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�	
�� 
����
������� � ������������  
��	�
, ����������� �����
�  
��
������������ ����
��� 

� ����
� ��!���� ���
�	 ��
����� 
�!
� ����
���
$ 
�������	$, �� 
��" �!����, ���
�, �
�������	$ ����
!� 
��������

��
� �
�
�
�
 '��-
������
�
 ����� �� ������
� �	��� 
 ��
��
� ���
�� 
 �����
���
� ��-
���	 �
 ��
�
�	 '��������
�
 ����� �� 
�����	� ���� 
 ��
�
�
��� 
������
-����
���� �
�
�
��. 

0
� 
��������
��
 '��������
�
 ����� �� ������
� �	��� (����� – 

��������
��
) �	 ����� �
�
���� ��
���� 
�
 �
����� �����	 '��-
������	� ����
�, ��
 #�
� ��������
������ ��� ������
�
!���	�1, ��� 
 
����
��
 
�
 �
��
���� ����
�
!���	� 
��������

2, �
 ���� 
�������-
�

, �� �
��
�
�����	� 
�
 �
��
�
�����	� ������
��
 '��������
�
 
�����, ����������	�
 �� �
�������
� 
!�����
� ������
� ��!	 ��
 
��
���� �����	. 

��
��
� ��
���
 '��������	� ����
� �����	 �� ������
� �	��� �� 

�����	� ����, ������
-����
���� �
�
�
�� 
 ������	� ����
� �
��� 
�	�� � 
���� ������ ��!�����
 �� ��� �
��������
$. �
-����	$, ��
���� 
�����	 �� �	��� � ������ ����	"��
� ���
�� ��� �����
���
�� ��
�
�
� 
� ��
���
� 
�
 ���
�	"��
� 
�����
�
 ����� 
�
������
� �����	 �� 
�
�
��
� �������
� 
��������. )���	� #�����  �� 
��!	���� ��
��
� �� 
�
��
��
��
� ����
���
� – � ������ �
!�
��
���
� 
!�	�
��
�
 ���
�� � 
�����
� ��
�����
�
 ������
 �
��
���	� ��
���
 �����	 ��
�
��� � 
�-
�
���
� ��!���
� 
 ������
�� ��
!
�� (��. �
��). �
-��
�	$, 
�������-
�

 �
��� 
��!	���� ��
��
� �� 
�����	� ����, �
����
�	� 
 ������	� 
����
� ����! 
!�����
� �
��
��
��
�
 ����
���
� � #�
�
�
��. *��
� 
!-
�����
� �
��� ��

�$
�
�� ��� ��������
� ���������������
� ���
�
� 
                                                           
1 0�
 ��
���� �����	 ��

�$
�
� �
������
� ���
�
� '��������
�
 ����� �� 
���
�
�� ��
������	$ ��!���
� 
��
�������
 � �
������
�� ����
�
� �� 
���
�
�� ��
���
� ������
� ��!	.  
2 0�
 ����
�
!���
� 
��������

 ��
���� �����	 �
��
�
������� ���� ����
 
�
����
� ����	$ ����� �� 
���	�
� �	���, ����������
� �� �
�������
� �
��-
���
� ������
� ��!	. 0�
 ����
��
 
�
 �
��
���� ����
�
!���
� 
��������

 
�
������
� ���
�
� ��
 ��
���� ����
 ��!���
� ����
��
 
�
 �
��
���� �
����-
�
������ ����
���
�� ����	$ ����� � ���
��$. 
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����� #�
�
�
����
�
 �������
 (
!�����
� 
�8��
� 
�
������
� ����-
�	, ������
� ��!	 
�
 ����	$ ����� � �
������$ �����
�), ��� 
 �����-
���
� ���
�
� � ������
-����
��
� �
�
�
�� 
 �
�
�
�� 
�����
�
 ����� 

�
 �
����
� 
 �
$, 
��
����
� 
 �
�
�	$ ����
�
��� 
���	�
� ��
 ��
-
�����

 
��������
�. 9

����������
, � ���
��$, �
�������	$ #�
� ���� 
(��., ����
���, Frankel (1979), Backus, Kehoe (1989), Dominguez, Frankel 
(1993), Kaminsky, Lewis (1993) 
 ��., 
�!
� ��. � Sarno, Taylor (2001)), �	-
�������� ��� ������ ��
��
� 
��������
� �� ����
���
� � #�
�
�
��: 
�
�������	� 
 
��
����

��	� (
�
 �
����
!
����
�). 

