MARCIN BRYCZ 47

Marcin Brycz
Uniwersytet Gdanski

PERSPEKTYWY ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU
W POLITYCE MONETARNEJ BANKU CENTRALNEGO
SZWECJI W LATACH 2008-2011!

Streszczenie

Polityka monetarna do czasu kryzysu utozsamiana byta przede wszystkim z kontrola inflacji,
a prowadzona glownie przez regulacj¢ krotkoterminowej stopy procentowej. W wigkszosci krajow
$wiata od poczatku lat dziewigcdziesigtych nadrzednym celem bankow centralnych byt cel infla-
cyjny ustalany na podstawie indeksu CPL

Gdy nadszed} najwiekszy kryzys finansowy od przeszto siedemdziesieciu lat, banki central-
ne siggnely po nowe instrumenty polityki monetarnej oraz zwrdcono uwage na problem rozwoju
zrownowazonego. Celem rozwazan jest przedstawienie aspektow zréwnowazonego rozwoju w po-
gladach Rady Polityki Pieni¢znej Banku Centralnego Szwecji (Riksbank). Perspektywe zrownowa-
zonego rozwoju mozna omawiaé¢ w aspektach: zréwnowazonej dtugookresowej stopy bezrobocia,
wprowadzenia ujemnej stopy depozytowej czy zwrdcenia uwagi na dlugookresowe skutki podej-
mowanych decyzji.

Slowa kluczowe: Szwecja, polityka monetarna, rozwoj zrbwnowazony.

Kody JEL: QO1, ES0

Wstep

Pojecie zréwnowazonego rozwoju, nakreslone przez Komisje Brutland (ONZ 1987)
sprowadza si¢ do wyboru pomiedzy zaspokojeniem biezacych potrzeb spoteczefistwa
1 potrzeb przysztych pokolen. Pakulska i Poniatowska-Jaksch (2007) argumentuja, Ze ce-
lem trwalego wzrostu jest nie tyle wzrost jego poziomu, ile wzrost jakosci zycia oraz ze za
najszerszg definicj¢ angielskiego odpowiednika sustainable development mozna przyjac
polski odpowiednik: rozwoj samopodtrzymuja}cy (suspensywny). Najszersze poy—;me za-
wiera takie aspekty, jak trwaly, zrownowazony 1 samopodtrzymujacy si¢ rozwoj, a wige
wlasciwe ksztattowanie proporcji migdzy kapitatem ekonomicznym, ludzkim i przyrodni-
czym (Pakulska i Poniatowska-Jaksch 2007).

Koncepcja neutralno$ci pienigdza, ktora zaklada, ze zmiana podazy pienigdza nie
wplywa na zmienne realne, wyklucza zwigzek mu;dzy polityka kontroli podazy pienia-
dza a rozwojem zrownowazonym. Brak neutralnosci pienigdza przynajmniej w krotkim
okresie potwierdzaja m.in. badania w nurcie nowokeynesowskim (modele DSGE). Hum-
phrey (1991) z kolei podaje zrodta nie-neutralnosci pienigdza obecne juz w pracach Huma,
Attwooda, Benthama, Malthusa: sztywne nominalne koszty, sztywne dochody niektorych
grup spotecznych, wptyw struktury rynku pracy na podziat pracy w gospodarce, oczeki-
wania przedsiebiorcow co do przysztej koniunktury. Evans (1996, s. 187-202) postuluje,
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ze nie-neutralnos$¢ pienigdza w krotkim okresie implikuje takze brak takiej neutralnosci
w dlugim okresie.

Szwecja wraz z innym krajami nordyckimi naleza do krajow, w ktorych dbato$¢ o roz-
woj zrownowazony jest niemal wzorem do nasladowania, a perspektywa zrownowazone-
go rozwoju jest takze widoczna w dyskusji Rady Polityki Pienieznej Banku Centralnego
Szwecji (Riksbank). Lars O. Svenson podczas posiedzenia Rady Polityki Pieni¢znej Ban-
ku Centralnego Szwecji w dniu 16 kwietnia 2013 r. zaznaczyl, ze ,,bez uszczerbku dla
stabilnosci cen Bank Centralny powinien wspiera¢ gospodarke tak, aby osiggna¢ zrowno-
wazany rozw0j i wysoka stope zatrudnienia” (Riksbank, 2013, s. 8).

