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�� � ���� ��������� ������� �� 14 ���������, 
��� ���� ������������ ����� ���� 3 ��������� ��-
��!�� "����# $��������# ��""����� �� ������� 
����"������, �� ���� ������!���� ���"�� �%��� ��-
����. &����, ����������, ��"������!�� "�% ����!���% 
���"������ �������!������ �$$���� � ��������' 
������. (���� �����% �� ��������, !�� $����!���� 
���� ����� 4 % �����������' ������ �����"������ 
������ ����!��� "����� � "����� ���������. 

(���� �������, ��'�"% �� �����"����' ���� 
��������!����' "����', ������"����% ��������� 
���������� ����������� "�% ��""����� ���������-
��' ������ 
��, ���% ����!��� ������� ������' 
�������%�� ��!�� 1,5 ���� ���. * ��%�� � ���� �����-
���� ������, "�% !��� (� "�% ����) ��� � ����� ���!�� 
�����������? (���� ����� ��������, !�� �� ������%� 
�����"���� ��������� ����!��� "�����������7�� 
��������' �����������' ������ � 
�� �� ������� 
����"������ � ���� ��������� �������� 2,35 ���" 
���. (7,5 % �� ����!��� ����������' ���"���). 

* ����������% �����7�� � ����� ��!�� �����% 
7������������� ��� �� ��������� ���� ��"'�" 
� ����"������ �!�������� "�% �����"���� ����"��-
�������� ��������� ���"� ������ ��������� 9�. 

* !��������, ����'�"�� �������$�7��������� 
��"'�" "�% �����������% ������ ����!��� �����-
�����' ���"��� ����� "�% �!����% � �����"���� "�-
����������7�� "�% ���"��� $�"��������� ������ �� 

��"��������. :�% 
�� "����% ����!��� ����� ��-
������� 1,56 ���" ���., �. �. ���"�%% ����!��� �����-
�����' ���"��� ������ "������ ������. (��"� "����-
�������� 6 ���������' ������ �����������#�' 
��������� ����!�� � ���� ��������� �� �������� 
1,42 ���" ���., ������!���� ������' "�% ;<* � �!�-
��� �������� �����"���� �����""����� �� �������� 
���"�, �������� � �!���� ����, !�� ��������� ����-
��� ����� �� �!����% � "����� ��������� ���������� 
� ��%�� � ����������� ������!���%��, ���"����� 
"�% �!��������. (���� �������, ������������ ����� 
��� 9 ��������� 
�� ����!�� �����������#�# 
$��������# ����� � ��� ����'�"������ ����� 
���"������� ����� ����"��� �������, ���� ������� 
����� �������% �� � �����%��� ������!��� ����� � 
���"��� ������ "������!���� ���������. 

 
	�
������������� ������ 

1. �������	 �., 
���	��� . >���"������ ����� "����-
����7�� // *�"������. – A 3883 �� 29.07.2015. 

2. URL: http/www.banki.ru 
3. ����	 �. �. ����������� $������������% �����-

������' ������ // <���������� �������� ��������� 
� ������7������� ���"���������������: �����% � ������-
�� : ��. ��. ���"����. ���$. (23 ���. 2014 �., 9����%, 
D�����) / ���. �� ���. "-� ����. ����, "�7. E. >. <�������. – 
D����� : D�"-�� D�>(F, 2014. – 112 �. : ��. 

4. �$�7������� ���� GH 9�. – URL: http/www.cbr.ru 


���!��� 20.01.2016 
 

 

F:I 338.24 
 

�. �. ��������, ���"�"�� �������!����' ����, "�7���, D�>(F ����� 	. (. I���������� 
 

� ������� ����!"���!�#  
! �$�"%"��� ���"���!����� �"&��'�(�)"���& ����!*��+  
� �*�)�,& -�$���+ ����"���(� -�/&�/* 

 
 

!��0���� 
�'������!����� ������7�� �������#� ���-
��� $������� ������!���% �����!����� 
$���7����������% � ����� ���"���%���. :��-

���������� ������������� ������7������ �������� 
� ���!�������� ���� ����"��%���% ��!������ �����-
�����' ��������!����' �������, ��� ���� ��#!���� 
��������� ����%��% ������� ��������������% �$$��-
�������� �����������#�' ������7�����' ���7�����, 
��������, ��������, ����$����, � �7���� �$$�������-
��� ���������% ����������� $���7��� ���������% 
������7������ "�%���������# �� ���"���%���.  

