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 1. . , 2006–2009 

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

 1/  2/ 4,0 3,9 2,6 2,5 3,6 3,6 4,6 3,4
.  1/ 2,9 2,8 1,5 1,4 2,2 2,1 2,7 2,0

.  1/ 2/ 7,0 6,9 5,5 5,2 7,5 7,5 9,5 6,8

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

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

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

e  1/ 6,6 6,2 4,6 4,3 3,3 4,2 5,8 4,2
    6,3 6,2 5,5 4,8 7,4 7,6 9,7 6,0
    4,0 4,4 3,4 3,5 2,2 2,2 4,0 2,9
    6,4 6,5 4,2 4,6 2,5 2,8 6,0 3,5
    3,9 1,3 1,8 2,5 3,9 7,9 5,9 3,5
    3,4 3,8 2,2 2,0 2,6 0,7 3,4 2,5
    6,2 6,5 4,9 4,5 1,0 2,5 4,1 3,8
    7,9 6,0 5,4 4,7 6,6 4,8 7,0 5,1
    8,5 10,4 6,6 5,6 4,3 1,9 3,3 3,1
    11,2 7,1 3,0 3,7 4,4 6,6 9,8 4,7
    11,9 10,2 3,6 0,5 6,5 10,1 15,3 9,2
    7,7 8,8 6,5 5,5 3,8 5,8 8,3 6,1

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

    5,0 6,0 6,0 6,1 2,4 2,9 4,2 2,9
    10,0 8,2 7,1 6,8 7,0 8,4 11,2 8,8
    6,2 5,8 5,5 5,5 7,5 1,3 4,8 2,7
    4,8 5,8 4,3 4,0 3,2 2,9 5,5 3,5
    , 3,7 5,0 4,5 5,0 3,2 2,2 7,0 2,5
    4,0 5,0 7,0 8,0 12,7 12,6 11,4 7,9
    6,5 7,5 7,2 5,4 2,1 3,4 4,8 4,1
    7,4 8,1 6,8 6,3 9,7 9,0 11,4 8,4
    5,7 7,3 4,0 6,0 12,7 6,8 11,3 8,9
    6,9 5,0 4,0 4,3 9,6 8,8 7,5 4,5
    7,1 7,3 5,6 4,2 9,0 12,8 21,9 15,7

   : IMF, World Economic Outlook .
   1/ .
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 2. . , , 2006–2008 
( )

. .

2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006

 1/ 0,3 -0,3 -0,5 -0,2 0,1 -0,4  
.  1/ 0,4 0,1 -0,2 -0,9 -0,4 -0,8  

.  1/ 2/ -0,2 -1,9 -2,0 1,8 1,4 0,9  

1/ -0,8 -1,2 -1,6 -1,6 -1,0 -1,4 60,2
-0,1 -0,2 -0,7 -1,4 -0,6 -1,1 68,6

    2,4 2,7 2,9 -1,5 -0,8 -0,8 61,7
    2,7 3,2 2,9 0,4 -0,1 -0,3 88,1
    4,6 4,6 3,8 4,1 5,3 5,0 39,2
    -1,3 -1,3 -2,4 -2,5 -2,4 -2,8 64,1
    5,0 5,6 5,2 -1,6 0,0 -0,7 66,0
    -11,0 -13,9 -13,9 -2,5 -2,7 -1,6 95,3
    -4,2 -4,5 -3,2 2,9 0,5 -1,3 25,0
    -2,6 -2,2 -2,4 -3,4 -1,9 -2,5 106,5
    10,3 9,5 8,2 0,7 1,1 0,0 4,6
    8,3 6,6 5,9 0,6 0,6 1,1 48,0
    -9,4 -9,4 -9,5 -3,9 -3,0 -2,4 64,7
    -2,8 -4,8 -4,8 -0,8 -0,1 -0,6 27,5
    -8,6 -10,1 -10,5 1,8 2,2 0,5 39,8