Stefan Ingves (2013), prezes Banku Centralnego Szwecji, omawia konflikt m1<—;dzy
celami bankow centralnych — rownoczesnego zwracania uwagi na: rozwdj zrownowazony,
stabilno$¢ cen i stabilno$¢ systemu finansowego:

* rozw0j zrownowazony na poziomie makroekonomicznym jest postrzegany przez
banki centralne jako pelne i zrownowazone wykorzystanie zasobow w gospodarce.
Konflikt pojawia sie, gdy inflacja i wykorzystanie zasobow podazaja w przeciwnych
kierunkach, np. wzrost produktywnos$ci prowadzi do spadku inflacji oraz do wzrostu
wykorzystania zasobow;

* konflikt celow ze wzgledu na horyzont czasowy cyklu kredytowego i cyklu koniunktu-
ralnego. W Szwecji inflacja i wykorzystanie zasobow maja ten sam znak, jednak zadtu-
zenie gospodarki wzrosto znacznie w ostatnich dziesieciu latach. Z tego powodu eks-
pansywna polityka monetarna moze podwyzszy¢ inflacje (zblizy¢ ja do celu), poprawié
wykorzystanie zasobow, ale w dtuzszej perspektywie zdestabilizowac system finansowy;

 ocena stabilnosci finansowej, inflacji i wykorzystania zasobow jest trudna z makroeko-
nomicznej perspektywy — Bank Centralny Szwecji sporzadza cykliczne raporty o sta-
bilnosci finansowej. Kontrola cen i wykorzystanie zasobow w gospodarce opiera si¢
na analizie wielu indeksow cen inflacji bazowej, co komplikuje prowadzenie polityki
monetarnej, gdy jedynym jej narzedziem sa stopy procentowe;

» system bankowy nie jest wolny od efektow zewngtrznych. Stopa procentowa, po ktorej
podmioty gospodarcze pozyczaja Srodki finansowe sktada sie ze stopy rynkowej (migdzy-
bankowej) oraz marzy kredytu. W tradycyjnym podejsciu do polityki monetarnej bank
centralny kontroluje jedynie krétkookresowa stope procentows na rynku miedzybanko-
wym, ktora wedtug teorii wywodzacych si¢ z nurtu monetrystycznego przeklada si¢ na
pozostate stopy procentowe i koszt kredytu dla ostatecznych odbiorcow. W tym punkcie
pojawia si¢ jeden z efektow zewnetrznych przez ksztattowanie si¢ marz bankow i tym sa-
mym silne oddzialywanie na gospodarke; realng. Scista kontrola polityki kredytowej oraz
marz przez panstwo jest rowniez niekorzystna, poniewaz tworzy to zachete do powstania
czarnego rynku kredytow, co miato miejsce w latach siedemdziesiatych 1 osiemdziesigtych
w Szwecji. Nagla liberalizacja systemu finansowego w polowie lat osiemdziesiatych byta
bezposrednig przyczyng kryzysu gospodarczego w Szwecji, w latach dziewigédziesiatych,
a jego negatywne skutki byty odczuwalne przez nastepna dekade.

Celem opracowania stanowi zatem wykazanie zwigzku miedzy polityka monetarng
w Szwecji a rozwojem zréwnowazonym.

Dlugookresowa zrOwnowazona stopa zatrudnienia jako perspektywa
zrownowazonego rozwoju w polityce monetarnej Szwecji

Monetarystyczna koncpecja roli banku centralnego w gospodarce sprowadza si¢ jedy-
nie do kontroli inflacji, ktora jest nadrzednym celem, a cel ten powinien by¢ realizowany
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nawet, gdy dziatania te sprzyjaja pogorszeniu koniunktury w krotkim okresie. Riksbank
jest zobhgowany do osiggnigcia kontroli inflacji oraz stabilnosci finansowej. Molin (2009)
przedstawia znaczenie stabilno$ci finansowej — jest ona niezbg¢dna dla transferu kapitatu,
ptatnosci, natomiast jej brak niesie za soba wiele rodzajow ryzyk gospodarczych oraz na-
biera szczegdlnego znaczenia w czasie kryzysow finansowych. Narzedzia uzywane przez
Bank Centralny Szwecji mozna podzieli¢ na dwie kategorie. Pierwsza z nich stanowi ,,tra-
dycyjne” narzedzie kontroli stop procentowych, ktore to ma na celu stabilizowanie cen
przez tradycyjny kanatl monetarny. Druga kategoria to narzgdzia, ktore wspierajg stabil-
no$¢ systemu finansowego a sg one uzywane w czasie napi¢¢ na rynkach finansowych.
Riksbank sporzadza co pot roku raport o stabilnosci finansowe;j, ktory identyfikuje ryzyka
dla stabilnego wzrostu gospodarczego. Omawiana kategoria narze¢dzi jest bezposrednim
wynikiem kryzysu walutowo-bankowego w latach dziewigédziesigtych XX w. (Molin
20009).

