
�¢¥¤¥­¨¥

� ­­ ¿ ° ¡®²  ¢»¯®«­¥­  ª®««¥ª²¨¢®¬  ¢²®°®¢, ¢ ª®²®°»© ¢µ®¤¿²
 ±¯¨° ­² �.�. �¢²³µ®¢¨·, ¨­¦¥­¥°-¬ ²¥¬ ²¨ª �.�. �³°®¢ , ±²³¤¥­²
�.�. �®°¨­,  ±¯¨° ­² �.�. � ­®¢,  ª ¤¥¬¨ª ��� �.�. �¥²°®¢, ¯°®-
´¥±±®° �.�. �®±¯¥«®¢,  ±¯¨° ­² �.�. �®±¯¥«®¢ ,  ±¯¨° ­² �.�. � ¸-
«¨¶ª ¿, ª ­¤. ´¨§.-¬ ²¥¬. ­ ³ª �.�. �³ª ­®¢, ¯°®´¥±±®° �.�. � -
­ ­¨­,  ±¯¨° ­² �.�. � ¯®¸­¨ª. � ¡®²  ¡»«  ­ · ²  ¯® ¨­¨¶¨ ²¨¢¥
 ª ¤¥¬¨ª  ��� �.�. �®ª®«®¢ , ª®²®°®¬³  ¢²®°» ¢»° ¦ ¾² £«³¡®ª³¾
¡« £®¤ °­®±²¼.

� ± ¬®£® ­ · «  ° ¡®²  ¨¬¥«  ¯°¨ª« ¤­³¾ ­ ¯° ¢«¥­­®±²¼. �°¨-
§¨±  ¢£³±²  1998 £. § ¢¥°¸¨« ½² ¯ ¯¥°¥µ®¤­®£® ¯¥°¨®¤  ¢ �®±±¨¨,
ª®²®°»© ¯°¨­¿²® ­ §»¢ ²¼ \´¨­ ­±®¢®© ±² ¡¨«¨§ ¶¨¥©". �ª®­®¬¨·¥-
±ª¨¥ ®²­®¸¥­¨¿, ±«®¦¨¢¸¨¥±¿ ­  ½² ¯¥ \´¨­ ­±®¢®© ±² ¡¨«¨§ ¶¨¨",
®¯°¥¤¥«¨«¨ µ ° ª²¥° ° §¢¨²¨¿ °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨ | § ±²®© ¢ °¥-
 «¼­®¬ ±¥ª²®°¥ ¯°¨ ­¨§ª®© ¨­´«¿¶¨¨. � ®ª®­· ­¨¥¬ \´¨­ ­±®¢®© ±² -
¡¨«¨§ ¶¨¨" ° §°³¸¨«¨±¼ ±¢®©±²¢¥­­»¥ ¥© ½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ®²­®¸¥­¨¿ ¨
¢±² «¨ ­ ±³¹­»¥ ¢®¯°®±»: ª ª¨¥ ®²­®¸¥­¨¿ ¢®§­¨ª­³² ¢¬¥±²® ¯°¥¦-
­¨µ? ¯°®¤®«¦¨²±¿ «¨ ±²¨µ¨©­ ¿ ± ¬®®°£ ­¨§ ¶¨¿ ¢ ¨­²¥°¥± µ ±®-
µ° ­¨¢¸¨µ ±¢®¥ ¢«¨¿­¨¥ ®«¨£ °µ®¢ ¨«¨ £®±³¤ °±²¢® ­ ·­¥²  ª²¨¢­³¾
±²°³ª²³°­³¾ ¯®«¨²¨ª³ ¢ ¨­²¥°¥± µ ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®-
±²  ª ª ¯°¥¤¯®±»«ª¨ ­ ¶¨®­ «¼­®£® ¢®§°®¦¤¥­¨¿?

� ±¢¿§¨ ± ½²¨¬ ®¶¥­ª  ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ¯°®£° ¬¬ ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿
¨­¢¥±²¨¶¨© ¢ °¥ «¼­»© ±¥ª²®° ½ª®­®¬¨ª¨ ±² ­®¢¨²±¿  ª²³ «¼­®© ¯°®-
¡«¥¬®©. �°¥¤«®¦¥­  ­¥ ®¤­  ¯°®£° ¬¬  ±² ¡¨«¨§ ¶¨¨ ½ª®­®¬¨ª¨ �®±-
±¨¨ ¨ ¯¥°¥µ®¤  ª ³±²®©·¨¢®¬³ °®±²³; ­ ¯°¨¬¥°, ­¥ª®²®°»¥ ¨§ ­¨µ
¨§«®¦¥­» ¢ ±¡®°­¨ª¥ ±² ²¥© \�³²¨ ±² ¡¨«¨§ ¶¨¨ ½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨"
¯®¤ ®¡¹¥© °¥¤ ª¶¨¥© �.�. �«¥©­¥°  [1]. �¥±¬®²°¿ ­  ¤®±² ²®·­® ¯®-
¤°®¡­³¾ ¯°®° ¡®²ª³ ¯°¥¤«®¦¥­¨©, ­¨ ®¤­® ¨§ ­¨µ ­¥ ¯®¤²¢¥°¦¤¥­®
ª®­ª°¥²­»¬¨ ®¶¥­ª ¬¨ ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ¯°®£° ¬¬.

�¯»² ¬­®£®«¥²­¨µ ¨±±«¥¤®¢ ­¨©  ¢²®°®¢ ¯®ª § «, ·²® ­ ¤¥¦­»¬
¨­±²°³¬¥­²®¬ ®¶¥­ª¨ ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ¯°®£° ¬¬ ±«³-
¦ ² ¬ ²¥¬ ²¨·¥±ª¨¥ ¬®¤¥«¨, ®±­®¢ ­­»¥ ­  °¥§³«¼² ² µ ±¨±²¥¬­®£®
 ­ «¨§  ¯°®£° ¬¬. �®°¬³«¨°³¾²±¿ £¨¯®²¥§» ® ²®¬, ª ª¨¥ ¬¥µ ­¨§¬»
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°¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ®¡° ¹¥­¨¿ ¢®§­¨ª­³² ¯°¨ ¢»¯®«­¥­¨¨
½ª±¯¥°²¨°³¥¬®© ¯°®£° ¬¬», ¨ ­  ¡ §¥ ½²¨µ ¿¢­»¬ ®¡° §®¬ ±´®°¬³-
«¨°®¢ ­­»µ £¨¯®²¥§ ±²°®¨²±¿ ¬®¤¥«¼. �®¤¥«¼ ¯®§¢®«¿¥² ° ±±·¨² ²¼
±¨±²¥¬­® ±®£« ±®¢ ­­»¥ ¢°¥¬¥­­»¥ °¿¤» ¬ ª°®¯®ª § ²¥«¥© ±®±²®¿­¨¿
½ª®­®¬¨ª¨, ª®²®°»¥ ¬®¦­® ¨­²¥°¯°¥²¨°®¢ ²¼ ª ª ¯®±«¥¤±²¢¨¿ °¥ -
«¨§ ¶¨¨ ¯°®£° ¬¬» ¨ ±®¤¥°¦ ²¥«¼­® ®¡±³¦¤ ²¼. �±¯®«¼§®¢ ¢ ±¢®©
®¯»²,  ¢²®°» ° §° ¡®² «¨ ¬ ²¥¬ ²¨·¥±ª³¾ ¬®¤¥«¼, ·²®¡» ®¶¥­¨²¼
¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª³¾ ½´´¥ª²¨¢­®±²¼ ¯°®£° ¬¬» ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ ¯°®-
¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©, ¡«¨§ª³¾ ª ¯°¥¤«®¦¥­­®© �.�. �¥°­¸² -
¬®¬ [2]. �°®¬¥ ²®£®, ¯°®£° ¬¬³, ¯®¤®¡­³¾ ¯°¥¤«®¦¥­­®© �.�. �¥°­-
¸² ¬®¬,  ¢²®° ¬ ¨§«®¦¨« �.�. �®ª®«®¢ ¢ ³±²­®¬ ±®®¡¹¥­¨¨.

� ¤ ­­®© ¬®­®£° ´¨¨ ¯°¨¢®¤¿²±¿ ¬ ²¥¬ ²¨·¥±ª ¿ ¬®¤¥«¼ ¨ °¥-
§³«¼² ²» ¯°¨¬¥­¥­¨¿ ¥¥ ¤«¿ ®¶¥­ª¨ ¯®²¥­¶¨ «  ±°¥¤­¥±°®·­®£® ½ª®-
­®¬¨·¥±ª®£® °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨. �®ª § ²¥«¿¬¨ ±°¥¤­¥±°®·­®£®
½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±²  ®¶¥­¨¢ ¥²±¿ ½´´¥ª²¨¢­®±²¼ ° ±±¬ ²°¨¢ ¥¬®©
¯°®£° ¬¬».
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�« ¢  1. �°®¡«¥¬  ¨­¢¥±²¨¶¨© ¢

°®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¥

�«¾·¥¢®© ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ¯°®¡«¥¬®© ¢ ±®¢°¥¬¥­­®© �®±±¨¨ ¿¢«¿-
¥²±¿ ±²¨¬³«¨°®¢ ­¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©. � § ¯ ¤­®© ½ª®-
­®¬¨ª¥  ¡±®«¾²­®¥ ¡®«¼¸¨­±²¢® ½´´¥ª²¨¢­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»µ ¯°®-
¥ª²®¢ ®±³¹¥±²¢«¿¥²±¿ · ±²­»¬¨ ¨­¢¥±²®° ¬¨, ¯°¨·¥¬ ®±­®¢­»¬ ¨±-
²®·­¨ª®¬ ¨­¢¥±²¨¶¨© ±«³¦ ² ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ¤®¬ ¸­¨µ µ®§¿©±²¢. �¤-
­ ª® ¢±«¥¤±²¢¨¥ ¨­´«¿¶¨®­­®£® ¸®ª  ¢ 1992 £. ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿
�®±±¨¨ ¡»«¨ ¯° ª²¨·¥±ª¨ ¯®«­®±²¼¾ ³­¨·²®¦¥­». � °¥§³«¼² ²¥ ­ ±¥-
«¥­¨¥ ³²° ²¨«® ¤®¢¥°¨¥ ª ¡ ­ª®¢±ª®© ±¨±²¥¬¥ ¨ ±² «® £®° §¤® ¬¥­¼¸¥
±¡¥°¥£ ²¼. �  °¨±. 1.1 ¯®ª § ­®, ª ª ± 1991 £. ¯® 1998 £. ¨§¬¥­¿«¨±¼
¯°®¶¥­²­»¥ ®²­®¸¥­¨¿ ¢±¥µ °³¡«¥¢»µ ¤¥¯®§¨²®¢ ¨ °³¡«¥¢»µ ¤¥¯®§¨²®¢
­ ±¥«¥­¨¿ ª ¢ «®¢®¬³ ¢­³²°¥­­¥¬³ ¯°®¤³ª²³ (���).

�¨±. 1.1
�²®¡» ¯°¨¢«¥·¼ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿, ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨ ¤®«¦-

­» ³±² ­ ¢«¨¢ ²¼ ¢»±®ª¨¥ ¯°®¶¥­²» ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¨ ±®®²¢¥²±²¢¥­­®
¯°¥¤®±² ¢«¿²¼ ª°¥¤¨²» ¯®¤ ¥¹¥ ¡®«¥¥ ¢»±®ª¨¥ ¯°®¶¥­²». �® °®±-
±¨©±ª¨¥ ²®¢ °®¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨ ­¥ ¬®£³² ¢»¯« ·¨¢ ²¼ ² ª¨¥ ¢»±®ª¨¥
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¯°®¶¥­²» §  ª°¥¤¨²». �  °¨±. 1.2 ¯®ª § ­» ª°¨¢»¥ ¨§¬¥­¥­¨¿ ±°¥¤­¥-
ª¢ °² «¼­®© ±² ¢ª¨ ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬, ¯°¨¢¥¤¥­­®© ª £®¤®¢®¬³
¯°®¶¥­²³, ²®© ¦¥ °¥ «¼­®© ±² ¢ª¨ ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¨ ®²­®¸¥-
­¨¿ ®¡º¥¬®¢ ¤¥¯®§¨²®¢ ª ���, ¢»° ¦¥­­»¥ ¢ ¯°®¶¥­² µ.

�»±®ª¨¥ ¯°®¶¥­²» §  ª°¥¤¨² ¢»¯« ·¨¢ ¾² ²®°£®¢»¥ ¯®±°¥¤­¨ª¨,
° ¡®² ¾¹¨¥ ª ª ­  ¢­¥¸­¥¬, ² ª ¨ ­  ¢­³²°¥­­¥¬ °»­ª¥. �® ª°¨-
§¨±  1998 £. ¢»±®ª¨¥ ¯°®¶¥­²» ¬®£«® ¢»¯« ·¨¢ ²¼ ² ª¦¥ ¨ £®±³-
¤ °±²¢®. �­® ¤¥« «® ½²® §  ±·¥² ±®§¤ ­¨¿ ¯¨° ¬¨¤» ��� ¨ §  ±·¥²
­ °³¸¥­¨¿ ®¡¿§ ²¥«¼±²¢ ¯® ®¯« ²¥ £®±§ ª § , ¢»¯« ² ¬ § ° ¡®²­®©
¯« ²» ¨ ±®¶¨ «¼­»µ ¯®±®¡¨©. �®°£®¢®-¯®±°¥¤­¨·¥±ª ¿ ¤¥¿²¥«¼­®±²¼
¯®±«¥ °¥´®°¬» ¯°¨­®±¨«  ¨ ¯°®¤®«¦ ¥² ¯°¨­®±¨²¼ ¢»±®ª³¾ ¬®­®-
¯®«¼­³¾ ¯°¨¡»«¼ ¢±«¥¤±²¢¨¥ ° §­¨¶» ¢­¥¸­¨µ ¨ ¢­³²°¥­­¨µ ¶¥­,  
² ª¦¥ ¢±«¥¤±²¢¨¥ ­¥° §¢¨²®±²¨ ­ ¸¥© °»­®·­®© ¨­´° ±²°³ª²³°» ¨
ª°¨¬¨­ «¨§ ¶¨¨ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ®²­®¸¥­¨©.

�¨±. 1.2

�»±®ª ¿ ¯°¨¡»«¼­®±²¼ ²®°£®¢«¨ ¨ ­¥¤®¯« ²  ¯® £®±§ ª § ¬ ®¡®-
° ·¨¢ ¾²±¿ ¡®«¼¸¨¬¨ ²° ­§ ª¶¨®­­»¬¨¤¥­¥¦­»¬¨ ¨§¤¥°¦ª ¬¨ ¯°®-
¨§¢®¤¨²¥«¥©. �®½²®¬³,   ² ª¦¥ ¯®²®¬³, ·²® ¤®°®£ ª°¥¤¨², ¢ ° ±·¥² µ
¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥© ¬¥¦¤³ ±®¡®© ¨ ± ¡¾¤¦¥²®¬ ¤¥­¼£¨ ¢»²¥±­¿¾²±¿ ¡ °-
²¥°®¬, ­¥¯« ²¥¦ ¬¨, ¢§ ¨¬®§ ·¥² ¬¨, ­ «®£®¢»¬¨ ®±¢®¡®¦¤¥­¨¿¬¨
¨ ¤°³£¨¬¨ ¤¥­¥¦­»¬¨ ±³°°®£ ² ¬¨. �±¯®«¼§®¢ ­¨¥ ®²¥·¥±²¢¥­­»¬¨
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¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿¬¨ ¤¥­¥¦­»µ ±³°°®£ ²®¢ ¯®¬®£ ¥² ¨¬ ¢»¦¨²¼ ¢ ª®­ª³-
°¥­¶¨¨ ± § °³¡¥¦­»¬¨ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿¬¨. �®½²®¬³ ¤¥­¥¦­»¥ ±³°°®-
£ ²» ±«¥¤³¥² ° ±±¬ ²°¨¢ ²¼ ª ª  ¤ ¯²¨¢­³¾ °¥ ª¶¨¾ ­ ¸¨µ ¯°®¨§-
¢®¤¨²¥«¥© ­  ¤¥©±²¢¨¿ °¥´®°¬ ²®°®¢, ­¥ ±®¢¬¥±²¨¬»¥ ±® ±²°³ª²³°®©
°¥ «¼­®£® ±¥ª²®°  °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨.

�»¯®«­¥­­»¥ ­ ¬¨ ²¥®°¥²¨·¥±ª¨¥ ¨±±«¥¤®¢ ­¨¿ [3 - 5]¤ «¨ ±¨-
±²¥¬­®¥ ®¡º¿±­¥­¨¥ ½²®¬³ ª®¬¯«¥ª±³ ¿¢«¥­¨©. �¥´®°¬  1992 £. § -
¯³±²¨«  ¯°®¶¥±±» ± ¬®®°£ ­¨§ ¶¨¨, ª®²®°»¥ ª 1993 £. ¯°¨¢¥«¨ ½ª®­®-
¬¨ª³ �®±±¨¨ ¢ ±®±²®¿­¨¥ ­¥½´´¥ª²¨¢­®£® ° ¢­®¢¥±¨¿. � ¯¥°¨®¤ ¢»±®-
ª®© ¨­´«¿¶¨¨ ½²® ¡»«® ¨­´«¿¶¨®­­®¥ ° ¢­®¢¥±¨¥ ¢ ³±«®¢¨¿µ ¡®«¼¸¨µ
§ ¤¥°¦¥ª ®¡° ¹¥­¨¿ ¤¥­¥£, ¢ ¯¥°¨®¤ ´¨­ ­±®¢®© ±² ¡¨«¨§ ¶¨¨ | ° ¢-
­®¢¥±¨¥ ¢ ³±«®¢¨¿µ ¢»±®ª¨µ ¨§¤¥°¦¥ª ®¡° ¹¥­¨¿. �¡  ½²¨ ° ¢­®¢¥±¨¿
µ ° ª²¥°¨§³¾²±¿ ±­¨¦¥­¨¥¬ ³°®¢­¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¯®²°¥¡«¥­¨¿,  
² ª¦¥ ®²±³²±²¢¨¥¬ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©.

�¥­¥¦­»¥ ±³°°®£ ²» ¬®£³² ¡»²¼ ±°¥¤±²¢®¬ ¯« ²¥¦  ¨ ®¡¥±¯¥-
·¨¢ ²¼ ®¡° ¹¥­¨¥, ­® ®­¨ ­¥ ¬®£³² ¡»²¼ ±°¥¤±²¢ ¬¨ ­ ª®¯«¥­¨¿ ¨
®¡¥±¯¥·¨¢ ²¼ ¯°®¶¥±± ¨­¢¥±²¨°®¢ ­¨¿ ¢ ¡®«¼¸¨µ ¬ ±¸² ¡ µ. � ± ¬®¬
¤¥«¥, ¤¥­¥¦­»¥ ±³°°®£ ²» ° ¡®² ¾² ¤® ²¥µ ¯®°, ¯®ª  ®­¨ ¨¬¥¾² ²®-
¢ °­®¥ ¯®ª°»²¨¥,   ¤«¿ ¨­¢¥±²¨°®¢ ­¨¿ ¨µ ­³¦­® ¢»¯³±²¨²¼ ¡®«¼¸¥,
·¥¬ ¥±²¼ ²®¢ °®¢. � ¤°³£®© ±²®°®­», ®¡®°®² ±³°°®£ ²®¢ ¢®±¯°¨­¨-
¬ ¥²±¿ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿¬¨ ª ª ­¥µ¢ ²ª  ®¡®°®²­»µ ´®­¤®¢, ¨ ³ ­¨µ ­¥
¢®§­¨ª ¥² ¦¥« ­¨¿ ¢ª« ¤»¢ ²¼ ±°¥¤±²¢  ¢ ®±­®¢­»¥ ´®­¤».

�¥­¥¦­»¥ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ¾°¨¤¨·¥±ª¨µ ¨ ´¨§¨·¥±ª¨µ «¨¶ ¢ ­¥½´-
´¥ª²¨¢­®¬ ° ¢­®¢¥±¨¨ ­ ±²®«¼ª® ¤®°®£¨, ·²® ­¥¤®±²³¯­» ¯°®¨§¢®-
¤¨²¥«¿¬ ¨ ¬®£³² ¢ª« ¤»¢ ²¼±¿ ²®«¼ª® ¢ ¢»±®ª®¤®µ®¤­»¥ ²®°£®¢®-
¯®±°¥¤­¨·¥±ª¨¥ ®¯¥° ¶¨¨. �®°£®¢»¥ ¯®±°¥¤­¨ª¨ ¤® ±¨µ ¯®° ¯®¤¤¥°¦¨-
¢ ¾² ¢»±®ª³¾ ¯°¨¡»«¼­®±²¼ §  ±·¥² ±­¨¦¥­­®£® ¢­³²°¥­­¥£® ±¯°®± 
¨ ­¥ ­³¦¤ ¾²±¿ ¢ ­ ª®¯«¥­¨¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®£® ª ¯¨² « . � ¥¬­»¥
±°¥¤±²¢  ®­¨ ¨±¯®«¼§³¾² ¤«¿ ­¥¯°®¨§¢®¤¨²¥«¼­»µ ° ±µ®¤®¢: ­  ³±¨-
«¥­¨¥ ®µ° ­», ­  ±²°®¨²¥«¼±²¢® ®´¨±®¢, ¯°¨®¡°¥²¥­¨¥ ¤°³£®© ­¥¤¢¨-
¦¨¬®±²¨ ¨ ­  ¢«®¦¥­¨¿ ¢ ¶¥­­»¥ ¡³¬ £¨. �®±³¤ °±²¢® ¯®ª  ·²® ¨±-
¯®«¼§³¥² § ¥¬­»¥ ±°¥¤±²¢  ¤«¿ ¯®ª°»²¨¿ ¤¥´¨¶¨²  £®±³¤ °±²¢¥­­®£®
¡¾¤¦¥² . �®½²®¬³ ¤® ª°¨§¨±   ¢£³±²  1998 £. ¢ �®±±¨¨ ¯°®¨§¢®¤-
±²¢¥­­»¥ ¨­¢¥±²¨¶¨¨ ±®±² ¢«¿«¨ ¢±¥£® 6% ®² ��� (±¬. ² ¡«. 12 ¢
¯°¨«®¦¥­¨¨ ª £«. 4).
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�°³£¨¬¨ ±«¥¤±²¢¨¿¬¨ ­¥½´´¥ª²¨¢­®£® ° ¢­®¢¥±¨¿ ¬®¦­® ±·¨² ²¼
¨ ­ ¡«¾¤ ¾¹¨¥±¿ ¢ �®±±¨¨ ¢¥«¨·¨­³ ¬®­¥²¨§ ¶¨¨ ½ª®­®¬¨ª¨ ¨ ±²°³ª-
²³°³ ¤¥­¥¦­®© ¬ ±±». �®­¥²¨§ ¶¨¿ ½ª®­®¬¨ª¨ µ ° ª²¥°¨§³¥²±¿ ±ª®-
°®±²¼¾ ®¡° ¹¥­¨¿ ¤¥­¥¦­®£®  £°¥£ ²  M2, ².¥. ®²­®¸¥­¨¥¬ ��� ª
¤¥­¥¦­®¬³  £°¥£ ²³ M2 (° §¬¥°­®±²¼ 1/£®¤). �¥«¨·¨­ , ®¡° ²­ ¿ ª
±ª®°®±²¨ ®¡° ¹¥­¨¿, ¨¬¥¥² ° §¬¥°­®±²¼ ¢°¥¬¥­¨ ¨ µ ° ª²¥°¨§³¥² ¯¥-
°¨®¤ ®¡° ¹¥­¨¿ ¤¥­¥£ ¢ ½ª®­®¬¨ª¥. �  °¨±. 1.3 ¯®ª § ­  ª°¨¢ ¿ ¨§¬¥-
­¥­¨¿ ±ª®°®±²¨ ®¡° ¹¥­¨¿M2, ¯®±²°®¥­ ¿ ¯® ®¶¥­ª¥ �®±ª®¬±² ²  [6].

�¨±. 1.3

�²  ª°¨¢ ¿ ¯®ª §»¢ ¥², ·²® ¢ �®±±¨¨ ¢ °¥§³«¼² ²¥ ¨­´«¿¶¨®­­®£®
¸®ª  1992 £. ±ª®°®±²¼ ®¡° ¹¥­¨¿  £°¥£ ²  M2 ±¨«¼­® ³¢¥«¨·¨« ±¼,
¨ ²¥¯¥°¼ ¤¥­¼£¨ ®¡®° ·¨¢ ¾²±¿ §  1.5 - 2 ¬¥±¿¶ , ·²® ±®®²¢¥²±²¢³¥²
¢°¥¬¥­¨ °¥ «¨§ ¶¨¨ ²®¢ °®¢ ­  ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª®¬ °»­ª¥. �  °¨±. 1.4
¤«¿ ±° ¢­¥­¨¿ ¯®ª § ­» ª°¨¢»¥ ¨§¬¥­¥­¨¿ ±ª®°®±²¨ ®¡° ¹¥­¨¿  £°¥-
£ ²  M2 ¢ �®±±¨¨, � «¨, ��� ¨ �¯®­¨¨. � ¯°¨¬¥°, ¢ 1996 £. ±ª®-
°®±²¼ ®¡° ¹¥­¨¿  £°¥£ ² M2 ¢ �¯®­¨¨ ¡»«  0.9 1/£®¤ (¤ ­­»¥ Japan
Statistical Yearbook, 1999), ¢ ��� | 2 1/£®¤ (¤ ­­»¥ Federal Reserve
System USA). � ±²° ­ µ ± ° §¢¨²®© °»­®·­®© ½ª®­®¬¨ª®© ¯°®¤®«¦¨-
²¥«¼­®±²¼ ¶¨ª«  ®¡° ¹¥­¨¿  £°¥£ ²  M2 ¯® ¯®°¿¤ª³ ¢¥«¨·¨­» ±®-
®²¢¥²±²¢³¥² ¯°®¤®«¦¨²¥«¼­®±²¨ °¥ «¨§ ¶¨¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥-
±²¨¶¨©,   ¢ � «¨ ¯°®¤®«¦¨²¥«¼­®±²¼ ¶¨ª«  µ®²¿ ¨ ¬¥­¼¸¥, ·¥¬ ¢
° §¢¨²»µ ±²° ­ µ, ­® ¡®«¼¸¥, ·¥¬ ¢ �®±±¨¨.
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�¨±. 1.4

�¨±. 1.5
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�¨±. 1.6
�²±¾¤  ¬®¦­® ±¤¥« ²¼ ¢»¢®¤, ·²® ³ ­ ± ¢»¯³¹¥­­»¥ ¡¥§­ «¨·­»¥

¤¥­¼£¨ ®·¥­¼ ¡»±²°® ¯°¥¢° ¹ ¾²±¿ ¢ ­ «¨·­»¥. �²® ¯®¤²¢¥°¦¤ ¥²
ª°¨¢ ¿ ¨§¬¥­¥­¨¿ ®²­®¸¥­¨¿ M2=M0 ¢ °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¥ ¢ ¯¥-
°¨®¤ 1990{1998 ££. (°¨±. 1.5). �«¿ ±° ¢­¥­¨¿ ­  °¨±. 1.6 ¯®ª § ­»
ª°¨¢»¥ ¨§¬¥­¥­¨¿ ½²®£® ®²­®¸¥­¨¿ ¢ �®±±¨¨, � «¨, ��� ¨ �¯®­¨¨.
� �®±±¨¨ ®²­®¸¥­¨¥ M2=M0 ³¯ «® ± 6 ¢ ­ · «¥ 1991 £. ¤® 2.5 ª ±¥°¥-
¤¨­¥ 1993 £. ¨ ± ²¥µ ¯®° ¤®¢®«¼­® ³±²®©·¨¢® ª®«¥¡«¥²±¿ ¢ ¯°¥¤¥« µ ®²
2.3 ¤® 3, ²®£¤  ª ª ¢ ±²° ­ µ ± ° §¢¨²®© °»­®·­®© ½ª®­®¬¨ª®© ®­® ­¥
®¯³±ª «®±¼ ­¨¦¥ 9.

�«®¦¨¢¸¨¥±¿ ¢ �®±±¨¨ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ®²­®¸¥­¨¿ ¯®¤¤¥°¦¨¢ ¾²
\¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­³¾ «®¢³¸ª³", ª®²®° ¿ ¡«®ª¨°³¥² ¤¥©±²¢¨¥ ª¥©­±¨-
 ­±ª¨µ ¬¥µ ­¨§¬®¢  ­²¨ª°¨§¨±­®£® °¥£³«¨°®¢ ­¨¿. �® �¥©­±³, ·²®¡»
±²¨¬³«¨°®¢ ²¼ °®±² ¯°®¨§¢®¤±²¢ , ­ ¤® ³¢¥«¨·¨²¼ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»©
±¯°®± §  ±·¥² ¢­³²°¥­­¨µ ¨ ¢­¥¸­¨µ § ©¬®¢. �¥©±²¢¨²¥«¼­®, ¯° ¢¨-
²¥«¼±²¢® �®±±¨¨ ¯¥°¨®¤¨·¥±ª¨ ¯°¨¡¥£ ¥² ª ­¨¬. �°¥¤¨²­ ¿ ½¬¨±±¨¿
¯°¨¢®¤¨² ª ³¢¥«¨·¥­¨¾  £°¥£ ²  M2. �¤­ ª® ¯°¨ ²®© ±²°³ª²³°¥ ¤¥-
­¥¦­®© ¬ ±±», ª®²®° ¿ ®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ±«®¦¨¢¸¨¬¨±¿ ­  ½² ¯¥ \´¨­ ­-
±®¢®© ±² ¡¨«¨§ ¶¨¨" ½ª®­®¬¨·¥±ª¨¬¨ ®²­®¸¥­¨¿¬¨, ³¢¥«¨·¥­¨¥  £°¥-
£ ²  M2 ¤®«¦­® ±®¯°®¢®¦¤ ²¼±¿ §­ ·¨²¥«¼­»¬ ³¢¥«¨·¥­¨¥¬  £°¥£ -
²  M0. �±«¨ ­ «¨·­»¥ ¤¥­¼£¨ (M0) ¯®¯ ¤ ¾² ­  ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨©
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°»­®ª, ²® ¯°®¨±µ®¤¨² °®±² ¶¥­, ¢±«¥¤±²¢¨¥ ª®²®°®£® ° ±²¥² ¨ ���.
� °¥§³«¼² ²¥ ±ª®°®±²¼ ®¡° ¹¥­¨¿, ®¯°¥¤¥«¥­­ ¿ ª ª ®²­®¸¥­¨¥ ���
ª M2, ­¥ ¨§¬¥­¿¥²±¿. �® ¤ ¦¥ ¥±«¨ ­ «¨·­»¥ ¤¥­¼£¨ ­¥ ¯®¯ ¤ ¾²
­  ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨© °»­®ª,   ®¡° ¹ ¾²±¿ ²®«¼ª® ­  °»­ª¥ ¶¥­­»µ
¡³¬ £, ª ª ¡»«® ¢ �®±±¨¨ ¢ 1997 £., ²® ³¢¥«¨·¨¢ ¥²±¿ ®²­®¸¥­¨¥ «¨-
ª¢¨¤­»µ  ª²¨¢®¢1 ª §®«®²®¢ «¾²­»¬ °¥§¥°¢ ¬, ¨ ¢®§­¨ª ¥² ³£°®§  ¤¥-
¢ «¼¢ ¶¨¨ °³¡«¿ ¨ ­¥ª®­²°®«¨°³¥¬®© ¨­´«¿¶¨¨ (°¨±. 1.7). �¥±¼ ®¯»²
90-µ ££. ¯®ª §»¢ ¥², ·²® ¯°¨ ±«®¦¨¢¸¨µ±¿ ¢ �®±±¨¨ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ
®²­®¸¥­¨¿µ ª°¥¤¨²­ ¿ ½¬¨±±¨¿ ­¥ ¢¥¤¥² ³¢¥«¨·¥­¨¾ ±¯°®±  ­  ¯°®¨§-
¢®¤±²¢¥­­»¥ ¨­¢¥±²¨¶¨¨ ¨ ³¬¥­¼¸¥­¨¾ ±ª®°®±²¨ ®¡° ¹¥­¨¿ ¤¥­¥£.

�¨±. 1.7

�®«¼¸¨¥ ¨­®±²° ­­»¥ ¨­¢¥±²¨¶¨¨2 ­ ¯®«®¢¨­³ ¡»«¨ °¥¨­¢¥±²¨-
°®¢ ­» ­  � ¯ ¤, ­ ¯®«®¢¨­³ ¢«®¦¥­» ¢ ��� ¨ ¢ ª®­¥·­®¬ ±·¥²¥ ¨±-
²° ·¥­» ­  ¯®²°¥¡«¥­¨¥.

� ­¥½´´¥ª²¨¢­®¬ ° ¢­®¢¥±¨¨ ­¥² ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©,
  ½²® ®§­ · ¥², ·²® ¢ ¤®«£®±°®·­®¬ ¯« ­¥ �®±±¨¿ \¯°®¥¤ ¥²" ®±­®¢­»¥
¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»¥ ´®­¤» ¨ ®±¢®¥­­»¥ ¯°¨°®¤­»¥ °¥±³°±», ª®²®°»¥
®­  ³­ ±«¥¤®¢ «  ®² ����. �  °¨±. 1.8 ¯®ª § ­» ª°¨¢»¥ ¨§¬¥­¥­¨¿

1� «¨·­»¥ ¤¥­¼£¨ ¢ ®¡° ¹¥­¨¨ ¯«¾± ®±² ²ª¨ ª®°°¥±¯®­¤¥­²±ª¨µ ±·¥²®¢ ª®¬¬¥°-
·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ¢ �¥­²° «¼­®¬ ¡ ­ª¥ (��)

2�³¤¿ ¯® ¯« ²¥¦­®¬³ ¡ « ­±³, ¢ 1997 £. ¢ �®±±¨¾ ¯®±²³¯¨«® ®ª®«® 50 ¬«°¤. ¤®«-
« °®¢ ¨­®±²° ­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©.
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�¨±. 1.8

�¨±. 1.9
±®¢®ª³¯­®© ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®© ¬®¹­®±²¨ µ®§¿©±²¢  ¨ ®¡º¥¬  ¯°®¬»¸-
«¥­­®£® ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢ �®±±¨¨ §  ¯¥°¨®¤ 1975|1997 ££. �® ­¨¬ ¬®¦­®
±³¤¨²¼, ·²® ¯®±«¥ 1991 £. ¨­¢¥±²¨¶¨¨ ­¥ ¯®ª°»¢ «¨ ¤ ¦¥ ´¨§¨·¥±ª®£®
¢»¡»²¨¿ ¬®¹­®±²¥©.

� ª ª ª ¢ ­¥½´´¥ª²¨¢­®¬ ° ¢­®¢¥±¨¨ ±­¨¦¥­ ³°®¢¥­¼ ¯°®¨§¢®¤-
±²¢ , ²® ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»¥ ¬®¹­®±²¨ § £°³¦¥­» ­¥ ¯®«­®±²¼¾. �
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½²¨µ ³±«®¢¨¿µ ¤¥£° ¤ ¶¨¿ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢ ¯°®¿¢«¿¥²±¿ ¢ ®±­®¢­®¬
¢ § ¬¥¤«¥­¨¨ °®±²  ½ª±¯®°²  ¨ ³±ª®°¥­¨¨ °®±²  ¨¬¯®°² . �  °¨±. 1.9
¢¨¤­®, ·²® ®±®¡¥­­® § ¬¥²­®¥ ±®ª° ¹¥­¨¥ ½ª±¯®°²  ¨ °®±² ¨¬¯®°² 
­ · «¨±¼ ± 1996 £.

�­ «¨§ ª°¨¢»µ ­  °¨±. 1.8 ¨ 1.9 ­ ¢®¤¨² ­  ¬»±«¼, ·²® ¢®§¬®¦-
­®±²¨ ±®µ° ­¥­¨¿ ´¨­ ­±®¢®© ±² ¡¨«¼­®±²¨ ¡»«¨ ¨±·¥°¯ ­» ³¦¥ ª
1996 £. �¥©±²¢¨²¥«¼­®, \´¨­ ­±®¢ ¿ ±² ¡¨«¨§ ¶¨¿" ­ · « ±¼ ¢ 1995 £.,
ª®£¤  �¥­²° «¼­»© ¡ ­ª ³¦¥ ª®­²°®«¨°®¢ « ¢­³²°¥­­¨© ¢ «¾²­»©
°»­®ª, £®±³¤ °±²¢® ³±¨«¨«® ª®­²°®«¼ ¢­¥¸­¥½ª®­®¬¨·¥±ª®© ¤¥¿²¥«¼-
­®±²¨ ¨ ± «¼¤® ½ª±¯®°²  ¨ ¨¬¯®°²  ±² «® ¤®±² ²®·­® ¡®«¼¸¨¬. � -
ª¨¬ ®­® ®±² ¢ «®±¼ ¢¥±¼ 1995 £., ­® ¢ 1996 £. ±² «® § ¬¥²­® ±®ª° -
¹ ²¼±¿. �²® ±¢¨¤¥²¥«¼±²¢®¢ «® ® ²®¬, ·²® ½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ®²­®¸¥-
­¨¿, ±¢®©±²¢¥­­»¥ \´¨­ ­±®¢®© ±² ¡¨«¨§ ¶¨¨", ¨±·¥°¯ «¨ ±¥¡¿, ¨ ¢
1997 £. ®­¨ ±®µ° ­¨«¨±¼ ²®«¼ª® ¡« £®¤ °¿ ¨­®±²° ­­»¬ ¨­¢¥±²¨¶¨¿¬
(±¬. ±­®±ª³ 2).

�°¨§¨± 1998 £. ¡»« ­¥¨§¡¥¦­»¬, ¨ ®­ ¯°¨®²ª°»« ¢»µ®¤ ¨§ \¨­-
±²¨²³¶¨®­ «¼­®© «®¢³¸ª¨", ¯®²®¬³ ·²® ®±« ¡¨« ¯®§¨¶¨¨ ´¨­ ­±®¢®©
®«¨£ °µ¨¨ ¨ ° §°³¸¨« ¯°¥¦­¨¥ ®²­®¸¥­¨¿ °¥ «¼­®£® ±¥ª²®°  ½ª®­®-
¬¨ª¨ ¨ ª°¥¤¨²­®-¤¥­¥¦­®£® ±¥ª²®° . �±«¥¤±²¢¨¥ °®±²  ª³°±  ¤®«-
« °  ³¢¥«¨·¨«¨±¼ ¢­³²°¥­­¨¥ ¶¥­» ¨¬¯®°²  ¨ ¯®¢»±¨« ±¼ ª®­ª³°¥­-
²®±¯®±®¡­®±²¼ ®²¥·¥±²¢¥­­»µ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥© ­  ¢­³²°¥­­¥¬ °»­ª¥.
� °¥§³«¼² ²¥ ­ · «® ° ±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢® ¨ ³«³·¸¨«®±¼ ´¨­ ­±®¢®¥ ±®-
±²®¿­¨¥ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥©. �²® ¢»° §¨«®±¼ ¢ ²®¬, ·²® ®¡º¥¬ ¯°®¬»¸-
«¥­­®£® ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢ ¬ °²¥ 1999 £. ¢»°®± ­  21% ¯® ±° ¢­¥­¨¾ ±
¨¾«¥¬ 1998 £. � ´¥¢° «¿ 1999 £. °®±² ¶¥­ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥© ®¡£®­¿«
°®±² ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨µ ¶¥­,   ¢ ¬ °²¥ 1999 £. ¤®«¿ ¤¥­¥¦­»µ ¯« ²¥¦¥©
¢ ®¯« ²¥ ¯°¥¤¬¥²®¢ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®£® ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ±®±² ¢¨«  45% ¯®
±° ¢­¥­¨¾ ± 34% ¢ ¨¾«¥ 1998 £. �®§¤ «¨±¼ ­¥®¡µ®¤¨¬»¥, µ®²¿ ¨ ­¥¤®-
±² ²®·­»¥, ¯°¥¤¯®±»«ª¨ ¤«¿ ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨.

�·¥­¼ ¢ ¦­® ­¥ ³¯³±²¨²¼ ½²¨ ¡« £®¯°¨¿²­»¥ ¢®§¬®¦­®±²¨ ¨ ±´®°-
¬¨°®¢ ²¼ ­ ³·­® ®¡®±­®¢ ­­»¥ ¯°®£° ¬¬» ±²¨¬³«¨°®¢ ­¨¿ ¨­¢¥±²¨-
¶¨© ¢ °¥ «¼­»© ±¥ª²®° ½ª®­®¬¨ª¨. �²® §­ ·¨², ·²® ­ °¿¤³ ± ®¡±³¦¤¥-
­¨¥¬ ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»µ, ¾°¨¤¨·¥±ª¨µ ¨ ¯®«¨²¨·¥±ª¨µ  ±¯¥ª²®¢ ¯°®-
£° ¬¬ ¢®±±² ­®¢«¥­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ­¥®¡µ®¤¨¬® ¯°®-
¢¥±²¨ ²¹ ²¥«¼­»© ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨©  ­ «¨§ ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ½²¨µ
¯°®£° ¬¬.
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� ª ³¦¥ ±ª § ­® ¢® ¢¢¥¤¥­¨¨, ¢ ­ ¸¥© ° ¡®²¥ ¯°®¢¥¤¥­ ¬ ª°®½ª®-
­®¬¨·¥±ª¨©  ­ «¨§ ¯°®£° ¬¬» ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ ¨­¢¥±²¨¶¨© ¢ ¯°®¨§¢®¤-
±²¢®, ¡«¨§ª®© ª ¯°®£° ¬¬ ¬, ª®²®°»¥ ¯°¥¤«®¦¨«¨ �.�. �¥°­¸² ¬ ¨
�.�. �®ª®«®¢.

�ª®­®¬¨·¥±ª³¾ ½´´¥ª²¨¢­®±²¼ ¯°®£° ¬¬» °®±²  ¥±²¥±²¢¥­­® ®¶¥-
­¨¢ ²¼ ² ª¨¬¨ ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨¬¨ ¯®ª § ²¥«¿¬¨, ª ª ²¥¬¯ °®±² 
¯°®¨§¢®¤±²¢ , ���, ²¥¬¯ °®±²  °¥ «¼­»µ ¤®µ®¤®¢ ­ ±¥«¥­¨¿, ²¥¬¯ °®-
±²  ¶¥­, ¤®«¿ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ¢ ��� ¨ ².¯. �­¨ ®²° ¦ ¾² ­¥ ²¥ª³¹¨¥
ª° ²ª®¢°¥¬¥­­»¥ ¢®§¬®¦­®±²¨ °®±² ,   ¯®²¥­¶¨ « ±°¥¤­¥±°®·­®£® °®-
±²  ½ª®­®¬¨ª¨, ®¯°¥¤¥«¿¥¬»© ²¥¬¨ ±²°³ª²³°­»¬¨ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨¿¬¨,
­  ª®²®°»¥ ­ ¯° ¢«¥­  ¯°®£° ¬¬ .

�¨±²¥¬­® ±®£« ±®¢ ­­»¥ ¯®ª § ²¥«¨ °®±²  ¬» ¢»·¨±«¿«¨ ± ¯®¬®-
¹¼¾ ±¯¥¶¨ «¼­® ° §° ¡®² ­­®© ¬ ²¥¬ ²¨·¥±ª®© ¬®¤¥«¨ ¢«¨¿­¨¿ ª°¥-
¤¨²­®-¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬» ­  ½ª®­®¬¨·¥±ª¨© °®±². � ¯®¬®¹¼¾ ¬®¤¥«¨
¬®¦­® ° ±±·¨² ²¼ ¯¥°¥·¨±«¥­­»¥ ¢»¸¥ ¯®ª § ²¥«¨ ¢ °¥¦¨¬¥ ±¡ « ­-
±¨°®¢ ­­®£® ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨. � -
ª®© °¥¦¨¬ µ ° ª²¥°¨§³¥² ¯®²¥­¶¨ « ±°¥¤­¥±°®·­®£® °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨
¯°¨ ­¥¨§¬¥­­®© ²¥µ­®«®£¨·¥±ª®© ±²°³ª²³°¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ­¥¨§¬¥­-
­®© ±²°³ª²³°¥ ¬¥µ ­¨§¬®¢ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ®¡° ¹¥­¨¿.

� ±±¬ ²°¨¢ ¥¬ ¿ ¯°®£° ¬¬  ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ¨­-
¢¥±²¨¶¨© ¤®¯³±ª ¥² ° §­»¥ ±µ¥¬» ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£. �.�. �¥°­¸² ¬
¯°¥¤«®¦¨« \±µ¥¬³ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£", ¯® ª®²®°®© ¤¥­¼£¨ ¢»-
¯³±ª ¾²±¿ ¯®¤ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»¥ ¯°®¥ª²». �¥ ¬» ¯°¨­¿«¨ ¢ ª ·¥±²¢¥
®±­®¢­®© ¨ ±° ¢­¨¢ «¨ ± ¤¢³¬¿ ¤°³£¨¬¨ ¨§¢¥±²­»¬¨ ±µ¥¬ ¬¨. �¥°¢ ¿|
\ª¥©­±¨ ­±ª ¿ ±µ¥¬ ", ¯® ª®²®°®© ¤¥­¼£¨ ¢»¯³±ª ¾²±¿ ¤«¿ ¯®ª°»²¨¿
¤¥´¨¶¨²  £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥² . �²  ±µ¥¬  ¯°¨¬¥­¿« ±¼ ¢ ���
¨ ¥¢°®¯¥©±ª¨µ ±²° ­ µ ¢ ¯¥°¨®¤ ¬¥¦¤³ ¢¥«¨ª®© ¤¥¯°¥±±¨¥© 30-µ ££. ¨
½­¥°£¥²¨·¥±ª¨¬ ª°¨§¨±®¬ 70-µ ££. ­ ¸¥£® ¢¥ª . �²®° ¿ | \±µ¥¬  ¢ -
«¾²­®£® ³¯° ¢«¥­¨¿", ¯® ª®²®°®© ¤¥­¼£¨ ¢»¯³±ª ¾²±¿ ¨«¨ ¨§»¬ ¾²±¿
¢ ±®®²¢¥²±²¢¨¨ ± ¨§¬¥­¥­¨¥¬ §®«®²®¢ «¾²­»µ °¥§¥°¢®¢ �¥­²° «¼­®£®
¡ ­ª , ®¶¥­¥­­»¬ ¯® ²¥ª³¹¥¬³ ¢­³²°¥­­¥¬³ ª³°±³ ¢ «¾²». �²  ±µ¥¬ 
¡»«  ®±­®¢®©  ­£«¨©±ª®© ¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬» ¢ XIX ¢. � ­ ¸¥¬ ¢¥ª¥ ®­ 
¯°¨¬¥­¿« ±¼ ¢ ±²° ­ µ � ²¨­±ª®© �¬¥°¨ª¨. �µ¥¬  ¢ «¾²­®£® ³¯° -
¢«¥­¨¿ ´ ª²¨·¥±ª¨ ¯°¨¬¥­¿« ±¼ ¢ ­ ¸¥© ±²° ­¥ ¢ 1996{1997 ££., ª ª
¢¨¤­® ¨§ °¨±. 1.7.
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�« ¢  2. � ²¥¬ ²¨·¥±ª ¿ ¬®¤¥«¼ ¢«¨¿­¨¿

ª°¥¤¨²­®-¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬» ­ 
½ª®­®¬¨·¥±ª¨© °®±²

2.1. �°®£° ¬¬  ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿

¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ¨ ®¡¹ ¿

±µ¥¬  ¬®¤¥«¨

� ±±¬ ²°¨¢ ¥¬ ¿ ¯°®£° ¬¬  ¯°¥¤« £ ¥² ®¤¨­ ¨§ ±¯®±®¡®¢ «¨ª¢¨-
¤ ¶¨¨ \¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­®© «®¢³¸ª¨", ª®²®° ¿ ®¡±³¦¤ « ±¼ ¢ £«. 1.
� ¯®¬­¨¬, ·²® ¤¥©±²¢¨¥ «®¢³¸ª¨, ¢®-¯¥°¢»µ, ¯°®¿¢«¿«®±¼ ¢ ²®¬, ·²®
ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨ ¢»­³¦¤¥­» ¤¥°¦ ²¼ ±² ¢ª³ ¯°®¶¥­²  ¢»¸¥ °¥­-
² ¡¥«¼­®±²¨ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥©, ¯®½²®¬³ ¯®±«¥¤­¨¥ ­¥ ¬®£³² ¨±¯®«¼§®-
¢ ²¼ ª®¬¬¥°·¥±ª¨© ª°¥¤¨² ¤«¿ ¨­¢¥±²¨¶¨©. �®-¢²®°»µ, ª ­ «» ®¡° -
¹¥­¨¿ ¤¥­¥£ ¤¥©±²¢³¾² ² ª, ·²® ª°¥¤¨²­ ¿ ½¬¨±±¨¿ ±®¯°®¢®¦¤ ¥²±¿
½¬¨±±¨¥© ­ «¨·­»µ ¤¥­¥£ ¨ ¢»§»¢ ¥² ¨­´«¿¶¨¾, ª®²®° ¿ ®¡¥±¶¥­¨-
¢ ¥² ¨­¢¥±²¨¶¨¨. �²±¾¤  ±«¥¤³¥², ·²® £®±³¤ °±²¢® ¤®«¦­® ¯°®¢®¤¨²¼
 ª²¨¢­³¾ ¤¥­¥¦­³¾ ¯®«¨²¨ª³, ·²®¡», ¢®-¯¥°¢»µ, ¯°¥®¤®«¥²¼ ° §°»¢
°¥­² ¡¥«¼­®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ±²®¨¬®±²¨ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ª°¥¤¨²®¢ ¨,
¢®-¢²®°»µ, ¯¥°¥±²°®¨²¼ ±²°³ª²³°³ ª ­ «®¢ ®¡° ¹¥­¨¿ ¤¥­¥£.

�³²¼ ¯°®£° ¬¬» ±®±²®¨² ¢ ±«¥¤³¾¹¥¬. �¨±²¥¬¥ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ
¡ ­ª®¢ ®²¢®¤¨²±¿ ±³¹¥±²¢¥­­ ¿ °®«¼ ¢ ´¨­ ­±¨°®¢ ­¨¨ ¨­¢¥±²¨¶¨®­-
­»µ ¯°®¥ª²®¢. � ­ª¨ ®²¡¨° ¾² ½´´¥ª²¨¢­»¥ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»¥ ¯°®-
¥ª²» ¨ ª°¥¤¨²³¾² ¨µ ­  ±¢®© °¨±ª. �°®¬¥ ²®£®, £®±³¤ °±²¢® ¯®-
®¹°¿¥² ¨µ ±«¥¤³¾¹¨¬ ®¡° §®¬. �­® ¢»¯³±ª ¥² ®¡«¨£ ¶¨¨ £®±³¤ °-
±²¢¥­­®£® ¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£® § ©¬  ¨  ª²¨¢­® ¤¥©±²¢³¥² ­  °»­ª¥ ®¡«¨-
£ ¶¨©, ·²®¡» ¯®¤¤¥°¦¨¢ ²¼ ¨µ ª³°± ­  ¤®±² ²®·­® ¯°¨¢«¥ª ²¥«¼­®¬
¤«¿ ¯®ª³¯ ²¥«¥© ³°®¢­¥. �®ª³¯ ²¼ ®¡«¨£ ¶¨¨ ¬®£³² ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥
¡ ­ª¨ §  ±·¥² ±®¡±²¢¥­­»µ ¨ ¯°¨¢«¥·¥­­»µ ±°¥¤±²¢. �³¯«¥­­»¥ ®¡«¨-
£ ¶¨¨ ¡ ­ª¨ ¨±¯®«¼§³¾² ¤«¿ ´¨­ ­±¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¥ª²®¢ ¨­¢¥±²¨°®¢ -
­¨¿ ¢ ° ±¸¨°¥­¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¯® ² ª®© ±µ¥¬¥. � ­ª ®¶¥­¨¢ ¥² ½ª®­®-
¬¨·¥±ª³¾ ½´´¥ª²¨¢­®±²¼ ¯°®¥ª² , ¯°¥¤«®¦¥­­®£® ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿¬¨,
¨ ¥±«¨ ®­  ¤®±² ²®·­® ¢»±®ª , ¯°¥¤º¿¢«¿¥² ¥£® ­  £®±³¤ °±²¢¥­­³¾
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½ª±¯¥°²¨§³. �²®¡° ­­»¥ ½ª±¯¥°²¨§®© ¯°®¥ª²» ­ §­ · ¾²±¿ ª ´¨­ ­-
±¨°®¢ ­¨¾, ª®²®°®¥ ®±³¹¥±²¢«¿¥²±¿ ±«¥¤³¾¹¨¬ ®¡° §®¬. �±«¨ ¡ ­ª
¡¥°¥² ­  ±¥¡¿ ®¡¿§ ²¥«¼±²¢® · ±²¨·­® ¨«¨ ¶¥«¨ª®¬ ´¨­ ­±¨°®¢ ²¼
¯°®¥ª², ²® ®­ ¢¯° ¢¥ ¯°¥¤º¿¢¨²¼ ª ¯®£ ¸¥­¨¾ ®¡«¨£ ¶¨¨ ­  ±³¬¬³,
­¥ ¯°¥¢®±µ®¤¿¹³¾ ¥£® ³· ±²¨¿ ¢ ´¨­ ­±¨°®¢ ­¨¨ ¯°®¥ª²  (®±² «¼-
­ ¿ · ±²¼ ´¨­ ­±¨°³¥²±¿ ±®¡±²¢¥­­»¬¨ ±°¥¤±²¢ ¬¨ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿).
�¡«¨£ ¶¨¨ ¯®£ ¸ ¾²±¿ £®±³¤ °±²¢®¬ ¯® ª³°±³, ª®²®°»© ¢»¸¥ ²¥ª³-
¹¥£® °»­®·­®£®, ² ª ·²® ¡ ­ª ¯®«³· ¥² ¯°¥¬¨¾ §  ´¨­ ­±¨°®¢ ­¨¥
¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£® ¯°®¥ª² . �®±² ª³°±  ¨ ª³°±®¢ ¿ ­ ¤¡ ¢ª  ¯®£ ¸¥­¨¿
®¯°¥¤¥«¿¾² ¯®«­³¾ ¤®µ®¤­®±²¼ ®¡«¨£ ¶¨©. �  ±³¬¬³ ¯®£ ¸¥­­»µ ®¡-
«¨£ ¶¨© £®±³¤ °±²¢® ¢»¯³±ª ¥² ¤¥­¼£¨, ª®²®°»¥ § ·¨±«¿¾²±¿ ­  ¨­-
¢¥±²¨¶¨®­­»© ±·¥² ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿ ¨ ¨±¯®«¼§³¾²±¿ ¶¥«¥¢»¬ ®¡° §®¬
¤«¿ °¥ «¨§ ¶¨¨ ¤ ­­®£® ¯°®¥ª² . �«¥¤³¿ �.�. �¥°­¸² ¬³, ¬» ­ §»-
¢ ¥¬ ½²³ ±µ¥¬³ ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£ \¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»¬¨¤¥­¼£ ¬¨", ² ª ª ª
¤¥­¼£¨ ¢»¯³±ª ¾²±¿ ¯®¤ ¨­¢¥±²¨¶¨¨ ¢ ¯°®¨§¢®¤±²¢®. �°®£° ¬¬ , ¢®-
¯¥°¢»µ, ¯°¥¤³±¬ ²°¨¢ ¥² ¤®¯®«­¨²¥«¼­®¥ ¶¥«¥¢®¥ ¯°¥¤«®¦¥­¨¥ ¤¥­¥£,
± ¯®¬®¹¼¾ ª®²®°®£® ¯°¥®¤®«¥¢ ¥²±¿ ° §°»¢ ¬¥¦¤³ °¥­² ¡¥«¼­®±²¼¾
¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ±²®¨¬®±²¼¾ ª°¥¤¨² , ¨, ¢®-¢²®°»µ, ¢¯®«­¥ ®¯°¥¤¥«¥­-
­³¾ ®°£ ­¨§ ¶¨¾ ª ­ «®¢ ¯°¥¤«®¦¥­¨¿ ¤¥­¥£.

�°®£° ¬¬  ¯®¤° §³¬¥¢ ¥², ·²® ¯°®¨§®©¤³² ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»¥
¯°¥®¡° §®¢ ­¨¿, ¢ °¥§³«¼² ²¥ ª®²®°»µ ®§¤®°®¢¨²±¿ ±¨±²¥¬  ¯« ²¥¦¥©
¨ ° ±·¥²®¢ ¨ ¢®§­¨ª­¥² «¨ª¢¨¤­»© °»­®ª ®¡«¨£ ¶¨© £®±³¤ °±²¢¥­-
­®£® § ©¬ . � ª¨¥ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨¿ ²°¥¡³¾² ¡®«¼¸®© § ª®­®¤ ²¥«¼­®©
¨ ®°£ ­¨§ ¶¨®­­®© ° ¡®²», ®¤­ ª®, ®­¨ § ©¬³² ¬¥­¼¸¥ ¢°¥¬¥­¨, ·¥¬
±²°³ª²³°­ ¿ ¯¥°¥±²°®©ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢ ¶¥«®¬, ¢ °¥§³«¼² ²¥ ª®²®°®©
¯®¢»±¨²±¿ ¥£® ½ª®­®¬¨·¥±ª ¿ ½´´¥ª²¨¢­®±²¼. � ²®¬³ ¦¥ ±²°³ª²³°-
­ ¿ ¯¥°¥±²°®©ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ²°¥¡³¥² ¢»¯®«­¥­¨¿ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»µ
¯°®¥ª²®¢, ²®£¤  ª ª ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»¥ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨¿ ¯®²°¥¡³¾²
±ª®°¥¥ ¯®«¨²¨·¥±ª®© ¢®«¨, ·¥¬ ª ¯¨² «®¢«®¦¥­¨©. �®²®¬³, ®¶¥­¨-
¢ ¿ ½´´¥ª²¨¢­®±²¼ ¯°®£° ¬¬», ¬®¦­® ±·¨² ²¼, ·²® ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼-
­»¥ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨¿ ¢ ª°¥¤¨²­®-¤¥­¥¦­®¬ ±¥ª²®°¥ ±®¢¥°¸ ²±¿ ±³¹¥-
±²¢¥­­® ¡»±²°¥¥, ·¥¬ ¯¥°¥±²°®¨²±¿ ±²°³ª²³°  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢ ¶¥«®¬,
¨ ¨§³· ²¼ ¨µ ¢«¨¿­¨¥ ­  ½ª®­®¬¨ª³ ¯°¨ ±«®¦¨¢¸¨µ±¿ ¯®ª § ²¥«¿µ ½ª®-
­®¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢ .

�® ½²¨¬ ±®®¡° ¦¥­¨¿¬ ½´´¥ª²¨¢­®±²¼ ¯°®£° ¬¬» ¬®¦­® ®¶¥­¨-
¢ ²¼ ¯®ª § ²¥«¿¬¨ °®±²  ¯°¨ ±³¹¥±²¢³¾¹¨µ ¢ ­ ±²®¿¹¥¥ ¢°¥¬¿ µ -
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° ª²¥°¨±²¨ª µ ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¯°¨ ²¥µ ¬¥µ ­¨§¬ µ
°¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ®¡° ¹¥­¨¿, ª®²®°»¥ ¢®§­¨ª­³² ¢ °¥-
§³«¼² ²¥ ¢»¯®«­¥­¨¿ ¯°®£° ¬¬» ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»µ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨©
ª°¥¤¨²­®-¤¥­¥¦­®£® ±¥ª²®° . �²®¡» ¯®«³·¨²¼ ®¶¥­ª¨, ­ ¤® ¯®±²°®-
¨²¼ ¬ ²¥¬ ²¨·¥±ª³¾ ¬®¤¥«¼ ±°¥¤­¥±°®·­®£® ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±² , ¢
ª®²®°®© ¤®±² ²®·­® ¯®¤°®¡­® ®¯¨± ­» ª°¥¤¨²­®-¤¥­¥¦­»© ±¥ª²®° ¨
¥£® ¢§ ¨¬®¤¥©±²¢¨¥ ± ¤°³£¨¬¨ ±¥ª²®° ¬¨ ½ª®­®¬¨ª¨.

�®±² ­®¢ª  § ¤ ·¨ ²°¥¡³¥², ·²®¡» ¢ ¬®¤¥«¨ ¡»«® ®¯¨± ­® ¯®¢¥-
¤¥­¨¥ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ  £¥­²®¢: ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥©, ­ ±¥«¥­¨¿ (¤®¬ ¸­¨µ
µ®§¿©±²¢), ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ¨ £®±³¤ °±²¢  (¢ª«¾· ¿ �¥­²° «¼-
­»© ¡ ­ª). �ª®­®¬¨·¥±ª¨¥  £¥­²» ¢§ ¨¬®¤¥©±²¢³¾² ­  ·¥²»°¥µ °»­-
ª µ. �  °»­ª¥ ¯°®¤³ª²®¢ ²®¢ °» ¯°¥¤« £ ¾² ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨,   ±¯°®±
¯°¥¤º¿¢«¿¾² ­ ±¥«¥­¨¥, £®±³¤ °±²¢® ¨ ± ¬¨ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨. �  °»­ª¥
¤¥¯®§¨²®¢ ­ ±¥«¥­¨¥ ¯°¥¤« £ ¥² ±¡¥°¥¦¥­¨¿,   ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨
¯°¥¤º¿¢«¿¾² ­  ­¨µ ±¯°®±. �  °»­ª¥ ª°¥¤¨²®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨
¯°¥¤« £ ¾² ¤¥­¼£¨, ­  ª®²®°»¥ ¯°¥¤º¿¢«¿¾² ±¯°®± ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨,
¢»¯®«­¿¾¹¨¥ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»¥ ¯°®¥ª²». �  °»­ª¥ ®¡«¨£ ¶¨© £®±³-
¤ °±²¢® ¯°¥¤« £ ¥² ®¡«¨£ ¶¨¨, ±¯°®± ­  ª®²®°»¥ ¯°¥¤º¿¢«¿¾² ª®¬-
¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨.

�®¢¥¤¥­¨¥ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ  £¥­²®¢, ª°®¬¥ £®±³¤ °±²¢ , ®¯¨± ­®
ª ª ° ¶¨®­ «¼­®¥ ¢ ° ¬ª µ ®²­®¸¥­¨© (¢§ ¨¬®¤¥©±²¢¨©), ®¯°¥¤¥«¥­-
­»µ ° ±±¬ ²°¨¢ ¥¬®© ¯°®£° ¬¬®©. �²® ®§­ · ¥², ·²® ª ¦¤»© ½ª®-
­®¬¨·¥±ª¨©  £¥­² ±²°¥¬¨²±¿ ¬ ª±¨¬¨§¨°®¢ ²¼ ¢¥«¨·¨­³ ¯®ª § ²¥«¿,
®¶¥­¨¢ ¾¹¥£® ±²¥¯¥­¼ ³¤®¢«¥²¢®°¥­¨¿ ¥£® ¨­²¥°¥±®¢, ¯°¨ § ¤ ­­»µ
§­ ·¥­¨¿µ ¨­´®°¬ ¶¨®­­»µ ¯¥°¥¬¥­­»µ.

�±¯®«¼§³¿ ¯®ª § ²¥«¨ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® °®-
±² , ¬» ¯°¥¤¯®« £ ¥¬, ·²® ³¦¥ ±«®¦¨«¨±¼ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ®²­®¸¥­¨¿,
¯°¥¤³±¬®²°¥­­»¥ ¯°®£° ¬¬®©, ¨ ° §°¥¸¥­» £« ¢­»¥ ª° ²ª®±°®·­»¥
¯°®¡«¥¬» ¯®¢»¸¥­¨¿ ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ °»­®·­»µ ¬¥µ ­¨§¬®¢ ¢ °®±±¨©-
±ª¨µ ³±«®¢¨¿µ. �±¥ °»­ª¨ ®¯¨± ­» ª ª ª®­ª³°¥­²­»¥ ¨ ° ¢­®¢¥±-
­»¥, ¯°¥¤¯®« £ ¥²±¿, ·²® ­  ¢±¥µ °»­ª µ ®¡° ¹ ¾²±¿ ®¤­¨ ¨ ²¥ ¦¥
¤¥­¼£¨. �«¥¤³¥² ­ ¯®¬­¨²¼, ·²® ¬®¤¥«¼ ®¯¨±»¢ ¥² °»­®·­®¥ ° ¢­®-
¢¥±¨¥ ±¯°®±  ¨ ¯°¥¤«®¦¥­¨¿, ª®²®°®¥ ±®µ° ­¿¥²±¿ ­  ¤®±² ²®·­® ¤«¨-
²¥«¼­®¬ ¨­²¥°¢ «¥ ¢°¥¬¥­¨. � ° ª²¥°­ ¿ ¢¥«¨·¨­  ½²®£® ¨­²¥°¢ « 
®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ¤¢³¬¿ ³±«®¢¨¿¬¨. �­ ¤®±² ²®·­® ¢¥«¨ª ¯® ±° ¢­¥­¨¾
± ²¥¬ ¢°¥¬¥­¥¬, ¢ ²¥·¥­¨¥ ª®²®°®£® ®±­®¢­ ¿ ¬ ±±  ±³¡º¥ª²®¢ ½ª®-
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­®¬¨ª¨ ³±¯¥¢ ¥² ¯°¨±¯®±®¡¨²¼±¿ ª ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»¬ ¯°¥®¡° §®¢ -
­¨¿¬, ­® ¬ « ¯® ±° ¢­¥­¨¾ ± ²¥¬ ¢°¥¬¥­¥¬, ª®²®°®¥ ­¥®¡µ®¤¨¬® ¤«¿
±³¹¥±²¢¥­­®£® ¨§¬¥­¥­¨¿ ²¥µ­®«®£¨·¥±ª®© ¡ §» µ®§¿©±²¢ . �®½²®¬³
¯ ° ¬¥²°» ¬®¤¥«¨, µ ° ª²¥°¨§³¾¹¨¥ ½ª®­®¬¨·¥±ª³¾ ½´´¥ª²¨¢­®±²¼
¯°®¨§¢®¤±²¢ , ±·¨² ¾²±¿ ¯®±²®¿­­»¬¨. �¬¥­­® ½²¨¬¨ ³±«®¢¨¿¬¨ µ -
° ª²¥°¨§³¥²±¿ ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­»© ±¡ « ­±¨°®¢ ­­»© °®±² ½ª®­®¬¨ª¨,
¢ ª®²®°®¬ ¯°®¨§¢®¤±²¢® ¨ ¯®²°¥¡«¥­¨¥ ¢ °¥ «¼­®¬ ¢»° ¦¥­¨¨ ° ±²³²
(¨«¨ ±®ª° ¹ ¾²±¿) ± ¯®±²®¿­­»¬ ²¥¬¯®¬, ­¥ ¨§¬¥­¿¿ ±¢®¨µ ¯°®¯®°-
¶¨©. �®µ° ­¿¾²±¿ ¨ ¯°®¯®°¶¨¨ ¶¥­, ª®²®°»¥ ² ª¦¥ ¬®£³² ° ±²¨ ± ¯®-
±²®¿­­»¬ ²¥¬¯®¬ ¨­´«¿¶¨¨. �®½²®¬³ ¬®¦­® ¨±¯®«¼§®¢ ²¼ ¯°¥¤¥«¼­®
 £°¥£¨°®¢ ­­³¾ ®¤­®¯°®¤³ª²®¢³¾ ¬®¤¥«¼, ª®²®° ¿ ®¯¨±»¢ ¥² ®±­®¢-
­»¥ ¯°®¯®°¶¨¨ ¢®±¯°®¨§¢®¤±²¢ . � ½²®¬ ±¬»±«¥ ¬» £®¢®°¨¬, ·²® ®¶¥-
­¨¢ ¥²±¿ ±°¥¤­¥±°®·­»© ¯®²¥­¶¨ « °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨.

�±«®¢¨¿ ° ¢­®¢¥±¨¿ ­  °»­ª µ ®¯°¥¤¥«¿¾² §­ ·¥­¨¿ ¨­´®°¬ ¶¨-
®­­»µ ¯ ° ¬¥²°®¢: ²¥¬¯ ¨§¬¥­¥­¨¿ ¶¥­ ­  °»­ª¥ ¯°®¤³ª²®¢, ±² ¢ª¨
¯°®¶¥­²®¢ ¯® ¤¥¯®§¨² ¬, ¯® ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»¬ ª°¥¤¨² ¬ ¨ ²¥¬¯ °®±² 
ª³°±®¢®© ±²®¨¬®±²¨ ®¡«¨£ ¶¨©. �²®¨² ®²¬¥²¨²¼ ±³¹¥±²¢¥­­³¾ ¤¥-
² «¼. �» ±·¨² ¥¬, ·²® ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ³±² ­ ¢«¨¢ ¥²±¿ ² ª¨¬,
·²® ­ ±¥«¥­¨¥ ¯°¥¤¯®·¨² ¥² ¤¥« ²¼ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ¢ ´®°¬¥ ¤¥¯®§¨²®¢,
  ­¥ ­ «¨·­»µ ¤¥­¥£, ¨ ¯°¥­¥¡°¥£ ¥¬ ¯°¨°®±²®¬ ­ «¨·­»µ ¤¥­¥£ ³
­ ±¥«¥­¨¿.

�®±²®¿­¨¥ ½ª®­®¬¨ª¨ ° ±±¬ ²°¨¢ ¥²±¿ ¢ ¤¨±ª°¥²­»¥ ¬®¬¥­²»
¢°¥¬¥­¨ t = : : : ; 0; 1; : : : ± ¸ £®¬, ° ¢­»¬ ®¤­®¬³ £®¤³. �  °¨±. 2.1
¯°¥¤±² ¢«¥­  ±µ¥¬  ®±­®¢­»µ ¬ ²¥°¨ «¼­»µ ¨ ´¨­ ­±®¢»µ ¯®²®ª®¢, ­ 
ª®²®°®© ®¡° ¹¥­¨¥ ¯°®¤³ª²®¢ ¨§®¡° ¦¥­® ¦¨°­»¬¨ «¨­¨¿¬¨, ®¡° -
¹¥­¨¥ ¤¥­¥£ | ²®­ª¨¬¨,   ®¡«¨£ ¶¨© | ¯³­ª²¨°­»¬¨. �­  ­ £«¿¤­®
¯°¥¤±² ¢«¿¥² ¢§ ¨¬®¤¥©±²¢¨¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ  £¥­²®¢.

