X01000861 Hoonmiin baHk caiiH ToB 0aHK 00J10X Hb:
Xapaar 0yc Oaiigaa + XapuymJiara

Kpucrodep XK.Bonaep (Christopher J. Waller)

CaHXYYruiiH XsIMpa 3X3JICHI3C X0 X0000Hb HeennitH 60aHk (XHB)-HBI 3yr33C ypb X0KHIT
aB4 Oaifraaryil apra Xd3M>K33T aBcaap HpJJ. DIWNWH 3aCTHHUT TOTTBOPXKYYJIAX YYIHAIIC CaHXYYTHHH
Oaliryynnaryyaan 1.5 ux Hasin rapyi DOJUTapbIH 333J1 OJTOCOH, YJI XOJ16X XepeHreep Oaranraaxcan 1.25
X Hasx JOJUIapblH YHIT LAACHIl XYAANAAH aBCaH 33p3T Hb YYHHH TOX KHIID3 IOM. DAradp apra
XOMIKIOHHU I1ap XYPIIHIAC MIANTraajaH OJOH HUHUTHHH 3yrasc XHB-HBI 9px Mpmn, OalryysarsiH
OYTUMHT COHUPXOX SBAAN yiaM HIMArIk3d. Tyxainban, XHB meopxu yiin axwummaraar Konrpece,
Epenxuitierdyuiin 3eBIIOOPOITYUI?3p sByyJiax Hb 36B YY XOMA3H OJIOH XYH acyyjar. YJC TepuitH
HOJIOOH]| aBTarAaxryid 0aix 3HAXYY 9pX delleer “TeB OaHKHBI XapaaT Oyc Oaiman’” XdM33H HIPHHIIAT
OaiiHa.

Konrpecc XHb-miir 1913 oHa yycraH yiiil axuiuiaraar Hb xapaar Oyc Oaiirax OOJICOH y4up
LIAJTraaHbIl TYC HUMTIAN aBY y39X OonHO. YYHUH callyy XapaaT Oyc OalIuibl Hb ajaarxyyiainryirasp
TOB OaHKHBI XapUYIVIATBIT XOPXJH XaHrax B3 MATUUT MOH aBY Y39X OOJHO.

Menrenuii 00UTOTHIT YIIC TOPUHH OOTHMHO XyTrallaaHbl 30PHIITOJ HUUIYYJIIXTYH OaiX IIHImIdT
apra Hb TeB OaHKHBI XapaaT Oyc Oaif/lan r33TT TyC HUATIINIH YHICOH caHaa OPIIHHO.

MOHI'OHUM XYY YA JTAJ

Xynanmaar wiyy Yp AmIUrTaii OOJTOCHOOP MOHTe JJIUHH 3acarT 4yXall YYpaT TYHIDTIIX Hb
MDJIPK. XapUH MOHTO XIBIIX 3PX Hb 36BXOH 3acrWiH razapT Oaigar. DHAP3c 3acTuilH ra3ap MOHTe
X3BJIICHAIP WYY MX Oapaa yHIUMIra? XyJainaaH aBax OOJOMXKTOH Hb XaparnaHa. ['9Bu 3acruiiH ra3pbix
MOHI® X3BIDX HHIXYY HagBap Hb AIOYIT Iyp COHHPXJBIT ©706H6. MEHre X3BIDX 3pX MIIINTIH
Oaiicancan 0o Ta siax OaiicHaa Teceeneen HAT y3 133! Tanxa TaHcar caiixaH aMpapax, ©JI6H 33JIMYYH,
OpOH TIPIYH XYMYYCT Tyclax Oosiomxk Oypmadx Oaiinaa mryy a93. [laH TaHII MOHI® X3BJIIAJ J 0O0JUIO0O0.
ladixammurtaii coacornox Oairaa 6m3? TAras I I0yHI caHaa 30BOX €CTOM raxk?

X9pBI3 3acTUHH Tazap XAT HMX MOHre X3BIMB3 0Oapaa, YHIUWITIIHUN YHD, HAIHH X6JiC
HAMOATIPHA. MHTACHIRp MOHTOHUN XyNalJaH aBax 4aaBap, MOHTOHUHN YHD IPHD OyypHA. YHOIH XIPITTID
3aCTMiH ra3ap X3T MX MOHI'® XOBJIBAJI MOHIe sMap 4 YHY IPHATYH 0ok maaHd. [lyp coHMpX0amoo
TUHIIIH S13C CYYII Hb THIICpUHGIAIUTAR Tyrapd 0alicaH OJ0H OpPHBI JKHIID Ouit. Xopbayraap 3yyHI
I'epman, Yurap, OxBagop, bonusw, [lepy, 3um6adBe 33par yic runepurpssuug eprex Oaiis. Uitm ennep
WHQISIIM AAHH 3aCTUHT JOPOUTYYyIax, Oyp Laalmiaan Hypaax aryiaTaid Oadjgar. MiiMasc MOHre X3BIDX
9PX MAJIMNAT XYHAJAXTYH Oaik yi O0ITHO.

