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Monron6aHk "CyganraaHbl axun" ToBxumon - 6

1. YAUPTT AJI

CyynuitH 15 >KunuitH TypimJ OHOJBIH O0JIOH sMnupuk TyBIIMHJ uHamuk CTOXacTHUK
Epenxuit Trnussp (HACET)-uitH 3arBapbhil’ XerkyyJdX, TYYHHHT YHAI9X SKOHOMETPHUK
apraunanblH XyBbJ OHIION axui rapcan’. YYHHIl yp AYHZ TeB OaHKYyX GOUIOTHIH
HOJIOOJUIMIAH LIMHKWITIOH] 39PX 3arBapyyAbIl allMIJIaxbil ApMIJI33X O0JICOH. OHeeep
OHZOp XODKWITIH O0JoH Xerkwmwxk Oyl opHyydbiH TeB Oankyyn JCET-uitH 3arBapbir
SPUUMTIN XOIKYYJICIIP Gaiina’. X3IUWUr33p 3arBapblH 3apUM OJIOAT aMXKWITBHIT JaraH
TYYHHH Xoparimds ecy Oaiiraa 4 JICET-umifH 3arBapbil MX3HX TOB OaHKYYAbIH LIMHJBIP
rapraitan anGaH Scoop AlMINAaX Hb  Xs3raapuaraMan Oaiicaap Oaifma'. Mxomx TeB
0aHKyyl YT 3arBapbIr 0OUIOTHIH NIMHXUIITIH] TyClax 3arsap Oaiaaap amuriax OaiHa.

JACET-nitn 3arBap Hp Oycaa yJIaMkJIadT Makpo DOJUAH 3acruiiH  3arBapyyaAraii
Xapbllyyllaxaj SAWHH 3acTMHH OHOJNJ WIYYTIHradp cyypwican Oaiaar. Yr 3arBapbir
alIuriacHaap OOJJIOTHIH INUHKHITIOHUM XaMpax Xypasr HAMATAYYJIdX [aByy TajiTail.
Tyxaiin0an, 3H3XYYy 3arBap Hb DIUNH 3aCTUHH MOWIOTHIH IIAJTraaHbIl TOMOPXOMIIOX,
OYTUHMITH 6OpWIONTHIHH HOJIOer TOOLOX, MaKpO AIIUIH 3aCTUiH OOJIOTYY/IbIH 3JIUHH 3acarT
Y3YYJIDX HOJIeer epreH XypaIdTdi TOOLOXOZA HXIBWISH ammriaragar Oereej; 0OUIOTBbIH
XyBUIIOApYYABIT Xapbilyynax Oosovxuidr onrogor. JCET-uitH 3arBapbil XeIKyYJICHIIP
Jlapaax acyyaTyyaaja Xxapuyiax OOJOMKUHIT HOMATAYYIIAT. Y YHA:

e MeHrenuii 0OJIOH TOCBHIH OOAJIOr0 TyC OYpHIH 3IUIH 3acarT y3yY/idX HeJeer
TOOII0K, OOIJIOTBIH XyBUIOapyyasIr Xapblyyiax (Tyxaiinban, 1aauHIUiAH ©CemT
OOJIOH WPr3I3A ONroX OyH 59X OpHBI XUIIHMI/3PIIHUHH XYBUHH OSAMHH 3acart
Y3YYJI2X HOJIOeJUTYYIUHT TOJOPXOHIDK, cCoper Hejleer caapMarkyyiax TeB OaHKHBI
0O0/IOTBIH XyBWJIOAPHIT TAHWIIIYYJIaXx);

e DOnuiiH 3acar Jaxb TOHIBIPT XYYHHUH TYBLIMH, NOTEHLHAI VIUIIBIPISIMAH
X3MIKIIT TOIOPXOIIIOX OOJIOH CYyph (core) HHGIISIIUNAT TOOPXOIIIOX;

e  XepeHruiH JOTOTNIUIOX ypCrajjl TOCBUHH OOJIOH MOHTOHHUI 0O/UIOrO0p X3PXdH
OHOBYTOM XapHy YHIIDI Y3YY/I3X OOJOMKTOMT Cy/Iax;

e XsAMpanblH Yyel CaHrMAH OOJIOH MOHINeHUH OOUIOTBIH 30XUCTOH XOCJOJIBIT
TOJAOPXOMIIOX;

MeH 133px 3arBap Hb 3UIH 3aCTHAH OYTIHMHAT WIIPXHUAICOH MapaMeTPYYIUiH ysuigaar
xapax OOJIOMMKHIT OJITOATO0POO YIIAMIKIIAIT MAKPO 3MIH 3aCTHITH OYTIHIH 3arBapyynaac
naByy Tantait. Cyynuiin sxunyympn JCET-uitn 3arsap Hb OOIUIOTBIH IIMHKWJITI9HUHN 10T
apra x3parcai 00k Oaliraa 0eree;| YHIIMIIHUI apra Hb U PUUMTIN XOMKIK Oaiiraa oM.
Tyxain6an, Christiano (2005)-H YHD, HAJIMHTUITH HAPJIACOH O0JIOH OOMUT ysSH XaTaH Oyc
6aiigan (Price rigidity)-uiir Tycracan JICET-uiin 3arBap Hb MOHreHUI OOJIOTHIH IIOKBIH

% Gali 6a Gertler (2007), Goodfreind (2007) 6onon Mankiw (2006)-33¢ Makpo 3uitH 3acard/iuitH 000r00p IIHHY CONSENSUS ICBAI
“new neoclassical synthesis” ra» HIpmITIIA Gaiiraa 3yHmm X3pXdaH XypcHHIT Xapk 6omox roM. Men Woodford (2003), Clarida,
Gali 6a Gertler (1999) 6onon Goodfriend 6a King (1997)-00c 3uaxyy synthesis-niis ron GypanaxyyHuii Tagaap Hiyy TYH3IHi Xapxk
6osHO. D1acT Hb, Obsfeld 6a Rogoff (1995 6a 2002)-00c HAITTHi HAMIAH 3acar Aaxb SHIXYY apra X2JIOdPUIHH TyCTa bl MOH XapK
601HO.

3 IICET-uiiH 3arBapyy/ibIr XerKyYJICOH ToB GaHKyy/biH TooH Kanan, Aurm, Y, Iepy, Espon, Hopseru, IlIBeraps, Taiinan,
Oumunuy, Uanonesn, [Monem, AHY-biH TeB Gank opx 6aiiHa. TyyHWIdH, ONOH yJchH Oaiiryymiaryyn tyxaitnban OYBC uub
GOJUIOTBIH KUK eepuiid JICET-uitH 3arBapsIr XerKyyiIcoH 6aiiHa.

4 Kanan, Aurmu, Ynmu, Hopsuru Gomon IlIBerapuiii ToB 6anKyymaac 6ycan Hb YYHI XaMparaHa.
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HOJIOOT YJIAMXKJIAJIT 3arBapyyATail xapbllyyliaxaJ CailH TOAOPXOWDK Oaifraar xapyyicaH
OaifHa.

By JICET-uniiH 3arBap Hb IIMHA3P Tapy UpXK Oy apra X3parcas TYJI TOOH M3IIJIINTIH
HUWNTAM OaiiX, OOMJIOTBIH MIMHABIPT andaH €coop X3paridradx Oaijan Hb XapblaHTyl
xsi3raapnaraman Oaiicaap Oaitna. Slaraan JICET-unitH 3arBapbir IIMAABIP TaprajiThiH ToJ
X3pArcai OONroxryi OaiiHa B3? TACOH acyyiTaj CyUlaadqu] JOOPX X3 X3J3H Talnbaphir
eryier. 3arBapblH TOOLOOJION HWIIIZJ XYHA 06reeji TYYHMHI TYHLATIIX3[| IIaapjajiararai
TEXHHUK armnapaT Hb XapblaHTyH CyJI XOmKCOHTIH X051000Toi. Bommoro 6ooBcpyyardu
JCET-uitn 3arBapslH Hyc3p OYT31I, MaTeMaTHK TaBWJIBIT OMITOX, Yp AYHT Hb OJIOH HUHTA[
TaHWIIyyJaxaJ XYHIPIITIH Oaiinar Hb OOUIOTHIH MIMKIABIPTI? YT 3arBaphil allKIIaxan
roJI 09pXIdJ He Oonpor. MM 3arBapbIr aluriax, yp IYHT TaHWIIYyJaxaja CTaTHUCTHK,
MPOrpaMuIaANIbIH OHA6P MAJISTTIN, MIPIIIICIH dJIUIH 3acardyipIr maap/jar.

3arBapbIl’ TEXHUK Talaac Hb aBY Y3B23JI, XyBbCATYIbIH XOOPOHOX XaMaapJbIl HI3PXUNICIH
Mall OJIOH TOOHBI MapaMeTPYYIUMI YHIJI3X Iaapjulara rapAraac 3arBapblH YHIJITI3H
xyHapan yuupaar. Tyxaitn6an, Sims (2006) JCET-uitn 3arBap Hb 30BX6H TYYX9H M3J133J13J
Oyloy eHrepceH yewir TaiinbOapiax apra 0ereeji xaTyy TOI'TCOH INMHXKIIIX yXaaHbl OHOJ
Ooumr ok y3coH. Topaop 3arBapT HUHT KamuTai, HUAT XdIpAridd rax Oaljarryid Gereen
00UT aMbJIpalii CAHXYYTHHH 3aX 323JIMHH Mall OJIOH Y3YYJIDNTYY[ Oaiiiar 4 TAr?sp Hb
3arBapT caiiH Tycaaryd Ik IIyyMKWiIcoH Oadimar. Men 1apa3p “/ICET-uitn 3arBap Hb
9MIH 3acar X3pXdH aXWwuIanar TyXail oiiaroxox Tycamaar OOJOBY, 3arBapblH OYTAI Hb
00T TOOH MDJIPITA SIB, IAB HUHITIH OalXbIr 11aapiax Hb yTraryi oM’ I'9K IYTHICOH.
3apuM 3UifH 3acardui 36BX6H TOOH OrereJITIH HUHIITIH 3arBap OOMIOTBIH IHHKUAITIH/T
amuriarjgax croit 6eree HUANTIH Oyc 3arBap OOAJIOTBIH IIMHKHUITIIH TOXHUPOXIYH T'K
y313r 00J1 3apUM Hb THIPHTIH caHall HUHIISITYH.

3ypar 1. ICET-niin 3arBapbiH YHACIH 0yT311
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Monron6aHk "CyganraaHbl axun" ToBxumon - 6

OIACT Hb, OIre6 SKOHOMETPHK, CTATUCTUK apraujajl caWTap XeIrKCeH 4 OOJUT Too
MDJ[PIUIMAH TOTTBOPTOM Oyc, Taxyypaanrtai Oaiiianm Hb 3arBapbil’ YHDJIIX3[ O3pXIIIAI
yupyymk Oaiina. Tyxain0an, TOO MIIPIIIMHT XyBUprax, OYTUHIH ©OpwWIeNTHHT apuirax,
TYYH AOTPOO I[yBaaHaac TPEH], I'PHATUIH OruoM eepwient (outlier)-wir apuirax, 3cBan
TOXUPOMIKTOM TOTTBOPTOM XyralnaaHbl TYYBPUIH YEUIT COHIOX 33p3r Hb 3arBaphll’ YHIIIX
ypbaau maapmiaara 6ommor (Canova (2007)). TyyHwish, 3arBapaa Oypyy TOJOPXOMIIOX,
napaMeTpyyzp Oypyy Xs3raapiiaiT TaBUX Hb YHDJIMIOHUH ajjaar HAIMATAYYIIATr. DArasp
Oopxumanyya Hb eHeerwiiH JICET-uiiH 3arBapblH NpakTHK XOPAIJIHI  3Praizid
TOPYYJIIT.

Haap nypbican acyymiyyd Hb OypaH mmidmaraaryi 4 JJCET-uiiH 3arBapsir XerKyyindxaa
HWI3J axuil rapcad oM. O00roop XerKJIMHH IIaTaHJaa siBaa 4 rICOH TOB OaHKYY/bIH
Oprexwk Oyl OOJUTOTHIH IIMHKWITIIHUN XAPATIPAr HIYYTIH XaHrax Oaiiraa rom. Human
OJIOH TOB OaHKyyJ OommorsiH mmHXUArIHIY JICET-uitn 3arBapeir ammuriax OaiiHa.
Tyxaitn6an, Xonboonsl Heermitn CucTeM OJOH TOPIMHH IIOKYya (MOHIOHHI OOmJIOrO,
3aCrMiH Ta3pblH 3apjall, OpXUilH X3PAINd, XaHIIMWH APCARI, Trajnaaj dpaJT, OyTIIMIK,
xemenMep OOJOH KamnuTajblH TAaTBapbIH XyBb, T'aJaajl XyAalJaaHbl TIHIDIMWH IIOK)-bIH
SIMIH 3acarT Y3YYJIdX HOJIOer TOOIOX 33PArT amuriax 30pmiroop SIGMA 1acaH 3arBapsir
xerkyymk Oaitna (Erceg (2006, 2005)). Edge (2008) eepwmiitn cynanraanmaa AHY-biH
YHAIABPIANMUIHH  X3MXk33 OOJIOH TOHIBAIPT XYYTMHH TYBIIHHM OHIOpCeH YeHHH
TYHIPTIAUMNHH — TajaapxX MOIIUIMHT  caibKpyyJjlax  30pWIr00Op Mall — JIdJAr3PIHTYH
sarBapumiicad JICET-uitH 3arBapsir XerKyyJIcoH Oaiimar .

