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—Ú‡ÚËˇÚ‡ Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ‡ Ì‡ ‡·ÓÚÌ‡ ÒÂ˘‡ ‚ Bank of England Ì‡ ÚÂÏ‡ ìFore-
casting in a Central Bankî, 2≠6 June 2003. ¡Î‡„Ó‰‡ËÏ Á‡ ÍÓÏÂÌÚ‡ËÚÂ Ë ·ÂÎÂÊÍËÚÂ
Ì‡ Û˜‡ÒÚÌËˆËÚÂ ‚ Ú‡ÁË ‡·ÓÚÌ‡ ÒÂ˘‡, Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡ √. ¿Ì„ÂÎÓ‚, ». √ÂÓ„ËÂ‚ Ë
√. √‡ÌÂ‚. √Â¯ÍËÚÂ Ë ÔÓÔÛÒÍËÚÂ ‚ ÚÓÁË Ï‡ÚÂË‡Î Ò‡ ËÁˆˇÎÓ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ Ì‡ ‡‚-
ÚÓËÚÂ. »ÁÍ‡Á‡ÌËÚÂ ÏÌÂÌËˇ Ò‡ Ì‡ ‡‚ÚÓËÚÂ Ë ÌÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú ÓÙËˆË‡ÎÌ‡Ú‡
ÔÓÁËˆËˇ Ì‡ ¡Õ¡.

–≈«fiÃ≈. ÷ÂÎÚ‡ Ì‡ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Â ‰‡ ÔÓÒÚÓË ÏÓ‰ÂÎ, Ó·ˇÒÌˇ‚‡˘ ‰Ë-
Ì‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, ÍÓÈÚÓ ‰‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔËÎ‡-
„‡ ÔË ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ Ë ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ
ÔÎ‡Ì.  ‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ‡ÏÍ‡Ú‡ Ì‡ ËÁ‚ÂÒÚÌËÚÂ ‚
ÎËÚÂ‡ÚÛ‡Ú‡ markup ÏÓ‰ÂÎË Á‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, ‚ ÍÓËÚÓ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â
ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ Í‡ÚÓ ÒÛÏ‡ ÓÚ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó Ë ÔË·‡‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÂ-
˜‡Î·‡. –‡Á„ÎÂ‰‡ÌÓ Â ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË Ë ‚˙ÚÂ¯ÌË Ù‡ÍÚÓ-
Ë, ÍÓËÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ≠ ˆÂ-
ÌËÚÂ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡ Ë ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌË ÒÛÓ‚ËÌË, ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, ‡Á-
ıÓ‰ËÚÂ Á‡ ÚÛ‰ Ë ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡Î-
ÌËˇ ¡¬œ. œÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÓˆÂÌˇ‚‡ÌÂ ËÁ‚˙Ì ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂ-
ËÓ‰ Ò‡ ÔÓ‚ÂÂÌË ÔÓ„ÌÓÒÚË˜ÌËÚÂ Í‡˜ÂÒÚ‚‡ Ì‡ ÔÓÒÚÓÂÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ. ¬˙Ô-
ÂÍË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡, Ì‡ÎÓÊÂÌË ÓÚ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ Í‡ÚÍËˇ ÔÂËÓ‰, ÔÓÎÛ˜Â-
ÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ‰‡‚‡Ú ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ ‰‡ ÒÂ ÒÏˇÚ‡, ˜Â ÏÓ‰ÂÎ˙Ú ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ ÛÒÔÂ¯ÌÓ ÔË „ÂÌÂË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË Ë ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÌË
ÔÓ„ÌÓÁË Á‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡.

Key words: currency board, inflation dynamics, markup model

JEL classification: C32, C52, C53

MODELLING INFLATION IN BULGARIA: MARKUP MODEL

ABSTRACT. This paper is aimed at developing a model for price level in Bul-
garia in order to explain its dynamics and provide a tool for producing short-
and medium-term inflation forecasts. As framework of the study we use a
markup model of inflation, which expresses price level as a markup over unit
costs. We consider the relative importance of main domestic and external fac-
tors determining price level dynamics in Bulgaria ≠ oil and import nonenergy
commodities prices, exchange rate, unit labor costs, and the output gap.
Through out-of-sample estimations we examine forecasting properties of the
model. Though risks stemming from the short sample period should be borne
in mind, results imply that the model could be successful in producing short-
and medium-term inflation forecasts.
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1. Въведение
≈‰ÌÓ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÚÂÎÒÚ‚‡ Á‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰

Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Â ËÁ·Ó˙Ú Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Á‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡, ÍÓˇÚÓ ‰‡ ÔÓÁ‚ÓÎË Ò ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÌËÒÍË ‡ÁıÓ‰Ë ‰‡ ÒÂ Ó‚Î‡-
‰ÂÂ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë ‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡ Ì‡ ÌËÒÍË Ë ÒÚ‡-
·ËÎÌË ‡‚ÌË˘‡. œÂıÓ‰ÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË ÒÎÂ‰‚‡Ú ‰‚‡ ÓÒÌÓ‚ÌË ÔÓ‰-
ıÓ‰‡ Í˙Ï ËÁ·Ó‡ Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡: ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ
Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Ò˙Ò Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ ËÎË ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ (‚ Ú. ˜. Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙-
‚ÂÚ). ¬ ¡˙Î„‡Ëˇ Ó‚Î‡‰ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ·Â¯Â ÔÓÒÚË„Ì‡ÚÓ
Â‰‚‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÊËÏ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ.

ÕÂÓÚÏÂÌËÏÓÚÓ ÙËÍÒË‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ËÁÍÎ˛˜‚‡ ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ‚Ó-
‰Ë ‰Ó ÙÓÏË‡ÌÂ Ì‡ ‡ÒËÏÂÚË˜ÂÌ ÏÓÌÂÚ‡ÂÌ Ò˙˛Á ÏÂÊ‰Û ÒÚ‡Ì‡-
Ú‡ Ò Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ˜ËˇÚÓ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Í‡ÚÓ Â-
ÁÂ‚Ì‡. ¿ÒËÏÂÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÚÓÁË ÏÓÌÂÚ‡ÂÌ Ò˙˛Á ÒÂ ËÁ‡Áˇ‚‡
‚˙‚ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ‰‚ÂÚÂ ÒÚ‡ÌË ËÏ‡Ú Ó·˘‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Â¯Â-
ÌËˇÚ‡ Á‡ ÍÓˇÚÓ ÒÂ ‚ÁÂÏ‡Ú Ò‡ÏÓ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ (ÒÚ‡ÌËÚÂ), ˜ËˇÚÓ ‚‡-
ÎÛÚ‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Á‡ ÂÁÂ‚Ì‡.1 “˙È Í‡ÚÓ ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ Ë ‰˙Î„ÓÒ-
Ó˜ÂÌ ÔÎ‡Ì ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ
ÓÚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó·˘‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ Ë ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ Â‰Ì‡Í‚Ë ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚
ÚÂÁË ‚ÂÏÂ‚Ë ıÓËÁÓÌÚË.

œ‡Ë˜ÌËÚÂ Ò˙‚ÂÚË, ‚˙‚Â‰ÂÌË ÔÂÁ ‰Â‚ÂÚ‰ÂÒÂÚÚÂ „Ó‰ËÌË, Á‡Ô‡Á-
‚‡Ú ÌˇÍÓË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ı‡‡ÍÚÂÌË Á‡ ÍÎ‡ÒË-
˜ÂÒÍËÚÂ ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË (Nenovsky and Hristov, 2002). ¬ ÒÎÛ˜‡ˇ Ì‡
·˙Î„‡ÒÍËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Á‡Ô‡Á‚‡ Ô‡‚ÓÚÓ ÒË
‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë, Í‡ÍÚÓ
Ë ‰‡ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ÔË
Ì‡ÒÚ˙Ô‚‡ÌÂ Ì‡ ÍËÁ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. “ÂÁË ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ì‡ ·˙Î-

1   ¿ÒËÏÂÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ ÒÂ ËÁ‡Áˇ‚‡ Ë ‚˙‚ Ù‡ÍÚ‡, ̃ Â Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ò
Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÌˇÏ‡Ú ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ÔÓ‚ÂÊ‰‡-
˘‡ Ó·˘‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. “‡ÁË ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚ ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ Ì‡ Ú‡ÌÒÏËÒËÓÌÌËˇ ÏÂ-
ı‡ÌËÁ˙Ï Ì‡ Ó·˘‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Í‡ÚÓ ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ ÂÙÂÍÚ‡ ‚ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÒÂ
ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ò Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ.  ÓÎ-
ÍÓÚÓ ÔÓ-ËÌÚÂ„Ë‡Ì‡ Â Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ò Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙-
‚ÂÚ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ ÏÓÌÂÚ‡ÌËˇ Ò˙˛Á, ÚÓÎÍÓ‚‡ ÚÓÁË ÂÙÂÍÚ Â ÔÓ-Ï‡-
Î˙Í. Œ·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÒËÒÚÂÏË Ì‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ Ò Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ò‡ ‰ÓÏËÌË‡ÌË
ÓÚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ ËÏ‡Ú ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó ÂÙËÌ‡ÒË‡ÌÂ ÓÚ ˆÂÌÚ‡Î‡Ú‡ ·‡Ì-
Í‡, ÔÓ‚ÂÊ‰‡˘‡ Ó·˘‡Ú‡ ÏÓÌÂÚ‡Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.
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3 „‡ÒÍËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‰‡‚‡Ú ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ Í‡ÚÍË ÔÂËÓ‰Ë ÏÓÌÂ-

Ú‡ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ2 ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚÍÎÓÌˇ‚‡Ú ÓÚ ÚÂÁË ‚ Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡
‚˙ÔÂÍË Ó·˘‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.  ‡ÚÓ ÔËÏÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÓ-
˜Ë Â¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ¡˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ Ì‡Ï‡ÎË Á‡‰˙ÎÊË-
ÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë ÔÂÁ ̨ ÎË 2000 „. ÓÚ 11% Ì‡ 8% ‚ ÔÂË-
Ó‰, ÍÓ„‡ÚÓ ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ‚Ó‰Â¯Â ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌ‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË.3 œÂËÓ‰ËÚÂ Ì‡
ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ Ì‡ ÏÓÌÂÚ‡ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÓÚ ÚÂÁË ‚ Â‚ÓÁÓÌ‡-
Ú‡ Ó·‡˜Â ÌÂ ·Ëı‡ ÏÓ„ÎË ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÔÓ‡‰Ë ‚„‡‰ÂÌËˇ
ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Ì‡ ‡‚ÚÓÏ‡ÚËÁ˙Ï ‚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. —ÍÓ-
ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÌÂÛÚ‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÁË ‡ÁÎË˜Ëˇ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ÒÚÂÔÂÌ-
Ú‡ Ì‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌÓÒÚ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚˙‚ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ (ÁÓÌ‡Ú‡), ˜ËˇÚÓ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡
Á‡ ÂÁÂ‚Ì‡. ¬ ÓÔËÒ‡ÌËˇ ÔÓ-„ÓÂ ÒÎÛ˜‡È ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ˜ÂÁ
ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ ÒË (Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ
‡ÍÚË‚Ë) ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÏÂÒÂˆ ÌÂÛÚ‡ÎËÁË‡ı‡ ‡ÁÎË˜ËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û ÏÓ-
ÌÂÚ‡ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ë Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡.

ŒÚ Í‡Á‡ÌÓÚÓ ÔÓ-„ÓÂ Â ‚Ë‰ÌÓ, ˜Â ÔË ÒÂ„‡¯ÌËˇ ÏÓÌÂÚ‡ÂÌ Â-
ÊËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÌÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓ ÓÚÍÎÓ-
ÌÂÌËÂ Ì‡ ÏÓÌÂÚ‡ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÓÚ ÚÂÁË ‚ Â‚ÓÁÓÌ‡-
Ú‡4. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ
Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ‚ ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ „ÓÚÓ‚ÌÓÒÚÚ‡
Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘Ëˇ ÂÊËÏ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë ÓÚ
ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÓÚ ≈÷¡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. “Ó‚‡ Ó·‡˜Â ÌÂ ËÁÍÎ˛˜-
‚‡ ‚ÂÓˇÚÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ ‚˙ÁÌËÍÌÂ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î ‚ ‡ÏÍË-
ÚÂ Ì‡ ÚÓÁË Ò˙˛Á. œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ÔÂ‰ÓÚ‚‡Úˇ‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡
Á‡ „ÓÎÂÏË ‡ÁÎË˜Ëˇ ‚ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ, Ò ÍÓËÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, ÌÓ ÚÓ‚‡ ·Ë „‡‡ÌÚË‡ÎÓ Â‰ËÌ Ë Ò˙˘Ë ÚÂÏÔ Ì‡ ËÌÙÎ‡-
ˆËˇ Ò‡ÏÓ ‡ÍÓ ÒÂ ‰ÓÔÛÒÌÂ, ˜Â ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Â ˜ËÒÚÓ ÏÓÌÂÚ‡ÂÌ ÙÂÌÓ-

2 ÃÓÌÂÚ‡ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ Ò ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËÚÂ
ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Ë ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. «‡ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ËÏ‡Ú Â‡ÎÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË, ‡ ÌÂ ÌÓÏËÌ‡Î-
ÌËÚÂ. “˙È Í‡ÚÓ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÎËı‚‡ ÌÂ ÒÂ ÍÓÌÚÓÎË‡ ‰ËÂÍÚÌÓ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡,
ËÌÒÚÛÏÂÌÚ˙Ú Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ∫ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÌÓÏËÌ‡ÎÌË ÎËı‚ÂÌË
ÔÓˆÂÌÚË. ÃÓ‰ÂÎËÚÂ Á‡ Ï‡ÎÍ‡ ÓÚ‚ÓÂÌ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ‚ ÏÓÌÂÚ‡ÌËÚÂ ÛÒ-
ÎÓ‚Ëˇ Ë ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÓÚ ‡‚ÌÓ‚ÂÒÌÓÚÓ ÏÛ ‡‚ÌË˘Â.

3 «‡ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ ÌÓÂÏ‚Ë 1999 „. ‰Ó ÓÍÚÓÏ‚Ë 2000 „.  ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡
·‡ÌÍ‡ Û‚ÂÎË˜Ë ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ò 225 ·‡ÁËÒÌË ÔÛÌÍÚ‡.

4 –‡Á·Ë‡ ÒÂ, ‚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì Ò‡ ‚˙ÁÏÓÊÌË ‰ËÒÔÓÔÓˆËË ÏÂÊ‰Û Ú˙ÒÂÌÂÚÓ
Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë, Ì‡ÔËÏÂ ÔÓ‡‰Ë ¯ÓÍ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë. ¬ ÚÓÁË
ÒÎÛ˜‡È ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË  Ì‡ÒÚÓÈ‚‡Ú Ò‚ÓËÚÂ Â‡ÎÌË Ô‡Ë˜ÌË Á‡Ô‡ÒË Í˙Ï
ÊÂÎ‡ÌËÚÂ ÓÚ Úˇı ÌË‚‡ ÒÎÂ‰ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÔÂËÓ‰ ÓÚ ‚ÂÏÂ (Î‡„).
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ÏÂÌ. ¬˙ÔÂÍË Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ Ó·˘‡ ÏÓÌÂÚ‡Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ (·ËıÏÂ
ÏÓ„ÎË ‰‡ Í‡ÊÂÏ Ë Ì‡ Ó·˘‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂÓ·‡ÚËÏÓÚÓ ÙËÍÒË-
‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÔÂÏ‡ı‚‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ËÒÍ5) ÒÂ Á‡Ô‡Á‚‡Ú Â‰Ë-
ˆ‡ ÏËÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ë ÒÚÛÍÚÛÌË ‡ÁÎË˜Ëˇ. —Â‰ Úˇı Ò‡ ‡Á-
ÎË˜ËˇÚ‡ ‚ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍÓ ‡Á‚ËÚËÂ, ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ Ë ÓÚ-
‡ÒÎÓ‚‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡, ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ, ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÛÔ‡‚-
ÎÂÌËÂ Ë ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙËÏËÚÂ, Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‰‡Ì˙ˆËÚÂ, ÏËÚ‡Ú‡ Ë ‡ÁıÓ‰ËÚÂ, ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚËÚÂ Ë
„˙‚Í‡‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÒÚÓÍÓ‚Ëˇ Ë ÚÛ‰Ó‚Ëˇ Ô‡Á‡.

–‡ÁÎË˜ËˇÚ‡ ‚ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ ÏÂÊ‰Û ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÒÚ‡ÌË Ë
Â„ËÓÌË ÙÓÏË‡Ú ‡ÁÎË˜ÌË ÒÚÛÍÚÛË Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ, ÓÒÌÓ‚ÌÓ Ì‡
‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó Ì‡ ÌÂÚ˙„ÛÂÏË ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë (Ú‡ÌÒ-
ÔÓÚÌË ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ÏÂÒÚÌÓ ÌË‚Ó, ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÓÙËÒ ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ-
‚Ó, ÒÍÎ‡‰Ó‚Ë ·‡ÁË). œÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ
Ì‡ Ú‡ËÙËÚÂ Ë ÍÓÒ‚ÂÌËÚÂ ‰‡Ì˙ˆË Ò˙˘Ó ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÔË˜ËÌ‡ Á‡
‡ÁÎË˜Ëˇ ‚ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ Ë‰ÂÌÚË˜ÌË ÒÚÓÍË ‚ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÒÚ‡ÌË Ë Â-
„ËÓÌË. Õ‡Â‰ Ò ÚÓ‚‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙-
ıÛ ˆÂÌËÚÂ Ë Á‡˘ËÚ‡ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌË ÓÚ‡ÒÎË, ÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡˘Ë Ú˙„Û-
ÂÏË ÒÚÓÍË, ‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡Û¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡ÍÓÌ‡ Á‡ Â‰ËÌÌ‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ë ÙÓ-
ÏË‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌÓ‚Ë ‰ËÙÂÂÌˆË‡ÎË. ÃËÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒÚÛÍ-
ÚÛ‡ ‚ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÒÚ‡ÌË Ë Â„ËÓÌË ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ÏÓÌÓÔÓ-
ÎËÁ‡ˆËˇ ‚ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÓÚ‡ÒÎË, ÒÂ„ÏÂÌÚ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ Ô‡Á‡-
Ë Ë ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÍÓÌÍÛÂÌÚÌÓÒÚ ‚ Úˇı, ÍÓËÚÓ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ÓÔÂ‰Â-
ÎˇÚ ‡ÁÎË˜ÌË ÌÓÏË Ì‡ Ì‡‰·‡‚Í‡ (markup) ‚ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÒÚ‡ÌË.
“ÂÁË Â‡ÎÌË Ù‡ÍÚÓË ÓÍ‡Á‚‡Ú ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËÚÂ ˆÂÌË
‚ ÒÚ‡ÌËÚÂ ‚ ‡ÒËÏÂÚË˜ÂÌ ÏÓÌÂÚ‡ÂÌ Ò˙˛Á Ë ÏÓ„‡Ú ‰‡ „ÂÌÂË‡Ú
ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌË ‰ËÙÂÂÌˆË‡ÎË.

