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��������	
��� 	�������
 ����	 ���
���	 ������	 �
 ����

 
���������
 ��� �� 	�������	
��� (�
 ������� ������ �� 

����������
 �
���	) 

��#�" !.�., !$%�&"� '.(. 

)�����**��+ ��*��
�*�	���/+ ���������*��+ ���	��*����,  

�. ���*�, &�*6�����
 )��
��*8 

"�;��	/� *��	
: ��*�� ���	����*�� � 6��<����/+ ��*�, ���	���
= 6�>�<�=, �����������	
��/+ 
	�������+ �=�, ����� �
����8?�
 �	
��
��	, �*�
��� *���*�	 ��>���*��
 ��<, *���
 �� 
	�*�����	
��=. 

&����
�. @
*��=A
= 6�����
<�= �
**�
���	
�� �������/� 	�6��*/ ������������*���� 
��������	
��= � 6�����>���	
��= 	������/
 �=��	 �*�
���	 �
 *���

 �� 	�*�����	
��= 
��>���*��
 ��<, ��>��8�
�/ �����/
 6�����=;�*= 	 �6�
	����� ���	����+ 6�>�<��+ 
��������*��
 �
���	. 

�6�
	����� ���	����*�8; 	 �
��� 6���6��
�
�� �
*��� ���	����+ 6�>�<�� * <��8; 
�6��������= �
�*��
�8���� ���	�= �������	
��= �������/
 �6��
<�+, 
 �
��� �6��������= 
6�������*�� 	 ���
�*�	/
 ��*��*

 �
 ����
���	*��� �/���. 

&
*�B� ���	����+ 6�>�<�� 6���*�
	�=�� *���+ 6�*������� ���
����*���� �
�
�*
 �
 
�*��	� *�
��*����*��
 ������	 � ������+, 
 �
��� 6�����>�/
 �
��/
 *��������/
 
6���
>������+ �
��
. � �
*���*��, 6�����=��*= 6�����>���	
��� �����
�8���� �
>���
 �*�
���	 
�
 ����A�
 �
*�B��/
 *���

 � ��6�>��

 �� 	�*�����	
��= ;������*��
 � ��>���*��
 ��< �
 
�*��	� ������+ 	������/
 �=��	 	 �
��*�	� 
�8����
��	/ �*6��8>�	
��= �*��	��-6�*��=����� 
�*�
��
 *���*�	 �
 ����A�
 *���

 ;������*��
 � ��>���*��
 ��<. C�����A�*�	� 6��������= 
�
��
 6��
���	 6� *�
	����; * �*6��8>�	
���� �*��	��-6�*��=����� �*�
��
 >
��;�
��*= 	 
	�>�����*�� ����� ������� � ������� �6�
	����= 
���	
�� � 6
**�	
�� �
��
 * ����� >����= 
������>
<�� 6��<������� ��*�
 � ��*�
 ���	����*�� � 6�	/?���= ��
����*�� 6��	����/
 

���	�/
 �6��
<�+. 

����
�8��*�8 �
**�
���	
���+ 6������/ 6�	/?
��*= 	 �*��	�=
 	*��6����= 	 *��� * 11 
��=��= 2015 �. !�����
 C��>�����
 D 7 «� 6��	������� ������/
 *���*�	 	� 	��
�/ 
(��6�>��/)», 6���6��
�
;A��� �
>������� 	*�
 	��
��	 �
*�����= �
 ��>/	�/� � ��>��>/	�/�. 
��	��?���� ���	����, ��� ��>/	�/� 	��
�/ ����� ��
**���<���	
�8*= �
� *���*�	
 �� 
	�*�����	
��=.  

&
**������ 6����� ������������*���� ��������	
��= *�������*=��/
 �*�
���	 *���*�	 
�
 *���

 �� 	�*�����	
��= ��>���*��
 ��< �
 6������ ������ �> *�*�������
>�;A�
 �
���	 &). 
G
�����, ��� �
��/�, 	/��
��/� ��= �����*��
<�� 6��<�**
 ��������	
��=, ��*=� ��?8 
�*��	�/+ 

�
����, ���
�� 	 <���� 	/��
��/+ �=� 

�
�����>��� 6�	������ ��
�8���� �=�
 (*�. 
&�*���� 1). !
���� ��6�A���� 	 �
��

 �
*��=A�+ *�
�8� *	=>
�� * �
������ 	 �
��+ 
������
<�� ��������	 ��������*��+ � �
���	*��+ �
+�/. 