Yunuiin TeB OaHK MIOKYYIbIH 3IUNHH 3aCTHIH MOYIOIT Y3YYJIdX HOIeer Cy/Jiax, suiraartai
TOCBUIH OOIUIOTBIH JYPIMTIH yell 33CHHH YHUHH INOKBIH JaM)KUX HOJOeJUIHHT
XaphpIlyyJlaxX, ypcrajl TIHIDIA HeJIeelex XY4YHH 3YHICHHUr Tomopxoiiox 3opmiroop MAS
3arBaphIr XOrKYYJH amuriax OaiiHa (Medina and Soto (2007a,b), Medina et al (2008)).
[IBexuitn TeB 6aHK WMpIdAYIH LANMH, XYY, Tafaa] 3AUMH 3aCTMHH suraatail MIOKyyAas
SAUNH 3aCTHHH Y3YYJINTYYA XIPX3H eepuiiernexuilr xapax sopuiroop RAMSES waptait
3arBapbil’ XerKYY/dH amuriax Oaitna (Adolfson et al (2007a,b)). [I33px TeB OaHKyymaac
rajHa X3/ X3JI9H OpHbI TOB OaHK eepcauiiH anbaH EcHbl Taamaryial OOJIOH CHUMYJISIH
mukunrasHA JICET-uitH 3arBapbIr ammriax, damiaxaapryd yp AYH Y3YY/Dk OaiiHa
(Adolfson et al (2007a)).

JCET-uitH 3arBapblH OHOJIBIH OOJIOH SMITUPUK XIPITIIIHI TOJOPXOH axuil rapyu Oaiiraa 4
TOB OaHKHBI OOJUIOTBIH MIMHIBAP, TaaMariail X3pXdH alluriiaX Hb HIAITTIH COIB XIBIIP
OaifHa. DHA Tayaap Cy/ylaaquj] €ep eepuilH y33i1, 0010JITON Oalgar 4 UXIHX Hb 3arBapbiH
OHOJIBIH TaWIOaphIl HapWilH Cynabk (IIOKBIH TOOT HAMOIX), OOAMT TOOH MDJDIIINTIH
HUHNTA# Oaiix Tan m39p amxaapaar (Smets and Wouters (2003, 2007)). CoHupxoaToii Hb
JP9pX caHaa Hb OYyX 3arBapyy] Xylall T3COH TaaMarjiaigaac 3XJIOX OOJIOMKTOW Ik Y3.9T.
Witma 30puaT Hb OONOMMKHT OYX 3arBapyynaac XaMI'MiiH OHOBYTOW 3arBaphIl’ COHTOX SIBAA
I0M. OH? Hb belcuilH SKOHOMETPHKHMHH YHACOH caHaa loM. TyxaiinOan, beiicuitn
aprauiajaap 3arBapyyAbIl SICHIH IOCTepHOp Marajajajaap Hb Xapbllyyjlax 3amaap
oHoBuTOH 3arBapsir conrogor (Fernandez-Villaverde, Rubio-Ramirez (2005)). ©Oneenpuiin
Oaliayaap Xs3raapiaiT TaBUaryd OJIOH XyBbCAarduiiH 3arBapyyz, Tyxaiiabal BeKTOp
aBToperpeccuB 3arBap (VARS) Hb 0oauT TOOH M3muiuiir tainbapiaxmgaa JICET-uiin
3arBapyyzaac WIYY CaliH 'K 3apuM cyajaaduja y313r (OOIUT TOOH MAAZAIAI 33T Hb

* DHoXYy mmcarperat 3arsap Hb Xon6oonsl Heemmitn Boopisi ogooruitl ammriak Gyil ToM XOMKIIHHH MaKpo SKOHOMETPHKHIHH
3areap (FRB/US)-nitH mMHKuirsr manrax 30puiroTou.
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JeTpeHx O0JNOH (DUITIP XMMr33ryd OalX YeuiH MAIRUIMHAT OMITOHO). DHY YYAHI3C Hb
xapBan JICET-wiin 3arBap Hb BVAR-uiiH YHAIr33HA Tyciax yyparTdi Oyroy mpadopuiir
Omii Oonrox x3parcan Oadpraap ammriargax OonmHo (De Negro, Schorfheide (2004)).
Tyynunsn, JICET-nitn 3arBapbir KaluOpalyiiH apraymisiaap YHIIDX OOJOMIKTON TYJ MXIHX
TOB OaHKYy] 3arBapblH MapaMeTpyyAd? YHAIAX Oyc KanuOpamy Xuilx 3amaap amruriax
6aiina. JXKum» ue Kananeia TeB 6ankabl TOTEM 3arBapsir H3pix 00sHO. [133p nyphacaH
3arBaphil  YHIJI3X O3CBAJI KaaHOpamy XUHX I9COH XOEp XaHIUIarblH alb Hb  OOJJIOTHIH
IIMHXHJIT), TaaMariai Wiyy yp AYHTIHU Tajgaap MapraaHrai Oaimar.

JCET-uitH 3arBapblH YHAJII33, X3P3MVI93T HAMATAYYIIXUIH TyNJ Laamuj Japaax I'ypBaH
YUTTRIOAP XODKYYJdX maapaigaratail rk  y3adr. Horaoyraspr, JCET-uitH 3arBapbia
oytimiir caixpyynax (JCET-uiiH 3arBapT IMWDKHX MEXaHH3M OOJIOH canbap XOOPOHIBIH
ysuIIaar Wwiyy HapuiiH Tycrax). XoépayraapT, 3arBapblH Yp AYHT 00aUT Oaiiiantail HUAIITIN
Oaiix Tan AI3p aHxXaapy ajjgaar Oyypyyiax. DUACT Hb, 00110rsiH MUHKWIrdH JJCET-niin
aM)KWITTAll  XOPATIdXDA  3arBapblH  TaHWIIYYJra, XoJ0boraox —Taimoapeir  001I0r0
0oi0BCcpyyIaruu OOJIOH OJIOH HUIMTAM OMIrOMIKTOW Oaiiaaap Tainbapiax 0alx Hb dyxain
IOM.

DHAXYY CylaliraaHbl &XKJIBIH TOJI 30pPUIIT0 Hb XOKIWK Oaiiraa 60JI0H XOrKUHIYH OPHYYABIH
ToB OankyyneiH JICET-uiiH 3arBapblH TajaapX TOBY, EPOHXHH  OHITOJITYYIbIT
TaHWIILYyJIaxaJ YUIIICOH 06ree 1 cyairaalbl )XWl Hb Japaax OyTaUTdIH. 2 ayraap XdCorT
JCET-niin 3arBapblH OYTLHMIH roJ IIMHXK, YaHAPBIH Tajlaap TOBY Taitnbapiax 0a 3arBapbiH
3apHUM CyJI TaJIBIT aBY Y3HI. 3 JIyraap X3C3IT 3arBapblH SMIHMPHUK IMIMHX YaHAPBIH Tajaap aBy
y3H3. TyxaiinOan, TOOH M3/P3JUIMIH 4YaHap, 3arBapblH YHIIMOHHUN apravjiajiblH JaByy
0ooH cyn Tamyyn, 3arBap Oypyy Tomopxoiutormox (Misspecification), mapamerpuiin
tonopxoinornox Oaitnan (Identification)-Tali Xom000TOI acyyIuIbIT 3H? X3CAIT aBy Y39X
6omHo. XapuH 4 mx x3cart HCET-uitH 3arBap Hp “JIyKachlH IIYYMXKIIANI-33C X3PX3H
3alJICXUAIPT OYIOY 3arBapblH apaMeTp Hb YHAX33p OYTILMIH IIMHXK, YaHApTal 3CIX Tajaap
TOBUYXOH aBY y3H?. MeH TeB OaHKyy OOMJIOTBIH MIHHKWIT O0JIOH TaaMarjalj 3arBaphir
XOPXOH allWriazar Tajgaap aBd Y3COH. 5 Jyraap XdCdIT 3arBapblH yp IYHT Oycan
3arBapyyaTad Xapbllyyjax, YHOJIMI9H[A OSPraIlyYICOH MMHKUITS (judgement)-uuilt au
XOJIOOTUTBIH TaJlaap aBY y3Hd. Tercres Hb TOBY IYTHAJIT raprax, caHail J3BIIYYIIIB.
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2. 3ATBAPUYJIAJJ TAPY BYW XYHIPDJI

Huitnaax JICET-wiin 3arBap vp Illuas Kennc 60oH 00auT OM3HECHIH MOWIOTHIH OHOJ
T33P CYyypHIICaH Gaiinar’. JCET-wuitn 3arBap Hb (HI2ATTIH 5CBIJ XaanTTal dAUIH 3aCTUNH)
60uT OOJIOH HAPJIACIH YHI, LHAIMHTHUIH ysH XaTaH Oyc Oaiinan (price and wage rigidity)-bIr
Tycracan 6ereejJ Makpo I’X33C39 WIYYTOH MHUKPO dAUNAH 3aCTHMH OHOJ N3P CyypHIICaH
3arBap toM (Christiano et al (2005), Smets and Wouters (2003)).7 3arBapt epx IIpyya Hb
X3PIMJIArd, XOPOHTe OpyyJiard, suiraBapiaj OyXuil XeIeJIMepHHH MOHOIOJb HUMITYYJIArdY
Oeree;i NaNMHIMHAH TYBLUIMHI TOAOpXoitnpor. Heree Tamaac, myycyynd XeaeiIMepHT
XOJICODK, KalMTall TYpIdciadadr Oa suraBapiain OyXuil OYTIOIIPXYYH, YHIUHITIOHUHA
MOHOIIONb HUIITYYJIArd Hb OOJIK YH?3 TOITOOJOT. 3arBapT HAPIICIH YHI, LAJIUHT ySIH XaTaH
Oyc mMHXTIH TK Taamarinazar. KamuTaiplH XypumTiaid Hb OHAOTeH Oaijiiaap
TOJOPXOMIIOrAAOr OOJUT Y3YYJIDAT Oaiix 0eree]; XepeHre OpyyJalThIH 30XHILYYJAJITHIH
3apAaj, KamuTaa allluriaaaThlH 3apjaaji, TOTTMOJ 3apijaac xamaapjar. XoparidgHiIdC aBax
epX IIPYYAMHH Taalaaa Hb TOITMOJI Oaiix 0a XaHaMXMKHH (YHKI] Hb X3p3IJII9, 4OJIeeT Lar
Oonon Oomur MeHreHui OamaHcaac xamaappaar. TecBUiH OOUIOT0 Hb HMXIBUWIRH
Pukapporuiin xs3raapiairag cyypuigar 0a MOHTeHHMH OOIJIOr0 Hb XYYHHH JypMasp
Tonopxownoraaor. XyYHHH AypaMJ XYYr SAMHH 3acruiiH ecenT O0JOH WHQIsIMAc
XaMaapyyJDK TOTTOOZOT, TYYHWIDH XYYI OTIIOM CaBJyyjaxryid Oaiixaap 3arBapuuiijar.
YH/ICOH 3arBap Hb Malll OJIOH TOPJIUHH CTOXACTHK MOKyyATai. Tyxain0an, HUATYyIDATHIH
oK (OyTIIMXK OOJIOH XOIIeJIMOPHIH IIOK), SPAITHHH HIOK (XOPOHTe OpyyJalT, 3aCTUiH
ra3pblH 3apjai), 3apajiaap ejeericeH mok (cost push), amruiin xyBs (mark up) 6050H
MOHTOHHI 0OJUTOTHIH LIOK 33PTUMT HIPIK 00JIHO. 3arBapT MIOKYYBIT UXABUIIH HATAYTIIP
3P3MOUIH aBTOPErPECCUB MPOIIECC TIK Y3AIT.

Epenxuiinee JICET-uitH 3arBap Hb 31UilH 3aCTMHH OOUT MOUJIOIMNT 3arBapumiicad. XapuH
3arBapT MOHIOHMI Tajiaac JaMXXHUX MCXaHU3MbIH XaMI'MiH TOJI CYBI'YYAbII' TYCraxbIl
oponanor. JICET-uitH 3arBapeIr cyynuitH 15 KMAMHH TypIn 3p4uMTIH XeDKYYJDK Oaifraa
X3IUil 9 Aapaax 03pxumanyyn Oaiicaap OaiiHa. Tyxaitnban, caHXYYTHiAH 3aX 333J1, TOCBUIH
OOIJIOTBIT WIIYY CaliH TOMOPXOWIOX, ramaaj] XyJajigaa OOJIOH CAHXYYTHHH HIIITTIH
0alaIbIH  XOOPOHJOX XapwilaH Xamaapibll HIMOIZIYYIDX, XOAeJIMOPUHH 3aX 33971,
UHQISIIMIH JMHAMUKANT WYY HApUIAH 3arBapyuiax Tai JI33p aHxaapax [aapjyiaratai rom”.
Kvxur HIANTTIN 9auiiH 3acruiiH oHIyIorsir Tycracad JICET-uiiH 3arBapblH XOrKuil CyJ
Oaiiraa Hb TYYHHUI X3pATIIIIT XsA3raapiax OaiiHa.

® Gali 6a Gertler (2007)-x1 onmonconoop 1980-aax onx rapu upcou muHd KelHCHHH TpagurM Hb HUHT 9PAIT, HHATYYIT 339por
MAaKpO Y3YYJIITYYMITH X2JOdI3MUIAH Yp aluITyid Gaifan, HOpIIICOH YHUIH ysiH XaTaH Oyc Gaiian 00I0H MOHTeHHMI HAHTpan Oyc
Gaitnan 33par KelfHCHITH KOHCENTYYABIT MHUKPO CyypHap XaHTaxbIl' opoijicoH. Heree Tamaac, 60AUT 3MUitH 3aCTHiH MOWIOTHITH
XYBb XYHMH TYBLIMH] OHOBWIOJ XMIX YIJI XO/U16J166C TOOH MAKpO 31WIH 3aCIMilH 3arBapyyablr 00CTox MPIXUHT 30pcoH Oaiinar
(Mankiw 2006).