MeHre X3BIPX Ayp COHHPXOJ XOIKWX OyH OpHyyZaap Xsi3raapijaragar IIB3J1 3HAYYPAJ OOJHO.
AHY 13X37 X3]1 X3[13H yaa eHep HHOISIIHAC YIIMK UX XOXHPOJ aMcax O0aiB. XyBbcrajiaac ©MHO OJIOH
MY>K MOHT® X3BIDX 3pX33 3AJ3H WIYYASI MOHIOHUH acyyaanTail Tynrapd Oainaa. XyBbCTaJIbIH JaliHBI
yeap Oyroy 1775 oun Tusuitn Koarpecc myxyynaa TUBHIH H0UIap X3BI3H JAHHBIT CAHXYYKYYIIX dPX
MDUTHHT ONToX Oaikad. 1779 oH raxsa sprantiHg Oyi aacaHn MeHTe X3T uX 00k TUBMIH AommapbiH



YH? IPHA 25 maxuH yHaB. MproHuii naitael yen Xon00OHBI 3aCTHIH Ta3ap MOH J1 MOHI® X3BIK Oapaa
XyJallJad aBax Iyp XYCAIIR?d xetieraceH Oainar. 1861-1864 onn XomnbooHs! qomutapsiH Heell 10 maxuH
HAOMOIJIC3H OO0JI YH? MOH X3MXKI3T33p €cudd. 3aCTUiH raspblH 3apUIbII MOHI® X3BJI3H CaHXYYXKYYJIIX
opoioro 20-p 3yyHn 4 toxuongox Oaiie. XHB nmenrexx Oaiiryynarmaxx Oaiix yen 3acruiiH ra3pbiH
epuiir XHb-Haac MeHrexyymx Oomnoreir CaHTHIH saMHaac Oapumtiax Ooink33. DHY Hb JdnxuiiH
HATIYTI3p AaliHbl Japaa WHQIISIMHA HOTHXK 3XJIPX3J IIyya HejeeyiceH oM. Uinxyy AHY-wiH 3acruiin
ra3ap MOHIe X3BJI9X 3aMaap 3apiJiaa CaHXYYKYYJDK OaiiCHBIT I3PXH X311 X3A9H KHIID HOTIIOHO.

Xyraraa eHrepexXuiH X3pa3p OJOH OPOH CaHXYYTHMHH caxuira OaThil JI93[J3H, MOHTO XJIBIH
Oapaa YHIUMITIS aBax 3pX M3IUI3) Xs3raapiax Tajaap caHaa TaBUX OOJICOH oM. Xs3raapiaiT TaBHX Ye
YeuiH manrapcad apra Hb MOHTOHHMM YHY IIDHHUWT sMap HATAH OapaaTail, Tyxainbanm anrrail ysx OaiB.
ANTHBI YWIAB3PIIAIMNAT 3aCTUHH ra3ap XsSHaX 4aJaxTyid y4up X3BIDX MOHTOHHUN XOMIK33 alTHBI HOOLeep
Xsi3raapiariax ydyupTad. 3acruiiH rasap gypaapaa Iyprux OOJIOMX Xaar[caH 4 Heree TallJi MOHTOHHUI
X3PATLRY HAIMITRX Yea (XYMYYC MOHTOH TAMISITHHH aKTHBBIT WYY Y33X) 3CBIJ ra3ap TapUalaHTHIH
@KW 3XJI9X Yel (Yp MX33p XyIaljaX aBax) MOHIe HUHIYYIdX OomoMX MeH XxaariacaH oM. bac Oyc
acyyman 4 yycidd. Tyxainbanm, ant oJOOpioNT HAMATIPXHHH X3P MOHTOHWH HHIITYYIIT ©cd
UHOIAON Xeeperaex OonoB. ANb 3CB3J, anT OJI0OPJIONT JIUHH 3acTHiH ©celTeec XOLpOoH Oapaa,
YIUTMWITI9HUH  YH? YHax Jaedisamy  axuriargax OoJioB. YYradp 30TCOXTYH IaacaH MOHTHHT
OaranraaxyyJaaxbelH TYJJ anT OJOOPJIOXK XaArajlaX Hb Mall MX ©pTer 3aplaiTail Oaiinaa. JHAIAC anTaH
CTaHJAPTHIH TyclaMXXTalraap MOHIMOHUN HUITYYIATHHUT XsHaX Hb AHAYY €peecreil, epTer eHaepTai
00J10X Hb OWJITOT/I0K 3X3JIC3H IOM.

