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�� ������� 
���=+���&� �=���� ���Z�� GNP 
  = ���=+���&� �>9G��� ���Z�� Y, GDP 
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  + ���?%>�� ������"+&�� NFI 
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  = ����&��! ���&�"����� SP 
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  + ���?%>�� ���9���G� '�&�*�*+����  
���j����>��"�	  
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TA 

  – '�&�*�*+���	 �&�� ����&��� ��"#� TR 
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�"����� A�#��	 INT 
�*�*���&�&� UNC 
��� �"�����G� �&����� Yf 
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'��=�	, ���"��&���	 w 
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����>�>���&�&� &�� ;��&����&G� (Total Factor Productivity) � 
���%&�	 W 
���=����"�	 � 
���>"�&��! ���&�"�� R 
���>"�&��� ���&���� r 
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X ��#� >�� &� ��>>��)! ���	 *�*���� &� ����� =� ���=#&�� &� "����������"��! ��+���� 
"� &�� +����� &�	 ������"��!	 ����&��!	, &� 9��"�&�������"��� �%�&�"� ��� &�	 ���-
=���	 �>��#	 9�!"�&�	 ��� ��)������, >���!=��� ��&+ &� &#�� &�� 1994 – ��9#	 &�� 
1995. ;&� ��G&� *!"�&� &�	 �&�������"��	 "�� &�&�, ��������%=��� ��� ���&+, �	 
�&#��9�	 &�� &"!"�&�	 ���=�G� �����G� &�	 �"���������!	 O��&���!	 ����#?�	 &�	 
�#�	 Q����	 (New York Fed), &�� �>���G�� ������ &�� '�(���% ���	 &� �������>"�-
&��! ����� &�� 
���"*���� 1994 ��� &� "�>+�� ������"��� ��� ��������� ���&�	 &�	 
��&����%���	 &�� &����?���% ���&!"�&�	 ��� &�	 ������"��	 &�	 9G��	 ��� �����%-
=����. 

���?�&G�&�	 ����&!���	 >�� &� &� #)&��(�, �� =� "����%�� �� ��9� ���)��9=�� � 
�����, &� ��=���� =� ������=�%��, �G	 =� "����%�� � ����	 ����&�	 �� ����&�&��=�� 
��� &�	 ���#����	 –>�� &�	 �����	, "+���&�, ��� #)��� ��"�� ��=%��–, ��&#��(� �� "�� 
���+���&� ������&���. ��� ���� "� �����%	 +����	 �����#�)��	 �&�� �����"�� ��� �� 
���=���	 ������&���%	 ��>����"�%	, �� ��*���!���	 ��� ���&���#	 &�+��?�	… �� =����-
&��+ ������>"�&�, &� ����� ��9� ����9=�� ��&+ &� ��+����� &�� �����G� "��, ��������-
?�� "�� "�>+�� �����"��: �� ��� ���% ���&����"�&��+ �&�� ��+���� ��>�����"#��� 
)����"#���, ��� !&�� ���&����"�&��+ >�� &�� �(!>��� ��� –���% �������&���– &�� 
���*��{� &�� �%�=�&�� ����������+���� �� �����	 ��"*+���� 9G�� �&�	 �%>9����	 
������"��	. 

O+����	 #����� �� �+��� &� �%�=��� "���	 &��. ��&�, �"�	, ����&�%�� >�G���	 
��� ����+ >���&��+ ��&����"���, "����������"��!, "����������"��! �����&!	 ������-
"��	, &����?��!, ���=���	 9��"�&�>��#	, ���&���! &����?��!, ��>��&��!…, ��=G	 ��� 
"�>+�� �"������. ���"� �"�	 ��� �� ��9� ��&+ &� �������&�%"���, ��� !&�� ��=���� 
�%���� �� �+��� &� �%�=��� �� ��������	 �������, �&�� #����� �� ���)������ ��� &�� 
����� &�� &�9%&�&�� �(���(��� ��� �&�� "�� ���=��"#�� ���)��� ����9� "�>+�� ����-
&��� ���&�	. 

����"���&��&�	, ��&! � �")�=�"�� >�� &� =����&��+ ������>"�&�, ���>�G���� &�	 
����&�&�&+	 &��	 �� ����%���� �� *+=�	 ��>�����"#�� =#"�&� ������"���% �����)#-
���&�	, ���+ ��� &�	 �����"��	 &��	 �� ����)#���� "�� ��������"#�� ������ >�� &� 
�G	 ���&���>�� � ���%�����	 ���"�	 �&�� ����� ?�%"�, ��+�9�� ��+9�&� �� ��� &� ��+ 
9����	 *�*���. q��	 ��� � ���������&� �����+=��� ���=#���	 &�� ����>"+&�� &��	. 

�� ������	 ��� �����%=����, &�� «"���G� &�>����» &�	 ��&�����&����!	 ����	 &� 
��������� &�� 1997 ��� &�	 �����	 #�� 9���� ��>�&���, �����=�&�������� &��	 ���"�-
��"#���	 ����&���&#	 �� �������&!"��, ��*���!���	, ���&���#	 &�+��?�	, ���=���	 ��-
����"���%	 ��>����"�%	, ������&��#	 &�+��?�	… >�� "�� ���+���&� ���>"�&���&�&� 
&�	 ������"��!	 ?�!	: � ������=#���� &�� 9��"�&�������"���% ���&!"�&�	 ��>��-
�"��	, � ����� +�9��� �&� &#��	 &�	 �����&��	 &�� 1970 ��� ���&�9%�=��� �&� "#�� &�	 
�����&��	 &�� 1980, ��G ��9� ����#	 ����>�&��#	 �����+���	 �&�� ������"��! ��+�&�(� 
��� &�� ���"����, ��9� ��&��&!��� &�� ��>���"�� ������"�� �������! �� �(+����	 ����-
�������(��	, ������=�%"���	 ��� ������	 "� "�>+�� ������"��� ��� ��������� ���&�	. 

Q�� ��&� &� ����"�, ���>��#�&���	 ������	, ���	 � &����?��! ����� &�� ������-
��*��G� 9��G� �&�	 ��9#	 &�	 �����&��	 &�� 1990 ��� � ����� &�	 �&������	 &�� ;�-
�&#"*��� 1992, ��� !&�� &�9��� ��� "�"���"#�� >�>���&�, ���+ ��""+&� &�	 �#�	 ����-
��"��!	 ���>"�&���&�&�	. X ��+>��, ������, >�� &�� �����9=���� �%�=��� >���&�� "�-
>��%&���. 

|�9��� �� �����"�&�?�"�� "� ��&! &� �%�=��� �&�� ������� �&� Stern School of 
Business (New York University), ��� ���#9��� "� &��	 )��&�&#	 "�� �&� �"!"� A��"�-
&�������"��!	 ��� �����?��!	 
�����&��!	 &�� �������&�"��� ������G	. |����&�, �� 
�(���(��	 �&�� ���+��, ��� &� &#�� &�	 �����&��	 &�� 1990 –�&�� �������&���&���— 
"#9�� &� (#����"� &�	 �������!	 ������	 &� 2010, �����9�� ����+ ���=��"�&� >�� �9�-
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&��#	 ��?�&!���	 ��� ���*��"�&��"�%	. A����&����&��+ �������>"�&� ���&���%� &� 
"�>+�� ��� ����9G	 ��������"��� #����""� &�� ���?�>��� &��9���G� �������>G� – 
��9��! #����(� &�	 ����9�%	 ��G����	 ��&�>����&���&�&�	 &�	 �������!	 ������"��	 
��� &�	 ���������=�	 �����{��	 �������G� >�� &��	 �#��	–, ��� �� �����9��#	 ‘)�%���	’ 
�&� 9��"�&��&!���, �&� ��&�����&��+ �+���� ��� �&�� �>��+ ����!&��. 

'� &��	 )��&�&#	 –���+ ��� &��	 �����#�)��	— "�� �&� �������&!"�� ������G	, 
���*��"�&��&!��"� >�� &�	 "�>+��	 ��� ����9G	 ���>��%"���	 �����������	 &�	 ������-
�!	 ������"��	, ������&G��"� �&� �	 9G�� ��� ��9�"� ����9=�� ��� &� ��=!"�&� &�� 
+����, ���>��&��=!��"� "� &�� #����{� "#&��� ��� !&�� ���"� ����	 >�� �� ���-
)��9=�� � ����� &�� 2010. O���� � �����, ���	 ���+���� � ������"��! ��&���� ��� ��>�-
�!, "��� "�-���"���"��� ��� !&��. O�� &�	 ���#���#	 &�	 =� ����&�%"� >�� ����+ 9��-
���. 

X ����� &�	 ���+��	, "+���&�, ��#���(� ��� +��� ��"��&��+ =#"�&�: &� ��"����>�� 
����������G� ��� &� ����"��! &�� ������� �� "�� "�-��&�>����&��! ������"�� �&�� 
����� ����#	 ��)����&��#	 ��������	 ��� &�� ����&��� ��� &�	 �>��#	 ��� ���&���>�%� 
��� ���&����"�&��+ =� #�����. O+&� &� ����� ��#*��� &�� ��#�&��� &�	 ?�&��"#��	 
���=#���	 ��� &�	 *��9�9�����	 ������"��#	 �����"+����	 �&� "����9����� ��+�&�(�. 
X ��?!&��� >�� &�� �>��+ ��>����	 (�&� 19� ��)+����) ��&�����+ ��&! &�� ��#�&���. 

�� �%��� �����&��+ ��>����� �&�	 �����9=����	 ��?�&!���	 ��� &��	 �9�&���%	 
���*��"�&��"�%	 !&�� �%� ���9�����+ ��������&��+ ��>�����, &� ������>"� IS/LM ��� 
&� ������>"� Mundell-Fleming. �"����&��"#��, �"�	, "� &� ���� &�� ��������G�, &�� 
9��"�&�������"���% ���&!"�&�	 ��� &�� ���=�G� ������&��G� ��)������. X �%�=��� 
&�� ����� =� !=��� �� ��9� �&�� ���������=�%�� �� ���>"�&��� 9���� &� ������&�� 
��� &� "�=���&�� &�	 "�(������!	 ������	. O�� =� !=��� �� ��9� ����9=�� �	 )��&�&!	. 

��� ����+ ��� &� �(�&�?�"��� =#"�&� ��� ��+�9�� �"�)���� �&�� �����"�Z�! ���-
��&�&�, �%&� �&��	 ���=���	 ������"���%	 �%����	. O�&�*�!=� �����+=��� �� �����-
����&�%� �� ������&#�&���	 ���{��	. q��� ������ =#�� �&�	 �9�&��#	 ���"+9�	, &� ��-
�G�� "� ��)!����. 

O������&�	, � ��>���"�� �����, � ����� (#����� &�� �%>���&� &�� 2007, ��&#-
�&��� ���&��&���&��� &�� ��+>�� ����>!	 &�� &����� ����������	 &�� ������"��G�, 
������"#��� �� ��"*+��&�� ��’ �{�� � ����	 &�� 9��"�&�������"���% ���&!"�&�	 – 
�+&� &� ����� �+��"� �&� �������&!"�� ������G	 ��� &� &#�� &�	 �����&��	 &�� 1990. 
X ����� ��#���(�, �����	, &�� ��+>�� ��>>��)!	 *�*���� &� ����� =� ���9����%� &�� 
���	 &�%&� ����&�%"��� �%�=���1 – ���	 &� ��+ 9����	 *�*���, ���Z�� &�� ��"����>���% 
���*��"�&��"�% ��� ����&%9=��� �&� �"!"� A��"�&�������"��!	 & �����?��!	 
���-
��&��!	. 
 
��� 
;��&#"*���	 2011 
 
  

                                                 
1 ��#��&� �9�&��+ &� +�=�� “Economics Textbooks: Revise and Resubmit – The crisis is changing 

how macroeconomics is taught” &�� #>���&�� Economist (31 '��&��� 2010). 
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“One cannot explain anything in an economy until one had explained everything.”  
 

 «O����	 ��� "����� �� �(�>!��� &���&� �&�� ������"�� "#9�� �� #9�� �(�>!��� &� 
�+�&�.» 
 
� �������"���	 �&�� Leon Walras (1834 – 1910), �� &�� =�"����&G� &�	 ������-
"��!	 ����&!"�	, �)����"�	 ��&�����+ &� "#>�=�	 &�	 ��"����>��!	 �����!���	 
&�� 9��"�&�������"��G� ����%���� ��� ���)+����.  

�� ���=#	 ��&�% &�� �)����"�% ��#���(� � ��>���"�� ����� � ����� (#����� 
&�� �%>���&� &�� 2007 ��� �������� "� ��&+������ &�� ��>���"�� ������"�� 
��� &�	 ���=���	 9��"�&�>��#	. �� �%�=�&�	 ��� ���&#	 ����������+���	 &�� ��-
*���!���� ��� &�� ���&���G� &����?G� "� &�	 9��"�&�>��#	 ��� &� "��������-
��"�� ��=��&#����� &�� ���>�G���� &�	 ���)����"#��	 ������	. �����#��, 
"������ &�� ���&����"�&���&�&� &�� ����&��G� "#&��� &� ����� ��!)=���� >�� 
&�� ��&�"�&G���! &�	. 

���� �������� ����"#��� � ������&��� &�� Keynes, ���	 �� &�� ����)���� 
������"���>�� ���� &�� ���9G�, ���)����+ "� &� "�>+�� ����� &�	 �����&��	 
&�� 1930! 

“But to-day we have involved ourselves in a colossal muddle, having blundered 
in the control of a delicate machine, the workings of which we do not understand. 
The result is that our possibilities of wealth may run to waste for a time – perhaps 
for a long time.”1 
 
�� ����� ��)+���� ����� "�� ��G&� ���=��� &�	 ������)��=����	 ��"����>��!	 
�����!���	 ��"����>G�&�	, ���+�����, ���=G�� ���&�"+&��. ����&!���	 �� 
����+ ��� ��&+ &� ���&!"�&� ��+�9��� �&� ���"��� ��)+���� &�� *�*����. ��� 
&� ��������, �� ����&!���	 =� ����%{��� ��� &� �������"� &�� �����&��G� ��-
>������ ��� &�� �����)���G� &�� *�*���� "� &�� ����&!���� &�� ���>"�&���% 
���"��. 

 
 
 
1.1 �"+����$ 
 
'�� )��+ ��� #��� �����, #��	 "�&��&�9����	 )��&�&!	 "�� #=��� "�� ���! �� ��G&�	 
�{��	 ��G&���, � �����, �"�	, ���	 =� )���� �&� ���#9���, =� #)���� �� �%����� =#-
�� �����&��	 ����	 �����>�%	 ������"��G�, ������&#	 ���&���G� &����?G�, �������&�-
"����%	 ��=�>�&#	 ������"��G�, ��� ����=%���&�	 ��"*�%���	 ���9���!����, 9��"�&�-
������"��G� ��>����"G� ��� ������&��G� ����� – ��=�G���	 �� ������, ��&+ &��"!���, 
>����?��� ���% ���+ &� ��&����"���. 

– ����	 ����� �� &���	 �%���	 ������"��#	 "�&�*��&#	, &�	 �����	 ���������=��&�, 
������"#��� �� #9�&� "�� ���=��� >�� &�� ��&+�&��� ��� &�	 �����&��#	 &�	 ��-
����"��	 ��� &�� 9��"�&�>��G�; 

                                                 
1 John Maynard Keynes, “The Great Slump of 1930”, ���=#��"� �&�� ��&������� 
http://www.gutenberg.ca/ebooks/keynes-slump/keynes-slump-00-h.html. 
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���!, ��)!	 ��� �%��>� ��G&���. �� "����%�� �� &�� ��9� =#��� �������!��&� ����&�	 
#9�� �������&����!��� �&� &� *��&��� &�� �������, ��=G	 ��� &� ���&#���"� &�� ���-
���=��G� &�� >�� #�� ���%&��� "#���� &�� �����G� &��, �(��&+&�� ��� #�� "�>+�� �-
��="� ����>��&��, +���� >���&G� – +���� �9�, &� "�>��&� �����{�)�� &�� ������ ��� 
"����� �� �����+���. � ���"� �������!��&� ����&���	 �>#&�	, &�� ������ �� �����+-
=���	 >�� ���"���� &�� ���% &�� ��� �� ��=���&�&�	 ��������>!	 &�� �����+?��&�� ��� 
&��	 �����	 ���(#��>�&��	 ���+>��&�	. 

���	 ���>�!&���� &�� ���&!���&�	 )��&�&�%, ��� ��9� "�� ���! ��� ��)! ��+-
�&���. �%&� �����	 +���	 �&� =#�� "��, ���(��&!&�	 >�G���� ��� �"�����G�, =� "��-
��%�� �� ��9�.  

����� &#&��� � ���������&�&� &�	 ������"��!	 ?�!	, G�&� (��+=���	 ��� �����&�	 
����&!���	 �� �9�&��+ ���&!"�&� ��� ��+�9��� – ���	 ��� ��+�9��� >�� ��� &� ���-
&!"�&� &� ����� �)���%� &�	 ��=�G����	 �9#���	. ;&� ��>�����"#�� �����&���, &� 9+�	 
&�� 9��"�&�������"��G� �(���(��� ��� "����� �� ����>��)�� "� ��>�	 "�&�*��&#	, ��-
)G	 ��� �� &�� ���&#��� ����������"#��	. 
 
Q�4��� 1.1. #���1�"6+�"� �"� �� 
��� ��� 
��1����"!���1"!6� �5���5��� 
���������
� ��� 	�
 	�	� �
 �������� ��������� �����	�����
����� ����� ()����	� 	� �
��	� 1.3 
�	� ��
�����), ��	�"��� �� ��� ����������. 9� ��	�
, � ����
���� �
	��	������� �� �
�
 ����
� 

���������
� �� ������� ��	��	��� �	�
 �
	�	��� �
� 
����������, ��� � ����
����� ����-
��
/�
���	� �	�
 ������
� ��	��.  

' ��	�� ������������ ��
��� ��� 	� ���	������ 	�� ����
����� 	�� ����
��, ��	� 
� 
�����)��, ������	��� ��	� ���	�����, ��	��	��	��� �	�
 �
����, ��� 	�
 �
	���	����� ������-
-���	� ���)����	�.  

(
�����, ���, �� 	�
 ��	��	��� 	�� ����
��, ������������ �� ������	��� ������� ��� 
-�
�� ������	��� )���	�	� �� ������ ���	������ ��� ����
� ��� �,	� �� ����. ��
 -� ������	�� 
� 
�����)��, �� -���� ���	�����	�	� �	� ���	������ �� ����� �	� -�-���
� �	���� ��
�� �������	�-
�� ��� 	�
 ���)���� 	�� ����
��.  

O�� ����-�����, ��
 ���� 
� �
	���	������ 	��	����
� ��� ��)��� ������� ��� ��� �
�����, 
�� -���� ���	�����	�	� �	�
 �
����� ���, �"�� -��"���� 	�
 ����� ��
-�
� � ����
�, � ��	�� 
�� �	��*�� 	�
 ������� 	�� �	�
 �
	���	����� 	� ��������.   

��
	�, ������ 	�
 ������� 	�� ��	��� ��� �
����	�	� 	�
 ���
�	�	�
 	��, 	�
 -������-
��
 "������
 ��� 	�
 ��	����
 ����
�
, 	� �����	��� -�
 ���	����	�� ��
	�. 
 
$ ����
���� ��� �� �����, ���, -�
 ��
�� ��
	�	� �� �����. !�� ��	������	��� ��� ��
�
��� ��-
���-�� ���������� ��
�� � ��������.  

' ��)��
�	� �
� �������"�� ������������ ��
���, ���� 	�
 ���������
 ����
�
 
	�� ����	�����, ��� 	� ���	������ 	�� �������"��. 9� ���� �	�-�� 	� �	����, ���, ��	��%�� 
	�
 ������� 	�� �� ����������
� ���	������ ��� ������� ���
�	��� 	� �
	��	���� ����
�.  

O�� ����-�����, ��	� 	�
 ��������� ������� ���
�	��� ��
 �� ��
�	��� ���-�-��
 	� ����-
�	� ��	��� -�
���. P	�
 "����� �	� �������	� �*� �	���� ��������� 
� -���"������ ����-
���	� ��
���� �	� ������ ���)�	�
 ��� ����
���� �	� �������. /�	� 	�
 ���������� ������-
��� 
� ���"���� ������� ��������� �
����, �� ������ �� ��������
 
� -�����������
 ���-
)����	�.  

P�� ��� ��� �� 	�
 ��	�� 	� ���������
� �����������, ���� 	�
 ��	�����
� ���-
���� 	��, 	� ���
�	�	�, 	�
 ���
	��	��� �����-���� ��� 	� ������
� ����
�, �� �	���� -�
 ��
�� 
��
	�	� �������	� � ��"����. 
 
9	�
 ���������� 	�� 
� ���)����
 ������ 	��� �	� ��� 	�
 �����	�����
�����
 ��������
, �� 
�����	�����
������ �
���	� -���
 ��� � ��	�� ��� � ����	� 	�
 �
�	��� �����������
: 
������������
 ��
��� ��� 	� ��	�)��	�, ��� 	� �	������ 	� ����� �
����
�
��
 �� ��
��� 
�	�	��	��� ��������, ��
	���� 	����%� ��� -���
�� ����
�����, ���� ��� ����
���
� ������-
����� ��� 	����%�. (
����� -� �� 	� ��������, ���
��
 ���� ��� ��	� ��
�� ����
	���	��� ��� 
����
 	� ��
���	� ��
�� �������	��� �������	�. 
 9� �
	����� ��� �� 	�
 ��	�� ��� 	�
 ����	�, �� �
���	� -�
 ����
 ��"�� ��� �� 	�
 ���-
	���
 �
��	�� ��
�
� ��� 	�
 ������� 	�
 ����
	���	���
 ��� ���� �����-� ��	�)��	�
. /�	� 
	� ����� -�������
�� 	� �����	� 	� -������ ���� 	��. 
 
�� 9+�	 &�� 9��"�&�������"��G� �(���(��� ����� ���&#���"� &�	 ���������&�&�	 &�	 
������"��!	 ?�!	. q�� &� ����&���%"��� "�>#=�, >�� &� ���&����, &�	 �������>"�&��#	 
���&�"��	, &�� ����>�>!, &�� ����9����� ��� &�� ����>��, &� �����!"�&�, &�	 &�"#	 &�� 
"�&�9G�, �"���>�� ��� ����!&��,… ����� � �����&�"#�� &�� ���)+���� ���&�""����� 

�� ��� 	�
 
�����	�����
�-
����
 �
���-
���
… 
…���������-
	�	� 	� ����-

����� %��….
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���(��&!&�� ������"��G� ����>��&��, �&�� ���+�� ��� &�� �������!. ����>��&�� �� 
������ ����� #(�����, ��"����>����, ��� ��&+ ������ ���+ �����)���"#��� >�� &� ��&�-
���"��� &�� ����&����&!&�� &��	. O�=#��	 ���)���?�� "� *+�� &� ���� &�� �)���	, 
��G �� �%�=�&�	 ��� ���&#	 ����������+���	 &��	 ����� ����#	 )��#	 �����+���&�	 ���-
"� ��� �� #"������	 ����&���&#	. 

��� ������ &�� 9+��	 ��"����G��� � ������&��� �&� ��� ��+�9��� �%����	 �%���	 
��� "�>��#	 ���&�>#	 >�� &� �%>9���� ������"��+ ���*�!"�&�, ���*�!"�&� &� �����, 
���!=�	, ���+?��&�� ��� "����� ���� ���>�����&�%�. �� ���� &�� ��&�=#&�� ��9����"�� 
��� �� ����Z�#	 �%���	 �� �%�=�&� ���*�!"�&� �����%�&��� +>���� ! ����&#����.  

�>� &�� 9+��	, ���	 �� ���)+���	 ��#9��� �������: ��+�9�� �+�&�&� ��=���&�&� 
�� �(���(��	 �� "�� ����� ���	 &�� ���=�"�&! ��&�%=����, "� ���#���� &� "����&��� &�� 
���"���"���� �)#���	 !, ���"� 9����&���, &�� ������"��! ?�"��. �����#��, �&�	 �����-
���	 «��9�G� �>��+���», �� �����	 �9���� ��"�&������+ ������=�%� &�	 ��������	 
«��9�G� �>��+���», ���� �� ������"���� ���+>��&�	 ��&�"�&���?��� ��������	, ���(+�-
&�&� &�� ���� �)��!=���� ��&+ &� ��+����� &�� �������� ��)����	. 

  
Q�4��� 1.2. 3"��!�"��+�"� & ��"+1�� 
O�� ����� ����
���� 	�� �����
��, � ��� ‘��)��
����’ �	�
 	�	�� 	�� )�)���� �������)�
�� ��� 
	� ��
	���� 	����%�.  

�����, � ��� ‘�����	�����’, � ���� ‘�����’, �
�"���	�� �� ��� 	� �����	�����
����� 
���	���: �������� 	����%�, ����� �����	�, ����� ��"������ (�����	��	����, ����� ���-
����
) … 
 
�"��� �� ��
�	�� -������� ��	��� 	� ��)��
���� ��� 	� ��
	���� 	����%�. H� ������������-
	�� ��� � ��� ‘(���’ ��� ��� 	� -��.  

O�� -� 	� �����	����� ��� ��� 	� �����	�����
����� ���	���, ������� ��� -���
�, �� 
������������	�� ��� � ��� ‘�����’. 
 
�� ��+ 9����	 *�*��� )�����(�� �� *��=!��� &��	 ������&���%	 ���>�G�&�	 �� ���*+�-
���� �+���� &+(� �&� 9+�	 &�� 9��"�&�������"��G� �(���(���. 

'� "�� ���&���: &� *�*��� ���)#��&�� �&�� ����������"� &�� �%���� ���+"��� �� 
�����	 ���&���>�%� �&� ���=�! ������"�� ��� &�	 ���=���	 9��"�&�>��#	, �&�� ��+���� 
&�� ���=#&�� ����������+��G� &��	, �&�� ���>�G���� &�� ����""+&�� ��� �����-
��%� �� �>9G����	 ��� ���=���	 �9�����&#	 ������"��!	 ����&��!	, �&�� ��+���(� &�� 
����%��� ���+ ��� &�� �������G� ��� ��"����>�%� �� ����	 &��	 ������"���%	 ���+-
>��&�	. 