7 ICET-uiiH 3arBapyya Hb YHIX39p MHKPO-CYyphTail 3¢IX Hb MOH Mapraasel HOI' codB Gompor. Tyxaitnban, 3apuMm acyyaTyyn
TOAHUIT MUKPO CYypHiiH Tanaap rapd MpJdT, YYHp Hb areHTYyJbIH XOOPOHJI00 X0J1000 XapbllaaHbl Tajlaap OpXHUIAyyJcaH Oaiimar
Oyi0y XyBUIH COHHPXOJTOH THIEP TOrc XyJdanTTdi arentyyaan cyypwiagar. Colander et al (2008) JICET-uiin 3arBapyymsir
Tajaap NIYYMXKIDI Taprax HPCIH 0ereen XeTepoXkeHyC XOOPOHIO00 XaphIliar areHTyyJ 3CB3JI areHTUHH Terc XYIIIITHIH
TaaMarjaiabll OPXUTAYYyJax CyAainraanbl IIMHY TaJlapbil CaHaTl 601rOCOH.

8 Dnraop acyymmyyn Hb SHOXYY TAHWIIYYITai JOATSPOHTYH Tycrarmaxryil. ['DX39, SHY WHTIDNOp XMHATACOH 3apUM akKITyy.
XYJIPINT aryyJicaH, ysiH XaTaH Oyc YHITO# 3arBapyy/ Hb MH(IALMNAH JTUHAMUKANT OYpIH WIDPXUIIDK Yagaxryi OaiiHa Ik y3CdH.
WitmMy 3apuM CyJaaumji XyrallaaHaac XamaapaH YHS TorTaor KaiBo 3apuMbIH OpoHI TeleB Oaiimaac Xamaapd YH® TOITOX
3apuMsIr 3arBapumical Oaitnar. Tyxaiin6an, Gerter 6a Leahy (2008), Dotsey et al (1999)-nb1 axinyynaac xapx 600X FOM.
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2.1 CAHXYYT'HIH 3AXBIH OPOJIIIOO

Opooruitn JICET-uiiH 3arBap Hb CaHXYYTHMHH 3aXbIH OpPOJILIOOT HAPHMH 3arBapyumiik
yajaaryd )k myyMximpraaer. XX 3yyHaac XOWIIXM JPIXUWH 3UNH 3acar, CaHXYYTHHH
XSAMpaIyyZd, CaHXYYIHMHH V3YYJIONITYYA Hb OAMHH 3acarT 4YyXajl HeJleeTdH OO0JOXbBIT
HoTtoJsicoop OaitHa (1930 ombr Ux Xsmpain, 1980, 1990 oubr Snonsr xsmpan, 1980 oHbl
Jlatna AmepukbiH Xsimpal, 1994 ol Mekcukuita xampan, 1997 oubl A3uiiH XsiMpai 00JI0H
2007-2009 ousl AHVY-aac OpoH CyyIHBI 3aX 333J193C YYAITIH IRIXUNHH CaHXYYTHIH
XsIMpan).

CaHXYYTHiH 3aX, TYYHUH 3IUHH 3acarT I'YHIPTIAX YYPIUHT CUCTEMTINUr33p HapUHBWIAH
3arpapwiaaryid ToXuoaaoia ofgooruiiH xemkmwk Oy JICET-uiiH 3arBap Hb dAMiH 3acTUIH
MOWIOTHHH JAWHAMUKUHIT OYpaH TalnOapiaxk 4anaxryi oM. MeH I93pX 3arBap Hb TOB
OaHKHBI OOJUIOTHIH LIMHABIPT YyXajl HOJeeTdH CaHXYYTHHH 3apuM  Y3YYJIDITYYAMHT
opxurayyican Oavpar. TyxaiinOan, caHXYYrHiH 3axblH TOITBOPTOH Oailijan, XepBex
YaJBapblH Y3YYJIT OOJIOH CAaHXYYTHHH CHCTEMHITH MOWIOr jJaracaH Oaiman 33pruiir
aypbaax OomHo. CaHXYYTMIH 3axblH OpOJILIOO Hb TyC 3arBapT OYpIH Tycrarjaaryi Hb
CaHXYYIMHH CHUCTEMHMHI XsSHAaX TOJ IIMHXKHITIY OO0JI0OX CTpecC TECTHHT TYHWIPTIIX
60JOMXKHHT XsI3raapiax OaiHa.

29px acyymibir mmmidaex 3opuiroop Bernanke, Gertler 6omon Gilchrist (1999), Cespedes
(2004) nap JJCET-uitn 3arsapT CaHXYYTHIH 3aXbIl’ HApUITH 3arBapuiax aprbll’ XOIKYYJICIH.
DOHAXYY XaHIyUlara XepeHre OpyyJaJIThIH MIMHIBIPT OAaHCHIH HOJIeer TyCrax, 3pCIUIMiH
HOMOATUIMIAT 3arBapT opyyJsicad. MHracH?3p GaHKHBI candapT y3YYJIdX MyYCHHH OanaHChIH
Heneer xapax Oomnomkroit OoncoH (Choi and Cook (2004)). Christiano (2007)-uitn
OMIMPUK cypanraaraap Espon ©OomoH AHVY-x  canxyyruilH Xypracryyp Hb YHD,
YHIABIPIANUUT WXKMII YHTIIDIL XONeJIreX HIOK (MOHTOHWIl OOJIOTBIH ILOK)-bIH HENIeer
HAOMOTAYYIIX, DAUNAH 3aCTHIH MOWIOTHHT Taiiapiaxaa dyxajd Yypar TYHIPTra»K Oairaar
OHIIOJICOH Oaifnar. ['ax/193, caHXYYrHHH XypAacryyp Hb CaHXYYTHMHH 3aXbIH OpOJILIOOT
3areapT OYPIH WIdPXUWDK YaIarTyi Ik MyyMKIdrLIer. DH3 yrraap, lacovello (2005)
3arBaphil OPTOTrOH OPOH CYYLHBI YHYYI, SAWHH 3aCTHIH Y1 Xemien (X3paria33) 0oJoH
MOHI'OHHUI 0OIOTBIH XOOPOHIBIH XapUIIIaH ysjinaar Tycracad. Tyxainoan, Tapasp epx rap,
MYYCHIMH GapbIlaaHbl XaM)K33 Hb TIHUN X3PATIId3, XOPOHI'® OpYYIAITHIT XsA3raapiagar I3k
3arBapT oOpyyJicaH. ODHIXYY CyJajraaHbl aXWl Hb CAaHXYYTMHH 3aXblH OpOJII00, TYYH
JIOTpOO 33uitH cyBruiir 3arBapunicHaap JICET-uitH 3arBapeir caibxkpyynax G0JIOMKTOMUT
XapyyJcaH.

CaHXYYTHIfH 3aXbIH HI3ATTIH Oalan yjam HIMATIIXUIH XUPIIP 3arBapT epX rip O00IoH
NYYCYYIUIH XOpeHTHilH OHOBYTOM COHTONTHIT Tycrax maapjsara TaBuragar. Hanmnrrsit
sauitH 3acar 6yxuit ctapaapt JJCET-uitH 3arsapT 00H YJCBIH CAaHXYYTHIH 3aXbIH X0J000
XaMaapJIbIT 19BAP aKTUBUIH MO3UIH, ICBIJT ypCrall TIHIUIUMIH X3JI09p3sp TycracaHn Gaiinar.’
TYyYHWISH, XOpOHIMHH OHOBUYTOM COHIOJTBHII 3arBapwiaxaj rapjar XYHIp3J Hb HUUT
XOPOHIMIHH OaruplH MO3WIMWT 3arBapuiaxali XaHTanTryd rak ys3mor. CasxHaac OpuuH
yeuitH makpo 3auiH 3acruitH JICET-uitn 3arBapyyaajn XepeHIMHH OHOBUTOW COHTOJITHIH
acyymJIbIl Opyyjax Tajaap IOPBUTOM axui rapuy OaiiHa. Tyxaitmoan, Engel 6omon
Matsumoto (2005) ysiH xaTan O0yc YH9, TOrc epceieoHT i 3axbiH XyBha cTangapt JJCET-
WifH 3arBapT XOPOHTUITH OHOBYTOM COHIONTHIT cyynracad. Men Devereux 6omnon Sutherland
(2006) Hap XepOHTHITH OJIOH XAJI03p OyXuil Terc Oyc ©pCcesIooHT 3aXbIH XyBbJl XOPOHTUIH

° Lane 6a Milesi-Ferretti (2001, 2007) up HuiiT nopThoIMO XepeHreyys Hb Xypianraii ecu Gaiiraa Geree, suaHrysa cyy/uiia
ApBaH XKUJII.
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OHOBYTOI COHTOJTHII XA3PXdH Tycrax OOJOXBII XapyyjicaH. TdIHMH aprawiann yic
OPHYYJIbIH XOPOHIMHH XAOM)KJ3, XYBHAPJIANT, XOPOHIUWH OIeeXUWH 36pYYy, KalluTaJIbIH
ypCrallblH AMHAMUK 39pTHHAT TycracaH Oaiinar. '9Bu 5Arasp 3arBapuiiaibiH Xsui0apiryyicaH
Oaiijmaac manTraajgaH OOJJIOTBIH HMIMHXKWITAAH] XaHTaNTTall yp OYH Y3YYy/dX OeHuMapk
JICET-uiin 3arBap 00JDK Yaaax 3c3X Hb 0JI00I00p TOAOPX0il Oyc OaiiHa.

XyyHuil xyranaanaac xamaapcan OyTuuidr 3arBapt opyynax Hb JICET-uiiH 3arBapbiH 0Oac
HAC O3pXUIINTIH acyyman Oojoon Oaitna. Opmooruitn OcHumapk JICET-uiiH 3arBapT
Xymoramk Oyd 0oauT Xyy (ex-ante)-Hidc XamaapcaH YHIIBIPIDIMHH TYBUIMH OyXuii
upaayir’s  xapcan (forward looking) IS wMypyiiraap TOIOpXOWIOrAAOr. DHIXYY
TATIIUTTAI9P OOTMHO XyralaaHbl XYJII3rA»K Oyl OOAMT XYYHMH JUHAMHMK Hb Xyraiaa
XOOPOHIBIH  OpPYYJANTHIH  IIMHAB3IP TaprajiraHi HeJeeinK, yiIMaap  HpIdAYHH
YWIIBIPIAIMIH TYBUIMHT Tomopxoingor. WilMa ereexxuilH MypyiHH HaJaiT Hb OOIUT
YILIBIPIINIMMH TYBIUHH] HOJNOOJJOITYH.

Rudebush (2007) napwin cymmaauna cranpapt JCET-uiiH 3arBaptT XyyHHMH XyranaaHsl
HAMOAIIPI OOJIOH HIMIH 3aCTHIH XOOPOHIOX XaMaaplibll' opyyJicaH. ['9X193, T9AHUH 1IOXOH
MIEICHp, JCET-uilH 3arBapT XepeHTWHH YHIJATIST OpyyJaH 3arBapuuiiaxa
TOIOPX0# Oyc Oakian 00JIOH TOOIOOJUTBIH acyy LTyyaTai Tyarapaar. Tomxopxoi Oyc Oaiinan
Hb XOPOHTHIH YHYYAMHI s 3arBapwiax Tauaap TOITCOH OWITONT OalXryi, TYYHWIdH
XyranaaHbl HAIMAIIUIMAT SaX MIMHXKIDX aprawian JyTarjantail 33prasc yyasnTai. XKumms
Hb XOPOHTHHH-HAIMATIRA (equity-puzzle)-uitH oHoJI0Op Tainbapnaraaxryi yp nyH (puzzle)
oM. TOOIOOJUIBIH O3PXII33JT Hb 3arBapblH TOTTBOPTON TOJIBHHUI TOAOPXOUIOXBIH TYIII
HATAYI33p 3PAMOUIH suiraBapwian Xuix €cToil 0ereen 5HY yeI SPCIUIMHAH HIMOITIIHHAT
WIBPXHUAIATY XyBbCArdK/l Hb TOHIBIPT YTITYYy I HOJIOeTryid 00JIor.