¿ÍˆÂÌÚ˙Ú Ì‡ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÌÂ Â ÔÓÒÚ‡‚ÂÌ ‚˙ıÛ Ë‰ÂÌÚËÙË-
ˆË‡ÌÂÚÓ Ë Ó·ˇÒÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌË ‰ËÙÂ-
ÂÌˆË‡ÎË ÏÂÊ‰Û ‰‚Â ÒÚ‡ÌË Ò Ó·˘‡ ÏÓÌÂÚ‡Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ÷ÂÎÚ‡
Ì‡ ÒÚ‡ÚËˇÚ‡ Â ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚÓË ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ, Ó·ˇÒÌˇ‚‡˘
ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ Ë ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì,
ÍÓÈÚÓ ‰‡ ÒÎÛÊË Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚‡ ÔË „ÂÌÂË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁË Á‡ ËÌ-
ÙÎ‡ˆËˇÚ‡. «‡ Ú‡ÁË ˆÂÎ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ‡ÏÍ‡Ú‡ Ì‡ Ú. Ì‡. ÏÓ‰ÂÎË Ì‡
Ì‡‰·‡‚Í‡ Á‡ ÔÂ˜‡Î·‡ (markup models), ÍÓËÚÓ ÒÂ ÔËÎ‡„‡Ú ¯ËÓÍÓ

5 ¿„ÛÏÂÌÚ˙Ú, ˜Â ÙËÍÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ò ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ
ÔÂÏ‡ı‚‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ËÒÍ, ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÔÓÒÚ‡‚ÂÌ ÔÓ‰ Ò˙ÏÌÂÌËÂ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌË‚ÓÚÓ
Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÔÓÏÂÌÂÌÓ ÓÚ Ô‡Î‡ÏÂÌÚ‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. œË ÙÓÏË‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÓÌÂÚ‡ÂÌ Ò˙˛Á ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Â Ò‡ ÌÂÓÚÏÂÌËÏÓ ÙËÍÒË‡ÌË. «‡ ‰ËÒÍÛ-
ÒËˇ ÔÓ Ú‡ÁË ÚÂÏ‡ ‚Ê. Berg and Borensztein (2000).
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3 ÔË ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ ‚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ Ë

ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ‚ÂÏÂ‚Ë ıÓËÁÓÌÚ.
¬‡ÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÔÓ„ÌÓÁË Á‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡

ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ‚ ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ ÒÚ‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡. ÷ÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË, ÒÎÂ‰‚‡˘Ë ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌ-
ÌÓ Ú‡„ÂÚË‡ÌÂ, ÓÚ‰ÂÎˇÚ ÒÔÂˆË‡ÎÌÓ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ. √˙‚Í‡‚ÓÚÓ
ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌÓ Ú‡„ÂÚË‡ÌÂ ˆÂÎË Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡
Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÓÍÓÎÓ Â‰ÌÓ ÌËÒÍÓ ‡‚ÌË˘Â (‚ Ó·˘ÓÔËÂÚËˇ Á‡ ‡Á-
‚ËÚËÚÂ ÒÚ‡ÌË ÒÎÛ˜‡È ≠ ÏÂÊ‰Û 0% Ë 3%), Í‡ÚÓ Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÒÂ
ÓÚ˜ËÚ‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ¡¬œ ÓÍÓÎÓ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌÓÚÓ ÏÛ
‡‚ÌË˘Â.6

Графика 1
ТЕМП НА ИНФЛАЦИЯTA В БЪЛГАРИЯ И ЕВРОЗОНАТА

Източник: НСИ, Евростат.

 ‡ÍÚÓ Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ, Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ÎËˇÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ò
ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ Á‡Í˙ÒÌÂÌËÂ (Î‡„Ó‚Â). œÓ Ú‡ÁË ÔË˜ËÌ‡ ÚÂÍÛ˘ËˇÚ ÚÂÏÔ
Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ ‚ ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ‡
ÒÚÂÔÂÌ Ò‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÓÚ Â¯ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ÙËÏËÚÂ,
‚ÁÂÚË ‚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËÚÂ ÔÂËÓ‰Ë. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË ÚÂÍÛ˘ËÚÂ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ Ì‡
Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË ‚ÎËˇˇÚ Ì‡ ·˙‰Â˘ËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë Ì‡

6 ¬Ê. Svensson (2002)  Á‡ ÔÓ‰Ó·ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÔËÌˆËÔËÚÂ, Ì‡ ÍÓËÚÓ Â ÓÒÌÓ-
‚‡ÌÓ „˙‚Í‡‚ÓÚÓ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌÓ Ú‡„ÂÚË‡ÌÂ.
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ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌÓÚÓ ÏÛ ‡‚ÌË˘Â.
ÕÂ˘Ó ÔÓ‚Â˜Â, ÚÓ‚‡ ‚ÎËˇÌËÂ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ Ò˙Ò ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË Î‡„Ó‚Â,
Í‡ÚÓ Ó·˘ËˇÚ ÂÙÂÍÚ ÒÂ ‡ÁÔÂ‰ÂÎˇ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÌˇÍÓÎÍÓ ÚËÏÂÒÂ-
˜Ëˇ. “‡ÁË ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ‚‡ÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„-
ÌÓÁ‡ Á‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Ú‡„ÂÚË‡Ì‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡. Õ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË, ÒÎÂ‰‚‡˘Ë ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌÓ Ú‡„ÂÚË-
‡ÌÂ, ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÔÓ„ÌÓÁ‡Ú‡ Á‡ Ú‡„ÂÚË‡Ì‡Ú‡ ÓÚ Úˇı ÔÓÏÂÌÎË‚‡
Í‡ÚÓ ÏÂÊ‰ËÌÌ‡ ˆÂÎ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡.

÷ÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË Ò Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÓÒÌÓ‚‡Ì‡ Ì‡ ÙËÍÒË-
‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ (‚ Ú. ˜. Ë Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ), ÌÂ ‚ÎËˇˇÚ ‚˙ıÛ ÎËı‚Â-
ÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ë ÚÂÏÔ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. — ‰Û„Ë ‰Û-
ÏË ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂ ÒÂ ‡Ì„‡ÊË‡ ‰‡ ÔÓÒÚË„ÌÂ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ
ÚÂÏÔ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌˇÏ‡ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ Ú‡ÁË ÔÓÏÂÌÎË-
‚‡. ¬ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È „ÂÌÂË‡Ì‡Ú‡ ÔÓ„ÌÓÁ‡ Á‡ ÚÂÏÔ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚
ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì ÌÂ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ÏÂÊ‰ËÌÌ‡ ˆÂÎ Ì‡ Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. œÓ„ÌÓÁË‡ÌËˇÚ ÚÂÏÔ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÓÚ‡Áˇ‚‡
Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ‚ËÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ (ÓÙËˆË‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÁË-
ˆËˇ ËÎË ÔÓÁËˆËˇÚ‡ Ì‡ ÔÂÒÓÌ‡Î‡, ÍÓÈÚÓ Â ÓÚ„Ó‚ÓÂÌ Á‡ ËÁ„ÓÚ‚ˇÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁËÚÂ)7 Á‡ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë Á‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ
ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌË Ù‡ÍÚÓË.

‘ÓÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ Á‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÏÓ-
ÊÂ ‰‡ ÒÔÓÏÓ„ÌÂ Á‡ ÔÓ-‰Ó·ÓÚÓ Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ÌÂ Ë ‡Á·Ë‡ÌÂ Ì‡
Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÍÓËÚÓ ‰ÂÚÂÏËÌË‡Ú ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î
ÏÂÊ‰Û ¡˙Î„‡Ëˇ Ë Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ ÚÓÁË ÏÓ‰ÂÎ ÔÓÁ‚Ó-
Îˇ‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÒËÏÛÎË‡ÌË ‡ÁÎË˜ÌË ‚˙ÚÂ¯ÌË Ë ‚˙Ì¯ÌË ¯ÓÍÓ‚Â
Ë ‰‡ ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡ ÚˇıÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡.
√‡ÙËÍ‡ 1 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ë Â‚Ó-
ÁÓÌ‡Ú‡,8 Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡È-‚ËÒÓÍ‡Ú‡ Ë Ì‡È-ÌËÒÍ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ÒÚ‡Ì‡ ≠
˜ÎÂÌ Ì‡ »œ—, ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ.
ƒËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ ˇÒÌÓ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ Â‡ÍˆËˇ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡
‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Ó·˘Ë ‚˙Ì¯ÌË ¯ÓÍÓ‚Â Â ÏÌÓ„Ó ÔÓ-
‡ÁÎË˜Ì‡ ÓÚ Ú‡ÁË ‚ Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡. Œ·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‚ÓÚÓ (ÎÂ‚‡)
ÒÔˇÏÓ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ Ë ÔÓ‚Ë¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡ ‚ ÔÂ-

7 ¬ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË ÔÓ ‡ÁÎË˜ÂÌ Ì‡˜ËÌ Â Â¯ÂÌ ‚˙ÔÓÒ˙Ú Á‡ ÚÓ‚‡,
˜ËÂ ÏÌÂÌËÂ ËÁ‡Áˇ‚‡Ú ÔÓ„ÌÓÁËÚÂ, „ÂÌÂË‡ÌËÚÂ ÓÚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. ¬ ECB Ë Federal Reserve System ÔÓ„ÌÓÁËÚÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ‚ËÊ‰‡-
ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÔÂÒÓÌ‡Î‡ ‚ ·‡ÌÍ‡Ú‡, Á‡ÂÚ Ò ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ. ¬ Bank of England, Reserve
Bank of New Zealand Ë Riksbank ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡, Í‡ÍÚÓ Ë „ÂÌÂË‡ÌËÚÂ
ÔÓ„ÌÓÁË ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ‚ËÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌË Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

8 ƒ‡ÌÌËÚÂ Á‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‚ Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡ ÔÂ‰Ë ˇÌÛ‡Ë 1999 „. Ò‡ ÒËÌÚÂÚË˜ÌË.
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0
3 ËÓ‰‡ 1999 „. ≠ 2000 „. ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó ‡ÁÎË˜Ì‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡

ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ë Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡.
Õ‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ Á‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÔÓÁ‚ÓÎˇ-

‚‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ ÔÂ‰ÎÓÊË Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡, ÙËÏË-
ÚÂ Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡ ÓˆÂÌÍ‡ Á‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡Ú‡ Ë ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÔÓËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË ‚ ÌÂˇ. “‡ÁË
ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÔÓ‰ÔÓÏ‡„‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË ÔË ÙÓÏË‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË Ë ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË Â¯ÂÌËˇ.

—Ú‡ÚËˇÚ‡ Â ÒÚÛÍÚÛË‡Ì‡, Í‡ÍÚÓ ÒÎÂ‰‚‡. ¬˙‚ ‚ÚÓ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ Ó·˘‡Ú‡ ‡ÏÍ‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Á‡ Ì‡‰·‡‚Í‡ Á‡ ÔÂ˜‡Î·‡,
ÍÓÈÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ÔË ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ.
◊‡ÒÚ ÚÂÚ‡ ÓÔËÒ‚‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ ‰‡ÌÌË, Ó·ˇÒÌˇ‚‡ Ì‡˜ËÌ‡ Ì‡ ÍÓÌÒ-
ÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ÒÂËËÚÂ Ë ÍÓÏÂÌÚË‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ËÏ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË.
◊ÂÚ‚˙Ú‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ò˙‰˙Ê‡ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÚÂ ÚÂÒÚÓ‚Â Á‡
Â‰ËÌË˜ÂÌ ÍÓÂÌ Ë ÏÓ‰ÂÎ‡ Ì‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡
ˆÂÌËÚÂ, ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ Ë ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡.
◊‡ÒÚ ÔÂÚ‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ‚ ÒËÌÚÂÁË‡Ì ‚Ë‰ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË Ë
ÍÓÏÂÌÚË‡ ÔÓ„ÌÓÁÌËÚÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Ë ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË Ì‡ ÔÓÒÚ-
ÓÂÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ. ¬ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ËÁÎ‡„‡ÏÂ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ËÁ‚Ó‰Ë ÓÚ
Ì‡ÒÚÓˇ˘‡Ú‡ ‡Á‡·ÓÚÍ‡ Ë Ó˜ÂÚ‡‚‡ÏÂ ÌˇÍÓË Ì‡ÒÓÍË Á‡ ÔÓÒÎÂ‰‚‡-
˘‡ ‡·ÓÚ‡.

2. Обща рамка на модела
—˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ¯ËÓÍ Ì‡·Ó ÓÚ ÚÂÓËË Á‡ Í˙„‡ ÓÚ Ù‡ÍÚÓËÚÂ,

ÍÓËÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ Â‰Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. »Á-
·Ó˙Ú Ì‡ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡Ì‡ ÚÂÓËˇ Á‡ Ó·ˇÒÌÂÌËÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡
‰ËÌ‡ÏËÍ‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ë ÔÓ‰ıÓ‰‡ Á‡ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. »Á-
ıÓÊ‰‡ÈÍË ÓÚ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ¡˙Î„‡Ëˇ Â Ï‡ÎÍ‡, ÒËÎÌÓ ÓÚ‚ÓÂÌ‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡ ·ÂÁ Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙ-
Î‡ˆËˇÚ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯Ë Ò ÔÓÏÓ˘Ú‡ Ì‡ Ú. Ì‡. ÏÓ‰ÂÎ Ò Ì‡‰-
·‡‚Í‡ Á‡ ÔÂ˜‡Î·‡ (markup model). “ÂÁË ÏÓ‰ÂÎË ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ¯ËÓ-
ÍÓ ÔË ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ ‚ Í‡ÚÍÓÒÓ-
˜ÂÌ Ë ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì.9 Õ‡È-Ó·˘Ó ‚ Úˇı ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â ÒÂ
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ Í‡ÚÓ ÒÛÏ‡ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó Ë ‰ÓÒÚ‡‚Í‡ Ì‡
ÒÚÓÍËÚÂ Ë ÔË·‡‚ÂÌ‡Ú‡ ÓÚ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎËÚÂ Ì‡‰·‡‚Í‡ Á‡ ÔÂ˜‡Î·‡ ‚
ˆÂÌ‡Ú‡. Ã‡Í‡ Ë Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ÓÔÓÒÚÂÌ, ÏÓ‰ÂÎ˙Ú Â ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ‰‡

9 «‡ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ò ÏÓ‰ÂÎ Ò Ì‡‰·‡‚Í‡ Á‡ ÔÂ˜‡Î·‡ ‚Ê. Duesenberry
(1950), Richards and Stevens (1987), Franz and Gordon (1993), De Brouwer and Ericsson
(1998) Ë  Beechey et al. (2000).
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Ó·ı‚‡ÌÂ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË, ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ.
—ËÎÌ‡Ú‡ ÓÚ‚ÓÂÌÓÒÚ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ë ÔÓËÁÚË˜‡-

˘ÓÚÓ ÓÚ ÚÓ‚‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË ‚˙-
ıÛ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ó·ÛÒÎ‡‚ˇÚ Ë ÍÎ˛˜Ó‚ÓÚÓ ÏˇÒ-
ÚÓ, ÍÓÂÚÓ ÚÂÁË Ù‡ÍÚÓË Á‡ÂÏ‡Ú ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡. ¬ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ
Ù‡ÍÚÓË ÒÂ Ò‚˙Á‚‡ ÓÒÌÓ‚ÌÓ Ò ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ
ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË Ë Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÂÌÂ„ÓÌÓÒËÚÂÎËÚÂ, ËÁÏÂÌÂ-
ÌËˇÚ‡ ‚ ÍÓËÚÓ ·˙ÁÓ Ì‡ÏË‡Ú ÓÚ‡ÊÂÌËÂ ‚ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÔÓÚÂ-
·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. Õ‡Â‰ Ò ÚÓ‚‡ ÏÓ‰ÂÎ˙Ú ÓÚ˜ËÚ‡ ‚ÎËˇ-
ÌËÂÚÓ Ë Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË Á‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ
‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Á‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ ÚÛ‰ Á‡ Â‰ËÌËˆ‡ ÔÓ-
‰ÛÍˆËˇ.

¬ Ì‡È-Ó·˘Ëˇ ‚Ë‰ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡, ‰ÂÙËÌË‡Ì ÓÚ De Brouwer and
Ericsson (1998), ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ
Í‡ÚÓ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ Ó·˘ËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ Â‰ËÌËˆ‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇ, ÍÓËÚÓ ÓÚ
Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ ÚÛ‰, ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÔÓÚ-
Â·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË Ë ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡. œË ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ Á‡ ÎËÌÂÈÌ‡
ıÓÏÓ„ÂÌÌÓÒÚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÔÓÚÂ-
·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË Ë ÌÂ„Ó‚ËÚÂ ‰ÂÚÂÏËÌ‡ÌÚË ËÏ‡ ÒÎÂ‰ÌËˇ ‚Ë‰:10

(1) P = µ (ULCλ) (IPδ)(OPβ),

Í˙‰ÂÚÓ:
P Â ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ, ËÁÏÂÂÌÓ Ò ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒ-

ÍËÚÂ ˆÂÌË;
ULC Â ËÌ‰ÂÍÒ˙Ú Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ ÚÛ‰ Á‡ Â‰ËÌËˆ‡

ÔÓ‰ÛÍˆËˇ (Unit Labor Cost);
IP Â ËÌ‰ÂÍÒ˙Ú Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌË ÒÚÓÍË, ËÁ‡-

ÁÂÌË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡;
OP Â ËÌ‰ÂÍÒ˙Ú Ì‡ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡, ËÁ‡ÁÂÌ‡ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡

‚‡ÎÛÚ‡;
λ Â ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡

ÌÓÏËÌ‡ÎÌËÚÂ Â‰ËÌË˜ÌË ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ ÚÛ‰;

10 ÕÓÏËÌ‡ÎÌËÚÂ Â‰ËÌË˜ÌË ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ Í‡ÔËÚ‡Î Ò˙˘Ó ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔË·‡‚ÂÌË
Í˙Ï ‰ÂÚÂÏËÌ‡ÌÚËÚÂ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â, ÌÓ ÔÓ‡‰Ë ÎËÔÒ‡ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ‰‡Ì-
ÌË Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ ËÁ˜ËÒÎÂÌËÂ Ú‡ÁË ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ÌÂ Â ‚ÍÎ˛˜ÂÌ‡ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Á‡ ̂ ÂÌÓ‚Ó-
ÚÓ ‡‚ÌË˘Â. De Brouwer and Ericsson (1998) ÔÓÒÚÓˇ‚‡Ú ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ì‡‰·‡‚Í‡Ú‡ Á‡ ËÌÙ-
Î‡ˆËˇÚ‡ ‚ ¿‚ÒÚ‡ÎËˇ, Í‡ÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ÌÓÏËÌ‡ÎÌËÚÂ Â‰ËÌË˜ÌË ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ Í‡ÔËÚ‡Î.
–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ÌÓÏËÌ‡ÎÌËÚÂ Â‰ËÌË˜ÌË ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ Í‡ÔËÚ‡Î ÌÂ ÓÍ‡Á‚‡Ú
‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â ÌËÚÓ ‚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ, ÌËÚÓ ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì.
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0
0
3 δ Â ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡

ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡;
β Â ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡

ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡;
1 ≠ µ  ËÁ‡Áˇ‚‡ Ì‡‰·‡‚Í‡Ú‡ Ì‡‰ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ÙËÏËÚÂ.
 ‡ÍÚÓ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ, Ú‡Í‡ Ë Ì‡‰·‡‚Í‡Ú‡ ÌÂ Ò‡ ÍÓÌÒÚ‡ÌÚÌË Ë ÒÂ ÍÓ-

ÎÂ·‡ˇÚ ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ Ù‡Á‡Ú‡ Ì‡ ·ËÁÌÂÒ ˆËÍ˙Î‡. ¬ ÚÂÓÂÚË˜Ì‡Ú‡
Ë ÂÏÔËË˜Ì‡Ú‡ ÎËÚÂ‡ÚÛ‡ ÌˇÏ‡ Â‰ËÌÌ‡ ËÌÚÂÔÂÚ‡ˆËˇ Á‡ ‚˙Á-
Í‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë Ì‡‰·‡‚Í‡Ú‡ Ì‡‰ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ÙËÏËÚÂ.
—ÔÓÂ‰ Â‰Ì‡ ÓÚ ËÌÚÂÔÂÚ‡ˆËËÚÂ (Benabou, 1992) ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ‚
ÍÓˇÚÓ ˆÂÌ‡Ú‡ ÒÂ Á‡‰‡‚‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡ ÙËÏËÚÂ, ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ
‚Ó‰Ë ‰Ó ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ Ë ‰Ó ÔÓ-ÌËÒÍË ÌË‚‡ Ì‡ Ì‡‰·‡‚Í‡Ú‡
Ì‡‰ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ. ¿ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌÓÚÓ ‚ËÊ‰‡ÌÂ ÔÓÒÚ‡‚ˇ ‡ÍˆÂÌÚ ‚˙ıÛ
ÚÛ‰ÌÓÒÚËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÙËÏËÚÂ ÒÂ˘‡Ú ÔË ˆÂÌÓÓ·‡ÁÛ‚‡ÌÂÚÓ ‚ ÛÒ-
ÎÓ‚Ëˇ Ì‡ ‚ËÒÓÍ‡ ËÌÙ‡ˆËˇ (Banerjee et al., 2001). ¬ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È ÌËÒ-
ÍÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ Ì‡‰·‡‚Í‡Ú‡ ÔË ‚ËÒÓÍË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÒÂ ËÌ-
ÚÂÔÂÚË‡ Í‡ÚÓ ‡ÁıÓ‰, ÍÓÈÚÓ ÙËÏËÚÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÓÌÂÒ‡Ú, Á‡ ‰‡
ÔÂÓ‰ÓÎÂˇÚ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡, ÔÓÓ‰ÂÌ‡ ÓÚ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡.

«‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â ËÁ‡Áˇ‚‡ÏÂ
Û‡‚ÌÂÌËÂ (1) ‚ ÎÓ„‡ËÚÏË˜Ì‡ ÙÓÏ‡:

(2)  p = ln(µ) + λ . ulc + δ . ip + β . op,

Í˙‰ÂÚÓ Ï‡ÎÍËÚÂ ·ÛÍ‚Ë ËÁ‡Áˇ‚‡Ú ÎÓ„‡ËÚ˙Ï Ì‡ ÓÔËÒ‡ÌËÚÂ ÔÓ-„Ó-
Â ÔÓÏÂÌÎË‚Ë. ÀÓ„‡ËÚÏË˜Ì‡Ú‡ ÙÓÏ‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (2) ÔÓ-Ì‡Ú‡-
Ú˙Í ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÔË ÔÓÒÚÓˇ‚‡ÌÂÚÓ Ë ÓˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓËÌÚÂ„‡-
ˆËÓÌÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ò ÍÓÂÍˆËˇ Ì‡ „Â¯Í‡Ú‡.

Õ‡Ô‡‚ÂÌÓÚÓ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ Á‡ ÎËÌÂÈÌ‡ ıÓÏÓ„ÂÌÌÓÒÚ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡,
˜Â ÚËÚÂ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚË ÒÂ ÒÛÏË‡Ú ‰Ó Â‰ËÌËˆ‡:

(3)  λ + δ + β = 1

œË Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÚÓ‚‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ Û‡‚ÌÂÌËÂ (2) ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ
Á‡ÔË¯Â Í‡ÚÓ:

(4) O =  ln(µ) + λ ( ulc ≠ p) + δ (ip ≠ p) + β (op ≠ p),

ÍÓÂÚÓ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Â‡ÎÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ ÚÛ‰ Ë Â‡ÎÌËÚÂ
ˆÂÌË Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ë Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡. “Ó‚‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Â ÏÌÓ„Ó Û‰Ó·ÌÓ ÓÚ
„ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ‡Ì‡ÎËÁ‡ Ì‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÚÛ‰‡, Ì‡ ‚ÌÓ-
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Ò‡ Ë Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡ ‚˙ıÛ Ó·˘ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡
Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡.

œÓ‡‰Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡ ‚ ‰‡ÌÌËÚÂ, Ò ÍÓËÚÓ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÏÂ Á‡ ¡˙Î-
„‡Ëˇ, ÔÂÓ·‡ÁÛ‚‡ÏÂ ÓÔËÒ‡ÌËˇ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂ (1) Ó·˘ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡
‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ. ÀËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ Á‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ì‡
ÌÂÂÌÂ„ËÈÌË ÒÚÓÍË ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÏÂ ˜ÂÁ Á‡ÏˇÌ‡Ú‡ ÏÛ Ò ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡
ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌË ÒÛÓ‚ËÌË (Á‡ ÔÓ‰Ó·ÌÓ ÓÔËÒ‡ÌËÂ Ì‡ ‰‡Ì-
ÌËÚÂ ‚Ê. ÒÎÂ‰‚‡˘‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ì‡ ÒÚ‡ÚËˇÚ‡). œË Ú‡ÁË Á‡ÏˇÌ‡ ÒÂ „Û·Ë
‚ÎËˇÌËÂÚÓ, ÍÓÂÚÓ ÓÍ‡Á‚‡Ú ‚˙ıÛ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â ˆÂÌËÚÂ Ì‡
‚ÌÓÒÌËÚÂ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË, Ú˙È Í‡ÚÓ ÚÂ Ò‡ ‚ÍÎ˛˜ÂÌË ‚ ËÌ‰ÂÍ-
Ò‡ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ ÒÚÓÍË, ÌÓ ÌÂ ÔËÒ˙ÒÚ‚‡Ú ‚ ËÌ‰ÂÍÒ‡
Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË. œË Ú‡ÁË Ú‡ÌÒÙÓÏ‡ˆËˇ
ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Á‡„Û·Ë Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ, ÍÓÂÚÓ ‰‡
‚ÎÓ¯Ë Ó·ˇÒÌËÚÂÎÌ‡Ú‡ ÒËÎ‡ Ë ÔÓ„ÌÓÒÚË˜ÌËÚÂ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË Ì‡ ÏÓ-
‰ÂÎ‡.

¬ËÒÓÍ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ, Ì‡ÒÎÂ‰ÂÌ‡ ÓÚ ÔÂËÓ-
‰‡ ÔÂ‰Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÒËÎÌÓÚÓ ‚ÎË-
ˇÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÎÂ‚/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡ ‚˙ıÛ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡
ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË. «‡ ‰‡ ÓÚ˜ÂÚÂÏ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ
ÂÍÒÔÎËˆËÚÌÓ, ËÁ‡Áˇ‚‡ÏÂ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡ Ë ËÌ‰ÂÍÒ‡
Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë, Í‡ÚÓ
‚ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Í‡ÚÓ ÓÚ‰ÂÎÌ‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡.
¬ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÚÂÁË Ú‡ÌÒÙÓÏ‡ˆËË Û‡‚ÌÂÌËÂ (1) ÔË‰Ó·Ë‚‡
ÒÎÂ‰ÌËˇ ‚Ë‰:

(5) P = µ(ULCλ)[(CP * ER)δ ][(OP * ER)β],
Í˙‰ÂÚÓ:

OP Â ËÌ‰ÂÍÒ˙Ú Ì‡ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡, ËÁ‡ÁÂÌ‡ ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡-
Ë;

CP Â ËÌ‰ÂÍÒ˙Ú Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌË ÒÛÓ‚ËÌË,
ËÁ‡ÁÂÌË ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë;

ER Â ËÌ‰ÂÍÒ˙Ú Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÎÂ‚/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡.
ŒÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂ (5) Ò‡ Ò˙˘ËÚÂ Í‡ÚÓ ÓÔË-

Ò‡ÌËÚÂ ‚ Ó·˘Ëˇ ÏÓ‰ÂÎ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂ (1).
«‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ú‡ÌÒÙÓÏË-

‡ÏÂ Û‡‚ÌÂÌËÂ (5) Ë „Ó ËÁ‡Áˇ‚‡ÏÂ ‚ ÎÓ„‡ËÚÏË˜Ì‡ ÙÓÏ‡:

(6)  p = ln(µ) + λ . ulc + δ  . cp + β . op + θ  . er,
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0
0
3 Í˙‰ÂÚÓ θ Â ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ

Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÎÂ‚/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡.
¬ Ú‡ÌÒÙÓÏË‡ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ ÌÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÏÂ ÎËÌÂÈÌ‡ ıÓÏÓ„ÂÌ-

ÌÓÒÚ, ÍÓÂÚÓ ÓÚÏÂÌˇ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂÚÓ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚËÚÂ ‰‡ ÒÂ ÒÛÏË‡Ú
‰Ó Â‰ËÌËˆ‡.

œÂ‰Ë ‰‡ ÔÂÏËÌÂÏ Í˙Ï ÓÔËÒ‡ÌËÂ Ì‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ ÓÚ Ì‡Ò ‰‡Ì-
ÌË Ë ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌË Û‡‚ÌÂÌËˇ, Úˇ·‚‡ ‰‡ Ì‡Ô‡‚ËÏ ÌˇÍÓË ‰Ó-
Ô˙ÎÌËÚÂÎÌË ÛÚÓ˜ÌÂÌËˇ ÓÚÌÓÒÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌËˇ ÔÓ-„ÓÂ ÏÓ‰ÂÎ Á‡
ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡.

¬˙ÔÂÍË ˜Â ÔÓ‰Ó·ÌË ÏÓ‰ÂÎË Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡
ˆÂÌËÚÂ, ËÁ˜ËÒÚÂÌ ÓÚ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ¯ÓÍÓ‚Â ËÁ‚˙Ì ÍÓÌÚÓÎ‡ Ì‡ ˆÂÌ-
Ú‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ‚ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÏÓ‰ÂÎË‡ÏÂ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ-
·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË, ·ÂÁ ‰‡ Â ÍÓË„Ë‡Ì Á‡ ÔÓÏÂÌË ‚ ÍÓÌÚÓÎË‡ÌË-
ÚÂ ˆÂÌË, ÍÓÒ‚ÂÌËÚÂ ‰‡Ì˙ˆË Ë ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ì‡È-‚ÓÎ‡ÚËÎÌËÚÂ ˆÂÌË.
“Ó‚‡, ‡Á·Ë‡ ÒÂ, ÏÓÊÂ ‰‡ ÓÍ‡ÊÂ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡
ÔÓÒÚÓÂÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÒËÎÌÓ ‡„Â„Ë‡ÌËˇÚ ÏÛ ‚Ë‰ ÌÂ ÔÓÁ‚Ó-
Îˇ‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓˆÂÌË ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ë‰ËÓÒËÌÍ‡ÚË˜ÌËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â.

 ‡ÍÚÓ ·Â¯Â ÔÓÒÓ˜ÂÌÓ ÔÓ-„ÓÂ, ÒËÎÌ‡Ú‡ ÓÚ‚ÓÂÌÓÒÚ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡Ú‡ Ë ÔÓËÁÚË˜‡˘ÓÚÓ ÓÚ ÚÓ‚‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ‚˙Ì¯-
ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË ‚˙ıÛ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓˆÂÒË ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÍÎ˛˜Ó‚Ó-
ÚÓ ÏˇÒÚÓ Ì‡ ËÏÔÓÚÌËÚÂ ˆÂÌË ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡. »ÁÏÂÌÂ-
ÌËˇÚ‡ ‚ ËÏÔÓÚÌËÚÂ ˆÂÌË Ë ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇÚ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ
ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ‚˙ıÛ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ÔÓÒÂ‰Ò-
Ú‚ÓÏ ÌˇÍÓÎÍÓ Í‡Ì‡Î‡, ‚ÒÂÍË ÓÚ ÍÓËÚÓ ÔÂÏËÌ‡‚‡ ÔÂÁ ‡ÁÎË˜ÌË
ÂÚ‡ÔË. ≈‰ËÌ ÓÚ ‚˙ÁÏÓÊÌËÚÂ Í‡Ì‡ÎË Â Ò‚˙Á‡Ì Ò ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒÌË-
ÚÂ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË, ÍÓËÚÓ Ò‡ ‚ÍÎ˛˜ÂÌË ‚ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍ‡Ú‡
ÍÓ¯ÌËˆ‡. œÓ‚Ë¯ÂÌËÂ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡Ú
Ë ÔÓ-‚ËÒÓÍËÚÂ ˆÂÌË Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË ËÎË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË
ÒÚÓÍË, ÍÓËÚÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ú ‡ÁıÓ‰ËÚÂ ÔÓ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÏÂÒÚÌË-
ÚÂ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË. Õ‡Â‰ Ò ÚÓ‚‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇÚ Ì‡ÚËÒÍ
‚˙ıÛ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÙÓÏË‡ Ë ÔÓ ËÌ‰ËÂÍÚ-
ÌË Í‡Ì‡ÎË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ, Í‡ÍÚÓ Ë Ò ËÁÏÂ-
ÌÂÌËˇ ‚ ˆÂÌËÚÂ, ÔÓËÁÚË˜‡˘Ë ÓÚ ÔÂÓËÂÌÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ
ÔË ‚ÌÓÒÌËÚÂ Ë ÏÂÒÚÌËÚÂ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË. ƒÂÚ‡ÈÎÌÓÚÓ ËÁÛ-
˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÁË ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ Â ËÁ‚˙Ì Ó·ÒÂ„‡ Ì‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰-
‚‡ÌÂ. “ÛÍ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÏÂ ÂÙÂÍÚËÚÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË ‚˙ıÛ ËÌ-
ÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‚ Â‰ÛˆË‡Ì‡ ÙÓÏ‡, ·ÂÁ ‰‡ ÔÓÒÎÂ‰ˇ‚‡ÏÂ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ
Í‡Ì‡ÎË Ì‡ ‚ÎËˇÌËÂ Ë ÏÂı‡ÌËÁÏ‡, ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÍÓÈÚÓ ÚÂ ÒÂ ÓÒ˙-
˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú.



15

Ди
с
кус

и
о

нни
 м

атер
и
али

Влияние на външните фактори върху
динамиката на ценовото равнище

¬ ÎËÚÂ‡ÚÛ‡Ú‡ Á‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË ‚˙ıÛ ËÌÙÎ‡-
ˆËˇÚ‡ ÒÂ ÓÚ‰ÂÎˇ ÓÒÓ·ÂÌÓ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ Ì‡ Ì‡˜ËÌ‡, ÔÓ ÍÓÈÚÓ ‰‚ËÊÂÌËˇ-
Ú‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ‚˙ıÛ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â ‚ ÒÚ‡-
Ì‡Ú‡.
≈‰ËÌ ÓÚ Ì‡˜ËÌËÚÂ, ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÍÓÈÚÓ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË ‚˙Á-

‰ÂÈÒÚ‚‡Ú ‚˙ıÛ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ÔÓˆÂÒ, Â Ò‚˙Á‡Ì Ò ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ-
·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË. “Ó‚‡ ‚ÎËˇÌËÂ ÔÓÚË˜‡ ‚ ‰‚‡ ÂÚ‡Ô‡. ◊‡ÒÚ ÓÚ Â‡Í-
ˆËˇÚ‡ ÒÂ ÙÓÏË‡ ÔË ‰ÓÒÚ‡‚Í‡Ú‡ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓ-
ÍË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. Õ‡ ÚÓÁË ÂÚ‡Ô (first stage pass-through) Â‡ÍˆËˇÚ‡ Í˙Ï
ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÒÂ ËÁÏÂ‚‡ Ò ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÏ-
ÔÓÚÌËÚÂ ˆÂÌË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. “‡ÁË Â‡ÍˆËˇ Â
ÚÓÎÍÓ‚‡ ÔÓ-ÒËÎÌ‡, ÍÓÎÍÓÚÓ ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡ Â ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ
Ì‡ ‚ÌÓÒÌË ÒÚÓÍË ËÎË ÍÓÎÍÓÚÓ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ Â ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÂ‰-
Î‡„‡ÌÂÚÓ. ŒÚÚÛÍ ÒÎÂ‰‚‡, ̃ Â ‚ ÒÎÛ˜‡ˇ Ì‡ Ï‡ÎÍ‡ ÓÚ‚ÓÂÌ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡,
ÍÓˇÚÓ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ Ò‚ÂÚÓ‚ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë, ˜ÛÊ-
‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ‰ÓÒÚ‡‚˜ËˆË ÌÂ ÓÚ˜ËÚ‡Ú ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‚˙ıÛ
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÌÂ ËÁ‚˙¯‚‡Ú ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ËÁÌ‡ÒˇÌËÚÂ ÓÚ Úˇı
ÒÚÓÍË. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËËÚÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÒÂ ÔÂÌ‡ÒˇÚ
ËÁˆˇÎÓ ‚˙ıÛ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡. ¬ Ó·˘Ëˇ ÒÎÛ˜‡È Ó·‡˜Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡
‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Â‡ÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ËÏÔÓÚÌËÚÂ ̂ ÂÌË Í˙Ï ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓ-
Ë ‰‡ ÌÂ ·˙‰Â Ô˙ÎÌ‡. œË ÛÒÎÓ‚ËÂ ˜Â Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Â ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ ÔÓ
ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ˆÂÌ‡Ú‡, ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Â ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ‰ÓÒÚ‡‚˜ËˆË ‰‡
ÌÂ ÔÂÌÂÒ‡Ú ËÁˆˇÎÓ ÂÙÂÍÚ‡ ÓÚ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌÓÚÓ ‚‡ÎÛÚÌÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ
‚˙ıÛ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ËÁÌ‡ÒˇÌËÚÂ ÓÚ Úˇı ÒÚÓÍË. ¿ÍÓ ÚÂ Ò‚ËˇÚ Ò‚ÓËÚÂ ÔÂ-
˜‡Î·Ë, Á‡ ‰‡ Á‡‰˙Ê‡Ú ÔÓÒÚÓˇÌÌ‡ ˆÂÌ‡Ú‡, ËÁ‡ÁÂÌ‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡Ú‡ Ì‡
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ÌÓÒËÚÂÎ, ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ̆ Â ÒÂ ÔÂÌÂÒ‡Ú
Ò‡ÏÓ ̃ ‡ÒÚË˜ÌÓ ‚˙ıÛ ËÏÔÓÚÌËÚÂ ̂ ÂÌË. ≈Î‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ-
ÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ó·‡˜Â Ò‡ Ò‡ÏÓ ˜‡ÒÚ ÓÚ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë
Â‡ÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Í˙Ï ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. «‡ÒËÎÂ-
ÌÓÚÓ ‚˙ÚÂ¯ÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ Â ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚Í‡ Á‡ ÒËÎÌ‡ Â‡ÍˆËˇ Ì‡ ËÏ-
ÔÓÚÌËÚÂ ˆÂÌË Í˙Ï ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. Œ·‡ÚÌÓ, ÔË
ÒÎ‡·Ó ‚˙ÚÂ¯ÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡
‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‰‡ ÒÂ ÔÂÌÂÒ‡Ú Ò‡ÏÓ ̃ ‡ÒÚË˜ÌÓ ‚˙ıÛ ËÏÔÓÚÌËÚÂ
ˆÂÌË.
¬ÚÓ‡Ú‡ Ù‡Á‡, ÔÂÁ ÍÓˇÚÓ ÔÂÏËÌ‡‚‡ Â‡ÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒ-