"
� 	���� 6� ��
����*���� �>���
����; �=�
, ��= ���� =	�� 

�
�����
 *�>����*�8. 
����� =	�� �� 6��*����	
��*=, ���
�� ����� 6���6������8, ��� 	�>�
�8���  ��*��*�	�� �����
 
*	=>
�� *� *�	��
�� (*6
�
��) 	 6�����/ ��>��+ ��	
�8	
<�� ������**���� ����=: 	 �*��	�=
 
���*�����= ��	
�8	
<����/
 ����
��+ 	 �
�
�� 2009 � 2011 ��.  �
*������ �
���
�� �
**�	� 
��>/	
�8 ����B	/� ��6�>��/ * <��8; 6�*����;A��� ���	������	
��= *���*�	 	 ���*��
���; 
	
�;��.  

�����= 6���6�������=� � ���, ��� 
�
��>�����/+ �=� �����������	
��/+ * 
���6�����
�� �����
, *�>����*�� � *�	��
 *���*�	
�� 6
���
 6����
��/
 6����
�� Eviews 
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*�>�
��� �����8 �����**�� * 6�����*����/�� 	/?� ���6�����
��. � �
��*�	� ���6������	 
*�>����*�� � *�	��
 ����� 	/*��6
�8 *���	��*�	�;A�� �����	�/� 6�������/�. 

13

14

15
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20

21

22

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

IND_DEP

 
&�*���� 1 – I*
���/+ �=� �*�
���	 *���*�	 ��>���*��
 ��< �
 *���

 �� 	�*�����	
��= 

 
�
� �
� �
**�
���	
��/+ �=� �*��	
� �
 ��*=��/
 �
��/
, �� �����	�/
 6�������/
 

*�>����*�� ����� 11 (	� �>���
��� �
� �
>/	
���+ «��	�?�� �����	�/
 6�������/
» �
 ������ 
�/�8 �
 1 ���8?�, ��� ������*�	� ��*=<�	 	 ����). ��������	
��/� ��>��8�
�/ 6�*������= 
������ * ���6�����
�� �����
, *�>����*�� � *�	��
 6� 6������ ��	
�8	
<�+ 2009 � 2011 ��. 
6��	����/ 	 �
���<� 1. 

 
�
���<
 1 – &�>��8�
�/ >�
����*�� ���6������	 �����
, *�>����*�� � *�	��
 	 �*
����+ ������ 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 16.18303 0.236965 68.29299 0.0000 
@TREND 0.065189 0.005802 11.23505 0.0000 
S2 -0.519963 0.290544 -1.789617 0.0773 
S3 1.230691 0.291395 4.223444 0.0001 
S4 1.527141 0.291166 5.244913 0.0000 
S5 2.071743 0.291053 7.118105 0.0000 
S6 3.445365 0.291055 11.83751 0.0000 
S7 3.141859 0.291173 10.79036 0.0000 
S8 3.306173 0.291406 11.34559 0.0000 
S9 3.783428 0.291755 12.96784 0.0000 
S10 1.221420 0.292218 4.179824 0.0001 
S11 -0.281611 0.292796 -0.961800 0.3390 
S12 0.488811 0.293487 1.665527 0.0997 
DEVAL2009 -3.377912 0.219902 -15.36099 0.0000 
DEVAL2011 -2.065844 0.252668 -8.176132 0.0000 

 
"
� 	���� �> 6�������/
 ��>��8�
��	 6�*������= �����**��, ���6�����/ *�>����*�� ��= 

��=��=, ���
��= � ��	�
�= ��>�
���/. !
���� ��*��=���8*�	� ��W=*�=��*= ��� �
����, ��� 	 
�
��/� ��*=</ �*������*��+ ���	��8 �*�
���	 *���*�	 6������� ����
��	. I*��;��	 �
��/� 
���6�����/ *�>����*��, 6������ ����?����; * ����� >����= *�
��*����*��+ >�
����*�� �����8 
�����**�� (*�. �
���<� 2). C�*������
= �����8 ����� ��*�
����� 	/*���+ ������<���� 
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��������
<�� (6������� 0,9) � 6��
>
���� t-*�
��*��� � F-*�
��*����, *	������8*�	�;A�� � 
>�
����*�� �
� 	��;����/
 	 �����8 6�������/
 �����
, *�>����*�� � *�	��
, �
� � 6�*�������+ 
������ 	 <����. 