2.1.1 XaHmuiiH 3pCAIHITH HIMITAII

XaHIIUHH SPCUTMIHH HAIMAITUIMNAT alrBaa 3arBapT TyCcrax Hb HHJIIIJ O3pXIIIIITIH Oaiinar.
Yuup Hb KWXKUT HI3TTIM SAUNH 3acrMiH 3arBapyyjiajJl areHTyyja Hb TOTTMOJ XYYTI33p
393J19X OOJIOMXKTOH Oaijar Hb TOAHUMIT XOPOTIIIFrId XAr3aapryi CaHXYYKYYIdX OOIOMKHAT
ouit Oomromor. WitMapxyy Yill Xe[UienMir 3arBapwiax X371 Xd3A9H XaHjyiara Oaiimar
(Schimdt-Grohe ©omon Uribe (2003)). Boaur Oaiimang XaMTUAH ©PreH amlIdrjiariiaar
XaHJyIara Hb Tajaaji epeep AaMxXKyyJIaH 3arBapT Tycrajaar. AnuBaa HOT YICBIH Tafaa] epuiH
XOMXK3) Hb TyXallH YJICBIH HHMHT 3937 OOJIOH OpHHH XOMXKIOHIICII  IIyramaH
XamaapainTairaap 3arpapyuiiar 0ereeJi MHIICHIIP XJPOIUIII CaHXYYXKYY/DK OyH ramaan
epuitH xamx9ar xs3raapiaznar. JICET-uitn 3arBapt, spcayiuilH HIMATIUTHITH 3K30TeH IIOKBIT
OpyyJiax YVHJCOH 30pPWIT0 Hb TOOH MOIIIJUIMHH 6HAep Xd3JI03BIuir Taimdapiaxan
UX3HX?Y uurpadr. CyynuidH JIPIXUWAH SJUAH  3acar, CaHXYYTHMH XsMpanaac Xapaxa
SpCIPA OHAOPTIN dUiH 3acar OyXud 3apuM OpHYYJaJa AIPX acyydall UXIIXIH XYHIPII
yupyyicad. Crangapt JCET-uiin 3arBapT »pc/UIMiiH HAMOITJIMHAT Tycrax Hb MHUKPO
YHIPCIIAN MyyTaii Oaiimar. XapuH casixHaac dPCUTARH HIMATIDIA XYIIITIK Oyl XaHIIMHH
Gep‘IHOHTHﬁF TyCraxk orcoH Hb 3arBapblH TOO M3}133J’IJ’IPII>1F TOJI00JIOX YaJBapbIr
caibkpyynax 6onomxroir Adolfson (2008) HapbIH cymTaaun, XapyyscaH Oaimar.
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2.2 TGCBHPIHUEOI[HOFBIH IUHXWITIIT CAMKPYYJIAX Hb:
PUKAPAOI'MMH AJUITI'AJIAAC TATT'AJI3AX

Cranpapt JCET-uifH 3arBap Hb TOCBMHH OOMAJIOTBII XaHTaATTal 3arBapuyMiNarTYH IIx
HIYYMOKJIDTZIT 06Tree/1 TOCBUIH 0OJOH MOHIOHHMH OOIUIOTBIH XOOPOHJ0X XaMaapJbIl CyJI
Tycrajgar. OH? Hb PukapaoruiiH aauiTrajgaac HIainTraajgaar sk 3apuM dAUNH 3acardu
Y349T. DHD Hb OPXUHH LPBIP OOAUT XOPOHTUIT 30BXOH OOHJ WIDPXMIUDK Yalaxryi Ik
Y3I3T y4Mp Xyraaa XOOpPOHIBIH TaTBapblH XyBaapwiaaT Hb HUHINTYH OOK, HHUUT
CaHXYYTMHH X6peHre Hb J3IUMH 3aCrMMH JUHAMUK OSCBI AareHTYyAbIH 3aH TOJeBT
HOJeeN1eITY!.

WitMa TecBUitH OOJUIOTBIH MIMHXKUIITIAT WIYY CaibKpyynax Hb PUKap[OTHIH aquiTrajbir
3arBapT opyyJaxryi Oaiixaac xamaapHa I3c3H YT oM. TarBan Pukapporuitn aguntramaac
XOpX3H 3aincxuiix B3? YYHI SAUMH 3acarduji Japaax Xo€p OOJIOMKHUT XapuylT erjer.
Hoarayraspr, ye mamkcan 3amramx xoi6oo (OLG)-Her 3arBap10. Xoépayraapt, (I93px
acyyUIbIl IIMMIPX XaMIHMH epreH alluriajar apra) XepBeX 4aJBapblH XsA3raapiaiTTai
areutyyn (e.x “rule of thumb agents”)-tait xsi3raapryii ambapax TaBHITald 3arBapbir
ammriax.  X3Iuirasp A3px Xop xaHiara Hb XO€yJ TOCBHUH OOJJIOTBIH OOTHHO
XyranaaHbl HOJOer WIPXUIDK danaax x37uid u OLG 3arBap Hb TOCBHITH OOJUIOTHIH JTyH]I
60s10H ypT xyranaansl “Illaxan raprax y33ra31° -uir Too1ox 6ogomxuir onrogor. Kumhof
6oion Laxton (2007) Hap TOCBHIH OOMJOTBIH IIUHXKWIIT XHHX Pukapaoruiin
aJuIITranaac surariax JepBOH YHICOH IIMHX OYXuil TOM XOMXKIIHHUH 3arBaphbir
XOIKYYJICOH Gaiinar.'” Ton AHY-bin XyBbJI TOCBHHMH ajjariail OOJOH OpHUIH TOITMOII
OCONITHIHH HOJIeer HIMHXXHUIICOH 0ereeja IyHA OOJOH ypT XyraljaaHbl HeJI0® Hb XOpBOX
YaJBapblH Xs3raapllaliTTail areHTyyJblHXaac suiraarail Oailiraar xapyyican. MeH 131
TOCBUHH alfaraai Hb ypcrasl TIHIDI YyXall HeneeTdH 6alruiir OHIIO0JICOH.

2.3 XOI'KWK BYH OPHYVY/I IAXb JICET-UIH 3AT' BAPBIH XOT KW

IOyHBI ©MHO XOKMK Oyl 3IMITH 3aCTUIH Y3YYIANTYYIUIH TMHAMUKHIAT 3arBap4iax O0JIoH
TYYHHH IIUHX YaHAPBIT OJDK WIPYYIIdX Hb Xsi10ap Oumr Ouindd. Y4up Hb XOrKux Oyl OpHBI
9IMIH 3aCTHHH Y3YYJAT OYTUHMIH €epusIeNT UXTIH, rajaaa dUHH 3aCTUIH IOKBIH HOJIOo
Mall Xy4Tdid Oyioy YHICOHADD TOATIIPUNMH TOTTBOPTYH Oaiiianm Hb XYHAPAIT y4pyyJjar.
Witmp xermxmx Oyl snuite 3acruitn xXyBea JCET-uitH 3arBapeir Gaiiryynaxaaa OHOJBIH
CYypb 3arBaphll’ TyXailH 3JUIH 3aCTMUH OHIUIOIT TOXUPYYJaH X3PX3H ©6puwIex Hb uyXai
acyynt Oosmor. Tyxaiinban, OHOJBIH Cyyph 3arBapT “‘JloIapKHiaT’-bIH HOJNeer X3PXdH
Tycrax Bd? TOCOH acyyiaT ypraH rapgar ~. Togopxod TYBIIHUN JOJUTApKHUITTAH 3IUNAH

Y OLG ¢paiimpopxk 13x JICETuiin 3arBapyy/asir sMu1sx xscruiir Ganelli (2005) Gosnon Benassy (2007)-33¢ XapHa yy.

! 3arpapBIH YHJCOH TaBHNTAj, SK3OTEH XYJIHWil HOJOOreop areHTYy/ Hb XJPITIOTI) Al Xyralmaansl TypUIH KHTI Oaiirak
yajnarryi. [aammnGan, 33519X 00JI0H 33311 0Irox 3ax ypyy areHTyyA Hb HIBTIPTY YaJUIarryid. DH» yTraap 3HAXYY XaHJulara Hb
OapbllaaHbl XA3raapuaiThIl 3arBapTaa 3areBapulafarTyil MATMHAT Toxapyynax Imaapimarataii rom. TeB GaHKyydbIH HIAMOIPXYY
xaHuIarsie X3parmar Erceg et al (2005) dklky Medina 6a Soto (2007a)-aac xapyx 6omox oM. CyyiuitH cypanraansl X Hb rule
of thumb arenryyn Hp Unnmmifs OYTUHITH TOCBUIH TYPIMUIH YYPTHAT IIMHAKIIX3]T OPOJIIIOT.

"2 Horayroopr, xasraapnaraMan ofuitH 3acruitn ambapax Xyramaataii OLG aremtyyn. Xoépayraapr, AyHIaX AareHT Hb
aMbJIpalIbiHXaa TYpHIu Oyypd 6aiX XeJeiMepHitH GYTIOMKT3H aMTAapiIbIH MOUIer HitH OPJIOTHIH X3B IIHHKHITH TOITCOH X37103p,
I'ypaBayraapT, Xoparimorid sKUTAPYYIIXOA CaHXYYTHHH 3aX pyy HABTIpU YaJaxIyil XepBeX 4aJBapblH XsA3raapiaiaTTail areHTyyx
Hb TaTBaphIH Japaax OPIOr00pOO HITHHT Xapbllax HAI' X3P3IJddrad eepwirex Gonmor. Dudct Hb, distortionary xemenmep 6010H
XAPATIIIIHUN TaTBapyy/.

13 CoBepH spcnHiiH HIMATUTMIT 3arBapuliaX Hb XODKIK Oyil 3uiiH 3acruitH XyBb Gac COHMPXONTOH CHI3B IOM. JH> yTraapaa
CaHXYYTHIH 3axuiiH friction 60JIOH XaHIIMIH PCATNIH HIMIIIDITIH 39pIr sABaxX acyyaan oM.
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3acart, raJlaajiklH MOHTOH TAMADIT (JOJUIap 3CBAI €BPO) Hb JOTOOJABIH MOHTOH TAMASITUIH
YHICOH yypruir rydrpatraaar. Castillo (2006) HapsiH cyaiaayuabiH Y3CIHIIP I3IPX HOXIOI
0aiian Hb TOOPX T'ypBaH OOJIOMXKUT Yp JaraBphir apuupjar O0avina. YyHm: a) ['amaan BajgroT
Hb apWDKaaHbl YYPTUHr TYWLRTr3AdT Oyloy TYWIrD9HMH JOJUTapKHUAT — (BaJIIOTHIH
opiayyinant); 0) Byx Oapaa yWT4MIrsHUN YH? XaHIIMHAH €epwIeaTeec xaMmaapiaar Oyroy
YHHIH no/utapkunt; B) Xepenruiid gosuiapxuiT. Castillo 6oson Tovar (2006) nap Jlatun
AMEpHUKHIH JKHIIPH 93P JII3PX acyylulbir XeHjaceH Oaiinar. Cypanraadel yp JAYH Hb
JACET-uitH 3arBapT J0JUIap>KUITHIT 3arBapyuiiCHaap TYYHHUH TOOH OTOrJJIMHT Teleenaex
YaJBaphIl HAMOTAYYK Oalfraar xapyysican . MeH BalIOTHIH OpJyyJNaldT Hb XYYHUH
TYBIIUH]T Y3YY/I3X YHIIBIPIINAH Xapuy YHIUIUAT OyypYY/DK XIPITIIdHUHN X3I03I3IHIAT
WIYY HapuiiH TainOapnanar. TyyHWISH YHUIH AomapxunTuidr OUILTHICHAH  MypyHH]
CYyJra)X OrcoHeepee WHQIISIMAH BaNIOTHIH XaHIIMHH ©6pWIeNTOHA Y3YY/IdX Xapuy
YALAIUAr HAMACAYYAAer. TYYHWISH, MOJUIAPKWITBIT 3arBapT TycracaHaap HHQISIMNAH
30pWJIT TYBIIMHAICID 36pOX 30pYY OOJIOH BANIOTHIH XaHIIMHH €epwiente] y3yyJnx Tes
OaHKHBI Xapuy YWIUIMAT HAMATAYYIST. Epenxwuiinee, M»sma33k XaHIIHMHH ITIIMUANAT
3arBapT OYypaH TOAOPXOMIOX Hb XYHIPANTIU. ['9X1133, 3arBapT 3apuM HAT yyxajl eepuiieiT
XUHACHAIp XaHIIMWH JIOTJIDM ©epUWIerjJCOHUi Hejeer xapax Oosomk Ouid. Tyxaiiban,
Opretrecen Teisop XAMO3pHMH XYYHHM AYpSMA XaHIIMHZ LAar XyralaaHbl XyBbJ
eepuiernex xuH erceH (Markow switching)-eep 133px acyyaubIr muiincon Oaiinar

14 MeHnren T3M}I3FTHﬁH OPJIYYATBIT J1OTOOJ 60110H ragaal MOHI'6H T3Mﬂ31"TI/H‘/‘IT‘ xoéynaﬂr Hb HHUHT X3p3FJ’I33HI/Iﬁ HOT' X3COr
GonrocHoop OeHYMApK 3arBapT 3arBapkKH/DK OOJIOX IOM. YHUHH JOJUIAPKHAT Hb IIPUMH X3pAMIdHUE Oapaa yHiaaBspior
MYYCYYIMIAH JI3]] X3C3T Hb TaJ1aa/l BAITIOTAap YHI? TOITOOJIOT 'K SKKOI'€H TaaMariall A3BIIYYJICHIIP 3arBapuiariax 600X oM.

15 Tax199, 9HOXYY MM Hb 3Pradg 30pUMIIOOHTdH MHHAIMIYH 3YHII XYprok GOI0X 10M: XYYHHI AYPIMI XaHIIMAT opyyIax
XOPAITIH 3¢3X, NHQIIAIMAT OHMIIOX MOHIOHI OOUIOTBIH X3M03PT3H YICYyaaa 4 T3CIH MOH aJmil. M>I99K, MeHTeHHi 6oJ1oron
XaHIIMAT OpyyJax Hb X9 ay XOJI0OrmoiToi Galix Hb XaHIIMIH JaMKUX HOIeeJUIMHH 33pruitH ¢yHKi Oaiix oM. DHd yTraapaa,
CyJalraaHbl @KW XaHIIMIH JaMKUIX HeNeer 3arBapwiaxblH albTCPHATHB XYBUIOApHIT CaHal OONrOCOHY I3C3H, XaHIIMHH
JAMIKUHX HOJIOONHITH Lar XyralaaHsl TyPLIN 00PWIOTI0X 3dPTHHT Tycrax Hb HIIYY XYHJ JaanraBap 6aiix oM.
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3. 3AI'BAPBII' YHDJIOX Hb

JACET-uitH 3arBap Hb JAMIH 3aCTUHAH OHOJIBIH YHJICOH XamMaapall J33p Cyypwigar TyJ
Y3YYJATYYAMAH OOAMUT TOOH MB3IAIIITIN XIPXIH HUUIDK Oaiiraar aHxaapax Hb 4dyxal
owmna. JICET 3arBap Hb DIuiH 3acrMHH areHTyyAblH ©OPCIAMHH TOCOB, HOOLUIH
XSI3raapJIaNITBIH  XYPIdH] 30pWIITO (XaHamK, allur IIX MOT)-00 XaMTUiiH uXx Oaitnrax
JUHAMUK COHTOJNTHII Xapyyhaar. TYYHWIPH 3arBapT areHTYyIbIH XaHaM»K, Taallaal,
YHAILABIPIONMMNAH — (YHKI, OSOUHH 3acTMiH  OYTHMHAH  X3JIO3pUHr  mapameTpyyndsp
WIDPXUAIAAT. 3arBapblH SICHIHH TOJI 30PHITO Hb J93pX OYTILMHH MapamMeTpyyAuir yHIIIX
sBJaN OM. ByTiMiH mapamerpyyZ OOJUIOTBIH €6ep4IedTeec Xamaapd XyBbCIArTYH Ty
Jlykacein myymximai (Lucas critique)-33¢ 3aiiicxuiixk 00II0TbIH 66PUWIONTHIHH HOJIOOILTHIAT
XapyyJax O0JOMKHHT OJITOJIOT.