<���������% � �����%��� ������� �������!�-
���� � ����"�����!����� ��"'�"� � ����!��������-
�� ��������# � � �7���� �$$���������� ������7�� 
������������� ������� ������� �� 7��� �������-
7������� ������� �, ����� �������, ������%#� 
�$���������� ������ �� �������� ��������, ��%���-
��' � ������� 	� �������, ��������� � �������7�# 

���������� ������7��. *����� � ��� ��"������� 
��������!����' ���"������� � �$��� ���������� 
� ������������� �������% ��'������!����' ���-
����� ���!������� ����� ������� � � ������� ��"�! 
������!���% ��'������!������ �������% ��������7�� 
����"�����% �������7������� ������� �� ����"� ��-
��� ������!��� ���������� ������� �7���� �$$��-
�������� ��������. (�'������!����% ����%�������� 
��������� ��������� �������"��������� ���7���� 
�� ������%�� "��������� �7����� � ����������� ��-
������� ��������� ��'������!����� ������7��, 
��������%���� �� ������, ��������, �������"��-
������� �!�����, ��������� �� �������!����� ��-
������� ���%�� ��% ������������ ��������!����' 
$������� � ��������' ��������7��. J���� ������-
�������� �������7������� ������� "������!�� 
������ �������� ��������%�� �������� ��'������!�-
���' ������7�� � ���� "�% ���"���%��% "������ 
����������.  

( 
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*������ ������� ��������� ��������7�����' 
������, �������#�' ���7���� ���������� � ���-
���������� �������% ��'������!����' ��������, 
���!�������� ������� ������"��������� � ������, 
���������#�� ���� ���7�����, �������% ������� 
� ���������� ���"�, ���!�������� �������7��-
������� ������!���% – ��� � �%" "����' ������� 
����"��%#� ����'�"������ ������������ ������-
��% �$$����������. * ���� ��%�� ���"�����%�� ��-
����� ��������%�% � ������������ �����% �$$��-
�������� ��'��!����' ������ ((&(<). D��!���� 
�������� "����� ������ ��������� �$������������ 
����#!���� � ���, !�� � �����%��� ������� 
� �����' ���������� ��"'�"� ��������� ��������-
��% �����% �$$���������� ��'��!����' ������. 
(&(< ����"���, �� ������ �����#, ����������-
���� ���������� � �������������, !�� ������%�� 
��������� �%" ���7���������' ��������� (&(< 
� ���������� ��������7������� ���������, � ��� 
!���� � ������� ��������!����' ��"�! � �$��� ���-
������� � ������������� �������% ��'������!�-
���' ��������.  

�������� ?���5���@ ����0������ ���������� 
�����0�����@ A������������ 
H������ ������� (&(< ��������� ��������� �� 

��������� �$$���������� (W) � ����7�� ������"�-
�������� – ��� ���� �����������% "����������� 
� �����' �����7�� 7������� ���������� � ��������-
���, ������!���#�� �����!���� $���7��������-
��� �������. G������ ��������� (Y) ���"�����%#� 
� ��"� �������, ������������ �������� %��%#��% $��-
����: �������� �$$��� (q), �����!����� ������� (C), 
����� (T). 
�� ���� ��" �$$����������# ���������% 
«����"��%#�� �������� �#��� 7��������������� 
"�%���������, ������� � ����������!����� ��!�� 
�����% �����������% !���� ��������# 7��� � �����-
����� ���������% �������# "��������% 7��� � �!�-
��� ������ �������� � �������» [1]. 

D�'�"% �� �����"����' ������' ��������� 
(&(<, ��������� � �7���� �$$���������� ��%���� 
� �������� "��' �������' ��"�!: 1) $����������� 
��"������% 7������� ���������� (��� ��������� ���' 
��#!���' $������� �$$����������: 7������ �$$���; 
������� ��������; ����� ������7��), � ����� ��"���-
��� ��"������� ����� � ������� �����������#�� 
��$����7��; 2) ����� ���������� $���7�� ����-
�������% ���"� "���������� ������� 7������� ��-
�������� � �����������, ������!���#�� �����!�-
��� $���7����������� �������. *�" $���7�� ����-
�������% ��"�� �������� �� '�������� ���!����� 
�������, 7��� �����7��, ����������� "����� �����-
���, ����!�% ��$����7�� � �������, ���7�$��� 
���7����� ����%��% �������, ����������% � �����' 
���������� ��������7������ �������, � ���!�' 
$�������. ;������� (&(< �����"���% ����� $���-
7�� �����������%, ���������' "�% �����"�����% 
�$$���������� [2]. E���'�"��� ��������, !�� ���"-
�������� �������� (&(< $���� $���7�� �������-
����% ������������� �� �����"������ ��'��!����' 
������. 