�®­¥·­®, ¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¥ ® ±®¢¥°¸¥­­®© ª®­ª³°¥­²­®±²¨ ¨ ° ¢-
­®¢¥±­®±²¨ °»­ª®¢ | ¨¤¥ «¨§ ¶¨¿ ²®© ª°¥¤¨²­®-¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬»,
ª®²®° ¿ ¢®§­¨ª­¥² ¢ °¥§³«¼² ²¥ ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»µ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨©,
¯°¨§¢ ­­»µ ¯®¤®°¢ ²¼ ¬®­®¯®«¼­®¥ ¯®«®¦¥­¨¥ ²®°£®¢®-¯®±°¥¤­¨·¥±-
ª¨µ ±²°³ª²³° ¨ ²¥­¥¢®© ®¡®°®². � ª®© ¨¤¥ «¨§ ¶¨¨ ¬¥µ ­¨§¬®¢ °¥£³-
«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ®¡° ¹¥­¨¿ ¢¯®«­¥ ±®®²¢¥²±²¢³¥² ¯°¥¤¯®«®-
¦¥­¨¥ ® ²®¬, ·²® ¢±¥ ¯°®¤³ª²» ± £°¥£¨°®¢ ­» ¢ ®¤­®°®¤­»© ¯°®¤³ª²,
¨±¯®«¼§³¾¹¨©±¿ ¨ ª ª ´®­¤®®¡° §³¾¹¨©, ¨ ª ª ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨©.
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�¨±. 2.1
�±¯®«¼§³¿ ¨¤¥ «¨§¨°®¢ ­­®¥ ®¯¨± ­¨¥ ¬¥µ ­¨§¬®¢ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿

¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ®¡° ¹¥­¨¿, ¬» ¯®«³· ¥¬ ¢¥°µ­¨¥ ®¶¥­ª¨ ¬ ª°®½ª®­®-
¬¨·¥±ª¨µ ¯®ª § ²¥«¥© ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±² . � ½²®¬ ±¬»±«¥ ¬» ¡³¤¥¬
£®¢®°¨²¼ ® ¢«¨¿­¨¨ ª°¥¤¨²­®-¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬» ­  ¯®²¥­¶¨ « °®±² 
½ª®­®¬¨ª¨. � ´®°¬ «¼­®© ²®·ª¨ §°¥­¨¿ § ¤ ·  ®¡ ®¶¥­ª¥ ¯®²¥­¶¨ « 
°®±²  ±¢®¤¨²±¿ ª ¨±±«¥¤®¢ ­¨¾ ¬¥²®¤®¬ ±° ¢­¨²¥«¼­®© ±² ²¨ª¨ °¥¦¨-
¬®¢ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±²  (¨«¨
±¯ ¤ ) ½ª®­®¬¨ª¨ ¢ § ¢¨±¨¬®±²¨ ®² ¯ ° ¬¥²°®¢ £®±³¤ °±²¢¥­­®© ¬ -
ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª®© ¯®«¨²¨ª¨ (² ª¨µ, ª ª ¤®«¿ ­ «®£®¢ ¢ ���), ®² ¯ -
° ¬¥²°®¢, µ ° ª²¥°¨§³¾¹¨µ ¬¥µ ­¨§¬» °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢ 
¨ ®¡° ¹¥­¨¿ (­ ¯°¨¬¥°, · ±²¼ ±²®¨¬®±²¨ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»µ ¯°®¥ª²®¢,
ª°¥¤¨²³¥¬ ¿ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨), ¨ ®² ¢¥«¨·¨­, µ ° ª²¥°¨§³¾-
¹¨µ ½ª®­®¬¨·¥±ª³¾ ½´´¥ª²¨¢­®±²¼ ¯°®¨§¢®¤±²¢  (­ ¯°¨¬¥°, ±°¥¤­¨©
ª®½´´¨¶¨¥­² ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢ ).
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2.2. �¯¨± ­¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢ 

2.2.1. �®¤¥«¼ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¨­¢¥±²¨°®¢ ­¨¿ ¢ ­¥£®

�³¤¥¬ ³·¨²»¢ ²¼, ·²® ¤«¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¯°®¤³ª²  ¨±¯®«¼§³¾²±¿
®±­®¢­»¥ ´®­¤», ±»°¼¥ ¨ ° ¡®· ¿ ±¨« . �±­®¢­»¥ ´®­¤» ±®§¤ ¾²±¿
¢ °¥§³«¼² ²¥ °¥ «¨§ ¶¨¨ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»µ ¯°®¥ª²®¢ ¨ ¤¨´´¥°¥­¶¨°®-
¢ ­» ¯® ¢°¥¬¥­¨ ¨µ ±®§¤ ­¨¿. �±«¨ ­  ¢°¥¬¥­­®¬ ¨­²¥°¢ «¥ t (­  ¸ £¥
t, ¢ ¬®¬¥­² ¢°¥¬¥­¨ t, ¢ £®¤³ t) § ²° ·¥­® ª®«¨·¥±²¢® It ´®­¤®®¡° §³-
¾¹¥£® ¯°®¤³ª² , ²® ­  ¸ £¥ t+TI ¢±²³¯ ¾² ¢ ±²°®© ®±­®¢­»¥ ´®­¤»,
ª®²®°»¥ µ ° ª²¥°¨§³¾²±¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®© ¬®¹­®±²¼¾ It=�, £¤¥ �|
´®­¤®¥¬ª®±²¼ ¥¤¨­¨¶» ¬®¹­®±²¨,   TI | µ ° ª²¥°­®¥ ¢°¥¬¿ °¥ «¨-
§ ¶¨¨ ¯°®¥ª² . �±²³¯¨¢¸¨¥ ¢ ±²°®© ®±­®¢­»¥ ´®­¤» ¨§­ ¸¨¢ ¾²±¿
± ²¥·¥­¨¥¬ ¢°¥¬¥­¨, ¢±«¥¤±²¢¨¥ ·¥£® ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­ ¿ ¬®¹­®±²¼ ¢»-
¡»¢ ¥² ± ¯®±²®¿­­»¬ ²¥¬¯®¬ �. �«¥¤®¢ ²¥«¼­®, ®² ±®§¤ ­­®© ­  ¸ £¥
� � t� TI ¬®¹­®±²¨ ­  ¸ £¥ t ®±² ­¥²±¿ ¢¥«¨·¨­  I� (1 + �)�+TI�t=�.

�°¥¤¯®« £ ¥¬, ·²® ¤«¿ ¯®«­®© § £°³§ª¨ ­  ¸ £¥ t ¬®¹­®±²¥©, ±®-
§¤ ­­»µ ¢ ¬®¬¥­² � � t � TI , ­ ¤® § ²° ·¨¢ ²¼ ª®«¨·¥±²¢® ±»°¼¿
�I�=�, £¤¥ � | ­ ¨¬¥­¼¸ ¿ ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¼ ¥¤¨­¨¶» ¯°®¤³ª² . �®
¬¥°¥ ±² °¥­¨¿ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢ § ²° ²» ±»°¼¿ ­¥ ¨§¬¥­¿¾²±¿, ¬®¹-
­®±²¼ ³¬¥­¼¸ ¥²±¿ ± ²¥¬¯®¬ �, ¯®½²®¬³ § ²° ²» ±»°¼¿ ­  ¥¤¨­¨¶³
¯°®¤³ª¶¨¨ ¬¥­¼¸¥ � ¯® ¬¥°¥ ±² °¥­¨¿ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢.

� ²¥¯¥°¥¸­¥© °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¥ ±³¹¥±²¢³¥² ¿¢­ ¿ ¨ ±ª°»-
² ¿ ¡¥§° ¡®²¨¶ , ¯®½²®¬³ ° ¡®· ¿ ±¨«  ­¥ ®²­®±¨²±¿ ª «¨¬¨²¨°³¾-
¹¨¬ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»¬ ´ ª²®° ¬. � ±®®²¢¥²±²¢¨¨ ± ½²¨¬ ¯°¥­¥¡°¥-
£ ¥¬ § ¢¨±¨¬®±²¼¾ ®¡º¥¬  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ®² ª®«¨·¥±²¢  ° ¡®·¥© ±¨«»
¨ ²®«¼ª® ³·¨²»¢ ¥¬ § ²° ²» ­  ®¯« ²³ ²°³¤ . �® ±² ²¨±²¨·¥±ª¨¬¨
¤ ­­»¬¨ (±¬. £«. 4) ¤®±² ²®·­® µ®°®¸® ±®£« ±³¥²±¿ ¯°¥¤±² ¢«¥­¨¥,
·²® ´®­¤ § ° ¡®²­®© ¯« ²» ±®±² ¢«¿¥² ´¨ª±¨°®¢ ­­³¾ ¤®«¾ n1 ¤®-
¡ ¢«¥­­®© ±²®¨¬®±²¨. �®±«¥¤­¥¥ ¯®§¢®«¿¥² ±·¨² ²¼, ·²® ­ «®£¨, ¢§¨-
¬ ¥¬»¥ £®±³¤ °±²¢®¬ ± ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ± ­ ±¥«¥­¨¿, ² ª¦¥ ¯°®¯®°-
¶¨®­ «¼­» ¤®¡ ¢«¥­­®© ±²®¨¬®±²¨ ± ­¥ª®²®°»¬ ª®½´´¨¶¨¥­²®¬ n2,
ª®²®°»© ¬®¦­® ®¶¥­¨²¼ ¯® ¨­´®°¬ ¶¨¨ ® ±®¡¨° ¥¬®±²¨ ���, ­ «®£ 
­  ¯°¨¡»«¼ ¨ ¯®¤®µ®¤­®£® ­ «®£ .

�§ ¯°¥¤¥«¼­®£® ³±«®¢¨¿ °¥­² ¡¥«¼­®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢ 
(1 + �)�T� = � ®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ±°®ª ±«³¦¡» ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢
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T� = �lg(�)=lg(1 + �). �²±«³¦¨¢¸¨¥ ±¢®© ±°®ª ®±­®¢­»¥ ´®­¤» ­¥
§ £°³¦ ¾²±¿, ¯®½²®¬³ ¢ ¬®¬¥­² t ®¡º¥¬ ¯°®¨§¢®¤±²¢  Yt ° ¢¥­1

Yt =
1

�

t�TIX
�=t�TI�T�

I� (1 + �)�+TI�t; (2.2.1)

  ²¥ª³¹¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»¥ § ²° ²» 	t ° ¢­»

	t =
�

�

t�TIX
�=t�TI�T�

I� : (2.2.2)

� ª¨¬ ®¡° §®¬, ½ª®­®¬¨·¥±ª ¿ ½´´¥ª²¨¢­®±²¼ ¯°®¨§¢®¤±²¢  § -
¤ ¥²±¿ ª®½´´¨¶¨¥­²®¬ ´®­¤®¥¬ª®±²¨ � ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®© ¬®¹­®±²¨
µ®§¿©±²¢  ¨ ­ ¨¬¥­¼¸¥© ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ � ¥¤¨­¨¶» ¯°®¤³ª² ,  
² ª¦¥ ²¥¬¯®¬ ¢»¡»²¨¿ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢ � ¨ ¯°®¤®«¦¨²¥«¼­®±²¼¾
¨µ ±®§¤ ­¨¿ TI . �²¨ ¯®ª § ²¥«¨ ¬®¦­® ®¶¥­¨²¼ ¯® ±² ²¨±²¨·¥±ª¨¬
¤ ­­»¬ ® ±®±²®¿­¨¨ ½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨ (±¬. £«. 4).

�¥°¥©¤¥¬ ª ®¯¨± ­¨¾ ´¨­ ­±®¢®£® ±®±²®¿­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢ .
�¡®§­ ·¨¬ pt ¨­¤¥ª± ¶¥­, ±«®¦¨¢¸¨µ±¿ ¢ ¬®¬¥­² t ­  °»­ª¥ ¯°®-

¤³ª² . �³¤¥¬ ¯°¥¤¯®« £ ²¼, ·²® ²¥¬¯ ¨­´«¿¶¨¨ � ±®µ° ­¿¥²±¿ ¯®±²®-
¿­­»¬, ²®£¤ 

pt = p0(1 + �)t : (2.2.3)

�§¬¥­¥­¨¥ § ¯ ±  ¤¥­¥£ ³ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥©ME ®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ¤®µ®-
¤ ¬¨ ¨ ° ±µ®¤ ¬¨ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥©. � ¬®¬¥­² t ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨ ¯®«³-
· ¾² ¢»°³·ª³ ptYt §  °¥ «¨§ ¶¨¾ ¯°®¨§¢¥¤¥­­®£® ¯°®¤³ª²  Yt, ª°®¬¥
²®£®, ®­¨ ¬®£³² ¡° ²¼ ³ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ª°¥¤¨² Lt ±°®ª®¬ ­ 
®¤¨­ £®¤ ¯®¤ ¯°®¶¥­² rL ¤«¿ ®±³¹¥±²¢«¥­¨¿ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»µ ¯°®¥ª-
²®¢. �¥­¼£¨ ®­¨ ²° ²¿² ­  ±»°¼¥ pt	t, ¨­¢¥±²¨¶¨¨ ¢ ®±­®¢­»¥ ´®­¤»
ptIt, ¢»¯« ²³ § ° ¡®²­®© ¯« ²» n1(ptYt�pt	t) ¨ ­ «®£®¢ n2(ptYt�pt	t)
¨ ° ±¯°¥¤¥«¿¥¬³¾ ¯°¨¡»«¼ �E

t ,   ² ª¦¥ ­  ¯®£ ¸¥­¨¥ ¤®«£  ± ¯°®¶¥­-
²®¬ (1 + rL)Lt�1. �®½²®¬³ ³° ¢­¥­¨¥ ¨§¬¥­¥­¨¿ § ¯ ±  ¤¥­¥£ ¨¬¥¥²
¢¨¤

ME
t+1 =ME

t ��E
t + ptYt � ptIt � pt	t + Lt�

�(1 + rL)Lt�1 � (n1 + n2)(ptYt � pt	t) ; t = 0; : : : :
(2.2.4)

1�¤¥±¼ ¨ ¤ «¥¥ ±³¬¬¨°®¢ ­¨¥ ¯°®¨§¢®¤¨²±¿ ¯® ¢±¥¬ ¶¥«»¬ ·¨±« ¬, «¥¦ ¹¨¬
¬¥¦¤³ ­¨¦­¨¬ ¨ ¢¥°µ­¨¬ ¯°¥¤¥« ¬¨.
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� ®¡¹¥¬ ±«³· ¥ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨ §  ±·¥² ª°¥¤¨²  ¯®ª°»¢ ¾² ¤®«¾
� ¯®«­»µ ° ±µ®¤®¢ ­  ¨­¢¥±²¨¶¨¨, ·²® ¢»° ¦ ¥²±¿ ³±«®¢¨¥¬

Lt � �ptIt ; t = 0; : : : : (2.2.5)

�¥«¨·¨­  � µ ° ª²¥°¨§³¥² ®¶¥­ª³ ´¨­ ­±®¢®© ­ ¤¥¦­®±²¨ ¨­¢¥±²¨-
¶¨®­­®£® ª®¬¯«¥ª±  ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨. �±²¥±²¢¥­­® ¯°¥¤¯®« -
£ ²¼, ·²® 0 � � � 1. � ­»­¥¸­¥© °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ±¨²³ ¶¨¨
½²  ¢¥«¨·¨­ , ¯®-¢¨¤¨¬®¬³, ¬ « . �¤­ ª®  ª²¨¢­®© ¤¥­¥¦­®© ¯®«¨²¨-
ª®© ½ª®­®¬¨·¥±ª¨©  £¥­² \£®±³¤ °±²¢®" ¬®¦¥² ¢«¨¿²¼ ­  ¢¥«¨·¨­³ � .

� ±²¼ § ¯ ±  ¤¥­¥£ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨ ¢»­³¦¤¥­» \§ ¬®° ¦¨¢ ²¼" ¢
° ±·¥² µ, ·²®¡» ¡¥±¯¥°¥¡®©­® ¢»¯« ·¨¢ ²¼ § °¯« ²³, ­ «®£¨ ¨ ° ±-
¯°¥¤¥«¿¥¬³¾ ¯°¨¡»«¼. �²® ³±«®¢¨¥ ¢»° ¦ ¥²±¿ ®£° ­¨·¥­¨¥¬ «¨-
ª¢¨¤­®±²¨, ª®²®°®¥ ¨¬¥¥² ¢¨¤ ­¥° ¢¥­±²¢ 

ME
t � �E

h
�E
t + n(ptYt � pt	t)

i
; t = 0; : : : ; (2.2.6)

£¤¥ n = n1 + n2. �®­±² ­²  �E > 0 § ¤ ¥² µ ° ª²¥°­®¥ ¢°¥¬¿, ¢
²¥·¥­¨¥ ª®²®°®£® ¤¥­¼£¨ § ¤¥°¦¨¢ ¾²±¿ ­  ° ±·¥²­®¬ ±·¥²¥. � ½²®©
° ¡®²¥ ¬» ¡³¤¥¬ ±·¨² ²¼ ¤«¿ ¯°®±²®²», ·²® ®±² ²®ª ° ±·¥²­®£® ±·¥² 
¯®ª°»¢ ¥² £®¤®¢»¥ ¯« ²¥¦¨, ¨ ¯®« £ ²¼ �E = 1. �²® ¤®¢®«¼­® ­¨§ª ¿
±ª®°®±²¼ ®¡° ¹¥­¨¿ ¤¥­¥£2.

�®®²­®¸¥­¨¿ (2:2:1)|(2:2:6) § ¤ ¾² ½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ³±«®¢¨¿ ´³­ª-
¶¨®­¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥©. �¥«¨·¨­» ¯°¨°®±²®¢ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­-
­®© ¬®¹­®±²¨ It, ®¡º¥¬  ¯°®¨§¢®¤±²¢  Yt, ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ § ²° ²
	t, ª°¥¤¨²®¢ Lt, ° ±¯°¥¤¥«¿¥¬®© ¯°¨¡»«¨ �

E
t ¿¢«¿¾²±¿ ³¯° ¢«¥­¨¿¬¨,

®¯°¥¤¥«¿¾¹¨¬¨ ¯°®¶¥±±» ¯°®¨§¢®¤±²¢ , ­ ° ¹¨¢ ­¨¿ ¬®¹­®±²¨ ¨ ¯®-
«³·¥­¨¿ ¤®µ®¤®¢. �­¨ ±²¥±­¥­» ®£° ­¨·¥­¨¿¬¨ (2:2:1)|(2:2:6).

� ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ²¥®°¨¨ ¡¥§ ®±®¡»µ ®¡±³¦¤¥­¨© ¯°¨­¿²® ±·¨² ²¼,
·²® ½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥  £¥­²» ¢¥¤³² ±¥¡¿ ° ¶¨®­ «¼­®, ¨ ®¯¨±»¢ ²¼ ¯®-
¢¥¤¥­¨¥ ª ¦¤®£® ¨µ ­¨µ ª ª °¥¸¥­¨¥ § ¤ ·¨ ®¯²¨¬¨§ ¶¨¨, ¢ ª®²®-
°®© ª°¨²¥°¨¥¬ ®¯²¨¬ «¼­®±²¨ ¢»° ¦ ¾²±¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ¨­²¥°¥±»
 £¥­² . �±¯®«¼§³¥¬ ½²®² ¯®¤µ®¤ ¤«¿ ®¯¨± ­¨¿ ¬¥µ ­¨§¬®¢ °¥£³«¨°®-
¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¨­¢¥±²¨°®¢ ­¨¿ ¢ ¯°®¨§¢®¤±²¢®.

2�¤­ ª® ¯°¥¤¢ °¨²¥«¼­»¥ ¯°¨ª¨¤ª¨, ®±­®¢ ­­»¥ ­  ±² ²¨±²¨·¥±ª¨µ ¤ ­­»µ ® ­»-
­¥¸­¥¬ ±®±²®¿­¨¨ ½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨, ¤ «¨ ®¶¥­ª³ �E � 0:8: � ®¡¹¥¬ ±«³· ¥, ª®£¤ 
�E 6= 1, § ¤ · , ª ª®²®°®© ±¢®¤¨²±¿ ®¯¨± ­¨¥ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢ , §­ ·¨-
²¥«¼­® ³±«®¦­¿¥²±¿. �°¥¤¢ °¨²¥«¼­»¥ ° ±·¥²» ¯®ª § «¨, ·²® ³¢¥«¨·¥­¨¥ ±ª®°®±²¨
®¡° ¹¥­¨¿ ¤¥­¥£ ¢ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥ ³¢¥«¨·¨¢ ¥² ¯®²¥­¶¨ « ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±² .
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� ­»­¥¸­¨µ ³±«®¢¨¿µ °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨ ¬¥­¥¤¦¥°», ³¯° ¢«¿-
¾¹¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢®¬ ¨ ¨­¢¥±²¨¶¨¿¬¨ ¢ ­¥£®, ± ®¤­®© ±²®°®­», ®²¤¥-
«¥­» ®² ¤°³£¨µ ­ ¥¬­»µ ° ¡®²­¨ª®¢, ¯®«³· ¾¹¨µ ¢®§­ £° ¦¤¥­¨¥ ¢
¢¨¤¥ § ° ¡®²­®© ¯« ²»,   ± ¤°³£®© ±²®°®­», ¦¥±²ª® ª®­²°®«¨°³¾²±¿
±®¡±²¢¥­­¨ª ¬¨. �® ¬­®£¨µ ±«³· ¿µ ¬¥­¥¤¦¥°» ®¤­®¢°¥¬¥­­® ¿¢«¿-
¾²±¿ ¨ ª°³¯­»¬¨ ±®¡±²¢¥­­¨ª ¬¨. �²® ¤ ¥² ®±­®¢ ­¨¥ ±·¨² ²¼, ·²®
½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ¨­²¥°¥±»¬¥­¥¤¦¥°®¢ ±®¢¯ ¤ ¾² ± ½ª®­®¬¨·¥±ª¨¬¨ ¨­-
²¥°¥± ¬¨ ±®¡±²¢¥­­¨ª®¢, ª®²®°»¥ ¢ ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ²¥®°¨¨ ¢»° ¦ -
¾²±¿ ¢¥«¨·¨­®© ¯°¨¡»«¨. �®½²®¬³ ¡³¤¥¬ ®¯¨±»¢ ²¼ ¬¥µ ­¨§¬» °¥-
£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¨­¢¥±²¨°®¢ ­¨¿ ¢ ­¥£® °¥¸¥­¨¥¬ § ¤ ·¨
­  ¬ ª±¨¬³¬ ±³¬¬ °­®©, ¤¨±ª®­²¨°®¢ ­­®© ° ±¯°¥¤¥«¿¥¬®© ¯°¨¡»«¨.
�°¨¡»«¼ ¤¨±ª®­²¨°³¥²±¿ ­®°¬®© ¯°®¶¥­²  §  ª®¬¬¥°·¥±ª¨© ª°¥¤¨²
rL, ¯®½²®¬³ ±³¬¬ °­ ¿ ¤¨±ª®­²¨°³¥¬ ¿ ¯°¨¡»«¼ ¢»° ¦ ¥²±¿ ª ª

TX
t=1
(1 + rL)

�t�E
t ; (2.2.7)

£¤¥ T | £®°¨§®­² ¯« ­¨°®¢ ­¨¿, ®¡¹¨© ¤«¿ ¢±¥µ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ  £¥­-
²®¢. �±²¥±²¢¥­­® ±·¨² ²¼, ·²® T � TI + T�.

�² ª, ®¯¨± ­¨¥ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¨­¢¥±²¨°®¢ ­¨¿ ¢
­¥£® ¢ § ¢¨±¨¬®±²¨ ®² ¨­¤¥ª±  ¶¥­ pt ¨ ±² ¢ª¨ ¯°®¶¥­²  rL §  ª®¬-
¬¥°·¥±ª¨© ª°¥¤¨² ±¢¥¤¥­® ª °¥¸¥­¨¾ § ¤ ·¨ «¨­¥©­®£® ¯°®£° ¬¬¨-
°®¢ ­¨¿ ­  ¬ ª±¨¬³¬ ¯°¨¡»«¨ (2:2:7) ¯® ¯¥°¥¬¥­­»¬ It, Lt, 	t, Yt,
�E
t ¯°¨ ®£° ­¨·¥­¨¿µ (2:2:1)|(2:2:6), ³±«®¢¨¿µ ­¥®²°¨¶ ²¥«¼­®±²¨ �E

t

¯°¨ t = 1; : : : ; T ¨ It, Lt ¯°¨ t = 0; : : :, ³±«®¢¨¨ ¢®§¢° ²  ª°¥¤¨²®¢

pT (YT � 	T ) � (1 + rL)LT�1

¨ ¯°¨ § ¤ ­­»µ ­ · «¼­»µ §­ ·¥­¨¿µ ¯¥°¥¬¥­­»µ I�TI�T�; : : : ; I�1; L�1;
ME

0 ; �E
0 =ME

0 � np0(Y0 � 	0):

2.2.2. �±±«¥¤®¢ ­¨¥ ¬®¤¥«¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢ 

� ¬¥²¨¬, ·²® ¢±«¥¤±²¢¨¥ ¯®«®¦¨²¥«¼­®±²¨ ª®½´´¨¶¨¥­²  ¤¨±ª®­-
²¨°®¢ ­¨¿ rL > 0 ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿¬ ­¥ ¢»£®¤­® ¤¥°¦ ²¼ «¨¸­¨¥ ¤¥­¼£¨,
±«¥¤®¢ ²¥«¼­®,

ME
t = �E

t + n(ptYt � pt	t); t = 1; : : : T:

23



�±ª«¾·¨¬ ± ¯®¬®¹¼¾ ½²®£® ° ¢¥­±²¢  ¯¥°¥¬¥­­»¥Mt+1 ¨Mt ¨§ ³° ¢-
­¥­¨© (2:2:4) ¨ ¯®«³·¨¬ ¢»° ¦¥­¨¿ ¤«¿ ° ±¯°¥¤¥«¿¥¬®© ¯°¨¡»«¨

�E
t+1 = pt(Yt � 	t) � npt+1(Yt+1 � 	t+1)� ptIt +Lt � (1 + rL)Lt�1;

t = 0; : : : ; T � 1:
(2.2.8)

�±ª«¾·¨¢ ± ¯®¬®¹¼¾ (2:2:1), (2:2:2) ¯¥°¥¬¥­­»¥ Yt, 	t, ¯°¨µ®¤¨¬
ª § ¤ ·¥ «¨­¥©­®£® ¯°®£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿

T�1X
t=0

(1 + rL)
�t

(
1

�
pt

t�TIX
�=t�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t � �

i
�

�
n

�
pt+1

t+1�TIX
�=t+1�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t�1 � �

i
�

�ptIt + Lt � (1 + rL)Lt�1

)
�! max ;

(2.2.9)

�E
t+1 =

1

�
pt

t�TIX
�=t�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t � �

i
�

�
n

�
pt+1

t+1�TIX
�=t+1�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t�1 � �

i
�

�ptIt + Lt � (1 + rL)Lt�1 � 0 ; t = 0; : : : ; T � 1

(2.2.10)

1

�
pT

T�TIX
�=T�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�T � �

i
� (1 + rL)LT�1; (2.2.11)

Lt � �ptIt ; t = 0; : : : ; T � 1 ; (2.2.12)

It � 0; Lt � 0; t = 0; : : : ; T � 1: (2.2.13)

�¡®§­ ·¨¬ ·¥°¥§ qt(1 + rL)
�t � 0, t = 0; : : : ; T � 1, ¤¢®©±²¢¥­-

­»¥ ¯¥°¥¬¥­­»¥ ª ­¥° ¢¥­±²¢ ¬ (2.2.10), ·¥°¥§ �T (1 + rL)�T � 0 |
¤¢®©±²¢¥­­³¾ ¯¥°¥¬¥­­³¾ ª ­¥° ¢¥­±²¢³ (2.2.11) ¨ ·¥°¥§ st(1+rL)

�t �
0, t = 0; : : : ; T�1, | ¤¢®©±²¢¥­­»¥ ¯¥°¥¬¥­­»¥ ª ­¥° ¢¥­±²¢ ¬ (2.2.12).
�¢®©±²¢¥­­ ¿ § ¤ ·  «¨­¥©­®£® ¯°®£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿ ª § ¤ ·¥ (2.2.9)|
(2.2.13) ¨¬¥¥² ¢¨¤
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(
1

�
p0

�TIX
�=�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI � �

i
�

�
n

�
p1

1�TIX
�=1�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�1 � �

i
� (1 + rL)L�1

)
q0+

+
1

�

TI�2X
t=1

(1 + rL)
�tqt

(
pt

t�TIX
�=t�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t � �

i
�

�npt+1
t+1�TIX

�=t+1�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t�1 � �

i)
+

+
1

�

TI+T��2X
t=TI�1

(1 + rL)
�tqt

(
pt

�1X
�=t�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t � �

i
�

�npt+1
�1X

�=t+1�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t�1 � �

i)
�! min;

(2.2.14)

ptqt � �ptst � pt+

+
1

�

(t+TI+T�X
�=t+TI

(1 + rL)
t��p� (1 + q� )

h
(1 + �)t+TI�� � �

i
�

�n
t�1+TI+T�X
�=t�1+TI

(1 + rL)
t��p�+1(1 + q� )

h
(1 + �)t+TI���1 � �

i)
;

t = 0; : : : ; T � TI � T� � 1;

(2.2.15)

ptqt � �ptst � pt+

+
1

�

( T�1X
�=t+TI

(1 + rL)
t��p� (1 + q� )

h
(1 + �)t+TI�� � �

i
+

+(1 + rL)
t�TpT�T

h
(1 + �)t+TI�T � �

i
�

�n
T�1X

�=t�1+TI

(1 + rL)
t��p�+1(1 + q� )

h
(1 + �)t+TI���1 � �

i)
;

(2.2.16)

t = T � TI � T�; : : : ; T � TI � 1;

pT�TIqT�TI � �pT�TIsT�TI � pT�TI +
1

�
(1 + rL)

�TIpT�T (1� �)�

�
n

�
(1 + rL)

�TI+1pT�TI+1(1 + qT�TI)(1 � �);
(2.2.17)

ptqt � �ptst � pt ; t = T � TI + 1; : : : ; T � 1; (2.2.18)
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st � qt � qt+1; t = 0; : : : ; T � 2; (2.2.19)

sT�1 � ��T + 1 + qT�1; (2.2.20)

qt � 0; st � 0; t = 0; : : : ; T � 1; �T � 0: (2.2.21)

�®½´´¨¶¨¥­²» «¨­¥©­®© ´®°¬» (2:2:14) ¤®¯³±ª ¾² ¿±­³¾ ½ª®­®-
¬¨·¥±ª³¾ ¨­²¥°¯°¥² ¶¨¾. �²® | ° §­®±²¨ ¤®µ®¤®¢ ¨ ¢±¥µ ²¥ª³¹¨µ
° ±µ®¤®¢ ¢ ¬®¬¥­²» ¢°¥¬¥­¨ t = 0; : : : ; TI + T� � 2 ®² ¢±¥µ ¤¥©±²¢³¾-
¹¨µ ¬®¹­®±²¥©, ¨­¢¥±²¨¶¨¨ ¢ ª®²®°»¥ ¡»«¨ ±¤¥« ­» ¤® ­ · «  ¯« -
­®¢®£® ¯¥°¨®¤ . �±²¥±²¢¥­­® ±·¨² ²¼, ·²® ¯°¥¤»±²®°¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢ 
² ª®¢ , ·²® ¢±¥ ½²¨ ¬®¹­®±²¨ ¤ ¾² ¯®«®¦¨²¥«¼­»© ·¨±²»© ¤®µ®¤.
�²® ¢»° ¦ ¥²±¿ ­¥° ¢¥­±²¢ ¬¨

1

�
p0

�TIX
�=�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI � �

i
�

�
n

�
p1

1�TIX
�=1�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�1 � �

i
� (1 + rL)L�1 > 0;

(2.2.22)

pt
t�TIX

�=t�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t � �

i
�

�npt+1
t+1�TIX

�=t+1�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t�1 � �

i
> 0;

t = 1; : : : ; TI � 2:

(2.2.23)

pt
�1X

�=t�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t � �

i
�

�npt+1
�1X

�=t+1�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t�1 � �

i
> 0;

t = TI � 1; : : : ; TI + T� � 2:

(2.2.24)

� ª¨¬ ®¡° §®¬, ´³­ª¶¨®­ « ¤¢®©±²¢¥­­®© § ¤ ·¨ ¬®¦­® ±·¨² ²¼ ­¥-
®²°¨¶ ²¥«¼­®© «¨­¥©­®© ´®°¬®©.
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2.2.2.1. �­³²°¥­­¨© ¯°®¶¥­² ¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£® ¯°®¥ª² 

�³±²¼ ¢ ¬®¬¥­² ¢°¥¬¥­¨ t ®±³¹¥±²¢«¿¥²±¿ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»© ¯°®-
¥ª² It = 1. � ¬®¬¥­² ¢°¥¬¥­¨ t + TI ¬®¹­®±²¼ ¢±²³¯ ¥² ¢ ±²°®© ¨
¤¥©±²¢³¥² ¤® ¬®¬¥­²  ¢°¥¬¥­¨ t + TI + T�, ª®£¤  ®­  «¨ª¢¨¤¨°³¥²±¿.
�  ¨­²¥°¢ «¥ ¢°¥¬¥­¨ [t + TI ; t + TI + T�] ¬®¹­®±²¼ ¯°¨­®±¨² ¤®¡ -
¢«¥­­³¾ ±²®¨¬®±²¼ p�

h
(1 + �)t+TI�� � �

i
. � ±²¼ ¤®¡ ¢«¥­­®© ±²®¨¬®-

±²¨ np�+1
h
(1 + �)t+TI���1 � �

i
§ ²° ·¨¢ ¥²±¿ ­  ±®§¤ ­¨¥ ®¡®°®²­»µ

´®­¤®¢, ¨§ ª®²®°»µ ³¯« ·¨¢ ¥²±¿ § ° ¡®²­ ¿ ¯« ²  ¨ ­ «®£¨. �¨±-
ª®­²¨°®¢ ­­»© ¯® ­®°¬¥ � ¯®²®ª ·¨±²®£® ¤®µ®¤  ° ¢¥­
t+TI+T�X
�=t+TI

(1 +�)t��p�
h
(1 + �)t+TI�� � �

i
�

�n
t+TI+T��1X
�=t+TI�1

(1 + �)t��p�+1
h
(1 + �)t+TI���1 � �

i
:

�® ®¯°¥¤¥«¥­¨¾, ¢­³²°¥­­¨© ¯°®¶¥­² � ¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£® ¯°®¥ª² 
®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ª ª ² ª ¿ ­®°¬  ¤¨±ª®­²¨°®¢ ­¨¿ ¯®²®ª  ·¨±²»µ ¤®µ®-
¤®¢, ¯°¨ ª®²®°®© ±³¬¬ °­»¥ ¯°¨¢¥¤¥­­»¥ ¤®µ®¤» ° ¢­» ±³¬¬ °­»¬
¯°¨¢¥¤¥­­»¬ § ²° ² ¬:

�pt =
t+TI+T�X
�=t+TI

(1 + �)t��p�
h
(1 + �)t+TI�� � �

i
+

�n
t+TI+T��1X
�=t+TI�1

(1 + �)t��p�+1
h
(1 + �)t+TI���1 � �

i
:

(2.2.25)

�® ±¬»±«³ ¢­³²°¥­­¨© ¯°®¶¥­² | ² ª®© ¯°®¶¥­² ¯®  «¼²¥°­ -
²¨¢­®¬³ ¢«®¦¥­¨¾ ª ¯¨² «  (­ ¯°¨¬¥°, ¢ ­ ¤¥¦­»¥ ¶¥­­»¥ ¡³¬ £¨),
ª®²®°»© ¤ ¥² ²®² ¦¥ ¯®²®ª ·¨±²»µ ¤®µ®¤®¢, ·²® ¨ ­ ¸ ¯°®¥ª². �«¥-
¤®¢ ²¥«¼­®, ¢­³²°¥­­¨© ¯°®¶¥­² § ¤ ¥² ³±«®¢¨¿ ­  °»­ª¥ § ¥¬­»µ ¤¥-
­¥£, ¯°¨ ª®²®°»µ ¡¥§° §«¨·­®, ¢ª« ¤»¢ ²¼ ¤¥­¼£¨ ¢ ¯°®¥ª² ¨«¨ ¤ ²¼
¨µ ¢§ ©¬».

�°¨¬¥¬ ¢® ¢­¨¬ ­¨¥ ¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¥ ® °®±²¥ ¶¥­ (2:2:3), ° §¤¥«¨¬
³° ¢­¥­¨¥ (2:2:25) ­  pt ¨ ¢¢¥¤¥¬ ¢ ½²®¬ ³° ¢­¥­¨¨ ­®¢»¥ ¨­¤¥ª±»
±³¬¬¨°®¢ ­¨¿: m = � � t | ¢ ¯¥°¢®© ±³¬¬¥ ¨ m = � � t + 1 | ¢®
¢²®°®© ±³¬¬¥. � °¥§³«¼² ²¥ ­ ©¤¥¬, ·²®

� =
TI+T�X
m=TI

 
1 + �

1 + �

!m h
(1 + �)TI�m � �

i
[1� n(1 + �)] : (2.2.26)
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�«¥¤®¢ ²¥«¼­®, ¤®«¦­® ¢»¯®«­¿²¼±¿ ³±«®¢¨¥

n(1 + �) < 1 : (2.2.27)

�²® ¥±²¥±²¢¥­­®¥ ³±«®¢¨¥ ²®£®, ·²® ³¤¥«¼­»¥ (­  ¥¤¨­¨¶³ ¤®¡ ¢«¥­-
­®© ±²®¨¬®±²¨) ¯°¨¢¥¤¥­­»¥ § ²° ²» ­  ±®§¤ ­¨¥ ®¡®°®²­»µ ´®­¤®¢
¬¥­¼¸¥ ± ¬®© ¤®¡ ¢«¥­­®© ±²®¨¬®±²¨. � «¥¥ ¡³¤¥¬ ±·¨² ²¼, ·²® ³±«®-
¢¨¥ (2:2:27) ¢»¯®«­¥­®. � ² ª®¬ ±«³· ¥ ¯° ¢ ¿ · ±²¼ ° ¢¥­±²¢  (2:2:26)
ª ª ´³­ª¶¨¿ � ¬®­®²®­­® ³¡»¢ ¾¹ ¿. �±«¨ ­  °»­ª¥ ª°¥¤¨²®¢ ¯°®-
¶¥­² rL ¬¥­¼¸¥ ¢­³²°¥­­¥£® ¯°®¶¥­²  ¯°®¥ª²  �, ²® °¥ «¨§ ¶¨¿ ¯°®-
¥ª²  ¯°¨­¥±¥² ¯®«®¦¨²¥«¼­³¾ ¯°¨¡»«¼. �°®¨§¢®¤¨²¥«¨ ¡³¤³² ½ª®­®-
¬¨·¥±ª¨ § ¨­²¥°¥±®¢ ­» °¥ «¨§®¢ ²¼ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»© ¯°®¥ª².

2.2.2.2. �¥µ ­¨§¬ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©

�¥µ ­¨§¬ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ®¯°¥¤¥-
«¿¥²±¿ °»­ª®¬ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ª°¥¤¨²®¢. �¯°®± ­  ª°¥¤¨²» ¯°¥¤º-
¿¢«¿¾² ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨. �¥­  ±¯°®±  ° ¢­  ¢­³²°¥­­¥¬³ ¯°®¶¥­²³ �.
�°¥¤¨² ¯°¥¤« £ ¾² ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨ ¯® ¶¥­¥ rL. �±«¨ rL > �,
²® ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨ ­¥ ®ª³¯ ¾² ¢«®¦¥­¨© ¢ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»¥ ¯°®¥ª²»,
¨ ±¯°®± ­  ª°¥¤¨² ° ¢¥­ ­³«¾. �±«¨ rL < �, ²® ¨­¢¥±²¨¶¨¨ ¯°¨­®±¿²
¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿¬ ¯°¨¡»«¼, ¨ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨ ¯°¥¤º¿¢«¿¾² ­¥®£° ­¨·¥­-
­»© ±¯°®± ­  ª°¥¤¨². �±«¨ rL = �, ²® ¯°¨¢¥¤¥­­»¥ ¤®µ®¤» ¯®ª°»¢ ¾²
¢«®¦¥­¨¿ ¢ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»¥ ¯°®¥ª²», ­® ­¥ ¯°¨­®±¿² ¯°¨¡»«¨. �²®|
±®±²®¿­¨¥ ° ¢­®¢¥±¨¿ °»­ª  ª°¥¤¨²®¢, ¢ ­¥¬ ±¯°®± ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥© ­ 
ª°¥¤¨² ­¥ ®¯°¥¤¥«¥­ ¢ ±¨«³ «¨­¥©­®±²¨ ®¯¨± ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥©.

�³¤¥¬ ±·¨² ²¼, ·²® ¢»¯®«­¥­® ³±«®¢¨¥, ¯°¨ ª®²®°®¬ ³ ¯°®¨§¢®¤¨-
²¥«¥© ¯®¿¢«¿¥²±¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨© ±²¨¬³« ¯°¥¤º¿¢«¿²¼ ±¯°®± ­  ª°¥¤¨²:
� = rL + ": (2.2.28)

�¤¥±¼ ¨ ¤ «¥¥ ¢¥«¨·¨­®© " (0 < "� 1) ¡³¤¥¬ ¯°¥­¥¡°¥£ ²¼ ¯® ±° ¢­¥-
­¨¾ ± ¢¥«¨·¨­ ¬¨ ¯®°¿¤ª  1.

�²®¡» ¯®±²°®¨²¼ °¥¸¥­¨¥ § ¤ ·¨ «¨­¥©­®£® ¯°®£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿,
ª®²®°»¬ ®¯¨±»¢ ¥²±¿ ¬¥µ ­¨§¬ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¨­¢¥-
±²¨¶¨© ¢ ­¥£®, ¨±¯®«¼§³¥¬ ­¥®¡µ®¤¨¬»¥ ¨ ¤®±² ²®·­»¥ ³±«®¢¨¿ ®¯²¨-
¬ «¼­®±²¨ ¢ ´®°¬¥ ³±«®¢¨© ¤®¯®«­¿¾¹¥© ­¥¦¥±²ª®±²¨:

qt�t+1 = 0 ; t = 0; : : : ; T � 1 ; (2.2.29)
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�T

8><
>:
1

�
pT

T�TIX
�=T�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�T � �

i
� (1 + rL)LT�1

9>=
>; = 0 ; (2.2.30)

st (�ptIt � Lt) = 0 ; t = 0; : : : ; T � 1 ; (2.2.31)

It

(
ptqt � �ptst + pt�

�
1

�

(t+TI+T�X
�=t+TI

(1 + rL)
t��p� (1 + q� )

h
(1 + �)t+TI�� � �

i
�

�n
t�1+TI+T�X
�=t�1+TI

(1 + rL)
t��p�+1(1 + q� )

h
(1 + �)t+TI���1 � �

i))
= 0 ;

t = 0; : : : ; T � TI � T� � 1;

(2.2.32)

It

(
ptqt � �ptst + pt�

�
1

�

( T�1X
�=t+TI

(1 + rL)
t��p� (1 + q� )

h
(1 + �)t+TI�� � �

i
+

+(1 + rL)
t�TpT�T

h
(1 + �)t+TI�T � �

i
�

�n
T�1X

�=t�1+TI

(1 + rL)
t��p�+1(1 + q� )

h
(1 + �)t+TI���1 � �

i))
= 0 ;

t = T � TI � T�; : : : ; T � TI � 1;

(2.2.33)

IT�TI

(
pT�TIqT�TI � �pT�TIsT�TI + pT�TI�

�
1

�
(1 + rL)

�TIpT�T (1� �)+

+
n

�
(1 + rL)

�TI+1pT�TI+1(1 + qT�TI)(1 � �)
)
= 0 ;

(2.2.34)

It (ptqt � �ptst + pt) = 0 ; t = T � TI + 1; : : : ; T � 1; (2.2.35)

Lt (st � qt + qt+1) = 0; t = 0; : : : ; T � 2; (2.2.36)

LT�1 (sT�1 + �T � 1 � qT�1) = 0: (2.2.37)

� ·­¥¬ ± ½¢°¨±²¨·¥±ª¨µ ±®®¡° ¦¥­¨©. �¥£³«¨°®¢ ­¨¥ ¯°®¨§¢®¤-
±²¢  ¢® ¢°¥¬¥­¨ ®¯¨± ­® «¨­¥©­®© § ¤ ·¥© ­  ¬ ª±¨¬³¬ ±³¬¬ °­®©
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§  ¯« ­®¢»© ¯¥°¨®¤ ¯°¨¡»«¨. �§¢¥±²­® µ ° ª²¥°­®¥ ±¢®©±²¢® °¥¸¥-
­¨¿ ² ª¨µ § ¤ ·: ±­ · «  ¬ ª±¨¬ «¼­® ° ±¸¨°¿²¼ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»¥
¢®§¬®¦­®±²¨,   ¢ ª®­¶¥ ¯¥°¨®¤  ¨±¯®«¼§®¢ ²¼ ¢±¥ ­ ª®¯«¥­­»¥ ¢®§-
¬®¦­®±²¨ ¤«¿ ¨§¢«¥·¥­¨¿ ¯®«¥§­®£® ½´´¥ª² . � ¬¥²¨¬, ª±² ²¨, ·²®
² ª®© ¬¥µ ­¨§¬ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ±­ · «  ¨±¯®«¼§³¥² ¢¥±¼ ¯®²¥­¶¨ « °®-
±²  ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥©.

�­²³¨²¨¢­® ¿±­®, ·²® ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨ ¤®«¦­» ¨­¢¥±²¨°®¢ ²¼ ¢±¾
¯°¨¡»«¼ ¢ °¥­² ¡¥«¼­»¥ ¯°®¥ª²». �® ®¯°¥¤¥«¥­¨¾ ¢­³²°¥­­¥£® ¯°®-
¶¥­²  (2:2:26), ª ­¨¬ ®²­®±¿²±¿ ¯°®¥ª²», ­ · ²»¥ ¤® ¬®¬¥­²  ¢°¥¬¥­¨
T � TI � T�. �®¹­®±²¨, ±®§¤ ­­»¥ ¯® ½²¨¬ ¯°®¥ª² ¬, ¯®«­®±²¼¾
 ¬®°²¨§¨°³¾²±¿ ¨ ¤ ¾² ¯®«­³¾ ®²¤ ·³ ¢ ¯« ­®¢®¬ ¯¥°¨®¤¥. �«¥-
¤®¢ ²¥«¼­®, ¬®¦­® ®¦¨¤ ²¼, ·²® ­  °¥¸¥­¨¨ § ¤ ·¨ (2:2:9)|(2:2:13)
�t = 0,   It > 0 ¯°¨ t = 0; : : : ; T � TI � T� � 1. �®£¤  ¯® ³±«®¢¨¿¬
¤®¯®«­¿¾¹¥© ­¥¦¥±²ª®±²¨ (2:2:32) ®£° ­¨·¥­¨¿ ¤¢®©±²¢¥­­®© § ¤ ·¨
(2:2:15) ¤®«¦­» ¡»²¼ ° ¢¥­±²¢ ¬¨. �°¨ t � T�TI�T�, ¢®®¡¹¥ £®¢®°¿,
�t � 0, ¨ ¬®¦­® ®¦¨¤ ²¼, ·²® qt = 0.

�³­ª¶¨®­ « (2:2:14) ¤¢®©±²¢¥­­®© § ¤ ·¨ ¿¢«¿¥²±¿ «¨­¥©­®© ´®°-
¬®© ± ¯®«®¦¨²¥«¼­»¬¨ ª®½´´¨¶¨¥­² ¬¨ ®²­®±¨²¥«¼­® qt ; t = 0; : : : ; T�
TI � T� � 1, ¯®½²®¬³ ±®£« ±­® (2:2:15) ¨ (2:2:19) ±«¥¤³¥² ¯®«®¦¨²¼

st = (qt � qt+1)+ ; t = 0 ; : : : ; T � TI � T� � 1 :

�¤¥±¼ ¨ ¤ «¥¥ ¯°¨­¿²® ®¡®§­ ·¥­¨¥ (A)+ = max(0; A).
�® ½²¨¬ ±®®¡° ¦¥­¨¿¬ ¡³¤¥¬ ¨±ª ²¼ ¯¥°¥¬¥­­»¥ qt ¤¢®©±²¢¥­­®©

§ ¤ ·¨ ª ª °¥¸¥­¨¥ ±¨±²¥¬» ³° ¢­¥­¨©

ptqt = �pt (qt � qt+1)+ � pt+

+
1

�

(t+TI+T�X
�=t+TI

(1 + rL)
t��p� (1 + q� )

h
(1 + �)t+TI�� � �

i
�

�n
t�1+TI+T�X
�=t�1+TI

(1 + rL)
t��p�+1(1 + q� )

h
(1 + �)t+TI���1 � �

i)
;

t = 0; : : : ; T � TI � T� � 1 ;

qt = 0 t = T � TI � T� ; : : : ; T � 1 :

(2.2.38)

�±«¨ qt > qt+1, ²® (qt � qt+1)+ = qt � qt+1, ¨ ­¥²°¨¢¨ «¼­»¥ ³° ¢­¥-
­¨¿ ±¨±²¥¬» (2:2:38) ¬®¦­® ¯°¥®¡° §®¢ ²¼ ª ¢¨¤³
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1� � + �
1 + qt+1
1 + qt

�

�
1

�

(t+TI+T�X
�=t+TI

(1 + �)��t

(1 + rL)��t
(1 + q� )

(1 + qt)

h
(1 + �)t+TI�� � �

i
�

�n
t�1+TI+T�X
�=t�1+TI

(1 + �)�+1�t

(1 + rL)��t
(1 + q�)

(1 + qt)

h
(1 + �)t+TI���1 � �

i)
= 0 ;

t = 0; : : : ; T � TI � T� � 1 :

(2.2.39)

�®±²°®¨¬ ¨µ · ±²­®¥ °¥¸¥­¨¥, ¬®­®²®­­® ³¡»¢ ¾¹¥¥ ¯® ¢°¥¬¥­¨.
�³¤¥¬ ¨±ª ²¼ ¥£® ¢ ¢¨¤¥
 
1 + �

1 + rL

!t��
x��t =

1 + q�
1 + qt

¨ ¨§ ³° ¢­¥­¨© (2:2:39) ¯®«³·¨¬ ³° ¢­¥­¨¥ ¤«¿ x:

F (x) = 1 � � + �
1 + rL
1 + �

x�

�
1

�

(TI+T�X
m=TI

 
1 + �

1 + �

!m
xm

h
(1 + �)TI�m � �

i
�

�n(1 + �)
TI+T��1X
m=TI�1

 
1 + �

1 + �

!m
xm

h
(1 + �)TI�1�m � �

i)
= 0 :

(2.2.40)

�¥²°³¤­® ³¡¥¤¨²¼±¿, ·²® F (0) = 1 � � > 0,   ¯°¨­¿¢ ¢® ¢­¨¬ -
­¨¥ ³° ¢­¥­¨¥ (2:2:26) ¨ ³±«®¢¨¥ rL < �, «¥£ª® ¯°®¢¥°¨²¼, ·²® F (1) =
= �(rL � �)=(1 + �) < 0. �«¥¤®¢ ²¥«¼­®, ³° ¢­¥­¨¥ (2:2:40) ¨¬¥¥² °¥-
¸¥­¨¥ 0 < x < 1,   ³° ¢­¥­¨¿ (2:2:39) | °¥¸¥­¨¿

(1 + qt)
 
1 + �

1 + rL

!t��
x��t = 1 + q� t = 0; : : : ; T � TI � T� � 1 ; (2.2.41)

­  ª®²®°®¬ ¯¥°¥¬¥­­»¥ qt ¬®­®²®­­® ³¡»¢ ¾² ¯® ¢°¥¬¥­¨.
�³¤¥¬ ° ±±¬ ²°¨¢ ²¼ ³° ¢­¥­¨¿ (2:2:38) ª ª ¤¨­ ¬¨·¥±ª³¾ ±¨-

±²¥¬³ ¢ ®¡° ²­®¬ ¢°¥¬¥­¨ ± ­³«¥¢»¬¨ ­ · «¼­»¬¨ ³±«®¢¨¿¬¨. �¨±«¥­-
­»¬¨ ¨±±«¥¤®¢ ­¨¿¬¨ ³±² ­®¢«¥­®, ·²® µ ° ª²¥° °¥¸¥­¨¿ ­¥«¨­¥©­®©
±¨±²¥¬» ± ­³«¥¢»¬¨ ­ · «¼­»¬¨ ³±«®¢¨¿¬¨ (2:2:38) § ¢¨±¨² ®² ¯ ° -
¬¥²°  � , ª®²®°»© § ¤ ¥² ¤®«¾ ¨­¢¥±²¨¶¨©, ®¡¥±¯¥·¥­­»µ ª°¥¤¨² ¬¨
ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢. �±«¨ � ¬¥­¼¸¥ ª°¨²¨·¥±ª®© ¢¥«¨·¨­» ��, ²® °¥-
¸¥­¨¥ ¤¨­ ¬¨·¥±ª®© ±¨±²¥¬» (2:2:38) ¢ ®¡° ²­®¬ ¢°¥¬¥­¨ ±² ­®¢¨²±¿
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¯®«®¦¨²¥«¼­»¬, ¬®­®²®­­® ¢®§° ±² ¾¹¨¬ ¨ ¯°¨¡«¨¦ ¥²±¿ ª °¥¸¥-
­¨¾ (2:2:41), ­ ·¨­ ¿ ± ­¥ª®²®°®£® ¸ £  �� . �°¨ ­ ¡®°¥ ¯ ° ¬¥²°®¢,
ª®²®°»¥ µ ° ª²¥°¨§³¾² ²¥¯¥°¥¸­¥¥ ±®±²®¿­¨¥ °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨
(±¬. £«. 3), �� = 0:7. � «¥¥ ¡³¤¥¬ ±·¨² ²¼3, ·²® � < ��.

�¥¯¥°¼ ¯®±²°®¨¬ °¥¸¥­¨¥ § ¤ ·¨ «¨­¥©­®£® ¯°®£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿
(2:2:9) | (2:2:13). �®«®¦¨¬ �T = 1, ²®£¤  ¨§ ³±«®¢¨¿ ¤®¯®«­¿¾¹¥©
­¥¦¥±²ª®±²¨ (2:2:30) ³±«®¢¨¥ (2:2:11) ¢»¯®«­¿¥²±¿ ª ª ° ¢¥­±²¢®, ·²®
±®®²¢¥²±²¢³¥² ¯°¥¤±² ¢«¥­¨¾ ® ° ¶¨®­ «¼­®¬ ¯®¢¥¤¥­¨¨ ¯°®¨§¢®¤¨-
²¥«¥©. � «¥¥ ¯®«®¦¨¬

st = (qt � qt+1)+ ; t = 0 ; : : : T � 2 ; sT�1 = qT�1 ;

Lt = �pTIt ; t = 0 ; : : : ; T � 1 :

�§  ±¨¬¯²®²¨·¥±ª¨µ ±¢®©±²¢ °¥¸¥­¨¿ ±¨±²¥¬» (2:2:38), ³±«®¢¨©
¤®¯®«­¿¾¹¥© ­¥¦¥±²ª®±²¨ (2:2:29) ¨ ¢»° ¦¥­¨¿ (2:2:10) ±«¥¤³¥², ·²®

�E
t = 0 ; t = 0; : : : ; T � 1 ;

It = �
�

1 � �

1 + rL
1 + �

It�1 +
1

�

1

1 � �

t�TIX
�=t�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t � �

i
�

�
n

�

1 + �

1 � �

t+1�TIX
�=t+1�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t�1 � �

i
; t = 0; : : : ; T � T� :

(2.2.42)

�® ²¥¬ ¦¥ ±®®¡° ¦¥­¨¿¬ ¯°¨ t > T � T� ®¯°¥¤¥«¿¥¬ �E
t ¨ It ¢»-

° ¦¥­¨¿¬¨ (2:2:42), ¥±«¨ qt > 0, ¨ ¯®« £ ¥¬

It = 0 ;

�E
t =

1

�
pt�1

t�1�TIX
�=t�1�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t+1 � �

i
�

�
n

�
pt

t�TIX
�=t�TI�T�

I�
h
(1 + �)�+TI�t � �

i
+ Lt�1 � (1 + rL)Lt�2 :

(2.2.43)

3�¨±«¥­­»¥ ¨±±«¥¤®¢ ­¨¿ ®¡­ °³¦¨«¨ ¨­²¥°¥±­®¥ ¿¢«¥­¨¥. �¥¸¥­¨¥ ­¥«¨­¥©­®©
¤¨­ ¬¨·¥±ª®© ±¨±²¥¬» (2:2:38) ®¡« ¤ ¥² ² ª®©  ±¨¬¯²®²¨ª®© ²®«¼ª® ¯°¨ ³±«®¢¨¨,
·²® rL = ��". �ª±¯¥°¨¬¥­² «¼­® ³±² ­®¢«¥­  ±³¹¥±²¢¥­­® ­¥«¨­¥©­ ¿ § ¢¨±¨¬®±²¼
" ®² �. �±«¨ ¢¥«¨·¨­  � ¬¥­¼¸¥ ª°¨²¨·¥±ª®© ��, ²® " ¡«¨§ª  ª ­³«¾, ¥±«¨ ¦¥ ¢¥-
«¨·¨­  � ¡®«¼¸¥ ª°¨²¨·¥±ª®©, ²® " ±² ­®¢¨²±¿ ®¤­®£® ¯®°¿¤ª  ± �. �®½²®¬³ ¬»
®£° ­¨·¨¢ ¥¬±¿ ±«³· ¥¬ � < ��.
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�±«¨ ¯°¨­¿²¼ ¢® ¢­¨¬ ­¨¥ ®¯°¥¤¥«¥­¨¥ ¢­³²°¥­­¥£® ¯°®¶¥­²  ¯°®-
¥ª²  (2:2:25) ¨ ³±«®¢¨¥ (2:2:27), ²® ­¥²°³¤­® ³¡¥¤¨²¼±¿, ·²® ®¯°¥¤¥-
«¥­­»¥ ² ª¨¬ ®¡° §®¬ ¯¥°¥¬¥­­»¥ ³¤®¢«¥²¢®°¿¾² ³±«®¢¨¿¬ ¯°¿¬®© ¨
¤¢®©±²¢¥­­®© § ¤ · ¨ ³±«®¢¨¿¬ ¤®¯®«­¿¾¹¥© ­¥¦¥±²ª®±²¨ (2:2:29)|
(2:2:37). �«¥¤®¢ ²¥«¼­®, ¯®±²°®¥­® °¥¸¥­¨¥ § ¤ ·¨ (2:2:9)|(2:2:13),
®¯¨±»¢ ¾¹¥¥ ¬¥µ ­¨§¬ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¥£® °®±² .

�¥¸¥­¨¥ § ¤ ·¨ ±¢¥¤¥­® ª § ¤ ·¥ �®¸¨ ¤«¿ ±¨±²¥¬» «¨­¥©­»µ
° §­®±²­»µ ³° ¢­¥­¨© ± ¯®±²®¿­­»¬¨ ª®½´´¨¶¨¥­² ¬¨ (2:2:42) ®²-
­®±¨²¥«¼­® It ± ­ · «¼­»¬¨ ³±«®¢¨¿¬¨ I�TI�T� ; : : : ; I�1, µ ° ª²¥°¨-
§³¾¹¨¬¨ ­ · «¼­®¥ ±®±²®¿­¨¥ ½ª®­®¬¨ª¨. �¥¸¥­¨¥ ½²®© § ¤ ·¨ ¯°¨
¡®«¼¸¨µ t  ±¨¬¯²®²¨·¥±ª¨ ±²°¥¬¨²±¿ ª · ±²­®¬³ °¥¸¥­¨¾, ª®²®°®¥
®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ¬ ª±¨¬ «¼­»¬ ¯® ¬®¤³«¾ ±®¡±²¢¥­­»¬ ·¨±«®¬ µ ° ª²¥-
°¨±²¨·¥±ª®£® ³° ¢­¥­¨¿.

�¨±²¥¬  ³° ¢­¥­¨© (2:2:42) ®²­®±¨²¥«¼­® It ¤®¯³±ª ¥² · ±²­®¥ °¥-
¸¥­¨¥ It = I0(1+
)

t | °¥¦¨¬ ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® °®±²  ± ¯®±²®¿­­»¬
²¥¬¯®¬ 
. �¥¬¯ °®±²  ®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ±®®²­®¸¥­¨¥¬

1� � = ��
1 + rL

(1 + �)(1 + 
)
+
1

�

TI+T�X
m=TI

(1 + 
)�m
h
(1 + �)TI�m � �

i
�

�
n

�
(1 + �)

TI+T�X
m=TI

(1 + 
)1�m
h
(1 + �)TI�m � �

i
;

(2.2.44)

ª®²®°®¥ ±«¥¤³¥² ¨§ ³° ¢­¥­¨© (2:2:42).
�¨±«¥­­»¬¨ ¨±±«¥¤®¢ ­¨¿¬¨ § ¤ ·¨ �®¸¨ ³±² ­®¢«¥­®, ·²® °¥¸¥-

­¨¥  ±¨¬¯²®²¨·¥±ª¨ ±²°¥¬¨²±¿ ª °¥¦¨¬³ ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® °®±²  ±
²¥¬¯®¬ °®±²  
, ª®²®°»© ®ª § «±¿ ¥¤¨­±²¢¥­­»¬ ¯®«®¦¨²¥«¼­»¬ °¥-
¸¥­¨¥¬ ³° ¢­¥­¨¿ (2:2:44). � ª¨¬ ®¡° §®¬, ½ª±¯¥°¨¬¥­² «¼­® ³±² ­®-
¢«¥­®, ·²® °¥¸¥­¨¥ § ¤ ·¨ «¨­¥©­®£® ¯°®£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿ ®¡« ¤ ¥² ¬ -
£¨±²° «¼­»¬ ±¢®©±²¢®¬,  ±¨¬¯²®²¨·¥±ª¨ ±¡«¨¦ ¿±¼ ­  ¡®«¼¸¨µ ¯« -
­®¢»µ ¯¥°¨®¤ µ T ± °¥¦¨¬®¬ ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® °®±² , ²¥¬¯ ª®²®°®£®
®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ³° ¢­¥­¨¥¬ (2:2:44).

�³¤¥¬ ±·¨² ²¼ ¯« ­®¢»© ¯¥°¨®¤ ¤®±² ²®·­® ¡®«¼¸¨¬ ¨ ®¶¥­¨¢ ²¼
¯®²¥­¶¨ « °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ ¯®ª § ²¥«¿¬¨ °¥¦¨¬  ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£®
¨­´«¿¶¨®­­®£® ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® °®±² , ¢ ª®²®°®¬ ­ ²³° «¼­»¥ ¯®-
ª § ²¥«¨ It, Yt, 	t ° ±²³² (¨«¨ ¯ ¤ ¾²) ± ®¤¨­ ª®¢»¬ ¯®±²®¿­­»¬
²¥¬¯®¬ 
:

It = (1 + 
)tI0 ; Yt = (1 + 
)tY0 ; 	t = (1 + 
)t	0;
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  ­®¬¨­ «¼­»¥ ´¨­ ­±®¢»¥ ¯®ª § ²¥«¨, ² ª¨¥ ª ª ¢ «®¢®© ¢­³²°¥­­¨©
¯°®¤³ª² pt (Yt �	t) ¨«¨ ª°¥¤¨²» Lt, ° ±²³² ± ²¥¬¯®¬ (1+
)(1+ �)�1:

pt (Yt �	t) = [(1 + 
)(1 + �)]t p0(Y0 � 	0);

Lt = [(1 + 
)(1 + �)]tL0:

� °¥¦¨¬¥ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® °®±²  ®¡º¥¬ ¯°®¨§¢®¤±²¢  Yt, ²¥ª³-
¹¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»¥ § ²° ²» 	t, ±¯°®± ­  ª°¥¤¨²» Lt ¢»° ¦ ¾²±¿
·¥°¥§ § ²° ²» ´®­¤®®¡° §³¾¹¥£® ¯°®¤³ª²  It:

Yt =
1

�
(1 + 
)�TI

1� [(1 + 
)(1 + �)]�T��1

1 � [(1 + 
)(1 + �)]�1
It ; (2.2.45)

	t =
�

�
(1 + 
)�TI

1 � (1 + 
)�T��1

1� (1 + 
)�1
It ; (2.2.46)

Lt = �ptIt : (2.2.47)

�  °¥¦¨¬¥ ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® °®±²  ±°¥¤­¿¿ ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¼
¯°®¤³ª²  �� = 	t=Yt ¯®±²®¿­­  ¨ ±¢¿§ ­  ±® ±°¥¤­¥© ­®°¬®© ¬ ²¥°¨ -
«®¥¬ª®±²¨ ¬®¹­®±²¨ � ·¥°¥§ ¢»° ¦¥­¨¿ (2:2:45) ¨ (2:2:46):

�� = �
(1� (1 + 
)�T��1)(1� ((1 + 
)(1 + �))�1)

(1� (1 + 
)�T��1)(1� (1 + 
)�1)
:

�° ¢­¥­¨¥ (2:2:44) ±¢¿§»¢ ¥² ²¥¬¯ °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  (¨«¨ ���
¢ °¥ «¼­®¬ ¢»° ¦¥­¨¨) 
 ± ²¥¬¯®¬ ¨­´«¿¶¨¨ � ¨ ¯°®¶¥­²®¬ §  ª°¥¤¨²
rL ·¥°¥§ ¯®ª § ²¥«¨ ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢  �,
�, �, TI ¨ ­®°¬ ²¨¢ � ®¡¥±¯¥·¥­­®±²¨ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£® ¯°®¥ª²  ª°¥-
¤¨² ¬¨. � ¢­®¢¥±­»© ¯°®¶¥­² ­  °»­ª¥ ª°¥¤¨²  ­ ¤® ±·¨² ²¼ ° ¢-
­»¬ ¢­³²°¥­­¥¬³ ¯°®¶¥­²³ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£® ¯°®¥ª² , ¯®½²®¬³ ° ¢¥­-
±²¢® (2:2:26) § ¤ ¥² ±®®²­®¸¥­¨¥ ¬¥¦¤³ ¯°®¶¥­²®¬ §  ª°¥¤¨² ¨ ²¥¬-
¯®¬ ¨­´«¿¶¨¨, ª®²®°®¥ ®¡¥±¯¥·¨¢ ¥² °¥­² ¡¥«¼­®±²¼ ª ¯¨² «®¢«®¦¥-
­¨© ¯°¨ ¤ ­­®¬ ³°®¢­¥ ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢ 
¨ ¤ ­­»µ ¯ ° ¬¥²° µ ¬¥µ ­¨§¬®¢ ° ±¯°¥¤¥«¥­¨¿ ¤®¡ ¢«¥­­®© ±²®¨-
¬®±²¨ n1 + n2 = n. � ª¨¬ ®¡° §®¬, ° ¢¥­±²¢® (2:2:44) ®¯°¥¤¥«¿¥²
±®®²­®¸¥­¨¥ ²¥¬¯  °¥ «¼­®£® °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ 
 ¨ ²¥¬¯  °®±²  ¶¥­
�, ª®²®°®¥ ¤®¯³±²¨¬® ¤ ­­»¬ ³°®¢­¥¬ ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨
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¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¬¥µ ­¨§¬ ¬¨ ®¡° ¹¥­¨¿, ®µ ° ª²¥°¨§®¢ ­­»¬¨ ¯ ° -
¬¥²° ¬¨ � ¨ n.

�¬¥±²¥ ±®®²­®¸¥­¨¿ (2:2:26) ¨ (2:2:44) ®¯¨±»¢ ¾² °¥£³«¨°®¢ ­¨¥
¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¥£® ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® °®±²  ¢ § ¢¨±¨¬®±²¨ ®² ¯ ° -
¬¥²°®¢ °»­®·­»µ ¬¥µ ­¨§¬®¢ |²¥¬¯  ¨­´«¿¶¨¨ ¨«¨ ®² ¯°®¶¥­²  § 
ª°¥¤¨². �°®¬¥ ²®£®, ®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ¨ ±¢¿§¼ ¯°®¶¥­²  §  ª°¥¤¨² ± ²¥¬-
¯®¬ ¨­´«¿¶¨¨, ª®²®° ¿ ®¡¥±¯¥·¨¢ ¥² ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»¥ ¨­¢¥±²¨¶¨¨
¯°¨ ¤ ­­»µ ±²°³ª²³°­»µ ¯ ° ¬¥²° µ °¥ «¼­®£® ±¥ª²®°  ½ª®­®¬¨ª¨.
�® ½²®© ¯°¨·¨­¥ § ¢¨±¨¬®±²¼ (2:2:44) ²¥¬¯  °®±²  
 ®² ²¥¬¯  ¨­´«¿-
¶¨¨ � ¬» ­ §»¢ ¥¬ ²¥µ­®«®£¨·¥±ª®©.

�­²¥°¥±­® ¯°¥¤±² ¢¨²¼ ±¥¡¥ ¢¨¤ § ¢¨±¨¬®±²¥© ¯°®¶¥­²  §  ª°¥-
¤¨² rL(�) ¨ ²¥¬¯  °®±²  
(�). �«¿ ½²®£® ­ ¤® § ¤ ²¼ ª®½´´¨¶¨­² ´®­-
¤®¥¬ª®±²¨ � ¬®¹­®±²¨ ¨ ­ ¨¬¥­¼¸¨© ª®½´´¨¶¨¥­² ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨
� ¯°®¤³ª² , ²¥¬¯ ¢»¡»²¨¿ ¬®¹­®±²¥© �, ±°®ª ®±¢®¥­¨¿ ª ¯¨² «®¢«®-
¦¥­¨© TI ,   ² ª¦¥ ¤®«¾ § ° ¡®²­®© ¯« ²» ¢ ��� n1, ¤®«¾ ±®¡¨° ¥¬»µ
­ «®£®¢ ¢ ��� n2 ¨ ¤®«¾ ª°¥¤¨²®¢ ¢ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨¿µ
� . � £«. 4 ¯°¨¢¥¤¥­» ¬¥²®¤» ¨ °¥§³«¼² ²» ®¶¥­¨¢ ­¨¿ ¯ ° ¬¥²°®¢
¯® ¤ ­­»¬ ® ±®±²®¿­¨¨ ­ ¸¥© ½ª®­®¬¨ª¨ §  ¯®±«¥¤­¨¥ £®¤». � ¨²®£¥
¡»« ¢»¡° ­ ¢ °¨ ­² ±®·¥² ­¨¿ §­ ·¥­¨© ¯ ° ¬¥²°®¢, ±®®²¢¥²±²¢³¾-
¹¨© ­»­¥¸­¥¬³ ±®±²®¿­¨¾ °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨: � = 1:5, � = 0:35,
� = 0:05, TI = 1, n1 = 0:35, n2 = 0:2, � = 0:5. �°¨¢¥¤¥­­»¥ ª°¨¢»¥
° ±±·¨² ­» ¯°¨ ½²®¬ ¢ °¨ ­²¥ §­ ·¥­¨© ¯ ° ¬¥²°®¢.

�  °¨±. 2.2 ¯®ª § ­ £° ´¨ª § ¢¨±¨¬®±²¨ ¯°®¶¥­²  §  ª°¥¤¨² ®²
²¥¬¯  ¨­´«¿¶¨¨. � ª ¨ ±«¥¤®¢ «® ®¦¨¤ ²¼, ° ¢­®¢¥±­»© ¯°®¶¥­² § 
ª°¥¤¨² ³¢¥«¨·¨¢ ¥²±¿ ¯°¨ °®±²¥ ²¥¬¯  ¨­´«¿¶¨¨, ­® °®±² § ¬¥¤«¿-
¥²±¿ ± ³¢¥«¨·¥­¨¥¬ ²¥¬¯  ¨­´«¿¶¨¨. �°¨ ­³«¥¢®¬ ²¥¬¯¥ ¨­´«¿¶¨¨
° ¢­®¢¥±­»© ¯°®¶¥­² ®±² ¥²±¿ ¯®«®¦¨²¥«¼­»¬.

�  °¨±. 2.3 ¨§®¡° ¦¥­ £° ´¨ª § ¢¨±¨¬®±²¨ ²¥¬¯  °®±²  
 ®² ²¥¬¯ 
¨­´«¿¶¨¨ �. �«¿ §­ ·¥­¨© ¯ ° ¬¥²°®¢, ±®®²¢¥²±²¢³¾¹¨µ ­»­¥¸­¥¬³
±®±²®¿­¨¾ °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨, ²¥¬¯ °®±²  ��� ¢ °¥ «¼­®¬ ¢»-
° ¦¥­¨¨ ­¥ ¬®¦¥² ¯°¥¢®±µ®¤¨²¼ 10% ¢ £®¤. �¥¬¯ °®±²  ³¡»¢ ¥² ±
³¢¥«¨·¥­¨¥¬ ²¥¬¯  ¨­´«¿¶¨¨, §­ ·¨², °¥¦¨¬» °®±²  ¯°¨ ¬ «®© ¨­-
´«¿¶¨¨ ¯°¥¤¯®·²¨²¥«¼­¥¥ ¨ ¯®²®¬³, ·²® ­  ­¨µ ¡®«¼¸¥ ²¥¬¯» °®±² 
¯°®¨§¢®¤±²¢ .

�²®¡» ®¯°¥¤¥«¨²¼, ª ª¨¥ ²®·ª¨ ²¥µ­®«®£¨·¥±ª®© ª°¨¢®© ¬®£³²
°¥ «¨§®¢ ²¼±¿ ¢ °¥¦¨¬¥ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±²  ½ª®-
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­®¬¨ª¨, ­³¦­® ®¯¨± ²¼ ¯®¢¥¤¥­¨¥ ®±² «¼­»µ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ  £¥­²®¢:
¤®¬ ¸­¨µ µ®§¿©±²¢, ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ¨ £®±³¤ °±²¢ , ¢ª«¾· ¿ �¥­-
²° «¼­»© ¡ ­ª.

� ²° ²» ´®­¤®®¡° §³¾¹¥£® ¯°®¤³ª²  It ²®¦¥ ¯®ª  ®±² ¾²±¿ ­¥
®¯°¥¤¥«¥­­»¬¨. �­¨ ®¯°¥¤¥«¿²±¿ ­¨¦¥, ¨§ ³±«®¢¨¿ ° ¢­®¢¥±¨¿ ­ 
°»­ª¥ ª°¥¤¨²®¢ ¯® ¯°¥¤«®¦¥­¨¾ ª°¥¤¨²®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨.

