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úåéø÷çî úåéâåñå úåéðéãî éçåúéð è÷ì

øçñä éàðúå äëéøöä øéçî ,øöåúä øéçî

 � øòôä .0.8%-á ãøé ïëøöì íéøéçîä ããîù äòùá øáèöîá 4.4%-á øöåúä øéçî äìò úåðåøçàä íéðùä ùåìùá

.åìù (úéúåîëä) äçéîöä ìò äìò ïëøöì íéøöåîä ìñ éçðåîá øöåúä ìåãéâù åùåøéô åìà íéøåòéù ïéá

 � éøéçîì ñçéá àåöéä éøéçîá äééìò åðééä ,÷ùîä ìù øçñä éàðúá øåôéù úàèáî øöåúä øéçîá úéñçéä äééìòä

 ñçéá øìåãä úå÷æçúäå äéâøðàä éøéçîá äãéøé � ÷ùîì íééðåöéç íéîøåâî äáø äãéîá òáåð äæ øåôéù .àåáéä

.ì÷ùä úå÷æçúä íùàøá ,íééîå÷î íéîøåâî äúåçô äãéîáå � åøéàì

 � ìù úéúåîëä äçéîöì øáòî úéèøôä äëéøöä úà ìéãâäì øùô Äà (øöåúä øéçîá äééìòäå) øçñä éàðúá øåôéùä

 .ïåëñéçä úìãâäì ìéá÷îá øöåúä

 � øöåúä øéçî éëå ,ïîæ êøåàì êùîéú øçñä éàðúá øåôéùä úîâî éë êéøòäì øéáñ äæ ïéà äîéã÷ úåìëúñäá

 .ïëøöì íéøéçîä ããî ìù äæî äåáâ áö÷á úåìòì êéùîé

 ìù óñåîä êøòá éìðéîåðä éåðéùä úà àèáîù ÷ùîá íéùåîéùä éøéçîì ìì÷åùî ããî � øöåúä øéçîì ããîä

 ÷ùîä ìù åçåëá ìåãéâä ,úåøçà íéìéîá .ãøé ïëøöì íéøéçîä ããîù éô ìò óà úåðåøçàä íéðùá äìò � ÷ùîä

 ãò 2014 òöîà) úåðåøçàä íéðùä ùåìùá .1úéìàéøä äçéîöá åøå÷îù ìåãéâäî âøç ïëøöì íéøöåîä ìñ úà úåð÷ì

 .÷ùîä ìù äééð÷ä çåëá äééìòäî ùéìùë äîøúå 5%-ëá øöåúä ìù éñçéä åøéçîá äééìòä äîëúñä (2017 òöîà

 .úéìàéøä äçéîöäî åòáð íéøúåðä íéùéìùä éðù

 íééìëìë-åø÷î íéðúùî úøåù ìù äúåçúôúä ìò  øöåúä øéçîá  úéñçéä  äééìòä  äòéôùä ãöéë  äàøî 2  øåéà

 éô ìò óà øöåúá äì÷ùî úà èòîá äúéçôä úéèøôä äëéøöä :÷ùîá úåéåçúôúää çåúéðá áì úîåùúì íéëåæù

 ìãâ øöåúá ñôåú úéáä é÷ùîì éàøùàäù ÷ìçä ;øöåúä ìù úéúåîëä äçéîöä áö÷î øéäî áö÷á äçîö àéäù

 ,øöåúä ìù éñçéä øéçîá éåðéù ìç øùàë ïëì .øöåúä øéçîá éåðéùä éåëéðá åðééäã ,íééìàéø íéçðåîá øöåúä úçéîö úà ãåãîì ìáå÷î  1
.(úéúåîëä) úéìàéøä äçéîöá ããîð åðéàù éåðéù äééð÷ä çåëá ìåçé

