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I VAVPTTAS

YeneeT xygangaa, CaHXyyrMnH nmbepandynan
TYH3TMAPIXUAH X3P33P BalOTbIH XaHLW Hb OW3HecC
3pxnary  OonoH  Gopnoro  ©onoBcpyynaryhbiH
aHxaapsiblH TEBL, OPXX MP3X OONCOH. H33nTTaM SaMIiH
3aCTUMH  XyBbA, BaMOTblH XaHW Hb XapbLaHryu
yH3 Gereefy YHOICHWA MOHIeH T3MI3MUWH Oycan
OPHbl MEHreH T3MO3MMTAM  XapbUaxX YH3  L3HWUAM
WN3PXMMNA3r.  BanioTbiH  XaHWWWMH  ©epynent Hb
XyBb XYHWUI OONOH KOMMAHWWMH CaHXyy, YCbIH
TOCOBT Hefleeniex 3amMaap MWKPO OONOH Makpo
TYBWHWM Oyx y3yynanTyyo34 Heneenper Tyn Mprag,
ync Tepump ©GonoH Oomnoro  Gonoscpyynardng
TYYHUM  XOABNreeHUnr aHxaapantanl axurnagar.
Heree Tangaa, BaNOTbIH XaHW Hb H3MH TOPNWUH
YH> Tyn BaMOTbIH 3axblH 3P31T, HWWNYYN3NTI3P
TodopxomnorgoHo.  Wuimpa,  BanmOTbiH - XaHLWIWMH
©6pUNeNTUIH LWanTraaHbir OWrOX, TarnbdapnaxbiH
TyNg BanioTbiH  3P3NT, HUWNYYAAT3L Heneenery
XYYMH 3YUNCUIT TOOOPXONIOX, Cyafax Waapanaratam
Oavpar. TyyHYI3H, BaNOTbiH XaHWUIAH X3N1031311Ir
Oun Gonrox Oyn YHOCIH XY4UH 3YMNCUMAC 368
TaHUX Hb OOANIOrbIH OHOBYTOM apra X3MX3> aBY
X3PIMKYYSIIX3A, Yyxan ay xonoorhonTom.

DH3IXYY Cyypb CyAanraaHbl axraap BastoTbiH
XaHLWWNH eep4nenT, OruoM caBfaraaHf Heneenery
XYYVH 3YWINICUIAT OHOJbIH OOMIOH SMMVPUK CyOanraaHz
CyypwvnaH cynanx, caHan, 3eBIeMX rapraxbir 30puB.
flnaHrysia BanOTbIH  XaHWWL Heneenery  Xy4uH
3yWNC, TenbepurH T3HU3M, ep OONIoOH BasoTbIH
XaHLWWNH XAMPAanNbIH LWanTraaHbIr OHONM, NPaKTUKUIAH

YHO3CNANTOM  TavnOapnaxag TroOMfoOH — aHxaapcaH
©onHo.
SOWUVH  3aCTUMH  LUMHXI3X  yXaaHbl  TYYX3H

XODKNWH  SBUAA  BaiioTblH  XaHWWWH  ©ep4YnenT,
oruoM caBnaraar Tavnbapnax OHOM, 3areapyya
xerkceep 6OalHa. BantoTblH XaHWWNH eepynentep
Heneenery Xy4nmH 3yWNCcMMr Makpo 3OWMWH 3aCrUMH
OONMOH  MWKPO CyypbTal 3arBapyyn, 3ax 33304
OpPONUOrYAbIH  XyN33N1T34, CyypwuncaH yun xeasnen

OonoH TeB OaHKHbl rafaad BantoTblH WHTEPBEHLL,
cyypvinaH Tamnbapnagar.

MaKkpo xaHanarbiH XyBbA, BanOTbIH XaHLW Hb
SOMMH 3aCTUAH Cyypb Y3YYI3NTYYA (XeaenMepuinH
OYT3MXK, XYYHUA TYBLUMH, MOHIOHWI HUNYYN3IT,
NMHDNAUM,  TenbepumH  T3HUSM X M3T)-33p
TOLOPXOMAOTAOHO MXX Y3431 [3B4 Makpo XaHA1ara Hb
BaOTbIH XaHLWMWH OOrMHO XyrauaaHbl xano3n3numr
Tannbapnaxaac WAYYTM ypT XyrauaaHbl €peHXui
XaH4narbir  TOOOpXownoxond — Tycnaxellr  3MAMPUK
CymanraaHyyL xapyyngar. YYHUUr >O0MWH  3acarT
Obstfeld 6onoH Rogoff (2000) HapblH H3PA3CH3P
BaMOTbIH XaHLIMMH TycraapnaracaH oHbcoro (dis-
connect puzzle) rax y3par.

XapWH BanioTblH XaHWWIH OOrMHO XyrauaaHbl
OOpUNeNTUAr 33X  333M17 OPONUOTYAbIH  XYN133T,
3axbiH epeHxmi Tenes (market sentiment), mukpo
cyypbTay 3arBap OonoH TeB GaHKHbI MHTEPBEHLI3P
Tannbapnax Hb HUMTNAr 6ok BarHa (Hopper, 1997;
Wang, 2008; Bailliu 6onoH King, 2005). BantoTbiH
XaHWUAH MWUKPO OYTUMIH XaHAnarblH XyBbh 3ax
333014 OpPONUOrYAblH XapWUnuaH saraatan M3433131,
XOPeHre opyynardfblH xapwuiuaH snraatan Gavpan,
33X 333MAH apunXaaHbl Ayp3M OOMOH MHCTUTYL
Hb XaHLIWAO, HeneenHe r caH wunyy doamt Gampang
HAWMUTIM  Taamarnang cyypwngar.  Wwumg, 3H3
XaHOnaraap BanOTbiH XaHWWH BOMMHO XyrauaaHbl
OVHaMUKMIr Tamnbapnax, 6ornHo xyrauaa (1 cap
LIOTOPX)-Hbl TOCOBNMMI raprax Hb angaa baratam
Ganarvir aMnupuik cydanraaHyyn xapyyncaH (Ev-
ans OonoH Lyons, 2002, 2005). X>ounrssp eHee
YeA 3OMMH 3aCTNNH Cyypb Y3YYINTYYAUMH BaNtOTbIH
XaHLINA Y3YYN3X Henee Cyn X3OMn 4 TyC Y3yyaanTyya
NP334YNa X3PX3H eepuynernex Tanaapx M3433 Hb 3ax
3331 OPOSILOTYAbIH XYI331T, 3aXblH €PEHXUI Tenes
(market sentiment) 60N10H MUKPO OYTUMNH XaHaNarbIH
CYBryy[aap [OamMXMH XaHWWAH OOrMHO XyralaaHsbl
eepynenten Heneenger. CyynumH yen cyafaaqvg
Makpo OONIOH MUKPO CyypbTal 3arBapyyabir HIITIX,
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anb anuHbl AaByy Tanbir alWMrnax 3amaap OorvHo,
OyHn ©OnoH ypT XyrauaaHbl BanOTbiH  XaHLWWAT
eepunentmir  Taunbapnax — H3OC3H  XaHAnara
rapraxag Tynxyy aHxaapy GarHa (Evans 6omoH Ly-
ons, 2007; Carlson 6onoH Osler, 2005).

[33px3areap, xaHanaryya Hb BaioTbIH XaHLLNNH
epOMH ye 03X eepunentuur tavnbapnaxag Tynxyy
aHxaappgar.
Hexuen Gavpan (xaHw x3T GOrMHO XyralaaHg Mall
XYUT3M Cynpax)-bir OMArox', TyYH33C 3aNNCXUNXMUIAH
Tynn TenbepuiiH T3HUA, ragaan ep 60MoH BamoTbIH
XaHWWNH XIMPanbIH 3arsapyyn 0onoH Oycaf opHbl
TypLunarbIr cyanax eéctor 60Ho. BantoTbiH XaHWWAH
XSMPanbIr  YHOICHWIA MEHreH T3MOIMUAH rafaag
Ba/OTTaM XapbLax XaHW [axb CNeKynsTuB Janpant
XX TOAOPXOMMXK Gonox Gereefn yHOICHWMA MEHreH
TSMASMT OOrMHO XyrauaaHm, WX X3MXK33r3p Cynpax
3PCA3N33C YHAICHUM MOHIeH TSMA3MT33 XaMraanaxbiH
Tyng 6opnoro GonoBcpyynardug, ragaan BanoTbiH
HEeBeLeeC NX X3MX33rdp Xydanaax OonoH 4OTOOAbIH
XYYr33 ecrex COHronT xuhxag xypasr? (Glick 6onoH
Hutchison, 2011). CnekynsTopyylibiH XyBb[, allWUITan
yed XaHw cynapgar Oon 3cpar TOXMOMAOML, XaHL
eepUnergexry Xsaum 4 ragaaf BanoTblH Heewlee
LaBXax 3CB3M OOTOOAbIH XYYy X3T eHAep TyBLUMHL
Xypy ynodx 33par 3appantan Gampar. Cnekynstue
OAVpanTblH  yed VYHO3CHWM  MeHreH TaMO3TUnr
XaMraanax Xxy4manm 6ognorbiH Xapuy YWUNOAWWr uar
angaxryn aBy Xap3arKyya3axrym TOXMONA0oNA XaHWnmH
YIIIMXK X3MXKI3HUIW CynpanTbir garyynx bampar.

XapvH BamoTbIH  XaHLWWWH  XAMpanT

BanioTblH XaHWWAH XAMpasbiH  LWanTraax, yp
[laraBpbir  ePeHXMML Hb H3r, x0e€p OONoH rypas
Oaxb VeWnH 3areapyyfaap Tamnbapnagar. DXHWM
vemnH 3areap (Krugman, 1979; Obstfeld, 1986;
Flood 6onoH Marion, 1999)-yya Hb TECBMIMH Caxunra
©aTryn, TorrBopryn 0oAnorooc WantraanaH TorTMon
BaMOTbIH XaHLUMWH O3TN3M X3PX3H Hypaar 60noxsir
Tavnbapnagar. SDXHUA YeWWH 3arBapyyablH Cyn

" Frankel 6osoH Rose (1996) Hap BanoTbiH XaHLIMUH
XAMPATIbIr H3PICIH BaJIOTbIH XaHLL ©MHOX XWUIWH Cynpanraac
xamrviH 6aragaa 10 Harx xysuap wnyy cynapd, 25 XyBuac A433Lu
XyBUap Cynpax fBAan rax TOAOPXOWICOH. XapuH Milesi-Ferretti
6os10H Razin (1998) Hap eHaep vHGA[UMTaR xonbooToU BaloTbIH
XaHLWWH X37103713/133C 3aVNICXMAXUAH Tyng 25 XyBWviH Cynpant
233D H3M33[ 6MHEX XWIMUH Cynpantaac 2 faxvH eHaep bavix
Lanryyp TaBbCaH.

2 BanoTelH XaHWWVH XAMpanyyd Hb Aapaax yeyasn
XyuaTavt axurnargcan: (i) 1971-73 oHyynan Bratton Woods cucrem
Hypax yesp, (ii) 1976 oHbl VX BputaHuiH QyHTeIH xampan, (iii)
1992-93 oHA eBpOrbIH BaOTbIH XaHLLIMVH MEXaHU3M Hypax yesp,
(iv) 1994-95 oHbl MeKcrkubIH MECOHbI XaMpPasbiH Aapaax JlatuH
AmepukuiiH Tequila xampan, (v) 1997-98 oHbl A3ubiH CaHXyyrvviH
xampan, (vi) 2008-09 oHbl roban CcaHXyyrmiH Xampasna Hb
XOMKUHIYY OOMOH XOrkuXX Oyul ONIOH OPHbI BamoTbiH XaHLLMIAT

CynpyyncaH.

4

Tan Hb CNekynsTMB Aarpant ©Oofox xyrauaa Hb
3Kk30reH Oereep Oampant GOMOX yen BantoTbiH XaHLL
cynapfarry. 3H3 cyn Tanbir OyypyynaxbiH Tyng,
Flood 6GonoH Garber Hap Tyc 3arBapT LIOKYyObIr
OPYYJK MPCIH. DXHWI YEUMH aHXHbl 3arBapyyn Hb
TOCBUIH OHOBMMNH 6HA6P anaarnan, 6CceH HIMIrAIXK
Oy epunH TyBWWH OOMOH ragaaf BasloTbIH
HeBUMMH OyypanT Hb TOrTMOM BaJlOTbIH XaHLWWIAH
[3rN3M Hypaxaf, Xypragar rax y3gar. [3x433 34r3sp
Taamarnan Hb 1997 oHbl A3NNH XaHLWWWH XSMpanTam
HUALUryM GancaH. WMimpa, onoH cypnaad (Corsetti,
et al., 1999; Lahiri 6onoH Vegh, 2003)-4 XaHWWIAH
XSMpanblH TOCBUWH TamnbapT aHxaapnaa TyaXyy
XaHOyynXK, TOCBUWH WP33AYWH anparafibiH Tanaapx
Myy M3[033 Hb OHeeApWWH XaHWWMH XsMpang
XOTNOXWUAM  XapyyncaH. 3ax 33314 Oponuordmp
DaHKHbl canbap yHanTanL OpX, 3aCrMWH raspaac
DaHKyyLaL CaHXyy>XunT onrox Oyloy 3acrmMrH rasap
MOHIe X3BM13X 3aMaap Yr CAHXYYXUATUAT XUNX Tyxau
M3[33 aBaX TOXVMOMAONL MEHre X3BM3X 3XJ13X33C
OMH® XaHLL cynapy 3xnaxunr Burnside et al. (2001)
Hap XapyyncaH.

Xoépnaxb yemnH 3arsap (Obstfeld, 1994,
1996)-yyaan 3acrWiH  rasap eepuilH  30PWUNTbIH
yHKU  (YMNAB3PMaN, BamioThiH  XaHLL/UHGNAUmMac
Xamaapax)-Uir XxaMruiH ux Oannraxbir 30pbAor.
DH3XYY ONTUMM3aL, Hb TOMTMOM BasIOTbIH XaHLIWMH
O3MM3MUNAT X3333 OPXMXbIT TOAOPXOWHO. DAr3sp
3arsapyyf, Hb EpeHXMNOee OJfIOH T3HUB3PTM Ty
CnekynaTMB OavpanT Hb Hexuen Oarpan X3pxaH
TOrcex Tanaapx XyBb XyHum xynmaant (self-fulfilling
expectations)-33C WantraanHa rax y3gar. TyxanH
3areapyyfagn 3acrviH raspblH YA aXWnnaraaHsl
ceper, 3epar Henee GOMOH 3ax 333/ OPONLUOrYAbIH
XYM133/1T33C XaMaapy H3r33C ONOH T3HUB3P OPLUAOT.
Nnma, 3ax 33314 OpONUOrYAblH  XYA331T, TYYHA
CYypWUNCaH CMNeKynsiTUB YW Xe4nen Hb XaHLWWWH
xeeperanunr Togopxoungor. Morris ©onoH  Shin
(1998) Hap 34r33p XYN33NT33C VYAINTIA CNeKyNaTUB
JanpanTblH 3arBapyyabIr LWyymMxmngsr. Tag 3ax 33314
OPONUOrYA0L 3OMAH 3aCTUNH CyYyPb Y3YYIBATYYONNH
Tanaapx M3[433/LIOK erex Hb LOop raHu, T3HLUB3PT
XYPI3H3 MK Y3C3H.

NX3HX XaHWWAH  XAMpan Hb  CaHXYYTUIH
xaMpanTan xonbooton bamaar (Diaz-Alejandro, 1985;
Kaminsky ©onoH Reinhart, 1999). DH> 0apuMT Hb
CaHXYYTMAH CanbapbiH XaHWWIAH XAMpang, rynusTrx
YYP3r, 34r33p XAMpanblH XapuiuaH HIrHA33 y3yyNax
HeNeennMAr unyy TOApYyynaH Cyanax aapanarsir
Oun bonrocoH. Mnma, rypaBOaxb YeUWH 3areapyyn
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XaHWWMH CYNPanTbiH aX axyMH H3MK, CaHXYYrMnH
CaviryynnaryyoblH — ©anaHcag — y3yymax — HeneeHp
MAYYT3M  aHxaapgar. YHOCSH caHaa Hb  OaHkyyn
OonoH KoMnaHWyabiH GanaHC XaHWWWAH 3PCOdNTIN
Cavpart TeBnepmder. JH3 Hb DaHKyyd 3X yyCcB3p33
ragaaj BanoTaap TaTax, 333133 YHAICHUM MEHreH
TSMA3ITI3P OAroA0r, KOMMaHWy[ rafaan BanoTaap
3331 aBY, OPSIOro Hb YHOICHUMA MEHIeH TIMO3ITIIP
Oypaooarmam xonbooton. NnmA, BamoTbliH XaHLWWIAH
CyNnpanT Hb 333AUMH  dpcadnunr 6um  Oonrogor.
TyyH4maH  Gankyyn  OoOnoH  KOMMaHuyd — ypT
XyrauaaHbl TeCIMnr BOrMHO XyrauaaHbl 3X YYCB3P33p
CaHXYY>KYYNO3r Tyn 3X YYCB3PUMH ONAUbIH LLIOKOHA,
eptemMTru Ganpar. Eichengreen ©onoH Hausmann
(1999) GanaHC gaxb BanoTbIH 3PCO3N Hb XOMKMX
Oy OpHYyOblH TOPONXMIH LWMHX YaHap O60noxbir
HOTMOH  xapyyncaH. [ypaBOoaxb VYeWUVMH  3apum
3areapyys GanaHcbliH XyHOP3N Hb XaHWWNH GonoH
DaHKHbI XIMpan pyy XeTnex oOfloH CyBrunr cynanaar.
Tyxann6an, Burnside Hap (2004) 3acruiiH raspbid
DaTanraa Hb MP334YMH Tanaapx XyN33nTa4 CyypuncaH
CNeKynaTMB farpantal, Xyprax OOnoxbIir xapyyncaH.

TyYHYN3H ep, TendepuinH TSHUJIMIH XsSMpan Hb
xepeHre ragarw 3yrrax (capital flight)-g xyprax,
yAIMaap XaHW XyyTdM cynpax Hexuen 6Oonpor.
XaMrviH — CyynuH — ep,  TenbepunH  TIHLIMIAH
XsAMpasnblH TOM Xuw33 6on 2010 oHbl 3x33p [pek
yncaac axanmx [optyranu, WcnaHn GonoH Wtann
yNcyyoan TapxcaH eBPOMblH 6PUNH XAMpas oM.
[PEKUVH  epUMH  XAMpan TOCBWUWH  TOMTBOPIyM
Dananaac axancaH Gereep, Oycag OpHyyAbliH XyBbA Y
TOCBUWH yAMPANarbiH anfaaHaac YyasH TyC XxAaMpang
OpTCOH MK y343r. ©ep Har Tamnbap Hb 3Ar3p

YNCyyn rafaan CaHXYYXWNT33C X3T XamMaapantau
DoncoH sBAan rax y3asr. 3ar3p opHyyd 2010 oHooc
OMHe ragHaac Mall WX CaHXYY>XWNT aBy OOTOOAObIH
X3p3rn33 OOMOH OPOH CyYLHbl YHUIT XeeperaceH.
YnMaap rafaag 33314yyI3r4ua, WIKHD 3331 ONroxooc
TaTran3ax 3xM3x34 34r33p OpHyyA xyHA Gampantam
HYYP TY/DK 3X3MC3H. HAnaHrysa ragjaaf XepeHryya
MH3T ragarlwnik, TenbepuiH TIHUIUAH XsMpanm,
XYPr3C3H Hb WYY XYHL YHanT pyy xeTenceH (Hig-
gins ©onoH Klitgaard, 2014). xa33 eBpo OycuiH
333 OPHYY[L H3I BaNOThbIH XaHWTan GancaH Tyn
DOaWT CexTop pyy TOM LOXMNT Hb LUMKCIH. XapuH
©OPUNH BamnioTTal OpHYYAbIH XyBbA 6p, TendbepuiH
TOHUAMUH XIMPan Hb XaHLWWWH OrLOM CynpanTtag
Xypragar.

DHAaXYYy CyAanraa Hb  fapaax  OyTauTam.
Cypanraanbl 2 Jyraap X3C3rT TerpernnH ragaag
BaNOTTan XapbLax XaHWWWH CYYIUUH XXUAYYAUH
OVHAMWK XaHgnarblr aBy y3C3H. 3 ayraap X3carT
BaMOTbIH  XaHWWA, Hemneenerdy Xy4uH  3ynncumr
30MWMH  3aCTUMH  OHONA, rapcaH axuy A3BLung
YHO3CN3H O3NMP3HTYM aBY Y3C3H. 4 Ayrasp X3CarT
BaOTbIH XaHWMWIH XSMpPas, TYYHUM LWantraaH 605oH
Oycag xampanyyhram X3px3H Xon6ooTon OOonoxbir
cyfancaH. XapuH 5 gyraap X3CarT BaftoTbiH XaHLWUAH
xsgMpanaac caprmnnax 6opfioro, TyplunarbiH Tanaap
TaHunuyyncaH. CyynuiH Byloy 6 gyraap  X3carT
cydanraaHbl  aXJbll  H3MMMH - OYrHIX,  Laawmg
XUAO3X  Waapgfiaratan  cyfanraaHbl  YUrmsnMmr
TOLOPXOWIICOH.
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TOTPOIMIH TAOAAL BAJTIOTTAN
XAPbUAX XAHWWNNH ONHAMWNK

Cyynuind 16 xun (2001-2016)-unH ereraneec
Xapaxag TerpervmimH am.gonnapran xapbLax H3pnacaH
XaHLW HWUAT xyrauaaHbl 75%-4 cynap4yss. TerpervmnH
rafjaag BamoTTal XapbLaxX XaHWUNH X3103133n
eHOep Oawraa Hb 3OMAH 3aCTUMAH OYTUMMH XyBbp,
Tepenmxkeerym, yyn yypxanraac X3T XamaapanTtam
©anpan, 3OUMH 3aCrTUH BPHeNUNH yel XaHrantram
Heel, XypuMTnan Oun Oonrox uYagaarymH Goout
WAP3N, Yp LaraBap oM.

2008/09 OHbl O3NXUNH CaHXYY, OUNH 3aCrnH
XAMpPanbIr  XypTan TOrpernmH rafgaag BanoTTan
xapblLax XaHWWH x3n6313301  xapbUaHryn Hara
oyloy XxunuiH 10% OoTopx CynpanTTan sBX WMPCIH.
XapuH 2009 oHp Oyloy 34MVH 3acCTUAH XsMpanTam
KW TerpernnH aMm.aonnapTal xapbLax XaHLW OrLom
cynapd, 3 Ayraap Capa XUINNH eepyienT Oprfifoo
Xyp4 33%-uap cynapcaH. 2010 oHOOC TyyXui 3OMNH
YH3 ecceHeep TerpervviH ragaan BanoTTan xapbLax
H3PN3C3H XaHW 2012 OHbIF XypPTaa 2 XUANKH Typul
YaHrapcaH.

2012 OHOOC TYYXWW 3OMUH YH3 3PraH YHaX,
TECOB, MeHreHUM OOAIoro T3M3X  XaHAnaratam
DalicaH Hb TOrpervinH xaHuw Ccynpax AapamTbir Oun
Oonrox, 2014 oHbl 6 gyraap capbiH Oanpgnaap
TOrpernnH XaHw >XUAUUH JoTop 26%-map cynapd
bamB (bsmbauort 6onoH LsHryyHxas, 2016).

TerperminH am.gonnaptan xapblax H3PA3CIH
XaHW CYyYIMnH 4 XUnuUrH Xxyrauaann 80 opymm
xyBuap Oytoy 2012 oHbl 12 pyraap cappn 1396 Terper
OavicHaac 2016 oHbl 12 pyraap capn 2482.6 Terper
Oonmx cynpaag GamHa (3ypar 1). XapuH CyynuiH
1 XUAWWH XxyrauaaHg TerpervnmH am.gofnapran
xapbuax xaHw 25%-unap cynapcaH.

SHaXyy  TOrpervnH  XaHWWWH  CylpanTbiH
WanTraaHbl Tanaap Yync Tepyuua, 3OMWH 3acardmg,
CyAnaayvg xapwiuaH snraatan tannbap erHe. Yuump
Hb BaNOTbIH XaHLUWA ONOH XYYWH 3YWNC Heneenger
Dereen, TyxamH ync Tepd, 3AMWH 3acary anb Xy4uH
3YWNC3L, MINYY aHXaapan XaHOyynx eepuinH Tamnbap,
xapuynTaa ery bavraaraac xamaapgar.

3ypar 1. TerpervviH am.fonapTan xapbLUax xaHil 60M0H rafaas BaioTblH HO6lL]
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3 [anxuiH 3ax 33371 A3X 33cuiH yH> 2006-07 oH ecceH
Hb MOHIron YncblH 3KCOPTbIH OPOrbir HIMIMAYYXK, BamoTbIH
OPOX YPCrasibir AIMXKCIHIIP TOrPOryviH ranaal BamoTTav XapbLax
XaHL TyxaviH yen bara 33par 4aHrapy 6avis.
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Ynamxnant BaMioTblH  XaHWWAH  XaHAnarbiH
XyBbA, TOrpervvH am.gofnaptarl xapbLUax XaHLWWnr
Cynpyynax YMrnang 3g1nH 3acrinH Cyypb Y3yyaanTyya
Heneemk ©OaWraa 3C3X34 aHxaapan XxaHgyynpjar.
[3X433 3HIXYY YNamxnanT XaH4flaraap XaHWwuiH
EPeHXUN  XaHANarblH Tanaapx M3O33NMAr  erex
Oereefi BanioTblH XaHLWWAH X3T BOrMHO XyralaaHsbl,
XYYT3 CynpanTbir Tanmnbapnax Gonomxryn. MaHawm
OpHbl  XyBbf, 3KCMOPTbIH Trofl  H3puiH  Dapaa,
OyT3rOdXyYHUI O3NXUIAH 3ax 33371 O33px yH3 2071
OHOOC Tacpantryn OyypcaH, TLUXO-bIH X3MX33
TaTapcaap 30rcoHrn Oavpans OpCOH, Teces,
MOHIeHUI Cyn BOANIOro X3P3rKyyIIXK UPCIH 33p3T Hb
TerperMnH am.fonnapTan xapbLax XaHWWMH 3011H
3aCrUMH cyypb y3yynantyya 6amx 6onHo (3ypar 2).

XapWH TerpervnH rafaaf BanoTTan XapbLax

XaHWWANH OOrMHO  XyralaaHbl, OrLOM ©epunenT,
XOO6MNreeH Hb Cyypb OyC y3yymantyyno (Kuws3 Hb,
CYyypb Y3YYA3NTUNH MP334YIMH YTIbIH Tanaapx Xya33/T,
Lyy Spua, 3ax 3331 OponuoryfbliH  M3O33ANNH
anraata Gavpgan rax M3T), XYN331T33p 6L4eernceH
CNeKynATUB YW Xe4neneec WAyyTan LWantraangar.
Tyxamnban, 3acrMiH rasap 3CB3M  apuiKaaHsbl
©aHKyyd ONOH YNCbIH 3ax 33314 6oHA apumkaanax
TyXau M3[A33 Hb TOrpernnH am.[ofnaptan xapbLax
XaHWUH  YaHrapantag Xy4Tan Heneenfer. DH3
Gavpan 2013 oHbl 12 gyraap capg rapracaH 30
TpOyM meHun Camypan ©onp, 2015 oHbl 5 ayraap
cappn rapracaH Xygangaa xerknumH 6ankHbl 500 cas
am.gonnapbiH 6oHa, 2015 gyraap capbiH 6 ayraap
capf rapracaH 1 mpbym meHnn OumCam GoHAabIH yeq,
TOrperMnH am.JonnapbiH XaHW ©OOrMHO XxyrauaaHg,
XYHT3M YaHrapcHaac To4, axurnargaar.

3ypar 2. Tyyxuwi 30uMiH YHUMH nHAeKc 6ooH [IXO*-biH 113B3p AyH
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Ix cypBanx: MoHronbaHk, ABCTpanniH Tes baHk

MeHreHu 6GopfiorbiH Tanaac Hb a4y y3B3J
BaMOTbIH  XaHWWWH  ©epYNenTunr gMap  Xy4uH
3ynnc oum donrox Gawmraar HapuUMH CalH OWMATOX
Wwaapanaratan. XaHWWMH eepYnenTUinH  LWanTraax
Hb MOHrofbIH 3OMWH 3acarT XapwiuaH snraatamn
yp OaraBpbir UM OONrox Tyn MeHreHun 6oaNorbiH
XapuiuaH anraaTtav Xapuy apra Xamxa3r WwaaphaHa.
XKWLW33 Hb, TOrperMmH aMm.gonnapTar XxapbLlax XaHL
Hb [O3NXMWH TYYXUMA 3AMAH 3P3NTUUH  yHaNTTaun
xonbooTon cynapcaH Oamx 6onHo. Tyyxur SOMnH
3P3NT, YHUMH YHaNT Hb JOTOOAbIH HUNT 3P3ATUIAT MEH
OyypyynHa. DH3 TOXMONOONL MEHreHun GOoaNorbiH
Xapuy apra xamx33 Hb Xxypangaanargpar 6onoH
xyhangaanargharryn canbapyyn XOOPOHAbIH Heel,
LWWIDKUATUAT  carxkpyynaxaaprym 1 6on 6o4norbiH
TONEeBUNT ©8pYNIex MK fiapaX Hb 30XUMXIYM OM.
XapWH TerperniH xaHLWWH CyNpanT Hb aM.J0MnapbiH
EpeHXxMIN YaHrapantran xonbooton Oalxk OOnHo.
DH3 TOXMONZONA MEHreHUI OOLNOrbIr YaHrapyynx,

am.jonnap  pyy XxepBex, ragarwnax —ypcranbir
30rCooxX LWaapanaratan. SU3CT Hb, TerpernnH ragaag
Ba/lOTTaM XapblLax XaHWWAH eep4nenT Hb Cyypb
ByC y3yynanTyyL4 3CB3N CNeKyNsilM XY4UH 3yMNCIsp
eneeraceH Oamx OonHo. Wnm  Gampan yycaxap
MeHIreHUM OGOAIoro Hb AP  XYYUH  3YWICUMH
HeNeennMUr  HeuTpan OOMrox YWrMaNg — xapuy
YWUNO30 y3yya3X 3amMaap AOTOOAbIH 3AMWH 3acrumnr
Xamraanax waapgnaratan dampgar. DOrasp epeHXnn
OWNrONT, acCyyOJiblH XYP33HL BaNOTbiH  XaHLIWNAT
TOLOPXOMIONY XY4YUH 3YWIICUMH Tanaapx akagemuk
cyhanraaHyygan TyaryypnaH XxaHWwuH XefenreeHn
oy Heneenger Tanaap CUCTEMT3M M3AN3r, Taunbap
erex 30pWNTOOP Aapaax X3Cryyndm Makpo 6ornoH
MUKPO CyypbTar BamOTbIH XaHLUWIH 3arsapyynbir
O3NMP3HIYM aBY Y3C3H. VIHMXA33 BanoThiH XaHLWNNT
Tannbapnax oHong rapy 6yn axuu, O3BLWWUIL UYYTIN
aHxaap4y, OONOMXMUT anbTepHATUB XaHasaryyabir
OYP3H XaMpaxbIr 30pbCOH OOJHO. ;
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XYYUH 3YWUNC

BAJMIOTbIH XAHLLUWNO HENIE6O6J10M

3.1 BANIIOTbIH XAHLUUAH TOITONLOO

YNc opHyyL eepcauvH m3g3anx banraa de
jure  XaHWWWH TOrTOMLOOTON HWWUC3H  BanioTbiH
XaHWWH BoOnoro fByyngar 3C3X Hb CYYNUWH yen
H3M133[ COHMPXON TaTax OalHa. DH3 Tanaap OJoH
cynanraa (Levy-Yeyati GonoH Sturzenegger, 2005;
Calvo 6onoH Reinhart, 2002; Reinhart 6onoH Ro-
goff, 2004) xunroceH Oereef, TOOH 6reranuiiH
WWHXMAMIHA, cyypuncaH de facto aHrunan He
de jure aHMMANaac M3 A3MOdXYMLL  XIMXK33rd3p
3epx Oaviraar xapyyncaH. Tyxavnban, ysH xaTaH
XaHLMIAH TOrTONLOOTOM 3K M3A3MACIH OPHYYL YHIH
X3P3rT33 XaHWWHA, WUO3BXT3M OPONUAOr TOXMONAOoN
TYr3M3/1  aXurnargcaH.  fnaHrysa, Xerkumx Oy
OONOH WKMHIP ax VANABIPXCIH OpHYyyAan XeBery
XaHLIWMH TOrTONLOOTOM 3K 3apflacaH Y, XaHWunr
TOITBOPXYYNax OOAMNOro WAIBXTIN  X3PIrKyyIa3r
OaviHa. Tyxamnban, Levy-Yeyati 6onoH Sturzenegger
(2005) Hap 100 rapyn opHbl 1990-1998 OHbl TOOH
M3033N131 awurnacaH Gereen anGaH €coop xeBery
XxaHWwTanm MoHron ync “6oxup xeBery” XaHLWWNH
TOITONLOOTON MC3H de facto aHrunang, OartcaH.
Calvo 6onoH Reinhart (2002) Hap xeBerd XaHLLHbl
TOITONLOOHOOC ‘araar’ Har WantraaH Hb XOmKMX

Oyn opHyyaaa 6oanoron wtrax wutran (credibility)
Taapyy Oanpar sBAan rax y3caH.