'�� ��G&� ���=��� ��&�% &�� 9+��	 ����� &� #�=�&� 1.3. 
 
Q�4��� 1.3. � ���+� %�� ����5� ��� �&+1� 
��
 (�����	� 	�� �	�� 2007 ������� ����� �� �
� ����� ����, �� ��� «����� ��
��», 	�� �����-
��
���� �����	�����
������ ���	���	�: �	�
 ����� �	����	���
 -�
���
 �*���� ��
-�
��, 	�
 
������
�
 subprime mortgage loans. (�	�� �	�
 	� ������ �����	� 	�
 ��-�������	����
�
  
-�
���
.  
 
("!�)� 0"�����/)�, 0�+������� 1������ �%"%�6+�"�… 
 
�� ������ 	� ����� ��	�, ������� $300 -��., �	�
 «�	���
� �	�
 ����
�» ������
���
� �� 
	� ������ 	�� ���	���	�, ������� $57 	���.. 

/�� ��� ��	� � «�	���
�» �������� �� ��	������� 	�
 ��������� ����
���� ��� 	� ���-
������ �����	�����
����� ���	���. 

/�)��
���� ��� ��
	���� 	����%� �� ���
 	�
 ����� ���
�����	���
 
� �������
 	�
 
	���� ���	������ 	�� ��� 
� �����	����
 ������ ��	�� ��	��	�� �
���� – 	� ����
 ������ ��� 
��
	�
����
� ��	�� ��� ����
 ��	����"�� �	�
 ����
����� ��	����, �� ��� ������-� ���������� 
���	���� 	�� �����	����. !����� �������� ��� ���
-�	��� 	����%� ��������
 %���� ���-
	�
	�-�
 -��.. ���
-�	��� 	����%�, ���)��� 	�� ����	����	���� ���	���	�, ��� � Bear 
Sterns ��� � Lehman Brothers, ��	�������
. �����%�-��������, �� -���
� ��������, ��� � 
Citibank, -��������
 �� �����	� 	�
 "����������
�
. �� �-�� ��� ������ )������
��� ������-
����� �� ����� �������	���
 ��� ��� 	� ���)����	� �	�
 	����%��� 	���� ��� ��� 	�
 ����-
����� �"���. 

'� ��������, 	���	�	� ��� -����	���, ��������
 ��� 	� ����
 �������-��� ���)��*��. 
 

…-�
 ����-
���
 ������ 
�����… 

…��� �� ���-
"���� �
����
 
��
-�
�. 

���� �	� ��� 
= (
��
����� 
…�����
  
    -�
����
 
…��������-   
    -�����
 
…-������	�
 
…��
-�
�
  
   & ��������
. 
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��
 	� �������
 ���	���� �������	� �-��� ��� 	� �����
, �� �������
 ����	� ���
�� ��� 
� ��-
	����"��
 �� ���	������� �� ��	��, 	� ��
���� -������ ��� �� ����
�����, ���
�
���, ����	��� 
��� ����	��	����� ����	���� 	� ������. �
-���	���, 	� 	� ����)� ��
�)� ��	� 	� -������� 	� 
���������
� �
������ ������� ������ �	� -����	�� 	�� 1930 ()����	� 	� �
��	� 6.8 “$ !�-
���� #���
� �"��� 	� #����	�� 	�� 1930”) ��
���%�� 
� ���	���� �
	������
� ��%�	���� ��� 
���)����	����� ��	� -����	�� ����	���. 

��
	�, �	�
 ���"�	�
 	� �
��	� ��	�, 	�
 '�	�)��� 2010, ��� ���	��� ������ ����
� ���� 
������� 
� �����	�%�	��, � ���������	��� ��� ������	��� ��	����"� 	� ����� ���� � �	��� 
� 
-���� ��� ���	� ������� 	�
 ��
��	�
 ��������-�����
 ��	��� 	�
 ��)��
����
, 	�
 �����-
	�����
 ��� 	� ������	��� ����
����.2  
 
�� ���	� �*��, 	� ������ 	� ������ �	�
 -���
����� �� 	�
 ��	��. E����������
	� 	� 
��	����� ���	��� �
� ���� �����"�����
�� ����	���	�:3 

«�� ��
�� -�
�	�
 ��� ���	��� ����� ������ �	� �� �������	����
� �	����	��� -�-

��� �*���� ��
-�
��, 	� 	���� 	�
 $34 -��., 
� ���������� 	�	��� �
�	����� �	� 
������� $57 	���. �����	�����
����� ���	��� 	�
 $�( 	� �������
� ��������� 
��	� 
� ��������� � ��������� �����	�����
����� �����; 

  … 
  '� ����	���� �	� �����	����� ��� 	� ����
���� �����
��
 ��	� ���� 	� �
���-


���
� %���� ��� 	� ��	������� ���
�	�
».  
 
9��"�
� -� �� ��	������ 	�� #>� 	�
 (�����	� 2009, 	� 
������	��� ���	� 	� ������ �����-

���� 	� 20% 	�� ���������� ��������	�� �������� ���G�
	� ((��). ��
 ��� ��"���
 ��’ 
�*�
 �� ��������
�� ��
�	��� ����	���� �	�
 ����
���� ��� 	�
 ���
�
��, 	� ��
����� ���	� 
	� ������ ��
�� ��	� ���� ����
�	�	� ���� ������	���. 
 
…�&�� ��� +�++����1)��� ��"+����%"6�. 
 
'� ��	�� �	�
 )���	���. $ ����� 	�
 �	����	���
 -�
���
 �*���� ��
-�
�� �	�
 ��
� � «�	���-

� ��� ��������� 	� ��	���», �� ��� ��������� ����
���� � ����� ���� ����� �
���������.  

(
����� �	� �
��������� ������%�
 � ���������� 
���������
 ��� ����
, �� �������-
����� 	� $�( ��� 	� $B, � ‘"�����’ �	�
 ����� ���
�	�
 �����
 ����
, � ����� �����	���� 
�����	� 	� 
��������� ��� 	� �����	�-�	���� 	����%� �	�
 �
���"���	� -������� 	�
 	���
 
	�
 ���
�	�
, ��� � �����	��� �
��	��� 	�� �����	�����
������ 	���� ��������� �� 	� -���-
������ �����
 ��
��	�
 ���G�
	�
, 	�
 �����
 	�� ��
-�
�� –��� ���-�������— ������	�� 
��	�
�����
. 

'� ��	�� ���0�����
 ��� ���
��. #�
 ��"�
��	���
 ��"
��� 	� 2007. O�’ ��	� ������ ����-
	���	� -�
 ����������
 ��� 	� �������� 	� ���������� ������, ���� ��� 	� �	� ������ 	�-
��. 

P���, ���, ����� ��� �� ����
 �������-���� ��� 	�� �
���
�
	� 	�
 �����, ����������
 
��� 	�
 �
	��� ��� 	� ������"��� -������� 	�. ���� ���
�� ��	� 	� �������� 	� ������, ��-

�� -�
 �������� 
� ���)��*�� 	� 	����� ���	������, ���� 	� ���������� ��)��
����
 ��� 
��
	����
 	����%�
 �� ���
 	�
 ����� 
� 	�
 �������
.  

O�� �
� ������ �������� ������ 
� ��
�� �������: �� ����%� 	�
 �����, ��� 	�
 ������ 
��� � �
������ ������� ����� 	� -����	�� 	�� 1930. 
 
«#�$��+�� !�" �" �46�"». 
 
9	� $�(, � �����	��� 	�
 -�
���
 ��� 	� ���������
� �� -������ ���� 	����%�, �� ��
-�-
���� �� 	� ������ 	�
 -���
�
 ��� 	� ����������
� 
���������, �-����� �� �"���, -���-�, 
�� ������
��� 	�� ������	���� ��������	�� �������� ���G�
	� ((��). �������� �	�
 ��� � 
������� �	� $B, 	� ����� ��"�
�%� �������� �
��������� �� 	� $�(. 

(��� � ����� ���������� 	���	�	� �� ���
 	�
 �����, ������%�
	� ����� ��� ���� �� 
����� -�
 ��"�
�%�
 	� ����
�"������� �
���������.  

                                                 
2 �� ���)���"��� �&� #�=�&� �&��9��� ���#�9��&�� ��� �(�����&�	 ��&+ &� >�G"� &�� >�+)��&�	 
��>#	, � "�>+��	 ���="�	 &�� ������ ��=��&+ ��&�����>�>��! &�� ���&�"��! ���)��+. ��&�-
"#����	 ��� &��"������ &�� �( ��+>��	 ���>��""�&��G� �9����� ���#9��&�� �� ����+ #�=�&� 
�&� ���"��� ��)+����. 

'�� �(����&��! �%��{� &�� ��&��� ��� &�� ����&G���� &�	 ������	, ��=G	 ��� &�� ��+(�-
�� &�� ��9G� ���#9�&�� �&�� �&!��� ���=�G���� &�	 ����#?�	 
��=�G� ;��������>G� 79th An-
nual Report – Bank for International Settlements, ��%���	 2009. ����&��, �"�	, ����&#	 >�G���	 
������"��G� ��� 9��"�&�������"��G�. 
3 Randall Dodd, “Subprime: Tentacles of a Crisis”, Finance and Development, Vol. 44, No. 4, De-
cember 2007.  
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�� ���� �������	��� � ��������� ����
���� �
	�
����	�� �	� �	������ ��� 	�
 ����� ��	�-
)��� 	�� (��. ��������� �	�
 -0,6% 	� 2009. �	�
 � ���	� ��������� �"��� ��� 	�
 BC 
��������� ������. #�� ���
�� ���
, 	� 2007, � ����� ������� 	�� ���������� (�� �	�
 ��-
	��� (�
��	���) +5.2%.  

9	� )������
��� ����, � ������
��� 	�� (�� �	�
 ������	���, -3,2% 	� 2009 �
�
	� ��-
����� +2,7% 	� 2007, ����	�-�	�
	� 	� )���	��� �"��� ��� 	� 	��� 	�� BC ���������� ��-
�����. 

�� �	������ ��� ����������
� ����, ��� 	� 2009, "�
���
��
 	�
 ��������� -������ 	� 
������: -2,4% ��� 	� $�( (��� +2,1% 	� 2007), -4,9% ��� 	� $B (+2,6% 	� 2007), -5,2% ��� 	�
 
:���
�� (+2,3% 	� 2007), -4,1% ��� 	�
 ����%�
� (+2,7% 	� 2007), -4,9% ��� 	� O����
�� (+2,6% 
	� 2007).  

9�����
���
� �� 	� ���� ����� ������� 	�� (�� 	� -����	�� ���
 	�
 ����� (��	�)��	�: 
�.�. ’97 – ’06), � ������
��� 	�� (�� 	� 2009 "�
	�%�� ����� ������	���. /�� �	�
 ��
����� 	� 
-����	��� ���)��-�
��� 	� ���������
� �	�. 
 

� !��+� �0$��+� +� -�4"� ,'�+�… 
[���� ��	�)��� ������	���� (�� [%] 

 
                             #��$ 3�0�1)���: OECD Economic Outlook, !��� 2010. 

 
�� ������ 	�
 ����
�����
 ���)����	�
 	� ����� �������	��
 	� ���������
� ������ �
�-
-���
��	�� ��� 	� �������� 	�� �� 	� �
	��	���� 	�� �	�� 1982, �	�
 ���� ���)�� � ����� 	� 2007 
)���	��� �"��� �	� )������
��� ���� ��� 	� BC ��������� ������.  

9	� $�(, 	� (�� ���� ������
���� ��	� 2,2%, �
�
	� 2,4% 	� 2009. 9	� $B, ���� ������� ��-
	� 1,7%, �
�
	� ������
���� ��	� 4,9% 	� 2009. 9	� #�	��� (	�	�) O����
��, 	� (�� ���� ���-
���
���� ��	� 0,9% �
�
	� 4,9% 	� 2009. $ '>� -�
 ���� -����������� �����. 
 
� !��+� 0�� �%�'�,/4�, %��� �"� 0��1��"!)� %��+%�4�"�� ��� ��/6�. 
 
$ �����	������ 	�
 ����
�����
 ��
����
 ������ ���� 	� ���	�"�
�� �� ����, ������ ��� 
-�������, ���������� 	�
 (���
 
� ���	��*��
 	�
 ��	������� 	�� �����	�����
������ ��-
�	���	�, � ����� �� ���������� )���	�	� ��� ����	�	���
� �"���, ��� �	� -����	�� 	�� 
1930.  

(���� ��� �� ����-%���	� 	�
 ���	�
 	� ��������, ���� ���	��� �����)�	����, ����-

����, ��� �� $�( ��� 	� $B, �� ��)��
���� �
�����	���
 
� -���
����
 	����	�� ���� ��� 
	� �	����� 	�
 	����%�
. !�
� ��	’ �
��� -�
 ���	���������
 ����
	��� ���� 	�� �����	���-
��
������ ���	���	�. 

��������
	�, �����, 
� ��	������
 	�
 �"���, ��� �� ��)��
���� �"������
 ���-
������	� ������� 	�
 -������
 -���
�
, 	� ����� �����
����
 	� ����� 	�	� ��
������
�. 
/�� 	��	�, ����	� �
��
���%�
 	�� ����-�������������� ��
-�
�� ��� 	�
 ������ 	�
 ��-
������	�
 	�� ���0���������� ��� 	�� -������� ����� (��� 	�
 ����	���������	��� -�
����� 
	�
 ��������	�
 ��� 	�� �����, )����	� 	�
 �
�	�	� 10.6 “��������	� 	�� ���0���������� ��� 
#������ E���”). 

�� -������
����� ���	������	� 	� �	������ 	�
 	����%�
 ��� 	� ������� 	�
 -���-

�
 �
	�
����
	�� �	� -����	��� ������ 	�
 ��������	�
 	�� ���0���������� �� ��� 	� ��-
��. !�� ������� 	�
 ���	���
 ������
 -�
�� � ����	����� �	� 1% 	�� (�� �
	��	������� 	� 
2009 �� ������� $140 -��. �	� $�(, £15 -��. �	� $B, ��� €25 -��. �	� O����
��.  
 
�� ��������	� ����
��
 	� -������ ����. 9��"�
� �� ��	������ 	�� #>� 	�
 :��
�� 2009, 	� 
-������ ���� 	�
 -��� �������	���
 ����
 �� ����
�	�
 ��� 78% 	�� (�� 	� 2007 �� 114% 
	� 2014. /�	� 	� ����� �
	��	����� �� ���� $50.000 �
� ��	���� 	��. 

$ ������ -� 	�� ����� ���� ����� ����
������. !�� �� ��	�
 ��
�� � �������� 	�
 (�-
��
 
� �������
 	� ���	� �������	���� 	�� ����� �������
	� ����������… …-����-

�6

�4
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)���
	� 	�
 �������	�� 	�
 ����� ����	���
 �	� -����	�� 	�� 1980 �� ������ ���
�
��� ���	�. 
B����	� ���	��� 	� ��"����� 3 ��� 5. 

 
…%��� �� 1����� �,5�+� ��� 0�1�+��� 0�%��6� 

?������� (-) / ����
���� (+) 	�� ���0���������� � �����	� 	�� (�� 

 
                                 #��$ 3�0�1)���: OECD Economic Outlook, !��� 2010. 

 
 

/�� �� ��
	���� 	����%� -�������
 	� ��
	�: ���� ��� 	� ����-������ ��������, �������	��	�-
��
 ��� �� 
��. 9	� ���	� ������%�� � -����	��� ������ 	�
 ���	����
. �
-���	���, 	� R�)������� 
2009 � :���
�� ��� �� $�( ����
 ��-�
��� ������	��� )������������ ���	����, �
� � (����� 	� 
������	��� ��� 	� �-����� 	� �����%� 	� (����� 	� 1694. O�� ���	��� �	������ )����	� 	� 
�
��	� 12.13 “(��	����
	� 	� /����� – (�� 	� 9����� �	� E���)-�”. 

9	� 
�� �������� ������%��
 � -��������� 	����	��
 ����
 �����	�, ��� �
������ 	�    
����	�	�	� 	�� 	����%���� ���	���	�, ��� � �� �������� 	����� -�������
�� 	�
 ���	����
 
��� 	�
 �-��	��� 	���� – ��	� 	� ����� ��"���� ��� 	� �������	���
� ����-��	�	� 	��. 
 
���� 	� -����	��� ��� ��
	�
����
� ��	�� 	�
 ��)��
����
 ��� 	�
 ��
	����
 	����%�
, ����-
�	� �� ��
������� �� ��������� �����-�, � )���� �"��� -�
 ���"�����, �
� � �
����� �������� 
-����	���: ��� 4,6% 	� 2007 �� 10,1% 	� 2010 �	� $�(, ��� 5,4% �� 9,3% �	� $B, ��� ��� 
8,3% �� 9,2% �	� O����
��. $ -� 	��� �	�
 ��� �����	��� �
�-�.  
 
'� ��
	���� 	����%� �
	���	���%�
 �
� �������
 -������: �	� ������ �	�-�� 	� ������ �	�
 
�������� 
� �������
 	� ���	���� 	�� ��� 	�
 "�)� 	�� �����������. R�)� 	�
 �����
 	��-
"�-�	���� � ������ ������ 	� 	��� 	�� ��	������� ��� 	�
 ���	�
 ���
. $ 	���	�	� �	��� 
	�
 �
 ���� 	���
, �� ��
-����� �� 	� ������
� ���� 	� �"���� %�	���, -���������� �
� 
-�
�	��� ������	��� ���)����: ��	� 	�� �
	������������ (��
�	���� �����������). «(�� 	� 
9����� �	� E���)-�»!  
 
#���)� «-�-�"&�����» !��)����+��… 
 
������ ����� ��� *��-��, ��� ���-�������, «)�)���	�	�» ��	�������
 ���� 	� ������, 
�����������
	� 	�
 �������� ����
����� "�����"�� 	� �����. R�����"��, � ����� 	�
�%� 	� 
���	� 	� ��������, ���� ���	��� �����)�	����, ����
����.  
 
?
� ��� 	�� ����� �	�
 �	� 	� ���� ����������� �����	�����
����� ���	��� ��
�� 	� ����
 
����"��� ��� 	�
 ����
����� �
��	���: ����-� ���	������ ���	������	���, -����	���� 	� �����-
�����
� ���	�������� �	� ����
 ������-�� ���
-����, ����
�
	� 	�
 ���
�
��� ��������.  

!� 	�
 ��	������� 	�� ����	� ������ � �-�������� ��������� 	�� (����-9���
���� ����
�-
����� ���	����, 	� ����� -�
�� ��"��� �	� ���� 	�
 ��������
 �����
 ��� 	�� ������	�� ���	�-
��� �����)�	�����. 
 
/�	������� ��� � ����� -��-�-���
� ��������� �	� �� ��
	���� 	����%� �� ��
�)���
 �����-
��	��� �	�
 ���
�
��� ��������, ��
 ��	��%�
	�
 ��������	��� ��� ��
� �	� �	�����	�	� 	�
 	�-
��
, ��
��
	� 	� ����� �
��������� �	�
 ����
���� ��� 	� ����� ����)��� �	� �����	���-
��. /�� 	��	� -��	� �� ��������
, ��� �	� �������
, 
� �����)��
 ���	������	��� �	�
 ��-
���	��� ���� �� ����������
� �
��������� ��� ����)��� -�����������
 ��
���� ������.  

P�� ���-���� � �����, �� ���� ������ �����	����� ������
 
� -�����������
 ���)��-
��	�, 	� ����� �����
��
 	� -�
�	�	�	� 	�
 ��
	����
 	����%�
 – ���� ��� 	�
 ��)��
����
. 
B����	� ���	��� ��� 	� ���������� �����
� 	�� ��"������ 11. 

!�%� �� ��	� 	� ��������� ��	������� ��� � ���	��� �-����*�� � ����� �������
� 	� 
���-
���	��� �
�
	� 	� -������
����� ����	���. '� �-�� 	�� Keynes, �� ����� -�
��
 ��"��� �	� 
-������
����� ����	��� ��� 	� -��������� 	� ����
����, ���
����
 �	� ������
��, ��	� ��� ���� 
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������� ���
� ��"��)�	���� �	�� ���-���G��� ������, �	� ����� ��� �	�� ������ 	�
 
��)��
����
 ��� 	�
 ��
	����
 	����%�
. (���� ��� �� ����
 ���	���� ������	� 	� �������
 
	� -������
����� ����	��� 
� «)����� 	� ���	�
� ��� 	� "�	��», 
� ���	��*�� 	�
 ��	������� 
	� ��������� ����
���� ��� 	�
 �����	�����
. 
 
���
����
, ������ – ������, ��� �� ��)��
���� �	� ����
����� ������
��, -���-���
	� � �� 
�
���� �
����)�
�
	� ������	��� ���� �	� ����
����� ���
�����: �� ������ -������
����� 
-���
�, �� 	�
 �� 	�
 ������	�
 ���	��������� ����
	���� 	����	� 	�� �����	�����
������ 
���	���	�, �� ���-�	���� �� ����
	���� )������
���� ���-��.  

J�� 	�
 ����� 	� ����
���
� �
�����, ���
���� ��� � ����	�	��	����, �
	��	��"�
	� 
	�
 	��� ��� ������	��� ��������� �	� -����
������ ��
��� �����
, ��������
 ��� ��"������, � 
����� ����������� ��� 	� 	��� 	� -����	�� 	�� 1950. /�� ���
����, ����	� � �������� ��� 	�
 
����� 	� -����	�� 	�� 1930 �������	� �	� �
���� 	�
 ��
-�
� 
� ��	�	��*�� 	�
 ����� ��� )���� 
�"��� �� �
�������	� ��	������� 	� ��������� ����
����. 
 
…/�$+"1� 0"0��1��� ����$4�!��… 
 
����� ��
�� 	� -�-����	� ��� 	�
 �����.  

'� �����	����� ��� � ���������
���� ��������-���
 �� ������ ��� ����)���	�� 	��-
���. �� ��	�� ��	��, ���� �� ����
������ ������
	�, ����� ��� ��	�� �� ������ -�
 ���
-���
 �� 
��	���, ������� ��	� �� ��
�
� «���	���» �����	�����
����� ���G�
, ������%�
	�� ��� 	� 
�����	����� ��� ��
�� �����	�� �	� ������. /�
�� -�
 ������ 
� ��"����, �� ����� ���� ��� �
 
%��: '� ������ -�
 ��)�
	�� ��
���. 

'� ��)��
���� ��� �� ��
	���� 	����%� ������
 
� ���������
 	� ���������
����. 9� 
��
����, ���, ������, � ������� 	�� ��
�� �����
 ������: �-�
�	�
	� 
� ���	��*��
 	� 
������, ���������
 
� ��	������
 	� ������ ����
����� ��� ���
�
��� ���	� 	��. 
 
O�
���	���, 	� ����
����� ���	��� �	� ����� %����, ���� �����	���%�	�� ��� �������� ����� 
��� ��������� �	� ������� 	�
 ����
�����
 ������
	�
, -��������� ����� �������� ���� �
���� 
��� ������ ��
-�
��. '� ������ ��
�� ��� ��	������ ������
 ��
-�
�
.  

9� ��	� 	� ���	���, �� ����	���� ��� ��
��� ������������� ��� ���������� ���)��*�� 
	�
 �����	�����
�����
 ��������
 ��
�� ���� �*��� ��� �����
��
 	� -�
�	�	�	� 	�
 �������-
	���
 ����
�����
 ������
	�
.  
 
P�� 	� ���������
� ��
�*�%�
	�� �� ��� -�����	���: ����, ����� ��� ��	�� �� ������ -�
 ����-
���
	�� ���������	��� �� 	� �����	�����
�����, �"�����
 
� ��	�
���
 	� �����	�����
����� 
��������. 
 
…�� «4�+1"!& �!!��1)�» ����5� '���.   
 
9	�
 
�� ����� ��� �� �
�-������ ��	� 	�
 �����, 	� ������� ������� 	�� �����	�����
������ 
���	���	� �� ��
�� ���	���	���, ��� � ���	��� �����)�	���� �� ������ 	���� 	� ����
���� 
������	���. ?
� ����� 	� ����
����� ��	����, � ����� ������ �� 	� 	��� 	� ���������-

� ������ ������, 	� -����	�� 	�� 1930, �� ���� �������.  

O��	� � ��	���� ������ ��
��. �� ������� 	�� ���	���� �����)�	����� ���� ������� 
� ��
��-
	�� ��� 	� �
� ����, 	�� ����	�� "��������������, ��� �	� ����, 	�� ����	�� ���	�����.  

!�	� 	� 	��� 	�� BC ���������� ������� 	� 1945, ��� �	�
 ������ 	� ������ 	� -����-
	�� 	�� 1930, 	� ������� ���� ���� ��
���� ��� 	� ���	� �	� -��	��� ����.  

$ "��� ��
���� 	�� �
	��	��"��� ��� 	� 	��� 	� -����	�� 	�� 1970, �	�
 �	�
 #�	��� 
����� ������
 
� ������	��
 �� "���������� ����
����� ����. P��, ���, �
 ��
�. �� ���	��� 
������� �������, 	� �����, �� 	�� ���	������	� ���
�
	�, ���� �����	���� ���	��� 	�
 ���-
������� ����
����� �
�������	���� ��	� 	�
 BC ��������� ������, ���� �����
 ���
	����� 	� 
-�
�	�	�	� 	�� 
� ������� ����� �������	��� 	�
 ���
�
��� ��������.  

��� �� �	���	���� ��	� 	� "��� 	� �������, ��
�� -�
 ������ 
� ���)��*��. P�� -�
 
������ 
� ���)��*�� 	� ������������� ��
����� 	� ������ ��� 	� ������ �	�
 ����
���� 
��� 	� �����. 
 
������=#&��&�	 >�� &� �����9�"��� &�� *�*����, �� ��*���!���	 �����+?��� &�	 9��"�-
&�>��#	 ��� &� "����������"�� "#�� &�� ���)+��G� &��	 >�� &�� ������"��! ����&��!, 
��� "#�� &�	 ����&�&�&+	 &��	 �� ���)���?��� >�� &� =��"��� ������� ��� &�� �)��"�-
>! &��. �� =��"��� ������� ����� ��+��>� &�� �G���� ����!	 �����)����	: �����! =#&�� 
&��	 ������	 ���&���>��	 &�	 ������"��	 ��� &�� �>��G�, �����+?�� &�	 ���)+���	  ���� 
&�� ������"��G� ����>��&��. 

