒÚË Í‡ÔËÚ‡Î‡ ñÅ
êî. ñÅ ÛÒÚ‡Ì‡‚ÎË‚‡ÂÚ ÌËÊÌ˛˛ „‡ÌËˆÛ ˝ÚÓ„Ó ÌÓÏ‡ÚË‚‡, Ë Ì‡Ë·ÓÎÂÂ Ì‡‰ÂÊÌ˚Â ·‡ÌÍË ÒÚÂÏflÚ-
Òfl ‰ÂÊ‡Ú¸ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÌÓÏ‡ÚË‚‡ ç1 ·ÎËÁÍÓ Í ˝ÚÓÈ „‡ÌËˆÂ. åÂÌÂÂ ‡ˆËÓÌ‡Î¸Ì˚Â ·‡ÌÍË ÏÓ„ÛÚ
ÔË‚ÎÂÍ‡Ú¸ ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚ ·ÓÎÂÂ ‚˚ÒÓÍËÏË ÔÓˆÂÌÚÌ˚ÏË ÒÚ‡‚Í‡ÏË. ÖÒÎË ÔÂÓ·Î‡‰‡ÂÚ ‚ÚÓ‡fl ÚÂÌ-
‰ÂÌˆËfl, ÚÓ ÏÓÊÌÓ ÓÊË‰‡Ú¸ ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸Ì˚È ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÔË SK/CA ‚ Â„ÂÒÒËflı ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı
ÒÚ‡‚ÓÍ.

KE/CA – ‰ÓÎfl ÍÂ‰ËÚÓ‚ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Ï Ó„‡ÌËÁ‡ˆËflÏ ‚ ˜ËÒÚ˚ı ‡ÍÚË‚‡ı. èÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ÍÂ‰ËÚ˚
ÔÂ‰ÔËflÚËflÏ ÏÓ„ÛÚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡Ú¸Òfl ˜‡ÒÚÌ˚ÏË ‚ÍÎ‡‰˜ËÍ‡ÏË Í‡Í ËÒÍÓ‚‡ÌÌ˚Â ‡ÍÚË‚˚, ÓÌË ÏÓ-
„ÛÚ ÚÂ·Ó‚‡Ú¸ ·ÓÎÂÂ ‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚ˚ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÔÎ‡Ú˚ Á‡ ËÒÍ. é‰Ì‡ÍÓ ÚÛÚ ‚ÓÁ-
ÏÓÊÂÌ Ë Ó·‡ÚÌ˚È ˝ÙÙÂÍÚ: ·‡ÌÍ, ‡ÍÚË‚ÌÓ ‡·ÓÚ‡˛˘ËÈ Ò ÔÂ‰ÔËflÚËflÏË, ÏÓÊÂÚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡Ú¸
ÓÁÌË˜ÌÛ˛ ‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚ¸ Í‡Í ÌÂÔÓÙËÎ¸ÌÛ˛, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡fl ÌÂ‚˚ÒÓÍËÂ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰Â-
ÔÓÁËÚ‡Ï.

NCB/CA – ‰ÓÎfl ÌÂ„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ ‚ ˜ËÒÚ˚ı ‡ÍÚË‚‡ı. Ç ÓÚÌÓ¯ÂÌËË ˝ÚÓ„Ó ÔÓÍ‡-
Á‡ÚÂÎfl ÔËÏÂÌËÏ˚ ‚ÒÂ ÚÂ ÊÂ ‡ÒÒÛÊ‰ÂÌËfl, ˜ÚÓ Ë ‚ ÓÚÌÓ¯ÂÌËË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl KE/CA Ò Á‡ÏÂÌÓÈ Ó·Î‡-
ÒÚË ‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚË “ÍÂ‰ËÚÓ‚‡ÌËÂ ÔÂ‰ÔËflÚËÈ” Ì‡ “‚ÎÓÊÂÌËfl ‚ ÌÂ„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ˆÂÌÌ˚Â ·ÛÏ‡-
„Ë”. çÂ„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ˆÂÌÌ˚Â ·ÛÏ‡„Ë fl‚Îfl˛ÚÒfl ·ÓÎÂÂ ËÒÍÓ‚‡ÌÌ˚ÏË, ÌÓ Ë ·ÓÎÂÂ ‰ÓıÓ‰Ì˚ÏË,
˜ÂÏ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â.

BP/SK – ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ·‡Î‡ÌÒÓ‚ÓÈ ÔË·˚ÎË Í ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓÏÛ Í‡ÔËÚ‡ÎÛ, ËÎË ÔË·˚Î¸ÌÓÒÚ¸ Í‡ÔË-
Ú‡Î‡ – fl‚ÎflÂÚÒfl ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÏ ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚË ‚ÎÓÊÂÌËÈ ·‡ÌÍ‡. Ç˚ÒÓÍ‡fl ÔË·˚Î¸ÌÓÒÚ¸ ÏÓÊÂÚ
ÔÓÁ‚ÓÎËÚ¸ ·‡ÌÍÛ ÔË‚ÎÂÍ‡Ú¸ ‰ÂÔÓÁËÚ˚ ÔÓ‰ ‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚ˚. éÌ‡ Ú‡ÍÊÂ ÏÓÊÂÚ ÒÎÛÊËÚ¸ ËÌ‰Ë-
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

Í‡ÚÓÓÏ ËÒÍÓ‚‡ÌÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍË ·‡ÌÍ‡. Ç Ú‡ÍÓÏ ÒÎÛ˜‡Â ˜‡ÒÚÌ˚È ‚ÍÎ‡‰˜ËÍ ÒÚ‡ÌÂÚ ÚÂ·Ó‚‡Ú¸ Ì‡‰-
·‡‚ÍÛ Á‡ ËÒÍ. ÇÓÁÏÓÊÌ‡ Ë ‰Û„‡fl ÚÂÌ‰ÂÌˆËfl. Ç˚ÒÓÍÓÔË·˚Î¸Ì˚È ·‡ÌÍ, ‚ÓÁÏÓÊÌÓ, ËÏÂÂÚ ‰Û„ËÂ
ËÒÚÓ˜ÌËÍË ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËfl, ÔÓ˝ÚÓÏÛ ÓÌ ÌÂ Ú‡Í ÓÒÚÓ ÌÛÊ‰‡ÂÚÒfl ‚ ‰ÂÌ¸„‡ı ˜‡ÒÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚
Ë, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ, ÔÂ‰Î‡„‡ÂÚ ÌÂ‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚ˚ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï.

Log(LA/VDFL) – ÎÓ„‡ËÙÏ ÓÚÌÓ¯ÂÌËfl ÎËÍ‚Ë‰Ì˚ı ‡ÍÚË‚Ó‚ Í ‚ÍÎ‡‰‡Ï Ì‡ÒÂÎÂÌËfl – ÏÂ‡ ÎËÍ-
‚Ë‰ÌÓÒÚË. Å‡ÌÍ Ò ÌÂ‚˚ÒÓÍËÏ ÁÌ‡˜ÂÌËÂÏ ˝ÚÓ„Ó ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl ÏÓÊÂÚ ÌÛÊ‰‡Ú¸Òfl ‚ ‰ÂÌ¸„‡ı Ë ÔÂ‰Î‡-
„‡Ú¸ ‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚ˚ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï. é‰Ì‡ÍÓ ‚˚ÒÓÍ‡fl ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ¸ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓÏ
‚Ó‚ÎÂ˜ÂÌÌÓÒÚË ·‡ÌÍ‡ ‚ ÒÔÂÍÛÎflÚË‚Ì˚Â ÓÔÂ‡ˆËË, Ë, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ, ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË ·Û‰ÛÚ ÚÂ·Ó‚‡Ú¸
·ÓÎÂÂ ‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË.

PNA/CA – ‰ÓÎfl ÌÂ‡·ÓÚ‡˛˘Ëı ‡ÍÚË‚Ó‚ ‚ ̃ ËÒÚ˚ı ‡ÍÚË‚‡ı. Ç (Graeve et al., 2004) ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛Ú
‡Ì‡ÎÓ„Ë˜Ì˚È ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ¸ Í‡Í ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ ËÒÍ‡ ‰ÂÙÓÎÚ‡. ÇÍÎ‡‰˜ËÍË ÏÓ„ÛÚ ÚÂ·Ó‚‡Ú¸ ÓÚ Ú‡ÍÓ„Ó
·‡ÌÍ‡ ·ÓÎÂÂ ‚˚ÒÓÍËı ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ. é‰Ì‡ÍÓ ˝ÚÓÚ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ ÏÓÊÂÚ ÒÎÛÊËÚ¸ Ë ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â
ÔÓÍÒË ‰Îfl ÌÂ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚË ÏÂÌÂ‰ÊÏÂÌÚ‡. çÂ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓ ‡·ÓÚ‡˛˘ËÈ ·‡ÌÍ ÌÂ ÏÓÊÂÚ ÔÂ‰ÎÓ-
ÊËÚ¸ ‚˚ÒÓÍËÂ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï.

