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JHIXYY CYAANTraaHbl KM Hb aJIMBaa 0aiiryyJsiarsir
T6J166.166TYil 0YI0y 30BXOH Cy/AJaa4/bIH XyBHIiH 0alip cyypuiir

i WIDPXHMAITHI.

Tocsutin 60101 caneuiin
60071020, MOCEULIN Ouaxyy cyoaneaanvl asxcnaap Mowueon Yacvln meceutin ypacyyrseuutie
yporcyynseu, TV-SVAR xyeayaarnvl mypuiuo xysvcax SVAR 3azeap o6yroy TV-SVAR 3azeap awuenan
3az6ap yHanaxutie 30punoo. Tyc cydaneaa uo (i) DOutin 3aceutii YHAAMbIH COPOR

XypaaHryi

HOI062 CAapyyIaxvlH MY10 CAHSUlH, MOCBUlH, MOH2OHUL 0007102bl2
IPUUMMITL XIPICAHCYYINHC OVIL 6HOO Yed xutiedaxc oy, (ii) Moneon Yacao
TV SVAR 3aceap awwuenan moceuiin HON062 CyOdaican aHxHul cyoanzaa
boscon, (iii) Dounn 3aceutin Oymyulin 3a26apyyoao Xy8bcax napamemp
bonzon awuenaxc (input), 600N02bIH WUHNCUL2ID XUUX OOIOMICMOUL00POO
6HOOp au X0n1002001MoU, OHY102 oM. Teceuiin Huum 3apoan, YAluH,
XOPOH2O OpYYIANM, WUINCYYAI2e OONOH mamaac, mameapbii 000102bIH
OULIH 3ACUUH OCOIMOO Y3YYANC OYU HONOO YPAUCYYAIeUUUe MOOYOXO00
2000-2020 omuwt yaupavin moon e2e2onutie auiuenacad. HHesxs0 Hae
HCUNUUH  XYPUMMILA2OCAH YPIICYYAdeY MOC8Ulin 3aponviH xyebo -0.6,
mameapuvin opnocvin Xyevb0 -0.4 6aiis. TyyHundsH yanuHeutd 3aponbiH
00071020 20uUlin 3acazm XapvyaHeyu Xyumal HOaeoaxc oatieaa 0601
WunICyynde 0010 mamadaceld 0007102biH HONeo cya bauna. Teceutin
YDIUCYYAISUULIH HONOO IXHUU 4 cap ecedc, cyyaulin 8 cap mozmeopmotu
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Summary

This study aims to assess Mongolia's budget multiplier using the time-
varying SVAR (TV-SVAR) model. Notably, it is the first study in Mongolia
utilizing the TV-SVAR model to analyze the budget's effects within the
economic framework. The research is of significant importance as it
contributes to an understanding of the multifaceted impact of fiscal policies
on economic dynamics, serving as a pivotal parameter in economic models
and facilitating comprehensive policy analyses. Leveraging quantitative
data from 2000 to 2020, the research computes the multiplier effects of
various components of budget expenditures, encompassing total outlays,
wages, investments, transfers, subsidies, and tax policies, on economic
growth. The findings reveal a one-year cumulative multiplier of -0.6 for
public expenditure and -0.4 for tax revenue, indicating discernible impacts
on economic expansion. Specifically, the wage expenditure policy manifests
a relatively robust influence on the economy, while transfer and subsidy
policies exhibit comparatively weaker effects. Additionally, the study
identifies temporal patterns in the budget multiplier's impact, noting an
initial increase within the first four months followed by a gradual decline
over the subsequent eight months. Since 2010, there has been a consistent
escalation in the absolute value of the budget multiplier, signifying an
augmenting influence of fiscal policies on the economic landscape over
time.

JEL anzunan: E62, C11, C40

1. YIUPTT' AJI

Canxyyruita xssmpan 2008 onn 3xiax yen OYBC-uitH 3yranc XsiMpasiaac COpriuinK 3IuiH
3acraa JPMKUXUHHTYIT MOHTOHHIH O0AJI0r00C MIYYTIH CaHTHHH OOJIOTBIT OHOBYTOM SIBYYJIaXbIl
ca”ajl OoJITOX 9XJI3B. [DBU caHruitH 60/I0r0 Hb XO&p HUPTAU XyTra M3T OOMJIOTBIH XIPIrcad
0eree/1 OHOBUTYII?Ip TOCBUMMH 3apjjiaa MX3CTK, 3JIMHH 3acraa yjaMm I'YH XAMpaiJ OpyyJcaH
yiacyya Oaiixaac TajiHa TOCBUWH OHOBUTON OOJIOr0 X3PAMKYYIDK, 3AMMH 3acraa aM>KUITTail
XOTXKYYJIK siBaa 4 YJCYYJBIH KUY OWil. DArdp Xo€p TOPIUNH YIJICHIH alb aHTUIaNl MOHTOI
VY11 0pox 3¢3X Hb TOCBUIMH O0JJIOr00 X3P OHOBUYTOM LAAIIM]T XIPATKYYIIXIIC Xamaapax oM.

CanxyyruiiH xsiMpajnaac YYADJITIU SAUNH 3aCTUIH YHAJITaaC COPTUMIIAIXUNH TYJJT JJIXUMH OJIOH
YJIC CAaHTUIH OOAJIOTO, IIMIDKYYJIAT, TITIIMKHMH apra XaM K33 aBd 3X3JICAH. DHD yTraap CaHI'HiiH
00/1710r0 Hb OOTMHO XyTalaaHbl 3UIH 3aCTUIHH TOTTBOPXKYYJIard 600X YYpar Hb JaXUH CIPTIKII
(Kirchner, Cimadomo, & Hauptmeier, 2010). Yynsac apBaazn xunuitn napaa KOBU/I[-19 nap
TaxXJIbIH yJIMaac J3JIXUNH 3uitH 3acar cyyauidH 100 sxun Oaliraaryirasp xsmapd 3 XyBHap aruius.
OH3 xaAMpainbIH yea MoHron Yiic sauiiH 3acruiiixaa 75 XyBbTall TOHILPX XAIMXKIIHUN HUHUT epTHil,
nupox3 xung JHB-niixs3 23 XyBbTall TOHIPX XAMKIIHHM rajiaajl ©pUr 3praH TeJIeX HOXLeITIH
XYHAX3H Ye Tyarapaaj 6aiiraa rom. Llap TaxibIH 5A1iH 3acart yupyyJsax XOXUpJbIr OyypyyJiaxblH
TyJA 3acruiiH ra3zpaac TOCBUHH 3apisiaa HIMAIYYIDK, UPr3Jl, XYBUHH X3BIUID ASMKHUX HOXIOI
Oaiiinplr Tyy/DK OaiiHa. DH? Har yel TOCBHMH 3apiiiblH 3JUIH 3acar Jaxp Hejeer cyijax
3almmryi maapiara rapu upxk Oaiiraa Oereen maamma QyH OOJIOH ypT XyraljaaHaaa TOCBUIH
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0O0/1JTIOTBIH HEOJIeOT CYJAJICHBI YHJICOH J193p TOCBHIH OHOBUYTOM 0OJIOTO ABYYJIaX Hb 3JJUIH 3aCTUHT
JOMKUX TOM anxam 00j0xX oM. Mitmn »H9XYYy cynanraanbl axuiaap MOHTON YIICHIH CaHTHIH
00/IOTO BAMIH 3aCTHMH ©CeNTe] XIPXIH HeNeeJDK Oaifraa Tamaap CyuIaxbIil 30pHIIOO.
Toapyynban, TecBUIH 3apaai O0JIOH TYYHUH AOTOPX OYypasIIdXYYHYYAUNT HAT HAIKI3P HIMAX Hb
9IMHH 3acarT siMap Hejee Y3YY/DK Oyl (TecBUMH ypXKyyJard), TyXallH Hellee Hb XyralaaHbl
TYPLIXJ X3PX3H 00pUIOrJAOruir TOOLOB.

OHAXYYy cynairaa Hb (1) DAUWAH 3aCTHfH YHalNTBIH COPOT HOJeer caapyyiaXblH TYIJ
CaHTUiTH, TOCBUIH, MOHTOHUN OOJIOTHIT SPUUMTIN XIPIrKYYIDK Oyil eHee yen Xunrak Oy, (ii)
Monron¥Yncan TV-SVAR 3arBap ammuriad TOCBHITH HOJIOer CynajcaH aHXHBI Ccyaairaa 00JICcoH,
(ili) DmuitH 3acruiiH OYyTHMIH 3arBapyylaja XyBbcax ImapaMmerp OoyiroH armmriax (input),
OOJIJIOTHIH MIUHKUIITI? XUIX 00JIOMKTONTOOPOO OHIAOP a4 XOJIOOTIOATOM K Y3II99.

Cynanraanbl Xo€payraap X3CarT ’MOHFOJ‘I VYCHIH TOCBUIMH OOJIOTHIH €POHXUN TOMMBIH Tajaap,
rypaBayraap X3CorT TOCBHUIH YpKYYJIITYUIH cyanarjicaH OailiibiH Tanaap, hepeBnyraap X3COrT
TOCBUUH YPKYYJATYUH OHOJIBIH Tajaap, TaBayraap X3CAIT XyrauaaHbl TypiuJ XyBbcax SVAR
3arBap Oyroy TV-SVAR 3arBapbiH Tyxaii, 3ypraa 00JI0H Aojyraap Jtyraap X3C3rT ererae 60J0H
YHIICOH IIMHKUIT?, HAMIyraap X3¢orT OarublH apraap TOrTBOPTOM OaliuTbIr IIMHXKIIIX Tajaap,
BIICUWAH XACAIT TYTHAAT OOJIOH OOAJIOTBIH 36BIOMKHIAT Tycrasaa.

2. MOHI'OJI YJICBIH TOCBHUIH BO1J10TO

CyymitH apBaan xwina MoHron VYiacaa TOCBHWH LE@OHTYH TOOHBI AYPAM, XYYJIHYZ
OatnarjcaH 4 TOCBUHH caxmira 0ar cyn x3B33p OaitHa ([pnxuiin bank, 2015). YyHa Xo1 Xo19H
XYUYHUH 3YHJI HOJI06JK OaliraaruitH HAT TOJ1 Y3YYJIJIT Hb TOCBUIH HalABapTail Oaitnan nooryyp Oyi
spnaan oM. Tyxain6an, 2014-2019 onsl GatiaracaH TOCBHIH 3apiara TYHITIAINACID JOOTYYP
OaiiB (XycHort 1). DHAXYYy XyramaaHa TOCBUITH 3apiara aHxX OariaricaH JYHII3C 5-27 XyBUIH
X00POHIXA10313¢oH Oeree 1 2014 on XxaMruiiH ux Oyrwy 27.7 XyBUH 30pyYyTai OaiiB.