Koncepcja dtugookresowej zrownowazonej stopy procentowej w polityce monetarnej
banku centralnego zostala przedstawiona w raporcie (Riksbank, 2012).

Rysunek 1

Koncepcja pomiaru dlugookresowej zrownowazonej stopy bezrobocia

Ludnos¢ Ludno$¢ na rynku Zatrudnieni Liczba przepracowanych godzin
pracy —> —_—>

Ludnos$¢ poza

. Bezrobotni Przecigtna liczba przepracowanych godzin
rynkiem pracy
Ludnos$¢ (N) Bezrobotni Ludnos¢ na rynku
(u) pracy (AK/N) ¢ Kapitat (K)
Zatrudnienie Przecigtna liczba Liczba przepracowanych godzin (H)
[L=N(AK/N)x(1-u)] przepracowanych - H=mxL
godzin (m)

[L=N(AK/N)x(1-u)]

Zrodto: Riksbank (2012 i 2010).

Na rysunku 1 przedstawiono metodologiczng koncepcje dlugookresowej zrowno-
wazonej stopy bezrobocia. Liczba przepracowanych godzin jest uzalezniona od takich
zmiennych, jak: struktura wieku osob na rynku pracy (praca w niepelnym wymiarze go-
dzin, zwolnienia lekarskie). Od 2006 roku rzad Szwecji wprowadzit liczne reformy rynku
pracy — jego liberalizacja oraz podniesienic wieku emerytalnego spowodowaly istotng
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zmiane dtugookresowej zrownowazonej stopy bezrobocia. Z powyzszego powodu stope
te obliczono dla okresu sprzed przyjetych reform oraz obecnie koryguje si¢ ja ze wzgledu
na zmiany instytucjonalne na rynku pracy. Zwraca si¢ takze uwage na takie aspekty, jak
struktura wieku pracownikow, czy grupy pracownikow ,,wrazliwych” na pogorszenie si¢
koniunktury gospodarcze;.

Wykres 1

Stopa bezrobocia w grupach wrazliwych oraz niewrazliwych na pogorszenie
koniunktury
12

‘ W Wrazliwa ONiewrazliwa

Zrodto: dane do raportu Riksbank (2012).

Na wykresie 1 przedstawiono stope bezrobocia w Szwecji w czasie globalnego kry-
zysu finansowego (GFC) w 2008 r. Podczas poprawy koniunktury od potowy roku 2010
bezrobocie wsrod wrazliwej grupy pracownikow pozostawato na zblizonym poziomie, na-
tomiast stopa bezrobocia znacznie zmniejszyta si¢ w grupie pracownikow niewrazliwych.
Zwrocenie uwagi przez Bank Centralny na struktur¢ bezrobocia ze wzglgdu na wiek czy
wrazliwos$¢ wzgledem cyklu koniunkturalnego mozna uzna¢ za przejaw zwrdcenia uwagi
przez t¢ instytucje na aspekty zréwnowazonego rozwoju.

Svensson (2012) uwaza, ze decyzje podejmowane przez Bank Szwecji powinny sta-
bilizowa¢ ceny oraz pelne zatrudnienie wokot ich dlugookresowych zrownowazonych
warto$ci. Bank Centralny Szwecji monitoruje dtugookresowq zrownowazong stopg bezro-
bocia, a wskaznik ten wyznaczany jest na podstawie funkcji produkcji. Stabym punktem
tego podejscia jest jednak trudno$¢ w oszacowaniu rozwoju technologii i jej wptywu na
dlugookresowq zrownowazong stopg bezrobocia (Riskbank 2010). Svensson (2012) za-
znacza, ze wskaznik ten wynosi 5,5% dla Szwecji, a wlasciwe jego oszacowanie powin-
no uwzglcdnlac oczekiwania 1nﬂacp oraz postuluje, ze dtugookresowa krzywa Phillipsa
w Szwecji nie jest pionowa. Fakt ten wynika z prowadzonej od 1993 roku polityki celu
inflacyjnego oraz trwatych oczekiwan inflacyjnych na poziomie 1,4%.
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Dlugookresowa zrownowazona stopa zatrudnienia w dyskusji Rady
Polityki Pieni¢znej Banku Szwecji