�¨±. 2.2

�¨±. 2.3
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2.3. �¯¨± ­¨¥ ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨µ ° ±µ®¤®¢ ¨

±¡¥°¥¦¥­¨© ­ ±¥«¥­¨¿

2.3.1. � « ­± ¤®µ®¤®¢ ¨ ° ±µ®¤®¢ ­ ±¥«¥­¨¿

� ±±¬®²°¨¬ ¤®µ®¤» ­ ±¥«¥­¨¿ ¨ ° ±¯°¥¤¥«¥­¨¥ ¨µ ­  ¯®²°¥¡¨²¥«¼-
±ª¨¥ ° ±µ®¤» ¨ ±¡¥°¥¦¥­¨¿. �¯¨±»¢ ¿ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥©, ¬» ¢»¿±­¨«¨,
·²® ¢±¿ ¯°¨¡»«¼ ®² ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢ª« ¤»¢ ¥²±¿ ¢ ° ±¸¨°¥­¨¥ ¯°®¨§-
¢®¤±²¢ . �®½²®¬³ ¢ £®¤³ t ±®¢®ª³¯­»© ¡¾¤¦¥² ¤®¬ ¸­¨µ µ®§¿©±²¢
±ª« ¤»¢ ¥²±¿ ¨§ ´®­¤  § ° ¡®²­®© ¯« ²», ¢»¯« ² ¨§ £®±³¤ °±²¢¥­-
­®£® ¡¾¤¦¥²  ¨ °®±²  ±¡¥°¥¦¥­¨©. �» ¯°¨­¿«¨, ·²® ´®­¤ § ° ¡®²­®©
¯« ²» ±®±² ¢«¿¥² ¯®±²®¿­­³¾ ¤®«¾ ¢ ���. � °¥¦¨¬¥ ±¡ « ­±¨°®¢ ­-
­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±²  ´®­¤ § ° ¡®²­®© ¯« ²» ° ±²¥² ± ²¥¬¯®¬
(1 + 
)(1 + �) ¨ ¢±«¥¤±²¢¨¥ °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢ , ¨ ¢±«¥¤±²¢¨¥ °®±² 
¶¥­. �³¤¥¬ ±·¨² ²¼, ·²® ± ²¥¬ ¦¥ ²¥¬¯®¬ ° ±²³² ¨ ¢»¯« ²» ¨§ £®±³-
¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥² . �®£¤  ±³¬¬  £®¤®¢»µ ¤®µ®¤®¢ ®² § ° ¡®²­®©
¯« ²» ¨ ¢»¯« ² ¨§ ¡¾¤¦¥² 

�t = ((1 + 
)(1 + �))t�0:

�¶¥­¨¢ ¿ ¯®²¥­¶¨ « ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±² , ¬» ±·¨² ¥¬, ·²® § -
¢¥°¸¥­® ®§¤®°®¢«¥­¨¥ ¡ ­ª®¢±ª®© ±¨±²¥¬», °»­®ª ¤¥¯®§¨²®¢ ¯°¨¸¥« ¢
° ¢­®¢¥±¨¥, ¨ ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ rD ² ª®¢, ·²® ­ ±¥«¥­¨¥ ¯°¥¤¯®·¨-
² ¥² ¤¥°¦ ²¼ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ­  ¤¥¯®§¨²­»µ ±·¥² µ ¢ ±¨±²¥¬¥ ª®¬¬¥°·¥-
±ª¨µ ¡ ­ª®¢. �®½²®¬³ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ³¢¥«¨·¨¢ ¾²±¿ ¢±«¥¤±²¢¨¥ ¢»¯« ²»
¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ Dt, ² ª ·²® °®±² ±¡¥°¥¦¥­¨© ¢ £®¤³ t ° ¢¥­
(1 + rD)Dt.

� ª ª ª ¤®¬ ¸­¨¥ µ®§¿©±²¢  ¯°¥¤¯®·¨² ¾² ±¡¥°¥£ ²¼ ¢ ¢¨¤¥ ¤¥-
¯®§¨²®¢, ²® ®­¨ ¤¥«¿² ¡¾¤¦¥² ¬¥¦¤³ ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨¬¨ ° ±µ®¤ ¬¨ ¨
±¡¥°¥¦¥­¨¿¬¨, ­¥ ³¢¥«¨·¨¢ ¿ § ¯ ± ­ «¨·­®±²¨ ¨«¨ ¢ «¾²». �®½²®¬³
¡ « ­± ±³¬¬ °­»µ ¤®µ®¤®¢ ¨ ° ±µ®¤®¢ ¤®¬ ¸­¨µ µ®§¿©±²¢ ¬®¦­® § -
¯¨± ²¼ ¢ ¢¨¤¥

(1 + rD)Dt�1 +�t = ptC
H
t +Dt ; (2.3.1)

£¤¥ CH
t | °¥ «¼­®¥ ¯®²°¥¡«¥­¨¥ ¤®¬ ¸­¨µ µ®§¿©±²¢,   ptC

H
t | ¨µ

¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨¥ ° ±µ®¤» ¢ £®¤³ t.
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2.3.2. �®¤¥«¼ ´®°¬¨°®¢ ­¨¿ ° ±µ®¤®¢ ­ ±¥«¥­¨¿

�³¤¥¬ ®¯¨±»¢ ²¼ ¬¥µ ­¨§¬ ´®°¬¨°®¢ ­¨¿ ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨µ ° ±-
µ®¤®¢ ¨ ±¡¥°¥¦¥­¨© °¥¸¥­¨¥¬ § ¤ ·¨ ® ° ¶¨®­ «¼­®¬ ¯®¢¥¤¥­¨¨ ¤®-
¬ ¸­¨µ µ®§¿©±²¢. �¡®¡¹ ¿ ¨§¢¥±²­³¾ ²¥®°¥²¨·¥±ª³¾ ±µ¥¬³, ¡³¤¥¬
±·¨² ²¼, ·²® ¤®¬ ¸­¨¥ µ®§¿©±²¢  ®¶¥­¨¢ ¾² ¯®«¥§­®±²¼ ­®¬¨­ «¼-
­»µ ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨µ ° ±µ®¤®¢ ptC

H
t ¬®­®²®­­®© ¢®£­³²®© ´³­ª¶¨¥©

U(ptCH
t ), ª®²®° ¿ ®¯¨±»¢ ¥² ¯®±²®¿­­®¥ ®²¢° ¹¥­¨¥ ª °¨±ª³:

� = �
U 00(C)C

U 0(C)
� 0 :

�°¨ � 6= 1 °¥¸¥­¨¥ ½²®£® ³° ¢­¥­¨¿ ¨¬¥¥² ¢¨¤

U(ptC
H
t ) =

�
ptC

H
t

�1��
1 � �

: (2.3.2)

� ¶¨®­ «¼­»¬ ­ §®¢¥¬ ² ª®¥ ° ±¯°¥¤¥«¥­¨¥ ¡¾¤¦¥²  ¤®¬ ¸­¨µ
µ®§¿©±²¢, ª®²®°®¥ ¬ ª±¨¬¨§¨°³¥² ±³¬¬ °­³¾ ¤¨±ª®­²¨°®¢ ­­³¾ ¯®-
«¥§­®±²¼ ­®¬¨­ «¼­»µ ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨µ ° ±µ®¤®¢:

TX
t=0
(1 + �)�tU(ptC

H
t ) �! max; (2.3.3)

¯°¨ ³±«®¢¨¿µ (2:3:1), £¤¥ D�1 > 0 § ¤ ­ , ¨ ³±«®¢¨¿µ ­¥®²°¨¶ ²¥«¼­®-
±²¨ CH

t ¨ Dt. �®½´´¨¶¨¥­² ¤¨±ª®­²¨°®¢ ­¨¿ �, ª®²®°»© µ ° ª²¥°¨-
§³¥² ¯°¥¤¯®·²¥­¨¥ ­ ±¥«¥­¨¥¬ ²¥ª³¹¨µ ° ±µ®¤®¢ ¡³¤³¹¨¬, ®²° ¦ ¥²
¨ ¥£® ¨­´«¿¶¨®­­»¥ ®¦¨¤ ­¨¿. �±«¨ ¨­´«¿¶¨®­­»¥ ®¦¨¤ ­¨¿ ­ ±¥«¥-
­¨¿ ®¯¨±»¢ ¾²±¿ ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­»¬ °®±²®¬ ¶¥­, ²® ¢»° ¦¥­¨¥ (2:3:3)
¯°¥¢° ¹ ¥²±¿ ¢ ¨§¢¥±²­®¥ ¢»° ¦¥­¨¥ ®¦¨¤ ¥¬®© ¤¨±ª®­²¨°®¢ ­­®©
¯®«¥§­®±²¨ ¯®²°¥¡«¥­¨¿.

�»° §¨¢ ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨¥ ° ±µ®¤» ptCH
t ¨§ ¡ « ­±  (2:3:1), ¯®¤-

±² ¢¨¬ ¢»° ¦¥­¨¥

ptC
H
t = (1 + rD)Dt�1 +�t �Dt (2.3.4)

¢ ´³­ª¶¨®­ « (2:3:2) ¨ ¢ ³±«®¢¨¥ ­¥®²°¨¶ ²¥«¼­®±²¨ ptC
H
t ¨ ¯®«³·¨¬

´®°¬³«¨°®¢ª³ § ¤ ·¨ ­  ¬ ª±¨¬³¬

TX
t=0
(1 + �)�tU ((1 + rD)Dt�1 +�t �Dt) �! max; (2.3.5)
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¯°¨ ®£° ­¨·¥­¨¿µ

(1 + rD)Dt�1 +�t �Dt � 0 ; t = 0; : : : ; T ; (2.3.6)

Dt � 0 ; t = 0; : : : ; T : (2.3.7)

�±«¨ � > 0, ²® U 0(0) = +1, ¨ ®£° ­¨·¥­¨¥ (2:3:6) ¯¥°¥±² ¥² ¡»²¼ ±¤¥°-
¦¨¢ ¾¹¨¬. �®¦­® ¢®±¯®«¼§®¢ ²¼±¿ ­¥®¡µ®¤¨¬»¬¨ ³±«®¢¨¿¬¨ ½ª±²°¥-
¬³¬ . �­¨ ¨¬¥¾² ¢¨¤

1 + rD
1 + �

[(1 + rD)Dt +�t+1 �Dt+1]
�� � [(1 + rD)Dt�1 +�t �Dt]

�� � 0 ;

t = 0; : : : ; T � 1 ;

[(1 + rD)DT�1 +�T �DT ]
�� � 0 :

� °¥¦¨¬¥ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£®
°®±²  Dt = [(1 + �)(1 + 
)]tD0 ; t = �1; : : : ; T , ¨ ­¥®¡µ®¤¨¬»¥ ³±«®¢¨¿
½ª±²°¥¬³¬  ¨¬¥¾² ¢¨¤

1 + rD
1 + �

[(1 + rD)D0 +�0(1 + 
)(1 + �)�D0(1 + 
)(1 + �)]���

�

2
4 1 + rD
(1 + 
)(1 + �)

D0 +�0 �D0

3
5�� � 0 ; t = 0; : : : ; T � 1 ;

1 + rD
(1 + 
)(1 + �)

D0 +�0 �D0 � 0 :

�«¥¤®¢ ²¥«¼­®, ¤«¿ ¢»¯®«­¥­¨¿ ­¥®¡µ®¤¨¬»µ ³±«®¢¨© ½ª±²°¥¬³¬  ¢
°¥¦¨¬¥ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±² 
­¥®¡µ®¤¨¬® ¨ ¤®±² ²®·­®, ·²®¡»

1 + rD
1 + �

� [(1 + �)(1 + 
)]� ; (2.3.8)

1 + rD
(1 + 
)(1 + �)

D0 +�0 �D0 � 0 : (2.3.9)

�±«¨ ¤®¬ ¸­¨¥ µ®§¿©±²¢  ¢ °¥¦¨¬¥ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ½ª±¯®­¥­¶¨-
 «¼­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±²  ¨ ¯®²°¥¡«¿¾², ¨ ±¡¥°¥£ ¾², ²® ³±«®¢¨¥
(2:3:8) ¢»¯®«­¿¥²±¿ ª ª ° ¢¥­±²¢®,   ³±«®¢¨¥ (2:3:9) | ª ª ±²°®£®¥
­¥° ¢¥­±²¢®.
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� ¢¥­±²¢® § ¤ ¥² ±¢¿§¼ ¬¥¦¤³ ¯°®¶¥­²®¬ ¯® ¤¥¯®§¨² ¬, ¯°¨ ª®-
²®°®¬ ¤®¬ ¸­¨¥ µ®§¿©±²¢  ­ ·¨­ ¾² ±¡¥°¥£ ²¼, ²¥¬¯®¬ °®±²  ¯°®¨§-
¢®¤±²¢ , ²¥¬¯®¬ °®±²  ¨­´«¿¶¨¨ ¨ ª®½´´¨¶¨¥­²®¬ ¤¨±ª®­²¨°®¢ ­¨¿,
ª®²®°»© ®²° ¦ ¥² ¨­´«¿¶¨®­­»¥ ®¦¨¤ ­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿. �°¨ ² ª®¬
¯°®¶¥­²¥ ­ ±¥«¥­¨¾ ¡¥§° §«¨·­® ±¡¥°¥£ ²¼ ¨«¨ ¯®²°¥¡«¿²¼. �®½²®¬³
° §¤¥«¥­¨¥ ¡¾¤¦¥²  ¤®¬ ¸­¨µ µ®§¿©±²¢ ­  ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨¥ ° ±µ®¤»
¨ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ °¥¸¥­¨¥¬ § ¤ ·¨ ­¥ ®¯°¥¤¥«¿¥²±¿. �±«®¢¨¥ (2:3:9) ¤ ¥²
«¨¸¼ ®£° ­¨·¥­¨¥ ­  ±³¬¬³ ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨µ ° ±µ®¤®¢ ¨ ±¡¥°¥¦¥­¨©:

p0C
H
0 +

2
41 � 1 + rD

(1 + 
)(1 + �)

3
5D0 = �0 :

�²®¡» ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿ °®±«¨ ­¥ ¡»±²°¥¥ ·¥¬ ±²®¨¬®±²¼ ±®§¤ ­-
­»µ ¡« £, ¤®«¦­® ¢»¯®«­¿²¼±¿ ¥±²¥±²¢¥­­®¥ ®£° ­¨·¥­¨¥ ­  ¯°®¶¥­²
¯® ¤¥¯®§¨² ¬

rD � (1 + 
)(1 + �)� 1 :

�±®¡¥­­® ­ £«¿¤­® ±¢®©±²¢  § ¤ ·¨ (2:3:5) | (2:3:7) ¯°®¿¢«¿¾²±¿
¢ ±«³· ¥ � = 0, ±®®²¢¥²±²¢³¾¹¥¬ ´³­ª¶¨¨ ¯®«¥§­®±²¨, ®¯¨±»¢ ¾¹¥©
­¥©²° «¼­®¥ ®²­®¸¥­¨¥ ª °¨±ª³. � ½²®¬ ±«³· ¥ § ¤ ·  (2:3:5) | (2:3:7)
±² ­®¢¨²±¿ § ¤ ·¥© «¨­¥©­®£® ¯°®£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿. �¤¥« ¥¬ § ¬¥­³
¯¥°¥¬¥­­»µ

dt =
Dt

[(1 + �)(1 + 
)]t

¨ ¢¢¥¤¥¬ ®¡®§­ ·¥­¨¿

1 + �� =
1 + �

(1 + �)(1 + 
)
;

1 + �rD =
1 + rD

(1 + �)(1 + 
)
:

� ½²¨µ ¯¥°¥¬¥­­»µ § ¤ ·  «¨­¥©­®£® ¯°®£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿ ¨¬¥¥² ¢¨¤

T�1X
t=0

(1 + ��)�t
 
1 + �rD
1 + ��

� 1
!
dt � (1 + ��)�TdT �! max; (2.3.10)

(1 + �rD)dt�1 +�0 � dt � 0 ; t = 0; : : : ; T; (2.3.11)

dt � 0 ; t = 0; : : : ; T : (2.3.12)
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�¨±²¥¬  ®£° ­¨·¥­¨© (2:3:11), (2:3:12) ±®¢¬¥±²­  ²®£¤  ¨ ²®«¼ª® ²®£¤ ,
ª®£¤  ­ · «¼­»¥ ³±«®¢¨¿ ³¤®¢«¥²¢®°¿¾² ­¥° ¢¥­±²¢³ (2:3:9).

�¡®§­ ·¨¬ ·¥°¥§ (1 + ��)�t t; t = 0; : : : ; T , ¤¢®©±²¢¥­­»¥ ¯¥°¥¬¥­-
­»¥ ª ®£° ­¨·¥­¨¿¬ (2:3:11). �³­ª¶¨¿ � £° ­¦ ,  ±±®¶¨¨°®¢ ­­ ¿ ±
§ ¤ ·¥© (2.3.10)|(2.3.12), ¨¬¥¥² ¢¨¤:

L(dt ;  t) = (1 + �rD)d�1 0 +�0

TX
t=0
(1 + ��)�t t+

+
T�1X
t=0

(1 + ��)�t
( 

1 + �rD
1 + ��

� 1
!
�  t +

1 + �rD
1 + ��

 t+1

)
dt�

�(1 + ��)�T (1 +  T ):

(2.3.13)

�® ¢¨¤³ ´³­ª¶¨¨ � £° ­¦  «¥£ª® ¢»¯¨± ²¼ ¤¢®©±²¢¥­­³¾ § ¤ ·³
ª § ¤ ·¥ (2:3:10) | (2:3:12):

(1 + rD)d�1 0 +�0

TX
t=0
(1 + ��)�t t �! min; (2.3.14)

 
1 + �rD
1 + ��

� 1
!
�  t +

1 + �rD
1 + ��

 t+1 � 0 ; t = 0; : : : ; T � 1 ; (2.3.15)

1 +  T � 0 : (2.3.16)

 t � 0 ; t = 0; : : : ; T: (2.3.17)

�±¯®«¼§³¥¬ ³±«®¢¨¿ ®¯²¨¬ «¼­®±²¨ ¢ ´®°¬¥ ³±«®¢¨© ¤®¯®«­¿¾-
¹¥© ­¥¦¥±²ª®±²¨

 t ((1 + rD)dt�1 +�0 � dt) = 0 ; t = 0 ; : : : ; T ; (2.3.18)
( 

1 + rD
1 + ��

� 1
!
�  t +

1 + rD
1 + ��

 t+1

)
dt = 0 ; t = 0 ; : : : ; T ; (2.3.19)

(1 +  T )dT = 0 : (2.3.20)

�«¿ ®¶¥­ª¨ ¯®²¥­¶¨ «  °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ ­ ¤® ¨±¯®«¼§®¢ ²¼ °¥-
¦¨¬ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® °®±² , ¢ ª®²®°®¬ CH

t > 0,
Dt > 0 ¯°¨ t = 0 ; : : : ; T � 1. �­ ·¨², ­ ¬ ­³¦­® °¥¸¥­¨¥ § ¤ ·¨
«¨­¥©­®£® ¯°®£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿ dt > 0 ; t = 0 ; : : : ; T � 1, ³¤®¢«¥²¢®°¿-
¾¹¥¥ ³±«®¢¨¿¬

(1 + rD)dt�1 +�0 � dt > 0 ; t = 0 ; : : : ; T � 1 : (2.3.21)
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�§ ³±«®¢¨© (2:3:21) ¨ ³±«®¢¨© ¤®¯®«­¿¾¹¥© ­¥¦¥±²ª®±²¨ (2:3:18) ±«¥-
¤³¥², ·²®  t = 0 ; t = 0 ; : : : ; T � 1. �§ ³±«®¢¨© (2:3:19) ¨ ¯®«®¦¨-
²¥«¼­®±²¨ dt ±«¥¤³¥², ·²® 
1 + rD
1 + ��

� 1
!
�  t +

1 + rD
1 + ��

 t+1 = 0 ; t = 0 ; : : : ; T � 1 ; (2.3.22)

�¥¸¥­¨¥  t = 0 ³¤®¢«¥²¢®°¿¥² ° ¢¥­±²¢ ¬ (2:3:22) ²®«¼ª® ¯°¨ ³±«®¢¨¨

rD = � : (2.3.23)

� ¬¥²¨¬, ·²® ° ¢¥­±²¢® (2:3:23) ½ª¢¨¢ «¥­²­® ° ¢¥­±²¢³ (2:3:8)
¯°¨ � = 0. � ª¨¬ ®¡° §®¬, ¥±«¨ ´³­ª¶¨¿ ¯®«¥§­®±²¨ ®¯¨±»¢ ¥² ­¥©-
²° «¼­®¥ ®²­®¸¥­¨¥ ¤®¬ ¸­¨µ µ®§¿©±²¢ ª °¨±ª³, ²® ° ¢­®¢¥±­»© ¯°®-
¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ­  °»­ª¥ ±¡¥°¥¦¥­¨© ° ¢¥­ ª®½´´¨¶¨¥­²³ ¤¨±ª®­-
²¨°®¢ ­¨¿ ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨µ ° ±µ®¤®¢ ­ ±¥«¥­¨¥¬ ¨ ¬®¦¥² ¨±¯®«¼§®-
¢ ²¼±¿ ¢ ª ·¥±²¢¥ ¨­¤¨ª ²®°  ¨­´«¿¶¨®­­»µ ®¦¨¤ ­¨© ­ ±¥«¥­¨¿ ¨
¤®¢¥°¨¿ ¥£® ª ±¨±²¥¬¥ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢.

� «¥¥ ¡³¤¥¬ ¨±¯®«¼§®¢ ²¼ ®¯¨± ­¨¥ ± � = 0 ¨ ±·¨² ²¼ ¢»¯®«­¥­-
­»¬ ° ¢¥­±²¢® (2:3:23). �®®²­®¸¥­¨¥ ¬¥¦¤³ ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨¬¨ ° ±µ®-
¤ ¬¨ ¨ ±¡¥°¥¦¥­¨¿¬¨ ­ ±¥«¥­¨¿ ®±² «®±¼ ­¥®¯°¥¤¥«¥­­»¬. �­® ®¯°¥-
¤¥«¨²±¿ ¤ «¥¥ ¯® ¯°¥¤«®¦¥­¨¾ ­  °»­ª¥ ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª®£® ¯°®¤³ª² 
¨ ±¯°®±³ ­  °»­ª¥ ¤¥¯®§¨²®¢.

2.4. �¯¨± ­¨¥ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢

�°®£° ¬¬  ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ¯°¥¤³-
±¬ ²°¨¢ ¥² ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»¥ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨¿ ±¨±²¥¬» ª®¬¬¥°·¥-
±ª¨µ ¡ ­ª®¢. � ­ª¨ ±¯¥¶¨ «¨§¨°³¾²±¿ ª ª ±¡¥°¥£ ²¥«¼­»¥ ¨ ¨­¢¥±²¨-
¶¨®­­»¥, ·²®¡» ®¡¥±¯¥·¨²¼ ¯®±²³¯«¥­¨¥ ¤¥­¥£ ¢ °¥ «¼­»© ±¥ª²®° ¤«¿
´¨­ ­±¨°®¢ ­¨¿ ®¡®°®²­»µ ´®­¤®¢ ¨ ¨­¢¥±²¨¶¨© ¢ ®±­®¢­»¥ ´®­¤».
�¯¨±»¢ ¿ ¤¥¿²¥«¼­®±²¼ ±¨±²¥¬» ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢, ¬» ¯°¥¤¯®« -
£ ¥¬, ·²® ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»¥ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨¿ ®±³¹¥±²¢«¥­» ¨ ¡ ­ª¨
¨±¯° ¢­® ¢»¯®«­¿¾² ±¢®¾ £« ¢­³¾ ´³­ª¶¨¾ | ²° ­±´®°¬ ¶¨¾ ±¡¥-
°¥¦¥­¨© ¢ ¨­¢¥±²¨¶¨¨ ¯®±°¥¤±²¢®¬ °»­ª®¢ ±¡¥°¥¦¥­¨© ¨ ¨­¢¥±²¨¶¨-
®­­»µ ª°¥¤¨²®¢.

�«¿ ¶¥«¥© ­ ¸¥£® ¨±±«¥¤®¢ ­¨¿ ¤®±² ²®·­® ° ±±¬ ²°¨¢ ²¼ ±¨±²¥¬³
ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ª ª ¥¤¨­»© ¡ ­ª ¨ ¢»¯¨±»¢ ²¼ ²®«¼ª® ±³¬¬ °-
­»¥ ¡ « ­±». � ±®®²¢¥²±²¢¨¨ ± ®±­®¢­®© ¨¤¥¥© ¯°®£° ¬¬» ¬» ° ±±¬ -
²°¨¢ ¥¬ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£®  £¥­²  \¤®¬ ¸­¨¥ µ®§¿©±²¢ " ª ª ·¨±²®£®
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±¡¥°¥£ ²¥«¿,   ½ª®­®¬¨·¥±ª®£®  £¥­²  \¯°®¨§¢®¤±²¢®" | ª ª ·¨±²®£®
§ ¥¬¹¨ª . �«¿ ¯°®±²®²» ±·¨² ¥¬, ·²® "§ ¬®°®¦¥­­»¥" ¤¥­¼£¨ ¯°®¨§-
¢®¤¨²¥«¥© ­¥ § ¤¥°¦¨¢ ¾²±¿ ­  ¨µ ° ±·¥²­»µ ±·¥² µ ¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ
¡ ­ª µ,   ­ µ®¤¿²±¿ ¢ ®¡° ¹¥­¨¨ ¨«¨ ­  ª®°°¥±¯®­¤¥­²±ª¨µ ±·¥² µ
ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ¢ �¥­²° «¼­®¬ ¡ ­ª¥4.

�°¨ ®¶¥­ª¥ ¯®²¥­¶¨ «  (¬ ª±¨¬ «¼­»µ ¢®§¬®¦­®±²¥©) °®±²  ½ª®-
­®¬¨ª¨ ¥±²¥±²¢¥­­® ®¯¨±»¢ ²¼ ¬¥µ ­¨§¬» ´®°¬¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¶¥­²®¢
¯® ª°¥¤¨² ¬ ¨ ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ª ª ±®¢¥°¸¥­­® ª®­ª³°¥­²­»¥ ° ¢­®¢¥±-
­»¥ °»­ª¨ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»µ ª°¥¤¨²®¢ ¨ ±¡¥°¥¦¥­¨©, ² ª ·²® ±¨±²¥¬³
ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ­ ¤® ¯°¥¤±² ¢«¿²¼ ±¥¡¥ ª ª ±®¢®ª³¯­®±²¼ ¬­®-
£®·¨±«¥­­»µ ­¥§ ¢¨±¨¬»µ ¬ «»µ ¡ ­ª®¢.

2.4.1. �°¥¤¢ °¨²¥«¼­»¥ § ¬¥· ­¨¿

�­ · «  ° ±±¬®²°¨¬ ¯°®±²¥©¸¨© ±«³· ©: ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨  ª-
ª³¬³«¨°³¾² ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ¤®¬ ¸­¨µ µ®§¿©±²¢, ®¡° §³¾² ¢ �¥­²° «¼-
­®¬ ¡ ­ª¥ ´®­¤ ®¡¿§ ²¥«¼­®£® °¥§¥°¢¨°®¢ ­¨¿ ¤¥¯®§¨²®¢ ¯® ³±² ­®-
¢«¥­­®¬³ ­®°¬ ²¨¢³ � ¨ ¯°¥¤®±² ¢«¿¾² ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿¬ ª°¥¤¨²» ¤«¿
¨­¢¥±²¨¶¨©. �·¨² ¥¬ ¡ ­ª®¢±ª³¾ ±¨±²¥¬³ ¨¤¥ «¼­®© ¨ ¯°¥­¥¡°¥£ ¥¬
²° ­§ ª¶¨®­­»¬¨ ¨§¤¥°¦ª ¬¨ ¨ ¯°¨¡»«¼¾ ¡ ­ª®¢. �®£¤  ±³¬¬ °­»©
¡ « ­± ±¨±²¥¬» ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ § ¯¨±»¢ ¥²±¿ ¢ ¢¨¤¥

Lt + �Dt = Dt : (2.4.1)

�±«®¢¨¥ ¡¥±¯°¨¡»«¼­®±²¨ ¡ ­ª®¢ ¨¬¥¥² ¢¨¤

rLLt = rDDt : (2.4.2)

�§ (2:4:1), (2:4:2) ±«¥¤³¥² ±¢¿§¼ ¬¥¦¤³ ¯°®¶¥­²®¬ ¯® ª°¥¤¨² ¬ ¨ ¯°®-
¶¥­²®¬ ¯® ¤¥¯®§¨² ¬:

rD = (1� �)rL : (2.4.3)

4�®¦­® ¡»«® ¡» ¢ ¯ ±±¨¢ µ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ³·¥±²¼ ¨ ®±² ²®ª ±³¬¬ °­®£®
° ±·¥²­®£® ±·¥²  ¯°®¨§¢®¤±²¢ . �¤­ ª® ½²®² ¯ ±±¨¢ ­¥«¼§¿ ±·¨² ²¼ ª°¥¤¨²­»¬ °¥-
±³°±®¬ ¡ ­ª®¢, ¯®²®¬³ ·²® ®­ ¨§¬¥­¿¥²±¿ ¢ \¡»±²°®¬" ¢°¥¬¥­¨, ²®£¤  ª ª ¬» ° ±-
±¬ ²°¨¢ ¥¬ ±°¥¤­¥±°®·­»¥ ¯°®¶¥±±» °®±² . �®½²®¬³ ­ ¤® ¡»«® ¡» ¯°®±²® ±·¨² ²¼,
·²® ¯°®²¨¢ ®±² ²ª  ° ±·¥²­®£® ±·¥²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨ ¤¥°¦ ²
² ª®© ¦¥ § ¯ ± «¨ª¢¨¤­»µ  ª²¨¢®¢, ¯®¤·¨­¨¢ ¥£® ±®®²¢¥²±²¢³¾¹¥¬³ ®£° ­¨·¥­¨¾
«¨ª¢¨¤­®±²¨.

43



� ª®¥ ±®®²­®¸¥­¨¥ ¯°®¶¥­²®¢ ­¥ ¬®¦¥² ¢»¯®«­¿²¼±¿ ¢ °¥¦¨¬¥
­¥¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨, ½²® ¿±­® ¨§ ¯°¥¤»¤³¹¥£®. �¥©-
±²¢¨²¥«¼­®, ¢ £«. 1 ¬» ®¡±³¦¤ «¨, ª ª ¨§¬¥­¿«±¿ ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®-
§¨² ¬ ¢ ¯¥°¨®¤ 1991 { 1998 ££. (°¨±. 1.2). �®±«¥ ª°¨§¨±   ¢£³±² 
1998 £. ®­ ¯°¨¡«¨¦ «±¿ ª 30% £®¤®¢»µ, ­¥ ¡³¤³·¨ ¥¹¥ ° ¢­®¢¥±­»¬.
�±«¨ ¤ ¦¥ ¯°¨­¿²¼ rD = 0:3 ¨ ¯®«®¦¨²¼ � = 0:15, ²® rL ¡»« ¡» ¡®«¼-
¸¥ 0.35. �¥­² ¡¥«¼­®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ­¥¤®±² ²®·­®, ·²®¡» ¯« ²¨²¼
² ª¨¥ ¯°®¶¥­²» §  ª°¥¤¨². � ²®¬³ ¦¥ ¨§ °¨±. 2.2, 2.3 ¢¨¤­®, ·²® ¯°¨
² ª®¬ ¯°®¶¥­²¥ ²¥¬¯ °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¡»« ¡» ®ª®«® ­³«¿,   ²¥¬¯
¨­´«¿¶¨¨ ¡®«¥¥ 30% ¢ £®¤.

�®½²®¬³ ¬» ¨ ° ±±¬ ²°¨¢ ¥¬ ¯°®£° ¬¬³ ±®§¤ ­¨¿ ¯°¨¢«¥ª ²¥«¼-
­®£® ¤«¿ ¡ ­ª®¢ °»­ª  ®¡«¨£ ¶¨© £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£®
§ ©¬ , ¯®±°¥¤±²¢®¬ ª®²®°®£® ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ª°¥¤¨²» ­ ¯° ¢«¿¾²±¿ ¢
¯°®¨§¢®¤±²¢®. �³¤¥¬ ±·¨² ²¼, ·²® ¤«¿ ½²®£® £®±³¤ °±²¢®  ª²¨¢­»¬¨
®¯¥° ¶¨¿¬¨ ­  °»­ª¥ ¯®¤¤¥°¦¨¢ ¥² ¯®±²®¿­­»© ²¥¬¯ °®±²  
� ¶¥­»
�t £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ®¡«¨£ ¶¨©:

�t+1 = (1 + 
�) �t : (2.4.4)

�®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨ ±¢®¡®¤­® ¯®ª³¯ ¾² ¨ ¯°®¤ ¾² ®¡«¨£ ¶¨¨ ¯®
ª³°±³ �t °»­ª  ®¡«¨£ ¶¨©. �°®¬¥ ²®£®, ®­¨ ¨¬¥¾² ¯° ¢® ¯°¥¤º¿¢¨²¼
®¡«¨£ ¶¨¨ ª ¯®£ ¸¥­¨¾ ¯® ¡®«¥¥ ¢»±®ª®¬³ ª³°±³ bt, ­® ­  ±³¬¬³ Xt,
­¥ ¯°¥¢»¸ ¾¹³¾ ¨µ ª°¥¤¨²» ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿¬:

Xt � Lt : (2.4.5)

�®±³¤ °±²¢® ³±² ­ ¢«¨¢ ¥² ª³°±®¢³¾ ° §­¨¶³ ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨©|
®²­®¸¥­¨¥ �t=bt = � � 1 °»­®·­®£® ª³°±  ®¡«¨£ ¶¨© ª ª³°±³ ¯®£ ¸¥-
­¨¿, | ·²®¡» ±²¨¬³«¨°®¢ ²¼ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨ ³· ±²¢®¢ ²¼ ¢ ´¨-
­ ­±¨°®¢ ­¨¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©. �¤­ ª® ·²®¡» ¯°¥±¥·¼
±¯¥ª³«¿²¨¢­»¥ ®¯¥° ¶¨¨ ± ®¡«¨£ ¶¨¿¬¨, £®±³¤ °±²¢® ®£° ­¨·¨¢ ¥² ¨µ
«¨ª¢¨¤­®±²¼. �­ ·¥ £®¢®°¿, ª «¼£®²­®¬³ ¨­¢¥±²¨°®¢ ­¨¾ ¢ ¯°®¨§-
¢®¤±²¢® ¤®¯³±ª ¾²±¿ ¤®±² ²®·­® ª°³¯­»¥ ¤¥°¦ ²¥«¨ ®¡«¨£ ¶¨©. �²®
¢»° ¦ ¥²±¿ ³±«®¢¨¥¬ ®£° ­¨·¥­¨¿ «¨ª¢¨¤­®±²¨

btBt � �IXt ; (2.4.6)

£¤¥ Bt | § ¯ ± ®¡«¨£ ¶¨© ³ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢, �I | ¯®±²®¿­­ ¿
¢°¥¬¥­¨, µ ° ª²¥°¨§³¾¹ ¿ ±ª®°®±²¼ ®¡° ¹¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨©.
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�¥£³«¨°®¢ ­¨¥ °»­ª  ®¡«¨£ ¶¨© £®±³¤ °±²¢®¬ ¢ ¬®¤¥«¨ ®¯¨±»¢ -
¥²±¿ ¯ ° ¬¥²° ¬¨ 
�, �, �I . �£° ­¨·¥­¨¿ ­  ­¨µ ¡³¤³² ¯®«³·¥­» ¯°¨
¨±±«¥¤®¢ ­¨¨ ¬®¤¥«¨ ¯®¢¥¤¥­¨¿ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢.

2.4.2. � « ­± ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢

� ±®®²¢¥²±²¢¨¨ ± ®¡¹¥© ±µ¥¬®© ¬®¤¥«¨ ¢  ª²¨¢ µ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ
¡ ­ª®¢ ­ ¤® ³·¥±²¼ ª°¥¤¨²» ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿¬, ´®­¤ ®¡¿§ ²¥«¼­®£® °¥-
§¥°¢¨°®¢ ­¨¿ ¤¥¯®§¨²®¢, § ¯ ± £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ®¡«¨£ ¶¨©, ®¶¥­¥­-
­»µ ¯® ²¥ª³¹¥¬³ ª³°±³, ¨ § ¯ ± «¨ª¢¨¤­»µ  ª²¨¢®¢ (ª ±±®¢»© ®±² -
²®ª ¨ ®±² ²®ª ª®°°¥±¯®­¤¥­²±ª¨µ ±·¥²®¢ ¢ �¥­²° «¼­®¬ ¡ ­ª¥). �
¯ ±±¨¢ µ ­ ¤® ³·¥±²¼ ¤¥¯®§¨²» ­ ±¥«¥­¨¿ ¨ ±®¡±²¢¥­­»© ª ¯¨² « ª®¬-
¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢. � ¡ « ­±¥  ª²¨¢®¢ ¨ ¯ ±±¨¢®¢ ­  ¬®¬¥­² ¢°¥¬¥­¨ t
®±² ²®ª ±³¬¬ °­®£® ª°¥¤¨²­®£® ±·¥²  ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ®¶¥­¨¢ -
¥²±¿ ¥£® ¢¥«¨·¨­®© ­  ¯°¥¤»¤³¹¥¬ ¸ £¥ Lt�1 ² ª ¦¥, ª ª ¨ ®±² ²®ª
±³¬¬ °­®£® ¤¥¯®§¨²­®£® ±·¥² | ¢¥«¨·¨­®©Dt�1; § ¯ ± £®±³¤ °±²¢¥­-
­»µ ®¡«¨£ ¶¨© ®¶¥­¨¢ ¥²±¿ ¨µ ª®«¨·¥±²¢®¬ Bt ¯® ¨§¢¥±²­®© ¶¥­¥ �t�1.
�®¤¢¨¦­»© § ¯ ± «¨ª¢¨¤­»µ  ª²¨¢®¢ ®¶¥­¨¢ ¥²±¿ ¨µ ²¥ª³¹¥© ¢¥«¨-
·¨­®© M I

t ² ª ¦¥, ª ª ¨ ±®¡±²¢¥­­»© ª ¯¨² « Ot, ª®²®°»© ¿¢«¿¥²±¿
¡ « ­±¨°³¾¹¨¬ ®±² ²ª®¬. �®®²¢¥²±²¢¥­­® ®±­®¢­®© ´¨­ ­±®¢»© ¡ -
« ­± ±¨±²¥¬» ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ § ¯¨± ­ ¢ ¢¨¤¥
Lt�1 + �Dt�1 + �t�1Bt +M I

t = Dt�1 +Ot ;

£¤¥ 0 < � < 1 | ­®°¬  °¥§¥°¢¨°®¢ ­¨¿ ¤¥¯®§¨²®¢. �§ ®±­®¢­®£®
¡ « ­±  ®·¥¢¨¤­»¬ ®¡° §®¬ ¯®«³· ¥²±¿ ¡ « ­± ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢
¢ ¯°¨° ¹¥­¨¿µ

(Lt � Lt�1) + � (Dt �Dt�1) + (�tBt+1 � �t�1Bt) +
�
M I

t+1 �M I
t

�
=

= (Dt �Dt�1) + (Ot+1 � Ot) :
(2.4.7)

�§¬¥­¥­¨¥ § ¯ ±  ®¡«¨£ ¶¨© ³ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ®¯¨±»¢ ¥²±¿
³° ¢­¥­¨¥¬ ¡ « ­±  ¯®ª³¯®ª ¨ ¯®£ ¸¥­¨¿

Bt+1 = Bt +
Zt
�t
�
Xt

bt
; (2.4.8)

£¤¥ Zt | ° ±µ®¤» ­  ¯®ª³¯ª³ ®¡«¨£ ¶¨© ¢ ¬®¬¥­² ¢°¥¬¥­¨ t. � ¬¥-
²¨¬, ·²® ¢¥«¨·¨­  Zt ¬®¦¥² ¡»²¼ ¨ ®²°¨¶ ²¥«¼­®©, ½²® ±®®²¢¥²±²¢³¥²
¯°®¤ ¦ ¬ ®¡«¨£ ¶¨© ­  °»­ª¥.
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�®¡±²¢¥­­»© ª ¯¨² « ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ¨§¬¥­¿¥²±¿ ¢ °¥§³«¼-
² ²¥ ¯®«³·¥­¨¿ ¯°®¶¥­²­»µ ¯« ²¥¦¥© ¯® ª°¥¤¨² ¬, ¢»¯« ² ¯°®¶¥­²®¢
¯® ¤¥¯®§¨² ¬, ¯®«³·¥­¨¿ ¯°¨¡»«¨ ®² ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨© ¨ ®² ¯¥°¥-
®¶¥­ª¨ ®¡«¨£ ¶¨© ¢ ±®®²¢¥²±²¢¨¨ ± ¨§¬¥­¥­¨¥¬ ¨µ °»­®·­®£® ª³°± ,
¢»¯« ²» ¤¨¢¨¤¥­¤®¢ �I

t ±®¡±²¢¥­­¨ª ¬ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ¨ ²° ­-
§ ª¶¨®­­»µ ¨§¤¥°¦¥ª:

Ot+1 = Ot + rLLt�1 � rDDt�1 + (�t � �t�1)Bt+

+(bt � �t)
Xt

bt
� �I

t � �Lt�1 :
(2.4.9)

�¥«¨·¨­  �Lt § ¤ ¥² ®¯¥° ¶¨®­­»¥ ¨§¤¥°¦ª¨ ¡ ­ª  ¯°¨ ¢»¤ ·¥ ª°¥-
¤¨²®¢; ¬» ±·¨² ¥¬ ¨µ ¯°®¯®°¶¨®­ «¼­»¬¨ ¢¥«¨·¨­¥ ª°¥¤¨²®¢. �²¨
¨§¤¥°¦ª¨ ±®±² ¢«¿¾² ­¥¤¥ª« °¨°³¥¬»© ¤®µ®¤ ±®²°³¤­¨ª®¢ ¡ ­ª , ¢®-
¢«¥·¥­­»µ ¢ ¯°®¶¥±± ¢»¤ ·¨ § ©¬®¢ ¨ ±¡®°  ¯°®¶¥­²®¢. � ¬¥²¨¬, ·²®
¡ ­ª ®´¨¶¨ «¼­® ¯®«³· ¥² ¯® ª°¥¤¨² ¬ ¯°®¶¥­² rL � �, ²®£¤  ª ª
¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨ ´ ª²¨·¥±ª¨ ¯« ²¿² ¯°®¶¥­² rL.

�® ½ª®­®¬¨·¥±ª®¬³ ±¬»±«³, ¯ ° ¬¥²° � ®¯¨±»¢ ¥² ®¤¨­ ¨§ ¢¨¤®¢
²¥µ ²° ­§ ª¶¨®­­»µ ¨§¤¥°¦¥ª, ® ª®²®°»µ ¢ £«. 1 £®¢®°¨«®±¼, ª ª ®
¢­³²°¥­­¥© ¯°¨·¨­¥ ­¥½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ±«®¦¨¢¸¥£®±¿ ¢ �®±±¨¨ °»­ª .
� ¡ ­ª®¢±ª®¬ ±¥ª²®°¥ ²° ­§ ª¶¨®­­»¥ ¨§¤¥°¦ª¨ ­¥ ¡®«¼¸¥ ¨ ­¥ ¢ ¦-
­¥¥, ·¥¬ ¢ ²®°£®¢®¬, ¡¾¤¦¥²­®¬ ¨«¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®¬ ±¥ª²®° µ. �»«®
¨­²¥°¥±­® ¯°®¢¥°¨²¼, ¯®¢«¨¿¾² «¨ ² ª¨¥ ¨§¤¥°¦ª¨ ­  ª ·¥±²¢¥­­»©
µ ° ª²¥° ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±² , ¥±«¨ ¢¢¥±²¨ ¨µ ¢ ¬®¤¥«¼ ± ª®­ª³°¥­²-
­»¬¨ °»­ª ¬¨ ¡¥§ ²° ­§ ª¶¨®­­»µ ¨§¤¥°¦¥ª. �®½²®¬³ ¬» ¯°®±²®
¢¢¥«¨ ­¥¡®«¼¸¨¥ ²° ­§ ª¶¨®­­»¥ ¨§¤¥°¦ª¨ ¢ ²®² ¡«®ª ¬®¤¥«¨, £¤¥ ¨µ
¯°®¹¥ ¢±¥£® ³·¥±²¼.

�§ ³° ¢­¥­¨¿ ¡ « ­±  ¢ ¯°¨° ¹¥­¨¿µ (2:4:7) ¨±ª«¾· ¥¬ ¯°¨° ¹¥-
­¨¥ ±®¡±²¢¥­­®£® ª ¯¨² «  ± ¯®¬®¹¼¾ ¢»° ¦¥­¨¿ (2:4:9), ³·¨²»¢ ¥¬
(2:4:8) ¨ ¯®«³· ¥¬ ³° ¢­¥­¨¥ ¨§¬¥­¥­¨¿ «¨ª¢¨¤­»µ  ª²¨¢®¢ ª®¬¬¥°-
·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢:

M I
t+1 =M I

t +Xt � �I
t � Zt + (1 � �)Dt � (1 � � + rD)Dt�1�

�Lt + (1 + rL � �)Lt�1:
(2.4.10)

�«¿ ¡¥±¯¥°¥¡®©­®© ¢»¯« ²» ¤¨¢¨¤¥­¤®¢ ¨ ¯®ª³¯ª¨ ®¡«¨£ ¶¨© ª®¬-
¬¥°·¥±ª¨¬ ¡ ­ª ¬ ­¥®¡µ®¤¨¬® ¤¥°¦ ²¼ § ¯ ± «¨ª¢¨¤­»µ  ª²¨¢®¢. �³-

46



¤¥¬ ±·¨² ²¼, ·²® ½²®² § ¯ ± ¯°®¯®°¶¨®­ «¥­ ¯®²®ª³ ±®®²¢¥²±²¢³¾¹¨µ
¯« ²¥¦¥©, ¨ ¯¨± ²¼ ®£° ­¨·¥­¨¥ «¨ª¢¨¤­®±²¨ ¢ ¢¨¤¥

M I
t � �I(�

I
t +Zt) ; (2.4.11)

£¤¥ �I | ¯®±²®¿­­ ¿ ¢°¥¬¥­¨, µ ° ª²¥°¨§³¾¹ ¿ ¢°¥¬¿ ®¡®°®²  ¤¥­¥£
­  ±·¥² µ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢. � «¥¥ ¤«¿ ¯°®±²®²» ¡³¤¥¬ ° ±±¬ -
²°¨¢ ²¼ ±«³· © �I = 1.

2.4.3. �®¤¥«¼ ¯®¢¥¤¥­¨¿ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢

�® ²¥¬ ¦¥ ±®®¡° ¦¥­¨¿¬, ª®²®°»¥ ¨§«®¦¥­» ¢ ° §¤. 2.2., °»­®·-
­»¥ ¬¥µ ­¨§¬» °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ±¯°®±  ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ­  ¤¥¯®-
§¨²» ¨ ­  ®¡«¨£ ¶¨¨ ¨ ¯°¥¤«®¦¥­¨¿ ¨¬¨ ª°¥¤¨²®¢ ¤«¿ ´¨­ ­±¨°®¢ ­¨¿
¨­¢¥±²¨¶¨© ¡³¤¥¬ ®¯¨±»¢ ²¼ ª ª °¥¸¥­¨¥ § ¤ ·¨ ®¯²¨¬¨§ ¶¨¨.

� §®¢¥¬ ° ¶¨®­ «¼­»¬ ² ª®© ­ ¡®°  ª²¨¢®¢ Lt, Bt,M I
t ¨ ¯ ±±¨¢®¢

Dt, Ot, ² ª®¥ ° ±¯°¥¤¥«¥­¨¥ °¥±³°±®¢ Zt, Xt, �
I
t , ¯°¨ ª®²®°»µ ¬ ª±¨-

¬ «¼­  ¤¨±ª®­²¨°®¢ ­­ ¿ ±³¬¬  ¤¨¢¨¤¥­¤®¢ ­  ¯« ­®¢®¬ ¯¥°¨®¤¥ T :
TX
t=0
(1 + �I)�t�I

t ; (2.4.12)

£¤¥ �I > 0 | ª®½´´¨¶¨¥­² ¤¨±ª®­²¨°®¢ ­¨¿ ¯°¨¡»«¨ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ
¡ ­ª®¢.

�²®¡» ¯®±² ­®¢ª  § ¤ ·¨ ¡»«  ª®°°¥ª²­®©, ­ ¤® § ¤ ²¼ ³±«®¢¨¥
­  ª®­¶¥ T ¯« ­®¢®£® ¯¥°¨®¤ . �²® ³±«®¢¨¥ ­ ¤® ±®£« ±®¢ ²¼ ± ¯®±² -
­®¢ª®© § ¤ ·¨ ®¡ ®¶¥­ª¥ ¯®²¥­¶¨ «  °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ ¨ ®¯°¥¤¥«¨²¼
°¥¸¥­¨¥, ®¡« ¤ ¾¹¥¥ ­³¦­»¬¨ ±¢®©±²¢ ¬¨. �¥£³«¨°®¢ ­¨¥ ¯°®¨§¢®¤-
±²¢  ¨ ¥£® °®±²  ¬» ®¯¨± «¨ °¥¦¨¬®¬ ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® ¨­´«¿¶¨®­-
­®£® °®±² , ¢ ª®²®°®¬ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨ ¨­¢¥±²¨°³¾² ¢ ¯°®¨§¢®¤±²¢®
¢±¾ ¯°¨¡»«¼ ¨ ¢±¥ § ¥¬­»¥ ±°¥¤±²¢ . � ª®¥ ®¯¨± ­¨¥ ®¯° ¢¤ ­® ²¥¬,
·²® ¡»«® ³±² ­®¢«¥­®: ®¯¨± ­­»¥ ¬¥µ ­¨§¬» °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§-
¢®¤±²¢  ¨ °®±²   ±¨¬¯²®²¨·¥±ª¨ ¢»¢®¤¿² ¢ °¥¦¨¬ ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£®
¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±²  ¯°¨ ­¥®£° ­¨·¥­­®¬ ³¢¥«¨·¥­¨¨ ¤«¨²¥«¼­®±²¨
¯« ­®¢®£® ¯¥°¨®¤  T . �°®¨§¢®¤±²¢® ¢»µ®¤¨² ¨§ °¥¦¨¬  ½ª±¯®­¥­¶¨-
 «¼­®£® °®±²  §  ª®­¥·­®¥ ·¨±«® ¸ £®¢ ¤® ª®­¶  ¯« ­®¢®£® ¯¥°¨®¤ 
T . � ½²® ¢°¥¬¿ ¯°¥ª° ¹ ¾²±¿ ¨­¢¥±²¨¶¨¨, ¨ ¯°¨¡»«¼ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥©
° ±¯°¥¤¥«¿¥²±¿. � ±®®²¢¥²±²¢¨¨ ± ½²¨¬ ¡³¤¥¬ ±·¨² ²¼, ·²® ¢ ¬®¬¥­²
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¢°¥¬¥­¨ T ¯°®¨±µ®¤¨² \´¨ª± ¶¨¿ ¯°¨¡»«¨" ¡ ­ª®¢±ª®© ±¨±²¥¬®©5, ².¥.
¡ ­ª¨ ¢®§¢° ¹ ¾² ±¢®¨¬ ¢« ¤¥«¼¶ ¬ ¢±¾ ¯°¨¡»«¼.

�¥° ±¯°¥¤¥«¥­­ ¿ ¯°¨¡»«¼ ¡ ­ª®¢ ±®±² ¢«¿¥² ¨µ ±®¡±²¢¥­­»© ª -
¯¨² « Ot. �®½²®¬³ ´®°¬ «¼­® \´¨ª± ¶¨¿ ¯°¨¡»«¨" § ¤ ¥²±¿ ³±«®¢¨¥¬
¨±·¥§­®¢¥­¨¿ ±®¡±²¢¥­­®£® ª ¯¨² «  ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢. �°®¬¥
²®£®, ¥±²¥±²¢¥­­® ±·¨² ²¼, ·²® ¡ ­ª¨ ¢ ª®­¶¥ ¯« ­®¢®£® ¯¥°¨®¤  ®¡«¨-
£ ¶¨¨ ­¥ ¯®ª³¯ ¾²,   ¢¥±¼ § ¯ ± ®¡«¨£ ¶¨© ¯®£ ¸ ¾², ¨ £®±³¤ °±²¢®
¢ ¢¨¤¥ ¯°¥¬¨¨ ³±² ­ ¢«¨¢ ¥² ª³°± ¯®£ ¸¥­¨¿ �bT . �±¥ ½²® ¢»° ¦ ¥²±¿
±«¥¤³¾¹¨¬¨ ³±«®¢¨¿¬¨:

OT+1 = 0 ; BT+1 = 0 ; ZT = 0 ; XT = �bTBT :

�»¯¨¸¥¬ ³° ¢­¥­¨¥ (2:4:10) ¯°¨ t = T ,   ®±­®¢­®© ´¨­ ­±®¢»© ¡ -
« ­± ±¨±²¥¬» ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ | ¯°¨ t = T + 1, ³·²¿ ³±«®¢¨¿ ­ 
ª®­¶¥ ¯« ­®¢®£® ¯¥°¨®¤ . � ¯®«³·¥­­®¬ ° ¢¥­±²¢¥ ¥±²¥±²¢¥­­® ¯®«®-
¦¨²¼ M I

T = �I
T , ² ª ª ª ¡ ­ª¨ ¤¥©±²¢³¾² ° ¶¨®­ «¼­®. � °¥§³«¼² ²¥

¯®«³· ¥²±¿ ±«¥¤³¾¹¥¥ ³±«®¢¨¥:

�(1 � � + rD)DT�1 + (1 + rL � �)LT�1 +�bTBT = 0 : (2.4.13)

�² ª, § ¤ ·  ® ° ¶¨®­ «¼­®¬ ¯®¢¥¤¥­¨¨ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£®  £¥­² 
\ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨" ´®°¬³«¨°³¥²±¿ ª ª § ¤ ·  ­  ¬ ª±¨¬³¬ ¢»° -
¦¥­¨¿ (2:4:12) ¯°¨ ³±«®¢¨¿µ (2:4:5), (2:4:6), (2:4:8), (2:4:10), (2:4:11),
(2:4:13) ¨ ³±«®¢¨¿µ ­¥®²°¨¶ ²¥«¼­®±²¨ ¯¥°¥¬¥­­»µ Dt, Xt, �I

t . �¥«¨-
·¨­»B0 � 0,M I

0 � 0, D�1 � 0, L�1 � 0 § ¤ ­» ­ · «¼­»¬¨ ³±«®¢¨¿¬¨.
� ª ª ª ª®½´´¨¶¨¥­² ¤¨±ª®­²¨°®¢ ­¨¿ �I ¯®«®¦¨²¥«¥­, ²® ­¥° -

¶¨®­ «¼­® ¤¥°¦ ²¼ «¨¸­¨¥ «¨ª¢¨¤­»¥  ª²¨¢». �®®²¢¥²±²¢¥­­® ®£° -
­¨·¥­¨¥ (2:4:11) ­ ¤® ®¡° ²¨²¼ ¢ ° ¢¥­±²¢®. � ¯®¬®¹¼¾ ½²¨µ ° ¢¥­±²¢
¨±ª«¾· ¥¬ ¯¥°¥¬¥­­»¥M I

t ¨ ¯°¨µ®¤¨¬ ª ±«¥¤³¾¹¥© § ¤ ·¥ «¨­¥©­®£®
¯°®£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿:

TX
t=0
(1 + �I)�t�I

t �! max; (2.4.14)

�I
0 =M I

0 � Z0 ; (2.4.15)

�I
t+1 = Xt � Zt+1 + (1� �)Dt � (1� � + rD)Dt�1�

�Lt + (1 + rL � �)Lt�1 ; t = 0; : : : ; T � 1 ;
(2.4.16)

5�²®² ²¥°¬¨­ ¯°¨­¿² ¢ ¡ ­ª®¢±ª®© ¯° ª²¨ª¥.
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(1 + rL � �)LT�1 � (1� � + rD)DT�1 +�bTBT = 0 ; (2.4.17)

Lt � Xt ; t = 0; : : : ; T � 1 ; (2.4.18)

btBt � �IXt ; t = 0; : : : ; T � 1 ; (2.4.19)

Bt+1 = Bt +
Zt
�t
�
Xt

bt
; t = 0; : : : ; T � 1 ; (2.4.20)

�I
t � 0 ; Xt � 0 ; Dt � 0; t = 0; : : : ; T � 1;

�I
T � 0 ; BT � 0 ; ZT = 0 :

(2.4.21)

2.4.4. �±±«¥¤®¢ ­¨¥ ¬®¤¥«¨ ¯®¢¥¤¥­¨¿ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ

¡ ­ª®¢

�»¯¨¸¥¬ ¤¢®©±²¢¥­­³¾ § ¤ ·³ ª § ¤ ·¥ (2.4.14)|(2.4.21). �¢¥¤¥¬
¤¢®©±²¢¥­­»¥ ¯¥°¥¬¥­­»¥:
v0 | ª ®£° ­¨·¥­¨¾ (2.4.15),
(1 + �I)�t�1vt+1, t = 0; : : : ; T � 1, | ª ®£° ­¨·¥­¨¿¬ (2:4:16),
(1 + �I)�T qT | ª ®£° ­¨·¥­¨¾ (2:4:17),
(1 + �I)�t�1�t+1 � 0, t = 0; : : : ; T � 1, | ª ®£° ­¨·¥­¨¿¬ (2:4:18),
(1 + �I)�t!t � 0, t = 0; : : : ; T � 1, | ª ®£° ­¨·¥­¨¿¬ (2:4:19),
(1 + �I)�tht. t = 0; : : : ; T � 1, | ª ®£° ­¨·¥­¨¿¬ (2:4:20).
�®±² ¢¨¢ ´³­ª¶¨¾ � £° ­¦ , ­¥²°³¤­® ³¡¥¤¨²¼±¿, ·²® ¤¢®©±²¢¥­­ ¿
§ ¤ ·  ¨¬¥¥² ¢¨¤
M I

0v0 +B0h0 + b0B0!0+

+(1 +�I)�1 [(1 + rL � �)L�1 � (1� � + rD)D�1] v1 �! min;
(2.4.22)

vt � 1 ; t = 0; : : : ; T ; (2.4.23)

vt+1 � �t+1 + (1 +�I)�I!t +
1 +�I

bt
ht ; t = 0; : : : ; T � 1 ; (2.4.24)

1 � � + rD
1 + �I

vt+2 � (1� �)vt+1 ; t = 0; : : : ; T � 2 ; (2.4.25)

(1� �)vT � (1� � + rD)qT � 0 ; (2.4.26)

ht
�t

= vt ; t = 0; : : : ; T � 1 ; (2.4.27)
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(1 + �I)ht�1 = ht + bt!t ; t = 1; : : : ; T � 1; (2.4.28)

(1 + �I)hT�1 � �bT qT � 0 ; (2.4.29)

vt+1 =
1 + rL � �

1 +�I
vt+2 + �t+1 ; t = 0; : : : ; T � 2 ; (2.4.30)

�vT + �T + (1 + rL � �)qT = 0 ; (2.4.31)

�t � 0 ; t = 1; : : : ; T ; !t � 0 ; t = 0; : : : ; T � 1 : (2.4.32)

�§ ³±«®¢¨© (2:4:27), (2:4:28), (2:4:30), (2:4:31) ­ µ®¤¨¬, ·²®

ht = �tvt ; t = 0; : : : ; T � 1 ; (2.4.33)

!t = (1 +�I)
�t�1
bt

vt�1 �
�t
bt
vt ; t = 1; : : : ; T � 1 ; (2.4.34)

�t+1 = vt+1 �
1 + rL � �

1 + �I
vt+2 ; t = 0; : : : ; T � 2 ; (2.4.35)

qT =
vT � �T
1 + rL � �

: (2.4.36)

�±ª«¾·¨¬ ½²¨ ¯¥°¥¬¥­­»¥ ¨§ § ¤ ·¨ (2:4:22) | (2:4:32) ¨ ¡³¤¥¬ ¨±±«¥-
¤®¢ ²¼ ¬®¤¨´¨¶¨°®¢ ­­³¾ ¤¢®©±²¢¥­­³¾ § ¤ ·³�
M I

0 + �0B0

�
v0 + b0B0!0+

+(1 +�I)�1 [(1 + rL � �)L�1 � (1� � + rD)D�1] v1 �! min;
(2.4.37)

vt � 1 ; t = 0; : : : ; T ; (2.4.38)

1 + rL � �

1 + �I
v2 � (1 +�I)

�
�I!0 + �v0

�
; (2.4.39)

1 + rL � �

1 + �I
vt+2 � �(1 + �I)

2
4�I 1 +�I

1 + 
�
vt�1 � (�I � 1)vt

3
5 ;

t = 1; : : : ; T � 2 ;

(2.4.40)

�T � vT � �(1 + �I)

2
4(�I � 1)vT�1 � �I

1 + �I

1 + 
�
vT�2

3
5 ; (2.4.41)
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vt+1 �
1 +

rD
1� �

1 + �I
vt+2 ; t = 0; : : : ; T � 2 ; (2.4.42)

vT +
1 +

rD
1� �

1 + rL � �
(�T � vT ) � 0 ; (2.4.43)

(1 + �I)�T�1vT�1 +�bT
�T � vT
1 + rL � �

� 0 ; (2.4.44)

1 +�I

1 + 
�
vt�1 � vt � 0 ; t = 1; : : : ; T � 1 ; (2.4.45)

vt+1 �
1 + rL � �

1 + �I
vt+2 � 0 ; t = 0; : : : ; T � 2 : (2.4.46)

�°®¬¥ ²®£®, ­  ¯¥°¥¬¥­­»¥ ¬®¤¨´¨¶¨°®¢ ­­®© § ¤ ·¨ ­ «®¦¥­» ³±«®-
¢¨¿ !0 � 0 ¨ �T � 0.

�°¨ ¨±±«¥¤®¢ ­¨¨ °¥¸¥­¨¿ § ¤ · (2:4:14) | (2:4:21) ¨ (2:4:37) |
(2:4:46) ¡³¤¥¬ ¨±¯®«¼§®¢ ²¼ ­¥®¡µ®¤¨¬»¥ ¨ ¤®±² ²®·­»¥ ³±«®¢¨¿ ®¯²¨-
¬ «¼­®±²¨ ¢ ´®°¬¥ ³±«®¢¨© ¤®¯®«­¿¾¹¥© ­¥¦¥±²ª®±²¨:

(Lt �Xt)
"
vt+1 �

1 + rL � �

1 + �I
vt+2

#
= 0 ; t = 0; : : : ; T � 2 ; (2.4.47)

(LT�1 �XT�1)�T = 0 ; (2.4.48)

�
b0B0 � �IX0

�
!0 = 0 ; (2.4.49)

�
btBt � �

IXt

� 241 +�I

1 + 
�
vt�1 � vt

3
5 = 0 ; t = 1; : : : ; T � 1 ; (2.4.50)

(1� v0)�0 = 0 ; (1� vt+1)�t+1 = 0 ; t = 0; : : : ; T � 1 ; (2.4.51)

"
1 + rL � �

1 +�I
v2 � (1 + �I)

�
�I!0 + �v0

�#
X0 = 0 ; (2.4.52)

8<
:
1 + rL � �

1 + �I
vt+2 � �(1 + �I)

2
4�I 1 + �I

1 + 
�
vt�1 � (�I � 1)vt

3
5
9=
;�

�Xt = 0; t = 1; : : : ; T � 2 ;

(2.4.53)
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8<
:�T � vT � �(1 +�I)

2
4(�I � 1)vT�1 � �I

1 + �I

1 + 
�
vT�2

3
5
9=
;XT�1 = 0; (2.4.54)

 
1 � � + rD
1 + �I

vt+2 � (1 � �)vt+1

!
Dt = 0 ; t = 0; : : : ; T � 2 ; (2.4.55)

2
66664vT +

1 +
rD
1 � �

1 + rL � �
(�T � vT )

3
77775DT�1 = 0 ; (2.4.56)

 
(1 + �I)�T�1vT�1 +�bT

�T � vT
1 + rL � �

!
BT = 0 : (2.4.57)

�§ (2:4:42) ¨ (2:4:46) ±«¥¤³¥², ·²®

1 +
rD
1 � �

1 + �I
vt+2 � vt+1 �

1 + rL � �

1 + �I
vt+2 ; t = 0; : : : ; T � 2 :

� ±¨«³ (2:4:38) ¯®±«¥¤­¨¥ ­¥° ¢¥­±²¢  ±®¢¬¥±²­» ²®«¼ª® ¥±«¨

rD
1 � �

� (rL � �) : (2.4.58)

�²® | ³±«®¢¨¥ ° §°¥¸¨¬®±²¨ § ¤ ·¨, ®­® ¤®¯³±ª ¥² ¿±­³¾ ½ª®­®¬¨·¥-
±ª³¾ ¨­²¥°¯°¥² ¶¨¾. �¥©±²¢¨²¥«¼­®, ¯°¨ ³±«®¢¨¨ (2:4:58) ¨§¤¥°¦ª¨
¡ ­ª®¢±ª®© ±¨±²¥¬» rD=(1� �) + � ­  ¯°¨¢«¥·¥­¨¥ ª°¥¤¨²­»µ °¥±³°-
±®¢ ¨ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ­¥ ¬¥­¼¸¥, ·¥¬ ¤®µ®¤ ®² ª°¥¤¨²®-
¢ ­¨¿ rL. � ¡ ­ª®¢±ª®© ±¨±²¥¬» ­¥² ±²¨¬³«  ­¥®£° ­¨·¥­­® ³¢¥«¨·¨-
¢ ²¼ ¢ «¾²³ ®±­®¢­®£® ´¨­ ­±®¢®£® ¡ « ­± , ¯®½²®¬³ °»­ª¨ ª°¥¤¨²®¢
¨ ±¡¥°¥¦¥­¨© ¬®£³² ­ µ®¤¨²¼±¿ ¢ ° ¢­®¢¥±¨¨.

�«¿ ®¶¥­ª¨ ¯®²¥­¶¨ «  °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ ­ ¤® ¯®±²°®¨²¼ °¥¦¨¬
±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® °®±² , ¢ ª®²®°®¬ ¡ ­ª¨ ª°¥¤¨²³¾² ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­-
­»¥ ¨­¢¥±²¨¶¨¨ (Lt > 0; t = 0; : : : ; T � 1), ¯®ª³¯ ¿ (Zt > 0; t =
0; : : : ; T � 1) ¨ ¯®£ ¸ ¿ (Xt > 0; t = 0; : : : ; T � 1) ®¡«¨£ ¶¨¨ ¨, ª°®¬¥
²®£®, ¯°¨¢«¥ª ¿ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿ (Dt > 0; t = 0; : : : ; T � 1). �ª®-
­®¬¨ª  ¡³¤¥² ° ±²¨ ²¥¬ ¡»±²°¥¥, ·¥¬ ¡®«¼¸¥ ¯°¨¡»«¨ ¡³¤¥² ¢ª« ¤»-
¢ ²¼ ±¨±²¥¬  ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ¢ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ
¨­¢¥±²¨¶¨©. �«¥¤®¢ ²¥«¼­®, ­ ¤®, ·²®¡» �I

t = 0 ¯°¨ t = 0; : : : ; T � 1
¨ ²®«¼ª® ¢ ¬®¬¥­² \´¨ª± ¶¨¨" ¡ ­ª¨ ¨§»¬ «¨ ¡» ¯°¨¡»«¼: �I

T > 0.
�²® ±®£« ±³¥²±¿ ± ®¯¨± ­¨¥¬ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥©.
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�®°¬ «¼­® ­ ¤® ­ ©²¨ ² ª¨¥ ±®®²­®¸¥­¨¿ ¬¥¦¤³ ¯ ° ¬¥²° ¬¨ 
�
¨ �, ª®½´´¨¶¨¥­²®¬ ¤¨±ª®­²¨°®¢ ­¨¿ ¤®µ®¤®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢
�I ¨ ¯°®¶¥­² ¬¨ rL ¨ rD, ¯°¨ ª®²®°»µ ±³¹¥±²¢³¥² ³ª § ­­®¥ °¥¸¥­¨¥
§ ¤ ·¨ (2:4:14) | (2:4:21). �®¤¥°¦ ²¥«¼­® ¡³¤¥² ¯®±²°®¥­ ¬¥µ ­¨§¬
£®±³¤ °±²¢¥­­®£® °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ °»­ª  ®¡«¨£ ¶¨©, °¥ «¨§³¾¹¨© ¯®-
²¥­¶¨ « ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±² .

� ±®®²¢¥²±²¢¨¨ ± ³±«®¢¨¿¬¨ ¤®¯®«­¿¾¹¥© ­¥¦¥±²ª®±²¨ (2:4:51)
¤«¿ ¢»¯®«­¥­¨¿ ­¥° ¢¥­±²¢  �I

T > 0 ­¥®¡µ®¤¨¬® ¯®«®¦¨²¼ vT = 1.
�²®¡» ¢»¯®«­¿«¨±¼ ³±«®¢¨¿ Dt > 0; t = 0; : : : ; T � 1, ­¥®¡µ®¤¨¬®
®¡° ²¨²¼ ¢ ° ¢¥­±²¢  (2:4:42) (±¬. (2:4:55)). �®£¤  vt ¢»° ¦ ¾²±¿ ¢
¢¨¤¥

vt = vT

2
66664
1 +

rD
1� �

1 + �I

3
77775

T�t

; t = 1; : : : ; T � 1 :

�®£« ±­® (2:4:51) ¤«¿ ¢»¯®«­¥­¨¿ ­¥° ¢¥­±²¢ �I
t = 0 ; t = 0; : : : ; T � 1,

¤®±² ²®·­®, ·²®¡» vt > 1 ; t = 1; : : : ; T � 1. � ±¢®¾ ®·¥°¥¤¼, ¤«¿ ½²®£®
¤®±² ²®·­® ¯®«®¦¨²¼

rD
1 � �

= �I + " : (2.4.59)

�±«¨ (2.4.59) ¢»¯®«­¥­®, ²® ­®¬¨­ «¼­»© ¤®«£ ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ (± ³·¥²®¬
°¥§¥°¢¨°®¢ ­¨¿) ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ° ±²¥² ¡»±²°¥¥, ·¥¬ ¡ ­ª¨ ¥£®
¤¨±ª®­²¨°³¾². �­ ·¨², ¡ ­ª¨ ­¥ ¬®£³² ¨§¢«¥ª ²¼ ¯°¨¡»«¼ ²®«¼ª®
®² ¯°¨¢«¥·¥­¨¿ ¤¥­¥£ ­ ±¥«¥­¨¿, ³ ­¨µ ­¥² ±²¨¬³«  ­¥®£° ­¨·¥­­®
³¢¥«¨·¨¢ ²¼ ¤¥¯®§¨²», ¨ ­  °»­ª¥ ¤¥¯®§¨²®¢ ¢®§¬®¦­® ° ¢­®¢¥±¨¥.

�² ª, ¯°¨ ®£®¢®°¥­­®¬ ³±«®¢¨¨ vt = 1+"; t = 1; : : : ; T�1, ¨ �I
t = 0;

t = 1; : : : ; T � 1. �®£¤  ¨§ ³±«®¢¨© ­¥®²°¨¶ ²¥«¼­®±²¨ ¤¢®©±²¢¥­­»µ
¯¥°¥¬¥­­»µ !t (2:4:45) ±«¥¤³¥², ·²®


� �
rD
1 � �

; (2.4.60)

  ¨§ ¢»° ¦¥­¨© (2:4:34) ­ µ®¤¿²±¿ ¯¥°¥¬¥­­»¥

!t = �

rD
1� �

� 
�

1 + 
�
; t = 1; : : : ; T � 1 :
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�±«¨ ²¥¬¯ °®±²  ª³°±  ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨© ¬¥­¼¸¥ ½´´¥ª²¨¢-
­®£® ¯°®¶¥­²  (± ³·¥²®¬ ­¥®¡µ®¤¨¬®±²¨ °¥§¥°¢¨°®¢ ­¨¿) ¯® ¤¥¯®§¨-
² ¬, ²® ¨§ ³±«®¢¨¿ ¤®¯®«­¿¾¹¥© ­¥¦¥±²ª®±²¨ (2:4:50) ±«¥¤³¥², ·²®
ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨ ¯®«­®±²¼¾ ¨±¯®«¼§³¾² ¢®§¬®¦­®±²¼ ¯®£ ¸¥­¨¿
®¡«¨£ ¶¨© ¯® «¼£®²­®¬³ ª³°±³ | ®£° ­¨·¥­¨¿ (2:4:19) ±² ­®¢¿²±¿ ° -
¢¥­±²¢ ¬¨ (§  ¨±ª«¾·¥­¨¥¬ ¬®¬¥­²  ¢°¥¬¥­¨ t = 0).

�±«¨ ³·¥±²¼ ±®®²­®¸¥­¨¥ (2:4:55), ²® ¨§ ³±«®¢¨© ¤®¯®«­¿¾¹¥© ­¥-
¦¥±²ª®±²¨ (2:4:53) ¯®«³· ¥¬ ° ¢¥­±²¢®

1 + rL � �

1 +
rD
1 � �

= �(1 +
rD
1� �

)

2
66664�I

1 +
rD
1� �

1 + 
�
� (�I � 1)

3
77775 ;

¨§ ª®²®°®£® ²¥¬¯ °®±²  ª³°±  ®¡«¨£ ¶¨©


� =
rD
1 � �

+
 
1 +

rD
1 � �

! �
 
1 +

rD
1 � �

!2
� (1 + rL � �)

�(�I � 1)
 
1 +

rD
1� �

!2
+ (1 + rL � �)

(2.4.61)

¢»° ¦ ¥²±¿ ·¥°¥§ ª³°±®¢³¾ ° §­¨¶³ ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨© � ¨ ¯°®-
¶¥­²» rL ¨ rD=(1� �).