Xycnzem 1: Bamnaeocan mecsuiin 3apiraza 6a yuysmedniutii 30pyy, cas moecpoe2oop
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Barnarjcan Tecsuitn 3apiara (1) 55948 | 56033 | 7,954.4 | 8,568.9 | 7,710.8 | 9,406.6

TecBuiiH 3apaarkiH ryRIRTrAII (2) 7,144.6 7,138.0 9,495.3 9,017.3 9,222.9 | 11,4294
3epyy (3)=(1)-(2) -1,549.8 | -1,534.7 | -1,540.9 -448.4 -1,512.2 | -2,022.8

Huitr xon6omson (3)/(1) 277% | -274% | -194% | -52% | -19.6% | -21.5%

Ox cypsanac: Caneuiin aam

Tecsuiin caxuira 0at CyJ 6airaaruitl eep HAT MAITraaH Hb CYYJIUNH KITYYI3]1 TOCBUITH 3apaal
WX23p HAMOATICOHTIN X0J000TOM. Monron VYiceiH tecBuiiH 3apnan 2005 onag HJIHB-uit 25
XyBbTall TOHIK Oatican 601 2016 ona 40 XyBb O0ONTI00 XaMTUIH UX TYBIIMHI? XYpTaJa ecd 2019
oHJ 3pr337 30 xyBb 0ok Oyypu OaiiB. DHaxYY ecenten 2011-2012 onnyyn yypxaiiH candapsiH
OTIIOM ©COJITUIH YeUIH MeuJier jaracaH canruiti 6oasoro, 2013-2014 onbl 5aMiiH 3acar capranx
6oanoryyn 6omon 2016 OHBI TOCOBT Tycraaryii raH3TUIH 3ap UIbIH 6COJITYY/I TOTYUIDK HOJIOOJICOH
OaiiHa.
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3ypar 1-T xapyyicaHwiaH Tataac 0a ypcrajl MIMDKYYJdT, Oapaa YATUWITI HUE Oycan 3apaai
OO0JIOH TepHWiH anbaH XaardJplH MAJHHTHIH 3aplan HUUT 3apIUTbIH JUIIDHXUAT OYypAyyJIcaop
upcaH 6ereen 2015 oHOOC 393/IMIH XYYTUIH 3apaji TOCBUIMH 3apiiblH 10-aac wiyy XyBHUT 333K
5xJ3B. 2013 0HOOC OTrIOM HAMATIICOH SHAXYY 323JMMH XYYyruiiH 3apaan Hb 2012 onx Monrou
VYiceiH 3acTHifH Ta3pblH TOCOJ XOTON0OP CaHXYYXKYYJIIX 30pwiarotoi rapracan “Ymuruc-500”
6010l “Uunruc-1000" OOHIBIH HPI3H TOISIATTIH X0JIO00TONIr0Op aHX HIMATIRK IXAIICHH 3apAal
IOM.

3ypacz 1: Tocsuiin 3aponvin 3a0apaaa, Xysuap

100%

80% 42% 40% 38% 38% 39% 40% 41% .
52% 51% 47%

60%

6% 13%

40% 22% 19%

20%

31% 30%

0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

W llanavH MW BYB3 333/IUIAH XYY TaTaac 6a Ypcran WuaKyynar

Ox cypeanc: Caneutin sam

MeH TOCBUWH OpJOTHII TOCOONIOXI00 TYYXUU DAWNH YHUUT OHIApeep Teceeex XaHijara
axurnargax Oaitna. Tyxaitn6an, 2019 6omoH 2020 OHBI TOCOBT TYC TYC TOOIIOOJICOH HYYPCHHMA
HIMIH YH? 60AMT YHI3C ayHmxkaap 17-21 xyBuap ennep Oaiican ax (XaBcpayitaac IIJIT3pIHTYHT
xapHa yy). UiHXYYy OpJIOroo eHIpeep TeceesCHeep laalulaaja 3apjyiaa HAIMIAT Hb TOCBHITH
anjarjan uXcox Iantraan oosgor OaifHa.

3ypaz 2: Douiin 3aceutin oconm, meceutin maHy1 6a Myyxuil 30Ut YHUUH UHOEKC
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Ix cypsandc: Ynoacnu Cmamucmuxutin Xopoo

TecBuitH angaruisir OyypyyJax, TOCBHIH TOrTBOpTOi Oaiianeir xanraxseiH Ty 2010 onp
“TecBuitH TortBopTOM OaiibiH Tyxail xyynp” (TTBX)-uiir Gatancan. Yr xyynuap OyTLHIH
angar/uibiH 133 xs3raapeir JJHB-uit 2 xyBp Oaiixaap Torrooxss. Tyc maap/uiarsir XaHracHaap
SMIH 3aCTHH TaallaMXTal yex OYypIyYJICOH XypHMTIaiaap YHAITHIH YEHH COper Hejeer
caapMmarkyyiaxaap 30pbCOH OOJIOBY TOCBHUHH TaAyypX CAaHXYYXKUJITHHT allurjiaH TOCBUWH
3apaarsir HOMAITAYY dB (3ypar 3). Yp ayan a6 2010 ona JAHB-mit 23.1 xyBbTait TOHIXK OalicaH
TecBUitH ypcrain 3apaan 2016 oun 27.4 XyBbpA Xyp4 HIMATAXK, X0poHTre opyyianTeiH 3apaan 2010
oun JIHb-uit 6.1 xyBbTail TOHIPXK OaiicaH 4 TOCBUIH rajyypx CaHXYYKUIT (XOIrKIHiiH OaHKHBI
XOpeHre opyyiair)-33c¢ mantraainad 2016 onx JAHB-uit 11 XyBb Xypd HAIMAIIK3I. DHIXYY
ecenitosl XerxnuitH banknaac 2012 6onon 2013 ona 3I-piH OaTnan gaantrtait rapracan 580 cas
am.J1oJu1apbiH 60H7 60710H 1.5 TapOyM am.gomtapbiH YUHIUC GOHABIH 3apIlyyJIalIT HOJIOeJICOH IOM
(XaBcpantaac JpArapaHTYHT XapHa yy).

3ypaz 3: Tocsuiin andazoan 6a mecsutin 2adyypx 3apoivle MOOYCOH HUUM an0a2od.l
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Ox cypsansic: Caneuin ssam, [paxutin banknsl mooyoonon
Mosros YicelH TOCBUIH XepeHre opyynaanTsiH 3apaan 2010-2016 onyynan nynmxaap JJHb-nit
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11 xyBb1 xypu Oalican Oereej 3H? Hb 0ara, IyHJ OpJOTOTON OPHYYABIH AyHIAX 00510X 4.8 XyBb
0o10H A3u, HoMxoH manaita OycHiiH yJic OpHYYABIH TyHIaX 000X 3 XyBbTall XapbIlyyJaxaJ XoT
OHIIOp TYBIIMH]I XYPCOH. OpCONIex 4YaIBapblH WHICKCUHH TOCBHIH 3apiiarblH Yp allurtai
0aiITbIH YHAITI31r33p Monroun Yic 124-p GalipT opx Oaliraa Hb TOCBHIH 3apJIarblH YP alllUT MYy
Oaitraar wpxuiik 6aitHa. OYBC-raac 2016 oHI XUKCOH XOPOHT® OPYYJANTBIH yIUPIIIarbiH
YHDIIT33I33p TOCBUIH XOPOHTO OpYYJIANThIH yAUPAJIATBIH YIUT aKujliaraa cym Oaiiraar OHIIOJDKI).

3ypaz 4: Toceuiin yp awue, yacyyoaap, 2017 on
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Ox cypsanc: Hoaxuiin outin 3aceutin opym

Mowsroun Yiicrait xapbllyyliaxaa 6ara XepeHre OpyyJalT XUUIAT JIIXUWH Oycaa OpHYYI
00JI0H Xer KK Oyi opHyyATal Xxapbilyyiaaxanq MoHToa YIICBIH OHOO Jooryyp OaitHa. TecBuitH
3apIyyJIaAThIH Yp alur CyJ OalraarwifH HAT IMIAATraaH Hb TOCBUUH XOPOHTO OPYYJIAITHIH
3ap/UIBIH Yp AaITHWAT TOOIOX MEXaHW3M CyJ Oaifraaraii xom0ooToil ax. TecBHIlH XepeHTe
OpYYJQITBIH TOO CTAaTHUCTUKHUT canbap Oypadp Hb TOOIOXK TaijarHajgarryi tyn canbap OypT
OpyYJDK Oyii XepeHTre OpyyJIalThIH YP alITHHAT TOOIIOXOJ XYHAPANTIH OaliHa.

TecBUH 3apUIbIT UPIFAYUT UXICTIX ©6p HAT 3apAall Hb THTIIBPUNWH CAHTUHH 3apIyyJaiT IOM.
THTraBpuiiH AaaTrajblH CaHJ TOJ6X TOCBUWH TaTaachlH XaMxk33 2016 onn JAHbB-uit 2 xysbrait
TIHIK Oaiican 6o 2030 oug 6 xyBb, 2050 oHg 11 XyBb OODK TYC TyC HAIMATIRXIIp OaifHa.
Momuron YChIH XyBb/I XYH aMbIH HAC)KWIITHIH yJIMaac TATTIBPUNH 1aaTrajiblH TOTTOJIIIOOH]T yupax
TOCBUIH JapaMT HAMOTIPXUUH 33PATIDY OpX OapurdablH 3yIrd9C CaHAAUWIICAH X3 XJJPH
OOUIOTHIH apra X3MX33 Hb TITIIBPUIH CAaHTMHH CaHXYYTHMIH TOTTBOPTOHN Oaiiana MX33XdH
IPCIRI yupyyiaax HOXIeN yycada OaiiHa (XaBcpanTraac IDATIPIHTYUT XapHa Yy).