.÷øá ïåðøàå ïîãéøô áàåé :åáúë
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 ;7%-ì áø÷úî úåðåøçàä íééúðùá éúðùä áö÷ä � úåøéäîá çîö äæ éàøùàù éô ìò óà úéñçé ïåúî øåòéùá

 ;(62.3%) ìòåôá åúîøî æåçà úåãå÷ð 3-ëá äåáâ íåéë áåçä äéä äéãòìá :øöåú éçðåîá éøåáéöä áåçá äãéøé äìç

 äçéîöä éðåúðá éåèéá éãéì àá åðéàù ÷ùîä úñðëäá ìåãéâ íéô÷ùî äìà ìë .2úåøéäîá åìãâ íéñéîî úåñðëääå

 .çúðìå ïåçáì ìáå÷îù íéðåúðä � úéìàéøä

 ääåáâ ïåëñéç úîø ìò øåîùì ìéá÷îáå øéäî áö÷á äëéøöä úà ìéãâäì úìåëéá íâ àèáúî ÷ùîä úñðëäá ìåãéâä

 éë åðîî äìåò .2016—1995-á øöåú éçðåîá éøåáéöä ïåëñéçäå éèøôä ïåëñéçä úà âéöî 3 øåéà .äúåìòäì óàå

 íøåâ äååäîå øäî úçîåö úéèøôä äëéøöä äáù äôå÷ú ,úåðåøçàä íéðùá ääåáâ ïåëñéç úîøá ïééôàúî ÷ùîä

 .äçéîöì éæëøî

.2017 õøîá íñøô ìàøùé ÷ðáù úéì÷ñéôä äøé÷ñä åàø  2
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 ïéáù ñçéá åðééä ,ìàøùé ìù øçñä éàðúá øåôéù á÷ò ø÷éòá 3úéèøôä äëéøöä øéçîì ñçéá äìò øöåúä øéçî

 íéúåøéùäå íéøöåîä éøéçîì ñçéá åìò íéàöééî åðàù íéúåøéùäå íéøöåîä éøéçî :4àåáéä øéçîå àåöéä øéçî

 àåä ,úéìàéøä äçéîöá øåîàë ó÷úùî åðéà äæ éë óàå ,çååø ÷ùîä éãéá íéøéúåî íéøéçîä éøòô .íéàáééî åðàù

 ìéãâä úåðåøçàä íéðùä ùåìùá øçñä éàðúá ìçù øåôéùä .ïåëñéçä úà åà /å äëéøöä úà ìéãâäì ÷ùîì øùôàî

 ÷ìãä éøéçîù êë á÷ò ìùîì ,øéùé ïôåàá úéáä é÷ùîì åòéâä í÷ìç ,ç"ù éãøàéìéî 40-ëá ÷ùîä úåñðëä úà

 äééìòå  úåîøéôä úåéçååøá äééìò  êøã ìùîì ,óé÷ò ïôåàá åòéâä í÷ìçå  ,ïåéøôá äééìòì øáòî äìò øëùäå  åãøé

.íéñéîî äìùîîä úåñðëäá

 øöåúä øéçîáå (é÷ôåàä øéöä) øçñä éàðú ããîá 2016-ì 1995 ïéá ìçù éåðéùä ìù øåæéô úîøâàéã âéöî 4 øåéà

 ãéòî úéøàéðéì äéñøâø éô ìò ïãîåà .éáåéç øù÷ íäéðéá íéé÷ù äàøî àåäå ,(éëðàä øéöä) äëéøöä øéçîì ñçéá

.äëéøöä øéçîå øöåúä øéçî ïéáù ñçéá 0.36%-ë ìù äééìòì íøåú øçñä éàðúá 1% ìù äééìòù

 íéøáãä) âéøç øåôéù åäæ éë äàøî à5 øåéà .øáèöîá 12%-ëá 2016—2015-á åøôúùä ìàøùé ìù øçñä éàðú

