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&������* ��.��� ����	3+������ ��� ��.��.	���,� 4����	� 	
������ � ��*-

�� .� ��� �
��� ��	.��3����	� � ������
�	 ���� 	��� ��,.	��� �	� �� 
�
�
������ 	
* ��� 2
	��� , +����A� ��� ������
�	� 	��,�, �	 ��� *�� 
������.��, ��	�����*���	. ��	 �� �*� 	��* ���	� ��,��.� �	 ��������4�� � 
	�	������ .� )	���+� ��.��.	���+� +������ *
�� � 0,����, � 
���3��� 
�	� � ������
�	 ��� ��,.	���. 

N
�� ��.)	���� .� �
����,
��� 		4*, +��� �	� ���� 
���
���� ��� ��,-
.	��� � 	��� ��� ������
�� *�	� 	�������	4.�0���	� � 
���3��� �	� � 
0,���, ���. " �����2���� ��� ���4���� ���� 	
* ��� �
���� ������
�� � 
	��� ��,.	��� 
��J
�4+��� ���� ��� 
	�	*���� 
�� 
��������0��� 
�*�� �� 0,���� *�� �	� ��� 
���3��� ���. �� �� �	� �� �������� ����	3+-
���, �� 	�+������� ��0��,���� �	� �� ���3���� 4������ 
�� ��	��
�4��	� 
�	�� �	���2� �	 �� 0,���� ��,.	���, �	4�� �	� �� +������ �	� �������� 
	�	��.	6�+� ��	.���� 2�� 	
* ��� ����.* ��� 
���3���� ��� , ���� 

�	.	����2� *���� ��� 
	�	�,� ���.

#� ��3��	�� 	��* ���
*� 
	������0�� ���� 
�������������2� 
	������� 
��� 0,����� �	� ��� 
���3���� ��,.	��� �	� 	�	3+��� ��� �
����+� 
�� 
	���2��	� ���� �2� 
����+� ��� 	���� ��,.	���, 	��� �	� ��.���2�� �� 
��.
���3��� ��� 	���� ��,.	��� �	� �	 	
����+�.	�	 ��	 �
��	 �����. 
5��� .
���2� �	 ����2��	� �	�2���	 � �	����	�� 	��� �	� �� 
���
���+� 
��� ���.	��
��������� 	���� �	� ��� ������.�	�. ��� �������.+�	, �� 
��3��	�� �	����.�0�� ���� ��.	�����2� 
�������������2� 
	������� ��� 
0,����� ��,.	��� �	� ����� 
�� �
���� � �	4+�	�. ������4�� � ��	�, 
��� ���������� 0,����� ��,.	��� 	��� �	� � ��	�	..	���, ��� 	
���*��-
��, � �
��	 �	.)���� ��	��	����+� .��3+�, 	����	 .� ��� 
������������* 

	�����	 
�� �����.�
�����	�. ��� ���+���	, 
	������0��	� � 
���3��� 
��,.	��� �	� �� 
	������� �� �
���� 
��������0��� �� .+�4�� ��� ���.	-
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����2 	
�4+.	��� ��� ������.�	�. @������ 
�� ����+��	� � 
���3��� ��,-
.	��� .� �� ��.��.	���, )��� ��� ������.�	�, �� �����*���	 ��� �����2 �	� 
��� ��	
�0��, 
�� ��.�������	� �� 
������+� �	� ���������+� ��,.	, 
�	� 
�� 	
	���0��� �� �������, 
���3��� ��,.	���. ���	��+��, ����� 

*�� � 
���3��� ��,.	��� ���	� �����,� �	� 
*�� ���	� ������,� �	� ��� 
���+
���� 
�� +��� ��4� 
���
���� �	 ��� +���� ��� 
���3���� ��,.	-
��� �	� ��� ��.��.	���, 
������,. " 
�� 
��� 
	�����	�� ���	� �
	��,� 
���� ��� ���+���	 �	 ������� � ���.	���, ������
�	 �	� �	 
���2A�� .�	 
	����, ��+	 �	 �� ��.	��	 ��� ��,.	��� ��� ��	.*�3��� )	����� .	���-
������.���� .��4�� ��� ������.�	�. #� +�	3�� ���	� 
�+�� ���.� �	 �	 
����	����, ��������	� 	
* .�	 �	����	�� ������
�	� ���� ������.�	, 	� 
�	� 
�� � ��.��.	���, 
������,, .�	 .��	)��, ��� 
��*���	� ��,.	���, 
�
���� ��� �4���* ���*��.	, �	�� 
*�� � �
���	�� 	��, ���	� ���.	����, 
, 
�	.	���, �	� �+��� 	� �
������ .��	���.�� �� �
���� .
���2� �	 ���-
,���� 
��� �� .�	 �	����	�� ������
�	�. @������	� 
�� � 	
������ �� 
	��� �	 ��.	����� ����,.	�	 ��	����	� 	
* ��� �
�4+���� 
�� ���4���2-
��	� ������� .� )	���+� .	���������.��+� .��	)���+�, �� ��.
���3��� ��� 
	���� ��,.	��� �	� ��� ��������	 ��� 
	�	����2 �����.	���. ���* 
����� ���� 	������ ��� ���.	���,� ������
�	� .� )��� ��� �2� .����� 
����+� ������.��,� ��+A��, ��� ��	���, 
���+��� �	� ��� ��J���	�, 