3arBap Hycop OyT T Oaifix Tycam 3arBapbelH YHIJIII3 Hb yjiIaM Oyp 33Ap33T3H,
SKOHOMETPHUKUIH XyBbJ HapuitH apradjajsll IIaapajiar. OMIMPHK Tajgaac Hb aB4 Y3BAJI,
HUUMDAPXYY TOPIUIH sIMap 4 3arBap 3JUIH 3aCTMIH TOOH Y3YYIITYYAUNT TOIC MIDPXUIIIX
yaaBapryi 6eree yraacaa 4 WiiM 30pHJITOTOM OWMIII MK Y3I9T. XapuH dIUIH 3aCTHIH TOOH
Y3YYIRITYYIUIT Tainbapiaxaac WIYYTIH THATIIPUITH XOOPOHIOX XamaapJbIl OJK Xapaxaj
gunracdH Oaitmar. [aean xamuit u JICET-uitH 3arBap Hb OOJUIOTHIH IIMHKHJITIIH]T
alluIIarJaxelH TYJJ SIUAH 3aCTHHH  Y3YYJIITYYAMNr TainOaprnax 4vajaBapraid Oaix
maapanararaii 6omnnor. Snanrysa, JICET-unitH 3arBapbir 00JUIOTHIH IIMKAABIP TaprajiTaHj
alIurIax 3cdX Hb TyyHud “Bomut Gaiimibir mmpxuiimx yaasap (principle of fit)” Oyroy
aNgaaHaac XxamaapHa TI'2K 3apuM cyraaunn y3mor. Tyxaiin6am, Kocherlakota (2007)
cylairaaniaa OoJuT OalJUIbIl WIDPXMIIDX 4YaaBap caiftail 3arBapbil 71 OOJIOTBIH
HIMHXHJIT), [IAABIP TaprajiTaH]] aluriax ¢cToi rak ayrascau Oaiina. Tarean JJCET-uiin
3arBapbhil’ TOOH MOPIJATIN ysuiayynaxaj oyr 3aillmuryil aHxaapax miaapjyiarataii Bd?
IICOH acyyiT TaBUTAJAr. DHIXYY acyydaTTail Xoj00O0TOMroop 3arBapblH TOOH M3J3J3,
YHOJTI3HUN apryym, 3arBapblH TaBWI, MAPaMETPYYIUHH TOMOpXoiiornox Oaiman 0OIOH
0OJTOTBIH CUMYJISALH 33PTUHT Tyc OYPJI Hb JJOOp aBY Y3be€.

3.1 TOO M3/123JI3.J1

Cyutaauuyi SAMHH  3aCTHMH  OHOJIBIT  OOXUT Oaiiiayia  Xdop HUMLTIUT manraxjaa
OKOHOMETPUKUUH apra xoparciuidr ammwmrianar. JICET-uiiH  3arBapblH  OHOJIBIH
yXaraaxyyHyyJIbsIl OOJUT TOOH Orejyieep XdpXdH YHUIX Hb roin acyyaan oomngor. JJCET—
WiTH 3arBapblH XYBBJ OHOJIBIH Taamarjan Hb 0oxut JAHB, uHbIsIIM 33par TOAOpXO0i TOOH
Y3YYJDATYYAMAT aBu y3Ior Oereena 3acBapiaricaH Oyoy (QHIBTPIAI/ICOH Oreraen
(Hodrick—Prescott 33par (GUIBTPYYAMUT aIlMIVIaH Taprak aBCaH)—MHT YHIJIIXMUH 3Cpar
Oaiijar. OreraMir MOWIOTHIH OOJIOH TPIHAMIH OYPINIIXYYH XICIIT 3aJalDK, 3arBapr
MOWIOTHIHH OYPAIIXYYH XICTHHT Hb MXABWIAH awmurianar. Muaracuasp JACET-uitn 3arBap
Hb YPT XyralaaHbl MeUYJIereec WIyyTAHra3p OOTHMHO XyralaaHbl MeWIOTHHT Taiabapiaxaf
WYY TOXHUPOMKTON O0JIor 0ereej 3arBapblH MIMHKWITD? Hb dIUNH 3aCTHHH MOUIOTIHIH
JIABTAMIKHUJI TOJIOH anxaapnar rak y3uor. Del Negro 6a Schortheide (2003) nap ereranuiir
3acBapiax Hb Japaax yp JaraBpeir aBuumpiar. YyHi: i) Boaigoro GosoBcpyynaryibiH rosi
30pWIITO Hb 3acBapiacaH yTIbII Oyc, XapuH OOJWT YTTBIT MPOTHO3 XMHX3 OPIIZAOT TYJ
3arBapblH MPOTHO3JI0X 4YajaBap Myy Oaiimar. ii) 3arBapaap TOMOPXOMIOTI0XK Oaliraa

' Yxsux Tew Gamkyyasn xyebx JICET 3arBapyyn Hb Npagop TapXalThil Gaiiryyjiaxaj allMIIariaxaac ragHa TOMOOXOH
XIMIKIIHUI Xarac OYTIHHH MaKpo 3arBapyy/bIr CaiKpyyaaxaa HAJIIA YyXall yyparTsi Oaifraar gypbaaar.
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ererJuIyyl Hb 00/ioro OOJOBCpyyJaryiaj Iiaapjajarataii Oairaa M3I33JUTHAT TOIUNAIOH
teneenaerryit Tya JJCET-uiiH 3arBapbir 0OUIOTBIH X3P3rcai1 OOJITOH allUIax XaHJarbir

Oyypyyazar.

JCET-uitH 3arBapbelH YHDJII3H] allUINIarjax ereradyyAudH TYYBPUHH TOO HIMATI3X
TyCaM 3arBapblH YHID) Caibkpax Hb OMJITOMIKTOM oM. I'3BY Cy/utaauiblH JyHI TYYBPUKH
TOO OaraTaii yex YHIJIrI3H] aap/yiaratail M3 I3/ UTMHT aBd OOJIHO TICOH XaH yiara Oaiimar.
TeB OaHk 00JIOH CaHXYYTHHH 3aXbIH OPOJILOTYH]] UX XOMXKIIHUHA TYYBPHUHT IIHHKHITIIH/
ammriaaar 0ereej TIMHUM XyBbJl TYYBPHIH TOO Oarartail yei UIMHXHITI XUHX Hb
TOXUPOMKTOM Oyc rax y3mor. JICET—uitH 3arBapblH XyBbJ Y YHIJITI9H]| allMriaraax Oy
TOO MDJIIIUIYYA Hb L@OH OalicHaap YHIIr3d Taxyyaairtail 0oJoX Maraaiail ecd, UTIIX
MHTEpBAIBIT raxyynyynaar. Tyxaiinoan, Boivin 6a Giannoni (2006) Hap Hb 60AUT maHen
OTOIrUIMIMH  OJIOHJION00C  XAPATLR3T  MAI3ILUIMUTI  TOLOPXOUIIOX XY4YUH 3YWICUIH
HMIMHXKWITIHANR aprell XOeIXKYYJICAH. OHS apra Hb 3arBapT OHOJIBIH Taamarjajl TOOH
I[yBaaTail HUHNTIH Oafixaac WIYYr?sp Yy aKUIJIarAax Mall OJIOH XY4YWH 3YWICHIH
HOJIOOJUITMIT IIMHTIACOH Oaiaar rak y3xa33. ToaHHUN apra Hb OHOJIBIH OMJITONITHIH TYYBpPHUIH
OyC XOMKHUI/IPXYYH, OOJI0H XOMKHITHNH ajijiaa 39pTHHT Tycrax O00JIOMXKHIT onronor. MeH
TyXailH HAT erermaeia Iyya Oyc 3CB3J TOAOPXOW Oyc Oaitmimaap x0ia000TOH M3I3JLIHIAT
WIPYYJIIX3 9HIXYY aprbil MXIBWIAH allIuriajar oaiHa.

JCET-uitn 3arBapbld XyBbJ OaifHra aypbJariax Oaigar, MPakTHKT Tyjrapiar eep Har
acyyman Hb JJIUHH 3acar TIHIBIPT TeseBT (steady-state) Oaiimar racoH ypbIUMIICAH
HOXLUIMIH JIOp 3arBapblH YH2JII3TI XUUX sBAAN 0M. MHIICHI3p TONOPXOM XyBbCArd/blH
Xapbliaar TOTTMOJ OaWXbIr miaapaaar. Maapk TOOH ereriulyyA Hb J93pX HOXIUIMHT T3P
6onron xanraaj Oaitmaryiir Fukac 6a Pagan (2006) Hap aypbacad Oaiimar. JKum3am0oir,
3apUM XOIKIDK Oy 3UiH 3acarT OYTIMIH 66pUIeNT Hb OHAeD XAJIOI3IHNAT Ouil 0OITOXK,
SMWH 3aCTUMH Y3YYJIITYYAMNr caBiyyiaxaa Xxypragsr. Milma 3arBaprt maapjjiararai
“Caiin erermen” (OYTIHMIH ©O6PYWISOATIYH, 3CBI OHAOD XJI03J33)1 rapraxyiil yin sBaain
TOXHMOJIJIOOTYH, TIHAITUIH LIOK rapaaryil TYYBIp)-MHT alllMriaH 3arBapbil YHAJIIX OOJIOMK
T9p OonroH Oaiparryif. DH3 Hb OYTHMHH €6pwIeNnT, OOJIOH MapaMETPUHH TOITBOPTOU
OaianpIr  wanrax, naamug  OOJUIOTHIH  IIMHXKWITIOHJ — alluMIariaxyHi  3arBapbir
0oMoBCpyyIaxaa XYHAPII yupyyigar. ©epeep Xd3503J, OOJOMKHT OrerIMHAT AlIWIJIaH
YHJI3T/ICOH HapaMeTpyyd Hb LAAIIIBIH OOJIOTHIH IIMHXKHIITIIHI, 3CBAJI MPOTHO3 XUUXD]
XaHTAJITTal 0alk Yagax 3C3X Hb IPrII3I3TIH.

Xerxkwk Oyd sauiiH 3acartail opHyynasiH XyBba JCET-uiiH 3arBapeir 0oJOBCpyyJax,
YHIJITI3HJ Tynrapiar epeHxuil xXyHapanuiir JlaTuH AMepUKHHH OpHYyIaa X3 pXdH
3arBapymicHaac xapx Oomuo. TyxainOan, Xyaanmaa, CaHXYYTHIH HI3ATTIH OaiiiiibiH
TYBUIMH, ©HrepceH 15-20 >uiuMiiH XyranaaH Jaxb MOHIOHHH OOAJIOTBIH apra Xxa3i0op,
BaJIIOTHIH XaHIIWHH TOTTOII00 33pruir onooruitd JJCET-uitH 3arsapaap WiIdpXUiiinX, TOO
MBIPAJIAII HUMITIH YHAIT?T XuiiX Hb Xs16ap outr oM (Tovar (2006)). TyyHWIdH, 3Ar33p
9MMIH 3acarT rapcaH OYTUMIH eepuenTyyl Hb 3JUWH 3aCrMdH 3apuM Y3YYJIDITYYA
(uHOuAIM X MIT)-WIr 3arBapuiaxaj XYHAPIATIH Oonrocon. TyyHwisH, Jlatun Amepuk
TONUNTYH Oycan Xerkmwxk OyH OpHYY[ 3AWIH 3aCTHilH Meusler Hb rajaaj MOKOOC XYYTIii
xamaapanTai Oaiiar 0ereej dHI Hb Japaax Xo&p oyl XYHIpIauir yyeramar. Hor Tanaac,
WIpIX Marajjaj TyH Oara 4 Hejeeinell Hb MX Oaijar Hb OHOJIBIH XyBbJ 3arBapduiax,
SMIIMPUKUIH XYBbJ TyCraH XapyyJlaxal XyHApaurdi. Heree Tanaac, UX3HX XaMaapall Hb
myramal Oyc Oaiix MarajyianTaii Hb CTaHIApT apryyl, TYYH JOTPOO LIyramMujiaX aprbir
alUriax Hb TOXHUPOMXKIYH 0ereex yiamaap O0IUIOTsIH Oypyy caHall, 30BIOMXK PYY XOTIOX
aroyJaTai Oanzar.
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3.2 ICET-UVH 3ATBAPBIH YHDJITOOHUM APT A