Podczas spotkania Rady Polityki Pieni¢znej w dniu 14 lutego 2011 r. L. Svensson byt
przeciwny podniesieniu stop procentowych ze wzgledu na zbyt duze bezrobocie w stosunku
do jego zrownowazonego dlugookresowego poziomu. Zaznaczyt rowniez, ze gdy odchyle-
nie bezrobocia oraz inflacji od ich celéw ma ten sam znak, Wtedy znacznie utatwione staje
si¢ zrOwnowazone prowadzenie polityki monetarnej, a zwrocenie uwagi na zrownowazong
dtugookresowa stope bezrobocia ma przewage nad tradycyjnym podejsciem do mierzenia
aktywnosci gospodarczej takich jak luka popytowa. L. Svensson uwaza, ze pojgcie zrowno-
wazonej polityki monetarnej oddaje koncepcja J. Qvigstada (2006). Zréwnowazona polityka
monetarna w mys$l tej koncepcji to: a) elastyczne osigganie celu inflacyjnego — jednoznacz-
nie mozna podja¢ decyzje co do stop procentowych, gdy luka inflacyjna (odchylenie infla-
cji od celu) oraz luka stopy bezrobocia (odchylenie od poziomu dlugookresowego) maja
ten sam znak; b) w procesie decyzyjnym nalezy uwzglednia¢ scenariusze alternatywnych
decyzji; ¢) zmiany stop procentowych powinny przebiegac stopniowo, aby kontrolowaé
efekty podjetej decyzji; d) nalezy zwraca¢ uwagg na rozwoj sytuacji na rynku kredytowym
i nieruchomosci jako potencjalnych zagrozen dla gospodarki; ) nalezy ocenia¢ odchylenie
podejmowanych decyzji od regut jej prowadzenia (np. reguty Taylora). Karolina Ekholm
zwroécita uwage na wykorzystanie zasobéw w gospodarce w dhugim i krétkim okresie, oraz
na aspekt kryzysu finansowego, ktory wystapit w tym samym czasie co reformy rynku pracy.
Reformy te obnizyty dlugookresowa zréwnowazona stope bezrobocia, a kryzys gospodar-
czy podwyzszyl krotkookresowsa stope bezrobocia i jednoczesnie obnizyt inflacje. Zwrocita
takze uwage na problem stopy bezrobocia krotkookresowego, ktora obliczana jest na pod-
stawie liczby 0sob bez pracy, ktore aktywnie poszukuja zatrudnienia. Jednak stopa ta nie od-
zwierciedla przymusowego przechodzenia na mniejszy wymiar godzin przez pracownikow
(szczegolnie przez kobiety). Lepszym wskaznikiem bezrobocia krotkookresowego bytaby
liczba przepracowanych godzin w gospodarce, jednak oszacowanie zrownowazonej liczby
godzin przepracowanych w gospodarce Jest niezwykle trudne. Wickman-Parak zaznaczy!
takze, Ze istnieje potrzeba zwrocenia uwagi na bardziej szczegdtowe dane dotyczace bezro-
bocia krotkooktresowego, przez co mozna by bardziej precyzyjnie informowac, jak szybko
krotkookresowa kondycja gospodarki zblizy si¢ do stanu zrownowazonego.

Ujemne nominale stopy procentowe w Szwecji jako przyklad
internalizacji kosztow kryzysu