� ª ª ª ²¥¬¯ °®±²  
� ®£° ­¨·¥­ ­¥° ¢¥­±²¢®¬ (2:4:60), ²® ¢®§-
­¨ª ¥² ®£° ­¨·¥­¨¥ ­  ¯ ° ¬¥²° � £®±³¤ °±²¢¥­­®£® °¥£³«¨°®¢ ­¨¿
°»­ª  ®¡«¨£ ¶¨©: 0 � � � �max, £¤¥

�max =
1 + rL � � 
1 +

rD
1 � �

!2 : (2.4.62)

�®®¡¹¥ £®¢®°¿, £®±³¤ °±²¢® ¬®¦¥² ³±² ­ ¢«¨¢ ²¼ «¾¡®© ª³°± ¯®-
£ ¸¥­¨¿ �, «¨¸¼ ¡» ®­ ­¥ ¯°¥¢®±µ®¤¨« �max: � ¯°¨¬¥°, ¬®¦­® ¢»¡° ²¼
­¥ª®²®°®¥ �� ¨ ¤¥°¦ ²¼ ª³°± ¯®£ ¸¥­¨¿ ° ¢­»¬ ½²®© ¢¥«¨·¨­¥, ¯®ª 
®­  ¬¥­¼¸¥ �max:

� = min
n
�� ; �max

o
: (2.4.63)

�® °¥§³«¼² ²» ·¨±«¥­­»µ ½ª±¯¥°¨¬¥­²®¢ (±¬. £«. 3) ¯®ª § «¨, ·²® ­ ¨-
¡®«¼¸ ¿ ³±²®©·¨¢®±²¼ ¡ ­ª®¢±ª®© ±¨±²¥¬» ¤®±²¨£ ¥²±¿ ¯°¨ � = �max.
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�§ ³±«®¢¨¿ (2:4:45) ±«¥¤³¥², ·²®

v0 >
1 + 
�

1 +
rD
1 � �

(2.4.64)

¨ ®­® ¡³¤¥² ¢»¯®«­¥­®, ¥±«¨ ¯¥°¥¬¥­­»¥ v0 ¨ !0 ®¯°¥¤¥«¨²¼ ª ª °¥¸¥-
­¨¥ § ¤ ·¨ «¨­¥©­®£® ¯°®£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿
�
M I

0 + �0B0

�
v0 + b0B0!0 �! min

�v0 + �I!0 � �max ;

v0 � 1; !0 � 0 ;

ª®²®° ¿ ¢®§­¨ª ¥² ¨§ ³±«®¢¨© (2:4:37)|(2:4:39). �±­®, ·²® °¥¸¥­¨¥
½²®© § ¤ ·¨ v0 > 0 ¨ !0 > 0.

�±² «®±¼ ° §®¡° ²¼±¿ ± ³±«®¢¨¿¬¨ ­  ª®­¶¥ ¯« ­®¢®£® ¯¥°¨®¤ 
(2:4:41), (2:4:43) ¨ (2:4:44). �±«®¢¨¥ (2:4:41) ¯®«®¦¨¬ ° ¢¥­±²¢®¬ ¨
¢»° §¨¬ ¨§ ­¥£® ¯¥°¥¬¥­­³¾ �T . �¥²°³¤­® ¯®ª § ²¼, ·²®

�T = 1 � �

 
1 +

rD
1 � �

!0BBBB@1 + �I

rD
1� �

� 
�

1 + 
�

1
CCCCA :

�§ ¢»° ¦¥­¨¿ (2:4:61) ¤«¿ 
� ±«¥¤³¥², ·²®

rD
1 � �

� 
�

1 + 
�
=
�max � �

�I�
;

¨ «¥£ª® ³±¬®²°¥²¼, ·²®

�T = 1 � �max

 
1 +

rD
1 � �

!
: (2.4.65)

�® ®¯°¥¤¥«¥­¨¾ �max (2:4:62), ² ª¨¬ ®¡° §®¬ ®¯°¥¤¥«¥­­ ¿ ¯¥°¥¬¥­­ ¿
�T � 0. �¥° ¢¥­±²¢® (2:4:43) ¯°¨­¨¬ ¥² ¢¨¤

1 +
1 +

rD
1 � �

1 + rL � �
(�T � 1) � 0
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¨ ¢ ±¨«³ (2:4:65) ¢»¯®«­¿¥²±¿ ¢±¥£¤ ,   ­¥° ¢¥­²±¢® (2:4:43) ¨¬¥¥² ¢¨¤

�bT

1 +
rD
1� �

1 + 
�
� �max�bT

�T � 1

1 + rL � �
� 0:

�§ ½²®£® ³±«®¢¨¿ ± ¯®¬®¹¼¾ ¢»° ¦¥­¨© (2:4:65) ¨

1 +
rD
1 � �

1 + 
�
=
�max + (�I � 1)�

�I�
;

ª®²®°®¥ ±«¥¤³¥² ¨§ (2:4:61), ®¯°¥¤¥«¿¥¬ ±®®²­®¸¥­¨¥ ¶¥­» ¯®£ ¸¥­¨¿
®¡«¨£ ¶¨© �bT ¯°¨ ´¨ª± ¶¨¨ ¯°¨¡»«¨ ¨ ²¥ª³¹¥© ¶¥­» ¯®£ ¸¥­¨¿ bT :

�bT
bT

=
1 + rL � �

1 +
rD
1� �

�max + (�I � 1)�

�I
; (2.4.66)

¯°¨ ª®²®°®¬ BT � 0. � ¬¥²¨¬, ·²® ¥±«¨ � = �max, ²®

�bT
bT

=
1 + rL � �

1 +
rD
1� �

:

� ¬®¬¥­² ´¨ª± ¶¨¨ ¯°¨¡»«¨ £®±³¤ °±²¢® ¯°¥¬¨°³¥² ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥
¡ ­ª¨ §  ¢ª« ¤ ¢ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨© °®±², µ®²¿, ¬®¦¥² ¡»²¼, ­¥ ² ª ¹¥¤°®,
ª ª ¢ ¯¥°¨®¤ ´¨­ ­±¨°®¢ ­¨¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±² .

�¥¯¥°¼ ¯®¤¢¥¤¥¬ ¨²®£¨. � ª ª ª !t > 0; t = 0 ; : : : ; T � 1, ²®
¨§ ³±«®¢¨© ¤®¯®«­¿¾¹¥© ­¥¦¥±²ª®±²¨ (2:4:49), (2:4:50) ±«¥¤³¥², ·²®
btBt = �IXt; t = 0; : : : ; T � 1. � ­ª¨ ­¥ ¤¥°¦ ² «¨¸­¥£® § ¯ ±  ®¡-
«¨£ ¶¨©, ¬ ª±¨¬ «¼­® ¨±¯®«¼§³¿ ¢®§¬®¦­®±²¼ £ ±¨²¼ ®¡«¨£ ¶¨¨ ¯®
«¼£®²­®¬³ ª³°±³. �¾¡»¥ §­ ·¥­¨¿ ¯¥°¥¬¥­­»µ, ³¤®¢«¥²¢®°¿¾¹¨¥ ±®-
®²­®¸¥­¨¿¬

ZT = 0 ;

Xt � Zt+1 + (1� �)Dt � (1� � + rD)Dt�1 � Lt + (1 + rL � �)Lt�1 = 0;

t = 0; : : : ; T � 1 ;

btBt = �IXt ; t = 0; : : : ; T � 1 ;

Bt+1 = Bt +
Zt
�t
�
Xt

bt
; t = 0; : : : ; T � 1 ;
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(1 + rL � �)LT�1 � (1� � + rD)DT�1 +�bTBT = 0

¨ ³±«®¢¨¿¬ ¤®¯®«­¿¾¹¥© ­¥¦¥±²ª®±²¨ (2:4:47) ¤ ¾² °¥¸¥­¨¥ § ¤ ·¨
«¨­¥©­®£® ¯°®£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿ (2:4:14)|(2:4:21).

�§ ½²¨µ ±®®²­®¸¥­¨© ¢»° ¦ ¾²±¿ ®²­®¸¥­¨¿ ¬¥¦¤³ ¯¥°¥¬¥­-
­»¬¨ ¢ °¥¦¨¬¥ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±² :

z =
Zt
Xt

= �
�I(1 + 
)(1 + �) + (1� �I)(1 + 
�)

(1 + 
�)
; (2.4.67)

[(1 + 
)(1 + �)� 1 � rL + �]Lt =
"
(1 + 
)(1 + �)� 1�

rD
1 � �

#
�

�(1 � �)Dt + (1 + 
)(1 + �) [1� z(1 + 
)(1 + �)]Xt :

(2.4.68)

2.4.5. �¥­¥¦­»¥ °»­ª¨ ¨ °¥¦¨¬» ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿

�®®²­®¸¥­¨¥ (2:4:67) § ¤ ¥² ±¢¿§¼ ±¯°®±  ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ­ 
®¡«¨£ ¶¨¨ ¨ ¯°¥¤«®¦¥­¨¿ ½²¨µ ®¡«¨£ ¶¨© ª ¯®£ ¸¥­¨¾. �®®²­®¸¥­¨¥
(2:4:68) ±¢¿§»¢ ¥² ¯°¥¤«®¦¥­¨¥ ª°¥¤¨²®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨ Lt ¨
±¯°®± ­  ¤¥¯®§¨²» Dt ± ¯°¥¤«®¦¥­¨¥¬ ®¡«¨£ ¶¨© ª ¯®£ ¸¥­¨¾ Xt: �§
³±«®¢¨¿ ¤®¯®«­¿¾¹¥© ­¥¦¥±²ª®±²¨ (2:4:47) ±«¥¤³¥², ·²® ¢ § ¢¨±¨¬®-
±²¨ ®² ±®®²­®¸¥­¨¿ ¯°®¶¥­²®¢ rD ¨ rL ° ¢¥­±²¢® (2:4:68) °¥ «¨§³¥²±¿
° §­»¬¨ ±¯®±®¡ ¬¨:

¥±«¨
rD
1� �

> (rL � �) , ²® �t+1 > 0 ¨ Lt = Xt; t = 0; : : : ; T � 1;

¥±«¨
rD
1� �

= (rL � �) , ²® �t+1 = 0 ¨ Lt � Xt; t = 0; : : : ; T � 1.

�ª §»¢ ¥²±¿, ¢ § ¢¨±¨¬®±²¨ ®² ±®®²­®¸¥­¨¿ ¯°®¶¥­²  §  ª°¥¤¨²
¨ ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ±¨±²¥¬  ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ° ¡®² ¥² ¢
¤¢³µ ª ·¥±²¢¥­­® ° §­»µ °¥¦¨¬ µ.

1.
rD
1 � �

> rL � � : �°¥¤¨²­»¥ °¥±³°±» ±²®¿² ¡ ­ª®¢±ª®© ±¨±²¥¬¥

¡®«¼¸¥, ·¥¬ ¤®µ®¤ ®² ®¯¥° ¶¨© ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢ . �®¬-
¬¥°·¥±ª¨¬ ¡ ­ª ¬ ­¥¢»£®¤­® ¯°¨¢«¥ª ²¼ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿ ¤«¿
ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢ , ¯®½²®¬³ ®­¨ ¨±¯®«¼§³¾² ¨µ ¤«¿ ¯®ª³¯ª¨
®¡«¨£ ¶¨© £®±³¤ °±²¢¥­­®£® § ©¬  ¨ ²®«¼ª® ¤¥­¼£ ¬¨ §  ¯®£ ¸¥­­»¥
®¡«¨£ ¶¨¨ ª°¥¤¨²³¾² ¯°®¨§¢®¤±²¢®. � ª®© °¥¦¨¬ ¡³¤¥¬ ­ §»¢ ²¼
¤¢³µ±²³¯¥­· ²»¬ °¥¦¨¬®¬ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢ . �²®² °¥-
¦¨¬ ­¥«¼§¿ °¥ «¨§®¢ ²¼ ¡¥§  ª²¨¢­®£® £®±³¤ °±²¢¥­­®£® °¥£³«¨°®¢ -
­¨¿ ª°¥¤¨²­®-¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬».
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2.
rD
1� �

= rL � � : �²®¨¬®±²¼ ª°¥¤¨²­»µ °¥±³°±®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ

¡ ­ª®¢ ° ¢­  ¤®µ®¤³ ®² ®¯¥° ¶¨© ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢ . � ­-
ª ¬ ¡¥§° §«¨·­®, ¨±¯®«¼§®¢ ²¼ «¨ ¯°¨¢«¥·¥­­»¥ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ¤«¿ ª°¥-
¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ­¥¯®±°¥¤±²¢¥­­® ¨«¨ ¯®ª³¯ ²¼ ­  ­¨µ ®¡«¨-
£ ¶¨¨ £®±³¤ °±²¢¥­­®£® § ©¬  ¨ ¨±¯®«¼§®¢ ²¼ ¤«¿ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®-
¨§¢®¤±²¢  ¤¥­¼£¨ §  ¯®£ ¸¥­­»¥ ®¡«¨£ ¶¨¨. � ª®© °¥¦¨¬ ¡³¤¥¬ ­ §»-
¢ ²¼ ®¤­®±²³¯¥­· ²»¬ °¥¦¨¬®¬ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢ . �²®²
°¥¦¨¬ ±¢®©±²¢¥­ ° §¢¨²®© °»­®·­®© ½ª®­®¬¨ª¥ ± ½«¥¬¥­² ¬¨ £®±³-
¤ °±²¢¥­­®£® °¥£³«¨°®¢ ­¨¿.

�» ° ±±¬ ²°¨¢ ¥¬ ° ¢­®¢¥±­»¥ °»­ª¨ ª°¥¤¨²®¢ ¨ ¤¥¯®§¨²®¢. � 
°»­ª¥ ª°¥¤¨²®¢ ° ¢­®¢¥±­»© ¯°®¶¥­² rL ° ¢¥­ ¢­³²°¥­­¥¬³ ¯°®¶¥­²³
¨­¢¥±²¨¶¨®­­»µ ¯°®¥ª²®¢ ¨, ±«¥¤®¢ ²¥«¼­®, ®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ±°¥¤­¨¬¨
¯®ª § ²¥«¿¬¨ ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨°¥ «¼­®£® ±¥ª²®° | ½²®
¡»«® ¯®ª § ­® ¢ ° §¤. 2.2. � ¢­®¢¥±­»© ¯°®¶¥­² rD ­  °»­ª¥ ¤¥¯®§¨-
²®¢ ° ¢¥­6 ­®°¬¥ ¤¨±ª®­²¨°®¢ ­¨¿ ¤®µ®¤®¢ ¤®¬ ¸­¨¬¨ µ®§¿©±²¢ ¬¨|
½²® ¡»«® ¯®ª § ­® ¢ ° §¤. 2.3. � ¢­®¢¥±­»© ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ µ -
° ª²¥°¨§³¥² ¨­´«¿¶¨®­­»¥ ®¦¨¤ ­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿ ¨ ±²¥¯¥­¼ ¥£® ¤®¢¥°¨¿
ª ¡ ­ª®¢±ª®© ±¨±²¥¬¥. � ª¨¬ ®¡° §®¬, ¯°¨ ¯°®·¨µ ° ¢­»µ ³±«®¢¨¿µ
 ª²¨¢­ ¿ °¥£³«¨°³¾¹ ¿ ´³­ª¶¨¿ £®±³¤ °±²¢  ­  ¤¥­¥¦­»µ °»­ª µ
²¥¬  ª²³ «¼­¥¥, ·¥¬ ¬¥­¼¸¥ ­ ±¥«¥­¨¥ ¤®¢¥°¿¥² ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬ ¡ ­-
ª ¬. �« ¢­ ¿ § ¤ ·  £®±³¤ °±²¢  ¢ ¯¥°¥µ®¤­»© ¯¥°¨®¤ | ±®§¤ ¢ ²¼
³±«®¢¨¿, ¢ ª®²®°»µ ° ±²¥² ¤®¢¥°¨¥ ­ ±¥«¥­¨¿ ª ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬ ¡ ­ª ¬.
�® ¬¥°¥ °®±²  ¤®¢¥°¨¿ ª ¡ ­ª®¢±ª®© ±¨±²¥¬¥ °»­®ª £®±³¤ °±²¢¥­­»µ
®¡«¨£ ¶¨© ±®ª° ¹ ¥²±¿, ¨ °¥£³«¨°³¾¹ ¿ ´³­ª¶¨¿ £®±³¤ °±²¢  ±² ­®-
¢¨²±¿ ¬¥­¥¥  ª²³ «¼­®©.

� °¥¦¨¬¥ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®£® ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  Lt = Xt,
¨§ ³° ¢­¥­¨¿ (2:4:68) ¬®¦­® ¨±ª«¾·¨²¼Xt ¨ ¯®«³·¨²¼ ®²­®¸¥­¨¥ ±¯°®-
±  ­  ¤¥¯®§¨²» ª ¯°¥¤«®¦¥­¨¾ ª°¥¤¨²®¢h
z(1 + 
)2(1 + �)2 � (1 + rL � �)

i
Lt =

=
"
(1 + 
)(1 + �)�

 
1 +

rD
1� �

!#
(1 � �)Dt

(2.4.69)

¢ § ¢¨±¨¬®±²¨ ®² ¯°®¶¥­²®¢ §  ª°¥¤¨² ¨ ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¨ ¯ ° ¬¥²°®¢
¬¥µ ­¨§¬®¢ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ®¡° ¹¥­¨¿ ¯°¨ § ¤ ­­»µ ²¥¬¯ µ °®±²  ¨
¨­´«¿¶¨¨.

6�°¨ ­¥©²° «¼­®¬ ®²­®¸¥­¨¨ ¤®¬ ¸­¨µ µ®§¿©±²¢ ª °¨±ª³.

58



�²®¡» ¯®±«¥¤­¥¥ ° ¢¥­±²¢® ¡»«® ±®¢¬¥±²­® ± ³±«®¢¨¿¬¨ ­¥®²°¨-
¶ ²¥«¼­®±²¨ ¯¥°¥¬¥­­»µ Lt ¨ Dt, ­¥®¡µ®¤¨¬® ¢»¯®«­¥­¨¥ ³±«®¢¨¿h
z(1 + 
)2(1 + �)2 � (1 + rL � �)

i
�

�

"
(1 + 
)(1 + �)�

 
1 +

rD
1� �

!#
> 0 :

(2.4.70)

� °¥¦¨¬¥ ®¤­®±²³¯¥­· ²®£® ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ³±«®¢¨¥ ±®¢¬¥±²­®£®
° ¢­®¢¥±¨¿ ­  °»­ª µ ª°¥¤¨²®¢, ®¡«¨£ ¶¨© ¨ ¤¥¯®§¨²®¢
rD=(1��) = rL�� ¢¬¥±²¥ ± § ¢¨±¨¬®±²¼¾ rL(�), ¯®«³·¥­­®© ¢ ° §¤. 2.2.,
¨ § ¢¨±¨¬®±²¼¾7 rD(�), ¯®«³·¥­­®© ¢ ° §¤. 2.2., ®¯°¥¤¥«¿¥² ²¥¬¯ ¨­-
´«¿¶¨¨ �. �®±«¥ ½²®£® ¯® ²¥µ­®«®£¨·¥±ª®© ª°¨¢®©, ¯®«³·¥­­®© ¢
° §¤. 2.3., ®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ¨ ²¥¬¯ °®±²  
.

� °¥¦¨¬¥ ®¤­®±²³¯¥­· ²®£® ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ­¥®¯°¥-
¤¥«¥­­»¬ ®±² ¥²±¿ ±®®²­®¸¥­¨¥ ¬¥¦¤³ ¢¥«¨·¨­ ¬¨ Xt ¨ Lt,   ¢ °¥-
¦¨¬¥ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®£® ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  | ²¥¬¯ ¨­´«¿-
¶¨¨ �. �²®¡» ¯®«³·¨²¼ ­¥¤®±² ¾¹¥¥ ±®®²­®¸¥­¨¥, ­³¦­® ®¯¨± ²¼
½ª®­®¬¨·¥±ª®£®  £¥­²  \£®±³¤ °±²¢®" ¨ ¢»¯¨± ²¼ ¡ « ­± ¯°®¨§¢®¤-
±²¢  ¨ ° ±¯°¥¤¥«¥­¨¿ ¯°®¤³ª² .

2.5. �¯¨± ­¨¥ £®±³¤ °±²¢  ¨ �¥­²° «¼­®£®

¡ ­ª . � « ­± ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ° ±¯°¥¤¥«¥­¨¿

¯°®¤³ª² 

2.5.1. � « ­± £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥² 

� ±®¢°¥¬¥­­®© ½ª®­®¬¨ª¥ £®±³¤ °±²¢® ¢»¯®«­¿¥² ±«®¦­»¥ ¬­®£®-
®¡° §­»¥ ´³­ª¶¨¨, ª®²®°»¥ ­¥ ±¢®¤¿²±¿ ª ¯¥°¥° ±¯°¥¤¥«¥­¨¾ ¤®µ®¤®¢
¢ ¯®«¼§³ ¡¥¤­»µ ¨ ¯®¤¤¥°¦ ­¨¾ ¯®°¿¤ª . �®°®²ª® ´³­ª¶¨¨ £®±³¤ °-
±²¢  ¬®¦­® ®¯°¥¤¥«¨²¼ ª ª ±®§¤ ­¨¥ ®¡¹¨µ ±² ¡¨«¼­»µ ±®¶¨ «¼­®-
½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ³±«®¢¨©, ±²¨¬³«¨°³¾¹¨µ ±²°³ª²³°­»¥ ¯¥°¥¬¥­» ° ¤¨
±®¶¨ «¼­®-½ª®­®¬¨·¥±ª®£® ¯°®£°¥±± . �¾¤  ¢µ®¤¨² ¨ ¯°¨±¢®¥­¨¥ · -
±²¨ ¤®µ®¤®¢ ¤°³£¨µ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ  £¥­²®¢ ¤«¿ ±®§¤ ­¨¿ ¡®«¥¥ ¨«¨
¬¥­¥¥ ­¥°»­®·­»µ ¬¥µ ­¨§¬®¢ ¯®¢»¸¥­¨¿ ±®¶¨ «¼­®-½ª®­®¬¨·¥±ª®©

7� ¯®¬­¨¬, ·²® ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ § ¢¨±¨² ®² ²¥¬¯  ¨­´«¿¶¨¨, ¥±«¨ ¯®²°¥¡¨-
²¥«¼±ª¨¥ ¯°¥¤¯®·²¥­¨¿ ¤®¬ ¸­¨µ µ®§¿©±²¢ § ¤ ¢ ²¼ ´³­ª¶¨¥©, ®¯¨±»¢ ¾¹¥© ®²¢° -
¹¥­¨¥ ª °¨±ª³. �±«¨ ®²­®¸¥­¨¥ ¤®¬ ¸­¨µ µ®§¿©±²¢ ª °¨±ª³ ­¥©²° «¼­®, ²® ¯°®¶¥­²
¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ° ¢¥­ ­®°¬¥ ¤¨±ª®­²¨°®¢ ­¨¿ ¤®µ®¤®¢ ¤®¬ ¸­¨¬¨ µ®§¿©±²¢ ¬¨.
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 ª²¨¢­®±²¨ ¨ ®¡° §®¢ ­­®±²¨ ­ ±¥«¥­¨¿, ±²¨¬³«¨°®¢ ­¨¿ ­®¢®¢¢¥¤¥-
­¨©, ª®²®°»¥ ®¡¥±¯¥·¨¢ ¾² ³±ª®°¥­¨¥ ° §¢¨²¨¿ ½ª®­®¬¨ª¨ ¨ ³«³·¸¥-
­¨¥ ³±«®¢¨© ¦¨§­¨. �» ² ª¦¥ ° ±±¬ ²°¨¢ ¥¬ ¢®§¬®¦­®±²¼ ®±³¹¥-
±²¢«¥­¨¿ £®±³¤ °±²¢®¬ · ±²¨ ½ª±¯®°²­®-¨¬¯®°²­»µ ®¯¥° ¶¨©.

�®¡±²¢¥­­® ¨±¯®«­¥­¨¥ ®¤­®© ¨§ ² ª®£® °®¤  ´³­ª¶¨¨ £®±³¤ °-
±²¢  ¨ ¯°¥¤³±¬ ²°¨¢ ¥² ¨±±«¥¤³¥¬ ¿ ¯°®£° ¬¬ . �ª²¨¢­®© ¤¥­¥¦-
­®© ¯®«¨²¨ª®© £®±³¤ °±²¢® ³±²° ­¿¥² \¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­³¾ «®¢³¸ª³"
¨ ±²¨¬³«¨°³¥² ª°¥¤¨²®¢ ­¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ª®¬¬¥°-
·¥±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨.

� ° ¬ª µ ½²®£® ±¶¥­ °¨¿ ¬» ° ±±¬®²°¨¬ ´¨­ ­±®¢³¾ ¤¥¿²¥«¼-
­®±²¼ £®±³¤ °±²¢ . �­  ®¯¨±»¢ ¥²±¿ ¡ « ­±®¬ ª®­±®«¨¤¨°®¢ ­­®£®
£®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥² . �»¤¥«¨¬ ²¥ ³ª°³¯­¥­­»¥ ±² ²¼¨ ¡¾¤-
¦¥² , ª®²®°»¥ ±³¹¥±²¢¥­­» ¤«¿ ®¯¨± ­¨¿ ¢§ ¨¬®¤¥©±²¢¨© £®±³¤ °-
±²¢  ± ¤°³£¨¬¨ ¢¢¥¤¥­­»¬¨ ¢ ¬®¤¥«¼ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨¬¨  £¥­² ¬¨.

�®µ®¤» £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  ±ª« ¤»¢ ¾²±¿ ¨§ ±®¡° ­­»µ
­ «®£®¢, ¢»°³·ª¨ ®² ®¯¥° ¶¨© ­  °»­ª¥ £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ®¡«¨£ ¶¨©,
®²·¨±«¥­¨© ¯°¨¡»«¨ �¥­²° «¼­®£® ¡ ­ª , ¯®±²³¯«¥­¨© ¨­®±²° ­­»µ
ª°¥¤¨²®¢ ¨ ¯°¨¡»«¨ ®² ¢­¥¸­¥½ª®­®¬¨·¥±ª®© ¤¥¿²¥«¼­®±²¨ £®±³¤ °-
±²¢ . � ° §¤. 2.2. ¢¥«¨·¨­  ±®¡° ­­»µ ­ «®£®¢ ¯°¥¤±² ¢«¥­  ¤®«¥© n2
®² ¢ «®¢®£® ¢­³²°¥­­¥£® ¯°®¤³ª²  pt(Yt � 	t). �»°³·ª  ­  °»­ª¥ £®-
±³¤ °±²¢¥­­»µ ¶¥­­»µ ¡³¬ £ ° ¢­  § ²° ² ¬ Zt ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢
­  ¯®ª³¯ª³ ®¡«¨£ ¶¨©. �°¨¡»«¼ �¥­²° «¼­®£® ¡ ­ª  ®¡®§­ ·¨¬ �B

t ,
  ¯®±²³¯«¥­¨¿ ¨­®±²° ­­»µ ª°¥¤¨²®¢ | FD

t . �°¨¡»«¼ ®² ¢­¥¸­¥½ª®-
­®¬¨·¥±ª®© ¤¥¿²¥«¼­®±²¨ ° ±±¬®²°¨¬ ¯®¤°®¡­¥¥.

�²°³ª²³°  ¢­³²°¥­­¨µ °®±±¨©±ª¨µ ¶¥­ ±³¹¥±²¢¥­­® ®²«¨· ¥²±¿
®² ±²°³ª²³°» ¬¨°®¢»µ ¶¥­. � ¯°¨¬¥°, ­  ¬¨°®¢»µ °»­ª µ ¶¥­»
­  ¯°®¤³ª¶¨¾ ��� \� §¯°®¬", ¯¥°¥±·¨² ­­»¥ ¢ °³¡«¨ ¯® ²¥ª³¹¥¬³
ª³°±³, ¢ 10 ° § ¡®«¼¸¥ ¶¥­ ­  ¢­³²°¥­­¥¬ °®±±¨©±ª®¬ °»­ª¥. �  ­¥´-
²¥¯°®¤³ª²» ¶¥­» ­  ¬¨°®¢®¬ °»­ª¥ ¯®·²¨ ¢ 2 ° §  ¢»¸¥, ·¥¬ ­ 
¢­³²°¥­­¥¬. � ª¨¬ ®¡° §®¬, ½ª±¯®°² · ±²¨ ®²¥·¥±²¢¥­­®£® ¯°®¤³ª² 
¯°¨­®±¨² §­ ·¨²¥«¼­³¾ ¯°¨¡»«¼. �¡®§­ ·¨¬ ·¥°¥§ w ¤®«¾ ¯°®¨§-
¢¥¤¥­­®£® ¯°®¤³ª²  Yt, ª®²®°³¾ £®±³¤ °±²¢® °¥ «¨§³¥² ­  ¬¨°®¢®¬
°»­ª¥ ¯® ¶¥­¥ qE. �  ¢»°³·¥­­³¾ ¢ «¾²³ £®±³¤ °±²¢® § ª³¯ ¥² ­  ¬¨-
°®¢®¬ °»­ª¥ ¯°®¤³ª² ¯® ¶¥­¥ qI ¤«¿ °¥ «¨§ ¶¨¨ ­  ¢­³²°¥­­¥¬ °»­ª¥8.

8�®£¤  ¢±¥  £¥­²» ¯®ª³¯ ¾² ¨ ¯°®¤ ¾² ¯°®¤³ª²» ¯® ®¤­¨¬ ¨ ²¥¬ ¦¥ ¶¥­ ¬,
° §­¨¶  ¬¥¦¤³ ¨¬¯®°²®¬ ¤«¿ ±¢®¨µ ­³¦¤ ¨ ¨¬¯®°²®¬ ¤«¿ ¯°®¤ ¦¨ ­¥¢¥«¨ª .
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�¥²°³¤­® ¯®±·¨² ²¼ ¯°¨¡»«¼ ®² ¢­¥¸­¥²®°£®¢»µ ®¯¥° ¶¨©. �®±³-
¤ °±²¢¥­­»© ¨¬¯®°² ° ¢¥­ (qE=qI)wYt, ¯°¨¡»«¼ ®² ½ª±¯®°²  ° ¢­ 
(%tqE � pt)wYt,   ¯°¨¡»«¼ ®² ¨¬¯®°²  ±®±² ¢«¿¥² (pt � %tqI) (qE=qI)wYt,
£¤¥ %t | °³¡«¥¢»© ª³°± ¨­®±²° ­­®© ¢ «¾²» ¢ ¬®¬¥­² ¢°¥¬¥­¨ t.
�°¨¡»«¼ ®² ¢­¥¸­¥²®°£®¢®© ¤¥¿²¥«¼­®±²¨ ° ¢­  ±³¬¬¥ ¯°¨¡»«¥© ®²
½ª±¯®°²  ¨ ¨¬¯®°²  (pt=qI) (qE � qI)wYt.

� ° ±µ®¤­³¾ · ±²¼ ¡¾¤¦¥²  ¢µ®¤¿² ±³¬¬ °­»¥ £®±³¤ °±²¢¥­­»¥
° ±µ®¤» ptGt, ¢ ª®²®°»¥ ¢ª«¾·¥­» ¨ ¢±¥ ¢»¯« ²» ­ ±¥«¥­¨¾ ¨§ ¡¾¤-
¦¥²  �G. � ¤ ¤¨¬ ±³¬¬ °­»¥ £®±³¤ °±²¢¥­­»¥ ° ±µ®¤» ¤®«¥© g,  
¢»¯« ²» ­ ±¥«¥­¨¾ ¨§ £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  | ¤®«¥© g1 ¢ ���,
² ª ·²® ptGt = gpt(Yt � 	t),   �

G = g1pt(Yt � 	t): �°®¬¥ ²®£®, ¢ ° ±-
µ®¤» £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  ¢µ®¤¿² ¯®£ ¸¥­¨¥ ®¡«¨£ ¶¨© Xt ¨
®¡±«³¦¨¢ ­¨¥ ¢­¥¸­¥£® ¤®«£  FR

t .
�¡®§­ ·¨¬ ·¥°¥§ LGt ¢­³²°¥­­¨© ­¥¯°®¶¥­²­»© £®±³¤ °±²¢¥­­»©

¤®«£ ¢ ¬®¬¥­² ¢°¥¬¥­¨ t, ¯°®¶¥­²­»© £®±³¤ °±²¢¥­­»© ¤®«£ ¢ ¬®¤¥«¨
®¯¨± ­ ª ª �tBt. �°¨°®±² ¢­³²°¥­­¥£® £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¤®«£ , ª®²®-
°»© ­¥ ¯®ª°»¢ ¥²±¿ §  ±·¥² ¢»°³·ª¨ ®² ° §¬¥¹¥­¨¿ £®±³¤ °±²¢¥­­»µ
®¡«¨£ ¶¨©, § ¤ ¥² ¤¥´¨¶¨² £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥² :

LGt+1 � LGt = (g � n2)pt (Yt � 	t) +Xt � Zt �
qE � qI
qI

wptYt+

+%tF
R
t � %tF

D
t � �B

t :

(2.5.1)

�­³²°¥­­¨© £®±³¤ °±²¢¥­­»© ¤®«£ LGt ¯®ª°»¢ ¥²±¿ ª°¥¤¨² ¬¨ �¥­-
²° «¼­®£® ¡ ­ª .

2.5.2. � « ­± �¥­²° «¼­®£® ¡ ­ª 

� ±®®²¢¥²±²¢¨¨ ± ®¡¹¥© ±µ¥¬®© ¬®¤¥«¨ ¢  ª²¨¢ µ �¥­²° «¼­®£®
¡ ­ª  ¢»¤¥«¨¬ ª°¥¤¨²» £®±³¤ °±²¢³ LGt ¨ §®«®²®¢ «¾²­»¥ °¥§¥°¢»
RC
t , ®¶¥­¥­­»¥ ¯® ²¥ª³¹¥¬³ ¢ «¾²­®¬³ ª³°±³ %t. � ¯ ±±¨¢ µ ­ ¤®

³·¥±²¼ ­ «¨·­»¥ ¤¥­¼£¨, ¢»¯³¹¥­­»¥ ¢ ®¡° ¹¥­¨¥, ®±² ²ª¨ ª®°°¥-
±¯®­¤¥­²±ª¨µ ±·¥²®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ¢ ��, ´®­¤ ®¡¿§ ²¥«¼­®£®
°¥§¥°¢¨°®¢ ­¨¿ ¤¥¯®§¨²®¢ �Dt�1 ¨ ±®¡±²¢¥­­»© ª ¯¨² « �� OB

t . �
²¥°¬¨­ µ ¬®¤¥«¨ ±³¬¬  ¤¥­¥£ ¢ ®¡° ¹¥­¨¨ ¨ ®±² ²ª  ª®°°¥±¯®­¤¥­²-
±ª¨µ ±·¥²®¢ § ¤ ­  ¢¥«¨·¨­®©ME

t +M
I
t . �±­®¢­®© ´¨­ ­±®¢»© ¡ « ­±

�� § ¯¨¸¥¬ ¢ ¢¨¤¥

LGt + %tR
C
t =ME

t +M I
t + �Dt�1 +OB

t : (2.5.2)
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�®¡±²¢¥­­»© ª ¯¨² « �� ¨§¬¥­¿¥²±¿ ¢ °¥§³«¼² ²¥ ¯¥°¥®¶¥­ª¨ §®-
«®²®¢ «¾²­»µ °¥§¥°¢®¢ ¨ ®²·¨±«¥­¨© ¯°¨¡»«¨ �B

t ¢ £®±³¤ °±²¢¥­­»©
¡¾¤¦¥²:

OB
t+1 = OB

t + %t+1R
C
t+1 � %tR

C
t+1 � �B

t : (2.5.3)

�§¬¥­¥­¨¥¬ ±®¡±²¢¥­­®£® ª ¯¨² «  �� ¬®¦­® ¯°¥­¥¡°¥·¼, ¯®½²®¬³
¨§ (2:5:3) ¢»° ¦ ¥²±¿ ¯°¨¡»«¼ ��:

�B
t = %t+1R

C
t+1 � %tR

C
t+1 : (2.5.4)

�§ ®±­®¢­®£® ¡ « ­±  (2:5:2) «¥£ª® ¯®«³·¨²¼ ¡ « ­± �� ¢ ¯°¨° ¹¥­¨¿µ:

LGt+1�L
G
t +%t+1R

C
t+1�%tR

C
t =ME

t+1�M
E
t +M

I
t+1�M

I
t +�(Dt�Dt�1) :(2.5.5)

�§ (2:5:5) ®·¥¢¨¤­®, ·²® ¤¥´¨¶¨² £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  ¬®¦­®
¯®ª°»²¼ §  ±·¥² ½¬¨±±¨¨ ¤¥­¥£

Et =ME
t+1 �ME

t +M I
t+1 �M I

t ; (2.5.6)

¯°¨°®±²  ´®­¤®¢ ®¡¿§ ²¥«¼­®£® °¥§¥°¢¨°®¢ ­¨¿ ¨«¨ ³¬¥­¼¸¥­¨¿ §®-
«®²®¢ «¾²­»µ °¥§¥°¢®¢.

�§ ¡ « ­±  �� ¢ ¯°¨° ¹¥­¨¿µ (2:5:5) ¨±ª«¾·¨¬ ¯°¨°®±² ­¥¯°®-
¶¥­²­®£® £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¤®«£  (2:5:1) ¨ ¯®«³·¨¬ ¢»° ¦¥­¨¥ ½¬¨±-
±¨¨ ¤¥­¥£

Et = (g � n2)pt (Yt � 	t) +Xt � Zt � � (Dt �Dt�1)�

�
qE � qI
qI

wptYt + %tF
R
t � %tF

D
t + %t

�
RC
t+1 � RC

t

�
:

(2.5.7)

�§¬¥­¥­¨¥ §®«®²®¢ «¾²­»µ °¥§¥°¢®¢ �¥­²° «¼­®£® ¡ ­ª  ¡ « ­-
±¨°³¥² ¯°¥¤«®¦¥­¨¥ ¢ «¾²» ¨ ±¯°®± ­  ­¥¥ ­  ¢­³²°¥­­¥¬ °»­ª¥. � 
°»­ª¥ ¯°¥¤« £ ¾² ¢ «¾²³ · ±²­»¥ ½ª±¯®°²¥°», ·²®¡» ¯®ª°»²¼ ° ±-
µ®¤» ptE

P
t ­  ¯®ª³¯ª³ ½ª±¯®°²­®£® ²®¢ °  EP

t ³ ®²¥·¥±²¢¥­­»µ ¯°®-
¨§¢®¤¨²¥«¥©. �®ª³¯ ¾² ¢ «¾²³ ­  °»­ª¥ · ±²­»¥ ¨¬¯®°²¥°», ª®­-
¢¥°²¨°³¿ ¢±¾ ¢»°³·ª³ ptI

P
t ®² °¥ «¨§ ¶¨¨ ¨¬¯®°²­®£® ²®¢ °  IPt ­ 

¢­³²°¥­­¥¬ °»­ª¥. �®®²¢¥²±²¢¥­­®, ³° ¢­¥­¨¥ ¨§¬¥­¥­¨¿ §®«®²®¢ -
«¾²­»µ °¥§¥°¢®¢ ¨¬¥¥² ¢¨¤:

%tR
C
t+1 = %tR

C
t + ptE

P
t + %tF

D
t � ptI

P
t � %tF

R
t : (2.5.8)
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� § ª«¾·¥­¨¥ ¯®¤±·¨² ¥¬ ¢¥«¨·¨­³�KO
t ¢»¢®§  ª ¯¨² «  ¨§ ±²° -

­». �»¢®§ ª ¯¨² «  ®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ª ª ±³¬¬  ¤¢³µ ±®±² ¢«¿¾¹¨µ: ¢ -
«¾²­®£® ± «¼¤® ¢­¥¸­¥© ²®°£®¢«¨ ¨ ³¬¥­¼¸¥­¨¿ §®«®²®¢ «¾²­»µ °¥-
§¥°¢®¢ §  ¢»·¥²®¬ ·¨±²»µ ª°¥¤¨²®¢ ¨§-§  £° ­¨¶»:

�KO
t = qEE

P
t � qII

P
t +

h
�
�
RC
t+1 � RC

t

�
+ (FD

t � F
R
t )
i
: (2.5.9)

�¶¥­¨¢ ¿ ¯®²¥­¶¨ « ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±² , ¥±²¥±²¢¥­­® ±·¨² ²¼,
·²® �¥­²° «¼­»© ¡ ­ª § ¹¨¹ ¥² ®²¥·¥±²¢¥­­»µ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥© ®²
ª®­ª³°¥­¶¨¨ ¨¬¯®°² , °¥£³«¨°³¿ ¢ «¾²­»© ª³°± ² ª, ·²®¡» ¯°¨¡»«¼
®² ¨¬¯®°²­»µ ®¯¥° ¶¨© ¡»«  ¡» ­¥§­ ·¨²¥«¼­®©:

pt = %tqI : (2.5.10)

�®£¤  ¢»° ¦¥­¨¥ (2:5:9) ¢»¢®§  ª ¯¨² «  ± ¯®¬®¹¼¾ ³° ¢­¥­¨¿ (2:5:8)
¯°¨¢®¤¨²±¿ ª ­ £«¿¤­®© ´®°¬¥

�KO
t = (qE � qI)E

P
t :

� ½²® ¢»° ¦¥­¨¥ ¢µ®¤¨² ²®«¼ª® · ±²­»© ½ª±¯®°², ¨ §¤¥±¼ ¯°®¿¢«¿¥²±¿
° §«¨·¨¥ ¬¥¦¤³ ¢¢¥¤¥­­®© ¢ ¬®¤¥«¼ £®±³¤ °±²¢¥­­®© ¢­¥¸­¥© ²®°£®-
¢«¥© ¨ ­ «®£ ¬¨ (¯®¸«¨­ ¬¨) ­  ¢­¥¸­¥²®°£®¢»¥ ®¯¥° ¶¨¨. �®±³¤ °-
±²¢® | ­¥ª®¬¬¥°·¥±ª ¿ ®°£ ­¨§ ¶¨¿ ¨ ²° ²¨² ¢ «¾²­³¾ ¢»°³·ª³ ®²
½ª±¯®°²  ­  ¨¬¯®°², ¢ °¥§³«¼² ²¥ ·¥£® ¢ «¾²­®¥ ± «¼¤® £®±³¤ °±²¢¥­-
­®© ¢­¥¸­¥© ²®°£®¢«¨ ¡«¨§ª® ª ­³«¾. � ±²­»¥ ½ª±¯®°²¥°» ¨ ¨¬¯®°-
²¥°» ±²°¥¬¿²±¿ ¬ ª±¨¬¨§¨°®¢ ²¼ ±¢®¾ ¢ «¾²­³¾ ¯°¨¡»«¼, ¯®½²®¬³
°³¡«¥¢®¥ ± «¼¤® · ±²­®£® ½ª±¯®°²  ¨ ¨¬¯®°²  ¡«¨§ª® ª ­³«¾.

2.5.3. � « ­± ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ° ±¯°¥¤¥«¥­¨¿ ±®¢®ª³¯­®£®

¯°®¤³ª² 

�§ ¨¬®¤¥©±²¢¨¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ  £¥­²®¢ ­  ¢­³²°¥­­¥¬ °»­ª¥ ²®-
¢ °®¢ ¬» ¬®¤¥«¨°³¥¬ ¬ ²¥°¨ «¼­»¬ ¡ « ­±®¬ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ° ±¯°¥-
¤¥«¥­¨¿ ±®¢®ª³¯­®£® ¯°®¤³ª² . �  ¢­³²°¥­­¨© °»­®ª ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨
¯®±² ¢«¿¾² ¯°®¤³ª² Yt, £®±³¤ °±²¢¥­­»¥ ¨¬¯®°²¥°» | (qE=qI)wYt ¨
· ±²­»¥ ¨¬¯®°²¥°» | IPt . �  ¯°®¤³ª² ­ ±¥«¥­¨¥ ¯°¥¤º¿¢«¿¥² ±¯°®±
CH
t , ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨ | 	t + It, £®±³¤ °±²¢® | CG

t = (g � g1)(Yt � 	t),
£®±³¤ °±²¢¥­­»¥ ½ª±¯®°²¥°»| wYt ¨ · ±²­»¥ ½ª±¯®°²¥°»| EP

t . � ª
ª ª ¨§¬¥­¥­¨¥¬ § ¯ ±  ¯°®¤³ª²  ¬®¦­® ¯°¥­¥¡°¥·¼, ²®
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Yt +
qE
qI
wYt + IPt = CH

t +	t + It + (g � g1)(Yt � 	t) +wYt + EP
t : (2.5.11)

� ° §¤. 2.3. ¢»¯¨± ­ ¡ « ­± ¤®µ®¤®¢ ¨ ° ±µ®¤®¢ ­ ±¥«¥­¨¿. �¥¯¥°¼
¬» §­ ¥¬, ·²® ¤®µ®¤» ­ ±¥«¥­¨¿ ±ª« ¤»¢ ¾²±¿ ¨§ § ° ¡®²­®© ¯« ²»
­ ¥¬­»µ ° ¡®²­¨ª®¢ ¨ ±®¶¨ «¼­»µ ¢»¯« ² (n1+g1)pt(Yt�	t), ° ±¯°¥-
¤¥«¥­­®© ¯°¨¡»«¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢  �E

t ¨ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ �I
t ¨ ­¥-

¤¥ª« °¨°³¥¬»µ ¤®µ®¤®¢ ° ¡®²­¨ª®¢ ¡ ­ª®¢±ª®© ±´¥°» �Lt. �® ¡»«®
¯®ª § ­®, ·²® ­  ¡®«¼¸¥© · ±²¨ ¯« ­®¢®£® ¯¥°¨®¤  �E

t = 0 (° §¤. 2.2.)
¨ �I

t = 0 (° §¤. 2.4.). �®½²®¬³ ³° ¢­¥­¨¥ (2:3:1) ¯°¨­¨¬ ¥² ¢¨¤

(n1 + g1)pt(Yt � 	t) + �Lt�1 + (1 + rD)Dt�1 = ptC
H
t +Dt :

�²±¾¤  ­ µ®¤¿²±¿ ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨¥ ° ±µ®¤» ­ ±¥«¥­¨¿

ptC
H
t = (n1 + g1)pt(Yt � 	t) + �Lt�1 + (1 + rD)Dt�1 �Dt : (2.5.12)

�³¬¬ °­»© ´®­¤ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ptCt ¯®«³· ¥²±¿ ¤®¡ ¢«¥­¨¥¬ ª ¯®-
²°¥¡¨²¥«¼±ª¨¬ ° ±µ®¤ ¬ £®±³¤ °±²¢  (g � g1)pt(Yt �	t) ¯®²°¥¡¨²¥«¼-
±ª¨µ ° ±µ®¤®¢ ­ ±¥«¥­¨¿ ptCH

t , ¢»° ¦¥­­»µ ¨§ (2:5:12):

ptCt = (g � g1)pt(Yt � 	t) + ptC
H
t =

= (g + n1)pt(Yt � 	t) + �Lt�1 + (1 + rD)Dt�1 �Dt :
(2.5.13)

�³¬¬ °­»¥ £®±³¤ °±²¢¥­­»¥ ° ±µ®¤» ptGt ­ µ®¤¿²±¿ ¨§ ¡ « ­± 
(2:5:11) ± ³·¥²®¬ ¡ « ­±  (2:5:12):

ptGt = gpt(Yt � 	t) = (1� n1)pt(Yt � 	t) +
qE � qI
qI

wptYt�

�ptIt � �Lt�1 +Dt � (1 + rD)Dt�1 � ptE
P
t + ptI

P
t :

(2.5.14)

�§ ¢»° ¦¥­¨¿ (2:5:7) ¨±ª«¾·¨¬ £®±³¤ °±²¢¥­­»¥ ° ±µ®¤» ± ¯®¬®-
¹¼¾ (2:5:14) ¨ ­ ©¤¥¬ ¢»° ¦¥­¨¥ ¤«¿ ±¯°®±  ­  ¤¥­¼£¨:

Et = (1� n1 � n2)pt(Yt � 	t)� ptIt � �Lt�1 +Xt � Zt+

+(1� �)Dt � (1 � � + rD)Dt�1 :
(2.5.15)

�¥­¼£¨ ­³¦­» ¯®¤ ¢±¾ ¤®¯®«­¨²¥«¼­® ¢®§­¨ª¸³¾ ±²®¨¬®±²¼: ¯®¤
¯°¨¡ ¢®·­³¾ ±²®¨¬®±²¼ ¯°®¨§¢®¤±²¢ , ·¨±²»¥ ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨©
¨ ·¨±²»© ¯°¨°®±² ¤¥¯®§¨²®¢.
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�»° ¦¥­¨¥ (2:5:1)¤¥´¨¶¨²  £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  ¯°¥®¡° -
§³¥²±¿ ª ¢¨¤³

LGt+1 � LGt = (1� n1 � n2)pt(Yt � 	t) � ptIt � �Lt�1+

+Xt � Zt +Dt � (1 + rD)Dt�1 � %t+1R
C
t+1 + %tR

C
t

(2.5.16)

± ¯®¬®¹¼¾ ¢»° ¦¥­¨¿ ¤«¿ ¯°¨¡»«¨ �¥­²° «¼­®£® ¡ ­ª  (2:5:4) ¨ ³° ¢-
­¥­¨¿ (2:5:8).

�²®¡» § ¬ª­³²¼ ¬®¤¥«¼, ­ ¤® ®¯¨± ²¼ ±µ¥¬³ ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£, ². ¥.
®¯¨± ²¼ ¯°¥¤«®¦¥­¨¥ ¤¥­¥£.

2.6. �µ¥¬» ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£

�®±²°®¥­­ ¿ ¬®¤¥«¼ ®¯¨±»¢ ¥² ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ  £¥­²®¢ ¨ ¨µ ¢§ -
¨¬®¤¥©±²¢¨¿, ±³¹¥±²¢¥­­»¥ ¤«¿ ®¶¥­ª¨ ¯ ° ¬¥²°®¢ ±¡ « ­±¨°®¢ ­-
­®£® ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±² , ¬¥µ ­¨§¬» ª®²®°®£®
°¥£³«¨°³¾²±¿ £®±³¤ °±²¢®¬ ·¥°¥§ °»­®ª ®¡«¨£ ¶¨© ¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£®
§ ©¬ . �» ¢¢¥«¨ ¢ ¬®¤¥«¼ ¯ ° ¬¥²°» £®±³¤ °±²¢¥­­®£® °¥£³«¨°®¢ -
­¨¿ °»­ª : ª³°±®¢³¾ ° §­¨¶³ ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨© � = �t=bt, ²¥¬¯
°®±²  
� °»­®·­®£® ª³°±  ®¡«¨£ ¶¨© ¨ ±ª®°®±²¼ ®¡° ¹¥­¨¿ ®¡«¨£ -
¶¨© �I .

�¤­ ª® ¥±²¼ ¥¹¥ ¡®«¥¥ ±³¹¥±²¢¥­­»© ½«¥¬¥­² ¬¥µ ­¨§¬  £®±³-
¤ °±²¢¥­­®£® °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±²  | ±µ¥¬  ¢»¯³±ª 
¤¥­¥£. �®¤¥«¼ ¯®±²°®¥­  ¤«¿ ¨±±«¥¤®¢ ­¨¿ ¯°®£° ¬¬» ¢®§®¡­®¢«¥-
­¨¿ °®±² , ¯°¥¤³±¬ ²°¨¢ ¾¹¥© ¢»¯³±ª ¤¥­¥£ ¯®¤ ¯®£ ¸¥­¨¥ ®¡«¨£ -
¶¨© ¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£® § ©¬ . � ª ¿ ±µ¥¬  ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£ ¢ ²¥°¬¨­ µ
¬®¤¥«¨ ®¯¨±»¢ ¥²±¿ ³±«®¢¨¥¬ Et = Xt. �¥­¼£¨ ¢»¯³±ª ¾²±¿ ¯®¤ ´¨-
­ ­±¨°®¢ ­¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©, ¯®½²®¬³ ¬» ­ §»¢ ¥¬ ¥¥
\±µ¥¬®© ¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£".

�®§¬®¦­» ¨ ¤°³£¨¥ ±µ¥¬» ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£, ¤¢¥ ¨§ ª®²®°»µ ¬»
° ±±¬®²°¨¬ ¨ ±° ¢­¨¬ ±® ±µ¥¬®© ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£. �® ¯¥°-
¢®© ¨§ ­¨µ ¤¥­¼£¨ ¢»¯³±ª ¾²±¿ ¤«¿ ´¨­ ­±¨°®¢ ­¨¿ § ¤ ­­®© ¯°®-
£° ¬¬» £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ° ±µ®¤®¢. �²  ¨¤¥¿ ¢®§­¨ª«  ¥¹¥ ¢ ° ¡®² µ
�¦.�. �¥©­± , ¯®½²®¬³ ­ §»¢ ¥¬ ¥¥ \ª¥©­±¨ ­±ª®© ±µ¥¬®© ¢»¯³±ª 
¤¥­¥£". �® ¢²®°®© ±µ¥¬¥ ª®«¨·¥±²¢® ¤¥­¥£, ¢»¯³¹¥­­»µ ¢ ®¡° ¹¥­¨¥,
° ¢­® ±²®¨¬®±²¨ §®«®²®¢ «¾²­»µ °¥§¥°¢®¢, ¯¥°¥±·¨² ­­®© ¯® ²¥ª³-
¹¥¬³ ¢­³²°¥­­¥¬³ ª³°±³ ¢ «¾²». �­  µ®°®¸® ¨§¢¥±²­  ¨ ­ §»¢ ¥²±¿
\±µ¥¬®© ¢ «¾²­®£® ³¯° ¢«¥­¨¿ ¢»¯³±ª®¬ ¤¥­¥£".
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2.6.1. �°¥¤¢ °¨²¥«¼­»¥ § ¬¥· ­¨¿

�¯¨± ­¨¥ ±µ¥¬» ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£ § ¬»ª ¥² ¬®¤¥«¼. �®°¬ «¼­ ¿
¯°®¶¥¤³°  § ¬»ª ­¨¿ ®¤­  ¨ ²  ¦¥ ¢® ¢±¥µ ²°¥µ ±µ¥¬ µ, ¯®½²®¬³ ¨¬¥¥²
±¬»±« ±­ · «  ° ±±¬®²°¥²¼ ¢ ­¥© ²®, ·²® ®¡¹¥ ¨¬ ¢±¥¬.

�§ ¢»° ¦¥­¨© (2:2:45), (2:2:46) ¨ (2:2:47) ° §¤. 2.2. ±«¥¤³¥², ·²® ¢
°¥¦¨¬¥ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±² 
®¡º¥¬ ¯°®¨§¢®¤±²¢ 
ptYt = y(
)Lt ; (2.6.1)

£¤¥ y(
) =
1

�
(1 + 
)�TI

1� (1 + 
)�T��1(1 + �)�T��1

1 � (1 + 
)�1(1 + �)�1
;

¨ ¢ «®¢®© ¢­³²°¥­­¨© ¯°®¤³ª²

pt (Yt �	t) = x(
)Lt ; (2.6.2)

£¤¥ x(
) =
1

�
(1 + 
)�TI

(
1 � (1 + 
)�T��1(1 + �)�T��1

1 � (1 + 
)�1(1 + �)�1
�

��
1 � (1 + 
)�T��1

1� (1 + 
)�1

)
; ¢»° ¦ ¾²±¿ ·¥°¥§ ±¯°®± ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥© ­  ª°¥-

¤¨² Lt. � ³±«®¢¨¿µ ° ¢­®¢¥±­®£® °»­ª  ª°¥¤¨²®¢ ±¯°®± ¯°®¨§¢®¤¨²¥-
«¥© ­  ª°¥¤¨² ° ¢¥­ ¯°¥¤«®¦¥­¨¾ ª°¥¤¨²  ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨.

� ° §¤. 2.5. ¢»·¨±«¥­ ´®­¤ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ (2:5:13) ¨ ±³¬¬ °­»¥ £®±³-
¤ °±²¢¥­­»¥ ° ±µ®¤» (2:5:14). � ¯®¬®¹¼¾ ¢»° ¦¥­¨© (2:6:1) ¨ (2:6:2)
®­¨ ¯°¥®¡° §³¾²±¿ ª ¢¨¤³

ptCt =

2
4(g + n1)x(
) +

�

(1 + 
)(1 + �)

3
5Lt+

2
4 1 + rD
(1 + 
)(1 + �)

� 1

3
5Dt ;(2.6.3)

ptGt =

2
4(1� n1) x(
) +

qE � qI
qI

wy(
)�
1

�
�

�

(1 + 
)(1 + �)

3
5Lt+

+

2
41 � 1 + rD

(1 + 
)(1 + �)

3
5Dt � ptE

P
t + ptI

P
t ;

(2.6.4)

¢»° ¦ ¿±¼ ·¥°¥§ ¯°¥¤«®¦¥­¨¥ ­ ±¥«¥­¨¥¬ ¤¥¯®§¨²®¢ Dt. � ³±«®¢¨¿µ
° ¢­®¢¥±­®£® °»­ª  ¤¥¯®§¨²®¢ ¯°¥¤«®¦¥­¨¥ ¤¥¯®§¨²®¢ ­ ±¥«¥­¨¥¬ ° ¢-
­® ±¯°®±³ ­  ­¨µ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢.
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�®«³·¥­­»¥ ¢ ° §¤. 2.5. ¢»° ¦¥­¨¿ (2:5:15) ±¯°®±  ­  ¤¥­¼£¨ ¨
(2:5:16) ¤¥´¨¶¨²  £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  ¯°¥®¡° §³¾²±¿ ª ¢¨¤³

Et =

2
4(1� n1 � n2)x(
) �

1

�
�

�

(1 + 
)(1 + �)

3
5Lt+

+(1� z)Xt +

2
41� � �

1 � � + rD
(1 + 
)(1 + �)

3
5Dt ;

(2.6.5)

LGt+1 � LGt =

2
4(1� n1 � n2)x(
)�

1

�
�

�

(1 + 
)(1 + �)

3
5Lt+

+(1� z)Xt +

2
41� 1 + rD

(1 + 
)(1 + �)

3
5Dt � [(1 + 
)(1 + �)� 1] %tR

C
t :

(2.6.6)

� ° §¤. 2.4. ¯®ª § ­®, ·²® ¢ °¥¦¨¬¥ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ½ª±¯®­¥­-
¶¨ «¼­®£® °®±² 

btBt = �IXt ; (2.6.7)

Zt = zXt ; £¤¥ z = �
�I(1 + 
)(1 + �) + (1 � �I)(1 + 
�)

(1 + 
�)
; (2.6.8)

¨ ¯¥°¥¬¥­­»¥ Lt, Dt ¨ Xt ±¢¿§ ­» ±®®²­®¸¥­¨¥¬2
41� 1 + rL � �

(1 + 
)(1 + �)

3
5Lt =

2
41� � �

1 � � + rD
(1 + 
)(1 + �)

3
5Dt+

+ [1� z(1 + 
)(1 + �)]Xt :

(2.6.9)

� ±²­®¥ °¥¸¥­¨¥ ±¨±²¥¬» ³° ¢­¥­¨©, ®¡° §³¾¹¨µ ¬®¤¥«¼, ª®²®-
°®¥ ¬» ­ §¢ «¨ °¥¦¨¬®¬ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® ¨­-
´«¿¶¨®­­®£® °®±² , ®¤­®°®¤­®, ¯®½²®¬³ ¬®¦­® ®¯°¥¤¥«¨²¼ ²®«¼ª® ®²-
­®¸¥­¨¿ ½ª±²¥­±¨¢­»µ ¯¥°¥¬¥­­»µ ±®±²®¿­¨¿ ½ª®­®¬¨ª¨ | ¯°®¯®°-
¶¨¨ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® °®±² , ­ ¯°¨¬¥° ptYt=Lt, Dt=Lt, Xt=Lt ¨ ².¤.
� ¢¥­±²¢ ¬¨ (2:6:1) | (2:6:8) ¢±¥ ¯¥°¥¬¥­­»¥ ¢»° ¦¥­» ·¥°¥§ Lt, Dt,
Xt, E

P
t � IPt ¨ RC

t . �» ¨¬¥¥¬ ®¤­® ±®®²­®¸¥­¨¥ (2:6:9), ±¢¿§»¢ ¾¹¥¥
Lt, Dt ¨ Xt. �²®¡» § ¬ª­³²¼ ®¯¨± ­¨¥ ¨ ®¯°¥¤¥«¨²¼ ¯°®¯®°¶¨¨ ±¡ -
« ­±¨°®¢ ­­®£® °®±² , ¢®-¯¥°¢»µ, ­ ¤® ¢»° §¨²¼ EP

t � I
P
t ¨ RC

t ·¥°¥§
Lt, Dt ¨ Xt ¨, ¢®-¢²®°»µ, ­ ¤® ¯®«³·¨²¼ ¥¹¥ ®¤­® ±®®²­®¸¥­¨¥ ¬¥¦¤³
Lt, Dt ¨ Xt. �±«¨ ½²® ¯°®¤¥« ²¼, ²® ®²­®¸¥­¨¿ Dt=Lt, Xt=Lt ¨ ².¤.
¡³¤³² ¢»° ¦¥­» ·¥°¥§ ²¥¬¯ °®±²  
, ²¥¬¯ ¨­´«¿¶¨¨ �, ¯°®¶¥­² ¯®
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ª°¥¤¨² ¬ rL ¨ ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ rD. � ° §¤. 2.2. ¬» ­ ¸«¨ ±¢¿§¼
¯°®¶¥­²  rL ± ²¥¬¯®¬ ¨­´«¿¶¨¨ � (2:2:26) ¨ ±¢¿§¼ ²¥¬¯  °®±²  
 ± ²¥¬-
¯®¬ ¨­´«¿¶¨¨ � (2:2:44),   ¢ ° §¤. 2.3. | ±¢¿§¼ rD ± 
 ¨ � (­¥° ¢¥­±²¢®
(2:3:8), ®¡° ¹ ¾¹¥¥±¿ ¢ ° ¢¥­±²¢®). � ¬¨ ¯°®¶¥­²» ­ ¤® ®¯°¥¤¥«¨²¼
² ª ¦¥, ª ª ¨ ²¥¬¯» °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¶¥­.

�±«¨ ±¨±²¥¬  ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ° ¡®² ¥² ¢ °¥¦¨¬¥ ®¤­®±²³-
¯¥­· ²®£® ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿, ²® rD=(1��) = rL��. �²® ° ¢¥­±²¢® ¢¬¥±²¥
± ±®®²­®¸¥­¨¿¬¨ (2:2:26), (2:2:44) ¨ (2:3:8) ±®±² ¢«¿¥² ±¨±²¥¬³ ³° ¢­¥-
­¨© ¤«¿ ®¯°¥¤¥«¥­¨¿ ¯°®¶¥­²®¢ ¨ ²¥¬¯®¢ °®±² . �®±«¥ ½²®£® ®¯°¥¤¥-
«¿¾²±¿ ¢±¥ ¯°®¯®°¶¨¨ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® °®±² .

�±«¨ ±¨±²¥¬  ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ° ¡®² ¥² ¢ °¥¦¨¬¥ ¤¢³µ±²³-
¯¥­· ²®£® ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿, ²® rD=(1 � �) � rL � �, ­® ¢»¯®«­¥­® ° ¢¥­-
±²¢® Xt = Lt. �®¤±² ¢«¿¥¬ ¥£® ¢ ¢»° ¦¥­¨¥ ¤«¿ ®²­®¸¥­¨¿ Xt=Lt ¨
¯®«³· ¥¬ ­¥¤®±² ¾¹¥¥ ³° ¢­¥­¨¥ ¤«¿ ®¯°¥¤¥«¥­¨¿ ¯°®¶¥­²®¢ ¨ ²¥¬¯®¢
°®±² . �®±«¥ ½²®£® ®¯°¥¤¥«¿¥¬ ¯°®¯®°¶¨¨ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® °®±² .
� · ±²­®±²¨, ¨§ ±®®²­®¸¥­¨¿ (2:6:9) ­ µ®¤¨²±¿ ®²­®¸¥­¨¥ Dt=Lt:

2
41� � �

1 � � + rD
(1 + 
)(1 + �)

3
5Dt =

=

2
4z(1 + 
)(1 + �)�

1 + rL � �

(1 + 
)(1 + �)

3
5Lt:

(2.6.10)

�®°¬ «¼­® ®¤­  ±µ¥¬  ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£ ®²«¨· ¥²±¿ ®² ¤°³£®© ³±«®¢¨¥¬,
¨§ ª®²®°®£® ¯®«³· ¥²±¿ § ¬»ª ¾¹ ¿ ±¢¿§¼ ¬¥¦¤³ Lt, Dt ¨ Xt.

2.6.2. �µ¥¬  ¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£

� ª ³¦¥ ±ª § ­®, ¯® ½²®© ±µ¥¬¥ ¤¥­¼£¨ ¢»¯³±ª ¾² ¯®¤ ¯®£ ¸¥­¨¥
®¡«¨£ ¶¨© ¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£® £®±³¤ °±²¢¥­­®£® § ©¬ : Et = Xt. �®¤-
±² ¢«¿¿ ½²® ° ¢¥­±²¢® ¢ ¢»° ¦¥­¨¥ ¤«¿ ½¬¨±±¨¨ ¤¥­¥£ (2:6:5), ¯®«³· ¥¬
§ ¬»ª ¾¹¥¥ ±®®²­®¸¥­¨¥

zXt =

2
4(1� n1 � n2)x(
) �

1

�
�

�

(1 + 
)(1 + �)

3
5Lt+

+

2
41 � � � 1 � � + rD

(1 + 
)(1 + �)

3
5Dt :

(2.6.11)
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�¬¥±²¥ ± ±®®²­®¸¥­¨¥¬ (2:6:9) ®­® ®¯°¥¤¥«¿¥² ®²­®¸¥­¨¿ Xt=Lt ¨
Dt=Lt:

f1� [(1 + 
)(1 + �)� 1] zgXt =

=

8<
:(1� n1 � n2)x(
)�

1

�
+ 1 �

1 + rL
(1 + 
)(1 + �)

9=
;Lt ;

(2.6.12)

2
41� � �

1 � � + rD
(1 + 
)(1 + �)

3
5
2
4 z

1� z(1 + 
)(1 + �)
+ 1

3
5Dt =

=
(
z

1 �
1 + rL � �

(1 + 
)(1 + �)

1 � z(1 + 
)(1 + �)
�

�

2
4(1� n1 � n2)x(
)�

1

�
�

�

(1 + 
)(1 + �)

3
5
)
Lt :

(2.6.13)

� ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ° ¢¥­±²¢® (2:6:12) ¨±-
¯®«¼§³¥²±¿ ¤«¿ ®¯°¥¤¥«¥­¨¿ ²¥¬¯®¢ °®±²  ¨ ¯°®¶¥­²®¢,   (2:6:13) ¯°¥-
®¡° §³¥²±¿ ª ¢¨¤³ (2:6:10) ¨ ®¯°¥¤¥«¿¥² ¤¥¯®§¨²».

� ¢ ²®¬, ¨ ¢ ¤°³£®¬ °¥¦¨¬¥ ´®­¤ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ¨ £®±³¤ °±²¢¥­­»¥
° ±µ®¤» ®¯°¥¤¥«¿¾²±¿ ¨§ (2:6:3), (2:6:4). � ¢»° ¦¥­¨¥ (2:6:4) ¢µ®¤¨²
± «¼¤® ½ª±¯®°²  { ¨¬¯®°²  ¢® ¢­³²°¥­­¨µ ¶¥­ µ. �®«®¦¨¬ ¥£® ° ¢­»¬
­³«¾, ·²®¡» § ¬ª­³²¼ ½ª®­®¬¨ª³, ®²¤¥«¨¢ ¢­¥¸­¨© ¤®«£ ®² ¢­³²°¥­-
­¥£®, ¨ ±¢¿§ ²¼ ®¡±«³¦¨¢ ­¨¥ ¢­¥¸­¥£® ¤®«£  ²®«¼ª® ± ¨§¬¥­¥­¨¥¬
§®«®²®¢ «¾²­»µ °¥§¥°¢®¢ ³° ¢­¥­¨¥¬

RC
t+1 = RC

t + FD
t � FR

t :

� ² ª®¬ ±«³· ¥ ¤¥´¨¶¨² £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  (2:6:6) ¬®¦­®
¯°¥®¡° §®¢ ²¼ ª ¢¨¤³

LGt+1 � LGt =
"
(g � n2)x(
) �

qE � qI
qI

wy(
)
#
Lt+

+(1� z)Xt � [(1 + 
)(1 + �)� 1]RC
t :

� ª ª ª ®¯¨± ­¨¥ ¨§¬¥­¥­¨¿ ¢­¥¸­¥£® £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¤®«£  ®²¤¥-
«¥­®, ²® ¢¥«¨·¨­³ RC

t ­ ¤® ±·¨² ²¼ § ¤ ­­®©.
�³¹¥±²¢®¢ ­¨¥ °¥¸¥­¨¿ ¯°®¢¥°¿¥²±¿ ¢»¯®«­¥­¨¥¬ ³±«®¢¨© ­¥®²-

°¨¶ ²¥«¼­®±²¨ ¢±¥µ ¯¥°¥¬¥­­»µ, ² ª ¦¥ ª ª ¨ ¢»¯®«­¥­¨¥¬ ­¥° ¢¥­-
±²¢  Lt � Xt ¢ °¥¦¨¬¥ ®¤­®±²³¯¥­· ²®£® ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¨ ­¥° ¢¥­±²¢ 
rD=(1 � �) � rL � � | ¢ °¥¦¨¬¥ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®£® ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿.
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2.6.3. �¥©­±¨ ­±ª ¿ ±µ¥¬  ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£

�²® ²®² ±«³· ©, ª®£¤  ¢ ®±­®¢³ ´¨­ ­±®¢®© ¯®«¨²¨ª¨ £®±³¤ °±²¢ 
¯®«®¦¥­ ¯°¨­¶¨¯ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¯®°¶¨¨ £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¯®²°¥-
¡«¥­¨¿ ¢ ���. � ²¥°¬¨­ µ ¬®¤¥«¨ ¯°®¯®°¶¨¿ ®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ¯ ° ¬¥²-
°®¬ g, ² ª ·²® ¥£® ­ ¤® ±·¨² ²¼ § ¤ ­­»¬. � ª ¨ ¢ ±µ¥¬¥ ± ¯°®¨§-
¢®¤±²¢¥­­»¬¨ ¤¥­¼£ ¬¨, ±¢¿¦¥¬ ¨§¬¥­¥­¨¥ §®«®²®¢ «¾²­»µ °¥§¥°¢®¢
± ®¡±«³¦¨¢ ­¨¥¬ ¢­¥¸­¥£® £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¤®«£ , ¯®«®¦¨¢

RC
t+1 = RC

t + FD
t � FR

t :

�®£¤  ptEP
t � ptI

P
t = 0, ¨ ¯®«³· ¥¬ (2:6:4) ¢ ª ·¥±²¢¥ § ¬»ª ¾¹¥£®

±®®²­®¸¥­¨¿2
4(1� n1 � g)x(
) �

1

�
�

�

(1 + 
)(1 + �)
+
qE � qI
qI

wy(
)

3
5Lt+

+

2
41 � 1 + rD

(1 + 
)(1 + �)

3
5Dt = 0 :

�¬¥±²¥ ± ³° ¢­¥­¨¥¬ (2:6:9) ®­® ®¯°¥¤¥«¿¥² ®²­®¸¥­¨¿ Xt=Lt ¨ Dt=Lt:

[1 � z(1 + 
)(1 + �)]Xt =

8<
:1�

1 + rL � �

(1 + 
)(1 + �)
+

+

1� � �
1� � + rD

(1 + 
)(1 + �)

1 �
1 + rD

(1 + 
)(1 + �)

�

�

2
4(1� n1 � g) x(
) �

1

�
�

�

(1 + 
)(1 + �)
+
qE � qI
qI

wy(
)

3
5
9=
;Lt ;

(2.6.14)

2
41� 1 + rD

(1 + 
)(1 + �)

3
5Dt =

= �

2
4(1� n1 � g) x(
) �

1

�
�

�

(1 + 
)(1 + �)
+
qE � qI
qI

wy(
)

3
5Lt :

(2.6.15)

� ª ¦¥, ª ª ¨ ¢ ±µ¥¬¥ ± ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»¬¨ ¤¥­¼£ ¬¨, ¢ ¤¢³µ±²³-
¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ° ¢¥­±²¢® (2:6:14) ¨±¯®«¼§³¥²±¿ ¤«¿
®¯°¥¤¥«¥­¨¿ ²¥¬¯®¢ °®±²  ¨ ¯°®¶¥­²®¢,   (2:6:15) ¯°¥®¡° §³¥²±¿ ª ¢¨¤³
(2:6:10) ¨ ®¯°¥¤¥«¿¥² ¤¥¯®§¨²».
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� ¢ ®¤­®±²³¯¥­· ²®¬, ¨ ¢ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ´®­¤ ¯®²°¥-
¡«¥­¨¿ ®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ¨§ ¢»° ¦¥­¨¿ (2:6:3).