���+ ��� �� 9��"�&�>��#	 �����+?��� &�	 ��*���!���	 ��� &� "����������"��. '� 
�����%	 &�����	, +����	 )�����%	 ��� +����	 �9�. ����� &����� �� ������ �9�&�?��&�� "� 

/�)��
����, 
�����	����� 
��� ���������-

����… 
…��"�-���� 
���-�����. 
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&� �&� �� 9��"�&�>��#	 ���&���%� &� ���&���� ������� ��� �����)������ �%�&�"� &�	 
������"��	. 

T��	 &����	 ����#�&�� "� "�� ��"��&��! ���&���>�� &��	: &� ���9#&���� &�� ����-
����"#��� ���&�"��%���� �&�	 ��#�� ����>�>��#	 �����%���	, "� ���&#���"� "�>��%-
&��� ��������! ���"����. �%��>�, �����+?��� &�	 ��*���!���	, �� �����	 �����)#���&�� 
>�� &�� ���"���� &�� ����&G�, &��	 ���������	 ������"���%	 ���+>��&�	, &�� ������ 
���9����?��&�� &�	 ���&�"��%���	, 9��"�&���&�%� &�	 ����&����&�&�	, ���, "#�� ��&G� 
&� "����������"��. �� ��+��="� �9�&��+ �������>"�&� �&� ���"��� ��)+����, &� ��-
�&�����%�. 

T��	 ��%&���	 &����	 �9�&�?�&�� "� &� ����&�&�&+ &��	 �� "�&�)#���� &�	 ?�"��	 
&��	 �&� ��������� �%����. ��� &� )%�� &�� ����&����&!&�� &��	, �� 9��"�&�>��#	 
��&�=��&�� �� �����%	 ����%���	 ��� ����� ���������	 �� ����*��#	. q&�� �� "�� �&�9! 
��>����� ��&�� �� �������� �")����&�%� ! �� ����*��#	 ���>!���� �� �����, &� ���&�	 
&� ����G���� �9� "��� �� ����	, ���+ ���� �� ��������� ������"���� ���+>��&�	 – ���!-
=�	 �� )�����>�%"����. O�� ��&� &� ���&�	, ���	 ���)#��&�� &�� ��=#&�� 1.3, ����� 
����&��+ ���% "�>+��. 

�����#��, ��9�+ ���>�%� �� "�&�*��#	 &�� =��"���% ��������. q�&�	 ���% ��#��-
�&�	 ��� ����"�&��#	 ��� #9�&�	 #�� ��9���&�&� ����&�� – &� �#���	, ������=�%� �� 
���)�%>��� &��	 ��������"�%	 ��� &� ������>�"��� ���&�	 &�� =��"���% ��������. '� 
&�� &���� ��&�, ��=��&�%� &��	 ��������"�%	 ��&�����>�>���%	 ��� &� ����&��� #�>� 
&�� ��9G� ���% �%�����.  
 q��� �)��+ �&� "����������"��, �����! �����+?�� &�� ���"���� &�� ����&G� ��� 
&�� ��9% "��	 9G��	, �����+?�� ��� &�	 ���)+���	 &�� ��*���!����. �����#��, �����+-
?�� &�� �����)���� ��� &��	 ����%���	 &�� ��""�&�9��&�� �&�	 9��"�&�>��#	 ���, ��-
���G	, ��� &�	 ���)+���	 &��	. 
 
1.2 � /��� ��� /��1����"!���1"!6� �5���5��� 
 
�>� &�	 ���������&�&�	 &�� ������"��G� ����&����&!&��, � ��������%=��� ��� 
��&������ &�� 9��"�&�������"��G� �(���(��� ����� "�� �%�=�&� ��� ����&�&��! �����-
����� � ����� �����+?�� &� 9����&����&��+ &�	 ����	
 –"� &�� �����&�9���! #����� &�� 
����— ��� &�	 ������	
.  

X ����&!"� *��=+ �&�� ����������"� &�� ������ ���	 ��������%=��� "�&�*��-
&G�, � &#9�� �&�� ���%&��� ��"����� &��	. O�� �� �%� "�?� *��=�%� �&�� ���%&��� �-
�&�"��� &�� 9��"�&�������"��G� ���=��G�, �&�� ����>�>! ��>��G� ���*�#{��� ��� 
�� &#���, �&� �!{� ����&#��� ���)+����.  

X ����&!"� ���+���&��, � &#9�� �9�. X &#9�� "�=����&�� ��� �������>��&�� �&�� 
��+(� "� &� ����9! ��������%=��� &�� �(���(���, &�� �"������ ��� &�� ���*��"�&�-
�"� >�� &�� ���&����"�&���&�&� ���&#��� ���)+����.     

�� �%����� &�� 9��"�&�������"��G� ����%���� ��"����G��&�� �� &#�����	 ���-
���&G���	: ������
 ������
 ������	���, ������
 ���	���������
, ������
 ������
 
�&�� ������"�� ��� &�	 �>��#	, ������	 ����� ��������!�. 

�� ���&�"��, �����	 ��� "����� �� ���������=�� ���	 &�	 "�&�*��&#	. ;� �+=� ��-
>�����, ��#��� �� ���>����?�� &�	 ��"��&���&���	 ��� �� ��&�+?�� &�� �����9! &�� �� 
��&#	. q"�	, ��>� &�� ���=#&�� ����������+��G� &��	, � ��+���� &�� ���������"#-
��� �&�&��&��G� �&��9���� ��� "����� �� ���>!��� �� �����&� ��"���+�"�&� ��� (��+-
=���	 ����&!���	. ���� �� "+���� �&�� ��>� &�� ����9G� ��&G� ����>G� �&�� ����-
��"�� ��� &�	 �>��#	, &� �����=�� ��� ���&���� �+�&�&� �(�����&� ���>� >�� &� "#����, 
�&��G�&�	 ��� &��	 �����&#	 #�� �&�=��� ��"��� ���)��+	 >�� &�� ��"����� &�� �(�-
��(���.  

����=#�&� �&� ���&#�� �&� �� ������"���� ���+>��&�	 ��#��� �� ����� ���� ��� 
&� >�>���&� ������"#��� �� "��G���� &��	 ����%���	 ��� �� �(������%� &�	 ��������	, 
��� ����9G	 �������+?��&�� �&�� ������"��! ?�!. ��’ ��&� 9���+?��&�� ���#	 ���-
*�#{��	… �� �����	, �"�	, ��� ��+�9���. 

E����	�-
����
�����  
�
������:  
…-������  
-��-������… 
…	��
� ���  
����	���…

…������  
    ������  
    ��	�)��	�
 
…��
��	�  
    ��������- 
    -����� 
…��
����  
    ������ 
…�����*�  
    ����
  
    ���)��*��
.
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��&+ &� ��"���+�"�&� ��������%��&�� �&�� ���>��""�&��! ��?!&��� ��&�&#��. 
�� ��>��+ +�"�&�, &� ����� ��+�9���, =� ����)=�%� �&� ���#9��� &�� *�*����. 

��� �� ���9=��, �"�	, �&� � ��?!&��� ��� ����� =����&��!, ���+ ��&�����+ &�� ��-
����"��! ���>"�&���&�&�, 9����"�����%�&�� ����#	 ���>"�&��#	 ��&����	, ��� ��� &�� 
���"�. �����! �� ������"��#	 ���+"��	 ����"#���� ���9�����+ ��� >��>��)��+ �"�&+-
*��&�	, � �"������ +���� 9��G� ����� �+�&�&� 9�!��"�. 

H "�>+�� 9�����! ����&��� "����G� ��&���G� ��� &� ����� ��� &�	 ��=��&+ "��-
������ ����	: � ��&���� �������"*+��&�� ��� &� ���!""�&�, &� ���*�!"�&�, �� �������� 
��� �� ��������	 &�� �����=��&�	 &������ �� �����")���?��&�� —#�&� ��� "� "���#	 
�������>#	. �� �����=�� "�����, �� ����&#	 �����&G���	, �� ���&��#��� �(�����&� �-
��>� >�� &� "#���� ��� >�� ���%&���	 ���)+���	. �����&#��, � 9�����! ����&��� ����-
&��&�� >�� �� ��&��&��+(��� &� ��"���+�"�&� ��� �� �(�9=�%� 9�!��"� ���+>"�&� ��� 
>�>���&� &�� �����=��&�	. 
 
(������ ��"41&� 1���-���6�  
 
��� ���% "�>+�� ���="� "�&�*��&G� &�	 �����	 ��#��� �� ���������=�%� �� 9��"�&�-
������"���� �����&#	 �������+?�� �����&�&��+ &� �9!"� 1.1, &� ����� ����>��)�� &�	 
����������+���	 &�	 ���>"�&��!	 ������"��	 "��	 9G��	, &�	 ���+��	, "� &� �>9G��� 
9��"�&�������"��� �%�&�"� (&�+��?�	, 9��"�&��&!���, �>��+ �"���>��), ��=G	 ���-
��	, ��� "� &� ��>���"�� ������"�� ��� &�	 ���=���	 �>��#	 9�!"�&�	 ��� ��)������.  

 
�/$1� 1.1. � 
��� ��� 
��1����"!���1"!6� �5���5��� 

(�������-����� 	� ������	��� '���
���� ��� 	�
 E����	�����
 
 

 
 

����&� ����� ����)��#	 �&� � ��>���"�� ������"�� ��� �� ���=���	 �>��#	 �����+?��� 
&�� ������"�� ��� &� 9��"�&�������"��� �%�&�"� "��	 "���!	 9G��	, ��� ����� ���#�	 
��&����&� �&� ��� � ��&�=�&� �������� "����� �� ����� ��9��!. A����&����&��� ����� &� 
���+���>"� &�	 ���+��	 &�� +���(� 2010, �&�� � �����"�� 9��"�&���&!���	 &�� "�>+-
��� �����""�&�	 &�� ���j����>��"�% �������� &� ���G "� ��&+������ ��� &�� ��� "� 
��+����. X 9G�� "�	 ���&�>����&�%�� >�� �����%	 "!��	 �&� ���&��#���� &�� ���-
=��%	 9��"�&�������"���% &%���, "� &��	 �9�����&#	 �� �������&�%� �� ����*��#	. 

�� ���+���>"� &�	 ���+��	 &���?�� �&� ���� �� �����&#	, T�����	 ��� (#���, ��#��� 
�� ���������=�%� &�	 �(���(��	 ��>�-���% �� ���	 &�	 9G��	 &�� ���"��. O+&� &� �����  
��"����� "�>+��	 ���="�	 ���	 ��������%=��� "�&�*��&G�.  

������&��+, � ����&�����! *+�� ����"#��� DATASTREAM ���#=�&� �&�	 ��9#	 &�� 
2003 �&��9��� >�� ������� 16.100 "�&�*��&#	 >�� &�	 X��, 11.200 >�� &� X� ��� 17.100 
>�� &� ���"����. � ���="�	 >�� "����&���	 9G��	 ���	 � ���+�� ��� � ������� �������-
?�&�� �� 2.600 ��� 1.400 ��&��&��9�.  

������	���
'���
����

(���� '������


E����	��	���� �����%�

#��!&+1"� �"!���1��
&

3"�4���� ����)� 
�$1���� & ��'������

����0�

:�	���� ���  
	� �������
… 

…-�����
��� 
��� ������"��� 
��������. 
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O��#��	 +�=����	 ��� #9�� &�� ����"�&��! ��9% �� ���������=�� ��� ����%�� ���	 
��&#	 &�	 "�&�*��&#	. '�&�*��&#	 �� �����	 ���%�&��� ����	 &��	 &�"��	 &�� ������"�-
�G� ����&����&!&��.  

�%&� "����� �� ����?�� �&� �� X/Q, ��� ��9���� ��� �� >�����, =� "���#���� �� 
����)#���� ������&��! *�!=��� �� ��&! &�� �����+=���. '� &� ��+�9��&� &�9����>�-
�+ ����"#��, ���#��	 X/Q ��� =� "���#��� �� �����&��&!��� &�� ��=�G���� �����, &� 
9�!�� &�	 �����	 ���*+���� � �����&�9���! ��+�&��� &�� ����%����. ������&��� ��&�% 
����� &� >�>���	 �&� &� 2009 � ��9���&���	 ���������>��&!	 &�	 IBM ��9� ��&�)#��� �� 
�����"��G��� "���	 &� 1% &�� ��=�G����� �>��)�����% )����%. 

�( ��+>��	, ������, �� �����&#	 ��#��� �� ������������� &�	 �%���	 "�&�*��&#	: 
��&#	 &�� ������ � ���+���{� =� ���>!��� �� ��"���+�"�&� &� ����� ��� ����� �(��-
���&� ��� ���)+���	 �� �����	 ��� =� ����� �� ���%&���	 – =� ���>�%� �� "����&��� &�� 
����&�% �)���	 !, ���"� 9����&���, �� ?�"��. 

� ����������"�	 &�� ��>�����"#��� "�&�*��&G� ����� ���% �%����� #�>�. ����-
&�� ����#	 =����&��#	 >�G���	, ��=G	 ��� "�>+�� �"������ ��� ���&��! �����&�&�.   
 
�,�4���� ������%"0��+�"�  
 
�� � "�>+��	 ���="�	 "�&�*��&G� ��=��&+ �%����� &�� ��������%=��� &�� 9��"�-
&�������"��G� �(���(���, �� �%�=�&�	 ����������+���	 &��	 ��=��&�%� &�� ��&������ 
&�� �(���(��� ���"� �������&���. ����� ������&��� �&� �� 9��"�&�������"��#	 �(���(��	 
��9�+ )�����&�� ���&����&�	 ���"� ��� �� ���+ �����)���"#���	 ��=�G���	. X �� 
�9#�� ��&��	 – ���&��#�"�&�	 �� ����#	 �����&G���	 ��� ����� ��)!	: ��� &�	 ����&�-
��%"���	 "�&�*��#	, ��� ����� ��)#	 ����/����	 ����� � ��&�� ��� ����	 &� ���&#���"�. 

�� ���"��� �������>"�&� ����� ������&��+. q��� �� ���>�G�&�	 =� "����%� �� 
���)=�%� �������&���. 

��	�����(��� (���(�� ��� &�	 ������"��#	 "�&�*��&#	, 9���	 �� ��+�9��� 
��)��	 ��� �� &�� ���&#��� ����������"#��� ������	 >�� &�� �����>! &�� ��#�� �(��-
���&�� "��%"�&�	 ��� &�� ������ �)������ �� *����&�%� �� ���)+���	. 
 
Q�4��� 1.4. #���0�"�1� ���"!����1)��� (���1���� 
��
 :�
������ 	�� �	�� 2001, ������	���� ������ �)�)���	�	� ���	��� �� 	�
 ������ 	� �����-
��
��� ����
����: ��
 ��
���%�	�
 � ����� �����-� 	����� �
��	����, � ����� ���� ������� 
	� 1992, � �� ������	�
 � �
���
���
� ������ �	���� �"���. 

P���, �	� $�( ��� 	�
 �������� �����, �
����
 �� ������� ��� 	� �
����
����
� �	������ 
��� ���	��� �
-�����. ��
 ��
���%�	�
 � 	����� �
��	���, � �������
��� ��
	���� 	����%� �� ��-
��
� 	� ���	���� 	�, �	�
 ���������� ������� 	�
 ��������	���
 ������
. 9	�
 �
	���	� ����-
�	���, �� 	� ����
�, ��� ���"��� 	� �"����. 

$ ������ � � ������ 	�
 ���	����
 �� ������%� 	� ���-���� 	�
 ���
-�	�
, �	� $�( ��� 
�� ���
 	�
 �����. �������
, � ����
� ������ ���)����	�%� 	�� ���
�
	� �����
 �
��	����-
��
�
 ����
 �� ����� �	� �������
 ����
 �-������ �� ����� ��� 	� ����
������ 	�
 �*���	�-
��
 �������
���
 ���	����
. 
 
J��
����%�
	� 	�
 ‘>��� 	�� !��"�’, -�� ����	�	� ��������������
�� -���	�, �� ������ �
�-
���
�����
 	��	����
�, �-�
�
 �
	��������
� ��
���	�: � ��
 -���	� )������
��� �������� 
(industrial production) ���G-��%� ��� ��
����� 	� �
��	����, � -� -���	� )������
��� ����-
���� ���������
� 	� �
������ ��� 	�
 ����	�
 (manufacturing production) �-�
� �
-����� �	� � 
����
���� ���� �-� �������� �� �"���.  

9� ����
 ��� 	�� -�� �"���� 
� �	������� �
� ���
-�	� � ����� ����� 
� ���)��*�� ��
 
� ��
	���� 	����%� 	�
 $�( �� ����
� � �� ����
� 	� ���	���� 	�; � � ������� ����
�����
 
��� �
��	������
� ���� 	� ����� � ����
����� ����	��� �� �������� 
� ��	�������� �� 
�����	��� �
�-�� 	�
 �������
���
 ���	����
 – ��� ���� ���)�� ����	� "��� �	� �������
; 
� �� �
������ �� ������ ���)����	�%�
	�� ��	��� �	������ ��� ��	�)��	�� ���	����� ��� 	� �	�-
���	��� -�
��� 	��; 

 
(R�	��(��	��) ��	T�� �� ���(���(���� �#��@��(��, &� ����� ��"����>�%� 
�")�*����	 >�� &�� ��=�&�&� &�	 ��>��!	 "�	.  
 

(
����  
����-�������� 
	�
 �����
  
��	�)��	�
. 
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Q�4��� 1.5. �%��/�" @��"!$ +�"� 
��1����"!���1"!)� �5���5�"�; 
/�	� 	� -������� 	�� ���	�� �����
�� 	�� 2001, 	� -������ �
�����	� �
�
	� 	�� ���� ���� 	� 
�	� � �������
��� ��
	���� 	����%� ������ ��� "��� 	� ���	����-�	��� 	� -��	����%���, �
� ��� 
	� )�����	��� ����
� ������� 	� 
������	��� ����	���, �� ��� ���������� 
� ���	��*�� 	�
 
��������
� �"���.  

����-� 	� ������	��� �������
��� ���	���� ���
�
 ����	��� ���-�	��� 	� ��	������ �� 
-������, �� �	�
 ������ 
� �
���
�� ��
�� �	� �� ����������
 ������ 	� %�	���� -������
 
���, � ��
�����, ���	����� 	�� 
������	�.  

9�
�)� ��� 	� �
	���	�.  
 

	+��"1�� ���6 – 3������� �#� [$ ��� €] 
(�������
� ��� 	� H������-� '���
����� !�����; 

 
            #��$ 3�0�1)���: Datastream. 
 
/�� ��� ��
�
 ��	�… P	�
 	�
 11� !���� 2001 � ������G�� /�
	���� �����%� ������ 	� )����� 
���	���� 	�, 	� -������ ��
����� 
� �
�����	�� �
�
	� 	�� ����. �� �
	���	� ��� �,	� �� ������
� 
��
�� ��� 	�
 �������� 	�
 ���������
�
 ��
�
. 
 
� ��(#W(�� �� �#	�
	�� (��
��) �#��@��� �		� X #������@� 3�	�W�. �	 ��-
�#����, ��� ��+�9��� ���&��� >�� &�� ������"��! ����&��!. �� ��&� ��� >�� ���	 &�	 ��-
����"��#	 ���)+���	. 

�����	, ����#	 )��#	 � ������"��! ����&��! �#)&�� =%"� &�	 ���&�9��	 &�	.  
 
Q�4��� 1.6. ��)%����� ��� ���+� �� Q�/���"… 
E����	����	��� ����-����� ���	���� � �������� 	�
 $�(.  

$ 	����� ����
����� �
��	��� �	� -��	��� ���� 	� -����	�� 	�� 1990, � ����� ���
� 	� 
$�( ���	��� ��� ������ 	�
 ��������
 ����
 –	�
 ������G��
 ����������)�
���
�
, 
��
�)��� �	� -����	��� -�����
�� 	�� ��������	� 	�� ���%����� 	�������
 ��
������
 	�: 
��� $324 -��. 	� 1999 �� $445 -��. 	� 2000.  

!� ���� �����, �� ��	����� 	�
 $�( -���
����
 �� �������� )��� $1.2 -��. (=445 -��./365 
�����) �������	��� ��� 	� ����-��� 	�� �����	�, �����	� 	� ����� -�
��%�
	�
 ��� 	�
 ���-
����� �����.  

�� �������� -� ��	�, 	� ����� ���-�
 -��������	��� 	� �����
� ��	� ���
��, ������	� ��� 
	� 2000 �-�, ��� ������ ������� �
���	�, � � «(������� �	��
�» 	� �������
��� ���� ��� 
	� ��������� ����
����. �
���� 	�
 ��
-�
� 
� �-������ �� ���	����� 	�� -������� ��� �"��� 
�	� $�(, ���� ����� ��� �� �"��� �	�
 �������� ����� 	�� ������ �� ������� �����
 ��� 
��������
 ��� �	� $�( –��
�	���� -�
��� 	� ����
���� �����
 ����
— �� ����
�	�
.  
 
#���-� ����� ����
 ���"�� ���	��� �	�
 �����	�����
����� 	���, �� ���-���G�� �����-���, ���-
�������� ��
	����
 	����%�
 ��� ����
����� -��	�� -���
�
 ����
����
. 

O�� 	�
 ��	����, � �������-� ��	� �
��������� ������	�� � ��� ��� 	� ��	�� 	� ������ 
�	� �
��	� 1.3.  

!����	�, ������ �
���	� -�
 ��"
�-���	���
 ��� 	�
 �����. (��� ��� 	� �	� ������ 	���.  
 
«��3�� ��@�� �(	��� �����». ��&�����&�	 &�� ����>�%"��� ���*��"�&��"�, �&�� 
������"��! ?�! ��9%�� � �������>! &�� >���&�% ��9���� ��&�%. �� ����� ��"����� �&� 
&���&� �&�� ������"��! ?�! ��� ����� 9���	 ���&�	. q��	 �� �� ���)+���	 ��#9��� ���-
����: ��+�9�� �+�&� � ��=���&�&� �� ��"*�%� ��&�(�� >�>���&�. 

0,8

0,9

1

1,1

1,2

1/1/99 1/7/99 1/1/00 1/7/00 1/1/01 1/7/01

P�� ��
�� ������
� � 
���	����, ����-� 	� 
�
	��	����� �� �
�	����� 	�� 
-������� �
�
	� 	�� ����, ��� 
�
�-� �� ���	�����.

$����
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Q�4��� 1.7. «��0)� !��&� �1"�)� !�!�,» 
E����	����	��� ����-����� ���	���� � �����	��� 	� ����-� �	�
 '>�.  

?
� ��� 	� ��	��� ��
�� � ����	���� 	� ���� ��� ��	�)��� 	�
 ���	����
, ������ ����-
�	��� 	�
 �����
 ���	����
 �� ��
�������	��� ������. $ ����	����, ��
 	�� �����, ��
�)�-
�� �	� ������ 	�
 �������
 ���	����
 	� �����, �� 	� ����� 	��, ��
�)���
 �	�
 	����� �
�-
�	��� 	�� ���	�� ����� 	� -����	�� 	�� 2000. 

(
����� �	� ��
�	���, ����
�
	�� 	� ��������� ������� ����
����� ����	���, ����	� 	� 

������	��� ����	��� �� ��� 	�
 ����%�
� ����� � �/�. �����, � ���� -�
 ���� 	� -�
�	�	�	� 
���	������ 	�� 
������	� ��������
�� 
� �
������� � -���
� �
	���
��	���	�	� 	�
 ���G�-

	�
 	�.  
 
?
� ���� �����	����	��� ����-����� ���	���� � ������������ 	�� �����	�����
������ ���	�-
��	� �	� 	����	��� 	�	��	� 	�� 20�� ���
�. (�� 	� ��	��� ������, ��
�)��� �	�
 ���	���
�� 	� 
����
����� �
��	���� ���������. (�� 	�
 ��
�	���, ��	��	��� 	� -���
� ����
���� �������-
	��� �������� �� ������ ()����	� ���	��� 	� �
��	� 1.11). 
 
#��������	�� W� «�	����(	�W� R��(��W�». �� «������"��+ )+�"���» #9��� ��*�-
�#	 �����#�>���	. ����=#&��&�	 �&� >�� &�	 �����>#	 &�	 ������"��!	 ����&��!	 ��9%�� 
«&� "� 9����� *#�&��&��», � 9+��(� &�	 ������"��!	 ����&��!	 ����� ��+��>� &�� &�&��-
>����"�% &�� �%����: �� ��9#	, ��&+ ������, ��� #9��� �� ����#(��� &�� ���%&��� ��� 
#�� �%���� ���G� �����>G�, ���+ &� ��>�&��� ���+���&� ��� #�� �%���� ���+���&�� 
�����>G�. «�+�� &� "�� ��� 9&%�� &�� +���»! 

��	 �����>#	 &�� ��*���!���� ������#��� &� >�>���	 �&� ����#	 ���&#	, ��� ����-
��"��! +��{�, ���)+���	 #9��� *��9����=��"� ����&��� ���&�	, ��G &� ����� �)���	 
&��	 ���"#��&�� �&� "#���� —�&�� =� )���%� &� =�&��+ ���&��#�"�&� &�� ���)+����. 
��&� �"�	, &� "#���� "����� �� #�=�� ���% ��>+ >�� �+���� ��*#�����, �����!, "�&+ 
&�	 ����>#	.  

'� &�	 ��9#	 �� #9��� �� ����#(��� &� ��>�&��� ���"��! >�’ ��&#	 �����>!, � ����� 
��� ����� �+�&�&� �")��!	 �%&� �&�	 ��9#	 �%&� –���% �������&��� – �� &��&��	, ���9�-
�����&�� � �����+=��� &�� �����&G� �� ���*�#{��� &�	 ���)+���	 &�� ��9G�, ���)+-
���	 �� �����	 �����+?��� ��"��&��+ &�� ������"�� ��� &�	 �>��#	. 
 