�B������ ���?�������� ?���B����@  
A������������ ������C�D � �������  
��������� ����������� ����0� 
9��������� $���7����������% ��������7�����' 

������ ��!����# �� ����� ���� �����"�����, �����-
���, !���� ����� ���������, ��� «"��������� ��"��-
���� ���!������ ������%» ��� «����%�������-
��������������� ���������» � �. ". (����, ����!��, 
��� �� %��%���% ���������� ��"��������, 7��� ����-
��� ��"�#��% �� ������� «�������» �������, ��� 
���� ���� ������%���% ��"������� �� ��"������� 
������� ���"������%�). *���"����� �������������� 
���"� � �������� �����% ������"���������, ����-
!����� ������������ ���7����� ����%��% ������� 
� ���������� �������!������ ���������, "����� �� 
����"� �������� �' ����%�������� ��������!����� 
��������, ���������� �� ��������������� ������� 
"����'. ������������ � ������"�������� ����!�-
���� ($����!����) � �����' ������ ����%������  
����� �����"��� � ����, !�� «…$����!���� ������-
"���������, ���������� �� �� �����"�, ����"�����%-
���% �� ���!�������#, ���"� ��� �������� ����!-
����� ������"��������� �� �����' ���7����'  
����%��% ������� %��%���% ��!������� ��� ���-
����!������» [3]. J����� ��������!����� �������� 
�������!����' ������ ��!����# ���������% "����-
��!�� �����"���������; � ��!����� "���"�� �����-
"%��%, ��������, ���"�#�� ��������% [4, �. 362]: 
�) ������������ '���� (����� ����!��� ����������� 
���������������' ���7�����, ��������!����� ���-
����� ������� ����������); �) ������������� ���� 
!���� ��������' ������� ��� ���"����� ��������-
��% ����!����� ���!���' "�% ����"���% ������� 
$������� ��� ����������� �����% ��������� �����-
��, �. �. ����� ����� ��� ���������� ����������-
��� �����, ������� ���������� �!���� � ��������-
!����� ��"��� ("����% �������� �������% ������-
���� !���� �!��������' � ��"��� $�������, ��� 
������� ���������, �"���� ����� �����"��� � ���-
��!��� �����������); �) ������������� ��!���� ��-
������% ��������' �������� ��� ������ � �������� 
(� ��� ����!��� ��������� �'�"��' �������� ��-
!���%���� "��� �� ������ "���������� ��"��� ��-
'�"��� ������� ����� �� ��������������� ����"�-
��# �������� �������). 

* �����"�����%' � ������� ��!����� ������ ��-
��!����% ��� $���, !�� ��!����#, �������% �� $��-
��!����# ������������� ��������!������ �����-
��% ������%���� �������, «!������, ���������� �� 
�����% ����� ��������������, �������� �$$������� 
��"��������� � ����� ����������� ��� ������#-
�# "���������������, ��� � ������#�� ��'����-
��, ������, ���������� <…> � �. �.» [5]. (���� 
��"��� �������� �� ������������� ��!����' ���-
��!����' ���������, ��'�"%, ��!����#, �� ������ 
������������ ���"��������% � ���� �����������% 
��!���� ��������� ������� ��������� ��������%�. 
* ���� ��%�� ��"��%#� "�� ��"� ������"���������: 
1) ���'����!����% ������"���������, ������% ����-
!��� ������"��������� ��%�����% ������%, %��%#- 
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����% ��!�� ���������; 2) �����!����% ������"�-
��������, ������% ����!��� ������"��������� ���-
����% ������ ������%. :�% ���"��� �� ��������' 
��"�� ������"��������� ������%#��% �����!��� 
��"� ��$����7������� ���"��������%. �������� 
���'����!����� ������"��������� �������"���% 
!���� ��!��� ��"���������� � ������������� ��!-
��' ���!���� ��������������' ����������. �"��-
��, ��� ����!��� ���$. O. P�"�, «�� ���� �����!�-
��% ��������� ������� ����������� $��������-
���� ��!��� � ��� ���� ����������� ������"���% 
� �� ����"���� ������#��% ������ "� ���������� 
�����%, �� ���"����� �������� ��!����� � �����-
�������� �������#��% � $����!���� ��������-
��#!�#�� '�������������» [6]. * ������� "��-
��� �������� ���$. O. P�"� ���"����� ��"'�" ��-
����������% �� ������ ��!������ �����!������ 
�������% � ��"���������� �����"����� �������, 
�� � ��!������ ��$����7������� ���"��������% 
�����"����' ����������. 