/�
�$
�
�
 
����
��, ��
 
��
��
� ��
��
�, �
�
�
� 
��!	���� ��-
����
�
!����� 
��������
�, �
�
�
 �����
��
��
�
 �
!������
� �� 
�-
����	� ����, �	�������� � 
!�����

 ������
�
 �����
���
�, ��
 ���
 
�
 ���� ��
�
�
� � 
!�����
� ����
���
� � #�
�
�
��. ?��
 
��������
� 
����
�
!����� 
 �� ��

�$
�
� ����
���
� ������
� ��!	, �
 ��
��
� 
�-
�������
� �� ����
���
� ��
���
��
 
 ������� �
�
��
�����
�
 ��
���
-
����
�
 
 #��
�
����
�
 ����
!�. 

�������	
�� (portfolio balance) 
�
�� ����
�� ������������� 
�
�����
���. ��
��
� 
��������
� �� ����
���
� � #�
�
�
�� ����! 
�
�������	� ����� �
��
 �
�
��
 
�
���� �������
� 
���!
�. 0�
 ��
-
���� �����	 '��������	� ����
� 
 ����
�
!��

 
��������

 ����! �
-
����� ����	$ ����� �� ��������
$ �
����
�	$ �	���$ ��

�$
�
� ����-
�����������
� ��������
$ 
 ���"�
$ ���
�
� ����� �
�������
 
#�
�
�
����
$ �����
�. 0�
 ���
��
� !����
�
��
 ��������
$ 
 ���"�
$ 
���
�
� 
!�����
� 
$ �

��
"��
� ��
�
�
� � ���
�� ����
���
�. � ��-
!������� ��
�����
� 
��������

, ����
�
!���
� ��
 �
�
�
 
�����
� �� 

���	�
� �	���, �����
���
� ����� �
$�������� �� ������� ��
��� 
 �� 
�	!	���� 
!�����
� ��
�����	$ ����
�. @!�����
� �

��
"��
� ����-
����
$ 
 ���"�
$ ���
�
� � �
������$ #�
�
�
����
$ �����
� �
��� �
-
����
���� �
�
��
�����
� �
�����
�
��
 �
�������, ��
, �

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

*�
���
����
� ����
! #�
� ��
����	 �
��
 ��
����
, ����
���, � 
�����$ �����
����
� �
���
 ������� �
������ (portfolio balance model – 
PBM, �
��� �
��
��
 ��. � Kenen (1982), Branson, Henderson (1985) 
 ��.), 
�
�
��� ������������ �
�
� �
���
������ �
���� 
��������
� 
�����
�
 
�����, 
�
�	������ �!�
�
������
� ��������
��	$ �	��
� ���
����, 
�������
 �����
 �������
�
 ������� 
 
�����
�
 ����� (��., ����
���, 
Evans, Lyons (2001)). A���
! ��
��
� 
��������
� � �����$ PBM-�
���
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!���������� � ��
����� �
!������
� ��
���
 
�
 �
����
 '��������	� 
����
� �����	 �� �

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

�����	� ���
�	. 

/�
�$
�
�
 
����
��, ��
 ��
��
� �� 
�����	� ���� ����� ������
 � 
���� � ������, ���
 ��������
� 
 ���"�
� ���
�	 �������� �
���"���	-
�
 �����
�����
 – ��
 
��������

 
!�������� �
���
 �

��
"��
� ���
-
�
� � �
������. � ������, ���
 ���
�	 �� �������� �
���"���	�
 �����
-
�����
 (����
���, � ����
� #��
�������
��
 �
����
, ����
���
� 
����������
 �
��� ��
�������

 �
��� ��
�
�
�� � ����
���
� ���
�
�
-
�
 ������
 
 ��.), �
 ����
�
!����� 
��������
� �
��� 
��!	���� ����-
������
� ��
��
� �� 
�����	� ���� ����! �
�������	� ����� (��. Frankel 
(1979), Obstfeld (1982), Backus, Kehoe (1989) 
 ��.). 