Q�4��� 1.8. �%"���)� #��"�"!$�: ���$4��, «� (� 
����� �)��"+���» 
��
 9��	��)��� 	�� 1992, �	�
 ���-�������, ���������
	� 	�� George Soros, �	�����
 	�
 
������� ����, � ��)��
��� ��� � ��
	���� 	����%� 	� (����� �
	���	�����
 	� ��� -������: 
� 
������������
 	� ����, �� �*��� ���	���� ��� �� ���	� 	�
 ���)��-�
�� 	� ����
���� ��� 	�
 
�
�-� 	� �
�����, � 
� ����	����*��
 	� �������	
 ������	������ �����	��� —	�
 �����
� 
	� '>�, ��� 
� �"����
 	� ���� 
� ���	������; 

�������
 	� -��	���, � 	� �����	��� ����. P��� ����
 �	������	���� �	�
 ���	� ������� 
�����
. P��� ����
 �	������	���� �	� -��	���, ���-���
.  

O�� 	�
 George Soros �� ��	������ ��
�� �	� ���-��� ������� �
� -��. -������. O�� �������-
	��� ���	������� )����	� 	� �
��	� 16.3 “George Soros ��� $ /���� 	� 9	����
� 	�
 9��	��-
)��� 1992“. 

 
(R�	��(��	��) 3�����@��� �#��@��(�� ��#�	W� 3	����
W�, &� ����� ����� �%-
����� �� ���*��)=�%� G�&� �� ��)=�%� �>�����	 "#&��. ��#��&� �9�&��+ &� #�=�&� 1.3 
>�� &�� ��&���&��� ���� &�	 �>��+	 �&�>��&��G� ������� "���"#��	 �(��)������	 �&� 
(#����"� &�	 ������	 &� 2007. 

��(���@��� #���3��	��. �����! �� ������"���� ���+>��&�	 ����� ���� &� >�>�-
��&�, �� ���������	 �����+?��� ���% &�	 ���)+���	 &��	 ���, "#�� ��&G�, &�� ������-
"�� ��� &�	 9��"�&�>��#	.  

T9���, �"�	, #�� ��%��&� ��"���. ����� ���% ��"�&+*��&�	, ������?�"���	 ��� 
�+��	 )%���	 >�>���&� ��� )!"�	 >�� &�� ������"��, &�� ����&��!, &�	 ���=���	 �9#-
���	… �	 ���#����, ����� �(����&��+ �%����� �� ���*��)=�%� �� "�&�*��#	 &��	. ;�9�+ 
��, �� ���������	 "�&�*+����&�� ���"�&��+ 9���	 �� ��+�9�� �")��!	 ��>�	.  


��9�������&�	 ���"� �������&��� &� #�>� &�� �����&G�, �� ���������	, ��� �� 
�� ����&��#	, ��9�+ >����&�� ��&�-���*�*���%"���	 ���)�&���	, ���"� ��� �&�� ��� #-
9��� �9#�� "� &�� ���>"�&���&�&�. A����&����&��+ ���9�����+ �������>"�&� ���&�-
��%� �� ��&�-���*�*���%"���	 &����?��#	 ��� �������>"�&��#	 ������	. 

������� 	�  
����
�����  
����	���:  
«�� �� �����
 
)��	��	�
!» 
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��&� ��+�9�� �")��!	 ��>�	 >�� &� "�&�*��! &�� ��������G� ��&� �9�, &� ���&�-
�#�"�&� "����� �� ����� ��&��&���&��+ >�� &�	 9G��	 ��� &��	 ������"���%	 ���+>��&�	 
��� �����+?��&��. 

��� #���@�(��, #�@	�� «�������». ;���9G	 ����%�&��� �#� ������"��+ ���-
*�!"�&� ��� ���!""�&�, >�� &�� ��&�"�&G���� &�� ������ �� ����#	, ����"��"#��	 
«���&�>#	» ��� ����%�.  

X ����� &�� ��=#&�� 1.3, � ����� ��� ��&#�&� ����&�� �� ���>9=�� ���+ &�� ���-
�)�&� �9�&��! �"������ &�	 �������	 –�&� #�=�&� 1.9, &� ���*�*��G���. 

 
Q�4��� 1.9. 	�%���� +�� 3�!����� ��� 1990 – «�5"0�,����� +�� ����+��…» 
9	�
 :���
��, � ��	������� 	�� 	����%���� ���	���	� �	� -����	�� 	�� 1990, � ����� ������-
���� 	� 1989 	� ������� 	� ‘-�-��� "�����’ �	� �����	��	���� 	�� ����� ��� �	�
 ����� ���-

�	�
, ��	��	��� ��
	��� �
���	������	���, ��� 	� 
������	���, ��� 	� -������
����� ����	���.  

���� 	� -����� �
	��
���
� ���������� 	� ��)��
���� ��� 	� ��
	���� 	����%�, � 
����
���� �������
� �� �"��� ��� ��� -����	�� �������.  
 
�
-���	��� 	�
 ����������
 	�
 (���
 ��
�� � ������ 	�� ��)��
�	���� �����, ��� 65% 	�� 
��������	�� �������� ���G�
	� 	� 1990 �� �������	��� ��� 170% 	� 2005—	� �*���	��� ��-
	��� 	�
 ����
-����
 	�� ''9(, ���� � ��)��
��� ����
� ��� ��	��� 	� -���
� ��� 	�
 
���-� ��� 	�
 ����	�	���
� �"���.  

!�� ���� �
-���� ��
�� 	� ������	��� ��-�
��� ���	���� 	� :���
�� ��� 	� 1995. O�� �����-
��	��� ���	�������, )����	� 	� �
��	� 5.14 “' (
	����������� 	� :���
��, 1999 – 2005” ��� 
12.17 “$ #�
����� 	� :���
��� /�����”. 
 
E����	����	��� ��
�� � 	�	�� ������ 	�
 Financial Times (27/10/2001):  

“Japan in uncharted territory after two years of deflation” 

+��� 	� ����
� –��� ����
 �����	���%�	��— -����	�� 	�� 1990, -��*�������
 �� ��� 	� 
	��� -����	�� 1980 ��	������ �	� � :���
�� �� ��������� 	�
 ����
����� ���	�����-��� 	�
 
$�(. 
 
(����
�� 
� -���� ��
 	� ������ 	� :���
�� ���
���"��� �� 	� ������ ����� 	�� �
��	�� 1.3. 
����	� �� (��� �� ���
 	�
 )������
��� ����� �
	�-����
 ���� 	���	��� ��� �� ������	��� 
���"����	���	�	� ��� �	� �� :���
��� (���, �� ��������� �
-����� ��
�� �����
 ��������
	�-
��. 

 
�#��(�� (����@�� W� 
��(���	����(	�W� ���T��W�, �( ��&��	 &�� ������ 9G-
��	-���&��� "�&�&�#���&�� �� "�� ���&� �� �������>"�&� ���	 ���)�>!�, ��G ������&�-
�+ «���&��+�&�» ��������%��&�� ������&��+ «��&���G». 

�� �����&#	, ��� ���� �� ������"���� ���+>��&�	, ��#��� �� ����� �� ����9! �>�!-
>����. 
 
Q�4��� 1.10. ���!�� 2001 – �%��0��"!& «������6» 
E����	����	��� ����-����� ���	���� � ���	�
 ������� �	� ���� 	� -����	�� 	�� 2000.  
 

3,� #�&+�%� ��� 
���� – 
��1��"+�$�"� !�" ��������1��"!$ 	+��"1�� 
 

 
            #��$ 3�0�1)���: Datastream. 
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(�� 1/1/1999 �� 18/1/2000, � -���	� 	�� �����	��	����� 	� /�
�	�
	�
������� �������� 
�
�-� 	� 	���� 	�� 650%. !�	� ������ � �	���, � ����� ���-��
����� ��� 	� -������ -��"�-

�� 	�� ����-��� ��� 	�� ������������ 	� ���� �	� 19 R�)�������� 2001.  

����
� 	�
 �����, � -���	� �������� �	��� 15%, ����
�
	� 	� ��
����� �	��� �� 63% 
��� 	� �
�	�	� ������.  
 
9	�
 ���������� 
� ���	����� � ��������	��� ��	������� 	� 	������� ����, 	� )�������-
����� ���	���� ��������
 ��� 40% �	� 16 R�)�������� �� 2.057% �	� 20 R�)�������� ��� 
4.018% 	�
 �����
�, ���
 �������
 �� 1.195% �	� 22 	�� ��
�.  

������, ���, 	�
 ����	����� ��� 	� �*��� ���	����, � ���� ������� 27% 	� ���� 	� 
�
�
	� 	�� -������� �� ��� �)-���-�, ��� 	� 16 �� 	� 22 R�)��������.  
 
9��"���	� 	� %���� �
� ���
-�	� � ����� 	�
 16� R�)�������� 2001 ���� ���
-���� $100.000 
�	�  -���	� 	�� �����	��	����� 	� /�
�	�
	�
�������. q ��
����� 	� �	���� 	�� �����-
	��	����� ��� 	� ���	������ 	�� 
������	�, ��	� ��� ��� �����, � ���� 	�
 ���
-����
 	�� 
�� ���� ������� ��	� 40% �������, �� ���� $60.590. 
 
#�@@�� 
��(���	����(	��� ��	��	�, 9��"�&��&�����#	, &����?��#	, �������>"�&��#	, 
�&�� �>��+ >�	,… >�� &�� ��&������ &�� ������ ����&�%�&�� ����#	 >�G���	, �� �����	 
��� ���+����&�� �� &����+ ������"��+ ��� ������&��+ "�=!"�&�, ��=G	 ��� "�>+�� �-
"������.  

��&#	 �� ������	 ��� �+���� ��+����� "�&�(% "�>+��� ��� "���G� 9��G�, ����&�>-
"#��� ��� ����&����"����, ��� 9��G� �� �����	 ������=�%� )�����%=��� ! "� ������-
"��! ����&��!. q��	 �� 9G��	 ����� ��+��&�	. �����#��, �� ������	 #9��� ���"�&��#	 �-
���&G���	 �&��	 ��&�����	 &�� 9��G� ���� ��"*������, ��� �������%� "�>+��	 ?�"��	 
�&��	 ������&#	 �� ������ #9��� �����%��� ����.  

X �%(��� &�	 ��9��&�&�	 ��� &�	 ��&+���	 &�� ������� ��� &� �����&�� &�� 1980 
��� ����� &�9���. ����� ���&#���"� &�	 ������=��G���	 &�� 9��"�&�������"���% ��-
�&!"�&�	 ��� &�� &����� ���&���>��	 &�� ���&!"�&�	 &�	 ���%=���	 ������"��	. �� ��-
����"���� ���+>��&�	 ��#��� �� "+=��� �� ?��� "� ��&#	. 
 
Q�4��� 1.11. ��%��"!)� ���+�"�, 1980 – 1996  
�� ���� ���
� ����
 ��
�� �� ������ ������	�� ��� ��� ����	� 	�� #���
�� >������	���� ��-
�����: 	�
 �����-� 1980 – 1996, ��� ���-�
 �� ���� ����
 ��	� ����
	��� ���)����	� ��	� ����� 
�	�
 	����%��� 	����.4 �������� ���	�����
 ������	� ���� 	� +�	�
��� (������, 	� ("���� 
��� 	� !��� (
�	��� ��� ��� 	� )������
��� �� (�����, B�����, '���
-��, ���	������, (�-
�	��� ��� ��)�	��.  
 
�� ���	� 	�
 ������
 �	� �
��	����
� )������
��� ���� ����
���� ��� 3.2% 	�� (�� �	� 
$�( �� 12.3% �	�
 :���
��. 9� ����	� -� �
��	������
� ����, �������� 	� 40%.5 

O�� 
� ��
��
 �
	����	� 	� ���	��� ������, ����� 
� �
�"����� �	� ��� 	�
 :���
�� 	� ���	� 
	�
 	����%���
 ���)����	�
 	� -����	�� 	�� 1990 (�
��	� 1.9) ��	���	� 	� 1998 �� ������� 
500 -��. -������ $�(. �����, ��� �	��� 	�� (�� 	� 	���� 	�� 2% �
	��	����� �� )���	�	� 
�"���, � ����� ��
�-���	�� ��� ������ ������ 	� �
�����. �
-���	���, � �	��� 	�� ������	�-
��� (�� 	�
 $�( ��	� 2.2% 	� 1982 ����	�-�	��� 	� )���	��� �"��� �	� ���� ��� 	� 	��� 
	�� BC ���������� ������� ��� ��
�-��	��� ��� ������ 	� �
����� �� 10.8% 	� #����)��� 
1982, 	� �*���	��� �����	� ��� 	� 1950.  

�� ���	� 	�
 	����%���
 ������
 ����
�	��, �	�
 ��
�-���
	�� ��� ��� ��
�������	��� 
������, ����
� �����
 ��
������
�.6 

 

                                                 
4 Carl-Johan Lindgren, Gillian Garcia ��� Matthew I. Saal (1996). Bank Soundness and 
Macr�economic Policy, 
��=�#	 ��"��"�&��� ��"���.), ���. 3 – 5. 
5 James R. Barth, Gerald Caprio Jr. ���  Ross Levine (2001). “Banking Systems Around the Globe: 
Do Regulations and Ownership Affect Performance and Stability?”, ��)+���� 2 �&� �����>��� 
&�"� Prudential Supervision, ���"#���� Frederick S. Mishkin, National Bueau of Economic Re-
search, ���. 60 – 77. 
6 �� Graciela L. Kaminsky ��� Carmen M. Reinhart �����="�%� 19 &����?��#	 ������	 ��� &� 
1980 �� �����	 ������%&���� ��� �������>"�&��#	 ������	. ��#��&� &� +�=�� &��	 “The Twin 
Crises: The Causes of Banking and Balance of Payments Problems”, American Economic Review, 
��"�	 89, ���="�	 3, 1999, ���. 473 – 500. 

����� ������, 
�� ������  
����
�����  
��� ���
�
��� 
���	�. 
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� 
����� ��� ��%��"!6� ���+���, 1980 – 1996 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
#��$: Lindgren, Garcia ��� Saal (1996). 
��1���+�: 9����� ����: ���� �� 	����%��� �����. O���: ���� �� ��)��� ���)����	� �	�
 	����%��� 	����. 
+����: ���� ���� �
��	� ���)����	�. 
 
��
	�, 	� ���	� 	�
 �-� ���	�%���
�
 ������
 ��
�� ����� 	���� ������� �����	��� ��� 	� 
�
	��	���� 	� �
�"�����
� 	�� �
��	�� 1.3 ������. ����	� �� ������	�� 
� �������
 ����� 
���
�� ���
 ���	������ �� ������ ���
�����	��� ����)���, �
���
�	�� 
� "����� �� -�������	� 
�*�, ���� 	�
 	���	�	� �
	�-���� 	�
 ��)��
����
 ��� ��
	����
 	����%�
, �� ���
 	�
 )����-
��
��� �����, ��� 	�
 �
	���	����� 	� ������. 

 
(����@@�(��� «��T�3�Y	�». ���+?��� �� «������	 &�� ���9�����%», ���>�+?��&�	 
&��	 ������"���%	 ���+>��&�	 �� ���=����%� &�	 ���)+���	 &��	. O�&+ ������, ����� 
�%����� �� ���*��)=�%� �� ���#����	 ��&G� &�� ����>G� G�&� �� ���=����=�%� ��+-
��>� �� ���)+���	.  

X "�&�*����"��� «��=���(��» ��9%�� ��� >�� &��	 ������	 &��	 ������	 ���*+�-
���� �� ��*���!���	 "#�� &�� =��"���% ��������, ��=G	 ��� >�� ��&�%	 &��	 ������	 
���*+����� �� �>��#	 "#�� &�� 9��"�&���&��G� ���)+��G� &��	 ��� &�� ����������-
�G� ���!���� ������&��G� ��)������. 

���&���� �� #��� ���"� ��>� >�� �� "�� �)���9+?��� ��� �� *������&�� �� �����! 
�>�!>���� ���� �� ������"���� ���+>��&�	. 
 
Q�4��� 1.12. �" «���&��� ��� #�"/�"0"�,» ��������… 
E����	����	��� ����-����� ������ 	�
 ��
�
�
 ��� ���)�����
 �� ��)��
����, ���	���� � 
����	��"� �� ������	��� ���	��� �����)�	���� �� ���
 	�
 �����, ����� ��� �� ����-%���	� 
	� �������� ����
����, ��� �� $�( ��� 	� $B, ��� �� 	� ������� �-�������� -�������
�
 ��� 
	�
 �������� ����
���� ����
����
, ��� 	� #>�, �	�
 ���������� �
	���	������ 	� ������ 
	�� �
��	�� 1.3.  
 
E����	����	��� ����-����� ������ 	�
 ��
�
�
 ��� ���)�����
 �� ����� ���	����
 �� ��
�-
�� ��	�)������
� ��
	��� ��� 	� ��
�������	��� ����	��� 	�
 �
��	������
�
 ����
. 9	�
 
���� 	� -����	�� 	�� 1990 ������	���� � ���*� �	� �
� ���	��� �	�����
 ��
�������	���
 
���	����
, ��	� ���	��� ������	� ��� ��	� 	�� !������ ��� ����
 	� >.(. (���, ��	� �
����	���, 
��� 	� currency board 	� (���
	�
� ��� 	� B��������, �	�
 ���	���	�� ��� 	� �
��	������-

� ���� ��� �
� ���	��� ��	�)��	�
 ���	����
.  

'� -��-�����, ���, ��
�������	��� ��� 	����%��� ������ �	� ����
�"������� ����, 
���� ��
���
� �� 	�
 ��
�������	��� ����� 	�� !������ 	�
 #����)��� 1994, �
�	��*�
 ��	� 
	�
 ���*�.7 B����	� ���	��� 	� ���������� �����
� 	�� ��"������ 16. 
   
                                                 
7 Jeffrey Frankel (1999, �%>���&�	) No Single Currency Regime Is Right For All Countries At All 
Times, Princeton Essays in International Finance No 215. 
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��
��� �Y����	� �#���	�	�3�Y	�� �	 �#�	�� ����TW� ���@����� �� ��	��	�. ���"� ��� 
�� �+����	 ��� �������=�� �� ������������"#��	 �����%���	 &�� ������� &�	 ��)����	, 
��+>"� �%�����, �&�� �&� ��9��+ �&+��� &�	 ��)����	 =� *�#��� )����	 ��� >���&�%	 
�� �����"�?��� �%���� �#���, ��� =� ���)%>�� &�	 ���#����	 &�	 "+���� �����)���&�	 
����>��G���	 �&�� ���>"�&���&�&� – ���!=�	 �� ���=!��	 ������	. 

'�� ���>"�&���&�&� � ����� ����=�"�?�� &� ��&����&�: �&�� ������"��! ?�! ��� 
��+�9��� «9����&���	 ����=�	», �%&� >����&�� =�%"�&�. 

�����#��, �����	 ��� #9�� &�� ����&#���� �� �>��!��� &� &��&����"��� �&�� ����-
��"�� ��� &�	 �>��#	: ��&� ��""�&#9�� �&� �#��� ��&+ &�	 ��������	 ��)����	 ��&� �9�, =� 
���=�� �� ��""�&+�9�� �&� ?�"�� �&�� ��&#	 �� �������� �����)���&� �+���� �&�>"! 
&����G����. 
 
Q�4��� 1.13. «Z,�" ��/���" W����…» 
9	�
 ����-�, � ���������-���� ��� 	�
 ���	��� ������ 	� ���� ��� 	�
 '>� ��
�)��� �	� 
-��������� 	� ‘"�����’ �	� E����	��	���� (���
 (��
�
 	� 1999, 	� ������� 	� ����� ���-
"��� ����
	��� ������� �� ���	�
	�-� �����-� �����-���
-�	� ��� -���������� ��)��� 
-������� �� ����� �	������, ������%�
	� ��
�	��� 	�
 ����
���� 	� ���� ��� ����	� ���
��.  
 

� ���0�� !�" � #�6+� ��� 3��!�� ��� 
.�.�. 

 
             #��$ 3�0�1)���: Datastream. 
 
9	� $�(, � ���
����	� �� 	� -�-���
� 	� ����� ����
� ��
-����� �*���
 �����
 ����-

����� �
��	���� �� ������ ����������, �	� -��	��� ���� 	� -����	�� 	�� 1990, �-����� 
������ 
� ���	�*��
 �	�
 ������ 	� ������
� ‘>�� '���
����’ �	�
 ����� � ��
��� ��� 
	����� �
��	��� �� ������ ���������� �� ��
�-���	�
 ��� -����� �
�-� 	�
 �����	��	����
.  

$ ��	������� 	�� -���	� 	�� �����	��	����� NASDAQ 	�
 $�( ��� 	� �������� 	�� Neuer 
Markt 	� O����
�� 	�
 !��	�� 2003, ���� -��������	���
	�
 ����� �� ��	��� 	�
 �	�����
 
	� ‘>�� '���
����’, ���
������ �	�� ���
-�	�, �� -����	��� 	����, �	� �	�
 ����
����� %�� 
-�
 ��
�
	�� �����	�.  
  

� ��������+� ��� ‘�)�� �"!���1���’ – NASDAQ !�" Neuer Markt 

 
       #��$ 3�0�1)���: Datastream. 
 
$ ����� 	�� �
��	�� 1.3 ���*� ��	� ���� ����
�	�	� ��� ����� ���
�� 	� ����-� ��� ��� ‘>�� 
'���
����’, �	�
 ����� -�
 ������
 �� ��
�
� 	� ������. 
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� 3	�R���	�� �#	�� �W�	� �����W� ���@�W�. X ���)���&��! ��&��! >���� ��� &�� 
����� #>����� �����&#	 ����%��� &� =#"�&� &�	 ��������&�&�	, #9�� �	 ���&#���"� �� 
��&��!>��� �� ���)���&��+ ��"���+�"�&�, ����&� (�����%� "� &� ���� ����"#��. 

T&�� �"�	, ���*��"�&�?��� &��	 "� ���!"���	, �����!, &� ���% �����, &� ����� 
����*�#��� �&� ��"���+�"�&� &�� �����&G� ������"#��� �� �+*�� &�	 ������"��#	 ��� 
������&��#	 ���)+���	 &��. 
 
Q�4��� 1.14. � (�/� ��� 3������� – 1995 
9	� ���� 	� -����	�� 	�� 1990, �	�
 	� -������ )�����	�
 �� ���	��� ������ �����-� �
�
	� 
	�
 �����
 
������	�
, ������ �
	�
� ���)����	���� �	� $�(, ���� ��� �	�� -���
�� ����-

������ ������, ��� 	� ��	�� 	� �	���� 	��, ���� ����� ��� ��� 	�� 	����� �
��	��"� 
	�. O�� ���	��� �	������, )����	� 	� ����� 13.1. 
 
#�� ��� 	�� ������	���� �
���	�, �� ������	� Martin Feldstein 	�� Harvard ��� Paul Krug-
man 	�� MIT (B��)��� >����� �	� '���
�����, 2008), ����
 -����	���� �
	���	� ���*��.  

' ��
 Feldstein ���	��
�, ��
������
	� ��� 	�� �. Tietmeyer –	�	� #�����	�� 	� ��
	���� 
	����%� 	� O����
��, �	�, ��� 
� �
����*�� 	� -������, �� $�( ������ 
� �������
 	� 	�	� 
�*��� -������
����� �������� 	��. ' -� Krugman �
	�	��
� �	� ��� 	�	��� ����	��� �� ������
�%� 
�����	��� 	� -������.  

/�� �� -��, � ����
� ��� 	� -��� 	�� ��	��� ��
��, ����
 -����: � ��
 Felstein ����	���
� 
�������������, � -� Krugman )������������.  

' Feldstein ���)����	�%�	�
 ��� 	� ������������� ��
�	��� ��� 	�� -������� ���-���� 	�� 
������� ��������	� 	�� ���%����� 	�������
 ��
������
 	�
 $�(. 9	� )��	���� 	�� ��������-
	� �� ��
�)��� � ������ 	�� ��������	� 	�� ���0����������. 

' -� Krugman ���)����	�%�	�
 ��� 	�
 )������������ ��
�	��� ��� 	�� -������� ���-���� 
	�
 ����� �� ���� � ������ 	�
 �������
���
 ���	����
 – ���	������ 	� ������� 	�� ��������-
	� 	�� ���0����������. 
 
�����, ���, �
������, �� ������ -�
 ����
 )���� �
��� 	�� �
	������
�� ��� �� ����
�"����
-
	� ������	� ��� -�����	� ��
	����
 	����%�
, ��������
 
� -�����
��
 	� ���	� -��"��� �	�
 
��	��� ��
�� ��� 
� ��
����
 ������ ������� ����������	� ��� 	� -����	���� �
	���	� ���	�-
��� 	��; 
 
�	 �#����@�� �� 
��(���	����(	��� �#��. 
���"#��� �&� �� �������&���� ������-
"���� ���+>��&�	 ��&��%� �����)����	 ��� ����%���	 ��� &�� 9��"�&�������"��� &%��, 
�� ��>�����"#��	 ����*��#	 ���9�������� &�� ��&����"����! ��&�"��� &�� ����"#��� 
��� &�� {%9���"� �!{� ���)+����.  
 
Q�4��� 1.15. � (�/� ��� 3������� (���)/�"�) – 2001 
'� ����)��� 	�� �����	�����
������ 	���� �
�-���
��
	�� �� �
�"��� ��� 	�
 �����
� "��� 
	� ���� 	�� -�������, �	� ���� 	� -����	�� 	�� 2000, �	�
 �� ���� ����
 �
	��	��"�� ��� 	� 
-������ ���� �
������� �
�
	� 	�� ����.  

9���������
�, �	�
 	� ���� ����� ��� $1,17 	�
 :�
������ 	�� 1999, �	�
 �������, �� ����-
	��� ��� $0,90 	�
 9��	��)��� 2000, ������
�
	� �	��� 	� 	���� 	�� 30%, � �����	�����-

����� 	��� 	� ��������%� ��
 
� ����	�
 	� 	��� 	�� ������. O�� 	� ���	��� �	������, )����-
	� 	� ����� 	�� �
��	�� 1.5. 
 