�¥£³«¨°³¿ ¤®«¾ ±¢®¨µ ° ±µ®¤®¢ ¢ ��� ± ¯®¬®¹¼¾ ´¨­ ­±®¢®©
¯®«¨²¨ª¨, £®±³¤ °±²¢® ¤®«¦­® ®¡¥±¯¥·¨²¼ ±¯°®± ­  ¤¥­¼£¨. �¥®°¥-
²¨·¥±ª¨ ­¥®¡µ®¤¨¬ ¿ ¤«¿ ½²®£® ½¬¨±±¨¿ ¤¥­¥£ ¢»° ¦ ¥²±¿ ´®°¬³-
«®© (2:6:5). �¥ «¼­»© ±¯°®± ­  ¤¥­¼£¨ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ  £¥­²®¢ ²°³¤­®
¨§¬¥°¿²¼ ¨ °¥£³«¨°®¢ ²¼. �¥±®£« ±®¢ ­­®±²¼ ¯®«¨²¨ª¨ £®±³¤ °±²¢¥­-
­»µ ° ±µ®¤®¢ ¨ ¤¥­¥¦­®© ¯®«¨²¨ª¨ ¡³¤¥² ²®°¬®§¨²¼ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨©
°®±². � ½²®¬ £« ¢­»© ­¥¤®±² ²®ª ª¥©­±¨ ­±ª®© ±µ¥¬» ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£.

�¥´¨¶¨² £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  (2:6:6) ¢ ±¨«³ ³±«®¢¨¿
EP
t � I

P
t = 0 ¢»° ¦ ¥²±¿ ª ª

LGt+1 � LGt =
"
(g � n2)x(
) �

qE � qI
qI

wy(
)
#
Lt+

+(1� z)Xt � [(1 + 
)(1 + �)� 1]RC
t :

� ª ª ª ®¯¨± ­¨¥ ¨§¬¥­¥­¨¿ ¢­¥¸­¥£® £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¤®«£  ®²¤¥-
«¥­®, ²® ¢¥«¨·¨­³ RC

t ­ ¤® ±·¨² ²¼ § ¤ ­­®©.

�­®¢  ±³¹¥±²¢®¢ ­¨¥ °¥¸¥­¨¿ ­ ¤® ¯°®¢¥°¿²¼ ¢»¯®«­¥­¨¥¬ ³±«®-
¢¨© ­¥®²°¨¶ ²¥«¼­®±²¨ ¢±¥µ ¯¥°¥¬¥­­»µ, ² ª ¦¥ ª ª ¨ ¢»¯®«­¥­¨¥¬
­¥° ¢¥­±²¢  Lt � Xt ¢ °¥¦¨¬¥ ®¤­®±²³¯¥­· ²®£® ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¨ ­¥° -
¢¥­±²¢  rD=(1� �) � rL�� ¢ °¥¦¨¬¥ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®£® ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿.

2.6.4. �µ¥¬  ¢ «¾²­®£® ³¯° ¢«¥­¨¿ ¢»¯³±ª®¬ ¤¥­¥£

�® ±µ¥¬¥ ¢ «¾²­®£® ³¯° ¢«¥­¨¿ ¤¥­¥¦­ ¿ ¬ ±± , ¢»¯³¹¥­­ ¿ �¥­-
²° «¼­»¬ ¡ ­ª®¬ ¢ ®¡° ¹¥­¨¥, ¤®«¦­  ° ¢­¿²¼±¿ ±²®¨¬®±²¨ §®«®²®-
¢ «¾²­»µ °¥§¥°¢®¢ ��, ®¶¥­¥­­®© ¯® ²¥ª³¹¥¬³ ¢­³²°¥­­¥¬³ ª³°±³
¢ «¾²». �«¥¤®¢ ²¥«¼­®, ½¬¨±±¨¿ ¤¥­¥£

Et = %t+1R
C
t+1 � %tR

C
t : (2.6.16)

�²®¡» ¨±ª«¾·¨²¼ ¢«¨¿­¨¥ ¢­¥¸­¥£® £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¤®«£  ­ 
§®«®²®¢ «¾²­»¥ °¥§¥°¢», ¡³¤¥¬ ±·¨² ²¼, ·²® ° ±µ®¤» ­  ®¡±«³¦¨¢ -
­¨¥ ¢­¥¸­¥£® ¤®«£  ¯®ª°»¢ ¾²±¿ ­®¢»¬¨ ¨­®±²° ­­»¬¨ ª°¥¤¨² ¬¨:
FR
t = FD

t . �®£¤  ¨§ ³° ¢­¥­¨¿ (2:5:8) ±«¥¤³¥², ·²®

%t
�
RC
t+1 � RC

t

�
= pt(E

P
t � IPt ) :
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�²±¾¤  ¢»° ¦ ¥¬ ± «¼¤® ½ª±¯®°² {¨¬¯®°²  ·¥°¥§ ¢¥«¨·¨­³ §®«®²®¢ -
«¾²­»µ °¥§¥°¢®¢ ¢ °¥¦¨¬¥ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±² :

pt(E
P
t � IPt ) = 
%tR

C
t : (2.6.17)

�®¤±² ¢¨¬ ¢ (2:6:16) ¢»° ¦¥­¨¥ (2:6:5), ¯°¨° ¢­¿¢ ½¬¨±±¨¾ ±¯°®±³
­  ¤¥­¼£¨, ¨±ª«¾·¨¬ Dt c ¯®¬®¹¼¾ (2:6:9) ¨ ¢ °¥§³«¼² ²¥ ¢»° §¨¬ RC

t

·¥°¥§ Lt ¨ Xt:

[(1 + 
)(1 + �)� 1] %tR
C
t =

=

2
41� 1 + rL

(1 + 
)(1 + �)
+ (1� n1 � n2)x(
)�

1

�

3
5Lt+

+ [(1 + 
)(1 + �)� 1] zXt :

(2.6.18)

�¥¯¥°¼ ¢ (2:6:17) ­ ¤® ¨±ª«¾·¨²¼ ± «¼¤® ½ª±¯®°²  { ¨¬¯®°²  ±
¯®¬®¹¼¾ ¡ « ­±®¢ (2:5:11) ¨ (2:5:13) ¨ Dt ± ¯®¬®¹¼¾ ±®®²­®¸¥­¨¿
(2:6:9). �®£¤  ¯®«³·¨²±¿ ¢»° ¦¥­¨¥


%tR
C
t =

=

8>>>>><
>>>>>:

1�
1 + rD

(1 + 
)(1 + �)

1� � �
1 � � + rD

(1 + 
)(1 + �)

2
41 � 1 + rL � �

(1 + 
)(1 + �)

3
5+ (1 � n1 � g)x(
) �

1

�
�

�
�

(1 + 
)(1 + �)
+
qE � qI
qI

wy(
)

9=
;Lt+

+

1 �
1 + rD

(1 + 
)(1 + �)

1� � �
1� � + rD

(1 + 
)(1 + �)

[z(1 + 
)(1 + �)� 1]Xt ;

± ¯®¬®¹¼¾ ª®²®°®£® ¨§ (2:6:18) ¨±ª«¾· ¥²±¿ RC
t ¨ ­ µ®¤¨²±¿ ±¢¿§¼

¬¥¦¤³ Xt ¨ Lt:
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8>>>>><
>>>>>:
z �

1 �
1 + rD

(1 + 
)(1 + �)

1� � �
1 � � + rD

(1 + 
)(1 + �)

z(1 + 
)(1 + �)� 1




9>>>>>=
>>>>>;
Xt+

+

8>>>>><
>>>>>:

1 �
1 + rL

(1 + 
)(1 + �)
+ (1� n1 � n2)x(
) �

1

�

(1 + 
)(1 + �)� 1
�

�

 1 �
1 + rD

(1 + 
)(1 + �)

1 � � �
1� � + rD

(1 + 
)(1 + �)

2
41� 1 + rL � �

(1 + 
)(1 + �)

3
5+

+(1� n1 � g)x(
) �
1

�
�

�

(1 + 
)(1 + �)
+

+
qE � qI
qI

wy(
)
!
1




)
Lt = 0 :

(2.6.19)

�®®²­®¸¥­¨¥ (2:6:9) ¬®¦­® ¨±¯®«¼§®¢ ²¼, ·²®¡» ¢»° §¨²¼ ®²­®-
¸¥­¨¥ Dt=Lt, ¨§ (2:6:18) ¢»° ¦ ¥²±¿ ®²­®¸¥­¨¥ %tRC

t =Lt, ¨§ (2:6:3) ¨
(2:6:4) | ®²­®±¨²¥«¼­»¥ ´®­¤ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ptCt=Lt ¨ ±³¬¬ °­»¥ £®-
±³¤ °±²¢¥­­»¥ ° ±µ®¤» ptGt=Lt,   (2:6:6) ¤ ¥² ¢»° ¦¥­¨¥ ®²­®±¨²¥«¼-
­®£® ¤¥´¨¶¨²  £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥² 

�
LGt+1 � LGt

�
=Lt.

� ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ° ¢¥­±²¢® (2:6:19) ¨±-
¯®«¼§³¥²±¿ ¤«¿ ®¯°¥¤¥«¥­¨¿ ²¥¬¯®¢ °®±²  ¨ ¯°®¶¥­²®¢,   ±¢¿§¼ ¬¥¦¤³
Dt ¨ Lt ¯°¥®¡° §³¥²±¿ ª ¢¨¤³ (2:6:10) ¨ ®¯°¥¤¥«¿¥² ¤¥¯®§¨²» ¢ ¤¢³µ-
±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥.

� ª ¨ ¢ ¯°¥¤»¤³¹¨µ ±«³· ¿µ, ±³¹¥±²¢®¢ ­¨¥ °¥¸¥­¨¿ ­ ¤® ¯°®¢¥-
°¿²¼ ¢»¯®«­¥­¨¥¬ ³±«®¢¨© ­¥®²°¨¶ ²¥«¼­®±²¨ ¢±¥µ ¯¥°¥¬¥­­»µ, ² ª
¦¥ ª ª ¨ ¢»¯®«­¥­¨¥¬ ­¥° ¢¥­±²¢  Lt � Xt ¢ °¥¦¨¬¥ ®¤­®±²³¯¥­· -
²®£® ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¨ ­¥° ¢¥­±²¢  rD=(1 � �) � rL � � | ¢ °¥¦¨¬¥
¤¢³µ±²³¯¥­· ²®£® ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿.

�µ¥¬  ¢ «¾²­®£® ³¯° ¢«¥­¨¿ ¢»¯³±ª®¬ ¤¥­¥£ ¯°¨¬¥­¿« ±¼ ¢ �®±-
±¨¨ ¢ ¯¥°¨®¤ \´¨­ ­±®¢®© ±² ¡¨«¨§ ¶¨¨" 1996 {1998 ££. �¤­ ª®, ª ª
¡»«® ®²¬¥·¥­® ¢ £«. 1 (°¨±. 1.7), ®­  ®¡¥±¯¥·¨¢ « ±¼ ­¥ ²®«¼ª® ¯®-
«®¦¨²¥«¼­»¬ ± «¼¤® ¢­¥¸­¥© ²®°£®¢«¨, ­® ¢ §­ ·¨²¥«¼­®© ±²¥¯¥­¨
¨ ¢­¥¸­¨¬¨ § ©¬ ¬¨. �°¨ ®¶¥­ª¥ ±µ¥¬» ¢ «¾²­®£® ³¯° ¢«¥­¨¿ ¤¥-
­¥¦­®© ¬ ±±®© ­³¦­® ¯°¨­¨¬ ²¼ ¢® ¢­¨¬ ­¨¥, ·²® ¢ °¥¦¨¬¥ ±¡ « ­-
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±¨°®¢ ­­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±²  §®«®²®¢ «¾²­»¥ °¥§¥°¢» ° ±²³² ±
²¥¬¯®¬ (1+ �)(1 + 
)� 1. �®½²®¬³ °³¡«¥¢®¥ ± «¼¤® ²®°£®¢®£® ¡ « ­± 
¤®«¦­® ° ±²¨ ± ²¥¬ ¦¥ ²¥¬¯®¬. �²® ®§­ · ¥², ·²® °®±² ½ª®­®¬¨ª¨
¯®¯ ¤ ¥² ¢ § ¢¨±¨¬®±²¼ ®² ¢­¥¸­¨µ ³±«®¢¨© | ³¤ ±²±¿ «¨ § ¢®¥¢ ²¼
­®¢»¥ ¢­¥¸­¨¥ °»­ª¨, ¤ ¤³² «¨ ­®¢»¥ ¨­®±²° ­­»¥ ª°¥¤¨²» ¨ ².¯.
� ª ª ª ½ª±¯®°²­»© ¯®²¥­¶¨ « ±²° ­» ®£° ­¨·¥­, ²® ¯°¨ ¨±¯®«¼§®-
¢ ­¨¨ ±µ¥¬» ¢ «¾²­®£® ³¯° ¢«¥­¨¿ ·¥°¥§ ­¥ª®²®°®¥ ¢°¥¬¿ ­¥¨§¡¥¦­®
¢®§­¨ª­³² ¯°®¡«¥¬» ± ³¢¥«¨·¥­¨¥¬ §®«®²®¢ «¾²­»µ °¥§¥°¢®¢, ¨ ¯®-
²¥­¶¨ « ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±²  ¡³¤¥² ¨±·¥°¯ ­.
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�« ¢  3. �»·¨±«¨²¥«¼­»¥ ½ª±¯¥°¨¬¥­²»

± ¬®¤¥«¼¾: ®¶¥­ª  ¯®²¥­¶¨ «  °®±² 

½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨

�»·¨±«¨²¥«¼­»¥ ½ª±¯¥°¨¬¥­²» ± ¬®¤¥«¼¾ ¤®«¦­» ¡»«¨ ®²¢¥²¨²¼
­  ­¥±ª®«¼ª® ¢®¯°®±®¢.

1. � ª®¢» ª ·¥±²¢¥­­»¥ ®±®¡¥­­®±²¨ ¬¥µ ­¨§¬®¢ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£®
°¥£³«¨°®¢ ­¨¿ °®±² , ª®²®°»¥ ¬®£³² ¢®§­¨ª­³²¼ ¢ °¥§³«¼² ²¥ ®±³¹¥-
±²¢«¥­¨¿ ¯°¥¤«®¦¥­­®© ¯°®£° ¬¬»? �°¥¦¤¥ ¢±¥£®, ­ ¤® ±° ¢­¨²¼ ®¤-
­®±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ±
¤¢³µ±²³¯¥­· ²»¬ ¨ ¢»¿±­¨²¼, ª ª ®¤¨­ °¥¦¨¬ ±¬¥­¿¥²±¿ ¤°³£¨¬. � -
²¥¬ ­¥®¡µ®¤¨¬® ±° ¢­¨²¼ ° §­»¥ ±µ¥¬» ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£.

2. � ª ¯®ª § ²¥«¨ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® ¨­´«¿-
¶¨®­­®£® °®±²  § ¢¨±¿² ®² ¯ ° ¬¥²°®¢ ¬®¤¥«¨?

3. �« ¢­»© ¢®¯°®±: ª ª®© ¯®²¥­¶¨ « ±°¥¤­¥±°®·­®£® °®±²  ½ª®-
­®¬¨ª¨ �®±±¨¨ ¬®£«  ¡» ®¡¥±¯¥·¨²¼ ¯°¥¤«®¦¥­­ ¿ ¯°®£° ¬¬ ?

�¥«¥­ ¯° ¢«¥­­»¥ ±¥°¨¨ ½ª±¯¥°¨¬¥­²®¢ ¤ «¨ ®²¢¥² ­  ¢±¥ ½²¨ ¢®-
¯°®±». � ½²®© £« ¢¥ ¬» ®¡±³¤¨¬ ³±«®¢¨¿ ¨ °¥§³«¼² ²» ·¨±«¥­­»µ
½ª±¯¥°¨¬¥­²®¢ ± ¬®¤¥«¼¾.

3.1. � ° ¬¥²°» ¬®¤¥«¨, ¯®ª § ²¥«¨ ¯®²¥­¶¨ « 

°®±²  ¨ ¯°¥¤±² ¢«¥­¨¥ °¥§³«¼² ²®¢

� °¥¦¨¬¥ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£®
°®±²  ¢±¥ ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ¯®ª § ²¥«¨ ¢ °¥ «¼­®¬ ¢»° ¦¥­¨¨ ° -
±²³² ± ¯®±²®¿­­»¬ ²¥¬¯®¬ 
, ¶¥­» | ± ¯®±²®¿­­»¬ ²¥¬¯®¬ �,   ¬ -
ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ¯®ª § ²¥«¨ ¢ ±²®¨¬®±²­®¬ ¢»° ¦¥­¨¨ | ± ²¥¬¯®¬
(1+
)(1+�)�1. �®½²®¬³ ±®µ° ­¿¾²±¿ ¯®±²®¿­­»¬¨ ¯°®¯®°¶¨¨ ¢®±¯°®-
¨§¢®¤±²¢ : ¤®«¿ ­ ª®¯«¥­¨¿, ¤®«¿ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ¢ ��� ¨ ° ±¯°¥¤¥«¥­¨¥
¥¥ ¬¥¦¤³ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨¬¨  £¥­² ¬¨, ®²­®¸¥­¨¿  ª²¨¢®¢ ¨ ®²­®¸¥­¨¿
¯ ±±¨¢®¢ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ  £¥­²®¢ ª ���. �¥¬¯» °®±²  ¨ ¯°®¯®°¶¨¨
¢®±¯°®¨§¢®¤±²¢  ®¯°¥¤¥«¿¾²±¿ ³±«®¢¨¿¬¨ ° ¢­®¢¥±¨¿ ­  ®¯¨± ­­»µ ¢
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¬®¤¥«¨ °»­ª µ. � ±¢®¾ ®·¥°¥¤¼ ° ¢­®¢¥±¨¥ § ¢¨±¨² ®² ¯ ° ¬¥²°®¢ ¬®-
¤¥«¨. � · ±²­®±²¨, ¯°¨ ®¯°¥¤¥«¥­­»µ ±®·¥² ­¨¿µ ¯ ° ¬¥²°®¢ ¬®¤¥«¼
®¯¨±»¢ ¥² ­¥ °®±²,   ±¯ ¤ ½ª®­®¬¨ª¨ ¨«¨ ­¥ ¨­´«¿¶¨¾,   ¤¥´«¿¶¨¾.

� ° ª²¥°¨§³¿ ¯®²¥­¶¨ « ±°¥¤­¥±°®·­®£® °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨
¯®ª § ²¥«¿¬¨ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® °®±² , ¬» ¤¥©±²¢³¥¬ ¬¥²®¤®¬ ±° ¢-
­¨²¥«¼­®© ±² ²¨ª¨. �²® §­ ·¨², ·²® ¨±±«¥¤³¥²±¿, ª ª¨¬ ¬®£ ¡» ¡»²¼
°®±² ½ª®­®¬¨ª¨ ¯°¨ ²¥µ ¨«¨ ¨­»µ ³±«®¢¨¿µ, ª®²®°»¥ § ¤ ¾²±¿ ±®·¥² -
­¨¥¬ §­ ·¥­¨© ¯ ° ¬¥²°®¢. �¤­¨ ¯ ° ¬¥²°» § ¤ ¾² ­®°¬ ²¨¢», ± ¯®-
¬®¹¼¾ ª®²®°»µ £®±³¤ °±²¢® °¥£³«¨°³¥² °»­®ª ®¡«¨£ ¶¨©, ¤°³£¨¥|
½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ¬¥µ ­¨§¬» °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ®¡° ¹¥­¨¿
¨ ½ª®­®¬¨·¥±ª³¾ ½´´¥ª²¨¢­®±²¼ °¥ «¼­®£® ±¥ª²®° .

�®½²®¬³ ¢ ¯¥°¢³¾ ®·¥°¥¤¼ ­ ¤® ¯®¤°®¡­¥¥ ®¡±³¤¨²¼ ½ª®­®¬¨·¥-
±ª¨© ±¬»±« ¯ ° ¬¥²°®¢ ¬®¤¥«¨ ¨ ®¶¥­¨²¼ ¨µ °¥ «¼­»¥ §­ ·¥­¨¿ ± ²¥¬,
·²®¡» ±³¤¨²¼ ® ¤®¯³±²¨¬»µ §­ ·¥­¨¿µ ¯ ° ¬¥²°®¢ ¨ ®¡ ½ª®­®¬¨·¥±ª®©
±®±²®¿²¥«¼­®±²¨ °¥§³«¼² ²®¢ ° ±·¥²®¢ ¯® ¬®¤¥«¨.

3.1.1. � ° ¬¥²°» £®±³¤ °±²¢¥­­®£® °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¨

¯ ° ¬¥²°» ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ±²°³ª²³° ¢ ¬®¤¥«¨

�® ½ª®­®¬¨·¥±ª®¬³ ±¬»±«³ ¯ ° ¬¥²°» ¬®¤¥«¨ ¤¥«¿²±¿ ­  ²°¨
£°³¯¯».

1. � ° ¬¥²°», ª®²®°»¥ µ ° ª²¥°¨§³¾² ²¥ª³¹³¾ ½ª®­®-

¬¨·¥±ª³¾ ¯®«¨²¨ª³ £®±³¤ °±²¢ . �²¨ ¯ ° ¬¥²°» ¬®£³² ¬¥­¿²¼±¿
¤®±² ²®·­® ¡»±²°®.

�®«¿ ­ «®£®¢ ¢ ��� n2;  ¢²®°» ¯°®£° ¬¬» ° ±±·¨²»¢ ¾²,
·²® ¯®±«¥ ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»µ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨© ¯°®¨§®©¤¥² ®§¤®-
°®¢«¥­¨¥ ¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬» ¨ £®±³¤ °±²¢® ±¬®¦¥² ½´´¥ª²¨¢­®
°¥£³«¨°®¢ ²¼ ½²®² ¯ ° ¬¥²°, µ®²¿ ®¯»² ¯®±«¥¤­¨µ «¥² ±¢¨¤¥²¥«¼-
±²¢³¥² ®¡ ®¡° ²­®¬.

�®°¬  °¥§¥°¢¨°®¢ ­¨¿ ¤¥¯®§¨²®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨
�; ½²®² ¯ ° ¬¥²° �� ¬®¦¥² ¨§¬¥­¿²¼ ¡»±²°® ¨ ¢ ¤®±² ²®·­® ¸¨-
°®ª¨µ ¯°¥¤¥« µ.

�®°¬  «¨ª¢¨¤­®±²¨ ®¡«¨£ ¶¨© �I ; ¥¾ £®±³¤ °±²¢® °¥£³-
«¨°³¥² ¬ ±¸² ¡ ¨­¢¥±²¨¶¨© ¢ ¯°®¨§¢®¤±²¢® ¨ ®£° ­¨·¨¢ ¥² ±ª®-
°®±²¼ ®¡° ¹¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨©. �®±³¤ °±²¢® ¨¬¥¥² ¢®§¬®¦­®±²¼ ½´-
´¥ª²¨¢­® °¥£³«¨°®¢ ²¼ ½²®² ¯ ° ¬¥²°.

�³°±®¢ ¿ ° §­¨¶  �, ¯® ª®²®°®© £®±³¤ °±²¢® ¯®£ ¸ ¥² ®¡-
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«¨£ ¶¨¨ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬ ¡ ­ª ¬. �°¥¬¨¿ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬ ¡ ­ª ¬ § 
ª°¥¤¨²®¢ ­¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ­ µ®¤¨²±¿ ¢ ° ±¯®-
°¿¦¥­¨¨ £®±³¤ °±²¢ , ­® ¥¥ ¢¥«¨·¨­  ®£° ­¨·¥­  ±®®¡° ¦¥­¨¿¬¨
½ª®­®¬¨·¥±ª®© ¶¥«¥±®®¡° §­®±²¨ ¨ ¥±²¥±²¢¥­­»¬ ³±«®¢¨¥¬, ª®²®-
°®¥ ®¡¥±¯¥·¨¢ ¥² ±¡ « ­±¨°®¢ ­­»© °®±² (±¬. ° §¤. 2.4.)

2. � ° ¬¥²°», µ ° ª²¥°¨§³¾¹¨¥ ¬¥µ ­¨§¬» °¥£³«¨°®¢ -

­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ®¡° ¹¥­¨¿, § ¢¨±¿² ®² ±«®¦¨¢¸¨µ±¿ ½ª®­®-
¬¨·¥±ª¨µ ®²­®¸¥­¨©. �²¨ ¯ ° ¬¥²°» ®²° ¦ ¾² °¥§³«¼² ²» ¨­±²¨-
²³¶¨®­ «¼­»µ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨© ¨  ¤ ¯²¨¢­»µ °¥ ª¶¨© ­  ­¨µ ®±­®¢­®©
¬ ±±» ±³¡º¥ª²®¢ ½ª®­®¬¨ª¨, ¯®½²®¬³ ­¥ ¯®¤¤ ¾²±¿ ¯°¿¬®¬³ °¥£³«¨-
°®¢ ­¨¾ ¨ ¨§¬¥­¿¾²±¿ ®²­®±¨²¥«¼­® ¬¥¤«¥­­®.

�®«¿ § ° ¡®²­®© ¯« ²» ¢ ��� n1; ½²®² ¯ ° ¬¥²° µ ° ª-
²¥°¨§³¥² ¢±¾ ±®¢®ª³¯­®±²¼ ³±«®¢¨© ­  ­¥±®¢¥°¸¥­­®¬ °®±±¨©±ª®¬
°»­ª¥ ²°³¤  ¨ ¢ ¬ «®© ±²¥¯¥­¨ ¯®¤¤ ¥²±¿ °¥£³«¨°®¢ ­¨¾ ±® ±²®-
°®­» £®±³¤ °±²¢ .

�®«¿ £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ½ª±¯®°²  ¢ ¯°®¨§¢¥¤¥­­®¬ ¯°®-
¤³ª²¥ w; ± ®¤­®© ±²®°®­», ­  ¥¥ °¥ «¼­³¾ ¢¥«¨·¨­³ ¢®§¤¥©±²¢³¾²
¢«¨¿²¥«¼­»¥ £°³¯¯» ½ª±¯®°²¥°®¢ ¨ ¨¬¯®°²¥°®¢, ± ¤°³£®© ±²®°®­»
| £®±³¤ °±²¢®. �­²¥°¥±» ±²®°®­ ­¥ ±®¢¯ ¤ ¾², ¥±«¨ ­¥ ¯°®²¨-
¢®¯®«®¦­», ¯®½²®¬³ ­¥«¼§¿ ° ±±·¨²»¢ ²¼, ·²® ¢ ±°¥¤­¥±°®·­®¬
¯« ­¥ £®±³¤ °±²¢® ±¬®¦¥² ½´´¥ª²¨¢­® °¥£³«¨°®¢ ²¼ ½²®² ¯ ° -
¬¥²°.

�®°¬  ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»µ ¯°®¥ª²®¢ ª®¬¬¥°-
·¥±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨ ¨«¨ ¤®«¿ ±²®¨¬®±²¨ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£® ¯°®¥ª² ,
¯®¤ ª®²®°³¾ ¢»¤ ¥²±¿ ª°¥¤¨², � ; ½²®² ¯ ° ¬¥²° µ ° ª²¥°¨§³¥²
±®¢¥°¸¥­±²¢® ¨­´° ±²°³ª²³°» °»­ª  ª°¥¤¨²®¢ ¨ ±²¥¯¥­¼ ¢§ ¨¬-
­®£® ¤®¢¥°¨¿ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥© ¨ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢.

�®«¿ ²° ­§ ª¶¨®­­»µ ¨§¤¥°¦¥ª � ¢ ª°¥¤¨² µ, ¢»¤ ­-
­»µ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿¬. � ª ¨ ¤¢  ¯°¥¤»-
¤³¹¨µ, ½²®² ¯ ° ¬¥²° µ ° ª²¥°¨§³¥² ¨ ±²¥¯¥­¼ ±®¢¥°¸¥­±²¢  ¨­-
´° ±²°³ª²³°» °»­ª  ª°¥¤¨²®¢, ¨ ±²¥¯¥­¼ ®§¤®°®¢«¥­¨¿ ±¨±²¥¬»
¯« ²¥¦¥© ¨ ° ±·¥²®¢ ¯®±«¥ ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»µ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨©.

�²¥¯¥­¼ ¯°¥¤¯®·²¥­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¥¬ ²¥ª³¹¨µ ° ±µ®¤®¢
¡³¤³¹¨¬ �; ¯® ±¬»±«³, ª®²®°»© ¯°¨¤ ­ ¥¬³ ¢ ¬®¤¥«¨, ½²®² ¢ ¦-
­»© ¯ ° ¬¥²° µ ° ª²¥°¨§³¥² ±²¥¯¥­¼ ¤®¢¥°¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿ ª ª®¬-
¬¥°·¥±ª¨¬ ¡ ­ª ¬ ¨ ¥£® ±ª«®­­®±²¼ ª ±¡¥°¥¦¥­¨¿¬.
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3. � ° ¬¥²°», ª®²®°»¥ µ ° ª²¥°¨§³¾² ¬ ª°®½ª®­®¬¨-

·¥±ª³¾ ½´´¥ª²¨¢­®±²¼ °¥ «¼­®£® ±¥ª²®°  ½ª®­®¬¨ª¨. �­¨
®²° ¦ ¾² ­¥ ²®«¼ª® ²¥µ­®«®£¨·¥±ª³¾ ±²°³ª²³°³ ¯°®¨§¢®¤±²¢ , ­® ¨
¥£® ²¥µ­¨ª®-½ª®­®¬¨·¥±ª³¾ ¨­´° ±²°³ª²³°³. � ¯®±«¥¤­¥© ®²­®±¨²±¿
®°£ ­¨§ ¶¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ±¢¿§¥©, ®² ª®²®°®© § -
¢¨±¨² °¥ «¨§ ¶¨¿ ­®¬¨­ «¼­®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ²¥µ­®«®£¨©. �²¨ ¯ -
° ¬¥²°» ¬¥¤«¥­­® ¨§¬¥­¿¾²±¿ ¢ °¥§³«¼² ²¥ £«³¡®ª¨µ ±²°³ª²³°­»µ
¯°¥®¡° §®¢ ­¨© ¯°®¨§¢®¤±²¢ .

�®½´´¨¶¨¥­² ´®­¤®¥¬ª®±²¨ ¥¤¨­¨¶» ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®©
¬®¹­®±²¨ �; ½²®² ¯ ° ¬¥²° ¨§¬¥­¿¥²±¿ ¢ ¯°®¶¥±±¥ ®¡­®¢«¥­¨¿
¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¬®¹­®±²¥© ¨ § ¢¨±¨² ­¥ ²®«¼ª® ®² ª ·¥±²¢ 
®±­®¢­»µ ´®­¤®¢, ­® ¨ ®² ®°£ ­¨§ ¶¨¨ ±²°®¨²¥«¼­®-¬®­² ¦­»µ
° ¡®², ¨ ®² ¶¥­ ­  ®¡®°³¤®¢ ­¨¥.

�¥¬¯ ¢»¡»²¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¬®¹­®±²¥© �; ®­ ®¯°¥¤¥-
«¿¥²±¿ ­¥ ²®«¼ª® ¯°®£° ¬¬®© ®¡­®¢«¥­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ
¬®¹­®±²¥©, ­® ¨ ±²¥¯¥­¼¾ ¨§­®¸¥­­®±²¨ ¤¥©±²¢³¾¹¨µ ¬®¹­®-
±²¥©.

� ¨¬¥­¼¸¨© ª®½´´¨¶¨¥­² ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ ¥¤¨­¨¶»
¯°®¤³ª²  �; ·²®¡» ¨§¬¥­¨²¼ ½²®² ¯ ° ¬¥²°, ²°¥¡³¥²±¿ ­¥ ²®«¼ª®
®¡­®¢¨²¼ ¬®¹­®±²¨, ­® ¨ ¢»¯®«­¨²¼ ¯°®£° ¬¬³ £«³¡®ª¨µ ¯°¥-
®¡° §®¢ ­¨© ²¥µ­¨ª®-½ª®­®¬¨·¥±ª®© ¨­´° ±²°³ª²³°» °¥ «¼­®£®
±¥ª²®°  ½ª®­®¬¨ª¨.

� ±¢¿§¨ ± ®¡±³¦¤¥­¨¥¬ ¯ ° ¬¥²°®¢ ¢²®°®© £°³¯¯» ±²®¨² ±¤¥« ²¼
®¡¹¥¥ § ¬¥· ­¨¥. �¯¨± ­¨¿ ¬¥µ ­¨§¬®¢ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ®¡° ¹¥­¨¿ ¬ -
²¥°¨ «¼­»µ ¨ ´¨­ ­±®¢»µ ¶¥­­®±²¥© ¢ ¬®¤¥«¨ ®±­®¢»¢ «¨±¼ ­  ¯°¥¤-
¯®«®¦¥­¨¨, ·²® ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»¥ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨¿, ¯°¥¤³±¬®²°¥­-
­»¥ ¯°®£° ¬¬®©, ®§¤®°®¢¿² ª°¥¤¨²­®-¤¥­¥¦­³¾ ±¨±²¥¬³, ¢ · ±²­®±²¨
±¨±²¥¬³ ¯« ²¥¦¥© ¨ ° ±·¥²®¢, ² ª, ·²® ¬®¦­® ¨±¯®«¼§®¢ ²¼ ° ¢­®-
¢¥±­»© ¯®¤µ®¤ ¤«¿ ®¯¨± ­¨¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±²  ¯°¨ ³±«®¢¨¨ ±®-
¢¥°¸¥­­®© ª®­ª³°¥­²­®±²¨ ¢±¥µ °»­ª®¢. � ° ¬¥²°» ¢²®°®© £°³¯-
¯» � ¨ � ¤ ¾² ¢®§¬®¦­®±²¼ ¯ ° ¬¥²°¨§®¢ ²¼ ±²¥¯¥­¼ ±®¢¥°¸¥­±²¢ 
¨­´° ±²°³ª²³°» °»­ª®¢. �±«¨ ¯®«®¦¨²¼ ­®°¬³ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¨­¢¥-
±²¨¶¨®­­»µ ¯°®¥ª²®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨ ° ¢­®© ¥¤¨­¨¶¥, ²® ¯®-
«³·¨²±¿ ®¯¨± ­¨¥ ±®¢¥°¸¥­­®£® °»­ª  ª°¥¤¨²®¢, ­  ª®²®°®¬ ¯°®¨§¢®-
¤¨²¥«¨ ¬®£³² ¢ ¯®«­®© ¬¥°¥ ¢®±¯®«¼§®¢ ²¼±¿ ¯°¥¨¬³¹¥±²¢®¬ ¯°¨¢«¥-
·¥­¨¿ § ¥¬­»µ ±°¥¤±²¢. �®·­® ² ª ¦¥, ¥±«¨ ¯®«®¦¨²¼ ¤®«¾ ²° ­§ ª-
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¶¨®­­»µ ¨§¤¥°¦¥ª ¢ ª°¥¤¨² µ ° ¢­®© ­³«¾, ¯®«³·¨²±¿ ®¯¨± ­¨¥ ±®-
¢¥°¸¥­­®© ¨­´° ±²°³ª²³°» °»­ª . �²±²³¯«¥­¨¿ ®² ¯°¥¤¥«¼­»µ §­ -
·¥­¨© ½²¨µ ¯ ° ¬¥²°®¢ ¢­®±¿² ¤®¯®«­¨²¥«¼­»¥ ®£° ­¨·¥­¨¿, ª®²®°»¥
¯ ° ¬¥²°¨·¥±ª¨ ®¯¨±»¢ ¾² ­¥±®¢¥°¸¥­±²¢® °»­ª .

3.1.2. �¶¥­ª  ¯ ° ¬¥²°®¢ ¬®¤¥«¨ ¨ ¯°¥¤±² ¢«¥­¨¥

°¥§³«¼² ²®¢ ¢»·¨±«¨²¥«¼­»µ ½ª±¯¥°¨¬¥­²®¢

�°¥¦¤¥ ¢±¥£® ­ ¤® ®¶¥­¨²¼ ±²°³ª²³°­»¥ ¯ ° ¬¥²°» ¬®¤¥«¨. �«¿
½²®£® ¨±¯®«¼§®¢ «¨±¼ ¤ ­­»¥ ±² ²¨±²¨ª¨ ® ±®±²®¿­¨¨ ½ª®­®¬¨ª¨����
¨ �®±±¨¨. �®¤°®¡­® ¬¥²®¤» ®¶¥­ª¨ ¯ ° ¬¥²°®¢ ¨§«®¦¥­» ¢ £«. 4,
§¤¥±¼ ¯°¨¢¥¤¥¬ ²®«¼ª® °¥§³«¼² ²».

�¥§³«¼² ²» ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®© ¬®¹­®±²¨, ª®½´-
´¨¶¨¥­²  ´®­¤®¥¬ª®±²¨ ¨ ²¥¬¯  ¢»¡»²¨¿ ±®£« ±®¢ ­» ±® ¢±¥¬¨ ¤®-
±²³¯­»¬¨ ±² ²¨±²¨·¥±ª¨¬¨ ¤ ­­»¬¨ ®¡ ®¡º¥¬¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢ , ¨­¢¥-
±²¨¶¨¿µ ¢ ®±­®¢­»¥ ´®­¤» ¨ ®¡­®¢«¥­¨¨ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢ §  ¯¥°¨®¤
1970 { 1997 ££. �«¿ ²¥¬¯  ¢»¡»²¨¿ ¬®¹­®±²¨ ¯®«³·¥­  ®¶¥­ª 

� = 0:05 :

�²  ¢¥«¨·¨­  ±³¹¥±²¢¥­­® ¡®«¼¸¥ ²¥µ, ·²® ¯°¨¢®¤¿²±¿ ¢ ±² ²¨±²¨·¥-
±ª¨µ ±¡®°­¨ª µ1, ­® ¬¥­¼¸¥, ·¥¬ ª ² ±²°®´¨·¥±ª¨¥ ®¶¥­ª¨, ª®²®°»¥
¯°¨¢®¤¿²±¿ ¢ [7].

�®½´´¨¶¨¥­²´®­¤®¥¬ª®±²¨ ³¢¥«¨·¨¢ «±¿ ± 1.1 £®¤ ¤® 1.8 £®¤ ¢ ¯¥-
°¨®¤ 1970 { 1990 ££. � 1992 £. ®­ °¥§ª® ±­¨§¨«±¿ ¤® 1.1 £®¤ ¨ ®±² ¢ «±¿
¯®·²¨ ¯®±²®¿­­»¬ ¤® 1998 £. � 1999 £. ­ ¬¥²¨« ±¼ ²¥­¤¥­¶¨¿ °®±² 
´®­¤®¥¬ª®±²¨. �«¿ ª®½´´¨¶¨¥­²  ´®­¤®¥¬ª®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®©
¬®¹­®±²¨ ¯°¨­¿²  ®¶¥­ª 

� = 1:1�1:5 £®¤ :

�»·¨±«¥­­»¥ ¯® ®²° ±«¿¬ ¨ ¯® ¯°®¨§¢®¤±²¢³ ¢ ¶¥«®¬ ±°¥¤­¨¥ ª®-
½´´¨¶¨¥­²» ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ ¯°®¤³ª²  ± ¢»±®ª®© ²®·­®±²¼¾ ®±² -
¢ «¨±¼ ¯®±²®¿­­»¬¨ ¢ ¯¥°¨®¤ 1990 { 1997 ££. � °¥§³«¼² ²¥ ¯®«³·¥­ 
®¶¥­ª  ±°¥¤­¥£® ª®½´´¨¶¨¥­²  ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨

�� = 0:5 :
1� ±¡®°­¨ª¥ [6] ¯°¨¢¥¤¥­» §­ ·¥­¨¿ �, ª®²®°»¥ ¢ ° §­»¥ £®¤» ª®«¥¡«¾²±¿ ®² 0.015

¤® 0.018.
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�°¥¤­¨© ª®½´´¨¶¨¥­² ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ �� ±¢¿§ ­ ± ­ ¨¬¥­¼¸¨¬ ª®-
½´´¨¶¨¥­²®¬ ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ � ±®®²­®¸¥­¨¥¬, ¯°¨¢¥¤¥­­»¬ ¢ ª®­-
¶¥ ° §¤. 2.2.

� ° ¬¥²°» ¬¥µ ­¨§¬®¢ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ®¡° ¹¥­¨¿
®¶¥­¨¢ ²¼ ²°³¤­¥¥, ¯®²®¬³ ·²® ¯® µ®¤³ ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»µ ¯°¥®¡° -
§®¢ ­¨©, ¯°¥¤³±¬®²°¥­­»µ ¯°®£° ¬¬®©, ®­¨ ¨§¬¥­¿¾²±¿.

� « ­± ¤®µ®¤®¢ ¨ ° ±µ®¤®¢ ­ ±¥«¥­¨¿ ¨ ±·¥² ®¡° §®¢ ­¨¿ ¤®µ®¤®¢
¤ «¨ ° §­»¥ ¤ ­­»¥ ¤«¿ ®¶¥­ª¨ ¤®«¨ § ° ¡®²­®© ¯« ²» ¢ ���. �±µ®¤¿
¨§ ­¨µ, ¬» ®¶¥­¨«¨ ¢¥«¨·¨­³

n1 = 0:20�0:35 :

� ­­»¥ ® ¢­¥¸­¥½ª®­®¬¨·¥±ª®© ¤¥¿²¥«¼­®±²¨ ¨±¯®«¼§®¢ «¨±¼ ¤«¿
½¬¯¨°¨·¥±ª®£® ®¡®±­®¢ ­¨¿ ¯°¨­¿²®£® ¢ ¬®¤¥«¨ ¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¿ ® ²®¬,
·²® ¢­³²°¥­­¨© ª³°± ¢ «¾²» °¥£³«¨°³¥²±¿ ² ª, ·²®¡» ¯°¨¡»«¼ ®²
¨¬¯®°²­»µ ®¯¥° ¶¨© ¡»«  ¬ «®©:

pt � %tqI � 0 :

�­ «¨§ ±² ²¨±²¨·¥±ª¨µ ¤ ­­»µ ¯®¤²¢¥°¤¨« ±®±²®¿²¥«¼­®±²¼ ¯°¨­¿-
²®£® ¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¿.

� ° ¬¥²°» £®±³¤ °±²¢¥­­®£® °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¬®£³² ¨§¬¥­¿²¼±¿
¤®±² ²®·­® ¡»±²°®, ¯®½²®¬³ ®¶¥­ª¨ ¨µ ¯® ±² ²¨±²¨·¥±ª¨¬ ¤ ­­»¬
® ²¥ª³¹¥¬ ±®±²®¿­¨¨ ½ª®­®¬¨ª¨ ¨¬¥¾² ±¯° ¢®·­»© µ ° ª²¥°. �­¨
¨±¯®«¼§®¢ «¨±¼ ª ª ®¯®°­»¥ ²®·ª¨ ¯°¨ ¯°®¢¥¤¥­¨¨ ¢»·¨±«¨²¥«¼­»µ
½ª±¯¥°¨¬¥­²®¢.

�® ¤ ­­»¬ ±·¥²  ®¡° §®¢ ­¨¿ ¤®µ®¤®¢ §  1997 £. ®¶¥­¥­  ¤®«¿
·¨±²»µ ­ «®£®¢ ¢ ���

n2 = 0:15 :

�®£« ±­® ¨­±²°³ª¶¨¿¬ �¥­²° «¼­®£® ¡ ­ª  ­®°¬  °¥§¥°¢¨°®¢ -
­¨¿ ¤¥¯®§¨²®¢ ¤® 1998 £. ¡»«  ° ¢­  20%,   ¯®±«¥  ¢£³±²  1998 £.
±­¨¦¥­  ¤® 12%. �®½²®¬³ ­ ¤® ±·¨² ²¼, ·²®

� = 0:12�0:20 :

�®°¬  «¨ª¢¨¤­®±²¨ ®¡«¨£ ¶¨© �I ¨ ª³°±®¢ ¿ ° §­¨¶  ¯®£ ¸¥­¨¿
®¡«¨£ ¶¨© � ¿¢«¿¾²±¿ ¢­³²°¥­­¨¬¨ ¯ ° ¬¥²° ¬¨ ¯°®£° ¬¬» ¢®±±² -
­®¢«¥­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©. �®°¬  � ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¨­-
¢¥±²¨¶¨®­­»µ ¯°®¥ª²®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨, ¤®«¿ � ²° ­§ ª¶¨-
®­­»µ ¨§¤¥°¦¥ª ¢ ª°¥¤¨² µ, ¢»¤ ­­»µ ¡ ­ª ¬¨ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿¬, ¨
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¤®«¿ w £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ½ª±¯®°²  ¢ ®¡º¥¬¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ®²­®±¿²±¿ ª
¯ ° ¬¥²° ¬ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ¬¥µ ­¨§¬®¢ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿, ª®²®°»¥ ¢®§-
­¨ª­³² ¢ °¥§³«¼² ²¥ ¢»¯®«­¥­¨¿ ¯°®£° ¬¬». �°®¢®¤¨«¨±¼ ±¯¥¶¨ «¼-
­»¥ ¢»·¨±«¨²¥«¼­»¥ ½ª±¯¥°¨¬¥­²» ¯°¨ ° §­»µ ¤®¯³±²¨¬»µ §­ ·¥­¨¿µ
½²¨µ ¯ ° ¬¥²°®¢, ¨ ¨±±«¥¤®¢ «®±¼ ¢«¨¿­¨¥ ¨µ ­  ²¥¬¯» ¨ ¯°®¯®°¶¨¨
±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® °®±² .

� ª ³¦¥ ±ª § ­®, ¯®²¥­¶¨ « ±°¥¤­¥±°®·­®£® °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ �®±-
±¨¨ ®¶¥­¨¢ ¥²±¿ ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨¬¨ ¯®ª § ²¥«¿¬¨ ±¡ « ­±¨°®¢ ­-
­®£® ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±² . �§ ­¨µ ¢ ª ·¥±²¢¥
®±­®¢­»µ ¢»¡° ­» ±«¥¤³¾¹¨¥ ¯®ª § ²¥«¨ °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨,   ² ª¦¥
±®±²®¿­¨¿ °¥ «¼­®£® ±¥ª²®° , £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ´¨­ ­±®¢ ¨ ª°¥¤¨²­®-
¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬» (¢ ±ª®¡ª µ ¯°¨¢¥¤¥­» ¨µ §­ ·¥­¨¿ ¢ 1997 £.).

� �®±²®¿­¨¥ °¥ «¼­®£® ±¥ª²®°  ½ª®­®¬¨ª¨ µ ° ª²¥°¨§³¾²

{ ²¥¬¯ °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ( 2% ¢ £®¤);

{ ¤®«¿ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ¢ ��� ( 74.7% ¢ £®¤); ª ª ¯° ¢¨«®, ¬»
­¥ ° §¤¥«¿¥¬ ª®­¥·­®¥ ¯®²°¥¡«¥­¨¥ ­  ¯®²°¥¡«¥­¨¥ ­ ±¥«¥-
­¨¿ ¨ £®±³¤ °±²¢¥­­®¥ ¯®²°¥¡«¥­¨¥, ¯®²®¬³ ·²® §­ ·¨²¥«¼­ ¿
· ±²¼ ¯®±«¥¤­¥£® ¿¢«¿¥²±¿ ®¡¹¥±²¢¥­­»¬ ¯®²°¥¡«¥­¨¥¬, ª®-
²®°®¥ ­¥®¡µ®¤¨¬® ³·¨²»¢ ²¼ ¯°¨ ®¶¥­ª¥ ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ¬ -
ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª®© ¯®«¨²¨ª¨.

� �®±²®¿­¨¥ £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ´¨­ ­±®¢ µ ° ª²¥°¨§³¥²

{ ¤¥´¨¶¨² £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  ª ��� (5%).

� �®±²®¿­¨¥ ª°¥¤¨²­®-¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬» µ ° ª²¥°¨§³¾²

{ ²¥¬¯ ¨­´«¿¶¨¨ (11% ¢ £®¤);

{ ª°¥¤¨²­»¥ ¢«®¦¥­¨¿ ¢ °¥ «¼­»© ±¥ª²®°, ®²­¥±¥­­»¥ ª £®-
¤®¢®¬³ ���, ( 0.4%); ¬» ³·¨²»¢ ¥¬ ²®«¼ª® ¤®«£®±°®·­»¥
ª°¥¤¨²», ª®²®°»¥ ¬®¦­® ¨±¯®«¼§®¢ ²¼ ¤«¿ ´¨­ ­±¨°®¢ ­¨¿
¨­¢¥±²¨¶¨©;

{ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿, ®²­¥±¥­­»¥ ª ���, (2%); ¬» ³·¨²»-
¢ ¥¬ ²®«¼ª® ±°®·­»¥ °³¡«¥¢»¥ ¨ ¢ «¾²­»¥ ¤¥¯®§¨²»;

{ ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ­ ±¥«¥­¨¿ ( 30% £®¤®¢»µ2).

2�¡¥°¡ ­ª �®±±¨¨, ¢²®° ¿ ¯®«®¢¨­  1998 £.
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�§« £ ¿ °¥§³«¼² ²» ¨±±«¥¤®¢ ­¨¿ ¬¥µ ­¨§¬®¢ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ½ª®-
­®¬¨·¥±ª®£® °®±² , ª°®¬¥ ®±­®¢­»µ ¯®ª § ²¥«¥©, ¬» ° ±±¬ ²°¨¢ ¥¬
¨ ¯®ª § ²¥«¨ ±®±²®¿­¨¿ °»­ª  ®¡«¨£ ¶¨©, ¡ « ­±  ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­-
ª®¢, ¢­³²°¥­­¥£® £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¤®«£  ¨ ¤°., ­¥®¡µ®¤¨¬»¥ ¤«¿ ¯°®-
¿±­¥­¨¿ ®¡±³¦¤ ¥¬»µ ¢®¯°®±®¢.

�¥°¥·¨±«¥­­»¥ ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ¯®ª § ²¥«¨ ±¨±²¥¬­® ±®£« -
±®¢ ­» ¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¿¬¨, ­  ª®²®°»µ ®±­®¢ ­  ¬®¤¥«¼. � ±±¬®²°¥¢
°¥§³«¼² ²» ¢»·¨±«¨²¥«¼­»µ ½ª±¯¥°¨¬¥­²®¢ ± ¬®¤¥«¼¾, ¬» ¢»¿±­¨«¨,
·²® ª °²¨­  ¢§ ¨¬®§ ¢¨±¨¬®±²¥© ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ¯®ª § ²¥«¥©,
µ ° ª²¥°¨§³¾¹ ¿ ¯®²¥­¶¨ « °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨, ¯°®¿¢«¿¥²±¿ ®±®¡¥­­®
·¥²ª® ¨ ­ £«¿¤­®, ¥±«¨ °¥§³«¼² ²» ¯°¥¤±² ¢¨²¼ ¢ ¢¨¤¥ ª°¨¢»µ § -
¢¨±¨¬®±²¨ ¯®ª § ²¥«¥© ®² ¢¥«¨·¨­» ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬. � ª®¥
¯°¥¤±² ¢«¥­¨¥ ¥±²¥±²¢¥­­® ¨ ± ½ª®­®¬¨·¥±ª®©, ±®¤¥°¦ ²¥«¼­®© ²®·ª¨
§°¥­¨¿. � ¯®¬­¨¬, ·²® ¢ ²®¬ ±«³· ¥, ª®£¤  ´³­ª¶¨¿ ¯®«¥§­®±²¨ ¯®-
²°¥¡¨²¥«¼±ª¨µ ° ±µ®¤®¢ ®¯¨±»¢ ¥² ­¥©²° «¼­®¥ ®²­®¸¥­¨¥ ª °¨±ª³
(¯ ° ¬¥²° � = 0, ±¬. (2.3.2) ¢ ° §¤. 2.3.), ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ° ¢¥­
ª®½´´¨¶¨¥­²³ ¤¨±ª®­²¨°®¢ ­¨¿ ¤®µ®¤®¢ ­ ±¥«¥­¨¥¬. � ² ª®¬ ±«³· ¥
¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¯°¿¬® ¨§¬¥°¿¥² ±²¥¯¥­¼ ¤®¢¥°¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿ ª
ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬ ¡ ­ª ¬. �²  µ ° ª²¥°¨±²¨ª  ¯®¢¥¤¥­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿ ¢
¶¥«®¬ ª ª ½ª®­®¬¨·¥±ª®£®  £¥­²  ±¨­²¥²¨·¥±ª¨ ¢»° ¦ ¥² ±®±²®¿­¨¥
½ª®­®¬¨ª¨.

�§ ¨¬®§ ¢¨±¨¬®±²¨ ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ¯®ª § ²¥«¥© ¯®²¥­¶¨ « 
°®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ ¢»·¨±«¿¾²±¿ ¯°¨ § ¤ ­­®¬ ±®·¥² ­¨¨ §­ ·¥­¨© ¯ -
° ¬¥²°®¢ ¬®¤¥«¨. � °¼¨°³¿ ±®·¥² ­¨¥ §­ ·¥­¨© ¯ ° ¬¥²°®¢, ¬» ¨±-
±«¥¤³¥¬, ª ª ®² ­¨µ § ¢¨±¿² ¯®ª § ²¥«¨ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ½ª±¯®­¥­-
¶¨ «¼­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±² . �ª®­®¬¨·¥±ª ¿ ¨­²¥°¯°¥² ¶¨¿ ½²¨µ
°¥§³«¼² ²®¢ ¤ ¥² ®¶¥­ª³ ¯®²¥­¶¨ «  °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨ ¢ § -
¢¨±¨¬®±²¨ ®² £®±³¤ °±²¢¥­­®£® °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ °»­ª  ®¡«¨£ ¶¨© ¯°¨
° §­»µ ³±«®¢¨¿µ ¯®±«¥ ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»µ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨©, ¯°¥¤³-
±¬®²°¥­­»µ ¯°®£° ¬¬®© ¢®±±² ­®¢«¥­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨-
¶¨©. �°®¬¥ ²®£®, ¬®¦­® ®¶¥­¨²¼, ª ª ³¢¥«¨·¨«±¿ ¡» ¯®²¥­¶¨ « °®±² ,
¥±«¨ ¡» ³¤ «®±¼ ³«³·¸¨²¼ ¯ ° ¬¥²°» ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨
°¥ «¼­®£® ±¥ª²®°  ½ª®­®¬¨ª¨.

� ° ¬¥²°» ¬®¤¥«¨ ¢ °¼¨°³¾²±¿ ®²­®±¨²¥«¼­® ¨±µ®¤­®£®, ®¯®°-
­®£®, ±®·¥² ­¨¿ ¨µ §­ ·¥­¨©. �®±² ¢«¿¿ ½²®² ­ ¡®°, ¬» ¨±µ®¤¨«¨
¨§ ®±²®°®¦­®£® ¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¿, ·²® ±²°³ª²³°­»¥ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨¿ ¢
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°¥ «¼­®¬ ±¥ª²®°¥ ±®¢¥°¸ ¾²±¿ ¬¥¤«¥­­®, ¨ ¯°¨¤ «¨ ¯ ° ¬¥²° ¬ ½ª®-
­®¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ²¥ª³¹¨¥ §­ ·¥­¨¿, ®¶¥­¥­­»¥ ¯® ±² ²¨-
±²¨·¥±ª¨¬ ¤ ­­»¬. � ° ¬¥²°», µ ° ª²¥°¨§³¾¹¨¥ ¬¥µ ­¨§¬» °¥£³-
«¨°®¢ ­¨¿, ²®¦¥ ¢»¡° ­» ¨§ ²¥µ ¤¨ ¯ §®­®¢, ª®²®°»¥ ¡»«¨ ®¶¥­¥­»
¯® ±² ²¨±²¨ª¥. �±¥ ®¶¥­ª¨ ¯°¨¢¥¤¥­» ¢»¸¥. �±ª«¾·¥­¨¥ ±®±² ¢«¿¥²
¤®«¿ £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ½ª±¯®°²  ¢ ¯°®¨§¢¥¤¥­­®¬ ¯°®¤³ª²¥. �­  ¯°¨-
­¿²  ° ¢­®© ­³«¾, ·²®¡» ®¶¥­¨²¼ ¢­³²°¥­­¨¥ ¢®§¬®¦­®±²¨ °®±² , ª®-
²®°»¥ ®²ª°»¢ ¥² ®¡±³¦¤ ¥¬ ¿ ¯°®£° ¬¬ . �¥¬ ¯ ° ¬¥²° ¬, ª®²®°»¥
­¥«¼§¿ ¡»«® ®¶¥­¨²¼ ¯® ±² ²¨±²¨ª¥, ¯°¨¤ ­» ½ª®­®¬¨·¥±ª¨ ¤®¯³±²¨-
¬»¥ §­ ·¥­¨¿.

� ¨±µ®¤­®¬ ¢ °¨ ­²¥ ª³°±®¢ ¿ ° §­¨¶  ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨© ¡»« 
§ ¤ ­  ¡«¨§ª®© ª ¬ ª±¨¬ «¼­® ¤®¯³±²¨¬®© (±¬. (2.4.63) ¢ ° §¤. 2.4.):

� = 0:99
1 + rL � � 
1 +

rD
1 � �

!2 :

� ª®© ¢»¡®° ¯ ° ¬¥²°  ®¡º¿±­¿¥²±¿ ­¨¦¥, ¯°¨ ®¡±³¦¤¥­¨¨ °¥§³«¼² -
²®¢ ¢»·¨±«¨²¥«¼­»µ ½ª±¯¥°¨¬¥­²®¢ ± ¬®¤¥«¼¾.

� ¨²®£¥ ¨±µ®¤­»¬ ¢ °¨ ­²®¬ ¢»¡° ­ ±«¥¤³¾¹¨© ­ ¡®° §­ ·¥­¨©
¯ ° ¬¥²°®¢.

� ° ¬¥²°» ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢ 

�°¥¤­¿¿ ´®­¤®¥¬ª®±²¼ ¥¤¨­¨¶» ¬®¹­®±²¨ 1.5 £®¤

�°¥¤­¿¿ ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¼ ¥¤¨­¨¶» ¯°®¤³ª²  0.5
�¥¬¯ ¢»¡»²¨¿ ¬®¹­®±²¥© 0.05 1/£®¤

� ° ¬¥²°», µ ° ª²¥°¨§³¾¹¨¥ ¬¥µ ­¨§¬» °¥£³«¨°®¢ ­¨¿

¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ®¡° ¹¥­¨¿

�®«¿ § ° ¡®²­®© ¯« ²» ¢ ��� 0.35
�®«¿ £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ½ª±¯®°²  ¢ ¯°®¨§¢¥¤¥­­®¬ ¯°®¤³ª²¥ 0
�®°¬  ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»µ ¯°®¥ª²®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬¨
¡ ­ª ¬¨

0.5

�®«¿ ²° ­§ ª¶¨®­­»µ ¨§¤¥°¦¥ª ¢ ª°¥¤¨² µ, ¢»¤ ­­»µ ¡ ­ª ¬¨
¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿¬

0

� ° ¬¥²°» ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ¯®«¨²¨ª¨ £®±³¤ °±²¢ 

�®«¿ ­ «®£®¢ ¢ ��� 0.2
�®°¬  °¥§¥°¢¨°®¢ ­¨¿ ¤¥¯®§¨²®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨ 0.12
�®°¬  «¨ª¢¨¤­®±²¨ ®¡«¨£ ¶¨© ³ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ 0.5 1/£®¤
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3.2. �®²¥­¶¨ « °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨ ¯® ±µ¥¬¥

¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£

�°®£° ¬¬  ¢®±±² ­®¢«¥­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©, ª®²®-
°³¾ ¬» ®¡±³¦¤ ¥¬, ¯°¥¤³±¬ ²°¨¢ ¥²  ª²¨¢­®¥ °¥£³«¨°®¢ ­¨¥ ª°¥¤¨²-
­®-¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬» £®±³¤ °±²¢®¬ ± ¶¥«¼¾ ¯°¥®¤®«¥²¼ \¨­±²¨²³¶¨-
®­ «¼­³¾ «®¢³¸ª³" ¤«¿ ª°¥¤¨²®¢ ¢ °¥ «¼­»© ±¥ª²®°. �±±«¥¤®¢ ­¨¥¬
¬®¤¥«¨ ³±² ­®¢«¥­®, ·²® ¬¥µ ­¨§¬ ¯°¨¢«¥·¥­¨¿ ª°¥¤¨²®¢ ª®¬¬¥°·¥-
±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ¢ °¥ «¼­»© ±¥ª²®° ½ª®­®¬¨ª¨ ¤¥©±²¢³¥² ¯®-° §­®¬³ ¢ § -
¢¨±¨¬®±²¨ ®² ±®±²®¿­¨¿ ½ª®­®¬¨ª¨.

� ° §¤. 2.5. ¯®ª § ­®, ·²® ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨ ¨±¯®«¼§³¾² ° §­»¥
ª°¥¤¨²­»¥ °¥±³°±» ¤«¿ ´¨­ ­±¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨-
¶¨© ¢ § ¢¨±¨¬®±²¨ ®² ±²¥¯¥­¨ ¤®¢¥°¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿ ª ¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬¥.
�²¥¯¥­¼ ¤®¢¥°¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿ ª ¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬¥ µ ° ª²¥°¨§³¥²±¿ ° ¢-
­®¢¥±­®© ­®°¬®© ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬, | ·¥¬ ¢»¸¥ ¯°®¶¥­², ²¥¬
­¨¦¥ ¤®¢¥°¨¥. �¥©±²¢¨²¥«¼­®, ¢ ° §¤. 2.4. ¯®ª § ­®, ·²® ¯°®¶¥­²
¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¯°®¯®°¶¨®­ «¥­ ª®½´´¨¶¨¥­²³ ¤¨±ª®­²¨°®¢ ­¨¿ � ¯®-
²°¥¡¨²¥«¼±ª¨µ ° ±µ®¤®¢ ­ ±¥«¥­¨¥¬. �±«¨ ´³­ª¶¨¿ ¯®«¥§­®±²¨ ¯®-
²°¥¡¨²¥«¼±ª¨µ ° ±µ®¤®¢ ®¯¨±»¢ ¥² ­¥©²° «¼­®¥ ®²­®¸¥­¨¥ ª °¨±ª³,
²® ª®½´´¨¶¨¥­² ¯°®¯®°¶¨®­ «¼­®±²¨ ° ¢¥­ ¥¤¨­¨¶¥ ¨ ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥-
¯®§¨² ¬ ¯°¿¬® ¨§¬¥°¿¥² ¯°¥¤¯®·²¥­¨¥ ­ ±¥«¥­¨¥¬ ²¥ª³¹¨µ ° ±µ®¤®¢
¡³¤³¹¨¬, ®²° ¦ ¿ ¥£® ¨­´«¿¶¨®­­»¥ ®¦¨¤ ­¨¿ ¨ ¶¥­³ ¯°¥¤«®¦¥­¨¿
±¡¥°¥¦¥­¨©. �²® ¨ ¥±²¼ ®¶¥­ª  ±²¥¯¥­¨ ¤®¢¥°¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿ ¤¥­¥¦­®©
±¨±²¥¬¥.

3.2.1. �±±«¥¤®¢ ­¨¥ ¬¥µ ­¨§¬®¢ ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ °®±²  ¨

®¶¥­ª  ¯®²¥­¶¨ «  °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨

�»·¨±«¨²¥«¼­»¥ ½ª±¯¥°¨¬¥­²» ± ¬®¤¥«¼¾ ¯®ª § «¨, ¥±«¨ ­ ±¥«¥-
­¨¥ ¤®¢¥°¿¥² ¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬¥, ² ª ·²® ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¬¥­¼¸¥
ª°¨²¨·¥±ª®£® §­ ·¥­¨¿ (® ­¥¬ | ­¨¦¥), ²® ¡ ­ª¨ ¨±¯®«¼§³¾² ±¡¥-
°¥¦¥­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿ ¤«¿ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©,
¯®ª°»¢ ¿ ­¥¤®±² ²®ª ª°¥¤¨²­»µ °¥±³°±®¢ ¯®£ ¸¥­¨¥¬ ®¡«¨£ ¶¨© £®-
±³¤ °±²¢¥­­®£® § ©¬ . � ª®¥ ¨±¯®«¼§®¢ ­¨¥ ª°¥¤¨²­»µ °¥±³°±®¢ ¬»
­ §¢ «¨ °¥¦¨¬®¬ ®¤­®±²³¯¥­· ²®£® ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ
¨­¢¥±²¨¶¨©, ¯®²®¬³ ·²® ¤¢  ¨±²®·­¨ª  ª°¥¤¨²­»µ °¥±³°±®¢ ª®­ª³°¨-
°³¾² ¤°³£ ± ¤°³£®¬. �²® | ¯°¨§­ ª ° §¢¨²®£® °»­ª  ¤¥­¥£.
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�±«¨ ¦¥ ­ ±¥«¥­¨¥ ­¥ ¤®¢¥°¿¥² ¡ ­ª ¬, ² ª ·²® ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®-
§¨² ¬ ¢»¸¥ ª°¨²¨·¥±ª®£®, ²® ¤«¿ ®°£ ­¨§ ¶¨¨ ´¨­ ­±¨°®¢ ­¨¿ ¯°®-
¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ­¥®¡µ®¤¨¬®  ª²¨¢­®¥ ¯®±°¥¤­¨·¥±²¢® £®-
±³¤ °±²¢ . � ­ª¨ ¨±¯®«¼§³¾² ¢±¥ ¯°¨¢«¥·¥­­»¥ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿
¤«¿ ¯®ª³¯ª¨ ®¡«¨£ ¶¨© £®±³¤ °±²¢¥­­®£® § ©¬  ¨ ²®«¼ª® §  ±·¥² ¯®£ -
¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨© ´¨­ ­±¨°³¾² ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»¥ ¨­¢¥±²¨¶¨¨. � ª®¥
®¯®±°¥¤®¢ ­­®¥ ¨±¯®«¼§®¢ ­¨¥ ª°¥¤¨²­»µ °¥±³°±®¢ ¬» ­ §¢ «¨ ¤¢³µ-
±²³¯¥­· ²»¬ °¥¦¨¬®¬ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©.
�¬¥­­® ¢ ½²®¬ °¥¦¨¬¥ ¢ ¯®«­®© ¬¥°¥ ° ¡®² ¥² ±µ¥¬  ¢»¯³±ª  ¯°®¨§-
¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£.

�°¨²¨·¥±ª ¿ ¢¥«¨·¨­  ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¨ ±¬¥­  ®¤­®£®
°¥¦¨¬  ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ¤°³£¨¬ µ®°®¸®
¢¨¤­» ­  °¨±. 3.1 { 3.9. �  ­¨µ ¯®ª § ­» ¢§ ¨¬®§ ¢¨±¨¬®±²¨ ¯®ª -
§ ²¥«¥© °®±²  ¯°¨ ®¯®°­®¬ ±®·¥² ­¨¨ ¯ ° ¬¥²°®¢ ¬®¤¥«¨, ª®²®°®¥
¢ ¶¥«®¬ ±®®²¢¥²±²¢³¥² ²¥¯¥°¥¸­¥© ±²°³ª²³°¥ °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨.
�³­ª²¨°­»¬¨ «¨­¨¿¬¨ ®²¬¥·¥­» §­ ·¥­¨¿ ±®®²¢¥²±²¢³¾¹¨µ ¯®ª § -
²¥«¥© ±®±²®¿­¨¿ °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨ ¢ 1997 £. (±¬. ±. 82).

�  °¨±. 3.1 µ®°®¸® ¢¨¤­®, ·²® ¤®«¿ ®¡«¨£ ¶¨© ¢ ª°¥¤¨²­»µ °¥-
±³°± µ ±­¨¦ ¥²±¿ ¯®±«¥ ²®£®, ª ª ¤¢³µ±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬ ª°¥¤¨²®-
¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ±¬¥­¿¥²±¿ ®¤­®±²³¯¥­· ²»¬. �°¨²¨·¥±ª®¥ §­ ·¥-
­¨¥ ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ®²¤¥«¿¥² ¤¢³µ±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬ ®² ®¤-
­®±²³¯¥­· ²®£®. �®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨ ª°¥¤¨²³¾² ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»¥
¨­¢¥±²¨¶¨¨ ¢ ®¤­®±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥, ¥±«¨ ­®°¬  ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥-
¯®§¨² ¬ ¬¥­¼¸¥ ª°¨²¨·¥±ª®©, ¨ ¢ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥, ¥±«¨ ®­ 
¡®«¼¸¥ ª°¨²¨·¥±ª®©. �°¨ ®¯®°­®¬ ±®·¥² ­¨¨ §­ ·¥­¨© ¯ ° ¬¥²°®¢
¨«¨, ª ª ¡³¤¥¬ · ±²® £®¢®°¨²¼, ¯°¨ ²¥¯¥°¥¸­¥© ±²°³ª²³°¥ °®±±¨©±ª®©
½ª®­®¬¨ª¨ ª°¨²¨·¥±ª ¿ ¢¥«¨·¨­  ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ®¶¥­¥­  17%
£®¤®¢»µ3.

�°¨²¨·¥±ª®¬³ §­ ·¥­¨¾ ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ±®®²¢¥²±²¢³¥²
¬¨­¨¬ «¼­ ¿ ¢¥«¨·¨­  °¥ «¼­®£® ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ (°¨±. 3.2)
¨ ¬ ª±¨¬ «¼­ ¿ ¢¥«¨·¨­  ®²­®¸¥­¨¿ ±¡¥°¥¦¥­¨© ­ ±¥«¥­¨¿ ª ���
(°¨±. 3.8).

3� ±·¥²» ¯°®¢®¤¨«¨±¼ ¯°¨ ° §­»µ §­ ·¥­¨¿µ ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ rD, §­ ·¥­¨¥
ª®²®°®£® ¨§¬¥­¿«®±¼ ± ¸ £®¬ 5%. �°¨¢ ¿ § ¢¨±¨¬®±²¨ ¤®«¨ ®¡«¨£ ¶¨© ®² rD ¯°¨
rD < 15% ±®®²¢¥²±²¢³¥² ®¤­®±²³¯¥­· ²®¬³ °¥¦¨¬³,   ¯°¨ rD > 20% | ¤¢³µ±²³-
¯¥­· ²®¬³. �®½²®¬³ ª°¨²¨·¥±ª®¥ §­ ·¥­¨¥ ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¡®«¼¸¥ 15%, ­®
¬¥­¼¸¥ 20% ¨ ¯°¨­¿²® ° ¢­»¬ 17%.
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�¨±. 3.9
� ®¤­®±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ²¥¬¯ °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢»¸¥,  

²¥¬¯ ¨­´«¿¶¨¨ ­¨¦¥, ·¥¬ ¢ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ (°¨±. 3.3, 3.4).
�®®²¢¥²±²¢¥­­® ¢ ®¤­®±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ª°¥¤¨²» °¥ «¼­®¬³ ±¥ª-
²®°³ ¡®«¼¸¥ (°¨±. 3.6),   ´®­¤ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ¬¥­¼¸¥ (°¨±. 3.5), ·¥¬ ¢
¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬. �¥´¨¶¨² £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  (°¨±. 3.7), ² ª
¦¥ ª ª ¨ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿, ¬ ª±¨¬ «¥­ ¯°¨ ª°¨²¨·¥±ª®¬ §­ ·¥-
­¨¨ ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬.

� ¦¥ ­  £« §, ¯® ¢¨¤³ ª°¨¢»µ ®¤­®±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬ ª ·¥±²-
¢¥­­® ®²«¨· ¥²±¿ ®² ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®£®. � ° ª²¥°­®, ·²® ¢ ®¤­®±²³-
¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ¢±¥ ¯®ª § ²¥«¨ °®±²  ±¨«¼­¥¥ § ¢¨±¿² ®² ¯°®¶¥­² 
¯® ¤¥¯®§¨² ¬, ·¥¬ ¢ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬, £¤¥ ²¥¬¯» °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢ 
¨ ¨­´«¿¶¨¨, ¤¥´¨¶¨² £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  ¯° ª²¨·¥±ª¨ ­¥ °¥-
 £¨°³¾² ­  ¨§¬¥­¥­¨¥ ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¢ ¤®±² ²®·­® ¸¨°®ª®¬
¤¨ ¯ §®­¥.