 ,úåãçá äðù äúåàá åãøé äéâøðàä éøéçîù éðôî ,âéøç øåôéù íùøð 2009 úðùá íâ .(2015 éáâì ãçåéîá íéô÷ú

 íâ :1999—1996-á ÷ø ïë éðôì íùøð úîéåñî äãéîá äîåã øåôéù .äòøä úåðù äîë øçàì ùçøúä àåä æàù àìà

 .øáèöîá 12%-ëì òéâä àåä äìà íéðù òáøàá

 åøôúùä  ïôéá  ÷øù  íéàöåî  ,2016—2015-á  íéã÷îúîå  OECD-á  úåðéãîä  øàùì  ìàøùé  úà  íéååùî  øùàë

 òöåîîì úéñçé äëåîð 5úåçéúôá ïééôàúî ÷ùîäù êëá áùçúäá åìéôà .(á5 øåéà) øúåé äáø äãéîá øçñä éàðú

 øéçîì äîåãáù íåùî ,úéèøôä äëéøöä øéçîá ùîúùð êìéàå äúòî .øëåîä ïåúðä åäæù íåùî ïëøöì íéøéçîä ããîá åðã äë ãò  3
 úéèøôä äëéøöä øéçî .íäì óåùç åðéà ïëøöì íéøéçîä ããîù íéðåëãòì óåùç ïëìå úéîåàìä úåàðåáùçä éðåúðî øæâð àåä íâ øöåúä
 éðù ïéá åøöåð 90-ä úåðùá .øåéã éúåøéù ìù äëéøöä úãéãîáå äëéøöä éôéòñ ìåì÷ùá íéìãáä ìùá ïëøöì íéøéçîä ããîì ääæ åðéà
    .íéçéðæ íäéðéá íéøòôä úåðåøçàä íéðùá êà ,ïåéöì íééåàø íéìãáä åøöåð 2009-á íâå éåðéùä éøåòéùá íééúåòîùî íéìãáä íéããîä

.íéñéî àìì àåáéä øéçîá íéùîúùî åðà øçñä éàðú úà áùçì éãë  4

.øöåúá àåöéäå àåáéä ì÷ùî  5
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 ,ïëøöì íéøöåîä ìñ éçðåîá åà øöåú éçðåîá ,÷ùîä úñðëäì íéîéøî øçñä éàðúù úéáåéçä äîåøúä ,OECD-á

.6úéîåàì-ïéá äàååùäá äâéøç

 íéøöåî ìù éîìåòä øéçîá úéñçé (äãéøé) äééìòî òåáðì éåùò øçñä éàðúá øåôéùî äàöåúë øáåö ÷ùîäù çååøä

 ìàøùé .úàáééî åà úàöééî ìàøùéù øöåî øéçîá íéîåæé  íééåðéùî åà ,(úàáééî)  úàöééî ìàøùéù íéúåøéùå

 òöîàî ìçä :úåéæëøîä úåéáåéçä úåéåçúôúää úçà äùçøúä äæ íåçúáå ,(íçôå èôð ø÷éòá) äéâøðà úàáééî

 ìåãéâäî  ÷ìç  äøéáñî  åæ  äãéøé  .íéáéöé  åøúåð  íä  2014—2011-áù  øçàì  ,íìåòá  äéâøðàä  éøéçî  åãøé  2014

 éë  åìòä  ìàøùé  ÷ðáá  åëøòðù  íéøéùé  íéðãîåà  .7÷ùîä  ìù  äééð÷ä  çåëá  ìåãéâäîå  øöåúä  ìù  éñçéä  åøéçîá

 .äðùì íéøìåã éãøàéìéî 5-ëá äéâøðà ìò ÷ùîä úåàöåä úà äîöîö äãéøéä

 ìçä åøéàì ñçéá ÷æçúä øìåãäù êëì äøåù÷ íìåòá íééñçéä íéøéçîá íééåðéùî äàöåúë úéáåéç úåçúôúä ãåò