���+���, ������	� ��� �
�
������ ��� 	���� ��,.	��� ��	 .�+-
4� ��� ������.�	�. #+���, �� ��3��	�� 	�	3+��� ����
���� �������	 ��� 
	���2.���� ��.��.	���,� 
������,� ���� 0��� ��� ����.

4.1 ������ ���	
��� 

�
�������	� ��� ������+� ��� ���������� �� ��,.	 
���3+��� �
�������, 
�	 ��� ��	�3����� ��� �
���� �� 3����� ������.��,� ��	�����*���	� 
��	��2� �� ���.	���, .��3, +�	 .+��� ����������� 	
* �� ���*��.	 �	� 
��� 
�������	 ����. ���, 	���)�� � 
��*���	 ��� �������	 
�� ������� 
���.�0��	� ���� ������.��, ������	 0,���� ��,.	���.

4.1.1 ��"�,�"������"! -��/�")��� 

N
�� ��.)	���� .� �
����,
��� 		4*, +��� �	� � 0,���� ��,.	��� ��	�-
���	� 
���	 	
’ *�	, 	
* ��� ��., ���. &	������, *�� .�	�2���� ���	� � 
��., ��� ��,.	��� �*�� .���*���� ���	� � 0���2.��� 
��*���� ���. �
���,, 
*
�� ���	.�, � ��., ��� ��,.	��� ��� ���	� ���� 	
* ��� 	�������3� ��� 
�����2 �
�
+��� ��.��, *�� A��*���� ���	� �� �
�
��� ��.�� �*�� .�	-
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�2���� ���	� �	� � 0���2.��� 
��*���	 ��,.	���, .� ��� 
��J
*4��� )+-
)	�	 *�� 
	�	.+���� ��	4���� �� ���
�� 
	������� 
�� 
��������0��� �� 
0,���� ��,.	��� –�
*4��� ��� ceteris paribus– �	� 
�� 4	 ����	�4�2� 
�� 
����. " 4����, ��+�� 	��.��	 ��� �
�
��� ��.�� �	� �� 0,���� ��,.	��� 
������	� 	
* �� 
�	.	���* ���*�, *�� *�� A��*���� ���	� � ��., ��*� 
		4�2 �*�� .�	�2����� ���	� � 	��4.*� ��� ���.	����� .������ 
�� 
�����0���	� �	 ��� 	��� ��� ���	� 
��*���	� ��� 		4�2. N�	� �� ����* 
�
�
��� ��.�� 	������	�, �����0��	� 
�����*���� ��,.	 �	 ��� 
�	.	��-

����� ��� ����� *
�� 
��� ���	��	��. &	�� ���+
��	, *�	� 	�������	� 
�� ��.+� ��� 		4�� –.������	� � ��., ��� ��,.	���– �� ����* �����0��	� 
�	 ��	�� ceteris paribus .�	�2���� 
��*���	 .+��� 
����.�� �	 ��� 
���
��+���� ��� ���	��	�� ���.

" ��+�� 	��.��	 ���� ��., ��� ��,.	��� �	� ���� 
��*���� ��� 
�� 0�-
��+�	� –� ���.	�	 0,����� ��,.	���– 	
������0��	� �	3��� ��� �2���.	 
�	�����	��� ������	.+��� ��� @�	��..	��� 4.1. ���� ���0*���� ����	 
.����+�	� � 
��*���	 ���.	����� .������, �, �	� ���� �	�	�*��3� ����	 
� ��., ��� ��,.	���, Pm. " 	�������3� ��+�� 	��.��	 ���� ��., �	� ���� 

��*���	 ��,.	��� 
�� 0���+�	� 	��	�	����	� ���� 	������, ����� ��� �	-
.
2��� 0,����� ��,.	���, )i,Y(D

__
 
�� +��� �	��24���� 	
* 
��� 	������� 


��� �	 ���� �����. 

N�	� �� ����* �
�
��� ��.�� ���	� P1, �
*�� � ��., ��� ��,.	��� ���	� 
Pm=1/P1, �� ����* 0��� �	 ��	�� �	 ��� ���
��+���� ��� ���	��	�� ��� 
.�	 
��*���	 ��,.	���, 	�

$	���� 4.1. &	.
2�� �,����� H�,.	���. ��+�� 
��*���	� �	� ��.,� ��,.	���.