.
    2,7 1,1 0,7 4,9 4,5 3,6 30,3
    8,5 8,3 6,4 2,3 3,2 2,1 45,9
    -3,9 -4,9 -4,8 -2,6 -3,0 -3,1 43,0

-  1/ -6,3 -7,1 -7,5 -3,3 -2,3 -2,1  
    -15,6 -21,4 -21,9 3,5 3,7 3,7 24,6
    -5,9 -7,1 -7,7 -1,2 1,4 0,3 64,8
    -3,1 -2,5 -3,0 -2,9 -2,8 -2,2 30,1
    -6,5 -5,6 -5,5 -9,2 -5,8 -4,0 65,6
    -6,7 -6,2 -6,1 -2,5 -2,7 -2,7 64,3
    -3,2 -3,7 -5,0 -4,0 -2,6 -2,9 47,6
    -10,4 -13,9 -14,5 -1,5 -2,3 -1,7 12,4
    -7,1 -5,3 -5,0 -3,7 -2,2 -2,0 30,4
    -15,5 -16,0 -11,2 3,3 2,9 0,0 4,0
    -22,3 -23,3 -15,0 -0,4 0,7 0,3 9,9
    -10,8 -13,0 -10,5 -1,5 -1,9 -1,2 18,2

. ,
    -25,4 -15,6 -8,0 6,3 5,2 3,1 30,2
    6,0 3,1 1,8 -1,8 -0,8 -1,1 86,8
    17,3 16,3 20,0 18,4 16,9 19,6 54,7
    15,1 17,2 15,4 1,9 2,2 0,8 45,9

.
    -5,9 -8,3 -8,3 -3,9 -4,2 -5,2 56,0
    -4,1 -6,6 -7,5 1,4 0,6 -0,1 …
    -8,4 -13,0 -14,0 2,5 1,0 -0,8 23,0
    -7,9 -8,5 -9,0 -3,0 -2,3 -2,3 41,0
    , -0,4 -2,7 -6,8 -0,5 0,6 -1,5 …
    -12,0 -9,7 -10,3 0,2 -0,3 -0,5 34,6
    -30,4 -37,0 -32,7 2,4 5,5 2,7 …
    9,5 5,9 5,8 8,3 7,2 5,2 …
    -12,5 -16,5 -16,1 -1,5 -1,8 -2,2 39,6
    -6,1 -5,7 -6,7 -1,6 -2,9 -2,1 46,0
    -1,5 -4,2 -7,6 -1,4 -2,0 -2,0 15,7

: IMF, World Economic Outlook .
   1/ . . ;

 — .
   2/ .
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, ,
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 2 -0,8 0,7 0,1 0,7

: .



:

35

B  6. ,

? , ,
?

,  42  7 
 ( , , , , )  1991–

2007 .

.
 42 ,  ( ) -

 ( , -
). -

1. -
,  ( )
 ( )  Moody’s  KMV2.
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 2007  (  16 ),
 4 .
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-

, 4.

.  — . .
 Maechler and Tieman (2008). 

1 .
2 .

,
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).  Moody’s  KMV, -
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 ( ).  (
).
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4 -
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. .  J. Benes, I. Ötker-Robe, I., D. Vávra 
(2008)  J. Benes, M. Castello-Branco, D. Vávra (2007). 
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27.
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28  8 , , -

, -
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-
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. . -
 Barro and Sala-í-Martin (2004), George, Oxley, and 

Carlaw (2004), Helpman (2004)  Aghion and Durlauf (2005). 
29 ,  — ,

,
-

.

,
 ( -
, -

-
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,
, -

,
30.
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, , -
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, -
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.
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-
31.

-

. ,
Schadler et. al. (2005) 
06/169 ( -

),  2006 -
,

-
, -

_______ 
30 -  ( )
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 ( ) -
, , , ; -

, , ; -
, , , .