Log(MAX_SUM) – ‚ÂıÌflfl „‡ÌËˆ‡ ‰Ë‡Ô‡ÁÓÌ‡ ÔÓˆÂÌÚÌÓÈ ÒÚ‡‚ÍË (Ì‡ÔËÏÂ, ·‡ÌÍ ÔÂ‰Î‡„‡ÂÚ
ÒÚ‡‚ÍÛ 9.5% Ì‡ „Ó‰ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï Ò ÒÛÏÏÓÈ ÓÚ 100 ‰Ó 1000 Ú˚Ò. Û·.). ÖÒÎË ‚ÂıÌflfl „‡ÌËˆ‡ ÌÂ ÛÍ‡-
Á‡Ì‡, ÓÌ‡ ÔËÌflÚ‡ ‡‚ÌÓÈ 300 ÏÎÌ. Û·. é˜Â‚Ë‰ÌÓ, Ò ÓÒÚÓÏ ˝ÚÓ„Ó Ô‡‡ÏÂÚ‡ ‡ÒÚÂÚ ÔÓˆÂÌÚÌ‡fl
ÒÚ‡‚Í‡. è‡‡ÏÂÚ ÔËÒÛÚÒÚ‚ÛÂÚ ÚÓÎ¸ÍÓ ‚ ÔÂ‚ÓÏ Ì‡·ÓÂ ‰‡ÌÌ˚ı Ë ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚÒfl ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÍÓÌ-
ÚÓÎ¸ÌÓÈ ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ.

éÔËÒ‡ÚÂÎ¸Ì˚Â ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ·‡ÌÍÓ‚ ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ‚ èËÎÓÊÂÌËË 2.
Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ Ï‡ÍÓÓÍÛÊÂÌËfl (‰Îfl ÏÓ‰ÂÎÂÈ, ÔÓÒÚÓÂÌÌ˚ı ÔÓ ‚ÚÓÓÈ ‚˚·ÓÍÂ) ‡Ò-

ÒÏ‡ÚË‚‡ÎËÒ¸: ËÌÙÎflˆËfl – INFL; ÒÂ‰ÌËÂ Ó·˙fl‚ÎÂÌÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÏÂÊ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó ˚ÌÍ‡ ÔÓ ÔË-
‚ÎÂ˜ÂÌË˛ ÍÂ‰ËÚÓ‚ ‚ Û·Îflı Ì‡ ÒÓÍ ÓÚ 91 ‰Ó 180 ‰ÌÂÈ Á‡ Í‚‡Ú‡Î, ÔÂ‰¯ÂÒÚ‚Û˛˘ËÈ ‡ÒÒÏ‡ÚË-
‚‡ÂÏÓÏÛ, MIBID; ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ˝ÍÒÔÓÚ‡ Í ËÏÔÓÚÛ Á‡ „Ó‰, ÔÂ‰¯ÂÒÚ‚Û˛˘ËÈ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏÓÏÛ
Í‚‡Ú‡ÎÛ, EXP/IMP.

3. åéÑÖãà èêéñÖçíçõï ëíÄÇéä. êõçéóçÄü ÑàëñàèãàçÄ

Ç Ú‡·Î. 1 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ̃ ÂÚ˚Â ÏÓ‰ÂÎË ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ̃ ‡ÒÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚.
ÑÎfl Û˜ÂÚ‡ ‚ÎËflÌËfl Ï‡ÍÓÓÍÛÊÂÌËfl ‚ Í‡Ê‰Û˛ ËÁ ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‚ÍÎ˛˜ÂÌ˚ ÙËÍÚË‚Ì˚Â ÔÂÂÏÂÌÌ˚Â ÔÓ
‚ÂÏÂÌË – ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ Í‚‡Ú‡ÎÓ‚. ÇÒÂ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚ ‚ ÏÓ‰ÂÎflı, ÍÓÏÂ Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ„Ó ˜ÎÂÌ‡, ÔÓ-
ÒÚÓflÌÌ˚ ‚Ó ‚ÂÏÂÌË. Ç ÒÍÓ·Í‡ı ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌ˚Â ÓÚÍÎÓÌÂÌËfl ÓˆÂÌÓÍ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚ Â-
„ÂÒÒËË ‚ ÙÓÏÂ ì‡ÈÚ‡. ç‡ÔÓÏÌËÏ, ˜ÚÓ Ì‡·Ó ‰‡ÌÌ˚ı 1 ÔÓÍ˚‚‡ÂÚ ÔÂËÓ‰ Ò I Í‚‡Ú‡Î‡ 2004 „. ÔÓ
IV Í‚‡Ú‡Î 2004 „. óÚÓ·˚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ·˚ÎË ÒÓÔÓÒÚ‡‚ËÏ˚ÏË, ÏÓ‰ÂÎË ‰Îfl ‚ÚÓÓ„Ó Ì‡·Ó‡ ‰‡ÌÌ˚ı
ÓˆÂÌË‚‡ÎËÒ¸ Á‡ ÔÂËÓ‰ Ò I Í‚‡Ú‡Î‡ 2003 „. ÔÓ II Í‚‡Ú‡Î 2004 „. Ç ÔÓÒÎÂ‰ÌÂÈ ÒÚÓÍÂ Ú‡·ÎËˆ˚ ÔË-
‚Â‰ÂÌÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ‡ ‰ÂÚÂÏËÌ‡ˆËË ‚ ÏÓ‰ÂÎË ·ÂÁ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ·‡ÌÍ‡
(R2*) Í ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÛ ‰ÂÚÂÏËÌ‡ˆËË ‚ Â„ÂÒÒËË, ‚ÍÎ˛˜‡˛˘ÂÈ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ·‡ÌÍ‡
(R2). ùÚÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ‚ Í‡ÍÓÈ ÒÚÂÔÂÌË ‚ÍÎ˛˜ÂÌËÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ·‡ÌÍ‡ ‚
Â„ÂÒÒË˛ ÁÌ‡˜ËÏÓ ‰Îfl Ó·˙flÒÌÂÌËfl ‡Á·ÓÒ‡ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ.

îËÍÚË‚Ì˚Â ÔÂÂÏÂÌÌ˚Â D3, D6, D9 Ë D12 fl‚Îfl˛ÚÒfl ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ‡ÏË ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÒÓ ÒÓÍ‡ÏË 3, 6,
9 Ë 12 ÏÂÒflˆÂ‚. èÂÂÏÂÌÌ‡fl D3 ÓÔÛ˘ÂÌ‡, ˜ÚÓ·˚ ËÁ·ÂÊ‡Ú¸ ÚÓ˜ÌÓÈ ÍÓÎÎËÌÂ‡ÌÓÒÚË; ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl
D9 ÔËÒÛÚÒÚ‚ÛÂÚ ÚÓÎ¸ÍÓ ‚ ÔÂ‚ÓÏ Ì‡·ÓÂ ‰‡ÌÌ˚ı. Ç Û‡‚ÌÂÌËfl ‰Ó·‡‚ÎÂÌ˚ Ú‡ÍÊÂ ÙËÍÚË‚Ì˚Â ÔÂ-
ÂÏÂÌÌ˚Â – ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ ÚÂıÏÂÒfl˜Ì˚ı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ‚ 2004 „. ÇÌÂ¯ÚÓ„·‡ÌÍ‡ Ë ê‡ÈÙÙ‡ÈÁÂÌ·‡ÌÍ‡,
˜ÚÓ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ Û‚ÂÎË˜ËÎÓ ÁÌ‡˜ÂÌËfl R2. Ç 2004 „. ˝ÚË ·‡ÌÍË ÔÂ‰Î‡„‡ÎË ‡ÌÓÏ‡Î¸ÌÓ ÌËÁÍËÂ ÒÚ‡‚-
ÍË ÔÓ Ú‡ÍËÏ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï, Ó˜Â‚Ë‰ÌÓ ÌÂ ËÌÚÂÂÒÛflÒ¸ ÍÓÓÚÍËÏË ‰ÂÌ¸„‡ÏË.

äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ‰ÂÚÂÏËÌ‡ˆËË ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ‚˚¯Â ‚ Û‡‚ÌÂÌËflı ‰Îfl ÔÂ‚Ó„Ó Ì‡·Ó‡ ‰‡ÌÌ˚ı, ÔÓ-
ÒÍÓÎ¸ÍÛ ÓÌ ÒÓÒÚÓËÚ ËÁ ·ÓÎÂÂ Ó‰ÌÓÓ‰ÌÓ„Ó Ì‡·Ó‡ ·‡ÌÍÓ‚ Ë Óı‚‡Ú˚‚‡ÂÚ ·ÓÎÂÂ ÍÓÓÚÍËÈ ÔÂËÓ‰
‚ÂÏÂÌË.

àÁ ‰‡ÌÌ˚ı Ú‡·Î. 1 ‚Ë‰ÌÓ, ˜ÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ·‡ÌÍÓ‚ fl‚Îfl˛ÚÒfl ÁÌ‡˜ËÏ˚ÏË ÔÂÂÏÂÌ-
Ì˚ÏË. ùÚÓ Ò‚Ë‰ÂÚÂÎ¸ÒÚ‚ÛÂÚ Ó Ì‡ÎË˜ËË ˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‰ËÒˆËÔÎËÌ˚ ‚ ÓÒÒËÈÒÍÓÏ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÏ ÒÂÍÚÓÂ.
óËÒÎÓ ÁÌ‡˜ËÏ˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ·ÓÎ¸¯Â, ˜ÂÏ ‚ ·ÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚Â ‡Ì‡ÎÓ„Ë˜Ì˚ı Â„ÂÒÒËÈ ÔÓ ·‡ÌÍ‡Ï ‚
‡Á‚ËÚ˚ı ÒÚ‡Ì‡ı (ÒÏ., Ì‡ÔËÏÂ (Graeve et al., 2004; Gambacorta, 2004)). ùÚÓ ÏÓÊÂÚ ÓÁÌ‡˜‡Ú¸, ˜ÚÓ
‚ ÒÚ‡ÌÂ Ò ÏÂÌÂÂ ‡Á‚ËÚÓÈ ÒËÒÚÂÏÓÈ ÍÓÌÚÓÎfl Ì‡‰ ·‡ÌÍ‡ÏË ÒÓ ÒÚÓÓÌ˚ Ó„‡ÌÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó Ì‡‰-
ÁÓ‡ ‰ÂÔÓÁËÚÓ˚ ‚˚ÌÛÊ‰ÂÌ˚ Ò‡ÏË ÍÓÌÚÓÎËÓ‚‡Ú¸ ˚ÌÓ˜ÌÛ˛ ‰ËÒˆËÔÎËÌÛ ·‡ÌÍÓ‚.