Levy-Yeyati 6onoH Sturzenegger (2003) Hap
TyXaH VYNCbIH XaHLIWMH TOITOMNUOOr aHriaxaaa

XaHWWIAH  capbiH  OyHOaX Xx3n63133M,  XaHLLHbI
CapblH OyHAAX ©epYnentTmnH x3n63n33n  GonoH
anbaH HeeUMMH capblH OyHOAAX  X3n03n3nunr

alwmrnacaH. JHaxyy apradnanaap MOHronbiH TOOH
ererannmnr awnrnaHd TyxauH y3yynantyyamnr 2006-
2016 OHbl AyHAXaap TOOUOXO[, XaHLWWWH CapbiH
AyHIOax xan03n33n 1.4%, XaHWWNH CapbiH AyHOAX
eepUnenTuintH xanban3an 1.5%, andaH HeeUMINH CapbiH
OyHOoax x3n63n33n1 12.3% 0OarHa. DHAIC Y33X34
MoHronbaHk BamoTbIH  XaHLIMAT  TOrTBOPXKYYNax
YUrN3N0 MO3BXT3M 30XULYYNanT XMMUCIP MPCIH Hb
xapargax banHa.

Calvo 6onoH Reinhart (2002) HapblH aHrunang,
X3P3rN3CaH XyBbcar4mg 6onox XaHLliHbl x3n631337,
anbaH HeeuWMH eepunent, Heel, MeHreHWN
©epUNent OONOH HIPM3CIH XYYHWUIN  eep4nenTuiH
3IMNVPUK TapXanTbllr BanryynaH LWWHXMUAMS XUACIH.
XYCH3IT 1-4 3433p Y3VYINTUNH 6epYnenTuinH XyBb
Hb 1%, 2.5%-uH nHTepBan gotop HGanx Maragnansir
Xapyynas.

XYcH3IT 1. ©epyunentiviH XyBb Hb 1%, 2.5%-uiiH UHTEpPBas AoTop bavix Maraanan’

MoHron

XaHWWMH eepunent 13.3 30.5
AnbaH HeeLWnH eepynent 12.5 29.7
HeeL, MeHreHu eepdnent** n.7 20.3
HapnacaH xyyHU eepynent* 3.6 4.5

XeBery xaHwTan yncyyabiH  TOrTMON XaHLWTan yncyyablH

A 255N +/ 1%

AyHAaxX AyHOaX
+/-2.5 % +/- 1% +/-2.5 %
51.7 79.3 83.1 95.9
16.2 33.9 15.4 36.5
21.0 37.5 17.6 34.2
10.2 9.1 53 3.8

*H3pnacaH XyyHUN ©epynenTunH nHTepsan He +/- 4, +/- 5.
**Heol, MOHIeHNN ©epYNenTUnH nHTepBan He +/- 1, +/- 2.

4 Calvo 6onoH Reinhart (2000) HapbiH TOOLOOIOOC OOH YNICbIH AYHAAX Y3YYAIATYYAMAr aBCaH.
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XaHWWNH CcapblH eepYnentTnunH xyBb 1%-uac
Oara Oawmx maragnan 13.3% Oanraa 6on anbad
HeOLUMNH eepunentumHx 12.5%, HeeLl MeHreHumn
eepunentuiHx  11.7% ©OalHa. bycan  yncyyatan
XapbLyynban xaHWwuH x3n6313301 XeBery xaHLTam
OpHyylaac eHaep, anbaH HeeuWnH x3n631331
TOrTMOS XaHLLTan OpHyYyaaac eHaep, HeeL, MeHIeHNN
x3n63n3301 TOrTMOJN  XaHLWTaW OpHyydaac eHaep,
HOPM3C3H  XYYHUA  ©epuynent TOrTMOJN  XaHLWTawm
opHyydaac eHmep OalHa. DH> Hb HIr Tanaac
MaHa MaKpo Y3YYNINTYYOUWH  X3103N13301 eHaep
Oaviraar, Heree Tangaa MeHreHWn OGOANOrbIH apra
X3P3rCNyyAMMH BamMoTbiH  XaHLWIMA, Y3YYy/dX Henee
cyn bavraar xapyynx 6anHa. DH3 Hb SOWMH 3aCrNH
OyTaL, Tepemxeerym, TyyXWMI SOMWH YH3, rajaambliH
LYY XepeHre opyynanTbiH LUOKOHI X3T epTeMTrm,
Meuner faracaH 6oanorbiH yp garasap 6anx 00fHO.

BanioTblH XaHLWWWH TOMTONLOO 3AMMH 3acarT
HeneeTan 3xunr Levy-Yeyati ©bonoH Sturzenegger
(2003), Aghion et al. (2009) Hap de facto aHrnnan
alurnaH cyfancaH. XaHWuiH TOrTouoo Hb eHaep
XOMKUNTIM OpHYYyaan Heneeryin 60M0BY Xerkmnx Oyn
OPHYYyZan HeneeTan MC3H Yp OYHA XYPC3H. Levy-Yeya-
ti 6onoH Sturzenegger (2003) Hap ysH xaTaH Oyc
XaHLWUWH TOrTONLOO 3AMAH 3aCrMMH ©CenTUAT Hb
Oyypyynmar rx OyrHacaH. XapuH Aghion et al.
(2009) Hap XaHLWMWIAH BYTI3MXNNH ©CcenTemd y3yynax
Henee Hb TyxaWH VYNACbIH CaHXYYIUAH CEKTOPbIH
XOMKNeecC XaMaapHa [IaX [OYyrH3CH.  dAnaHrysa,
CaHXYYTMMH CEeKTOPbIH Xerkun MyyTar OpHYYyAan
Oytoy xyBunH 3331, [HB-HMM xapbluaa 34%-uac
Dara yef TOrTMON XaHLUHbI TOrTOMLOO OYTI3MXKUIT
ecrefier rx xapyyficaH. MoHron YncbiH XyBbA, TyC
xapbLaa 33n3x xyBb 40 rapym xyBbTan OanHa.

3.2 3AUINH 3ACTUINH CYYPb

XYUMH 3YINC

BanioTblH XaHLWWWr Tarnbapnax OnoH TePSUMH
Makpo 3arBapyynd XerkceH. 3arBap OypunH XyBbp,
Ba/lOTbIH XaHW Hb MaKpPO 3OMWH 3aCrUMH Cyypb
Y3yymanTyya (yYH3, MeHre, Xyy, OyTa3MXWAH 3epyy,
3aCrMVH ras3pbliH ep, XydangaaHbl Hexuen 60mnoH
rafaaj U3B3p XepeHre-34r33p Hb XOOPOHLbIH snraar
WA3PXUMAHD)-UAH AnraaTan OMOHMOro0C XamaapHa
MC3H Yp AyHO XYpAsr.

XepeHrnnH ypcran xsasraapnaraman, TegunneH
Mx OuW BarcaH yeyodn XaHWWMH XeOenreeHunr
Capaa, yYANYUAM3HWW  ypcranaap  Tavnbapnax
xaHonaratan ©GavicaH ©Oereepn  xymangaH — aBax
vyagBapblH T3HU3N (PPP) Hb XaHWWAH T3HUB3IPUIAT
TannGapnax YHOCOH Hexuen 6omx OarB. X3pB33

XOEP YNCbIH WMXMN TecTal OapaaHbl HIM XaHLWaap
WN3PXUMNATOCOH YHD XapUnuaH agunryi bamean yHa
0ONOH XaHWWHA, ©ep4YNenT opox byly 3ax 333UNH
3apUMM  YUNHUIK  OOOMT  XaHW  eepynergexrym
X Taamarnagar. Mnmpg xypangaaHbl HexXuemn Hb
H3PM3COH XaHWWUNH eepynentunr Tamnbapnax ron
XYHMH 3N M 33K OamB.

TYYX3H XerknunH sBuaf OyTIaMXUMH snraa
Hb ©OOOMT BaNOTbiH XaHWWWH  XO4A8NreeHUnr
Tamnbapnaxan qyxan Oavraag aHxaapnaa
xaHayynax 6oncoH. Balassa (1964) ©GonoH Sam-
uelson (1964) HapbiH axung CyypuncaH >arssp
3arBapyy4 Hb XydangaH aBax 4YafBapblH TIHLAWMH
Taamarnansir cynpyymk, 004MT BamioTblH XaHW Hb
Xyfdangaanargaarry  OyTaarmdxyyHUM - XapbLaHrym
YH3, BYTIMXUMIMH 36pYYHIIC XaMaapaxbIr Xxapyynaar.
YpT xyrauaaHbl xamaapnbir XapyyacaH 3Mivpuk yp
LYHIYYA Hb OYT33MXWIMH 3epyy Hb OOAWT BanioThIH
XaHWWWT  TOOOPXOMMIOX YyXan XyYWMH 3yWA MC3H
Taamarnansir 6atanraaxyyngar.

DAr3dp  3OMAH  3aCTUAH  OHOMbIH - TYYX3HA
XKWL CyypWUncaH BanioTblH XaHWUWT Tannbapnax
MOHreHu xaHanara® Hb 1970-aag oHp Oytoy MX3HX
aX YMAAB3PXKCIH OPHYyAd XeBery BafioTblH XaHLWMG,
WWMKNX yell rapy MPCaH. DHaxyy 3arsaptT (1) yHyya
yeneeTan eepunerpaer, (i) gotoon GonoH ragaaf
X6PeHryya Hb XapunuaH Terc opnogor, (iii) abconiot
XygangaH aBax YaZlBapblH TIHLB3P Oyx Lar xyrauaaHg,
xagranarggar, (iv) xyyHuin UIP TSHUB3PUNH Hexuen
Oyx uar xyrauaaHf, XaHrargjar rx Taamarnagar.
DH3XYY 3arBapblH XYBbA XaHWWWH ©epuYnenT Hb
OOOOMMUH  3OWWMH  3aCTUMWH  CYyypb  Y3YYIRNTYY4
(>KMLW33 Hb, MOHIeHWUA HUNNYYAINT, YWANABIPNAN)-
33C XamMaapHa I3 y303r. JH3 TepnuiH 3arsapbir
COTIYYNHNA, XaHWWIAH eepYnenTuir Tannbapnaxgaa
TYr33M3M1 almrnagar Tyn 'COHMHIMMH 3areap’ rax
H3PN3X Hb OUI. Bepeep Xanb3n, CATIYYNYUL, BamoTbiH
3ax [33p rapy Oy xanban3ang sMap Har Tarnbapbir
CTaHZapT MaKpo 3AMWH 3aCr1nH TannbapT cyypungar
Oyloy 3AMWMH 3acTUMH Cyypb Y3YYN3NT34 CyypunaH
XMOar. T3AHUA BanoTbiH XaHLIWMMH YaHrapanTbiH
Tanaapx TanMnbapT XYYHWUMA  TYBLIWH  XYN33rOax
DavicHaac uwnyy XypAaaH ecceH 3CBaf XydanfaaHsbl
T3HLSM CanxXupcaH, 3cB3n TeB OaHKyyL MEHreHWn
©oAnoroo  4YaHrapyyncaH 3CB3M 3AMWH  3aCrUH
eHIep 6CcenTTan, HaM TYBLUHWI UHGNAUMUTaM BancaH
Hb FONNOH HeNeennese racaH Tannbap 30HXUNAOT.

MeHreHun 3arBapbiH ©ep H3r  XxyBunbap
Bonox overshooting 3arsapbir Dornbusch (1976)
TaHWIILYYNCaH. DHIXYY 3arBapT MX3HX YHyyA, 60rmMHo
[aBTaMXTal eepynernaerrym rx sMnnMpuK 6apumTbir
alWurmaH YHWUAH TyBLWHYYA OOrMHO XyralaaHaaa

> DHaXYy 3arBapaap A OpHbI MOHIOHWUV HUVYYASNT Hb b OPHbI MOHIOHWI HUMAMYYIINTIIC MYy XypAaH ecd bywv Toxuonaons
A OpHbI YHAICHUM MOHIOHMY TIMASITAVIH b OpHbI MOHIeH TMASITTM XapbLUax XaHLU Cy/paxbir XapyysnHa. IH3 TepnuviH Taunbapbir

YARABIPAIAA CYyPUIaH MOH XWUALAT.
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TOrTMON X TaamarnacaH. TyyHYI3H XydaniaH aBax
4aABapbIH TAHURN OOMMHO XyralaaHi XxaHrarmaxryi
Dark OONHO TMC3H MOHMeHWUM XaHOnarbiH - Cyypb
TaaMarnasnbir cynpyyncaH. YH3 60rMHo xyralaaHzaa
eepunernerryn r>caH TaamarnanbiH - Heneereep
BaMOTbIH XaHLW Hb 3AUIAH 3aCTUIAH CYyPb Y3YYN3NTUAH
eep4nenTesc LWantraanaH ypT XyrauaaHbl TOHUBIPT
TYBLUH33C X3T Xa3aWX, YPT XyrauaaHbl TIHUBIPT
TYBLUWH pyy anryyp byugar.

BanioTblH  XaHWWWI  3areapyniax XoepdaXxb
XaHmonara Hb OarublH 6GanaHcbiH 3arsap (portfo-
lio balance model) tom (Branson ©onoH Hender-
son, 1985). DH> xaHAnarblH MEHreHWIn 3arBapaac
anrargax ron OHUMOr Hb gotoop OONoOH ragaag
OoHAYYn, XapWiLaH Terc OpsoxXryn rax TaamarnacaH
aBAan oM. TyC 3arBapbiH XyBb/, XOpPeHre opyynaring
0OTOoOMd, rajaan OoHabiH  Oarubir  onTMMKM3auam
cyypunaH Topgopxomngor Oereen potoon OOHAbIT
ragaag boHOoOp  COMMX  3C3X  Hb  XOPeHre
opyynardnnH 3pcaana XxaHgax xaHgnara, 6oHayyabiH
ereexXuH xan03n335, GoHAYYObIH ereex WxXun
YUMN3A4 eepunergder 3CaX33C Xamaapgar. YyHum
YP OYHA XyyHUM T3HUB3pUKH UIP Hexuenmn BanoTbiH
3PCOSMMNH  HAM3IMO3N  HAM3IMA3XK  OpX  UPO3T.
NHMCH3p BanioTbiH XaHLW Hb 36BXOH MOHreHWM
3P31T, HUMNYYN3NT33p OyC, MeH Byx goToon, rajaas
XOPOHTUMH 3P3AT, HUNYYN3AT33p TOA0PXOWNOrAaor.

BanioTblH XaHWWWH 3areapynanblH rypaBAaxb
xaHgnara He 1980-maf oHA aHX rap4 upXx xerxceep
WNHD H3ATT3M Makpo 3amnH 3acar (NOEM)-umH
OHOJ, 3arBapynang Tycranaa OfICOH. DH3 XaHAnarbiH
XYBb/A, Ba/OTbIH XaHLLWA, HONeenery Xy4mH 3ynncummnr
MWKPO CyypbTal, H3PN3C3H XeLyyH GanganTtan, Terc

OyC epcennesHTaN AMHAMUK EPOHXUI T3HUB3IPUIH
3areapyynan cyypuiaH To4OPXOMNAor. DH3 TepauiH
3XHUI 3arBapyyl Hb €POHXMUIA TIHLBIPUH 3arBapyyn,
Oereep, ONoH TEPNUIH OyTI3rOdXYYH Xydangaangar,
YHVUMH ysH xaTaH Oanpan XxaHrargpar, Har OpHbl
DOAMT LIOKYYL, Heree OpoHA, Hesneenex OONOMXTON
rx Taamarnagar. XapuH Obstfeld 6onoH Rogoff
(1995)-biH CymanraaHg, CyypwuncaH CyyIUMH yennH
NOEM 3arBapyyd Hb MWKPO 3OMMH 3acarT OypaH
cyypunpar ©Oereen TarwmTran  OypuUH  aHANUTUK
YHOSCI3NNAT A3NAM3P3HIYM Tannbapnagar. IMNnMpuk
YP OYHIYYO Hb Makpo 3AMMH  3aCTUWH  Cyypb
Y3YYN3nTYYA BanoTblH XaHWWAH BOrMHO XyralaaHbl
Xan63n3nMnr Tannbapnaxaac UNyyTan ypT XyralaaHsi
EPOHXMIM  XaHANarbIr  TOAOPXOMNOX0L — Tycnaxblr
xapyynaar (Wang, 2008).

XyLangaH aBax YafBapbiH TaHLS 3¢Ban banacca-
CaMy3ncoHbl TaaMarnanbiH 3areapyys Hb BamioTbiH
XaHLL X3T YaHra YH3M3MAC3H 3CB3M X3T CYN YHIN3MAC3H
Dalraar ToOOPXOMNOX aHXHblI CaHaar raprax MpCaH.
DHIXYY CaHaaH [33p cyypunaH cyanaadvg  yprt
XyrauaaHbl TOFTBOPTOW xamaapang CyypwuiaH 34uVH
3aCTUVH - Cyypb  Y3YY3NTYyA33p  TOOOPXOWMIOrA0X
'‘BaOTbIH  TIHUB3PT'  XaHLIMWT  TOOLOX, TYYH33C
3epex 3epyy Oyloy BanOTbIH XaHWWIAH raxyynan
(misalignment)-bIr TooLOX OONCOH. BamioTbiH XaHLL
yAaaH XxyralaaHp, X3T YaHra yHanaradx (6oamT xaHuw
TOHUBIPT TYBLUHI3C OHIOP YHIMIMACIH) Hb UPISAYIAH
Ba/OTbIH XaHWWAH XsAMpan Byloy Xy4Tar cynpantbir
Laryymx Oawraar OflOH TOOHbI Cydanraa xapyysncaH
Campar. TerpervmH rajaaf BanloTTak  XapbLax
0OONT XaHLW, TYYHUM XUNWNH eepynentuir (3ypar
3)-T xapyynas.

3ypar 3. TerpervviH ragaas BanoTrai Xapbuax 6oamt xaHu (REER)-mviH eepynent

115
m boaunt yinumnx Oy xaHw (REER)

— REER xunuiiH ‘
eepunent

| Il (11— | Il v |
2013 2014

Ox cypBanx: MoHronbaHk

10

15%
10%
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-10%
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DHO33C Xapaxah rafjaafblH LWyyn XepeHre
opyynanT Oyypy, yncblH TeCeB, TONOOPUNH TIHLMNIH
anmargantan fBX MPCH xunyyn 6onox 2014 OHbl
3 pyraap ynupnaac 2016 oHbl 2 gyraap yavpiibiH
XOOpOHA, TerpervnH rapaag BanioTTay  XapbLax
XaHW 4YaHrapy GancaH DarHa. DH3 Hb TerpervimH
0oOaMT XaHW 3OUWH 3aCTUAH CYypb HeXLenyyaran
HAMLIYM Byloy X3T YaHra YH3IarasX WpCaH amk
Oonoxbir MATraX OanHa. BoamMT XaHW X3T YaHra
YH3MI3MO3K MPCIH Hb rafaal XyoanfaaHn XUWrosx
laapanaratam TOXMpyynra XOWLAOX 33p3ar CyBraap
TOrperMnH ragaag BaloTTall xapblUax HIPA3CH
XaHWWH Cynpax [AapamTbil H3IM3MAYYDK  MPX33.
DHaXyy Cynpax [apaMT Hb rafgaad  BasoTbiH
MHTepBeHUMIT OyypyyncaH yeac Oyiloy 2016 OHbl
3 pyraap ynupnaac WnspcaH rax y3ax bonoxoop
DariHa. Yuup Hb 3H3 yeaC TerpervvH 0oamMT XaHLU
cynapcaH barHa.

3.2.2 BanoTbiH XaHLWWVH TycraapnargcaH
oHbcoro (disconnect puzzle)

Makpo 3AMMH 3acrMWH  3arBapyyAblH CaHan
bonrox Oy 3AUMMH 3aCTUMH  Cyypb  Y3YYNINTYYLA
Ba/MOTbIH XaHLIMNT TOLOPXOWIIHO T3C3H yp AYH Hb
SMOMPUK  Cyfdanraaraap amXunTTak HOTNOrAOXIyM
Danx TOXMonmon useHrym 6umn. Meese GonoH Ro-
goff (1983) Hap BantoTbiH XaHLL Hb 3OMMH 3aCrUIAH
CYyypb Y3YYNaNTYYA33C xamaapaxry Oaunraar aHx
OHLIONCOH. T34 3OWMMH 3acrUUH Cyypb Y3YyynanTyya
Donox xygangaaHbl T3HU3M, MEOHIEHUN HUANYYNAAT,
YHO3CHUIM opnoro GonoH Gycan Yyxan y3yynantyya
Hb  WHMASUMWAH  TYBWKWH  OMPOAILLOO  OPHYYAbIH
XOOPOHO0X BAJIOThIH XaHLLMIT TOCOBNOXOL, Heneerym
Bonoxbir xapyyncaH. Obstfeld 6onoH Rogoff (2000)
Hap BanoTbiH XaHW 6GOMOH Makpo 3AMWH 3acrUiH
XyBbCaryfblH XOOPOHA Mal Cyn XamaapasnTtam
OonoxbIr  Xapyymx, YYHUWAr “BanioTblH  XaHLWWIH
TycraapfargcaH OHbCOro"” Mk H3PMICIH.

BanioTblH XaHWWWH TycraapnaracaH OHbCOrbIH
Tanaap X3O X3O3H Tavnbap Owun. IxHuyi Tavinbap
Hb BaOTbIH XaHW OONOH Makpo 3AMWH 3acrUvH
Cyypb  Y3YYIATYYOUMH — XOOPOHAbIH - XaMaapnbir
TOLOPXOMIOX 3arBapbliH KO3PdULMEHTOS TeBNOpaer.
20r33p KOIMDOULUMEHTUINH YHINM3 Hb TYYX3H ereraen
033p Cyypwngar, mxn33> 34m3p KOIPOUUMEHTUNT
uar xyrauaang torrmMon (LmMH3 ererafieec xamaapu
uar xyrauaaHp eepunergex OONMOMXTON X34MN |)
M Taamarfnax Hb anpaatan OyrHanTag xyprax oyoy
CYypb Y3YYNaNTYYA BaOTbiH XaHLWMAT Tarnbdapnax
Yadaxrymm, Xypraxk 6ark Oonsowryl rax  y3gor.
BanioTblH XaHWUWWH OYTUMMH 3aresapbiH Tannbapnax
4agBap Myy Oarraa Hb YHIM3MACIH TATLUWTIANIMIAH
napamMeTpyy4 Hb Uar  xyrauaaHg  ToOrtTBoprym
Oaviraatam xonbootom Gamx 6onHo. Sarno 6onoH
Taylor  (2002)  kO3(POULMEHTUAH  TOTTBOPryW

Cavpan Hb ©oaNorbiH TONEBUWH ©epYNenT 3CB3N
XapuiuaH snraatan areHTyya Makpo 34MnH 3aCriH
Hexuen Oaranaac xaMaapd uar XxyralaaHbl TypLing,
Anraatanm xapuy yYWNOdN y3yynosrtan xonbdooTounr
TanmnbapnacaH. Wnmp uar xyrauaaHg — XyBbcax
napamMeTpTan  3arBapbir  CYyYIUMH  yed 3SMAMpUK
WWHXUATI3HA, alurnax 0oncoH.

Xoépraxp Tavi6ap Hb BaOTbIH XaHW OONOH
SOVMH  3aCTUWH  Cyypb  Y3YYI3NTYYOUWH  XOOPOHL,
LyraMaH xamaapan OpLUMXIYW 3A3rT Tesfepher.
BanoTbliH  xaHWw OOMOH 3OMWH  3aCTUWH  Cyypb
Y3YYN2NTYYAUMH  XOOPOHAbIH XaMaapnbIr LyramaH
Oycaap 3arBapyfiax Hb XaHLWWAM MaKpo Cyypb
Y3YYNanTyya33p Tamnbapnax YadBapbir Ccamxpyynax
DonomxTonr 3apum cypanraa Taylor 6GonoH Peel
(2000) xapyyncaH.

lypaBaaxb Tavinbap Hb CTaHAAPT BaOTbIH
XaHLUWWH 3arBapyyfblH YHOCIH Taamarnanyyn 6ogmt
Cavpang HuMUrym Gamx sBoan oM. Xoep YHOCIH
Taamarnan Hb UIP 6onoH PPP oM. DMinpuK cydanraa
Taylor ©onoH Taylor (2004) Hb xymanpaH aBax
YafBapblH T3HU3N OOrvHo OOMOH AyHA XyrauaaHm
XaHrargoarry, XapuH Maw ypT xyrauaa (100-aac
O3 XUNUAH erergen alnriacaH)-Ha, xaHraroax
Donoxbir xapyynaar. Vixun yp ayH UIP HexuennmH
XyBb[, rapaar. Tyxannban, 6ormHo xyrauaaHa XyyHum
36pVYY Hb MP334YWH BaOTbIH XaHWWWH ©6ep4nentumnr
Tavnbapnax ron  Xy4MH 3yWn 3C3H  Taamarnan
SMNUPWUK Cydanraaraap Hauaarggar. XapuH ypT
XyrauaaHbl LWWHXWUAM3HUM XyBbA, TYyC Taamarnantamn
HUMLUT3M 3MIOMPUK YP OYHryy4 rapaar. TyyH4nsH
TeB OaHKyyn GOANOrbiH Xyyr TOrTOOXO00 BasloThIH
XaHWWNH eepYnenTumr xapransgar. Minmg 3arsapt
MOHIeHUI DOoONOorbiH Xapuy YUANAMMAH  DYHKLNAD
OpYyyNax Hb Cyypb Y3YYN3NTYYAUAH BaMOTbIH XaHLWNNT
Tannbapnax Gampan camxupaar baviHa.

CyymiH Tannbap Hb BamnioOTbiH XaHLW 3AMMH
3aCTUWH Cyypb Y3YYNNTYYATIM XapbLyynaxag wiyy
eHOep x3n03n3anman  Ganpar sBpan tom  (Flood
6onoH Rose, 1995). DHaxyy X3T eHgep x3n631331
Hb Makpo Cyypb XY4MH 3YyWNC3L  CyypwncaH
BaMOTbIH XaHWWMH 3arBap Hb H3PM3C3H BaMOTbIH
XaHWUAM aMXUNTTal Tannbapnax 3CB3N Taamarnax
OONMOMXIYMr, MOH 3Ar33p CTaHAaPT 3arBapT 4yxan
XyBbCardnz, — OPXUrOCOH  OONOXbIr  WUN3PXUAMHI.
DH3XYY eHOep xanb3n3nmnr Tannbapnax Tanaap onoH
Cyflanraa xMmracaH 6ereeq TyyBIpNara33ryt XxaHwmg,
Heneenex Makpo 3OMWMH 3aCrMMH LWOK, 3ax 333Nn[
oponuoryapir paumoHans Oyc Ganpan, cnekynstvB
xeecpenT 0oMoH H3rH33 AaracaH yinn xegdnen (herd-
ing behavior) 33par Hb GONOMXMWT TanMnbapT opaor.
Sarasp Tavnbapbir Japaax X3Cryymdgd L3NrapyynsH
aBY y33B.
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3.3 TAOAA] LLOK: TYYXUA 3AUIH

YHUAH YHANTS

TYYXUW 30MMH YHUWH YHaNT Hb H3C Tanaac
3KCMOPTbIH  YHUWH  Oyypyynax Oyloy xydangaaHbl
Hexueng wyyn Henmeenex Tyn XxydanfaH asax
4aBapblH OHOMT ECOOP BaOTbIH XaHLUWMA, HONeesHse.
Heree Tanaac TyyXWW 34UMH YHWUWH YHANT Hb H3MH
TOPNMUH Trafaaf Xy4TaW LOK Ty XaHWWWH eHOep
X3n103n3nMnr Tanbapnax 6ONOMXKTOM oM.

CYYIMUH  YeUWH  TYYXUA  3OUNH  YHUWH
X66eCpenT Hb MOHION 33p3r OpHYYAbIH Yyn yypxanH
YVNOB3PN3A, 3KCNOPTOOC XaMaapantam Oamanbir
ynam H3M3MAYYNCIH. [J3NXWMMH 33X 333UMAH - XYY
Dara GancHaac UX X3MXK33HWN XepeHre opyynant
Hb 3Ar33p YACYYAbIH YYN yypXavH OyT3rmsxyyHun
YMNOB3pnan, onbopnonTbiH canbapT XWUArLC3H Hb
3p4MM Xy, Oapunra OONOH TI3IBPUMH canbapbir
T3NC3H.

MOHIOMbIH  HUWT  3KCMOPTOL  TYYXWUW  3OUNH
3KCNOPTbIH 313X XyBb 1995-2005 oHA 84% OavicaH
oon 2011-2016 oHA 93.8% OonX HAM3rACc3H OanHa.
TYYXWn 30MMH 3KCMOPT AOTPOO X6Aee ax axyuH
OyT3rOdXyYHUI 33M13X XYBUMH XWMH Oyyp4, XapuH

MeTann, Xyasp, Hyypc ©OonoH ©Gonoscpyynaarym
HeMTUNH 3KCMOPTBIH 33/13X XYBUWH >XWUH HIM3IOCIH.

MaHal ync xerkmx Oy OpHYYIbIH XOrXKunH
EPeHXMNI 3arBapbIr XaHranTran cavH garaarymn. Asug
DonoBcpyynax canbapblH HUWT YANOBIPM3NL 33/13X
XYBb TYYXUW 3OMWH  OYT3rOdXyyHUI  Meunereec
Yy XaMaapaH anryyp Hamargax OanHa. MaHan
OpHbl  XyBbA, HIMYyy 6pTer LWuHM3X BHonomx
xf3raapnaraMan Oarraaraac TyyXWi 3OUMH 3KCNOPT
Hb aHxmdard OyTa3rasxyyH XxaB33p OanHa. banrannmH
Dasnar Hb HOXOH CIPrI3rAdXIyM Heel, Tynm HaMyy
epTer WKWHI3C3H, DonoBcpyynax canbdap Xerkuxryi
faliraa Hb TOITBOPTOM XOMKUIA Xyp4 4Yaldaxrym
Camx spcodanunr 6w Gonrox GarHa.  DOUNH
3aCTUMH TOPOMXUAT Cyn Oarraa Hb 3OWNH 3aCrUH
OCONTUNH CYYPUINT TINM3X, aXKNN SPXIINTUNT A3IMXKMH
VMPMAMAH aMbXMpraaHbl YafaBXblr CavXpyynaxag
XYHOP3M ydpyymx OarHa. Anmp 3aMnH  3acruiH
WWXKWUAT Hb 3OUMH 3aCTUMH TOPOIKUNT, SKCMOPTbIH
OyT33rOdXyyHUI  epcenaex YagBap, OyTaIMXUIH
6CoONnT, TEXHOMOrMMH  O3BLWKMA  OOMOH  XYMYYH
KanuTanbir  camxkpyynaxaf,  (6onoBcpon, — axun
SPXMANT, 3PYYN M3HA)-L Cyypunax Liaapmanaratan
DanHa.