Na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej Banku Centralnego Szwecji, w dniu 1 lipca
2009 r. podjeto decyzje o obnizce stop procentowych — stopy procentowej operacji repo do
0,25% oraz stopy depozytowej do -0,25%, a utrzymano ja do wrzesnia 2010 roku. Riks-
bank umozliwia bankom komercyjnym uczestniczenie w systemie RIX, w ktorym moga
uzupehi¢ brakujaca ptynnos¢ na koniec dnia zastawiajac papiery dtuzne lub zdeponowac
srodki, ktorych nie pozyczyly innym bankom komercyjnym (zazwyczaj banki pozyczaja
rnlf;dzy soba srodki do nastgpnego dnia w pierwszej kolejnosei; jednak, gdy na koniec
dnia banki komercyjne nie sa w stanie ulokowa¢ srodkow za pomoca pozyczek dla innych
bankow, moge je zdeponowaé w banku centralnym po stopie depozytowej). Obnizenie de-
pozytowej stopy banku centralnego ponizej zera oznaczato, ze banki komercyjne musiaty
zaptaci¢ za deponowanie srodkow w banku centralnym. W sytuacji kryzysu bankowego
banki komercyjne nie sg chetne do pozyczania srodkow nawzajem, poniewaz ryzyko nie-
sptacenia pozyczek znacznie si¢ zwicksza, dlatego sg bardziej sktonne deponowa¢ srodki
w banku centralnym (Sellin i Somar 2012).
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Wykres 2

Jednodniowe depozyty instytucji finansowych w banku centralnym Szwecji
(w mIn SEK)
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Srednie wartosci w miesigeu na podstawie danych tygodniowych.
Zrédto: dane Riksbank i Sellin i Somar (2012).

Wprowadzenie instrumentu ujemne;j stopy procentowej dla depozytow bankow ko-
mercyjnych w Szwecji pomogto zmniejszajac lokowanie srodkéw w banku centralnym po
zakonczeniu dnia rozliczeniowego. Jednak nalezy zaznaczy¢, ze banki mogly korzystaé

z mechanizmu fine-tuning, a system bankowy w stosunku do banku centralnego charakte-
ryzowat si¢ nadptynnoscia.

Polityka ujemnych stop depozytowych mogta takze wptyna¢ na internalizacje kosz-
tow kredytu do systemu bankowego. Wzrost ryzyka systemowego sektora finansowego
przektada sie niekorzystnie na gospodarke realng, a zgodnie z mechanizmem transmisji
kredytowej (Bernanke 1983) szczegodlnie dotyka grup gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw o nizszej zdolnosci kredytowej. Nadmierne lokowanie $rodkéw w banku cen-

tralnym powoduje, ze pieniagdz w systemie bankowym nie przektada si¢ na kredytowanie
podmiotow gospodarczych.

Na powyzej opisane zjawisko nalezy spojrze¢ jeszcze przez pryzmat podziatu kosztow
kryzysu bankowego. Wzrost ryzyka systemowego przeklada si¢ na wzrost rynkowych stop
procentowych (m.in. na wzrost stopy procentowej w pozyczkach pomiedzy bankami), a to
na zalamanie gospodarki realnej przez gwaltowny wzrost cen kapitatu (w tym zwigkszenie
kosztow obstugi juz zaciggnigtych dlugéow). W tym momencie bank centralny obniza sto-
py procentowe oraz rozszerza klasy aktywow, ktore moga by¢ wykorzystane w operacjach
repo. Wtedy banki komercyjne odzyskuja plynnosé, a krotkoterminowa stopa procentowa
spada. Jednak ze wzgledu na stabe perspektywy co do rozwoju gospodarczego nie sg sktonne
udziela¢ kredytow podmiotom gospodarczym; kredyty otrzymuja podmioty charakteryzuja-
ce sie wysoka zdolnoscia kredytowa oraz niskim ryzykiem kredytowym, a ponadto kredyty
sg udzielane ze znacznie wyzsza marza niz przed kryzysem. Tymczasem znaczne nadwyzki
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plynnosci bankéw komercyjnych sa przechowywane na rachunku banku centralnego — tra-
dycyjna polityka monetarna ukierunkowana na dorazng poprawe¢ ptynnosci w bankach nie
przynosi pozytywnych skutkéw w dtugim okresie oraz powoduje znaczny wzrost rentowno-
$ci bankow komercyjnych od nowych kredytow kosztem kredytobiorcow.

Podsumowanie

Kryzys ekonomiczny zmienit diametralnie podejscie do polityki monetarnej. Od poczatku
lat dziewigcdziesiatych glowng przestanka prowadzenia polityki monetarnej w wigkszosci
bankéw centralnych na §wiecie stanowilo utrzymanie inflacji blisko jego celu. Doswiadcze-
nia kryzysu lat dziewigédziesiatych skierowaty polityke monetarna Szwecji na dodatkowy
cel — stabilno$¢ systemu finansowego. Sam cel inflacyjny nie odzwierciedla bowiem nara-
stajgcej nierownowagi systemu finansowego. Kole]nym etapem rozwoju polityki monetar-
nej wydaje si¢ by¢ rozpatrzeme aspektu r0ZWOju Zrownowazonego, czego pierwszym prze-
jawem jest koncepcja zrownowazonej, dlugookresowej stopy bezrobocia.