M
M1 M2

D( Y ,  i )
1/P2

1/P1

Pm
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�2.� M1. �� �� �
�
��� ��.�� 	���4�� �� P2, �
*�� � ��., ��� ��,.	��� 
4	 .���4�� �� Pm=1/P2, �	 �	 
�	.	��
��,��� ��� ����� *
�� 
��� ��-
�	��	+� �� ����* �����0��	� �	� 0��� �	 ��	�� .�	 
��*���	 ��,.	���, 
+��� �� M2, .�	�2���� 	
* ��� 	����, M1. �� 	����� �������.* .
�-
��2� �	 	
�������4�2� ��� �2���.	 �	�����	��� ������	.+��� �
����� 
�����	�.�� ��.,� ��,.	��� �	� 
��*����� ��� 
�� 0���+�	�. % ��.����-
�*� �*
�� ��� ��.���� ��� �	�����	��2 ����� 
�� 	���������2� ����� 
���3����� 	���2� �����	�.�2� ������� ��� �	.
2�� 0,����� ��,.	���  

)i,Y(D
__

.

" �	.
2�� 0,����� ��,.	��� ��� @�	��..	��� 4.1. �	�	������4��� .� 
��� �
*4��� ceteris paribus, *�� ���	�, 
	�	.+���� 	.���)����� �� ���-

�� 
	������� 
�� �
����0��� �� 0,���� ��,.	���. %� 
�� ��.	������ 
	
* ���� 
	������� 	���2� ���	� (	) � *��� ��� ���	��	�� �	� ()) 
�� ��+��� , .+�� �
��*��� ��� 	����. % *��� ��� ���	��	�� ��4� 
	�*.�� ��	����	� ������ 	
* �� .+�4�� ��� 
�	.	����2 –�� ��	4��+� 
��.+�– �����,.	�*� ���. 5��� ������ � 0,���� ��,.	��� �	 ���	��	+� 
	
������ ��������� ��� �����,.	��� �	� ��� �
�������. % ��.)����.*� 
��� 0,����� ��,.	��� ��� @�	��..	��� 4.1. .� )i,Y(D

__
 ��.	���� *�� �� 

�����	�.�� ��.,� �	� 0���2.���� 
��*���	� ��,.	���, .� ���� �
����� 
������� � �	.
2��, 	���������2� �� ��	4��* ���*��.	, Y, �	� �
��*���, i. 
" ��	4��*���	 ��� �2� 	���� .��	)����� ��.)���0��	� .� ��� �
���-
�	..+�� ��� ��.)*��� ����.

���� 
�	.	���*���	, )+)	�	, �*�� �� ���*��.	 *�� �	� �� �
��*��� .��	-
)������	�. %� �
�
������ ��� .��	)���� ��� �2� 	���� 
	�	*���� �	 
�� 0,���� ��,.	��� 	
������0���	� ��� @���	..	 4.2. ��� �.,.	 (	) ��� 
��	��..	��� � �	.
2�� 
	�������� )i,Y(D

_
1

 �� 0,���� ��,.	��� *�	� 
�� ���*��.	 ���	� E1 �	� �� �
��*��� ��� 	���� ���	� 

_
i . �� �� ���*��.	 

	���4�� 	
* E1 �� E2, ���	� ���*��� �	 	���4�� � *��� ��� ���	��	��, 
��	 �	� � 	�	�	�	 
��*���	 ��,.	��� �	 ��� 
�	.	��
����, ����. 
���* ��.	���� 
�� �� �������� �
�
��� ��.�� –�� ����.+�� ��., ��� ��,-
.	���– 4	 0���+�	� .�	�2���� 
��*���	 ��,.	��� 	
* *�� 0���*�	� 
��� 
��� 	2���� ��� �����,.	���. �� ��� 	2���� ���	�, ��� �����,.	��� 
���� ��., �.�. ��� ��,.	��� 1/P1 � 0���2.��� 
��*���� ��� 4	 ���	� �W1 
	��� �	 �1 
�� 0���*�	� *�	� �� ���*��.	 ,�	� E1. ��	 ��� ���� �*�, 	� 
� 0���2.��� 
��*���	 ��,.	��� .� �
�
��� ��.�� P2 –��., ��� ��,.	��� 
1/P2– ,�	� 	����� M2, .� ��� 	2���� ��� �����,.	��� 4	 ���	� ���	 MW2, 
.�	�2���� ���	�, 	
* ��� 	����,. #� ���� ���2�� �	 *�	 �	 �
�
��	 
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��.�� 
�� .� ��� 	2���� ��� �����,.	��� 	���������� ��� �	4+�	 ���� .�-
	�2���� 0���2.��� 
��*���	 ��,.	���. �� *���� ��	�	..	����2� 	��* 
��.	���� .��	�*
��� ��� �	.
2��� 0,����� ��,.	��� 
��� �	 �����, ��� 
�+	 4+�� )i,Y(D

_
2 . �� ��	 �*�	, �
���, � ��+�� 	��.��	 ��� ���*��.	 