3ypar 4. HuiT 3KCrnopToa TYyXvvi SAMKMH SKCIOPTbIH 33/19X XyBb

100
80
60
40
20
0
1995-2005
B Mertan, xyosp
XAA

2x cypBanx: YCX

TyyXUn 3AMMH YH3 Hb X3N03113351 eHOepTaN,
Taamarnaxag TyWnbiH XyHOP3NTAW. ONOH  OpHbI
Typwnaraac  Xxapaxag TYYXuW  3AUWH  VHUWH
X3N03133NT3M yed 3acrMH rasap SAMWH 3acrUnH
©CONTUNT TOITBOPTOM XaHrax Makpo 3OWWH 3aCrUH
TOrTONLOO  Oypayynaxsg  XyHApanTan  Oawngar.

2006-2010

2011-2016
B bonoBcpyyncaH ByTaargsxyyH

m Hyypc, 6onoBcpyynaaryn HedTb

NaMAa, 3AUAH  3aCTUAH  TOPBIKUATUNAN  X3PX3H
aMXUATTal XUAX Hb OyHA, YPT XyrauaaHbl COPUIT
Oonmx OalHa. XapuH OormHo xyrauaaHg 6opnoro
DonoBcpyynarygbiH 6MHOX TOM COPUNT Hb TYYXMN
30MMH yH3 Bara opymHA GOANOrbIH TOXMPYYArbIF
XOXMPOJ Baratam xaparkyynax asgan bonoos GarHa.

¢ DH3 xacrmir bonoscpyynaxan H.raH-O4up, (2017) ‘Tyyxuid 38u0H YHURIH yHanT: LLnmxux mexaHu3Mm, 604n0reiH acyyanyya’,
https://mongolbank.mn/documents/sudalgaa/20170109_ article.pdf axneir aLumrnas.
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Tyyxumi 30UAH YHUUH YHaNTbIH 34MUH 3acarT
Heneenex cyBryyn. MaHan OpHbl XyBbf, 3KCMOPTbIH
FON TYYXWUW SOMWH YHUWH 3OMVH 3aCarT y3yyax Heneer
JN.0aBaaxapran (2014) TasMA3MMIAH XA3raapnantran
OyTUMIIH BekTop aBToperpeccns 3arsap (SR-SVAR)
aluvrnaH cypancaH. Tap33p 3KCMOPTbIH YHUMH 3epar
LUOK Hb TECBUIMH Meuer faracaH 004noroop AamxuH
NHGNAUMIAT HIMIMOYYK, BoanorsiH xyy eHaep banx
ron wantraaH 0o Gavraar xapyyncaH. Tyxanno6an,
3KCMOPTBIH ~ YHUWH  WOK  X3p3rnasHum  HapaaHsbl
YHUMH xan63n3nnnH 50 opynm xyBKIr Tamnbapnax
Davraar oHuoncoH. Ogooroop xMnraag barraa TyC

cypjanraa Hb TYYXUA 3OUWH  YHUWH ©epYnenTuiH
TeCcBOOP [HOaMXWH  WHGNAUMA  Y3YYJ1d9X  HemneeH[
TYNXyy aHxaapcaH ©Oereep Oycan cyBryymaap
JaMXUWH MaKpo 3OMMH 3acarT y3yy/ax Heneer asy
y333ryn. TyyXM 30UUH YHUMH YHaNT Hb epeHX1Naese
30UH 3acruiiH Byx cektopyyn (Koprnopauu, epx rp,
3aCruinH rasap 0onoH GaHkHbI canbap)-4 (3ypar 5)-4
XapyyJicaH OfIoH CyBraap Heneenger. Makpo 30UMH
3acar, TeceB, MBHI®, BaOTbiH XaHLW OONOH OaHKHbI
333MIMMH CYBryYAbIr Aapaax X3CarT A3AM3P3HryM aBy
y3na33.

3ypar 5. Tyyxuwi 38UAH YHUVH YHANTbIH LUWIKAX CyBar

Tyyxun aauiaH yH3 ($) 4

v

YAH XaTaH XaHWuH Tortonyoo: CynapHa

TorTMon XaHWWMH TOrTONLL0O:

v

o Auwmrd

Axun 3pxnanT .

BawryynnarbiH ceKTop:

o Tyyxuil 3auiiH yiinasspnan ¢
bycan marangax ymnasspnan
e TYYXWI 3QUNH XepeHre opyynant |,

3apnara 4

N

OpUInH

TaTBapbIH opnoro +

Tenbep T

Opnoro 4

AN
3acrunH rasap

©px rap
o Axun 3pxnanT
e Oprnoro ¥
3330
\ onronT 4
XagranamxuinH

OyuaaH aBant

e TecBuiiH opnoro

Tyyxuii 34 o TeCBUIH T3HLRM ¥
YVNABIPASMYAMNIH
XaaranamxuinH

OyuaaH TaTanTt

v

3330
BaHKHbI canbap onront 1
3951 o Y . 0
ouront anapryv 33T
e 3331 onront
MUxo | ’ Vmnopt 4
e XagranamxuH OyuaaH aBant
WUmnopt 4 _
e SpcoanuiiH caH T Skcnopt 4
XOPeHIH ruxo 4
[OTOrLWMNOX Wmnopr 4
ypcran ¥

e Skcnopt ¥
e TWXO {
e Umnoptd

TenGepuitH TaHLAN

e XepeHruiH goTorwnox ypcran
e Heeud
e 3331 onronTbiH 3apgan T

'TecBuinH oporo ByypcHaap 3acruinH rasap 3apfanaa OyypyynHa rax TaamariacaH.

Ox cypsanx: Christensen (2016).
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Makpo 3amviH  3acruiH  CyBar.  DKCMNOPT,
XOPOeHre opyynant G6onoH YWUNAB3PN3ANMH OyypanT
Hb aX axyWH Harkyyd OOnoH epxyyo3a Tap Aapyw
Heneenzer. XyaanaaaHsl HOXLENUIH WOK Hb 0oauT
OonoH noTeHUMan yWnaB3pnang OanHrblH Henee
y3yynasr. TortMon BanioTbiH XaHWWUAH  A3MN3MTAM
OpHYYyAan 3OMWH 3aCTUMWH YHanT Hb WYY Xy4Tan
Cavpar. Y4vp Hb BanOTbiH XaHLWWWH ©8pYNenT Hb
U3B3P 3KCMOPT 30XWULYYNaNT XMX34 Hemnee y3yyix
qagparrynm Tyn YWANABIPM3N WYY WMx33p Oyypaar.
TYYHUN3H CaHXYYTMAH TYH3TMP3AT MyyTam OpHyyaaz
CaHXYYTUMH XA3raapnant Hb 3OMWH 3aCTUMH  yWn
axunnaraar xymbAar Tyn 3AUMH 3aciUWH  yHaNT
XY4TaM axurnargaar. Tyyxur sguinH canbap, TyyHA
TyWwnrnagsr  Oycan  canbapyydn  Aaxb  ragaafbiH
XepeHre opyynant oyypgar. namp 3OuMiH 3acruiH
YW axunnaraa Hb NoTeHUMan TyBLWH33C 6ara bamxasg
Xypoar. TyYXUM 30UNH yYH OONOH YHOICHUA MOHIeH
TOSMASMMUMAH YHaNTbIH lapaa MHMOASUANT XaHaNTaHL,
avnrax Hb  ©CONTUWr  TOTTBOPTOM  Xadranax
rofl TYNXyyp OM. DH3 ye [O3X MeHre, TeCBWUMH
OofnorelH  TAM3AT Hb 3AWMWH  3aCTUAH  BCenTUAT
OIMXKMX33C  WNYYTIM  eHAep WHMNaUMEL  Xypragsr
BarHa (IMF, 2015a). XapuH HUMANYYASATUIAH TanbiH
Xfi3raapnantyyablr apuaraxaf, YWrnscaH  OyTuMrH
pethopMyYAbIr X3P3MKYYA3X Hb WYY YP AYHTIN X
y303r. XATaAblH 3AUWH 3aCTUNH ©CONTUMH CaapanT,
[OTOOL, 3P3MT33 HAIM3IIAYYMSX3, YMIIICIH LUMHIHMAN
Hb TYYXWMW >3OUMH YHanTag Heneenexeec ragHa,
TYYXUA 34 3KcnopTtnordy MOoHron 33par opHyyhaac
aBax 3panT Oyypaxapn Heneenx GanHa.

Tecseep pamxux cysar. TecBUMH G6OANOro Hb
TYYXWUMA 3OMAH YHUMH X3N03N13NUAH ceper Heneer
Oyypyynaxag, dyxan yypar rynusTragasr. SMIMpUK
cynanraa (Husain, et al., 2008)-Hbl yp AYH3C
xapaxagd TYYXMW 3SOUWH  YHUWUH  WwokbiH  JHB-
MA ©CenTen Y3yynax Henee Hb TOMNoH TeCBUMH
cyBraap pamxgar GamHa. flnaHrysa, Tyyxui SOMnH
YVNAB3PN3M, 3KCMOPTOOC OPX MP3X TOCBUMH OPNIoro
OyypcHaac TecBUMH 3appan  Oyypaxan —xypnoar.
Yyn yypxauraac xamaapantan opHyydan TOCBWUWH
©0anoro Hb TYYXUM 3AMIH YHUH MEYNerMnH 30MUAH
3aCrUVIH eCenTep, Y3yynax HeNeenIunr HaMarayynasr
Oyloy MeunervmH epHenuiH yen TOCBMMH 3apnafiaa
HIMX, XapWH YHaNTblH yel TOCBUMH 3apfaa TaHax
Banpan axurnargaar (IMF, 2015b). TyyHUYN3H 3aCrUAH
raspyyn OOrvHO xyrauaaHn XepeHre opyynanTbiH
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xeTenbepyynss Oyypyynax Hb 3pra3g  TOCBUMH
oprorbIr OyypyyIK xyHA, b6argang opyyngar 6anHa.
TecBMMH 3apAflaa TaHaxrym TOXMONAONL TOCBUMH
anpargan HaMargsH3. TecBUWH eHOep anpargan Hb
epeep, ANaHrysa OfIoH YNCbIH 3ax 3331 O33p OoHf
raprax 3amaap CaHxyyXwux OamHa. XapuH KaTap
YNcbiH XyBbA, 2022 OHbl O3nX1NH xen 6emMberumH
aBapra Lianrapyynax TSMU33HWIM O3NTMN  XaHrax
YYOH33C O34 GyTuMinH 3apanyynaa TaHaarym (Som-
mer, et al., 2016).

DHAXYY Meuner paracaH TecBUWH 0omnorooc
3aUNCXUINX YYAH33C YNIC OPHYyhd TOCBUMH AyPMUNT
TaHUALYYMK  X3parkyynasr. Tyxawnban, Yunn ync
TOCBUMH AYPMUNT X3P3MKYYICH33p Medner faracaH
TOCBUMH raxkmnT Oyypd, TecBuMH Oopnorofd UTMaX
ONOH HUWTUMH UTI3M HIM3MACIH XK y343r. MHooHe3
YNCbIH XyBbJ TOCBWMWH AypP3M[ 33acaH angarafibiH
[193[ XA3raapTal HUMLTIN Banxaap 3aCryiH raspbiH
3apasibiH - X3MX33r33  Oyypyyncad GaviHa. SArasp
YNCYYyA 3OMWH 3aCTUAT TePBSIKYYIdX 3aMaap 3AMWH
3aCrUMH BCONTUMH LWIKMHD OONOMXMIAT Oun HGonrox
bonnorsiH pedopMm xumxk GanHa. XapuH MaHawm
OpPHbl XyBb[, TOCBUMH Ayp3MI 33acaH TeCBUMH
anfjaranblH X3MX33M CYYNIUMH XKUNYYASL 36pyMX,
XYYWWH 33anTbir Typ XyrauaaHg Mepaexryin 0oncoH
Hb TOCBMMH AyHO XyrauaaHbl TOrTBopToM GanasbiH
SPCOINNIAT XYPUMTAYYIK BalHa.

TYYXU 3AUAH YHUAH YHANTbIr OaraH TeCBUMH
OPJIOro YN3MXK X3MX33r33p Oyypaar. MaHan opHbl
XyBbA, 3H3> Xamaapan 2013 0OHOOC XOWLI XY4T3N
axurnargcar (3ypar 6). TeCBUIAH OpMorbiH yHaNTbIT
[araH NX3HX TYYXWUI 3, 3KCMOPTNOrY OPHYYL TOCBUVH
3apafiaa xyMbAar. YYH33C YY43H XOPeHre opyynanTbiH
3apfnaa TaHacHaac Opforo, axwmn 3pxnant byypaar.
TeCBUMH YPXYYI3MYMAH TOOLOOrO0P Fa3pbiH TOCHBI
yH> 10 am.gonnapaap 6anHra 6yypax Hb 6oaut OHB-
NN B8CenTUIr oupx AopHomdblH OycunH xyBba 0.5
H3MK XyBMap, TeB AsninH GycunH xyBba 0.25 H3rX
xyBuap Oyypyyngar 6anHa (Sommer, et al., 2016).
XapuH boTcBaHa 33par OpHyyd VHUMH ©CenTTan
Ved CaHXYYrMH TOrTBOPXMUNTBIH CaH XepeHre Oun
DONrocHoOp Meuner cepceH TOCBUMH Hoanorsir
CaHXVYXXYYM3X 3X YYCBIPTaM OamcaH. PxO33 Tyyxun
30MMH YHUMH YHANT Hb yaaaH ypramkumk 6anraa tyn
HIM3IT 30XMLYYNanTbIr OyX OPOHA, XMUIX Waapanarbir
bun donrox GanHa.
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3ypar 6. TecBuviH opaoro 6OMOH TYyXuu 3AUVH YH
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©ceH HaMargaX Oy TecBWMH angarganbir
3aCTUMH ra3pblH 6peep CaHXYYXYYSH3. Tyyxui 34MMH
YH3 yHax Hb TyyXWMW 3aMnH canbapaac xamaaparn
OHLOPT3N OPHYYAbIH OOHIbIH XYy ©Cexef, Xyprax,
TOCOBT Hb HAIMIAT  XyHAPaNuMWr 6Gum  Gonrogor
(3ypar 7). OnoH yncbiH 3ax 33307 rapracaH GoHA, Hb
MX3HXI33 aM.[onnapaap WNapxXMnnargcaH  banmpar
TYN TYYXUW 30MAH YHUMH YHaNTbIr daraH YHASCHWN

AHXZAry TyyXum 30UAH YHUNH nHaekc /6.1/

MEHIeH TAIMASTUNH XaHLW CyNapcHaap ragaag epuinH
YHASCHWIM  BanioTaap WM3PXMUANIFOdX LOYH 6cexX,
XYYHUI TenbepuinH yncbiH TOCOB 03X 3apaan, yiMaap
anaarafbir H3M3IMAYYASXMAH 33p3ru33 rafaan epunH
3praH TenenTen XYHAP3n y4ypyyngar. DH3 Oawvpan
FaHa, 3amMbu OpHYyyATan afunaap MaHav OpHbl XyBbA,
Y axurnargax bavHa.

3ypar 7. Xerxwx 6yv yncyyn 6onoH MoHron yncsiH ranaas 6oHabIH XyyHUI 36pyy
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TYYXWUMA  3OUWH  YHUWH  yHanTaac  yya3NnTam
YHOSCHWIM BaMOTbIH XaHWWWH CyNpanT Hb TyyXuK
30MnH Byc canbap Oaxb rafaafdblH BanOTbiH ©PTAM
©onoBY rafaal BanoTbIH OPMIOrOry KoMMaHuynag
XYHO, LOXWMAT Oonpgor. DH3> Hexuen Oawmpang,
oproro, 3apnara faxb MeHreH T3MO3TUIH 38pyyTan
Dananaac yycaX XaHWWWH SPCOdNNAM Xa3raapnaxap
YUIT3C3H MAKPO 30XMCTOM DOAMOrbIH apra X3MK33r
X3P3MKYYSI3X Laapafiaratan.

MeHreHui  60/10H  XaHLWwWiH — 604/10roop
AaMxux cyBar. X3p3B OONOMXTOW TOXMONAonL,
BaNIOTbIH XaHLW Hb TYYXUW 3OUNH YHUUH ©epYnenTumr
LWUMHM3X YHOCIH 4Yyxan cyBar oM. Tyyxur SOUAH
YHWUIMH yHanTTam yen yyp yypxamH canbapaac eHoep
XxamMaapantan OpHyy[ BantoTblH XaHWWAH A3M3MUNH
XyBbJ, XapuiLaH snraatan 6anp cyypb DapruMTancaH.
TyxannGan, oWpXx [LOOPHOLbIH OPHYYL XaHLWMIH
TOITMON A3MM3MUIT YPr3KIYyNaH OapumMTancaH 6on
TeB A3MMH OPHYyL XeBer4 XaHWWWH A3rN3M pyy

LUK CIH.

TYYXMIA 30UIAH YH3 Bara TYBLWMH PYY LLNIIXKUX3L,
lWaapasiaratal 30XMUYYNanT Hb BaNoOTbIH XaHLWWIAT
TOrTBOPTOM Dapbar 3CB3 XaHWNNH Bara XaMx33HU
cynpanteir 3eBweepher opHyya (Amxup, AHron,
Hurep)-o Maw  xyHApanTa>n  Gampar.  XaHwunr
TOrTMoN Oapbfar opHyydan rafaaj BanioTbiH Heel
Mall MX X3MXK33r33p Oyypaar 6ereeq 3acruMiiH rasap
Hb TOB DaHKHAAC MX XIMXKIIHWUI CaHXYYXXKMAT aBhar.
AHron ©onoH Hurep yncyyn BanmoTbiH 3axaf anbaH
OonoH anbaH Oycaap 3axvpraaHbl Xs3raapnantyyn
TaBbCaH Hb anbaH xaHW OGonoH Oycan XaHLWyyablH
XOOPOHAbLIH 36pYY YI3MX X3MX33r33p HIMIMAIX3[
XYPracaH. HuWrepT ragaag BanmioTbiH XOMCAOM Hb
3aMNWNyM  Waapanaratal  MMMAOPTbIH - X3MXK33r
BYYpPYyK, 6CONTUIT CaapyyncHaap XyBUIH CEKTOPbIH
YN axunnaraaHbl UO3IBXXKWUIL COPreep HeneenceH
(World Bank, 2016).

3ypar 8. baviranuiH basnartavi OpHYYAbIH BamoTbiH H3PAICIH XaHLUMH MHAEKC
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NHOoHe3nMH pynu

Ix cypsamx: MoHronbaHk, bnymbepr

XapuH  TyyXWW 34 3KCMOPTIOrY,  xeBery
BaMOTbIH XaHLLWAH A3TN3MT3I opHyya (FaHa, ©MHeq
Adpuk GONoH 3amMbn)-g TYYXUA 3OUAH  YHUIH
YHaNT, XepeHrunH [OTOrnox ypcransiH Oyypant
Hb YHOICHWI MOHIeH TAIMOSITUWH CynpanTbir Oum
fonrocoH. TerperMnH ragaag BantoTTal XapbLlax
XaHWWAC Oycan, TyYXUIM 30 3KCMOPTIOrY OpHYYAbIH
XaHWTam xapbuyynad (3ypar 8)-a xapyynas.
Ynamxnant Oyc 3KCNopTbIH canbapbir A3MXKMX34, Lar
Xyrauaa waapggar Tyn 6orvHo xyrauaaHp ragaag
TOHUB3PUMM  XaHrax 30XMUyynanT Hb  3KCMOpPThbIr
HIM3MOYYI3X33C  UIYYTaM  UMMopThIr  Byypyynaxag
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yurnagar (De  Gregoria, 2016). WAMO  yHO3CHWIA
MOHIeH T3MASMMUNH  CYyNpanT Hb  TYYXUA  3AUVH
YHUIH YHanTbiH LWOKbIF ©8pTee LUMHM3X, 6onut
YMNABIPA3N B6ONOH aXun 3pXN3NT A3X ceper Heneer
byypyynaxapn Tycangar.

TyyXunn 34, 3KCNOPTAOrY OPHYYA, TYYXUI 3O1NH
YH3 YHacHbl [Japaaraap epeHxurgee OOLNOrbIH
XYYr33 HAIM3rgyyncaH. MeHrenun xaTyy 0Gognoro,
3aCTMMH  Ta3pblH  ©HOepP AYHTAW  OoHp  raprant
Hb XYBWWH CEKTOPbIH CaHXYYXUNTUWH  3apafibir
H3M3TAYYCIH. YIMaap UX3HX yncag XyBUMH CEKTOPT
OJITOX 333JIUMH X3MX33 Hb Oyypy, XyBUNH CEKTOPbIH
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YUN axunnaraanbl MO3BXXKIUAT Xsi3raapracaH.

NX3HX  Tyyxmi 34 3KCMOPTAOrY  OpHyydan
XyAangaaHbl Hexuen Myyaaxaf a4y X3p3rKyyiacaH
MOHIeHUA OOANOro Hb  MHMNAUMAT  Xsi3raapnax,
YHOSCHUM  MeHreH  TaMO3rT  X3T  Cynpaxaac
Xamraanaxaz, YvrnacaH. TecBumH 60ONOrbIH XyYTIM
Xapuy apra X3MX3> [aBXap aBaxryl TOXMONAONA
MeHreHun 6oanoro yp OyHTM Ganxag XyHOpPInTan
OamB. TyyXun 3OMAH YHWUWH yHanTTan yen 3apum
opHyymaa TecBuiH pasamrannan (fiscal domi-
nance)-blH 3PCA3M HAM3MAC3H. TOCBWMH faBamMramnan
eHOep OpHyydan TeB OaHkHbl Oue gaacaH Gawmpan
anparpnar Oyiloy 3acrMiH rasap Hb TECOBT MPIX
3apAnblH AapamMTaac yya3H 00aforbiH Xyyr eCcrexmmr
30pryyudsr.  TyyHYN3H  TeCBUWH  AaBamramnian
Hb XYBWUWH CEKTOPbIH 333MMWr LWaxaH rapragar.
Nmp, xypangaaHdbl HOXUENMWAH LWOKbIH yen Teces,
MOHIeHUM 0OANOrbIH XOOPOHAbIH OanaHcbIr 0fox
Hb MOHIeHWN BOMONOrbIH Yp Heneer camxpyynaxap
Yyyxan yypartan.

baHKHbI 333/133p AaMXux cyBar. Tyyxum 3033C
XaMaapanTan OpHYYAblH XyBbh OaHKHbI 333/MKH
cyBraap [LaMXux Henee Hb OaHKHbl canbapbiH
CUCTEMUVH  3pcadnunr  oum  bonrogor.  Tyyxum
3AMVH YHUMH ©COnTUMH MeYnerunH yen 0aHKyyabiH
3331 eHOep XyBuap ecaer Oereen OaHKyyn 3335
aBax Yajamx MyyTam 333103r4np XYPTaN 3331UNH
Hexuen, LaapAnaraa CynpyynaH 33311 MX33p Ofrox
xaHgnaratam 6amaar. TyyXnn 30UNH YHNUIH ecenTteec
LanTraancaH yHA3CHUM BaioTbIH XaHLLIWH YaHrapanTt
Hb UX3HX[33 YNC OPHbl 3PCASNMMMH HIMIMO3 VH
©ara Ganx, GaHKyyd ragaaf 3ax 333M133C CaHXYYKUNT
aBaxag xanbap Oavix vyeTsy paBxaudar. JH3 Hb
OaHKkyyn epxyyd OonoH komnaHuuyn —(snaHrysa
rafaap BanioTblH 6P 333/1T31)-bIr 3pca3n baratanm rax
Xapaxag Xypragsr. DH3 Hb 3337MWH ecenT, GaHKHbI
333MIUAH  Meuner Aarantbir H3M3IrAyynosr. YyHumr
XaHLMVIH YaHrapantbiH 3PpCA3/1 Aanfiax cyBar x
Hapnaaar (Hofmann, et al., 2016). 3H3 yen rafjaan
BastoTaap WA3PXUMNBIACIH 33311 XypATan ecaer.

393IMMH X3T eHAep eCenTTan XonbooTomroop
CaHXyYrmnH canbapbiH TOrTBOPTOM Damaan angargax
3X3NO3M. 3930A3MYONWMH acyydan Hb TYYXUW 3OUMH
YH3 YyHax OOJIOH XePeHrMWH ragariunax ypcrantam
yen, 0oToofblH BOMoH OyC HYTrMMH DaHKHBLI candapT
OOMVHO Hemnee y3yyngar. X3p3B TyyXuh 3AWNH
YHUMH ecenteec OWIMN OONCOH XepeHrs [0TOOAbIH
OaHkyynan xagranargcaH 0on, TyyXWA 3OUVH YH3
yHax yeq, DaHKHbI canbapaac Aeno3unT UxX X3MXK33ra3p
rapgar. flnaHrysa sH> Heflee Hb 3acarfian Cyntau,
YNCbIH ©p Hb eHOep, CaHXyyrmmH canbap Hb Cyn
XerXUNTa opHyyaan toa axurnargaar (Kinda, et
al., 2016).

TYYXWUM 3OUMVAH YH3 YHax Yed WX3HX OpHyyn
(Anron, Yag, TaboH) MeHreHwn xatyy 6ognoro
X3P3CKYYK,  3aCTUAH  rasap  WAyy  WO3BXTIN

J0TOO0M, CaHXYYXUIT 3PX Xahx O0NCOH Hb OaHKHBbI
CUCTEMUMH  3aCTUH ra3paac xamaapax bamanbir
ynam H3M3rAYYNCIH. TyYXUN 3OUNH YHUMH YHANT Hb
XYBUWH KOMMAHWYAbIH YWN axunnaraa [orongox,
YaHaprym 3331 H3M3rO3X34, XYPracaH. 3apuM yncyyn
XafranamMxuiH faatranbliH TOrTONLOOr H3BTPYYITXK,
Basen Il ctaHaapThir OaHkyynaap MepayyacaH.

DH> OpYMHL, BaHKHbI canbapT eCeH HAIM3IMOIX
Oyn xepBex YagBapbiH, 333/IMMH OONIOH BanOTbIH
XaHWUWWH 3pcoanunr Byypyynaxan GoanorsiH apra
X3MX33 YUrM3X LWaaphnaratan. TeceB, MeHreHuK
OonnorbiH YN axunnaraaHbl HAWLUTIM Ganpan Hb
DaHKHbI canbapT 3X yyCBIpUNH ayTarnan 6um 6omnx,
rasap aBaxaacC CIPrMMMEX34 YMMI3X Hb YyXan oM.
TeB OaHkyyn GaHKHbI canbapbliH MEOHIOH XOPEHIMNH
ypcranbiH Teceennee CavXpyymx, Llaaphnaratan
TOXVMONAONA, 3X YYCB3P  HUMWMYYN3X  Tortonuoor
OYpPAYYN3X, HI3NTTIM NO3UUMWH Xsi3raapnantyyabir
canMTap  XaHryynax, 333MWH  aHrunan  OosnoH
3PCASNMNMH CaH Hb 30XUCTOW Danraa 3C3XUNT 3praH
Xapax lWaapanaratan. 3apum OpHyyn Yynamxknant
Oyc apra xamx33r 4 aBcaH Oanmpar. Tyxawno6an,
AzepbaimxaH 6onoH KasakcTaH yncyyn Heel, caHraac
apumxaaHbl OaHkyynan xagranamk OGampluyynax,
OaHKyyAblH YaHapryml 3330uMWr xydanfiaH aBax
apra X3MX33 aBcaH. XapuH TypkKMeHWUCTaH Ync
DaHKyyoaap AaMXKYYIK LYY 3335KYYN3AT XUACH.
Anxup ©onoH TypKMeHWCTaH yncyyn OaHKyyabiH
BOPUIH XBOPBHTUNM AAXMH CaHXYYXYYNCaH (Sommer,
et al., 2016).

TyyXum  30UMH  YHUWMH  YHaNTbiH  Makpo-
CaHXYYTMAH 3pCAdN Hb rongyy 0oamMT CeKTopoop
OaMXAar Tyn 3AUMH 3aCTUWH  ©CenTUUr O3MXKMX,
ragaag epuinH 60NoH TeCBUMH TOrTBOPTOM GananbIr
XaHraxag YurnacaH 0OoAnoro  aBy  X3P3MKYY3X
Hb CaHXYYrMMH TOTTBOPTOW Oananbir Xaaranaxam
dyxan yyparmn. Makpo 0Gofnorbir ToMbEONoXA00
JlonnapxXcaH 6aHkHbI cuctema, 6um 6ok Gonzowrym
CaHXYYTMWH  TOTTBOPTOM  OavafibliH - 3pCANYYAUMIT
LaBxap TOOLOX 0amx Hb u4yxan (oM. XaHant
WanranTelr camxpyynax, OaHkuir TaTaH Oyynrax
DONoOH XsIMpanbiH YeUnH yaupAnareiH TOrTONLOON
oum bonrox, HGaHKyyAblH 3acarnanbir camxkpyynaxag,
YUI3C3H CaHXYYTMH canbapbiH pedopM Hb Yyxarn
tom. CTpecc TecTaf, CyypuIicaH CaHXyyrmiH TOrTBOPTOU
GanpnbliH yH3Nr3r OOrMHO [aBTaMXTalr, TOITMON
XUAX  Waapanartan. TyyHYI3H Makpo  30XWCTOW
Bofnorbir TeceB, MeHreHnn GOANOroTon yanayymk
X3P3MKYYM3X Hb TYYXUMA SAUWH YHUWH MeYNerTan
X0n0600TOM YH3/BaMOTbiH XaHLL/333/IMAH ©CeNTUMH
ceper Heneer Oyypyynax ay xonborgonto (Mas-
son, 2014; Callen, et al., 2015).

TYYXUN 3AUAH VHUWH YHanT Hb 3AM33p OJIOH

CyBraap OaMXWH 3OMMH  3acarT  HeneeJsicHeep
TONOOPUNH  TIHUSIMAH  XYHOP3INL ~— Xyprax  Oytoy
akcnopT, umnopt, [LIXO, 6GarubiH [OTOrWMIOX
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ypcran oyrn OyypHa. YYHWI 33paru33 ragHaac aBax
CaHXYY>KUITUMH 3apaan HIMIrAdX, rafaal BaoTbiH
Heel, Oyypaxal Xypr3gar. DH3 Oyra Hb YHAICHWN
MOHIeH T3MISMMUMH rafaaf BaslloTTal  xapbLax
XaHWWIT cynpyynaar.

3.4 5QUNH 3ACTUIAH M3433 BOJIOH
XOPOHIMAH YH3JIF33HUA XAHONATA

BanmioTblH XaHLWWWH TycraapnaracaH OHbCOrbIr
Xapyysixk 6yn aMnvpuK yp OyHL YHOSCISH BatoTbIH
XaHW  3OUWH  3aCTUWH  Cyypb  Y3YYIATYYAIIP
TOLOPXOWMNOTO0MTYM MC3H AYTHINTIA, WyyA XYP3X
Hb yyump AyTargantav. Y4Ymp Hb Cyypb Y3YynanTyy4
XaHWMWIAT TOAOPXOMMXK Ganraa x3aMn Y XaHWWIH
Taamarnan rapraxaf Tycnaxry 6arx onoH LantraaH
banpar.

lagaa BajlOT Hb HIMH TOPNUMH XOPeHre
DONOXbIH XyBbJ, XaHLWWAH XYyN331T Hb BantoTbIH
XaHWUAH  ©HeervmH TyBWWMHL Heneenex Tyn
TyCcraapnarficaH OHbCOrbIF Tanmndapnax ron Xy4uH
3ymn oM. Cyanaauva  SAMAH  3aCTUAH - Cyypb
Y3YYINTYYAUAH Tanaapx M34337 BalOTbIH XaHLWMA,
HeneesHe X cyafiax OONCOH. DH3XYY M3O33 Hb
3aX 333114 OPOMLOMYAbIH - XYM33MT3L  Heneenex
3aMaap rafaag BanoT aBax 3CB3N 3apax WWnaBapT
Heneenex Oyloy 3eBXeH BOrMHO XyralaaHbl XaHLWUIH
eepunenteq Heneenger. Xs3p3B [40TOO4 3SAWMWH
3aCrVH TeneB ceper Danx M3433 rapax TOXMONLONS
XYMyYC rafaan BantoTbir WAyYA Y33H XydangdaH aed,
YHOICHUM MOHIeH T3MOSMMUWH rafaal BanioTTau
XapbLax XaHL cynpaxag Xypasr.