������% �� �������� �������� ��������% 
������ ��!����' ��������, � ����� ����!����� 

���� ���"����� � �����"������ ��������7�����' 
������,  ���� ���"������ ������������ ���"�#�� 
��"  ���������% �$$���������� – «������� ����%�-
������� �������� "��������% ���������� �� ���� 
���������� �����%» (W3, �������� ���"����� � ��-
���� [7] ������������), ��� ���� � ������������ 
���������� ���������� ��"�����������% ������"�-
��������, � ���!���% ���������� Y�� ��"�#��% ��� 
��!����� ����������. ����7�% �����������% ��� 
����� ��"'�"� ����� ���� ����������� �������� 
��!������ ����!������ ����"�, ��������#�� 
� ��!����� �'�"��' ���������' ��������� ������-
���� �����7��, – �������� �$$��� (q), �����!����� 
������� (C), ����� (T). (���� �������, ���%��� 
«$���7�% �����������%» ��"�� ����"�����%���% 
� ���%���� «�$$����������» � ��� ������, !�� 
«������ ������������» ���"� Y(u) � Y�� ����� 
���������� ��� ������# �$$����������, � �����-
���. E�!����� ����!����� ����" ������������ ��-
�������% �$$���������� ����� ���� ���������� 
!���� ��!����# ��"���, �������� '������������� 
������� ��"������% � �����7� [8]. 

 
�������� E����������� ��0��� ��������� ����0� W 

&������ 
���%��� ������% I���������� 


���%��� ��� ������ MISO 
(�� ��"���: ��������� �'�"�� – �"�� ��'�" � �������-

��� ������� ������������� ���������� ��"�!� �7���� W 
��� $���7�� ���' ���������� q, c, t 

�-��"��� ����"�#� ������� «�����������#» �� ������-
��# � TS- � ���%7������� ��"��%��, '��% � ������#� �� 
� ����������%' �������% $���7��������' ������� ������� 

(�� ��!����� ��"��� 	�"��� 	��"��� ��� ������� ���������% "������!��� ���� ������ ("��-
��' � �������) � ��� ����!�� ����� ����'�"������ ���-
������ ���. ������� ��"�$���7�� M-��"��� � ����� ��-
��������� ��" 

	���" ��!������  
��"���������% 

	���" ���������' ������ 
� �������  

*������� �����"�#�� �������� ��"��� "� ��������� 
«�������������#�'�%» �� �!�� ���������% �������!����� 
����, ������%#�� �������"��� ��������� �'�"��' ����-
������, ����� ���� ������ � "�$����$���7�� 

	���" ���"���� ���������  	���" � ���������� «���������#» ��!�������; �"���� 
��� ����%���� �� ��������� ��!����� ����"� 

	���" "�$����$���7��  
	���" 7����� �%����� 

* "�$����$���7�� �!�����#��% ����������, ����!����� 
�� ���� �������� ��������, ��� ����� ������!������% 
����� ������% !��������������� � ��������# �'�"��' 
�������� 

J�������� ���"��������� 
���������� 

E�!�����  
L-R-���"��������� 

>����!��� ���!���% ��"�#��% �� ��!������ ����� ���-
�������� �7�������% �, �� ����, ���"�����%#� ����� ���-
������� �7���� «���"������ �$$����������» � ������� 
��"�����' ����������.  

 

�� ���!���� �������� ���������% ��!����� ��-

"��� ����"� W �!��������� ���"�#�� ������%: 
– "�% 7���� �����"����� �����"�����%, ��" ��-

"���# ���������% �������� ����������� ���!����� 
�������, ���"����� "�% ����������"���� ��������-
��' (� �����' ������������ ��"�!� ���������� ��-
���"�����%) '������������ ���!������ �������; 

– ��!����% ��"��� ���"�����%�� ����� ����� ���-
������:  ������������ �'�"��' � ��'�"��' ����-
������, !���� � ��� $���7�� �����"�������� "�% 
���"�� ���������� ��"���, ��" � ��������� $���-
7�� �����"��������, ���� ������ ����"� ��!������ 
����"�, ����!����� ��������� � �. �. [9]; 

– �'�"���� ����������� ��"��� �������#� 
��#!���� ��������� �$$���������� (q, C, T); 

– ��'�"��� ���������� %��%���% ����������� 
���������� �$$���������� W; 