�	� ���� *�� ��� ���	��	�� ���	� 4����,, *
�� 4����, ���	� �	� � ��+-
�� 	��.��	 ���� ���	��	+� �	� ���� 
��*���	 ��,.	��� 
�� 0���+�	�, � 
���*� 	2���� ��� �����,.	��� 
���	��� 	2���� ��� 0,����� ��,.	���, 
.��	�*
��� ���	�, ��� ������,� �	.
2��� 
��� �	 �����.

���	� )+)	�	 3	���*, *�� � ���*� .����� ��� �����,.	��� 4	 +��� �	 	���-
4��	 	���)�� 	
����+�.	�	, 4	 .������ ���	�, �� .+�4�� ��� ���	�-
�	�� �	� ��� 	�	�	�	 
��*���	 .+��� 
����.,� �	 �� �����*����, 
����. " .����� ��� �����,.	��� ����� �� .����� ��� 0,����� ��,.	���, 

�� 	��	�	����	� �� .��	�*
��� ��� �	.
2��� 0,����� ��,.	��� 
��� 
�	 	�������.

$	���� 4.2. ���	��
����� ��� �	.
2��� 0,����� ��,.	���.

M'1 M'2
M

% M2M1

D( Y , i1)
D( Y , i2)

1/P2

1/P1

Pm

())

M1 M'1 M'2
M

% M2

1/P2

1/P1

Pm

(	)

Y2 > Y1

D(Y2,  i )
D( Y1,  i )

" 
����2.��� 	������ 
��J
�4+��� ���
���, *�� �� *�� 	��, �� ��	-
���	��	 .��	)���� �����,.	��� �	� ��� 0,����� ��,.	��� �� �
��*��� 

	�	.+��� ��	4��*. �� ��2.� ���	 �� ��.)	����, *�	� �� ���*��.	 .+-
��� ��	4��* �	� .��	)�����	� .*�� �� �
��*���. N
�� ,�� ��+�4�, �� 
�
��*��� 	
������ �� �*���� ���	���	� ��� �����*���	� �	� ������	�	� 
���� �*�� 
�� ����� � ������� ��,.	��� �
���, ��� ��	�� ����3*�	 

�������	�� �������	 ��� 4+�� ��� ��,.	���. �� 	���4�� �� �
��*��� ��� 
	���� (.+��� *��� *��� ��� �
�������), �� ��,.	 	���0�� �	 ����	� 
«
��2 	���)*», .� ��� +����	 *�� � �����*���	 
�� 
���3+��� ����
��-
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�	� ������� .���� 	
����	 �*���. @�.�������	� +��� ������� ����� �	-
�*���� ��,.	��� �	 	��	������� +�	 .+���, ����������, 	
* ��� ���.	-
���+� .������ 
�� ��	��2� .� ����3*�	 
�������	�� �������	. @��	�,, 
.� ����.+���� ���� ���
�2� 
�������������2� 
	������� ��� 0,����� 
��,.	���, � 	2���� ��� �
������� ����� �� .����� ��� 0���2.���� 
��*-
���	� ��,.	���, 	��������	 	
* �� �
�
��� ��.�� ��� �
��� )����*�	� 
,�� � ������.�	. ���* ������	.�� .� .��	�*
��� ��� �	.
2��� 0,����� 
��,.	��� 
��� �	 	�������. �� �.�. � 	����, �	.
2�� 0,����� ��,.	��� 
���	� � )i,Y(D 1

_
 ��� @�	��..	��� 4.2. ()), 
�� 	���������� �� ���*��.	 

_
Y

�	� �� �
��*��� i1, 2����	 �� 	���4�� �� �
��*��� �� i2, �� �
�
��� ��.�� P1 
4	 	���������� ���	 0���2.��� 
��*���	 ��,.	��� �W1 	��� ��� 	����,� 
�1 �	� �� �
�
��� ��.�� P2 4	 	���������� �W2 	��� �2. ���2��� ���	�, �� 
��+���� MW1<�1 �	� �W2<�2. �� ��	 �*�	, �
���, �� �
��*��� ��� 	���� 
	��	�	��� �� �*���� ���	���	� ��� ��,.	���, � 	2���� ��� �
������� 

���	��� .����� ��� 0,����� ��,.	���, .��	�*
��� ���	�, ��� ������,� 
�	.
2��� 
��� �’ 	�������.

