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* XYYHHUM TYBIIMH Hb MAKPO 3JIUIH 3aCTUH O0JIOH MOHTOHUKM OHOJIJ YyXaJl YYPITr
TYULIITIIIT.

* 1929 ux xampansia gapaa: Wicksell (1936), Keyness (1936) 6omon Hayek (1939)

o  Tyyxwii oauitH YH3H]I HeJ10e Y3YYJIIXTYH 393IMiH XYYHUH Togopxoi TyBmmH rax ouit (Wicksell 1936).

* HX9HX TOB OAHKYYAbIH MOHTOHUI OOJIJIOTBIH X3PArcaI Hb OOTMHO Xyraiaar
000102bIH XYY

o ToHuBIpT XYY (r™)- YHIABIPIISI Hb HOTCHIMAT YHIABIPIDIATIN TOHIYY, HHOIISIIN
TOITBOPTOM OaMX HOXLOIUUT OYpAYYJIIX OOTMHO Xyramaar OOauT XYYHHUM

TYBILIUH
e D/3-uiiH OOTMHO XyramaaHbl HIIUHXWIT?: THHIBAPAIAC Xa3alx xa3alaThIH IIaJTraa, TYVHI/II/IF
Oyypyynax

* SIMap yen MeHreHMI OOJJIOTBIH XaTyy 3CB3JI 306JI6H I'K Y33X B3?
* bommorein 601uT XYY () = ToHUBIPT XYY (r™*): MeHrenuii 601710r0 HEUTpa
* bommorein 601Ut XYY (1) > ToHUBIPT XYY (r™*): MeHreHuii 60110T0 XaTyy
*  bommorein 60Ut XYY (1) < TeHUBIpT XYY (r*): MeHreHuii 6011010 306J10H

e TouuBspt XYY (r*) Hb: (1) MOHTOHMIT OOMJIOTEIH TOJIOBUIUT TOAOPXOHIOX
O03HUYMApK, (11) OOMIOrEIH XYYT X3I33p TOITOOX YUT OapuMrkaa OOJIIOT.



OHAXYY CydajlraaHbl axJiaap MOHIOJNBIH 3IWMH 3acar Jaxb Japaax
y3yymuryyauiin  2000Q1-2018Q4 XOOpOHABIH TA3HLBAPT TYBIUMHI 3arBap
alIyriaaH TOOICOH:

*  TOHUBIPT XYyYHUH TYBIIMH, NHGASUMITH 30pUITOT TYBIIWH, MTOTEHIIMAT YHIABIPINIUINH 6CoNT &
TOHIBIPT BAJIOTHIH XaHIII- MYy SHTUIH apraap TOOI0X OOJIOMKIYI

* belicbiH apraap yH3I17ICOH MOHTOJIBIH OHIIOTUMHUT TycracaH KeliHculin 3arBap 0o10H Kanman _
¢uasTep ammian TooucoH: Laubach & Williams (2003), Holston et al. (2017), Vuslat Us (2018), Lewis
& Vazquez-Grande (2018)

MOHTIOJIBIH 3OUKMH 3acar 1aXb OHJIOP XYYHHUU OHbCOTO
*  Vyn yypxaliH OyTI3rI3XYYH SKCIIOPTIOTY: HUMT sKkcnopThiH 90%, HuitT yinaapmaauita 20%
» Tamaan mokyyn (I'IIXO, Tyyxuii amuitd 3p31T 00JIOH YH?)-1 X3T 6PTOMTI U
o Jynsmax uaGsm-9%, 60110TeIH HAPIICIH XYY-12% [10-15%], 333muiin HapadcaH xyy-19.1% [16.9%-
23.5%]
OH/1ep XYYHUM OHBCOTBIT TaljlaxaJ TOHUBIPT XYYHUM TYBIIIMH Tycjax yy?
* Tamaan Xy4uH 3yWIC TOHUBAIPT XYYHUM TYBIIMH ©HAOp Oaiilxaa HeJieek OaliHa yy?