SO0MVH 3acardua XYA33NTUWT 3AMWH  3aCrUH
3arBapT  opyyfnaxgaa  XepeHrMWH  YH3AM3HNM
xaHmanara (asset-pricing approach)-bir awmrnagar.
YPT XyrauaaHbl CAHXYYTMNH XOPOHTUH XyBb[, YHANT
TOLOPXOMIOX OL0OTMVH ereraen Hb Np334ynH Xy4uH
3yMncaac Bara XuH 3330831, XULW33 Hb XYMYYC YHIT
uaac xyhanjaH aBaxgaa CyyMWMH HOrgon awraac
WNYYTIW MP33Aayna, XyNna3rosx Oyr HOrmom awiur,
YHUWH 66pYAenTUH allrMAr Nayya y343r. XepeHrumH
YHWIMH 3arBapT BafioTbiH XaHLW Hb OAOOMMNH Cyypb
Y3YYN3NTYYA33C ragHa cyypb Y3YYI3NTYYA MP334yMA
fMap Barx XynasanTa3p TOLAOPXOMNOrAAor. AnaHrysa
OLOOMMINH CYypb Y3YYNANTYYA Hb MaLl Bara >KNH 33/13X
Oyloy XaHWWWr Taamarnaxag udyxan M3O33nnnr
erexrym.

3apuM Cyypb Y3YYN3NTYYA Hb BaIIOTbIH XaHLWNAM
YPT XyrauaaHbl TYBLUH33C Typ XyralaaHz xasannragar.
Llar xyrauaaHbl Typwwmg BamoTblH XaHW Hb ypT
XyrauaaHbl TYBLUMH Pyy anryyp LWWMKASM. DHIXYY
OorrMHO XxyrauaaHbl X3103M13371 Hb TYYBIPM3rO33ryn
Cyypb Y3yymanTyya (KULLI33 Hb SPCASNAUIAH HIMITORN
yH3)-Ta:  xonbooton Oalx ©GonHo. LLUnHxX334mA
3apUM  Cyypb  Y3YYINTYYOMAH 36B YTrbIr X3333 Y
M3[3X DONOMXKIYI OM. 3apUM TYYBIPASMAI3MY M Cyypb
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Y3YYI3NTUWT  OMPONLIOONON  XMWX 30pPUNToop  3ax
33314 OPOSLOrYA00C TYYB3P Cydanraa aBhar xagun
Y 33X 333IUMH  XYMIIATUMH Tanaapx M>343301Mnr
HapUMH CalH  MNRPXMIaX  Gonomxryn.  TyyBap
cyfanraaHg cyypunaH TOLOPXOWICOH  3PCO3ANMH
H3M3MA3M YHD Hb BasOTbIH XaHWWA YPT XyrauaaHzg
Heneerym Oyloy TortBopTOM (stationary) racaH yp
OYH xapyyngar. Aima 3pcosnmMmH HIMIMASN YHS Hb
BasObIH XaHLUMMT yPT XyralaaHbl TYBLUH33C 36BX6H
TYP XyrauaaHzg N xasaunrapar.

X30UWrssp XepeHrmnH YHWWH XaHanara Hb
DOrMHO XxyrauaaHbl BafloTbIH XaHLWWAM TaaMmarnaxag,
Tycangarryy xagum 4, BamoTbiH XaHLW Hb MP33AYyMH
3AUMH 3aCTUMH Cyypb Y3YYRATYYAUNT Teceenexen
Tycangar. X3p3B Ba/lOTblH XaHW Hb  XyM33r43x
Oy cyypb Y3yynanTyyas3p Togopxounorgox 6on
OHOOrMH BaNOTbIH XaHW Hb MapraalwumH cyypb
Y3YVJINTUMH Tanaapx M3A33NNUNAT OUASHA ONroHO.
3apuvM 3MNUPWK Cydanraa Hb 3H3Xyy Taamarnanbir
6atanraaxyyngar. Chen, Rogoff 6onoH Rossi (2008)
HapbIH cynanraa Hb Asctpanu, LLInH> 3enaHn, ©MHeL,
Adpurk bonoH KaHag 33par akcnopTon, TYYXWI 30UAH
33M13X XMH OHOePTIM OPHYydah BanoTbiH XaHLW Hb
SOUMH 3aCTUMH CYypb Y3yYIanT (i.e., ONXMUIAH TyYXUIA
SOMMH  VH3)-WMIT  Taamarnaxag Tycamk ©Oawnraar
XapyyncaH.

3.5 3AX 333714 OPOJILOrYAbIH EPOHXUN
TONOB (MARKET SENTIMENT)-UAH
XAHOJATA

BanioTblH ~ XaHWWWH  BOrMHO  XyrauaaHsbl
eepUNenTUAr Tamnbapnax eep HIM XaHAnara Hb
3aX 333/ OpPOMUOrYAblH EPBHXUIN TemneB M. IH3
XaHANarblH XyBb[ BafOTbIH XaHW fAMap TyBLUMHA
Dalx Hb 3ax 33314 OPONLOryAObH  Teceenen
(TyxalH XaHLW TOrToxon LWyyd 3CB3N Wwyyn Oycaap
Heneenexymy)-eec xaMaapy TOTTOHO: BaJOTbIH 3aX
333014 oponuordug Oyra BamoTblH XaHL TOLOPXOU
H3I TYBLWIMHL GalHa XK XyN33XK, T3P XYN33NTUMH
aryy ymn xeanenee xuix (BanioT aBy, 3apax)
TOXMONOONA, XaHLW YPbAYMIIXK XY133C3H TYBLUWH A33pP
Darx Oyloy TaOHUM XYNI3NTUIAT BaTanraaxyynHa.

BanioTblH  XaHW 3ax 33304 OpPONUOrYabiH
epeHxnn  TeneB  Gamonaap  TOAOPXOWNOrAOX
X3AMM Y 3OUWH 3aCTMWH Cyypb Y3YYAaNTYYA dyXan
x3B33p OamHa. Tyxamnban, 3ax 33374 OposLorymp
BaMOTbIH  XaHLWIMWWH  XYM33/T33  TOAOPXOMNOXA00
SOVMH 3aCTUMH Cyypb Y3YYI3NTYYOAUWT aHXaapanTtam
axurnagar. Xapas 01, BantoTblH XaHLLWMAH TOQOPXON
TYBLWHUAM  OWAFOXbIT  XYCB31  3AMWH  3aCrMH
Cyypb Y3YYINTYYAMMH YTIbIM, SNaHrysa 3ax 33307
0pONLOrYMA, TyXamH TYBLUHUAM X3PX3H Tamnbapnax
Danraar m3gdx €ctor OGomnHo. X433 3ax 33344
OpONLOMYNG 3AUVH 3aCTUMH Cyypb Y3YYI3NTYYAUNT
Ba/IIOTbIH  XaHLUMMH  XY1331733  OuKM  Bonroxgoo
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XapransaH y3gsr X3OMW Y 3OMWH 3aCrUMH  3CBIN
CTaTUCTVKUIH 3arBapaap Taunbapnargax xantspasp
awvrnagarryy rcaH HUATN3M AyrH3AT AaBaMranniaar.
BanioTbiH 3axblH C3TM3A3YMI OWATOXbIH TynA SAMMH
3aCTUWH siNraaTam OHOM, 3ax 333714 OpPOnLoryng, oy
Dopox Ganraar mMagax écton 6onHo. Maraarym 3ax
33371 oy Ooaox Ganraar M3A3X XaMrMMH CalH apra
Hb 3axaf, OpPONUOMYMATON Yyn3ax, XaHLWWAH TenesT
amap ynn asaan (cyypb y3yynanTUnH Tanaapx M3as3,
yNC TepUMH Hexuen OGampan 3CBan Oycaf Xy4uH
3YWNC) Yyxan HeneeTan rax y33X Oalraar M343x Hb
Yyxasn oM.

3apuM TOXMONOoNA Teceenen raprard Hb Lar
XyrauaaHbl XyBb[ X3333 MATMUM X3/K  Yadaxrym
X3AUM Y4 BaOTbIH XaHLWUWMH YUMISWAH  Tanaapx
oouTOM Taamarnan rapragar. BamoTbiH 3ax [A33px
TOrNoryna, 3aWNH 3acrumH Ganaan cynapd, XaHwunnr
YPMIXKIYYA3H TortMon  Bapumx  Gonomxryn ok
Oaviraa ven, teB GaHK xyyra3 Oyypyynban yHA3CHWN
MOHIeH TAMIO3MMUMH XaHW CynapHa X WTragar.
NMHXYY BaMOTbIH 3ax [A33pX TOMOrYMa BasloTbIH
XaHLW CynapHa M XYN33C3H TOXMONAONA 333MLLMXK
Oy YHIOSCHUI MEHIeH TIMASIT anb Oonox xypaaH
ragaan BanoT OONroH XepBYyMH3. DHaxyy Oyx
TOrNOrYAbIH VXU YWUAASN Hb CNEKYNaTUB AanpanTbir
Ou  Gonromor. DHIXYY OaWpant Hb  YHOICHWUN
MOHIreH TamO3rT Oycag BaMoTbiH  3CP3r  XyYTIM
Cynpaxaf, XypraH3. DH3 yed TeB 0OaHK WHTepBeHL|
XX TOXMONOONA rafaaf BanoTblH HeeLee anaax,
WIYYy TOM 3PCA3NA OpLOr Tyn OAaMPanTbIr 30rCOOXbIH
Tyng OOrMMHO XyralaaHbl Xyyras Typ XyrauaaHg
H3M3IOYYASM- 3HD Hb Cynapd Darraa 3ounH 3acrumr
ynam cynpyyngar. BanoTbiH 3ax A33pX TOrNor4mg, Hb
3OUNH 3acTUH TeneB cyn Ganraa ven TeB OaHKHbI
XYYr33 ©CreceH apra X3MX33 Hb VHAICHUA MOHreH
TIMISITUMN Xamraanax Typ 3YyypblH apra Xamx33
X M3O3X TyN rafjaan BanioTaa 333MLUCIH X3B3I3P
Cavpar. YyHWMI 33paru33> TeB OaHKHbl HOAMorbiH
XYY Hb OOMMHO XyrauaaHbl Xyy Ty XaHWWI Y3Yynax
XY4T3M Henee Hb DOrMHO XyrauaaHm N axkurnaraaHa.
OHOep Xyy Hb 3OUWMH 3acruir ynam Cynpyynax
Dereef 3H3 yeq CNekynaTMB Oanpant AaxuH sBaroax
yen TeB DaHKyy[l Xyyra3 Xy4Tan ecrex Gonomxxrymnp
XYPY YHOSCHUA MOHreH T3MASMUWH  CynpanTbir
36BLUIGEPLAEM. DHIXYY alWrviH OOMOMXKMUT TyXalH
H3I YNICbIH XaHWWNH BOANOro 3AMIMH 3aCTUAH HOXLeN
Oanpang Waapanaratan  MeHreHUn  ©opanoroTon
HUMUryM Garraar ofixX XapcaH 3ax A33p Tornordmp
OK XapX alumrnajgar. 3AuMVH 3acar, yNnc TepunH
Hexuen Oananbir aHxaapantam axuriacHaap 3ax
33317, TOrNorYng 3apUMAAa XaHWUNH XO4eNreeHnmnr
TaaMarnax 4Yagpar. ax433 uar xyrauaaHbl XyBbf,
X3333 MArMAM Taamarmnaxag Mall XyHapantam Gereef
3H3 Hb 333714 OPONLOrYabIH EPOHXNI YN xeanenesp
TOOPXOMNIOTAOHO.

3.6 TAAAAA BANIOTbIH 3AXbIH MUKPO
BYTUUAH XAHANATA

X3AMNr33p  BaOTbiH - XaHLWUWH  ynamxnant
Makpo  3arBapyyd  XaHWWAH  ypT  XyralaaHsbl
xaHgnarbir Tavnbapnaxag Tycnax X3Aaun 4 OOrMHO
XyrauaaHbl  XaHWWWH  x3an6an3nunr  Tarnbapnax
Yapnarryn. XapuH BamoTbiH 3aXblH MUKPO OyTUMIH
XaHgfara Hb  3H3XYY  acyyanbir  WWNAOB3PASX
DonomXTOoM r3C3H caHaar aHx Frankel, Galli 6onoH
Giovannini (1996) Hap rapracaH. XapuH Evans 6osoH
Lyons (2005) Hap MWKPO DYTUMIAH OHON CyypuncaH
Ba/lOTbIH XaHWWAH 3arBap Hb BaOTbIH XaHLWWIH
DOrvHo xyralaaHbl Taamarnanbir cCanH Xmmx banraar
XapyyncHaac XOWW 3H3 XxaHgnarag cyanaadvg
MNX33X3H aHxaapan xaHgyynax 60ncoH. 3ax 3331uKrH
MUKPO BYT3L, Hb 3aX 333711 OPONLLOrYAbIH XOOPOHAbIH
M3I93M131 WWIXKUAT, 3aX 333/ OPONUOrYabiH YN
XOflNen, aBax, 3apax apwnxaadbl 3axuanra (order
flow)’, xapwnuaH snraata’ areHTyyAblH XYN33.T,
fnraatan areHTyyAblH apumkaaHbl OyH 33P3r Xy4WH
3YANCUMH  XaHWWAH X3N03Nn33N04 y3yy1aX HeneeHn
UNyyTaM aHxaapgar (Sarno ©Gonod Taylor, 2001).
Mwukpo OYTUMIH Cyypb 3ap4MM Hb 3aX 333711 OJIOH
TepnunH caag (frictions) Gampar Tyn XepeHrninH yH3
OYP3H M3O3M13NTIN YeUWH Xynaaraaxk Oy yTratam
T3HUYY Oamx anbaryw r3garT Tynryypnagar.

BanioTblH XaHLWWNH MUKPO OyTUMMH xaHanara
Hb MaKpO >3AMWH 3aciMWH XaHAnaraac T3C eep
Taamarnanyyabir alwmrnagar. Makpo 3auiH 3acrmH
3areapyynan areHTyya Oyra agun, M3433130 Hb Terc,
apumkaa XWX Hb 3aphantan Oereep apwkaaHbl
MPOLLECC Hb XaHLINA Heneerym rax Taamarnagar 6on
MUKPO CyypbTal BamoTbIH XaHLIWMH 3arBapyys Hb
34r33p TaaMarnanyyabir cynpyyngar. Mmkpo cyypbTtan
3arBapyyn Hb Wnyy Komnnekc, ©oaut Gampang
HAMUTIA  Taamarnan awwrnagar Oyloy M3433130
sinraatan Tapxgar, XOOpoHA00 Anraatan areHTyyn Hb
sinraatan M3433131T31 M3 y343r. BanioTbiH 3aX A33pX
apuXaaHbl Npouecc Hb uUn Ton buw bereepn aBax,
3apax XaHWWIMH 3epyy Hb 3axmanra erex npouecc,
VNOSTASN  XOPeHrMAr  youphaxtarl  xonbooTom
3apAnbIr WWHM3Asr. Makpo 3arsapyya (HUATSA, v
M3[33/13/1 YyXan)-aac snraatal Hb MUKPO CyypbTai
3areapyyn 3apuvM areHTyyhd Hb Cyypb V3yynaaTyyn,
3aX [33pX XOPOHIMMH ypCranblH Tanaapx XyBUIH
M3033131TaM Barx OonomMKTon XK y3mar. Uimg
WYy CavH M3O333NT3M  OpPOALOMYAbIH - apuixaa
Hb M3I33M131MYA OPOMLUOIYAbIH apumkaaHaac Wiyy
XY4T3MI33p BaNOThbIH XaHLWNA Heneenaer.

ApuixaaHbl 3axvanra OONOH BamOTbIH XaHLL.
Mwukpo cyypbTa BanmioOTbiH  XaHLWMWMH  3areapT
XaMIMMMH Yyxan Tamnbapnard Xy4uH 3yWn Hb aBax,
3apax apuiikaaHbl 3axuManrbiH X3MX33 oM. ABax,

7 ABax 3axuasra Hb 3epar TIMASITIM, XapyH 3apax 3axvanra
Hb Cceper TamMAasIrTav baviHa.
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3apax apuiixkaaHbl XypUMTNarfcaH 3axuanra epar
Darix Hb U3BP33p XydanmaH aBax AapamMT eHhep,
XapuH ceper 0alix Hb LU3BP33P 3apax [[apamT
eHaep Gaviraar UN3PXUANHI. DHIXYY XypPUMTIarLcaH
XIMXK33HNIM Tarmnbapnax YagBap 3CB3 M3O33NNNH
aryynamx Hb TyyHO Heneesk Oyr Xy4uH 3yMncasc
XxaMaapHa. ABax, 3apax apuixaaHbl XypuMTiaracaH
3axManra  Hb  Makpo 3OWWH  3acTUWH  Cyypb
Y3VYINTYYOUMH Tanaapx 3ax 33314 Oponuoryaof
TapxCaH M3L33NUNT 66pTee LUMHIMICH TOXMONL0NL
TYYHUA  M3O33IUWH - aryynamMxX XaMrmmH eHaep
Cavpar. ©epeep xan631, TyC XypUMTNaracaH Xamx33
Hb H3MOCOH V3YY3NTUAH  Yypar rymusTrax Oyioy
SOMMH 3aCTUH Cyypb Y3YyNanTyyL OONOH XaHWWNH
©6epUNeNTUNH XOOPOHIbIH X0N1000 6oMoX M. XapuH
3aX [33pX rafaad BalOTbiH XOPeHTMWH  LLIOKOHL,
OWnep Xapuy apra X3mxX33 aBCHaac YyOaNTau
XYyPUMTNAaracaH 3axmanrbiH AyH eepyuneraceH 6on sH3
Hb M3I3MNMH aryynam»X XamriiH MyyTan GanHa
(Lyons, 2001). XypumTnargcaH 3axuanrblH X3MXK33
M3O33IMAH - aryynamx cavH Ganraar MyyTtamnraac
ANrax Hb MUKPO OYTUMIH XaHAnarbiH ron 03pxLusan
oM. OfOH TOOHbI MWKPO OyTUMIH CydanraaHyyn
(Evans GornoH Lyons, 2002, 2004) xypwumTnarocaH
3axmanra Hb BaoOTbiH XaHWWAH BOrMHO XyrauaaHbl
©OpUNeNTUNT CarH Tannbapna) Ganraar xapyyncaH.
BanioTbiH XaHLWWINH MUKPO CyypbTal 3arBapyy4
Hb  Anraatav  areHTyyaTanm  apwikaaH  gaxb
XYPUMTRArgcaH 3axvanrbliH - M3O33AUNH - yYparT
MNYYT3M  aHxaapgar. M>pg33m3n acCUMMETPUK  3H3
OpYMHA, XyPUMTIArfcaH apuixkaanbl 3axmanra Hb 3ax
333/IMMH Makpo 3AWVH 3aCTUMH Tanaapx M>3A33/13N
DONOH 3AMIH 3aCTUIH HexUen bargan np33ayna rapy
Oonzowryn Oycag M3433M3/174 3ax 333114 OPONLOrYng
AMap Xapuy yrunosn y3yynk Oarraar omMposuoonox
XyBbcary 6Gongor. BamoTblH XxaHWTar xonbooTou
SAMMH  3acrUH  Cyypb  Y3YYJINTYYOUWT  XapcHaap
apwmKaaHa opofuoryMa, Hb XYA331TA33 TOXMpyynra
XWX, TIp Aaryy eepcamnH 333mumx by Oarupaaa
eepunent opyynax Tyn XaHWWAH eepynentunr
oun  OonroHo. ©epeep x3n63n, XypuMTNaracaH
apuikaaHbl 3axuWanra Hb 3OWAH  3aCTUAH  Cyypb
Y3YYMINTYYOUMH Tanaapx HUATUAH M30330351 OOJoH
XaHWWL Heneenex XyBWUWH M3O33MUAH XaHW pyy
WWMKMX MeXaHM3M oM. Evans GonoH Lyons (2003)
Hap Makpo >3OWWH 3aCTMNH  M3A33HUM  BasIOTbIH
XaHWWMA,  y3yynax HeneeHur xamrumH Haragaa
Tan Hb XypUMTNargcaH apwikaaHbl 3axuanraap
JaMXAAr I TOOUCOH. Mukpo OyTUMWH cyanaadnp,
XYPUMTNArgcaH 3axvanrbiH - M3A33UIMWAH - OHUOMT
aHxaapdar xX3gMm Y LYYMXIrYMg, XypuMTiargcaH
3axmanra Hb Makpo 3AMIH 3aCTUIH Cyypb Y3YyNanTTam
X0N0oOorymn, Typ 3yypblH XOPEHTMNH Heneer eeptee
aryynmar rax wyymxungsr (Dominguez , 2003).
3ax 33231 oponuyordmns  OOMOH  CrieKynaum.
MuKpo OYTUMMH XaHANarblH ©ep H3M YMI3N Hb 3ax
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3331, OpPONUOrYAos aHxaappar. afaan BanoTbiH
3axX 33377 FYpBaH TOPSIMMH areHT OarHa XK y3H3:
avnepyyn, Opokepyya O0NOH SUCUIAH YINYAYYNardma,
TOMOOXOH apuixxaaHbl OOMOH XepPeHre opyynanTbiH
DaHKHbI  Ounepyyd Hb 3axblH XaHWaap ragaag
Ba/lOT XyHandaH ahar 3CB3n  3appar  Oereep
TOOOPXOM X3MX33HWM rajaaj BamoTbiH MO3MUM
333MWMHI. [unepyya Hb 3PCAdM33C 3aMNCXUAaAT
areHTyy[n bereepn eepCANIH XOPEHIUIAT aHxaapanTan
yOMpAax, aBax 3apax XaHWWWH 3epyyH33C aliunr
onpor. bpokepyyd 3axbiH apunXaaHL eepee LIyyn
OpPOSNLIOXTYM,  M3XA33  XapuiuardgbiH - XOOPOHL,
apumkaar rymustraHa. CyynumH XUnyyadn yTcaap
apwikaa XMnasr ynamMmxknant Opokepyyn Hb NeKTPOH
apuIkaaHbl CUCTEMI3P CONUIOoX HanHa.

OnoH TOOHbI cypanraaHyyn 60rmHo xyrauaaHbi
XaHWWMH  OUHAMUKUMUT  TyXalH  H3r  apuiikaaHg
[aBaMramiax HeneeTsn OPOMLCOH 3ax 333711
oponuordmaTon xonboH tamnbapnagar. Tyxamnban,
ragaaf BasllOTbiH 3aX 333M14 OPOJILOTYAbIN YapTUCT
(chartist) GonoH yHOAMeHTaNUCT X XyBaaHa
(Frankel 6onoH Froot, 1988). YapTUCT Hb BanOTbIH
XaHWWNH OMHex eepuYnenTTan ysanacaH MexaHuk
apunkaaHbl AYPMUIH daryy (TeXHUK LUMHXUNrIHA,
YHOSCM3H) apuikKaaHa, OponLAor MK TaamarfiaHa.
XapuH PyHOAMEHTANUCT Hb MaKpoO 3AMMH 3aCrUvH
YHIOCH Y3YYNanTYyaA3 4 rapy Oy eepynentep cyypunaH
YW axunnaraa fByyfnHa rax TaamarnaHa. Djoudad
et al. (2001) Hap KaHan yncbiH XyBbf 3H3 TOPAUIH
3arBapbIr YH3MK XaHWWNAH xan6313301 eHOepTsan yen
Ba/lOTbIH 3axblH apumkaaHg (yHAAMEHTaNNCTyyn,
JaBamravnpgar Oon TamBaH [ONreeH yen 4apTuCT
Hap WIyy VUA3BXTaM apuiikaaHm oponuaor 0onoxbir
XapyyncaH. 3x433 OpYMH YeuUrH ragaag BanioTbiH
apuIKaaHbl XyBbJ, OPONLOrYMa ereraen As3x TeXHUK
WWHXUATS OONOH Cyypb Y3YYN3NTYYA3L TOOOPXOW
XxapbLaaTan >XWH er4y 0Oavraa OGereen >34r33p
XOEp XaHAnarbiH anb anuHbIM  alWurnax 6akHa.
YapTuctyyn 6onoH bycan Typ XyrauaaHbl Cnekynstms
YW aXunnaraaraap XMWrAcaH apuikaa Hb BamoThbIH
XaHWWAH  TycraapnargcaH  OHbCOMbIM  UAYYT3M
TamnbapnaHa.

3.7 CMEKYNATUB OAUPANT

DHIXYY CydanraaHbl 3.4 0onoH 3.5 xacryyman
CnekynaTMB gavpant oui 60nox Makpo DONOH MUKPO
30MH 3aCTVAH YHASCN3N, TaunbapbIr TOBY aBY Y3C3H.
XapWH 3H3 X3CAMT CnekynsaTvB davipant oun Gonox
WanTraaHbir Makpo GopanorbiH angaa 6onoH bycap
OpHbI TypLUMara Tanaac Hb A3MMP3HIYA aBY y33B.

CnekynsTyB AavpanT Hb OOBTAOMHMUL YHOICHUM
BaNIOTbIH XaHW CyflapHa rak 6at utracaH (XaHLwWw
uaawug xypoautad  cynapHa X Xynadx)  ven
Oun Gonpor. DH> WTMA Hb AOBTAOMYUA, YHIOICHWIA
BafloTaap Oanplumxk OanicaH XepeHree ragaaf,
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BaMlOT PYyYy XOpByynaxan Xxypragare. LoBTnorymbiH
30pUNTO Hb 3OMWH 3acarT 30HXWMNOX rafaam, BanoTbir
XyAangaH Heeuesk, TyC BatOTblH XaHLW 3ax 3331
[033p YaHrapcCHbl Japaa 3pryynsH xyganoaH awur
onox sBAan oM. X3pB33 TeB OaHK ragaafn BaloTbiH
HEOUMMH  OyypanTbir HexexX Yadaxrynh, —Xypsan
YHOCHWIM BanioTbiH XaHLL OFLOM XSHANTIyM Ccynapy
ragaal BanoTbiH Heel, Oyp3H LWaBxargax, ynMaap
SAMWH 3acar BaioTblH XaHWUMH XAMpPang Xypragar.
OHonbIH  3arBap OOMOH 3MMAMPUK  CydanraaHyyq
XOMKMX Oy 3AMMH  3acarT  YHOICHWW  BasoTbIH
XaHW CynapHa TIaCH  XYM331T34  Makpo  SOWKnH
3aCrnH ©oanorbiH HAMLINYM Baraan 60MoH XepeHre
opyynarygbiH UTMAUNAH MHITUNH 6epYNenT Xy4Tan
Heneesnaer DONOXbIr TOrTOOCOH.

Makpo >3auiiH 3acrniiH 604/10rbiH HUALINY i
6avigan. "Cnekynatvus gampant” GOMOH XaHLWWIAH
XSIMpasblH LWanTraaH, yycan rapnbir TamnbapnacaH
ONOH TOOHbI OHOJMbIH 3arBapyyn (Krugman, 1979;
Flood 6GonoH Garber, 1984; Blanco ©GonoH Gar-
ber, 1986) Hb TOCBWWH, MBHIOHWIA OONOH BaAMIOTbIH
XaHWMMH 60ANOro XOOPOHAbIH HUMUMYM  Ganaan
Hb “crnekynsaTyvB panpant” OOMoH 3AMMH 3aCriH
xsiMpanbir 6un Oonroxbir xapyyncaH. Tyxawnodan,
ApreHTnH yncbiH XyBbA, 1979-1981 oHyybiH XOOPOHL,
TeB DaHKHaaC TOrTMON XaHLWMIH OOAN0ro ABYYNaxbiH
cauyy, TeCBUWH anmarfbir CaHXYYXKYYISXUAH Tyng,
MX X3MXKI3HWM MEHre TyWNrasHA H3MX rapracaH
Hb 3AOMMH 3acarT ceper yp HdaraBpbir 61 60NrocoH
(LUnrTr3 1-mir y3H3 vy).

LLUnrTras 1: ApreHTUH yncbiH 6oanorbiH HUMLIyn 6anpan (1979-1981 oH)

ApreHTuH ync 1977 oHA, caHXyyriH canbapaa nubepanymnx, 1979 oHp KanuTan TIHL33 HINTTIN

©onrocoH. TOrTMON XaHLWWWH OOANOro SBYYMX, XYYr ©CreceH Hb rafjaafiblH XepeHre opyynanTbiH
OOTONLLIOX YpCranbIlr H3M3rAYYACH33p A0TOOAbIH YHAICHUA MOHI6H TASMASITUNH HANMYYNINTUAT 6Crex,
3aCrMVH ra3pbiH 3apASibIH andaranbir CaHXYYKyynax OoficoH. 3BY ymanryh TyCc GOAMOrbIH HUMLIIYA
©avanbiH yp OaraBap Mnapy axnaB. Tyxannban, YHAICHWIM BamoTbiH XaHLL CynapHa MCaH XYNI33T yiam
HIM3rO3X, rafaaf BanioTblH anbaH HeeLl, egep Mpax Tycam Oyypcaap 6avB. [apaan BanioTbiH LPB3P
anbaH HeeLMNH X3MX33 LaBXarnax 3X3fC3H TyN 3acrMnH ra3ap ragaafaac 333/ aBCHaap TeB OaHKHbI
rafaaf BamoTbiH L3B3P anbaH HeeLMr HIM3IrAYyIX YaacaH. MBY 3H3 60ANOrbIH WNMABIP Hb rafaam
OPUNT YNBMXK X3MXK33M33p HIMIMAYY/IK, TOCBUWH JapaMTbir ©CrecHeecC rafHa, rajaaf 3ax 333/ A33pX
TYXavH YNCbIH UTrnnnr OyypyyncaH. 1981 oHbl 6 Ayraap cap, YHOICHWUMA BantoThbiH XaHLW X34 X303H
yOaa oruom cynapcaH (“cnekynatme manpant”-HO epTceH)-bl [apaa, TOrTMON XaHLWWAH Bomanorsir
XancaH Gawvpar.

TortMos BamoTblH XaHLWWMH ©GopanoroTon yeq,
TeB OaHK YHO3CHMM BanioThbiH XaHWMWAT 00aJ10rbIH
TOOOPXOMNOMACOH TYBLIMH (XaHLUWAH TOHUB3PT 3CBIN
NHONAUMIAT Xeeperaexryi TyBLUWHA)-A OannraxbiH
TYN4 rafgaaf BallOTbiH VHTEPBEHL, XMWA3r. XapuH
30MMH 3acar faxb YHOICHWA BaMoOThbiH X3MX33 Hb
MEHIOHWM 3P3MT33P TOAOPXONNOrAA0r. X3PpB33 3ANNH
3acarT H3M3MT MOHIeHWI 3p3NT 01 Gonooryi (3AUH

3aCrUMH ©CONTIYM, 3ax 333NUAH XYy Byypaxryin) yen,
TeB OaHKHaaC MeHre HUMMYYM3X Hb 3prasd YHAICHUM
Ba/IOTbIH  XaHW YHaHa [3C3H  XYM33TUAT  OfIOH
HUMT3O, OU BoNroxX, ynMaap rafgaaf BanoTbiH Heel
WaBxargaxan, xypragar. TeceB, MeHreHun 6oanorsiH
HAMUryM Gampan angargax Hb BamtoTbliH XaHLIWNH
OOBTONTOOHA,  epTex  DONOMXWAI  H3IM3rOyyNosr
DOoNOXbIr YHrap yncbiH X3 Hotongor (LUnrrrss 2).

LLUnrTras 2: YHrap yncbiH T6COB, MOHIeHU GoanorbiH Hunuryn 6anpan (2002 oH)

YHrapblH CNeKyAaTMB Janpantag BatoTblH XaHLWMH TIHLB3PT TYBLUHI3C AaBCaH YAaaH XyrauaaHsl
X3T YaHrapant, 6oanorbiH HUMLIy Ganaan roanoH HeneesnceH.