���*� 	
* ��� ����� )	���+� .��	)���+� 
�� 	�	3+�	.�, �
���	�� 
��� 
��� 0,���� ��,.	��� 	���2� �	� 
����� ����� 
	�������, 	
* ���� �-

����� �� �
���	�*����� ���	�:

� 
�����	. #� .+�4�� ��� 
��2���, � 
�������	�, ���	�, �	����	�� 
��� .���� .�	� �������	�, 
��������0�� �� 2A�� ��� 0,����� 
�� ����-
�����	� �	 		4� �	� �	 ���	��	+�. �
���, � *��� ��� ���	��	-
�� ����+��	� 4����� .� �� 0,���� ��,.	���, � 	2���� ��� 
��2��� .� 
����.+�	 �� ���*��.	, �� �
��*��� �	� ��� ��.+�, ����� �� 	2���� ��� 
0,����� ��,.	���. @�� ���	� *.�� .*�� � 	2���� ��� ���	��	�� 
�� 
����� �� 4����, ����+���� 	��.��	 ��� 0,���� ��,.	��� �	� ��� .+�4�� 
��� 
��2���. �
���, �� ��,.	 	
������ �	� .+�� 	
��	.������ �	� ��	-
�������� 
��2���, *�� .�	�2���� ���	� �� .+�4�� ��� 
��2��� �*�� 
.�	�2���� 4	 ���	� �	� � 0���2.��� 
��*���	 ��,.	��� �� .+��� 	
�-
�	.������, .� ��� 
��J
*4��� )+)	�	 ��� ceteris paribus �	� �3*��� �	� 
.+�� ����������� 
��2��� �� ��,.	 ��� 	
������ «�	������» 		4*.

� �������� ��� ���������	 �� ��� 
������. N�� A��*���� ���	� �� 
���*��.	 ��*� 	�*.�� �*�� .�	�2���� ���	� �	� � �������, ��� �	�	��-
���� 		4��. N.�� �� ��	�����+� 	��,���� ��� �����,.	��� 
���	��2� 
*�� �	� .���*����� 	��,���� ��� �	�	�������. ��*����	� �	 ��� ����* 
�*.� ��� 34�����	� ���	�,� ��
,� �	 �	�	������. �� .��	3��4�2.� 
	
* �	 ���.	 ��� �2���� ��� ������.�	�, 4	 
�+
�� �	 
���.+���.� 
�� 
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���.	 �	.���2 �����,.	��� 4	 +���� ��
, �	 �	�	������ ��� ���*� 
�
�
�+�� �����,.	��� .�	�2���� 	
* *�� +���� ���.	 .� ������� A��* 
���*��.	. ]�	 ���.	 ��� 
����� �	�����	� 4	 
�+
�� �	 ��	��2� �����-
�� .�	�2���� �.,.	 ��� �����,.	�*� ���� .� .��3, ������2 ��,.	���, 
��� ���.	 ��� ��2����� �	�����	� ������� .���*����. 5��� .�	 
������, 
������.����, 
�� 4	 ���� �	� ��*�� ��� ��� �.)����� ��� ������.	��-
��� 	�����,���, 4	 ���� �	� 	
��+���.	 ��� 	2���� ��� �������,� 0,��-
��� ��,.	���, �� .��	�*
��� ���	�, ��� �	.
2��� ��� @�	��..	��� 4.1 

��� �	 
��� �	� �����. @�*�� � �.)����� ��� 	�����,��� ��.	���� .�-
�	3��� ������.���� 	
* �	 A��*���	 ���.���	 –
�� ��	��2� .���*���� 
.+��� ��� �����,.	�*� ���� – 
��� �	 �	.��*���	 ���.���	 
�� ��	��2� 
.�	�2���� .+��� ��� �����,.	�*� ���� �� .��3, ��,.	���.

#�����, �� �
�������� 
�� 
��.	�� 4	 	���4�2� 
��� ��� 0,���� ��,.	-
��� 	
* .�	 	�	��	��., ��� �����,.	���, ��	�����	� 	
* ��� �������-
��� ����������� ��� 0,����� ��,.	���29. ���� 
�����*����� ������.��� 
��� �2��� �
������ ��������� *�� � ��	����*���	 	��, ��.	����	� .��	�2 
0 �	� 1, �
*�� ���2��� *�	 ��
	.� 
�����.+��� �	 ��� �
�
������ ��� 
	�	��	��.,�. �	����������, *.��, ���+���	� � ������.	���, ��	����*-
���	 ��� 0,����� ��,.	��� �	 ���	� .�	�2���� 	
* �� .����	. ���� 	�	-

����*.���� ����� ������.���, � 	2���� ��� ������.���� ������2��	� 
	
* �	�2���� 	2���� ��� *��� ��� ���	��	�� �	� ��� )	4.�2 ����-
.����,� ����, ��	 �	� 	
* �	�2���� ����� ��� 0,����� ��,.	���. �� .�	 
�+���	 
���
����, *�� .�	�2���� ���	� � 	���*���	 ���� �	�	��., ��� 
�����,.	��� �*�� .�	�2���� 4	 ���	� �	� � �������, 0,���� ��,.	���.