ÍËÚÂ ˆÂÌË Í˙Ï ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ (second stage pass-through), Â Ò‚˙Á‡Ì‡
Ò ÔÂÌ‡ÒˇÌÂÚÓ Ì‡ ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ËÏÔÓÚÌËÚÂ ˆÂÌË Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ
ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË ‚˙ıÛ ÚÂıÌËÚÂ Í‡ÈÌË ˆÂÌË. “‡ÁË Â‡ÍˆËˇ ÒÂ
ËÁÏÂ‚‡ Ò ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Í‡ÈÌËÚÂ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ̂ ÂÌË Ì‡ ‚ÌÓÒ-
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ÌËÚÂ ÒÚÓÍË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ Ò˙˘ËÚÂ ÒÚÓÍË ÔË ‰ÓÒÚ‡‚-
Í‡Ú‡ ËÏ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. “˙È Í‡ÚÓ Í‡ÈÌ‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ
ÒÚÓÍË Á‡‚ËÒË ÓÚ Ì‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ë Á‡ÎÓÊÂÌ‡Ú‡ Ì‡‰·‡‚Í‡ Á‡ ÔÂ-
˜‡Î·‡, Â‡ÍˆËˇÚ‡ Í˙Ï ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‚ Ú‡ÁË Ù‡Á‡ Á‡-
‚ËÒË ÓÚ ˆÂÌÓ‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÏÂÒÚÌËÚÂ ‰ËÒÚË·ÛÚÓË. ÷ÂÌÓ‚ÓÚÓ
‡‚ÌË˘Â ÌˇÏ‡ ‰‡ Â‡„Ë‡ Ì‡ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓ-
Ì‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ‡ÍÓ ÚÂ ÔÓÂÏ‡Ú ÔÓ-‚ËÒÓÍËÚÂ ËÏÔÓÚÌË ˆÂÌË Á‡
ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ Ò‚ÓËÚÂ ÔÂ˜‡Î·Ë Ë Á‡‰˙Ê‡Ú ÌÂÔÓÏÂÌÂÌË ̂ ÂÌËÚÂ ‚ Ì‡ˆË-
ÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. –Â‡ÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ‰ËÒÚË·ÛÚÓËÚÂ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Á‡‚ËÒË ÓÚ
Â‰Ëˆ‡ Ù‡ÍÚÓË, ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ÓÚ ÍÓËÚÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡-
ÌË Ì‡ ÏËÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ÌË‚Ó. ŒÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ ÒÚÂ-
ÔÂÌÚ‡ Ë ÒÍÓÓÒÚÚ‡, Ò ÍÓˇÚÓ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ËÏÔÓÚÌËÚÂ ̂ ÂÌË ÒÂ ÔÂÌ‡-
ÒˇÚ ‚˙ıÛ Í‡ÈÌËÚÂ ˆÂÌË Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË, Ò‡
ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌËˇ Ô‡Á‡ Ë ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ ÍÓÌÍÛÂÌÚÌËˇ Ì‡-
ÚËÒÍ. ¿ÍÓ ÙËÏËÚÂ ÒÂ ÒÚÂÏˇÚ ‰‡ Á‡Ô‡ÁˇÚ Ô‡Á‡ÌËˇ ÒË ‰ˇÎ, ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓ Â ‰‡ ÌÂ Ì‡Ô‡‚ˇÚ ÌÂÁ‡·‡‚Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ̂ ÂÌËÚÂ, ‡ ‚ÂÏÂÌÌÓ ‰‡ ÔÓ-
ÂÏ‡Ú ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â, Ò‚Ë‚‡ÈÍË Ò‚ÓËÚÂ ÔÂ˜‡Î·Ë. —ÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡
ÚˇıÌ‡Ú‡ Â‡ÍˆËˇ Á‡‚ËÒË Ë ÓÚ ÚÓ‚‡, ‰‡ÎË ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ÒÂ ‚˙ÁÔËÂÏ‡
Í‡ÚÓ ‚ÂÏÂÌÌ‡ ËÎË Í‡ÚÓ ÔÓÒÚÓˇÌÌ‡, Í‡ÍÚÓ Ë ÓÚ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ, Ò‚˙Á‡ÌË
Ò ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚Ë ˆÂÌË.
¬ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ̂ ÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ ‚˙ıÛ Ó·˘ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÔÓÚÂ·Ë-

ÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË Ó·‡˜Â ÌÂ ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ‰Ó ÔˇÍÓÚÓ ËÏ ‚˙Á-
‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ‚˙ıÛ ̂ ÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË. ÿÓÍÓ‚Â-
ÚÂ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ËÏÔÓÚÌËÚÂ ̂ ÂÌË, ÏÓ„‡Ú ‰‡ Á‡ÒÂ„Ì‡Ú ÌÂ Ò‡ÏÓ ‚ÌÓÒÌË-
ÚÂ, ÌÓ Ë ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ÒÚÓÍË, ÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡ÌË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. “Ó‚‡
ËÌ‰ËÂÍÚÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ËÏÔÓÚÌËÚÂ ̂ ÂÌË ‚˙ıÛ ̂ ÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â
(second round pass-through) ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Â‡ÎËÁË‡ Ì‡ÔËÏÂ ÔÓÒÂ‰-
ÒÚ‚ÓÏ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ. ≈‚ÂÌÚÛ‡ÎÌÓÚÓ ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂ Ì‡
‚ÌÓÒ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ Á‡ÒËÎË ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ, ‡ ÓÚÚ‡Ï ≠ ‰‡ „Â-
ÌÂË‡ Ë ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÂÌ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ Ì‡ÚËÒÍ, ‡ÍÓ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡
ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Á‡ÎÂ„Ì‡Ú ‚ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍË ‡ÁıÓ‰Ë Á‡
Á‡ÔÎ‡ÚË. Õ‡Â‰ Ò ÚÓ‚‡ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂÚÓ ‚ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÔÓËÁ-
‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌË Ù‡ÍÚÓË, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÌÓ ÓÚ ÍÓÌ˛ÌÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡-
Ó‰ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë ËÎË ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, Ò˙˘Ó ÓÍ‡Á‚‡
‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡ÌËÚÂ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÍË. Õ‡Í-
‡ˇ, ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÂÌ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ Ì‡ÚËÒÍ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÔÂ‰ËÁ‚Ë-
Í‡Ì Ë ÓÚ ÔÂÓËÂÌÚ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ ÓÚ ‚ÌÓÒÌË Í˙Ï ÏÂÒÚÌË ÒÚÓ-
ÍË. ¿ÍÓ Ì‡ÔËÏÂ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÒÚÓÍË ÔÓÒÍ˙ÔÌ‡Ú ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ Ó·ÂÁ-
ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÏÓÊÂ
‰‡ ÒÂ ÔÂÌ‡ÒÓ˜Ë Í˙Ï ÏÂÒÚÌËÚÂ Á‡ÏÂÒÚËÚÂÎË, ÍÓÂÚÓ ‰‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó
Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ ˆÂÌË.
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ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ Â ‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊ‡Ú Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡, Ò‚˙Á‡ÌË Ò
ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓ‚‡ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ÌË‚Ó.
œ‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÎËÚÂ‡ÚÛ‡Ú‡ Á‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡-
ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‚˙ıÛ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ë ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË (ex-
change rate pass-through) ‡ÍˆÂÌÚË‡ ‚˙ıÛ ‡Ì‡ÎËÁ‡ Ì‡ ÓÚ‡ÒÎÓ‚Ó
(ÏËÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ) ÌË‚Ó. ÃÌÓ„Ó Ï‡ÎÍ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇÚ‡
‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú ÚÓÁË ÔÓ·ÎÂÏ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ÌË‚Ó.11 ¬˙ÔÂ-
ÍË ˜Â Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÙÂÍÚ‡ ‚˙ıÛ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ
ÒÚÓÍÓ‚Ë „ÛÔË Â ËÁ‚˙Ì Ó·ÒÂ„‡ Ì‡ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ, Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ
ËÏ‡ ÔÂ‰‚Ë‰ ÒËÎÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ÒÔÂˆËÙË˜ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË Ë ÔÓËÁ-
ÚË˜‡˘‡Ú‡ ÓÚ ÌÂ„Ó ‡ÁÎË˜Ì‡ Â‡ÍˆËˇ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë. ŒÒ‚ÂÌ
ÚÓ‚‡ ÔË ÔÓ-Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ËÚÂ ËÌ-
‰ÂÍÒË Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ‰‡ ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ Ë ÔÓÏˇÌ‡ ‚ Â‡ÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ó·-
˘ÓÚÓ ˆÂÌÓ‚Ó ‡‚ÌË˘Â, ‰ÓË ·ÂÁ ‰‡ ËÏ‡ ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚ Ì‡˜ËÌ‡, ÔÓ
ÍÓÈÚÓ Â‡„Ë‡Ú ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÒÚÓÍÓ‚Ë „ÛÔË.

Õ‡Í‡ˇ, ÏÓ‰ÂÎ˙Ú Â ÏÌÓ„Ó Ó·˘, ÍÓÂÚÓ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ·˙‰Â
‰ÓÔ˙ÎÌÂÌ Ò ÂÎÂÏÂÌÚË, ÓÚ‡Áˇ‚‡˘Ë ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ë Ì‡ ‰Û„Ë Ù‡ÍÚÓË
‚˙ıÛ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, Ì‡ÔËÏÂ ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ Balassa ≠
Samuelson (BS).12 ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÚÓ‚‡, ˜Â ÔÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ ÍÓÌ‚Â-
„ÂÌˆËˇ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ‰ÓıÓ‰ Ë ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Â ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÙÂ-
ÌÓÏÂÌ, Í‡ÚÍËÚÂ ÔÂËÓ‰Ë, ÍÓËÚÓ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÏÂ, ÌÂ ·Ëı‡ ÔÓÁ‚ÓÎËÎË
ÍÓÂÍÚÌÓÚÓ Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ÌÂ Ì‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ BS ÂÙÂÍÚ‡ ‚˙ıÛ ËÌÙ-
Î‡ˆËˇÚ‡. ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ ÔÂıÓ‰˙Ú Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Â Ò‚˙Á‡Ì Ò
„ÓÎÂÏË ÔÓÏÂÌË ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚ÓÚÓ, ÍÓÂÚÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó „ÓÎÂ-
ÏË ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ ‚ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡.13 “Û‰ÌÓ Â ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ-
‰ÂÎË Í‡Í‚‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÚÂÁË ÔÓÏÂÌË ËÏ‡Ú ‚ÂÏÂÌÂÌ ı‡‡ÍÚÂ Ë Í‡Í‚‡
˜‡ÒÚ Ò‡ ÔÂÏ‡ÌÂÌÚÌË, Ú. Â. Ò‚˙Á‡ÌË Ò BS ÂÙÂÍÚ‡.

3. Данните
“‡ÁË ˜‡ÒÚ ÓÚ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ ÓÔËÒ‚‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ ‰‡ÌÌË Ë ‡Á-

„ÎÂÊ‰‡ ÚÂıÌËÚÂ ÓÒÌÓ‚ÌË ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ ÔÂÁ ËÁÒÎÂ‰-
‚‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰. —ÂËËÚÂ Ò‡ Ò ÚËÏÂÒÂ˜Ì‡ ˜ÂÒÚÓÚ‡ Ë ÔÓÍË‚‡Ú ÔÂË-

11 «‡ ËÁ˜ÂÔ‡ÚÂÎÂÌ ÔÂ„ÎÂ‰ Ì‡ ÎËÚÂ‡ÚÛ‡Ú‡ Á‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‚˙-
ıÛ ̂ ÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ë ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ̂ ÂÌË ‚Ê. Menon (1995) Ë Goldberg and Knetter
(1997).

12 ¬Ê. Beechey at al. (2000) Á‡ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ì‡‰·‡‚Í‡Ú‡, ÍÓÈÚÓ ÓÚ˜ËÚ‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡
BS ÂÙÂÍÚ‡ ‚˙ıÛ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡.

13 œÂËÓ‰˙Ú, ÍÓÈÚÓ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÏÂ (1998≠2002 „.), ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡ Ò ¯ËÓÍÓÏ‡-
˘‡·ÌË ÔÓ„‡ÏË Á‡ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ÍÓÂÚÓ ÓÍ‡Á‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ
‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ ‚ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÒÂÍÚÓË Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.
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3 Ó‰‡ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „. ‰Ó Ô˙‚ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2003 „.  ‡Í-

ÚÓ ‚Â˜Â ·Â Í‡Á‡ÌÓ, Í‡ÚÓ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Á‡ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â ‚ ÒÚ‡-
Ì‡Ú‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË, ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡Ì
ÓÚ Õ—». –‡Á·Ë‡ ÒÂ, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ Á‡ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË-
˘Â, ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÍÓÈÚÓ ÌÂ Â ËÁ˜ËÒÚÂÌ‡ ÓÚ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÓÒ‚Â-
ÌËÚÂ ‰‡Ì˙ˆË, ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌËÚÂ Ë Ì‡È-‚ÓÎ‡ÚËÎÌËÚÂ
ˆÂÌË, Â Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ „Â¯Í‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡.14

 ¬ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË ‚˙ıÛ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂ-
ÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Â Ó·ı‚‡Ì‡ÚÓ Ò ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÌÓÏË-
Ì‡ÎÌ‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ Á‡ Â‰ËÌËˆ‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇ Ë ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡
ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ¡¬œ.

»Ì‰ÂÍÒ˙Ú Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ Â ËÁ˜ËÒÎÂÌ
Í‡ÚÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÍÓÏÔÂÌÒ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ÂÚËÚÂ (total labor compen-
sation) Í˙Ï ·ÛÚÌËˇ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ ÔÓ ÍÓÌÒÚ‡ÌÚÌË ˆÂÌË.15 »Ì-
‰ÂÍÒ˙Ú Â ÒÂÁÓÌÌÓ ËÁ„Î‡‰ÂÌ, ‡ Á‡ ÌÂ„Ó‚‡ ·‡Á‡ Â ‚ÁÂÚÓ Ô˙‚ÓÚÓ ÚË-
ÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1998 „. √‡ÙËÍ‡ 2 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ÎÓ„‡ËÚÏÛ‚‡ÌËÚÂ ÒÚÓÈ-
ÌÓÒÚË Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË Ë ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÌÓÏË-
Ì‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡. ¬ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂ-
ËÓ‰ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ ÚÛ‰ ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡Ú Ò ÔÓ-„ÓÎÂÏË ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ,
Í‡ÚÓ ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 1999 „. Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú Ò ÔÓ-‚ËÒÓÍË ÚÂÏÔÓ‚Â ‚ Ò‡‚ÌÂ-
ÌËÂ Ò ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â. Õ‡ „‡ÙËÍ‡ 3 Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË „Ó‰Ë¯ÌËÚÂ
ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ Ë
„Ó‰Ë¯ÌËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ¬ËÒÓÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ Ì‡‡ÒÚ-
‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ ÔÂÁ 1998 „. Ë Ô˙-
‚‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1999 „. ‚ ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ÂÙÂÍÚ‡
Ì‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ‡·ÓÚ‡ Á‡ÔÎ‡Ú‡, ÍÓˇÚÓ ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ
Ì‡ ‰˙Î·ÓÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÍËÁ‡ ÒÂ ·Â¯Â Ò‚ËÎ‡ Ò 55% ÔÂÁ Ô˙-
‚ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1997 „.

14 œÂ‰ÏÂÚ Ì‡ ·˙‰Â˘Ó ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ˘Â ·˙‰Â ÔÓÒÚÓˇ‚‡ÌÂÚÓ Ë ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡
ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË, ÍÓÈÚÓ ÓÚ˜ËÚ‡ ÚÂÁË ‚ÎËˇÌËˇ.

15 —ÎÂ‰‚‡ÏÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËˇ ÓÚ Banerjee and Russell (2001) ÔÓ‰ıÓ‰ Á‡ ËÁ˜ËÒÎÂÌËÂ Ì‡
ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡. De Brouwer and Ericsson (1998) ‰ÂÙËÌË‡Ú
ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ ‚ ÌÂÒÂÎÒÍÓÒÚÓÔ‡ÌÒÍËˇ ÒÂÍÚÓ Í‡ÚÓ ÓÚÌÓ¯Â-
ÌËÂ Ì‡ ÒÛÏ‡Ú‡ Ì‡ Á‡ÔÎ‡ÚËÚÂ, ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ Á‰‡‚ÌÓ Ë ÒÓˆË‡ÎÌÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ë ‰‡Ì˙-
ˆËÚÂ ‚˙ıÛ ÒÓˆË‡ÎÌËÚÂ ÔË‰Ó·Ë‚ÍË Ì‡ ‡·ÓÚÌËˆËÚÂ, Ì‡Ï‡ÎÂÌË Ò˙Ò ÒÛ·ÒË‰ËËÚÂ Á‡
ÓÚÍË‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚Ë ‡·ÓÚÌË ÏÂÒÚ‡, Í˙Ï Â‡ÎÌËˇ ¡¬œ, ÔÓËÁ‚Â‰ÂÌ ‚ ÌÂÒÂÎÒÍÓÒÚÓ-
Ô‡ÌÒÍËˇ ÒÂÍÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.  œÓÎÛ˜ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ÒÂ ÍÓË„Ë‡ Ò ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ-
ÚÓ Ì‡ ËÁ‡·ÓÚÂÌËÚÂ ˜‡ÒÓ‚Â ÓÚ Á‡ÂÚËÚÂ ‚ ÌÂÒÂÎÒÍÓÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÓÚ‡ÒÎË  Í˙Ï ËÁ‡-
·ÓÚÂÌËÚÂ ˜‡ÒÓ‚Â ÓÚ Á‡ÂÚËÚÂ ‚ ÌÂÒÂÎÒÍÓÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÓÚ‡ÒÎË, ÍÓËÚÓ ÔÓÎÛ˜‡‚‡Ú Á‡Ô-
Î‡Ú‡. «‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÓÔËÒ‡Ì‡Ú‡ ÍÓÂÍˆËˇ ‚Ê. De Brouwer and Ericsson
(1998).
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Графика 2
ИНДЕКС НА ПОТРЕБИТЕЛСКИТЕ ЦЕНИ И НОМИНАЛНА

ЕДИНИЧНА ЦЕНА НА ТРУДА (ЛОГАРИТЪМ)

Източник: НСИ.