YHrapblH 3acrnH rasdpaac 2001 oHA A3NXMAH 3OUWH 3aCTUWH yAaallpanblH ceper Heneer
OyypyynaxbiH Tyng TOCBUMH BOANOr00 TaMXK 3X3C3H. TyyHYM3H 2002 OHbI NapraMeHTUIAH COHMYYIUIAH
OaNTraNTaM  XONDOOTOMIOOP MeH N1 TeCBUMH TaMdX 00A/Ioro0  YPraimkayyI3H X3P3arKkyynaB. [3BY
COHIYYNb ©HIePCOH X3AMM Y 3H3 TIA3T COHryYIMMH Oapaa Y YPrafkasB. DH3 Hb FOMSIOH YAC
TOPUMH LIANTraaHTan Oyioy LUMH33P COHFOrACOH MapRaMeHT Hb COHTYYNUMH ye3p amiacaH amnantaa
OrenyynaXnnr 30pbCoHTON xonbooTor GarB. YnMaap TeCBUMH X3T Tanax 6oanoro Hb 3pra3g OHB-g
33/13X TOCBUWH anfarafiblH X3MXK33F YASMX 6CreB. TOCBUMH TaN3AT Hb LAMHIVNWAH ©Centesp Xyp3sr3

8 JIOBT/IOr91 ©0puViH XOPeHree YHAICHUMA MOHIOH TIMASIT Pyy XOpBYY/IdH yiMaap am.[onnap xXy4annaH aBax TOXWMONAons 3ax

333/1 433p aM.[ONNIaPbIH 3PINT HIMIIAIK, YHAICHWY BasIOThIH XaHLLU CynapHa. DH3 yen TeB OGaHK XaHLUMUAr TOrTBopTou baviirax 3¢Ban
YaHrapyynax 30puaroop am.gonnap 3apax (4saBap AyHrasp 3epar bavix) Toxvonnons ragaas Uss3p anbaH Heel byypHa.
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TMK Laall YPrafmkise. MBY 3OUNH 3aCTMNH ©CONT YOaalluMpcHaac OYTI3MXUNH ©CenT caapy 3XJI3B.
Ynmaap uanuH, OYTI3MXUIH XapuiuaH yangaa anparfcaHaap YMnaB3p/afviH canbapbiH epcengex
YyafBapT COpreep Heneenes.

TeCBUIMH X3T TaMANT, LANUHIUIAH OrLIOM ©CenT Hb TeB OaHKHaac ABYYIXK Oyn MHONAUMIAH 3CPar
aBY X3P3MKYY/ICOH apra XaMK33 aMXKUNT OfoXryi banxan Heneenes. TeB OaHKHAAC ©6PUIAH FON 30PUNT
Donox MHGRALMAT ByypyynaxbiH Tyna 60ANOrbIH Xyyra3 Oycaf yNc opHyyaTar Xapbllyynaxag XaMriH
eHOep TYBLUMHL XYPracaH. [3T30 TyC yncag Xyy eHaep OONcoH Hb ragaadbiH OOrMHO XyrauaaHn
XOPOHTMNH JoTorwnox ypcran (hot money)-bir OrUOM H3IM3MAYYACIH. YUMP Hb 3HD yer XepLl opHyya,
©onoH Monbl, CnoBak Hb OOANOrbIH Xyyr33 OyypyyncaH 6amB. BoauT xyy 3epar Tyn xafaranamx mnx
X3M>XK33M33P HIM3IMO3X ECTOM X3AMM 4 YHrap YNcbiH XyBb[, 3CP3r33P33 X3P3r/133 Hb OrLOM 6CeB. YYH33C
ragHa, TeB OaHKHbI Xyy eHOep 0alx Hb 3aCrUIAH ra3pblH OPUIH XYYHWUI OapaMTbir HIM3MOYY/I3B.

TeB GaHKHbI XyBbA, MHMAALMUTAN TIMLIX MCIH 36BXOH HAI Tanbir GapumTancaH 0oanoro aByyx,
Oycan HeNeenIMNr OPXMUrayyAcaH r3O3r LWYYMXKIINA epTex 3XI3B. 3apUM MIPrXUNTHYYA, OOANorbiH
XYY 3aX 3331 [33p BaslOTbIH XaHLWMWH X3N03/1331 X3T OHOePT XYP3IXI3C eMHe aMXMXK Oyypyynaxbir
36BNEX OalB. XapWH 3H3 yen CreKynsTUB OOBTIOMHUL TeB OaHK WMHOAALUMAT 30pUATOT TYBLUMHL
OapuxbiH Tyng Oara 33pruiH XaHLWWAH YaHrapanTbir 36BLUSBPHS XK XynaaxX bans. Xyy Oyypd, opx
NPCOH XOPeHryyLd, 3PpraH ragarlivink, rafgaaf BasnloTblH Heel, OyypcHaap XaHLWWH YaHrapanTt Hb

MH3TUNH XYYT3M Cynpantaap COMUIMACOH.

TeceB, MeHre 0OOMOH BaMOTbIH  XaHLLUWIAH
bognnoro XOOPOHAbIH HUNLIYA banpnaac
WanTraanaH BanoTbiH XaHLWMWH XSIMPan X3pX3H 01
OonoxbIr aB4 y3be. YHOCOH CaHaa Hb X3P3B 34MUH
3acarT ypT xyrauaaHbl Typling 3330MAH ©CenT Hb
MOHIeHUM 3p3AT33C  [aBX, rafgaafdblH BasloTblH
HeeLMnr OyypyyncHaap TOMTMOM BaOTbiH XaHLWMWH
O3MN3MUAT Xamraanax YafBaprymr Ok XapcHaap,
BaJIIOTbIH  XaHLWUH XAMPang Xyp4sr MCH Y331
Capumtnang,  Tynryypnagar. Xampan Xx3p ygaad
YPraMKA3X Hb 333/IMWH ©CONT Hb MOHIeHWN 3p3NT
OOnoH rafaaf BanOTblH HEBLMMNH X3IMXK33H33C X3P
nx Banraaraac xamaapgar. X3paB HEOLMNH XIMXK33
Dara TyBLUMHI Xypd, YPramkysH Oyypcaap ©alix Hb
BaJIIOTbIH  XaHLWMWH XaMpang, epTex Maragnanbir
H3M3rAYYH3.

[oTooAbIH 333NMIMH eepynenT ragaaf BanoTbiH
Heele[n fiMap HeneeTa B3? acyynTbiH XapWUynT Hb
BaJIIOTbIH XaHLLUWMH O3rN3M siMap Darixaac xamaapHa.
TortMon BamoTblH XaHLWUWH O3M3MTIM TOXWNONAONL,
ragaag BaJlOTbIH  HEBLUMWH  X3MX33  [JOTOOAbIH
333MIMVH  ©CONTUMH  X3MXK33TIM  VIXKMIT  X3MXKI3rI3P
Oyypaar. XapyH xeBery XaHWwuInH O3rn3MTan 0on TeB

DaHKHaaC BanOTbIH 3aX 333M4 WHTEPBEHL, XUUXTYA
TyN rafjaag HeeL, eepuynergexryi 0ereef, MeHreHMn
HUAYYA3NT Hb AOTOOAbIH 3331T3M VXKMUIT XIMXK33r33p
ecaer.

XepeHre opyynaryfiblH UTMJINUH FH3TUNH
eepynent. Mekcuk yncan 1994 oHg 601COH xampan
Hb MaKpO 3OMWH 3acruH 0oANorbiH TOrTBOPTOM
DananbiH Tanaapx ofloH HAMTUH Y331 DapUMTRanbIH
MHITUNH ©8PHYNeNT Hb 3AMWH 3aCarT X3P HeneeTsu
Oonoxbir GaTancaH. EpeHXMNerduiiH COHTyyIuiH
KOMMaHWUT ablH ye3p YHASICHWUIA BaOTbIH XaHLINAT
Xamraanax 30pWIroTON X3P3NKWMX OalncaH eHaep
XYYHUI ©OOANOro yaaaH ypraskiaxryl MCaH XynasnT
O BONCOH Hb rafiaaf BanoThlH HeeL LaBxaraaxag,
XYPr3Cc3H. DH> Hb TyxaH YACbH  TenbdepuiH
Ya[BapblH Tanaapx XepeHre opyynarygblH WTMA
MH3T ©epyneraexes XypracaH. SH3 yen MeKcUKUIH
DorMHo xyrauaatan YNcbiH ep Hb HWUWT ragaag
Ba/lOTbIH HeeueecC 3 faxuH eHaep Gams. Tyc am33r
Danpan Hb XepeHre opyynardobir AaxvH 3337133
YPMMKAYYASH — OArOX0OC — TaTran3axaf — Xyprax,
YHIOICHUI MBHIeH T3MIOSIT XYy4T3M Cynpaxaf XypracaH
(LLnrTra3 3-bIr y3H3 VY).
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LUurtras 3: Mekcuk yncbiH xampan (1994 oH) 1ra3 3: Mekcuk yncbiH xampan (1994 oH)

1990 oHbl 3x33p MeKCUK YNC TOCBMWH TIHLUBIPryM Oananbir Xamx, CaHXYYrUAH CeKTopbIr
nnbepanyuncaH. MBY OaHKHbI canbapaap AaMXUH OpPX MPCIH XOPBHIUMH NX X3MXK33HUMA ypcran Hb
CaHXyyrunH candapbiH ep (M2 MeHre) 60510H ragaag, BantoTbliH HEOL, XOOPOHALIH 38pYYr HIMIFAYYITK,
MeKCUKUMH 3AMMH 3acar CrekynaTuB danpantaHm, @pTeMTriA 3M33r 6ONCOH.

1994 onp AHY-o xyy ec4, MeKcUKT AOTOOAbBIH YNC TOPUMH XaMpan 01 GONCOH Hb XBPOHIUMH
ragariunax ypcranbir SpHUMXKYYACIH. YYHMI 33p3ru33 TeB GaHKHaac 333/11MMH Tacangan 60noH OaHKHbI
XIMPanaac CIprumnIaX 30pUIroop MEeHreH XOPEHIUH CaHXYYXKMUITUIAT UX X3IMXK33r33p XX O0NCHOOP
XOPEeHre opyynardaan 3acrviH rasap, 1eB 0aHK Xyyr eHAep TYBLUMHL yNO33Xryin Oyypyynax Hb MC3H
XYN1331T O1I BGONCOH. SAr33pUNH AYHL BaMOTbIH XaHLL Hb XYYT3M CynapcaH.
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CnekynaTuB pgavipant Hb [OBT/IOrYA4biH
XyBbA awurrari 6os0xo[ HeneesnceH Xy4uH
3ynnc, cypramk. IH> x3C3rT 1998 oHbl OpocbiH

XSIMpan, TYYH33C aBax CypraM>Xumnr aBy y33B.

Tes  6GaHK  BasOTbiH  XaHLUMWAT  TOITMOJ
bapuxbiH Tyng ragaal BaoTbiH HOOLee LUaBXas.
1997-1998 oHyyaan OXY-blH pybnb  Cnekynstme
JampantaHg, epTtexen Oopnnoro GonoBCpyynardma
TYYHANT 46NeeTal XeBYYMIXMWH OPOHL XaHLINAC
TOrTBOPXKYY/laX  30PWUATOOP  XaMraamxk  3X3MC3H.
PyonumH Ooomt xaHw 1997 oHbl Typwug 6Oapar
eepynergeeryun. B4 TyC favpanT Hb LOBTAOMHAObIH
XyBbf awwurtan 6Gonoxon TeB 6GaHkHaac aBu
X3PIMKYYNC3H  pybnunr — xamraanaxaf, — ragaag
BalOTbIH HeeLese awurnax OOMANOro HeneenceH.
AHx 1997 oHbl 11 gyr3p capa Tee OGaHK Oanpantbir
BaJIIOTbIH HOeLee alurflaH aMXuiTTam 30rcoox
Ya4caH X34MM Y HEOLMVH X3MXK33 YIIMXK X3MXKI3r33p
OyypcaH. YyHUI fapaa pyonuinH xaHLw gaxuH cynapy
3XM3X3A, 3aCrUMH ra3paac XaHWWWT Cynpyynaxaac
e6p 3aM YNA3ryn.

TecBumH  angargan  YISMX — X3MXK33r33p
HOM3r438. 3aCTWMMH  Ta3pblH 6P WX X3IMX33r33p
HIM3rA3X, TOCcBMUH oproro Oyypax OONCOH Hb
CNekynaTMB  JampanTbiH  cyypunr  Gypayynas.
HedTniH O3NXMAH 3ax 33311 O33pX YHD OyypcaH Hb
HUWT ynaB3pnan GoMoH TaTBapblH OPNOrbIF WYY
nx33p Byypyynas. TYYHUISH 3aCMMH ra3pbiH 6OrMHO
XyrauaaHbl epuUrH OUANISHX XICTUWH 3PraH Tenerex
xyrauaa 1998 oHoop nyycraBap ©omxk ©GancaH Hb
OXY-bIr HM334ry1M XyHAO bargang opyyncaH. TeCBUMH
anpargantamn, TeCBUNMH oproro byypcaH 60MoH epuiH
XYYHUI Tenbep 33par Hb PyONMMH XaHLW Ccynpaxag,
napamt 6ok GanB. X3pB33 MEHre X3BfdX 3amMaap
CaHXYYXYYJI3X TOXMONLONG 3H3 Hb 36BXeH pyOnuinH
XaHLWWAH O33pX AapaMThIr HIMIrOyynax 6ame. OXY-
bIH XYBb[ XaHLWWM TOrTMon GapuxbiH Tyng ragaag
BaJIIOTbIH 3ax 3331 [O33p MHTEPBEHLM XWX, HOree
Tangaa TeCBUMH anjargflaa CaHXyYXKYYIaXUMH Tyng
pyOnb X3BM3X 3C3H COHrONTYYATaM Hyyp TyJCaH
Dereep anb 4 TOXMONZONA rafaan BasloTbiH Heel,
Oyypyynaxaac eep apraryng XypcaH.

Tes baHkHaac 3mM33r OOJICOH 333/1MMH 3aX 333711
XYYHUA XSHaATbIr TOrTOOCOH. 1998 OHbl 3yH MX3[
OXY-blH 30MWH 3acar BanoTblH XaHWWAH XAMpang
OPOX  aHXHbl LWWHX T3MAOTYYL WI3PY  3X3MC3H.
XamMpanaac 3AMMH 3acraa xamraanaxolH Tyng TeB
0aHKHaaC MOHIreHUM  HUMRYYIRNTUIAT - Byypyymx,
DaHKyyZaZ ONrox 333MWH XYYr3d ecreceH. YyHWN
VP OyHA OaHKyyObIH 333MUAH XYY YI3MXK X3IMXK33r33p
©CCOH Hb SAMMH 3acarT XOEp TepnunH Heneer Gumn
OonroB. IOxHUAX Hb OXY-blH TOCBUWI OpPNOrbIF
ynam  XyHOPYYNCdH. MeH xyyHun Tenbep eceH
HIM3MO3XUH X3P33p TECBUMH ep H3IM3rasx Oonos.
DH3 Hb XxepeHre opyynardmg OXY epee Tenx 4afax

Yy MI3IT CaHaa 30BOXO[, XYPra, y/IMaap BatoTbIH
XaHLIWMWH  JapaMTbir  H3M3rAyyn3B. Xoépaaxb Hb,
3aCrWIH ra3pbiH 8P UX BONCOH Hb KOMMaHWYy[, LWWH3
Kanutan xydanhax aBax 30pWroop 333/ aBaxaf
XYHOP3N OONCHbI O33p 333MMMH XYyYyr ©CreceH Hb
KOMMaHWYObIH YHOCIH XepeHre XydandaH asax
333MNAT XYMUB. DH3 ye TeB DaHKHbI rafiaag BantoTbiH
HeeL| x3T 6ara OonCcoH Tyn pyonMiiH TOrTMON XaHLLWIAT
yAaaH XyrauaaHg Xxamraamk Yafaxryg XypracaH.

XaHW  cynpax  Tyxal  Xya33aT,  uHGAaum
SpYMMXKMB. DOUAH 3acarT BanmoTblH XaHL CynpaHa
MC3H XyN33nT 6ur 6onoxof YHOCIH 3 Xy4uH 3ymn
HeneeneB. Harg, A3MWMH XsIMpan Hb XBpeHre
opyynarygpir - unyy — GONroomMxXToM  BONroCcoH.
XOEpT, ONOH HUWTWUMH Xapwiluaang rapcaH angaa.
Tyxann6an, OXY-biH ync Tepn 6un GONcoH xsmMparn
Laallng, YPrafikKMUaHD MC3H XYM330T Hb CaHXYYTUIH
3ax 3931 cCepreep Heneenes. [ypaBT, TECBUIMH
opnorbIH ByypanT Hb 8PUNH AAPaMTbIr 8CreHe MC3H
XYIINTUAM 3AMMH 3acarT bun GonrocoH. 3am3p 3
XY4UH 3yUnc Hb OXY-bIr 34MWNH 3aCTUMH TOTTBOPTOW
TIHLB3PI3C raprax 3m33r Oarpang Xyprax, ynMaap
CnekynaTMB Javipantaf epTexef Heneenes.

3.8 ToB bAHKHbI TAOAA

BAJNIOTbIH MHTEPBEHL],

Fafjaan BanioTbiH MHTEPBEHL, Hb OOOJSIOMbIH HAM
X3p3rcan GOk WMO3SBXTIM alMrnarLaar. SpyvMTan
XOPKMX Oy opHyyn (snaHrysa A3WnH opHyyaan)-4
TeB 0OaHK BaMOTbIH  XaHWMWWAT  TOrTBOPXXYyyNaxag
yyxan yyparmam oponugor. Garcia et al. (2011) Hap
CaHXYYTMNH CUCTEM Hb CyJl XBMKCOH Oyloy epXuiH
X3P3rN133 Hb OPSIOFOTOMIOO BHAep XaMaapasTan
(uar xyrauaaHbl XOOPOHA, OMTUMM3AL, XWALIITYIA)
OPHYYOAL BanoThbiH XaHLWNWH eepynenTtes Tes 6aHK
Xapuy apra Xamx33 aBax LuaapanaraTtanr OHLLONCOH.
Hericourt ©onoH Poncet (2015) Hap BasioTbiH
XaHWWUH X3103N13311 eHOePTIN yen KoMnaHuyn 6ara
X3IMXKIIHUI IKCMOPT xumpar Gereep 3H3 Henee Hb
CaHXYYTMWH XyBbA, 3M33T KOMMNAHWUYAbIH XyBbL WYY
XY4YT3M axkurnargaar 6onoxeir xapyyncaH. Devereux
(2004) xeBery BanmtoTbiH XaHLL Hb LIOK LUMHM3MMNNAH
yyprumr 6ypaH rymusTraasr 6amcaH 4 yH3, LanuH Hb
XapbUAHryn TOrTBOPTOM Oanpar, CaHXYYrUMH 3ax
33371 Hb CyJl XOPKUMT3M OPOHA BasioTbiH XaHLWMNT
TOrTBOPTOM Bansrax Hb 3epar HeNMeeTINr XapyyscaH.

Tes baHK siaraan rafaan BasloOTblH WHTEPBEHL|
XUUA3r B3? T3C3H acyynTaHa ONoH cyfanraa Xxapuynt
ONOXbIF 30PbCOH. DAr33p Cyfanraar epeHxunp Hb
Japaax bynart xyBaax O0mHo:

lagaan  BaslOTblH — XaHLMUH — eepynergex
Oy YNNSAMKAH  3CPIM YNNG MHTEPBEHL XWVX:
BIS (2013)-mnH TeB OaHKyydaac aBCaH TyyB3p
Cyflanraaraap 3p4MMTIN XerKkmx Oy OpHyy[blH TeB
DaHKHbI rafjiaaf BaMoTblH 3aX [A33P WHTEPBEHL, XMNX
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rofl 30pVNr0 Hb BaNOTbIH XaHLWIWMH X310313NMIAr
Oyypyynax, XaHLWWWH TPeHO XeOenreeHunr anryyp
Bannrax rax xapuynxs3. Adler 6onoH Tovar (2011)
HapblH CyfanraaHbl TYYBPUMH Xaractaln TaHLYY TOOHBI
TeB OaHKyyd XaHWWAH Xx3n03n3nunr ByypyynaxbiH
TYNL VHTEPBEHLL XMALIT XK XapUynxa3.

XaHLIMAH — TOHUB3PT — TYBLUH33C — Xa3awcaH
Xxazavintbir 6yypyynax: YHO3CHUA BanioTbiH  XaHLL
X3T YaHra YH313rg3X Hb TyXalH YACbIH epcenaex
vagBapbir Oyypyynmar 6on X3T Cyn YH3M3rg3X Hb
TOITBOPryM ©CenT, eHAep WHMAsUM pyy xeTenger.
TunmaaC TeB OaHKyyl BalOTbiH XaHLl X3T 4aHra
3CB3N CyN YHIM3MA3X TOXMONAONA BaNoOThbiH  3ax
33314, OPOAILAOr.

lanaan BaJlOTbIH Heewuumir yavpaax,
HAM3rayyasx: A3UVH XxsMpanblH Japaa WX3HX TeB
DaHKyyLL Heeuee HAIM3MAYYNCIH. DHIXYY xampan
Hb XYP3MU33Tan Heel, Bypayymk, BanoTbiH XaHLaa
Xamraanax ¢34/, Wwaapanarsir 6un 6onrocoH. 3apum
TeB BaHKyyn (kM3 Hb Typk, OMHen Adpuk, Yunu,
MeKcuKK) MHTepBEHL, Hb HeeL, Dypayy/aX 30pUNroToN
X anbaH écoop 3apnax 0Oawv. Adler GonoH To-
var (2011) Hap TeB DaHKyyablH Tan opyYMM Hb 2004-
2010 oHA ragjaaZ BaOTbiH HEBeLee H3IM3MAYYN3X
30pUNIrOOp BasOThIH 3axaac HeeLese H3IMIrOyyJCoH
DONOXbIM OHLIOSICOH.

BanoTelH 3axaf 3X yycBap Huinyynsx: Fapaag
BaIOTLIH 33X O33p HUMYYNINT Banxryn Toxmonnong
3apuM TeB OaHKyy[h LWaapafaratan ragaas BanoTbiH
3X  YYCB3PUWT  HUWAYYIIXUWH  TYAA4  WHTEPBEHLM
XUMOSM. DH3 Hb 3ax [33P MaHeK YYC3X, CaHXyyruinH
cTpecc bun bonoxooc caprunngsr. BIS (2013)-umH
cydanraaraap xaMpasbliH yeq TeB DaHKyy[blH Tanaac
MAYY Hb Frafaaf BaMoTbIH 3axaf 3X YYCB3P HUMIYYIX
30pUNroop OPONLCOH DarHa.

TeB OGaHkHbI ragaasl BamOTbiH 3ax [33pX
VIHTEPBEHL| X3PX3H Heseenaer B3? rC3H acyynTaH[
OfIOH Cydanraa XapwynT XawXk, Japaax CyBryyablr
TOLOPXOWJICOH:

e barybiH 6anaHcbiH cyBar. CaHXYYTMAH  3ax
33311 Hb XapbUaHrym Xxaantrav OpHyynan
[oToO[, OONOH rajaaf XepeHryyhd xapuiuaH
H3rH33 opnox OGampan cyn OGampar. X3paB
TeB 0OaHK (3ax 33371 [O33pX Trof  TOrmory)
CaHXYYTUNH  XOPOHIUH  HUWNYYN3NT  3CB3N
3pP3NT34 Heneenzer OOn 3H3 Hb TyC 3ax 433X
Oycag, oponuorinp CaHXyyrumiH XepeHree
JaxvH BanaHokyynax (no3uuoo 3acBapnax)-
all HeneenHe. DH3 CyBar Hb rafaag BamoTbiH
WNHTEPBEHLUMNH X3MXK33 6HOepTaM OpHyyAad
nnyy Toa axurnargaar (Sarno 6onod Taylor,
2001).

e CurHan (3cBa71  Xyn33AT)-ubiH  CyBar. 2DH3
cyBar Hb TeB OaHKHbl MP33AYMH OOANOrbIH
Tanaapx XynadfTUAH eepuynentesp AaMXKaar.
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ONoH HWWT3A, BamoTblH 3aXx [A33pX IYWArs3
Hb MP33OYNH WHTEPBEHLMWH Tanaapx OOXnor
erex 23cBan  Oopnoro  GonoBCpyynardabiH
XyCRK Oyl  BanOTbIH  XaHLIWWH  Tanaapx
Maa3nnmnr un donrogor (Adler 6onoH Tovar,
2011). Xsgunrasp 3H> CyBrumr Tamnbapnax
SMMUPUK HOTOMMOO LIESH X3OMW 4, Un Ton,
ONOH HWUUTWMH UTTNWMUM aacaH TeB DaHKHbI
XYBbJ, 3H3 CYBIMH HEMNee XYy4YT3n 1OM.

e Mukpo OyTUMVIH CyBar. DH> Hb TeB 0aHK
3ax 333/IMNH bycan OpPOSILLOrYNATON
xapblyynaxag — WIyy  CanH  M3A433M13N1T3M
mCH GapuMT O33p cyypungar. X3paB 3ax
3331MMH Oycaf, OpOoNLOrYnL, 36BXeH 68pUIH
FYANM3HUA  Tanaap  M3g3amanm i Gereef
OOPUINH MYMAM3HUA M3ONIMIT TeB BaHKMHL,
M3133113X Yyp3arTan 6on TeB OaHK 3ax 3331NH
ymn axwunnaraar Oyxang Hb xapx Oawraa
LOp raHL, OposLOry oM. DHIXYY M3O33M1NH
[laByy Tan Hb TOB DaHK 3ax 333/MAM yOUPAAX
Bonomxumnr onrogor (Canales-Kriljenko, et al.,
2003). DH3 cyBar yp OyHTaI Balx Har Hexuesn
Hb VHTEPBEHLMMH X3MX33 3aX 333IMNH HUAT
SPrANTTIN Xapblyynaxag xaHrantram mux 6anx
asgan rax y3gar (BIS, 2005).

TeB OaHKyynd X3PX3H WHTEPBEHL XWWAsr B3?
MC3H acyynTaHg aHxaapnaa xaHayynbsi. TeB OaHKHbI
WHTEPBEHL, Hb OYP3MA CYypWNACaH 3CB3N OMCKPEeT
Danx Oereen WMHTEPBEHLMWH OaBTaMX, X3MX33 Hb
snraatan Gavpar. OHoNbIH cypanraaHyyn Hb AypaMa,
CyypWICaH MHTEPBEHUMINH CaHaar A3sLyynaar. Krug-
man (1991) 3HrMINH 3arsapT CyypusiaH X3pas TeB DaHK
BaOTbIH XaHLWINWH KOPWUAOP 3CB3 30pUNTOT Bycnnr
TOFTOOBOS 3H3 Hb BaMOTbIH XaHLWWWH XO4enreeHs
Heneenx, TeB OaHKHbl WMHTEPBEHLMYMI3p XaHLW
TyXalH KopwaopT Oamx OONOMXKTOM I3C3H caHaar
J3BLUYYNCOH. TyYHUIM 3arBapT TeB OaHKHbI MP33ayMH
YW axunnaraadbl Tanaapx XyfA330T Hb BastOTbIH
xaHwwua Heneenger. Basu (2012), Basu 6onoH Varou-
dakis (2013) Hap TeB GaHK TOOOPXOM XyBaapbTai
WHTEPBEHUMWH CTpaTern OapuMmTnax Hb ragaapg
Ba/IOTbIH  HEBLMWT  XYPUMTNYyynax Lwaapanararymr
XapyyncaH. DH3Xyy CTpaTermmH XyBbh YHOICHWN
MOHreH T3MI3IT TOLOPXOWCOH TYBLUH33C AaBX
YaHrapax 3CB3J1 Cynpax TOXMOMAONM X3T X3N0313mmnr
Oyypyynax 30punroop ragaaf BanoThir Xydanaad
aBax 3CB3M 3apax aMylanT erex €cton OonHo. 3xa33
30r33p OHOMNyy[ CaHaa Hb TeB OaHKWUHL WUTM3X UTIaN
Malll eH[ep r3C3H Taamarnang, cyypungar.

Scparazpas Canales-Kriljenko et al (2003) Hap
aypmuar 6oauT Ganpanm narax mMepaex 0onoxrym
Hexuen Oananyyn yychsr Tyn OWUCKPeT WMHTepBeHL,
Hb 3ax 33311 [33p YYCC3H MHITUMH Hexuen banpang
TOXMPYYNaH Xapuy apra X3amx33 aBax O0NoMXMMr
ONrox [aByy TasTalr OHUONCOH. 3XA33 3MMMPUK
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cyhanraaHyyn OUCKPeT WMHTEPBEHL, WYy Yp AyHTIn
MA3r OYTHINTUAT O3MXA3rTyr. Fatum ©onoH King
(2005) Hap KaHafbiH TeB OaHKHbI XyBbL OMCKPET
VMHTEPBEHL, Hb AYP3IML, CYYPUINCAH NHTEPBEHL3C UNYY
VP AYHT3M MK HOTNOrAoxXrym barraar xapyyncaH. Ad-
ler 6onoH Tovar (20711) oypama CyypuncaH, OUCKpeTt
WHTEPBEHL, Afiraary, XapuvH WHTEpPBeHL, yp AyHTaM
Danxan XepeHrnMnH JaHCHbI H33ATTaN Ganpgan OonoH
BaJIIOTbIH XaHLU X3T YH3M3MACIH 3C3X Hb WYY dyXan
HeneeTanr xapyyncaH.

lafaan BallOTbIH MHTEPBEHLMMH YP HENeeHWM
Tanaap MapraaH nx epheger. BIS (2013)-uiH TyyB3p
cypanraaraap HWWT OPONUCOH TeB OaHKyymdbiH 70
opunM xyBb Hb 2005-2012 OHbl XOOPOHA XWUMC3IH
NHTEPBEHL, Hb aMXUNTTar OalncaH rax XapuyncaH.
Menkhoff (2010) ragaan BanoTbiH MHTEPBEHL, Hb
ragaag BanloTbiH XaHWWWH TyBLWUWMHL Heneenger
bonosy DorrMHo xyrauaaHbl xan63n3nunr  Gun
Bonroxbir xapyyncaH. Newman (2011) ABcTpanuiiH
XYBbA, UHTEPBEHLMIH BaOTbIH XaHLML 36BX6H Typ
XyrauaaHbl HeNeeTan MC3H yp AyHO XYPCIH. XapuH
3apyvM CyAanraaHyyn MHTEPBEHLUMNH XaHLLVA, Y3YYnax
Henee Hb Cyn Oonoxbir xapyyncaH (Mekcuk 6onoH
TypKkblH XyBbA Guimaraes 6onoH Karacadag, 2004,
eBpo 6ycuiiH xyBbA, Brissman 6onox Chionis, 2004).

Chutasripanich ~ 6onoH  Yetman  (2015)
Hap Trafjaag BaNOTbIH WHTEPBEHUWMWH snraatam
CTpaTernyabir cyafaH gapaax yp AyHL XYPCIH:

*  CnekynsTopbIH YN Xe4/1eN Hb rafaaf BanoTbiH
XaHLWWWH Typ 3yypbiH Xan03n3amnr Byypyynx
Yagax X3auM Y 3H3 Hb ypcran TIHUAWMMH
TOHUB3pryn Gamponbir 6um Gonropor. Harp,
OaViHrbIH  LIOKTOM  OPYWMHA,  XYNa3raax  Oym
XaHLLUMIH ©0p4NenTeec allnr 010X 30pUIITOTON
CNeKyNATOPYYL Hb XaHLWWWT TIHLUB3PT TYBLUMH
(cyypb  y3yymanTyyassp  TOAOPXOMIOTAOX
yTra)-33c  3epyyTa  balnraxbir  30pWHO.
DH> Hb WPIdAYMH XY4TdM  Cynpantbir 6uin
Oonrogor. XoépT, CnekynaTopbiH YN xennen
Hb BalOTbIH XaHWWAM TOTrTBOPTOM Gamnrax
3aMaap XaHW T3HUB3PT TYyBLWWH pyy Oyuax
XYpAbIr yAaawpyyngar.

BanioTblH XaHWWIH X3N03N130MAr - Byypyynx
Oavraa TeB  OaHKHbl  WHTEPBEHL, Hb
CNeKynaToPbIH 3PCANMMAT MeH byypyynaar Tyn
WNYY X CNeKynaTuUB Javpantag Xypragar.