� 
��������	 �� 
��������. ���*� 	
* �� ��+��� �
�
��� ��.�� 
�� 
���	��� �� 0���2.��� 
��*���	 ��,.	���, �
���	�� ��� 0,���� ��,.	-
��� 	���2� �	� �� 
��)�+A��� ��� �����2 �	 �� .��������, 
����	 ��� 
��.��. �� 
��)�+
��	�, �����, *�� � ��4.*� 	2����� ��� ��.�� 4	 �
�-
�	���4��, 
��.	 
�� 4	 ��.	���� �	�2���� .����� ��� 	��	����,� �2-
�	.�� ��� ��,.	��� 
�� ��	��+�	�, �	 ���.	 4	 	
�3�2��� �	 ��	��2� 
��,.	 �	� 4	 ���+3���	� ���� �� ���	 .+�	 ��	�������� 
��2��� ���� 
�� �	�	�	�����+� �	
����. ����4��	, 	� 
��)�+
��	� .����� ��� �
�
+-
��� ��.�� ��� .+����, �*�� �� .�� �	�	�	�����+� �	
���� ��.3+��� �	 
	�	)��4�2�, � �� ��	������� ����� 
��� ��� ��,.	��� 
�������	��� 

29.  ��	 ��� +����	 ��� ������.	���,� ��	����*���	� ��*� 		4�2 )�+
� �. �. �����
��-
��� (1980).
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��������� ���	� 	�2.3���, 	3�2 
��)�+
��	� .����� ��� ��.�� ���� ��� 
.+����. ]�	 � 
�*)��A� �	 .����� ��� ��.�� 	������ �� 0,���� ��,.	-
���. �� ��.���4�� *�� �� 
��)�+A��� �	 �� .��������, ��	.*�3��� ��� 
��.�� 	
�����2� 	
* ���� )	���*������ 
�������������2� 
	������� 
��� 
����	� 
�� ������ ��.������� �� ��.+�, �
���, � ��.
���3��� ��� 
�����2 ���	� �+���	, 
�� �
��	�2��� ��� �
+����� ��� 	
����+�.	��� 
�� 

��������	�. �� ��.���4�� *.�� �
����, *�� � 
��������� �	 �
�������� 
��� 
��4����.�2 ��� .+����, � «
��4�������, A������	», *
�� �+�-
�	� ���,4��, �
������� ���� �� ��4.* 
��4����.�2, �
���	 *.�� 	
���-
��� �� ��������* ��� 	���	.

�� ������ 
����� ��� ���������� ���������	. ���	� 3	���* *�� � 
�-
�*���	 ��,.	��� 
�� 0���+�	� �� .�	 ������.�	 4	 ���	� ��	3������, 	
* 
	��, 
�� 0���+�	� �� .�	 ����, 	� �� �2� ������.��� +���� ��	3������, 
���.	��
�������, ����4���� �	� �
���.,. ��	 ������.�	 �.�., .� 	��-

��.+���� ���.	�������	��2� 4��.�2� �	� ��3	�	�	���, 
���3+��� 

������	 ��*����� 	
* .+�	 	
��	.������. �� .�	 ���� ������.�	 
�� 
+��� �� ���� ���*��.	, �
�
��� ��.��, �
��*��	, �������* 
��2��, �	�	-
��., �����,.	��� �	� 
��2��� �.�
., ��� +��� *.�� 	��
��.+�� ���-
.	��
�������* �2���.	, � 0,���� ��,.	��� 4	 ���	� .�	�2����. ��	�� 
���� ������.�	 	��,, (	) �� ��,.	 ��	��	����	� �	� �	� �	�’ ����, .+�� 
	