A���
! #�����
��
��
 �
�������
�
 ������ ��
��
� 
��������
� 
'��������
�
 ����� �� ������
� �	��� �� 
�����	� ����, ��
������	� � 
������ Dominguez, Frankel (1993), �
!�
�
� 
����
�� ��!���
�����
��� 
��
��
� ����
�
!���	$ 
��������
� �� 
�����	� ���� 
 �	���
�� �����-
��
� �
!�
��	� ��
�
�	 #�
�
: 

1. ��8�� 
��������

 
�	��
 ��� �
 �������
� � 
�
�
�
� ��-
����
�
 �	���; 

2. &��
�������
��� �
����
 (� ������, ���
 �
����
�
���
� 
����������
 �
��� ������ !� �
�
� ������� ����
���
� ���
-
�
�
�
 ������
, ���
�	 � �
�� ��������
$ ����	$ ����� �	-
�������� � 
������	� �
� ���
�
�, �
�
�	� ��������
������ 
�� �
���
 ��� 
�����
�

 � ����� �
�����
� �
$
�
�, �
 
 
���������������
� ���
$ ���
�
� ����� �������
 � #�
�
�
-
�� �� ��
�
�
� � 
!�����
� 
��
�
�����
�
 ���
�� �� ����-
����
� 
 ���"�
� ���
�	 
, �

����������
, �� ��
��� �� 
�-
����	� ����); 

3. �	�
��� !����
�
��� ���
�
� �� ��������
��	$ �	���$ ��-
�
���� (� #�
� ������ � ��!������� ����
�
!���
� 
�������-
�

 ��

�$
�
� ���������������
� ���
�
� � �
������$ 
������
�
� �	��� ��! �
!������
� �� 
�����	� ����). 

�
��������

�� 
�
�� ��� 
�
�� ���
���������
�� (signaling 
channel) ����
�� �
�����
���. G
�
��!� 
 �
�, ��
 
��������

 '��-
������
�
 ����� ��
��� �� ����
���
� � #�
�
�
�� ����� ����! ����� �
�-
���
!
�
���
�, �
��

� � �
�, ��
 
��������

 '��������
�
 ����� �� 
������
� �	��� ���� �����������
� 
 ������� ������
-����
��
� �
�
-
�
�� 
 �
�
�
�� � 
��
"��

 
�����
�
 �����. I������� ��
��
� 
����-
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����
� ����! #�
� ����� !��
�
� 
� 
���	�
��
 
��������
� 
 
$ 
��
�-
���

��
�
 �
������
� (��. Mussa (1981), Sarno, Taylor (2001)). @��� ��
-
��
� 
��������
� ����! ����� �
����
!
�
���
� �
��

� � �
�, ��
 
����-
����
� '��������
�
 ����� ��
��� �� 
�����	� ���� ����! ����
�������
� 
�	��� �
�
� ��������
� 
 �
��
����
� 
��
����

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

 �
��� 
��!	���� ��
��
� �� 
�����	� ����, ��� 
��� #�
�
�
����
� �����	 ������ 
�
���
� � 
��
"��

 
�����
�
 ���-
��, ����
��� �� ��
�
�
�	� '��������	� ����
� 
��������

��	� ���-
���
�. 

J���� ��
�$
�
�
 ��
�	����, ��
 � ������, ���
 
��������
� �� �
-
��
���� �
��������
� ���
 (����
���, �� 
��!	���� �����
������
�
 ��
-
��
� �� 
�����	� ����), �
 �
��
 �
�
�
�� 
� 
!������$ ��
�����
� ��-
����
� �
�
�
�
. &�
 
!������, ��
 ��� '��������
�
 ����� ��
 

���������	$ ���
�
�$ � ����$ 
!�����
� �
!�
��
���
� #�
$ 
!������ 
�	�
��
 ����
 
�8������ ���
 ��
�
�
�
� ������
� �
�
�
�
 (��. Kenen 
(1988)), ��
���
��� ��
��
� 
��������
� �� #�
�
�
�� ����! ����� �
���-
�
!
�
���
�. 

����� �������	
�� �
�����
���

�� ������
�. 0�
 ��
�����

 
������
� �
�
�
�
 
 
����������

 
��������
� �
��� �
!�
���� �
�
�-
�
�����	� ��
��
��
, 
����
�����	� ���, ��
 �������� �
�
�
�� �
���� 
�	�� ���!��� � ������
-����
��
� 
 � ���
� � ����
#�
�
�
����
� �
�
-
�
�
�. '��������	� ���� (
����	 �
�����������
� �����
) �
�
�
 �
�-
����
�
�
� 
�����
�
 ����� ��
 �
�
�
 
��������
� �
��� ����� �����-
�
�
���� 
 ����
� ����
#�
�
�
����
� �
��!����
. &�
 
!������, ��
 � 
#�
�
�
�� �
��� �������
���� �
����
� ��
�����
��
 ������������
� 

��
����

, �
��� #�
�
�
����
� �����	 �� �
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