 
�
���<
 2 – &�>��8�
�/ 6�*������= ������ ��> ��>�
���/
 ���6����� *�>����*�� 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 16.08432 0.173061 92.94000 0.0000 
@TREND 0.066837 0.006071 11.00847 0.0000 
S3 1.317001 0.245961 5.354513 0.0000 
S4 1.611804 0.245171 6.574197 0.0000 
S5 2.154758 0.244530 8.811849 0.0000 
S6 3.526731 0.244037 14.45160 0.0000 
S7 3.221578 0.243696 13.21968 0.0000 
S8 3.384244 0.243505 13.89806 0.0000 
S9 3.859850 0.243465 15.85381 0.0000 
S10 1.296195 0.243577 5.321498 0.0000 
DEVAL2009 -3.432974 0.230701 -14.88059 0.0000 
DEVAL2011 -2.103471 0.266784 -7.884538 0.0000 

R-squared 0.900845     Mean dependent var 17.37412 
Adjusted R-squared 0.887860     S.D. dependent var 1.837854 
S.E. of regression 0.615447     Akaike info criterion 1.983534 
Sum squared resid 31.81715     Schwarz criterion 2.304078 
Log likelihood -83.20965     Hannan-Quinn criter. 2.113103 
F-statistic 69.37787     Durbin-Watson stat 1.742510 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 
@
 �*��	
��� >�
����= *�
	����= *�
��*���� !
����
-���*��
 * �������*��� �
�����/� 

>�
������ ����� ��	����
�8, ��� 
	��������=<�= 	 �*�
��

 ��*��*�	���. �*�
��� *���	��*�	�;� 
����
�8���� �
*6��������; (p=0.94, *����	
���8��, ����	
= ��6���>
 � ���, ��� �*�
��� 
����
�8�� �
*6�������/, �� ��	���
��*=), 6�� ���� ������<����/ 
*�������� � ��*<�**
 
6�
�����*�� �6���
�8�/ (*�. &�*���� 2). 

0
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-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Series: RESID
Sample 2007M01 2014M12
Observations 96

Mean      -2.19e-15
Median  -0.015885
Maximum  1.328725
Minimum -1.553140
Std. Dev.   0.578720
Skewness   0.085270
Kurtosis   2.976005

Jarque-Bera  0.118639
Probability  0.942406

 
&�*���� 2 – ��*����
��
 � 6��	���
 ��6���>/ � ����
�8�� �
*6��������/
 �*�
��

 

 
��6���>� �� ��*��*�	�� ������*���
*�����*�� (6�*��=�*�	
 ��*6��*��) 	 �*�
��

 ������ 

6��	���� * 6���A8; ��*�
 �
+�
. ����=���*�8 �?���� 6��	��� ���
 	 *���	��*�	�� * ��*��� 
�
+�
 ���8?� 0,05 � *�*�
	�=�� 0,89, *���	��*�	����, ��6���>
 �� ��*��*�	�� 
������*���
*�����*�� �� ��	���
��*=. 
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�
���<
 3 – &�>��8�
�/ ��*�
 �
+�
 * ����	�+ ��6���>�+ �� ��*��*�	�� ������*���
*�����*��  
Heteroskedasticity Test: White  

F-statistic 0.897036     Prob. F(38,57) 0.6345 
Obs*R-squared 35.92580     Prob. Chi-Square(38) 0.5657 
Scaled explained SS 27.17569     Prob. Chi-Square(38) 0.9041 

C�*������
= �����8 6���	����
�� 	/�	������ 6���6�������� � �����������	
���� 


�
����� 6�	�����= �*�
���	 *���*�	 ��>���*��
 ��< �� 	�*�����	
��= 	 �
<���
�8��+ 	
�;��. 
C�������/� ��>��8�
�/ ������ (�����	
�8�/� 6�����>/) �*6��8>�	
��*8 ��= ��������	
��= 
*�������*=��/
 �*�
���	 *���*�	 �
 *���

 �� 	�*�����	
��= � 6�����=��*8 	 6�
����	
��� 
6�����8�/
 ��W���	 
���	�/
 �6��
<�+ �
��
, ��� *�A�*�	���� 6�	/*��� �������	��*�8 
�6�
	����= ��*��� ���	����*�� � 6��<����/� ��*���. 
 