ÑÓÎfl ÔÓÒÓ˜ÂÌÌ˚ı ÍÂ‰ËÚÓ‚ ÁÌ‡˜ËÏ‡ ‚ ÚÂı ÏÓ‰ÂÎflı ËÁ ˜ÂÚ˚Âı. èÓÎÓÊËÚÂÎ¸Ì˚È ÁÌ‡Í ÍÓ-
˝ÙÙËˆËÂÌÚ‡ ÔË PZS/KE ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ, ˜ÚÓ ˜ÂÏ ·ÓÎ¸¯Â ‰ÓÎfl ÔÓÒÓ˜ÂÌÌÓÈ Á‡‰ÓÎÊÂÌÌÓÒÚË, ÚÂÏ ‚˚-
¯Â ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï. ÇÍÎ‡‰˜ËÍË ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛Ú ·‡ÌÍ Ò ·ÓÎ¸¯ÓÈ ‰ÓÎÂÈ ÔÓÒÓ-
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˜ÂÌÌ˚ı ÍÂ‰ËÚÓ‚ Í‡Í ËÒÍÓ‚‡ÌÌ˚È Ë ÚÂ·Û˛Ú ‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË. äÂ‰ËÚ˚ ÙËÏ‡Ï ‚
‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏ˚È ÔÂËÓ‰ ·˚ÎË ‚ ÓÒÌÓ‚ÌÓÏ ÌÓÏËÌËÓ‚‡Ì˚ ‚ ËÌÓÒÚ‡ÌÌÓÈ ‚‡Î˛ÚÂ (‰ÓÎÎ‡˚, Â‚-
Ó), ÔÓ˝ÚÓÏÛ ‰ÓÎfl ÔÓÒÓ˜ÂÌÌ˚ı ÍÂ‰ËÚÓ‚ ÁÌ‡˜ËÏ‡ ‚ Ó·ÓËı Û‡‚ÌÂÌËflı ‰Îfl ‚‡Î˛ÚÌ˚ı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚.

ê‡ÁÏÂ ·‡ÌÍ‡ (ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚È Í‡ÔËÚ‡Î, SK) Ú‡ÍÊÂ ÁÌ‡˜ËÏ, ÍÛÔÌ˚Â ·‡ÌÍË ÔÂ‰Î‡„‡˛Ú ·ÓÎÂÂ ÌËÁÍËÂ
ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË. ÇÓ ÏÌÓ„Ëı ‡·ÓÚ‡ı ‚ ‡Ì‡ÎÓ„Ë˜Ì˚ı Â„ÂÒÒËflı ‰Îfl ‡Á‚ËÚ˚ı ÒÚ‡Ì ̋ ÚÓÚ Â„ÂÒ-

í‡·ÎËˆ‡ 1.  åÓ‰ÂÎË ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ3

ÇÍÎ‡‰˚ ‚ Û·Îflı ÇÍÎ‡‰˚ ‚ ËÌÓÒÚ‡ÌÌÓÈ ‚‡Î˛ÚÂ

Ì‡·Ó˚ ‰‡ÌÌ˚ı Ì‡·Ó˚ ‰‡ÌÌ˚ı

1 2 1 2

C 0.114 0.201 0.0189 0.0846

(0.011) (0.010) (0.0059) (0.0060)

Log(PZS/KE) 0.000729 0.00150 0.00179 0.00118

(0.000634) (0.00037) (0.00033) (0.00024)

Log(SK) –0.0073 –0.0043 –0.0019 –0.0018

(0.0006) (0.0006) (0.0003) (0.0004)

SK/CA 0.202 0.0116** 0.146 –0.0086*

(0.012) (0.0065) (0.007) (0.0043)

KE/CA 0.0760 0.0247 0.0739 0.0316

(0.010) (0.0048) (0.0056) (0.0033)

NCB/CA 0.392 0.106 0.304 0.117

(0.031) (0.017) (0.018) (0.011)

(NCB/CA)2 –1.146 –0.188 –0.748 –0.191

(0.111) (0.039) (0.067) (0.028)

BP/SK –0.0960 –0.0850 –0.102 –0.0661

(0.0140) (0.0164) (0.008) (0.0133)

(BP/SK)2 0.164 0.133 0.131 0.0674*

(0.022) (0.035) (0.012) (0.0339)

Log(LA/VDFL) –0.00933 –0.00250 –0.00319 0.00062**

(0.00083) (0.00052) (0.00045) (0.00036)

Log(MAX_SUM) 0.00104 – 0.00086 –

(0.00014) (0.00009)

EURO – – –0.0030 –

(0.0006)

D6 0.0132 0.0121 0.0071 0.0114

(0.0013) (0.0013) (0.0008) (0.0009)

D9 0.0153 – 0.0090 –

(0.0016) (0.0009)

D12 0.0224 0.0208 0.0158 0.0173

(0.0013) (0.0016) (0.0007) (0.0010)

àÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ Í‚‡Ú‡ÎÓ‚ + + + +

0.816 0.381 0.818 0.338

R2*/R2 0.61 0.74 0.69 0.52

äÛÒË‚ÓÏ ‚˚‰ÂÎÂÌ˚ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚, ÌÂ ÁÌ‡˜ËÏ˚Â Ì‡ 10%-ÌÓÏ ÛÓ‚ÌÂ; “*” Ë “**” – ÁÌ‡˜ËÏ˚Â Ì‡ 5 Ë 10%-ÌÓÏ ÛÓ‚Ìflı;
ÓÒÚ‡Î¸Ì˚Â ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚ ÁÌ‡˜ËÏ˚ Ì‡ 1%-ÌÓÏ ÛÓ‚ÌÂ.

Radj
2

3 á‰ÂÒ¸ Ë ‰‡ÎÂÂ ‚ ÏÓ‰ÂÎflı ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ‚˚‡ÊÂÌ˚ ÌÂ ‚ ÔÓˆÂÌÚ‡ı, ‡ ‚ ‰ÓÎflı.
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

ÒÓ ÌÂÁÌ‡˜ËÏ˚È. ê‡ÁÏÂ ·‡ÌÍ‡ ÓÍ‡Á‡ÎÒfl ‚‡ÊÌÂÂ ‰Îfl ÓÒÒËÈÒÍËı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚, ̃ ÂÏ ‰Îfl Á‡Ô‡‰Ì˚ı. ÑÛ-
„ËÏË ÒÎÓ‚‡ÏË, ‚ êÓÒÒËË Ì‡‰ÂÊÌÓÒÚ¸ ·‡ÌÍ‡ Ò‚flÁ‡Ì‡ Ò ‡ÁÏÂÓÏ, ‡ ‚ ‡Á‚ËÚ˚ı ÒÚ‡Ì‡ı ̋ Ú‡ Ò‚flÁ¸ ÏÂÌÂÂ
‚˚‡ÊÂÌ‡, ‚ÓÁÏÓÊÌÓ, ‚ ÒËÎÛ ÚÓ„Ó, ˜ÚÓ Ú‡Ï ÏÂÌ¸¯Â ‡Á·ÓÒ ‚ Ì‡‰ÂÊÌÓÒÚË ·‡ÌÍÓ‚.

äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÔË Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË ·‡ÌÍ‡ SK/CA ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸Ì˚È ‰Îfl Û·ÎÂ‚˚ı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ Ë
ËÏÂÂÚ ‡ÁÌ˚Â ÁÌ‡ÍË ‰Îfl ‚‡Î˛ÚÌ˚ı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚. éÚËˆ‡ÚÂÎ¸Ì˚È ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÛÂÚ ÔÂ-
‚ÓÌ‡˜‡Î¸ÌÓÏÛ ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌË˛, ˜ÚÓ ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË ÚÂ·Û˛Ú ·ÓÎÂÂ ‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÓÚ
ÏÂÌÂÂ Ì‡‰ÂÊÌ˚ı ·‡ÌÍÓ‚. ÇÓÁÏÓÊÌÓ, ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË ‚‡Î˛ÚÌ˚ı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ·ÓÎÂÂ ËÌÙÓÏËÓ‚‡Ì˚, ̃ ÂÏ
‚ÍÎ‡‰˜ËÍË Û·ÎÂ‚˚ı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚, Ë ÔÓ˝ÚÓÏÛ ‚ ÓÚÌÓ¯ÂÌËË ‚‡Î˛ÚÌ˚ı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÔÓfl‚ÎflÂÚÒfl ‚ÚÓ-
‡fl ÚÂÌ‰ÂÌˆËfl: ·ÓÎÂÂ ‡ˆËÓÌ‡Î¸Ì˚Â ·‡ÌÍË Ò ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓÏ ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓÒÚË Í‡ÔËÚ‡Î‡, ·ÎËÁÍËÏ
Í ÌÓÏ‡ÚË‚Û ñÅ, ÔÂ‰Î‡„‡˛Ú ÌËÁÍËÂ ÔÓˆÂÌÚ˚ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ˚ÌÓÍ ‚‡Î˛ÚÌ˚ı ‰Â-
ÔÓÁËÚÓ‚ ·ÓÎÂÂ ÍÓÌÍÛÂÌÚÌ˚È, ‡ Ì‡ ˚ÌÍÂ Û·ÎÂ‚˚ı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ‰ÓÏËÌËÛÂÚ ë·Â·‡ÌÍ (ÍÓÚÓ˚È
ıÓÚfl Ë ËÒÍÎ˛˜ÂÌ ËÁ ‚˚·ÓÍË, ÌÓ, ·ÂÁÛÒÎÓ‚ÌÓ, ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ‚ÎËflÌËÂ Ì‡ ÙÓÏËÓ‚‡ÌËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı
ÒÚ‡‚ÓÍ). í‡ÍÊÂ ‚ÓÁÏÓÊÌÓ Ë Ì‡ÎË˜ËÂ ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌÓÈ ÚÂÌ‰ÂÌˆËË (ÔÂÓ·Î‡‰‡˛˘ÂÈ ‰Îfl ‰ÂÔÓÁË-
ÚÓ‚ ‚ Û·Îflı): ‚˚ÒÓÍÓ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁËÓ‚‡ÌÌ˚Â ·‡ÌÍË ËÏÂ˛Ú ıÓÓ¯ËÈ ÏÂÌÂ‰ÊÏÂÌÚ, ÓÌË ·ÓÎÂÂ ÔË-
·˚Î¸Ì˚Â Ë ÏÓ„ÛÚ ÔÂ‰ÎÓÊËÚ¸ ·ÓÎÂÂ ‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚ˚ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï. äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ 0.202 ÓÁÌ‡-
˜‡ÂÚ, ˜ÚÓ ÔË ËÁÏÂÌÂÌËË Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË Ì‡ Ó‰ÌÓ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌÓÂ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ (0.05) ÔÓˆÂÌÚÌ‡fl ÒÚ‡‚-
Í‡ Û‚ÂÎË˜ËÚÒfl Ì‡ 0.01 (1%), ‡ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ –0.0086 ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ, ˜ÚÓ ÔË ËÁÏÂÌÂÌËË Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËË
Ì‡ Ó‰ÌÓ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌÓÂ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ (0.107 – ÔÓ ‚ÚÓÓÈ ‚˚·ÓÍÂ) ÔÓˆÂÌÚÌ‡fl ÒÚ‡‚Í‡ ÛÏÂÌ¸¯ËÚÒfl Ì‡
0.0009 (~0.1%), Ú.Â. ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸ÌÓÂ ‚ÎËflÌËÂ ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚÒfl ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÌÂÁÌ‡˜ËÏ˚Ï.

äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÔË ‰ÓÎÂ ÍÂ‰ËÚÓ‚ ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ ‚ ˜ËÒÚ˚ı ‡ÍÚË‚‡ı KE/CA – ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸Ì˚È ‚Ó
‚ÒÂı ÏÓ‰ÂÎflı. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÔÓ‰Ú‚ÂÊ‰‡ÂÚÒfl ÔÂÓ·Î‡‰‡ÌËÂ ÔÂ‚ÓÈ ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ËÁ ‰‚Ûı ÔÂ‰ÎÓ-
ÊÂÌÌ˚ı ËÁÌ‡˜‡Î¸ÌÓ: ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛Ú ÍÂ‰ËÚ˚ ÔÂ‰ÔËflÚËflÏ Í‡Í ËÒÍÓ‚‡ÌÌ˚Â Ë ÚÂ-
·Û˛Ú ÔÂÏË˛ Á‡ ËÒÍ.

äÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÔË ‰ÓÎÂ ÌÂ„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ ‚ ˜ËÒÚ˚ı ‡ÍÚË‚‡ı NCB/CA – Ú‡ÍÊÂ
ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸Ì˚È ‚Ó ‚ÒÂı ÏÓ‰ÂÎflı. ÇÍÎ‡‰˜ËÍË ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡˛Ú ÌÂ„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ˆÂÌÌ˚Â ·ÛÏ‡„Ë
Í‡Í ËÒÍÓ‚‡ÌÌ˚Â ‡ÍÚË‚˚ Ë ÚÂ·Û˛Ú ÔÂÏË˛ Á‡ ËÒÍ. é‰Ì‡ÍÓ Á‰ÂÒ¸ Ì‡·Î˛‰‡ÂÚÒfl U-Ó·‡ÁÌ˚È ˝Ù-
ÙÂÍÚ. àÏÂÂÚÒfl ÚÓ˜Í‡ Ì‡Ò˚˘ÂÌËfl, ÔÓÒÎÂ ÍÓÚÓÓÈ ‰‡Î¸ÌÂÈ¯ÂÂ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ NCB/CA ÌÂ ÔË‚Ó‰ËÚ Í
Û‚ÂÎË˜ÂÌË˛ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ. èÓÒÍÓÎ¸ÍÛ Ì‡ ‚˚·ÓÍÂ ÚÓ˜Í‡ Ì‡Ò˚˘ÂÌËfl ÌÂ ‰ÓÒÚË„‡ÂÚÒfl, ‚ÎËfl-
ÌËÂ Ô‡‡ÏÂÚ‡ (‚ÒÂ„‰‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸ÌÓÂ) Û·˚‚‡ÂÚ Ò Â„Ó ÓÒÚÓÏ.

èË·˚Î¸ÌÓÒÚ¸ (·‡Î‡ÌÒÓ‚‡fl ÔË·˚Î¸ Ì‡ Â‰ËÌËˆÛ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó Í‡ÔËÚ‡Î‡) BP/SK ÁÌ‡˜ËÏ‡, Ë ÂÂ
˝ÙÙÂÍÚ – Ú‡ÍÊÂ ÌÂÎËÌÂÈÌ˚È. íÓ˜ÍË ‚ÓÁ‚‡Ú‡ ÔÓÎÛ˜‡˛ÚÒfl ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ ·ÓÎ¸¯Â Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸Ì˚ı
ÁÌ‡˜ÂÌËÈ Ô‡‡ÏÂÚ‡. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ˝ÙÙÂÍÚ ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸Ì˚È. èÓÎÛ˜‡ÂÚÒfl, ˜ÚÓ ‰ÓÏËÌËÛÂÚ ‚ÚÓ-
‡fl ËÁ ‚ÓÁÏÓÊÌ˚ı ÚÂÌ‰ÂÌˆËÈ: ÔË·˚Î¸Ì˚È ·‡ÌÍ ËÏÂÂÚ ‰Û„ËÂ ËÒÚÓ˜ÌËÍË ‰ÓıÓ‰‡ Ë, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌ-
ÌÓ, ÏÓÊÂÚ ÔÂ‰Î‡„‡Ú¸ ÌÂ‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚ˚ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï.

èÓÍ‡Á‡ÚÂÎ¸ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚË LA/VDFL ÁÌ‡˜ËÏ (Ë ËÏÂÂÚ ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸Ì˚È ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ) ‚ ÚÂı
ÔÂ‚˚ı ÏÓ‰ÂÎflı Ë ÌÂÁÌ‡˜ËÏ – ‚ ˜ÂÚ‚ÂÚÓÈ. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ·‡ÌÍ Ò ÌËÁÍÓÈ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ¸˛ ÌÛÊ‰‡-
ÂÚÒfl ‚ ‰ÂÌ¸„‡ı Ë ÔÓ‚˚¯‡ÂÚ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌË˛ ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚.

ä‡Í Ë ÓÊË‰‡ÎÓÒ¸, ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ‡ÒÚÛÚ Ò Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂÏ ÒÓÍ‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡. èÓˆÂÌÚ˚ ÔÓ ‰Â-
ÔÓÁËÚ‡Ï ‚ Û·Îflı Ì‡ ÒÓÍ 6, 9 Ë 12 ÏÂÒflˆÂ‚ ‚˚¯Â ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ Ì‡ 1.3, 1.5 Ë 2.2%, ˜ÂÏ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ
‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï Ì‡ ÒÓÍ 3 ÏÂÒflˆ‡. ëÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘ËÂ ÓÚÎË˜Ëfl ‰Îfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ‚ ‚‡Î˛ÚÂ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ÏÂÌ¸-
¯Â Ë ÔÓ ÚÂÚ¸ÂÈ ÏÓ‰ÂÎË ÒÓÒÚ‡‚Îfl˛Ú 0.7, 0.9 Ë 1.6%.

îËÍÚË‚Ì‡fl ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl EURO, ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ‚ Â‚Ó, ‚ÍÎ˛˜ÂÌ‡ ‚ ÚÂÚ¸˛ ÏÓ‰ÂÎ¸. èÓ-
ÎÛ˜‡ÂÚÒfl, ˜ÚÓ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ‚ Â‚Ó ‚ ÒÂ‰ÌÂÏ Ì‡ 0.3% ÌËÊÂ ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‡Ì‡ÎÓ„Ë˜Ì˚Ï ‰ÂÔÓ-
ÁËÚ‡Ï ‚ ‰ÓÎÎ‡‡ı.