31 .  2007  «
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 8. , 2003–2007 
( ; , )

, 2003–2007 6,5 9,0 5,4 5,3 7,6 1,9
, , , 2006 39,2 55,0 29,1 60,9 25,5 100,0

, 2006 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5
, 2003–2007 -0,1 -0,3 0,1 0,0 -0,7 0,6

 ( ), 2003–2007 23,4 28,9 22,4 23,2 22,7 20,7

         18,9 24,7 17,7 21,7 17,3 .
         4,3 3,4 4,6 4,0 4,5 .

 ( ), 2003–2007 4,8 5,3 6,6 3,9 2,9 .
-

 ( ), 2007 -0,6 0,4 -0,8 -3,4 1,9 -0,7
. ,  ( ), 2007 39,7 36,6 39,6 43,4 38,6 46,7

,  ( ), 2007 27,1 9,2 32,3 34,7 16,0 66,3
-

 ( ), 2007 6,3 7,5 4,0 4,0 10,9 2,1
 ( ,  1  10), 2005 7,9 9,0 7,9 9,2 6,8 9,5

 ( ,  1  5), 2007 3,3 3,8 3,1 3,8 2,8 .

      3,3 3,9 3,3 3,8 2,7 .
      3,9 4,3 3,8 4,3 3,4 .
      2,7 3,2 2,5 3,6 1,9 .
      4,1 4,3 4,2 4,3 3,8 .
      2,6 3,3 2,3 3,2 2,3 .

 ( ,  1  10), 2005 6,7 7,7 6,3 7,2 6,3 7,3
 ( ,  1  10), 2005 5,8 6,9 5,4 5,4 5,7 5,0

M2 ( ), 2006 46,1 44,5 48,6 57,9 33,4 .
 ( ), 2006 42,1 78,1 38,3 45,2 31,0 122,0

 ( ), 2006 5,3 3,0 7,5 3,0 5,4 4,0
 ( ,  1  10), 2005 8,5 9,5 8,4 9,1 7,8 8,2

 ( ), 2006 42,5 28,0 42,6 31,4 87,2 72,9
,  ( ), 2006 41,2 18,6 17,2 53,6 35,1 56,0

 (% , ), 2005 28,7 11,3 34,1 28,8 33,1 20,1
 ( ,  1  5), 2007 3,3 3,9 3,0 3,8 2,8 .

 ( ,  1  5), 2007 2,7 3,3 2,2 3,6 2,3 .

- . .  ( ,  1  10), 2005 5,7 6,8 5,3 5,9 4,9 6,8
,  ( ), 2006 30,6 25,7 31,0 29,5 40,0 21,5
,  ( ), 2006 111,1 36,0 165,0 103,8 106,0 53,8

75,5 19,0 86,0 57,3 114,0 40,3
( , 1= , ), 2006 

 ( ,  1  10), 2005 5,9 7,2 5,0 6,5 5,6 7,8
,  ( ), 2006 423,1 227,0 477,3 675,0 224,0 472,5

 ( ), 2006 3,8 2,6 3,5 4,6 3,8 1,3
 (% , ), 2005 18,3 7,2 25,5 23,1 12,1 7,1

 (% , ), 2005 17,6 8,8 24,8 13,9 15,6 7,0

 (% ), 2006 113,1 135,2 98,4 140,2 104,4 109,0
 ( ,  1  10), 2005 6,9 7,7 6,4 7,7 6,7 7,5

 ( ,  1  5), 2007 4,0 4,3 4,1 4,3 3,7 .

 ( ,  1  5), 2007 2,7 3,1 2,5 3,3 2,3 .