 øìåã-åøéàä øòùáå (èôðä øéçî úòôùä éåëéðá) øçñä éàðúá éåðéùä ìù øåæéô úîøâàéã âéöî 6 øåéà .2014 òöîàî

 ïéá øù÷ä .ìàøùé ìù øçñä éàðúá øåôéùì úîøåú åøéàì ñçéá øìåãä úå÷æçúä éë ãéòî àåäå ,82016-ì 2000 ïéá

 íéøìåãá úåøçåñä úåðéãîì äèåî ìàøùé ìù àåöéäù äãáåòä úà àèáî øçñä éàðúì øìåã-åøéà ïéôéìçä øòù

.9øúåé äåáâ ì÷ùî ùé åøéàì àåáéáù äòùá

 úðùì ìàøùé ÷ðá çåã .øöåúá àåáéäå àåöéä ì÷ùîá éáåéç ïôåàá éåìú øçñä éàðúá éåðéùî äàöåúë øöåú éçðåîá ÷ùîì òáåðä çååøä  6
.øöåú éçðåîá óèåùä ïåáùçä ìò øçñä éàðúá øåôéùä úòôùä ìù úéîåàì-ïéá äàååùä âéöî 2015

 íâ àéä ,äëéøöä øéçîì øöåúä øéçî ïéáù ñçéá äééìòì êëå äëéøöä øéçîá äãéøéì äîøú äéâøðàä éøéçîá äãéøéäù ãáìá åæ àì  7
 êøòä úà äìòî àåáéä éøéçîá äãéøé ,íéòåá÷ íéðúùîä øàù øùàë � úéðëè äééìò éäåæ íéåñî ïáåîá .øöåúä øéçîá äééìòì äîøú

 .ïøöéä éçååøá äééìò åðééä ,éìëìë êøò íâ äì ùé êà � øåöééä ìù óñåîä

 éàðú ìò (íéøìåãá) èôðä éøéçî ìù íúòôùä úà åðéëéð .1999 úðùá ÷ø ùåîéùì ñðëð åøéàä òáèîù ïååéëî 2000 úðùá ìéçúî øåéàä  8
.øìåãä ìù úå÷æçúä äàèéáù íééøìåãä èôðä éøéçîá äãéøéä úòôùä úà åðéëéð ïë .úéøàéðéì äéñøâø úåòöîàá øçñä

 øéçîá éåðéùä ìò íéòéôùî ãçé íäéðù .øáã ìù åôåñá øëîð øöåîä åáù òáèîì íâ àìà àåöéä øéçî áå÷ð åáù òáèîì ÷ø äðéà äðååëä  9
 .úåòáèîä éøòùá íééåðéù íéùçøúî øùàë øöåîä ìù éìàéøä
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 ,éîå÷îä ÷ùîì úåøåù÷ù úåéåçúôúä àèáì éåùò  øçñä éàðúá  øåôéùäî ÷ìç ,íéîåæéä  øéçîä ééåðéùì  øùà

 äìàë  úåàìòä  .íúåùøì  ãîåòä  ÷åùä  çåëå  ÷ùîá  óåñééä  çëåðì  íéîæåé  íéðàåöéäù  íéøéçî  úåàìòä  ìùîì

 øöåúä øéçîá äééìòá ïëå) øöåúä øéçîá äééìòá éåèéá éãéì úåàáå àåáéä øéçîì ñçéá àåöéä øéçî úà úåìòî

 àåöéä úçìöäî òáåð åðéàù óåñéé ò÷ø ìò úùçøúî øéçîä úééìò øùàë éë êéøòäì ïúéð .(äëéøöä øéçîì ñçéá

 ò÷ø ìò úùçøúî øéçîä úàìòäù äãéîá .úøëîðä úåîëä ìù íéåñî íåöîö äì äååìúé ,íéøçà íéîøåâî àìà