àÒÒÎÂ‰ÛÂÏ ÚÂÔÂ¸ Ì‡ ‚ÚÓÓÏ Ì‡·ÓÂ ‰‡ÌÌ˚ı ‚ÎËflÌËÂ ÌÂÍÓÚÓ˚ı Ô‡‡ÏÂÚÓ‚, ÓÚ‡Ê‡˛˘Ëı
‚ÎËflÌËÂ ‚ÌÂ¯ÌÂÈ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÈ ÒÂ‰˚. ùÚË Ô‡‡ÏÂÚ˚ ÔËÁÌ‡Ì˚ ‚‡ÊÌ˚ÏË ‚ ‡·ÓÚ‡ı (Berger,
Udell, 1992; Graeve et al., 2004; Gambacorta, 2004; Ë ‰.): KE_LONG/KE, ‰ÓÎfl ‰ÓÎ„ÓÒÓ˜Ì˚ı (Ì‡ ÒÓÍ
·ÓÎÂÂ „Ó‰‡) ÍÂ‰ËÚÓ‚, – ÏÂ‡ ÚÓ„Ó, Ì‡ÒÍÓÎ¸ÍÓ ·‡ÌÍ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÂÌ Í ËÒÍÛ ËÁÏÂÌÂÌËfl ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı
ÒÚ‡‚ÓÍ Ì‡ ‰ÂÌÂÊÌÓÏ ˚ÌÍÂ; PNA/CA – ÔÓÍÒË ‰Îfl ÌÂ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚË ÏÂÌÂ‰ÊÏÂÌÚ‡, ËÎË ËÒÍ‡ ‰Â-
ÙÓÎÚ‡; VDFL/TOTVDFL – ‰ÓÎfl ·‡ÌÍ‡ Ì‡ ˚ÌÍÂ ‚ÍÎ‡‰Ó‚ Ì‡ÒÂÎÂÌËfl – ÏÂ‡ ˚ÌÓ˜ÌÓÈ ÍÓÌÍÛÂÌˆËË.

êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ Â„ÂÒÒËÈ ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ‚ Ú‡·Î. 2. (éÚÏÂÚËÏ, ˜ÚÓ ‚ ˝ÚËı ÏÓ‰ÂÎflı ÌÂ Û˜ËÚ˚‚‡˛ÚÒfl
ÓÒÓ·ÂÌÌÓÒÚË ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï Ì‡ ÒÓÍ 3 ÏÂÒflˆ‡ ‰Îfl ÇÌÂ¯ÚÓ„·‡ÌÍ‡ Ë
ê‡ÈÙÙ‡ÈÁÂÌ·‡ÌÍ‡ ‚ 2004 „., ÔÓ˝ÚÓÏÛ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ‰ÂÚÂÏËÌ‡ˆËË ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ÌËÊÂ, ˜ÂÏ ‚ ‡Ì‡ÎÓ-
„Ë˜Ì˚ı ÏÓ‰ÂÎflı ‚ Ú‡·Î. 2.)

ÑÓÎfl ‰ÓÎ„ÓÒÓ˜Ì˚ı ÍÂ‰ËÚÓ‚ ÓÍ‡Á‡Î‡Ò¸ ÁÌ‡˜ËÏÓÈ ÚÓÎ¸ÍÓ ‰Îfl ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‰ÂÔÓÁË-
Ú‡Ï ‚ Û·Îflı. èÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ·ÓÎ¸¯‡fl ˜‡ÒÚ¸ ‰ÓÎ„ÓÒÓ˜Ì˚ı ÍÂ‰ËÚÓ‚ ‚˚‰‡ÂÚÒfl ‚ ‚‡Î˛ÚÂ, ‰Îfl Ú‡ÍËı
ÍÂ‰ËÚÓ‚ ˝Ú‡ ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl ÓÚ‡Ê‡ÂÚ ÌÂ ÚÓÎ¸ÍÓ ËÒÍ ËÁÏÂÌÂÌËfl ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ, ÌÓ Ë ËÒÍ ËÁ-
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ÏÂÌÂÌËfl ‚‡Î˛ÚÌÓ„Ó ÍÛÒ‡. Å‡ÌÍË Ò ·ÓÎ¸¯ÓÈ ‰ÓÎÂÈ ‰ÓÎ„ÓÒÓ˜Ì˚ı ÍÂ‰ËÚÓ‚ ÌÂ ÏÓ„ÛÚ „Ë·ÍÓ ËÁÏÂ-
ÌflÚ¸ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï, ÔÓ˝ÚÓÏÛ ÁÌ‡Í ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸Ì˚È.

ÑÓÎfl ÌÂ‡·ÓÚ‡˛˘Ëı ‡ÍÚË‚Ó‚ Ë ˚ÌÓ˜Ì‡fl ‰ÓÎfl ·‡ÌÍ‡ ÓÍ‡Á‡ÎËÒ¸ ÁÌ‡˜ËÏ˚ ÚÓÎ¸ÍÓ ‰Îfl ÔÓˆÂÌÚ-
Ì˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ‚ ËÌÓÒÚ‡ÌÌÓÈ ‚‡Î˛ÚÂ. ùÚÓ ÏÓÊÌÓ Ó·˙flÒÌËÚ¸ ÚÂÏ, ˜ÚÓ ˚ÌÓÍ ‚‡Î˛Ú-
Ì˚ı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ·ÓÎÂÂ ÍÓÌÍÛÂÌÚÌ˚È: Ì‡ ˚ÌÍÂ ‚‡Î˛ÚÌ˚ı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ‰ÓÎfl ë·Â·‡ÌÍ‡ ÌÂ ÔÂ‚˚-
¯‡ÂÚ 40% (‰Îfl Û·ÎÂ‚˚ı ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ – ·ÓÎÂÂ 60%).

4. èêéñÖçíçõÖ ëíÄÇäà à êÖâíàçÉà

Ç Ú‡·Î. 3 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ÁÌ‡ÍË ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓ‚ ÔË ÌÂÍÓÚÓ˚ı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎflı ·‡ÌÍ‡
‚ Â„ÂÒÒËflı ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ ËÁ ‰‡ÌÌÓÈ ‡·ÓÚ˚ Ë ÏÓ‰ÂÎÂÈ ÂÈÚËÌ„Ó‚ ÓÒÒËÈÒÍËı ·‡ÌÍÓ‚ ËÁ
(èÂÂÒÂˆÍËÈ Ë ‰., 2004; ä‡ÏËÌÒÍËÈ Ë ‰., 2005). ç‡ÔËÏÂ, ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚ ÔË ‡ÁÏÂÂ ·‡ÌÍ‡
ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸Ì˚Â, Ú.Â. ̃ ÂÏ ·ÓÎ¸¯Â ·‡ÌÍ, ÚÂÏ ‚˚¯Â Â„Ó ÂÈÚËÌ„ Ì‡‰ÂÊÌÓÒÚË Ë ÚÂÏ ÌËÊÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â
ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ˜‡ÒÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚. (êÂÈÚËÌ„Ë ·‡ÌÍÓ‚ ÓˆËÙÓ‚‡Ì˚ Ú‡Í, ˜ÚÓ ˜ÂÏ Ì‡‰ÂÊÌÂÂ
·‡ÌÍ, ÚÂÏ ÏÂÌ¸¯ÂÂ ˜ËÒÎÓ ÂÏÛ ÔËÒ‚ÓÂÌÓ, Ì‡ÔËÏÂ ÂÈÚËÌ„ ÄÄÄ ÓˆËÙÓ‚‡Ì Í‡Í 0.)

àÁ ‰‡ÌÌ˚ı Ú‡·Î. 3 ‚Ë‰ÌÓ, ˜ÚÓ ‚ Ó·ÂËı ÏÓ‰ÂÎflı ÁÌ‡ÍË ÒÓ‚Ô‡‰‡˛Ú ‰Îfl ·ÓÎ¸¯ÂÈ ˜‡ÒÚË ÔÂÂÏÂÌ-
Ì˚ı. ÇÓÁ‡ÒÚ‡ÌËÂ ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÔÂÂÏÂÌÌÓÈ Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ÒÌËÊ‡ÂÚ/ÔÓ‚˚¯‡ÂÚ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÂÈÚËÌ„‡ Ë

í‡·ÎËˆ‡ 2.  åÓ‰ÂÎË ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ 

ÇÍÎ‡‰˚ ‚ Û·Îflı ÇÍÎ‡‰˚ ‚ ËÌÓÒÚ‡ÌÌÓÈ ‚‡Î˛ÚÂ

Log(PZS/KE) 0.0015 0.0016 0.0011 0.0010
(0.0003) (0.0003) (0.0002) (0.0002)

Log(SK) –0.0023 –0.00229* –0.00072* 0.0007
(0.0004) (0.00096) (0.00034) (0.0007)

SK/CA 0.0042 0.0049 –0.0114 –0.0171
(0.0051) (0.0075) (0.0040) (0.0055)

KE/CA 0.0289 0.0272 0.0339 0.0300
(0.0039) (0.0043) (0.0031) (0.0034)

NCB/CA 0.0946 0.0940 0.1057 0.1031
(0.0115) (0.0121) (0.0100) (0.0103)

NCB/CA2 –0.1410 –0.1427 –0.1525 –0.1532
(0.0296) (0.0300) (0.0239) (0.0241)

BP/SK –0.0445 –0.0529 –0.0609 –0.0670
(0.0152) (0.0155) (0.0112) (0.0111)

BP/SK2 0.0596 0.0686 0.0521** 0.0599*
(0.0414) (0.0420) (0.0297) (0.0296)

Log(LA/VDFL) –0.00246 –0.0028 0.00027 –0.00104
(0.00039) (0.0009) (0.00033) (0.00069)

D6 0.0139 0.0138 0.0109 0.0109
(0.0010) (0.0010) (0.0008) (0.0007)

D12 0.0215 0.0213 0.0153 0.0155
(0.0012) (0.0011) (0.0009) (0.0009)

KE_LONG/KE –0.0152 –0.0137 0.00037 0.0022
(0.0031) (0.0031) (0.00220) (0.0022)

PNA/CA –0.0038 – –0.00815 –
(0.0027) (0.00207)

Log(VDFL/TOTVDFL) – –0.0004 – –0.0020*
(0.0010) (0.0008)

àÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ Í‚‡Ú‡ÎÓ‚ + + + +

0.501 0.498 0.303 0.306

R2*/R2 0.26 0.43 0.85 0.86

äÛÒË‚ÓÏ ‚˚‰ÂÎÂÌ˚ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚, ÌÂ ÁÌ‡˜ËÏ˚Â Ì‡ 10%-ÌÓÏ ÛÓ‚ÌÂ; “*” Ë “**” – ÁÌ‡˜ËÏ˚Â Ì‡ 5 Ë 10%-ÌÓÏ ÛÓ‚Ìflı;
ÓÒÚ‡Î¸Ì˚Â ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚ ÁÌ‡˜ËÏ˚ Ì‡ 1%-ÌÓÏ ÛÓ‚ÌÂ.