JCET-uitn 3arBapyyIsil YHJIMI9HJ alluriagar yHACOH Xofp apra Oadmar. YyHza: (a)
KaauOpaiy (0) SKOHOMETPUKHIH YHAITIHUN apra. KanuOpaluitH apreir OpreH aliuriajar
Oaidican OONOBY CYYJIMHH yen TyyHHH Xdpormd Oyypax XaHuarartai Gaiina.'’
KoMrbproTepuiiH XY4YHH Yaaail H3MATICOH, SKOHOMETPHK apryya XypATail Xerkik Oaiiraa
33p3r Hb 3arBapbil’ SKOHOMETPHK apraap YHIJI9X OOJOMKHUIT HAIMIrayy/ok Oaitra. JICET-
UIH 3arBapbIl’ 3KOHOMETPUK apraap YHIJIIX3] Tyjarapjar acyyaIyyAblH Tajaap JOOp 11yXac
;[ypbm)a.lg

Cynnaracan 6aiinnaac xapaxan JJCET-uiiH 3arBapbIr YHAJIIX X3 X3JI9H SKOHOMETPHUK apra
TeXHUKYY[ Oaiimar. YKuiman6on, Momenrtuitn apra (GMM), XaMmruiiH ux YHIHUH XyBb
Oyxuii apra, BaiicuiiH SKOHOMETPUKHUITH apra 33par oM. DArdp apryyiasiH tataap Canova
(2007), An 6a Shorfheide (2007), Ruge-Murcia (2007) 600 Favero (2001) HapbiH axkiaac
JITIPIHTYHT xapax OOJIOMXKTON 0ereej; XOOPOHIBIH TOJ sUiraa Hb X3P HX XOIMKIIHUH
M3I33J131 00JIOBCPYylaX ydaaBapTai Xoa000Toi rapu upmar. Kumman6sia, GMM apra Hb
30BXOH 3arBaprail XoJ000TOH MIAIIIUIMIT amuriazar 00J1 XapuH XaMIMiH UX YHIHHH XyBb
oyxuit apra Hb JICET 3arBapraii xombormox OYXHil JI M3IIUIMHAT OOJOBCPYYIax
6omoMkTOM T2k y3m3r. TuilMa3c Mx3HX cynanraansl axuryya Hb JICET-uifH 3arBapsiH
XaMI'MiAH WX YHOHUH XyBb OyXuii Jorapudm (QyHKIBIH XYPIIH]I YHAIID) XUIX apraj roJuioH
TeBNepcoH Oaiinar. Epenxuiinee susxyy apra Hp Kanman ¢wibTp ~ OOJOH XaMIWHH WX
YHOHHH XyBb OYXUii (DYHKIBIT allIUIIIa/iar.

O100r00p 6preH X3paridramkK Oyl XaHajara Hb XaMIMHH MX YHOHUH XyBb OYXHH aprbIr
npaép (prior) TapXxanThIT OpyyJax Oaijyaap epretreceH bedcuiiH yHIIr) oM. OHeeruitH
Oaiiyraap SMIUPHK cyaanraansl axinyya Hb JJCET-uitH 3arBapsix nryramas 0yc, pariioHaib
XYJ3JITT3H TOTIUTTAYYAUNAT XaMIMHH MX YH3HUR XyBb OYXUH apraap yHAJI9X3[ ydupAar
TOOLIOOJUIBIH ~ayaajaji, XYHAP1 yuupjar. YYHUHHT HOTAYTI9p SpIMOUNH mIyramas
TorumTrana  mWpKyymdH JICET-uitH  3arBapyy[blH  YHAJIT?3T xuiioor. X3auiranp
HOIZIYT9p 3pOMOMHH HIyraMwianaap OHpOJILOOJK YHAJITIOI XMWX Hb OHOBWION Jaxb
xo€payraap 3p3MOUITH MOMCHTBIH YYPTHIH HOJIOOJUTHAT 0alixryil OOJTromor CyJa TaaTal 4
enoeer xyprai1 JACET-unitH 3arBapyy/bIlH YHAITI3r XUIXd] rojutox Oaip cyypbrail Oaiicaap
Gaitna.”! Oep TepiuiiH OMPOJI00JIOX apryya Oaujar 4 TAAHUN TYr3sman Oyc Oailiman Hb
JUHAMUK I{yBaaH X3p3rid)d Oarataii X0in000To# rak y3mar (Canova (2007)).

Canova (2007)-uiiH aBu y3CHI3p XaMIMHH HMX YHOHHMH XyBb OYXHil apra Hb OJIOH CyI
TanyynaTai. YYHUE HAT Hb CTOXACTHK JaBTaraamryi Oaiinan (stochastic singularity) 6ereen
9HY Tamaap OWJ CYYJJ APNIIPIHTYH aBy y3HI. MeH OJOH TOOHBI mapameTpyyd OyXuii
3arBaphIl  anjgaaryd TOMOPXOIMJIOTACOH TI»K Taamariajar. 3arBapblH TaBWJI anjaarai
OaiicHaap 3arBapbiH Y3YYIATYYIUHH OYXHUil JT XaMaapJibIr XaMTaj Hb YHAJIIIT XaMTHIH HX

17 Tacom xommit u 3arBapbIl’ EPOHXMH LIMHXK YaHAPBIT OWJITOX, 3arBaphbil Oailiryymax, YHI9X5 KaluOpaud Hb cyypb 0oicoop
Gaiiraa.

'8 Bierens (2007)-H KanuGpaluiin apreIH TaNaap XMHCIH CYYJIHitH YeHiH NpeceHTalHiir y3.

' Ilyraman 6yc JICET-n 3arBapbin XyBba Monte Kapnoruitn mapaamisii apreir ammriaxk 6omso. Fernandez-Villaverde, Rubio-
Ramirez (2006) HapbIH aKJIBIT V3.

2 Horayrssp 6omoH  xo@payraap 3poMOmitH ryravuzanei Tamaap Fernandez-Villaverde (2006) mapsin amiaac ADIrdPIHIYi
MDJIPDIUTHHAT Xapax GOJIOMKTON.

2! Horayrsop SpdoMOMHH IHIyramMugan Hb TOITBOPTOH TONOBT HOIOOMIOITYil GOMIOTYYIbIr XOOPOHA Hb Xapbllyylaxai ydHp
nyrargantail. Xoépayraap 3pIMOMiiH mryramwiansiH tamaap Schmidtt-Grohé 6a Uribe (2004) Gomon An 6a Shofheide (2007)
HapBIH aXJIAac Y3.
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YHOHUI XyBb OYXHMil apra Hb a4 Xo0JOOTHOdTOHM Oaiix Maramman Oyypaar. TyyHWIdH
napaMmeTpyyZz Oypyy YH2JI3rIX Oaiiian 4 yycasr. Yuup Hb 9HD apra Hb 3arBapblH TaBUJIaac
X3T MIJPIMKTIN. SAnanrysa skmxur xamkdsHui JJCET-uitH 3arBapblH XyBbJl XaMTUAH HUX
YHOHHMH XyBb OYyXuid (QyHKUMIH TapXanThH CYYJIYYZ Hb ©precd, napameTpyyAHHH YHAITI
Hb TOrTBOpTO# Oyc Gonmor. [laammn6an, JJCET-uiiH 3arBapblH YHIJIr33T 30BXOH YHDHUIA
XyBb Oyxuit apraap xuiix Hp “IlapameTpuiiH xuiicB3p YHAIT3HUI annemma (dilemma of
absurd parameter estimates)”-r Ouii Oonromor TIcoH IWyymxuna 4 Oadpar (An Oa
Schorfheide (2007)). XamruiiH uX YHPHUH XyBb OYXui apraap YHIJICOH OyTUHMHAH
napameTpyy/A Hb UX3HX]3 DJIUIH 3acardblH M3IK 0airaa 3apuM HIMAJIT MIJI3IUTYYAUNT
aryyJcan 0aix Marajiaji TyH Oara Oaiinar.

XaMruiiH UX YHOHHUH XyBb OYXHH aprblH YHIJIMIOHUN SHIXYY AyTarnairtaid Oaianaac yyasH
napamMeTpyyAuiiH TapXainThlH Npaéop YITYYIbIT OpyYyJDK HUpaX Oaiijylaap yr aprbir
epreTreceH. DHY Hb MapaMeTpyyAMHH noctepuop (posterior) TapxaiTeir Oalryysnas,
yJIMaap MTI9X 3aBCapbIl’ TOJOPXOUIOX OONIOMKHHIT oirozior. belicuiin sxoHOMeTpHK (3ypar
2)-uiiH apra Hb XaMI'MiH MX YHOHUI XyBb OYXHI aprblH A33pX CyJl TalyyAbIl apuirax
Japaax WMWIUIMUT rapraxk Upc3H. Hoarayraspr, mpa€op Tapxairaap XaMIMiH MX YHIHUU
XyBb Oyxui (QyHKUMHr >XUHIOX Oaijylaap MOCTEpHOp TapXaiThIr raprax asaar. Miima
npaéop TapXaiThIH YTIBIT OHOBUTOW Oaijiaap OJTOX 4YajBajl XaMI'MHH MX YHIHUH XYBb
Oyxuii TapXaiThil WIYy 00C00 00jrox Oyoy HyMmMpyyniax OOJOMKTOW. MeH mocTepuop
Tapxanraap Oaifryymarmax HTII3X 3aBcap Hb 3arBap 36B TOAOPXOHIOTJCOH 3C3X33C VI
xamaapnar. XaMruiiH dyxan Hb bedcuiiH apra Hb 00IJI0r0 0OOJOBCpYyyIardaaa yHIJIrI3H
9IMIH 3aCTUIH OHIOPCHOOC OJDK aBCaH CYypraMKUMTr Tycrax OOJOMXKHETI OJTOATr00pOO
JlaByy TajTai.

3ypar 2. BelicuiiH 52KOHOMETPHKCUIHH YHICIH OHIT0/IT

AHXHBI AHXHBI M3 LIAIH
~
MAIII 4 Maraaian

Beiichiin JICHITH

111513 %6) IIna3 M3133LTHIH
M3 > Maran1a/iblH
(ynrn

Xopuiirasp belicuilH yHAIr?» 139px JAaByy TalyyATall 4 jgapaax Ccyn TalyydTai.
Horayraspr, XopsB yHOHMHA XyBb OYXMH (QYHKIPIp TOJOPXOMIIOTIOXK OyH M1
XaHTralITTail Oyc TOXHMOJAONA NMpadop Hb YHIIMISHUK YP AYHT TaXyyayysax Marajajiajirai.
Oepeep Xd110311, erernesn Hb MapaMeTPYYIUHH yTraj HeJIeesoxXyHIl Oum Oaixas TogopXon
npaophIr' COHroX Oaii/yIaap OHOJIBIH XYBBJI WIIYY HUHLTAH yp IYHT Xapyysiax O0JOMKTOH.
Tyxaitn6an, Kocherlakota (2007) mpa&opsIr Tycnax mM3a33i351 Oaiuiaap opyyimk HpIXIyH,
XapuH NapaMeTPYYAUNT J1 TOLOPXOMIOX 30pHAT00p OpyyJaxX Xdp3arTdil I’k y3caH. X3paB
npaéop Hb HIUIH 3acary/iblH TyXaiH MapaMeTpYYIUiH TajlaapX M3AMK Oy M3I33JUIHiT
aryyniaaryd TOXMOJJIONJ 3arBap Hb TOOH MBIPAJIDITIN HMHIPXK OaifcaH 4  YHAINII3 3pc
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raxyyznairail rapd 00JOXbII TAIMIAIIIAICIH. MeH npaop Hb MOCTEPUOP TOXHOX MaraJylaiblH
xapblaany Hejeesnaer. Sims (2003) 3arBapyyblH XapblyyIadT XUHX3 OCTEPHOP TOXHOX
MaraJUlaiblH  XapbllaaHyyJ] Hb Oypyy JIYTHIITIHJ XYpraX XaH/UlaraTtallr OHIIOJICOH.
Snanrysta, XaMruiiH UX YHHUH XyBb OYXHil apra Hb XapbLaHTyHd mpaéop TapxaiT pyy
TOBJIOPCOH TOXHONIOJA IOCTEPUOpP TOXHMOX MarajJlalblH Xapbllaa Hb Hpagop TOXHOX
MaraJylajiblH Xapbliaa, Ipaéop TapXaJlThIH XUI03I3UIH TYBIIHAAC Yy XaMaapasiaar.

BelicuifH yHAIr3HUNA X0€p Naxb rojl MIYYMXKIAI Hb TYYHMH X3T TEXHUK aXHlaraatai
xonboorol Oaipar. ByTuuiiH mnapaMeTpyyauiiH IOCTEpPHOp YHIIr3 Hb MeTporouc-
XacTUHT alrOpUTM 33p3T KOMIBIOTPUWH CUMYJSILMAH apra I33p cyypwianar. Tuilmasc
beiicuiin yHA1r?%HHI yp AYHT JaxWH JaBTaH raprax apax Hb THHM 4 Xsuibap Owil.
Tyxaiinoan, Fukac 6a Pagan (2006) Hap “Hop XYHI OyXuil” cymanraanbl aXJ1yyIblH YP TYHD
JIaBTaH rapraxsH TyJ[ casl, cas CUMYJISLU XMHCAIH U YDKWI YP IYHJI XYpd Yajaaryi. OH3 Hb
TyXailH cynanraaHbl aXxiIyyJ ‘39X OJOHJIOTHIH-YHSH’ TIOCTEPHOPBIT WIIPXHUIUDK uaacaH
DCHXDJL HPII33D TOPYYJLADT.