MOHI0JIbIH SMIIMPUK OApUMTYY]l Hb OalraliMiH Oasiartai Oycaa opHyyaal
TOHIIBIPT XYYT TOOLIOX, MOHTOHUK OOJIOTBIT X3PATKYYIIAXI]T 4yXad XyBb HAIMAP
OOJTHO.



Il. CYANATACAH BAUOAN: TOHUB3P XYYHUWU OJIOH YNCbIH XAHONATA (1)

o CyyIuiiH mo0all CaHXYYTHIH XSIMpaJIbIH Japaaraac TOHIBAPT XYYT CYaIax
cydairaaHyyJ JaXuH CIPracdH <=> Too xaMxkdsHuM TAm3X 00110r0 (QE)
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Il. CYANATACAH BAUOAN: TOHUB3P XYYHUWU OJIOH YNCbIH XAHAOJATA (2)
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LSS

Cyynuiid 30 5KuiJT XerKUHTYH OPHYYBIH TOHIBIPT XYY, YWIABIPIDIUAH TPEHT 6COIT UX XIMKIAIIIP
Oyypcan. flnanrysa, CyyJUilH XsIMpaJblH 1apaaraac oruoM OyypcaH. YIChIH XOOPOH MKW XO16JIT66H

Oaliraa- rmo0an Xy4uH 3YHJI yyxajl HeJeeTIM.
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Jlapaaruiin rimoban
CAHXYYTHMUH XAMpaJl
TOXHUOJIABOJI XOTKUHTYU
opayya QE 6oasiorsir
YPIIAKITYYII3H XOPATIIHD.



111, XKVDKUI HO3NTT3M 30UAH 3ACTUNH 3ATMBAP (1)

\/
0‘0

DHAXYY 3arBap Hb MUKpO cyypbraii Oerees Berg et al. (2006) 6oxon Hledik & Vicek (2018)-na
CYypHJICaH.

Huut apantuuH mypym (IS mMypyi):
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111, XKVDKUI HO3NTT3M 3OUAH 3ACTUNH 3ATBAP (2)

s lNoTeHunan ynnaBapnan.
Ve =Yt + It
e =Vt = Vt-1
gt =Yt~ Vi1

¢ T3HUB3PT XYYHUMN TYBLUUH.
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V. SMMUPUK LUMHXWUNTI3HUN YP AYH (1)

LSS

JHaXYy 3areap Hb bencbiH apraap YHan3aracaH. Noctepuop TapxantbiH ayHAaX, 90%-UnH MHTEepBan A33pX

Xapuy YUngnnimH GyHKL,:

Aomood 3panmuiiH wok b00n102bIH XyyHUli WOK
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IV. SMMUPUK LUMHXWUNTI3HUN YP AYH (2) oD

LSS

[MocTtepuop TapxanTtbiH AyHAAXK, 90%-UNH NHTEpPBaAN A33PX Xapuy YUNANNNH PYHKLL:

booum eantomelH XaHWUUH WOK 3KcnopmoiH 3p3anm/yH3/lLLUXO-biH WoK
JloToOIBIH YHIIBIPISIHAH 30pYY (V) JlotooxemH xyy (i) JIOTOOIBIH VITABIpI>IHIH 36pYY (F;) JloToomsH xyy (ir)
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V. SMMUPUK LUMHXWUNTI3HUN YP YH (3)
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V. SMMUPUK LUMHXUNTI3HUN YP AYH (4)

SOUWH 3aCrMUH Meuner. y,-uuH 4 ynuparnbiH WaTtancaH gyHaax
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IV. BMMUPUK LUMHXUNI3HWUA YP [YH (5)

BoauTt BanoTbIH XaHLW (q,;), TYYHUU TIHUBIPT TYBLUUH (q;)
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V. SMMUPUK LUMHXWUNTI3HUW YP IYH (6)

AKc-AHTe 60aUT XYY (7;) & TIHUBIPT XYYHUU TYBLUUH (17})
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IV. BMMUPUK LUMHXUNTI3HWUA YP [YH (7)

JKkc-AHTe 60auT XYY (1), 4 ynuprnaap TOOLCOH TIHUB3PT YUNAB3PSIA, XaHWUAH ©6ConT
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4. AMMUPUK LLMHXWUNI33HWA YP [IYH (8)