��	.������, 
��.	 
�� ��� ��.)	���� ���� 
���� �	� ()) �����A�� 

��������� .+��� �� 
�����*����� ���	��	+� �����	� .� .������, 

��.	 
�� 	������ ��� 	���� �	 .+�	 
����.,�. ������, � 2
	��� 
�
��	����	��� ��� ��,.	��� �	� � )	4.*� �
��	����	��� .��	�2 ���� 
�
����2� ��� 0���2.��� 
��*���	 ��,.	���. " �.3����� ���� 	��� 
�-
������	��� ���������, 
�� ������
���2��	� .� ������, ������	, ����� 
)	4.�	�	 �� ��	������� ������� .���*����� 
��*���	� ��,.	��� 	�� 
.����	 ���	��	��. ����4��	, � 	���,� ������� ��� ���.	�	���� 
�	� ����*���	 ��� ��3	�	�	���� ������	���� ��� 	��
���� 
��������� 
4��.�� �	� .������ �� )	4.* �
��	����	��� .��	�2 ��� ��,.	��� �	� 
��� ����� 
�������	��� ���������. #+���, �	� � ��4��� ����4���� ��� 

	�	����2 ����,.	��� �
����0�� ��� 
��*���	 ��,.	��� 
�� ����-
�0��	� � ������.�	 �	 ��� ��*���� ��� ���	��	�� ���. N�	 	��� �	 
�������	 ��� ���	� �2���� �	 .����4�2� 
�������, ��� 
	2��� *.�� �	 
��	.��3����� �	 4��.��� 
�	���	, .+�	 ��	 �
��	 ���������	� � 0,���� 
��,.	���.
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�	��� 4.1. ���*���	 ��,.	��� �	� )	����� 
�������������� 
	�������

���� ������� 

������2 

(�1)

������� 

������2 

(�3)

$�� ��1 ��	���	� 
��%���&� 
���%���	�

2000 68,9 133,9 84,2 189,9 -

2001 78,0 143,8 87,3 197,0 -

2002 79,1 141,2 90,7 203,2 1,7

2003 88,2 149,6 93,8 216,7 1,2

2004 102,5 163,1 96,6 227,4 1,2

2005 111,4 175,6 100,0 229,4 1,3

2006 113,5 193,6 103,3 242,8 1,9

2007 113,1 219,9 106,4 251,4 2,5

2008 106,9 251,4 110,9 250,2 3,3

2009 122,3 261,1 112,4 239,2 1,3

2010 111,2 232,9 117,7 226,2 2,2

2011 95,9 199,2 121,4 206,2 2,8

2012 87,2 188,4 122,6 192,6 2,9

2013 92,0 193,2 121,6 185,1 1,8

2014 95,3 192,6 119,9 186,5 1,2

��,: �������, ��	������, ���, �	� #��
�0	 ��� �������
1. �� ��� ����, +��� 	�	3���� 2010.
2. �� ��� ����.

4.1.2 �#)�������� 7��(�(� 8��9��"�

" 	���),� .��3, �	� � 4+�� ��� �	.
2��� 0,����� ��,.	��� ��� ���� 
��� �	�����	��� ������	.+��� 
��������0���	� 
�,��� 	
* �� �����-
���� 0,����� ��,.	���. �
* ��� 	������ 
�� 
���,4��� 
���2
��� *�� 
� 0,���� ����.+��� 
��*���	� ��,.	��� ��	����	� ������ 	
* �� ����* 
�
�
��� ��.��, P, 	
* �� .+�4�� ��� ��������2 �����,.	���, E, 	
* �� 
��+��� �
��*���, i, 	
* �� .+�4�� ��� 
��2���, W, 	
* ��� 
�������.��� 
��4.* 
��4����.�2, P*, �	� 	
* ������ 
	������� 
�� ��� .
���2� �	 
.����4�2� 
���	 �	� 
�� .
���2� �	 ���� 	
��2������� ��� 	������� 
�	 4����4�2� 	.���)�����.
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5���, � 0���2.��� 
��*���	 ���.	����� .������, Md, .
���� �	 ��3�	-
�4�� .	4�.	���� �	� ��������� ��� 
�������������� ��� 
	�	*����:

Md = 3 (P, Y, i, W, P*, X) (4.1)

N
�� X +�	 ������.	 
	�	*���� 
�� 
	�	.+���� ��	4���� �	� 3 � �-
���, .��3, .�	� ���	�����	�,� ��+��� 
�� +��� ��� ���*�����:

 0
�i

��
  0,

�Y
��

   0,
�P

�� ddd ���
          

 
0

�W
��

   0,
*�P

�� dd
��  (4.2)

%� ��+���� (4.2) ��� ��3��0��� 
	�� ��� 	�����	�� ��� 0,����� ��,.	-
��� ���� .��	)��+� ��� 
�������������� ��� 
	�	*����. 5���,

4Md/4P > 0: " .��	)��, ��� �����2 �
�
+��� ��.�� ����
���	� .��	-
)��, ��� 0���2.���� 
��*���	� ��,.	��� 
��� ��� ���	 �	��24����.

 

�
�

�
�

�

:0  �W/�M

���

:0 > ��/�M

d

d ���	)��, ��� 0,����� ��,.	��� 
��� ��� ���	 �	��24��-
�� ����
����	� �	� �� .��	)��+� ��� �����,.	��� , ��� 

��2���.