 éñçéä øéçîá ïä äééìò úåàøì äôöð ,íéçìöåî ÷ååéù éëìäî åà ì"åçá íéùå÷éáá ìåãéâ ìùá ìùîì ,àåöéä úçìöä

 .úøëîðä úåîëá ïäå øöåúä ìù

 òáèîá (sticky) "íé÷éáã" íéøéçñä íéøöåîä éøéçîù åðééä ,úåøôñá úçååø äçðä íéîàåú íéîåæéä øéçîä ééåðéù

 òáèîá àåáéä øéçîì éìðéîåðä ïéôéìçä øòùî äàìî úøåñîú úîéé÷úî éë úåàøì äôöð äô÷ú åæ äçðä íà .ïøöéä

 øòùá íééåðéù êëî äàöåúë .(øö÷ä çååèá úåçôì) äðúùî åðéà éîå÷îä òáèîá àåöéä øéçîù äòùá ,éîå÷îä

 íéàöîîä .àåáéä øéçîå àåöéä øéçî ïéáù ñçéä éôì øåëæë íéããîð íä ïëù ,øçñä éàðú ìò íéòéôùî ïéôéìçä

 éîå÷îä òáèîä éçðåîá àåáéä éøéçî ìù úåùéîâä .úîéåñî äãéîá äðåãéðä äçðäá íéëîåú íìåòäî íééøéôîàä

 àìà ,äîàúäá ,ñôàìå úçàì äååù äðéà úåùéîâä êà ,àåöéä éøéçî ìù úåùéîâäî ääåáâ ïéôéìçä øòùì ñçéá

 .10íäéðéá çååèá úàöîð

 éîå÷îä  ïéôéìçä  øòùá  íééåðéù  åáù  äø÷îì  ú÷äáåî  äîâåã  ùîùî  çåúéôå  ø÷çî  éúåøéù  àåöé  ìù  øåçîúä

 úåôåëú øçîåúî äæ àåöé .11àåáéä øéçîå àåöéä øéçî ïéá ñçéä ìòå (ç"èî éçðåîá) àåöéä øéçî ìò íéòéôùî

 øåçîú .øëùì ø÷éòá úåîøåæ íåçúá úåàöåääù ïååéëî ,úåéîåàì-áø úåøáç ìù çåúéôä éæëøîá ãçåéîá ,íéì÷ùá

 Choudhri, E. U., and D. S. Hakura (2015). "The exchange rate pass-through to import and export prices: The åàø  10
role of nominal rigidities and currency choice". Journal of International Money and Finance, 51, 1-25.

 ø÷çîä ìù íéúåøéùä éôðòá èøôáå ,åìà íéôðòá øéçîå úåëéà ,úåîë ïéá ãéøôäì éùå÷ íéé÷ .÷î÷îç øéçîä âùåî íéúåøéùä éôðòá 11
 íà íâ øéçîá äééìòë íùøéäì éåùò úåëéàá øåôéù .íéðåúðá íåéë úîéé÷ä äãøôää ìù ÷åéãä úãéî éäî øåøá äæ ïéà ïëìå ,çåúéôäå

 .äðúùä àì úåëéà úãéçéì øéçîä
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 ïáåîë úàæ .÷ùîä ìù äééð÷ä çåëá ìåãéâì íøåú êëå ç"èî éçðåîá àåöéä øéçî úà äìòî óåñééù åùåøéô äæë

 .12úøëîðä úåîëá (äãéîä ìò øúé) òåâôì éìáî äìåò àåöéä øéçîù éàðúá

 åðéàù õåøò êøã íòôä � äëéøöä øéçîì øöåúä øéçî ïéá ñçéä ìò äòéôùîù úéîå÷î úåçúôúäì úøçà äîâåã

 øéçîá äééìòá àèáúäì äéåùò åæë äééìò .éøåáéöä øæâîá øëùä úééìòì äøåù÷ � øçñä éàðúá íééåðéùá øáåò