 (% ), 2005 92,5 98,5 90,9 96,6 89,4 106,8
.  (% ), 2005 52,4 72,0 34,4 54,3 59,0 67,3

 (% , ), 2005 11,0 13,3 8,7 12,0 12,8 10,4

 ( ), 2006 12,0 6,0 19,7 10,4 5,2 7,8
-  ( ,  1  10), 2005 5,9 6,5 5,6 6,1 6,2 5,1

 ( ), 2004 0,8 0,7 0,6 0,8 1,0 1,9
 (  1000 ), 2004 136,8 277,1 82,4 218,7 53,6 421,3

 (  1000 ), 2004 269,2 439,4 175,5 323,2 198,8 439,4

: « »  ( ), « »  ( ), 
 ( ),   ( ).

. -  ( ): , , ,  ( ), , .
 ( ): , , , . : , , . : , , , .
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32.
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_______ 
32

,
,

,

.  Duenwald, Gueorguiev and 
Schaechter (2005) , ,
Hilbers et.al. (2005) ,
Sorsa et.al. (2007) - ,

: 06/392 , 06/285 
, 07/269 , 07/390 
, 07/82 , 06/354 , 06/169 

, 08/55  06/414 -
- .
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 8.

-
, : , , -

. ,
-

.
-

, .

,  107 ,
1996–2006 . -

-
1.  10 :

; -
; .

:

 ( )i = c + Xi + u,  i = 1,…, n.

 ( ) i; c — ; — -
; Xi — ; u —  ( .

 8 ). , -
 10 ,  1996 .

:

 = 11,00(2,93)** –1,38( 4,52)*** 
 –7,05(-3,86)***  +0,13(3,93)*** /

+0,02(1,80)*  –0,015(-2,34)**  +0,07(1,50) 
/  +0,59(3,00)**  1995  +0,86(3,97)*** 

 1995–2005  +0,90(1,73)* 
 +0,67(1,69)* .

***,**,*  1, 5 10 ;
 107; R2  0,59; 

t- .

, -
, , ,

.
, -
, 2.

,  15 -
. -

.

1  Schadler et. al. (2006) 
,  Moore and Vamvakidis ( )

06/345 , .
2 .  www.freetheworld.com. 

                                                                                                                                                         …
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 8 ( )

-
,

10 ,
-

-
-

, —  0,9 -

,

.
 « »

,
, .

, -
 ( . ; - -

). ,
 « » ,

.
 ( -

 2005 ), , -
, , -

, . -
.

-
-

.

, -
, -

(  30). 

-
 (

).

-
.  2002 -

 ( ),
, -

,  —  ( -
 31). , ,

-
-

.

. . . 
,

, -
, , -

-
.

, -

,

( )

 2007 
 2003–2007 (

)

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

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

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

 1/ 3,0 4,7 3,4 5,1 3,2 7,0 5,0
2,5 3,4 4,5 5,4 4,0 7,7 7,3

: , « » .
1/  1,7, .
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,

-
. -

. : Isard and Faruqee (1998), Isard et. al. 
(2001)  International Monetary Fund (2006). 
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37
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_______ 
38 -

-
.

.
Ohnsorge ( ). 

 31. 
.

, 2002–2006 1/

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

.
0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

: , « »
.

   1/ , .

: , « »
.

.
 ISO.

 30. 
.

,  2003–2007 
( )

UA

TR

SK

RS

RU
RO

PLMD

MK

LT

LV HU
EE

CZ

HR

BG

BA

BY

AL

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

-20 -15 -10 -5 0 5 10
-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

, 2
00

3–
20

07
 

/ , 2007 



:

50

- , -
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- ,
-
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39. -
_______ 
39 : cait = t
+ t(yit – yt)+ Xit + it,  cait — 

i t, t — -
, yit — i

t, yt — 
, Xit — 

i t, -
.

,

, -

,
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 9. -101
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59 .

-10
: -
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 ( ).

-10
-

,
.

-
,

-
. , -

-10 -

-
-

.
,

,

.

-
-

.

-10 .

.  (  Rahman ( -
)).

1 -10 : , , , , ,
, , , , .
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0

-18

-16
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-12

-10

-8
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0

,

,

,  2003–2007 .

,

( )

   : , « »
.

×  1/
-

-10

C 0,02 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
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