� ª¨¬ ®¡° §®¬, ¤¢³µ±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤-
±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ¿¢«¿¥²±¿ ²¥¬ ¬¥µ ­¨§¬®¬, ª®²®°»© ®²ª°»¢ ¥²
ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬ ¡ ­ª ¬ ¢»µ®¤ ¨§ \¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­®© «®¢³¸ª¨" ¤«¿
ª°¥¤¨²®¢ ¢ °¥ «¼­»© ±¥ª²®° ½ª®­®¬¨ª¨. �¥µ ­¨§¬ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®£®
ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ § ¯³±ª ¥² ½ª®­®¬¨·¥±ª¨© °®±² ± ®²­®±¨²¥«¼­® ³¬¥°¥­-
­»¬¨ ¯®ª § ²¥«¿¬¨ ½´´¥ª²¨¢­®±²¨. �¥¬ ­¥ ¬¥­¥¥, °®«¼ ¥£® ¢¥«¨ª ,
¯®²®¬³ ·²® ®­ ±®§¤ ¥² ­¥®¡µ®¤¨¬»¥ ³±«®¢¨¿ ¤«¿ ¢®±±² ­®¢«¥­¨¿ ¤®-
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¢¥°¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿ ª ª°¥¤¨²­®{¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬¥. �® ¬¥°¥ ¯®¢»¸¥­¨¿
¤®¢¥°¨¿ ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¡³¤¥² ±­¨¦ ²¼±¿, ½²® ¢»§®¢¥² ³¢¥«¨·¥-
­¨¥ ²¥¬¯®¢ °®±²  ¨ ³¬¥­¼¸¥­¨¥ ²¥¬¯®¢ ¨­´«¿¶¨¨, ·²®, ¢ ±¢®¾ ®·¥°¥¤¼,
¤®«¦­® ±¯®±®¡±²¢®¢ ²¼ ³ª°¥¯«¥­¨¾ ¤®¢¥°¨¿ ª ¤¥­¼£ ¬.

� ¯° ¸¨¢ ¥²±¿ ¢»¢®¤, ·²® ­  ¯¥°¢®¬ ½² ¯¥ ¢®±±² ­®¢«¥­¨¿ ½ª®-
­®¬¨·¥±ª®£® °®±²  £®±³¤ °±²¢® ®¡¿§ ­® ¢¥±²¨  ª²¨¢­³¾, ¶¥«¥­ ¯° -
¢«¥­­³¾ ¯®«¨²¨ª³ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ª°¥¤¨²­® { ¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬», ±¯®-
±®¡±²¢³¿ ³ª°¥¯«¥­¨¾ ¤®¢¥°¨¿ ª ­¥© ­ ±¥«¥­¨¿. �±«¨ ¯°®¶¥±± ¯®©¤¥²
³±¯¥¸­®, ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ±­¨§¨²±¿ ­ ±²®«¼ª®, ·²® ª®¬¬¥°·¥-
±ª¨¥ ¡ ­ª¨ ¯¥°¥©¤³² ¢ ®¤­®±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§-
¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©. � ½²® ®§­ · ¥², ·²® ¢®§­¨ª­¥² ­®°¬ «¼­»©
¤¥­¥¦­»© °»­®ª.

�® ±µ¥¬¥ ¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£ £®±³¤ °±²¢¥­­»¥ ° ±-
µ®¤» (®²­®¸¥­¨¥ ¨µ ª ��� ¯®ª § ­® ­  °¨±. 3.9) ®¯°¥¤¥«¿¾²±¿ ª ª
°¥§³«¼²¨°³¾¹¨© ®±² ²®ª ¡ « ­±®¢ ¯°®¨§¢®¤±²¢  { ° ±¯°¥¤¥«¥­¨¿ ±®-
¢®ª³¯­®£® ¯°®¤³ª²  ¨ ¤®µ®¤®¢ { ° ±µ®¤®¢ ­ ±¥«¥­¨¿. �®¯³±ª ¥²±¿ ¤¥-
´¨¶¨² £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  (°¨±. 3.7), ª®²®°»© ´¨­ ­±¨°³¥²±¿
½¬¨±±¨¥© £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ®¡¿§ ²¥«¼±²¢ �¥­²° «¼­®¬³ ¡ ­ª³.

�»­®ª ®¡«¨£ ¶¨© ¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£® § ©¬  ¿¢«¿¥²±¿ ±³¹¥±²¢¥­­»¬
½«¥¬¥­²®¬ ¬¥µ ­¨§¬  ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±² , ¯®½²®¬³
¨­²¥°¥±­® ¢»¿±­¨²¼, ª ª ¨§¬¥­¿¥²±¿ ¶¥­  ®¡«¨£ ¶¨©. �  °¨±. 3.10
¢¨¤­®, ª ª ±¨«¼­® ¢«¨¿¥² ³±² ­®¢«¥­­ ¿ £®±³¤ °±²¢®¬ ª³°±®¢ ¿ ° §-
­¨¶  ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨© � = �t=bt ­  § ¢¨±¨¬®±²¼ ²¥¬¯  °®±²  ¶¥­»
®¡«¨£ ¶¨©. �³­ª²¨°­ ¿ ª°¨¢ ¿ ±®®²¢¥²±²¢³¥², ³±«®¢­® £®¢®°¿, ¯° -
¢¨«³ \¯®±²®¿­­®© ª³°±®¢®© ° §­¨¶»" � = minf�� ; �maxg, £¤¥ �max ®¯°¥-
¤¥«¥­  ´®°¬³«®© (2.4.63) ¨§ ° §¤. 2.4.,   �� = 0:3. �°¨ ² ª®¬ ¯° ¢¨«¥
°¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ²¥¬¯ °®±²  ¶¥­» ®¡«¨£ ¶¨© ±² ­®¢¨²±¿ ¤ ¦¥ ®²°¨¶ -
²¥«¼­»¬ ¯°¨ ¤®±² ²®·­® ¬ «»µ ¯°®¶¥­² µ ¯® ¤¥¯®§¨² ¬. �® ±¬»±«³
¢¥«¨·¨­  ��1�1 § ¤ ¥² ®²­®±¨²¥«¼­³¾ ­ ¤¡ ¢ª³ ª °»­®·­®© ¶¥­¥ ®¡-
«¨£ ¶¨©, ª®²®°³¾ ¯®«³· ¾² ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨ ¯°¨ ¯®£ ¸¥­¨¨ ®¡«¨-
£ ¶¨©. �®­¿²­®, ¥±«¨ £®±³¤ °±²¢® ­ §­ · ¥² ±«¨¸ª®¬ ¡®«¼¸³¾ ­ ¤-
¡ ¢ª³, ²® ®­® ¬®¦¥² ±­¨§¨²¼ ²¥¬¯ °®±²  ¶¥­» ®¡«¨£ ¶¨©, ±®µ° ­¿¿ ¨µ
¯°¨¢«¥ª ²¥«¼­®±²¼ ¤«¿ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢.

�¯«®¸­ ¿ ª°¨¢ ¿ (¢¥°­¥¥, ¯°¿¬ ¿) ±®®²¢¥²±²¢³¥² ¯° ¢¨«³ ­ §­ -
·¥­¨¿ ª³°±®¢®© ° §­¨¶» ¡«¨§ª®© ª ¬ ª±¨¬ «¼­® ¤®¯³±²¨¬®© ¢¥«¨·¨­¥
� = 0:99�max. � ² ª®¬ ±«³· ¥ £®±³¤ °±²¢® ¯®¤¤¥°¦¨¢ ¥² ­ ¤¡ ¢ª³
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�¨±. 3.10

�¨±. 3.11
¡«¨§ª®© ª ¬¨­¨¬ «¼­® ¤®¯³±²¨¬®©, ¨, ®·¥¢¨¤­®, ¯°¨ ±®µ° ­¥­¨¨ ° ¢-
­®¢¥±¨¿ ²¥¬¯ °®±²  ¶¥­» ®¡«¨£ ¶¨© ¤®«¦¥­ ° ±²¨ ¯°®¯®°¶¨®­ «¼­®
¯°®¶¥­²³ ¯® ¤¥¯®§¨² ¬.

� ¢¨±¨¬®±²¼ ¬ ª±¨¬ «¼­®© ª³°±®¢®© ° §­¨¶» �max ®² ¯°®¶¥­² 
¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¯®ª § ­  ­  °¨±. 3.11. �¥«¨·¨­  �max ¬®­®²®­­® ³¡»-
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¢ ¥² ¯°¨ °®±²¥ ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬. �«¥¤®¢ ²¥«¼­®, ¢ ¤¢³µ±²³¯¥­-
· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ £®±³¤ °±²¢® ¬®¦¥² ­ §­ ·¨²¼ ¡�®«¼¸³¾
ª³°±®¢³¾ ­ ¤¡ ¢ª³ ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨©. �­ ·¨², ¢ ­¥¡« £®¯°¨¿²­»µ
½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ³±«®¢¨¿µ, ª®£¤  ­ ±¥«¥­¨¥ ­¥ ¤®¢¥°¿¥² ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬
¡ ­ª ¬, £®±³¤ °±²¢®, ¢ ¯°¨­¶¨¯¥, ¢ ±®±²®¿­¨¨ ¢»¢¥±²¨ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥
¡ ­ª¨ ¨§ \¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­®© «®¢³¸ª¨", ¢»¯³±²¨¢ ®¡«¨£ ¶¨¨ ¨­¢¥-
±²¨¶¨®­­®£® § ©¬  ­  ¯°¨¢«¥ª ²¥«¼­»µ ¤«¿ ­¨µ ³±«®¢¨¿µ ¡¥§ ³¹¥°¡ 
¤«¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨.

� ¢¨±¨¬®±²¼ ®²­®¸¥­¨¿ £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¤®«£  ¯® ®¡«¨£ ¶¨¿¬
btBt ª ��� ®² ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¯®ª § ­  ­  °¨±. 3.12. �±²¥-
±²¢¥­­®, ·²® ­¥¤®¢¥°¨¥ ­ ±¥«¥­¨¿ ª ª°¥¤¨²­®{¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬¥ £®±³-
¤ °±²¢® ¢»­³¦¤¥­® ª®¬¯¥­±¨°®¢ ²¼ ³¢¥«¨·¥­¨¥¬ ¢­³²°¥­­¥£® ¤®«£ .
�¤­ ª® ¢ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ®²­®±¨²¥«¼­ ¿ ¢¥«¨-
·¨­  ¤®«£  ¯®·²¨ ¯®±²®¿­­ . �²® «¨¸­¨© ° § ¯®¤·¥°ª¨¢ ¥² ­¥®¡µ®-
¤¨¬®±²¼  ª²¨¢­®©, ° ¶¨®­ «¼­®© ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª®© °¥£³«¨°³¾¹¥©
´³­ª¶¨¨ £®±³¤ °±²¢  ¢ ­ ¸¥© ±«®¦¨¢¸¥©±¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ±¨²³ ¶¨¨.

�¨±. 3.12
�³¹¥±²¢¥­­ ¿ °®«¼ ¢ ¯°®£° ¬¬¥ ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£®

°®±²  ®²¢®¤¨²±¿ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬ ¡ ­ª ¬, ¯®½²®¬³ ­ ¤® ¢»¿±­¨²¼, ª -
ª®¢® ¡³¤¥² ±®±²®¿­¨¥ ±¨±²¥¬» ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ¢ ¶¥«®¬. � 
°¨±. 3.13 ¯®ª § ­® ®²­®¸¥­¨¥ ¯°¨¢«¥·¥­­»µ ¡ ­ª ¬¨ ¤¥¯®§¨²®¢ ª ¢»-
¤ ­­»¬ ¨¬¨ ª°¥¤¨² ¬ ¯°¨ ° §­»µ ¯° ¢¨« µ ³±² ­®¢«¥­¨¿ ª³°±®¢®©
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° §­¨¶» ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨© £®±³¤ °±²¢®¬. �²® | £« ¢­»¥ ±² -
²¼¨ ¯ ±±¨¢®¢ ¨  ª²¨¢®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢. �  °¨±. 3.14 ¯®ª § ­
±®¡±²¢¥­­»© ª ¯¨² « ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢, ¢»·¨±«¥­­»© ¯® ¡ « ­±³
(2:4:7) (±¬. ° §¤. 2.4.), ¢ ª®²®°®¬ § ¯ ± ®¡«¨£ ¶¨© ³ ¡ ­ª®¢ ®¶¥­¥­ ¯®
ª³°±³ ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨©,   ­  °¨±. 3.15 | ±®¡±²¢¥­­»© ª ¯¨² «,
¢ ª®²®°®¬ ®¡«¨£ ¶¨¨ ®¶¥­¥­» ¯® °»­®·­®© ¶¥­¥, ²®¦¥ ¯°¨ ° §­»µ
¯° ¢¨« µ ³±² ­®¢«¥­¨¿ ª³°±®¢®© ° §­¨¶» ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨© £®±³-
¤ °±²¢®¬.

�® ½²¨¬ £° ´¨ª ¬ ¢¨¤­®, ·²® ±®¢®ª³¯­»© ±®¡±²¢¥­­»© ª ¯¨² «
ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ³¢¥«¨·¨¢ ¥²±¿, ¥±«¨ £®±³¤ °±²¢® ¬¥­¿¥² ¯° ¢¨«®
\¯®±²®¿­­®© ª³°±®¢®© ° §­¨¶»" ­  ¯° ¢¨«® \¬¨­¨¬ «¼­® ¤®¯³±²¨¬®©
­ ¤¡ ¢ª¨", ¯® ª®²®°®¬³ ­ ¤¡ ¢ª  ³±² ­ ¢«¨¢ ¥²±¿ ¡«¨§ª®© ª ¬¨­¨-
¬ «¼­® ¤®¯³±²¨¬®©. �²±¾¤  ¬®¦­® ±¤¥« ²¼ ¢»¢®¤, ·²® £®±³¤ °±²¢®
¤®«¦­® ³±² ­ ¢«¨¢ ²¼ ­ ¤¡ ¢ª³ ª °»­®·­®© ¶¥­¥ ®¡«¨£ ¶¨© ¡«¨§ª® ª
¬¨­¨¬ «¼­® ¤®¯³±²¨¬®©. �® ½²®© ¯°¨·¨­¥ ¢ ¨±µ®¤­»© ¢ °¨ ­² ­ -
¡®°  ¯ ° ¬¥²°®¢ ¬®¤¥«¨ ¡»«® ¢¢¥¤¥­® ¨¬¥­­® ½²® ¯° ¢¨«® ­ §­ ·¥­¨¿
ª³°±®¢®© ° §­¨¶» ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨©.

�«¿ ®¶¥­ª¨ ³±²®©·¨¢®±²¨ ¡ ­ª®¢ ¯°¨­¿²® ª®­²°®«¨°®¢ ²¼ ² ª ­ -
§»¢ ¥¬»© ª®½´´¨¶¨¥­² ­ ¤¥¦­®±²¨ K3 | ®²­®¸¥­¨¥ ±®¡±²¢¥­­®£®
ª ¯¨² «  ª ¯°¨¢«¥·¥­­»¬ ª°¥¤¨²­»¬ °¥±³°± ¬. �«¿ ±¯° ¢ª¨ ¬» ¯®-
±·¨² «¨ ½²®² ª®½´´¨¶¨¥­² ³ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£®  £¥­²  \ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥
¡ ­ª¨", µ®²¿ ®­ ­¥ ­¥±¥² ²®© ¨­´®°¬ ¶¨¨, ª®²®°³¾ ¯°¨¯¨±»¢ ¾² ª®-
½´´¨¶¨¥­²³ ­ ¤¥¦­®±²¨ ¨­¤¨¢¨¤³ «¼­®£® ¡ ­ª . �  °¨±. 3.16 ¯®ª § ­
ª®½´´¨¶¨¥­²K3, ¢»·¨±«¥­­»© ± ¨±¯®«¼§®¢ ­¨¥¬ ª³°±  ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡-
«¨£ ¶¨©, ¨ ¯°¨ ³±«®¢¨¨, ·²® £®±³¤ °±²¢® ¯®¤¤¥°¦¨¢ ¥² ­ ¤¡ ¢ª³ ª
°»­®·­®© ¶¥­¥ ®¡«¨£ ¶¨© ¡«¨§ª® ª ¬¨­¨¬ «¼­®©. �²³ § ¢¨±¨¬®±²¼
­ ¤® ¨­²¥°¯°¥²¨°®¢ ²¼ ² ª, ·²® ·¥¬ ¬¥­¼¸¥ ­ ±¥«¥­¨¥ ¤®¢¥°¿¥² ª®¬-
¬¥°·¥±ª¨¬ ¡ ­ª ¬, ²¥¬ ¡®«¼¸¨© § ¯ ± ­ ¤¥¦­®±²¨ ²°¥¡³¥²±¿ ®² ­¨µ.

�® ¤¨ £° ¬¬¥ ­  °¨±. 3.17 ¢¨¤­®, ·²® °¥ «¨§ ¶¨¿ ¯°¥¤«®¦¥­­®©
¯°®£° ¬¬» ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±²  ®¡¥±¯¥·¨¢ ¥² ¢ ±°¥¤-
­¥±°®·­®¬ ¯« ­¥ ¢¯®«­¥ ° §³¬­®¥ ° ±¯°¥¤¥«¥­¨¥ ¤®µ®¤®¢ ¬¥¦¤³ ½ª®­®-
¬¨·¥±ª¨¬¨  £¥­² ¬¨. �­® ­¥ ±¨«¼­® § ¢¨±¨² ®² ±®±²®¿­¨¿ ½ª®­®¬¨ª¨,
¢»° ¦¥­­®£® ¢¥«¨·¨­®© ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬. �°®¨§¢®¤¨²¥«¿¬ ¤®-
±² ¥²±¿ ¢ ±°¥¤­¥¬ ¯°¨¬¥°­® ²°¥²¼ ���, ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬ ¡ ­ª ¬{ 10%,
¤®¬ ¸­¨¬ µ®§¿©±²¢ ¬ | 45%,   £®±³¤ °±²¢³ | 12% ���.

�¥¯¥°¼ ±° ¢­¨¬ ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ¯®ª § ²¥«¨ ±¡ « ­±¨°®¢ ­-
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­®£® °®±²  ± ²¥¬¨ ¦¥ ¯®ª § ²¥«¿¬¨, ®¶¥­¥­­»¬¨ ¯® ±² ²¨±²¨·¥±ª¨¬
¤ ­­»¬ ® ±®±²®¿­¨¨ ½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨ ¢ 1997 £. (±¬. ±. 82). �°¨²¨-
·¥±ª ¿ ¢¥«¨·¨­  ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ° ¢­  17% £®¤®¢»µ ¨ ¬¥­¼¸¥
30% £®¤®¢»µ, ª®²®°»¥ ¯« ²¨« ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ �¡¥°¡ ­ª �®±±¨¨ ¢® ¢²®-
°®© ¯®«®¢¨­¥ 1998 £. �¥«¨·¨­  ¤¥¯®§¨²®¢ ±³¹¥±²¢¥­­® ¬¥­¼¸¥ ²°¥¡³-
¥¬®© ¤«¿ ° ¢­®¢¥±­®£® ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨, ½²® ±¢¨-
¤¥²¥«¼±²¢³¥² ® ²®¬, ·²® °»­®ª ¤¥¯®§¨²®¢ ¡»« ¤ «¥ª ®² ° ¢­®¢¥±¨¿.
�«¥¤®¢ ²¥«¼­®, \¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­³¾ «®¢³¸ª³" ­¥ ¯°¥®¤®«¥²¼ ¡¥§ ¬¥-
µ ­¨§¬  ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®£® ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨-
¶¨©. �®±³¤ °±²¢® ¤®«¦­®  ª²¨¢­® °¥£³«¨°®¢ ²¼ ª°¥¤¨²­®{¤¥­¥¦­³¾
±¨±²¥¬³, ·²®¡» ±³¹¥±²¢¥­­® ³¢¥«¨·¨²¼ ¤®«¾ ª°¥¤¨²®¢ °¥ «¼­®¬³ ±¥ª-
²®°³ ¢ ��� ®² ²¥¯¥°¥¸­¥© ­¨·²®¦­®© ¢¥«¨·¨­» ¤® ³°®¢­¿, ­¥®¡µ®-
¤¨¬®£® ¤«¿ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­®£® ±°¥¤­¥±°®·­®£® °®±² .

�°¨ ±®±²®¿­¨¨ °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨, ª®²®°®¥ µ ° ª²¥°¨§³¥²±¿
30% ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¢ £®¤, °¥ «¨§ ¶¨¿ ¯°¥¤«®¦¥­­®© ¯°®£° ¬¬» ¯®²¥­-
¶¨ «¼­® ¬®¦¥² ®¡¥±¯¥·¨²¼ ¢ ±°¥¤­¥±°®·­®¬ ¯« ­¥ ²¥¬¯ °®±²  ¯°®-
¨§¢®¤±²¢  5-6% ¢ £®¤ (°¨±. 3.3) ¯°¨ ²¥¬¯¥ °®±²  ¶¥­ 10-11% ¢ £®¤
(°¨±. 3.4). �°¨ ½²®¬ ¤®«¿ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ¢ ��� ±®±² ¢¨² 65% (°¨±. 3.5),
  ¤¥´¨¶¨² £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  | 11-12% ��� (°¨±. 3.8).

� ª¨¬ ®¡° §®¬, ¤®«¿ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ¢ ��� ±­¨§¨²±¿ ­  10 { 15% ¯®
±° ¢­¥­¨¾ ± ³°®¢­¥¬ 1997 £. (°¨±. 3.5),   ¤¥´¨¶¨² £®±³¤ °±²¢¥­­®£®
¡¾¤¦¥²  ¬®¦¥² ¡»²¼ ³¢¥«¨·¥­ ¢¤¢®¥ (°¨±. 3.8). �°¨ ½²®¬ ²¥¬¯ ¨­´«¿-
¶¨¨ ±®µ° ­¨²±¿ ­  ³°®¢­¥ 1997 £. (°¨±. 3.4), ­® ²¥¬¯ °®±²  ¯°®¨§¢®¤-
±²¢  ³¢¥«¨·¨²±¿ ¡®«¥¥ ·¥¬ ¢¤¢®¥ (°¨±. 3.3). �³¤¿ ¯® ½²¨¬ °¥§³«¼² ² ¬,
±®¬­¨²¥«¼­®, ² ª «¨ ­¥®¡µ®¤¨¬ ¡¥§¤¥´¨¶¨²­»© ¡¾¤¦¥² ¤«¿ ¢®§®¡­®-
¢«¥­¨¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±² , ª ª ­³¦¥­ ®­ ¢­¥¸­¨¬ ª°¥¤¨²®° ¬ ¤«¿
¢®§¢° ²  ¯°®¶¥­²®¢ ¯® ¢»¤ ­­»¬ ¯°¥¦­¨¬ § ©¬ ¬. �® ¢±¿ª®¬ ±«³-
· ¥ ½²®² ¢®¯°®± ²°¥¡³¥² ¤¥² «¼­®£® ¨ ¢±¥±²®°®­­¥£® ¨±±«¥¤®¢ ­¨¿ ¨
®¡±³¦¤¥­¨¿.

�²®¡» ¤®±²¨·¼ ²¥¬¯  °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  7 { 8% ¢ £®¤ ¯°¨ ²¥¬¯¥
¨­´«¿¶¨¨ ¯®°¿¤ª  4% ¢ £®¤, ­ ¤® ±­¨§¨²¼ ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¤®
15% ¢ £®¤, ±®§¤ ¢ ° §¢¨²»© °»­®ª ¤¥­¥£ (°¨±. 3.3, 3.4).

� ±°¥¤­¥±°®·­®¬ ¯« ­¥ ¯°¨ ­»­¥¸­¥© ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢-
­®±²¨ °¥ «¼­®£® ±¥ª²®°  °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨ ­¥«¼§¿ ®¦¨¤ ²¼ ²¥¬¯ 
°®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¡®«¥¥ 9 { 10% ¢ £®¤ ­¥§ ¢¨±¨¬® ®² ª°¥¤¨²­®{
¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬».
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3.2.2. �«¨¿­¨¥ ±²°³ª²³°» ½ª®­®¬¨ª¨ ­  ¯®²¥­¶¨ « °®±² 

�±±«¥¤³¿ § ¢¨±¨¬®±²¨ ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ¯®ª § ²¥«¥© ±¡ « ­-
±¨°®¢ ­­®£® ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®£® ¨­´«¿¶¨®­­®£® °®±²  ®² ¯ ° ¬¥²°®¢
¬®¤¥«¨, ¬» ®¶¥­¨¢ ¥¬, ª ª ¢«¨¿¾² ­  ¯®²¥­¶¨ « °®±²  ­®°¬ ²¨¢»,
± ¯®¬®¹¼¾ ª®²®°»µ £®±³¤ °±²¢® °¥£³«¨°³¥² °»­®ª ®¡«¨£ ¶¨© ¨ ª°¥-
¤¨²­® { ¤¥­¥¦­³¾ ±¨±²¥¬³ ¢ ¶¥«®¬. � ­¨¬ ®²­®±¿²±¿ ª³°±®¢ ¿ ° §-
­¨¶  ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨© �, ­®°¬ ²¨¢ «¨ª¢¨¤­®±²¨ ®¡«¨£ ¶¨© �I ,
­®°¬  °¥§¥°¢¨°®¢ ­¨¿ ¤¥¯®§¨²®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨ �, ¤®«¿ ­ -
«®£®¢ ¢ ��� n2. � ²¥¬ ¤ ¥¬ ®¶¥­ª³, ª ª¨¬ ¬®£ ¡» ¡»²¼ ¯®²¥­¶¨ «
°®±²  ¯°¨ ° §­»µ °¥§³«¼² ² µ ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»µ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨©,
¢»° ¦¥­­»µ ¤®«¥© § ° ¡®²­®© ¯« ²» ¢ ��� n1, ¤®«¥© ª°¥¤¨²®¢ ¢
¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨¿µ � , ¤®«¥© £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ½ª±¯®°²  ¢
¯°®¨§¢¥¤¥­­®¬ ¯°®¤³ª²¥ w, ¤®«¥© ²° ­§ ª¶¨®­­»µ ¨§¤¥°¦¥ª ¢ ª°¥¤¨-
² µ �. � µ®¤¨¬, ­ ±ª®«¼ª® ·³¢±²¢¨²¥«¥­ ¯®²¥­¶¨ « °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨
ª ¨§¬¥­¥­¨¿¬ ­®°¬ ²¨¢®¢ ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ °¥ «¼­®£®
±¥ª²®° : ±°¥¤­¥© ´®­¤®¥¬ª®±²¨ � ¨ ±°¥¤­¥© ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ � ¥¤¨-
­¨¶» ¬®¹­®±²¨, ±°¥¤­¥£® ²¥¬¯  ¢»¡»²¨¿ ¬®¹­®±²¨ �.

�¥§³«¼² ²» ±° ¢­¨²¥«¼­»µ ° ±·¥²®¢ ¯°¥¤±² ¢«¥­» ¢ ±«¥¤³¾¹¥¬
¢¨¤¥. � ° ¬¥²°» ¢ °¼¨°®¢ «¨±¼ ®²­®±¨²¥«¼­® ¨±µ®¤­®£® ±®·¥² ­¨¿
¨µ §­ ·¥­¨©. �°¨ ¢ °¼¨°®¢ ­¨¨ ¨±µ®¤­®¥ §­ ·¥­¨¥ ®¤­®£® ¨§ ¯ ° ¬¥-
²°®¢ ³¢¥«¨·¨¢ «®±¼ ¨ ³¬¥­¼¸ «®±¼ ­  ®¯°¥¤¥«¥­­³¾ ¢¥«¨·¨­³, §­ ·¥-
­¨¿ ®±² «¼­»µ ¯ ° ¬¥²°®¢ ®±² ¢ «¨±¼ ¨±µ®¤­»¬¨. �¥§³«¼² ²» ¢ °¼¨-
°®¢ ­¨¿ ª ¦¤®£® ¯ ° ¬¥²°  ¯°¥¤±² ¢«¥­» ­  ®¤­®¬ °¨±³­ª¥ ­ ¡®°®¬
§ ¢¨±¨¬®±²¥© ®² ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¸¥±²¨ ®±­®¢­»µ ¬ ª°®½ª®­®-
¬¨·¥±ª¨µ ¯®ª § ²¥«¥© °®±² : £®¤®¢®£® ²¥¬¯  °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢ %
(²¥¬¯  °®±²  ��� ¢ °¥ «¼­®¬ ¢»° ¦¥­¨¨), £®¤®¢®£® ²¥¬¯  ¨­´«¿¶¨¨
¢ %, ¤®«¨ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ¢ ��� ¢ %, ®²­®¸¥­¨¿ ª°¥¤¨²®¢ °¥ «¼­®¬³
±¥ª²®°³ ª ��� ¢ %, ®²­®¸¥­¨¿ ¤¥´¨¶¨²  £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥² 
ª ��� ¢ % ¨ ®²­®¸¥­¨¿ ±¡¥°¥¦¥­¨© ­ ±¥«¥­¨¿ ª ��� ¢ %.

�  °¨±. 3.18 { 3.20 ¯®ª § ­®, ª ª ¯®²¥­¶¨ « °®±²  § ¢¨±¨² ®² ²¥µ
­®°¬ ²¨¢®¢, ± ¯®¬®¹¼¾ ª®²®°»µ £®±³¤ °±²¢® ¬®¦¥² ®¯¥° ²¨¢­® ¢®§-
¤¥©±²¢®¢ ²¼ ­  °»­®ª ®¡«¨£ ¶¨© ¨ ­  ª°¥¤¨²­³¾ ±¨±²¥¬³ ¢ ¶¥«®¬.
�°¨¢»¥ ­  °¨±. 3.18 ¯®ª §»¢ ¾², ·²® ª³°±®¢ ¿ ° §­¨¶  ¯®£ ¸¥­¨¿ ®¡-
«¨£ ¶¨© � ±« ¡® ¢«¨¿¥² ­  ¯®ª § ²¥«¨ °®±² . �¤­ ª® ¬» ³¦¥ ¢¨¤¥«¨,
·²® ®­  ±³¹¥±²¢¥­­® ¢«¨¿¥² ­  ±®±²®¿­¨¥ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢, ¯®-
½²®¬³ ¬®¦­® ±¤¥« ²¼ ¢»¢®¤, ·²® £®±³¤ °±²¢® ¤®«¦­® ­ §­ · ²¼ ½²®²
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­®°¬ ²¨¢ ¢ ¨­²¥°¥± µ ³±²®©·¨¢®±²¨ ¡ ­ª®¢±ª®© ±¨±²¥¬». �®¤®¡­»¬
¦¥ ®¡° §®¬ § ¢¨±¿² ¯®ª § ²¥«¨ °®±²  ®² ­®°¬ ²¨¢  «¨ª¢¨¤­®±²¨ ®¡-
«¨£ ¶¨© � (°¨±. 3.19) ¨ ­®°¬» °¥§¥°¢¨°®¢ ­¨¿ ¤¥¯®§¨²®¢ ª®¬¬¥°·¥-
±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨ � (°¨±. 3.20). � §¤¥±¼ £®±³¤ °±²¢® ¨¬¥¥² ¤®±² ²®·­³¾
±¢®¡®¤³ ¬ ­¥¢° .

�®±³¤ °±²¢® ¢ ±®±²®¿­¨¨ °¥£³«¨°®¢ ²¼ ¨ ¤®«¾ ­ «®£®¢ ¢ ��� n2,
µ®²¿ ­¥ ±²®«¼ ®¯¥° ²¨¢­®. �® £° ´¨ª ¬ ­  °¨±. 3.21 ¬®¦­® ±³¤¨²¼,
·²® ½²® ¬®¹­»© °»· £ ¢®§¤¥©±²¢¨¿ ­  ½ª®­®¬¨·¥±ª¨© °®±². �­¨¦¥­¨¥
¤®«¨ ­ «®£®¢ ¢ ��� ¿¢«¿¥²±¿ ±°¥¤±²¢®¬ ³±ª®°¥­¨¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£®
°®±² , ­® §  ±·¥² ±­¨¦¥­¨¿ ¤®«¨ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ¢ ��� ¨ ³¢¥«¨·¥­¨¿
¤¥´¨¶¨²  £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥² .

�¡° ¹ ¥² ­  ±¥¡¿ ¢­¨¬ ­¨¥ ¨­²¥°¥±­®¥ ®¡±²®¿²¥«¼±²¢®. �®«¿
­ «®£®¢ ¢ ��� ¯®-° §­®¬³ ¢«¨¿¥² ­  ±®±²®¿­¨¥ ª°¥¤¨²­®-¤¥­¥¦­®©
±¨±²¥¬» ¢ ¤¢³µ- ¨ ®¤­®±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬ µ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿. � ®¤-
­®±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ °®±² ­ «®£®¢ ³¢¥«¨·¨¢ ¥² ¤¥´¨¶¨² ¡¾¤¦¥² ,
±¢¿§ ­­»© ± ­¨¬ ²¥¬¯ ¨­´«¿¶¨¨ ¨ ±« ¡® ¢«¨¿¥² ­  ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ­ ±¥-
«¥­¨¿, ·²® µ ° ª²¥°­® ¤«¿ ° §¢¨²®© °»­®·­®© ½ª®­®¬¨ª¨. � ¤¢³µ-
±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ³¢¥«¨·¥­¨¥ ­ «®£®¢, ­ ®¡®°®², ±­¨¦ ¥² ¤¥´¨¶¨²
¡¾¤¦¥²  ¨ ²¥¬¯ ¨­´«¿¶¨¨,   ² ª¦¥ ¨ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿. � ª¨¬
®¡° §®¬, ¯°¥¤±² ¢«¥­¨¿ ® ²®¬, ·²® °®±² ­ «®£®¢ ¯°¨¢®¤¨² ª ±®ª° -
¹¥­¨¾ ¡ §» ­ «®£®®¡«®¦¥­¨¿ ¨ °®±²³ ¤¥´¨¶¨²  ¡¾¤¦¥² , ±¯° ¢¥¤-
«¨¢» ¢ ®²­®¸¥­¨¨ ½ª®­®¬¨ª¨ ± ° §¢¨²»¬ ¤¥­¥¦­»¬ °»­ª®¬, ­  ª®-
²®°®¬ £®±³¤ °±²¢¥­­»¥ ®¡¿§ ²¥«¼±²¢  ª®­ª³°¨°³¾² ±® ±¡¥°¥¦¥­¨¿¬¨
­ ±¥«¥­¨¿ ¢ ª ·¥±²¢¥ ª°¥¤¨²­»µ °¥±³°±®¢. �¤­ ª® ½²¨ ¯°¥¤±² ¢«¥­¨¿
±² ­®¢¿²±¿ ­¥¯° ¢®¬¥°­»¬¨ ¢ ®²­®¸¥­¨¨ ½ª®­®¬¨ª¨ ± ­¥° §¢¨²»¬ ¤¥-
­¥¦­»¬ °»­ª®¬, ­  ª®²®°®¬ £®±³¤ °±²¢®  ª²¨¢­® ¯®±°¥¤­¨· ¥² ¢ ¯°¥-
¤®±² ¢«¥­¨¨ ª°¥¤¨²­»µ °¥±³°±®¢.

�  °¨±. 3.22 { 3.26 ¯°¥¤±² ¢«¥­» °¥§³«¼² ²» ¨±±«¥¤®¢ ­¨¿ § ¢¨-
±¨¬®±²¨ ¯®²¥­¶¨ «  ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±²  ®² ¯ ° ¬¥²°®¢ ¬¥µ ­¨§¬®¢
°¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ®¡° ¹¥­¨¿, ª®²®°»¥ ¢®§­¨ª­³² ¢ °¥-
§³«¼² ²¥ ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»µ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨©. � ­¨¬ ®²­®±¿²±¿ ¤®«¿
§ ° ¡®²­®© ¯« ²» ¢ ��� n1, ­®°¬  ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»µ
¯°®¥ª²®¢ � , ®²­®±¨²¥«¼­ ¿ ¢¥«¨·¨­  ¤®µ®¤®¢ £®±³¤ °±²¢  ®² ¢­¥¸­¥©
²®°£®¢«¨ w, ¤®«¿ ²° ­§ ª¶¨®­­»µ ¨§¤¥°¦¥ª � ¨ ±²¥¯¥­¼ ®²¢° ¹¥­¨¿
ª °¨±ª³ �.
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�±²¥±²¢¥­­®, ·²® ²¥¬¯ °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¬®¦­® ³¢¥«¨·¨²¼ § 
±·¥² ±®ª° ¹¥­¨¿ ¤®«¨ § ° ¡®²­®© ¯« ²» ¢ ��� n1, ·²® ¢»§®¢¥² ±®-
ª° ¹¥­¨¥ ¤®«¨ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ¨, ±«¥¤®¢ ²¥«¼­®, °®±²  ¤®«¨ ­ ª®¯«¥­¨¿
¢ ��� (°¨±. 3.22). �²¨¬ ®¡º¿±­¿¥²±¿ ¨ ³¢¥«¨·¥­¨¥ ®²­®¸¥­¨¿ ±¡¥°¥-
¦¥­¨© ­ ±¥«¥­¨¿ ª ��� ¯°¨ ±­¨¦¥­¨¨ ¤®«¨ § ° ¡®²­®© ¯« ²» ¢ ���.
�¤¥±¼ ³¬¥±²­® ­ ¯®¬­¨²¼, ·²® ¢ ¬®¤¥«¨ ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ®¯¨± ­
ª ª ° ¢­®¢¥±­»©, ¯°¨ ª®²®°®¬ ­ ±¥«¥­¨¾ ¡¥§° §«¨·­® | ±¡¥°¥£ ²¼
¨«¨ ¯®²°¥¡«¿²¼. �®½²®¬³ ¢¥«¨·¨­  ¤¥¯®§¨²®¢ ®¯°¥¤¥«¿¥²±¿ ±¯°®±®¬
­  ­¨µ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ¨ ª®°°¥«¨°³¥² ± ¯°¥¤«®¦¥­¨¥¬ ¨¬¨ ª°¥-
¤¨²®¢ °¥ «¼­®¬³ ±¥ª²®°³.

�­®¢  ®¡° ¹ ¥² ­  ±¥¡¿ ¢­¨¬ ­¨¥ ª ·¥±²¢¥­­®¥ ° §«¨·¨¥ § ¢¨-
±¨¬®±²¥© ±®±²®¿­¨¿ ª°¥¤¨²­®{¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬» ®² ¤®«¨ § ° ¡®²­®©
¯« ²» ¢ ��� ¢ ®¤­®±²³¯¥­· ²®¬ ¨ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬ µ ª°¥¤¨-
²®¢ ­¨¿. � ¯¥°¢®¬ ³¬¥­¼¸¥­¨¥ ¤®«¨ § ° ¡®²­®© ¯« ²» ³¬¥­¼¸ ¥² ¤¥-
´¨¶¨² £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  ¨ ±¢¿§ ­­»© ± ­¨¬ ²¥¬¯ ¨­´«¿¶¨¨,
²®£¤  ª ª ¢® ¢²®°®¬, ­ ®¡®°®², ¤¥´¨¶¨² £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  ¨
²¥¬¯ °®±²  ¨­´«¿¶¨¨ ³¢¥«¨·¨¢ ¾²±¿ ± ³¬¥­¼¸¥­¨¥¬ ¤®«¨ § ° ¡®²­®©
¯« ²» ¢ ���.

�°¨ ³¢¥«¨·¥­¨¨ ¤®«¨ § ° ¡®²­®© ¯« ²» ¢ ��� ³¬¥­¼¸ ¥²±¿ ¢ -
«®¢ ¿ ¯°¨¡»«¼ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥©, ¨ ½²® ¢»° ¦ ¥²±¿ ¢ ±¬¥¹¥­¨¨ ¢­¨§
ª°¨¢®© § ¢¨±¨¬®±²¨ ¢­³²°¥­­¥£® ¯°®¶¥­²  ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»µ ¯°®¥ª²®¢
®² ²¥¬¯  ¨­´«¿¶¨¨ (¢ ° §¤. 2.2. ½²  ª°¨¢ ¿ ¯®ª § ­  ­  °¨±. 2.2 ª ª
§ ¢¨±¨¬®±²¼ rL(�) ± ³·¥²®¬ ²®£®, ·²® ¢ ° ¢­®¢¥±¨¨ ­  °»­ª¥ ª°¥¤¨²®¢
½²¨ ¯°®¶¥­²» ° ¢­»). � °¥§³«¼² ²¥ ±®ª° ¹ ¥²±¿ ±¯°®± ¯°®¨§¢®¤¨²¥-
«¥© ­  ª°¥¤¨², ·²® ¢»§»¢ ¥² ±®ª° ¹¥­¨¥ ±¯°®±  ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢
­  ¤¥¯®§¨²» (°¨±. 3.22). � ®¤­®±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿
¤¥­¥¦­»© °»­®ª ­ µ®¤¨²±¿ ¢ ° ¢­®¢¥±¨¨ §  ±·¥² ¨§¬¥­¥­¨¿ ¢­³²°¥­-
­¥£® ¯°®¶¥­²  ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»µ ¯°®¥ª²®¢. �¬¥­¼¸¥­¨¥ ¢­³²°¥­­¥£®
¯°®¶¥­²  ¯°¨ ³¢¥«¨·¥­¨¨ n1 ¬®¦¥² ª®¬¯¥­±¨°®¢ ²¼±¿ ²®«¼ª® °®±²®¬
²¥¬¯  ¨­´«¿¶¨¨. � ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¤¥­¥¦-
­»© °»­®ª ­¥ ­ µ®¤¨²±¿ ¢ ° ¢­®¢¥±¨¨, ±¯°®± ­  ª°¥¤¨²» ¯®ª°»¢ ¥²±¿
½¬¨±±¨¥© ¤¥­¥£. �¬¥­¼¸¥­¨¥ ±¯°®±  ­  ª°¥¤¨² ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥© ±®ª° -
¹ ¥² ½¬¨±±¨¾, ·²® ±­¨¦ ¥² ²¥¬¯ ¨­´«¿¶¨¨. �²­®¸¥­¨¥ ¤¥´¨¶¨² 
£®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  ª ��� ±«¥¤³¥² §  ²¥¬¯®¬ ¨­´«¿¶¨¨.

�®°¬  ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»µ ¯°®¥ª²®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬¨
¡ ­ª ¬¨ � ±³¹¥±²¢¥­­® ¢«¨¿¥² ­  ª°¨²¨·¥±ª³¾ ¢¥«¨·¨­³ ¯°®¶¥­² 
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¯® ¤¥¯®§¨² ¬ (°¨±. 3.23). �®°¬  ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ µ ° ª²¥°¨§³¥² ¤®¢¥-
°¨¥ ¡ ­ª®¢ ª ª°¥¤¨²®±¯®±®¡­®±²¨ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥©, ¯®½²®¬³ ·¥¬ ®­ 
¬¥­¼¸¥, ²¥¬ ¬¥­¼¸¥ ¢­³²°¥­­¨© ¯°®¶¥­² ¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£® ¯°®¥ª² ,
±«¥¤®¢ ²¥«¼­®, ²¥¬ ¬¥­¼¸¥ ° ¢­®¢¥±­»© ¯°®¶¥­² §  ª°¥¤¨², ¬¥­¼¸¥
ª°¨²¨·¥±ª ¿ ¢¥«¨·¨­  ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¨ ° ­¼¸¥ ­ ¤® ¯¥°¥µ®-
¤¨²¼ ¢ \ ¢ °¨©­»©" ¤¢³µ±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬. �°¨ ½²®¬ ²¥¬¯ °®±² 
¯°®¨§¢®¤±²¢  ±² ¡¨«¨§¨°³¥²±¿ ­  ¡®«¥¥ ¢»±®ª®¬ ³°®¢­¥,   ²¥¬¯ ¨­´«¿-
¶¨¨ ¨ ¤®«¿ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ¢ ��� | ­  ¡®«¥¥ ­¨§ª®¬. �±²¥±²¢¥­­®, ·¥¬
¡®«¼¸¥ ­®°¬  ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»µ ¯°®¥ª²®¢, ²¥¬ ¡®«¼¸¥
®²­®¸¥­¨¥ ª°¥¤¨²®¢ °¥ «¼­®¬³ ±¥ª²®°³ ª ���, ¯®½²®¬³ ²¥¬ ¡®«¼¸¥
®²­®¸¥­¨¥ ±¡¥°¥¦¥­¨© ­ ±¥«¥­¨¿ ª ���, ²¥¬ ¡®«¼¸¥ ¢»¯³±ª ¥²±¿ ®¡-
«¨£ ¶¨© ¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£® § ©¬ , ¯®½²®¬³ ²¥¬ ¡®«¼¸¥ ®²­®¸¥­¨¥ ¤¥-
´¨¶¨²  £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  ª ���.

�® £° ´¨ª ¬ ­  °¨±. 3.21 { 3.23 ¢¨¤­®, ·²® ³¢¥«¨·¥­¨¥ ²¥¬¯  °®±² 
¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢±¥£¤  ¯°®¨±µ®¤¨² §  ±·¥² ±­¨¦¥­¨¿ ¤®«¨ ¯®²°¥¡«¥­¨¿
¢ ���. �¤­ ª® ¥±²¼ ±³¹¥±²¢¥­­»© °¥§¥°¢ ¯®¢»¸¥­¨¿ ¤®«¨ ¯®²°¥¡«¥-
­¨¿. �° ´¨ª¨ ­  °¨±. 3.24 ¯®ª §»¢ ¾², ·²® ³¢¥«¨·¥­¨¥¬ ¤®«¨ £®±³¤ °-
±²¢¥­­®£® ½ª±¯®°²  ¢ ¯°®¨§¢¥¤¥­­®¬ ¯°®¤³ª²¥ w ¬®¦­® ±³¹¥±²¢¥­­®
³¢¥«¨·¨²¼ ¤®«¾ ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ¢ ��� ¯°¨ ­¥¨§¬¥­­»µ ®±² «¼­»µ ¯®ª -
§ ²¥«¿µ °®±² , ¢ ²®¬ ·¨±«¥ ²¥¬¯ µ °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¶¥­.

� ¢¨±¨¬®±²¨, ¯®ª § ­­»¥ ­  ¢±¥µ ¯°¥¤»¤³¹¨µ °¨±³­ª µ, ¡»«¨
° ±±·¨² ­» ¯°¨ ³±«®¢¨¨, ·²® ²° ­§ ª¶¨®­­»¥ ¨§¤¥°¦ª¨ ª°¥¤¨²®¢ -
­¨¿ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥© ¯°¥­¥¡°¥¦¨¬® ¬ «». �° ­§ ª¶¨®­­»¥ ¨§¤¥°¦ª¨
±®¤¥°¦ ² § ²° ²» ¡ ­ª®¢ ­  ®¡±«³¦¨¢ ­¨¥ ª°¥¤¨²­»µ ®¯¥° ¶¨©, ¢
±®¢°¥¬¥­­®© �®±±¨¨ ®­¨ §­ ·¨²¥«¼­® ³¢¥«¨·¨¢ ¾²±¿ ª°¨¬¨­ «¼­»¬¨
¤¥©±²¢¨¿¬¨ ¡ ­ª®¢ ¯® ®²­®¸¥­¨¾ ª ª«¨¥­² ¬. �«¨¿­¨¥ ¤®«¨ ²° ­§ ª-
¶¨®­­»µ ¨§¤¥°¦¥ª (°¨±. 3.25) ¯°®¿¢«¿¥²±¿ ²®«¼ª® ¢ ®¤­®±²³¯¥­· ²®¬
°¥¦¨¬¥ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿: ³¢¥«¨·¥­¨¥ ¥¥ ¯°¨¢®¤¨² ª ³¬¥­¼¸¥­¨¾ ½ª®­®-
¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨. � ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿
¢¥«¨·¨­  ¤®«¨ ²° ­§ ª¶¨®­­»µ ¨§¤¥°¦¥ª ­¥ ¢«¨¿¥² ­  ¯®ª § ²¥«¨ ½ª®-
­®¬¨·¥±ª®£® °®±² .

�° ­§ ª¶¨®­­»¥ ¨§¤¥°¦ª¨ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¨±ª«¾· ¾² ¢®§¬®¦­®±²¼
° ¢­®¢¥±­® ¯¥°¥©²¨ ¨§ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®£® °¥¦¨¬ , ¡®«¥¥ ¯°¨£®¤­®£®
¤«¿ ¯¥°¥µ®¤­®© ½ª®­®¬¨ª¨, ¢ ®¤­®±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬, µ ° ª²¥°­»©
¤«¿ ° §¢¨²®© °»­®·­®© ½ª®­®¬¨ª¨. � §°»¢ ª°¨¢»µ ­  °¨±. 3.25 ®§­ -
· ¥², ·²® ¢ ®ª°¥±²­®±²¨ ª°¨²¨·¥±ª®© ¢¥«¨·¨­» ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨-
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² ¬ ­¥ ±³¹¥±²¢³¥² ° ¢­®¢¥±­»µ °¥¦¨¬®¢ °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨. �°¨ ¢»-
±®ª¨µ ²° ­§ ª¶¨®­­»µ ¨§¤¥°¦ª µ ¯¥°¥µ®¤ ª ±²°³ª²³°¥ ° §¢¨²®© °»-
­®·­®© ½ª®­®¬¨ª¨ ¬®¦¥² ¯°®¨§®©²¨ ²®«¼ª® ·¥°¥§ ­¥° ¢­®¢¥±­»¥ ±®-
±²®¿­¨¿,   ¨µ ²°³¤­® ¯°®£­®§¨°®¢ ²¼ ¨ ¥¹¥ ²°³¤­¥¥ ¨¬¨ ³¯° ¢«¿²¼.

� ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢ , ª®£¤ 
ª®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨ ¨±¯®«¼§³¾² ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿ ¤«¿ ¯®ª³¯ª¨
®¡«¨£ ¶¨© ¨­¢¥±²¨¶¨®­­®£® § ©¬ , ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ¯®ª § ²¥«¨
°®±²  ®·¥­¼ ±« ¡® § ¢¨±¿² ®² ±²¥¯¥­¨ ®²¢° ¹¥­¨¿ ª °¨±ª³ � (°¨±. 3.26).
�² ­¥¥ § ¢¨±¨² ª°¨²¨·¥±ª ¿ ¢¥«¨·¨­  ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬: ·¥¬
¡®«¼¸¥ ±²¥¯¥­¼ ®²¢° ¹¥­¨¿ ª °¨±ª³, ²¥¬ ¬¥­¼¸¥ ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨-
² ¬, ¯°¨ ª®²®°®¬ ¯°®¨±µ®¤¨² ¯¥°¥µ®¤ ¢ ®¤­®±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬.

�¥¯¥°¼ ¯°¨¢¥¤¥¬ ®¶¥­ª¨, ­ ±ª®«¼ª® ±®¢¥°¸¥­±²¢®¢ ­¨¥ ²¥µ­®«®-
£¨·¥±ª®© ¡ §» ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¬®£«® ¡» ³«³·¸¨²¼ ¯®ª § ²¥«¨ ½ª®­®-
¬¨·¥±ª®£® °®±² . �  ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª®¬ ³°®¢­¥ ±®¢¥°¸¥­±²¢®¢ -
­¨¥ ²¥µ­®«®£¨·¥±ª®© ¡ §» ¢»° ¦ ¥²±¿ ¢ ³¬¥­¼¸¥­¨¨ ´®­¤®¥¬ª®±²¨
¨ ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ ¥¤¨­¨¶» ¬®¹­®±²¨. � ¦¤»© ¯°®¶¥­² ³¬¥­¼¸¥-
­¨¿ ½²¨µ ¯®ª § ²¥«¥© ¿¢«¿¥²±¿ °¥§³«¼² ²®¬ ª®¬¯«¥ª±  ±²°³ª²³°­»µ
¯°¥®¡° §®¢ ­¨© ½ª®­®¬¨ª¨. �®½²®¬³ °¥§³«¼² ²» ¨±±«¥¤®¢ ­¨¿ ¢«¨¿-
­¨¿ ¨§¬¥­¥­¨¿ ²¥µ­®«®£¨·¥±ª¨µ ¯ ° ¬¥²°®¢ ­ ¤® ° ±±¬ ²°¨¢ ²¼ ª ª
³±«®¢­»¥, ²¹ ²¥«¼­® ®¡±³¦¤ ¿ ³±«®¢¨¿ ¨µ °¥ «¨§ ¶¨¨.

�® £° ´¨ª ¬ ­  °¨±. 3.27, 3.28 ¬®¦­® ±³¤¨²¼, ­ ±ª®«¼ª® ·³¢±²¢¨-
²¥«¼­» ²¥¬¯» °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¶¥­ ª ¢ °¨ ¶¨¿¬ ª®½´´¨¶¨¥­² 
´®­¤®¥¬ª®±²¨ ¬®¹­®±²¨ ¨ ­ ¨¬¥­¼¸¥£® ª®½´´¨¶¨¥­²  ¬ ²¥°¨ «®¥¬-
ª®±²¨ ¯°®¤³ª² . �±«¨ ¡» ³¤ «®±¼ ±­¨§¨²¼ ´®­¤®¥¬ª®±²¼ ¥¤¨­¨¶»
¬®¹­®±²¨ ­  ®¤­³ ²°¥²¼, ²¥¬¯ °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢»°®± ¡» ± 6%
¤® 15% ¢ £®¤,   ²¥¬¯ ¨­´«¿¶¨¨ ±­¨§¨«±¿ ¡» ± 11% ¤® 2.5% ¢ £®¤
(°¨±. 3.27). �®¢»¸¥­¨¥ ª®½´´¨¶¨¥­²  ´®­¤®¥¬ª®±²¨ ­  40% ¯°¨¢¥«®
¡» ª ®²°¨¶ ²¥«¼­»¬ ²¥¬¯ ¬ °®±²  (±¯ ¤³) ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢ ®¡®¨µ °¥-
¦¨¬ µ. �­¨¦¥­¨¥ ­ ¨¬¥­¼¸¥£® ª®½´´¨¶¨¥­²  ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ ­ 
40% ¯®¢»±¨«® ¡» ²¥¬¯ °®±²  ¤® 12% ¢ £®¤ ¨ ±®ª° ²¨«® ¨­´«¿¶¨¾ ¤®
5% ¢ £®¤. �² ²¨±²¨ª  ¯®ª §»¢ ¥², ·²® ¯®±«¥ °¥´®°¬» 1992 £. ª®½´-
´¨¶¨¥­² ´®­¤®¥¬ª®±²¨ ¬®¹­®±²¥© ±­¨§¨«±¿ ± 1.5 £®¤ ¤® 1.2 £®¤. �²®
®¡º¿±­¿¥²±¿ ²¥¬, ·²® ¯®±«¥ 1992 £. ±³¹¥±²¢¥­­® ±­¨§¨« ±¼ § £°³§ª 
¬®¹­®±²¥©, ¯®½²®¬³ ­®¢»¥ ¬®¹­®±²¨ ±®§¤ ¢ «¨±¼ ­  ±¢®¡®¤­»µ ¯°®-
¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¯«®¹ ¤¿µ. �¥¤®£°³§ª  ¬®¹­®±²¥© ±®µ° ­¿¥²±¿ ¤® ±¨µ
¯®°, ¯®½²®¬³ ¬®¦­® ®¦¨¤ ²¼, ·²® ª®½´´¨¶¨¥­² ´®­¤®¥¬ª®±²¨ ±­¨-
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§¨²±¿ ¯°¨ ¢¢®¤¥ ¢ ¤¥©±²¢¨¥ ­»­¥ ­¥ § £°³¦¥­­»µ ¬®¹­®±²¥© ¨ ¨±¯®«¼-
§®¢ ­¨¨ ®²¥·¥±²¢¥­­®£® ®¡®°³¤®¢ ­¨¿ ¢¬¥±²® ¡®«¥¥ ¤®°®£®£® ¨¬¯®°²-
­®£®.

� ²® ¦¥ ¢°¥¬¿ ±² ²¨±²¨ª  ¯®ª §»¢ ¥², ·²® ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¼
¯°®¤³ª¶¨¨ ­¥ ¨§¬¥­¨« ±¼ ¯®±«¥ °¥´®°¬». �®-¢¨¤¨¬®¬³, ¢ ¬ ²¥°¨-
 «®¥¬ª®±²¨ ¢¥«¨ª  ±®±² ¢«¿¾¹ ¿ ¯®±²®¿­­»µ § ²° ² ¨ ®­  ª®¬¯¥­-
±¨°³¥² ±­¨¦¥­¨¥ ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ ¢±«¥¤±²¢¨¥ ®¡­®¢«¥­¨¿ ®¡®°³¤®-
¢ ­¨¿. �«¥¤®¢ ²¥«¼­®, ·²®¡» ³¬¥­¼¸¨²¼ ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¼ ¯°®¨§-
¢®¤±²¢ , ­³¦­» £«³¡®ª¨¥ ±²°³ª²³°­»¥ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨¿ ½ª®­®¬¨ª¨, ¨
­¥² ®±­®¢ ­¨© ®¦¨¤ ²¼ ±®ª° ¹¥­¨¿ ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢ 
¢ ±°¥¤­¥±°®·­®¬ ¯« ­¥.

� § ª«¾·¥­¨¥ ®¶¥­¨¬ ¢«¨¿­¨¥ ­  ¯®²¥­¶¨ « °®±²  ²¥¬¯  ¢»¡»-
²¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¬®¹­®±²¥©. �²® | ¢¥±¼¬   ª²³ «¼­»© ¢®¯°®±
¯¥°±¯¥ª²¨¢ °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨. �ª±¯¥°²» ¥¤¨­®¤³¸­» ¢® ¬­¥-
­¨¨, ·²® ®±­®¢­»¥ ´®­¤» ­ ¸¥© ¯°®¬»¸«¥­­®±²¨ ¨§­®¸¥­» ¤® ª°¨²¨-
·¥±ª®© ±²¥¯¥­¨, ¨ ¢ ¡«¨¦ ©¸¥¥ ¢°¥¬¿ ­ ¤® ®¦¨¤ ²¼ « ¢¨­®®¡° §­®¥
¢»¡»²¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¬®¹­®±²¥©, ª®²®°®¥ ­¥ ³¤ ±²±¿ ª®¬¯¥­-
±¨°®¢ ²¼ ¢¢®¤®¬ ¢ ¤¥©±²¢¨¥ ­®¢»µ. � ¯®¬®¹¼¾ ¯®±²°®¥­­®© ¬®¤¥«¨
¬®¦­® ®¶¥­¨²¼ ¯®±«¥¤±²¢¨¿ ² ª®£® ¿¢«¥­¨¿, ¯°®¢ °¼¨°®¢ ¢ ¢¥«¨·¨­³
²¥¬¯  ¢»¡»²¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®© ¬®¹­®±²¨. �¥§³«¼² ²» ° ±·¥²®¢
¯°¥¤±² ¢«¥­» ­  °¨±. 3.29. �¢¥«¨·¥­¨¥ ²¥¬¯  ¢»¡»²¨¿ ­  20% ±­¨-
§¨«® ¡» ²¥¬¯ °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ± 6% ¤® 3% ¢ £®¤, ¯°¨ ½²®¬ ²¥¬¯
¨­´«¿¶¨¨ ³¢¥«¨·¨«±¿ ¡» ± 11% ¤® 15% ¢ £®¤.

�®ª § ²¥«¨ ±®±²®¿­¨¿ ª°¥¤¨²­®{¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬» ¨ £®±³¤ °-
±²¢¥­­»µ ´¨­ ­±®¢ ¯° ª²¨·¥±ª¨ ­¥ § ¢¨±¿² ­¨ ®² ¯®ª § ²¥«¥© ½ª®­®-
¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ °¥ «¼­®£® ±¥ª²®°  ½ª®­®¬¨ª¨, ­¨ ®² ²¥¬¯ ,
± ª®²®°»¬ ¢»¡»¢ ¾² ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»¥ ¬®¹­®±²¨.

3.2.3. �«¨¿­¨¥ ­  ¯®²¥­¶¨ « °®±²  ¢­¥¸­¨µ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ

³±«®¢¨©

�­¥¸­¥½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ³±«®¢¨¿ ¢ ¬®¤¥«¨ µ ° ª²¥°¨§³¾²±¿ ®²­®-
±¨²¥«¼­®© ° §­®±²¼¾ ¶¥­ ½ª±¯®°²  ¨ ¨¬¯®°²  (qE � qI)=qI ­  ¢­¥¸­¥¬
°»­ª¥. � ª ª ª ¶¥­» ­  ¬¨°®¢®¬ °»­ª¥ ­  ¡®«¼¸¨­±²¢® ²®¢ °®¢ ¨§-
¬¥­¿¾²±¿ ¬¥¤«¥­­¥¥, ·¥¬ ±®®²¢¥²±²¢³¾¹¨¥ ¶¥­» ­  ­ ¸¥¬ ¢­³²°¥­-
­¥¬ °»­ª¥, ²® ¯ ° ¬¥²° (qE � qI)=qI ¯°¨­¿² ¯®±²®¿­­»¬. �²®¡» ®¶¥-
­¨²¼ ¢«¨¿­¨¥ ¢­¥¸­¥½ª®­®¬¨·¥±ª®© ª®­º¾­ª²³°» ­  ¯®²¥­¶¨ « °®±² 
°®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨, § ¬¥²¨¬, ·²® ¢® ¢±¥ ±®®²­®¸¥­¨¿ ¯ ° ¬¥²°
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(qE � qI)=qI ¢µ®¤¨² ±®¬­®¦¨²¥«¥¬ ± ¯ ° ¬¥²°®¬ w, ª®²®°»© § ¤ ¥²
¤®«¾ £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ½ª±¯®°²  ¢ ¯°®¨§¢¥¤¥­­®¬ ¯°®¤³ª²¥. �®½²®¬³
¢«¨¿­¨¥ ¢­¥¸­¥½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ³±«®¢¨© ­  ¯®²¥­¶¨ « °®±²   ­ «®£¨·­®
¢«¨¿­¨¾ ¤®«¨ £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ½ª±¯®°²  w, ª®²®°®¥ µ ° ª²¥°¨§³-
¥²±¿ £° ´¨ª ¬¨ ­  °¨±. 3.24. �  ±·¥² ³«³·¸¥­¨¿ ¢­¥¸­¥½ª®­®¬¨·¥-
±ª®© ª®­º¾­ª²³°» ¬®¦­® ±³¹¥±²¢¥­­® ³¢¥«¨·¨²¼ ¤®«¾ ¯®²°¥¡«¥­¨¿
¢ ��� ¯°¨ ­¥¨§¬¥­­»µ ®±² «¼­»µ ¯®ª § ²¥«¿µ °®±² , ¢ ²®¬ ·¨±«¥
²¥¬¯ µ °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¶¥­. � ®·¥¢¨¤­»© ¯° ª²¨·¥±ª¨© ¢»¢®¤
² ª®¢: ³µ³¤¸¥­¨¥ ¢­¥¸­¥½ª®­®¬¨·¥±ª®© ª®­º¾­ª²³°» ¬®¦­® ª®¬¯¥­-
±¨°®¢ ²¼ ³±¨«¥­¨¥¬ £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ª®­²°®«¿ ¤®µ®¤®¢ ®² ½ª±¯®°² 
¨ ¨¬¯®°² .

�ª±¯¥°²» ®¡° ¹ ¾² ¢­¨¬ ­¨¥ ¥¹¥ ­  ®¤¨­ ª ­ « ¢®§¤¥©±²¢¨¿
¢­¥¸­¨µ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ³±«®¢¨© ­  ¯®²¥­¶¨ « °®±²  ­ ¸¥© ½ª®­®¬¨ª¨.
�³¹¥±²¢³¥² ®¯ ±­®±²¼ ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ ¬ ±±¨°®¢ ­­»µ ¢­¥¸­¨µ ¯®°²-
´¥«¼­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©, ¢ · ±²­®±²¨ ¯°®°»¢  ¢­¥¸­¨µ ¨­¢¥±²®°®¢ ­  °»-
­®ª £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ®¡«¨£ ¶¨© ± ¶¥«¼¾ ¢»¢®§  ¯°¨¡»«¥© ¨§ ±²° ­».
�®±²°®¥­­³¾ ¬®¤¥«¼ ¬®¦­® ¨±¯®«¼§®¢ ²¼, ·²®¡» ®¶¥­¨²¼ ¢«¨¿­¨¥ ­ 
¯®²¥­¶¨ « °®±²  ¢­¥¸­¨µ ¨­¢¥±²¨¶¨©.

�«¿ ½²®£® ° ±±¬®²°¨¬ °¥§³«¼² ²» ¤¥¿²¥«¼­®±²¨ ¢­¥¸­¥£® ¨­¢¥-
±²®°  { ­¥°¥§¨¤¥­² , ¢ ¬®¬¥­² ¢°¥¬¥­¨ t ¢«®¦¨¢¸¥£® ¤¥­¼£¨ ¢ ¯°¨-
®¡°¥²¥­¨¥ ¯ ª¥²  £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ®¡«¨£ ¶¨© ¨ ¢ ¬®¬¥­² ¢°¥¬¥­¨
� > t ¯°®¤ ¢¸¥£® ½²®² ¯ ª¥² ¯® °»­®·­®© ¶¥­¥ ± ¶¥«¼¾ ¢»¢®§  ¤®µ®-
¤®¢ ¨§ �®±±¨¨. �¡° ²¨¬±¿ ª ³° ¢­¥­¨¾ ¨§¬¥­¥­¨¿ £®±³¤ °±²¢¥­­®£®
¤®«£  (2:5:1) ¢ ° §¤. 2.6. �°¨®¡°¥²¥­¨¥ ¯ ª¥²  ®¡«¨£ ¶¨© ¢»° §¨²±¿
¢ ³¢¥«¨·¥­¨¨ ¤®µ®¤®¢ ¡¾¤¦¥²  Zt. �³¤¥¬ ±·¨² ²¼, ·²® ¤¥´¨¶¨² £®-
±³¤ °±²¢¥­­®£® ¡¾¤¦¥²  ±®µ° ­¿¥²±¿ ­¥¨§¬¥­­»¬. �®£¤  §  ±·¥² ¤®-
¯®«­¨²¥«¼­®£® ¤®µ®¤  £®±³¤ °±²¢® ¬®¦¥²

1) ³¢¥«¨·¨²¼ ¤®«¾ £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¯®²°¥¡«¥­¨¿ g ¢ ��� pt(Yt�
	t), ³¢¥«¨·¨¢ ° ±µ®¤» ­  °¥ «¨§ ¶¨¾ £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ¯°®£° ¬¬ ¨«¨
­  ¢»¯« ²» ­ ±¥«¥­¨¾ ¨§ ¡¾¤¦¥² ;

2) ³¬¥­¼¸¨²¼ ¤®«¾ ­ «®£®¢ n2, ®¡«¥£·¨¢ ´¨­ ­±®¢®¥ ¯®«®¦¥­¨¥
½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ  £¥­²®¢;

3) ¯®¢»±¨²¼ ª³°± °³¡«¿, ³¬¥­¼¸¨¢ ±ª®°®±²¼ °®±²  ª³°±  ¨­®-
±²° ­­®© ¢ «¾²» %t+1 � %t;

4) ³¬¥­¼¸¨²¼ ·¨±²»¥ ¢­¥¸­¨¥ § ¨¬±²¢®¢ ­¨¿ FD
t � FR

t .

�£° ­¨·¨¬±¿ ¯¥°¢®© ¢®§¬®¦­®±²¼¾.

112



� ¬®¬¥­² ¢°¥¬¥­¨ � °»­®·­ ¿ ±²®¨¬®±²¼ ¯ ª¥²  ®¡«¨£ ¶¨©, ¯°¨-
­ ¤«¥¦ ¹¨µ ­¥°¥§¨¤¥­²³, ³¢¥«¨·¨¢ ¥²±¿ ¢ (1 + 
�)��t ° §. �»¢®§ ¤®-
µ®¤  ­¥°¥§¨¤¥­²®¬ ¢»° ¦ ¥²±¿ ¢ ³¬¥­¼¸¥­¨¨ ¤®µ®¤®¢ ¡¾¤¦¥²  Z�.
�£® ¬®¦­® ª®¬¯¥­±¨°®¢ ²¼ §  ±·¥² ³¬¥­¼¸¥­¨¿ ­  ±®®²¢¥²±²¢³¾¹³¾
¢¥«¨·¨­³ ¤®«¨ g £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ¢ ��� p�(Y� �	�) =
= pt(Yt � 	t)(1 + 
)��t(1 + �)��t. E±«¨ ²¥¬¯ °®±²  ±²®¨¬®±²¨ ¯ ª¥² 
1 + 
� ¬¥­¼¸¥ ²¥¬¯  °®±²  ��� (1 + 
)(1 + �), ²® ¤®«¿ g ³¬¥­¼¸¨²±¿
²¥¬ ¬¥­¼¸¥, ·¥¬ ¡®«¼¸¥ ¡³¤¥² � > t. �±«¨ ¦¥ 1 + 
� > (1 + 
)(1 + �),
²®, ­ ®¡®°®², ¤®«¿ g ¤®«¦­  ³¬¥­¼¸ ²¼±¿ ²¥¬ ¡®«¼¸¥, ·¥¬ ¡®«¼¸¥
¡³¤¥² � > t. �±­®, ·²® ¤®«¿ £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ­¥ ¬®-
¦¥² ³¬¥­¼¸ ²¼±¿ ¡¥§£° ­¨·­®, ¯®½²®¬³ ¢ ² ª®¬ ±«³· ¥ ¢»¢®§ ¤®µ®¤®¢
¯°¥¤±² ¢«¿¾² ³£°®§³ ¤«¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±²  �®±±¨¨.

� ª¨¬ ®¡° §®¬, ¯® ½ª®­®¬¨·¥±ª®¬³ ±¬»±«³ ° §­®±²¼ (1+
�� (1+
+
)(1 + �)) § ¤ ¥² ²¥¬¯ ­¥®¡¥±¯¥·¥­­®£® °®±²  ¶¥­» ®¡«¨£ ¶¨©. �±«¨
®­ ¯®«®¦¨²¥«¥­, ²® ¯°®°»¢ ¢­¥¸­¨µ ¨­¢¥±²®°®¢ ­  °»­®ª ®¡«¨£ ¶¨©
± ¶¥«¼¾ ¢»¢®§  ¤®µ®¤®¢ ¯°¥¤±² ¢«¿¥² ³£°®§³ ¤«¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ¡¥§®-
¯ ±­®±²¨ ±²° ­». �¥¬¯» °®±²  ¶¥­» ®¡«¨£ ¶¨© 
�, ��� ¢ °¥ «¼­®¬
¢»° ¦¥­¨¨ 
 ¨ ¶¥­» ¯°®¤³ª²  � § ¢¨±¿² ®² ° ¢­®¢¥±­®£® ¯°®¶¥­²  ¯®
¤¥¯®§¨² ¬ rD, ª®²®°»© µ ° ª²¥°¨§³¥² ¤®¢¥°¨¥ ­ ±¥«¥­¨¿ ª ­ ¶¨®­ «¼-
­®© ¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬¥.

� ¢¨±¨¬®±²¼ ²¥¬¯  ­¥®¡¥±¯¥·¥­­®£® °®±²  ¶¥­» ®¡«¨£ ¶¨© ®² ¯°®-
¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ­  °¨±. 3.30 ° ±±·¨² ­  ¯°¨ ¨±µ®¤­®¬ ±®·¥² ­¨¨
§­ ·¥­¨© ¯ ° ¬¥²°®¢ ¬®¤¥«¨. � ²¥¯¥°¥¸­¥¬ ±®±²®¿­¨¨ ½ª®­®¬¨ª¨
�®±±¨¨ ±²®¨¬®±²¼ ¬ ²¥°¨ «¼­®£® ®¡¥±¯¥·¥­¨¿ ®¡«¨£ ¶¨© ° ±²¥² ­¥
¡»±²°¥¥, ·¥¬ ±²®¨¬®±²¼ ®¡«¨£ ¶¨©. �¢³µ±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬ ª°¥-
¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ¯®²¥­¶¨ «¼­® ½ª®­®¬¨·¥±ª¨
®¯ ±¥­, ¯®²®¬³ ·²® ±¢¿§ ­ ± ­¥®¡¥±¯¥·¥­­»¬ °®±²®¬ ¶¥­» ®¡«¨£ -
¶¨©. �¤­ ª® ² ª®© °®±² ¶¥­» ®¡«¨£ ¶¨© ¨ ¤¥« ¥² ¥£® ¯°¨¢«¥ª ²¥«¼-
­»¬ ¤«¿ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢. �²® ¢­³²°¥­­¥¥ ±¢®©±²¢® ¬¥µ ­¨§¬ 
¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ ¨­¢¥±²¨¶¨© «¨¸­¨© ° § ¯®¤²¢¥°¦¤ ¥², ·²® ­¥ ±³¹¥-
±²¢³¥² ¯°®±²»µ ¢»µ®¤®¢ ¨§ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® ª°¨§¨± . �®±³¤ °±²¢®
®¡¿§ ­® ¯°¨­¿²¼ ­  ±¥¡¿ ®²¢¥²±²¢¥­­®±²¼ §  ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»¥ ¯°¥-
®¡° §®¢ ­¨¿, ¦¥±²ª® ª ­ «¨§¨°³¾¹¨¥ ®¡° ¹¥­¨¥ ®¡«¨£ ¶¨©, ·²®¡»
¨±ª«¾·¨²¼ ±¯¥ª³«¿²¨¢­»¥ ®¯¥° ¶¨¨ ¨­¢¥±²®°®¢ ­  °»­ª¥ ®¡«¨£ ¶¨©
­  ¯¥°¢®¬ ½² ¯¥ ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±² . �®¡±²¢¥­­®
£®¢®°¿, ¨­¢¥±²®°»-°¥§¨¤¥­²» ­¥ ®²«¨· ¾²±¿ ®² ¨­¢¥±²®°®¢ { ­¥°¥§¨-
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¤¥­²®¢, ¥±«¨ ¨µ ¶¥«¼ | ¢»¢®§¨²¼ ¤®µ®¤» ¨§ ±²° ­».
� ®¤­®±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­-

¢¥±²¨¶¨©, ¯°¨ ³¬¥°¥­­»µ ¯°®¶¥­² µ ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ²¥¬¯ ­¥®¡¥±¯¥·¥­-
­®£® °®±²  ¶¥­» ®¡«¨£ ¶¨© ¡«¨§®ª ª ­³«¾. �®±² ¶¥­» ®¡«¨£ ¶¨©
®¡¥±¯¥·¥­ °®±²®¬ ±²®¨¬®±²¨ ¬ ²¥°¨ «¼­»µ  ª²¨¢®¢. � ³±«®¢¨¿µ ° §-
¢¨²®£® ¤¥­¥¦­®£® °»­ª  ¨­¢¥±²¨¶¨¨ ¢ ¯°®¨§¢®¤±²¢® ¨ ¯®°²´¥«¼­»¥
¨­¢¥±²¨¶¨¨ ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨ ° ¢­®¶¥­­», ¯®½²®¬³ ®£° ­¨·¥­¨¿ ­ 
±¢®¡®¤³ ¤¥©±²¢¨© ¨­¢¥±²®°®¢ ­  °»­ª¥ ®¡«¨£ ¶¨© ¬®£³² ¡»²¼ ±³¹¥-
±²¢¥­­® ®±« ¡«¥­».