TeB OaHKHbl rajaaf BalOTbiH  XaHLWWMH
TOHUBIPT TYBLUHWA Tanaapx Tomopxon Oyc
Danpan Hb WHTEpBeHL, yp awur OaraTam
Damxan xypragsr Gereen 3apyM TOXWMONOONA
XaHLWWMWIAT Uyy Xan63n3yynsx Maragnantan.

Fapaan BanoTbiH XaHWWAH eepynergex oyu
YUMMIAUMH  3Cpar BarHra WHTEPBEHL, XWX
Hb SIMAp 4 VP OYHIYA. DHIXYY WMHTEPBEHL, Hb
XaHLWIH X3n63130urr Byypyynx, cnekynstms
LavipanTbir ynam efeex 6ereep XxaHL T3HUB3PT
TYBLUMH PYY LUMIDKMX 33X 333/IMNH MEXaHU3MA
cepreep Heneenger.

OnoH HUMTL, 3apnacaH, ypbOUNIX
TaamarnarfcaH MWHTEPBEHUT3M xapbLyynaxan
MHITUNH, ypba4UIX Taamarnargaarym
WNHTEPBEHLM Hb UIYY Yp OyHT3M Ganaar. DHaxyy
WNHTEPBEHL, Hb BaslOTbIH XaHL, YPCran TaHL3M
0OMOH rafaap BanoTblH HEBLUMIH X3N0313nnnr
HIM3MOYYNAST X34MM Y CNekynaTUB Aanpantbir

Byypyynaar.
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\A BAJTIOTbIH XAHLUWWH XAMPAT,
TYYHUW WWATTTAAH?

4.1 CAHXYYTUNH XAMPAN, TYYHUA TEePNYY[

CaHXyyrumH XsiMparnbiH X3n03p, WUNP3X LUWHX,
SAMMH 3acarT y4pyyrk Oy Heneenen, xampax xyp33
DONOH yPramkax Xxyrauaa 33prasC Hb Xamaapyynx
Malll ONOH Tepneep aHrungar. OHeeLpUNr XypTan
30MMH  3acardmp  XAMpanyyablH — TOOOPXOWMONT,

T3OM3PUNH HIFACAH aHTUANBIH XyBbJ, H3rAM3N Gavp
CyypuHA xypaaryn GavHa. X3gun TMAM  DomnoBY
Evaldas ©onoH Asta (2012) HapblH cyganraaraap
CaHXYYTMWH  XAMpanyyabir unpax x3n63p, xampax
Lap xyp33> G0MoH yycax LuanTraaHaac xamaapyynaH
(3ypar 9)-4 xapyyncaH bangnaap aHruicaH.

3ypar 9. CaHXyyrviH XSmMpasbiH aHraan

CaHXYYrMnH xsimpanbiH

aHrnnan

L Nnpax xan63p33p J XsiMapcaH XaMK33ra3p

YycCaH WwantraaHaap

BaHKHbI xdAMpan

\ J g

J

e s N s N

| - CaHXyyrmmH Makpo ©0anorooc yyccaH
XaHWWMH XAMPan CUCTEMUMH XIMpPan XamMpan

< \_ J L y,

e p e p e ™

Byc HyTrMAH
CaHXYYTMWH Xampan

CaHXYYrMMH YM33H33C
LanTraancaH xsampan
J \ J

( ) (

OpUNH xsMpan

& J .

YNc JaMHacaH 30uiH
3aCTUH xampan

) ( B )
Ec cypTaxyyHbl
JOPOUTNOOC YYCCIH

TenbepninH
TIHLWINIAH XmMparn

4 )

NHDRaumMmH xampan

\. J

Ox cypsanx: Evaldas 6omoH Asta (2012)

XapuH Reinhart 6onoH Rogoff (2009) Hap
CaHXYYTUMH  XSMpanbIr YHACOH 2 Tepena XyBaaH
TogopxomncoH  Ganmpar: (i) XaHWWMAH  GONOH
MHITUIH 3orconT (sudden stop)-biH xaMpan OonoH
(i) ep GonoH OaHkHbI XxaAmpan. T3g xaMpanyyd
Hb XOOPOHAOO WXWN LWNHX YaHapTan Oarraar
oHLONCOH. Laeven, Valencia (2008) Hap onoH
YNCbIH XAMPAnbIr TOOH M3[3313M4 TyAryypfaH mall

) xsmMpan
\§

XaHWWMH CnekynsTye
Janpantaac yyasntsu
xsiMpan

Cnekynatve xeec
xarapcHaac 6uin 6oncoH
xsiMpan
. J

epreH uap xypaamn cygamx, 1970-aac 2007 OHbl
XOOPOHA, HUMT 394 CaHXYYTMNH XSMpan TOXNOMACOH
X OypTrCAH. DHIXYYy  XAMpanyynaac eHrepceH
XyrauaaHg XaHWUNH XAMpan HUAT xamMpanbiH 53%,
DaHKHbI XAMpPan HUIT xaMpanbiH 31%, ragaag epuiH
XAMpan HUWT xampanbiH 16%-4 Hb WN3PCIH X
y3CcaH (3ypar 10A).

9 XaHLMIH XAMParbir TOAOPXOUIOX Hb Xxsnbap 3yvin 6uw: “Byra XynssH 36BLIOGPCOH BanOThIH XaHLUMVH XSMpasbiH anbaH
ECHbl TonopXOVNIONT bangarryvi 6010BY 3AMVH 3acart wapaX yea Hb J1 bua TYyHUIr TaHbX M3443r". HobenmiH warHant 3aumiH 3acary

[1.KpyrmsH.
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3ypar 10. CaHXyyrviH XampanyyabiH nnspcaH 6avigan (1970-2007 oH)

A.
250
207

200

120 124

100

63
50 42
0 |

BaHkHbl  XaHWWAH  OpuUnH Xoc l'ypBancaH
xampan xsmpan xsampan xsmpan xsampan

Ox cypBanx: Evaldas 6onoH Asta (2012)

Classens ©onoH Kose (2013) Hap 1980-aaf OHbI
TYpW OMOH YNCbIH X3MX33HL, XaHWWIAH Xsmpan
Wnyy Aaeamram unsp4 GancaH 6on, 1990 OonoH
2000 oHoOC 3xn3H BGaHKHbI BOMOH OrLOM 30rCONTbIH
XSIMpanyyn, 30HXWIX Oawnraar OHLONCOH. Bretton
Woods cucteMmniiH - xsiMpan  HyypnacaH  1970-aap
OHbl yen, XaHWWH XaMpan XaMrmnH onoH bytoy 25
yoaa ToxmongcoH. 1980-aag oHAO MeH N XaHWWWH

b.
100 92

80 7 74

60

390 41
40
25
- 18
N K 7 7I8

o mulll HE mEN

1970-1979 1980-1989 1990-1999 2000-2007

m baHkHbI xAMpan m XaHWWAH xaMpan ® ©punH xampan

XSIMpan 30HXMIX OancaH OonoBY OGaHKHbI GOMOH
epUIH xampan unapd Game. XapuH 1990-334 oHA
XaHWMWIH 00NoH BaHKHbI canbapblH XAMpan XaMruiH
nx Toxmonaxas. Evaldas 6onoH Asta (2012) Hap 1990
OHA M3PC3H XsMpan Hb 1970 OHOOC XOWLL MA3PC3IH
HUUT XsiMpanblH 42%-nir OypayyncaH bereep 3Ara3p
XSAMPanyyn Hb WX3BYN3H XOCIOH wnspdy Oawraar
xapyyncaH. (3ypar 10B).

3ypar 11. CaHxyyruviH xampanyyabiH gasxuan (1970-2007 oH)

BaHKHbI XaMpan
(147)

74

Ox cypsanx: Stijn 6onoH M.Ayhan (2013)

XaHWWMH xaMpan
(217)

e

OpUVH xampan
(67)
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4.2 BAJIIOTbIH XAHLUUAH XAMPAJbIH

3AIrBAPYY

BanioTblH ~ XaHWWWH  XAMpPanbir  YHAICHWN
MOHIeH T3MIIITUIH rafaaf BanoTTal  xapbLax
XaHW [axb ChekynaTvB AarpanT Ik TOOOPXOMK
bonox Gereen, YHOSCHUA MOHreH TIMOSIT OOrMHO
XyrauaaHm, WX X3MX33rdp Cynpax 3CB3N ragjaan
BaJllOTbIH HEOLOOC UX X3MXK33r33p Dyypax OOnoH
IOTOO[bIH XyYr33 ecrex yp AaraBapT Xypragar.

SOMVH  3aCTUUH  TYYX3H  XerKUMH  fBUAL
Ba/MOTbIH  XaHWWUH  XAIMPanbiH  y4Mp  LWanTraaH,
Heneenex CyBryyabir Tannbapnax ofoH TOOHbI OHOJ,
3areapyyn rapcaH. EpeHxming Hb BantoTblH XaHLLMMH
XSIMpanbIr  H3r, Xxoép OONoOH rypaB fAaxb YeuuH
3areapyynaap tannbapnagar.

4.2.1 Xanwuitn Xampaavtn HI2 09X yeuilH
3azeap

OH3 TepnuirH 3areapyyd Hb 1970-aaf OHbl 3X33p
BpaTTOH ByyACKMMH CLUCTEM HYpPX TOFTMOS XaHLIWMH
O3TNAMYYL aMXKUNTIy O0NoX yen XerkKCeH. AHXHbI
3arBapbir  Krugman (1979) ©OonoBcpyyncaH. DH3
3arBapT TeB OaHK XaHWWWAr TOrTMON  DapuXbiH
TYNA ragaal BamioTbiH Heeluee anpaar. TeB 0OaHk
3aCrUVIH ra3pbliH TOCBUMH anfarafibir CaHXyy>Kyynoar.
BoanorbiH 3H3XYY XOEP 30PUAT Hb XapunuaH HUNLTIN
Oyc bereep ragaafn BantoTbliH HEOLOA SLUCUAH OYHODD
[apaMmT y4pyysixK, TOITMOJST XaHWWUAH O3TN3M Hypaxaf,
Xypragar.

Flood 6onoH Garber (1984) Hap Krugman (1979)-
Hbl 3arBapblH YHAC3H MEXaHU3MbIM epretrex, Wyy
OMNIOMXXTOW OOMNrOCOH. DH3 3arBap Hb TEB DaHKHbI
OanaHcag Tynryypnagar. TeB 6aHKHbl OanaHCbiH
aKTMB Hb t yed AOTOOAbIH XepeHre By, 60noH
JOTOOAbIH  MOHIMeH T3MASIM33P  WMN3PXMMNSMACIH
rapaan xepeHre €:Bp:-33c OyposHa. DHA €t Hb
H3PN3C3H BaMOTbIH XaHW OM. HUAT XepeHrs Hb
TeB OaHKHbl HUWT naccuB Oyloy Heel, MeHre M;
-T2 THUYY (By¢ + eBry = M) ©GanHa. 3arsaprt

OOTOOAObIH X6pPeHre Hb TeCBWWH angargnaac yyosH
TOITMOJ1, 3K30reH TYBLUH33P ©CHe: % =u.

KanutanbiH ~ Terc  WWIKANTTAA  y4paac
OOTOOAbIH  XYYHUA TYBWMWH Hb XYYHUW T3HUBIP
€écoop Hapaax Oawanaap  TOOOPXOMMOr4OHO:
1+i, =1 +i}) e/ OHO Lt Hb t ve [dx
[IOTOOfbIH XYYHWIA TYBLWH, If Hb ragaafblH XyYHWI
TYBLIMH. Heel, MeHMeHNN HUMNYYASAT Hb MOHTOHNM
3P3NTTAN TIHLYY MK Y3H3.

TOrTMOS XaHLINMH A3MNAMTIN Ve €, = €p4q = €
Davix bereen TOCBUMH anfaranaac yyasH TeB OaHKHbI
IOTOO[bIH X6PeHre DaliHra 6CHe, MBY HeBL, MeHIe Hb
MOHIOHUI 3P3NTTIN TIHLYY Oarx ECTON y4paac HUNT
X6peHre eepuynernexryn. TecBUMH anpjarfanbir Tes
DaHK CaHXYY>XYYN3X Hb OOTOOAbIH Xyyr Oyypyynax,
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ynMaap BanioTblH XaHWWUAT ecrex Aapamtbir Oun
©onroHo. JOTOOObIH MOHIOH TAMASIMUMH XaHLWUNH
Cynpantaac ypbAuyunaH CIPrunsXunH  Tyng Tes
DaHK ragaan BanoTbiH Heelee Oyypyynax Oyloy
WNHTEPBEHL, XUMX, HUWNYYNCIH OOTOOL 3X YYCB3P33d
3pryynsH TaTHa. ©epeep xanban, €Bg t-nnH Byypant
Hb Hb By t-uiH ecceH AyHT3 T3HLYY X3MX33r33p
Oyyp4y, Cyypb M6Hre eepuneraexryi yiagsx oM.
lapaaf BaNOTbIH HEOLIMMH X3MXK33 XA3raapran Tyn
3H3 YMN §ABL, TOrCrenrym ypramkyisx OonoMXKrym.
Su3CT3 TeB 0OaHK KanuTanblH TOrc LUMMKUITTIN
TOrTMOS XaHWWAH O3rN3M33C TaTran3ax, ysH xaTaH
MEHIreHU 0oAnoro, KanutanbiH TOrc LUWMIKUATTIN
4eneeTan xeBerdy XaHWWWH O3MI3M Pyy LWWKMX3S,
xypasr. Ton acyydan Hb [OOTOOObIH XOPOHMMWH
TyBwuH (critical level) By r = Byt x34 6anx B3, x3333
TOrTMON XaHWWIH A3MN3M Hypax B3 r3aar oM. Flood
bonoH Garber (1984) Hap TeB DaHK rafaan BanoTbiH
HeeLee Ayycax yen TOrTMON XaHWUIAH A3MM3M HypaH
YHaxbIr OHUONCOH. Mafaan BanmioTbiH HeeL, X3T bara
TYBLUMHL XYP3X Yeq, allunr Ofox 30pUTroTON 3ax 33314
OpONLOMiNA  XaHWWA CnekynaTtMB  Aavpant  XUnxX
3aMaap Xy4Tan gapamT yypyymk, TeB DaHK BanioTbIH
HeeLee LWaBXaxX, OOTOOAbIH MOHIMeH T3MOSTUIH
XaHLL OrLOM Cyfpaxaf, XypH3.

Har msx yeurH 3areapT 3acrWiH rasap Hb
BaJItOTbIH XaHLWMAH TOMTMOS CUCTEMUIMT XafranaxbiH
Tyng 604N0ro Hb Cyypb Y3YYAaNTYYAUWT LOPAYYynax
DanicaH 4 DOANIOrO0 TacPanTrym YPraKIYYIHD X
Taamarnagar. Flood et al. (1996) Hap 3acrmnH rasap
Ba/IOTbIH XaHLWMAH TOMTMOS CUCTEMUIMT XafranaxbiH
TYN4 Mal eHaep 3aphfiaap 30pUNrofo0  Xyp3ax
OONOMXTONI  OHLIONCOH. Tyxamnban, ragaagbiH
WOK 3CB3M  apwikaaHL OpOMLOrYAblH  Xyn33nT
©OPUNeraceHT> XonbooTOM CNekynsTMB  Javpant
TOXVMONACOH Yeq, 3aCrUWH rasap amap 4 TOXMOonZong
[avpanTbir 30rcooHo. CnekynaTuB Aavipantbir Xyyr
XaHranTTanm eHaep TYBLUMH XYpPT3N ecrex 3amaap
30rcoox OonomXTOM. [3XA33 XYYHUM  ecenteec
YYIINTI OONOMXKUT YUAABIPNSNNNAM anfaxam XypH3.

4.2.2. Xanwuiin Xxampauvii X0€p 0axv
yeuiin 3azeap

EBponbiH MeHreHun cuctemp 1990-334 OHbI
3X33p TOXMOCOH BaMOTbIH XaHLWWAH XAMpanyyabiH
[lapaa Har 43X YeUrH 3arsapyyn TyC XAMpanbiH ONOH
LUWHX, TIMOrMAr Tarnbapnax Yapaarym. Tyxanndan,
WX3HX  YNC  XapbLaHryn TOrTBOPTOWM  TOCBUMH
anpargantan, 3apyUm YcbiH TeCeB allmrTan HancaH.
TYYHYN3H 3apyM  YACYYA XYYHWUM TYBLUMHI OrLOM
ecrex 3amaap 3cBan Oyypy Oyv rafaaf BaOTbiH
HeeLee raflaaflblH 333/133p Hexex 3amMaap BaslloTbiH
XaHLlaa xamraancaH 6on bycag Hb TOITMOJT XaHLLWIH
L3MM3M33C33 TaTran3caH. SHaxyy SMIMpuK GapumTbir
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TannbapnacaH Xoep Aaxb YEUMH 3arsapyyabir Aapaax
X3C3MT O3MMP3HIYA aBYy y33B.

4.2.2.1. Aosicuneyiiosn 60101 XaHUULIH
XAMPATbIH 3026ap

Jeanne (1999)-uMH x0€p YyeTan 3arBapaap
XaHWWMH XAMPanblH XO0Ep [Oaxb YeUWH 3arBapbiH
ron caHaar Tawnbapnax Hb Tyr3sman  Oawnpar.
3aCrvnH rasap 3xHUM ven E; = E 3C3H TOTTMOJ
XaHWur GapbX Yagdar, MBY XOEp [nOaxb ven
XaHWWWr cynpyymk ©Oonsowryn 6avpar. TyxalH
SAUMH 3aCTUUH @XUATYWNOANNAH TYBLUMH XYJ331TTaM

OunnnncmmnH Mypynraap TOO0PXOMIOrAOHO:
U, =pU; —a(r —n®). 3un U;, U, Hb xapransaH
H3r  OONOH  xoéphyraap yen  aXunrynonumd

TYBLWHAMA X3BMMH TYBLUH33C Xa3alx xaszamnt, me

Hb XYN33rO3X 6YM MHDNALUMIAH TYBLUMH IOM. XapuH
3aCTUAH rasap XaHWWWT Cynpyynax 3C3X33 Aapaax
anfarafibiH hyHKUbIM XaMrMiaH Gara Gannrax 3amaap
wuapar: L= (U,)2+6C. 2Ho 6 Hb Goanoro
OonoBcpyynaryMiH  WWKWABIPUIAT  WBPXMIANCIH
JaMMKN  XyBbcard (XapB33 xaHwuir cynpyynban 1
yTra, yry” 6on 0 yTra aBHa), C Hb TOTTMOM XaHLIMIAH
J3MN3MUNAT OPXMXO0C YYA3NT3M 3apaan (opting-out
cost).

XyBUMH X3BLUWA T3r 3CB3M H3r MaragfianbiH
anb  H3M3P  XaHWWWH  CynpanTbiH  Tanaapx
XYN33NT33  XMO3r. XYBUWH  X3BLUWMA  XOEpAyraap
ven xaHw cynpaxryin € =0 rax xynssmsr rx
y3be. X3p3B 3aCrUMH rasap XaHWWWr cynpyynodan
angaraibii - @yHky,  He:  LP = (BU; —am)? +C,
XapWH 3aCTUIH rasap XaHWwnr cynpyynaxrymi 6on :
LF = (BU,)?6anHa. 3acrniiH rasap 34r33p anaaranbir
XULWKMX  Bananaap XaHWwwar cynpyynax 3CXunr

lwnrnasx Oyloy xamrumH 6ara anpargantan Gamx
COHIONT XUWH3:

LF>LD—>é—2[3U1<—a1T -

XaHLVIAT Cynpyynaxbir UAyYL y3HI

[P > IF > = =20, > —aw -
TOTTMOJ XaHLWUNT UIYYL Y3H3

XyBUIMH X3BLUWA XOEp Aaxb yefd XaHl cynapHa
MK XYJ193H3 X y3be. XaHLW CynapcaH yen angjarnan
Hb: LP = (BU,)? + C, xapuH TorTMon xaHwTan 6on
anpargan Hb: LF = (BU; + am®)? XyBUMH X3BLUWA
XaHLW CynapHa M Xyn33C3H YeWrH 3acrMinH raspbiH
lWnMnaB3p fapaax banpantam baviHa:

F>I1P >S5 —28U, <ar -
aTn
XaHLWWWIAT CyNpyynaxbir Uyya y3H3

P> IF > = —2pU;, > am —

TOFTMOJT XaHLWWIAT UIYYA Y3H

LLnH3  xyBbCard yycraH ¢ = —— 28U,

X
T3MA3MN334 3arBapbiH Cyypb xbecaliﬁr X H3prae.
(3ypar12)-o  OypcaNcaH  MOLOH  AMarpammbiH
TycnamTamraap 3areapbir Oyx3sp Hb XypaaHrymmx
bonHo. X3paB ¢ < —am Oyloy TOMTMON XaHLIWMH
[3rM3M33C TaTransax 3apgan C maw Gara, Hargyrasp
YEUNH aXXUNrymaoJUnMH TYBLWUWH eHOep TOXWMOAAoNg
XYBUMH X3BLUAWMH XYN33MT33C YN XamMaapaH 3acruimH
rasap XxaHWwwnr cynpyynax 0onHo. XapuH ¢ > am
Oyioy TOrTMON XaHLWWMH CUCTEeM33C TaTran3ax 3apaan
C ™Maw eHAep, HIMAYM3P VEeUWH axunrynoaumviH
TyBWYH Ui Maw 6ara ToXMonmong, XyBuinH X3BLUSNIAH
XyN330T fMap ©Oamxaac yn XamaapaH XaHWunr
Tortmon 6apux 6onHo.

3ypar 12. Makpo 34uviH 3aCruviH OJIOH T3HLB3P, BasOThIH XaHLL

XaHWWIH cynpant Tortmon

XaHLWWNH
TYBLIMH

¢>-ar O <aj

XaHWWAH cynpant

Il
|

¢ = arm

Tortmon
XaHLWNNH
TYBLUVH

. -alt
XaHWWWH cynpant

Ox cypsanx: Yilmazkuday (2008)

Togopxourym byc

> 0
ar TOrTMON XaHLUIH

TYBLWWH
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MPxg3s —am < ¢ < am 60N 3aCrUAH raspbiH
WNNAB3P Hb XYBUMH X3BLUMMMH XaHWWWH Tanaap
XY331T33C WYYA XaMaapHa. X3pB33 XyBUUH X3BLUMN
XaHW cynapHa m¢ =m 13X XYN33B31 CNekynstvs
Javpant Oonox Oereen 3acrMH rasap XaHLWWAD
cynpyynax Lwaapgnaratan 60nHo. X3pB33 areHTyyn
xaHwWw cynpaxryn € = 0 rax Xyn33B3M CneKkynsTms
nampant Gonoxryn 0ereen,  XaHWWAr  TOFTMOJ
BapuHa. Wima, —am < ¢ < am 3aBCapT XYN331T33C
XaMaapCaH OMOH T3HLB3P OPLUMHO. SDAWMWH 3acar
3H3XYY TOLOPXOMryn Oycan Gamean aXunrymonmiaH
ecent 60MOH TOTMON XaHWWAH A3MN3M33C TaTran3ax
3apanbiH Gyypant (@ Tacpantryin GyypHa) Hb 34MIAH
3aCTUAN  XaHWWWH - CynpanTbiH - Oycod,  WMMKYYNaX
Oyloy XaHWUNH xsMpan 600X oM.

Nnmg xoépayraap yeumH 3areapyyn
Hb XfMpanbiH Ve 03X 3OUAH  3acTUnH - Cyypb
Y3YYINTYYAUAH TYRUSTIAX YYPrnAr OpyyacHbI O33p
3aX 33314 OPONUOrYAblH XaHWWIH Tanaapx Xyn3a3nT
CNekynaTMB danpantan Yyxan HeneeTanr xapyyscaH.
DOMWH 3acar Tomopxourym 6ycen OGamBan SOMMH
3aCTVMH  Cyypb  Y3YYIBATYYA, Myyaaaryw bancad
3ax 33314 OPOSILOTYAbIH XY33AT33C YYA3H XaHLWMIH
xsiMpan 0onox 6ONOMXTON oM.

4.2.2.2. Xanwutin XAMpAIblH X0€p 0axb
yeutin 6ycao 3a2eapyyo

X0oép Aaxb YyeurH 3arBapblH TOM OHLIOM Hb
3aCTUMH ras3ap HAUMMUAH andaranbir XxaMriH bara
favnrax onTMMM3al, XMAOSM K y3O3r. Anmp sH3
TOPNWWH 3arBapyyablH angaranbiH  QyHKL OonoH
Xsi3raapnantyyn Hb snraatanm  Gampar. ©MHex
X3C3MT  3aCrUWH  rasap  aXUnryManuuH - TYBLUMHA
a4y xonborpon erger Oyloy XaHLWWWAr Cynpyynaxap
XYPra43r XY4UH 3YWI Hb @XUAMYWMOJNNH TYBLUMH X
y303r. 3aCrUMH rasap TOrTMON XaHLWWMH CUCTEMI3C
TaTran3axag xypragar Oycan Xy4uH 3ynnc, Tyxanunodan
notoof, 6OANT epUnH Tanaap 3H3 X3C3IT aBY y3be.

De Kock 6onoH Grilli (1993), Obstfeld (1994),
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Velasco (1996) Hap OoToodblH DOAUT epuUiH eHaep
TYBWMH XaHWWAH XSMPang X3PX3H XyPraxumr asy
Y3C3H. T3OHWIM  3arBapblH  XyBbf, [O0TOOL ©PUINH
X3MXK33 TOLIOPXOWN H3M 3aBcapT (Todopxonrym oycaa)
DarBan oOnoH TaHLB3P OuM Gonox Oytoy XynasnTaf
cyypuncaH cnekynstMB pavpantyyn rapHa. Cole
6onoH Kehoe (1996) Hap 3acruiiH ra3pbiH WANABIPT
36BX6H [0TOOAbIH OPUIMH X3MXK33H33C rafHa TyYHWUN
3praH Tenergex xyrauaaHol OyTaW 4dyxan ©6onoxbir
xapyyncaH. Obstfeld (1994) Hb XaHLWAr Cynpyynax
303X WWMIAB3P Hb aXunrymasn OonoH WHnaumap
TOAOPXOMNOTAOHO M3 Y3C3H.  DHIXYY  KUXUr
OOPUNBNTUNT  XUMCHI3P COHUPXONTOM yp AyHA
XYPC3H. Harmyrasp yeumnH 3arsapT CyyOpUnAH BamioTbiH
xaHWw (shadow exchange rate) Hb TOrTMON XaHLLAAC
[laBCaH ye[ CnekynaTWMB AampanTbiH YHACIH Hexuen
bonpor rax y3gsr 6on xoép Jaxb YewWmH 3arsapT
3H3 HeXUeN YHOCIH Hexuen Oonoxrymr xapyyncaH.
Oepeep x316371, X0Ep XaHWWWH 3epyy Maw Oara
Oon XaHWWIH cynpanTtaac XypTaX ereex Hb TOrTMON
XaHWWIH O3M3MUAT OpXMX 3aphnaac bara Gamx
Bonox y4paac yHACIH Hexuen OOMX Yadaxryin oM.

Drazen 6GonoH Masson (1994) Hap XyBUWIH
areHTyyn TOMTMOM  XaHWWWH  O3M3MUAT  OPXMX
3apdan ()-bir M3O3XTYM X Y3C3H. DH3> 3apgan
oHIep OanxblH X3p33p 3aCrUMH rasap CnekynsaTuB
JavipanTblH 3CP3r WYY XY4T3M apra X3MX33 aBHa.
X3pB33 XYBWUWH areHTyy[ 3H3 napameTpumr M3amasr
Oon 30MnH 3acar Togopxomnryin bycag 6anraa 3CaXMmMr
MeH M3H3. [3BY XYBUIMH areHTyy[ 3H3 NnapamMeTpumnr
M3O3Xry ©on Togopxon Oyc Garpan HAIM3IMOSH).
AXUNTYAONMAH TYBLWWH eHaep OofloxX Hb TOMTMON
XaHLLUWMH CUCTeMT, UTTIX UTMNUAT OyypyynHa. Heree
Tangaa 3acrviH rasap TOrTMON XaHLWUWH CUCTEM3ID
TyylWTam xapgrancaH x3833p Oamx Hb TyC 3apgan
X3T WX T3C3H M3O33NMAr erex Oereep TOrTMON
XaHLWWWAH  CUCTEMA, WTMAX  WUTIIUAT  HIM3IMIYYIH3.
Namp cnekynstyie gavipant O0Niox 3C3X Hb XYBUMH
areHTyyOblH TyXavH 3apAfiblH Tanaapx M3A433/133C
XamaapHa.
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LWwurTras 4: EBponblH BanioTbiH XaHWWUWH xamMpan (1992-1993 oH)

bpeToH ByyacuiH cucTeM HypaH yHacHbl Agapaa 1970-aaf oHA EBponbiH y/C OpHYYA AO0TOOAbIH
BaJIOThIH XaHLUMVH X3103131MAr Xs13raapiaxbir xm4sax 6aviB. EBpornbiH xap sixarsa rapur Hb 1992
OHbl 9 capbiH 16-HA TOXMOCOH. CreKynsTUB [avipaaT GOMOH Ba/OThIH XaHLUMUH Cynpantaac bonx,
AHITIMAH epeHxuyi cavg OOMoH 3aCryviH ra3pbiH rLLYYA QYHTbIH X3T YHAIYVAII3C 3aunCXMixmiH
Tyna Oyxuwi 1 Xa7103p33p AIMXKNAIN Y3YYIIXUAI Xn43K 6aviB. CrieKynsaTuB Aavpant Xuardamir yHT
XyAanfaaH aBaxbiH A3IMXUX 30pUIr00P bpUTaHWH 3aCrvviH ra3ap cyypb XyyHun TyBLumHr 10%-12%
OOJIrOH 6CreceH. DH3 yen XyyHuun TyBLUMHI 15% XypTan AaxvH ecrexee amiaacaH OOosioBY XOpPeHre
opyynaravg yHT33 Xxypangcaap 6aviB. X3amnirsp osioH Tapbymaap rafaas BasloTbiH HOeLeecC 3ax
33371 HUKATYYJSICOH X3AMM Y QDYHTUVI 36BLUEOPOrACOH XaMIviH JOOL TyBLUHI3C A33Yyp TOrTOoH bapux
bonomxryvi 6omcoH. CnekyasTvB AavipasT yyCraryua AHIN yic ypT XyrauaaHa XyyHUA TYBLUMHI ©HAepT
TOITOOH BapbX Yaaaxryv r3arvir Taamarnax bavicaH. BamtoTbiH XaHLUMVH 3ax 333/14 XaMriH eHaep
bavip Cyypb 33371431 X6pPeHre opyynardzbiH H3r XXopx Copoc Hb (yHTbIH 3CPIr Y axunnaraaHaac 1
T3p0yM rapyvi 0/1apbiH OPJIOrO OIK3I3.

Vixun Hexuen bavigan Vitanvg yyccaH. EBporbiH TeB baHKHbI 3apanaap AaMxyynaH Xyaangaaqnan
T3pOYyM TapbYMaap opraoro onox 60IOMX OIFOCOH MHATUVIH AaVpPantbiH yin SBAaa Hb VicnaHy 60m10H
Moptyranba [epmaHbl MEHIeH TIMATUNH 3CP3I ©6PCANIH BaOTbIH XaHLUMUI YHaraxas XypracaH oM.
[3H3TUIH AavipantbiH AapaarviH ron 6av Hb @paHubiH OpaHk bavicaH. @paHLUmviH COHryy b 60I0XTou
xonborayynaH, XyyHWda TyBLUMHE Oyypyynax yac TepuviH AapamT HIM3rax 6avis. bycan BamoTbiH
XaHLLIMVH VXJI33p, CeKynaTuB Aavpant xuviravn He DpaHL yic 34uMviH 3acruviH cyn ecent 6osoH
O6HABP AXWAryVA3/133C LWantraanaH Xyyr 6HAep TyYBLUMHA XafAranaxaac uiyyTsv QpaHKbIr Cyapyynaxbir
Taamarnax bavica.