MeHreHnn 6o04NorbIH TONeB: r; — 1}

%

15,0

MeHzeHuli xamyy  MeHzeHuliseenen X6 M35 MX6E M35  MX6E  MXE  M3E
60071020 (MXB) 6001020 (M3b)

12,0

9,0

6,0 A

3,8 | MeHreHunmn

3,0 6oan0rbIH
TO/N16B YaHra
0,0 L
MeHreHum
3 60410rbIH
TeNes cyn
-6,0 £ 7

@ 3epyy
-9.0 e 500UT XYYHUI TYBLUWH

e T3HUBIPT XYYHUM TYBLUMH

= ‘IIIIIIV‘I IIIIIIV‘I IIHIIV‘I IIIIIIV‘I IIIIIIV‘I IIIIIIV‘I IIIIIIV‘I IIIIIIV‘I IIIIIIV‘I IIIIIIV‘I IIIIIIV‘I IIIIIIV‘I IIIIIIV‘I IIIIIIV‘I vl IIIIIIV‘I IIIIIIV‘I vl IIIIIIV‘

\2000\ 2001 \ 2002 \ 2003 \ 2004 \ 2005 \ 2006 \ 2007 \ 2008 \ 2009 \ 2010 \ 2011 \ 2012 \ 2013 \ 2014 2015 \ 2016 \ 2017 2018 \

15



4. SMMUPUK LUMHXWUNTI3HUN YP YH (9)

Xvng wnnxyyncaH nipnaum (i) & MHPNALUMUH 30PUNTOT TYBLUMH (TT;)
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V. OYTHINT

e CyynuiiH 18 >KMIWH TAHLBAPT XYYHUM TYBIIUHT 3arBap allvIjiaH TOOIIOB:

* T'moGai caHXyyruiiH XssMpajbiH gapaa oyroy 2009.Q4-2013.Q3 xoopoHa TOHIBIPT anryyp ecceH (6.3%-
1 xypcan) 6o 2013.Q4-2017.Q3 xoopoH anryyp Oyypd, TYYHI3C Xouu 3.8%-uiin opuum
mozmeopmoii OaiiHa.

e Cyymuiia 10 xumg 3arBapaac YH3JIIIIICOH UH@aayuitn 3opuimom myeuiur 6.5-7.0% 0Gaixao.

*  HWitma HApIIACOH O00nozein xyy 11% opuum xyew 6aiix no MoH2oHUIL 00071020 Helimpa 0OIO0XbIT
WIDPXUNITH).

* THHUBAPT XYY OOJOH IOTCHUMAT YWJABIPJIDIWMH XOOPOHJ 3EPAr Xamaapal
OpIIMX OaifHa.

e Cyyauita 18 xuna MOHTOIBIH MUMH 3acart 3 Mewier TOXHOJJICOH 06ree 1 0100 MOWIOTUIH ©pHOJINITH
XACAIT SIBXK OaifHa. OMHOX 2 MOWIOrHMH €pOHXUHN XaH j1ara xajarajiarjiada I Y3BaJI 20UIH 3AC2UTIH
cap2aim yaawiuo 0op xasxc 1-1.5 sncunuitn xyeauaano ypeinrcnixiap 6ana.

e 2010-2013 onyynan yya yypxaiJ TYBIIUITIICOH X00CPOIT OUil 00I0X0/T MOTEHUIHUA YilJ108IPaAIAULH
oconm 12 xysuac oaeyic, myxaitn yeo manyugIpm XyyHuii myeuwiun 6 xysuac naBx 0ams.

e THHOBAIPT XYYVHUU TYBIIUH, TOHIBAPT BaAJIOTBHIH XaHINHUJ rajaaajg XVUuH 3VUJIC
9

(I'LLIXO, Tyyxui sauiiH Sp>IT OOJOH YHD) HOIeelDK Oaiiraa 0ereen ©HIOP
XYYHHU OHBCOTBIT Taljlaxaa Tyciaxaap OaifHa.
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