�¨±. 3.30

3.2.4. �° ¢­¥­¨¥ ° §­»µ ±µ¥¬ ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£

3.2.4.1. �° ¢­¥­¨¥ ±µ¥¬» ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£ ¨ ª¥©­±¨ ­±ª®©

±µ¥¬»

� ±µ¥¬¥ ¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£ ½¬¨±±¨¿ ¯°®¢®¤¨²±¿ ¯®¤
¯®£ ¸¥­¨¥ ®¡«¨£ ¶¨©, ¯°¥¤º¿¢«¿¥¬»µ ¤«¿ ´¨­ ­±¨°®¢ ­¨¿ ¨­¢¥±²¨¶¨-
®­­»µ ¯°®¥ª²®¢ ± ¶¥«¼¾ ° ±¸¨°¥­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢ . �® ª¥©­±¨ ­±ª®©
±µ¥¬¥ ½¬¨±±¨¿ ¤¥­¥£ ¯°®¢®¤¨²±¿ ¯®¤ § ¤ ­­»¥ £®±³¤ °±²¢¥­­»¥ ° ±-
µ®¤».

�® ±µ¥¬¥ ¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ¤¥­¥£ °¥ «¼­»¥ £®±³¤ °±²¢¥­-
­»¥ ° ±µ®¤» (£®±³¤ °±²¢¥­­®¥ ¯®²°¥¡«¥­¨¥) ¯®«³· ¾²±¿ ª ª ®±² ²®ª
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¡ « ­±  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ° ±¯°¥¤¥«¥­¨¿ ±®¢®ª³¯­®£® ¯°®¤³ª²  ± ³·¥²®¬
¡ « ­±  ¤®µ®¤®¢ ¨ ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨µ ° ±µ®¤®¢ ­ ±¥«¥­¨¿. �°¨ ¨±µ®¤-
­®¬ ­ ¡®°¥ ¯ ° ¬¥²°®¢ ¬®¤¥«¨ ¤®«¿ £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ° ±µ®¤®¢ ¢ ���
®£° ­¨·¥­  ±­¨§³ ¢¥«¨·¨­®© 20%,   ±¢¥°µ³ ¢¥«¨·¨­®©| 30% (°¨±. 3.8).
�²®¡» ±° ¢­¨²¼ ¤¢¥ ±µ¥¬» ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£, ¯°¨ ª¥©­±¨ ­±ª®© ±µ¥¬¥
¤®«¿ £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ° ±µ®¤®¢ ¢ ��� ¡»«  § ¤ ­  ±­ · «  ° ¢­®©
20%,   ¯®²®¬ | 35%. �°¨ ½²¨µ ¤¢³µ §­ ·¥­¨¿µ ¡»«¨ ° ±±·¨² ­»
§ ¢¨±¨¬®±²¨ ¯®ª § ²¥«¥© ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±²  ®² ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®-
§¨² ¬ ¯°¨ ª¥©­±¨ ­±ª®© ±µ¥¬¥ ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£ ¨ ±° ¢­¥­» ± ¨±µ®¤­»¬¨
§ ¢¨±¨¬®±²¿¬¨, ° ±±·¨² ­­»¬¨ ¯°¨ ±µ¥¬¥ ¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ
¤¥­¥£.

�¥§³«¼² ²» ±° ¢­¨²¥«¼­»µ ° ±·¥²®¢ ¯®ª § ­» ­  °¨±. 3.31. �¥°-
¢®¥, ­  ·²® ­ ¤® ®¡° ²¨²¼ ¢­¨¬ ­¨¥, | ¯°¨ ª¥©­±¨ ­±ª®© ±µ¥¬¥ ¢»-
¯³±ª  ¤¥­¥£ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ¯°®¨§¢®¤¨²-
±¿ ²®«¼ª® ¢ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥, ¯°¨  ª²¨¢­®¬ ¯®±°¥¤­¨·¥±²¢¥
£®±³¤ °±²¢ . �¢¥«¨·¥­¨¥ ¤®«¨ £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ° ±µ®¤®¢ ¢ ��� ³¬¥­¼-
¸ ¥² ª°¨²¨·¥±ª³¾ ¢¥«¨·¨­³ ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬, ¯®½²®¬³ ³¬¥­¼-
¸ ¥²±¿ ¨ ¤¨ ¯ §®­ §­ ·¥­¨©, ¢ ª®²®°®¬ ¢®§¬®¦¥­ ° ¢­®¢¥±­»© °®±²
¯°¨ ª¥©­±¨ ­±ª®© ±µ¥¬¥ ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£. �±«¨ ¤®«¿ £®±³¤ °±²¢¥­­»µ
° ±µ®¤®¢ ¢ ��� ¯®¢»¸ ¥²±¿ ¤® 35%, ²® ° ¢­®¢¥±­»© °®±² ¢®§¬®¦¥­
²®«¼ª® ¯°¨ §­ ·¥­¨¿µ ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¡®«¼¸¥ 30% £®¤®¢»µ. �
½²®¬ ¤¨ ¯ §®­¥ ¯® ±µ¥¬¥ ¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£ ¯°®¨§¢®¤-
±²¢¥­­»¥ ¨­¢¥±²¨¶¨¨ ª°¥¤¨²³¾²±¿ ¢ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥. �±«¨
¦¥ ¤®«¿ £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ° ±µ®¤®¢ ¢ ��� ±­¨¦¥­  ¤® 20%, ° ¢­®-
¢¥±­»© °®±² ¯°¨ ª¥©­±¨ ­±ª®© ±µ¥¬¥ ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£ ¢®§¬®¦¥­ ¤® 7%
£®¤®¢»µ. � ½²®¬ ¤¨ ¯ §®­¥ ¯® ±µ¥¬¥ ¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£
¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»¥ ¨­¢¥±²¨¶¨¨ ª°¥¤¨²³¾²±¿ ¨ ¢ ®¤­®-, ¨ ¢ ¤¢³µ±²³¯¥­-
· ²®¬ °¥¦¨¬¥.

� ª ¨ ±«¥¤®¢ «® ®¦¨¤ ²¼, ª°¨¢»¥, ° ±±·¨² ­­»¥ ¯® ±µ¥¬¥ ¢»¯³±ª 
¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£, ° ±¯®«®¦¥­» ¬¥¦¤³ ª°¨¢»¬¨, ° ±±·¨² ­-
­»¬¨ ¯® ª¥©­±¨ ­±ª®© ±µ¥¬¥ ¯°¨ ¤¢³µ §­ ·¥­¨¿µ ¤®«¨ £®±³¤ °±²¢¥­-
­»µ ° ±µ®¤®¢. �±ª«¾·¥­¨¥ ±®±² ¢«¿¥² ®²­®¸¥­¨¥ ±¡¥°¥¦¥­¨© ­ ±¥«¥-
­¨¿ ª ���. �°¨ ª¥©­±¨ ­±ª®© ±µ¥¬¥ ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£ ®­¨ ±« ¡® § ¢¨±¿²
®² ¤®«¨ £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ° ±µ®¤®¢ ¢ ��� ¨ ¬¥­¼¸¥, ·¥¬ ¯°¨ ±µ¥¬¥
¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£ ¢ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥ ª°¥¤¨-
²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢ . �°¨ ­¥¡®«¼¸¨µ ¯°®¶¥­² µ ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ª¥©­-
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±¨ ­±ª ¿ ±µ¥¬  ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£ ²°¥¡³¥² ¡�®«¼¸¨µ ±¡¥°¥¦¥­¨© ­ ±¥«¥­¨¿,
·¥¬ ±µ¥¬  ¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£.

� ª¨¬ ®¡° §®¬, ®¡« ±²¼ ±®±²®¿­¨© ½ª®­®¬¨ª¨, ¢ ª®²®°®© ª¥©­±¨-
 ­±ª ¿ ±µ¥¬  ¢»¯³±ª  ¤¥­¥£ ®¡¥±¯¥·¨¢ ¥² ° ¢­®¢¥±­»© ±¡ « ­±¨°®¢ ­-
­»© °®±² ½ª®­®¬¨ª¨, ±¨«¼­® § ¢¨±¨² ®² ¤®«¨ £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ° ±µ®-
¤®¢ ¢ ���. �°¨ ±µ¥¬¥ ¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£ ¨±¯®«¼§³¾²±¿
° §­»¥ °¥¦¨¬» ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿, ¯®½²®¬³ ®­  ®¡¥±¯¥·¨¢ ¥² ° ¢­®¢¥±-
­»© ±¡ « ­±¨°®¢ ­­»© °®±² ¢® ¢±¥¬ ¤¨ ¯ §®­¥ ¢®§¬®¦­»µ §­ ·¥­¨©
¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬. �®¦­® ±ª § ²¼, ·²® ±µ¥¬  ¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤-
±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£  ¤ ¯²¨¢­  ¢ ®²«¨·¨¥ ®² ª¥©­±¨ ­±ª®© ±µ¥¬», ¯®½²®¬³
¡®«¥¥ ±®®²¢¥²±²¢³¥² ³±«®¢¨¿¬ ¯¥°¥µ®¤­®© ½ª®­®¬¨ª¨ ¯® ª°¨²¥°¨¿¬¬ -
ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨.

3.2.4.2. �° ¢­¥­¨¥ ±µ¥¬» ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£ ¨ ±µ¥¬» ¢ «¾²­®£®

³¯° ¢«¥­¨¿

� ±µ¥¬¥ ¢ «¾²­®£® ³¯° ¢«¥­¨¿ ¤¥­¥¦­ ¿ ¬ ±±  ±®®²¢¥²±²¢³¥² ®¡º-
¥¬³ §®«®²®¢ «¾²­»µ °¥§¥°¢®¢, ®¶¥­¥­­»µ ¯® ²¥ª³¹¥¬³ ª³°±³. �²®¡»
±° ¢­¨²¼ ½²³ ±µ¥¬³ ±® ±µ¥¬®© ¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£, ¡»«¨
¯°®¢¥¤¥­» ° ±·¥²» ¯°¨ §­ ·¥­¨¿µ ¤®«¨ £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ° ±µ®¤®¢ ¢
��� 20% ¨ 35%. �¥§³«¼² ²» ±° ¢­¨²¥«¼­»µ ° ±·¥²®¢ ¯°¥¤±² ¢«¥­»
£° ´¨ª ¬¨ ­  °¨±. 3.32.

� ª ¨ ª¥©­±¨ ­±ª ¿ ±µ¥¬ , ±µ¥¬  ¢ «¾²­®£® ³¯° ¢«¥­¨¿ ®¡¥±¯¥-
·¨¢ ¥² ° ¢­®¢¥±­»© ±¡ « ­±¨°®¢ ­­»© °®±² ²®«¼ª® ¢ ¤¢³µ±²³¯¥­· -
²®¬ °¥¦¨¬¥ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©. �¢¥«¨·¥-
­¨¥ ¤®«¨ £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ° ±µ®¤®¢ ¢ ��� ³¬¥­¼¸ ¥² ª°¨²¨·¥±ª®¥
§­ ·¥­¨¥ ¯°®¶¥­²  ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¨ ±³¦ ¥² ®¡« ±²¼, ¢ ª®²®°®© ±µ¥¬ 
¢ «¾²­®£® ³¯° ¢«¥­¨¿ ®¡¥±¯¥·¨¢ ¥² ° ¢­®¢¥±­»© ±¡ « ­±¨°®¢ ­­»©
°®±².

�°¨¢»¥, ±®®²¢¥²±²¢³¾¹¨¥ ±µ¥¬¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£, ° ±¯®-
« £ ¾²±¿ ¬¥¦¤³ ª°¨¢»¬¨, ±®®²¢¥²±²¢³¾¹¨¬¨ ±µ¥¬¥ ¢ «¾²­®£® °¥£³-
«¨°®¢ ­¨¿. � ª ¨ ¯°¨ ª¥©­±¨ ­±ª®© ±µ¥¬¥, ¨±ª«¾·¥­¨¥ ±®±² ¢«¿¾²
ª°¨¢»¥ ®²­®¸¥­¨¿ ±¡¥°¥¦¥­¨© ­ ±¥«¥­¨¿ ª ���. �°¨ ¢ «¾²­®¬ ³¯° -
¢«¥­¨¨ ¢»¯³±ª®¬ ¤¥­¥£ ¤«¿ ° ¢­®¢¥±­®£® °®±²  ²°¥¡³¥²±¿ ±³¹¥±²¢¥­­®
¬¥­¼¸¥ ±¡¥°¥¦¥­¨© ­ ±¥«¥­¨¿, ·¥¬ ¯°¨ ±µ¥¬¥ ¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­-
­»µ ¤¥­¥£.

�® ° ±·¥² ¬ ¯®ª § ²¥«¨ ±µ¥¬» ¢ «¾²­®£® ³¯° ¢«¥­¨¿ ®·¥­¼ ¯®-
µ®¦¨ ­  ¯®ª § ²¥«¨ ª¥©­±¨ ­±ª®© ±µ¥¬», ®¤­ ª® ½²¨ ±µ¥¬» ° §«¨· -
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¾²±¿ ¯°¨­¶¨¯¨ «¼­®. �°¨ ±µ¥¬¥ ¢ «¾²­®£® ³¯° ¢«¥­¨¿ ±¡ « ­±¨°®-
¢ ­­»© °®±² ½ª®­®¬¨ª¨ ¢®§¬®¦¥­, ²®«¼ª® ¥±«¨ °¥ «¼­®¥ ± «¼¤® ²®°-
£®¢®£® ¡ « ­±  ±²° ­» ° ±²¥² ¢ ¬¥°³ ²¥¬¯  °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢ , ¯°¨
½²®¬ ª³°± ¢ «¾²» ¤®«¦¥­ ° ±²¨ ¢ ¬¥°³ ²¥¬¯  ¨­´«¿¶¨¨. �²® ®§­ -
· ¥², ·²® ¯°¨ ¢ «¾²­®¬ ³¯° ¢«¥­¨¨ ±¡ « ­±¨°®¢ ­­»© °®±² ¢®§¬®¦¥­
²®«¼ª® ¢ ²®© ±²¥¯¥­¨, ¢ ª ª®© ±²° ­  § ¢®¥¢»¢ ¥² ¬¨°®¢®© °»­®ª. �
²®¬³ ¦¥, £®±³¤ °±²¢® ¤®«¦­®  ª²¨¢­® ¯®®¹°¿²¼ ½ª±¯®°² ¨ § ¹¨¹ ²¼
®²¥·¥±²¢¥­­»µ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¥©.

3.3. � ª«¾·¥­¨¥

�®¤¢¥¤¥¬ ¨²®£¨ ¨±±«¥¤®¢ ­¨© ¨ ±´®°¬³«¨°³¥¬ ®±­®¢­»¥ ¢»¢®¤».
� ¯®¬®¹¼¾ ° §° ¡®² ­­®© ¬ ²¥¬ ²¨·¥±ª®© ¬®¤¥«¨ ¯°®¢¥¤¥­ ª -

·¥±²¢¥­­»©  ­ «¨§ ¬¥µ ­¨§¬®¢ ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­-
¢¥±²¨¶¨©, ¯°¥¤«®¦¥­­»µ ¢ ¯°®£° ¬¬¥, ª®²®° ¿ ±®¤¥°¦¨² ¢ ±¥¡¥ ®±­®¢-
­»¥ ¨¤¥¨ ¯°®£° ¬¬ �.�. �¥°­¸² ¬  ¨ �.�. �®ª®«®¢ . �¡­ °³¦¥­®,
·²® ¢ § ¢¨±¨¬®±²¨ ®² ±®±²®¿­¨¿ ½ª®­®¬¨ª¨ ´¨­ ­±¨°®¢ ­¨¥ ¯°®¨§-
¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ®±³¹¥±²¢«¿¥²±¿ ¯® ° §­»¬ ª ­ « ¬ ¯°¨ ° §-
­®© ±²¥¯¥­¨ ³· ±²¨¿ £®±³¤ °±²¢ . �¶¥­¥­» ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ¯®-
ª § ²¥«¨ ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ¯°®£° ¬¬» °®±²  ¨ § ¢¨±¨¬®±²¨ ¨µ ®² ¯ -
° ¬¥²°®¢ ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª®© ¯®«¨²¨ª¨, ®² ¯ ° ¬¥²°®¢ ¬¥µ ­¨§¬®¢
°¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ®¡° ¹¥­¨¿ ¨ ®² ¯ ° ¬¥²°®¢ ²¥µ­®«®-
£¨·¥±ª®© ±²°³ª²³°» µ®§¿©±²¢ . �²® ¤ ¥² ª®­ª°¥²­»¥, ®¡®±­®¢ ­­»¥
¨ ±¨±²¥¬­® ±®£« ±®¢ ­­»¥ ®°¨¥­²¨°» ¤«¿ ¶¥«¥­ ¯° ¢«¥­­®© ¯®«¨²¨ª¨
¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»µ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨© ¢ ½ª®­®¬¨ª¥ ¨ ±²°³ª²³°­®© ¯¥°¥-
±²°®©ª¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢ .

�°¥¤±² ¢«¥­­»¥ ®¶¥­ª¨ ¯®²¥­¶¨ «  °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨ ±¯° -
¢¥¤«¨¢» ¯°¨ ¤¢³µ ³±«®¢¨¿µ. �®-¯¥°¢»µ, ¢®±±² ­®¢«¥­  ±¨±²¥¬  ¯« -
²¥¦¥© ¨ ° ±·¥²®¢, ² ª ·²® ­  ¢±¥µ °»­ª µ ° ±¯« ·¨¢ ¾²±¿ ®¤­¨¬¨ ¨
²¥¬¨ ¦¥ ¤¥­¼£ ¬¨. �®-¢²®°»µ, ¢ ½ª®­®¬¨ª¥ ³±² ­®¢¨«±¿ °¥¦¨¬ ° ¢­®-
¢¥±­®£® °®±²  ± ¯®±²®¿­­»¬¨ ¯°®¯®°¶¨¿¬¨. � ¤® ¯°®¤®«¦¨²¼ ¨±±«¥-
¤®¢ ­¨¿, ·²®¡» ­  ±«¥¤³¾¹¥¬ ½² ¯¥ ¯®«³·¨²¼ ®¶¥­ª¨ ¢®±±² ­®¢«¥­¨¿
½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±² , ².¥. ¯¥°¥µ®¤  ¨§ ²¥ª³¹¥£® ±®±²®¿­¨¿ ½ª®­®-
¬¨ª¨ ¢ °¥¦¨¬ ³±²®©·¨¢®£® °®±² .

�±­®¢­»¥ °¥§³«¼² ²» ¯®§¢®«¿¾² ±¤¥« ²¼ ±«¥¤³¾¹¨¥ ¢»¢®¤»
1. �°¨ ®¶¥­ª µ ¯®²¥­¶¨ «  ½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±²  �®±±¨¨ ­¥®¡µ®-

¤¨¬® ³·¨²»¢ ²¼ ®£° ­¨·¥­¨¿, ª®²®°»¥ ¢­®±¿² ª®­ª°¥²­»¥ ¬¥µ ­¨§¬»
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°¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ®¡° ¹¥­¨¿, ¢ · ±²­®±²¨ ª°¥¤¨²­®-¤¥-
­¥¦­ ¿ ±¨±²¥¬ , ®£° ­¨·¨¢ ¾¹ ¿ ¢®§¬®¦­®±²¨ ¨­¢¥±²¨°®¢ ­¨¿ ¨ ½ª®-
­®¬¨·¥±ª®£® °®±² .

2. �°¨ ±®¢°¥¬¥­­®¬ ±®±²®¿­¨¨ °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨ ¯®²¥­¶¨ «
½ª®­®¬¨·¥±ª®£® °®±²  ¬®¦­® °¥ «¨§®¢ ²¼ ¯°¨ ±µ¥¬¥ ¢»¯³±ª  ¯°®¨§-
¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£ ¨ ¯°¨ ª¥©­±¨ ­±ª®© ±µ¥¬¥. �µ¥¬  ¢ «¾²­®£® ³¯° -
¢«¥­¨¿ ¢»¯³±ª®¬ ¤¥­¥£ ®¡¥±¯¥·¨¢ ¥² ½ª®­®¬¨·¥±ª¨© °®±² ²®«¼ª® ¢
¬¥°³ ²¥¬¯  °®±²  °¥ «¼­®£® ± «¼¤® ²®°£®¢®£® ¡ « ­±  ±²° ­». � ­ -
±²®¿¹¥¬³ ¢°¥¬¥­¨ ¢ ±²° ­¥ ¨±·¥°¯ ­» ¢®§¬®¦­®±²¨ °®±²  ½ª±¯®°² ,
¯®½²®¬³ ±µ¥¬  ¢ «¾²­®£® ³¯° ¢«¥­¨¿ ¤®¯³±ª ¥² ²®«¼ª® § ±²®© ¨«¨
±¯ ¤ ½ª®­®¬¨ª¨.

3. �µ¥¬  ¢»¯³±ª  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¤¥­¥£ ¡®«¼¸¥ ±®®²¢¥²±²¢³¥²
³±«®¢¨¿¬ ¯¥°¥µ®¤­®© ½ª®­®¬¨ª¨, ·¥¬ ª¥©­±¨ ­±ª ¿ ±µ¥¬ , ¯®²®¬³ ·²®
 ¤ ¯²¨°³¥²±¿ ª ¨§¬¥­¥­¨¾ ±®±²®¿­¨¿ ½ª®­®¬¨ª¨ ¯¥°¥µ®¤®¬ ®² ¤¢³µ-
±²³¯¥­· ²®£® °¥¦¨¬  ª°¥¤¨²®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ª
®¤­®±²³¯¥­· ²®¬³. �¢³µ±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬, ¢ ª®²®°®¬ ¨­¢¥±²¨¶¨-
®­­»¥ ¯°®¥ª²» ´¨­ ­±¨°³¾²±¿ ²®«¼ª® §  ±·¥² ®¡«¨£ ¶¨©, µ³¦¥, ·¥¬
®¤­®±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬, ¢ ª®²®°®¬ · ±²­®¥ ¨ £®±³¤ °±²¢¥­­®¥ ´¨-
­ ­±¨°®¢ ­¨¥ ¨­¢¥±²¨¶¨© ª®­ª³°¨°³¾² ¤°³£ ± ¤°³£®¬. �¤­ ª® ®¤-
­®±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬ °¥ «¨§³¥¬ ²®«¼ª® ¯°¨ ¢»±®ª®¬ ¤®¢¥°¨¨ ­ ±¥-
«¥­¨¿ ª ¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬¥. �®½²®¬³ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬ ­ ¤®
° ±±¬ ²°¨¢ ²¼ ª ª ¢°¥¬¥­­³¾ ¬¥°³, ®¡¥±¯¥·¨¢ ¾¹³¾ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨©
°®±² ¢ ³±«®¢¨¿µ ­¥¤®¢¥°¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿ ª ¤¥­¥¦­®© ±¨±²¥¬¥. �®¡¨¢¸¨±¼
³±²®©·¨¢®£® °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ ¢ ¤¢³µ±²³¯¥­· ²®¬ °¥¦¨¬¥, ­ ¤® ¯°¨-
­¨¬ ²¼ ¬¥°» ¤«¿ ¯¥°¥¢®¤  ¥¥ ¢ ®¤­®±²³¯¥­· ²»© °¥¦¨¬, ­® ½²®¬³
¡³¤³² ±¨«¼­® ¯°¥¯¿²±²¢®¢ ²¼ ²° ­§ ª¶¨®­­»¥ ¨§¤¥°¦ª¨.

4. �°¨ ±³¹¥±²¢³¾¹¥© ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ °¥ «¼­®£®
±¥ª²®°  ¯®²¥­¶¨ « °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨ ¢¥±¼¬  ®£° ­¨·¥­. � ±°¥¤-
­¥±°®·­®¬ ¯« ­¥ ­¥ ±«¥¤³¥² ®¦¨¤ ²¼ ²¥¬¯  °®±²  °¥ «¼­®£® ��� ¡®-
«¥¥ 10% ¢ £®¤ ¨ ²® ¯°¨ ³±«®¢¨¨, ·²® ¡³¤¥² ±³¹¥±²¢¥­­® ®§¤®°®¢«¥­ 
±´¥°  ®¡° ¹¥­¨¿, ¢ · ±²­®±²¨ ¡ ­ª®¢±ª ¿ ±¨±²¥¬ , ² ª ·²® ° ¢­®¢¥±-
­»© ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ±² ­¥² ¬¥­¥¥ 10% £®¤®¢»µ. �°¨ ½ª®­®¬¨-
·¥±ª®© ±¨²³ ¶¨¨, ª®£¤  ° ¢­®¢¥±­»© ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¤¥°¦¨²±¿
­  ³°®¢­¥ 30% £®¤®¢»µ, ²°³¤­® ®¦¨¤ ²¼ ²¥¬¯®¢ °®±²  °¥ «¼­®£® ���
¡®«¥¥ 6% ¢ £®¤ ¯°¨ ²¥¬¯¥ ¨­´«¿¶¨¨ ®ª®«® 10% ¢ £®¤.

5. �³¹¥±²¢¥­­»¬ ±°¥¤­¥±°®·­»¬ °¥§¥°¢®¬ ¯®¢»¸¥­¨¿ ²¥¬¯  °®-
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±²  °¥ «¼­®£® ��� ¿¢«¿¾²±¿ ±­¨¦¥­¨¥ ¤®«¨ ­ «®£®¢ ¢ ���.
6. �¥®¡µ®¤¨¬»¬ ³±«®¢¨¥¬ °¥ «¨§ ¶¨¨ ¯®²¥­¶¨ «  °®±²  ½ª®­®-

¬¨ª¨ �®±±¨¨ ¿¢«¿¥²±¿ ±­¨¦¥­¨¥ ²° ­§ ª¶¨®­­»µ ¨§¤¥°¦¥ª. �»±®-
ª¨¥ ²° ­§ ª¶¨®­­»¥ ¨§¤¥°¦ª¨ ¡«®ª¨°³¾² ¬¥µ ­¨§¬» ½ª®­®¬¨·¥±ª®£®
°®±² . � · ±²­®±²¨, ³¢¥«¨·¥­¨¥ ¤®«¨ ²° ­§ ª¶¨®­­»µ ¨§¤¥°¦¥ª ¢
ª°¥¤¨² µ, ¯°¥¤®±² ¢«¿¥¬»µ ª®¬¬¥°·¥±ª¨¬¨ ¡ ­ª ¬¨ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¿¬,
¯°¨¢®¤¨² ª ²®¬³, ·²® ¢ ±®¢°¥¬¥­­®© ½ª®­®¬¨·¥±ª®© ±¨²³ ¶¨¨ ¢ �®±-
±¨¨ ±² ­®¢¨²±¿ ­¥¢®§¬®¦­»¬ ° ¢­®¢¥±­»© ¯¥°¥µ®¤ ¨§ °¥¦¨¬  °®±²  ±
¤¢³µ±²³¯¥­· ²»¬ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¥¬ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ¢ °¥-
¦¨¬ °®±²  ± ®¤­®±²³¯¥­· ²»¬ ª°¥¤¨²®¢ ­¨¥¬. �¯»² ½ª®­®¬¨·¥±ª®©
°¥´®°¬» ±¢¨¤¥²¥«¼±²¢³¥², ·²® ­¥° ¢­®¢¥±­»¥ ¯°®¶¥±±» ¢ ½ª®­®¬¨ª¥
²°³¤­® ¯°®£­®§¨°®¢ ²¼, ¥¹¥ ²°³¤­¥¥ ¨µ °¥£³«¨°®¢ ²¼.

7. �®«£®±°®·­»¬ °¥§¥°¢®¬ ¯®¢»¸¥­¨¿ ²¥¬¯  °®±²  ¯°®¨§¢®¤±²¢ 
¯°¨ ±­¨¦¥­­®¬ ²¥¬¯¥ ¨­´«¿¶¨¨ ¿¢«¿¥²±¿ ³¬¥­¼¸¥­¨¥ ´®­¤®¥¬ª®±²¨
¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¬®¹­®±²¥© ¨ ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢ . �®
µ®¤³ °¥´®°¬» ´®­¤®¥¬ª®±²¼ ³¬¥­¼¸ « ±¼ ¢±«¥¤±²¢¨¥ ±­¨¦¥­¨¿ § -
£°³§ª¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¬®¹­®±²¥©. � ­ ±²®¿¹¥¥ ¢°¥¬¿ ¢ ¡®«¼¸¨­-
±²¢¥ ®²° ±«¥© ¬®¹­®±²¨ § £°³¦¥­» ­¥ ¯®«­®±²¼¾. �¥§¥°¢®¬ ±­¨¦¥­¨¿
´®­¤®¥¬ª®±²¨ ¬®£³² ¡»²¼ ª ¯¨² «®¢«®¦¥­¨¿, ­ ¯° ¢«¿¥¬»¥ ­  ¢¢®¤
¢ ¤¥©±²¢¨¥ ­¥§ £°³¦¥­­»µ ¬®¹­®±²¥© ± ¨±¯®«¼§®¢ ­¨¥¬ ®²¥·¥±²¢¥­-
­®£® ®¡®°³¤®¢ ­¨¿. � ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¼ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢ ­ ¸¥© ±²° ­¥
¤¥°¦¨²±¿ ­  ¯®±²®¿­­®¬ ³°®¢­¥ 0.5 ¢ ²¥·¥­¨¥ ¯®±«¥¤­¨µ 10-15 «¥². �®-
½²®¬³ ±­¨¦¥­¨¥ ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨, ¯®-¢¨¤¨¬®¬³, ²°¥¡³¥² ±³¹¥±²¢¥­-
­®© ¯¥°¥±²°®©ª¨ ¨­´° ±²°³ª²³°» ¯°®¨§¢®¤±²¢ , ¨ ¥¥ ±«¥¤³¥² ®²­¥±²¨
ª ¤®«£®±°®·­»¬ °¥§¥°¢ ¬ °®±² .
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�« ¢  4. �¶¥­ª  ¯ ° ¬¥²°®¢ ¬®¤¥«¨

�§³· ¿ ¯°®¡«¥¬³ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ¨­¢¥±²¨¶¨©, ¬» ±«¥¤®¢ «¨ ¬¥-
²®¤®«®£¨¨ ¬ ²¥¬ ²¨·¥±ª®£® ¬®¤¥«¨°®¢ ­¨¿ ±«®¦­»µ ±¨±²¥¬:

1) ¢»¯®«­¨«¨ ¯°®¡«¥¬­® ®°¨¥­²¨°®¢ ­­»¥ ¨±±«¥¤®¢ ­¨¿ ´³­¤ -
¬¥­² «¼­®£® µ ° ª²¥° , ¢ °¥§³«¼² ²¥ ª®²®°»µ ¢»¿±­¨«¨ ª ·¥±²¢¥­­»¥
±¢®©±²¢  ¬¥µ ­¨§¬®¢ ²° ­±´®°¬ ¶¨¨ ±¡¥°¥¦¥­¨© ­ ±¥«¥­¨¿ ¢ ¯°®¨§-
¢®¤±²¢¥­­»¥ ¨­¢¥±²¨¶¨¨ ¨ ¯®±²°®¨«¨ ¯®«­³¾ ¬ ²¥¬ ²¨·¥±ª³¾ ¬®¤¥«¼
¤«¿ ª®«¨·¥±²¢¥­­»µ ®¶¥­®ª ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ¯®ª § ²¥«¥© °®±² ;

2) ¯°®¢¥«¨ ±¯¥¶¨ «¼­»¥ ¨±±«¥¤®¢ ­¨¿ ¤«¿ ®¶¥­ª¨ ¯ ° ¬¥²°®¢ ¬®-
¤¥«¨, ·²®¡» ­ ±²°®¨²¼ ¬®¤¥«¼ ­  ³±«®¢¨¿ °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨ ¨
¯®«³·¨²¼ ±®±²®¿²¥«¼­»¥ ª®«¨·¥±²¢¥­­»¥ ®¶¥­ª¨ ¯®²¥­¶¨ «  ±°¥¤­¥-
±°®·­®£® °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨.

� ½²®© £« ¢¥ ¨§«®¦¥­» ¬¥²®¤», ª®²®°»¬¨ ®¶¥­¨¢ «¨±¼ ¯ ° ¬¥²°»
¬®¤¥«¨ ¯® ±² ²¨±²¨·¥±ª¨¬ ¤ ­­»¬ ® ±®±²®¿­¨¨ ½ª®­®¬¨ª¨ ���� ¨
�®±±¨¨ §  1969{1997 ££., ¨ °¥§³«¼² ²» ®¶¥­ª¨ ¯ ° ¬¥²°®¢. � ª®­¶¥
£« ¢» ¯°¨¢¥¤¥­» ² ¡«¨¶» ¨±µ®¤­»µ ±² ²¨±²¨·¥±ª¨µ ¤ ­­»µ [6].

4.1. �¶¥­ª¨ ¯ ° ¬¥²°®¢ ½ª®­®¬¨·¥±ª®©

½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢ 

� ½²¨¬ ¯ ° ¬¥²° ¬ ®²­®±¿²±¿ ±°¥¤­¨¥ ­®°¬ ²¨¢» ´®­¤®¥¬ª®±²¨
¨ ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ ¥¤¨­¨¶» ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¬®¹­®±²¥© ¨ ±°¥¤-
­¨© ²¥¬¯ ¢»¡»²¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¬®¹­®±²¥©. � ° ¬¥²°» ®¶¥­¨-
¢ «¨±¼ ®·¥­¼ ²¹ ²¥«¼­®, ¯®²®¬³ ·²® ¯® ½ª®­®¬¨·¥±ª®¬³ ±¬»±«³ ®­¨
¨§¬¥­¿¾²±¿ ¤®±² ²®·­® ¬¥¤«¥­­® ­¥§ ¢¨±¨¬® ®² ¨§¬¥­¥­¨© ¢ ¤¥­¥¦-
­®¬ ®¡° ¹¥­¨¨,   ¢ ²® ¦¥ ¢°¥¬¿ ¨§¢¥±²­®, ·²® ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥
¯®ª § ²¥«¨ °®±²  ¢¥±¼¬  ª ­¨¬ ·³¢±²¢¨²¥«¼­». �® ½²®© ¯°¨·¨­¥ ¯ -
° ¬¥²°» ®¶¥­¨¢ «¨±¼ ¤«¿ ®²¤¥«¼­»µ ®²° ±«¥©, µ®²¿ ¢ ¬®¤¥«¼ ¢µ®¤¿²
«¨¸¼ ±°¥¤­¨¥ ¯® µ®§¿©±²¢³ §­ ·¥­¨¿ ¯ ° ¬¥²°®¢.

4.1.1. �¶¥­ª  ²¥¬¯  ¢»¡»²¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®© ¬®¹­®±²¨

4.1.1.1. �§¬¥­¥­¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®© ¬®¹­®±²¨ ¨ ¥¥ ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¿

�«¿ ®¶¥­ª¨ ²¥¬¯®¢ ¢»¡»²¨¿ ¬®¹­®±²¥© ¢ ®²¤¥«¼­»µ ®²° ±«¿µ ¨
¯® µ®§¿©±²¢³ ¢ ¶¥«®¬ ¡»«  ¯°®¢¥¤¥­  ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¿ ¯°®±²¥©¸¥© ¬®-
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¤¥«¨ ¨§¬¥­¥­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®© ¬®¹­®±²¨. �°®¨§¢®¤±²¢¥­­ ¿ ¬®¹-
­®±²¼| ½²® ¬ ª±¨¬ «¼­® ¢®§¬®¦­»© ®¡º¥¬ ¯°®¨§¢®¤±²¢  §  £®¤ ¯°¨
¯®«­®¬ ®¡¥±¯¥·¥­¨¨ ¥£® ±»°¼¥¬ ¨ ²°³¤®¢»¬¨ °¥±³°± ¬¨. �§¬¥­¥-
­¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®© ¬®¹­®±²¨ ±® ¢°¥¬¥­¥¬ ®¯¨±»¢ ¥²±¿ ¨§¢¥±²­»¬
³° ¢­¥­¨¥¬
Mt+1 = It + (1� �)Mt ; (4.1.1)

£¤¥ Mt | ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­ ¿ ¬®¹­®±²¼ ¢ £®¤³ t, � | ²¥¬¯ ¢»¡»²¨¿
¬®¹­®±²¨, It | ¢¢®¤ ­®¢®© ¬®¹­®±²¨ ¢ £®¤³ t.

� ±² ²¨±²¨ª¥ ­¥² ¤ ­­»µ ­¨ ® ¢¥«¨·¨­ µ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¬®¹-
­®±²¥©, ­¨ ® ¢¢®¤¥ ­®¢»µ ¬®¹­®±²¥©, ­¨ ® ¢»¡»²¨¨ ¬®¹­®±²¥©. �±²¼
²®«¼ª® ¤ ­­»¥ (² ¡«. 7) ®¡ ¨±¯®«¼§®¢ ­¨¨ ¬®¹­®±²¥©, ¯°®¨§¢®¤¿¹¨µ
®²¤¥«¼­»¥ ¢¨¤» ¯°®¤³ª¶¨¨. � ²¥°¬¨­ µ ¬®¤¥«¨ | ½²® ®²­®¸¥­¨¿

mt =
Yt
Mt

; (4.1.2)

£¤¥ Yt | °¥ «¼­»© ®¡º¥¬ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢ £®¤³ t. �°®¬¥ ²®£®, ¥±²¼
¤ ­­»¥ (² ¡«. 8) ® °¥ «¼­»µ ®¡º¥¬ µ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¯® ®²° ±«¿¬, ­® ­¥
¯® ²¥¬, ª®²®°»¥ ±®¤¥°¦ ²±¿ ¢ ² ¡«. 7.

� ª ª ª ­¥² ­¥®¡µ®¤¨¬»µ ¤ ­­»µ, ²® ¯°¨ ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¨ ±®®²-
­®¸¥­¨¿ (4:1:1) ¯°¨¸«®±¼ ±¤¥« ²¼ ¤¢  ¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¿: A) ¬®¹­®±²¨
¡»«¨ ¯®«­®±²¼¾ § £°³¦¥­» ¤® 1990 £., ½²® ¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¥ ¯®¤²¢¥°-
¦¤ ¥²±¿ ¤ ­­»¬¨ ¨§ ² ¡«. 7; B) ¢¥«¨·¨­  ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®© ¬®¹­®-
±²¨ ¯°®¯®°¶¨®­ «¼­  ®¡º¥¬³ ®±­®¢­»µ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ´®­¤®¢, ².¥.
´®­¤®¥¬ª®±²¼ ¥¤¨­¨¶» ¬®¹­®±²¨ ¯®±²®¿­­ .

� ±² ²¨±²¨·¥±ª¨µ ±¡®°­¨ª µ ¯³¡«¨ª³¾²±¿ ¤ ­­»¥ ®¡ ®±­®¢­»µ
¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ´®­¤ µ, ­® ½²® | ¤ ­­»¥ ® ±²®¨¬®±²¨ ´®­¤®¢ ¢
²¥ª³¹¨µ ¶¥­ µ, ª ²®¬³ ¦¥, ®±­®¢­»¥ ´®­¤» ¯¥°¨®¤¨·¥±ª¨ ¯¥°¥®¶¥­¨-
¢ ¾²±¿, ¯®½²®¬³ ­¥¯®±°¥¤±²¢¥­­® ½²¨ ¤ ­­»¥ ¨±¯®«¼§®¢ ²¼ ­¥«¼§¿. �®
¥±²¼ ¤ ­­»¥ ® ª®½´´¨¶¨¥­² µ ®¡­®¢«¥­¨¿ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢ KOt ¢ ±®-
¯®±² ¢¨¬»µ ¶¥­ µ (² ¡«. 9), ª®²®°»¥ ¯®ª §»¢ ¾² ¤®«¾ ®±­®¢­»µ ´®­-
¤®¢, ¢¢¥¤¥­­»µ ¢ £®¤³ t, ¢® ¢±¥µ ´®­¤ µ ®²° ±«¨ ¨«¨ µ®§¿©±²¢  ¢ ¶¥«®¬,
¤ ­­»¥ ® ª®½´´¨¶¨¥­² µ ¢»¡»²¨¿ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢ KBt (² ¡«. 10) ¨
® ¢®§° ±²­®© ±²°³ª²³°¥ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢ (² ¡«. 11). �µ ¬®¦­® ¨±-
¯®«¼§®¢ ²¼ ¤«¿ ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¨ ±®®²­®¸¥­¨¿ (4:1:1).

�§ ¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¿ B ±«¥¤³¥², ·²®

It = KOtMt ; (4.1.3)
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  ª®½´´¨¶¨¥­² ¢»¡»²¨¿ ¬®¹­®±²¨ ±®¢¯ ¤ ¥² ± ª®½´´¨¶¨¥­²®¬ ¢»-
¡»²¨¿ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢. �¤­ ª® ¥±«¨ ¢ ±®®²­®¸¥­¨¿ (4:1:1), (4:1:3)
¯®¤±² ¢¨²¼ ¤ ­­»¥ ® ¢¢®¤¥ ´®­¤®¢ ¨§ ±²°®ª¨ \¢±¿ ¯°®¬»¸«¥­­®±²¼"
² ¡«. 9 ¨ ¤ ­­»¥ ® ¢»¡»²¨¨ ´®­¤®¢ ¨§ ®¤­®¨¬¥­­®© ±²°®ª¨ ² ¡«. 10,
±·¨² ¿ ¢ (4:1:1) � § ¢¨±¿¹¨¬ ®² ¢°¥¬¥­¨, ²® °¥§³«¼² ² ¡³¤¥² ¯°®²¨-
¢®°¥·¨²¼ ¨§¢¥±²­»¬ ¤ ­­»¬.

�¨±. 4.1

�  °¨±. 4.1 ¢¥°µ­¿¿ ª°¨¢ ¿ ¯®ª §»¢ ¥² ®¶¥­¥­­»© ¨­¤¥ª± ¬®¹­®-
±²¨ Mt,   ­¨¦­¿¿ | ±² ²¨±²¨·¥±ª¨© ¢°¥¬¥­­®© °¿¤ ¨­¤¥ª±  ®¡º¥¬ 
¯°®¬»¸«¥­­®£® ¯°®¨§¢®¤±²¢  Yt. �®«³· ¥²±¿, ·²® ³¦¥ ¢ 80-¥ ££. ¬®¹-
­®±²¨ ¯°®¬»¸«¥­­®±²¨ ¢ ¶¥«®¬ ¨±¯®«¼§®¢ «¨±¼ ²®«¼ª® ­  ¤¢¥ ²°¥²¨,
  ¯®±«¥ °¥´®°¬» 1992 £. ¬®¹­®±²¨ ¯°®¤®«¦ «¨ ° ±²¨. �® ­¥¤®£°³§ª 
¬®¹­®±²¨ ¢ ±®¢¥²±ª¨© ¯¥°¨®¤ ¯°®²¨¢®°¥·¨² ¤ ­­»¬ ¨§ ² ¡«. 7 ¨ ¨§-
¢¥±²­®¬³ ±²°¥¬«¥­¨¾ ¯« ­®¢»µ ®°£ ­®¢ § £°³¦ ²¼ ¬®¹­®±²¨ ¤ ¦¥
±¢¥°µ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨ ¶¥«¥±®®¡° §­®£® ³°®¢­¿. �®±² ¬®¹­®±²¥© ¯®±«¥
°¥´®°¬» ¬ «®¢¥°®¿²¥­ ¯®²®¬³, ·²® ¯°®¤®«¦¨²¥«¼­»© ±¨«¼­»© ±¯ ¤
¯°®¨§¢®¤±²¢  ¤®«¦¥­ ¡»« «¨ª¢¨¤¨°®¢ ²¼ ¯®²°¥¡­®±²¼ ¢ ¤®¯®«­¨²¥«¼-
­»µ ¬®¹­®±²¿µ. � ¬¥²¨¬ ² ª¦¥, ·²® ®¶¥­ª¨ ¢»¡»²¨¿ ¬®¹­®±²¥©,
¯°¨¢¥¤¥­­»¥ ¢ ° ¡®²¥ [7], ¤ ¾² £®° §¤® ¡®«¼¸¨¥, ·¥¬ ¢ ² ¡«. 10, §­ -
·¥­¨¿ ª®½´´¨¶¨¥­²  ¢»¡»²¨¿. �®-¢¨¤¨¬®¬³, ¤¥«® ¢ ²®¬, ·²® ¤«¿ ¡³µ-
£ «²¥°±ª®© ®²·¥²­®±²¨ ¯°¥¤¯°¨¿²¨© ¢ ¦­» ¤ ­­»¥ ® ¢¢®¤¥ ¨  ¬®°-
²¨§ ¶¨¨ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢,   ¤ ­­»¥ ®¡ ¨µ ¢»¡»²¨¨ ° ±±¬ ²°¨¢ ¾²±¿
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ª ª ¢±¯®¬®£ ²¥«¼­»¥ ¨ ¯®½²®¬³ ®ª §»¢ ¾²±¿ ­¥­ ¤¥¦­»¬¨.
� ­­»¥ ® ¢¢®¤¥ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢ ¬®¦­® ±·¨² ²¼ ±®±²®¿²¥«¼­»¬¨,

¯®²®¬³ ·²® ®­¨ ¯®¤²¢¥°¦¤ ¾²±¿ ¤ ­­»¬¨ ®¡ ¨µ ¢®§° ±²­®© ±²°³ª-
²³°¥. �¥©±²¢¨²¥«¼­®, ¨§ ±®®²­®¸¥­¨¿ (4:1:1) ±«¥¤³¥², ·²®

Mt =M1969(1 � �)
t +

t�1X
i=1970

Ii(1 � �)
t�1�i : (4.1.4)

� ª ª ª ¬» ±·¨² ¥¬ ­®°¬ ²¨¢ ´®­¤®¥¬ª®±²¨ ¯®±²®¿­­»¬, ²® ¢¥-
«¨·¨­ 

s�t =
It�� (1 � �)��1

Mt

(4.1.5)

§ ¤ ¥² ¤®«¾ ´®­¤®¢ ¢®§° ±²  � ¢ ±®±² ¢¥ ¢±¥µ ´®­¤®¢ ¢ ¬®¬¥­² t, t�
�� > 1970. �§ ³° ¢­¥­¨¿ (4:1:1) ± ¯®¬®¹¼¾ (4:1:3) ¯®«³· ¥¬

Mt =M1969

t�1Y
j=1970

(1 +KOj � �) ;

It =M1969KOt

t�1Y
j=1970

(1 +KOj � �) :

(4.1.6)

�®£¤  ¨§ (4:1:5) ±«¥¤³¥², ·²®

s�t =
KOt��

(1 � �)
tY

i=t��

 
1 +

KOi

1 � �

! : (4.1.7)

�®±²®¿²¥«¼­®±²¼ ¤ ­­»µ ¯® KOt ¬®¦­® ¯°®¢¥°¨²¼, ±° ¢­¨¢ ° ±-
¯°¥¤¥«¥­¨¥ ´®­¤®¢ ¯® ¢®§° ±² ¬, ª®²®°®¥ ¯®«³· ¥²±¿ ¯°¨ ­¥ª®²®°®¬
� ¯® ´®°¬³«¥ (4.1.5), ± ° ±¯°¥¤¥«¥­¨¥¬, ¯°¨¢¥¤¥­­»¬ ¢ ² ¡«. 11. �»«¨
¯°®¢¥¤¥­» ° ±·¥²» ¯°¨ � = 0:05. � ±µ®¦¤¥­¨¥

�t =
X
�

������s�t; ° ±·¥²­®¥ � s�
t; ­ ¡«¾¤ ¥¬®¥

������ (4.1.8)

° ±·¥²­»µ ¨ ±² ²¨±²¨·¥±ª¨µ ° ±¯°¥¤¥«¥­¨© ¢ ° §­»¥ £®¤» ¯®ª § ­®
­  °¨±. 4.2. �¨¤­®, ·²® ®­® ­¥ ¯°¥¢®±µ®¤¨² 0.17 ¨ ³¬¥­¼¸ ¥²±¿ ¢ ¯®-
±«¥¤­¨¥, ± ¬»¥ ±³¹¥±²¢¥­­»¥ ¤«¿ ®¶¥­ª¨ £®¤».
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�¨±. 4.2

� ±®®²¢¥²±²¢¨¨ ± ¯°¨¢¥¤¥­­»¬¨ °¥§³«¼² ² ¬¨  ­ «¨§  ª ·¥±²¢ 
¨±µ®¤­»µ ±² ²¨±²¨·¥±ª¨µ ¤ ­­»µ ¬» ¨±¯®«¼§®¢ «¨ ¯°¨ ¨¤¥­²¨´¨ª -
¶¨¨ ±®®²­®¸¥­¨¿ (4:1:1) ±² ²¨±²¨·¥±ª¨¥ °¿¤» ª®½´´¨¶¨¥­²  ®¡­®¢«¥-
­¨¿ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢ ¨ ®¡º¥¬  ¯°®¨§¢®¤±²¢ . �¥«¨·¨­³ ²¥¬¯  ¢»-
¡»²¨¿ ¬®¹­®±²¨ � ¨ ­¥¨§¢¥±²­®¥ ­ · «¼­®¥ §­ ·¥­¨¥ ¬®¹­®±²¨ M1969

®¯°¥¤¥«¿«¨ °¥¸¥­¨¥¬ § ¤ ·¨ °¥£°¥±±¨¨:

F =
1990X
t=1970

(Mt � Yt)
2 =) min (4.1.9)

¯°¨ ¥±²¥±²¢¥­­®¬ ®£° ­¨·¥­¨¨ Mt � Yt; t = 1970; 1971; : : : ; 1997; ¨
¢»¯®«­¥­¨¨ ±®®²­®¸¥­¨© (4:1:1) ¨ (4:1:3).

� ¤ ·  (4:1:9) °¥¸ « ±¼ ¨ ¤«¿ ¯°®¬»¸«¥­­®±²¨ ¢ ¶¥«®¬, ¨ ¤«¿
®²¤¥«¼­»µ ®²° ±«¥©. �¶¥­ª¨ ²¥¬¯  ¢»¡»²¨¿ ¬®¹­®±²¨ � ¨ ¢¥«¨·¨­»
¬®¹­®±²¨ M1969,   ² ª¦¥ ®²­®±¨²¥«¼­ ¿ ±°¥¤­¥ª¢ ¤° ²¨·­ ¿ ®¸¨¡ª 
¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¨

� =
1

Y1990

vuutFmin
21

(4.1.10)

¯°¥¤±² ¢«¥­» ¢ ² ¡«. 1.
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� ¡«¨¶  1. �¥§³«¼² ²» ®¶¥­ª¨ ¯ ° ¬¥²°  � ¨ ¬®¹­®±²¨ M1969

� � M1969

�±¿ ¯°®¬»¸«¥­­®±²¼ 4% 0.043502 1,218371

�«¥ª²°®½­¥°£¥²¨ª  5% 0.010886 1,087447

�®¯«¨¢­ ¿ ¯°®¬»¸«¥­­®±²¼ 14% 0.082384 1,640022

�¥´²¥¤®¡»¢ ¾¹ ¿ 23% 0.081365 1,475972

�¥´²¥¯¥°¥° ¡ ²»¢ ¾¹ ¿ 17% 0.009 1,760832

� §®¢ ¿ 5% -0.015489 1,498237

�£®«¼­ ¿ 7% 0.094266 1,155517

�¥°­ ¿ ¬¥² ««³°£¨¿ 4% 0.043612 0,998681

�¢¥²­ ¿ ¬¥² ««³°£¨¿ 5% 0.05889 1,097143

�¨¬¨·¥±ª ¿ ¨ ­¥´²¥µ¨¬¨·¥±ª ¿ 4% 0.011841 1,150327

� ¸¨­®±²°®¥­¨¥ ¨ ¬¥² ««®®¡° ¡®²ª  3% 0.019478 1,15157

�¥±­ ¿, ¤¥°¥¢®®¡° ¡ ²»¢ ¾¹ ¿ ¨ ¶¥««¾«®§-
­®-¡³¬ ¦­ ¿

4% 0.051902 1,05789

�²°®¨²¥«¼­»µ ¬ ²¥°¨ «®¢ 6% 0.028009 1,276204

�¥£ª ¿ 3% 0.052548 1,11706

�¨¹¥¢ ¿ 7% 0.041374 1,252295

� ±®®²­®¸¥­¨¨ (4:1:3), ª®²®°®¥ ¨±¯®«¼§®¢ «®±¼ ¯°¨ ¨¤¥­²¨´¨ª -
¶¨¨ ±®®²­®¸¥­¨¿ (4:1:1), ­¥² § ¯ §¤»¢ ­¨¿ ¬¥¦¤³ ¢¢®¤®¬ ­®¢»µ ®±­®¢-
­»µ ´®­¤®¢ ¨ ¢¢®¤®¬ ­®¢®© ¬®¹­®±²¨. �¥¿¢­® ¯°¥¤¯®« £ ¥²±¿, ·²®
¯¥°¨®¤ ®±¢®¥­¨¿ ­®¢®© ¬®¹­®±²¨ ¯°¥­¥¡°¥¦¨¬® ¬ «. �«¿ ¯°®¢¥°ª¨
½²®£® ¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¿ ¯°®¢®¤¨« ±¼ ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¿ ¬®¤¨´¨¶¨°®¢ ­­®-
£® ±®®²­®¸¥­¨¿ (4:1:1)

Mt+1 =Mt (KOt�� + 1 � �) ; (4.1.11)

¢ ª®²®°®¬ ³·¨²»¢ «®±¼ ¯®±²®¿­­®¥ § ¯ §¤»¢ ­¨¥ � ¬¥¦¤³ ¢¢®¤®¬ ­®-
¢»µ ´®­¤®¢ ¨ ¢¢®¤®¬ ­®¢®© ¬®¹­®±²¨ | ¢°¥¬¿ ®±¢®¥­¨¿ ¬®¹­®±²¨.
�  °¨±. 4.3 ¯°¥¤±² ¢«¥­  § ¢¨±¨¬®±²¼ ®¸¨¡ª¨ ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¨ � ®²
±°®ª  ®±¢®¥­¨¿ � . �ª § «®±¼, ·²® ±® ±² ²¨±²¨·¥±ª¨¬¨ ¤ ­­»¬¨ «³·¸¥
¢±¥£® ±®£« ±³¥²±¿ £¨¯®²¥§  ® ­³«¥¢®¬ § ¯ §¤»¢ ­¨¨. �°¨ ´®°¬ «¼­®¬
¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¨, ·²® ¢¢®¤ ¬®¹­®±²¨ ®¯¥°¥¦ ¥² ¢¢®¤ ´®­¤®¢ (� = �1)
®¸¨¡ª  ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¨ ±³¹¥±²¢¥­­® ¡®«¼¸¥, ·¥¬ ¯°¨ ¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¨
® § ¯ §¤»¢ ­¨¨.

4.1.1.2. �¡±³¦¤¥­¨¥ °¥§³«¼² ²®¢ ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¨

�±«¨ ±³¤¨²¼ ¯® ² ¡«. 1, ²®·­®±²¼ ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¨ ¤®±² ²®·­® ¢»-
±®ª ¿: ±°¥¤­¥ª¢ ¤° ²¨·¥±ª®¥ ®²ª«®­¥­¨¥ ¢ ¡®«¼¸¨­±²¢¥ ±«³· ¥¢ ­¥
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�¨±. 4.3

¯°¥¢»¸ ¥² 5%. �¤­ ª® ½²® | ´®°¬ «¼­ ¿ ®¶¥­ª  °¥§³«¼² ²®¢, ¯®-
²®¬³ ·²® ¤«¿ ²®¯«¨¢­®© ¯°®¬»¸«¥­­®±²¨,   ² ª¦¥ ¤«¿ £ §®¢®©, ­¥´-
²¥¤®¡»¢ ¾¹¥© ¨ ­¥´²¥¯¥°¥° ¡ ²»¢ ¾¹¥© ¯°®¬»¸«¥­­®±²¨, ª®²®°»¥
¿¢«¿¾²±¿ ¥¥ ¯®¤®²° ±«¿¬¨, ±°¥¤­¥ª¢ ¤° ²¨·­®¥ ®²ª«®­¥­¨¥ ¤®±²¨£ ¥²
14{23%. �®½²®¬³ ­ ¤® ¯®¤°®¡­¥¥ ¯°® ­ «¨§¨°®¢ ²¼ ½²¨ °¥§³«¼² ²».

�  °¨±. 4.4 { 4.18 ª°¨¢»¬¨ ± ¬ °ª¥° ¬¨ ¯®ª § ­» ¢°¥¬¥­­»¥ °¿¤»
¨­¤¥ª±®¢ ¬®¹­®±²¥© ¢±¥© ¯°®¬»¸«¥­­®±²¨ ¨ ¥¥ ®²° ±«¥©, ¢»·¨±«¥­-
­»¥ ¯® ³° ¢­¥­¨¾ (4:1:1) ± ­ · «¼­»¬ ³±«®¢¨¥¬ M1969 ¨ ²¥¬¯®¬ ¢»-
¡»²¨¿ �, ®¶¥­¥­­»¬¨ ¯® °¥¸¥­¨¾ § ¤ ·¨ °¥£°¥±±¨¨ (4:1:9). �«¿ ±° ¢-
­¥­¨¿ ­  ½²¨µ °¨±³­ª µ ±¯«®¸­»¬¨ ª°¨¢»¬¨ ¯®ª § ­» ±² ²¨±²¨·¥-
±ª¨¥ ¢°¥¬¥­­»¥ °¿¤» ¨­¤¥ª±®¢ ®¡º¥¬®¢ ¯°®¨§¢®¤±²¢ . �¨¤ ª°¨¢»µ
±®£« ±³¥²±¿ ± ª ·¥±²¢¥­­»¬¨ ¯°¥¤±² ¢«¥­¨¿¬¨ ® ° §¢¨²¨¨ ½ª®­®¬¨ª¨
�®±±¨¨ ¢ ¯®±«¥¤­¨¥ ¤¥±¿²¨«¥²¨¿. �¥´®°¬  1992 £. ±®¯°®¢®¦¤ « ±¼
°¥§ª¨¬ ±¯ ¤®¬ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ¢®§­¨ª­®¢¥­¨¥¬ ­¥¤®£°³§ª¨ ¬®¹­®-
±²¥©. �®«¼¸¥ ¢±¥£® ¬®¹­®±²¨ ±®ª° ²¨«¨±¼ ¢ «¥£ª®© ¯°®¬»¸«¥­­®-
±²¨ (°¨±. 4.17), ¢ ½«¥ª²°®½­¥°£¥²¨ª¥ ¬®¹­®±²¨ ¯®·²¨ ­¥ ±®ª° ²¨«¨±¼
(°¨±. 4.5), ¢ £ §®¢®© ¯°®¬»¸«¥­­®±²¨ ¬®¹­®±²¨ ¢»°®±«¨ (°¨±. 4.10).
�®±«¥ °¥´®°¬» ¯¨¹¥¢ ¿ ¯°®¬»¸«¥­­®±²¼ ­ · «  ¯°®¨§¢®¤¨²¼ ¯°®-
¤³ª¶¨¾, ª®²®° ¿ ­¥ ¢»¯³±ª « ±¼ ¢ ����, ¯®½²®¬³ ¥¥ ¬®¹­®±²¨ ­ · «¨
±®ª° ¹ ²¼±¿ ¯®§¦¥, ·¥¬ ¢ ¤°³£¨µ ®²° ±«¿µ (°¨± 4.18).

�® ª°¨¢»¬ ­  °¨±. 4.7 { 4.10 ¬®¦­® ±³¤¨²¼, ¯®·¥¬³ ¨¤¥­²¨´¨-
ª ¶¨¿ ²¥¬¯®¢ ¢»¡»²¨¿ ¬®¹­®±²¥© ²®¯«¨¢­»µ ®²° ±«¥© ¤ «  ®²­®±¨-
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²¥«¼­® ¯«®µ¨¥ °¥§³«¼² ²». � ­¥´²¥¤®¡»·¥ (°¨±. 4.8) ª°¨¢»¥ ¯®ª -
§»¢ ¾², ·²® ±¯ ¤ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ­ · «±¿ ¥¹¥ ¢ 80-¥ ££., ­¥±¬®²°¿ ­ 
¤®±² ²®·­® ¨­²¥­±¨¢­®¥ ®¡­®¢«¥­¨¥ ª ¯¨² « , ¯°®¨±µ®¤¨¢¸¥¥ ¢ ±®-
¢¥²±ª®¥ ¢°¥¬¿. �«¿ £ §®¢®© ¯°®¬»¸«¥­­®±²¨ (°¨±. 4.10), ­ ®¡®°®²,
ª°¨¢ ¿ ¨§¬¥­¥­¨¿ ¬®¹­®±²¥© ° ±±·¨² ­  ¯°¨ ´®°¬ «¼­® ¨¤¥­²¨´¨-
¶¨°®¢ ­­®¬ ®²°¨¶ ²¥«¼­®¬ ²¥¬¯¥ ¢»¡»²¨¿ ¬®¹­®±²¨. � ²®, ¨ ¤°³£®¥
®¡º¿±­¿¥²±¿ ®¤­¨¬ ¨ ²¥¬ ¦¥: ¢ 80-¥ ££. ¢ ½²¨µ ®²° ±«¿µ ¨§¬¥­¿« ±¼
´®­¤®®²¤ ·  | ®²­®¸¥­¨¥ ¬®¹­®±²¨ ª ¢¥«¨·¨­¥ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢. �
­¥´²¥¤®¡»·¥ ®­  ³¬¥­¼¸ « ±¼ ¢±«¥¤±²¢¨¥ ¨±·¥°¯ ­¨¿ ¡®£ ²»µ ¬¥±²®-
°®¦¤¥­¨© � ¯ ¤­®© �¨¡¨°¨,   ¢ £ §®¢®© ¯°®¬»¸«¥­­®±²¨, ­ ®¡®°®²,
°®±«  §  ±·¥² ®±¢®¥­¨¿ ¡®£ ²»µ ¬¥±²®°®¦¤¥­¨© �¥¢¥° . �®½²®¬³ ¢ ®²-
­®¸¥­¨¨ ½²¨µ ®²° ±«¥©, ­¥¢¥°­® ¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¥ B ® ¯°®¯®°¶¨®­ «¼­®-
±²¨ ¬®¹­®±²¨ ®¡º¥¬³ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢. � ³£®«¼­®© ¯°®¬»¸«¥­­®±²¨
(°¨±. 4.7) ®¡º¥¬ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢ 80-¥ £®¤» ª®«¥¡ «±¿,   ½²® ¯°®²¨¢®°¥-
·¨² ¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¾ A ® ¯®«­®© § £°³§ª¥ ¬®¹­®±²¨.

�¨±. 4.19
�®±²®¿²¥«¼­®±²¼ °¥§³«¼² ²®¢ ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¨ ±®®²­®¸¥­¨©

(4.1.1) ¨ (4.1.3) ª®­²°®«¨°®¢ « ±¼ ­¥§ ¢¨±¨¬®¬ ®¡° §®¬ ¯® ¤ ­­»¬ ®¡
¨±¯®«¼§®¢ ­¨¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¬®¹­®±²¥©. �  °¨±. 4.19 ¯°¥¤±² -
¢«¥­» ª°¨¢ ¿ ¨±¯®«¼§®¢ ­¨¿ ¬®¹­®±²¥© (ª®½´´¨¶¨¥­² (4.1.2)) ¯® ¢±¥©
¯°®¬»¸«¥­­®±²¨, ¢»·¨±«¥­­ ¿ ¯® °¥§³«¼² ² ¬ ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¨ (¦¨°-
­ ¿ «¨­¨¿), ¨ ª°¨¢»¥ ¨±¯®«¼§®¢ ­¨¿ ¬®¹­®±²¥© ¢ ®²¤¥«¼­»µ ®²° ±«¿µ,

131



¯®±²°®¥­­»¥ ¯® ¤ ­­»¬ ¨§ ² ¡«. 7 (²®­ª¨¥ «¨­¨¨). � ·¥±²¢¥­­® °¥-
§³«¼² ²» ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¨ ¨±¯®«¼§®¢ ­¨¿ ¬®¹­®±²¥© ±®¢¯ ¤ ¾² ± ¤ ­-
­»¬¨ ±² ²¨±²¨ª¨. � ±®¢®ª³¯­®±²¨ ¨§«®¦¥­­»¥ °¥§³«¼² ²» ³¡¥¤¨-
²¥«¼­® ¯®¤²¢¥°¦¤ ¾² ±®±²®¿²¥«¼­®±²¼ ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¨ ¢¥«¨·¨­» ¯°®-
¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¬®¹­®±²¥© ¨ ±°¥¤­¥£® ²¥¬¯  ¢»¡»²¨¿ ¬®¹­®±²¥©. �®-
½²®¬³ ¯°¨ ®¶¥­ª¥ ¯®²¥­¶¨ «  °®±²  °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨ ± ¯®¬®¹¼¾
° §° ¡®² ­­®© ¬®¤¥«¨ ¡»«® ¯°¨­¿²®, ·²® ²¥¬¯ ¢»¡»²¨¿ ¬®¹­®±²¨

� = 0:05 £®¤�1 :

�²  ¢¥«¨·¨­  ±³¹¥±²¢¥­­® ¡®«¼¸¥ ²®©, ª®²®° ¿ ¯®ª § ­  ¢ ² ¡«. 10.

4.1.2. �¶¥­ª  ±°¥¤­¥£® ­®°¬ ²¨¢  ´®­¤®¥¬ª®±²¨ ¬®¹­®±²¨

�® ¯°¥¤¯®«®¦¥­¨¾ B ±°¥¤­¨© ­®°¬ ²¨¢ ´®­¤®¥¬ª®±²¨ ¬®¹­®±²¨
¯®±²®¿­¥­. � ² ª®¬ ±«³· ¥ ®­ ±®¢¯ ¤ ¥² ± ª®½´´¨¶¨¥­²®¬ ¯°¨°®±²-
­®© ´®­¤®¥¬ª®±²¨| ®²­®¸¥­¨¥¬ °¥ «¼­»µ § ²° ² ´®­¤®®¡° §³¾¹¨µ
¯°®¤³ª²®¢ Jt ª ¢¥«¨·¨­¥ It ±®§¤ ­­®© §  ±·¥² ½²¨µ § ²° ² ¯°®¨§¢®¤-
±²¢¥­­®© ¬®¹­®±²¨. � ° ¬¥²° � ¨¬¥¥² ° §¬¥°­®±²¼ ¢°¥¬¥­¨ ¨ ¯®
±¬»±«³ § ¤ ¥² µ ° ª²¥°­®¥ ¢°¥¬¿ ±®§¤ ­¨¿ ­®¢®© ¬®¹­®±²¨ (±¬. ±®-
®²­®¸¥­¨¿ (4:1:1), (4:1:3)).

� ±®®²¢¥²±²¢¨¨ ±® ±ª § ­­»¬ ±°¥¤­¨© ­®°¬ ²¨¢ ´®­¤®¥¬ª®±²¨
¬®¹­®±²¨ ®¶¥­¨¢ «±¿ ¯® ®²­®¸¥­¨¿¬

�t =
Jt
It
; t = 1980; : : : ; 1997:

�²®¡» ®¶¥­¨²¼ ½²¨ ®²­®¸¥­¨¿, ­ ¤® ®¯°¥¤¥«¨²¼ °¥ «¼­»¥ § ²° ²»
´®­¤®®¡° §³¾¹¨µ ¯°®¤³ª²®¢ (°¥ «¼­»¥ ª ¯¨² «¼­»¥ § ²° ²»). �«¿
½²®£® ¬®¦­® ¨±¯®«¼§®¢ ²¼ ±² ²¨±²¨·¥±ª¨¥ ¤ ­­»¥ ®¡ ¨­¢¥±²¨¶¨¿µ ¢
¯°®¬»¸«¥­­®±²¼ (² ¡«. 12). �­¤¥ª± °¥ «¼­»µ ª ¯¨² «¼­»µ § ²° ² ¬»
¢»·¨±«¿«¨ ¯® ½²¨¬ ¤ ­­»¬, ¨±¯®«¼§³¿ ¢ ª ·¥±²¢¥ ¤¥´«¿²®°  ¨­¤¥ª±
¶¥­ ¢ ª ¯¨² «¼­®¬ ±²°®¨²¥«¼±²¢¥1, §­ ·¥­¨¿ ª®²®°®£® ¯°¥¤±² ¢«¥­»
¢ ² ¡«. 2.

1� 1992 ¨ 1993 ££. ²¥¬¯» ¨­´«¿¶¨¨ ¡»«¨ ®·¥­¼ ¢»±®ª¨¬¨, ¯®½²®¬³ ¤¥´«¿²®° § 
½²¨ £®¤» ° ±±·¨²»¢ «±¿ ¯® ´®°¬³« ¬ ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®© ¤¥´«¿¶¨¨, ª®²®°»¥ ¯®«³-
· ¾²±¿ ¨§ ³±«®¢¨©, ·²® ¢ ²¥·¥­¨¥ £®¤  ª ¯¨² «®¢«®¦¥­¨¿ ¨§¬¥­¿¾²±¿ «¨­¥©­®,  
¶¥­» | ½ª±¯®­¥­¶¨ «¼­®.
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� ¡«¨¶  2. �­¤¥ª± ¶¥­ (ª ¯°¥¤»¤³¹¥¬³ £®¤³)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
�­¤¥ª± ¶¥­ ¢ ª ¯¨² «¼­®¬
±²°®¨²¥«¼±²¢¥

3,1 16,1 11,6 5,3 2,7 1,7 1,1

�¶¥­¨¢ ¿ °¥ «¼­»¥ § ²° ²» ´®­¤®®¡° §³¾¹¨µ ¯°®¤³ª²®¢ Jt ¨
¯°¨°®±²» ¬®¹­®±²¨ It, ¬» ¨±¯®«¼§®¢ «¨ ¨­¤¥ª± ¶¥­ ¨ ¨­¤¥ª± ¯°®-
¨§¢®¤±²¢ . �²®¡» ¯° ¢¨«¼­® ®¶¥­¨²¼ ®²­®¸¥­¨¿ Jt=It, ­ ¤® ¯°¨¢¥±²¨
ª ¥¤¨­®¬³ ¬ ±¸² ¡³ ±®¯®±² ¢¨¬»µ ¶¥­ (ª ®¤­®¬³ ¨ ²®¬³ ¦¥ ¡ §®¢®¬³
£®¤³) ¢¥«¨·¨­» Jt ¨ It. �  ¡ §®¢»© ¡»« ¢»¡° ­ 1990 £. �¥«¨·¨­»
It ¤¥«¨«¨±¼ ­  ¨­¤¥ª± ®¡º¥¬  ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢ 1990 £. Y1990 ¨ ³¬­®¦ -
«¨±¼ ­  ­®¬¨­ «¼­»© ®¡º¥¬ ¯°®¬»¸«¥­­®£® ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¢ 1990 £.
�­ ° ¢¥­ 600 ¬«­. °³¡«¥© (¢ ¶¥­ µ 1998 £.). �¥«¨·¨­» Jt ¤¥«¨«¨±¼ ­ 
¨­¤¥ª± J1990 ¨ ³¬­®¦ «¨±¼ ­  ­®¬¨­ «¼­»© ®¡º¥¬ ª ¯¨² «®¢«®¦¥­¨©
¢ ¯°®¬»¸«¥­­®±²¼ ¢ 1990 £. (±¬. ² ¡«. 12).