“���	�
�� � ������� �������� ��� ���� – �� ��	�!��� ������	����” (	�	�� ������ 	� /�������-

�, 4/11/2000). 
 
#�� 	�	��� ��� 	�� Financial Times:  
� “Euro battle” (19/9/2000) 
� “G7 tries to save the euro” (24/9/2000). 

 
/�� ���, ��� 	�������
�	�� ��� 	� ����� 13.1, ��� 	�	��� ���	���� -�
 �	�
 ���	�"�
�. E�-
���	����	���, �	� 	��� R�)�������� 1985 	� -������ ���� �
�)�� �� 3.32 O����
��� �����, 	� 
����� �� 	� ���	����  ��	�	���� �����
 �� ����, 1,95 �����/����, �
	��	����� �� ������� $0,59 
-������ �
� ���� —���-�
 25% ������	��� ��� 	� �����-� 	�� 9��	��)���� 2001. 

'�	� ��� 	� �����	� 	� ��	�)��� �	�
 ���	�"�
�. 9	� -�� �	� ��	� 	�
 R�)������� 
1985, 	� ����� �
�	������� ��	� 90% �
�
	� 	�� -������� —	�������� �����	� ��� ��	� 	� 
���	������ 	�� ���� ��	� 	�
 �����-� :�
������� 1999 – 9��	��)���� 2000. 
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("�� 	�	�, �	� ���� 	� -����	�� 	�� 1980, �
� ����������
 ������	��� -������
��� �	� 
��
�������	��� ���	����, -�
 ���� ������� 	� 	��� 	�� ������, �	�
 �����
 �����
� 
� ������� 
	�
 9��	��)��� 2000, ���� 	�� -����	���� 	�	��� 	�� �����	�����
������ 	����.   

�� ���)�)���
�� ������� ��� 	� ����	�)��	� 	� �
��� 	�� �����	�����
������ 	����, 
��� ���	���
�	�� �� �
� ����� 	� /�������
� (25/5/2003) ��� 	�
 �����
� "��� 	� ���� 
	�� -�������, 2½ ���
�� ����	���. 

«� �-)-�"� ��1"+1��"!$ "+����%�� 
  $ 	���
� ���	����� 	�� -������� �����)�
�	�� � �
-���� ������� 	� �������
�-

�� ����
����, ��� ����)� ���
 ��� 	��� ���
�� ����
���	�
 � -����� 	�	� �
�-
	����� 	�� �
�
	� 	�� ����». 

       
 
� 	�
���� ��@�� W� 
��(�����W�. ;&� ��9=#�&� �&� &#��	 &�	 ��G&�	 ���&�&�	 >�� 
&� ���� &�� �>��G�, ����=#�&� �&� �� 9��"�&�>��#	 ���*+����� "�>+�� ���=��9�� �� 
����	 &��	 ������"���%	 ���+>��&�	. O�� ��&� �� #�� ������"��� ����*+����, ���� � 
������=#���� &�� �>��G� #9�� ���+(�� ��#� &��	 &� ���9�&��"� ���+"��� ��� #9�� ��-
�������� &� ����&�&�&� &�� ��9G� �� �����+?��� &�� ������"��. 

�� 9��"�&�>��#	 ���*+����� ���=��9�� «{�)�?��&�	 "� &� ����� &��	»: ���)�%-
>��&�	 &� 9��"�&���&���, ! ����&G�&�	 ���>����&��+ ���&���� >�� &� 9��"�&���&��� 
��*���!����, ���9���!����, &����?G�…, &�� ������ &�� ����&��! ��� �>�������, &�	 
���>�+?��� �� ���+(��� ����&��!. 

O�� ��&� �� ��G&�	 �{��	, ����� �����9�&���: �� "� ������"���	 �� ���#��� ���-
������ #��>9� �>��#	 ����%� "�>+�� �������� �&�� ������"�� ��� &�� ��������. ��&�-
=�&�, �� ��*���!���	 ��>���&�%� �+=� &#����� ������� 9����� �&� ����>��� �G"�. ��� 
��9% &�� 9��"�&�>��G� ����>�+)�� �%>��&&� "�� ����&!���� &�� James Carville, ��"-
*�%��� &�� &�&� ���#���� &�� X�� Bill Clinton:  

 «/���	� ���	��� �	�, ��
 ������� ��	��*�����, �� ����� 
� ����	��*� � 
����-�� � ����. ���� ��� ������� 
� ����	��*� � ����� �����-
��
: ������ 
� 	�������	�� 	�� ��
	�». 


�� �����, �"�	, ��&� �+�&� ����&���: ����#	 )��#	, �� �>��#	 ���&�#���� "�� ������! 
������"��! ����&��! ! ���*+����� &�� &�9%&��� ����>! &�	, ���% ���� &� �+��� &� ����-
>��� �G"�, &� ����� ��� #9�� �(�������"#��	 >�G���	 ��� �����)����	.  

�����#��, � "�>��%&��� ���=��9�� ���>�� "�������=��"� �� "�>��%&��� ���"���� 
&�� ����&G�: �� ��������"#��	 ���&�"��%���	 "��	 9G��	 ���9�&�%��&�� �&�	 ��#�� ��-
��>�>��#	 �����%���	, "� ���&#���"� �� 9��"�&���&�	/���&�"���&#	 ��� �� 9��"�&���-
&�%"���� �� �����"*+���� �{���&���	 ��������	. 

��*���	, ��+�9�� ��� � ��&���>�	 – &���&� +����&� ��� ����� «+���� – "�%��» 
�&�� ������"��! ?�!. ;�9�+ �� 9��"�&�>��#	 ���*+�����, �����&��� �� "���#	 9G��	, 
����&��#	 �� �����	 ��� ����� ��&+�����	 >�� &� �&+��� ����&%(�G	 &��	 ! &� =��"��! 
���"�&�&+ &��	.  

� Q@@�	`� Y���T��W� �#�����W� �	� � T��(	�� #@�	�	� ��	 � ��@� �� #�@	-
�	�� ��� �	����(	�. ;� #�� ������=���"#�� ��� 9���	 ��������"�%	 9��"�&�������-
"��� �%�&�"�, �� ��*���!���	 ��� �� ���&���#	 &�+��?�	, #9��� �9�&��+ "���! ����&�&�-
&� ��#>9�� &�	 ������"��	. �����#��, � ������"�� ����� �������!	 �� ������	.  

;&� �%��>� ��G&�"� >��&� �� ��9#	 ��� ���*+����� ��������"�%	, � ��+�&��� ����� 
�&� ��#��� �� *���� "�� ���� ����: "�&�(% &�	 �&�=���&�&�	 &�	 ������"��	, � ����� 
����>���� ��#� &�� ��������"G�, ��� &�	 ������"��!	 ����&%(��	, � ����� ����>���� 
��&+ &�� ��������"G�.  

�� ���&�"��, #�� ������=���"#�� 9��"�&�������"��� �%�&�"� ��"*+���� �&�� 
������"��! ��+�&�(� ��� &�� ���"���� &�� ����&G�, ���+ ����� �������#	 �� ������	. 
;&� ��&�=�&� +���, #�� ��&�����"#�� �%�&�"�, ���� �� ��9#	 ���*+����� �����%	 ��-
������"�%	 �&� ���&���>�� &�� 9��"�&�>��G� ��� &�	 ������"��	 >�����&���, ����� "�� 
��>�&��� �������#	 �� ������	, ���+ ���!=�	 ����� ��	 *+��	 &�	 ����&%(��	. 

��% *�����&�� � ��>�����"#�� 9���! &�"! �����	 ��� >����?��. ;�� &��	 +����	, 
"�&�*+���&�� "� &� 9����, ��=G	 ���+?��� � ������"��, �� +�=�����, � ������"��! 

E����	�����: 
���)�����
 
������ ������-
��� �� ����… 

…���� 
�  
������
	�� �� 
��
�
�
 -���-
���	��� ������. 
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«��=���(��»…  �����	, ��� ����� ��>���� �&� �� ��������"�� =� ����� ���&+ �9�����"#-
���. 

���"� 9����&���, � +>���&� 9���! &�"! �(��&+&�� �9� "��� ��� &�	 >�����&���	 
��������#	, ����&��#	 ��� ������"��#	 ���=!��	 �� "�� 9G��, ���+ ��� ��� &�	 ��&��&��-
9�	 ���=!��	 �&�� �������� ���"�. ��� ���+���>"�, ���"� ��� �� �� ���=!��	 �� "�� 
9G�� ���*+����� "�>+�� #��>9� &�� ��9G� �&�� �>9G��� ������"�� ��� &�	 9��"�&�>�-
�#	, � ��>�����"#�� 9G�� =� ����&�� "�>+�� ���&�	 �+� ������=!��� �� ���*+��� ��&� 
&�� #��>9� �� ������� ��� � ��������	 ���"�	 ������=�� ��&�=�&� ������. 
 
����/��� �����)� +��� �"!���1�� !�" �"� /��1������)�  
 
�� #�>� &�� �����&G� ���9�������� �� ����9��	 ����>#	 �&�� ������"�� ��� &�	 9��"�-
&�>��#	. �(��&��	 &��	, &� �����=�� ��� ���&���� �(�����&� ���>� >�� &� "#����, ��G �� 
�����&#	, ��� ���� �� ������"���� ���+>��&�	, ��� #9��� #�� �&�=��� ��"��� ���)��+	 
>�� &�� ��"����� &�� �(���(��� ��� &�� ��������������� &�� ����&����"#��� "�>�-
=G�. 

��&#	 &�	 ����>#	 ��� "����� �� &�	 ������>�+{��, �%&� �� ��#>(�� �����&�, ���#-
��	 ������"���	 ���+>��, ��� ��9���	 ��� �� �����.  

X ������"�� ��� �� 9��"�&�>��#	 ����� ?��&���� ��>����"��, �� ������ �(�������&�� 
����9G	. ;� ��&#	 ����&��������%�&�� #(�����, ��"����>���� ��� ��&+ ������ ���+ 
�����)���"#��� +�=����� �� ������, #9��&�	 #�� ��9���&�&� ����&��, &� �#���	, ���-
���"�?��� &� ��"����)��+ &��	 �&�	 ����9G	 "�&�*����"���	 ���=!��	, �)�������-
�&�	 ����9G	 �#��	 &�����	 �� ���)�%>��� &��	 ������	 ��������"�%	 ��� &� =��"��� 
�������. �� &����&��� ���+?��, +���&� "� ���&�*����� &�� ��9G� ��� +���&� ��� &�� 
����� &�� >�>���&�� – &� �����, ���!=�	,  ��� ��#>9��� �� ��9#	 ! �+����	 +���	 ��-
����"���	 ���+>��. 

'#��	 &�� ����>G� ���&���� ��� � ��+���(� �#�� ������"��G� ���+"���. A���-
�&����&��+, &� 2010 � O��� ��&�&+>� ��%&��� ��>���"��	 "� ���&!��� &� ���, (����-
�G�&�	 &�� �������. O����	 ��� "����� �� ���*�#{�� &�	 ������"��#	, ��������#	 ��� 
>���&��&�>��#	 ����&G���	 &�	 ������ &�	 O���	, ���+ ��� +���� ����&����"���� 9�-
�G�, ���	 � ���?���� ��� � �����.   

 
Q���"b� !��6� %��-�)b���  
 
�� ������"���� ���+>��&�	 ��#��� �� ����� ���� &� >�>���&�. ��� &� ��>� ��&� 9���+-
?��&�� ���#	 ���*�#{��	 >�� &�	 �(���(��	 �&�� ������"�� ��� &�	 9��"�&�>��#	… �� �-
����	 �"�	, ��� ��+�9���.  
 
Q�4��� 1.16. «��!)�» #��-�)b�"� – ��1-������ !�" +�� «���,���� �%��"�» 
�
-���	��� ��
�� � �
�������� 	�
 ���)��*��
 	�� ''9( ��� 	� ����� ��	�)��� 	�� ������	�-
��� (�� 	� 2001 	�
 $�(, 	� :���
�� ��� 	� ������G�� �
���� (��), ��	��� 	�� #����-
)���� 2000 ��� 	�� :��
��� 2001, ���� ��� � �������� 	�
 ����������
�
 ���)��*��
 �� 	� 
�
����
���
	� ������	��� �	������ 	�
 :��
�� 2002.  

'� 	��� ���	� �	��� 	�� ��	�	��� �����	� ��������%��
 	� ���)��*�� 	�� #����)��-
�� 2000, �� �����
� 	��� 	� 	�� :��
��� 2001, �
� �� 	��� 	����	���, 	� �
����
���
	� 	�
 :��-

�� 2002 ������	��� �	������.  
 
9�����
�
	� 	� ���)��*�� 	�� #����)���� 2000 ��� 	�� :��
��� 2001 ��	��� 	��, ���� ��� �� 
	� ������	��� �	������, "��
�	�� �	� � -����	��� ������ 	�
 ���)������
�
 �����
 ����
����� 
�
��	���� ��� ��� 	� 	��� ���� -�
 �	�
 � ����
	���	��� �������.  

O�� 	�
 :���
��, �������	��� ����
	��� ������� �	�
 �	� -�
 ������������ � ����-���� �-
��-�� 	� 2001 ��� 	� -����	� �"���: �
	� ��� 	�
 �
���
���
� ��	��� �����, ���� ��
�	��� —
��
����� 	� �"����.  

O�� 	� $�( -�
 ������������ � ��
����� 	� 	����� �
��	����, �� ��
�����, � ����
���-
�� ����	��� 
� ������� ���	�����	�	�: ��� 	�
 ������ 	�� �����������, � ����� ��
��� ���-
)�-�%�� �� 	����� �
��	���, �� ���"��� 	� �"����. !�� ��-����� ��	� 	� ����	��� �	�
 � 
������ 	�
 �������
���
 ���	����
.  

E����%�
	��  
���� ���)��-
*��… 

…���, ���, -�
 
�������
… 
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O�� -� 	�
 ��, �	�
 � �
�������� 	�
 ����-����
 ��� 	� ��
�������	��� ���	���� ��-
��/-������� ���� 	�� ����� 	�	� �-�
�	�� ����, ���� 	�� �*���	���� ������ �
��	���� 	� 
��� 	� $�(. 

 
#��-�)b�"� ��� ����: (���-��$ ��� #���1��"!�, ��# – 2001 [%] 

 
 
( ��������� �	� � ���)��*� ������
�
 �����	�����
�����
 ��	�)��	�
, ��� ����� 	�
 ��
��-
�����	���
 ���	����
 ��� 	�
 	���
 	�
 ��	���
, ��
�� ���-�
 �-�
�	�. 
   

��9�������&�	 ���"� �������&��� &� #�>� &�� �����&G�, �� ���*�#{��	 &������ �� 
����� ��>�&��� ����*��	, �&�� �� ����*��	 ���*�#{��	 9���+?��&�� �������&���: �����!, 
�&�� � ������"�� ���%�� ���	 %)��� ! *�����&�� �� �����.  

X #����{� ���G� ���*�#{��� ��� ��"����� �&� �� ������"���>�� ��� #9��� "+=�� 
&� "+=�"+ &��	. �� ��&�=�&�!  

��&�����+ &�� +*��� ���>"�&���&�&� �&� �����	 ��� >����?�� ��	 ����*G	 ���-
&���>�%� � ������"�� ��� �� 9��"�&�>��#	. �	 ���#����, � ����>�>! ���*�#{��� ����� 
"�� �%�=�&� ����������, �&�� ����� &� �&��9��� &�	 &#9��	 "+���� ����&���� ��&�% &�	 
����&!"�	. 

��&� �� �)����&�� �&� �&� �� ������"��#	 ���=!��	, �� ����>�"���	 ����&�&�	 ��� 
�� &�"#	 &�� �>�=G�, �������G� ��� 9��"�&�������"��G� ���Z��&��, … ���&���%� &� 
�����&�"#�� &�� ���)+���� ����G� ���&�""����� ���(+�&�&�� ������"��G� ����-
>��&�� (�&�"��, ���������G�, ���9���!����, ��*���!����, ���&���G� &����?G�…), 
&�� ������ &�	 ���)+���	 �����	 ��� "����� �� ���*�#{�� "� ����*���. 

�����#��, � ������"�� ��� �� 9��"�&�>��#	 �����+?��&�� ��� ����*���&�	 ���&�-
��9#	 ��� ������	, �9� "���� ������"��!	 )%���	. T�� ������, ���+ �9� ����!=��&�, 
���+���>"� �)��+ &��	 )�*��	 >�� &�� ������"��! ��+�&�(� ��� &�� ��=�����>�%"��� 
�����"�� &�	 «>����	 &�� 9�����», &�� +���(� &�� 2009.  

�#��	, � ����&��������� &�� �9#���� "�&�(% &�� 9��"�&�������"��G� "�&�*��-
&G�, "� 9�!�� �&�&��&��G� &�9���G�, ����� "�� �&��!	 ����&!"�. ��� ���+���>"�, ���"#-
��&�� �� ��(�=�%� &� ���&���� ��&+ 1%. �� ��� ���� ��������%� �&� =� �����+��� ��-
��&��+ &�� ������"�� ��� &�	 �>��#	, �����	 ��� "����� �� ���*�#{�� ���� ����*G	 =� 
���*�����=�� � ��="�	 ������"��!	 ����&%(��	, ���� =� �#���� �� &�"#	 &�� "�&�-
9G�… 

Q�+�9��, �"�	, ��� � =�&��! �{� &�� ��"��"�&�	. �� >�>���	 �&� ��� ��+�9��� ��-
�#	 ���*�#{��	 �����+>�&�� �&� ��� ����� �����&� ���>����	: �)�% �����	 ��� #9�� &� 
��>���&��� �����#�&�"� &#&���� ���*�#{���, >�� �� ����� ���&�9!	 �+����	, ����� �� 
���*�#{��	 &�� �� ����� ��>�&��� ���#	 ��� &�� ���������.  

 
Q�4��� 1.17. ��!)� !�" @"�&���� ��!)� #��-�)b�"� – «� (� 
����� �)��"+���» 
R�
	�����	� �	� �����	���	� �� �
� 	����� ����
�-� �	� ����� ���-�%�	� �
� ���� �	�
 ���)����-
	� ���	� 	�
 ��	����
�� ��	�)��� 	� ���	���� ����/-������� ��� �����
�	� �
� ���� �	�
 
���)����	� ����.  

'� ���)��*�� �� �	�
 �� �����	� 51% ���	� ��� 49% ����. �� 51% �����	� ���	���-
� -�
 ��
�� ��� ��	� 	� ����� �� ��������	� � ������	��� ���-���. 

/�� ���! O�� ���� ���	� �����	��� �� ���	� ���-� 2 ���� ��	� ���� ���.  
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-�
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���%�� 
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 � 
����
���� ��� �� 
�����…

…���� -�
  
���	����  
�
����)��	� 
���)����. 

' ‘>��� 	�� 
!��"�’ ��� 	� 
���)��*��… 
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9�����
�	� ��	� 	� ���-� �� 	� �
	��	���� �
� ����	� � ����� ���� �����	� ���	���� 50%, 
������ ������	��� ��� 	� -��� ��: ��
�� ��-�
���. 
 
;&� =�&��+, �����	, ��>��&��#>�&�� &� �&� ��� �� "�-����*��	 ���*�#{��	 "����� �� ����� 
9�!��"�	. ��#��&� �9�&��+ &� #�=�&� 1.18. 
 
Q�4��� 1.18. �!�"-��� $ 
�$+"1�� #��-�)b�"�; 
��
�� �� ����)��	��� ���)��*�� ��
	�	� �� �������	���;  

!� )���	��	� 
� ���
	���	�… '� ���"�
�� ���
	���� -�
 ��
�� ��
	�	� �� ���	�, ��� 
���-���
��� 	� ���� ����-����� ��� ���������. 
     
J�����	� �	� ���	� €100.000 ��� ����	� 
� 	� ��	�	��*�	� �� -������ �
	� �
� ��
�. E���
 
�������, ���� ��� ����� 	� ������, ������	� �	� 	� ���	���� 	�� -������� ��� 	�� ���� ��
�� 
��-�
���, �
� � ������� ���	���� ��
�� $1 �
� ����. 

��
 ��	�	��*�	� 	� ���� �� 	�
 ������� ���	���� ������, �� ����	� $100.000 ���, ���� 
	�� ��-�
���� ���	�����, �� ���	� $100.000 �� �
� ��
�. 
 
���-����
	�, ���, 	�
 ����	��� ���	���� ��	�	����, %�	�	� 	� ���)��*�� -�� ���������	��
 
�
���	�
 	� ����� ��
�������	�. ' ���	� ���)����� �	� �� �
� ��
� � ���	���� �� ��
�� 
$0.98 �
� ����, �
� � -��	��� $1,10 �
� ����.  

'�����	���, � ���	� ��
��	� 
� ��	�	��*�	� 	� €100.000 �� -������ ������, -��	� �� �
� 
��
� �� ��������	� $98.000 (=100.000*0,98), �
� � -��	��� ��
��	� 
� ������
�	� ���	� �� �
� 
��
� �� ��������	� $110.000 (=100.000*1,10).  
     
���
� � ��
�, ��� � ���	���� ������	�� $1,02 �
� ����. ' ���	� �
���	� ���� �����	��� �� 
�����	� ������ �"���� ���)��*�� ��� 	�
 -��	���: $0.04 (=1,02-0,98) �
�
	� $0,08 (=1,10-
1,02). 

��
, ���, ����	� ����������� 	� ���	��� 	��, �� �
� ��
� �� ����	� $100.000, �
� ��
 ��-
��	� ����������� 	� ���	��� 	�� -��	���� �� ������		�	� $102.000 (=100.000*1,02). 
     
9	�
 ��� ���	��� �����	���, � �������	��� ���)��*� �	�
 ��	� � ����� ���)��*� ���	� 	�
 
��	����
�� ��	�)���: -���-�, 	�
 ���	����� 	�� -������� �
�
	� 	�� ����. 

R�����, -�
 ��������	�� ��� -��"���	��� ��
���� �� ����)��	��� ���)��*�� 
� ��
�� �� 
�������	���, �
����	�	� 	�� �
 ���)�����
 ���	� 	�
 ��	����
�� ��	�)���.  

����	� ��	� ��
�� �� ���	� �*�� ��������
	���, -��	� -�
 "��
�	�� 
� �������
 �����-
�����
�� ��
�
�–«	�"������	�», 	�� ������ ������	� 
� ���������	�, � ������	���	�	� -�
 
��
�� 	��� ������. $ ������, �� ��
-����� �� 	� �
��� 	�
 �����	�����
�����
 ���G�
	�
, 
���	���� �
�
 �������	� �-��� ��� 
� ���
�	� ��	� �����	���. 
 
O������&�	, � #����{� ���G� ���*�#{��� ���&���� "�� ���"� ����=%"��� �&� �� ����-
��"���� ���+>��&�	 ��#��� �� "+=��� �� ?��� "� &�� ������� ��� &�� �*�*���&�&� &�� 
����*���&�� 9��"�&�������"��G� �(���(���. 
 
1.3 ��&/�" !�" �!%�"0���"!� �������� 
 
��&/�"  
 
;&�9�	 &�� *�*���� ����� &� �&���"� ���	 ���&���>���% �������� >�� &�� ��+���� &�� 
9��"�&�������"��G� �(���(���, ��� "+���&� ��&G� �� �����	 �)���%� �&� "��������-
��"��� ����*+���� ��&�	 &�� ������ ����&��������%�&�� �� ������&#	, �� ���9���!���	, 
&� ���������+, �� �"�����#	 &�+��?�	, �� ��*���!���	 ��� �� ���&���#	 &�+��?�	, �� ����-
��"���� ���+>��&�	 �� >#���.  

���	 �������� &� ����� =� ���#9�� &� ����&�&�&� ��������"#��� ��� �)�����G� 
����%���� ��� &�� ������ �� ������"���� ���+>��&�	 =� "����%� �� *���?��� &�	 ���-
)+���	 &��	: ��� &�	 ��>���&��+ ����%�&���	, ���	, ��&� ����� ���! �������	 ���?�&!-
���	 �#�	 ��>����	, �+� ����� ���&�"�&#� &� �+���� �&�=���% ! "�&�*��&�% ���&����� ! 
�� (#�� ���+���>"�, �+� ��� ��&� ��������&�� � ��#����� �� �����&�, … #�	 &�	 ���=�-
&�&���	, ���	 &� ���������"��� "��>"� ������"��!	 ����&��!	 �� "�� 9G�� "� "�>+�� 
������"��+ ��� ��������+ ���*�!"�&�. 

�� ��>�����"#�� ������� ���)#��&�� �&� «"�>+�� ������» &�	 &�9%&�&� "�&�*��-
��"���	 ��>���"��	 ������"��	. �	 &#&���, =� *��=+ &�� ���"��! ���>�G�&� �� ��&�"+ 

…��� 	� ��*�  
����	���
 
���"����
. 

+��	������� 
�������… 
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&�� ���������&�&� &�	 ������"��!	 ?�!	, ���+ ��� �� *+?�� &+(� �� ��&!�. �� ��&�-
���� &�	 &�#9����	 �(���(��	, ���+ ��� �� �+��� ��>��#	 ���*�#{��	 >�� &�	 "�����&��#	. 
�� ���>����?�� &�	 �%�=�&�	 ����������+���	 &�� ��*���!���� ��� ���&���G� &����-
?G� "� &�	 �>��#	 9�!"�&�	 ��� ��)������ –�>9G���	 ��� ���=���	— ��� &�� "��������-
��"��. �� ��&����� �&� �&�� ������"��! ?�! ��� ��+�9��� �%����	 �%���	, �%&� ��"�� 
*�*���&�&�, ���	 �� �� ���)+���	 ��#9��� �������. 

��� &�� ���&��(� &�� �&�9�� ����&��&��, ��+"��� �� +���, � ���>�G���� &�� ��-
�!� ���� &�� ������"��G� ����>��&��, &�� �������!� – ������	��� ���"��!
 ��� 
���=#&��� ��� &�� ���������� ��� ��&�"�&���?��� �&� 9�!�� &�� ��>������ ��&G�. 
'� ��&+, "����� �� >����� ��>��#	 ���*�#{��	 >�� &�	 ���)+���	 &��	. �� �������>"�&� 
�&� #�=�&� 1.19 &� ���&�����%�. 
 