Графика 3
ТЕМП НА ИНФЛАЦИЯТА И НА НАРАСТВАНЕTO НА

НОМИНАЛНАТА ЕДИНИЧНА ЦЕНА НА ТРУДА

Източник: НСИ.
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3 «‡·‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Â‰ËÌË˜Ì‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡

ÚÛ‰‡ ÔÂÁ 1999 „. Ë Â‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌË ÚÂÏÔÓ‚Â ÔÂÁ
2000 „. ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÓÚ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓÚÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ Ì‡ ·Óˇ Ì‡ Á‡ÂÚË-
ÚÂ ÔÂÁ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰ ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÔÂ‰ÔËÂÚËÚÂ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ
ÒÚÛÍÚÛÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ¡ÓˇÚ Ì‡ Á‡ÂÚË-
ÚÂ ÔÂÁ ÚÂÁË ‰‚Â „Ó‰ËÌË Ì‡Ï‡Îˇ Ò 312 ıËÎˇ‰Ë ‰Û¯Ë, ÍÓÂÚÓ ÓÍ‡Á‡
ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ Ë ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡‡Ò-
Ú‚‡ÌÂ Ì‡ ‡·ÓÚÌËÚÂ Á‡ÔÎ‡ÚË. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ÚÓ‚‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡
ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÂÒÚËÍÚË‚Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔË ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡
‡·ÓÚÌËÚÂ Á‡ÔÎ‡ÚË ‚ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ò˙˘Ó Â Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎ Á‡ Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‰ËÌË˜Ì‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡.

¬ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ÍÓˇÚÓ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌË-
ÚÂ Ù‡ÍÚÓË ‚˙ıÛ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, Â ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ
‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ¡¬œ (output gap). œË ÂÏÔËË˜Ì‡Ú‡ ÓˆÂÌ-
Í‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ÚÓ‚‡ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ Í‡ÚÓ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡
Ì‡‰·‡‚Í‡Ú‡ Ì‡‰ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ÙËÏËÚÂ (1 ↑ µ).16 “˙È Í‡ÚÓ ÔÓÚÂÌ-
ˆË‡ÎÌËˇÚ ÔÓ‰ÛÍÚ ÌÂ Â ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ÍÓˇÚÓ ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ‰ËÂÍÚ-
ÌÓ, ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ‰ÓıÓ‰ Ò˙˘Ó
ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ‰ËÂÍÚÌÓ. “Ó‚‡ Ì‡Î‡„‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔÓÚÂÌ-
ˆË‡ÎÌËˇ ÔÓ‰ÛÍÚ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ‰‡ÌÌËÚÂ Á‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÚÂÍÛ-
˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰. “‡ÁË ÓˆÂÌÍ‡ ‚ ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Â ÛÒÎÓ‚Ì‡
ÔÓ‡‰Ë Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ Á‡ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË-
Í‡Ú‡, ÍÓˇÚÓ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ÔÓ‰ÛÍÚ Ë
Ì‡·Î˛‰‡‚‡ÌËˇ ÚÂÍÛ˘ ÔÓ‰ÛÍÚ, ˜ÂÒÚÓÚÓ Â‚ËÁË‡ÌÂ Ì‡ ‰‡ÌÌËÚÂ Á‡
¡¬œ Ë ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ò ÌÂÒ˙‚˙¯ÂÌÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ ÏÂÚÓ‰Ó-
ÎÓ„ËË Á‡ ÓˆÂÌÍ‡.17

¬ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÍÓÌÒÚÛË‡ÏÂ Ë ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ‰‚Â ÓˆÂÌÍË Á‡
ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌÓÚÓ ÏÛ ‡‚-
ÌË˘Â, ·‡ÁË‡ÌË Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ì‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ‰ÓıÓ‰ ˜ÂÁ
ÎËÌÂÂÌ ÚÂÌ‰ Ë ˜ÂÁ Hodrick ≠ Prescott (HP) ÙËÎÚ˙. ¬ÒÂÍË ÓÚ ÚÂÁË
‰‚‡ ÔÓ‰ıÓ‰‡ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ‰ÓıÓ‰ ÔËÚÂÊ‡‚‡ Â‰Ëˆ‡
ÒÎ‡·ÓÒÚË, ÍÓÂÚÓ Ì‡Î‡„‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË Á‡ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡
ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌÓÚÓ ÏÛ ‡‚ÌË˘Â ‰‡ ÒÂ ‡Á„-
ÎÂÊ‰‡Ú Ò ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÛÒÎÓ‚ÌÓÒÚ.18 ƒ‚ÂÚÂ ÓˆÂÌÍË Ì‡ ÓÚÍÎÓ-

16 ¬Ê. Û‡‚ÌÂÌËÂ (1).
17 Õ‡È-˜ÂÒÚÓ ÚÓ‚‡ Â ¯ËÓÍÓ ‰ËÒÍÛÚË‡ÌËˇÚ ìend-point problemî, ÍÓÈÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û-

‚‡ ÔË ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„ËËÚÂ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ÔÓ‰ÛÍÚ.
18 «‡ ËÁ˜ÂÔ‡ÚÂÎÂÌ ÔÂ„ÎÂ‰  Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌËÚÂ ÏÂÚÓ‰Ë Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ

ÔÓ‰ÛÍÚ Ë ÚÂıÌËÚÂ ÒËÎÌË Ë ÒÎ‡·Ë ÒÚ‡ÌË ‚Ê. Claus et al. (2000), De Brouwer (1998) Ë
Giorno et al. (1995).
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ÌÂÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ¡¬œ Ò‡ Ë‰ÂÌ-
ÚË˜ÌË, ÍÓÂÚÓ ÌË ‰‡‚‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ ‰‡ ‡·ÓÚËÏ Ò ÓˆÂÌÍ‡Ú‡, ÔÓÎÛ˜ÂÌ‡
˜ÂÁ Õ– ÙËÎÚ˙.

œË ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ÔÓ‰ÛÍÚ Ë ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂ-
ÍÛ˘Ëˇ ‰ÓıÓ‰ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ‰‡ÌÌËÚÂ, Ì‡ÎË˜ÌË ‚ Í‡ˇ Ì‡ ‡Á„ÎÂÊ‰‡-
ÌËˇ ÔÂËÓ‰, ‡ ÌÂ ÚÂÁË, ÍÓËÚÓ Ò‡ ·ËÎË Ì‡ ‡ÁÔÓÎÓÊÂÌËÂ ‚˙‚ ‚ÒˇÍÓ
Â‰ÌÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË ÓˆÂÌˇ‚‡ÏÂ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ-
˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌÓÚÓ ÏÛ ‡‚ÌË˘Â ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡
‰‡ÌÌË ‚ Í‡ˇ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡, ‡ ÌÂ Ò ‰‡ÌÌË ‚ Â‡ÎÌÓ ‚ÂÏÂ.19

ŒÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ
¡¬œ ËÁ‡Áˇ‚‡ ÔÓÚÂÌˆË‡Î‡ Á‡ ‚˙ÁÌËÍ‚‡ÌÂ Ì‡ ·˙‰Â˘Ó ËÌÙÎ‡ˆËÓÌ-
ÌÓ Ì‡ÔÂÊÂÌËÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. œÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡Ú‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÏÂÊ‰Û
ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ Ë ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ÔÓ‰ÛÍÚ Â ÒË„Ì‡Î Á‡ ·˙‰Â-
˘Ó Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë Ó·‡ÚÌÓ.

Графика 4
ОТКЛОНЕНИЕ НА ТЕКУЩИЯ ОТ ПОТЕНЦИАЛНИЯ

РЕАЛЕН БВП

Източник: НСИ, изчисления на авторите.

19 «‡ Ó·ˇÒÌÂÌËÂ Ì‡ ÍÓÌˆÂÔˆËˇÚ‡ Á‡ ‰‡ÌÌËÚÂ ‚ Â‡ÎÌÓ ‚ÂÏÂ Ë ÌÂÈÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ
‚˙ıÛ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ¡¬œ Ë ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚Ê.
Orphanides et al. (2000) Ë Orphanides and Van Norden (2002).
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3 ¬ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ

ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ¡¬œ ÒÂ ÓÚÍÓÓˇ‚‡Ú ‰‚‡ ÔÂËÓ‰‡: Ô˙‚ËˇÚ Ó·ı‚‡˘‡
‚ÂÏÂÚÓ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „. ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 1999 „., ‡ ‚ÚÓËˇÚ ≠ ÓÚ
2000 „. ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 2002 „. (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 4).

œÂÁ Ô˙‚Ëˇ ÔÂËÓ‰ ËÏ‡ÏÂ ‚ËÒÓÍ‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚ Ì‡ ÓÚÍÓÌÂÌËÂ-
ÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ¡¬œ. ŒÚÍÎÓÌÂÌËÂ-
ÚÓ ÓÚ ≠10% ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÍËÁ‡ ‚ Ì‡-
˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „. ·Â ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚Í‡ Á‡ Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‚ËÒÓÍË ÚÂÏ-
ÔÓ‚Â Ì‡ ‡ÒÚÂÊ ÔÂÁ Ô˙‚‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜-
ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, ÍÓ„‡ÚÓ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÒÂ ‚˙˘‡¯Â Í˙Ï ÔÂ‰ÍËÁËÒÌÓÚÓ
ÒË ‡‚ÌË˘Â. –Â„ËÒÚË‡ÌÓÚÓ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1998 „. Ë ÔÂÁ ˆˇÎ‡Ú‡ 1999
„. Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ò ÚÂÏÔÓ‚Â, ÔÓ-ÌËÒÍË ÓÚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜-
ÌËÚÂ ∫ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ‡ÒÚÂÊ, ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ Ò˙˜ÂÚ‡ÌËÂÚÓ Ì‡ ‰‚‡
Ù‡ÍÚÓ‡. Õ‡ Ô˙‚Ó ÏˇÒÚÓ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔÂÒÚÛÍÚÛË-
‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ÍÓÈÚÓ ·Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌ Ò ËÁÓÎË-
‡ÌÂÚÓ Ë Á‡ÍË‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ „ÓÎˇÏ ·ÓÈ ‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, Ì‡-
ÏË‡˘Ë ÒÂ ‚˙‚ Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍ‡ ÌÂÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ.20 Õ‡ ‚ÚÓÓ
ÏˇÒÚÓ ÌÂ„‡ÚË‚ÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ÛÒÍ‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ
ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1998 „. Ë Ì‡ ‚ÓÈÌ‡Ú‡ ‚  ÓÒÓ‚Ó ÔÂÁ Ô˙‚‡Ú‡
ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1999 „., ÍÓËÚÓ ‚ÂÏÂÌÌÓ Á‡ÚÛ‰ÌËı‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó-
‚Ëˇ Ë Ì‡Ï‡ÎËı‡ ÔËÚÓÍ‡ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡.

ŒÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 2000 „. ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 2001 „. ËÏ‡ÏÂ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ
Ì‡ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ¡¬œ, Í‡ÚÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ-
˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ÔÓ‰ÛÍÚ Â ·ÎËÁÓ ‰Ó ÌÛÎ‡. œÂÁ
ÚÓÁË ÔÂËÓ‰ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ ‚
ÏÌÓ„Ó ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ÒÚ‡-
Ì‡Ú‡. œÂÁ 2002 „. ÓÚÌÓ‚Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ ‚ ÚËÏÂÒÂ˜ÌË-
ÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ¡¬œ. œÂÁ Ô˙‚ÓÚÓ Ë ÔÓÒÎÂ‰ÌÓ-
ÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ ÒÂ ÙÓÏË‡ ÌÂ„‡ÚË‚ÌÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â-
‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ¡¬œ, ‡ ÔÂÁ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ‰‚Â ÚËÏÂÒÂ-
˜Ëˇ Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ÒÂ Â‡ÎËÁË‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ. ƒ‡ÌÌËÚÂ
Ò‡ ÒÂÁÓÌÌÓ ËÁ„Î‡‰ÂÌË, ÍÓÂÚÓ ÂÎËÏËÌË‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Ú‡ÁË ÍÓ-
ÎÂ·ÎË‚ÓÒÚ ‰‡ Â ÔÓÓ‰ÂÌ‡ ÓÚ ÒÂÁÓÌÌË Ù‡ÍÚÓË.

20 œÂÁ 1999 „. Ò˙„Î‡ÒÌÓ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ ÓÁ‰‡‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ
ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ë œ‡‚ËÎÌËÍ‡ Á‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÔËÎ‡„‡ÌÂ 71 ‰˙Ê‡‚ÌË ÙËÏË ‚ ÚÂÊÍÓ
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔË‚‡ÚËÁË‡ÌË ËÎË ÎËÍ‚Ë‰Ë‡ÌË.  ‡ÚÓ
ÂÁÛÎÚ‡Ú ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ Úˇı ·ˇı‡ ÔË‚‡ÚËÁË‡ÌË, ‡ 11 ≠ ÎËÍ‚Ë‰Ë‡ÌË.  ‡ÚÓ
ˆˇÎÓ ÔÂÁ 1999 „. Ò‡ ÔË‚‡ÚËÁË‡ÌË 20% ÓÚ ‰˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ, Í‡ÚÓ ˜‡ÒÚÌË-
ÚÂ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËˆË ‚ „ÓÎˇÏ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡Ú ÌÂÁ‡·‡‚ÌË ÏÂÍË Á‡ ÔÓ-
‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ Ë ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡. œÂÁ Ú‡ÁË „Ó‰ËÌ‡
·ÂÁ‡·ÓÚËˆ‡Ú‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÓÚ 12.9% ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ ‰Ó 16% ‚ Í‡ˇ Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡.
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ŒÚ˜ËÚ‡ÈÍË ÒËÎÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË ‚˙ıÛ ‰Ë-
Ì‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÒÚÓÍË Á‡ÂÏ‡Ú ÓÒ-
ÌÓ‚ÌÓ ÏˇÒÚÓ ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡.  ‡ÍÚÓ ‚Â˜Â ·Â Í‡Á‡ÌÓ (‚Ê. Ò. 15≠16), ‚ÎËˇ-
ÌËÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ ÏÓÊÂÏ ‰‡ ‰ÂÍÓÏÔÓÁË‡ÏÂ Ì‡ ‰‚Â Ò˙Ò-
Ú‡‚ÌË ˜‡ÒÚË: Ô˙‚Ó, ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡, ËÁ‡ÁÂÌË ‚˙‚ ‚‡-
ÎÛÚ‡Ú‡, ‚ ÍÓˇÚÓ ÒÂ ÔÂ‰Î‡„‡Ú Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë (first stage
pass-through), Ë ‚ÚÓÓ, ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡, ËÁ‡ÁÂÌË ‚ Ì‡-
ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÍÓˇÚÓ Â ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÓÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ (exchange rate pass-through).

«‡ Ò˙Ê‡ÎÂÌËÂ ÚËÏÂÒÂ˜ÌË ‰‡ÌÌË Á‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÂÌÂ-
„ËÈÌË ÂÒÛÒË Ë ÌÂÂÌÂ„ËÈÌË ÒÚÓÍË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ËÏ‡ Â‰‚‡ ÓÚ Ì‡˜‡-
ÎÓÚÓ Ì‡ 2001 „., ÍÓÂÚÓ Ì‡ÎÓÊË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒË Á‡ Ò‚ÂÚÓ‚-
ÌËÚÂ ˆÂÌË Ì‡ ÚÂÁË ÒÚÓÍÓ‚Ë „ÛÔË.  ‡ÚÓ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ Á‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡
Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡ÌËˇ ÓÚ
Ã¬‘ ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË, ËÁ‡ÁÂÌË ‚
˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë (Index of non-fuel commodities prices). ÷ÂÌ‡Ú‡ Ì‡
‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÂÌÂ„ÓÌÓÒËÚÂÎË ‡ÔÓÍÒËÏË‡ÏÂ Ò ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡
ˆÂÌ‡ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡, ËÁ‡ÁÂÌ‡ ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë. «‡ ·‡Á‡ Ë Ì‡ ‰‚‡Ú‡ ËÌ-
‰ÂÍÒ‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ˇÌÛ‡Ë 1998 „. ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÚÓ‚‡, ˜Â ¡˙Î-
„‡Ëˇ Â Ï‡ÎÍ‡ ÓÚ‚ÓÂÌ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‚ÂÚÓ‚ÌËÚÂ
ˆÂÌË Í‡ÚÓ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ Á‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Â ÔËÂÏÎË‚Ó Â¯ÂÌËÂ
ÔË ÎËÔÒ‡ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ Á‡ Ú‡ÁË ÔÓÏÂÌÎË‚‡. ¬ ÚÓÁË
ÒÎÛ˜‡È Ó·‡˜Â Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÏ‡ ÔÂ‰‚Ë‰ Ë ËÒÍ˙Ú ÓÚ ‚˙ÁÏÓÊÌË ËÁ-
ÍË‚ˇ‚‡ÌËˇ, ÔÓËÁÚË˜‡˘Ë ÓÚ ÒÔÂˆËÙË˜Ì‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ ‚
ÒÚ‡Ì‡Ú‡.

√‡ÙËÍ‡ 5 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ÎÓ„‡ËÚÏÛ‚‡ÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡
Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡ Ë ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË, ‡ „‡-
ÙËÍ‡ 6 ≠ ÚˇıÌÓÚÓ „Ó‰Ë¯ÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ. ¬ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ
ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1998 „. ‰Ó ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2000 „. Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡-
Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ·Â Ó·ÂÍÚ Ì‡ ÔÂÚÓÎÂÌ ˆÂÌÓ‚Ë ¯ÓÍ, ÍÓÈÚÓ ÔÓ Ï‡-
˘‡·Ë Ì‡‰ı‚˙Îˇ¯Â ÚÓÁË, ÔÓÓ‰ÂÌ ÓÚ ‚ÓÈÌ‡Ú‡ ‚  Û‚ÂÈÚ.21 œÂÁ ÚÓ-
ÁË ÔÂËÓ‰ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡ Ì‡‡ÒÌ‡ı‡ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ ÚË Ô˙ÚË, ÍÓÂÚÓ
ËÏ‡¯Â ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ˜ÂÁ ‰ËÂÍÚÌËˇ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ ˆÂÌËÚÂ
Ì‡ „ÓË‚‡Ú‡, ‚ÍÎ˛˜ÂÌË ‚ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍ‡Ú‡ ÍÓ¯ÌËˆ‡, Ë ËÌ‰ËÂÍÚ-
ÌÓ ˜ÂÁ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë.

21 œÂÁ ÔÂËÓ‰‡ ˛ÌË ≠ ÓÍÚÓÏ‚Ë 1990 „. ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÍËÁ‡Ú‡ ‚  Û‚ÂÈÚ Ë Ò˙-
˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ Á‡ ËÁıÓ‰‡ ÓÚ ÌÂˇ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡ Ì‡‡ÒÌ‡ı‡ Ò˙Ò
133%, ÒÎÂ‰ ÍÓÂÚÓ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ÍÓÌÙÎËÍÚ‡ (Ï‡Ú 1991 „.) ÒÂ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚Ëı‡ ÔÓ˜ÚË  ‰Ó
ÔÂ‰ÍËÁËÒÌÓÚÓ ÒË ‡‚ÌË˘Â.
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3 Графика 5

ИНДЕКС НА ПОТРЕБИТЕЛСКИТЕ ЦЕНИ
И ИНДЕКС НА ЦЕНИТЕ НА ПЕТРОЛА (ЛОГАРИТЪМ)

Източник: НСИ, МВФ.