3. CYAJIATICAH BAMJIAJI
1. TecBuiiH YP:KYY/JIITYHiiH TyXal

WX xaMpaiblH Japaa TOCBUNHH YPXKYYJIATY, YPKYYISTUUIHH XOMXK33 OOJIOH TYYH Heseejerd
XYUHH 3YWICHIH Taiaapx cyaairaar epreHeep XK 3Xd3nk33. TecBUiH 00JIOr0 Hb MOHTOHUI
00/I0TOTOM XaphllyyJaxaja yJIC TOPUHH HOJI0e MXTIUTrIIC raJHa MOHTOHHN OOJIOTHIH IIHIDKHX
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MEXaHM3M JPIXUR fasap caibxupcan, Pukapauifn ToHIBIP? 39por XyuuH 3y#mdac manTraanan
2000-aam OHBI 9X5H Y€ XYPTIJI TOCBHITH OOIIOTHIH OOTHHO XyTallaaHbl HOJIOOHHUH TyXail Cyqanraa
xoMc OaiiB. Slnanrysa sH? TepiuiiH cyjanraa anx KeilHcuilH oHon Oyry epXWUHH axuy
XOPATIHUNA MOIAPIMKIIC XaMaapyyJaH TOCBHHH YPKYYISTYHHI TOOLJOT Hb HIYYMOXKIAN
Jnaryyipk  Oaibk»d. Yimaap CaHXYYTMHH XsAMpald, MOHTeHHH OOMIOTBIH XYYyr Oyypyyhax
Oomomxryi Gaiinan (zero-lower bound) 33par Hb TOCBUITH 0OIOTBIH CyTANITaaHbI a4 XOJIOOTIIIBIT
MX39X3H HAIMAIYYJICOH IOM.

TecBUIH YpKYYIITYUIH XOMXK33 Hb Cy/ajraaHbl OHIUIOI00OC XaMaapaH suiraaraidl 6aitHa. OYBC-
TUIH CyAJlaauu]] TOCBUUH YPXKYYJIArd TOOLCcOH 41 cypmanraanj HIMHXWIT? XUHX3] TOCBUNUH
3apmIbH YpKyyiary ayHmkaap 0.7-0.8, xapun TecBuitH opiorbiH ypkyymdra 0.2-0.3 0Oaiis
(XycHarr 2). YyH33Cc xapaxaja, TOCBUHH 3apijiblH YPXKYYJIdId CPOHXUII06 OpJIOTBIH
YPKYYJIdIrussc ux Oaiix xanjiararaid Oaiina (Batini, Eyraud, & Weber, 2014; CraTucTukuiin
YHIDCHHUI XOPOO).

Xycnaem 2: Cyonazocan 6atioan: IXHUU HCUNUUH MOCEULH YPACYYAISUUNIH XIMHCII, 41 myyedp

cyoaneaamusl yp OyH

A. TecBuilH 3apAJIbIH YPAKYYJIITd

Huiit TyyB3p AHY EBpon

VAR DSGE VAR DSGE VAR DSGE
Hdynmax 0.8 0.7 1.0 0.7 0.8 0.6
Menunan 0.8 0.6 1.2 0.8 0.8 0.5
XaMmruitt ux 2.1 1.7 2.1 1.6 1.8 1.2
Xawmruitn 6ara 0.1 0.0 0.3 0.0 0.3 0.2
Bonomxur unTepBan 0.5-0.9 0.7-11 0.5-0.7
b. TecBuiiH OpJIOTBIH YPAKYYAIrY

HuiiT TYyYB3p AHY Egpon

VAR DSGE VAR DSGE VAR DSGE
Hynnax 0.2 0.3 0.7 0.5 0.1 0.2
Menuan 0.1 0.2 0.9 0.3 0.1 0.1
XaMruiH ux 1.4 13 14 1.3 0.7 0.7
Xawmruitn 6ara -1.5 0.0 -0.7 0.0 -0.5 0.0
Bonomxut mHTEpBaN 0.1-0.3 0.3-0.7 0.1-0.2

Ox cypsanac: Mineshima, Poplawski-Ribeiro, & Weber, 2014

Bboruno xyraraans! 3apuieiH ypkyyimord ['epman yican 0.2-0.7 (Perotti, 2004; Wolff, Tenhofen,
& Heppke-Falk, 2002; Baum & Koester, 2011; Cimadomo & Benassy-Quere, 2012), ®pamir yicas
1.1-1.4 (Girard & Biau, 2005; Cléaud, Lemoine, & Pionnier, 2013), Wcnauu ymncax 0.9-1.5 (de
Castro, 2006; de Castro & Fernandez, 2013), Cnosenu yncan 1.6 (Jemec, Kastelec, & Delakorda,

4 HeoK/1acCHK OHOJIZL OPXYY/ X60JIMOPHITH HUIITYYI5NT 60JI0H GasyIrviiH IMHAB3P raprax/jaa Xyraiuaa X0opOH IbIH
opayynant (intertemporal substitution) XHiI3T Ty TOCBUHH YPXKYYJIIrd HAr33C 0ara 3CB3JI COPOTr K Taamariiajar.
Tyxain6an, 3acruiiH razap 3ap/yuiaa CaHXYYXKYYJIPXUHH TyJJ OpUH X3MXKI3T HIMATAYYIICHIID OpXYYA MPIdAYHH
TaTBAapbIH JapaMTaac 3aMICXMHXMHH TyJI XOpariadari?d Oaracragar. YyHuir Pukapauiin moHUuB3p (Ricardian
equivalence) raua.
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2013), AHY-x 1.3 (Baum, Poplawski-Ribeiro, & Weber, 2012) Snou Yicax 1.3 (Holland, Barrell,
& Hurst, 2012) nyuroii 6aii (3ypar 5).

3ypaz S: Ypocyynseuutin mooH ymea

O AHY [0 Mx Bpurauu [ I'epman E Hramu
B OECD M fnon B dpann M Espo 6yc
3
2.5
2
1.5
1
0.5
0 Bl
-0.5
-1
-1.5

Ox cypsanyc: Cydanzaansvl axicayyovih myyedp

CynanraanJi MX3BWIPH XOTKUHTYW OPHYY/IBIH YIUPIBIH TOOH MAAIIIMNT amurian VAR »cBan
DSGE 33par OyTumiiH 3arBapaap TOCBUMH YPXKYYJIITd TOOIOXK OaliHa. DKOHOMETPHUK apra 3YWr
VAR Tepnuiin 3arBapyyn 0ytoy Threshold VAR (Afonso, Baxa, & Slavik, 2011; Baum & Koester,
2011), Smooth transition VAR (Auerbach & Gorodnichenko, 2012), Regime switching VAR
(Baum, Poplawski-Ribeiro, & Weber, 2012), 6yrimiin 3arsapyyn 0yroy DSGE, PESSOA, EAGLE
(Eggertsson, 2006; Kilponen, et al., 2015) 6om0n 6ycan (Barro & Redlick, 2009)6aiimaap anrumk
00JHO.

XapuH Xyraiaanbl TypIIUI XyBbcax 3arBapyyasir (time varying models) ammrnan TecBuiin
YPKYYITYUMH X3MK33 OOJIOH XYBBCIBIT TOOLIOX CyJairaa CYYJUHH SKUITYYAR 3PC HIMATIIKII.
SAnanrysa EBpo OycuitH TOOH ereren 1 OYTIMIHH MWHKTIH €0pwIeNT XapblaHTyH UX TOXHOCOH
tyn I'epman, Urtamm, EBpo Oyc, x bpurtanu 33par yicyyaaa Xyramaadbl TypIIHJ XyBbCax
3arBaphIr alluriaH TOOL0OJON XuicIH OaitHa. Tyxainban, Kirchner et al. (2010) cymanraann
1980-2008 oHBI yIHMPIIBIH TOOH MRAIAIUIMHT alllUTIaH TOCBHMH YpXKYYJIAT4uir Toomoxoxa 1980
OHBI CYYJI XYPT3JI OOTHHO XyTanaaHbl TOCBUIH YPIKYYIIITd ©COXK, 1-33¢ A33111 yTrag XypciH 00710BY
eHeer xypran Oyypcaap 0.5 yrra opunmz xam03133k OaifB. XapuH ypT XyralaaHbl YpKYYJIdrd
1980 onooc xoiimn TortBopToit Oyypusd. Mrtamu Yiacen xyBea Cimadomo&D’Agostino (2015)
cynanraann 1988-2013 oHBI yNMHPIBIH TOOH MYIDIJUIMHT AlWIIIAH TOCBHUH YPXKYYJIATUHIT
TOOLIOXOA Xyranaanel Typmug U MypyiH Xxam03ptdit 6aiiB. Toapyynban, Xyraraanbl 3X3H]
ypxyymrd 1.5 opumooc aaxxkmaap 0yypu 1990-2000-aax ou 0.8-0.9 opuuma ourk, YYHIIC XOMIIT
HAMOI 19K, CaHXYYTHIH XAMpaliblH ©MHOX Ye XYpTaia 1-33c masmryrran xypu. ['epman Yican
(Berg, 2014) xwmiicoH cypairaanbl Yp AOYH MOH amui OaiicaH 0ereej] TOCBHWH YpPXKYYJdrd
xyranaansl Typmua U MmypyitH xon03p1aii Oaiis.

2. TecBHiiH YPKYYJIIr4u/1 HOJ100J16TY XYUUH 3YHJICHITH TyXaii

TecBuitH YpXKYYIITUU HOJIOOOX X3 X33H Oyiar y3yymar 6ainar (XycHort 3). Ilzetzki et al
(2011) cymanraana Xydaiagaa Hb XapblaHTydl XaalTTai, TOTTMOJI XaHIIHHH TOTTOJIIOOTOM
VICYYIbIH TOCBUUH YPKYYJIATy eHaep Oaiican 6on JIHB-uit 60 xyBp 6a TyyH?3C M0OII ©puitH
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XOMKIITIN YIICYYIIbIH TOCBUIH YpKYYJIAIru Oara GaiiB. Xerkux Oyl OpHYYIbIH XyBbJl TOCBUIH
3apJiaJl HOMATAPX Hb HUHAT rapiaji copreep, TOCBUHH XOPOHTO OPYYIIalT HIMATIPX Hb HUMT rapuay
9eparadp HeneesceH OaitHa. Tyxaiinmban, Xynangaa Hb XapbIIAHTYH XaalTTail YJICYyIbIH YpPT
Xyranaanbl TOCBUHH Ypxyyadruy 1.3-1.4 Oaiican 00a HIAATTIH JAMHH 3acartail yJiaCyyJIbIH
YD KYYJI3TY TAT 3CB3JI coper yTraTaii 6aitkad (llzetzki, Mendoza, & Vegh, 2011). ©Opx Hb 333/1miiH
3ax 323JJ1 OpoiLoX OonoMK Xsutbap Oaiix Tycam OOTMHO XyralaaHbl YpXKYYJSTUHMH HeJee
Oyypcan. TyyHwIsH 3acruiiH ra3pblH 3apAJblH OYTA1 Hb TOCBUIH YPXKYYJISTYUIH yTraJl HOJIeenex
OyI0y HUIT 3apaJij] 93719X XOPOHT'® OpYYJIaJIThIH 3apaall O6ara, aJTuHTHIH 3ap1ai UX TOXHOJIO0I
O0OTMHO XyramaaHbl YpXKYYJdTd Oara, TOCBHWH €p HAMAIIPX Hb YPXKYYJIdrd Oyypaxaa rodi
neneoti Oaiaar (Kirchner, Cimadomo, & Hauptmeier, 2010).