 
�!" 330.322.16:629.78 

� ��������
 ���
��

 � ���������–�
���
��������� 
��������	
��� �������	
��� � �
����������� ��������
��	���� 

������
 �
�������
 �������
 
������	�	
��� 

�`#"I� @.C., 6����**��, ��&�{�@ @.�., �
��*��
�� 

��
����= �6�
	����= 6�� C��>������ &�*6������ )��
��*8,  

�. ���*�, &�*6�����
 )��
��*8 

"�;��	/� *��	
: ��������� – �
���
����*��� ��������	
���, �
�������, ���������	
��/� 
�
��������	/� ��������
<��, �;����, �*	���������*�8, <���	/� 
��������.  

&����
�. |�������� – �
���
����*��� ��������	
��� �
����� �����8���� �
��������	��� 
��>��* – 6��<�**
 *6�*��*�	��� 6�	/?���; �6�
	�=���*�� 	*��� 6����
�� � 6���
>������=�� 
�
�������
 *��W���
 
�>=+*�	�	
��= � �6����>����� �
���� �����8�/
 ��� *�������, ����� ���� – 
����� �
>��
����	
�� ����<���
� �
���������	 � �6�����=�� ���
*�� �
 ��	��*�	����*��, ��� 	 
�������� ����� ������>����� >
��
�/ �
 ��*������� >
6�
����	
����� ��>��8�
�
. 

��
�8= *������� 
	���*��� 6��
��/ � �������	
��; � �
*6��������; ��������
��	���� 
�;����
 ����� ��*�������
���� ���������	
��/
 �
��������	/
 ��������
<�+ (I�").  

#��8 �
���+ *�
�8� – �
 �*��	� ��������>
<�� ��
**���*��+ ������ �
�������
 
�
>�
���
�8 ��������� – �
���
����*��; �����8 �6����>
<�� �
*6��������= ������/
 *���*�	 
����� ��*�������
�� I�" * <��8; ��*������= �
�	/*?�+ *��6��� �*	���������*�� � 
��=�8��*�8 <���	/
 
�������+. 

�*��	�
= �
*�8. }	����� ��������
<�� � �
��������	/
 ��������
<�+ 	 �
*���*��, 
6���*�
	�=�� *���+ ���
�����-<���*��/+ *�*����/+ ��W���. � �
���� ��W���
 *	=>� ����� 
�������
�� (	 �
*���*�� ����� 6
�
����
�� ��� ��*�������
��) ��*=� 	>
���/+ 

�
���� � 
�6�*/	
;�*= ������+�/�� >
	�*���*�=��, �. �. ��� 	>
������*��	���/, *����	
���8��, *����/, 
�����*�������, ��������
>�/ � * 	/*���+ *��6��8; ���6���������*�� [3, 4]. 

C�
����
 6��
>/	
��, ��� ����+ �> 6������, * ������+ *�
���	
;�*= �����*�	���/� 
	������8��*��� 6���6��=��=, =	�=��*= 6������
 �������	
��= �;����
 �
�������
 6���6��=��= 
� �
��������	/
 ��������
<�+ 	 �
*���*��. � �
��������	�+ 6�
����� 	/���=;� ?�*�8 ������	 
�*�
��	����= 	������/ �;����
 �
 	�*8 ���6���* �
��������	/
 ��������
<�+: 

(��
�*���	
��� �� 	�>�����*��+ (���*���	
��/+ � �*�
����/+); 
����� ���*���	
����� 6��<���
 �� ��W��
 6���
� (��/��� ��������
��	�/+ �;���� 

*�*�
	�=�� �� 1,5% �� 3% �� ��A��� ��W��
 6���
� ��= 6���/?����/
 ��	
��	 � �� 15% �� 30% 
– 6���������8*��
 ��	
��	); 

����� *���	��*�	�= ����������; 
����� �
�*��
�8�/
 �
*
���	; 
����� �
 �*��	� <���+ � >
�
�; 
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