œÂÚÓÎÌËˇÚ ˆÂÌÓ‚Ë ¯ÓÍ ·Â ÛÒËÎÂÌ ÓÚ ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓÚÓ Ó·ÂÁ-
ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ (Â‚ÓÚÓ) ÒÔˇÏÓ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡, Á‡ÔÓ˜Ì‡ÎÓ ÔÂÁ
ÔÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1998 „. Ë ÔÓ‰˙ÎÊËÎÓ ‰Ó Í‡ˇ Ì‡
2000 „. œÂÁ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰ ÎÂ‚˙Ú (Â‚ÓÚÓ) ÒÂ Ó·ÂÁˆÂÌË ÒÔˇÏÓ ‰ÓÎ‡-
‡ Ò 35%, ÍÓÂÚÓ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ ÒËÎÌÓ ÔÓËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ. Õ‡
„‡ÙËÍ‡ 7 Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ÎÓ„‡ËÚÏÛ‚‡ÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡
Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÎÂ‚/‰ÓÎ‡ Ë Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ
ˆÂÌË, ‡ Ì‡ „‡ÙËÍ‡ 8 ≠ ÚˇıÌÓÚÓ „Ó‰Ë¯ÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ. »Ì‰ÂÍÒËÚÂ Ì‡
ˆÂÌËÚÂ Ë Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ò‡ ÒËÎÌÓ ÍÓÂÎË‡ÌË, ÍÓÂÚÓ Â ÒÎÂ‰-
ÒÚ‚ËÂ Í‡ÍÚÓ ÓÚ ‚ËÒÓÍÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ ÓÚ‚ÓÂÌÓÒÚ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡ (‚ËÒÓÍ exchange rate pass-through), Ú‡Í‡ Ë ÓÚ ÒËÎÌ‡Ú‡ Á‡‚Ë-
ÒËÏÓÒÚ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÓÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ.
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Графика 6
ГОДИШНО ИЗМЕНЕНИЕ НА ПОТРЕБИТЕЛСКИТЕ ЦЕНИ

И НА ЦЕНИТЕ НА ПЕТРОЛА

Източник: НСИ, МВФ.

Графика 7
ИНДЕКС НА ПОТРЕБИТЕЛСКИТЕ ЦЕНИ И ИНДЕКС

НА ВАЛУТНИЯ КУРС (ЛОГАРИТЪМ)

Източник: НСИ, БНБ.
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22 —ÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ËÁÏÂ‚‡ÏÂ Ò ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓ-
ÁËÚËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Í˙Ï Ó·˘Ó ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

Графика 8
ГОДИШНО ИЗМЕНЕНИЕ НА ИНДЕКСА

НА ПОТРЕБИТЕЛСКИТЕ ЦЕНИ И НА ВАЛУТНИЯ КУРС

Източник: НСИ, БНБ.

¬ËÒÓÍÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ ‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ22 Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ‚
ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÒËÎÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‚˙ıÛ ËÌ-
ÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ¬ËÒÓÍËˇÚ ‰ˇÎ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë Ò˙Á‰‡‚‡
ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ ·Ó„‡ÚÒÚ‚ÓÚÓ ÔË Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÒÔˇÏÓ Ú‡ÁË
‚‡ÎÛÚ‡, ÍÓÂÚÓ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ Ó·˘ÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ ‚ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ‚˙ıÛ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ·ÎËÁÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍ‡ ËÒÚÓËˇ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ÍÓ„‡ÚÓ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ ·Â ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘ Ù‡ÍÚÓ Á‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ
Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË, ‚ÒÂ Ó˘Â Ë„‡Â ‚‡ÊÌ‡ ÓÎˇ ÔË ÙÓÏË-
‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

 ‡ÚÓ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ÍÓÌÚÓÎË‡˘‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡
‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË ‚˙ıÛ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ËÌ-
‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË, ËÁ‡ÁÂÌË ‚ ˘‡ÚÒÍË
‰ÓÎ‡Ë. Õ‡ „‡ÙËÍ‡ 9 Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ÎÓ„‡ËÚÏÛ‚‡ÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË
Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË Ë Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡
ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË, ‡ Ì‡ „‡ÙËÍ‡ 10 ≠ ÚˇıÌÓÚÓ „Ó‰Ë¯ÌÓ ËÁÏÂ-
ÌÂÌËÂ.
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Графика 9
ИНДЕКС НА ПОТРЕБИТЕЛСКИТЕ ЦЕНИ И ИНДЕКС НА

ЦЕНИТЕ НА НЕЕНЕРГИЙНИТЕ СУРОВИНИ (ЛОГАРИТЪМ)

Източник: НСИ, МВФ.

Графика 10
ГОДИШНО ИЗМЕНЕНИЕ НА ИНДЕКСА НА
ПОТРЕБИТЕЛСКИТЕ ЦЕНИ И НА ЦЕНИТЕ

НА НЕЕНЕРГИЙНИТЕ СУРОВИНИ

Източник: НСИ, МВФ.
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3 ÕÂÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË ÌÂ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ‰ËÂÍÚÌÓ ‚ ÍÓ¯ÌËˆ‡-

Ú‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ÒÚÓÍË, ÌÓ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ ˆÂÌË Â
‰Ó·˙ ËÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÂÌ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ Á‡ ·˙‰Â˘‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ÔÓÚ-
Â·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË. “Ó‚‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ÌÂÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ
ÒÛÓ‚ËÌË Ò‡ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÏÂÊ‰ËÌÂÌ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ ÔË ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ
Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË. ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ Í‡ÚÍËˇ ÔÂ-
ËÓ‰, ÍÓÈÚÓ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÏÂ, ˇÒÌÓ ÏÓÊÂÏ ‰‡ ÓÚÍÓËÏ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡
Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË ‰‡ ÔÂ‰¯ÂÒÚ-
‚‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË Ë Ó·‡ÚÌÓ (‚Ê. „‡ÙË-
Í‡ 10).

4. Тестове за единичен корен, екзогенност и
коинтеграция

¬ Ú‡ÁË ˜‡ÒÚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÚÂ ÚÂÒÚÓ‚Â
Á‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ Â‰ËÌË˜ÂÌ ÍÓÂÌ ‚ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ ÓÚ Ì‡Ò ÔÓÏÂÌÎË‚Ë,
ÒÎÂ‰ ÍÓÂÚÓ ÔËÎ‡„‡ÏÂ Johansenís maximum likelihood ÔÓˆÂ‰Û‡ Á‡
ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û ËÌ‰ÂÍÒËÚÂ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË, ÌÓÏË-
Ì‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡, ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌË
ÒÚÓÍË, ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ.

œÂ‰Ë ‰‡ ÏÓ‰ÂÎË‡ÏÂ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË Ë ÓÒ-
Ú‡Ì‡ÎËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Â ‰‡ ·˙‰Â ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡
ÍÓÂÍÚÌÓ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌÓÒÚ Ì‡ ÚÂÁË ÒÂËË. ≈ÏÔËË˜ÌËÚÂ
ÚÂÒÚÓ‚Â ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ò‡ ËÌ-
ÚÂ„Ë‡ÌË ÓÚ ‚ÚÓË ËÎË ÔÓ-ÌËÒ˙Í Â‰ (Nelson and Plosser, 1982). ¬
Ì‡¯ÂÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÓÚ ÓÒÓ·ÂÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Â ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎË ‰‡ÎË
‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ, ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ Ë ËÌ-
‰ÂÍÒËÚÂ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ò‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌË ÓÚ Ô˙‚Ë (I(1) ÔÓ-
ÏÂÌÎË‚‡) ËÎË ÓÚ ‚ÚÓË Â‰ (I(2) ÔÓÏÂÌÎË‚‡). “Ó‚‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ‰‡ÎË
ÚÂÏÔ˙Ú Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë Ì‡‰·‡‚Í‡Ú‡ Á‡ ÔÂ˜‡Î·‡ Ò‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌË
ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ËÎË ÌÂ. ¬ ÂÏÔËË˜Ì‡Ú‡ ÎËÚÂ‡ÚÛ‡ ÔË Ó·ˇÒÌÂÌËÂÚÓ
Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ Ò ÏÓ‰ÂÎ Ò Ì‡‰·‡‚Í‡ Á‡ ÔÂ˜‡Î·‡Ú‡ ÒÂ
ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ‰‚‡ ÔÓ‰ıÓ‰‡. œ˙‚ËˇÚ Â ÓÒÌÓ‚‡Ì Ì‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ, ˜Â
Ì‡‰·‡‚Í‡Ú‡ Á‡ ÔÂ˜‡Î·‡ Ë ÚÂÏÔ˙Ú Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ò‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌË, ÍÓ-
ÂÚÓ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ, ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡
ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ Ë ËÌ‰ÂÍÒ˙Ú Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ò‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌË ÓÚ
Ô˙‚Ë Â‰ (Ú. Â. Ò‡ I(1) ÔÓÏÂÌÎË‚Ë).23 ¬ÚÓËˇÚ ÔÓ‰ıÓ‰ ‡Á„ÎÂÊ‰‡

23 ¬Ê. De Brouwer and Ericsson (1998) Ë Beechey et al. (2000) Á‡ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ ËÌ-
ÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ò ÏÓ‰ÂÎ Ò Ì‡‰·‡‚Í‡ ÔË ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ Á‡ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌÓÒÚ Ì‡ ÚÂÏÔ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡-
ˆËˇÚ‡ Ë Ì‡‰·‡‚Í‡Ú‡.
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24 ÃÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒËÒÚÂÏË, ËÌÚÂ„Ë‡ÌË ÓÚ ‚ÚÓË Â‰, Â ‰Ó‡Á‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ‚Â˜Â
Ì‡ÎÓÊËÎÓÚÓ ÒÂ Í‡ÚÓ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌÓ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌÓ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë,
ËÌÚÂ„Ë‡ÌË ÓÚ Ô˙‚Ë Â‰. «‡ ‰ÂÚ‡ÈÎÌÓ ÚÂÓÂÚË˜ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆË-
ÓÌÌÓÚÓ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ËÌÚÂ„Ë‡ÌË ÓÚ ‚ÚÓË Â‰, ‚Ê. Paruolo (1996)
Ë Haldrup (1998).

25 œËÎ‡„‡ÏÂ Ò˙˘Ó Phillips ≠ Perron (PP) ÚÂÒÚ Á‡ Â‰ËÌË˜ÂÌ ÍÓÂÌ. œÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ Â-
ÁÛÎÚ‡ÚË Ò‡ Ë‰ÂÌÚË˜ÌË Ò ÚÂÁË ÓÚ ADF ÚÂÒÚ‡, ÔÓ‡‰Ë ÍÓÂÚÓ ‚ ÚÂÍÒÚ‡ ËÁÎ‡„‡ÏÂ ÂÁÛÎ-
Ú‡ÚËÚÂ Ò‡ÏÓ ÓÚ ADF ÚÂÒÚ‡.

26 ¬Ê. Harris (1995) Á‡ ËÁ˜ÂÔ‡ÚÂÎÌ‡ ‰ËÒÍÛÒËˇ ‚˙ıÛ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙ˆËÚÂ Ì‡ ÚÂÒÚÓ‚ÂÚÂ
Á‡ Â‰ËÌË˜ÂÌ ÍÓÂÌ.

Ì‡‰·‡‚Í‡Ú‡ Á‡ ÔÂ˜‡Î·‡ Ë ÚÂÏÔ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Í‡ÚÓ ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌË,
ÍÓÂÚÓ ËÁËÒÍ‚‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ, ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡ ˆÂÌ‡
Ì‡ ÚÛ‰‡ Ë ËÌ‰ÂÍÒ˙Ú Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ ‰‡ Ò‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌË ÓÚ ‚ÚÓ-
Ë Â‰ (Ú. Â. ‰‡ Ò‡ I(2) ÔÓÏÂÌÎË‚Ë). ¬ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡Î‡„‡ ÓˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ò
ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ËÌÚÂ„Ë‡ÌË ÓÚ ‚ÚÓË Â‰, ÎËÌÂÈÌ‡Ú‡ ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËˇ
ÏÂÊ‰Û ÍÓËÚÓ Â‰ÛˆË‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ ‰Ó ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ËÌÚÂ„Ë‡ÌË ÓÚ
Ô˙‚Ë Â‰.24 —ÎÂ‰‚‡˘‡Ú‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ Â ÓˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆË-
ÓÌÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ËÌÚÂ„Ë‡ÌË ÓÚ Ô˙‚Ë Â‰, Ú‡Í‡ ˜Â
‰‡ ÒÂ ÔÓÎÛ˜Ë ‰ËÂÍÚÌ‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë Ì‡‰·‡‚Í‡Ú‡ Á‡
ÔÂ˜‡Î·‡ (Banerjee and Russell, 2001; Banerjee et al., 2001).

œËÎ‡„‡ÏÂ ADF ÚÂÒÚ25 Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ËÌÚÂ„Ë‡-
ÌÓÒÚ Ì‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ, ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡
ÚÛ‰‡, ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡, ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÌÂÂ-
ÌÂ„ËÈÌËÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË Ë ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ
ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ¡¬œ.  ‡ÍÚÓ Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ, Ì‡È-Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇÚ ÔÓ·-
ÎÂÏ Ò ÚÂÒÚÓ‚ÂÚÂ Á‡ Â‰ËÌË˜ÂÌ ÍÓÂÌ Â, ˜Â ÔË Úˇı ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡
ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ ‰‡ ÓÚı‚˙ÎˇÚ ÔÓ-˜ÂÒÚÓ ÌÛÎÂ‚‡Ú‡ ıËÔÓÚÂÁ‡, ÍÓ„‡ÚÓ Úˇ Â
‚ˇÌ‡, Ë ‰‡ ÌÂ ÓÚı‚˙ÎˇÚ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ˜ÂÒÚÓ ÌÛÎÂ‚‡Ú‡ ıËÔÓÚÂÁ‡, ÍÓ-
„‡ÚÓ Úˇ ÌÂ Â ‚ˇÌ‡ (the problem of the size and power of the unit root
tests). “ÓÁË ÔÓ·ÎÂÏ ‚˙ÁÌËÍ‚‡ ÔÓ‡‰Ë Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌËÚÂ Ë
ÌÂÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÌËÚÂ ÔÓˆÂÒË Ò‡ ÔÓ˜ÚË Ë‰ÂÌÚË˜ÌË ÔË Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡
Ï‡Î˙Í ·ÓÈ Ì‡·Î˛‰ÂÌËˇ (finite sample). ¬ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È Â ÏÌÓ„Ó
ÚÛ‰ÌÓ ‰‡ ÒÂ ‡Á„‡ÌË˜Ë ÏÂÊ‰Û ÚÂÌ‰ ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÂÌ Ë ÒÚ‡ˆËÓÌ‡ÂÌ
ÔÓˆÂÒ ÔË ‡ÁÎËÍË.26

 ‡ÍÚÓ ·Â ÓÔËÒ‡ÌÓ ‚ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ, ËÁÔÓÎ-
Á‚‡ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ Ò‡: ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂ-
ÌË (p); ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÎÂ‚/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡ (er); ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡
ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡, ËÁ‡ÁÂÌË ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë (op); ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡ ˆÂ-
ÌËÚÂ Ì‡ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË, ËÁ‡ÁÂÌË ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë (cp);
ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡ Â‰ËÌË˜Ì‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ (ulc) Ë ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ-
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3 ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌÓÚÓ ÏÛ ‡‚ÌË˘Â (ygap). Ã‡ÎÍËÚÂ

·ÛÍ‚Ë ‚ ÓÁÌ‡˜ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ËÁ‡Áˇ‚‡Ú ÎÓ-
„‡ËÚ˙Ï Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ËÌ‰ÂÍÒ.

Таблица 1
 ТЕСТОВЕ ЗА ЕДИНИЧЕН КОРЕН

   œÓÏÂÌÎË‚Ë ADF

ÕË‚‡* À‡„Ó‚Â** œ˙‚‡ À‡„Ó‚Â ¬ÚÓ‡ À‡„Ó‚Â »ÌÚÂ„Ë‡ÌÓÒÚ

‡ÁÎËÍ‡ ‡ÁÎËÍ‡

cp -1.26 8 -4.87 8 - - I(1)

er -1.64 6 -4.63 6 - - I(1)

op -1.07 8 -4.10 8 - - I(1)

p 0.45 8 -4.71 8 - - I(1)

ulc -1.00 8 -4.67 8 - - I(1)

ygap -4.60 4 - - - - I(0)

* Критичните стойности на ADF теста са при наличие на константа и при константа и тренд.
** Оптималният брой лагове избираме, минимизирайки AIC (Akaike information criterion) и SC (Schwarz

information criterion).

¬ Ú‡·ÎËˆ‡ 1 Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÚÂÒÚÓ‚ÂÚÂ Á‡ Â‰Ë-
ÌË˜ÂÌ ÍÓÂÌ. — ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ
‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ¡¬œ (ygap) ‚ÒË˜ÍË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË ÔÓÏÂÌÎË-
‚Ë Ò‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌË ÓÚ Ô˙‚Ë Â‰. »ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÎÓ„ËÍ‡ Ì‡ ‰Â-
ÙËÌË‡ÌÂ Ì‡ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË-
‡ÎÌËˇ ¡¬œ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ Ú‡ÁË ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ‰‡ Â ÒÚ‡ˆËÓÌ‡Ì‡, Ú˙È
Í‡ÚÓ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓÚÍÎÓÌˇ‚‡ ÔÂÏ‡ÌÂÌÚÌÓ ÓÚ ÔÓ-
ÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ÒË ÔÓ‰ÛÍÚ. ≈‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÂÁÛÎÚ‡Ú˙Ú ÔË ÚÂÒÚ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ (p) Â ÌÂÂ‰ÌÓÁÌ‡˜ÂÌ, Í‡ÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ÍÓ-
ÎÂ·‡ÌËÂ ÏÂÊ‰Û ËÌÚÂ„‡ˆËˇ ÓÚ Ô˙‚Ë Ë ‚ÚÓË Â‰. ¬ ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘‡Ú‡
ÓˆÂÌÍ‡ ‡·ÓÚËÏ Ò ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ, ˜Â Ú‡ÁË ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Â ÒÚ‡ˆËÓÌ‡-
Ì‡ ÔË Ô˙‚‡ ‡ÁÎËÍ‡, Ú. Â. I(1).

œË ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ ‡·ÓÚËÏ Ò ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ò ÍÓÂÍˆËˇ Ì‡
„Â¯Í‡Ú‡. “Ó‚‡ ËÁËÒÍ‚‡ ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ ‰‡ ÒÂ ÍÓËÌÚÂ„Ë‡ÌË. ¬
Ú‡·ÎËˆ‡ 2 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ Johansenís maximum likeli-
hood ÔÓˆÂ‰Û‡ Á‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û ËÌ‰ÂÍÒËÚÂ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎ-
ÒÍËÚÂ ˆÂÌË, ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡, ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ-
ÌËÚÂ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌË ÒÚÓÍË, ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ.
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Таблица 2
 ТЕСТ ЗА КОИНТЕГРАЦИЯ

¡ÓÈ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌË Eigenvalue Trace Statistic 1% ÍËÚË˜Ì‡ 5% ÍËÚË˜Ì‡

Û‡‚ÌÂÌËˇ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ÒÚÓÈÌÓÒÚ

ÕËÚÓ Â‰ÌÓ 0.919126 114.6265 68.52 76.07

Õ‡È-ÏÌÓ„Ó 1 0.803497 59.29951 47.21 54.46

Õ‡È-ÏÌÓ„Ó 2 0.418083 23.50382 29.68 35.65

Õ‡È-ÏÌÓ„Ó 3 0.311730 11.59242 15.41 20.04

Õ‡È-ÏÌÓ„Ó 4 0.142174 3.373785 3.76 6.65

œË ÚÂÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·Óˇ Ì‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌËÚÂ ‚ÂÍÚÓË ‡·Ó-
ÚËÏ Ò Â‰ËÌ Î‡„. —Ú‡ÚËÒÚËÍËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ‰‚‡ ÍÓËÌ-
ÚÂ„‡ˆËÓÌÌË ‚ÂÍÚÓ‡ ÏÂÊ‰Û ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë.