 

�
�

�
�

�

0 < *�P/�M

���

0 < �i/�M

d

d " .��	)��, ��� 	��	��� �
������� ����
���	� .��	)�-
�, ��� 0,����� ��,.	��� 
��� ��� 	���4��� �	��24����. 
�
���� 	�������3� �
���	�� 	���� �	� � .��	)��, ���� 

�������.��� 
��4����.�2.

N
�� ���	� 3	���*, � �����*���� .��3, ��� ���������� 3 ��	3+��� 	
* 
.�	 ������.�	 ���� ����, *
�� ���+���	� �	 ��	3+��� �	� ���� ���	 ����-
��.�	, �� ��	3������+� ������+� 
���*����. �
* ��� �����*���� .��3, 
��� 3 ��	����	� �� .���� )	4.* � .��	���.*� ������
�	� ��� 	���� 
��,.	��� �	� �� ������.��+� .��	)���+� 
�� 4	 �
���	�4�2� 	
* ��� 
+����A� .�	� �+���	� ������
�	�.

4.1.3 $�����99����� �-���*)��( �(� 7��(�(� 8��9��"�

" ��	�	..	���, 	
���*���� ��� 0,����� ��,.	���, ��� @���	..	 4.1, 
������� �� ��+�� 
�� ����+�� ��� ��., ��� ��,.	��� – �� 	�������3� ��� 
�
�
+��� ��.��– .� �� 0���2.��� 
��*���	 ��,.	���, *�	� 
	�	.+���� 
�9��/:�(�"� �� ���
�� 
�������������� 
	������� ��� 0,����� ��,.	-
���. ������ 	
���*���� .
���� �	 ���� ������� �	 �� ��+�� 
�� ����+-
�� �	4+�	� 	
* ���� ���
�2� 	���2� 
	������� .� �� 0,���� ��,.	���. 
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��� @���	..	 4.3(	) �.�., � ��4��	 Md ������� *�� � ��+�� �����,.	���- 
0,����� ��,.	��� ���	� ��42�	..�, *�	� 	������ ���	�, �� ���*��.	 
	������	� �	�� �� ��� 
!��� 
��� �	� 0���2.��� 
��*���	 ��,.	���. 
�
���, � �	.., Md 
���� 	
* ��� 	��, ��� 	�*���, � ��	�	..	���, 
	��, 	
���*���� ������� *�� � 0���2.��� 
��*���	 ��,.	��� 	������	� 
�	�� �� ��� 
������ .� ��� 	2���� ��� �����,.	��� 
�� ��� 
��������. 
" Md �	�	�����0��	� .� ��� �
*4��� ceteris paribus. �� .��	)��4�� +�	� 
	
* ���� ���
�2� 
�������������2� 
	������� ��� 0,����� ��,.	��� 
(�.�. �� ����* �
�
��� ��.��) � 4+�� , � ����� ��� �d ��� @���	..	 
4.3(	) .��	)������	�. �� �.�. 	���4�� �� P ��� ��������� 4.1, �*�� � 
�	.
2�� 0,����� ��,.	��� ��� @�	��..	��� 4.3(	) .��	��
�0��	� +��� 
��� �+	 4+�� MWd, ��� � �	.
2�� ��� ��	��..	��� 4.1 
	�	.+��� � 
���	. �� ��� 	2���� ��� ��.�� (.����� ��� ��.,� ��� ��,.	���) 0���+�	� 
.�	�2���� 
��*���	 ��,.	��� �� ��4� �
�
��� �����,.	���. #� ��-
�*� 	��* ��� .�� @���	..	 4.1 	
������0��	� .� ������ �	�� .,��� ��� 
�	.
2��� 
�� ������� �����	�.�2� ��.,� �	� 0���2.���� 
��*���	� ��,-
.	���, ��� �� @���	..	 4.3(	) 	
������0��	� .� .��	������ ��*������ 
��� �	.
2���, 
�� ������� �����	�.�2� ���������	 �	� 0���2.���� 
�-
�*���	� ��,.	���. 

$	���� 4.3. &	.
2�� 0,����� ��,.	���. 
��+�� 
��*���	� ��,.	��� �	� �����,.	���.

M
%

E
(	)

E1

Md

M'd

M'1M1

M
%

())
Md2

M'd1

E

#� ��,.	 ��� �	.
2��� 0,����� ��,.	��� ������� �	� �� ��.
���3��� ��� 
0���2.���� 
��*���	� ���.	����� .+��� *�	� .��	)�����	� �� ���*��.	. 
" �	.
2�� Md1, �.�., ��� @���	..	 4.3()) ������� *�� � 0���2.��� 
��*��-