Xycnazem 3: Tocsutin ypocyynseuud HOLOO102Y XYUUH 3YUIC

XyBbcary TecBUITH YP:KYYJIIrIM/ TaiinGap
Y3YYJI2X HOJI66J16J1

ByTuuiiH IUHXTII XyBbCarduy

XynannaaHbl H32ATTIN o
Gai Nmmnoptiox xauanara 6arataid yiacyyJabsiH
angan = . .

TOCBUIH YPXKYYJIITY OHIep OaiX.

XeaeIMOpUIH 3aXbIH . o oo~y
[anmHTrUiiH XO1yyH Oaiigan uxXTaii 6aix

XOUIYYH Oaiinan + . .
TycaM TOCBHIH YPXKYYJIIT40H16p OanX.
ABToMar o .
TecBUIH NIOKUIH HOJIOOT aBTOMAT
TOTTBOPIKYYJIard -

TOTTBOPIKYYJIard caapyyJiax TyJ coper
xamaapanTtau 0anx.

BanroTelH XaHIITUNAH o .
BanroTbIH XaHIINIH YSIH XaTaH A3TIMTIU
JIPTIIOM R

0aiix TycaM TOCBHMHYPXKYYJIATY Oyypax.

3ax 393JIMHH UTTJ1, XYYHUH TYBIINH,
BPCIRII 39PIIC YYIIH Op OHIOPTIU

OpuiiH TYBIINH - . .
YJICBIH TOCBUIH YPKYYJIAry Oara Oaix.

TecBuitn . . o
TecBuilH ynupiara caiiH, TOpUNH
3apLyyJIalThIH .
0OJITIOTHIH MEXAHU3M CaliH XOTKCOH
yaupaiara + .
HOXIIOJI TOCBUHUH YPKYYJI2Id OHIOP
Oaiix.
Typ 3yypbIH OIMHKT3H XyBbcarduyi
busnecuiin meuner JUAI3HX cyjanraaHsl yp JyHA SAUNH 3aCTUHH YHAITBHIH Ye,

TOCBUUH YPXKYYIIATd XY4dTdH Oaimar.

TecBuitH OOATIOTEIH Xapry YHIIDI OOJITOH XdPIrKYYIDK Oyl MOHTOHUH

00A710T0 Hb TOCBUIH YPIKYYIIITYUA MOH HOJIOOIOX00TOMKTOH.
MeHreHuU# 00TOTHIH Tyxatn6an, Erceg&Linde (2010) cynanraana MOHTOHHA 0OIJIOTHIH
ysigaa Xyyr Oyypyynax 6omomxryi zero-lower bound nexuenn tecBuiin

YPXKYYJI3rd eHAep OGairaar TOrTOOXk33.
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Ix cypsanac: Cydaneaanyyobii HUIMAIZ Yp OYH
3. MoHroa Yacaa xuiiriciH TeCBHMiiH cyaajiraa

Mounron Yican eneeruiin 6aiimaap 0JI0H HUATHA HIDITTIM, TOCBUNH Tallaap XUICIH [[06H TOOHBI
cyJajraaHsl axus 0aiaar 00JI0BY AAr33p Hb TOCBUIMH YPXKYYJIATUYUHT TOJOPXOHUIOX00C UIYYTIH
TOCBUIH ayigarjaan, TOCBUHH OOUIOTBIH IIMHXK YaHAp, TOCOB MOHIOHUU OONJIOTBIH Ysijaar
TOAOPXOMIIOXOJ] UATIIIKII. DAr3IdP CyJalraanyyAblH Yp AYHT XypaaHTyioant:

e TecsuiiH 3apan Hb OOTUHO XyTalaaH 3IUIH 3aCTHIT ecrex, AyH/I XyralaaH caapyyiax
HeneeT . TecBuitn 3apaan 1 ynupann 10 xyBuap ecex TOXHOJJIONA SIUNH 3aCTUNH
ecentuiir 4 yimpisiH gapaa 0.2 HIrK XyBHuap ecrex 0yroy TocBuitH ypxkyysard 0.02 Gaitna
(A.TI'an-Ouwnp, 2011)

e DKCHOPTHIH YHUHH 3€p3r IIOK Hb MeWIer jaaracaH TOCBUWH OOJJIOTHIH HEJIeereep
TOCBHIH 3apAJIBIT HAIMATTYYIDK, [aaliaa 3J1uiH 3acTuir ecrex Oaitna (J1./laBaaxkaprau,
2014)

e TecBuiiH anjaryiaap TJICH OOIIOT0 Hb 3JIUITH 3aCTUIHH ©CONTUHT caapyyiaar. TecBuiin
angargan 10 XyBuap HAMOIIPX3I HIUMHH 3acTUiiH ecenT 3 XyBuap Oyypu Oaifna
(JI. HaBaaxxapran & O.Iloamon, 2019).

e Monrou YJIChIH TOCBUIH 00AJIOT0 Hb 3IUITH 3acarT 3€par HOJIee Y3YYJDK yaaaxryi OaliHa
(K. Hdparapcaiixan & [1.I'antemep, 2019).

4. TOCBUMH YPXKYYJIDI'YUMH OHOJIBIH TYXAH

TecBuilH y3YYIATUHH 1 HAOMKUIH €cenT Makpo 3JIuHH 3acTUiH Oycaa Y3YYJIUITHHT X3I9H
HATKIIP OOPUMDK OYyHT TOCBUUH YPXKYYIATY XOMXKIAT. [DX193 sauiH 3acar Hb TacpaiTryd
YPI2IDKIX TUHAMHK TPOLIECC YUUP 30BXOH TOCBUITH OOJIOTBIH HOJIOOr cairaxal XYHIPIITIH
Oaiimar. TyyHWIdH TOCBHIH YPXKYYJIArd3dC SAWNH 3aCTHH ©COJT PYYy HOT TalIT Xamaapal
(9K30TeH) Y3YYJIAITYH, OM3HECHH Meusier Hb TOCBUMH YPXKYYJISIYua HeOJIeesler 3HI0TeH
Y3YYJIOIT (aBTOMAT TOITBOP:KYYJIard®) 6uinsd. TecBHilH ypsKyy/Iard Xoauii Xyraraas yprokisx
siMap XIMKIIHHI HOJIOer XOMKMK Oaliraaraac xamaapyyinaH 4 anrmiHa (XycHorT 4).

Xycnaem 4. Tocsuiin yporcyyndeuutin mooopxounonm

% TyxaiinGan 5uitH 3aCTHiiH YHAITHIH VeI KUITYHUTHIH TITIIMK, XaTaMKUHH XOMKID HIMITIBX 33Pradp TOCBHIH
0OJIOTBIH apra XaM)K33 ec/ier. DH3 Hb TOCBUIH YPXKYYITYHiH OM3HECHIHH MOUJIOr AaracaH aBTOMaT TOITBOPKYYJax
X3CTHUT OypAyYIar OaiiHa.
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Toxopxoinoar Tombéoso
XapplUaHryii cTaTuK ypKyyJard (comparative- k= AY
static multiplier) AFT
Xypumtiaracan —— ypxkyyisrd  (cumulative cum _ZJ';:QAY t+i
multiplier) e e
i=0
Vpt xyrauaansl ypxyymsrd (long-run t - o
multiplier)
XamruiiH uxX yTrblH  ypxyymrd  (peak PEAK AY4p
multiplier) K X
h  AFI:
Heneemnuiin ypkyymnard (impact multiplier) IMP _ AY:
AF1:

OHAXYY CyJdairaasjJi TOCBUIH OpJIOTO 3CBAJI 3aplJiblH ©OPWIONTUHH IIYYyJ HeJeer Xapyylax
HOJIOOJUIMHH  YPXKYYJdrd OOJIOH XypuUMTJIAricaH Hejleer xapyyJax XypUMTJariacaH
YPKYYAITYHMT TOOITHO.

TecBUITH YPKYYIITYHIAT TOAOPXOMIOX YHACOH 2 apra Oainar. Yyua: (i) Blanchard&Perotti (2002)
Hap aHX TecBUWH Oomoron ammriacaH SVAR 3areap, (ii) Barro (1981) anx cynanraanmaa
amurinax Ramey&Shapiro (1998) nap xerxyyincan “Oaitranuiin Typrmnr”-uitH apra (Ilzetzki,
Mendoza, & Vegh, 2011). SVAR 3arBap Hb COHTOH aBCaH XyBBLCArdjbIl' 3HJOTEH OYIOy 06p
XOOPOHJIO0 Xapw/llaH XamaapajiTail eepusier[er XdMd3dH Taamariajgar 0oy Oairanuiin
TYPUIWITHIH apra Hb TOCBHITH 00/1JIOT0 Tajlaac XaMI'UiH 9K30TeH 0alX XyBbcarduir (13par, 6aTiax
XaMmraayiax cajidap) COHrOH aBU IIOK 6reX 3aMaap TOCBUWH YPXKYYIITUUUT TOTOPXOUIIOT.