Q�4��� 1.19. ��&/�", ��������, #��"��"+1�� !�" #��-�)b�"� 
#���0�"�1� #1. 9� ��� ���	�-� �����, ��� ����	��� ��������� 
� ���)��*�� 	� ����
� ��
���� 
	�� �
	������ 	�, �
���%�
	� 	� ��
�� 	��, 
� 	� ����� 	� )������, 	� ������� 	��, 	� �
���-
���
�
	� ���
�� 	��, ��� 	�� ��������	��� 	��, 	�
 	���� �� 	�
 ����� ���	����	�� 
� ��	���
�� 
���� ���
�.  

�-� ��� �� -�� ����	� ��
�� �������: ����
 	� -�
�	�	�	� 
� ���������
 	� �������� �� 	� 
������ 	��. 
 
#���0�"�1� #2. ������������	� 	�
 ���
� -�� ��	��"���
 	� ����� ����
���
 ���
 ��� ���� 
���, 	� �
� ��� 	�
 ������� ��� 	� ���� ��� 	� [�-�, ��� -����
�%�
	�� ���� �� "����� ���	� �� 
������������
� ������ �	� ����
 	� ����	����.  

9� ��	� 	� ����-�����, �� ��������� ��� 	� �������	� 	�
 -�� ���"�
 ���	����
 	��  
������� ����	�. �
 �
	������ �� ���, 	�
 ����	���	�, ����
 	� -�
�	�	�	� 
� ���������
 	� 
���	������ 	�� ���
�. 
 
!� )��� 	� �����"���� ��� ���	� ��� 	�� �
����, 	� �������� �����	�, 	� 	��
��� -�
�	�	�-
	� 	�
 ���"�
 ��� 	� ���
�	�	� 	�
 �������	�
 	��, ��
�	� ��� ������ ��	����� ��� 	� ��� 
����
�
 
� )�����
	�� ��	� 	� �	���� 	� -�� ���"�. 

�
 ��
�����, ��
�	� ��� ������ ��	����� ��� 	�
 ����
� ������ 	�
 ����� �� �������
 �� -�� 
��������� ��� 	�
 ����
� 	���	�	� 	�
 ���"�
 	��. ��� 	��	�, ���)�
�	� ��’ �*�
 	� ��
�� 
	�
 �������	�
 
� 	����	����
 ���	��, 	� ������� – ���"�, ���� ��� 	�� ��������	��� �	� 
����� 	�
 ��������, -���-�, 	� 	��
��� -�
�	�	�	� 	�
 ���"�
 ��� 	� ���
�	�	� 	�
 ���-
����	�
, �� ��
-����� �� 	� ���)������
� ������� ��
����. 

9�
-��%�
	� 	� ���������
�, ��
�	� ��� ������ ���)��*� ��� 	� ���� ���"� �� 	����	�-
��� ���	� …��� �	������	�%�	�… 
 
B�)��� ������� ��
	�	� � ��
-�
�, � ���)��*� �� 
� ��
 ����������� ��� 
� ����	� 	� �	��-
����: ��	� ���� ����� �	�
 ��	����� 	� ����� 	�
 -�� ���"�
, � 	�
 ��
���, 	�
 �������� 
��� 	�
 ��������	��, ��	� ���� ������� ����)���	�� ����
�	�, ��� ��� ��"
��� ��	����-�.  

�� 
� ��
��, ���; '� ���
-���� �
����
 ��
	� ��
-�
�…    
 
�!%�"0���"!� ��������  
 
�� �&�9�� ���������?��� &� ��������&��+ ��>����� &�� *�*����.  
 
���3���(�� T�W�	�� & #��Y�W�. O�&’ ��9!�, >�� &� ��"����>�� &�� ��������"���� 
��������, &� *�*��� �����+?�� &� =����� "� &�� ��+(�. X "�� =����� �����&�&�� �&� 
��>��! =�"������ ���� &�� ��"�����"+&��, � �� ��+(� �&� 9�!�� ����G� ���>"�&�-
�G� �&��9����, ��=G	 ��� ��&���G� ��� &� �����=��. 

�� ��>�� ����� ����&��. ;&�	 9��"�&�������"��#	 ����%���	, � ��>��! �����"����� 
����+ ��=��+ ���+���, ��=#�� �� &�� ������ ���!=�	 �����+>�&�� ���)���&��#	 ���-
)+���	 &�� ������"��G� ����>��&��.  

�� ���="�� �"�	, ����� ��&�� �� ������ ������ "�� ���=��� >�� &� ��=���&��� ���+-
���, ��=G	 ��� >�� &� ��=��� "#>�=�	 &�� �(���(���, ��"*+����&�	 #&�� �&� �!{� ����-
&#��� ���)+����. �����#��, *��=�%� �� &�=��&�� �&� ���&� ������� �� &�#9����	 �(�-
��(��	, ���)�%>��&�	 &�� ������ ! &�� ��#�"�&�� ��)����. O�� &� �%� ���!=�	 ���>�%� 
�� *�*���"#��	 ���)+���	 >�� &�	 �����	 &� ��=���&��� ����� �&� =� "�&���G���"� ��>�-
&���.  

9�
-����� 
������  
��� �����… 

…������  
��� �������. 

�9	���� 
��������� 
������������. 
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���"� ��"��&���&���, �� ���="�� *��=�%� �&�� ��&�"��� &�� �G	 =� ���"��)�=�� 
#��	 ��"��&���&�&�	 ���+>�� � �����	 �����+?�� &�� ������"�� ��� &�	 9��"�&�>��#	: 
�� ���������	. 

���	 ���="�%	 �����������%� ��� �� ��&����	 ��� &� �����=�� (�&� #�=�&�). X �-
�&����! �"������ *��=+ �� &�=��&�� �&� ���&� ������� �� &�#9����	 �(���(��	, ���#9�� 
�����(��	 >�� &�� ��=��! ���&����"�&���&�&� &�� "#&��� ������"��!	 ����&��!	, ���&�-
��� ���>� >�� &�� ��&�"�&G���� �%������ ������"��G� ���*��"+&��… 
������"��&� 
��� &�� �"������ &�� �����=��&�	, "�=�����"� ��� &� ��=!"�&� &�� +����!  

�����&��� 9�!��"�	 ����� �� ��&����	 �� �����	 ���)#���&�� �� ������	. q��	 � "��#-
&� &�	 ��=���>��	 *��=+ &��	 )��&�&#	 ��&���!	 �� ��&���!���� �G	 ���&���>�� #��	 
�>�!	 ��>����"�	, � "��#&� &�� ��>�����"#��� ��&���G� *��=+ &��	 �����&#	 �� ��&�-
��!���� �G	 ��#��� �� ���&���>�� "�� �>�!	 ������"��. ��&! �� � ��&������ *��=+ 
�&�� #>����� ���>�G���� &�� �������&�"#��� ���*��"+&��, ���� ��&+ "�>�=��=�%�. 
��&�, �&�� =� ����� �")��! �� ����	, =� ����� ��>+: &� ���&�	 ��&�"�&�����G	 &��	 =� 
����� "�>+��.    

 
Q�4��� 1.20. ���41�� ��� 
��1����"!���1"!$� 	+������, 1900 – 2010  
9	� ����
 �
��	� ����	���
	�� ���������	��� ������� ����
	���� �	����� 	� ��������� �����-
	�����
����� ��	����. O���
�	� 	� ����� ��� ��
� ����-�*�
 	�
 ����� 	��, ���� �������
 
����
, ��� -����	�� ����	���, ������ ���-���� �	�
 	���� ���*�� ��� 	� ���"���� ���
 	�
 
����
�����
 ������
	�
 ��� �����	� 	�
 ���"��	����
�
 �� 	�
 ������ 	� ����
����� ����	�-
��. 

(��	������	� ��	����	�
 ������
	�
 	� �������	���, ��"��� ���������	����� ��� 
���	������	��� �"������ 	� ����	���, ��
��	��
 	�
 ����
� �
� -�
������ ��� ����)���	�� 
������, �	�
 ����� �� ��
-�
�� ��� 	� ������ ��	��	���� �	�
 ����
���� ��� 	� �����, ��
�-
������
 �� ������ ��������.  

����� ��� ��	� 	� ����
�	� �
����
	�� �	� �
��	� 	�
 ��������
 ��"�����
 	�� )�)����. 
 
1914  
 
�� �������� 	�� (C ���������� ������� ����	�-�	�� 	�
 ���� 	�� 	���� ��� 	�
 ���	� �����-
-� ����������������.  

?
� ��� 	� ����� ����
����� �����	����	��� 	� �	�
 � ‘/�
�
� 	�� E�����’ (Gold Stan-
dard), 	� )������
� �	�
 ����� ���	��� �	�����
 ��
�������	���
 ���	����
.  

?
� ���� �	�
 � ����� ���	��� �����)�	���� �	�
 ����
���� ��� �	� �����	�����
����� 
���	���.  

!�� ��� 	� ��
����� 	�� �	�
 � ������ ���������
����� ��	�����, �����	���%���
� ��� 
�
	�
� ����������� �	� 	���, 	� ����-���	� 	�
 ����%���
�
 ��� 	�
 ���������� – ��	����� 
� ����� ���� ������ ���	� ��� 	� ����
��	��� ���
�
��� 	����. 
 
'� ������ ����� ��� 	�
 �����*� �����)�	����� �	�
    
�) � �����*� 	��
��
����, ���� � ����
����� ����	��� -�
 ���� �
��	����� �����,  
)) � �
	������
��� -������� ������� ����
����� ����	��� �� ����)����
 ��������
 �����
 ��� 

�	�����
 ���	����
 – -������� � ����� ������� ��� ������, ���  
�) � ��-���	������	��� ���
�
��� �����, ���� 	� ����	��� ��
��� -�
 ���� �
��	����� ����� 

��	� ��� 	� ����	���/��������	��� �����	�. 
 
� ����/60�� %����0�� ��� (�+�%��)1��, 1919 – 1939  
 
E����	����	��� ��� ������ ���������
����� ��	�����. 

9	����	��	��� ��� 	� ������ ��������� ����� 	� -����	�� 	�� 1930, � ����� ��	����"��� 
�	�
 ��	���� � ‘The Great Depression’: )���� �"��� ��� ��%��� �	������� 	����%�
 �����-
����, ���� ��� ��	������� 	�� -���
�� �������� �
 ���� �
	���
��	���
 ���	������
. ' 
���-����� 	��, ��	� 	�
 BC ��������� ������, -���
�� 
������	���� ���	���	� �������	��� 
���� ��� 	�
 �������� 	� ������.  

' �������������� 	� O����
��, 	�
 �����-� (�����	�� 1922 – #����)���� 1923, �-�-
���� 	� ���� �	� ����� 	� ����
����� ��� ���
�
��� ��	��	��"�. (���� ��� ������ ������-
%�� 	� ��������� �
��� 	� ����. �����, ���	�����, ��� ��
���%�� 
� ���	����, ����-����� �	� �� 

���	� �	� ��-�� 	�
 ����
 ��
��
 	� «���� 	� ����
�». 

9	� -����	�� 	�� 1920, � >�� J���� ���� 	� ���	��� ��� 	� +�
-�
� � -���
� �����	���-
��
����� ��
	��. '� �
��	������
� ���� �
	�����
 ��"����� ��� 	� ���	����� ��� ���� ���-
-���, ��-�-�
	� -���
� �������.  

:�	���� ���  
	� �������
… 

…��� �����  
��� ������. 
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'� ��%��� �	������� ��� � �-�
���� ���������� 	�
 �������
 �	� -����	�� 	�� 1930, 
�	�
 ��	������� 	� -���
� ������� ��� � -���
� ����
����, �����*�
 ��	� 	� ���� ��� 	� 
-���
�� �����	����� ��� ���-�
 40 ���
��, ����� 	� ���� 	� -����	�� 	�� 1970. 
 
#����0�� ‘Bretton Woods’, �)��� ��� �* #��!�+1��� #��)1�� – ��/)� ��� 0�!������ 1970  
 
�	�
 � �����-� 	� ��	��������� �
�������	����. E����	����	��� 	� �	�
 	� )������
� �	� 
-������ ���	��� �	�����
 ���	����
, ��� � ������ ���	��� �����)�	���� �	�
 ����
���� ��� 
	� �����	�����
����� ���	���.  

!� 	� ������
� -�-���
�, 	� �����	�����
����� ���	���, �� ��� ���-�
 	� ����, �� ��-
���	���%�	�
 � ��	�������
�. 

$ ������ �
��	��� 	�
 -���
�
 �����	�����
 �	� -����	�� 	�� 1960 ������ 
� ���
������ 
	�
 ���	������	���	�	� 	�� ���	���� �����)�	����� ��� 
� �
	��
�� 	� ����
�� �-�
���� 	�� 
-���
�� 
������	���� ���	���	�, ����	����%�
	� 	� �-�"� ��� 	�
 ����	����*� 	�� ���	���-
	� ��� 	�
 ������������ 	�
 �����
 �	� �����
� -�� -����	��.  
 
3�!����� ��� 1970  
 
9	� ���� 	� -����	��, ��	������� 	� ��	��������� ���	��� �	�����
 ���	����
 ��� �
	���	�-
�	����� ��� ���	��� �����
���
�
 ���	����
.  

{���
��
 �� ���	� ���������� ��� 	�
 ������G�� ����
����� ��� 
������	��� �
�������, 
�� �����
	�� 	� �	�����	�	� 	�
 ��
�������	���
 ���	����
. �� 1979 -���������	�� 	� European 
Monetary System (EMS), �� ����
� 	� European Currency Unit (ECU), 	�
 ���-���� 	�� ����, 
��� 	�
 !���
���� 9�
�������	���
 :��	����
 (Exchange Rate Mechanism –ERM).  

(���
�	�� � ���������� ��������� ���� 	�
 -�� ��	����G��
 ������
 ��� 	� �
�-�� 
	�
 	���
 ����
 ���	�
 ���
. ��"�
�%�	�� � �	���������������, � ��
-����� �������-
���� ��� �"����. 

$ ������
� ���������
����� ��	����� ��
�)��� �	� ������ ��	�)��	�	�	� 	�
 ���	����
 
��� 	�
 ��
�������	���
 ���	����
. (�	� ‘�-���  ��
�	�� ��� 	�
 �
��	��� �����	�����
�����
 
�����
, �	� ����� -��������	���
	�� ���G�
	� ��� 	� -��������� 	�
 ���	���
 ��
-�
�
. ��	��� 
���G�
	� ��
�� 	� ���)����� �����
	��� ���������� �� ���	���� ��� 
������	�. 

(
��	����
	�� �� -���
�� �����	�����. $ ������
� �)�)���	�	�, �� ��
-����� �� 	�
 
���	��� 	�
 «��	��-������
», 	� ����� �� ����-��������� ��	������� ��	���	�
 �	� ������ 
-���
�� 	����%�, ������
 	�
 ����"��� ��� -���
�� �����	�-�	����.  

(��������� ��� � %�	���. '� �
��	������
� ���� ����	��"��
 �	� -���
�� �����	���-
��, ��� 	� ����� ����
 ������	��� �������� ���� 	�
 ��%���
 �	�������
 	� -����	�� 	�� 
1930, �	�
 ������ 	� ������ ������: -�
��%�
	�� ��� 	� -���
�� 	����%� �� ����� �
���-
���
��
 	� «��	��-������».   
 
3�!����� ��� 1980  
 
!������� � ���������� �	�
 )������
��� ����� �	� ���� 	� -����	��, �� ������ ���	� �� 
���� ����
����� �
��	����.  

$ ���	���� �	� ���� ��	� 	�� �����������, ��� � -��	����� �	� ��
����� 	�� ����������� 
�� ������ �����-�, ������ 	� ���� ��� 	� -�
��� 	�
 ��
	����
 	����%�
 – ���� 	� ����� 
-��)���� � �-�
���� 	�� 
� ���	��*��
 	�
 ����� 	�� �
��	�� 1.3. 

$ ������������ 	�� �����	�����
������ ���	���	� ����
��� �	� $B ��� 	� $�( ��� �	�-
-���� ����	����� �	� ���� )������
��� ���� ��� �	�
 �������� �����.  

P�� ��� � -���
� -�
����� 	�
 �
��	������
�
 ����
 	� -����	�� 	�� 1920 ��	���-
�� �� ��%��� �	������ �	� -����	�� 	�� 1930, � -���
� -�
����� 	� -����	�� 	�� 1970 ��	�-
���� �� ��%��� �	������� –����� 	�
 ����
 	� +�	�
��� (������— �	� ���� 	� -����	�� 
	�� 1980. $ ����� 	�� ���	������ �����, � ����� ��	����"� �	� �����	�����
����� ��	���� � 
‘Debt Crisis’, �������� �� ��	������� 	� ������ -���
�� 	����%�. 

��"�
�%�
	�� 	� ������ ��� -����� ��������	� 	�� ���%����� 	�������
 ��
������
 	�
 
$�(, �
� �� ���	���� 	�
 
������	�
 	�
 �����
 )������
���
 ����
 ��������%��
 �
	�
� 
-������
���. 
 
3�!����� ��� 1990 
 
$ "���������� "�����"�� ��� 	�
 ����
����� ����	��� ���������. (���%�� � -��	��� �����-� ��-
��������������, ������� �
�
 ���
� ��	� 	�
 ���	�. 

$ ‘/���� 	� �	����
�’, 	�
 9��	��)��� 1992, �-����� �	�
 ���-� 	� ��� 	�
 ������G�� 
!���
���� 9�
�������	���
 :��	����
. ���	���
�, ���, 	� -��-������ 
������	��� �
�������-
� �	�
 ������, �� ��	����� 	�
 '���
����� ��� >������	��� ?
��� ('>�) ��� 	�
 �������� 
	�� ���
�� 
������	�, 	�� ����, �	� 	��� 	� -����	��. 

�� ������� 	� ‘-�-��� "�����’ �	� �����	��	���� ��� 	�
 ����� �� 	� :���
�� ���-
������ ����	�	���
� 	����%��� �����, ����--����	� �"��� ��� ��
�	��� ����������. $ :���
�� 
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��	�	���� ��� ����-�����-���-������ �� ����-�����-���-���"���, �
� 	� "�
	���� 	�� 
�
	������������ ����	��*� �	� )������
��� ���� 60 ���
�� ��	� 	� ������ ����� 	� -����	�-
� 	�� 1930. 

$ ����	��"� 	�
 �-��	���
 ���
-�	���
 ��"�����
 �	� �
��	������
� ����, ‘(
�-��-
��
� �����’ �� 	�
 	�	� ��������, ��
�-������ ��� ����� ��
�������	��� ��� 	����%��� 
������. $ ��	���� ���
����)�
�	��! 

J����� ������ �
���� 	�
 �����	��	����
 ���������, �	� -��	��� ���� 	� -����	��. 
 
3�!����� ��� 2000 
 
$ ���������
����� ��	����� ���
��"�
�%�	�� �	� )������
��� ����. $ ������ 	�
 ���	����
 �� 
������ ��� $�(, �	�
 ���������� ���	���� 	� �"���� ��� 	�� ��
�	���� ����������� 
�	�
 ������ � ��������� �����	��	������ ‘"�����’ �	� ���� 	� -����	��, -���������� 	� 
��
���� ��� 	� ����� ������� � ����� 	�� �
��	�� 1.3. 

$ �
 ���� ����� ���	������� � ��	���	� ��� ������	��� �����)�	���� �	� �����	�����-

����� ���	���. �� ������� ������� ������ ��	����
��, ��� 	�
 ����	� "������������� ��� 
������	��� �����)�	����. ��
 ���������
� "��� ��� ������ ��	����
��, �	� 	��� 	� -����	�-
� 	�� 1970 – ���� -����	�� 	�� 1980, �	�
 ��� 	�
 �
	���	� ��	����
��: ��� 	�
 ����	� ���-
	���� �� ����	� "�������������.  
 $ ��	���� ���
����)�
�	�� – ��� ��� 	� ������� �������! ���� ��
���� ��� 	�
 ����	� "���-
����������, 	� ���	� �����-�� ����������������, ��� ������	��� ���	��� �����)�	���� – 
����	� ���	����, �	�
 ������ 	� ������ 	� -����	�� 	�� 1930. 
 
!�� ���� �
-���� �	� � ��	���� ���
����)�
�	�� ��
�� � ������
� -�
�	�	�	� 	�
 ��)��
����
 ��� 
	�
 ��
	����
 	����%�
 
� ������%��
 	�
 ������� ����
���� ��� 	� ������� �����. '� ��
��-
�� ������
 
� ����%��
 	�
 �����-� ���
 ��� 	�
 (C ��������� ������. 

$ �-�
���� 	� ����-� 
� �������	���� 	� -������ ���� 	�, �	� ���	� �����
� 	�� 
2010, -���������� "�)�� ��� ��	������� 	� '>�. 
 
���T��� ������� R��(��� T�(�W�. T�� ��%&��� ��>����� ����� � �%�=��� ���	 
���%&�&�� )+�"�&�	 =�"+&��, &� ����� ���!=�	 ���%�&��&�� �� �������&��� &�� ���	 
"�=!"�&�, ���	 #��������������, #�������������� �������
 $��������
, %���� ��� 
&����'�
, (������
 %�	��������
, $��������� )�����, ��=G	 ��� �� �(�������"#�� "�-
=!"�&�.  

$����G�&�	 ��� &�	 ��#�� *����#	 #�����	 ��� "�>#=�, ���	 &� ���=+���&� �=���� 
���Z�� ��� � ���=����"�	, &� *�*��� �������&��+ ����%�� ���=�&�&��� =#"�&�, ���	 &� 
���� &�� ��������G�, &� ����&��+ ����&�=�������&��! ����"��! &�� ����&���% ���-
=����"�%, &��	 ����>����	 ���&�&���%	 �%����	, &� �9�&��+ "� &� ���=�! ������&��+ 
��)+���� ���!""�&�, &�	 &����?��#	 ��� �������>"�&��#	 ������	, &�	 ����������+���	 
&�� =��"���% �������� "� &�	 �>��#	 …  

������&�� >�� =#"�&� &� ����� ����� ������&�&� >�� &�� ��&������ &�� ���%���-
��� ��� &�9%&�&� "�&�*����"���� ���"��, �&�� ����� ?�%"�. ���+ &�%&�, ��� ���%-
�&��&�� �����G	 �� *�*��� �����&+ �&� ���% ��� "� #9�� �(�������"#��	 >�G���	, �����. 

;&�� ���������! &��	, � ��>��! #9�� ���&�%��&� ����: � �(!>��� "� ���+ ��>��, 
&� ����� "����� �� ��&��+*�� �������!��&� ��>���	 +�=����	, ���"� ��� �� ��� #9�� 
�(�������"#��	 >�G���	. 

�	 ���#����, &� =����&��+ ������>"�&� ����"#���� �&� ������!���. �� ���� ��� 
�� ��+)���	 �9��#	 ������"��!	 ��#{��	.   

X #")��� �&� ��>��! ��&�����+ &� �&� �� 9��"�&�������"��#	 ����%���	 �����, ! 
&���+9��&�� �)������ �� �����, ���Z��&� ��=���>��!	 ��#{��	 ��� �9� "�>���	 *���&�% 
! =���	 ���)��&!���	. ���	 ��&� �� "�� ����� ���)��#	 ��� &�� �����"�Z�! *�*���>��-
)��, &�� ����� ��=��&�%� ������&� �&� ���% ����� � ���=G�� &�� 9����"�����%"���� 
=����&��G� ������>"+&�� ��� &� �%����� "�=�"�&��+, "� &� ����� �� �����"�Z��� ��-
����"���>�� ������=�%� �� �(�>!���� &� ���&���>�� &�� ���"��.  

 
Q�4��� 1.21. ‘Tell-Our-Mom Test’ – Q�� 3,+!��� Test �"� ������)� 
�� ������� 	� ������ �
�-���
��� � ���)���� 	�� �. David Backus, �
� �� 	�
 ������	�
 ��� 
�	� -�-��	����� ���������.  

' �. Backus ���)������ �	� ��� �� �
������ �� ������ 
� ���
��
 �
� ���	��� test: 	� 
‘tell-our-mom test’. 

9�
���� ����-
	�	�� "����	� 
����	�
, )���-
��
 ��� ����-�-
�����
�
… 

…��� ����� 
�
��	���  
�
�	�	�… 

…�� ������ 
�	� �������-

��. 

$ ������ �	� 
������
��… 



/�"����� 1 – �� E�� 	�
 E����	�����
�����
 ��������
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/�	� ��
�
�, � ��	��� ��, ��� ��� � ��	��� ��, ��� �� ������ "����, �
��	�� ��� �����-

��, -�
 �
���%��
 �����	�����
�����.  

��
 -�
 ��	���)��
��
 	� �
������ ��, �����
 -�
 �� �"����	�� �� ��	� 	� �
��	��� �-�-

���� 	��. /�	� ���� ����
�	�	� �� �"����	�� �� �
�
 ��� 	�� -�� �����
�� �����, � ����-
�� ��
-����� 	��: � -�
 	� ���� ���� � -�
 ���%�� 	�
 ���� 
� �������. 
 
��
 �-�� ��	����� �� ����
 ��� ���� �� �����
��
 ��� 	� �
������ ��. 
 
�#@� (�T�(�	��. |��� ��������&��+ ��>����� ����� � ���! +�>�*��, � ���! >��"�-
&��� ��� ����#	 �)��"�>#	 "� ���="�&��+ �������>"�&�.   

�( ��&G�, � +�>�*�� ��� � >��"�&��� *��=�%� �&�� ��>+���� &�	 ��#{��	. T&�� 
"��G��&�� � ��=���&�&� �������{��	 �+����	 ��"��&��!	 "�&�*��&!	, >�>���	 &� ����� 
=� ��=��&�%�� &�	 ����%���	 "� �(�����&�	. '� �(�����&�	 ����%���	 ��"����� �&� �� ��’ 
��&G� *���?�"���	 ���)+���	 ��� =� ����� �� ���%&���	, "� ���&�	 &� "����&��� �)#-
���� – �����)���� !, ���"� 9����&���, ������"��! ?�"��. 