Radj
2
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èÂÂÒÂˆÍËÈ

‚ÂÎË˜ËÌÛ ÔÓˆÂÌÚÌÓÈ ÒÚ‡‚ÍË. Ç ̋ ÚÓÏ ÒÏ˚ÒÎÂ ‡ÁÏÂ ÔÓˆÂÌÚÌÓÈ ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ÏÓÊÂÚ ÒÎÛ-
ÊËÚ¸ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓÏ Ì‡‰ÂÊÌÓÒÚË ·‡ÌÍ‡, ˜ÚÓ Ë ÓÚÏÂ˜ÂÌÓ ‚ ‡·ÓÚÂ (Karas et al., 2005)4.

5. èêéñÖçíçõÖ ëíÄÇäà à ëíêÄïéÇÄçàÖ ÑÖèéáàíéÇ
Ç flÌ‚‡Â 2004 „. Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌËË îÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó Á‡ÍÓÌ‡ “é ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËË ‚ÍÎ‡‰Ó‚ ÙËÁË˜ÂÒÍËı ÎËˆ

‚ ·‡ÌÍ‡ı êÓÒÒËÈÒÍÓÈ îÂ‰Â‡ˆËË” ‚ êÓÒÒËË ·˚ÎÓ ÒÓÁ‰‡ÌÓ Ä„ÂÌÚÒÚ‚Ó ÔÓ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌË˛ ‚ÍÎ‡‰Ó‚
(ACB). Ç ÒÂÌÚfl·Â 2004 „. ‚ ÒËÒÚÂÏÛ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‚ÍÎ‡‰Ó‚ ·˚Î‡ ÔËÌflÚ‡ ÔÂ‚‡fl „ÛÔÔ‡ ·‡ÌÍÓ‚.
èÓˆÂÒÒ ÔËÌflÚËfl ·‡ÌÍÓ‚ ‚ ÒËÒÚÂÏÛ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ÔÓ‰ÓÎÊ‡ÎÒfl ‚ 2005 „.; ‚ ˝ÚÛ ÒËÒÚÂÏÛ ‚ Ì‡ÒÚÓfl-
˘ÂÂ ‚ÂÏfl ‚ÍÎ˛˜ÂÌ 931 ÓÒÒËÈÒÍËÈ ·‡ÌÍ.

ëÓ„Î‡ÒÌÓ ˝ÚÓÏÛ á‡ÍÓÌÛ, ‚ ÒÎÛ˜‡Â ÌÂÒÓÒÚÓflÚÂÎ¸ÌÓÒÚË ·‡ÌÍ‡ ‚ÍÎ‡‰˜ËÍ ÔÓÎÛ˜‡ÂÚ 100%-ÌÓÂ ‚ÓÁ-
ÏÂ˘ÂÌËÂ ÔÓ ‚ÍÎ‡‰‡Ï, ÌÂ ÔÂ‚˚¯‡˛˘ËÏ 100000 Û·. (ÓÍÓÎÓ 3500 ‰ÓÎÎ.), ‚ Í‡Ê‰ÓÏ ËÁ ·‡ÌÍÓ‚. ÖÒ-
ÎË ÒÛÏÏ‡ ‚ÍÎ‡‰Ó‚ ‰‡ÌÌÓ„Ó ‚ÍÎ‡‰˜ËÍ‡ ‚ ·‡ÌÍÂ ÔÂ‚˚¯‡ÂÚ 100000 Û·., ‚ÓÁÏÂ˘ÂÌËÂ ‚˚ÔÎ‡˜Ë‚‡ÂÚ-
Òfl ÔÓ Í‡Ê‰ÓÏÛ ËÁ ‚ÍÎ‡‰Ó‚ ÔÓÔÓˆËÓÌ‡Î¸ÌÓ Ëı ‡ÁÏÂ‡Ï, ÒÛÏÏ‡ ÔÂ‚˚¯ÂÌËfl ÔÓ„‡¯‡ÂÚÒfl ‚
ÔÂ‚Û˛ Ó˜ÂÂ‰¸ ‚ ‡ÏÍ‡ı ÎËÍ‚Ë‰‡ˆËÓÌÌ˚ı ÔÓˆÂ‰Û ‚ ·‡ÌÍÂ.

Ç ËÌÚÂ‚¸˛ „‡ÁÂÚÂ “äÓÏÏÂÒ‡ÌÚ˙” 22 ÒÂÌÚfl·fl 2005 „. ÉÂÌÂ‡Î¸Ì˚È ‰ËÂÍÚÓ „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌ-
ÌÓÈ ÍÓÔÓ‡ˆËË ÄëÇ Ä. íÛ·‡ÌÓ‚ ÒÍ‡Á‡Î, ˜ÚÓ “… Ì‡ 1 ÒÂÌÚfl·fl 2005 „. ÔÓ‰ Á‡˘ËÚÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ Ì‡-
ıÓ‰ËÚÒfl 63% ‚ÒÂÈ ÒÛÏÏ˚ ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚, ‡ÁÏÂ˘ÂÌÌ˚ı ‚ ·‡ÌÍ‡ı…. èË ˝ÚÓÏ Ò‚˚¯Â 98% ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚
Á‡˘Ë˘ÂÌ˚ Ì‡ 100%".

ÑÎfl ÚÓ„Ó ˜ÚÓ·˚ ËÁÛ˜ËÚ¸ ‚ÎËflÌËÂ ‚‚Â‰ÂÌËfl ÒËÒÚÂÏ˚ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‚ÍÎ‡‰Ó‚ Ì‡ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚-
ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡Ï ̃ ‡ÒÚÌ˚ı ‚ÍÎ‡‰˜ËÍÓ‚ (Ë ÓÒÒËÈÒÍÛ˛ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÛ˛ ÒËÒÚÂÏÛ ‚ ̂ ÂÎÓÏ), Ï˚ ‡Ò¯ËËÏ
ÔÂ‚˚È Ì‡·Ó ‰‡ÌÌ˚ı Ì‡·Î˛‰ÂÌËflÏË 2005 „. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, Û Ì‡Ò ËÏÂ˛ÚÒfl ‰‡ÌÌ˚Â Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ
ÔÓ 26 ·‡ÌÍ‡Ï Á‡ I–IV Í‚‡Ú‡Î˚ 2004 „., Ë Á‡ III–IV Í‚‡Ú‡Î˚ 2005 „. îËÍÚË‚Ì‡fl ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl INCL
ÒÙÓÏËÓ‚‡Ì‡ ÒÎÂ‰Û˛˘ËÏ Ó·‡ÁÓÏ: INCL = 1, ÂÒÎË ·‡ÌÍ Í ÏÓÏÂÌÚÛ Ì‡·Î˛‰ÂÌËfl Á‡ ÔÓˆÂÌÚÌÓÈ
ÒÚ‡‚ÍÓÈ ·˚Î ÛÊÂ ‚ÍÎ˛˜ÂÌ ‚ ÒËÒÚÂÏÛ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‚ÍÎ‡‰Ó‚. êÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ Â„ÂÒÒËÈ ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı
ÒÚ‡‚ÓÍ Ò ‚ÍÎ˛˜ÂÌÌ˚Ï ‚ ˜ËÒÎÓ Â„ÂÒÒÓÓ‚ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓÓÏ INCL ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ‚ Ú‡·Î. 4.

åÓ‰ÂÎ¸ 1 ‚ÍÎ˛˜ÂÌ‡ ‚ ÒËÒÚÂÏÛ Í‡Í ÚÓ˜Í‡ ÓÚÒ˜ÂÚ‡. åÓ‰ÂÎ¸ 2 ÓÚÎË˜‡ÂÚÒfl ÓÚ ÏÓ‰ÂÎË 1 ÚÂÏ, ˜ÚÓ
ÔÂÂÏÂÌÌ‡fl INCL ‰Ó·‡‚ÎÂÌ‡ ‚ ˜ËÒÎÓ Â„ÂÒÒÓÓ‚. åÓ‰ÂÎ¸ 3 ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚ Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌÌÛ˛ MIBID
(ÔÓˆÂÌÚÌ‡fl ÒÚ‡‚Í‡ Ì‡ ˚ÌÍÂ ÏÂÊ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı ÍÂ‰ËÚÓ‚) ‚ÏÂÒÚÓ ÙËÍÚË‚Ì˚ı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı ÔÓ Í‚‡-
Ú‡Î‡Ï. åÓ‰ÂÎ¸ 3 ‚‚Ë‰Û ‚ÓÁÏÓÊÌÓÈ ÔÓ·ÎÂÏ˚ ˝Ì‰Ó„ÂÌÌÓÒÚË ÓˆÂÌË‚‡Î‡Ò¸ ÏÂÚÓ‰ÓÏ ËÌÒÚÛÏÂÌ-
Ú‡Î¸Ì˚ı ÔÂÂÏÂÌÌ˚ı.