Xycnaem 5. Tocsuiin ypircyyndseuutin YA HUll apea 3y Oa Xapoyyyaiaim

Ne Apra 3yit Tanaoap
1  Xyypmar XyBbCarduiiH apra TecBuiiH Y3YYIATHHT CcallH Teyeenaex OO0J0BY
(Instrument variable) YJISTIRATIN XaMaapanryid XyypMar XyBbCarduirCOHIOX0/
XYHIPAJITIH.
2  Jlaitaer yewitn apra (War episode Ramey&Shapiro  (1998)  cynmanraanmaa  OuW3HECHHH
approach) MOYJIOreec TOAWIIOH Xamaapai Oarartail 1Ppar, daidHTai

XOJIOOOTOM TOCBUHH 3apIyyIaJThIT 3K30TCH X3JI03PIIP
YHOJII9HA TYCTax, YPKYYJISIYUMr oJpk Oalican. ['axmds
9HD TOPJIWIH YWJ SBAAN XOBOP TYJ Orerieia XOMC O0aix
CyJ TaJITai.

3 Xyypnax apra (Narrative record) TyyxoH yiltn sBamaac xamaapyyjaH IHOKHHT Xyraiaa,
X3MK?3? 33priadp aHruwinax apra oM. JlaiiHelyeuilH apraraii
XapbIlyyJiaxaj WYY UX ereraenaTdi 6aix X Al 4 cyamaad
TyXaiH YHJI SBAJIBIT XOPX3H aHTHIaXxaac XamaapyyJiaH
ererzeJl eep4eriuer.
4  MeuneruiiH TOXUPYYJITBIH apra TecBUilH Y3YYI3JITI3C MOUIOIMIH HOJIOOr CAIraxX,
(Cyclical adjustment) YHOJITI9H/I AIlIUTIax apra.
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5 VAR OHaXxyy  OYIOIT  pekypcuB,  OYTUMHH,  TIMATUIH
Xs3raapnantraii 33par Oyx TepmmitH VAR 3arBapyyn
O6arrana. VAR 3arBap Hb NpPaKTHK YHDATI9HHUI 3arBap
0ereej PHIOTCHUI acyyAJIbIT IIUHAAAT JaByy TaldTai.

6  Byruwmiia 3arsapyyn (DSGE) TecBuitH OOMJOTBIH Yp AYHT MHKPO CyypbTai
Taiinbapiaax 00y0BY KanmOparaa ammriak Oy
MapaMeTPUH YTraac X3T M33T XaMmaapjar.

7 Xyramaa xyBecax VAR (Time- VAR 3arBapsia HAT Tepesl 00JI0BY TOCBUHWH YPIKYYJIITIHHUT

varying VAR) XyraraaHnbl TYPIIU XyBbCAHOOPWIOTAOX I'K Y3331 Ye Oyp

JI3Pp sulraatal TOOIIOT JaByy TaiTail. [Bxa33 sauiiH
3aCTHIH areHTYYAbIH XYJIITHUT Tycrax OOJIOMXKIYH CyI
TanTai.

8  Barmyax apra (Bucket approach) XOrKHHTYH OPHYY/IBIH XYBbJl TOOH M393JI3J1 XOMC Oaiinar.
MiiMx Makpo 3UIH 3aCTUIH 3apUM LIUHXI3P Hb YJICYYIbIT
OYJISTIIPH IDKWII aHTHJIAN Xamaapax YJCYyIblH TOCBUIH
YPXKYYJI3rd TOXOPXOM MHTEpBaLA Xapbsajaragar X3M33H
TaaMmarjiax apra oM.

Cynanraanaac rapax yp AyH OOJIOH Yp>KYYJISTUMHH yTra Hb COHIOCOH apra 3yWriaac xamaapaH
sIraaTaii rapar 00JI0BY JKHIINT apra 3y# xapaaxaH rap4 upaaryi Oaitna (Gechert, 2015). TocBuiin
YPXKYYJSTUMMH YHIIT3H rapax HAII' acyyAaj Hb OPXMIJICOH XYBbCAarduilH raxyyzaaia 0oJoBY
HOree Tajaac YHXJI?3 Hb MAapCUMOHYC (parsimonious) HMIMHXKTIH Oaix maapjaratail. HMitmn
TOCBUIH YPKYYJATUHIH YHIJITIOH] CTaHIApT OOJICOH I100H TOOHBI XyBbcarduja OOJIOH OOIUT
XYY, WHQIIALBIH TYBIIMH OOJOH 3apUM TOXHOJIOJN OOJWUT BANIOTHIH XAHIIUHT SKOHOMETPHUK
yH2r3H1 Homar (Sebastian, 2017).

5. TV-SVAR 3ATBAPBIH TABII

TecBUIH YpXKYYJIATYHHT TOOIOX aprawyiaibll epeHxuin Hb sMmmupuk Oyry VAR, 3arBapr
cyypuican O0ytoy DSGE 6omon Oycan xamMa9H aHTUmk 60omHO. OHOMNBIH 3arBapT cyypuican DSGE
3arBapblH XYBbJI MUKPO 3aH TOJIOBUIH XapUJIIIaH XaMaapaATyJITyypiIaH MaKpo Xapuy YHITHIT
MIMHKAIAMZPIY naByy Ommdd. [Hxmrs DSGE 3arBapt TecBUH OOMJIOTHIH JTYPMHWUT Tycraxa
XyHApaATIH Oainar. TyyHwisH DSGE 3arBap Hb mapameTpuiiH COHIOJTOOC XamaapaH yp AYH
HM3IT eepwIeraex xanaiaratai o6avmgar (Batini, Eyraud, & Weber,2014).

Cynanraansl axiyyaaz epreneep amuriax 0yir VAR 3arBapblH XyBbJ] COHT'OH aBCaH XyBbCardus
X00poHJ Xamaapanraii, suzoren (causal relationship) Tym TecBuilH Yp:KYYISTUUAH XOMKIAT
ToMOpXoitmoxon Toxupomskroi ©Oaiimar. Blanchard & Perotti (2002) cymanraann OyTIuiiH
TOIOPXOUIONT XUiX 3aMaap SVAR 3arBapsir yH3JI9X apra 3yilH Tajaap AypJ/icaH Hb TOCBUIH
OOMJIOTBIH DJUIH 3aCTHUMH ecenTea Y3YY/IdX Helleer WIyy HapuiBwIadTail TOJOPXOMIOX
00OMXKUIT 0NrocoH. MeCBHIH HOJIOOr TOJOPXOMIOX TYWIBIH YHIH 36B apra 3y 0J100roop
OalXryi Ty CyJairaanbl OHIPIOTOOC XamaapaH Cy/jlaaqu]i eepciee apra 3yHr COHToIor. YT
CyJaJlraaHbl akjlaap Xyraraassl Typim/ XyBbcax SVAR 3arBapbIr COHrox, YHAICH. Tyc 3arBap
Hb K03 PUIIHEHTYY100JI0H KOBapHall-BapHallblH MaTPULIBIT XyTallaaHbl TYPIIN]] XyBbCaX X3M33H
TaaMmarjiaaraapaa OHIUIOT OM.

Onauiin 3acruiiH cyaanraana 1990 oHooc 3xJ3H mryramMas OyTALTHH 3arBapT XyraaaHbl XyBbCIIbIT
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Tycrax 3x371c3H 0osoBy TV-SVAR, xyramaansl Typimua xyBbcax mapamerptai VAR (TVP-VAR)
39par 3arBapyyn Hb Cogley&Sargent (2001, 2005), Primiceri (2005) cymanraann cyypuicaH
Oaiimar. Manait cynanraa Hb Primiceri (2005) cymanraanel TaBwiaap, Taamarjajig JIPBIIYYIK,
YHAIr33r XuitH?. Tonpyynban 3arsap Hb:

yt = ct + Bitye1 + -+ Bieyek + ue t=1,...,T 1)

Yyt Hb N X 1 BekTOop OYXMil SHIOTEH XyBbCardu, ct Hb 1 X 1 BekTop OyXMil XyramaaHsl TypIINT
XyBbCax KO3(PPHUIIMEHTHIT TOTTMOJ XACII3p YPXKYYICIH yTra, Bie, i = 1, ...,k Hb n X n mMaTpun
Oyxuil Xyramaassl TYpIIUA XyBbcaX KO3((UIMEHT, Ut Hb () KOBapual-BapHallblH MaTpULTal
XETePOCKEAACTUK aKUTJIarjaaryi mok 00aHo. ¢-TUiiH XypaaHryiljicaH XyBui0ap Hb:

AuA =5 (2)
1 0 0
a21¢t 1 :
A = '
[ .
t
Ann—1,t 1
anl,
t
o1t O 0
0 02,
Zt = : t 0
) 0 o
[0 n,tl
YHACHH TAITMUATTAIUUT XyBUpPraBal:
=ct +B +.-+B +471 3)
Yt = ¢t + B1tyt-1 k,tYt—k D tEt
t
V(St) =In
Bt BexTOp OYXMil X3CTUIT XyBUPIax:
yt = XBe + A et 4)
t t
X =LQLy ,....v ]
t t—1 t—k
Oun @ ub KpoHekepuitH ypkyysard 607aH0. 3arBapblH XyramaaHbl TYPUIH XyBbCax MapaMeTpyya
Hb:
Bt =Bt-1 +vt (5)
at = a1 +{¢ (6)
logo: = logoe-1 + e (7)
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Bt BEKTOpBIH JJEMEHTYYX CaHaMCapryl TOHYYWII, CTAHIAPT Xas3alWlT Ot Hb CTOXAaCTHK
X9J0913971/1 XaMaapax TeOMETp caHamcapryd TIHYYwIda Oaiina. MHHOBalyyan Hb KOBapHall-
BapHallblH MaTPUIa] TOJAOPXOH Taamarian OyXui X9BUIHH TapXaluTTail XyBbCardua IOM:

&t In 0 0 O (7)
Ut 0 Q
0

ne 0

Oua In Hb N X3MKIAC OYXHid HAITK Matpul, Q, S, W Hb 3epar yTrarail Tog0pXoHIory MaTpHuilyy/1
OaitHa. YHaraor belicuiin apraap ['u66cuitn TyyBpuiin anroputMmeir (Gibbs Sampling) ammrinan
XU, XaMruiiH uX YHOHUH XyBb Oyxuid apra (Maximum Likelihood Estimation) ammrian
YHDJI33I33p OHIOp XAMKIICT HOXLOIN KOAPGUIMEHTYYAbIH Marajjlajibll’ XaMTuiH ux Oaiixaap
TOOLIOXOJ] XYHIP3ATAH Oaiinar. Xapun belicuiiH apradsian Hb 3arBapblH IIyramaH Oyc YHAII33
OO0JIOH OHIIOp XAMIKIICT OaNAIBIN XapbLUAHTyH Xsia0ap YHIJDK, IIUHABIPIAMK dYajjaar. XapuH
['u66cuitn anroput™M Hb VAR 3arBapbln napaMeTpyyAuiH MOCTEPUOP TapXanT OyXuil TYyBIpTIH
Mapxosbia rurkudr yycragar (Kirchner, Cimadomo, & Hauptmeier, 2010). Tyc anroputm Hb
KOO PHUIHUEHTYYIBIT YHAIIIX, KOBAPHAIIBIT YHAIIDX, XIIOABIUIT YHAIIAX, THIIEpIIapaMeTPY YT
YHAJI3X TACOH 4 XACTYYIRAC OYpAdX NaBTAITTAN aJTOPUTM FOM.