– ��" $���7�� �����"�������� – ��%�������-
���, �������������� ����������� (��� ������� 
«��������� ��!�������», ������� �������!����# 
����������7�# ����������); 

– ���� ������ ��!������ ����"� W $���������% 
��������� � �������������� �����������% �������� 
��%�����% � ��������% ���"��!�����; ���������� 
���"��������� ���� ������ �������� � $���� ���-
����!����� ���� ("����% $���� ���"��������% "��� 
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����������� �����"�#��� ���!����% ��"����� 
���� ������ � $���7�� �����"��������); 

– � �������7�� ��!����� ��"��� ����"� W ����-
'�"��� ���������� ����7��� «������������ �����-
��% �� ���"��!����#», ������!���#��� �"�����!-
����� ���"���� � ����������' ��������% �'�"��' 
���������� � ���� �' ���%��% �� ���������� �$$��-
��������. * ���� ��%�� ���"�����%���% 7����������-
��� ����������� �� �����#����� ����!����� q, C, 
T, � ���!���%�� ���������� ���' ����!�� �� ����-
��������' ���������' �����!��' ���!����. 

!���0� 
* �������7�� ���������� ��"'�"� � �7���� �$-

$���������� ��'������!����' ������7�� (� ���!��' 
����7�� ������"���������) ��������% ������� ��-
��������� ����"�����!����� ��"�!� – ����� ���-
������� $���7�� �����������%. F!�����% ���7�$�-
�� ��������7�����' ������ � ������7�����' ���-
7����� (� �����# �!���"� ������� �, ��� ���"�����, 
������� ������� ������"���������), � ������� "��-
��� ��"�!� ���"�������% ������� ��!������ ����"�, 
�'�"���� ����������� ������� %��%#��% �������-
�� 7������� ���������� (q, C, T), � ��'�"��� ����-
������ – ����������� ���������� �$$���������� 
(W). 
�� ���� �$$���������� ���������% ��� ������� 
�������� ���"� ���������� � "����������� ��-
���������� $���7����������% �������.  

D������������ ����"�� ��!����' �������� ����-
��!����� �%" ����������' ����������. * !���� 
�������' ����� �������� ���"�#�� �����������: 
���#!���� � ������ �� ������ ����!�������� ����-
����', �� � ��!��������' �����������; ����������-
��� ��!����' ���������, �����%���' ���������!�-
����� �����������; «��"�������» ��!����� ��"��� 
� ���!�� ��������� ��� � ����� �����"����� �����-
��, ��� � � ������� ������� ������� �/��� � ���"� 
$���7����������% �������; ��"���������� ����-

��' "�����!����' ������ ��� ����������' ������ 
� ��!����� � ��� ���!�������' ������!����. * �� �� 
����% ���������� ����"�� ��!����' �������� ���-
���� ��������% ��������' ������� ����"�: ������-
��������, ������% ������ $���7�� �����"�����-
��� � $����������# ���� ������ ��!������ ����"�; 
����������� � ���7������� ����������� ������!�-
��� � ���7�������', ����"�#�' �����������#��� 
��������7�%��; ����'�"������ ������% 7����� �%-
"� ����"�����!����' ��"�!, ������!���#�' �"��-
��7�# ���!��' ��������� (&(< � ���7�$��� 
���������% ������7������� ���7������. 
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����% ���"�����%�� ����� ���"������� ��-
������' �����"������ ���� ��!����� �����-
7������� ��������� (����������) [1–3 � "�.], 

�. �. �����$�7��������' ����!�', ������%#�' 
�����"������� � ��������#�' ������������� ��'-
�������, � �������' �$$���������� �������"����. 

* �"��� �� ���"�"��' ������ ������, ��������-
������ � ������� *������ D�>(F ����� 	. (. I�-
��������� [4], ��7������������ �������� �� ����� 
��������, ��������� � �����"��� "��%������% � ��%-

�� � ����'�"�� �����������' ���"���%��� ��" 
"�������� ��������7�� �� ������7������ ���� ���-
����%, – �������� «��"������������», ���, ���!�, 
���%������% ������ �������% ����� ��������������� 
��'���� � ��'�������. 
�%��� ���"������ "����� 
�������� "�% ���"���%��� %��%���% ����"����� 
������ �������% � ���� ������������� ����!��� 
���"��7��. * ��"�����"���� �����������% ��"��-
��' ������� � �������� �������"���� ����� ���!�-
��, �����"����' � ������ [5], ���������� �� �"�� 
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