�¨±. 4.20
�¶¥­ª¨ ®²­®¸¥­¨© Jt=It ¤«¿ ° §­»µ ®²° ±«¥© ¯®ª § ­» £° ´¨-

ª ¬¨ ­  °¨±. 4.20.
�¥«¨·¨­» ®²­®¸¥­¨© ±¨«¼­® ª®«¥¡«¾²±¿, ®¤­ ª® £° ´¨ª¨ ¢»¿¢-

«¿¾² ®²·¥²«¨¢»¥ ª ·¥±²¢¥­­»¥ § ª®­®¬¥°­®±²¨.
1. �® ¢¥«¨·¨­¥ ®²­®¸¥­¨¿ Jt=It ®²° ±«¨ ³¯®°¿¤®·¨¢ ¾²±¿ ¢ ±®-

®²¢¥²±²¢¨¨ ± ¥±²¥±²¢¥­­»¬ ¯°¥¤±² ¢«¥­¨¥¬ ® ¡®«¥¥ ª ¯¨² «®¥¬ª¨µ
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(½­¥°£¥²¨·¥±ª ¿ ¨ ²®¯«¨¢­ ¿) ¨ ¬¥­¥¥ ª ¯¨² «®¥¬ª¨µ («¥£ª ¿ ¨ ¯¨-
¹¥¢ ¿) ®²° ±«¿µ ¯°®¬»¸«¥­­®±²¨.

2. �®­¤®¥¬ª®±²¼ ¡®«¼¸¨­±²¢  ®²° ±«¥© ° ±²¥² ± 1980 £. ¯® 1990 £.,
¨ ½²® ±®®²¢¥²±²¢³¥² ¨§¢¥±²­»¬ ²¥­¤¥­¶¨¿¬,   ² ª¦¥ °¥§³«¼² ² ¬ ¨±-
±«¥¤®¢ ­¨¿ ¬®¤¥«¨ ¯« ­®¢®© ½ª®­®¬¨ª¨ [3].

3. �®±«¥ 1991 £. ´®­¤®¥¬ª®±²¼ ³¬¥­¼¸ ¥²±¿, ½²® ®¡º¿±­¿¥²±¿
±­¨¦¥­¨¥¬ § £°³§ª¨ ¬®¹­®±²¥©. �±«¨ ¬®¹­®±²¨ ­¥¤®£°³¦¥­», ²® ª -
¯¨² «®¢«®¦¥­¨¿ ­ ¯° ¢«¿¾²±¿ ¢ ®±­®¢­®¬ ­  § ¬¥­³ ®¡®°³¤®¢ ­¨¿, ­¥
²°¥¡³¾¹³¾ ±²°®¨²¥«¼±²¢  ­®¢»µ §¤ ­¨©. �®-¢¨¤¨¬®¬³, ¯®±«¥ 1993 £.
´®­¤®¥¬ª®±²¼ ³¬¥­¼¸¨« ±¼ ¡» ±¨«¼­¥¥, ¥±«¨ ¡» ¢ ½²®² ¯¥°¨®¤ ®¡®°³-
¤®¢ ­¨¥ ­¥ § ¬¥­¿«®±¼ ­  ¨¬¯®°²­®¥.

4. � 1992 £. ´®­¤®¥¬ª®±²¼ ±¨«¼­® ¨§¬¥­¨« ±¼, ½²® ®¡º¿±­¿¥²±¿
²¥¬, ·²® ¢ ¯¥°¨®¤ ¢»±®ª®© ¨­´«¿¶¨¨ ­¥¢®§¬®¦­® ª®°°¥ª²­® ¤¥´«¨°®-
¢ ²¼ ª ¯¨² «¼­»¥ § ²° ²».

5. � ²®¯«¨¢­®© ®²° ±«¨ ´®­¤®¥¬ª®±²¼ ±¨«¼­® ª®«¥¡«¥²±¿, ½²®
¬®¦­® ®¡º¿±­¨²¼ ­¥¤®±² ²®·­®© ²®·­®±²¼¾ ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¨ ¯°®¨§-
¢®¤±²¢¥­­®© ¬®¹­®±²¨ ®²° ±«¨, ® ·¥¬ £®¢®°¨«®±¼ ¢»¸¥.

� ª ¨ ¯°¨ ®¶¥­ª¥ ¢°¥¬¥­­®£® °¿¤  ¬®¹­®±²¥©, ¬» ª®­²°®«¨°®-
¢ «¨ ±®±²®¿²¥«¼­®±²¼ ®¶¥­ª¨ ®²­®¸¥­¨© Jt=It ²¥¬, ·²® ¯°®¢¥°¿«¨  «¼-
²¥°­ ²¨¢­³¾ £¨¯®²¥§³ ® § ¯ §¤»¢ ­¨¨ ¯°¨°®±²  ¬®¹­®±²¨ ¯® ®²­®-
¸¥­¨¾ ª ª ¯¨² «®¢«®¦¥­¨¿¬. �° ¢­¨¢ «¨±¼ ¢ °¨ ¶¨¨

�(� ) =

vuuut1
5

1996X
t=1992

"
�t(� )�

1

5

1996X
j=1992

�j(� )
#2

®²­®¸¥­¨©

�t(� ) =
Jt��
It

¯°¨ ° §­®© ¢¥«¨·¨­¥ § ¯ §¤»¢ ­¨¿. �  °¨±. 4.21 ¯®ª § ­  § ¢¨±¨-
¬®±²¼ ±°¥¤­¥£® ®²ª«®­¥­¨¿ ®² ¢¥«¨·¨­» § ¯ §¤»¢ ­¨¿ � , ¢»·¨±«¥­­ ¿
¯® ¤ ­­»¬ ® ±°¥¤­¥© ´®­¤®¥¬ª®±²¨ ¬®¹­®±²¨ ¢±¥© ¯°®¬»¸«¥­­®±²¨.
�ª § «®±¼, ·²® ±°¥¤­¿¿ ´®­¤®¥¬ª®±²¼ ¡«¨¦¥ ¢±¥£® ª ¯®±²®¿­­®© ¯°¨
­³«¥¢®¬ § ¯ §¤»¢ ­¨¨ ¢¢®¤  ¬®¹­®±²¨ ¯® ®²­®¸¥­¨¾ ª ª ¯¨² «®¢«®-
¦¥­¨¿¬.

�¥±¼ ®¯»² ¨¤¥­²¨´¨ª ¶¨¨¬®¤¥«¥© ±¢¨¤¥²¥«¼±²¢³¥², ·²® £¨¯®²¥§ 
® ¯®±²®¿­±²¢¥ ´®­¤®¥¬ª®±²¨ ¯®¤²¢¥°¦¤ ¥²±¿ £®° §¤® µ³¦¥, ·¥¬, ±ª -
¦¥¬, £¨¯®²¥§  ® ¯®±²®¿­±²¢¥ ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨. � ²® ¦¥ ¢°¥¬¿ ±°¥¤-
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�¨±. 4.21
­¨© ­®°¬ ²¨¢ ´®­¤®¥¬ª®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®© ¬®¹­®±²¨ ®²­®±¨²±¿
ª ¤®±² ²®·­® ³±²®©·¨¢»¬ µ ° ª²¥°¨±²¨ª ¬ ²¥µ­¨ª®{½ª®­®¬¨·¥±ª®©
±²°³ª²³°» °¥ «¼­®£® ±¥ª²®°  ½ª®­®¬¨ª¨. �­ ¬®¦¥² ª®«¥¡ ²¼±¿ ®²
£®¤  ª £®¤³, ­® ´³­¤ ¬¥­² «¼­»¥ ¨§¬¥­¥­¨¿ ¥£® ±¢¿§ ­» ± ±³¹¥±²¢¥­-
­»¬¨ ¨§¬¥­¥­¨¿¬¨ ²¥µ­®«®£¨·¥±ª®© ¡ §» ¨ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ¬¥µ ­¨§-
¬®¢ °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ®¡° ¹¥­¨¿. �» ®¶¥­¨«¨ ¨§¬¥­¥-
­¨¥ ®²­®¸¥­¨¿ Jt=It ¢ ¯¥°¨®¤ 1980 { 1997 ££., ¢ ª®²®°»© ³ª« ¤»¢ ¾²±¿
¨ \§ ±²®©" ½ª®­®¬¨ª¨, ¨ ¥¥ \³±ª®°¥­¨¥", ¨ ¯¥°¥±²°®©ª , ¨ ½ª®­®¬¨·¥-
±ª ¿ °¥´®°¬ . �³¤¿ ¯® °¥§³«¼² ² ¬, ®­¨ ­¥ ¨§¬¥­¨«¨ ±²°³ª²³°³ ­ -
¸¥© ½ª®­®¬¨ª¨ ² ª, ·²®¡» ¬®¦­® ¡»«® £®¢®°¨²¼ ® ´³­¤ ¬¥­² «¼­®¬
¨§¬¥­¥­¨¨ ±°¥¤­¥£® ­®°¬ ²¨¢  ´®­¤®¥¬ª®±²¨. �²® ¤ ¥² ®±­®¢ ­¨¥
¯°¨ ®¶¥­ª¥ ±°¥¤­¥±°®·­®£® ¯®²¥­¶¨ «  °®±²  °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨
¯°¨­¿²¼

� = 1:1�1:5 £®¤ :

4.1.3. �¶¥­ª  ±°¥¤­¥£® ­®°¬ ²¨¢  ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨

�°¥¤­¨© ­®°¬ ²¨¢ ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ �� ®¶¥­¨¢ ¥²±¿ ®²­®¸¥­¨¥¬
¯°®¬¥¦³²®·­®£® ¯®²°¥¡«¥­¨¿ ¯°®¤³ª²  ª ®¡º¥¬³ ¯°®¨§¢®¤±²¢ . �²®
®²­®¸¥­¨¥ ° ±±·¨²»¢ ¥²±¿ ¯® ¤ ­­»¬ ¨§ ² ¡«¨¶ ±·¥²®¢ ¯°®¨§¢®¤±²¢ .
� ² ¡«. 3 ¯°¨¢¥¤¥­» °¥§³«¼² ²» ° ±·¥²®¢. �® ­¨¬ ¢¨¤­®, ·²® ±°¥¤-
­¨© ¯® µ®§¿©±²¢³ ­®°¬ ²¨¢ ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨ ¯®·²¨ ­¥ ¨§¬¥­¿«±¿ ¢
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¯¥°¨®¤ 1990{1997 ££., ­¥±¬®²°¿ ­  ¢±¥ ¨§¬¥­¥­¨¿ ¬¥µ ­¨§¬®¢ °¥£³«¨-
°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨ ®¡° ¹¥­¨¿ ¤® ¨ ¯®±«¥ °¥´®°¬» 1992 £. �
±®®²¢¥²±²¢¨¨ ± °¥§³«¼² ² ¬¨ ¯°¨ ®¶¥­ª¥ ±°¥¤­¥±°®·­®£® ¯®²¥­¶¨ « 
°®±²  °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨ ¬» ¯°¨­¿«¨ ±°¥¤­¨© ­®°¬ ²¨¢ ¬ ²¥°¨ -
«®¥¬ª®±²¨
�� = 0:5 :

� ¡«¨¶  3. �¶¥­ª  ±°¥¤­¥£® ­®°¬ ²¨¢  ¬ ²¥°¨ «®¥¬ª®±²¨

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
�°®¨§-¢®. ²®¢ °®¢ 0,54708 0,53398 0,61393 0,53706 0,49494 0,53247 0,54355 0,54254
�°®¬»¸«¥­­®±²¼ 0,61035 0,59892 0,65612 0,57547 0,51303 0,56868 0,57148 0,57874
�¥«¼±ª®¥ µ®§-¢® 0,37712 0,37344 0,48783 0,43494 0,51725 0,46432 0,50315 0,49522
�¥±­®¥ µ®§-¢® 0,44444 0,4 0,23548 0,32424 0,29757 0,27224 0,30832 0,30839
�²°®¨²¥«¼±²¢® 0,4714 0,395 0,44052 0,43771 0,41267 0,45052 0,47686 0,44971
�°. ¢¨¤» ¤¥¿²¥«¼-
­®±²¨ ¯® ¯°®¨§¢®¤-
±²¢³ ²®¢ °®¢

0,41085 0,26244 0,43246 0,23495 0,26824 0,27478 0,35371 0,35297

�°®¨§¢®¤±²¢® ³±«³£ 0,37785 0,32144 0,31837 0,37656 0,37124 0,36864 0,3824 0,38703

4.2. �¶¥­ª¨ ¯ ° ¬¥²°®¢, µ ° ª²¥°¨§³¾¹¨µ

¬¥µ ­¨§¬» °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¨

®¡° ¹¥­¨¿

�²¨ ¯ ° ¬¥²°» ®¶¥­¨¢ «¨±¼ ­¥ ² ª ²¹ ²¥«¼­®, ª ª ¯ ° ¬¥²°»
½ª®­®¬¨·¥±ª®© ½´´¥ª²¨¢­®±²¨ ¯°®¨§¢®¤±²¢ , ¯®²®¬³ ·²® ½ª®­®¬¨·¥-
±ª¨¥ ¬¥µ ­¨§¬» °¥£³«¨°®¢ ­¨¿ ¨§¬¥­¿²±¿ ¯® µ®¤³ ¨­±²¨²³¶¨®­ «¼­»µ
¯°¥®¡° §®¢ ­¨©, ¯°¥¤³±¬®²°¥­­»µ ¯°®£° ¬¬®© ¢®§®¡­®¢«¥­¨¿ ¯°®¨§-
¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©.

4.2.1. �¶¥­ª  ¤®«¨ § ° ¡®²­®© ¯« ²» ¢ ���

�² ²¨±²¨·¥±ª¨¥ ¯³¡«¨ª ¶¨¨ ±®¤¥°¦ ² ¯°®²¨¢®°¥·¨¢»¥ ¤ ­­»¥ ®²-
­®±¨²¥«¼­® ½²®© ¢¥«¨·¨­». � 1997 £. ¯® ±·¥²³ ®¡° §®¢ ­¨¿ ¤®µ®¤®¢
(² ¡«. 5) ��� �®±±¨¨ ¡»« ° ¢¥­ 2 585 940,7 ¬«°¤. °³¡.,   ¯® ±·¥²³ ¨±-
¯®«¼§®¢ ­¨¿ ¤®µ®¤®¢ (² ¡«. 4) ´®­¤ § ° ¡®²­®© ¯« ²» ¡»« ° ¢¥­ 623
957,8 ¬«°¤. °³¡. �® ½²¨¬ ¤ ­­»¬ ¤®«¿ ´®­¤  § ° ¡®²­®© ¯« ²» ¢
��� ° ¢­  ¯°¨¬¥°­® 0:2.

� ²® ¦¥ ¢°¥¬¿ ±·¥² ®¡° §®¢ ­¨¿ ¤®µ®¤®¢ (² ¡«. 5) ¯®ª §»¢ ¥²
¢¤¢®¥ ¡®«¼¸³¾ ¢¥«¨·¨­³ ´®­¤  § ° ¡®²­®© ¯« ²», ¨±·¨±«¥­­®£® ª ª
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±³¬¬  § ²° ² ¯°¥¤¯°¨¿²¨© ­  ®¯« ²³ ²°³¤  ¨ ­ ·¨±«¥­¨© ­  § ° -
¡®²­³¾ ¯« ²³2. �±«¨ ¨§ ´®­¤  § ° ¡®²­®© ¯« ²», ¯°¨¢¥¤¥­­®£® ¢
² ¡«. 5 ¨±ª«¾·¨²¼ 220 000 ¬«°¤. °³¡. ¯®±²³¯«¥­¨© ¢® ¢­¥¡¾¤¦¥²­»¥
´®­¤»,   ª ´®­¤³ § ° ¡®²­®© ¯« ²», ¯°¨¢¥¤¥­­®¬³ ¢ ² ¡«. 4, ¤®¡ ¢¨²¼
287 000 ¬«°¤. °³¡. ±ª°»²®© ®¯« ²» ²°³¤ , ²® ¯®«³·¨²±¿ ¤®±² ²®·­®
±®£« ±®¢ ­­ ¿ ¢¥«¨·¨­  900 000 ¬«°¤. °³¡. ´®­¤  ®¯« ²» ²°³¤ . �®
½²¨¬ ¤ ­­»¬ ¤®«¿ ´®­¤  ®¯« ²» ²°³¤  ¢ ��� n1 � 0:35.
� ¡«¨¶  4. �®±² ¢ ¨ ¨±¯®«¼§®¢ ­¨¥ ¤¥­¥¦­»µ ¤®µ®¤®¢ ­ ±¥«¥­¨¿

(¬«°¤. °³¡.)

�¥­¥¦­»¥ ¤®µ®¤» - ¢±¥£® 1618001,2

¢ ²®¬ ·¨±«¥:

�¯« ²  ²°³¤  623957,8

�®¶¨ «¼­»¥ ²° ­±´¥°²» 245370,8

�®µ®¤» ®² ±®¡±²¢¥­­®±²¨ 90464,5

�®µ®¤» ®² ¯°¥¤¯°¨­¨¬ ²¥«¼±ª®© ¤¥¿²¥«¼­®±²¨ ¨ ¤°. 658208,1

� ¡«¨¶  5. �·¥² ®¡° §®¢ ­¨¿ ¤®µ®¤®¢ (¢ ²¥ª³¹¨µ ¶¥­ µ; ¬«°¤. °³¡.)

� «®¢®© ¢­³²°¥­­¨© ¯°®¤³ª² ¢ °»­®·­»µ ¶¥­ µ 2585940,7

�¯« ²  ²°³¤  ­ ¥¬­»µ ° ¡®²­¨ª®¢ 1207744,3

¢ ²®¬ ·¨±«¥:

�ª°»² ¿ ®¯« ²  ²°³¤  287000,0

� «®£¨ ­  ¯°®¨§¢®¤±²¢® ¨ ¨¬¯®°² 501389,7

�³¡±¨¤¨¨ ­  ¯°®¨§¢®¤±²¢® ¨ ¨¬¯®°² (-) 103684,5

� «®¢ ¿ ¯°¨¡»«¼ ½ª®­®¬¨ª¨ ¨ ¢ «®¢»¥ ±¬¥¸ ­­»¥ ¤®µ®¤» 980491,2

� ±®®²¢¥²±²¢¨¨ ± ½²¨¬¨ °¥§³«¼² ² ¬¨ ¯°¨ ®¶¥­ª¥ ¯®²¥­¶¨ «  °®-
±²  °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨ ¡»«® ¯°¨­¿²®, ·²®

n1 = 0:2�0:35:

4.2.2. �¶¥­ª  ¤®«¨ £®±³¤ °±²¢¥­­®£® ½ª±¯®°²  ¢

¯°®¨§¢¥¤¥­­®¬ ¯°®¤³ª²¥ ¨ ³°®¢­¿ ¶¥­ ­  ¨¬¯®°²­»¥

²®¢ °»

�® ®²·¥²³ �¨­¨±²¥°±²¢  ´¨­ ­±®¢ ®¡ ¨±¯®«­¥­¨¨ ´¥¤¥° «¼­®£®
¡¾¤¦¥²  §  1997 £. ¤®µ®¤» ®² ­ «®£®®¡«®¦¥­¨¿ ¢­¥¸­¥½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ

2�¶¥­¨¢ ­¨¥ ¤ ­­®£® ¯ ° ¬¥²°  ®±«®¦­¿¥²±¿ ¥¹¥ ²¥¬, ·²® ¯® «®£¨ª¥ ±®±² ¢«¥­¨¿
¡ « ­±  ¤®µ®¤®¢ ¨ ° ±µ®¤®¢ ­ ±¥«¥­¨¿ ¨ ±·¥²  ®¡° §®¢ ­¨¿ ¤®µ®¤®¢ ´®­¤ § ° ¡®²­®©
¯« ²» ¢ ² ¡«. 4 ¤®«¦¥­ ±®¤¥°¦ ²¼ § ° ¡®²­³¾ ¯« ²³ £®±³¤ °±²¢¥­­»µ ±«³¦ ¹¨µ,  
¢ ² ¡«. 5 | ­¥ ¤®«¦¥­, ¯®²®¬³ ·²® ®­  ¢»¯« ·¨¢ ¥²±¿ §  ±·¥² ­ «®£®¢.
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®¯¥° ¶¨© ±®±² ¢¨«¨ 27.8 ¬«°¤. °³¡.,   ¤®µ®¤» ®² ¢­¥¸­¥½ª®­®¬¨·¥±ª®©
¤¥¿²¥«¼­®±²¨ | 8.4 ¬«°¤. °³¡. �²­®¸¥­¨¥ ¤®µ®¤®¢ £®±³¤ °±²¢  ®²
¢­¥¸­¥²®°£®¢»µ ®¯¥° ¶¨© ª ®¡º¥¬³ ¯°®¨§¢®¤±²¢ 
w < 0:005:

� ­­»¥ ® ¢­¥¸­¥½ª®­®¬¨·¥±ª®© ¤¥¿²¥«¼­®±²¨ ¨±¯®«¼§®¢ «¨±¼ ¨
¤«¿ ²®£®, ·²®¡» ®¶¥­¨²¼ ¢®§¬®¦­®±²¼ ³¢¥«¨·¥­¨¿ ½²®£® ®²­®¸¥­¨¿,
¨ ¤«¿ ²®£®, ·²®¡» ¯°®¢¥°¨²¼ ®¤­³ ¨§ £¨¯®²¥§, ­  ª®²®°»µ ®±­®¢ ­ 
¬®¤¥«¼. �¬¥­­®, £¨¯®²¥§³ ® ²®¬, ·²® ¢­³²°¥­­¨¥ ¶¥­» ­  ¨¬¯®°²­»¥
²®¢ °» ±®¢¯ ¤ ¾² ± ¬¨°®¢»¬¨:

%qI = p ; (4.2.1)

£¤¥ % | ª³°± ¤®«« °  (°³¡./$), qI | ¨­¤¥ª± ¬¨°®¢»µ ¶¥­ ­  ¨¬¯®°²¨-
°³¥¬»¥ �®±±¨¥© ²®¢ °» ($/°³¡. ¡ §®¢®£® £®¤ ), p | ¤¥´«¿²®° ���
(°³¡./°³¡. ¡ §®¢®£® £®¤ ). �²³ £¨¯®²¥§³ ¬®¦­® ¯°®¢¥°¨²¼, ° ±±¬®-
²°¥¢ ° ¢­®¢¥±¨¥ ­  ¢­³²°¥­­¥¬ ¢ «¾²­®¬ °»­ª¥ (±¬. ° §¤. 2.5.). �
®±­®¢­®¬ ¢ «¾²  ¯®±²³¯ ¥² ¢ ±²° ­³ ·¥°¥§ ¯°®¤ ¦³ ¥¥ ½ª±¯®°²¥° ¬¨,
ª®²®°»¬ ­³¦­» °³¡«¨ ¤«¿ ®¯« ²» ½ª±¯®°²­»µ ¯°®¤³ª²®¢ ¯® ¢­³²°¥­-
­¨¬ ¶¥­ ¬. �®½²®¬³ ¯°¥¤«®¦¥­¨¥ ¢ «¾²» ½ª±¯®°²¥° ¬¨ ° ¢­®

pEXP

%
; (4.2.2)

£¤¥ EXP | ®¡º¥¬ ½ª±¯®°²  ¢ °¥ «¼­®¬ ¢»° ¦¥­¨¨ (°³¡. ¡ §®¢®£®
£®¤ ). �°¥¤« £ ¥¬ ¿ ½ª±¯®°²¥° ¬¨ ¢ «¾²  ¢¬¥±²¥ ± ¢ «¾²®©, ¯®±²³-
¯ ¾¹¥© ·¥°¥§ ¨­®±²° ­­»¥ ª°¥¤¨²», ¨­¢¥±²¨¶¨¨ ¨ ²° ­±´¥°²», ¯°®-
¤ ¥²±¿ ­  ¢ «¾²­®¬ °»­ª¥. � ±²¼ ¯°®¤ ­­®© ¢ «¾²» ¯®±²³¯ ¥² ­ 
¯®¯®«­¥­¨¥ §®«®²®¢ «¾²­»µ °¥§¥°¢®¢ ¨ § ¯ ±  ¢ «¾²» ­  °³ª µ ³ ­ -
±¥«¥­¨¿,   ¥¥ ¡®«¼¸ ¿ · ±²¼ ° ±µ®¤³¥²±¿ ­  ®¯« ²³ ¨¬¯®°² , ¨­¢¥±²¨-
¶¨¨ §  £° ­¨¶³, ®¡±«³¦¨¢ ­¨¥ § ©¬®¢ ¨ ¨­®±²° ­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©.

�® 1997 £. ± «¼¤® ­®¢»µ ¨­®±²° ­­»µ ª°¥¤¨²®¢ ¨ ¨­¢¥±²¨¶¨© ¨
®¡±«³¦¨¢ ­¨¿ ±² °»µ ¤®«£®¢ (®ª®«® $2 ¬«°¤. ¢ £®¤) ¡»«® ¯°¥­¥¡°¥-
¦¨¬® ¬ «® ¯® ±° ¢­¥­¨¾ ± ½ª±¯®°²®¬ (¯®°¿¤ª  $100 ¬«°¤. ¢ £®¤) ¨
¨¬¯®°²®¬ (®ª®«® $80 ¬«°¤. ¢ £®¤),   ¨­¢¥±²¨¶¨¨ ¨§ �®±±¨¨ ­  � ¯ ¤
³ª°»¢ «¨±¼ ¢ ¢¨¤¥ ­¥¢®§¢° ¹¥­­®© ½ª±¯®°²­®© ¢»°³·ª¨ ¨ ´ «¼¸¨¢»µ
¨¬¯®°²­»µ ª®­²° ª²®¢. � 1997 £. ¨­®±²° ­­»¥ ¯®°²´¥«¼­»¥ ¨­¢¥±²¨-
¶¨¨ ±³¹¥±²¢¥­­® ³¢¥«¨·¨«¨±¼, ­® ½ª±¯®°² ¨ ¨¬¯®°² ¯®·²¨ ­¥ ¨§¬¥­¨-
«¨±¼. �§ ½²®£® ¬®¦­® ±¤¥« ²¼ ¢»¢®¤, ·²® ³¢¥«¨·¨¢¸¨¥±¿ ¨­¢¥±²¨¶¨¨
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¡»«¨ ² ª ¨«¨ ¨­ ·¥ °¥¨­¢¥±²¨°®¢ ­» ®¡° ²­®. �®«®²®¢ «¾²­»¥ °¥-
§¥°¢» ¯®·²¨ ­¥ °®±«¨,   ¯°¨°®±² § ¯ ±  ¢ «¾²» ­  °³ª µ ³ ­ ±¥«¥-
­¨¿ ­¥ ¯°¥¢®±µ®¤¨² ¯®°¿¤ª  $6 ¬«°¤. ¢ £®¤ (¯® ¤ ­­»¬ ¯« ²¥¦­®£®
¡ « ­± ). �§ ±ª § ­­®£® ±«¥¤³¥², ·²® ¬®¦­® ¯°¥­¥¡°¥·¼ ¢±¥¬¨ ±®±² -
¢«¿¾¹¨¬¨ ¢ «¾²­®£® ®¡¬¥­ , ª°®¬¥ ¯°®¤ ¦¨ ¢ «¾²» ½ª±¯®°²¥° ¬¨
(4:2:2) ¨ ¯®ª³¯ª¨ ¥¥ ¨¬¯®°²¥° ¬¨ qIIMP . �®£¤  ³±«®¢¨¥ ° ¢­®¢¥±¨¿
­  °»­ª¥ ¢ «¾²» § ¯¨±»¢ ¥²±¿ ¢ ¢¨¤¥

pEXP

%
= qIIMP ; (4.2.3)

£¤¥ IMP | ®¡º¥¬ ¨¬¯®°²  ¢ °¥ «¼­®¬ ¢»° ¦¥­¨¨ (°³¡. ¡ §®¢®£®
£®¤ ). � ±¨«³ (4:2:3) ±®®²­®¸¥­¨¥ (4:2:1) ½ª¢¨¢ «¥­²­® ±®®²­®¸¥­¨¾

S = qEEXP � qIIMP =
(%qE � p)EXP

%
; (4.2.4)

£¤¥ qE | ¨­¤¥ª± ¬¨°®¢»µ ¶¥­ ­  ½ª±¯®°²¨°³¥¬»¥ �®±±¨¥© ²®¢ °»
($/°³¡. ¡ §®¢®£® £®¤ ). �®®²­®¸¥­¨¥ (4:2:4) ¢»° ¦ ¥² ° ¢¥­±²¢®
± «¼¤® ²®°£®¢®£® ¡ « ­±  �®±±¨¨ S ¨ ¯°¨¡»«¨ ®² ½ª±¯®°²­»µ ®¯¥-
° ¶¨©.

� «¼¤® S ²®°£®¢®£® ¡ « ­±  ¯® ²®¢ ° ¬ ¯³¡«¨ª³¥²±¿ ¢ ±² ²¨±²¨-
·¥±ª¨µ ±¡®°­¨ª µ. � 1997 £. ®­® ±®±² ¢«¿«® ¯® ¤ ­­»¬ ® ¢­¥¸­¥©
²®°£®¢«¥ $14 ¬«°¤.,   ¯® ¤ ­­»¬ ¯« ²¥¦­®£® ¡ « ­±  | $17 ¬«°¤.
�° ¢³¾ · ±²¼ ° ¢¥­±²¢  (4:2:4) ¬®¦­® ®¶¥­¨²¼, ¨±¯®«¼§³¿ ¤ ­­»¥ ®
¬¨°®¢»µ ¨ ¢­³²°¥­­¨µ ¶¥­ µ ¨ ®¡º¥¬ µ ½ª±¯®°²  ¯® ®±­®¢­»¬ ½ª±¯®°-
²¨°³¥¬»¬ ²®¢ ° ¬. �» ³·¨²»¢ «¨ 12 ¢¨¤®¢ ²®¢ °®¢, ¤®«¿ ª®²®°»µ
¢ ½ª±¯®°²¥ ±®±² ¢«¿¥² ®ª®«® 65% (² ¡«. 6). �ª±¯®°²­»¥ ¶¥­», ¯°¨¢¥-
¤¥­­»¥ ¢ ±² ²¨±²¨·¥±ª¨µ ±¡®°­¨ª µ, ¡«¨§ª¨ ª ¶¥­ ¬ ¬¥¦¤³­ °®¤­»µ
²®¢ °­»µ ¡¨°¦. �­³²°¥­­¨¥ ¶¥­» ±¨«¼­® ª®«¥¡ «¨±¼ ¢ ²¥·¥­¨¥ £®¤ ,
¯®½²®¬³ ®¶¥­ª¨ ¯°®¢®¤¨«¨±¼ ¯°¨ ¬ ª±¨¬ «¼­»µ ¨ ¬¨­¨¬ «¼­»µ ¶¥-
­ µ.

�® ¢±¥¬ ²®¢ ° ¬, ¯°¨¢¥¤¥­­»¬ ¢ ² ¡«. 6, ¡»«¨ ° ±±·¨² ­» ¯°¨-
¡»«¼ ¨ ¤®µ®¤­®±²¼ ½ª±¯®°² . �°¨¡»«¼ | ° §­®±²¼ ¬¥¦¤³ °³¡«¥¢®©
±²®¨¬®±²¼¾ ½ª±¯®°² , ° ±±·¨² ­­®© ¯® ¬¨°®¢»¬ ¨ ¯® ¢­³²°¥­­¨¬
¶¥­ ¬. �®µ®¤­®±²¼ | ®²­®¸¥­¨¥ ¯°¨¡»«¨ ª ±²®¨¬®±²¨ ½ª±¯®°²  ¢®
¢­³²°¥­­¨µ ¶¥­ µ. �³¬¬ °­ ¿ ¯°¨¡»«¼ ½ª±¯®°² , ¯¥°¥±·¨² ­­ ¿ ¯®
±°¥¤­¥¬³ ª³°±³ ¤®«« °  ¢ 1997 £., ° ¢­  $15.5 ¬«°¤., ¨ ½²® ±®£« ±³¥²±¿
± ¯°¨¢¥¤¥­­»¬¨ ¢»¸¥ ¤ ­­»¬¨ ²®°£®¢®£® ¡ « ­± . �«¥¤®¢ ²¥«¼­®,
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£¨¯®²¥§ , ¢»° ¦¥­­ ¿ ±®®²­®¸¥­¨¥¬ (4:2:1), ­¥ ¯°®²¨¢®°¥·¨² ±² ²¨-
±²¨·¥±ª¨¬ ¤ ­­»¬.

�®µ®¤» £®±³¤ °±²¢  ®² ¢­¥¸­¥²®°£®¢®© ¤¥¿²¥«¼­®±²¨ ±®±² ¢«¿¾²
¯°¨¬¥°­® 10% ¯°¨¡»«¨ ®² ½ª±¯®°² . �® ¤ ­­»¥ ¨§ ² ¡«. 6 ¬®¦­®
§ ª«¾·¨²¼, ·²® £®±³¤ °±²¢® ¬®£«® ¡» ¯®«³·¨²¼ ¡®«¼¸¥ ¤®µ®¤®¢ ®²
®¤­®£® \� §¯°®¬ ".

� ¡«¨¶  6. �¡º¥¬ ½ª±¯®°² , ¢­³²°¥­­¨¥ ¶¥­», ¯°¨¡»«¼­®±²¼ ¨
¤®µ®¤­®±²¼ ¢ ¦­¥©¸¨µ ½ª±¯®°²­»µ ²®¢ °®¢

� §¢ ­¨¥ ²®¢ °  �²®¨¬®±²¼, �®«¿ ®² �¥­  (°³¡. §  ²) �°¨¡»«¼, �®µ®¤­®±²¼
¬«­. $ ¢±¥£® ¯°®¨§¢®¤±²¢ , ¬«­. °³¡

½ª±¯®°²  � ª±. �¨­.
�»° ¿ ­¥´²¼ 13003 19% 376 342 34 769,23 86%
�°¨°®¤­»© £ § 10707 15% 46.4 39.3 57 127,69 1184%
�¥´²¥¯°®¤³ª²» 6840 10% 440 433 14 017,97 55%
�«¾¬¨­¨© ­¥®¡° ¡®² ­­»© 3793 5% 9040 7680 291,67 1%
�°®ª ² ¯«®±ª¨© ¨§ ¦¥«¥§  ¨
±² «¨

2706 4% 2145 2048 -4 972,47 -24%

�®«³´ ¡°¨ª ²» ¨§ ¦¥«¥§  ¨
±² «¨

2065 3% 2767 2456 -14 458,66 -55%

�¨ª¥«¼ ­¥®¡° ¡®² ­­»© 1475 2% 41259 34835 -225,12 -3%
�»¡  ±¢¥¦¥¬®°®¦¥­ ¿ 891 1% 4284 3477 1 067,65 26%
�¥¤¼ 1198 2% 12407 11159 80,06 1%
�¤®¡°¥­¨¿  §®²­»¥ 533 1% 926 665 -2 233,07 -42%
�°³£«»© «¥± 1013 1% 155 143 3 219,48 122%
� ¬¥­­»© ³£®«¼ 702 1% 146 137 1 267,91 45%
����� 44926 89 952,34

4.3. �¶¥­ª  ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ¯®ª § ²¥«¥©

±®±²®¿­¨¿ ½ª®­®¬¨ª¨ �®±±¨¨

� ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨¥ ¯®ª § ²¥«¨ ±°¥¤­¥±°®·­®£® ±¡ « ­±¨°®¢ ­-
­®£® °®±² , ª®²®°»¬¨ ®¶¥­¨¢ ¥²±¿ ¯®²¥­¶¨ « °®±²  ½ª®­®¬¨ª¨ �®±-
±¨¨, ¨­²¥°¥±­® ±®¯®±² ¢¨²¼ ± ¬ ª°®½ª®­®¬¨·¥±ª¨¬¨ ¯®ª § ²¥«¿¬¨ ²¥-
¯¥°¥¸­¥£® ±®±²®¿­¨¿ ­ ¸¥© ½ª®­®¬¨ª¨. ��®«¼¸ ¿ · ±²¼ ½²¨µ ¯®ª § ²¥-
«¥© ¯³¡«¨ª³¾²±¿ ¢ ±² ²¨±²¨·¥±ª¨µ ±¡®°­¨ª µ, ¨ ¬» ¯°¨¢®¤¨¬ ¨µ ¤«¿
±¯° ¢ª¨. �¡±³¦¤¥­¨¥ ¯°®¡«¥¬» ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨© ¢ £«. 1
®±­®¢ ­® ­   ­ «¨§¥ ±ª®°®±²¨ ®¡° ¹¥­¨¿ ¤¥­¥£ ¨ ¯°®¶¥­²®¢ ¯® ¤¥¯®-
§¨² ¬, ¯®½²®¬³ ­¨¦¥ ¯°¨¢¥¤¥­» ¢°¥¬¥­­»¥ °¿¤» ½²¨µ ¯®ª § ²¥«¥©,  
­¥ ²®«¼ª® ¨µ ¢¥«¨·¨­» ¢ 1997 £.

140



4.3.1. �¶¥­ª  ±ª®°®±²¨ ®¡° ¹¥­¨¿ ¤¥­¥£

�¤­¨¬ ¨§ °¥§³«¼² ²®¢ ¯°¥®¡° §®¢ ­¨© °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¨, ±®-
¢¥°¸¨¢¸¨µ±¿ ¢ ¯¥°¢®© ¯®«®¢¨­¥ 90-µ ££., ±² «® ±®ª° ¹¥­¨¥ ¤¥­¥¦­®©
¬ ±±» ¯® ±° ¢­¥­¨¾ ± ���. �  °¨±. 4.22 ¯®ª § ­  ª°¨¢ ¿ ¯®¬¥±¿·­®£®
¨§¬¥­¥­¨¿ ±ª®°®±²¨ ¤¥­¥¦­®£® ®¡° ¹¥­¨¿ (®²­®¸¥­¨¿ ��� ª ¤¥­¥¦-
­®¬³  £°¥£ ²³ M2 ¤ ­­®£® ¬¥±¿¶ ), ¯®±²°®¥­­ ¿ ¯® ±² ²¨±²¨·¥±ª¨¬
¤ ­­»¬. � ¿­¢ °¿ 1992 £. ¢ �®±±¨¨ ±ª®°®±²¼ ¤¥­¥¦­®£® ®¡° ¹¥­¨¿
ª®«¥¡ « ±¼ ¢ ¯°¥¤¥« µ ®² 0.4 ¤® 1 ° §  ¢ ¬¥±¿¶. �¡º¥¬ ¤¥­¥¦­®©
¬ ±±» ¢ ¸¨°®ª®¬ ±¬»±«¥ ( £°¥£ ² M2) ¯®ª°»¢ «±¿ ®¤­®- ¤¢³µ¬¥±¿·-
­»¬ ���. �®®²¢¥²±²¢¥­­® ±ª®°®±²¼ ®¡° ¹¥­¨¿ ¢ £®¤®¢®¬ ¨§¬¥°¥­¨¨
° ¢­  6 12 ®¡®°®² ¬ ¤¥­¥¦­®© ¬ ±±» ¢ £®¤. �  °¨±. 4.23 ¯°¥¤±² -
¢«¥­» ¯®-° §­®¬³ ° ±±·¨² ­­»¥ ª°¨¢»¥ ¨§¬¥­¥­¨¿ ±ª®°®±²¨ ®¡° ¹¥-
­¨¿  £°¥£ ²  M2 ¢ £®¤®¢®¬ ¢»° ¦¥­¨¨. �® ­¥© ¬®¦­® ±³¤¨²¼, ·²®
¯®±«¥ ½ª®­®¬¨·¥±ª®© °¥´®°¬» 1992 £. ³±°¥¤­¥­­ ¿ §  £®¤ ±ª®°®±²¼
®¡° ¹¥­¨¿ ±¨«¼­® ³¢¥«¨·¨« ±¼, ¯°¥¢»±¨¢ 10 ®¡®°®²®¢ ¢ 1993 £.

� ¯®±«¥¤³¾¹¨¥ £®¤» ®­  ¬¥¤«¥­­® ³¬¥­¼¸ « ±¼ ¨ ¯®±«¥¤­¥¥ ¢°¥¬¿
ª®«¥¡«¥²±¿ ®ª®«® 6. �«¿ ±° ¢­¥­¨¿ ¯°¨¢¥¤¥¬ ¤ ­­»¥ ® ±ª®°®±²¨ ®¡° -
¹¥­¨¿ ¢ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨ ° §¢¨²»µ ±²° ­ µ. � 1996 £. ¢ �¯®­¨¨3 ®²-
­®¸¥­¨¥ ��� ª M2 ±®±² ¢¨«® 0.9 ®¡®°®²®¢ ¢ £®¤, ¢ ���4 | 2, ¢
�¥°¬ ­¨¨5 | 2.7. � ¦¥ ¢ � «¨ | ­¥¡®«¼¸®©  ´°¨ª ­±ª®© ±²° ­¥ ±
³±²®©·¨¢® ¤¥¯°¥±±¨¢­®© ½ª®­®¬¨ª®© | ±ª®°®±²¼ ®¡° ¹¥­¨¿  £°¥£ ² 
M2 ¬¥­¼¸¥, ·¥¬ ¢ �®±±¨¨. � 1996 £. ®­  ¡»«  4.3 ®¡®°®²  ¢ £®¤. � 
°¨±. 1.4 £«. 1, ¤«¿ ±° ¢­¥­¨¿ ¯°¨¢¥¤¥­» ª°¨¢»¥ ¨§¬¥­¥­¨¿ ¯® £®¤ ¬
±ª®°®±²¨ ®¡° ¹¥­¨¿ ¤¥­¥£ ¢ ���, �¯®­¨¨, � «¨ ¨ �®±±¨¨.

�°¥¤±² ¢«¥­­»¥ ¤ ­­»¥ ¯®¤¢®¤¿² ª ¢»¢®¤³ ® ²®¬, ·²® ¢ ±²° -
­ µ ± ½´´¥ª²¨¢­® ° ¡®² ¾¹¨¬ ¨­¢¥±²¨¶¨®­­»¬ ª®¬¯«¥ª±®¬ ¤¥­¥¦-
­»©  £°¥£ ² M2 ®¡° ¹ ¥²±¿ ¯°¨¬¥°­® §  ®¤¨­ £®¤, ²®£¤  ª ª ¢ �®±-
±¨¨ ®­ ®¡° ¹ ¥²±¿ §  1{2 ¬¥±¿¶ . � ª ¿ ±ª®°®±²¼ ®¡° ¹¥­¨¿ ¤¥­¥¦-
­®© ¬ ±±» ­¥®¡µ®¤¨¬  ¤«¿ ´³­ª¶¨®­¨°®¢ ­¨¿ °»­ª  ¯®²°¥¡¨²¥«¼±ª¨µ
²®¢ °®¢, ­® ±®¢¥°¸¥­­® ­¥¤®±² ²®·­  ¤«¿ ¤¥¿²¥«¼­®±²¨ ¨­¢¥±²¨¶¨®­-
­®£® ª®¬¯«¥ª±  ¢ °¥ «¼­®¬ ±¥ª²®°¥ ½ª®­®¬¨ª¨.

3� ­­»¥ Japan Statistical Yearbook, 1999.
4�® ¤ ­­»¥ Federal Reserve System USA ¢ ��� ½²®² ¯®ª § ²¥«¼ ¡»« ­¥ ¡®«¼¸¥ 2

¯®±«¥ 1959 £.
5� ­­»¥ Federal Statistical O�ce Germany.
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�¨±. 4.22

�¨±. 4.23

4.3.2. �²°³ª²³°  ¤¥­¥¦­®© ¬ ±±»

� ±²° ­ µ ± ° §¢¨²®© °»­®·­®© ½ª®­®¬¨ª®© ®²­®¸¥­¨¥ ¤¥­¥¦-
­»µ  £°¥£ ²®¢ M2 ¨ M0 ¯®°¿¤ª  10. � 1996 £®¤³ ¢ ��� ®­® ¡»«®
° ¢­® 9.5, ¢ �¯®­¨¨ | 13, ¢ �¥°¬ ­¨¨ | 5.2. � � «¨ ½²®² ¯®ª § ²¥«¼
¡»« ° ¢¥­ 2.6. �  °¨±. 1.6 £«. 1 ¯®ª § ­®, ª ª ¨§¬¥­¿«®±¼ ®²­®¸¥­¨¥
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M2=M0 ¢ ���, �¯®­¨¨, � «¨ ¨ ¢ �®±±¨¨, ­ ·¨­ ¿ ± 1959 £. � ¬¥²¨¬,
·²® ¢ ��� ½²®² ¯®ª § ²¥«¼ ¥¹¥ ¡®«¼¸¥, ¥±«¨ ³·¥±²¼, ·²® ¤¢¥ ²°¥²¨
¤®«« °®¢ ��� ®¡° ¹ ¾²±¿ §  ¯°¥¤¥« ¬¨ ±²° ­».

� �®±±¨¨ ®²­®¸¥­¨¥ M2=M0 ³¬¥­¼¸¨«®±¼ ± 6 ¢ ­ · «¥ 1991 £.
¤® 2.5 ª ±¥°¥¤¨­¥ 1993 £. ¨ ± ²¥µ ¯®° ª®«¥¡«¥²±¿ ¢ ¯°¥¤¥« µ ®² 2.3 ¤®
3 (±¬. °¨±. 1.5 £«. 1), ¯®±«¥¤­¨¥ £®¤» ®±² ¢ ¿±¼ ­  ³°®¢­¥ � «¨.

�² ¡¨«¼­® ­¨§ª¨© ³°®¢¥­¼6 ®²­®¸¥­¨¿ M2=M0 ±¢¨¤¥²¥«¼±²¢³¥²
® ²®¬, ·²® ¯°¨ ±«®¦¨¢¸¨µ±¿ ¢ °®±±¨©±ª®© ½ª®­®¬¨ª¥ ®²­®¸¥­¨¿µ ª°¥-
¤¨²­ ¿ ½¬¨±±¨¿ ­¥ ³¬¥­¼¸ ¥² ±ª®°®±²¼ ®¡° ¹¥­¨¿ ¤¥­¥£, ¯®²®¬³ ·²®
¯°¥¤®±² ¢«¥­­»¥ ª°¥¤¨²» ¡»±²°® ¯°¥¢° ¹ ¾²±¿ ¢ ­ «¨·­»¥ ¤¥­¼£¨,
¢»§»¢ ¾² ¨­´«¿¶¨¾, §  ±·¥² ª®²®°®© ³¢¥«¨·¨¢ ¥²±¿ ¨ ���.

4.3.3. �»­®ª ¤¥¯®§¨²®¢ ¨ ±ª«®­­®±²¼ ¤®¬ ¸­¨µ µ®§¿©±²¢ ª

±¡¥°¥¦¥­¨¿¬

� ±²° ­ µ ± ° §¢¨²®© ½ª®­®¬¨ª®© ®±­®¢­»¬ ¨±²®·­¨ª®¬ ¨­¢¥±²¨-
¶¨© ¿¢«¿¾²±¿ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ¤®¬ ¸­¨µ µ®§¿©±²¢. � ¯®°¥´®°¬¥­­®© �®±-
±¨¨ ¤®¬ ¸­¨¥ µ®§¿©±²¢  ¢ ¶¥«®¬ ­¥ ±ª«®­­» ±¡¥°¥£ ²¼ ¯® ¯°¨·¨­¥ ­¨§-
ª¨µ ¤®µ®¤®¢ ¨ ­¥¤®¢¥°¨¿ ª ­ ¶¨®­ «¼­®© ¢ «¾²¥. �±«¥¤±²¢¨¥ ¨­´«¿¶¨-
®­­®£® ¸®ª  ¢ 1992 £. ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ­ ±¥«¥­¨¿, ­ ª®¯«¥­­»¥ ¢ ±®¢¥²±ª¨¥
¢°¥¬¥­ , ¡»«¨ ³­¨·²®¦¥­» ¯° ª²¨·¥±ª¨ ¯®«­®±²¼¾. � 1993 £. ¤®«¿
¤¥¯®§¨²®¢ ­ ±¥«¥­¨¿ ¢ ��� ³¬¥­¼¸¨« ±¼ ¤® 3.2% (±¬. °¨±. 1.1 £«. 1).
�®«¿ ±°®·­»µ ¢ª« ¤®¢ (²¥¬ ¡®«¥¥ ¤®«£®±°®·­»µ, ­  ±°®ª ¡®«¼¸¥ £®¤ ),
ª®²®°»¥ ¤ ¾² ª°¥¤¨²­»¥ °¥±³°±» ¤«¿ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¨­¢¥±²¨¶¨©,
¡»«  ¨ ²®£® ¬¥­¼¸¥. � ¯®±«¥¤³¾¹¨¥ £®¤» ¤®«¿ ¤¥¯®§¨²®¢ ¢ ��� ¬ «®
¬¥­¿« ±¼, ­¥±¬®²°¿ ­  ¢±¥ ±®¡»²¨¿, ¯°®¨±µ®¤¨¢¸¨¥ ­  ± ¬®¬ °»­ª¥
¤¥¯®§¨²®¢ ¨ ¢ ½ª®­®¬¨ª¥.

�®²¿ ¢ 1992{1993 ££. ¯°®¶¥­² ¯® °³¡«¥¢»¬ ¤¥¯®§¨² ¬ ¯®±²®¿­­®
°®±, ®­ ®±² ¢ «±¿ § ¬¥²­® ¬¥­¼¸¥ ²¥¬¯  ¨­´«¿¶¨¨ (°¨±. 4.24). � ½²¨
£®¤» °¥ «¼­»© ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ¡»« ®²°¨¶ ²¥«¼­»¬, ª ª ¬®¦­®
±³¤¨²¼ ­  °¨±. 4.25. �®£¤  ±°®·­»¥ ¢ª« ¤» ­ ±¥«¥­¨¿ ±®±² ¢«¿«¨ ¢±¥£®
0.5 { 1% £®¤®¢®£® ���.

�®«®¦¥­¨¥ ­¥±ª®«¼ª® ³«³·¸¨«®±¼ ¢ ¯¥°¢®© ¯®«®¢¨­¥ 1994 £. ¯®-
±«¥ ²®£®, ª ª ­ · «±¿ ±¯ ¤ ¨­´«¿¶¨¨ ¨ °®±² ´¨­ ­±®¢»µ ¯¨° ¬¨¤.
�¯¥°¢»¥ ¯®±«¥ 1992 £. °¥ «¼­»© ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ±² « ¯®«®¦¨-

6�®­¥·­®, ¢ ­®¬¨­ «¼­®¬ ¢»° ¦¥­¨¨ ¤¥­¥¦­»©  £°¥£ ² M2 ­¥¯°¥°»¢­® ³¢¥«¨-
·¨¢ ¥²±¿ ¨ ¯® ±° ¢­¥­¨¾ ± ª®­¶®¬ 1991 £. ¢»°®± ¡®«¥¥, ·¥¬ ¢ 1000 ° §.
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�¨±. 4.24

�¨±. 4.25

²¥«¼­»¬, ¤®±²¨£­³¢ ¢ ­®¬¨­ «¼­®¬ ¢»° ¦¥­¨¨ ³°®¢¥­¼ 200 { 300%
£®¤®¢»µ (°¨±. 4.25). �²® ¯°®¤®«¦ «®±¼ ­¥¤®«£®: ¢ ª®­¶¥ «¥²  «®¯­³«®
­¥±ª®«¼ª® ª°³¯­»µ ´¨­ ­±®¢»µ ª®¬¯ ­¨©, ¢ ²®¬ ·¨±«¥ ���,   ®±¥-
­¼¾ ¯®¢²®°¨«±¿ ±ª ·®ª ¨­´«¿¶¨¨, ¨ °¥ «¼­»© ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬
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±­®¢  ±² « ®²°¨¶ ²¥«¼­»¬. � ¯¥°¨®¤ ´¨­ ­±®¢®© ±² ¡¨«¨§ ¶¨¨ 1995{
1997 ££. ²¥¬¯ ¨­´«¿¶¨¨ ±­¨§¨«±¿,   ¯°®¶¥­² ¯® ¤¥¯®§¨² ¬, µ®²¿ ¨
³¬¥­¼¸¨«±¿, ­® ®±² ¢ «±¿ ­ ±²®«¼ª® ¡®«¼¸¨¬, ·²® ±°¥¤­¨© °¥ «¼­»©
¯°®¶¥­² §  ¯¥°¨®¤ ¤®  ¢£³±²®¢±ª®£® ª°¨§¨±  1998 £. ¡»« ­  ³°®¢­¥
25 - 30% £®¤®¢»µ. �® ¤ ¦¥ ¯°¨ ² ª®¬ ¢»±®ª®¬ ¯°®¶¥­²¥ ¤®«¿ ¢±¥µ
±°®·­»µ °³¡«¥¢»µ ¤¥¯®§¨²®¢ ¢ ��� ¯° ª²¨·¥±ª¨ ­¥ ¬¥­¿« ±¼ ­  ¢±¥¬
¯¥°¨®¤¥ ´¨­ ­±®¢®© ±² ¡¨«¨§ ¶¨¨, ®±² ¢ ¿±¼ ­  ³°®¢­¥ 4 - 6%. �® ¤ ­-
­»¬ \�¾««¥²¥­¿ ¡ ­ª®¢±ª®© ±² ²¨±²¨ª¨" [8] ­  ­ · «® 1998 £. ¢ª« ¤»
±°®ª®¬ ¡®«¼¸¥ ¯®«³£®¤  ±®±² ¢«¿«¨ ²®«¼ª® ²°¥²¼ ¢±¥µ ±°®·­»µ ¤¥¯®-
§¨²®¢.

� ª¨¬ ®¡° §®¬, ¯°¨ ±«®¦¨¢¸¥¬±¿ ­¥¤®¢¥°¨¨ ­ ±¥«¥­¨¿ �®±±¨¨ ª
­ ¶¨®­ «¼­®© ¢ «¾²¥ ¨ ¡ ­ª®¢±ª®© ±¨±²¥¬¥ ¤ ¦¥ ®·¥­¼ ¢»±®ª¨¥ 25 -
30% £®¤®¢»µ ¯® ¤¥¯®§¨² ¬ ­¥ ¡»«¨ ¤«¿ ­¥£® ¯°¨¢«¥ª ²¥«¼­»¬¨. � -
±¥«¥­¨¥ ­¥ ±²°¥¬¨«®±¼ ¢ª« ¤»¢ ²¼ ±¢®¨ ±¡¥°¥¦¥­¨¿ ¢ ¡ ­ª¨, ¢ ²® ¦¥
¢°¥¬¿ ¯°®¨§¢®¤¨²¥«¨ ­¥ ¬®£«¨ ¡° ²¼ ª°¥¤¨²», ¯®²®¬³ ·²® ¯°®¶¥­² ¯®
ª°¥¤¨² ¬ ¡»« ­¥¯®±¨«¼­»¬ ¤«¿ ­¨µ.
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�°¨«®¦¥­¨¥ ª £« ¢¥ 4. � ¡«¨¶»
¨±¯®«¼§®¢ ­­»µ ±² ²¨±²¨·¥±ª¨µ ¤ ­­»µ

� ¡«¨¶  7. �±¯®«¼§®¢ ­¨¥ ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­»µ ¬®¹­®±²¥©
¯°®¬»¸«¥­­»µ ¯°¥¤¯°¨¿²¨© ¯® ¢»¯³±ª³ ®²¤¥«¼­»µ ¢¨¤®¢ ¯°®¤³ª¶¨¨

(¢ ¯°®¶¥­² µ)

1980 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

�³£³­ (¢ ¯¥°¥±·¥²¥ ­ 
¯¥°¥¤¥«¼­»©)

94 94 77 73 67 66 70 70 73

�² «¼ 95 94 82 71 69 60 67 68 68

�®²®¢»© ¯°®ª ² ·¥°­»µ ¬¥² ««®¢ 94 92 83 72 70 61 66 65 67

�¥«¥§­ ¿ °³¤  ²®¢ °­ ¿ 93 98 87 79 74 74 84 81 81

�¥² ««®°¥¦³¹¨¥ ±² ­ª¨ 87 81 77 64 54 27 24 18 16

�³§­¥·­®-¯°¥±±®¢»¥ ¬ ¸¨­» 94 83 83 66 35 17 13 8 8

�° ª²®°» 98 81 71 58 42 15 11 10 8

�°¥¢¥±­®±²°³¦¥·­»¥ ¯«¨²» 81 92 84 72 65 44 39 28 30

�¥««¾«®§  86 88 76 68 54 41 52 38 40

�¥¬¥­² 91 93 89 74 62 48 45 36 36

�¡®°­»¥ ¦¥«¥§®¡¥²®­­»¥
ª®­±²°³ª¶¨¨ ¨ ¨§¤¥«¨¿

79 78 73 59 49 35 32 24 20

�«®¯· ²®¡³¬ ¦­»¥ ²ª ­¨
±³°®¢»¥

90 91 90 62 51 31 28 24 31

�¡³¢¼ 89 87 82 61 48 29 23 18 17

�²¨° «¼­»¥ ¬ ¸¨­» 88 87 81 59 51 29 18 11 12

�¿±® 71 76 67 57 50 42 32 25 19

�¥«¼­®¬®«®·­ ¿ ¯°®¤³ª¶¨¿ (¢ ¯¥-
°¥±·¥²¥ ­  ¬®«®ª®)

88 76 72 41 35 30 24 24 24

�«®¤®®¢®¹­»¥ ª®­±¥°¢» 66 72 62 51 45 27 21 15 16
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� ¡«¨¶  8. �­¤¥ª±» ¯°®¨§¢®¤±²¢  ¯°®¤³ª¶¨¨ ¯® ®²° ±«¿¬
¯°®¬»¸«¥­­®±²¨ (¢ ¯°®¶¥­² µ ª ¯°¥¤»¤³¹¥¬³ £®¤³)

1970 1975 1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

�±¿
¯°®¬»¸«¥­­®±²¼

108 107 103 103 100 92 82 86 79 97 96 102

¢ ²®¬ ·¨±«¥:

�®¡»¢ ¾¹ ¿ 106 105 102 102 97 96 89 90 90 99 98 103

�¡° ¡ ²»¢ ¾¹ ¿ 108 107 103 104 100 92 81 85 76 96 95 102

�® ®²° ±«¿¬
¯°®¬»¸«¥­­®±²¨:

�«¥ª²°®-
½­¥°£¥²¨ª 

107 106 106 103 102 100 95 95 91 97 98 98

�®¯«¨¢­ ¿ 107 108 102 100 97 94 93 88 90 99 99 100

�¥´²¥-
¤®¡»¢ ¾¹ ¿

107 108 104 96 94 90 94 91 93 96 98 101

�¥´²¥¯¥°¥-
° ¡ ²»¢ ¾¹ ¿

110 108 103 98 97 98 90 87 86 101 101 101

� §®¢ ¿ 106 125 110 111 103 101 97 95 94 99,6 99 98

�£®«¼­ ¿ 103 103 99 103 96 88 106 92 88 99 98 95

�¥°­ ¿
¬¥² ««³°£¨¿

105 105 102 103 98 93 84 83 83 110 98 101

�¢¥²­ ¿
¬¥² ««³°£¨¿

108 106 101 103 98 91 75 86 91 103 96 105

�¨¬¨·¥±ª ¿ ¨
­¥´²¥µ¨¬¨·¥±ª ¿

111 111 106 105 98 94 78 79 76 108 93 103

� ¸¨­®±²°®¥­¨¥,
¬¥² ««®®¡° ¡®²ª 

111 111 106 107 101 90 85 84 69 91 95 104

�¥±­ ¿, ¤¥°¥¢®-
®¡° ¡ ²»-
¢ ¾¹ ¿ ¨ ¶¥««¾-
«®§­®-¡³¬ ¦­ ¿

107 105 102 103 99 91 85 81 70 99,3 83 101

�²°®¨²¥«¼­»µ
¬ ²¥°¨ «®¢

109 107 101 103 99 98 80 84 73 92 83 96

�¥£ª ¿ 106 104 102 101 100 91 70 77 54 70 78 98

�¥ª±²¨«¼­ ¿ 105 103 100 100 99 92 68 76 54 74 73 102

�¢¥©­ ¿ 109 107 106 101 103 88 80 84 57 65 87 102

�®¦¥¢¥­­ ¿,
¬¥µ®¢ ¿ ¨
®¡³¢­ ¿

106 105 103 103 101 90 78 78 50 68 73 82

¯¨¹¥¢ ¿ 106 104 99 102 100 91 84 91 83 92 96 99

�¨¹¥¢ª³±®¢ ¿ 105 104 102 101 100 97 89 95 78 94 95 101

�¿±­ ¿,
¬®«®·­ ¿

107 104 97 102 101 87 75 88 88 80 91 88

�»¡­ ¿ 107 106 100 105 98 96 81 88 80 108 102 99
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� ¡«¨¶  9. �®½´´¨¶¨¥­²» ®¡­®¢«¥­¨¿ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢ ª°³¯­»µ ¨
±°¥¤­¨µ ¯°®¬»¸«¥­­»µ ¯°¥¤¯°¨¿²¨© (¢ ±®¯®±² ¢¨¬»µ ¶¥­ µ)

1970 1975 1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

�±¿
¯°®¬»¸«¥­­®±²¼

10,6 8,9 8,1 6,9 6,9 5,3 3,0 2,0 1,8 1,7 1,4 1,4

�® ®²° ±«¿¬
¯°®¬»¸«¥­­®±²¨:

�«¥ª²°®½­¥°£¥²¨ª  8,3 6,2 6,0 6,3 4,0 2,3 1,9 1,4 1,6 1,7 1,7 1,7

�®¯«¨¢­ ¿ 10,0 11,1 10,6 10,4 8,1 6,2 5,2 3,8 3,4 2,8 2,9 2,8

�¥´²¥-
¤®¡»¢ ¾¹ ¿

11,1 12,3 11,8 11,6 9,0 7,1 6,3 4,6 3,8 3,3 3,0 1,5

�¥´²¥-
¯¥°¥° ¡ ²»¢ ¾¹ ¿

3,7 4,1 3,9 3,8 3,0 2,4 2,4 3,6 3,1 2,1 1,9 1,8

� §®¢ ¿ 8,5 9,5 9,0 8,9 6,9 3,4 2,3 1,5 3,2 2,8 4,3 4,7

�£®«¼­ ¿ 10,4 11,5 11,0 10,8 8,4 6,8 4,9 2,6 2,0 2,3 2,3 2,4

�¥°­ ¿
¬¥² ««³°£¨¿

9,5 9,5 8,3 5,2 7,5 3,6 2,9 1,9 2,6 2,1 1,2 1,2

�¢¥²­ ¿
¬¥² ««³°£¨¿

12,7 11,1 9,7 6,1 5,3 4,7 3,3 2,2 1,4 1,6 1,5 1,4

�¨¬¨·¥±ª ¿ ¨
­¥´²¥µ¨¬¨·¥±ª ¿

2,1 9,2 8,6 4,8 4,1 3,2 2,0 1,4 1,0 0,7 0,6 0,6

� ¸¨­®±²°®¥­¨¥,
¬¥² ««®®¡° ¡®²ª 

12,7 10,1 9,3 7,6 6,6 4,2 2,4 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7

�¥±­ ¿, ¤¥°¥¢®-
®¡° ¡ ²»¢ ¾¹ ¿
¨ ¶¥««¾«®§­®-
¡³¬ ¦­ ¿

2,0 9,2 9,2 6,2 6,8 5,8 3,2 1,3 0,97 1,2 1,0 1,0

�²°®¨²¥«¼­»µ
¬ ²¥°¨ «®¢

9,3 7,1 5,7 3,9 5,4 4,8 2,3 1,3 1,1 1,4 0,7 0,7

�¥£ª ¿ 10,2 8,0 7,4 6,5 8,4 5,9 2,6 1,5 0,9 0,6 0,3 0,2

�¨¹¥¢ ¿ 7,6 6,0 5,2 5,1 7,4 6,9 6,1 5,7 3,4 2,6 1,6 1,5
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� ¡«¨¶  10. �®½´´¨¶¨¥­²» ¢»¡»²¨¿ ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢ ª°³¯­»µ ¨
±°¥¤­¨µ ¯°®¬»¸«¥­­»µ ¯°¥¤¯°¨¿²¨© (¢ ±®¯®±² ¢¨¬»µ ¶¥­ µ)

1970 1975 1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
�±¿
¯°®¬»¸«¥­­®±²¼

1,8 1,6 1,4 1,3 1,8 1,7 1,1 1,5 2,0 1,5 1,5 1,5

�® ®²° ±«¿¬
¯°®¬»¸«¥­­®±²¨:
�«¥ª²°®½­¥°£¥²¨ª  0,5 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,3 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4
�®¯«¨¢­ ¿ 2,6 2,7 1,7 1,4 1,5 1,1 0,9 1,5 2,2 1,7 2,7 2,2
�¥´²¥-
¤®¡»¢ ¾¹ ¿

1,9 2,0 1,2 1,0 1,1 0,7 0,7 1,2 1,8 1,5 1,9 3,5

�¥´²¥-
¯¥°¥° ¡ ²»¢ ¾¹ ¿

2,4 2,5 1,6 1,3 1,4 1,0 0,8 1,4 1,8 1,0 2,8 2,2

� §®¢ ¿ 0,9 0,9 0,6 0,5 0,5 0,3 0,1 0,4 0,6 0,3 0,3 0,3
�£®«¼­ ¿ 7,1 7,4 4,6 3,8 4,1 3,3 2,5 3,7 5,4 5,8 8,8 7,3
�¥°­ ¿
¬¥² ««³°£¨¿

1,0 1,0 0,9 0,9 1,2 0,9 0,7 1,1 1,5 1,0 1,0 1,0

�¢¥²­ ¿
¬¥² ««³°£¨¿

1,9 1,7 1,5 1,5 1,8 1,6 1,0 2,0 2,8 2,0 2,3 2,1

�¨¬¨·¥±ª ¿ ¨
­¥´²¥µ¨¬¨·¥±ª ¿

1,4 1,1 1,2 1,1 1,5 1,4 1,8 2,2 2,5 1,6 1,1 1,4

� ¸¨­®±²°®¥­¨¥,
¬¥² ««®®¡° ¡®²ª 

1,4 1,2 1,2 1,3 1,6 1,3 0,97 1,4 1,6 1,3 0,9 1,1

�¥±­ ¿, ¤¥°¥¢®®¡-
° ¡ ²»¢ -
¾¹ ¿ ¨ ¶¥««¾«®§­®-
¡³¬ ¦­ ¿

3,9 3,7 3,3 2,8 3,5 3,4 2,3 3,1 4,2 3,3 2,9 3,1

�²°®¨²¥«¼­»µ
¬ ²¥°¨ «®¢

3,2 2,6 2,6 2,0 3,3 2,4 1,4 2,2 3,0 2,7 1,7 2,1

�¥£ª ¿ 1,9 2,3 2,0 2,2 2,2 2,5 1,2 2,1 2,4 1,9 1,5 1,7
�¨¹¥¢ ¿ 2,3 1,8 2,1 2,0 2,3 2,1 1,0 2,7 3,5 2,6 1,9 2,2

� ¡«¨¶  11. �®§° ±²­ ¿ ±²°³ª²³°  ®±­®¢­»µ ´®­¤®¢ (­  ª®­¥¶ £®¤ )

¤® 5 «¥² 6-10 «¥² 11-15 «¥² 16-20 «¥² ¡®«¥¥ 20 «¥²
1970 40.8 30 14 6.9 8.3
1975 37.5 29.7 14.8 9 9
1980 35.5 28.7 15.6 9.5 10.7
1985 33.1 28.2 16 9.8 12.9
1990 29.4 28.3 16.5 10.8 15
1991 26.6 28.9 17.1 11.3 16.1
1992 22.8 29.4 18.2 12 17.6
1993 19 29.5 19.5 12.8 19.2
1994 14.7 29.8 20.7 13.8 21
1995 10.9 29.5 21.7 14.9 23
1996 8 27.4 23.2 15.9 25.5
1997 5.4 24 24.6 17.5 28.5
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� ¡«¨¶  12. �­¢¥±²¨¶¨¨ ¢ ®±­®¢­®© ª ¯¨² « ¯® ®²° ±«¿¬ ½ª®­®¬¨ª¨
¬¨««¨ °¤®¢ °³¡«¥© (¢ ´ ª²¨·¥±ª¨ ¤¥©±²¢®¢ ¢¸¨µ ¶¥­ µ)

�­¢¥±²¨¶¨¨ 1970 1975 1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
� ®±­®¢­®© ª ¯¨² «
- ¢±¥£®

94,9 136,4 163,1 192,0 249,1 210,5 2670,2 27125 108810 266974 375958 408797

¢ ²®¬ ·¨±«¥:
�°®¬»¸«¥­­®±²¼ 34,0 49,3 58,1 71,0 89,3 73,0 1102,5 10025 35166 91928 130728 148906
¨§ ­¥¥:
�«¥ª²°®½­¥°£¥²¨ª  3,5 4,7 5,5 7,5 6,0 5,7 132,0 1346 5071 13962 22678 28360
�®¯«¨¢­ ¿ 5,7 9,0 14,1 22,0 28,9 23,4 449,3 4237 14158 38508 55963 62979

�¥´²¥¤®¡»¢ ¾¹ ¿
16,9 329,1 3864 8661 22434 29971 34890

�¥´²¥¯¥°¥° ¡ -
²»¢ ¾¹ ¿

4,3 5,2 9,9 16,0 18,8 0,5 11,6 324 1442 3771 4584 3668

� §®¢ ¿ 2,2 2,1 4,0 7,2 3,1 52,6 565 2298 7838 15113 17781
�£®«¼­ ¿ 1,3 1,5 2,0 2,0 2,8 2,9 55,3 478 1723 4417 6239 6574
�¥² ««³°£¨¿ ... ... ... ... 7,2 6,7 122,5 1075 3992 10432 12695 14396
�¨¬¨·¥±ª ¿ ¨
­¥´²¥µ¨¬¨·¥±ª ¿

2,6 4,5 4,3 3,8 4,1 3,6 61,2 456 1585 4318 6244 6879

� ¸¨­®±²°®¥­¨¥,
¬¥² ««®®¡° ¡®²ª 

8,4 13,0 13,8 16,0 20,6 14,6 130,7 1225 3965 8213 12781 12504

�¥±­ ¿, ¤¥°¥¢®-
®¡° ¡ ²»¢ ¾¹ ¿ ¨
¶¥««¾«®§­®-
¡³¬ ¦­ ¿

2,2 2,8 2,9 3,0 4,2 3,7 39,9 237 1113 3296 3617 3665

�²°®¨²¥«¼­»µ
¬ ²¥°¨ «®¢

1,9 2,3 2,3 2,3 3,5 3,6 42,0 252 1182 2758 3023 3027

�¥£ª ¿ 1,3 1,6 1,7 1,8 3,0 2,5 27,6 169 496 808 1000 1005
�¨¹¥¢ ¿ 2,4 3,0 3,6 3,6 7,2 6,6 70,9 816 2870 7316 10036 12745
�¥«¼±ª®¥ µ®§¿©±²¢® 13,9 23,1 27,7 28,9 39,5 37,4 288,5 2136 5415 9284 10797 10277
�¥±­®¥ µ®§¿©±²¢® 0,2 0,2 0,3 0,3 0,9 0,3 4,6 34 101 160 243 260
�²°®¨²¥«¼±²¢® 3,7 5,9 7,5 7,1 11,3 9,4 71,5 644 3552 6727 15158 17086
�° ­±¯®°² 8,8 15,4 20,9 24,8 27,1 17,9 217,7 2827 12975 35368 50703 62317
�¢¿§¼ 0,8 1,1 1,3 1,5 2,4 2,0 17,0 172 994 3663 6740 11374
�®°£®¢«¿ ¨
®¡¹¥±²¢¥­­®¥ ¯¨² -
­¨¥ (±¬. ±­®±ª³ 1))

2,0 2,6 3,5 4,6 4,7 3,7 27,2 246 1724 5355 8097 9015

� £®²®¢ª¨ 0,5 0,6 0,5 0,4 0,6 0,5 5,1 30 86 164 158 146
�¨«¨¹­®¥
±²°®¨²¥«¼±²¢®

17,5 21,5 23,8 30,8 41,3 38,2 580,5 6275 25827 60862 76473 68139

�°¥¤¯°¨¿²¨¿ ¯°®-
·¨µ ®²° ±«¥©

13,5 16,7 19,5 22,6 32,0 28,1 355,6 4736 22970 53463 76861 81277

1) � ²®¬ ·¨±«¥ ¨ ®¯²®¢ ¿ ²®°£®¢«¿ ¯°®¤³ª¶¨¥© ¯°®¨§¢®¤±²¢¥­­®-²¥µ­¨·¥±ª®£® ­ -

§­ ·¥­¨¿.
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