6. OTOT IVIMUH X2COTI

CynmanraaHbl axIyyAal TOCBUIH YPIKYYJIATUUAH XOMKIIT TOOIOX OTeTUIHHAT Aapaax Oaimnaap
COHT'OCOH 0aifHa. YYH:

1. TecBuiiH HUUT 3apaal

2. TecBuitH 3apnman = 3acruifH Ta3pblH X3paradd + Xepenre opyynant (Lumkyyror,
TaTaachlH 3apAJIBIT XacCaH JIyH)

3. Hbor XyHI HOT/IOX TOCBHITH 3apaa

4. Tyxaitncan tecBuiin xaparcan (fiscal instrument)-uitn HUHT 3apman 5CBAI HAT XYH]I
HOTJIOX XAJ109p

OpXUricoH XyBbCardyuiiH angaanaac copruimdxuitd Tyna JJHB 6070H TecBHIfH TOOH YHAITI9H]
00aUT XYY, HHQIIAL OOJIOH 3apUM TOXHOJI0JI]] BaJTIOTHIH XaHIIMNT 3arBapT Tycrax Hb CTaHIApT
6oncon oM (Gechert, 2015). Mitma cymanraana TOCBHIH 3ap/all, TOCBUWH 3apAal (IIMDKYYIIOT,
TaTaachlH JYHT XacCaH), XOPOHTHIH 3apAal, aTMHTUIH 3ap/iall, TaTaac 0a MIMIDKYYJITHIAH 3apaad,
TaTBaphIH OPIIOTO, 60AHUT XYy 60m0oH 60auT xanmmita 2000-2020 0H XYPTAIIX CApbIH® MAIIIIITHIAT
almuIanaa. DArap TOOH MAARIJUIYYIUNI YHIIXAZ) XyralaaHbl TYpIIHJ XyBbCax 3arBapaap
TOCBUIH YHAJII33 XUHC3H Oycal CylalraaHyyablH KUIUTMWH Jaryy HAT XYHJ HOT/I0X Oaiiiaap
XyBupracas (00Ut xaHil, Xyy x3833p). TyyHwiH XYU amurnan HapascsH XyBecaryasir 2000

6 JIHB-uiir eviews MporpamblH TycJIaMKTail capaap 60JroH 3aiaucad. Y HIJIr3H I TaKYY 1)l YYCCIH SCOXUIAT Mmarax
30pHIITOOD TOJIeeJIeN XyBbcard (proxy) OOJITOH aXK YHIIBIPUIHH capblH MHIEKCIAP YHAIITIAT JaBXap Manraxas XyuTan
©OPUIOUIT, SUIraa aKUTIaraaaryi.
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OHBI CyyphTaii G0UT GOITOH OPUMIIK’, YHANT3H JorapudM yTraap Tycras. °

7. YHDJITII

DHAIXYY XAICATT SIKOHOMETPHUK YHAIrIHUN yp ayH (2010-2020 oH) 60JI0H €poOHXUN AYTHIITHIT
tainmOapnax OaitHa. TV-SVAR 3arBapaap YH3AT23¢ TYHIDTIIXA3 TOCBUHH XIPATCIYYIRI
xapramszax | XyBuiiH mok erd, 12 cap Oywoy 1 »unuiiH Xypumtiarjaca OOJOH TyXailH CapbiH
HIOKHHT TOOI100. TOCBUIH 3ap UIbIH Talaac HUUT 3apAal, MIMIDKYYJIST OO0JOH TaTaacHBI 3apall,
TyXaiH JYHT XaccaH HUWT 3apJiaJl, XOpOHTre OpYYJIAIThIH 3apAai O0JOH HAIMHTUNAH 3apJali]] OK
ery /IHb-uit xapuy yinanuir mmHxuicoH. Cynaiaraadsl Yp AYHA 36BXOH CTaTUCTUKUMH XYBb]l
au xosoormontor (95%) yHAArIIr TaHWINYYIDK OaifHa. ©Oepeep X303, JHIXYY XICOIT
TaimbapiacaH YHAJII? Hb CTATUCTUKUNH XYBBJ a4 X0JIOOT10JITON 007HO. TYYHUIIDH YHAITIIHUM
Yp AYHTHHH XypaaHTyWr XyCHAIT 6-1 OarmjiaH xapyynaB. Marn OJIOH TOOHBI JaBTaMXKTaW,
suIraaTai TyyB3p OyXuid YHAIr?? Xuirmdx Oy yupaac TV-SVAR 3arBapein yp ayHr Oaripiax Hb
TyH sApBUrTail rom. Miima, TOCBUNHH YPXKYYJI3MYUHH Yp IYHT TypBaH X3MXK33CT 3ypar Oaiyiaap
opyyJuiaa.

CypmanraaHbsl TOTTBOPTOM, HalBapTail Oaileir (robustness check) mumkmxuiia Tyng OYBC-
THIfH OarmblH aprhIT alllUTIacaH 0eree ] YYHHH Tajmaap JIITIPIHTYUT HaWMIyraap X3Cridc Xapax

OOJIOMKTOH.
Xycnzem 6: Cyoaneaanul yp OyH, Xypaaueyu
Yporcyynseuuiin mopeon Hynoarxc Honoe oyxuii Bopunoenm
ymea cap

Eponxuii 3aponvin ypoicyynseu -0.6 XyranaaHsl TypUIU]T
Hanuneuiin 3aponvin yporcyynsey -0.53 a0CcoIoT yTra
XepoHeo opyyranmeit 3apOnblH yprCyyadey -0.5 4-5 cap HOMOTICOH.

Tamaac 6a WURHCYYAULIH YPIHCYYAI2Y -0.02

Oprioevin yporcyynaey -0.4

MoHroa YJICbIH TOCBHIH 3apaaJjl HAMAIIIIX Hb JIMIH 3aCTHIH 6COJTHIT OyypyyJax ceper
HOJ100T3H 06ree/1 IHIXYY COPOr HOJ106 Hb XyralaaHbl TYPLIH/ 6COx OaitHa. TocBUITH 3apAJIbIH
ypXKyyierd -0.6 6yroy TecBuiH 3apaibr 10 XyBuap HIMATAYYI3X) 3AUNH 3aCTUHH ©COJITUIT 6
xyBuap Oyypyyhnar OaiiHa (3ypar 6). 3apUiblH YpXKYYJATd Hb 3XHUM 3 capj] 3AMMH 3acTHilH
OCoeNTO I CyJl, 4 capjl XaMTHiTH XYUTIH HOJI06JDK, YT HeJeesell Hb aaxMaap Oyypax XaHajaraTai
OaiiB. XapuH XyramaaHbl TYpIIUJ TOCBUWH 3apUibiH YpxKyyidrd -0.56 (2010) Oaiicraac -0.63
(2020) 60k, JIHB-uit eceren yiam XydTaii cOpreep HOJOOIDK dX3JIK OaiiHa.

3ypaz 6: Tocsuiin 3aponbiH YpACYYAIUULIH HOTIOO

" JIHB ub 2010 oHBI cyypbTaii GOJHO.
8 Momponmmiin 5X cypBaik: YHIICHHI CTATHCTHKHMIH X0poo 0010H MOHToI0aHK
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Ox cypsanxc: Cyonraauutii mooyoounon

CymnaauiblH 3yra3C TOCBUWH 3ap[JIbIH YPXKYYJIATd 3epdr Oyroy 3acruiiH razap 3apjiaa
HAMOATAYYJIIX VeI SJUNH 3aCTHIH OCOIITUNT PMKIAT TIX YP AYHT XYk OaitB. ['3131 TecBuitH
3apUTBIH YPKYYJIITY coper Oyly TOCBUMH 3apnaan 1 xyBuap HIMAITIIXJ dAUNH 3aCTHIH ©COIT
0.6 xyBuap Oyypnaar, SHIXYY ceper Hejee Hb XyralaaHbl TYpIIMJ HAMATIMK Oyil ayp 3ypar
axxuriaraiiaa. TeCBUITH 3apJUIbIH YPAKYYJIArd UMHXYY cOper rapax YHACOH 2 1ajaTraaH, OHOJBIH
Taitnbap Oaiinar. YyHn:

1. XyBuiiH canbapslH XepeHre opyyjianTTaii xonbooToi Tainbap: TecBuiiH 3apnan
HAMOIZICOHIP OOAMT XYYHHH TYBIIMHT HAMATAYYJDK, XYBHUAH canOapblH XOpPOHTe
OpyyJanThIr mraxan raprax (crowding out effect). Du» Henee Hb 3acruiiH ra3pbIH 3apJIbIH
MIOKOOC XYUTAH TOXUOJIIONT SAUIH 3aCTHITH ©COITHIT caapyyiax 00JIOMKTOM.

2. PuxapiabiH TOHIBIP OYIOY OPXUHH X3PATIII OOJOH XYJIIIITTIH XOJIOOOTOW Taimdap:
TecBuiiH anaaraal eH1ep yeI 3aCTUIH Ia3pbIH 3ap1ail HIMITICIHIIP UPIIAYHH TaTBapbIH
JapaMThIT OyypyyJiax 30pUITr00p epXyYYyl ©HeerniH X3pariai3ri3 baracrajar.

JiuHX cymanraaHbl aKIyyAblH XyBbJ 3aCTMHH Ta3pblH 3apUlblH YP)KYYJIATY 3€par yTraTtai
Oaiigar 0OJIOBY HAT XKUJIMHH YPXKYYJIITYUiH XoMxk33 Opann YiceH sxunmsua -0.1, Kanan Yican
-0.9 (Baum, Poplawski-Ribeiro, & Weber, 2012), XerkuHryli OpHYYAbIH XyBb]l HOJIOOIUINIH
ypxyymary -0.2 (llzetzki, Mendoza, & Vegh, 2011) 33par rapu 6aiis.