O�� �� �%�, +�>�*�� ��� >��"�&���, ���>�%� �&� ���� ��"���+�"�&�. X +�>�*�� 
����� &�9%&���, ��G � >��"�&��� ����� ���&����"�&���&��� �&� "�&+���� &�	 ��>��!	.  

�#��	, &� ���="�&��+ �������>"�&� *��=�%� �&�� �(!>��� )����"����+ ���%���-
��� �����G� ��� ��&��&+����. O�� ����� ���% ���&����"�&��+ �� ��&�. 

 
«
��	 & (�@��	». �� ��"��&���&���, �"�	, ��������&��+ ��>����� ����� �&� 9#��� &�� 
���>���&G�: ��#{�, �(+����� ��� ����9! ��� «�+=�», &��� �&� �&+��� &�	 "��#&�	 &�� 
*�*����, ��� ��� �&� �&+��� &�	 �)��"�>!	. A���	 ��&+, "���! ���&����"�&���&�&� =� 
#9��� &� ��>����� &� ����� ����)#��� &� *�*���. 

;&� �&+��� &�	 "��#&�	, � ��#{� ��� � �(+����� ����&�%� «9��&� ��� "��%*�». � 
���&����"�&���&���	, �� �9� � "�������	, &����	 >�� &�� ��&������ &�� �(�&�?�"���� 
=�"+&��, ����� � �������>�>! &�� �������� ��� ���&���9G� ��� ����%��&�� �&� ����-
�	 ���"���, �&� ���="�&��+ �������>"�&� ��� &� #�=�&�, ��=G	 ��� � ������� &�� ���!-
���� �&� &#��	 �+=� ��)������. �� �������&���	 ��� &�	 ���!���	 ����� �"�����"#��	 
��� ���>"�&��#	 ��&��&+���	 ��� +�=�� &�� 9��"�&�������"���% &%���. 

X �"������ ���9��� �&�, ��� 9���� ��� �� �)���G��� �����	 �&� "��#&� *�*���� ��� 
�&�� ��������%=��� ����#(���, ���"� ��� ��� &��	 ����)����	 �����"�Z��%	 ����-
��+���	, 9���	 «9��&� ��� "��%*�» ���% �%����� =� ��&���!��� ��	 "����%� &� �(�&�-
?�"��� =#"�&� �� 9����"�����=�%� ���&����"�&��+ >�� &�	 ����%���	 &��. Q�+�9��� 
&��� ���&+ ��"���, ���Z��&� &�	 ���������&�&�	 &�	 ������"��!	 ?�!	, G�&� ����� ��-
�% �%���� �� 9�=�� �����	 �&�	 ���&�"#����	 ��� �� 9+��� &����+ &� «"�>+�� ������». 

��� ��+>�� 9�!���	 «9��&��% ��� "���*��%» ��������%�� "�� ����"�����. q�� 
"�=!"�&� ���!	 ���>!���	 ��� �� ���������=!��� �����	, ��� ��� �9�&��+ *�*��� ��� 
�� ���*+���, ��� =� >���� ��&# ����	 ���>�	. ��� �� >���� ����	 ���>�	 9���+?�&�� �(+-
�����, �� ��+��� &� &�"��� �&� 9#��� &�� ��� �� ���>!���. 
��)���&��+, &� ��&�����&� 
=� &�� ����� +9���&� ���, ��=����, ����������. 

;&� �&+��� &�	 �)��"�>!	, � ��#{� ��� � �(+����� ��#��� �� �����+?��&�� "� &� 
����9! ��� &� «�+=�». q&�� �� �(���(��	 ��� ��"*���?��� "� &�	 ���*�#{��	, � �����&!	  
=� ��#��� �� �(�&+?�� �+� ��&� �)����&�� �� ����*���&��	 ���+>��&�	, �+&� �����)��-
�&�, ! �&� �&� ���#*��{� �&�	 ����%���	 &�� �+���� ��"��&��! "�&�*��&!, �+&� &� ���-
�� =� "����%�� �� ��9� ���)��9=��. ;&�� ��G&� �����&���, ��� "����� �� �+��� �+&�: 
����� ���#���� &�	 ���������&�&�	 &�	 ������"��!	 ?�!	. ��’ ��&� ��� � �#(� «�+=�» 
&�=�&�� �� ����>�>��+. ;&� ��%&��� �����&���, =� ��#��� �� &� >����?��, G�&� �� "�� 
������+*�� &� ���� �+=�	 �&� "#����. �� �+=� ���&�?���! 

 
3	�3	��� ��	 
��(���	����(	��� �#��. �#��	, &� ������&�� ��� � 9��"�&�������"�-
��	 &%��	, �%� ���#�	 ���=#��"�	 ��>#	 ����"#��� ��� �����)���G�, *��=�%� �&�� �-
)��"�>! &�� �����&��G� ��>������ &�� *�*����, ���+ ��� �&�� �"*+=���� �� �(����-
���"#�� =#"�&� &�� �����)#���&�	 &�� ���>���&G�. 
 

-��-��	�� ��� 
�����	�����
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���� 	���. 

9��*�,  
��������,  
-�-��� ��� 
«����», 
«���	� ���  
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1.4 #��+)��"+� ��� -"-���� 
 
#���+"� ����,+��� 
 
�� *�*��� #9�� �����&��! ����#>>���: ����%�� #�� ���%&�&� )+�"� =�"+&��, �� #�� �-
�������"#�� ������� &� ����� ��������%�� &�	 �&��&�>��#	 ����������+���	 "�&�(% &�� 
������"��G� ����>��&�� – ��� &�	 ��#�� �")����	 #�	 &�	 ��#�� ���&#	 ��� �%�=�&�	. 

��� ��+>�� >�� #�� &#&��� ������� #)��� ���&��&��+ �&� �����!��� � ����� &�� 
��=#&�� 1.3. ���>����?��&+	 &��, ����)���� �����"�Z��� #9��� ��9���� �� ���=����%� 
&� �����&��+ �>9������+ &��	.8 �� ��+ 9����	 *�*���, &� ����� +�9��� �� >�+)�&�� ���% 
���� ��� &� (#����"� &�	 ������	, ��>����� �� ���% "�>��%&��� *+=�	. 

�� �� ��>� ������� �������+?�&�� �&� �9!"� 1.2.  
  

�/$1� 1.2. #���+"� ��� 
��1����"!���1"!6� ����,+��� 
9�
��	�
	� ����� O
��	��� (
	������
�, {����
�
	� 	� P��� ������
 !�����	�
 

 
 
�� 
������A�;, ��A���� ��O���'�� & ��A����; A�X'�������;, ���;AQ��; 
������A�� 
��� O��;��; ���&���%� &� ��"��+ �&��9���. ��������&�� �� "�%�� �������. ;� "��� ����-
��� ����� �� �����#�� �����+���	 ��� &�	 
������; A�X'�������; ��� &� ��;'�O� ���;��. 
;&�	 �����{��	 ���)#���&�� &� �%��� �����&��+ ��>����� ��� ������>"�&�. �� ������� 
*#�� �������+?��� &��	 "�9����"�%	 �����+���	. 

�� ���&�"��, "����� �����	 �� ����%��� &�	 ����&G���	 �&�� �>9G��� ������"�� ��� 
9��"�&�>��#	 (2� ��"��� �&��9���), ��� �>9G���	 ��� ���=���	 ���&���9#	 (1� ��"���  
�&��9���), 9����"����G�&�	 &�� ‘O�j������ ;&����’, &� ������>"� IS/LM, �&��9��� &�	 
���&���!	 &����?��!	, &� ;��=!�� �������"��	 &�� ���&����� ��� &� ������>"� Mun-
dell-Fleming.  

�� ���&��#�"�&� &�� ���&���9G� "�>�=%���� ������ ����9�&#	 (3� ��"��� �&��-
9���), ���	 &� ����&�� ��� �� ���������	 &�� ������"��G� ����>��&��, ��� �� ������"�-
�#	 �����������	 —"����������"��#	 ��� "����������"��#	. ��=��� ���&#���"� &�� 
����9�&G� ����� �� ������	, &����?��#	 ��� �������>"�&��#	, &� 4� ��"��� �&��9���.  

                                                 
8 “Economics Textbooks: Revise and Resubmit – The crisis is changing how macroeconomics is 
taught” The Economist, 31 '��&��� 2010. ��#��&�, �����	 ��� &� ����>�>��� ���"��� &�� ��)�-
�����. 
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;9�&��+ "� &�	 �����������	, ��9�! ���)��+ >���&�� �&�� ����9�#��� ���������-
G�, ���9���!����, ��*���!���� ��� 9��G�, �&� "�>+�� �����""�&� &�� ���j����>�-
�"�% ��� &�� ���?�>��� &��9���G� �������>G�, �&�	 ‘)�%���	’ �&� 9��"�&��&!��� ��� 
&�� �>��+ ����!&��, �&�� ����*����! #�=��� �� �������>"�&��� �������.  

X ��&���� ���+���� �&�, �&�� ��+�9��� &#&���	 �����������	, � ����� ����� �����-
)���&�. 
�"����>��&�� &#&��� ����"��!, �&�� ����� ���&�%��&� ���� ���?��� �� ����-
�����	 ��� �� ��+(��	 &�� ���=�G� ������&G�, G�&� � "��� �*�*���&�&� �)��+ &�� 9��-
�� �����G���	 ��� &� "#>�=�	 &�	 ������	. �� �&� =� ��"*�� ����� "+���� ��>����. 

��� ��9% ��� &�� &���� ���&���>��	 &�� ����9�&G� ���&���9G� �����+?�� &� =��"�-
�� �������. ����&�� ������&��! ���)��+ �� �&��9��� &�� =��"���% �������� &�� 9��"�-
&�������"���% ���&!"�&�	 ��� &�� ���=��%	 ��"��"�&���% ���&!"�&�	. 

�����#��, &� =��"��� ������� ����������+ "� &�	 ���=���	 9��"�&�>��#	. ;��!=�	, 
�� "�&�*��#	 &�� =��"���% �������� �����+?��� &�	 ���=���	 9��"�&�>��#	. '+���&� "� 
&���� &�� ����� ��� "����� �� ���*�#{��� �� ���?����	 &� =��"��� ������� ��9#	. �%-
&� ��� �����	 +���	. '����#	 )��#	, �"�	, � �������� ����� ���	 &�� ��&�=�&� ��&�%-
=����: �� ���=���	 9��"�&�>��#	 �����+?��� &� =��"��� �������. 

 
�,���1� %��"���'$ 

 
�� *�*��� ���&����&�� ��� ������ ��)+����, 9����"#�� �� �#�&� "#��. ;� ��� &� ��)+-
����, � ��>��! =�"������ (����+ ��� &� "��#�, 9���	 �� ���j��=#&�� ����>�%"��� >�G-
�� &�� ���?�"#��� "�>�=G�, ��� �������&��+ )=+��� �� ���9���"#�� =#"�&�.  

'+���&�, ���Z��&�	 &�� 9�����, � ��&���� "�&�&���?�&�� ��� &�� ����"� &�� �%-
���� "�&�*��&G�, �&� ���>"�&��+ ����"#��, �&�	 �����&��#	 &�9���#	 ���, &#��	, �&�	 
����%���	 ���>"�&��G� ��&��&+����. ��� &� ���+ �&� �%�=�&�. 
 
(���� �* – ���	��� Q���	��. ;&� ��)+���� 2 – 6 ���?��&�� *����+ "�>#=�, ���	 &� �-
��=+���&� �>9G��� ���Z�� ��� �� �����&G��	 &��, &� ���?%>�� �����"G� ��� �� �����&G-
��	 &��, � ���=����"�	 ��� �� ������"���� �%����. X ��>��! =�"������ �����+?�&�� "� 
&�� ��+���� ����G� ��&����G� �&��9����.   

���"� ��� �� ��&� &� ����>�>��� "#��	 &�� *�*����, � �������"�	 &�	 ��>��!	 
=�"���G���	 "� ���>"�&��+ �&��9��� ���"#��&�� �� �(%��� &�� ���&��! �����&�&� &�� 
���>���&G�. 
�� =� �����%���&�� ��� �����������(�	 ! ����*����+ ���������(�	 �-
���%���	 &��&��, =� ������� {%9���"� "� *+�� &� ��>��! &��	 ��� &� ��+�9��&� �&��-
9��� ��� =� ���)�%>��� *�*���"#��	 ���)+���	 >�� &�	 �����	 &� ��=���&��� ����� �&� =� 
"�&���!���� �&� "#����. 

��� &� ���9���"#�� =#"�&� (�9���?��� &� ���?%>�� �����"G� ��� �� �����&G��	 
&��, !&�� &� ���?%>�� &��9���G� �������>G� ��� &� ���?%>�� 9��"�&�������"��G� ��-
�����>G�, �&� ��)+���� 2. ;&�9�	 ����� �� ������9=�%� �� ��������"�� �&�� +����� &�	 
������"��!	 ����&��!	, ���+ ��� �� >�����&���	 ���#����	 &�� �����""+&�� &�� ���?�>�-
�� &��9���G� �������>G�, ��=G	 ��� �� ��9���� � �(�������� &�� ���>���&G� "� &� 
���?%>�� 9��"�&�������"��G� �������>G�.   

O���&�� >�� &�� �9�&��+ ��G�"� ����>�>! ��&G� &�� =�"+&�� ���&���%� �%� ���-
���&G���	. ��G&��, &� ���?%>�� 9��"�&�������"��G� �������>G�, &� ����� �9�&�?�&�� 
"� &�	 �����������#	 ���!���	 &�� ���=�G� ������&��G� ��)������, ���&���� &� ��9���-
&��� ���+��, "#�� &�� ������ � ���=�!	 ������"�� ��� �� ���=���	 9��"�&�>��#	 �����+-
?��� &�� �>9G��� ������"�� ��� &�	 �>9G���	 9��"�&�>��#	. 
�%&����, �&�� ���"� &�� 
����� ?�%"�, "� ���%=��� �����������! ������ �>�=G�, �������G� ��� ��)������, ��� 
#9�� ���"� �� "��+ �����	 >�� �����&#	 ������"��	: �� ����%���	 &�� =� ����� #���	, �+� 
���������� &�� ���� &�	 ���=��%	 ������"��	 ��� &�� ���=�G� 9��"�&�>��G�. 

T�� +��� ���9���"#�� =#"� ����� � ����	 &�	 �(�����&��	, &�� ��������G�, &�� 
=��"���% �������� ��� &�	 �&��&�>��!	 ��"����)��+	 ���� &�� ������"��G� ����>��-
&��, �����&��� �&� ��)+���� 3 – 5. ��� ��&� ����%�&��, ��+"��� �� +���, �&� ��� ��+�-
9��� �%����	 �%���	 ���� �)��+ &� =��"��� �������. �����#��, ������!��&� "�&�*��! 
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&�� =� #9�� ����#	 ����*���&�	 �����#�>���	 ��=G	 �� ������"���� ���+>��&�	 =� 
������=�%� �� "��G���� &� ���&�	 &� ����� &��	 �������%� �� �#�� �������"��.  

;&� ���#9���, � ��?!&��� >�� &� ���&�	 &�� ���=����"�%, &�� �������=����"�% 
��� &�� ��&����=����"�% (=����&���% ���=����"�%), �&� ��)+���� 5, ��� &��	 ������-
"���%	 �%����	, �&� ��)+���� 6, ��������%�� &�� ���������&�&� &�	 ������"��!	 ?�!	 
��� &�� �� &�� ���>"+&�� �����"�� �������!��&� =����&���% ������>"�&�	 �� &�� ��-
��>�+{�� �����G	 – �( �� ��� � ������&��! ����#>>��� &�� ��+ 9����	 *�*����. 
 
(���� �* – ���@���	� ���
�
���	W� 3	���(����W�. �� ���"��� &#����� ��)+���� 
&����+?��� �� ���9���"#�� "+=�"� "����������"��!	, �� ��� � ��=��&! ��+�=���� 
&�� *�*���� &� ��=��&+ ��&+����� ���"� ��� >�� ����>�>��� "+=�"�. �� �%��� �9!"�&� 
>�� &�� ��+���� &�� *��9�9������ �����"+����� ����� � ‘O�j������	 ;&����	’, �&� 
��)+���� 8, ��� &� ���9������ ������>"� IS/LM, �&� ��)+���� 9 ��� 10.  

��� �� ������9=�� �&� &� �+�&� *���?��&�� �&� ��>��!, ���, �	 �� &�%&��, �&�	 ���-
�%���	 &��	 �� ������"���� ���+>��&�	 =� ��#��� �� 9����"�����%� &�� ����� &��	, � 
�9�&��! ��?!&��� (����+ �&� ��)+���� 7 "� &� ��>��! =�"������ &�� ������>"+&��: 
&�� ����������"� &�� ������ "�&�*��&G� �� �����	 �����+?��� &�	 ���)+���	 &�� ���-
������G�, &�� ���9���!���� ��� &�� ��*���!����. 

�����! � ��+���� �&� ��)+���� 7 ��>����� �� ���% "�>��%&��� *+=�	 ��� �,&� �� 
&����+ *�*��� "����������"��!	, &� ������>"� IS/LM &� ����� �&�?�&�� ��#9�� ���% ��� 
&� �%��=�	. T�� ���&#���"� ����� �&� "����� �� 9����"�����=�� >�� &�� ��+���� ���"� 
��� ���% �(�������"#���, ���� �"�	, ��"��&��G�, =�"+&��. O�� &� ��"��&���&���: 9�-
��	 �� 9���+?�&�� � 9�!�� ���%������ "�=�"�&��G� ������>"+&��. X ��>��!, ������-
��%"��� ��� ���! +�>�*�� ��� >��"�&���, �����. 

;�>�����"#��, ����&�� "�>+�� #")��� �&� ���� &�� ��������G� ��� &�� 9��"�&�-
>��G�, ��=G	 ��� �&��	 ��������"�%	 �&�� +����� &�	 ��"������"��!	 ��� &�	 ��"�-
�"�&��!	 ����&��!	. ����%��&��, �����	, �(�������"#�� =#"�&�, ���	, &� �%����"� &�� 
�����������(�� ��������G� ��� � ����&�=�������&��! ����"��! &�� �����""+&�� &�� 
���j����>��"�% ��� &�� ��"����� 9�#��	.  

��&+ &� =#"�&� ����&��"+?��� &� #��)�	 >�� ��?!&��� �� "�&�>��#�&��� ��)+-
���� +���� =�"+&�� ��9"!	 &� ����� ����� ������&�&� >�� &�� ��&������ &�	 ���&���-
>��	 &�� ��>9����� ������"�G�. ��+"��+ &��	 (�9���?��� �� ����>����	 ���&�&���� 
�%����, �� ‘)�%���	’ �&�	 �>��#	 �(��>�+)�� ��� ����!&��, � ����	 &�� &�"G� &�� �(��-
>�+)�� �&�� +����� &�	 ��"��"�&��!	 ����&��!	, � ����"��! ��� �� ����&G���	 &�� 
9��"�&�������"��G� �������, �&� ��)+���� 12, ��=G	 ��� � 9��"�&�������"��! "�-
����� (contagion) ��� �� ����&G���	 &�	, �&� ��)+���� 14 – 18. 
 
(���� �* – ��(	�(�	�� #�@		�� ��	 
��(�������. ;���9�?��&�	 &�� ����#>>��� &�� 
����>��"#��� ��)������, &� ��)+���� 11 ��� 12 ��>������ �#�� ��� &� ����""#�� 
���)����+ "� &�� +����� &�	 ��"��"�&��!	 ����&��!	.  

X ��+���� &�� ���)+���� &�� �"�����G� &����?G� ��������%�� �9� "��� &� ���� 
&��	 �&� "�&+���� &�	 ��"��"�&��!	 ����&��!	 �&�� ���>"�&��! ������"��, ���+ ��� &� 
��+��&� &��	 �&�� ��G���� �"���&��%��	 ��� &��	 ��&�=#&�	, &��	 �����?�"#���	 ��� 
&��	 ������&#	. ��������%��, �� ���>��	, �&� �� �%>9����	 ������"��	 ����� ���������	 �� 
������	. O�� �(�>�� >��&� � ��G&� ���&�����&�&� &�� ���&���G� &����?G� ����� � �&�=�-
��&�&� &�� 9��"�&�������"���% ���&!"�&�	. 

|��� ��"��&��+ =#"�&� ����� �� ����>����	 ���&�&���� �%���� ��� �� ����&G���	  
&��	 �&�� ���>"�&��! ������"��, ��=G	 �����	 ��� �� ��������"�� �&�� +����� &�	 ��-
"��"�&��!	 ����&��!	 ��� &�	 9��"�&�>��#	 ��� &�	 ��+�9����	 �����������	 –
"����������"��#	 ��� "����������"��#	. �#"�&� &� ����� ��������%��� &� �%�=�&� &�� 
����������+���� &�� ��*���!����, ���&���G� &����?G� ��� 9��"�&�>��G�. 
 
(���� 3* – ���
�
���	�� 3	���(����	� ��	 3	�T��	� 
��(�������. �� ��)+���� 13 – 
18 �������G���� &� ��?!&��� ���� &�� *��9�9������ �����"+�����, )#����&�	 �&� 
�����!��� &� ���=�! ������&��+ ��)+����.  
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���	 &�%&�, �����+?��� &� ��&�&�"#�� ������>"� IS/LM &�� ��)������ 9 ��� 10 
"� &�� ������9! ��+���� &�� ���?�>��� 9��"�&�������"��G� �������>G� (��)+���� 
14), >�� �� �&����� "�� ���% ����>�>��! ��� ��#���&� ����9! &�� ������>"�&�	 Mun-
dell-Fleming (��)+���� 15). ��&! � ����9! "����� �� 9����"�����=�� >�� &�� ��+���� 
�������� ��� ���&���9G� �� "�� ��>���"������"#�� ������"��, ���� �� ���=���	 9��"�-
&�>��#	 �9� "���� #9��� ��"��&��� ����, ���+ "����%� ��� �� �����"�%���� ������!-
��&� ������"��! ����&��! —��� ���+ �9�����"#�� ��� �� �����.  

�����&���&���, &� ��)+���� 13 ���+>�� &�	 �������>"�&��#	 ���&�"��	, ���"��&��#	 
��� ���>"�&��#	. ���&���� "�� ��G&� #����(� &�� ��"��&���% ����� &�� ���&�"�G� �	 
�&�=�������&��G� "�9����"G�, �� ������ "�&��+?��� &�	 "����������"��#	 ��������-
���	.  

��� &�� ��+���� &�� ���?�>��� 9��"�&�������"��G� �������>G� 9����"�����%-
�&�� #�����	 ��� �����&��+ ��>����� ��� "�=!"�&� 9��"�&�������"��!	 ��� ���=�G� 
�����%����. O�� ��� =� "����%�� �� >���� ���)���&��+, ��=�&� �� ���)+���	 &�� ���-
=�G� ������&G� ���������?��� &�	 �����������#	 ���!���	 &�� ���=�G� ������&��G� 
��)������ ���, "#�� ��&G�, &� ���?%>�� 9��"�&�������"��G� �������>G�. X ������&�-
�! ��>��! �&�� �������� &�� "����������"��G� ����%����! 

X ���=G�� &�� "�&�*��&G� �� �����	 �����+?��� &� ���?%>�� 9��"�&�������"�-
�G� �������>G�, ��� &�	 ��#�� �")����	 #�	 &�	 ��#�� «�(�&��#	», ����%�&�� ��>���-
&�"#�� "� �9�"� &� /�����	 )��������
 �!� 0������!� (;��). X ;�� ����� #�� �(����-
&��� �����&��� ��>����� &� ����� "����� �� �(�>!��� ��� &� �� ��G&�	 �{��	 ���+��(� 
)����"���, ���	 �� ��&�-���*�*���%"���	 ���������	 ���&�"!���	, � 9��"�&�������"�-
�! "������ (contagion), &� �������+ ���+��� �����+���	 &�� ���=�G� 9��"�&�>��G� 
��� &�� ����������G� – "����������"��G� ��� "����������"��G�.  

;&� ��)+���� 15 – 18 ����%��&�� "� &� ������>"� Mundell-Fleming �����&� ��� 
=#"�&�, &� ����� +�&��&�� &�	 ������"��!	 ����&��!	 ��� &�� ���=�G� �����%����. ���-
"���G��&�� �&� &� ���?%>�� 9��"�&�������"��G� �������G� ����� &� ��9���&��� ���+��, 
"#�� &�� ������ � ���=�!	 ������"�� ��� �� ���=���	 9��"�&�>��#	 �����+?��� &�� �>-
9G��� ������"�� ��� 9��"�&�>��#	. ��������%�&�� �������&��� � ����	 &�� ������-
��G�, &�	 �(�����&��	 &�	 ������"��!	 ����&��!	, &�� =��"���% �������� ��� &�� >�����-
&���� ������"��G�, ��������G� ��� ����&��G� ���=��G� �� "�� 9G�� ��� ��>���"��	. 
����?�&�� � �9�&��! �����"�� &�� ��*���!���� ��� ���&���G� &����?G� #���&� &�� ���-
=�G� 9��"�&�>��G�, ��� � ������� "� &�� ����� �� ������"���� ���+>��&�	 "����%� �� 
�����+"{��� &��	 ��������"�%	 ��� &� =��"��� �������.  

��������%�&��, �����	, � ����&�=�������&��! ����"��! � ����� "����� �� ��"�-
���>�=��, �&�� ���&�#9��� �� ��&+�����	 ���=!��	. ����&#>��"� &�	 ��?�&!���	 ���-
&���� � ��+���� &�� ������>"+&�� �������>"�&��G� �������, 9���	 &� 9�!�� &�� ���-
9���"#��� "�=�"�&��G�, &� ����� 9����"�����%�&�� �&�� �����"�Z�! *�*���>��)��. 
  