ëÍÓÂÍÚËÓ‚‡ÌÌ˚È ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ R2 ÎË¯¸ ÌÂÏÌÓ„Ó ÏÂÌ¸¯Â, ˜ÂÏ ‚ ÏÓ‰ÂÎË 2, ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ,
Ï‡ÍÓÔÂÂÏÂÌÌ‡fl ÔÓ˜ÚË ÔÓÎÌÓÒÚ¸˛ Û˜ËÚ˚‚‡ÂÚ ‚ÎËflÌËÂ ËÁÏÂÌÂÌËfl Ï‡ÍÓÓÍÛÊÂÌËfl. ÖÒÚ¸ ÌÂÍÓ-
ÚÓ‡fl ÔÓ·ÎÂÏ‡ ‚ ‰‡ÌÌ˚ı. ÑÂÎÓ ‚ ÚÓÏ, ˜ÚÓ ‚ Ì‡¯ÂÈ ‚˚·ÓÍÂ 26 ·‡ÌÍÓ‚ ÎË¯¸ ‚ Ó‰ÌÓÏ Í‚‡Ú‡ÎÂ
ÔËÒÛÚÒÚ‚Û˛Ú Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Í‡Í ·‡ÌÍË, ‚ÍÎ˛˜ÂÌÌ˚Â, Ú‡Í Ë ·‡ÌÍË, Â˘Â ÌÂ ‚ÍÎ˛˜ÂÌÌ˚Â ‚ ÒËÒÚÂÏÛ
ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl. Ç I–II Í‚‡Ú‡Î‡ı 2004 „. Â˘Â ÌË Ó‰ËÌ ·‡ÌÍ ËÁ ‚˚·ÓÍË ÌÂ ·˚Î ‚ÍÎ˛˜ÂÌ ‚ ÒËÒÚÂÏÛ
ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl, ‡ ‚ IV Í‚‡Ú‡ÎÂ 2004 „. Ë ‚ III–IV Í‚‡Ú‡Î‡ı 2005 „. ‚ÒÂ ·‡ÌÍË ËÁ ‚˚·ÓÍË ÛÊÂ ·˚ÎË
‚ÍÎ˛˜ÂÌ˚ ‚ ÒËÒÚÂÏÛ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl. ëÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ, ‚ ÏÓ‰ÂÎË 2 ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ÒËÚÛ‡ˆËfl ÏÛÎ¸ÚËÍÓÎ-
ÎËÌÂ‡ÌÓÒÚË, Ë ÔÓ˝ÚÓÏÛ Ï˚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏ ÏÓ‰ÂÎ¸ 3, ·ÓÎÂÂ ÔÂ‰ÔÓ˜ÚËÚÂÎ¸ÌÛ˛ Ò ˝ÚÓÈ ÚÓ˜ÍË ÁÂ-
ÌËfl. Ç ˝ÚÓÈ ÏÓ‰ÂÎË ÔË ÔÓ˜Ëı ‡‚Ì˚ı ‰Îfl ·‡ÌÍ‡, ‚ÍÎ˛˜ÂÌÌÓ„Ó ‚ ÒËÒÚÂÏÛ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl, ÔÓˆÂÌÚ-
Ì˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔËÏÂÌÓ Ì‡ 1% ‚˚¯Â5. (éÚÏÂÚËÏ, ̃ ÚÓ ‚ ̋ ÚÓÈ Ú‡·ÎËˆÂ, Í‡Í Ë ‚ ÔÂ‰˚‰Û˘Ëı, ‚ ÒÍÓ·Í‡ı
ÔË‚Â‰ÂÌ˚ Ó·‡ÒÚÌ˚Â ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌ˚Â Ó¯Ë·ÍË ‚ ÙÓÏÂ ì‡ÈÚ‡. ÇÓÁÏÓÊÌÓ, Ó‰Ì‡ÍÓ, ËÏÂÂÚÒfl ÍÓÂ-
ÎflˆËfl Ó¯Ë·ÓÍ Û‡‚ÌÂÌËÈ ‰Îfl ·‡ÌÍÓ‚ ‚ Ó‰ËÌ ÏÓÏÂÌÚ ‚ÂÏÂÌË. àÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂ Ó·‡ÒÚÌ˚ı ÒÚ‡Ì-
‰‡ÚÌ˚ı Ó¯Ë·ÓÍ, Û˜ËÚ˚‚‡˛˘Ëı ˝ÚÛ ÒÚÛÍÚÛÛ Ï‡ÚËˆ˚ ‡‚ÚÓÍÓÂÎflˆËÈ Ó¯Ë·ÓÍ (ÍÎ‡ÒÚÂ-Â-
„ÂÒÒËfl), ÌÂ ÏÂÌflÂÚ ‚˚‚Ó‰Ó‚, ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ˚ı ËÁ ÏÓ‰ÂÎÂÈ ‚ Ú‡·Î. 4.)

í‡·ÎËˆ‡ 3.  èÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË Ë ÂÈÚËÌ„Ë

îËÌ‡ÌÒÓ‚˚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ·‡ÌÍ‡ åÓ‰ÂÎË ÔÓˆÂÌÚÌ˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ åÓ‰ÂÎË ÂÈÚËÌ„Ó‚

ê‡ÁÏÂ – –
ä‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËfl + +
ÑÓÎfl ÍÂ‰ËÚÓ‚ ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ ‚ ‡ÍÚË‚‡ı +/– +/–
ÑÓÎfl ÌÂ„ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ˆÂÌÌ˚ı ·ÛÏ‡„ ‚ ‡ÍÚË‚‡ı + +
ÑÓıÓ‰ÌÓÒÚ¸ – –

4 “… the pyramid schemes of early 1990s emblazoned in Russian minds the strong connection between the highest promised re-
turns and the lowest levels of reliability”.

5ùÚÓÚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú Á‡‚ËÒËÚ ÓÚ ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËË ÏÓ‰ÂÎË; ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ‡ ‚‡¸ËÛÂÚ ‚ ËÌÚÂ‚‡ÎÂ 0-1.5%, ÌÓ ÌË ‚ Ó‰-
ÌÓÈ ÏÓ‰ÂÎË ÌÂ fl‚ÎflÂÚÒfl ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸Ì˚Ï Ë ÁÌ‡˜ËÏ˚Ï.
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í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÔÓÒÎÂ ‚‚Â‰ÂÌËfl ÒËÒÚÂÏ˚ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÔÓ ‰ÂÔÓ-
ÁËÚ‡Ï ‚˚ÓÒÎË (ÔË ÚÂı ÊÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎflı ·‡ÌÍÓ‚ Ë Û˜ÂÚÂ ËÁÏÂÌÂÌËfl Ï‡ÍÓÓÍÛÊÂ-
ÌËfl), Ë, ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ, ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡fl ÔÓÎËÚËÍ‡ ·‡ÌÍÓ‚ ÒÚ‡Î‡ ·ÓÎÂÂ ËÒÍÓ‚‡ÌÌÓÈ. ùÚÓ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ
ÒÓ„Î‡ÒÛÂÚÒfl Ò ‡·ÓÚÓÈ (Demirgü , Detragiache, 2002), ‚ ÍÓÚÓÓÈ ‡‚ÚÓ˚ ÔË¯ÎË Í ‚˚‚Ó‰Û, ˜ÚÓ ‚‚Â-
‰ÂÌËÂ ÒËÒÚÂÏ˚ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ Û‚ÂÎË˜Ë‚‡ÂÚ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó ÍËÁËÒ‡. ÅÓÎÂÂ ÚÓ-
„Ó, ‚˚ÔÓÎÌfl˛ÚÒfl ÛÒÎÓ‚Ëfl, ‚ ÍÓÚÓ˚ı ˝ÚÓÚ ˝ÙÙÂÍÚ ÒËÒÚÂÏ˚ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ‚˚‡ÊÂÌ: ÓÒ-
ÒËÈÒÍ‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl fl‚ÎflÂÚÒfl „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚ÂÌÌÓÈ. Ç ·ÎËÊ‡È¯ÂÂ ‚ÂÏfl ÒÚ‡ıÓ‚ÓÂ ÔÓÍ˚-
ÚËÂ ÔÎ‡ÌËÛÂÚÒfl Û‚ÂÎË˜ËÚ¸ ‚ 2 ËÎË 3 ‡Á‡6. íÛÚ ÒÎÂ‰ÛÂÚ Ú‡ÍÊÂ ÛÔÓÏflÌÛÚ¸ Ó ‚ÓÁ‡ÒÚ‡˛˘ÂÈ
ÚÂ‚Ó„Â ·‡ÌÍÓ‚ÒÍËı ‡Ì‡ÎËÚËÍÓ‚ ‚ Ò‚flÁË Ò ‚Á˚‚ÓÓ·‡ÁÌ˚Ï ÓÒÚÓÏ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎ¸ÒÍËı ÍÂ‰ËÚÓ‚ ‚
ÔÓÒÎÂ‰ÌËÂ ‰‚‡ „Ó‰‡ (Ò ‚˚ÒÓÍËÏ ÔÓˆÂÌÚÓÏ ÌÂ‚ÓÁ‚‡Ú‡ ÍÂ‰ËÚÓ‚), ˜ÚÓ Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ
ÒÚÛÍÚÛÌÛ˛ ÔÂÂÒÚÓÈÍÛ ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚.