–ÂÁÛÎÚ‡Ú˙Ú ÓÚ ÚÂÒÚ‡ Á‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËˇ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÏÓ-
‰ÂÎ‡ ‚ ÒËÒÚÂÏ‡ Û‡‚ÌÂÌËˇ (Vector Error Correction) ËÎË ‚ Â‰ÌÓ Û‡‚-
ÌÂÌËÂ Ò ÍÓÂÍˆËˇ Ì‡ „Â¯Í‡Ú‡ (single equation ECM). Õ‡ÎË˜ËÂÚÓ
Ì‡ ÒÎ‡·‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÒÚ Â ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ÛÒÎÓ‚ËÂ Á‡ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËˇ ÓÚ Ì‡Ò ÏÓ‰ÂÎ Ò Â‰ÌÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÍÓ-
ÂÍˆËˇ Ì‡ „Â¯Í‡Ú‡ (single equation ECM). “Ó‚‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ÍÓËÌ-
ÚÂ„‡ˆËÓÌËˇÚ ‚ÂÍÚÓ Ë ÍÓÂÙËˆËÂÌÚËÚÂ Á‡ Ó·‡ÚÌ‡ ‚˙ÁÍ‡ ÔÂ‰
˜‡ÒÚÚ‡, ËÁ‡Áˇ‚‡˘‡ ÍÓÂÍˆËˇÚ‡ Ì‡ „Â¯Í‡Ú‡, ‚ÎËÁ‡Ú Ò‡ÏÓ ‚ Û‡‚-
ÌÂÌËÂÚÓ Á‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌÓÚÓ
ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ ÓÚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡ ‚ÎËˇÂ Ò‡ÏÓ Ì‡
‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ, ÌÓ ÌÂ Ë Ì‡ ‰Û„ËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ‚ ÍÓËÌÚÂ„-
‡ˆËÓÌÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ.

Õ‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ‰‚‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌË ‚ÂÍÚÓ‡ ‚ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò ÔÂÚ
ÔÓÏÂÌÎË‚Ë (‚Ê. Ú‡·ÎËˆ‡ 2) ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÚË ÒÚÓı‡Ò-
ÚË˜ÌË ÚÂÌ‰‡. “˙È Í‡ÚÓ ‚ÒˇÍ‡ ÒÎ‡·Ó ÂÍÁÓ„ÂÌÌ‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Â ÒÚÓ-
ı‡ÒÚË˜ÂÌ ÚÂÌ‰, ‚ ËÁÒÎÂ‰‚‡Ì‡Ú‡ ÓÚ Ì‡Ò ÒËÒÚÂÏ‡ ÓÚ ÔÂÚ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë
Ò ‰‚Â ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌË ‚˙ÁÍË ËÏ‡ ÚË ÒÎ‡·Ó ÂÍÁÓ„ÂÌÌË ÔÓÏÂÌÎË-
‚Ë. ¬ Ú‡·ÎËˆ‡ 3 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÚÂÒÚ‡ Á‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡
ÒÎ‡·‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÒÚ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡, ˆÂÌËÚÂ
Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌË ÒÚÓÍË, ̂ ÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ
ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË.
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 ТЕСТ ЗА ЕКЗОГЕННОСТ

œÓÏÂÌÎË‚‡ Restricted Log-likelihood LR statistic (c2(2)) ¬ÂÓˇÚÌÓÒÚ

p 219.7 10.8 0.00

op 224.8 0.59 0.44

cp 224.5 1.08 0.29

ulc 224.8 0.52 0.47

er 219.6 10.9 0.00

–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÚÂÒÚ‡ Á‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÒÚ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â Ò ËÁÍÎ˛˜Â-
ÌËÂ Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÎÂ‚/
˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡ ÌÂ ÏÓÊÂÏ ‰‡ ÓÚı‚˙ÎËÏ ÌÛÎÂ‚‡Ú‡ ıËÔÓÚÂÁ‡, ˜Â ‡Á-
„ÎÂÊ‰‡ÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ò‡ ÒÎ‡·Ó ÂÍÁÓ„ÂÌÌË. œÓÎÛ˜ÂÌËˇÚ ÂÁÛÎ-
Ú‡Ú Á‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Â ÏÌÓ„Ó ÌÂÓ·Ë˜‡ÂÌ. œË Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÙËÍ-
ÒË‡Ì ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ Í˙Ï Â‚ÓÚÓ ÚÓÁË ÂÁÛÎÚ‡Ú ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â ÚÂÏ-
Ô˙Ú Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ Â‚Ó/‰ÓÎ‡.27 “‡ÁË Î˙ÊÎË‚‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ Ù‡Í-
Ú‡, ˜Â ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‰ÂÈÒÚ‚‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ò ÂÁÂ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Â‚ÓÚÓ,
ÍÓÈÚÓ Ò‚˙Á‚‡ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ò ÚÂÁË ‚ Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡.  Ó„‡-
ÚÓ ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Â‡„Ë‡ Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ËÌÙÎ‡-
ˆËˇÚ‡ ‚ Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡ ˜ÂÁ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË, Ú‡ÁË
ÔÓÏˇÌ‡ ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Â‚Ó/‰ÓÎ‡, Ú. Â. ÎÂ‚/‰ÓÎ‡
˜ÂÁ ÌÂÔÓÍËÚËˇ ÎËı‚ÂÌ Ô‡ËÚÂÚ. œÓ‡‰Ë Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ ‚ËÒÓÍ‡
ÍÓÂÎ‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë Â‚ÓÁÓÌ‡-
Ú‡ ÒÂ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ Î˙ÊÎË‚‡Ú‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ, ÔË ÍÓˇÚÓ ËÁÎËÁ‡, ˜Â ·˙Î-
„‡ÒÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ÎËˇˇÚ ‚˙ıÛ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡-
ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Â‚Ó/‰ÓÎ‡, Ú. Â. ÍÛÒ˙Ú ÎÂ‚/‰ÓÎ‡ ÌÂ Â ÒÎ‡·Ó ÂÍÁÓ„Â-
ÌÂÌ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË.

 ‡ÍÚÓ Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ, ÔË Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ Ï‡Î˙Í ·ÓÈ Ì‡·Î˛‰ÂÌËˇ
ÍËÚË˜ÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍËÚÂ ÌÂ Ò‡ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ Ì‡‰ÂÊ‰-
ÌË, ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÍÓÂÚÓ ËÌÚÂÔÂÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÚÂÒ-
ÚÓ‚ÂÚÂ Á‡ ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ë ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÒÚ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ Ò
ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÔÂ‰Ô‡ÁÎË‚ÓÒÚ. ¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ Í‡Á‡ÌÓÚÓ ÔË ÏÓ‰ÂÎË-
‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‡·ÓÚËÏ Ò ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Á‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ Â‰ËÌ
ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÂÌ ‚ÂÍÚÓ, Í‡ÚÓ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Â Â‰ËÌÒÚ‚Â-
Ì‡Ú‡ ÂÌ‰Ó„ÂÌÌ‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡. ¬ÒË˜ÍË ÓÒÚ‡Ì‡ÎË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ò‡
ÒÎ‡·Ó ÂÍÁÓ„ÂÌÌË.

27 ¬‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ÎÂ‚/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ÍÛÒ‡ Â‚Ó/˘‡Ú-
ÒÍË ‰ÓÎ‡, Í‡ÚÓ ÒÂ  ÔËÎ‡„‡  ÙËÍÒË‡ÌÓÚÓ ‚ Á‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÎÂ‚/Â‚Ó.
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Õ‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÒÎ‡·‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÒÚ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡
ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡, ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌË ÒÚÓÍË, ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡
ÔÂÚÓÎ‡ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·Ë-
ÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÂÏËÌÂ Í˙Ï ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÍÓËÌÚÂ„-
‡ˆËÓÌÌ‡ ‚˙ÁÍ‡ ‚ Â‰ÌÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÍÓÂÍˆËˇ Ì‡ „Â¯Í‡Ú‡ (single
equation ECM).

5. Резултати
¬ Ú‡ÁË ˜‡ÒÚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ ËÁ·‡ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ Á‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Ì‡

ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, ÍÓÈÚÓ ËÏ‡ Ì‡È-‰Ó·Ë ÔÓ„ÌÓÁÌË ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË.  ‡ÍÚÓ
ÔÓÒÓ˜ËıÏÂ ‚ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ, Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÒÎ‡·‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÒÚ
Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌË˜Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡, ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÌÂÂ-
ÌÂ„ËÈÌË ÒÚÓÍË, ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ÔÓ ÓÚÌÓ¯Â-
ÌËÂ Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ÌË ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡Ú ‰‡ ËÁÔÓÎ-
Á‚‡ÏÂ Â‰ÌÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÍÓÂÍˆËˇ Ì‡ „Â¯Í‡Ú‡. œÓÒÚÓÂÌËˇÚ ÏÓ-
‰ÂÎ ˆÂÎË ‰‡ ÓÒË„ÛË ‡ÏÍ‡ Á‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡
ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ‰Ó ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì (‰Ó ˜ÂÚËË ÚË-
ÏÂÒÂ˜Ëˇ). œÓ„ÌÓÁ‡Ú‡ Â ÍÓÌÍÂÚÌÓ ˜ËÒÎÓ (point forecast), ÍÓÂÚÓ
ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Ì‡È-‚ÂÓˇÚÌ‡Ú‡ Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ·˙‰Â˘ËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â
Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÔË Ì‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ Á‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÂÍÁÓ-
„ÂÌÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë.

–‡Á‰ÂÎˇÏÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ Ì‡ ‰‚Â ˜‡ÒÚË. œ˙‚‡Ú‡ ˜‡ÒÚ
Ó·ı‚‡˘‡ ‚ÂÏÂÚÓ ÓÚ ‚ÚÓÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1997 „. ‰Ó Ô˙‚ÓÚÓ
ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2002 „. “ÓÁË ÔÂËÓ‰ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ Á‡ ÒÂÎÂÍÚË‡ÌÂ Ì‡
Ì‡È-‰Ó·Ëˇ ÏÓ‰ÂÎ (in sample information criteria). ¬ÚÓ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ó·-
ı‚‡˘‡ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ ‚ÚÓÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2002 „. ‰Ó Ô˙‚ÓÚÓ ÚË-
ÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2003 „. “ÓÁË ÔÂËÓ‰ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÒ-
ÚË˜ÌËÚÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ (out of the sample forecasting per-
formance).

”‡‚ÌÂÌËÂ (7) ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ËÁ·‡ÌËˇ Ì‡È-‰Ó·˙ ÏÓ‰ÂÎ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡
Ì‡ ÚÂÏÔ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÈÍË ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ ‚ÚÓ-
ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1997 „. ‰Ó Ô˙‚ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2002 „.

(7)  ∆(lp)= 4.5 + 0.04*∆(lop) ≠ 0.26*[lp-1≠ 0.35*lop-1 + 1.96*lcp-1 +
                (8.0)    (3.5)   (-4.2)        (-9.0)            (7.4)

+ 0.62*lulc-1 + 0.58*ler-1] + 0.84*ygap-1 + 0.03*dummy ≠ 0.04*sq2
   (4.4)             (2.8)             (3.3)              (3.4)                (-10.8)
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Adjusted R2: 0.97
Durbin ≠ Watson statistics: 2.4
Equation standard error: 0.005
LM test for serial correlation: F-statistics = 1.1 [0.37]
Normality test: χ2(2) = 0.45 [0.80]
Heteroscedasticity: F-statistics = 0.61 [0.79]

— ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ ÎÓ„‡ËÚ˙Ï‡ ÓÚ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÂÚÓ-
Î‡, Ô˙‚‡Ú‡ ‡ÁÎËÍ‡ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÓÒÚ‡Ì‡ÎË ÂÍÁÓ„ÂÌÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Â
ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÌÂÁÌ‡˜ËÏ‡. –ÂÁÛÎÚ‡Ú˙Ú ÔÓÍ‡Á‚‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ·˙-
ÁÓ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇ ÓÚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜-
ÌÓÚÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â (0.26), Í‡ÚÓ ÚÓÁË ÍÓÂÙËˆË-
ÂÌÚ Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏ. ≈‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÁÌ‡Í˙Ú ÔÂ‰ ˆÂÌËÚÂ Ì‡
ÔÂÚÓÎ‡ ÌˇÏ‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÓÚ ÚÂÓËˇÚ‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ.
—·Ó˙Ú Ì‡ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚËÚÂ ÔÂ‰ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡, ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÌÂ-
ÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË, Â‰ËÌË˜Ì‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ
Â ÔÓ-„ÓÎˇÏ ÓÚ Â‰ËÌËˆ‡.28

Графика 11
 ПРОГНОЗИРАН И РЕАЛИЗИРАН ТЕМП НА ИНФЛАЦИЯ

В РАМКИТЕ НА ОЦЕНЯВАНИЯ ПЕРИОД

28 ¬ Ó·˘‡Ú‡ ‡ÏÍ‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ‡ ‚ ˜‡ÒÚ ‚ÚÓ‡, ÒÂ ÔÓÒÚ‡‚ˇ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂ
Á‡ ÎËÌÂÈÌ‡ ıÓÏÓ„ÂÌÌÓÒÚ, ÍÓÂÚÓ ËÁËÒÍ‚‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚËÚÂ ‰‡ ÒÂ ÒÛÏË‡Ú ‰Ó Â‰ËÌËˆ‡.
œË ÏÓ‰ËÙËˆË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂÚÓ Á‡ ÎËÌÂÈÌ‡ ıÓÏÓ„ÂÌÌÓÒÚ ·Â
ÔÂÏ‡ıÌ‡ÚÓ.
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œÓ‡‰Ë ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ‰‡ÌÌË Á‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡, ÏÓ‰ËÙËˆË‡ÏÂ
Á‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡, Í‡ÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌË-
ÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË, ÍÓÂÚÓ ÚÂÓÂÚË˜ÌÓ ÌÂ Â Ì‡È-‰Ó·ËˇÚ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡
ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡. “‡ÁË ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Á‡Òˇ„‡ ËÌ‰ËÂÍÚÌÓ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡
Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ˜ÂÁ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ ÒË ‚˙ıÛ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡
ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË.

œÓÎÛ˜ÂÌËˇÚ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÔÓÍ‡Á‚‡ ÏÌÓ„Ó ‚ËÒÓÍ‡ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ
Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡
‚ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÌÂÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË. “ÓÁË ÂÁÛÎÚ‡Ú ‚ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂ-
ÔÂÌ ÔÓÚË‚ÓÂ˜Ë Ì‡ Ì‡ÎÓÊÂÌÓÚÓ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ËÊ‰‡ÌÂ, ˜Â ÒÎÂ‰ ‚˙-
‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÔÓËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ËÁÚÓ˜-
ÌËÍ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Â ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡.

 ÓÂÙËˆËÂÌÚËÚÂ ÔÂ‰ Â‰ËÌË˜Ì‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ ËÏ‡Ú Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í Ë Ò‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡-
˜ËÏË.  ÓÂÙËˆËÂÌÚ˙Ú ÔÂ‰ Â‰ËÌË˜Ì‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ÚÛ‰‡ Â ÔÓ-‚ËÒÓÍ
ÓÚ ÚÓÁË ÔÂ‰ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, ÂÁÛÎÚ‡Ú, ÍÓÈÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÔÂ‰ËÁ-
‚ËÍ‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Í˙Ï Ó·˘ÓÔËÂÚÓÚÓ ‚ËÊ‰‡ÌÂ, ˜Â Á‡Â‰ÌÓ Ò ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡
Ì‡ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡, ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ÎÂ‚/‰ÓÎ‡ Â Ì‡È-ÒËÎÌËˇÚ
ÔÓËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

ŒÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌÓÚÓ ÏÛ
‡‚ÌË˘Â Ò˙˘Ó Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏÓ Ë Â Ò Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÔÓÎÓÊË-
ÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í. “˙È Í‡ÚÓ Ú‡ÁË ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ·˙‰Â˘Ëˇ ÔÓÚÂÌˆË-
‡Î Á‡ ÙÓÏË‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌÓ Ì‡ÔÂÊÂÌËÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, Í‡Í-
ÚÓ Ë ÔÓ‡‰Ë „ÓÎˇÏ‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‰˙ÎÊËÌ‡Ú‡ Ì‡
Î‡„‡, Ò ÍÓÈÚÓ Úˇ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ ÚÂÏÔ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, ÔË ÚÂÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÏÓ‰ÂÎ‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ ˜ÂÚËË Î‡„‡. –ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â Á‡ ‡Á„-
ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÓÚ Ì‡Ò ÔÂËÓ‰ Ò‡ÏÓ Ô˙‚ËˇÚ Î‡„ Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏ.

 ‡ÍÚÓ ‚Â˜Â ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ıÏÂ ‚ ˜‡ÒÚ ‚ÚÓ‡, ÏÓ‰ÂÎË‡ÏÂ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡
ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË, ·ÂÁ ‰‡ Â ÍÓË„Ë‡Ì Á‡ ÔÓÏÂÌË ‚ ÍÓÌÚÓ-
ÎË‡ÌËÚÂ ˆÂÌË, ÍÓÒ‚ÂÌËÚÂ ‰‡Ì˙ˆË Ë ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÒËÎÌÓ ÍÓÎÂ·ÎË-
‚ËÚÂ ˆÂÌË Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ÒÚÓÍË. “Ó‚‡ Ì‡Î‡„‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÙËÍÚË‚Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ÓÚ‡Áˇ‚‡˘‡ ÂÙÂÍÚ‡ ÓÚ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ
ÔÂÁ Ô˙‚ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2002 „. Ì‡ ‰‡Ì˙Í ‰Ó·‡‚ÂÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ
‚˙ıÛ ÎÂÍ‡ÒÚ‚‡Ú‡, Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‡ÍˆËÁ‡ Á‡ ‡ÎÍÓıÓÎ‡ Ë ˆË„‡Ë-
ÚÂ Ë Ì‡ Ô‡ÚÂÌÚÌËÚÂ ‰‡Ì˙ˆË, ÍÓÂÚÓ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ Â‰ÌÓÍ‡ÚÌÓ Ì‡‡ÒÚ-
‚‡ÌÂ Ì‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ‘ËÍÚË‚Ì‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË-
‚‡ Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏ‡ Ë Â Ò Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í.
œÓ‡‰Ë Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ‰‡ÌÌËÚÂ Á‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ‚
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÌÂ Ò‡ ÒÂÁÓÌÌÓ ËÁ„Î‡‰ÂÌË, ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ ÔÓÏÂÌ-



36

d
p/

3
3
/2

0
0
3 ÎË‚Ë, ÍÓËÚÓ ‰‡ ÓÚ˜ËÚ‡Ú ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÂÁÓÌÌÓÒÚÚ‡ ‚˙ıÛ ‰ËÌ‡ÏË-

Í‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ. ¬ Û‡‚ÌÂÌËÂ (7) ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÒÂÁÓÌÌ‡-
Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ÍÓˇÚÓ Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏ‡.