TecBuiiH 3apAJbIH X3J103P33C YJI XaMaapaH 3AMiiH 3acarT y3YY/J9X HOJI00HUI epoHXUIl 0yTI1
WKW Oaiina. YHOAITI9H]I AJuH, TaTaac 0a MWHKYYIAT 00JIOH XOPOHTe OpYYJIaIThIH 3apJibH |
XYBHUMH IIOK 3JMMH 3acarT X3pXdH HOJIe® Y3YYJdIX, TyXailH Hejlee XyralaaHbl TypUIHI XIPXdH
©6pWIer1eXk UPCIH Tanaap CyajaB. DHD TOPIUNH 3apAall HAMAI/IX Hb 3JIMWH 3aCTUHH ©COJTo/]I
cepreep HeJeesex epeHXHUH yp ITYH WX 00J0BY Y3YYJ3X XYY Hb siraatail OaitHa. Tyxaiin6an,
HAJIMHTUIH 3apAJIbIH XYY XaMIHiH eH1ep Oyroy ypxKyymard -0.53, XepeHre opyyaiThiH 3ap UIbIH
ypxyyard -0.5, tataac 6a mMImKYyArHitH YKy y/ard Mam 6ara Oytroy -0.02 6aitnaa(Xascpanraac
JIIMIPIHTYH 3ypruir xapax OOJOMKTOM). YYHIIC CaHTHHH OOJUIOTO SAWIH 3acarT HeJIeeleX
APIMOMIAT Xaprai3aH CaHTHITH 00JIOr00p WYY XYUTIH HOJIOe K 000X IOM.

3ypaz 7: Tameapvin OpocbIH YPAHCYYAISUULH HONOO
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Ox cypsanc: Cyoraanuiii mooyoonon

TaTrBapbIH YP:KYYJIIIY 3apAJIbIH YPKYYJIIIYTIH XapblyyJaxaa Xy4 Hb cyJ 00710BY 3AMiH
3acarT 3epi3ridp HOJ0e/LK 0aliHa. YHOIIIIIHUN Yp OYHTMHH XyrauaaH[ TaTBapblH YPiKYYJIAId
nyumkaap -0.4 6aiis (3ypar 8). Oepeep x311031, 3acrHiiH Ta3pblH TATBAPBIH OPJIOTO Oyypax Oyioy
TaTBapaap JaM>KyyJIaH CAaHTHIH TAJI9X 00I0T0 X3PArKYYIIX HOXIOIT 3HIH 3aCTHIT T3MKUXIIP
Oaitra. TatBapsiH opnoro 10 xyBuap Oyypaxaa 30uiiH 3aCTHIH ©ceNT 4 XyBHAp HAMOATIIX IOM.
Xapun 2010 oHOOC XOMIIT TaTBAPBIH OOTOTHIH XYY XyTallaaHbl TYPIITUI HOMATICOHOYIOY 1 sKumiiH
XypUMTIIAricaH TaTBapbiH YpkyyJard -0.3 GaiicHaac -0.4 60k, 0.1 HAIrK XyBHap 6CxkKI?.

3ypaz 8: Tocsuiin 3apoan 6a mameapvin OPAOSbIH YPACYYAIUULH Xapbyyyaaim. 12 capvin Honoe

= HEHT 3apAIBH YPAYYIST (3YYH TIHXIST) === TaTBapBIH OPIOTO (DApYYH T3HXIDI)

-0.52% -0.30%

-0.54% -0.372%

-0.56%
-0.34%
-0.58%
-0.36%
-0.60%

-0.38%
-0.62%

_0.64% -0.40%

-0.66% -0.42%

1/1/2010
1/1/2011
1/1/2012
1/1/2013
1/1/2014
1/1/2015
1/12016
/12017
1/1/2018
1/1/2019
1/1/2020

Ix cypsanxc: Cyoraasuiii mooyoonon

TaTrBapaa Oyypyyaax 00yi0H 3acruiiH raspbiH 3apJIbIIT HIMATAYYJIX OOAJIOTBIT 33p3r
X3PIrAKYYJICIH TOXHOAO0JI CAHTMIH T3JI3X 00AJIOTbIH HOJIOO CAapMAarKNX IPCAIITIN OaliHa.
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Yuoanrasuauit xyranaang (2010-2020) 3acruifH ra3pblH 3apAiiblH YpKYYyJdra aysHmxaap 0.6,
TaTBapbIH OPJIOTBIH YPKYYJIard -0.4 Gaiican (3ypar 8).

bycan cynanraaHel aXiIyyAblH HATAH aJWil TOCBUWH 3apJUIbIH  YPXKYYJdrd TaTBAapbIH
YPXKYYJI3ru33c eHzep Oyroy Xydrsii OaifHa. TyyHWISH YpKYYJIST4MiH Tepieec yi XamaapaH
TOCBUIH YP)KYYJISIYMIH a0COMIOT yTra XyralaaHsl TypIIN H3MIIIDKI3. ©Oepeep Xx3110311, TOCBUIH
00/TIOTBIH H/IMIH 3acarT y3YYJI9X Hellee OyIoy Xyd XyralaaHsl TypIIn ecex OaiiHa. Men3acruiin
ra3pblH 3apAJIbIH YPXKYYJIATd ceper yTraTail Oaiiraa Hb 3ap/UIbIH XyBbJI MOWIOT JaracaHOo0aJ10ro
X3PArKYYI3X 30BIOMKHUUT YHAID) XapyyJias.

TecBuiiH YpPKYYJIIr4u] HOJI06JIK Oyl Y3YYIJITYYA

TecBHITH YpKYYJIArd XyTanaaHbl TYPIIUJ XyBbCaX, XY4 Hb ©OPUWIOTIOX6] OJOH XYUYUH 3YIII
HOJIOOJDK 00THO. DHAXYY X3COTT MOHTros1 YIICHIH TOCBUUH YPXKYYIITUU IIyraMaH X3J03p3dp
HOJIOOJDK Oy 3apuM XyBbCArdjpIl Taia0apiaB. TOCBHIH YpXKYY/IITYHI HOJIOOJeX TYpP 3YypPbIH
00J10H OYTIUIH MIMHKTAH X1 X33H XyBbcardu Oanar.

Xycnaem 1. Tocsuiin yporcyyndeuuo HON00.1C OVIL XYUUH 3YUIC

Tecuiin 3apanbiH  TaTBapbIH OPJIOrbIH

YPKYYJIIrY YPKYYJIrY
DIWiiH 3aCTHIH ©CONT -0.56 0.62
Xypmangaanel HIIITTIN Oaiian -0.69 0.71
TecsuitH anmaraan 0.71-0.85 (-0.55) — (-0.74)
ABTOMAT TOITBOPKYyYyJIard -0.01 -0.04

Ox cypsanxc: Cyonaauutiin mooyoounon

DAr’np XyBbcarduj 00JIOH TOCBUIH YPKYYJIITY XOOPOHI siMap XAMKIIHHUM ITyraMaH xamaapasl
Oaifraar KoppesisiH KO GHUITMEHTOOP OMPOIIIO0TIOH TOOIOXK XapyyJiuiaa. [9x133 KoppemnsibiH
KO2(PUITMEHT Hb 30BXOH IIyraMaH XaMaapJbIl WIDPXUIIIX OyI0y YUHpP MIAITraaHbIT MIIDPXHNIDK
YaIaxXTryH IIATUNAT aHxaapax Hb 3yHTIH. XYCHATT 7-00C AYTHAXD 3JIUIH 3aCTHITH 6COJIT HAIMATIDX,
XyJangaa HI2ATTIH OaiiX TycaM TOCBHIH 3apUIbIH YPXKYYJIArd Oyypyynax, XY4Hir cylpyynax
xaHjularartail OaiiHa. XapuH »Ar33p XyBbCardjgaac XaMIMHH XY4TdH HeOJIeeTdH Hb TOCBUNHH
angarnan Oyry TOCBUWH alfarjail ecexX TycaM 3apAJiblH YPXKYYJISTUUWH dUNH 3acarT y3yyJIdX
ceper HeJlee Hb HAIMAI/IX IOM.

DHAXYY XaHaiiara Hb PukapasiH TOHIBIp Oyioy 3acruiiH ra3pblH 3apjai siaraaj dJuiH 3aCTUHH
OCoJITO/I COProep HOJIeOIDK OyH Tajaap TalmdapTail HUMNTIH OaiiHa. Oepeep X37103I1, TOCBUHH
anjarjgan HAMATARK, 3aCTUHH Ta3pblH ©p HAMAIIPXHUMH X3p33p OpXYYAUHH Xd3parimd Oyypd,
1aanuiaa 3UiH 3aCTHIH 6CceuT caapar Oaix 6omomkToi oM (3ypar 9-10).
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3ypaz 9, 10: Bp 6a mameapuin yparcyynszeu; Op d6a 3aponvin yparcyyide

— PR AIACES — DI XS
= THTEAPEIH OPVIOTHE YPEYYISE (GapyyE T3HXTST} w T ERITH SPIMEE YRR (GapyyH TSHXIST)
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8. BATTIBIH APTAAP TOT' TBOPTOM BAHJIBIT IIMHXKJIIX Hb (ROBUSTNESS
CHECK - BUCKET APPROACH)

DHAXYY X3COIT TOCBUMH YpXKyyJdrd Toonox OYBC-rwmitH apra — barupin apraap TV-SVAR
3arBapblH YPXKYYJTYMH Yp JYHI IHajaraB. Y PXKYYJSTUMWT TOOLOX Hb apra 3yHH XYyBbJ
XYHIPIATIU Oaiiar Tyxail @©MHOX XICAIT AypAcaH Ouimd. Snanrysa XerkwK Oyl opHYyAbIH apra
3YHII3C rajiHa ererjyiuidH XyBbJA Xs3raapnaraman Oaiimar. Witmg OYBC-ruitH cynmaaump
VIICYYIBIT OYTIHIAH XYBb] XKW TOCTIHU Oaiiiyaap Hb OOJIOH SAMITH 3acar, MOHTOHH OOJIOTHIH
MeWJIereep Hb OYIATINK, OHOOXKYYJaH, YPXKYYJISTUUMH yTra OpIIMX WHTEPBAIBIT TOOIIOX apra
6omoBpyyimkdd. TyxaitH apra Hb OYTIUIH MUHXKTIN Y3YYIITYYAd1 O0OCTO OHOO TaBbXK, TyXailH
IIUHKUHUT aryyscad 607 1, yry#t 6oa 0 mx 6aiimaap oHoOXyyaaar (XycHIrT 8).