 ïååéëî .÷ùîì éôñë çååø àìå ÷ùîá íééñçéä íéøéçîá éåðéù úô÷ùî àéä äø÷éòáå ,äëéøöä øéçîì ñçéá øöåúä

 ùå÷éáá ìåãéâî äàöåúë àåöéä øéçîá äééìò ,éèøôä øæâîá øëùì éøåáéöä øæâîá øëùä ïéá ïéìîåâ éøù÷ íéîéé÷ù

 .øöåúä  øéçîá  úôñåð  äééìòìå  éøåáéöä  øæâîá  øëùì  íâ  ìâìâúäì  äéåùò  åéúåá÷òá  úåàáù  øëùä  úåéìòîå  åì

.÷ùîá íééñçéä íéøéçîá éåðéù àèáé ÷ìçå éôñë çååø àèáé øöåúä ìù éñçéä øéçîá äééìòäî ÷ìç äæë äø÷îá

 ÷ùîì úåéðåöéç úåéåçúôúä íéô÷ùîù íéîøåâ éðù � øìåã-åøéà ïéôéìçä øòùå äéâøðàä éøéçî úéøéôîà äðéçáî

 äãéøéä ,èåøéôá .(úåðåùäî 70%-ì áåø÷) äëéøöä øéçîå øöåúä øéçî ïéáù ñçéá äééìòä úà áèéä íéøéáñî �

 ïúéð .(7 øåéà) äééìò 4.5%-ë êåúî 3%-î øúåé èòî íéøéáñî 2016-ì 2014 ïéá øìåãä úå÷æçúäå èôðä éøéçîá

 .ïéôéìçä øòù úåçúôúä á÷ò àåöéä éøéçîá åìçù íééåðéùî äáø äãéîá òáåð (øáñåî éúìáä) øòôä éë êéøòäì

 .äðåãéðä äééìòä àåìî úà èòîë íéøéáñî íä éë øøáúî ,øéáñî íøåâ íéùîùî øçñä éàðú øùàë

 äàååùäá êåîð øúåðå úéñçé úåáéöé äðùä âéöä èôðä øéçî .øçñä éàðúá øåôéùä ãéîúé äãéî åæéàá êéøòäì äù÷

 äáåâúá íééâåìåðëèå íééðáî íééåðéù úàèáî øéçîä úãéøé ,óðòá úìáå÷îä äëøòää éôì .2014—2011-á åøéçîì

 áö÷á íåöîö øåøâú äãéøéä éë ïëúéé êà ,íãå÷ä øåùòä óåñá äéìà åòéâä èôðä éøéçîù ääåáâä íéøéçîä úîøì

 åøéàì  ñçéá  ùìçð  íðîåà  øìåãä  .äìòîì  äøæçá  èôðä  éøéçî  úà ãéúòá  óåçãé  äæ  êéìäúå  ,òöéää ìù ìåãéâä

 .úøçà åà åæë äîâî âéöú åøéà-øìåã ïéôéìçä øòù úåçúôúäù çéðäì äáéñ ïéàå ,éøåðéî éåðéù åäæ êà ,2017 úðùá

 äëéøöä øéçî ìù äæî øéäî áö÷á úåìòì êéùîé øöåúä øéçîù úåøùôàä ìò ññáúäì øéáñ äæ ïéà êëì íàúäá

.ìéòì åø÷ñðù íééìëìë-åø÷îä íéôøöîä ìù úéáåéçä úåçúôúäì åæ äîâî ìù äúîåøú ìòå úéèøôä

 éåùò óåñééå ,óåñééì õçåì øçñä éàðúá øåôéù :øåøá åðéà úåéúáéñä ïååéëù úåéä øçñä éàðú ããî ìò óåñééä úòôùä úà úåäæì äù÷ 12
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