√‡ÙËÍ‡ 11 Ò˙‰˙Ê‡ Â‡ÎÌÓ Â‡ÎËÁË‡ÌËˇ „Ó‰Ë¯ÂÌ ÚÂÏÔ Ì‡
ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌËˇ ÓÚ ÏÓ‰ÂÎ‡ „Ó‰Ë¯ÂÌ ÚÂÏÔ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ
‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ ‚ÚÓÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1997 „. ‰Ó Ô˙‚Ó-
ÚÓ Ì‡ 2002 „. “˙È Í‡ÚÓ ÏÓ‰ÂÎ˙Ú, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂ (7), ÓˆÂ-
Ìˇ‚‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ, ‡ ÌÂ „Ó‰Ë¯ÌËˇ ÚÂÏÔ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, Â
ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡ Ú‡ÌÒÙÓÏ‡ˆËˇ, ÔÓ‡‰Ë ÍÓÂÚÓ ÔÓ„ÌÓ-
ÁË‡ÌËˇÚ ÚÂÏÔ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Á‡ÔÓ˜‚‡ ÓÚ ˜ÂÚ‚˙ÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ
Ì‡ 1998 „.

œÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌËÚÂ ÒÎÂ‰ Û‡‚ÌÂÌËÂ (7) ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÍËÚÂËË Ì‡
ÏÓ‰ÂÎ‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍËÚÂ ÏÛ ‚ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÓÚ Ì‡Ò
ÔÂËÓ‰ ÏÂÊ‰Û ‚ÚÓÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1997 „. Ë Ô˙‚ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ-
˜ËÂ Ì‡ 2002 „. “˙È Í‡ÚÓ ‰Ó·ËÚÂ Í‡˜ÂÒÚ‚‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡
‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ÌÂ Ò‡ „‡‡ÌˆËˇ Á‡ ‰Ó·Ë ÔÓ„ÌÓÒÚË˜ÌË ÒÔÓ-
ÒÓ·ÌÓÒÚË ËÁ‚˙Ì ÚÓÁË ÔÂËÓ‰, ÚÂÁË ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË Ò‡ ÓˆÂÌÂÌË ˜ÂÁ
„ÂÌÂË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁ‡ ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ ‚ÚÓÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡
2002 „. ‰Ó Ô˙‚ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2003 „.  »Á·Ó˙Ú Ì‡ Ì‡È-‰Ó·Ëˇ
ÏÓ‰ÂÎ Á‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ·‡ÁË-
‡ÏÂ Ì‡ ÏËÌËÏËÁ‡ˆËˇ Ì‡ root mean squared forecast error.

 ‡ÚÍËˇÚ ÔÂËÓ‰, ÍÓÈÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÒÚË˜-
ÌËÚÂ Ò‚ÓÈÒÚ‚‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡, ÍËÂ ËÒÍÓ‚Â Á‡ ÔÓ„Â¯ÂÌ ËÁ·Ó Ë ÙÓ-
ÏË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ„Â¯ÌË ËÁ‚Ó‰Ë. ÃÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ‡ Â ‚ÂÓˇÚÌÓÒÚÚ‡ ÔÓ
‚ÂÏÂ Ì‡ Í‡ÚÍËˇ ÔÂËÓ‰, ÍÓÈÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ Á‡ „ÂÌÂË‡ÌÂ Ì‡
ÔÓ„ÌÓÁ‡ Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÒÚË˜ÌËÚÂ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡, ‰‡
ËÏ‡ÏÂ Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ Ò˙·ËÚËˇ, Ì‡ÒÚ˙Ô‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓËÚÓ ‚ ·˙‰Â˘Â
‰‡ Â ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ‚ÂÓˇÚÌÓ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ‚ ÓˆÂÌˇ‚‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰.

œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ÌÂ ÏÓÊÂÏ ‰‡ ·‡ÁË‡ÏÂ ËÁˆˇÎÓ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ ÒË Á‡
ÔÓ„ÌÓÒÚË˜ÌËÚÂ Ò‚ÓÈÒÚ‚‡ Ë Í‡˜ÂÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ ‚˙ıÛ ÂÁÛÎÚ‡-
ÚËÚÂ ÓÚ ÔÓ„ÌÓÁ‡Ú‡ ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ ‚ÚÓÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2002 „. ‰Ó
Ô˙‚ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2003 „.

√‡ÙËÍ‡ 12 Ò˙‰˙Ê‡ ÔÓ„ÌÓÁ‡Ú‡ Á‡ „Ó‰Ë¯ÌËˇ ÚÂÏÔ Ì‡ ËÌÙÎ‡-
ˆËˇ ÔÂÁ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÔÂËÓ‰, ÍÓÈÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ Á‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡
ÍÓÂÙËˆËÂÌÚËÚÂ ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ (ÓˆÂÌÍ‡), Ë ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡, ÍÓÈÚÓ ËÁÔÓÎÁ-
‚‡ÏÂ Á‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÒÚË˜ÌËÚÂ ÏÛ Ò‚ÓÈÒÚ‚‡ (ÔÓ„ÌÓÁ‡),
Á‡Â‰ÌÓ Ò Â‰ÌÓ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ ÓÚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ Â‡ÎËÁË‡-
ÌËˇ ÚÂÏÔ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ.
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Графика 12
 РЕАЛИЗИРАН И ПРОГНОЗИРАН ТЕМП НА ИНФЛАЦИЯ

ВЪВ И ИЗВЪН РАМКИТЕ НА ОЦЕНЯВАНИЯ ПЕРИОД

œÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË Ò‡ ‰‚Â ÔÓ„ÌÓÁË: ÒÚ‡ÚË˜Ì‡ Ë ‰ËÌ‡ÏË˜Ì‡. œÂÁ
‚ÚÓÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2002 „. Ë ‰‚ÂÚÂ ÔÓ„ÌÓÁË ÔÓ‰ˆÂÌˇ‚‡Ú ÚÂÏ-
Ô‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, Í‡ÚÓ ÒÚ‡ÚË˜Ì‡Ú‡ Â ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Â‰ÌÓ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌÓ
ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ, ‰ÓÍ‡ÚÓ ‰ËÌ‡ÏË˜Ì‡Ú‡ ËÁÎËÁ‡ ÓÚ ÚÓÁË ËÌÚÂ‚‡Î. ¬ „Ó-
ÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÔÓ‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡ ÓÚËˆ‡-
ÚÂÎÌÓÚÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ
ÔÓ‰ÛÍÚ, ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌËˇ ÚÂÏÔ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡ Ë
ÌÂÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ ÂÒÛÒË Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂ Ì‡
ÎÂ‚‡ ÒÔˇÏÓ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡.

œÂÁ ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2002 „. Ë ‰‚ÂÚÂ ÔÓ„ÌÓÁË Ì‡‰ˆÂÌˇ-
‚‡Ú ÚÂÏÔ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ. Õ‡‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ ÔË ‰ËÌ‡ÏË˜Ì‡Ú‡ ÔÓ„ÌÓ-
Á‡ Â ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÓÚ ÚÓ‚‡ ÔË ÒÚ‡ÚË˜Ì‡Ú‡ Ë Â ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Â‰ÌÓ ÒÚ‡Ì-
‰‡ÚÌÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ. œÓ-Ï‡ÎÍ‡Ú‡ „Â¯Í‡ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏË˜Ì‡Ú‡ ÔÓ„ÌÓ-
Á‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ÔÓ-„ÓÎˇÏÓÚÓ ÔÓ‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ ÔÂÁ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ÔÂ-
ËÓ‰, ÍÓˇÚÓ ÓˆÂÌÍ‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Á‡ ÙÓÏË‡ÌÂ Ì‡  ÔÓ„ÌÓÁ‡Ú‡ ÔÂÁ
ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ.  ‡ÚÓ ˆˇÎÓ ÒÍÓÍ˙Ú ‚ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Á‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡
ÔÂÁ ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2002 „. Ë ‚ ‰‚‡Ú‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡
ˇÁÍ‡Ú‡ ÔÓÏˇÌ‡ ÒÔˇÏÓ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ÔÂËÓ‰ Ì‡ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡ Ë ÌÂÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ ÒÛÓ‚ËÌË ‚ÒÎÂ‰Ò-
Ú‚ËÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡˘ËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Á‡ ‚ÓÈÌ‡ ‚ »‡Í, Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡ ÔÓ-
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3 ÎÓÊËÚÂÎÌÓÚÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡Î-

ÌÓÚÓ ÏÛ ‡‚ÌË˘Â (1.5%).
œÂÁ Ô˙‚ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2003 „. ‰ËÌ‡ÏË˜Ì‡Ú‡ ÔÓ„ÌÓÁ‡

Ì‡‰ˆÂÌˇ‚‡ ÚÂÏÔ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, ‡ ÒÚ‡ÚË˜Ì‡Ú‡ Â ·ÎËÁÍ‡ ‰Ó ÌÛÎ‡
(0.03%). √Â¯Í‡Ú‡ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏË˜Ì‡Ú‡ ÔÓ„ÌÓÁ‡ Â ÏÌÓ„Ó ‚ËÒÓÍ‡
(2.7%) Ë Â ËÁ‚˙Ì ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Â‰ÌÓ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ.

 ‡ÚÓ ˆˇÎÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ Í‡ÚÍËˇ ÔÂËÓ‰, Ò ÍÓÈÚÓ ‡ÁÔÓÎ‡„‡-
ÏÂ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÒÚË˜ÌËÚÂ Í‡˜ÂÒÚ‚‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡, ÏÓÊÂÏ Ò ÓÔ-
Â‰ÂÎÂÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÒË„ÛÌÓÒÚ ‰‡ Ú‚˙‰ËÏ, ˜Â ÚÓÈ ËÏ‡ ‰Ó·Ë ÔÓ„-
ÌÓÒÚË˜ÌË ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË, Í‡ÚÓ ÒÚ‡ÚË˜Ì‡Ú‡ ÔÓ„ÌÓÁ‡ ‰‡‚‡ ÔÓ-‰Ó·Ë
ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÓÚ ‰ËÌ‡ÏË˜Ì‡Ú‡. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË ÚÓÁË ÏÓ‰ÂÎ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙-
‰Â ÔÓ‰‰˙Ê‡Ì Ë ÒËÒÚÂÏÌÓ ‰‡ ÒÂ Â¯‡‚‡ Ò ˆÂÎ „ÂÌÂË‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰-
ÌÓÒÓ˜Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁ‡ (‰Ó ˜ÂÚËË ÚËÏÂÒÂ˜Ëˇ) Á‡ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙ-
Î‡ˆËˇ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. «‡ ‰‡ ÏÓÊÂ ÏÓ‰ÂÎ˙Ú ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÔË ÔÓ„ÌÓ-
ÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ‰‡ ·˙‰Â Ì‡ÏÂÂÌÓ Â¯Â-
ÌËÂ Ì‡ ‰‚‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ‚˙ÔÓÒ‡. œ˙‚Ó, ‰‡ ÒÂ ÙÓÏÛÎË‡ Ì‡˜Ë-
Ì˙Ú, ÔÓ ÍÓÈÚÓ ˘Â ·˙‰Â ÔÓ„ÌÓÁË‡Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌËÚÂ
ÔÓÏÂÌÎË‚Ë: ÔÓ„ÌÓÁËÚÂ ˘Â ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ „ÂÌÂË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ„-
ÌÓÁ‡Ú‡ Á‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ˜ÂÚËË ÚËÏÂÒÂ˜Ëˇ. ¬ÚÓ-
Ó, ‰‡ ÒÂ ÙÓÏÛÎË‡ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï, ˜ÂÁ ÍÓÈÚÓ ‚ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡
ÔÓ„ÌÓÁ‡Ú‡ Á‡ ÚÂÏÔ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ˜ÂÚËË ÚË-
ÏÂÒÂ˜Ëˇ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ Ë ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ Ì‡ Ú‡ÁË ÔÓ„-
ÌÓÁ‡. œÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ‡Ú‡ ‚ Ú‡ÁË ÒÚ‡ÚËˇ ÔÓ„ÌÓÁ‡ Â ÍÓÌÍÂÚÌÓ ˜ËÒÎÓ
(point forecast), ÍÓÂÚÓ Â Ì‡È-‚ÂÓˇÚÌ‡Ú‡ Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ·˙‰Â˘ËÚÂ
ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÔË Ì‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ Á‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡
Ì‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, Í‡ÚÓ ÌË˘Ó ÌÂ ÒÂ Í‡Á‚‡ Á‡ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡
ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ. ¬ÒË˜ÍË ÔÓ„ÌÓÁË ÓÒÌÓ‚‡ÌË Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÏÓ‰ÂÎ, ËÌ-
ÍÓÔÓË‡Ú ‚ ÒÂ·Â ÒË ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ, ÍÓˇÚÓ
Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ‡ ÂÍÒÔÎËˆËÚÌÓ. ¬˙ÁÏÓÊÌÓÚÓ Â¯ÂÌËÂ Â
‰‡ ÒÂ ËÁ„ÓÚ‚Ë density ÔÓ„ÌÓÁ‡, ÍÓˇÚÓ ‰‡ ÓÚ‡Áˇ‚‡ Ô˙ÎÌÓÚÓ ‚ÂÓˇÚ-
ÌÓÒÚÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ·˙‰Â˘ËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡Ì‡Ú‡
ÔÓÏÂÌÎË‚‡.29 “ÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ Ì‡ Â¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏ‡ Ò ÌÂÒË„Û-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ÏË‡ ‚ÒÂ ÔÓ-¯ËÓÍÓ ÔËÎÓÊÂÌËÂ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ „Ó‰Ë-
ÌË Ë ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÓÚ Â‰Ëˆ‡ ‚Ó‰Â˘Ë ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË.

29 Bank of England ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ Ì‡ ÔÓ„ÌÓ-
ÁË‡ÌËˇ „Ó‰Ë¯ÂÌ ÚÂÏÔ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ˜ÂÁ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú. Ì‡. fan chart. «‡
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÔËÌˆËÔËÚÂ, Ì‡ ÍÓËÚÓ Â ËÁ„‡‰ÂÌ‡ BOEís fan chart, ‚Ê.  Britton et al.
(1998).
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6. Изводи
»ÁÔÓÎÁ‚‡ÈÍË ‡ÏÍ‡Ú‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ Ò Ì‡‰·‡‚Í‡ Á‡ ÔÂ˜‡Î·‡, ÚÓ‚‡

ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Ô‡‚Ë ÓÔËÚ ‰‡ Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ
Ù‡ÍÚÓË, ÍÓËÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‚ ¡˙Î„‡-
Ëˇ. ¬˙ÔÂÍË ˜Â Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ Í‡ÚÍËˇÚ ÔÂËÓ‰ Ì‡Î‡„‡ ÂÁÛÎÚ‡ÚË-
ÚÂ ‰‡ ·˙‰‡Ú ËÌÚÂÔÂÚË‡ÌË Ò ÓÒÓ·ÂÌÓ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ, ÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔÓÒ-
ÎÛÊ‡Ú Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚‡ Á‡ ÙÓÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌˇÍÓÎÍÓ Á‡ÍÎ˛˜ÂÌËˇ. –Â-
ÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡Ú Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÒËÎÌ‡ Â‡ÍˆËˇ Ì‡ ÔÓÚÂ·Ë-
ÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË Í˙Ï ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ
‚ÂÏÂ ÚÂ ‰‡‚‡Ú ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ ‰‡ ÒÂ ÓÒÔÓË ¯ËÓÍÓ ‡ÁÔÓÒÚ‡ÌÂÌÓÚÓ
‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Òı‚‡˘‡ÌÂ, ˜Â ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂÚÓÎ‡ Ë ‚‡-
ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ Ì‡ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ Ò‡ ‰‚‡Ú‡ Ì‡È-‚‡ÊÌË ÔÓËÌÙÎ‡ˆË-
ÓÌÌË Ù‡ÍÚÓ‡. –ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ‡ÁÍË‚‡Ú ÒËÎÌ‡Ú‡ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ Ì‡
ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Í˙Ï ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÌÂÂÌÂ-
„ËÈÌË ÒÛÓ‚ËÌË, ÍÓˇÚÓ Á‡Òˇ„‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ÍÓÒ‚ÂÌÓ ÔÓÒ-
Â‰ÒÚ‚ÓÏ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË. Õ‡-
Â‰ Ò ÚÓ‚‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ ÚÛ‰ Ë ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ëˇ Â‡ÎÂÌ
‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ¡¬œ Ò‡ Ò˙˘Ó ‚‡ÊÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË Ì‡ ËÌÙÎ‡-
ˆËÓÌÂÌ Ì‡ÚËÒÍ.

œÓ-Ì‡Ú‡Ú˙Í ËÁÒÎÂ‰‚‡ÏÂ ÔÓ„ÌÓÒÚË˜ÌËÚÂ Í‡˜ÂÒÚ‚‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡,
Í‡ÚÓ ÔÓ‚Âˇ‚‡ÏÂ ‰Ó Í‡Í‚‡ ÒÚÂÔÂÌ „ÂÌÂË‡Ì‡Ú‡ ÓÚ ÌÂ„Ó ÔÓ„ÌÓÁ‡
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡ Ì‡ Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍË Â‡ÎËÁË‡ÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Á‡ ‡‚ÌË-
˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ. ¬˙ÔÂÍË ˜Â Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÏ‡ ÔÂ‰‚Ë‰ Ë Ú‚˙‰Â
Í‡ÚÍËˇÚ ÔÂËÓ‰, Ò ÍÓÈÚÓ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÏÂ, ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÔÓ-
Í‡Á‚‡Ú, ˜Â ÏÓ‰ÂÎ˙Ú Â Ò ‰Ó·Ë ÔÓ„ÌÓÒÚË˜ÌË Í‡˜ÂÒÚ‚‡ Ë ÏÓÊÂ ‰‡
ÒÎÛÊË Á‡ „ÂÌÂË‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁ‡ Á‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡.
»ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Á‡ Ú‡ÁË ˆÂÎ ËÁËÒÍ‚‡ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡
‰‚‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ‚˙ÔÓÒ‡, ÍÓËÚÓ ˘Â ·˙‰‡Ú Ó·ÂÍÚ Ì‡ ·˙‰Â˘Ó ËÁÒ-
ÎÂ‰‚‡ÌÂ. œ˙‚Ó, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ Â ‰‡ ÒÂ ÙÓÏÛÎË‡ Ì‡˜ËÌ˙Ú Á‡ ÓÔÂ-
‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë,
ÍÓËÚÓ ˘Â ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÔË ËÁ„ÓÚ‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁ‡Ú‡ Á‡ ËÌÙÎ‡-
ˆËˇÚ‡. ¬ÚÓÓ, Â¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏ‡ Ò ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡ ËÁËÒÍ‚‡
ÔÓ„ÌÓÁ‡Ú‡ ‰‡ ·˙‰Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌ‡ ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô˙ÎÌÓ ‚ÂÓˇÚ-
ÌÓÒÚÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ, ÔË ÍÓÂÚÓ Ì‡Â‰ Ò Ì‡È-‚ÂÓˇÚÌ‡Ú‡ Â‡ÎË-
Á‡ˆËˇ ÂÍÒÔÎËˆËÚÌÓ ˘Â ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Ë Á‡ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡
ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ.
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