3.3 ICET-UWH 3ATBAPBIH TABIWI BYPYY TOJOPXOMJIOIJIOX

JCET-uitn 3arBap Hp erergen yycrax mporecc (DGP)-uiir, acBan snuitH 3acruifH yitn
XOMJIOIUUT OpOWJIIOOT00p WIIBPXUIIAX apra oM. TuilMddc, sMap HAI3H 3arBapblH
YHDIIMYHUN 30puiTO HB ererien yycrax mpouecc (DGP)-oop omk aBcan “yHoH” yTra
0OJIOH 3arBapaap TOJOPXOMJIOIJICOH YTra XOEpBIH XOOPOHJBIH 36pYYr XaMruiH Oara
Oaiinraxan uunmdmdr (Fernandez—Villaverde 6a Rubio-Ramirez (2004)). 3arBapbin
TOJOPXOMIDK Oy# yTra Hb saraag DGP—wuiiH yTraac 3eparuiir Taindapiax xaa X3J9H XYUUH
3yitic  Gaiimar. YYHUH HOT Hb TOTIIUTIAJI-XOOPOHIBIH Xs3raapiiasiT (cross-equation
restriction) rom. TyxaiinOan, 3arBapblH TaBWI Hb OYypyy TOIIOPXOWIIOTACOH, OSK30TeH
XyBbcarys Hb Oypyy TaBWIITai, 3CBIJ IIyraMaH Oyc XamaapjbIl LIyramMaH X3JI03padp
3arBapyuiiCaH 33pradc YYIRITIH Oakk 000X oM. TYYHWISH, TATIIMTII XOOPOHIBIH
Xsi3raapiayitaac rajHa 3arpapT SHJOTeH XyBbCATYH/IbIH XOOPOH/IBIH 3apUM Xamaapal, 3CBIJI
THNrIBPHUIH XaMTapcaH HOJIOOJUIMIT AETEPMUHUCTUK I'K TaaMariax Hb 0ac ceper XyduH
3yin 6ommor. TuitMasc, X3p3B 3arBapT TOAOPXOMIOTIACOH Oaiiraa mryramMaH xamaapana Hb
00/UT TOOH yTra OyIy ererieiTdirias HUHLryi Oairaa 0o TyxaifH 3arBapblH YHIJI33 Hb
TOKWITTal OYyIOy ajiaa eHaepTdil 6aix Hb TOJOPXOH OM.

JCET-uitH 3arBapelH TaBWIBIH Oypyy TOIOPXOMJIONTHIH HAI LIANTraaH Hb TATUIMTIDI
XOOPOHIIBIH 30XHMCTOM OycC Xsi3raapiajir oM. 3arBapbil OomuT Oalpanrtail HUHLYYIIDH
YHJI9X Hb OHOJIBIH TaaMarjiaibIl Xajrajiax OoJOoH OOXUT 3JMHH 3acruiir Tainbaprax
yaaBap XOEpPBIH XOOPOH] COHIOJNT XWX maapinaratai oonrogor. Xoauiirasp JICET-uiin
3arBap Hb OJIOH Tajlaap 6oauT OaiinanTtail HUAIAT. ['9BY 3apuM Tanaapaa 3arBapblH YHTHIH,
XsTOapIIyyican x37a03p Hb OoauT Oalijantail HUHMIPXCyH Oaix HB 4 2503r. bomuT
Oalipmantail yn HUHMIPX Xs3raapianTaac IHaiuTraajaH VAR 33par 3arBapyyartait
xapbuyynaxan JCET-uiiH 3arBap Hb OOAMT TOOH M3IIRIUIYYAUUI TOJOeNeX YaaBap Myy
Gaiinar.

Koaddunuenruitn xssraapnantyyn #b JCET-uitH 3arBapbir OOAJOTHIH INMHHKUITIH
alumIaxaj Tyarapy Oyi ros 03pxisai 00nI0r X3ui 4 cyAiaadny TYYHHHT IUHIPX apra
3aMpIl caHasl Oosirocoop Oaiina. Tyxaiin6an, JCET-umiiH 3arBapaap TOZOpXOMJIOTIOX
MOJALIYYIMUAT 1ryya Oyc Oaifyiaap OOIUIOTBIH INMHXKHITISHA, TIP JyHIAa IPOTHO3
XUHAX3 ammriaax 6osHo rax y3mar. Negro 6a Schortheide (2007, 2004) nap JJCET-BAP
(DSGE-VAR) rmcoH cymanraanbl axungaa xapeuanryit suruiiH JICET-uitH 3arBapsir
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ammriad VAR 3arBapeiHxaa mpa€op YTTBIT TOJOPXOMJIOX 3amaap TYYHHH TNPOTHO3JIOX
yanBapbIr xsi3raapnantryii VAR Oonon beiicuitn VAR-c wnyy Oaiinrax 0onoMxKToi
DYIrMUAT  Xapyyicad. JHaxyy apraap JICET-uiiH 3arBapbil OOMJOTBIH [IHHKHITIIHI,
MPOTHO3 XMUXD Y]] alllUTJIaXbIH OPOHJ NMpaEop YTTHIT TOJOPXOMIOX0 ] amuriax Oaifraa
Hb HOJI99/1 COHHUPXOJ TaTaar. MaHalt OpHbI XyBbJ 3XHMH 3370kuHI BVAR 3arBapeir
xerkyymaH, JICET-uitH 3arBapeir mpa€op yTraa oJIoOXOJl alllMIVIax Hb MIyyJ Taamariaj
XHUUX, OOJUIOTHIH NIMHABIPT TYYHHHT alllMIiiaxaac WIIyy OHOBUTOH Oaiix TanTai.
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4. JICET-UWH 3ATBAPBIT BOJAJOT'BIH IIUAJIBIPT
AIIMIJIAX Hb

TeB 6ankyyn 1970-aag oHOOC AUNH 3aCTUITH TOJT Y3YYIITYYAUNH TaaMariana yJIaMKianT
Makpo O3JUMH 3acrWiiH OYTIHMIH 3arBapyyAbIl alluriax »3X3JICOH 0ereej CyylnuiiH
wunyymn JCET-uitH 3arBapbir  TYJXYY XODKYYJI9H, TYYHHHI OOJJIOTBIH IIHHIBIP
raprairtasji epreH ammuriax 6omx33. JICET-uitH 3arBap Hp Oycaj ylnaMiIaiT Makpo dAUNHH
3aCTHH 3arBapyyzaac suirapax rojl OHIUIOI Hb MHKPO 3AWHH 3acTHUIH YHACSH 3apuuMyy.
T3 TYATyypJiaaar.

Men TeB OGankyya JCET-uiiH 3arBapbIr XerKyyJdx Oac HAr manrraaH Hb JlykachlH
LIYYMXKIIJD3C 3alICXMMX SBJaJ IOM. YT 3arBap Hb YWIAB3PJIDIUNH 36pYYHUIL
Hpa}jll/IFM}jl23 Oarrax Oereej xayHJ OOJOH YpT XyramaaHbl TaaMarial XUHXdJ WIYY
TOXMPOMIKTOM TK Y3Ior. Tyc 3arBapblH YHAJIII3 Hb Oycaj yJIaMKIANT 3arBapyyjarai
XappllyylaxaJg WIYY axucaH TYBIIHMM AAUNH 3aCTMHH OHOJBIH M3JIAT, SKOHOMETPHK
HIMHKUITAHUE apra 3yd (BelichlH sKOHOMeTpHK)-T Imaapaaxaac ragHa Matlab, Dynare,
Compecon 33par mporpaMM XaHraM>KbIH TajlaapX HapuiH MdAIAr maapagar. Heree tamaap
9HY TOpJMIH 3arBapblH 3apuM KOI(D(GUIMEHTYYIBIT TOO, MDIPIUIMAH AyTariiaac
HIaNTraajal 3KOHOMETPHK apraap TOOLIOX OOJIOMXKTrYH Oaimar Tyn Oycan MKW TOCTIH
OpPHYYZABIH cyjanraa OOJOH ©epHiiH OpOHJA OOIUT CEKTOPHIH JarHacaH cyzajiraar Xuhx
3amaap TIArIPUHUT Tofopxoinaor. OpuuH yeuitd 3apum teB 6ankyyn JCET-niin 3arsapsir
alMIjacHaap SAMMH 3aCTUHH Y3YYJDJITUHH XOOPOHJABIH XAapWILIAH XaMmaapall, TYYHHUI
TaaMariajbll yJaMKIaAT 3arBapyymaac cailH TOOIOXK Oaifraar OHIIOJICOH Oaiimar.
Tyxaitn6an, IBenuiitn TeB GaHk >AWIH 3acruilH Y3YYJIITYYAMNHH TaaMariain beiicuitn
aBToperpecc 3arBap (BVAR) 6onon JICET-uiiH 3arBapbir anbaH €cHbl CUMYJSIM OOJIOH
TaaMarjaji amuriagar 0ereej J33px 3arBapyylblH Yp AYH Hb Oycaja yJlamiKIaIT Makpo
SAMWH 3aCTHIH 3arBapyyATail xapbllyynaxaj anjaa Hb Oara rapcad. Men 131 JICET-uiin
3arBapblH  YHDJITIOT OPrAUYYJICOH 3acBapiax (expert judgement)-taii  XociyyrcHaap
UHQISIIUIT X9pXoH angaa Oararail Taamariaaxx OOJIOXBIT XapyyJscaH. ['9coH XUl 4 THAHMMA
uHusiunitn  taiinanraac  axurnaxan JCET-uiin  3arBapaap xwuiicoH UHQISLUMIH
TaamarjlajblH ajijjaa Hb belcuilH aBTOperpecc 3arBapblH TaamarjajiblH ajljlaaHaac eHJep
0ailX TOXHWONJON IIE@OHTYH Xaparajgar. XapuH SAWMH 3aCTHHH ©CONTHIH TaaMariajibil
xuiixan JCET-uitn 3arBap Hb BVAR 3arBapeiH yp IYHT?M Xapbllyyjaxaa XapbIaHTyi
anpaa OaraTaii OaiicaH.

22 JTyKachIH MY YMAIYTHITH TaNaap A3IrIPIHTYi MOIYJLTHHT IUITI3HIC Y3HD YY.
B Dnuitn 3acruifH Y3YYIBNTYYAMAT TOHIBIPT TYBIIMHAIC Xas3aiiX XasalilTaap WISPXHIUISH 3arBapumiiiar XaHmiara. ©epeep
X3710971 HATAYTI3p SpIMOUIiH stiraBap Gaiimaap HWIdPXUMIIAT.
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MU' TII3: IYKACBIH IY YMKJISJI

y(t) TACIH dPHIOTEH XyBbcardrait, x(t) IICOH Sr30reH XyBbcardrai (IAMHH 3aCTHUHH OOUIOTBIH
XybCariuiH WIDPXMIIGX) LIyraMaH palUOHalb XYJISJITHHH 3arBapbhll aBd y33€. DHOXYY SHIUUH
3arpap Hb LIyraMaH PalMOHAIb XYJIIITHIH 3arBapblH IMIMHAMKAT Cyaiaxa] epreH aluriaragar
(Blanchard and Fisher, 1989). Ou» 3arBapT SHIOreH XyBbcard Hb t artmuH Aaxb ¢t + 1 yeuitH sHuOTreH
XyBbCAardMifH XYJI93rA»K Oy yTra OOJOH 5r30reH XyBbCaryJHiH XOOPOHZOX LIyraMaH (yHKIIIP
WI3PXUMIAT AT .

y(@) = aE(y(t + DIQ(D)) + bx(t)

Oup, |a| < 1 Gereen b # 0. E(x [Q(t)) Hb t Xyramaaum HIPBXUTIH Gaiiraa MoAR2JUIINC XaMaapcaH
HOXIIOJT XYJIIIITHIH OIepaTop oM. BoIorblH XyBbCcaryuir 3r30reH I3k Taamariacal 6erees 139px
palMOHANb XYJ9ITHHH 3arBapblH XyBbA |a| < 1 Oaiix EcToil GMiId. 3arBapblH TOrTBOPKHIITHIH
Ui auidr upasayitH utepar (forward iteration)-midr ammrian TOOLJIOT. DT30reH XyBbCATUUIT Aapaax
sHruitH AR(1) mpouecc ra» Taamariacas.

x(t) = px(t — 1) + e(t), 3ug e(t) = (0,0)

OHp, |p| < 1 Gereen e(t) Hb caHaMcapryil XOSMXKUTIPXYYH 6a ¢ > 0 GoJIHO.
T
y(©) = Jim Z QEGe(t + D)I0(0) + Jim a"E(y(t + 1)10(6)
i=0
J199pX TATMIATIAISC CYYIHIHH THITYYHUHT OPXUBOJ, OWAHUH CYyph IIHHL;

o

¥ =) @l Ex(e + D)

i=0
CyyJIHiiH TypMHIT alluIiiaH 5T30TeH XyBbcaryiaap SHI0TeH XyBbCardabll HIDPXUHI0I,
y() = ¢(a,b,p) % (t)

b
1-ap

OHj ¢(a,b,p) =

JIPapx GaracracaH X3JIOApHIH 3arBapbil aKHMIJIaxal dHAOTECH XYBbCArdH] Hb ST30T€H XYBbCArdJIbIH
nryramMal QyHKI[ OaifHa. DHAXYYy IIMWAJ Hb OJWWH 3acrMiAH OOJJIOTBIH mMapamerp Oywoy p
©epwWIerfexe AIIpx OaracracaH XdMO0IpHHWH TOTIIUTIUINHH KOI(POUIMEHT Hb HOITOH 39par
eepwieryiene. e(t) racoH rIHATHHH mIoK (unanticipated shock)-Toit armmH 3yyp (instantaneous)-biH
YPKYYJIord japaax Oaiiuiaap TOZOpPXOHIOr JOHO.

ay(©) b
de(t) 1—ap

JP3pX YpXKYYJISTd Hb 3[MHH 3aCTHHH OOUIOTBIH €0pWIeNITeec XaMmaapHa. ©Oepeep Xdam0di, p-HilH
yIraac XamaapHa I3C3H Yr oM. Tuiimdac JIykacklH KpHTepH Hb I39pX OaracracaH Xd3JI03pHitH
3arBapbIH IapaMeTPYYZ OOIIOTbIH ©6pUIeITe ] TOrTBOPTOM Ol Oalraaraap MiIBpIaT.
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4.1 ICET-UVH 3ATBAPBIH IAPAMETP YH3X?9P BYTIIUHH
ITAPAMETPYYJI MOH YY?