4.3.2. Xanwiuiin xampanvin 2ypasoyzaap 4.2.3.1. Ec cypmaxyyuul dopotimon

yeuiin 3azeap

A3nnH  opHyygand 1990-334 oOHbl Ccyyn  yeq
TOXMONACOH  XAMPanyys Hb  cyafaadgbliH  AyH4
XaHWUWMH XaMpank LaxWH aHxaapan xaHoyynaxag
xypracaH. Coldfajn 6onoH Valdes (1997) Hap GaHKHbI

3apuM cyanaauva A3UMAH  XAMpanbiH - YHO3C
Hb 3aCrUMH ra3paac X3P3rKYYNC3H 3AMUH 3aCrUMH
angaatanm 604norooc yyadnTaA X y3gar. Yyup
Hb A3WVMH OpPHYyOblH YNC TOPUMH YyAMpAardmz
1990-3340 OHbI 3XHUM XaracT TOXMONACOH 3SAWUNH

XiMpan OOMOH XaHLWWMH XsMpalbiH  XOOPOHLbIH
xonboor gapaax baranaap Tanndapnacax: JotoonpbiH
OaHKyyn [axb XafaranaMXkuiiH YHOCOH X3C3r Hb
[OTOO, aKTMB 0ereefi XaHWWWH XaMpanbiH ven
ragaag akTvMB pyy xepBeger. YHO3CHWMA BasoTaac
JavXKMX y33rOdn Hb WX3BYNAH OaHKHbI CUCTEMI3C
MOHIeH XxepeHre 3yrartax yWn sBpantan gasxupar.
DHAXYy Xxapunuaa, Xxonboo Hb faraaf  XaHWMWNAH
XsMpanTan yen OaHKHbl CUCTEM XAMpang, epTaernnr
Tofopxon 6onrocoH. Saxena OonoH Wong (1999)
Hap A3WWH XsMpanblH yer [O33p AypbAcaH y4up
LWanTraaHbl Xon00ooC Hb 3CP3ar Ymrnang bytoy GaHKHbI
CEKTOPbIH  XAMpan XaHWWAH  XAMpang  XypracaH
DonoxbIr xapyyncaH.

EpeHxunna Hb aB4 y3B3M rypaB [faxb YeunH
3arBapyyd Hb XsMpan YYCCOH YHAC3H LWanTtraaHaac
XaMaapH rypBaH X3CarT XyBaargaar: i) € cypTaxyyHbl
noponton (moral hazard), ii) caHxyyrmnH >m3ar
©arpan 60MoH iii) XyBUIAH CEKTOPbLIH TaWnaH TaHLAM
J5X XaHWMWIAH 3pca3n. DAr3sp acyyanyya Hb OaHKHbI
xaMpan OOMoH XaHWWAH XAMpasblH  XOOPOHAbIH
XONBOOChIT UMYy HAPUIMH raprax UPCaH.

3aCTNMH YCPIHIYM XOrKun Byloy X3T XananTbir 36eB
yaMpOax 4agaarym kK y3gsr. YYHWUM yplwiwnr Hb
Y1 Xeanex XepeHre OONOH CaHXYYIUH XOPOHTUMH
YHUUT XOOCPYYIIX3L XYPraX, yNMaap 3AMWH 3acarT
OpOJLOMY TanyyabIr yinam 3M33r Gargang opyyncaH.
DOMVH 3aCTMAH Cyypb T3HLB3P angaracaH 0OomoH
OonnorbiH anfaa rapracaH He 1997 oHbl 7 ayraap
caph, XaHWUH XaMpanbIr 64eex WantraaH OO0JCoH.
TYYHYN3H yNC TepurH anpaatan 00410rooc yyOsH
30MMH 3acarT éc CypTaxyyHbl OOPOWTON Hb Aapaax
XYP3I3HL UN3PCIH:

e AX axyviH H3KWUAH TYBLUMHA. DOMVH 3aCTNH
OHABP OCeNTUIT XafiranaxbiH Tyng ync TepumnH
3yr3C XYBUMH TOCIVYA3L MEHreH TycnamxX
OfIFOX 3CB3N  XOHrenenTTan  333/133p ONrox
WaxanT Mall Xy4Tal HIM3IMACH. XepeHre
opyynardug 3acrviiH raspblH 0atnaH gaantrau
TOCNYYA Hb 3OWMMH 3aCTUMH  LIOKYyyAaac yn
XaMaapaH aMXMTTal X3P3MKMHD MC3H UTMN,
YHAIMLIWNT3M BarB.

« JloTooAbiH CaHXyyruiH canbapbiH TyBLUMHA.
BaHKHbI  Xyynb  3px  3yWMH  30XMUyynant
XaHranTTam Xerkeerym, XsHanT LWanrantbiH
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TOrTONLOO  Cyn, OaHKHbl  WHCTUTYL,  [3X
333M1A3MYAMME COHIOX, XAHAX YN aXunnaraaHsi
Typwrara myy 6amB.

OnoH  yncbiH  6aHKyyabiH  TyBLMHA. TagHbl
OaHkyyn A3WMWH OpHyydah XsaMpan 3x/13X XypTan
X3BWUWH  yed  almrnafar  SpCAdfWMNH - YHINM3r
XUXTYMr33p 3330IUNAT UX X3IMXKI3M3p ONroX DarcaH.
Corsetti et al. (1999) Hap ragaag CaHxyyXXUNTUIAT X3T
OJIrOX Y33rA3/ Hb rafHbl 6aHKyya 3acrmiiH rasap, OYBC
39p3r OMIOH YNCbIH CaHXyyruiH Gawnryynnaryynag
WNTMCH33C YYASNTIM DONOXbIM OHLIONCOH.

NHxyy anuBaa 3pcodn Tynrapaxaf Oyroumr
3aCrMMH raspaac batnaH faaHa rCeH UTMN 433p
TYAryypnaH [[OToOAbH OONIOH rafiaafblH XepeHre
opyynardug, YANOB3PRdrYMg  yuvpd  Gonsowrym
anuMeaa 3pca3n33 AyTyy TOOLCOH Hb 3AMWH 3aCrUVH
Oyxu N OponuUOrYabiH TYBLUMHA €C CypTaxyyHsbl
raXkyyAnbIr yYCracaH.

Gandolfo (2001)-bIH OypOcaHaap X3p3B SHIXYY
3aCrWMH rasap OatnaH [fdaagar ©opforo uaalimg
NTMM TOPYYN3X33 OONUX HEXLSNA SAUMH 3aCTUNH X3T
XananTbIH XUYYO3L, YYCCIH X8POHIUIH Xeec Xarap,
JHIXYY XOPOHIMMMH VYHUIH OrLoM YHanT Kanutan
3yrTax y3aroamnr epeeper. YyHUA yp LyHL rajaag
3axX 33314 OOTOOAbIH MOHIeH TAIMIOSITUNH XaHLIWNH
YHD UIHWWT yHarax 0ereef, WHIACH33P 3acruiH
ra’ap XaHWWAr uaawmm xamraanax OonomMXryn
Danpang Xyprafsr. DHO33C CaHXyyrunH canbapbiH
XSIMpan Hb XaHWWAH canbaptan XamT WN3pasr
(Sarno 6onoH Taylor, 2002). Corsetti bonoH bycan
(1999), Krugman (1998) Hap BanOTbiH XaHLLWMH
XSIMpPasbIr 6466COH XaMIMMNH rof 3x CypBamk 0on éc
CypTaxyyHbl raxyynan raruinr TOoMbEONCoH banpaar.

4.2.3.2. CaHxyyrmid am3ar 6avigan

Burnside et al. (2001) Hap GaHKHbI XAMpasn Hb
XaHWWNH XAMparnsir egeener racaH yp AyHr 6atnaH
xapyyncaH Oampar. 3acrviH rasap  apuikaaHbl
DaHKyyablH Xagranamxumnr gaatragar. 9H3 Hb 34UMH
3aCTUH CYypb Y3YYNaNTYyA eHeefep canH bGanraa
X30MM 4 MpIdaynL  Tynrapax ©OaHkHbl canbapbiH
XSIMpan Hb acap WX X3MX33HWUM TeCBUMH 3aphan
YYCraX Tyxan OOXMOr 3ax 333M1[ erger.
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X3p3B  3acruMWH rasap TaTBapblH  X3MX33r33
©Crexry 3CBaN 3apasiaa Oyypyynaxryn Hexueng ux
XIMX33HUI TOCBUMH 3apAfibil CaHXYYXYY/3X XOEp
apra 3am 6ui: MHMONALUMIAT HIM3TOYYI3X 3CB3J MEHIe
X3B3X (seigniorage). 3arsp apra 3aMyy[ Hb TOITMOJ
XaHWWNH Bodnoroton 3epumnaner. SAMMH 3acruiH
areHTyyn pauuoHan Oyloy Terc ypbAadunaH xappar
MX TaamarfiacHaap XepeHre opyynardvg x3333
H3MH UarT TeB OaHK TOrTMON XaHLWWMH 604/10rooc
TaTran3aHa rarmMnr o xapaar. WHrmcHsp T34
CneKynaTMB Aavpant XWMnx C3O3nTaM Gongor. DH3
Tanaapaa T3AHWUM 3arsap Hb XaHWUIH XSIMpPasbIH H3T
03X YEeWWH 3arBapTan 3apyM Tanaap agui LUMHXTIN.
[3BY, Yr 3arBapblH ffrapax ron OHUOT Hb 3AUVH
3aCrUVH CYypb Y3YYJI3NTYYA Mall calH Ganx Hexuenq,
4 xaMpan oum dongor rArMAr XapyyncaH. Sepeep
xan631, XyMyyc OaHKHbl canbapT XsMpan HyypnsH3
MOMMNT OUATOX Yen 3ONNH 3acarT TeCBMNH anaaraan
DONOH MEBHIeHUN HUNNYYI3NTUNH 6CONTUNH anb alb
Hb Oamparrym.

4.2.3.3. TavinaH T3HL3A 43X XaHLIMAH 3PCA

Burnside et al. (2007) Hap xerxmx Oyn opoHg,
DaHKyyn, ©OOnoH KoMMaHWyn ragaaf BanoTaap
39371 aB4Y, XapWH 3337133 TONeX OPJIOTbIH 3X YYCBIP
Hb VHASCHUM MOHIeH T3MASIT33P WI3PXUIANAIACIH
Danaraac T>OHUI TalnaH TSHURA BaOTbIH XaHWUWIAH
spcaan (currency mismatch) eHoep 6anpar 60noxbIr
OHLONAOr. X3P3B YHOICHWA MEHreH T3MASITUIH
XaHW  cynapsan  OOTooAblH  DaHkyyn — 605oH
KOMMaHWy[, BamoTblH XaHLIHAAC YYOAT3M 333MUMH
spcaann oppor.  Eichengreen  ©onoH  Hausmann
(1999) Hap 3H3 Gamanbir xerkwx Oyin yncyynbiH
TOPONXUMH WWHX YaHap MK OYrHICH. TyyHYI3H
YPT XyrauaaHbl Tecnyyaumr OOrMHoO  xyrauaaHbl
epeep CaHXYYXYYJICHUI yriMaac XxepBex 4YafBapbiH
Oyloy Tenbepee xyrauaaHn Hb Tenex YaaBaprym
Donox 3pcasnTan Hyyp Ty Ganpar. XapuH McK-
innon 6onoH Pill (1996), Burnside et al. (2001b) Hap
3aCrMNH raspblH anveaa OaTanraarymrasp OOTOOAbIH
DaHkyyn, Oo0noH KOMMaHWyd eepcaee  XaHLWUIH
3PCOAI3 YYPIX Hb 30XMCTON DONOXbIM XapyyncaH.




LWurrras 5: ©MHep ConoHrocbiH xampan (1997-1998 oH)

SauviH 3acar Hb XypAautad Xerxux bavicaH A3uviH opHyya 1997 OHA CaHXyyrviH 3ax 333/MMH
XYHAP3/, BaMOTbIH XaHLLIWMH CREKYASTUB AavpantTav Hyyp TyJCHAaac 3AMMH 3aCriiH XamMparss OpPCOH.
DH3 xsmMpasng epTceH OpHYyAbiH HAr 6onox ©mHen CONIOHroC YiChbiH TyPLUIAarbir TOBY aBy y3be. TycC
XsIMpasnaac emMHe OMHe COMOHIOC TYYX3H A3X 3AMVIH 3aCryiH ravixantar aMXuiTaHa XyPCaH yacyyabiH
Har 6aviB. UHHAsLmIH TyBLumMH 1996 oHa 5%-aac bara, boaut [JHE-ui ecent oviposiooroop 7%,
AKUITYVAIMVH TyBLUMH ara, 3aCriaviH ra3pbiH ToCeB bara 33pruiH alumrTav bavcaH.

OMHef ConoHrocblH 3acruviH radap 1990-334 OHbl 3XH33C Y/CbIHXaa CaHXYYryviH 3ax 333/Muir
4e166TaM, HIINTTIM OOrOX 30PUArO0P CaHXYYrVVH MHCTUTYLINY L A3X XA3raapiacaH 30XuLyyaanTyyabir
apUNrax 3Xx37C3H. M6eH XOpeHrvviH 3ax 3337133 rafgaafaac opox ypcrang H33a717aui 6onrox 3amaap
CaHXYYrvvH 3ax 3331MAr oOanqYuiIK 3X3/1C3H. SH3 Hb XyBUVH, CaHXyyruviH byc busHecuiH canbapt
OJIFOCOH BaHKHbI 3327MUAT XYPATaW ©CreX, HWUIT 333/IMVH X3T Xeecpentuir buvi GOMrocoH. SHAXYy
332/IMUH MX3HX XYBUMUT XummviH 20 XYPT/IX XyBUVIH XYYTau rafaafblH 33371330 CaHXYyXyymK bavis.
baHKHbI 30XULYYaNTbIH XSHANT LWaArant Cyn, GaHKHbI UHCTATYLM A3X 33303MYAMNAT COHIOX, XSIHaxX Y
axunaaraaHg Typuinara Myytav 6avicaH 33pra3c YyAsH 333/133C YyCIX anfarasibiH X3MX33 6COX 3X3/ICOH
bereen 3H3 Hb BaHKHbI 68PVIVIH XOPEHIMKIH X3MX33r Oyypyynax ron LWantraaH GosCcoH.

OMHe CONOHIOChIH 3aCrvviH rasap CaHXYYrviH 3ax 333133 rafaafbiH Kanutasng H33AT1Tau 6oirox
MPOLIECCHIr XypAacraxbir A3MXuMX 6avinaa. 3acruviH razap 1993 oA aotoofabiH 6aHKyynbiH ranaan
BaJIOTaap 333/1 OJIFOX YaAaBXWMI HIMIIAYY/ICIH. DH3 yen 3acrviviH rasap CaHxyyrvviH 6auryynnaryyn
ragaafaac 6orvHoO XyralaaHbl 333/1 aBaxbil 36BLIEOPCOH berees aBax XaMX33H [33p Y XA3raapnant
TaBuaryv. borviHoO XyralaaHbl ragaablH KanutaiblH AOTOMLIOX ypCrang HI3ATTv XaHAcaH. [3x4353
TYC ypcrasn Hb Xerkux Oy yacyynblH 3AMviH 3acriir CaHXyyrviH XyBba 3M33r bonrogor. Acyyaan Hb
XAMPas 3x13X yen 60ruHo XyraliaaHbl Kanutan TyXaviH ycaac XOPOMXOH XyrauaaHz rapaar.

OMHes, CONOHIOChIH 3AMMH 3acar CaHXYYrviiiH CUCTEMUUVH TOAOPXOWryv Oaviasibir YyCracaH
SKCMIOPTbIH YHUMH COPOT LLIOK, KOPopaumyabiH AaMryypantav Hyyp TY/IXK 3X3/CoH. SAr33p Aamayypnyya
Togopxovi 6yc GavanbIr yiam HIMIMAYYIXK, CaHXYyrvvH 3ax 3331 oprul yesc 50%-uap wnyy, ortom
OyypcaH. XepeHruviH 3ax 333/1uMniH OyypantbiH yp AyHA Todopxovi byc 6avigan HIM3IMAIX, Myy
333/143r433C CauiH 333N43M49MAr saraxag XaLyy 60/CoH. XepeHrviH YHIIr33 YHacHaap KoMaHWyObiH
bapbLaaHbl YHINIMX OYypY, 3PCAITIV XOPEOHIe OPYyynanT XUMX XLUYyPruvir HIMIrayyncaH. baHkHbI
TavIaH T3HLS MyyACaHTam 3303rL3H MYy COHIOT, €C CypTaxyyHbl raxyyanyyabir yaam JopayycaH.
Yp AyHO Hb 33371 OYypY, 34MVH 3acar CynapcaH. baHkHbI TavinaH TIHU3 XyHASPCIH, 3AMMH 3acar
cynapcaH 33par Hb OMHe COMOHIOChbIH 3AMVH 3aCrUMM XaHLUMUH XSMPas pyy TYIXCIH.

borvHO XyralaaHbl, rafaaafblH X X3MX33HUY 333/133C LUANTraancaH CaHXyyrviH canbap fAaxb
TavnaH TIHLWIMVH Cyn Gavgarn, 3AMVH 3acrviiH KanutasjbiH OpOX YPCrasbiH MHITUMH 30rconT Oui
60/1COH 33par Hexuen bavgantavi yen ©mHen COMOHIOCbIH MOHIeH TIMASITA Y3Yy/13X CreKynsarmB
Javipantaac 3auacxuvix 6onoMxryvi 6avis. YyHUA Xop ypLumr, nam Henee (contagion) He bycan 3yyH
A3UVH YNCyyAan Tapxax 3x37c3H. Chekynatis Javipardng OMmHen COnoHrockiH 1eB 6aHK XyyrviH
TYBLUH33 6CreX 3aMaap XaHLLUTav TIMUIX YaAaxXryv raarvuvr M343X 6aviB. IH3Xyy CreKysTiB AavpanTbiH
AyHA COMOHIOChIH BOHbI XaHLL ovposiLlooroop 50%-map ortjoM cynapcaH.

CaHxyyrmviH 6OMIoH CaHXyyrvviH OyC KOMnaHuyn rafaafblH BamioTaap X XIMX33HUM epTau
bavicaH y4paac CONOHIOCbIH BOHbI TyC Cy/IpanT Hb [OTOOLAbLIH MEOHIeH TIMASITI3P UASPXUMICIH rafan
OPUNH XIMXK33I YJISMXK XIMXK33M330 6CreCeH. YMaap 3H> Hb KOMMAAHWYAbIH ©6pUiH XEPeHIviH
X3MX33r bapargyyncaH. KomnaHnyabiH O315H MOHIOHWUY ypCra, TaiaH ToHUI XYHASPCIH Hb GaHKHbI
XAMPANbIr [YH3rMUAPYYNC3H. baHKyyn ragaan BanioTbiH 3337133 WYY WX BOHOOP TOJ/IXK, AOTOOAbIH
JONINaPbIH 3337133 LYITYY/IK Yafaxryyurasc OaHkHbI TavaaH TIHLSA MyyaAcaH. TyyHYnsH 6aHKyyn
ranaagbiH GOrvHO Xyrauaar 3337133 fAapantavi 3praH Tesnex Laapanaratad 6onCoH y4paac CaHXyyryiH
VHCTUTY LMY 1A X6PBOX YaABapbiH 3PCA3 YYCCIH. 3acruviH rasap byx GaHKHb! xaaranamxu batanraa
raprax, 6aHKHbI YVM33H33C COPIMISX 30pUIr00P OPOJILICOH BOMOBY 66PMIH XOPOHMVVH anaaraan Hb
OaHKHbI YN axuanaraar XymbXx bavinaa. boaut [Hb 1998 oHa 6%-vap Oyyp4, aXuaryiasn orLom
OCCOH. IH3 TOXUOMAOA UHDAAUMMH TyBLUMH MEH BYYDHA r3X XYN33C3H X341 Y, UHAAUMVH TyBLUNH
Oyypaaryv XapuH 6CCoH. XaHLUWVH OrlOM Cynpanatr Hb UMMIOPTbIH YHUNAI ©Creox 3amaap VHOAALMAr
ecrex, 0n0H HuUTViH CONTOHIOChbIH T6B OaHKUHA UTIX UTIMAT CYnpyyacaH. SH3 Hb Xyn33rg3x Oy
WHGAALUMAT 6Crex, yamaap MHOA[IUMH TyBLUMH 5%-aac 10% XypTa/i orjom 6cceH. XyyrviH TyBLUMH
eHaep VHGAAUMUr HexexuuH Tyaa 1997 oHbl cyyn mx34 20% [aBx Orlom ecceH. XYy ©eCCOHTIM
3303MUY3H 393/IMKH 3aX 33371 433p TArL OYyC M3L3IMAH acyyaan HIM3IMACIHIIP XOPOHre Opyynantbir
yaawumna ynam 6yypyynax, ynamaap 34MAH 3acCrviH YA axuinaraar Cynpyynax Hemneer y3yyJsicaH.
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4.3 CAHXYYTUAH XAMPAJbIH XAJIABAP
(CONTAGION EFFECT)

Har >amMnMH  3acraac Heree >OWMWH  3acarT
CaHXYYTUMH XIMpan Tapxax YWn SBAMbIN CaHXYYrMH
X MparnbIH xanaBap (contagion) rax Hapn3A3r. YyHURA
TO4 UNpPaA Hb 1994-95 oHbl MekcrnkuimH xampan, 1997
OHbl A3nnH xsmMpan, 1998 oHbl OpoCbiH XAMpanyya
DavicaH oM. XAMpanblH LWWHX T3MO3M,  TyXanH
XanaBapT Heneemx Oyn Xy4mH 3yWac, XxsmMparnaac
3aUNCXMAX Japxnaa 33parT Cyanaayumg CyynumnH yen
WAYYTa aHxaapd banHa (Caramazza 6onoH Ricci,
2004).

CaHXyyrmnH  xsMpanblH - XanaBap, Tapxantbir
XIMXKMXDL, X3LUYY XYHAP3INTIM. DH3 Hb 3AUWH 3acryyn
XOOPOHAbIH XyAanaaa OONoH CaHXyyrumH xonboo,
xaMaapnaac yyganmim bamx 6onHo (Calvo Gonow
Reinhart, 1996).

TYYHYN3H YHACIH HOXLONT3M XxaMaapanryi byioy
XepeHre opyynaryfblH 3aH TenBeec LWantraanx
GonHo. KWW Hb, H3M YAC [axb CaHXYYrUIAH
xAMpanaac VyO3H andargan  Xyfi33CoH - XepeHre
opyynard, eep OpPOHI XWWC3H ©ancaH XepeHre
opyynanTtaa 3pryyfsH TaTaxaf Xypd, TyXalH OpHbl
XyBb[, XOPOHIMMH IHITUIAH rafariunax ypcranbir
oun 6onrox 6onHo (Collins 6onoH Biekpe, 2002).

Eichengreen (1996) xaa H3r™»  xaAmpan
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TOXMONAoX ©Oanxad TOOOPXOW H3r yncan XsaMmpan
TOXMONAOX Maragnan Wxcax ABOJbIN  CaHXYYMMNH
XSIMpanblH  TapxanT > TOLOPXOWNCOH. T3p3a3p
CaHXYYTUMH TapxanT Hb MakKpo 3OWVH  3aCriH
CYYpb Y3YYM3IATYYOUNH MXKUA TOCTIN LIMHX YaHapaac
WAYYTIMM3p  XyAanfaaHbl  XapwuiauaH Xonbooroop
Jamxkmgar X  y3H. Kaminsky ©GonoH  Rein-
hart (1999) caHxyyrMnH XxaMpanbiH  Xanasapnant,
TapXanT Hb ONOH YNICbIH MX33C WIYYT3N OyC HYTrMAH
WWHX YaHapTan OONOXbIr OHLOMACOH. MeH T3p33p
CaHXYYTMAH  XAMpanblH — TapxanTaH  epTeMTrum
Darpan Hb LWyramaH OycC LWWMHX YaHapTanr XapyyncaH.
TyxalH H3r yAC XsMpang epTceH Hb eep H3r YACbIH
XSIMpaJblH XeTey OO Yafjaxrymr aHxaapyyJcaH.
3apyM yNC OPHYYLA XapbUaHryyW CavH 3O1WH
3aCTUMH Cyypb Y3YynanTmm GancaH 4 CaHXyyrumH
XsMpanblH xanapapT eptaer. CaHXyYrMnH xsMparbliH
XOp YpWWI Hb ©ep eep CyBryyaap H3MH 33par
nN3paar. 3apyM CyBryya Hb TOQOPXOW YA ABAAacC
xaMaapy Oychaacaa wnyy dyxan 6Gawmx ©Oongor.
Xydangaa Hb CaHXYYIUUH  XSIMpanblH - XanaBapbliH
ron cyBar oM. Xampang epTceH yncTam xyfanaaa
XUMOIr 3CBIN epcenmner yncyyn ©Oycag OpOHTOM
xapblyynaxan wnyy XsMpang epTex XaHanaratam
Gavpar. Amap 4 WantraaHtal 0OancaH  aHXHbl
Ba/lOTbIH XaHWWMH XSIMpal 3X3MC3H yncaac Oycap,
XamMaapanTan yncyyg pyy Maw xsnbapaap XaHWWH
xaMpan Heneenger (Glick 6onoH Rose, 1999).
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YAl BAJTIOTbIH XAHLLUWNH XAMPANAAC
COPTUUISX bOANIONO, TYPLLUNATA

SH3 X3C3MT xAMpanaac ypbavunaH COPrumnax
XYP33HA, OOH YNCaL aBY X3P3rXKyyNcaH OOAnorbiH
apra Xamx33r TOWMIIOH aB4Y Vy3M133. BanoTbiH
XaHWWAH XAMPanblH HWUATASM WanTraaHbl H3r Hb
rafjaag CaHxyy>XunTa3c X3T xamaapantar OOoncoH
yNcyyn TOCBUWH yAMPAnarbiH anfaaHaac OONCoH
XOPOHIMIH ypcranbiH OyypanTt 60noH ragaan, epuiH
Tenbep Tenermex yen XyHApang oppor. Humtnar
WWHX Hb ragHaac Malll UX CaHXYY>XUNT aBY TOCBUMH
anparaneir Hexex, YpT XyrauaaHbl O34 OyTUMUH
Tecen xeTendepyyanmnr CaHxyy>KyynacH33p AOTOOAbIH
X3p3rn3> OONMOH OPOH CyyUHbl YH3 echer. DH3
©anpan Hb OyHMO XyralaaHgaa Makpo 3OUAH 3aCrUnH
TOITBOPryM GanasibiH WantraaH 6o, ragaag, 333numr
3praH Tenex yemn 333M4yYA3r4ma WKH3 33371 ONroxXooc
TaTran3ax 3X3/CH33P XYHAPINTIN HyYp TyXK 3X3N103r.
TYYHY3H MaKpo 3AMMH 3aCrMnH TOrTBOPryM Gampan
Hb XOPeHIMMH rafariufax ypcranbir HIMIrOyyIkK
WIYY XYHA YHanT pyy xetenger. Mnmp xepeHrumnH
OpOX, rapax ypcranbiH 4OTOOM 3OMMH 3acarT y3yynax
ceper Heneer 3eefpyy3x33C rafHa TeceB, 6pUH

yAMpONarblH ~ OHOBYTOM  TOrTONALOO  Oypayynax
Laapanaratam.
TeceuviH  TOrTBOPTOM  bawvidan,  6oanoreiH

HUALUTIY  6anansir xaHrax. TeceB, MeHre OO0JoH
BalOTbIH XaHWWMH OOOM0MbIH  HUMLTIM  DananbIr
CavXpyynax, fnaHrysa 3AMWH 3aCTUAH MeYnernmnH
YHaNTblH yed TOCBUWH 3apAfblH  yp  alruir
XaHrax, TeCBWUWH >3OWWH 3acarT 3373X  XYBWUWH
XUHF Byypyynax Lwaapgfiaratal. DOunH  3acruiH
MeYNerumH yHanTblH YeTa AaBXLaH TOCBUH OpPNoro
Oyypax, TeCBWWH andarman HIM3rO3X XaHajaraTtam
Cavpar. XapaB TyxalH angargfibir TeB OaHKHaac
MeHrexyynax Toxuongong OXY-blH 1998  OHbl
XsMpanblH Dargang Xypax 3pcasnTan. Minma TecBunr
anparganryn  6aTtnax, X3p3B anpargantan Gamx
bon TeB BaHkHaac Oyc, xapuH Oycag 3X YyCB3PI3P
CaHXYYXYYI3X  Waapanaratan. TecBUWH anpargan
Hb rafjaaf BaloTbiH Heel XypoauTtan Oyypd Oy
yeo Makpo 3OWWH 3acruiH  BGoOnorbiH  HUMLIMYM
ananbiH - WantraaHTan  “cnekynatme - gavpant”-4
XYPrax Oon3oLryn oM. xa33 ragaan epunr yiamMx
X3MXK33r33p HIMITAYYIIXIYM Darx, ragaan 3ax 3331
033pX TyXaWH YNACbIH WTMAWMAM  yHaraxrym ©Oanx
33P3r Hb MEH 4Yyxan 60MoxXbir ApreHTUHbI XSMpasbIH

Typwnara  xapyyngar.  TWUAM33C  CNekynsTuB
Lavipantag epTex 3pcasnunr OyypyynaxbiH Tyng
YNC OpHYyyZ TOCBUMH TOrTBOPTOM Oalasibir XaHrax
(TeceB anmarganryn, yncbiH ragaag epuir ecrexryi
Barx X M3T), XEPeHrMWH ypcranbiH anaaranbir
HIM3TAYYI3XTyM Oamxafd aHxaapax Hb 3YWMTIN X
y303r. YyHu Tyng TecBUIH caxunra 0aT, TeB BaHKHbI
Ove paacaH OavanbIr XaHrax Hb Yyxan oM.

TeceB, M6HreHVUN OoaforbiH 368  OanaHchbIr
XaHrax Hb TOCBUWMH  [aBaMramnfbiH - Hexuen
Daronaac 3avncXMmnxap dyxan yyparman. TecBunH
JaBamramnan yyoX Hb MeHreHum ©Gognorbir yp
Heneery OOMroX, XYBWMH CEKTOPbIH  3337UIT
WaxaH rapraxaf XypraHa. TyYHUY3H Makpo 30X1CTOM
Ooanorbir T8CeB, MEHIeHWU DOANOroTON YANAyYIxX
X3P3MKYYM3X Hb TYYXUU 3AUAH YHUWH MeYnerTan
X0N0OOOTON XaHLUHAaC XamMaapcaH 333IMAH 8CONTUMH
ceper Heneer Oyypyynax a4 xonboroonToun.

TYYXU 381H YHUVIH YHANTbiH COPOr HONeeInir
TOCBUVIH GOI0ro0p TOITBOPXYYnax. TYYXWin SONnH
YHUUH eepynent Hb MOHron yncrtan agun TyyxXun
30MMH 3KCMOPTbIH OPIOrooC eHAep XamMaapanTau
OPHYYObIH XyBbJL, Ba/lOTbIH XaHLWWWAH X310313317
HeNeenex rofl Xy4uH 3ymnn oM. TYYXUn 3OUMH YHI YHaX
ven 6omnoro GonoBcpyynardmg O60rMHO XyrauaaHg
BaOTbIH  XaHWWWH OOMOH TecBUIMH Oomdnoroop
ceper HeneennuMUr caapmarkyynax apra XamX33
aBfar 6on gyHn GonoH ypT xyrauaaHg ynamknant
TYYXUW 3OUWMH 3KCMOPTOOC CamXk, 3AWWH 3acrunr
TOPOIKYYN3X3, OHLIOM aHxaapax Laapafiaratan
bonpor. TecBUMH BOANOrO Hb TYYXWI SAUVH YHWNH
x3n03N3NMMH  ceper Heneer Oyypyynaxag dyxan
YYpar rynustragar. TyxannOan, opnorbiH ByypanTbiH
YNCbIH TOCOBT Y3YYNax Heneer OyypyynaxbiH Tyng
TOCBWIWH 3apAnbir TaHax 3CB3N ay Xonboranoop Hb
3p3MO3MK, OPNOroToM Hb yanayynax, TYYXuA 3AunH
VHUMH yHanTTanm xonbooTon Opnorbir TOOOPXOWMIIX,
TOrTBOPXKYYNANTbIH CaH YYCraX 33P3r apra X3mxk33r
X3P3MKYYNAar. 3xA33 TeCBUMH 3apfnaa TaHax4aa
DONrOOMXTOM XaHOax X3P3rTdW. YYup Hb 3acrnH
raspaac OOrMHO XxyrauaaHg, XepeHrs opyynanTbiH
xeTenbepyynss Oyypyynax 3aMaap TOCBMIMH 3apasiaa
TaHax Hb 3Pra3fd TECBUMH OpJOrbIr Oyypyymx AyHL
Xyrauaann xyHg Gawmpang opyynmar 6on TecBUMH
3apfnaa TaHaxrym TOXMONAONA TeCcBWUWH anpgarpan
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H3IM3MO3XK OPUIMH TYBLUMHI A@aBXap H3IMIrayynasr.