Xycnaem 8. Epounxuii onooocyynarm: OVBC, 6azyvin apea

Ne Y3yymar Taia0ap MY -b1H
O0HOO
1 Tapaanm xynmanmaaxapbianryit — Mmmopt 00JI0H JAHb-ui XapbIlaaHbl 0
XaanTran CYYJIHiH 5 >xunuitd ayHaax yrra 30 xyBuac
Oara Oaiix
2 XemenMepuiH 3aX 333JIHIH Xe1eJIMOpUiTH 3BCIAYYL Hb XYUYT3H, XYYyib 0
YPO3JIT UX 9pX 3YHH 30XUIyYIIaNT CalTai Oaix
3 ABTOMAT TOTTBOPXKYYJIard 3acruifH Ta3peiH 3apaan OonoH JIHDB-wmit 1
Bararaii xapbiaa 40 xyBuac 6ara Oaiix
4  BamoThIH XaHITHIHH Annual Report on Exchange Arrangements 1
30XHUIYyJIAITTal J3TIOMTII and Exchange Restriction Taitman yHIcaax
5 3acruiiH ra3pslH epuilH Xerxmxk OyH OpHYYIBIH XyBbJ 3aCTHIHTra3pblH 0
AIOyJTYH TYBIIMHTIH ep 40 xyBuac 6ara 0o aroynTy# ra)K
Y39X
6 3acruiiH ra3psiH OpJOTO, Public Expenditure and Financial 1
3apUIbIH yIUpAJiara CaiH Accountability Talimasg yHAICIIX
Huiir 6 oHOO 3 oHoO

Ox cypsanac: (Batini, Eyraud, & Weber, 2014), Cyoraauuiin mooyoonon
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3-4 OHOOTOM OPHYY/ABIH XyBB/ “‘0ara, TyH TOCBUIH YPXKYYIruTdil” aHrmian xamaapsa. Tyxain
2 aHTWJUIBIH UHTEPBAJl Hb TOCBUUH YPXKYYIITUuiiH abcomtot yrra 0.1-0.6 OaitHa rask y310r. Y YHHI
Japaa 3IMKMH 3aCTMH Meusier, MeHI'eHUil OOJJIOTBIH TOJeBUMI Xapraja3aH TOXHpYYJra XUHH?.
Tyxaiinbai, 31UiH 3aCTUHH XaMTUWH yHanTTail yea mHTepBaibir 40 XyBuap Oyypyysax, 3cpar
Toxuosoa 60 XypTan XyBuap 119X oM (Tarmurran 8).

M = Mnr * (1 + Cycle) (L + MP) (8)

WiHXYY TOOIIO0JIK, HHTEPBAIIBIT TOTTOOX 0eree 3ypar 10-1 MoHrou YIichiH XyBb/1 OartbiH aprbIH
unTepBai 6onon TV-SVAR 3arBapaac yHAJIST/ICOH YPKYYJdMIUir xapbeiyyiuiaa. Kosun-19 nap
TaxJIBIH XYP39HJ YYCCOH 3JUNH 3aCTUIIH YHaNTBIH YeI YPXKYYJAId MHTEpBallj Oarraaryirasc
OycaJl TOXHOJIJIO YHAIIrD? UHTEpBas OarrcaH OaiiHa.
3ypac 11: bazyvin apevin yporcyyaseuutii unmepea 60101 Ypiucyyide
12
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Ox cypsanic: Cyoraauuiin mooyoonoi

9. AYTHOJIT BOAJIOI'bIH 360BJIOMK

OHAXYY Cyairaansl axiaap MoHron YIIChIH TOCBUIMH YPKYYJIATYUITH HOJI0er TOO0K, 00ITI0TbIH
caHaJI, 36BJIOMXK OOJOBCPYYIaxXbIl opomioo. Marxms TV-SVAR 3arBapbiH TyciaamKTai
TOCBUIH YPIKYYJIdTd XyranaaHbl TYPIIUA XOPXdH XyBbcaxk Oy, YYHUH MIaNTraaH, ssMap TOPJIUIH
XOPATCIMIH YPKYYJIATY 3IUHH 3acarT XyuTai Hesneesnk Oyur Toonos. Cyganraann2000-2020 onbl
TOCBUIH 3apjal, HaJlWH, MWDKYYJIAT 0a TaTaac, XepeHre Opyylair, TarBapbiH opioro, /IHB,
00T XYYy, OOMUT XaHIIUIH TOOH MDIIJUIMHUT ammriacad. L[{ap TaxJeIH SAMIH 3acart y3yyJidx
ceper HeJjeer Oyypyyiax Hb 00A7I0r0 OOJOBCPYYIAryAblH dyXai YYpar sax apraryi MeH Omino.
YyHuii Tynj caHruifH OOJUIOTBIH DAMMH 3acart y3yyJdX OOTMHO XyralaaHbl HeJee, 0OJIOTbIH
OHOBYTOM XOCJIOJIBIT TOOIIOX Hb ‘“‘CaliH” 0010T0 0O0JOBCpyyiax yHAXC 0omox oM. TyyHWIdH
9HAIXYY cynainraa Hb TV-SVAR 3arBap ammrian MoHron YIcklH CaHTHMH OOJIOTHIH HOJOer
YHDJICOH aHXHBI cyJanraa 0ok Oaifraaraapaa oHiyior 6omnHo. Cynanraanaac gapaax JYTHIITHIT
XHUB:

e 3acruiiH raspsiH 3apjaai | XyBUap HAIMOIIIAIX Hb JAUWH 3acTUiiH ecentuiir 0.6 XyBuap
Oyypyynaar OaitHa.
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3acruifH razpaac XyBHHH X3BIILI33 JOMKMK TaTBAPbIH X3MXK33I33 Oyypyyiax Hb 3JUIHH
3aCTUITH 6CONTUHIT TIMKUX Oereen TaTBap 1 xyBuap Oyypaxaja 5uilH 3aCTUHH ©CONTUNT
0.4 xyBuap HIMIX33p OaiiHa.

VYamaap TecBUWH 3apjjaa HAMAIX OOJOH TaTrBapaa Oyypyynax OOMJIOTHIT 33pAT
X3PIMKYYIIDX Hb D/IMIH 3acarT HOJIOOJIOX HOJIeer caapMarKkyyJnk OOI30MTYH IOM.

TecBUIH 3apJIblH YPXKYYJIAr4A33C XapaxaJl LAJIMHTUMUAH 3apAajl XaMIMdH Xy4Tdu
HeNeeTdH Oaiiraa Oereesn WHATMHTUIH 3apUIbIl 1 XyBHAap HAMAIXDJ SAMMH 3acTUIH
econtuiir 0.52 xyBuap Oyypyyiax ceper HelleeTd i OaifHa. DAWIAH 3acarT HeJeeJeX
HOJIeereepee LAJIMHITUNH 3ap/UIblH Jlapaa XepeHIe OpyyJIalThlH 3apjaajl opk Oaiiraa
Oeree1 TaTaac OOJOH NIMIDKYYJTHIHH HOJI06 3IUiH 3acarT Mam Oara Oyroy 0.02 xyBuap
HOJIeeJIK OaiiHa.

TecBuiiH YpKYYIITUYUiiH XaMk33 2010 0HOOC 3XJI3H TOrTBOPTOM HAMATICIH Hb CAHTUIH
OO/IJIOTHIH HOJI00, XYY Caibkupu Oairaar WIdPXUIIDK OaitHa.

OVYBC-ruiiH TeCBUIH YpXKYYJIITYUNAT TOOIOX apraap MeOH YHAJIIX3]l SHAXYY CylairaaHsl
QXJIBIH YHAJITIITIN OMposiioo rapu OaitHa. ©epeep x310351, MoHron YIJICHH TOCBHITH
YPXKYYJIOT4uiiH Hejee “Oara, AyHA TOCBUWH YPXKYYJIATUYTIN” YICBIH aHrwiainy Oarrax
OaifHa.

DOuitH 3acrUilH YHaNTBIH YeA 3AUNH 3acraa JPM)KUXUNH TYJJ TaTBapblH X3MIKI3II)
Oyypyynax Hb XaMTHITH OHOBYTOW OOJJIOTBIH COHTOJT Oailx 0eree; TOCBHITH 3ap IbIl
OTIIOM HAMDAX33C UIYYTIH TaTBapaa OyypyyJsax Hb WIYY Yp IAYHTIH Oaiik 6010X00p IOM.

XepeHre OpyyJaiTblH 3ap/ajil HIMATIPX Hb 3JIMHH 3acarT cepreep HeJeeink Oaiiraa Hb
TOCBUITH XOPOHT® OPYYJAITHIH 3apAyyJ 3AUNHH 3aCTUIH sSiMap candapyyaad XyBaaraax
Oaifraar wiyy HapuiH MIWHXWDK TOCBUIHH XOPOHTe OpYyyJalT OHOBUTOH 3apiyyiarjax
Oaiiraa ACHXMIT HATTAIDK V33X XIPATTIUT XapyyJnk OaifHa.

TecBUiH YpXKYYJIOTYMMr TOOIIOX Hb MPAKTUK ad XoJIOOTJoJd ©HIepTdI 0o0yoBY
HaWJBapTal YHAJI33 XUIX Hb TyH SpBUrTail. MM Haanma SHAXYY WKW CyAalraar eep
TOPJIMHH apra, TEXHUK alllUIIaH XHiDK, Yp IYHT XaphllyyJax Hb HalaBapTai OaiIbir
manrax, cyganraar 00/JIorbIH TYBIIUH/L alllUriaxaj TYJIXdI] 000X OM.
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CraTHUCTUKUIH YHIDCHUN XOPOO. (OTHOO OaiXryit).

XABCPAJIT
3ypaz 12: Tocesm mooycon HyypcHutl yH? 6a 600um yHs
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3ypaz 14: Tomesspuiin moemonyooHbl CAHXyyeUulih moemeopmotl 6auoan (moeceutin mamaaculH
xamocad J[HBb-uu xysuap)
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3ypaz 17: Toceutin 3apOonvlH yporcyynsey (WUINCYyide, mamaacobli OyHe Xaccau)
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