VYaaMxKant 3KOHOMETPUKHIH 3arBapyyil Hb TOO MDIP3JUIMNT OYTIUIH OOJIOH TIHITHHH
OTIIOM ©OPWIONTIYH OaWXbIT maapaaar. ['3CoH X3 4 yIaMKIaaT Makpo 3UIH 3aCrUiiH
3arBapyyaan OyTHudH KO3(GGUIMEHTYYI Hb XyramaaHaac Xamaapd eepuieraereec
0O/IJIOTHIH HOJIOOT YHAJIIX OONOMIKIYH O0IAOT I3k IyyMIKIBrAr (JIykachH myyMiKIamm).
OHAXYY MmyyMximiaac 3aincxuiixk 1980-aan onooc JICET-uiiH 3arBapbhir XerKyYDK
axancsH. JICET-uiin 3arBap Hp Oycajq Makpo 3arBapaac suirarjax roj OHIUIOT Hb
XyBBbCArylbIi' MUKpO Oaii/yiaap JRJIrIpIHryH 3arBapuuiicaH 0ereei MHr3CHIPId 0OUIOTHIH
HeJIeer WYYy HapuiH Xapax OOJOMX OJTOCOH. ©epeep X303, OYTUMIH XyBbCarijbIr
calira)k ercHeepee 0OJIOTBIH alliBaa 0OPUWIOITHIT TOOLOXO0A TOXUPOMIKTON OOJICOH OYIOY
JlykachlH MIYYMXKIIDIDAC 3alICXUHXK daacaH TPk Y3A9r. Xoaud THM OO0JIOBY 3apuM
cynnaauny JICET-uitH 3arBapbiH mapameTp Hb XyraraaHaac xamaapd XyBbcax OOJIOMIKTOM
Tanaap aHxaapyyJsjar.

Makpo 3AuiiH 3aCTHIH 3arBapyya Hb OOJIOTHIH ajrBaa ©epwIenT (MOHTOHHI OOIIOrbIH
00JIOH BaJIOTHIH XaHIIHBI JA3IJIOM, AYPIM, CaHXYYTHUHH XSIMpalblH Y€ I3Xb OHOBYTOM
00/JTOTBIH XyBHUJIOAP)-UITH HOJIOOT TOOH yTraap TOOIOX OOJOMKTOM 0alx ECTOil I3k y3a3r
Oerees CymIaauiblH AWIIDX Hb YHAIII3HJ TOITBOPTOW TYYBPUHH YEHHI COHIOX 3CBII
YHOJIMI3HUH ©MHe OYTHUHH eepwIenTuir mas3pidxuiir canan Oonrogor. JICET-uiin
3arBapblH MX?PHX CyJalraaHi] TYYB3PT3? 3acBap XUHX 3CBAI sUIraaTail 154 TYYBPYYA 93P
YHOUIT33T XHUHCOH Oaitnar. I'acaH XouMi 4 TYYBpad JOTOp Hb CAlllaX YHIJIIX Hb TYYBPUIH
TOO XITIpXUi Oara OOJTrOX, X OJIOHJOTHIT TOJOOIK YaJaxryid OOJNroX 3PCHINTIH oM.
Jpapx apraunansid 0ac HAT CyJl Tal Hb 9MHH 3aCTUIH areHTyy OOIUIOTBIH ©OPUWIeNITHIHT
Taamariax vanusapryii Oaipar (Fernandes-Villaverde, Rubio Ramirez (2007)) rax y3mor.
Haspx cymnaaunn yuanmoracoH JJCET-uiiH 3arBapbia OYTUHIH MapaMeTpyYA Hb XyralaaHsl
TYPIIKJ X3P TOTTBOPTOM Oaijar Tamaap cynajicaH. T 3arBapblH MapaMeTp XyranaaHaac
XaMmaapu XdOpX3H eepwIeraner tajaap aapaax 3 Tainbapeir xuiicoH Oaiimar. Harmyraaspr,
LPBIP SKOHOMETPHK Tailmbap Oereej mapaMeTpYYIUHH ©6p4JIeNT Hb 3arBapblH ajjaar
Oyypyyiaxan Hejeeinner. Xoépayraaprt, 3AUAH 3aCTMHH areHTYyIbIH OW3HCCHIH OpPYHBI
OHIUIOTHHI TaHWH MOYJICOHIOP YHI Xe/ienee eepwieraier 0ereej 5H Hb 3arBapr
napaMeTpuiiH  eepwienT Oaijmaap WDPASL. OIACT Hb 3arBapblH  TaBUI Oypyy
TOJOPXOMJIOT/ICOH YeJ TapaMeTp XyBbcaar 0aliX Hb 3arBapblH OOJHUT YTIBII TOJIOOJOX
YyaJBaphIl calkpyyJaar.
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5. 3ATBAPBIH YP JYHI' AHIUTJIAX Hb

AnuBaa GOUTOTHIH MIMHAB3P Hb 3UHH 3aCTMUH OJIOH XYYMH 3YIJIC33C XaMaapiar. DauitH
3acruiiH eep eep OpuuH] 00/I0r0 OOJOBCPYYJIArdu IIUHIBIP rapraxjaa OJ0H TOPJIHHH
3arBap, apra TeXHUKUUT almuriagar. Yuup Hb TOB OaHKYYZbIH alllMIiax Oy 3arBapyyz Hb
©OpUIH I'C3H CyJ, JaByy TalTaiiraac ragHa XaMpax Xypa3d, Taamarjax XyraunaaHbl XyBb[
xapwinaH anunryi Gaiinar. Tyxaiin6an, VAR/VEC 33par 3arBapyyasir TeB 0aHKYYl ©pTeH
ammriazar. Yr 3arsap Hb JOTOOJ, Iajaaj dAMMH 3aCTUHH TajaapX HA3MOJIT TaaMarjajbil
yIaM)KJIAJIT MaKpO 3arBapyynrail xapbllyyiaxaj Oara maapjjgar Oereej OOTHHO, ITyHI
XyrauaaHbl TaaMarylajabll XMIUX3] XapbLAHTI'yl TOXUPOMIKTOM I3k y313r. I'3BU 3H3 TepiuitH
3arBapbIH CyJI TaJl Hb DJIMIH 3aCTHIH OHOJIBIH YHJICIAN Oararail 6eree y3yyJIdiTyyAuiH
JNUHAMUK Xamaapan a39p cyypuwiaar. Xapun JJCET-uiin 3arBapblH XyBbJl 9JIMHH 3aCTUNH
OHOJIBIH 3apyuMJl TYJATYypJlaH Xs3raapjaiTyyAbll TaBbAar 0ereejl 5H? Hb APIJIT,
HUIIYYJIONTURH T3HA3TUHH IHOKOHJ areHTyyl XOPXd3H Xapuy YHIAdI —Y3YYJIIXUUT
TONOPXOMIDK yaanaraapaa ouniypiorotoit. Mitma JICET-H 3arBap Hb 0OIOTBIH ITHHKHITIIH]T
a4 XoJ100r10J1 OYXUil X3pArcalt O0IoT.

Hxsux T6B Oankyynm Oojioro OonoBcpyynardua Oosion onoH Huiituitn JICET-uitn
3arBapblH Yp OYHA HTMOX WTTOIMAT HOMOAYYIDXUMHH TyJJ Jlapaax apra XdMKI3r IIatr
Japaaraii aB4 Xaparkyysnk OaiiHa. FOyHsl emHe JICET-uiiH 3arBapbiH yp AyHT TOB OaHKHH/
XODKYY/DK OyH Oycan ynamykJIaNT 3arBapyyIblH Yp AYHTIH XaMT OJOH HHHTIJ Xypraadr
(Tyxaiin6an, Makpo samMiH 3acruifH OYTHMHH XypaaHryil 3arBapyya, VAR rmmx mor).
Xoépaaxb anxaM Hb 3arBap SIHMIH 3aCT'UiH OHI'OPCOH YCHUT XIPXOH Taidapiaxk Oairaar
OJIOH HHMUTII xapyynax Oyroy anmaanbl mmmxwiarar xuiix (Historical decomposition,
Adolfson et al (2007a)). MHracH?3p 3arBapbiH Cyi OOJOH AaBYY Tajd Hb WJ TOJX 0OiIor
Oaitna. Cyynuiin anxam Hb TeB OaHKMHA ammriax Oy 3arBapyy/AblH OYTLHHUHT Xapbllyyiax.
OHY Hb 3arBapblH Tajaapx WI TOJA OailUIbIr HAMATAYYJDK, TYYHUH CyJ OOJIOH J1aByy TaJbIr
xapyyaar OaiHa.
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6. JYTHDJT

JCET s3arBap Hb OYTIMIH 3arBapblH XaHAjaraj Opox 0ereej Makpo 3JUHH 3aCrHiH
areHTYYyJbIH Y XOJUlel, TIAr33PUMH TIHIBAP, LIOKBIH HOJIeereep TIHLBIPIIC XIPXIH
Xa3aX, TOHUB3P JYYI33 HUMIBX 33PTUUT Y3YYISATYYIMWH TUHAMHUK Xamaapai] CyypuiaH
3arBapumigar. ©epeep X303, SH? TOPJIMIH 3arBap Hb HAUNH 3aCTHIH areHT (X3pariard,
MYYC, 3aCTHifH ra3ap OOJIOH TajaaJ CeKTOp)-yyAd XyrauaaHbl Typll YHI Xe.J1eJee
OHOBYTOMIOOp XAPX3H TOAOPXOMIIOr OOJIOXBIT MIMHABIPIAX, yAMaap 3Ar33p areHTyyAblH
XOOPOH/IBIH XapWILAH XaMmaapisll TaWnOapnazar. MM sArasp 3arBapeir 3IuilH 3acart
OTIIOM HOJIO® Y3YYJdX, 3CBIT OIUNH 3aCTUHH OYTIMHT eepwiexy#il 3paaT O0JoH
HUIUIYYJIDNTAMH IIOKOHJA AareHTyyJl XO3PXdH, OHOBUTOM Xapuy YHIIOI Y3YYJIIXUUT
LIMHKII?X)/ OpreH alurianar.

OHee Yyel NUHAMHK CTOXacTHK epeHxuil ToHuBIpuiH 3arBap (JCET) Hp Oomioro
0osoBCcpyysardu OOJOH Cyajaay, MIMHXKIIYIIA IIUNAH 3aCTHMHH MOWIOTHIH IalTraaH,
OYTIMIAH eepuwient, OOJIOTBIH 3IAMWH 3acarT Y3YY/IdX HeJee, 3JWiH 3aCTHiH YHICOH
Y3YYIRITYYAUWH Xamaapan, T3AMRPUNH UPI3AYHH YUT XaHAJIarblH TajaapX TeCOeJUIMHUT
XUAXDT Tycajaar Xy4upXar X3parcasl 0OJIOH XOMKMK OaliHa. XOrKUHTYH OOJIOH XOTKIK
Oyii OJIOH yJIC, OPHYYZBIH TOB OaHKYY J39PX 3arBapbil’ XOrKYYJIdH, OOIUIOTHIH IIUHKHITI?
00JIOH Taamarlail OpreH almriax o0aiHa. ['3caH Xaauil U 9HIXYY 3arBap Hb 9AMHH 3aCTUIH
XaMaapJibll XaHTaITTall TOJOPXOWDK uajaxryil Oaiiraa Oereen 3apum Y3YYJDJITYYAUIH
XOOPOHIOX XaMaapJjbIl OpXUTAyyJax maramiantaid. Tes Oankyyn JICET-uiin 3arBaprait
X0JI000TOM OJIOH XYHIPINTAH Tynrapu Oairaa xaauii 4 JICET-uitH 3arBapsir 3(uifH 3aCruiiH
Y3YY/IITYYIHAH TaaMariian 00J0H OOIOrbIH IKHABIPT ammriacaap Oaiina. Uitma JICET-
H 3arBapblH Yp AYHT Oycaj 3arBapblH Yp OYHTIH Xapbllyysax Oaiijiaap ammriax Hb 3YHTI.
Yuup Hb 3H3 TOPIMIH 3arBapyyJl HAJII3J HYCdp OyTauTdii Oaiiaraac 3arBapblH ajjaa ux
Oaiix tan axuriargmar. Miima uxsux Ter Gankyyn JICET-uiin 3arBapeir Oycag Makpo
SAMHH 3aCTUIH yJIaM>KJIANT 3arBapyyATail XOC/IyyiaH allluriax UpciH OaifHa.

I29p nypeaaracan JJCET-uitH 3arBapbid au X0i100r10J1, OOAIOTBIH ITHHKUITI3H] aluriax
00JI0NIII00 33PTUHT OHIVIOH Y3COHMM YHACIH a33p Monrondankuel Menrenuit bomsoro,
Cynanraans! ['a3pbin Menrenuii botorsin XaaT3cuiiH 3arBapbiH OaruiiH SAMAH 3acardu]
Hb ©OpHUIH OpHBI OHIVIOIT TOXUPYYJaH HIIATTIN kikur sauitH 3acruiiH J|CET-nitn
3arBapbil IyHJ XyrauaaHj, IIaT JapaaTtaiiraap XerKyyJdX TeJIOBIereeTINI3dp aKuiuiax
GaifHa.
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