DHaxyy OOrMHO  XyrauaaHbl — xapwy —apra
X3MX3I3H33C ragHa 3acruMH rasap TyyXun SO1VH
YHUVH X3M0313NMAH TeCeB 43X Heneer apwiracaH
TOCBUMH  TOrTONLOOTOM  Oamraa 3CIXMWT  3PraH
xapax LWaapgnaratan. TecBUWH OOLMOrbIH Meuner
faracaH GavanbIr apunraxbiH Tyng TOCBUWH [yp3M
MepAex 3CB31  TOCBUWH  TOTTBOPXWATbIH  CaHT
OYypoYY/I3X Hb TYYXMI 3OUAH YHWUAH X3103131UIMH
Heneer Oyypyynaxag 4yxan oM. bycan opHyynOblH
TyplUnaraac xapaxag 34rsp MexaHnsmbIr bypayynax,
X3P3KYYN3X Hb XapwiuaH yangaatam Lory, apra
X3MX33, XY4T3M UHCTUTYL, 3acarnanbiH TOrTonuoor
Wwaappgar. dAnadrysa gyHn GonoH ypT xyrauaaug,
eHOep, TOITBOPTOW  ©CONTUMI  XaHraxblH  Tyng
YNAMXIIaNT TYYXUU 3O0MMH 3KCMOPTOOC Camk, 3OMWH
3aCTUAT TOPOIIKMATUMT XaHraxal OHLIon aHxaapax
LWaapgnaratam.

lafaanepuviH OHOBYTOM yAMPATIAra Xap3rXxy\ysisx.
Faflaan epUIH XaMx33r Oyypyynaxad aHxaapd, ragaan
393/IMMAH Xyrauaa Xx3T OorMHo 0Oarxaac 3anncxmmx
Waapanaratav. XepeHrMmH AOTOrWAOX  ypcran
Oyypax yen xepeHre opyynardng OOrnHo xyralaaHsi
393IMMH Xyrauaar CyHraxrym TOXWMONAONA XaHWUIAH
TOrTBOPTOM BamanbIr XaHrax acyynan TyWiblH XyHL
Oonpor. ONOH YNCbIH 3ax 333/ rapracaH OOHA, Hb
MX3HXO33 aM.onnapaap WmapXmMnnaracoH  banpar
TYN XOPeHIMMH OpoX ypcranbiH Oyypanteir paraH
YHOSCHUM MOHIreH T3MOSMMUMH XaHLW CynapcHaap
rajaag epuH YHO3CHWUA BantoTaap WA3PXUNNBIOdX
OYH ©cd, XYYrMiH TenbepuiH yncbiH TeceB [O3X
3aphan,  ynAmaap  angargfbir  HIM3ITAYYIIXUNH
33p3ru33 rafjaaj epuH 3praH Tenentef XyHOp3n
yqpyyngar. DH3 XYHLP3M33C CIPrUMNEXUUH  Tyng,
OOrMHO xyrauaaT 333MMWH 3praH Teneraex xyrauaar
CyHrax, rafjaaf, epurH 3X YYCB3P33P XIP3IMKYYNdX
TeCon xeTendbepunr COHrox400 TyXanH TeCNeec oNox
BasIOTbIH OPSIOro, epPUIH 3PraH Teneraex xyrawaatam
ySNAyynax, opsioro Hb Terpereep OYpA3X TOXMONAONA,
XaHWMWIH 3pCO3dN3dC COPTUMANCIH  DONOMXKMT apra
X3P3rCNYYANNT HIBTPYY3X 33P3r 6pUNH yaMpAnarsir
X3P3rKYyNa3r banHa.

CaHxyyrvviH — canbapbiH — Xyynib, 30X  3yhH
OPYMH, XSIHANT LWaAraaTelr cavixkpyynax. bBbaHKHbI
canbapT eceH HIM3rA3X Oy xepBex 4YadBapblH,

393IMMH  OONMOH  BamMOTbIH  XaHWWAH  3PCO3UIAT
Oyypyynaxag YMrnacaH xXyyfb 3pX3yMH 30XWLYyynanTt
WaapanaraTam. 3apum ync XafranamxunmH

JlaaTranblH TOTTOMLOOr HIBTPYYIXK X3P3IMKYYSICIH Hb
VP OYHL XYPC3H 4 Tepeec OaHKHbI canbap xyHapang
OPCOH TOXMONAONL WYyn CaHXYYXWIT OfFOHO 3C3H
XYM33ATUIAM YYCr3X Hb WP33AYAL TOCBUMH angjargan
HIM3IA3H3 MAC3H XYNIITIL, CYYpUICaH CrnekynsTus
JavipanTag, Xyprax 3pCadnTan. Xyyfb 3pX3yMH OPUUHT
Oonoscpyynaxgaa fonnapxcaH baHkHbI cuctema, 6un
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Dok Gon3owry CaHxyyrmmH TOrTBOPTOM OananbiH
3PCOdNYYAMNT OaBXap TOOLOX Oalx Hb 4yxan oM.
TYYHYI3H 3pCOs33C ypba4uniaH COPrunasx XaHanT
WanranTbir cavkpyynax, ©OaHkuWr TataH Oyynrax
OONOH XAMpanblH YeurH yaupAnarbiH TOrTOALOOr
oun 6onrox, GaHKyyablH 3acarnanbir camxkpyynaxag

YWM3COH  CaHXYYTUMH  canbapblH  LWWMH3YA3NL
aHxaapax Hb 3yWT3N.
Ulaapanaratav TOXMOAAO0NA XOPOHIMMUH

ypCrang XaHant Tormoox. Yunu yncblH X3pamkyyncaH
ragaan 3334 TOrToOX 3aasan Oamnrax HeeuuinH
X3MXK33 ©Crex 3CB3J/1 TaTBapbIr ecrex 33par 6oanoro
Hb XOPOHIMWNH AOTOrWAOX YypCranbiH ceper Heneer
Oyypyyncad OGampar. X433 XOPeHMMWH ypcranbiH
XSIHANT Hb OOrVMHO XyrauaaHL yp LYHTaM X34MN Y
ypT XyralaaHaaa ceper Heneenen Hb JaBamrannmiar
Tanaap OJoH cynanraa ébun.

SO0MVH  3aCTUMH  yXaaHO 4YeneeT XepeHrUMH
ypcranaac ync opHyya XOXOor rax y3asr 4 Bhagwati
(1998), Rodrik (2001) Hap XepPeHrUMH ypCranbIr
XSHaxX Hb CNekynaTmB Aavipantaf epTex 3pcAdnasc
PrUnnXnMnr xapyyncad. OnoH yncag XepeHrMnH
ypcranbir xsiHax ©04Noro X3p3arKyyfCcaH TypLunara
HaM334 Oampar 4 CyyIurH yend aMXunTag XypcaH
KMLLZ3 XOBOP OM. DMMUPUK CydanraaHyynaac y3axag
3H> 6OONOro 3OMMH 3acart ceper HeneeTtsn 6alx
ToxMonaon ueeHryn 6ui. Grilli, Milesi-Firetti (1995)
Hap 61 yncbiH MaHen TOOH erergeng TYLUMII3CIH
cypanraaraap ©ara opnoroTon, TOM TeCeBT3M, TeB
OaHkHbl Oue paacaH Gampan Hb Myy yncyynan
XOPOHIMIH ypCras XsiHanT TOrmroox 6OANI0ro X3p3arKumx
Maragnan eHmep Gonoxbir xapyyncaH. Tyxann6an,
Manan3 ync A3WWH  CaHXYYTUVH  XAMPanbiH - Yeq,
XOPOHIMMINH ypcranbir xsHax oomnorbir 1998 oHbl 9
capaac x3parkyyncaH bamgar. Johnson 6onoH Mitton
(2003) HapblH 3MMMpWK cyganraaraap Manansag
X3P3IMKCIH XOPOHIMMINH ypCrasbiH XSIHANT Hb XIMpPasibIH
ynMmaac TaTaacaa angax GancaH ync TepunH xonboo
cyn633 carTal KOMMaHWyd 3H3 XanxaBYyMWH appg
TaTaacblH OPSIOrO0 HEXeX OfloX OONOMXK ONrOCOoH
OonoxbIr xapyyncaH. Levine (2001), Quinn 6onoH
Toyoda (2008) Hap XepPeHTUIAH ypcranbir Yeneenex
Hb ©HOBP X6rKUNTM OOMNOH LUNHI3P ax YAIABIPXKCIH
OPHYYZbIH anb annRHA 3OUNH 3aCTMNH ecenTen 3epar
HeneeTanr HOTOJCOH.

TeB OaHKHbI 3yr33C X3P3MKYYI3X MEHIeHWN
oonorbiH  Xapuy apra X3MX3 Hb  XaHWWIAH
eepunenTUMH  LWanTraaHaac xamaapy xapuuaH
Anraatanm  Gamx €cton. XaHWWNH eepyNenTUnH
WanTraaH Hb 3AMWH 3acarT XapwiuaH snraatam yp
JaraBpbir OUM BONrox Tyn MeHreHun 6oasiorbiH
XapunuaH anraata xapuy apra XaMxa3r LaaphaHa.
BanioTblH XaHW A3NXUWH TYYXUA 3OUNH 3PINTUMH
YHanTTa XonbooTon cynapcaH TOXMONAONL, HWNT
3p31T MeH Byypax Ty MeHreHnn OoANorbIH TeNeBUNT
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©6pUNexX MXX fapax Hb 30XMMXKIYN'™®. XapuH BanioTbIH
XaHWWH  CynpanT Hb aM.OONNapblH  EPOHXUN
YaHrapanTTam 3CB3A  CMeKyNauu  Xy4MH  3yMncasp
©[eeraCceH TOXWMONAONL MeHreHun OOANoro  Hb
3AM3P XYHMH 3YMINCUMH HeNeennmumnr HemTpan Donrox
YUINANA Xapuy YWNA3N y3yynax 3amMaap LO0TOOAbIH
3OUWH 3aCTUNM XaMraanax ecton bawnpar.

BoafiorbiH XaMrMmH vyxan acyynt 0o BanoTbiH
XaHWWWH XsIMparnbiH yen OOMoH Aapaa Hb XyyHUN
oHoBYTOM Boafioro oy 6arx B3? 1OM. DH3 YMINI3MI3P
XUWIOCOH cypanraa ueeH 6awmpar. Braggion et al.
(2009) Hap XaHLWWIH XAMpanbiH yed Xyyr ecrex,
TYYHWUM papaa xypoaH Oyypyynax Hb OHOBYTOM
DOoNoXbIr XapyyJcaH.

BamoTbiH  XaHWWWT  3O0UWH  3aCTUH  CYYpb
Y3YY/I3NTYYA330 TOLOPXOWMIOX TYBLUMHL Hb XO©BOX
TOrTONLOOr OYPAYYNaX. XaHW cynpax gapamTran yen
WNHTEPBEHL, XWX, XYYI H3M3MAYYN3X 3CB3N XaHLINAM
Cynpyynax COHronNTbIr TeB DaHK XWUIMH3.

SOUVH 3aCTUH Cyypb Y3YYMRATYYA YHOICHWM
MOHIeH TAMOSMMUNH XaHLW CyNpax YUrI3NL Heneemnx
Caviraa TOXMONAOMNA, XaHWWAT  UHTEPBEHL, XMIX
X3n63p33p YaHrapyynax, TorreopTon 6apux Hb rafaan,
BaNlOTbIH HEBLMWAr LWaBxaHa. BamioTblH XaHWWAr
XaMmraanaxaf, YMri3caH BanoTblH UHTEPBEHLIMAT 3ax
33304 OpPONLOrYMa yaaaH TOMTBOPTOM YPrafXKMIIK
Yadaxrym X y33X  TOXMONAONL  XOpPeHrMnH
ragarwnax ypcran H3M3rasx, CnekynsTuB xananarag
epTex 3pcasntn. WNnmp Te OGaHkHaac ragaan
BaJIIOTbIH 3aXaf 36BX6H DOrMHO XyrauaaHbl TOrperninH
XaHLIWMH OTLIOM 68PYNBNTUNT 386/1PYYI3X X3MXK33HA
OPONLOX, WHIMXA33 CaHaMcapry WHTepBEHUNIH
X35103P33p OPOSILOX Hb WYY OHOBYTOW.

TYYHUN3H BanoTbIH 3axblH OPOMLOO Hb TyXauH
YNCbIH ypcran AaHC, HeeUMMH TYBLUH33C XamMaappar
Oereen, ypcran [aHcHbl anpgarfantar, HeeuUnH
TYBLUMH Garatam yncyynblH XyBba O0rMHO XyrauaaHg
Ba/OTbIH  XAHWWMH  X31031133X  Xyp33r  eprecrex
Oyloy XaHWWAr WIyy YsH XaTaH TOITOX HeXUenunr
Oypoyynax, OyHO — ypT  XyrauaaHgaa  ypcran
TOHUAMWT CavKpyyflax 3amaap BaloTbiH XaHLWWWT
TOITBOPXXYYNax apra XaMx33 aBaxX Hb yp OYHT3M.

lafaan  BamoTbiH  HEBUMMH  XYP3L33Tau
TYBLUMHI  XaHrax. TenbepurH T3HUAWMWH  eHOep
anparganTan yen UX X3aMX33HUN VHTEPBEHL, XUWNX,
rafaad BaoTblH HeeUMNT XYP3AL33T X3IMXKIIHIIC
Cara TyBWWH pyy Oyypyynax Hb CrekynsaTuB
Oavpantag epTex, XaHWMWWH XsMpanblH 3pCa3Annr
HAIM3rAyyNasr. nmp ragaag BanioTbiH L3B3P anbaH
HeeLMNr eHaep TYBLUMHA Xafaranax Hb TyC 3pCA3133C
oprnnax bognoro Gamx YagHa. fnaHrysa ragaag,
BaNOTbIH Heel, 0aratam OpHyyAad 3H3 acyynan
TYWNbIH YyXan oM. TyYHYN3H rajaas BanoTbiH L3B3P
anbaH HeeUMUr CaHXyyrumH canbapbiH XepBex
YyanBap byxun ep TenbepTan yanoyynaH banpLayynax
acyyman Hb  OpWUWH  YOMPANArbll  OHOBYTOW
X3PIMKYYIIIX3A, AIMXKIIr OOMHO.

Makpo 30XMCTOM OOANOrbIH apra X3p3rcnyyn
H3BTPYYM3X. DOMWH  3acrMMH  OONOH  CaHXYYrMnH
OHOOMMNH  OPYUHL  YNaMXNanT MeHre, TeCcBUIMH
Oononoryya Hb CaHXyyrUH TOrTBOPryM OarasbiH
XYHOP3M33C OypaH Cprundnmxk 4Yapaxryn Oanraa
Tyn Makpo 3oxucton (macroprudential) Gognorsir
X3P3MKYYIX Waapafara 6w GoncoH. Tyxanndan,
XOMKWXK Oy OpHYYyaAbIH 6aHKyya 60M0H KOMNaHWYAbIH
X6peHre DONOH ep TenbepuH XOOPOHL H3PM3C3H
BaJlOTbIH HUWUIYM Oarpan Oum GonxX, YHIOICHWUA
Ba/OTbIH XaHL CyNpax yend CaHXYYrMWH cucTemMp,
XYHAP3M YYCAdT.

Makpo  3oxuctonm  Gomnorbir  yp  LyHT3M
X3P3MKYYCHIP CUCTEMUMH 3PCA3M33C ypbayMnaH
Qprumnax bonomxTon 0Oonox bereen CaHXyyrnH
LIOKbIF T3CBIPMIdX CUCTEMWUMH YsIH XaTaH Oananbir
camxpyynaar (Turner, 2015). Tyxann6an, XopsaT ync
XSIMpalblH ©MHeX yel Makpo 30XMCTon Goanorsir
aLIWINaH CUCTEMUIAH 3pCA3M33C XaMraanax XxaHranTram
HeeL, caH BypayymK YafcaH Hb O3NXUAH CaHXYYTUIH
XSIMpasbIr XOXMpo Darata AaBX rapaxap 3eparasp
HeneenceH. Tyc yNcbIH TypLunaraac xapaxag boanoro
OonoBcpyynarymg 3eBxeH TOITCOH, ynamXnanT apra
X3P3rcan A33p aHxaapnaa xanzyynanryn, 0omnorbiH
OJIOH COHronTTON Gamx Waapanaratan 6anHa. arsp
COHTONTOOC TyXaWH Hexuen ©Oamfang TOXMPCOH,
aflb OHOBYTOWI Hb aBY X3P3MKYYNCHI3P CUCTEMUIH
SPCASMIT aMXUNTTan yampaax donomxron (Vujcic
6onoH Dumicic, 2016).

10 Tyxavinban, TyyXuii 3amMiH yH3 yHax yen opHyya (Adron, Yan, [aboH) MeHreHuvi xatyy 6oanoro Xaparxyysix, 3acruiH razap
WYY VMABXUTIV [OTOOA CaHXYYXUAT 3PX Xavix 6ONCOH Hb BaHKHbI CUCTEMUVIH 3aCrUAH ra3paac xamaapax 6aviasnibir yiam HIMIrAYYmK
XYBWVIH X3BLLIWVH Yin aXunnaraa JOrosgox, YaHapryv 3931 HIM3rA3X34 XypracoH.

37




BAIIOTbIH XAHLLUNAH XAMPATAAC COPTUINSX BOANOTO, TYPLLATA

LLUurTras 6: Makpo 30Xxuctori 60A10ro Xap3nKyynaxaA aHXxaapax 3ymnnc

Hargyraspt: Makpo 30X1cToV BOANIOro Hb €POHXMVNe6 XEPeHIVVH OpOX ypcrantar XonbooTou

333/IMVIH ©CONTUII Caapyyrax 30punroton bavaar.

Xoépayraapr: X3p3B TyXawviH yJIC X6POHIMMH XSHAIT 3CB3/T Makpo 30X1cTor 604/10roop AOTOOAbIH
339/1MVIH ©CONTUIr caapyynax 601 Makpo 30XUCTOV BOANOrbIH HEIeer TyCraviiaH TOOLOX Laapaaarataug.

TypaBayraapt: XepeHruvH ypcraa 60/0H Makpo 30XxucTor 60A/Ioro Hb X0Eysiaa Makpo 6GOIoH
MVIKPO 3AMMH 3acriviH CyypbTavi xonborgcoH baviaar. TyxaviH yiC 34MvAH 3acrviviH Hexuen bavigarn,
6aHKyyn OONOH KOMMaHWyAbIH OHLUJIOIT TOXWUPYYNaH Makpo 30XMCTovi OOAOrbIH apra X3P3rcamuir
COHrox uiaapanaratav. YyYHUA Tyaa Makpo 30XucTovi 6oanoreiH MOHre, CaHXyy 3CB3J1 HUMT 3PTHUH
Y3YYI3NTL X3PX3H Heneenx baviraar 3areap alumriiaH Cyanax Lwaapanararas.

SU3CT Hb YC OpHyyAbIH Anraatav bavianaac yyasH Har 6ogsioro ync 6ypt eep eep bavianaap
X3PIKUXK OOSIHO. TUKIM3I3C XOrKMX Oy YCYyabIH X3P3IRKYYICIH TypLLAaraac TorrCoH 6apyumMTyy O/x

yagaxryvi bavix 6omoMXTOM.

Makpo 30xmcTor GOAnorbiH apra X3parciyyn
Hb raflaafl CeKTOpblH XypWMTNargcaH angjarmanbir
Oyypyynax, 333MUNH eCenTUNH XypabIr caapyynax,
MOH Ceper LLOKbIH 3CP3r xamraanant Oum Gonrox
3opunroton  Oereepn  Oycan  yncyyoan — Aapaax
apra X3MX33 MWKPO 30XMUCTOM OoAnorbiH apra
X3P3rCNYYATIN XOCYyNaH X3p3rnax DanHa:

e baHkyydbiH 33aBan Gannrax HeeUWMH XyBb
X3M>K33T 86pUNex.

e JlotooabiH UpraH, AAH-A34 Bantotaap Onrox
333IMNH X3MXKI3HL, XA3raapfant TaBuX, Xyyr
H3M3MOYYA3X, XYYHUI 0334 TYBLUMHI TOITOOX.

e baHKyy[blH X8POHIUIH 30XMCTON XapbLiaaHsbl
TOOLOOH [axb rafaaf, BaioTbiH  3337UIH
IPCOAINMIAH KUHT HIMIMAYYIIIX.

e 333MUNHIPCONNNH CaH BGanryynax. XopBaTblH
ToB OaHK 2014 OHO YN Xeanex XepeHreep
OypaH BaTanraaxcaH MOPrIMXNINH 33313HA33
35%-UNH 3pCO3NMNH caH Banryynax xaTyy
LUANryyp H3BTPYYNC3H.
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e |UuH> cTaHpapt H3BTpyyax. basens |l
rp33HO XepeHre 6onoH ep TenbepuiH
3pCO3NMWH  yAvpanarag — WuWH3,  uayy
XaTyy OJfIOH YNCbIH CTaH4apTbIr TycracaH.
YYH33C eMHe 3px Oyxun Oanryynnaryyn
MaKpO 30XMCTOM LUMHX 4YaHap Oyxui apra
X3MX33F  TycramnaH TOMTOOCOH  Ayp3M
DoNoH xaMpax Xyp33 Oamxrymrasp, Yeneet
Dananaap x3parkyymk 6ams. XapwH LWWHD
XKypaM 3apuvM  X3P3rcylyyauniH TOXMpyynra
OOMoH awmrnantag TOLOPXOW X3MXK33HMN
30XMLLYYNanTbIr ypbAYUnaH 3aax erceH.

DOr33p apra XaMxX33 Hb CaHXYYrMNH TOrTBOPTOMN
Dananeir xaHrax ron ypbhady Hexuen tongor Oyloy
CUCTEMUMH  3PCOdNUAT  Oyypyymik, — CaHXyyrumH
CUCTEMUMH yaH XaTaH Oaranbir O3MXnX, Tenbep
TYPraH TYWUSTIAX  YadBapbir  Camlkpyymk, OaHKHbI
CeKTOPbIH  3PCOSMMWH  CaHIr  HAIM3AyYIXK, ceper
WOKbIH 3Cpar ragaan OonoH [oToofd BanoTaapx
HEBLMIH 30XNCTON TYBLUMHI OYPAYYISX34, YArMO3T.




BAMIIOTbIH XAHLLUMIT TOOOPXOMAOTY XYYMH 3YUNCUIH CYYPb CYOANTAA

OYTHINT

DHaxyy CyAanraaraap BaloTblH XaHLLWH 30MMH
3aCTUMH OHOMA, rapd Oym xerxun, A3BLMI OOMoH
BaOTbIH XaHLWIWH XiMpanaac caprumnax bognoro,
TypLUnarbiH Tanaap aB4 y3133.

HuiT3p  XYyN33H  36BLUSPSeraceH  3MIMPUK
OapyMT 0OOn  BanOTbIH  XaHWWAH MakKpo 34UUH
3aCrUAH  3arBapyyn, T3Ar3pT CyypuncaH >3AuvH
3aCTUNH CYypb Y3YYN3NTYYA Hb BaMiOTbIH XaHLWWAH
TYYX3H  ereronvMnr  TamnGaprnax  3CB3M  TyyHUM
Teceenen rapraxaf XaHrantram cavH Tycangarryu
ABOaN OM. DOWWH 3aCTUMH Cyypb Y3YYN3ATYYA Hb
BaMOTbIH XaHLWWIH OOrMHO XyralaaHbl eepynenTumr
TannGapnaxaf, Tycanaarryi X3Oun 4 XaHWwWunH ypT
XyralaaHbl epeHXnU TeNeBUNH Tanaapx M3a3310unr
erger OOMoxbIr 3apuMM CyAanraa xapyymk OanHa.
DH3XYY BaMOTbIH XaHWWAH ©ep4YnenT Hb 34UVH
3aCrUVH - Cyypb  Y3YYNaATYYA33C Cyn  Xamaapgar
MC3H XaHWWWH TycraapnarfcaH OHbCOrbIH TaunnbIr
cyanaadng apanxunncasp 6anHa. TyxalH OHbCOrbIr
Tavnax oOpPONANOryyA Hb  BaMOTbIH  XaHLWIWAH
©OPUNeNTUIAH 3arBapynan (uar xyrauaaHm XyBbcax
napameTp, wyramaH Oyc xamaapan rax MaT), TyyHA
Heneenery Xy4uH 3ynncumr Tanaapx 3aMmnH 3acardabiH
OWNIONT, M3ON3MMNT CavmxXpyysk barHa. Tyxamnban,
BaJIIOTbIH XaHWWMH OOrMHO XyrauaaHbl X3n63n337,
Teceenenf 3ax 333714 0pPONLOryablH EPeHXNN Tenes,
XYN330T, M3O33IMMH fAraa Hb 4Yyxal Heneetanr
CYYNIUH YeUIMH cydanraaHyyn oHLOMK DalHa.

SOUVH 3aCTUAH CYypb Y3YYA3NTYyya, TOSAM3PUMH
NP330YVH ©8pYNeNTUNH Tanaapx M3433 Hb BaltoTbIH
XaHWMAH OOrMHO  XyralaaHbl X3n03133040, 4yxan
HeneeTal 3ax 3331 OpPONLOrYablH  CITMAN3YM,
XYN1931T30  Heneenger. WX3HX BaiOTbiH  3axblH
oponuoryng  Makpo 3OMWH  3aCTUWH  ©HeedpWnH
Cyypb Y3YYN3NT34 eHOdep a4 xonbornon ergerryi
Dereep 3apuM TEXHUK AYPMUNT aluurnagar. Tyrasman
alwurnargfar TexHUK Aypam 0on AoTOoAbIH 3AMUH
3acar laxb XYY Hb rajaaf, 3axblH Xyy OOMOH 3pCa3nAH
HOM3MAdN  VHD  (YYHUIAT  X3MXKUX3L, XYHIOP3MTIN)-
WNAH HUMNO3P33C Bara Barx TOXMONAONA YHAICHWA
MOHIeH T3MASMT CynapHa rax y3gsr. Mnmp ragaan
BaMOTbIH XaHLUNAH OrLLOM CYNpanTbiH yen AOTOOAbIH
ooanorbiH  Xyyr ecrex Hb YHOICHUN MEHIeHNN

TAMASMUMH  XaHLWWWAT TOTTBOPXXYYnaxad Heneetsn
Banpar.

MaKpo 34MNH 3aCTMWH A33pX XaH4j1araac ragHa
BaNIOTbIH XaHLWIM Cyafiax MUKPO OyTUMIAH xaHanara
CYYTIUVH XUINYYO3A 3pHMMTIN Xerkee[ 6anHa. DHIXyY
XaH4nara Hb Makpo 3OWMWH 3acrviH 3arBapyyablH
Taamarnanyyapbir Cynpyymx, M3a33nnmnH 6yTad, 3ax
333717, OPONUOMYAbIH VAN X8ANen, UHCTUTYLMIH yYpar,
apuikaaHbl AYPMUIH BOrMHO XyrauaaHbl BamoTbiH
XaHLWWL Y3YYSI3X HeNeeHn WyyTan aHxaapgar. Tyc
XaHANAarbiH XyBb[, MaKpO 3OUWH 3aCTWWH  Cyypb
Y3YYN2NTYYAMMH Tanaapx M3433M131 Hb BasioThbiH 33X
33371 [433pX apuikaaraap AaMXUH BatOTbIH XaHLWMG,
Heneenaer rax y3gsr. SMOVMPWUK cyaanraaHyyn Hb
MUKPO OYTUMIWH XaHajlara Hb BatoOTbiH XaHWWIAH
DOrvHO xyrauaaHbl Teceenen rapraxag Mall caviH yp
LyH erger bonoxbir xapyymx 0avHa. CyynumH yep
Ba/IIOTbIH XaHLIMMH Makpo OONOH MUKPO XaHgnarbir
H3MTM3H BaNOTbIH XaHWWNH AVHAMUKUIAT Cyaflax Hb
borvHo, OyHa GOMoH ypT XyrauaaHbl OAMHAMUKUIAT
cyLnax, Teceenen raprax OOnoMXUAr onrox 6arHa.

BanioTblH XaHWWAH XsAMpan Hb DaHKHbI Xampan
33par Oycan  TOPNMWH  CaHXYYMMWH  XAMpasnTan
xonbooTton Gawpar. DAr3p XoC XAMpPan Hb OJfOH
TOOHbI CyBraap AamxXuH unpax Oereen OaHKHbI
XSAMpan Hb XaHLWWWH XAMpanbIr eaeener, XaHWuiiH
XAMpan Hb OaHKHbl XAMPanbIr  efaeener 3CBIN
XapunuaH HIrHWIMX33 WantraaH Oomx Oanraar onoH
cynanraa TortoocoH (Calvo, 1997; Chang GonoH Vel-
asco, 2001; Calvo et al. 2002).

BantoTblH  XaHWWMH  xAMpanaac  CPrumnax
Hb CNekynsaTMB OanpantblH  ypbdady  HexXuenuur
OypoyyaXryn 0amx ssgan oM. YyYHUA Tyng TeCcBUINH
caxwnra 6aT, TeB OaHKHbI bre faacaH baanbIr XxaHrax,
TeceB DONOH MBHIeHWI DOANOrbIH HUMLLT3M BanobIr
XaHrax, BaoTblH XaHWWWT 3OUWH 3aCrTUNH Cyypb
Y3YYI3NTYYATIA HUMUTINIMBP XeBX, rajaaf LIOKbIr
LUMHM3X OONOMXKMIAT ONroX, 3PCOdNL  CyypuncaH
XSHANT WanranTbir CavXpyymK CaHXyyrMiH GomnoH
DaHKHbI XSIMpan yyCaX33C COPrUNISX LUaapanaratamr
BaJIIOTbIH XaHLWWIMH XAMpanblH 3 yeunH 3arsapyyn
OonoH 6Gycan oOpHbl Typlunara xapyymk OanHa.
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Sorsp 6ognoro, Typwnarbir toaut 6Gavpan n33p
aMXUNTTaM  X3P3rKYYIdX Hb ©66epee TOM  COpUNT
Oereen xapunuaH ysngaatanm LOrL, apra X3MX33,
xapwyunarata WHCTUTYL, 3acarnanbiH TOrTOJNLoOr
laapaaHa.

LlaalumasHaxyy cyaanraaHbl XYp3asHO XeHOeroceH
OHOfbIH  XYYWUH 3YWICUAT  XapransaH TerpervmH
ragaag BanloTTal  XxapbLUaxX XaHWWWAH  3MMAUPUK
cydanraaHg  WAyYTaW  aHxaapax  Llaapgnaratau
DanHa. SinaHrysia BanioTblH XaHLWUWIH TycraapnaracaH
OHbCOro MOHronbIH 3AMMH 3acarT opwuH Hanraa
303X, Makpo OONOH MWKPO CyypbTam 3arBapyyn

VIL.

TerperninH rajgaaj BanoTTal xapblUax XaHLWMWAT X3p
cavH Tamnbapnax, Taamarnan rapraxan Oavraar
TOOOPXOWMIIOX, TOrpernH ragaa BasoTTal XapbLax
XaHWWNH BGornHo, AyHO OONoH ypT XyrauaaHsbl
Teceenen raprax MMKpPo OONOH Makpo XaHanaryyabir
H3ITr3C3H 3areap GONOBCPYyNax Xaparu33 Waapanara
oun bonoop GarHa. DH> Hb HUWT MaKpPO 3OWNH
3aCTUMH  Teceenen, TyyHO CyypuncaH ©opanorbiH
WWIMAB3P raprantaHg vyxan M3433/13/1 erexeec ragHa
XaHLWWNH OrLOM X31063M3M133C COPTUIANSX OONOMXKUIAT
OypayynHa.
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