Globalny kryzys finansowy zmusit banki centralne do uzycia narzedzi, ktore wezesniej
nie byly stosowane, a ich oddziatywanie na gospodarke nie jest jeszcze poznane. Przy-
ktadem moze by¢ ujemna stopa procentowa. Obecnie, podazajac za przyktadem Szwecji,
w Danii wprowadzono ujemne stopy procentowe CD. Wtadze Europejskiego Banku Cen-
tralnego rowniez rozwazaja wprowadzenie takiego instrumentu.
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Perspectives for Sustainable Development in the Monetary Policy
of the Central Bank of Sweden in 2008-2011

Summary

The monetary policy since the crisis times had been identified, first of all, with control over
inflation and carried out mainly by regulation of the short-term interest rate. In most countries of
the world, since the beginning of the 1990s, the overarching objective of central banks had been the
inflation target being fixed on the basis of CPI.

When the most severe for more than seventy years financial crisis arrived, central banks reached
for new instruments of the monetary policy as well as there was paid attention to the problem of
sustainable development. An aim of the author’s considerations is to present the aspects of sustain-
able development in the views of the Monetary Policy Council of the Central Bank of Sweden
(Riksbank). The perspective of sustainable development can be discussed in the following aspects:
long-term sustainable unemployment rate, introduction of the negative deposit rate, or paying at-
tention to long-term consequences of the decisions being made.

Key words: Sweden, monetary policy, sustainable development.

JEL codes: Q01, E50

IlepcnekTHBBI YCTOMYUBOI0 Pa3BUTHA B ICHEKHO-KPEeANTHOM
MOJMTHKE HeHTPaJabHOro 0anka llIsenuu B 2008-2011 rr.

Pe3rome

JleHe HO-KpEUTHAS TIOJIMTHKA KO BPEMEHAM KPH3UCa OTOKICCTBISUIACK MIPEXKJIC BCETO C KOH-
TposieM 3a UHQIANKEH, a OCYIIECTBIIsIEMasi, B OCHOBHOM, ITyTEM PEryJIUPOBAHUSI KPATKOCPOUHO#H
HPOLIEHTHO# CTaBKU. B OONBIIMHCTBE CTPaH MUpa C Hadyania JEBSHOCTBIX TOJI0B OCHOBHOM IENBIO
[CHTPATbHBIX OaHKOB OblTa WH(IAMOHHAS IIeNb, ONpeaeseMas Ha OCHOBE MHJCKCA TOTPeOH-
tensckux 1ex, UIII (CPI).

Korzna HacTynui camblii cepbe3HBIil B TeueHHe Oosee CeMUIECSTH JIET (PMHAHCOBBIA KPU3HC,
HEeHTpaIbHbIe OaHKN 00PATHUIIMCH K HOBBIM HHCTPYMEHTAM JICHEKHO-KPEIUTHOI TIOJUTHKH, & TaK-
e 00paTHiIN BHUMaHHUE Ha po0ieMy ycToiunBoro passutust. Llens paccyxaeHnii aBTopa — npea-
CTaBUTh ACTIEKTHI YCTOWUMBOTO Pa3BUTHs BO B3mIAAax CoBeTa Mo ACHEKHO-KPEIUTHOHN MOMUTHKE
neHrpanbHoro 6aunka [IBenun (Pukcodanka). [lepcrnexTiBy ycTOHUMBOTO pa3BUTHS MOXKHO 00CYK-
JaTh B CIEAYIOIIUX ACHEKTax: JOJITOCPOYHOIO yCTOHYMBOIO ypOBHS 0€3pabOTHIIbI, BBOJA OTPHU-
IATeNIBHOM JICIO3UTHON CTABKHM, WM K€ OOpalleHus BHUMAHMS Ha JIOJITOCPOUYHBIE TTOCIIEICTBUS
HPUHAMAEMBIX PELICHHUH.

KiioueBnle ciioBa: H_[BeI_II/Iﬂ, ACHCKHO-KpCANTHAA MOJIMTHKA, yCTOfI‘-IPIBOG pa3BuUTHC.

Koawt JEL: QO01, E50
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