6. ÇõÇéÑõ
Ç ‡·ÓÚÂ ÔÓÍ‡Á‡ÌÓ Ì‡ÎË˜ËÂ ˚ÌÓ˜ÌÓÈ ‰ËÒˆËÔÎËÌ˚ ‚ ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ. êÓÒÒËÈ-

ÒÍËÂ ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË ‰ËÒˆËÔÎËÌËÛ˛Ú ·‡ÌÍË, ÚÂ·Ûfl ‚˚ÒÓÍËÂ ÔÓˆÂÌÚÌ˚Â ÒÚ‡‚ÍË ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚ Ò ËÒÍÓ-
‚‡ÌÌÓÈ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÈ ÔÓÎËÚËÍÓÈ. í‡Í‡fl ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚÒfl fl˜Â ‚˚‡ÊÂÌÌÓÈ ‚ êÓÒÒËË,
˜ÂÏ ‚ ‡Á‚ËÚ˚ı ÒÚ‡Ì‡ı. ùÚÓ ÏÓÊÌÓ Ó·˙flÒÌËÚ¸ ÚÂÏ, ̃ ÚÓ ‚ ÒÚ‡ÌÂ Ò ÏÂÌÂÂ ‡Á‚ËÚÓÈ Ë ÏÂÌÂÂ Ì‡‰ÂÊ-
ÌÓÈ ÒËÒÚÂÏÓÈ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó Â„ÛÎËÓ‚‡ÌËfl ‚ÍÎ‡‰˜ËÍË ‚˚ÌÛÊ‰ÂÌ˚ Ò‡ÏÓÒÚÓflÚÂÎ¸ÌÓ ÍÓÌÚÓÎËÓ-
‚‡Ú¸ ˚ÌÓ˜ÌÛ˛ ‰ËÒˆËÔÎËÌÛ.

àÁÛ˜ÂÌËÂ ˝ÙÙÂÍÚ‡ ‚‚Â‰ÂÌËfl ÒËÒÚÂÏ˚ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‚ÍÎ‡‰Ó‚ ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ˜ÚÓ ËÒÍË, ÔËÌËÏ‡-
ÂÏ˚Â Ì‡ ÒÂ·fl ·‡ÌÍ‡ÏË, ‚ÓÁÓÒÎË ÔÓÒÎÂ ‚‚Â‰ÂÌËfl ÒËÒÚÂÏ˚ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl. ùÚÓ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ÚÂ‚ÓÊ-
Ì˚Ï ÒË„Ì‡ÎÓÏ ‰Îfl ÓÒÒËÈÒÍËı Ó„‡ÌÓ‚ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓ„Ó Ì‡‰ÁÓ‡, ÓÒÓ·ÂÌÌÓ ÔËÌËÏ‡fl ‚Ó ‚ÌËÏ‡ÌËÂ
‚ÓÁÓÒ¯ËÂ ËÒÍË ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ ‚ ˆÂÎÓÏ, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚Â Ò ·˚ÒÚ˚Ï ÓÒÚÓÏ ÔÓÚÂ-
·ËÚÂÎ¸ÒÍËı ÍÂ‰ËÚÓ‚ ‚ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÂ ‰‚‡ „Ó‰‡. 

c~

í‡·ÎËˆ‡ 4.  ùÙÙÂÍÚ ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚

åÓ‰ÂÎ¸ 1 åÓ‰ÂÎ¸ 2 åÓ‰ÂÎ¸ 3 

INCL – 0.0170 0.0119
(0.0041) (0.0025)

MIBID – – 0.362
(0.076)

LOG(PZS/KE) 0.00423 0.00414 0.00321
(0.00042) (0.00042) (0.00041)

LOG(SK) –0.00706 –0.00693 –0.00669
(0.00052) (0.00053) (0.00051)

SK/CA –0.348 –0.410 –0.150*
(0.071) (0.075) (0.064)

(SK/CA)2 1.284 1.439 0.789
(0.185) (0.194) (0.175)

KE/CA 0.0260* 0.0325 0.0020
(0.0092) (0.0095) (0.0081)

NCB/CA 0.0678 0.0895 0.010
(0.0268) (0.0272) (0.026)

(NCB/CA)2 –0.270 –0.311 –0.134
(0.083) (0.082) (0.090)

LOG(LA/VDFL) –0.00672 –0.00654 –0.00622
(0.00058) (0.00058) (0.00061)

KE_LONG/KE –0.0366 –0.0342 –0.0445
(0.0035) (0.0036) (0.0033)

àÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ ÒÓÍÓ‚ ‰ÂÔÓÁËÚÓ‚ + + +
àÌ‰ËÍ‡ÚÓ˚ Í‚‡Ú‡ÎÓ‚ + + –

0.720 0.722 0.695

äÛÒË‚ÓÏ ‚˚‰ÂÎÂÌ˚ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚, ÌÂ ÁÌ‡˜ËÏ˚Â Ì‡ 10%-ÌÓÏ ÛÓ‚ÌÂ; “*” Ë “**” – ÁÌ‡˜ËÏ˚Â Ì‡ 5 Ë 10%-ÌÓÏ ÛÓ‚Ìflı; 
ÓÒÚ‡Î¸Ì˚Â ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ˚ ÁÌ‡˜ËÏ˚ Ì‡ 1%-ÌÓÏ ÛÓ‚ÌÂ.

Radj
2

6 àÁ ËÌÚÂ‚¸˛ „ÂÌÂ‡Î¸ÌÓ„Ó ‰ËÂÍÚÓ‡ ÄëÇ Ä. íÛ·‡ÌÓ‚‡ ‡‰ËÓÒÚ‡ÌˆËË “å‡flÍ”, 10 Ï‡Ú‡ 2006 „.
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èêàãéÜÖçàÖ 1
Å‡ÌÍË, ‚ÍÎ˛˜ÂÌÌ˚Â ‚ ÔÂ‚˚È Ì‡·Ó ‰‡ÌÌ˚ı

Ä·ÒÓÎ˛Ú ·‡ÌÍ ÇÌÂ¯ÚÓ„·‡ÌÍ çÓÏÓÒ-·‡ÌÍ êÛÒÒÍËÈ ÒÚ‡Ì‰‡Ú

Ä‚‡Ì„‡‰ É‡ÁÔÓÏ·‡ÌÍ èÂ‚ÓÂ éÇä ëËÚË·‡ÌÍ

Ä‚ÚÓ·‡ÌÍ-çËÍÓÈÎ ÉÎÓ·˝ÍÒ èÓÏÒ‚flÁ¸·‡ÌÍ ëÓ·ËÌ·‡ÌÍ

ÄÎ¸Ù‡-·‡ÌÍ ÉÛÚ‡-·‡ÌÍ ê‡ÈÙÙ‡ÈÁÂÌ·‡ÌÍ Ä‚ÒÚËfl í‡ÌÒÍÂ‰ËÚ·‡ÌÍ

Å‡ÌÍ áÂÌËÚ ÑË‡ÎÓ„-éÔÚËÏ êÓÒ·‡ÌÍ ì‡ÎÒË·

Å‡ÌÍ åÓÒÍ‚˚ åÑå-·‡ÌÍ êÛÒÒÍËÈ „ÂÌÂ‡Î¸Ì˚È ·‡ÌÍ ïäî ·‡ÌÍ

Åàç-·‡ÌÍ åÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì˚È ÏÓÒÍÓ‚ÒÍËÈ ·‡ÌÍ

èêàãéÜÖçàÖ 2
éÔËÒ‡ÚÂÎ¸Ì˚Â ÒÚ‡ÚËÒÚËÍË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ·‡ÌÍÓ‚

ç‡·Ó ‰‡ÌÌ˚ı 1 ç‡·Ó ‰‡ÌÌ˚ı 2 

ÒÂ‰ÌÂÂ Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸ÌÓÂ ÏËÌËÏ‡Î¸ÌÓÂ

ÒÚ
.

ÓÚ
ÍÎ

ÓÌ
ÂÌ

ËÂ

ÒÂ‰ÌÂÂ Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸ÌÓÂ ÏËÌËÏ‡Î¸ÌÓÂ

ÒÚ
.

ÓÚ
ÍÎ

ÓÌ
ÂÌ

ËÂ

PZS/KE 0.017 0.098 0.0003 0.023 0.022 0.745 0.000 0.052

Log(SK) 16.04 17.83 13.51 1.010 14.59 17.83 13.50 0.95

SK/CA 0.146 0.316 0.088 0.050 0.201 0.735 0.050 0.107

KE/CA 0.542 0.840 0.319 0.128 0.470 0.926 0.052 0.157

NCB/CA 0.099 0.283 0.002 0.084 0.124 0.551 0.000 0.106

BP/SK 0.130 0.667 0.004 0.146 0.081 0.647 –0.035 0.100

Log(LA/VDFL) –0.079 3.171 –1.594 0.721 0.506 5.715 –2.081 1.216

KE_LONG/KE 0.319 0.674 0.00006 0.158 0.295 0.889 0.0001 0.171

PNA/CA 0.263 0.724 0.014 0.169 0.202 0.761 0.005 0.284

Log(MAX_SUM) 13.80 19.52 6.91 3.62
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Deposit Interest Rates in the Russian Banks, 

Market Discipline and Deposit Insurance System 

A. A. Peresetsky

The paper studies the Russian banks' private deposit interest rates over the period of 2002–2005. The
author finds that Russian depositors discipline banks, requiring high deposit interest rates from the banks
with risky financial policy. Introduction of the deposit insurance system increases the risk of the whole
Russian banking system.