(���� �* – (����
���	� ���#�Y�. �� ��)+���� 19 ���%�&�� �� &+9�� =#"�&� �9�&�?�-
"��� "� &�� "����9����� ��+�&�(�. ����&� ��� ������&��!	 �����+	 ���	 ����� &� ��>�-
&��� �����)#��� ��)+���� &�� *�*����, ��� ��=�G����	 �����+	 ����� &� ��#�� �����-
)#���: ���)#��&�� �� =#"�&�, ���	, � ����>�>���&�&�, � ����9�����, � "����9����� 
��+�&�(� ��� &� *��&��� ������� &�� ��>�?�"#���. 
 �� ��)+���� 19 �����, �����	, "�� ���=��� &�	 �%�����	 �����>!	 &�� ����� ��#��� 
�� �+��� "�� �������� ���)����+ "� &� =��"��� ������� &�	 �>��+	 ��>����	. T�� ��-
������&��� �������, ���	 &�� �������&#��� ������Z�G� 9��G�, ����&�&�%�� &��	 ��-
>�?�"#���	, ��� �� �&�� 9���+?��&�� �������&��� ��&! &�� ����&����: �� ��������	 
�)#���	 ! ������	, �&�� �� ���9���!���	, �&�� �����+=��+ &��	 �� ��"��#���� &� ��-
�&�	, =� !=���� �� "��G���� &� ��������� &��	.  

��� &�� +��� �����+, #�� ���%=��� �������, ���	 &�� X��, &� ����� "���! ���-
�&���� ���#9�� �&��	 ��>�?�"#���	, ���#9�� "�>��%&��� �����(�� �&�	 ���9���!���	 "� 
=�&��! �������� &�� &�9%&��� ��+�&�(� ��� &�� �{���&��� ����9�����. ����&� �&�� 
������"��! ?�! ��� ����� 9���	 ���&�	! ��9%�� ��� >�� &�� ����&���� &�� ��>�?�"#���. 
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�+�&�	, &�� �����>! ��=��&+ ������&��� "�� ��>���&�"#�� ����&�(���! �&��&�-
>��!, ���������&� �&��9��� &�	 �����	, ���&���%� �� ��9���� =��"�� ��� � ����*������� 
�)��"�>! &�� ��"��.  
 �#��	, &� ��)+���� 20 ����{�?�� �&� ��#��� �� "+=��"� �� ?�%"� �� "�� ������"�� 
�������! �� �(+����	 ����-�������(��	 ��� �� ������	. '�� ������"�� � ����� ����*�&�� 
"�&�(% ����&%(��	, ����������G�, ��������G� ��� �������.  
 
R"��+�'��  
 
����&� &� �(�&�?�"��� =#"�&� ��� 9���%� �&� ������� ���	 &�����% *�*����, ��=G	 ��� 
&� �&� �� ������"��#	 =�����	 ��� �� �9�&��#	 �9��#	 ������"��!	 ��#{��	 #9��� ���&�-
=�� �&� ������!���, &� *�*��� ��� �&����&�� ������"��!	 )�����)��	. �� ��&�=�&�!  

T9�� &� )�����)�� &�� ������"���% ���&!"�&�	 �&� ����� ?�%"�: &�� ���&!"�&�	 
&�	 �����
 !, �������&��+, &�	 �������	
 ���������
. ������)�� � ����� ���=#&�� &� 
��>��! &�� ���)���� =����&��G� ������>"+&�� ��� �9��G� ��#{��	 "� &�� ����&!��-
�� &�� ���>"�&���% ���"��. 

�#��� &�	 �����>!	 &�� ������"#��� =�"+&��, ��&! � )�����)�� ��"����G��&�� 
�� �%� ��9#	 ��� �� ����+ ���=+���&� "��%"�&� – �+���� �� &�� ������ ��� =� ����-
"��� �����	 �� #�� *�*��� "� &�9�����&��! ����#>>���. 

 
��
��. X ��G&� ��9! �9�&�?�&�� "� &�� "�9����"� ���"���
 & '	���!
. ��&�	 � "�-
9����"�	 ���)#��� &�� ��������� �� ���	 &�	 �>��#	: �>�=G� & Q������G�, A�!"�&�	, 
;�����+>"�&�	, ��>����	, …  

q&�� �� "�� �>��+ ��+�9�� ����*+������ ����)��+, � �&G�� &�� &�"G� =� ���-
>!��� �� �%(��� &�	 ?�&!���	, "����� &�	 ����)��+	 ���, &����+, �� �(+���{� &�	 �-
���*+������	 ����)��+	. O�&’ �����>��, �&�� ��+�9�� ����*+������ ?!&���, � ����-
����� =� ��#�=�� "� +���� &�� &�"G�.  

����� #��	 ����	 ��� �(�����&�	 "�9����"�	, ��� &�� ������ "����� �+����	 �� =�-
"���G��� &�	 ����%���	 &��. ����?�&�� �&�	 ���%=���	 ���)+���	 &�� ������"��G� ����-
>��&�� �� ������ ����� "� #�� ��9��� ����&��: &� �#���	 !, >�����&���, &� "�>��&�����-
�� &�	 �)�����	 &��	. 

X ��%&��� ��9! �9�&�?�&�� "� &�� ���>�G���� �&� �� �������� ��� �� ��������	 ����� 
�� �%� �{��	 &�� ����� ��"��"�&�	, ��=G	 ��� ���������&� "#��	 &�	 ������"��!	 ?�!	. 
�����! �����	 ��� "����� �� ���*�#{�� "� ����*��� &� "#����, ��+�9�� �+�&�&� � ��=�-
��&�&� �� 9��"�&�������"��#	 �(���(��	 �� "�� ����� ���	 &�� ���=�"�&! ��&�%=����, 
���)#���&�	 ������"��! ?�"�� – � �����+ &�� ����%���. ���&�9����	, �"�	, �� ����-
*���&�	 �(���(��	 ���"��)G���� ��������	 >�� �#��� >�� &��	 #9��&�	 &� �����&���&�&� 
��� &� =+���	 �� &�	 �(�����!���� – � �����+ &�	 ��������	. 

O�� �� �%� ��9#	 ��������%��� &� �&��&�>��! ������������� ���� &�� ������"�-
�G� ����>��&��. 
�� ��&����%� ��=�&��+, ������=�%� �� ���*�#���� ��� �� ����%�&�� 
���� &� >�>���&�, ��"*+���� ��’ �{�� &�	 ��=��#	 ��&���+���	 &�� ��������� ����&G�, 
���������=�%� ����9G	 &�	 �(���(��	 ��� ���������"�?��� &�	 ���)+���	 &��	 �&�� �� 
�9�&��#	 ����%���	 ���&��	 – �)�����	 &� ���*+�����. 

 
@��T����� (���(��. T�� "!��"� ����� �&� ���� ��� &��	 ���="�%	 ��+�9��� +�-
=�����, "� &�	 ��+>��	 ��� &�	 �����"��	 &��	, ��� &�� ������ &� ��������� ��")#��� 
��� ��"*���?�� �+�&�&� "� &� ��")#��� &�� ��>����"�% �&�� ����� ��>+?��&�� ! &�� 
���������% ������� >�����&���. �� ����&�� &�� ���)���� «����&G�» ���)#����. 

X ���>�G���� &�� ���)���&��G� ���!&��� *��=+ �&�� ���%&��� ��&�"��� &�	 ��-
&��&+���	 ��� &�� �����&��G� &�	 ������"��	 ��� &�� �>��G�. ��� ���+���>"�, #��	 
�����>�	 ������"��G� "����� �� "�� �+*�� &�	 ���������"���	 "� *+�� &�� ��&+�&��� 
&�	 ������"��	 ���)+���	, ���+ ��&#	 �� �����	 *��9����=��"� –"#9�� &�	 ���"���	 
����>#	– #9��� &� "����&��� ����&��� ���&�	.  

T�� ��%&��� "!��"� ����� �&� �� 9��"�&�>��#	 ���*+����� ���=��9��� �� ����	  
&��	 ������"���%	 ���+>��&�	, "����%	 ��� "�>+���	, &�� ��*���!���� ��� ���&���G� 

(��� 1�:  
����"��� ��� 
%�	���. 
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&����?G� ��"������"*���"#���. ��*���	, ��#��� �� "�	 ���*��"�&�?�� � "�>+�� ��&! 
��9%	 &�� "� ���>9�"#��� ��� ���#���, ��� �� ��� &� ��������� �%����, �>��G�.  

����&�, �"�	, �&�� ������"��! ?�! ��� ����� «+���� – "�%��». �"*���"#��� ��’ 
�{�� &�� ����>��"#��� "��%"�&�	, ��&! � ��9%	 ��� ����� �+�&�&� �+&� ����. �(��&+&�� 
��� &�	 �����&+���	. 

T�� +��� "!��"� �9�&�?�&�� "� &� ������&��� �&� �+=� ������"���	 ���+>�� (�-
9����&+ ����� ���% "����	 ��� ��� #9�� &�� ������"��! �%��"� �� �����+��� &�	 �(���-
(��	. ���>����?��&�	 �&� ��� "����%"� �� ���+(��"� &�� ���>"�&���&�&�, ��#��� �� 
"+=��"� �� ?�%"� ��� �� ���&���>�%"� �� #�� ����&� ��� ��"�&+*��&� 9��"�&�������-
"��� ����*+����, ������=G�&�	 �� ���9��&����!���"� &��	 �( ��&�% ����%���	 >�� &�� 
����9����� ��� &� ������"+ "�	, &�	 ��������	 &�� �����%��G� "�	 ��� &�� ����&�&� 
&�	 ?�!	 "�	, �(�����G�&�	 ���+����� &�	 ��������?�"���	 ��������	. 

�� ��"��&���&���, ���	, ���=+��� "!��"� ����� �&� �� 9��"�&�������"��#	 ����%-
���	 ����&�%� ���%&�&� >�G���� ��� ��"����>��� ���%"�. X ���%&�&� >�G����, >�� 
������"��+, ��������+ ��� ����&��+ =#"�&�, ��"*���?�� �������&��� "� &�� ����&!"� 
&�� 9��"�&�������"��G� ����%���� ��� ���*�#{���, ��G &� ��"����>��� ���%"� "� 
&�� &#9��.  

X ��+>�� ��� >�� &� �%� )����&�� ���%&��� �� �%�����	 �����&+���	, ���� � ���-
&�"�&#� �����>! –���!=�	, � ��>�&��� ���!— ����� �%����� �� ����������&��, ��G &� 
����&��� ���&�	 "��	 ���=��"#��	 ���)+���	 ����� "�>+��. �#&���	 ����� �� �������� 
�)#����, �� �����	 ����� "+���� ��9�#	, ��� ���"� �������&��� �� �������� �������, �� 
�����	 ����� "�� ������&���	 ���+ �� ������"��#	 ��� ��������#	 ����&G���	 &��	 ���% 
"�>��%&���	.  

��9%�� � ��>��! &�	 �����"��	 «� ����	 ����&+���	 �&� )���&�%�� )����&��». � 
������9�	 ���	 ������ ��� ����� �� >����?�� �G	 �� 9��+���� ������ ��� �� 9����?�&�� 
&� ���+���. ��#���, �����#��, �� ��&���*����� �������+ &� ���&���>�� ��� &�	 �����"��	 
&�� ������, &� ��9��+ ��� ��=��! ��"��� &�� ����G"�&�	, &��	 ��#"��	 ��� &� ��%"�&�, 
&� =��+���� ����*+����… 
��)���&��+ ��� =� "����� �� �(�����!��� �&� "#>��&� *�=-
"� &�	 ����&�&�&#	 &�� ������, G�&� �� ���&��9=�%� �� �&�9�� >�� ��)��! ���%�� ��� 
�����)����. X ��+>�� �� ��&! ����� "�>��%&��� �� &����"��	, ���� ��#�� ��� �����*�%-
�&�� � "�>��%&��� ! "����&��� �����)����, � "�>��%&��� ! "����&��� ���(�� &�� ���-
*�&G�, ���+ � ���*����. O�� ���% "�>��%&��� >�� &��	 ����+�9��	 "���G� ������, &� 
����� ��&+ ������ ����� �������&��� ��+��&�.  

;���9��&� &�� �����>�� ��&���=��&G�&�	 &� �#(� ‘�����’ "� ����������, ���9����-
��, &�+��?� ! 9G��, &� �#(� ‘������9�	’ "� ������"���	 ���+>�� ! �����&!	, &� ‘=�-
�+���� ����*+����’ "� &�� "����������"�� ��� &�	 �>��#	, &�	 ‘&����"��	’ "� ������	…   
 
������+�"!& !�"�& 
 
�� ��+ 9����	 *�*��� >�+)��� #9��&�	 ��&+ ��� &�	 ��+>��	 ����&�9���G� ��� "�&��&�-
9���G� )��&�&G�, ��� �� �� �9��#	 �����!���	 ���9���!���� ��� �� ������"��#	 �9��#	. 
 ���+ ��� ����=%��&�� "��� �� ��&�%	: ����=%��&�� �� ����	 ���=�"�%� �� ��&�-
��!���� ��	 ���&���>�� � ���%�����	 ���"�	 �&�� ����� ?�%"�, �� ���)%>��� &��	 �( 
��&�% ����%���	 >�� &�� ���"���� &��	, ��� �� �(�����!���� &�	 ��������	 �� �����	 ��-
�����+?��&��.  

�� ���+ �����&��+ ��>�����, &� ����� 9����"������, ���! +�>�*�� ��� ���! >��-
"�&���, �� �������"� "� &�� ��=��&! ��+�=���� ��� &� �&� (����+ ��� &�� ����"� *�-
���G� "�>�=G� ��� ��&��!>�� �&�� ��+���� ���=#&�� =�"+&��, ��=��&�%� &� *�*��� 
��&+����� >�� "�>+�� )+�"� ���>���&G�: ��� &��	 "� #9��&�	 >�G���	 ������"��G� 
#�	 &��	 #9��&�	 ���% ���! ������"��! ������� ��� "�>+�� �9�&��! �"������ ��� ����#	 
�����&+���	. �� "��� �������&�%"��� ����� ‘�����	 ���	’. 
 '�����, �����	, �� ���*��&�� �� ����+ �������, ��+��>� "� &�� ���=#��"� 9����, 
&�	 ��+>��	 ��� &�	 ���&�"!���	 &�� ���>���&G�.   
 

…������ 
� 
������� 
� 
���	�������� 
�	� ����	� ��-
��
����� ����-
)����
… 

…�� �
������ 
����	��
 ����-
	�	� �
����
 
��� -���������� 
�
����. 
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Q�4��� 1.22. ,%�" ������+�6� !�" #����"�&1���� �&%�� (��)��� 
9	� �
� ����, �� ��-���
	� ����
����� �
����, ��	� ��� ���� -�������� ���
�, �
��
��	� 
������
 
� ��	�����
 	�
 ������� 	�� �	� 	��
��� ��������. 9�
��� ����� ��� 
� ����	����
 
��� ������� 	�� �� ���	������
 ��� ��������-���
 � ���������
����, �� ��)��
����, �� ��
	��-
�� 	����%� ��� �� �����.  

$ �����*�"�� 	�
 ����	������
 "��	�	�
 �
	����	�� �-�. 
 
9	� ���� ����, �� ���
	� ���� ���� ����
����� ���-���, ������ ���	��� �������� ��� ����� ��-
���	���� �
��
��	�, �� ������ �
�%�	��
 ��
	��� ���
	����, �� ����������
� ���	���	�, �� 
��
	��� ���
�, ������
 
� ����	����
 ������	��� 	� ����	� 	�� �
-��"���
	� 	��. !�����
, 
�����, 
� ����	����
 ����������
� ����
�	�, ��� 	�
 ������� � ����� �
����	�� �	� �
��	�, � 

� )���
 ������� ��������� ��� ������	��� ��)���
��.  

�-� �
	����
	�� ���� �������
	�� ���	���	��� �� �����	�����
����� �
������, ��	� � 
��������� ��	� � ��	�
���	�, «�
������ 	� �����», �	����� ��� ���)����� �����������
,… 
 
9	� �
-������ ������� ������ "���� �
����
 ��� �
����
. ' ���� �
��
��	� �� �������� 	�
 
	���� ����	� ��� 	�� 	�����%��. 
 
��$����� �����6+��� 
 
' ������� �
��
��	� ������ 
� ����	���� ��� ���� ������� 	�� ���������
�� ���� ��"������ 
-��)�%�
	� 	�
 ���	� ���	��� ���� �������"��. O�� 
� ��)���
��, ���, ������ �	� ��
����� 

� 	� ����	���� ������	���. 
 
#����"�&1���� ��&%�� 1��)��� 
 
' �-�
���, ��	� 	�
 ���*� 	�� ������"��, 	���� ����	� ���� � ���:  

' �
��
��	� -��)�%�� ������	��� 	� )�)��� ��� 	�
 ���� ����� 	� 	���, ���������
� �� 
	� ����-�����	� ��� 	� ������	��� �"������, -�-������
� ��� 	� ��	���� 	�
 �
��	�
, ��� 
��������
	� 
� ��
-��� �	� -��)�%�� �� 	� �������� 	��.  

��������
�� -� 
� ����	���� �
����	��� �
��� 	�� �
	������
��, �� ��������� 
� �
����� 
	�
 ��������	�	� ��� 
� ��
�� ���)��*�� ��� 	� �����	�����
����� ��������, �����������
	� 	� 
�
���	��� �������� 	�� )�)����. 
 
(�������
	� 	�
 ���	��
���
� 	���� ����	�, � �
��
��	� �� ���� �������	��� ���	���� 
�	�
 "����� �	� 	��� 	�� )�)���� ��� ��� ���� �	�
 ����
���.  

H� ����, ���, ����	���� �
�
 ������	���
� 	���� ���*�� ��� 
� )������ 	� ���
	���� 
��
� 	��. O�� 
� �
����� 	� 	��	��
���
� �	�
 ����
���� ��� 	� �����, ��� 
� ����
�� 	�� ��
-�-

�� ��� 
� ��������� 	� �������� ��� 	� ����)���	� ��������. 9� ��	� -� 	�
 ���������� �� 
	�
 )���� � ������ �	� ����� �����	�����
����� ����
�	� 	� ����� ����-�*�
 	�
 	����	��� 
	�����
	��	�� ��� ����
.  
 
� �	�@	� W� 3	3��	�� ��
�	�	3	�. �� ���+ �����&��+ ��>�����, �� �������"� "� &�� 
��=��&! ��+�=���� ��� &�	 ����#	 ���)��#	 �� ��&����+ >�>���&� ��� �&��9���, ��=�-
�&�%� &� *�*��� ��&+�����, ��&� �	 *����� ��&� �	 ��"�����"�&��� �%>>��""�, >�� 
����+ ����&�9���+ ��� "�&��&�9���+ "�=!"�&� �� ������"��#	 �9��#	 ��� �9��#	 ����-
�!���	 ���9���!����. ���"� ��� �� &�9����>��#	 �9��#	, ���� �� )��&�&#	 "� ��+9��&� 
������"��+ ��� 9��"�&�������"��+ "�=!"�&� ��#��� �� ����&!���� "�� ���! ������ 
>�� &� �G	 ���&���>�%� � ������"�� ��� �� 9��"�&�>��#	. 
 �� ���&�"��, &� ��)+���� 2 – 10 ��� 19 "����%� �� 9����"�����=�%� �� "+=�"� 
"����������"��!	, ��&� ����>�>��� ��&� ���9���"#��. ;&� ��%&��� �����&���, � ���+-
���� #9�� &� ����&�&�&� �� ����#(�� ����� ��� &� ���9���"#�� =#"�&� ���=�"��. ��&+ 
&� =#"�&� ���!=�	 ����%��&�� �&�	 &����&���	 ���&�&�	 &�� ��)������. 
 �� ��)+���� 11 – 18 "����%� �� 9����"�����=�%� �� "+=�"� ���=��%	 "������-
����"��!	 , ��&� ����>�>��� ��&� ���9���"#�� – �	 ���&#��. �����	, "����%� �� 9��-
��"�����=�%� ��"�����"�&��+ �� "�=!"�&� ��"��"�&��!	 ����&��!	, &����?��!	, ���-
=�G� �����%���� ��� ���=�G� �>��G� 9�!"�&�	 ��� ��)������. 
 ;� "�&��&�9���� �������, &� *�*��� "����� �� 9����"�����=�� �� #�� ��&�&��� "+-
=�"� "����������"��!	 ! ���=��%	 "����������"��!	. ��&� �� &� "+=�"� =� ����� ��-
��&� >�� �� ����&!���� �� )��&�&#	 �)�����! ����&��� &�	 ���&���>��	 &�	 ������"��	 
��� &�� �>��G�.  

…��� 
����	������� 
"��	�	�… 

…��  
��������  
�
���	�. 
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;�>�����"��� "� &����+ *�*��� "����������"��!	 ��� "����������"��!	 �����&!	 
������"��	, &� ��+ 9����	 *�*��� ����%�� ���%&��� )+�"� =�"+&��. ;��!=�	, &� �� ��-
>� *�*��� 9����"�����%� ����%�&���	 "��)#	 &�� ‘O�j������% ;&����%’ ��� &�� ���-
���>"+&�� IS/LM ��� Mundell-Fleming, >�� &�� ��+���� ������"��G�, �����	, ���&���-
9G�. 
�� ����%��� 9��"�&�������"��#	 ���&���9#	, �%&� �"*�=%���� �&�� ���� ��� &�	 
����&!���	 ���+"��	 &�� ���=�G� 9��"�&�>��G�, �%&� ��� �&� ����&��+ ����&�=������-
�&��! ����"��! &�� ��������G�. �����#��, ��� ������ �)�����! ������ &�� 9��"�&���-
����"��G� �(���(���, ��=�&� ��� ����%��� &��	 ���;AQ��; 
������A�� ��� &�	 O��;��;.  

T�� +��� ��>���&��� �����#�&�"� &�� *�*���� ���#�9�&�� ��� &� ���&��! �����-
����� �9�&��+ ���%������ =�"+&��, &� ����� �&�� �����"�Z�! *�*���>��)�� ����%�-
�&�� "� ���9���"#�� "�=�"�&��+, ��� &�� ��&�&�"#�� 9�!�� ��&����G� �&��9����, &� 
����� ����#��� &� =����� "� &�� ���>"�&��� ���"�. �")�&���	 *��=�%� �&� ���%&��� 
��&������. A����&����&��+ �������>"�&� ���&���%� � ����&�=�������&��! ����"��! 
&�� ‘debt deflation’ �&� ��)+���� 5, &� &���&�9� ���������
 ���!����� ������ – ‘"��-
��
’ �&�	 �>��#	 �(��>�+)�� ��� ����!&�� – ��	��������������
 �����
 �&� ��)+���� 
12, �� "�&�*��&#	 �� �����	 �����+?��� &� ���?%>�� 9��"�&�������"��G� �������>G� 
�&� ��)+���� 14, ��� &� ������>"�&� �������>"�&��G� ������� �&� ��)+���� 17.  

'�� ����!"����. �� *�*��� ����� ���� ���+ �9� �%����. O+=� #����� ��� �+=� ���-
���>"� ����� ����. q��, �"�	, "�?� ���=#&��� #��� &��+�&�� �>�� �����)���G� � �%�-
=��� &�� ������, >�� �� ����&!��� � ���>�G�&�	 &�� �����&�&� ��&���!���	 &�� 9��-
"�&�������"��G� �(���(���, ����&�� 9����, ��#{�, �����+=���, «9��&� ��� "��%*�».  

�� *�*���, �� ���>��	, ����� >�� ������&���%	 ��� ���"���&���%	 ���>�G�&�	. 
 
1.5 ��/��"+���� 
 
�� ��+ 9����	 *�*��� ��� =� "����%�� �� ��9� >��)�� 9���	 &� ��"*��! ����G� ��=�G-
���.  

X �����>! &�� =�"+&��, � &����	 �������+��G	 &��	, &� %)�	 &�	 ��?�&!���	… 
�����+�&���� ���%, ��� ���	 &� ���%&���, ��� &�	 ����&��!���	, &� �9���� ��� &�	 ���-
&+���	 ����G� )���� ��� �����#�)��. ��+"��+ &��	 (�9���?��� �� ��=�>�&#	 ������-
�	 ��#�>�	, ��+���	 ���������	, ��G�>��	 O�&��"��!	, 
�"!&���	 O����?!	, ���!&�	 
��&&!	, A���&������	 ;&�)��+��	, A�!�&�	 ���%"�	 ��� �����	 A����%*���	.  

;�"��&���&�&� !&�� � ��"*��! &�� ����&�9���G� ��� "�&��&�9���G� )��&�&G� 
"�� �&� �������&!"�� ������G	 ��� �&� New York University – Stern School of Busi-
ness. �� �������"�&��#	 ����&��!���	 ��� �� �%�&�9�	 ���&!���	 &��	 ���#*���� �&�� 
���%&��� ���������� ����G� ���&G� =�"+&��.  

�����&���, �"�	, !&�� � ��"*��! &�� �����+�� ����>���+��, O���&��&���� 
�-
"�&��������, 
�"�&���� O��"�+���, A�%��	 O���"+��, ������"�� ����>��&+&��, 
����>��� ;��+)�>��� ("�&��&�9���G�), ���9+�� �������+, �%���� O����������, 
�����! O��""%��, ������ ������������, O���&��&���� '���?����, ����>�G&� 
����>����+��� ��� A���%��	 ;&+"�� (����&�9���G�). ;� ��+)��� �&+��� &�	 �����-
&�%	 �����+=���	 –"�� �����+=��� &�� ����� ���=+����� ��� *�!=��� &� "#>��&� &� ��-
"����>��� ���"� �&� �"!"� A��"�&�������"��!	 & �����?��!	 
�����&��!	 &�� ����-
���&�"��� ������G	– ��+*���� ���&��+ &�	 &�&� ���"��)�%"���	 ��"��G���	 ��� &�	 �-
����	 ���#��{� &� *�*���.  

���	 ��9����&G ����	, ���>����?��&�	 �&� ��� )#���� ��"�� ��=%�� >�� &�9�� �+-
=�, �����"��	 ��� �������{��	.  

��9����&G, �����	, &�� )��� ��� ������+����&� �&� �������&!"�� ������G	 ��G�-
>�� O��&�, &�� ����&���% ����� 
����>��)��, >�� &�� ��� ����+ �&G� ��=+�����! &�� >�� 
&� ��>>��)! &�� *�*����, ��=G	 ��� >�� &�� �(����&� ���"#���� �&�� #����! &��. ��� 
����� $���%&����� >�� &�� ���"���&��! )�����>��! ���"#����. O�� &� ��"+ ;%�"�, 
�����&����� )��&�&!, >�� &�� ���������&� ��� ���&����"�&��! ������&��! *�!=��+ &��. 
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