VYic opHyyn ssMap HI3H Oapaaraap Oyc XapWH 3aCTHIH Tra3pblH YYPIr, amiaitaap OaranraaxcaH
MOHTOH TAMJISTTHITH TOTTOJIIOOT COHTOX 00JI0B. MIIiM TOTTOJIIOOHBI XYP33HI 3aCTHIH razap Hb 3apjaa
MOHI'® X3BJI9H CAHXYYXKYYJIIXTYH, caxuira OaTTai OaifHa X3M39H UPra I3 amiaaar 00oB. TOBYXOHI00
00J Mpraa Hb 3aCTHIH Ta3apTaa UTIIHD TICOH YT oM. [9BY UTIIIUAT XyrajaxTyi IIcdH OaTanraa yryu
TyJl amJIanTaa OUeNyyIdX HHCTUTYIIHOHA 30XHILYYJIAITHIT ap/ Upra3]l aapacan Oaijar.

Hitmaac MX3HX 3aCTUilH ra3ap eepuiH 3pX MIJIID Xs3raapiax, dJIMHH 3aCTUHH 3pX alllluUT 36B
30XHMCTOH TOJIO6JIK YalHA TICIH UTIIJIMIT OJDK aBaXbIH TYJ aXWJutacaH Oaiaar. MeHTeHUI HUMITYYIIIIT
3acruitH ra3peiH MR Oaliraa HOXIOINA T3 TAaTBAPBIH XAMXKIAT OyypyyJaxX TOAUNUTYH MOHTe X3BISH
3apAsiaa  CaHXYYXKYYJIdX 3aMaap JapaardiiH COHTYyJbJ slaxaa OogHOo. YiMaap, yic TepUHn
XapHuylyiarataii 6aifix amianrtaa XecepAyYYyJHd T3A3T Hb TOAOpXoi 00scoH oM. OJOH HUNTHHH UTTAIUIT
OJDK aBaXbIH TYJI, 3PX MIIJIUHT XYBHMH alllUT XOH)KOOHBI XAP3TCANT OONTOXTYHH TYyJJI MOHTOHHMA
HUMITYYIIATHIT COHTYYNBT OyC XYMYYCT XapuyuyyJax X3partai. Tax MeHreHHH OOIOTHIT X3P3mKYYIIIX
“TeB 0aHK” TICOH OAWTyyIUIaTHIT yIupaaHa.

CoHryynuap rapd UpC3H YJC TOPYIAUIH TOTIOOM OOJNOXTYHH Tyin TeB OaHKHBI yAMpAJara yic
Tepeec xapaaT Oyc Oaiflx Hp MalI gyyxan oM. Heree Tamaac, 3H3 UX 3pX M3UIMHT 31310k OyiH XyBh TeB
0aHK COHTOTYJBIH OMHO sSIMap HAI3H Oaifjuiaap Xapuylyiara XyJidx yuupraid. TeB OaHk xapuylpiararaii
0aifHa T3/3T Hb WII TOJ, HI3ATTAH OaiixeiH HAp oM. UMitHXYY caiiH ToB OaHK Hb HATIYTIPT WUTIAI Jaajar,
xoépayraapt xapaatr Oyc, TypaBIyraapT XapuyIpiara XyJId3J3T, TOpOBIYTIAPT W TOJI, HIIATTIA Oaix
nraapjyarataii Ouio.



TOB BAHKHBI XAPAAT BYC BAUJAJ BA HH®JIAIA

MakpodiuiiH 3aCTHMHH YHICOH AaKCHOM Hb MOHTOHHUW HHUUIYYIITHHH ecenT Oapaa,
YHTYMIIT3HUN YHIIBIPIIUNH ecenTeec OaliHra TYPYY/DK OadBai SICHWH AYHAY? 6HAep WUHQISIUNAT
JaryyiaHa TOJArT opmuHO. YyHuir Munron ®pumman “Uudmsmom 6on XxaaHa 4, X3333 4 MOHIOHUN
Y33r4371 Oaifar” XaMdI9H TOJOPXOMIICOH Oaiar. DHIXYY aKCHOMBIT aphC MaxaH J33P33 MIIIPPCIH OJIOH
OopoH Ouil. XaMruiiH cyyauiiH xunms 001 3umOabse yic 6ereen 2007 onx 24 411% Oavican uHIAIN
2008 ombr 11 myrasp capa 89.7%10%" %-1 xypuss'. 3acruifH raspblH 3yrssc TeB GaHKaa japaMTIaH
WIYYI3JI MOHTO X3BJIYYJIDX, HHQIIHUNAT 6/106X 00I0T0 X3PIrKYYJIIXUNUT TUCKPET MOHTOHHUMN 0OII0TBIH
“uH}uauMiH raxyynan” ragar Oaitna (Walsh, 2008). DHaxXyYy raxxyyansir 0aracraxbid Tyaa TeB OaHKHBI
xapaar Oyc OaiIelr XyynbuiaxX sBIadl HHUTIAT O0omk33. I'9BU XapaaT Oyc TeB OaHKTal yJIC OpPHBI
uHIAIM Oara Oaibk yancan yy? YYHI XapuyiIaxblH TyJI TeB OaHKYyAbIH XapaaT Oyc OalaiIbIr XOMKHX
maapaiara yprad rapHa. Xyyllb 3pX 3YWH Y3YY/DJITHHAT amuriad xapaaT Oyc OaluIbIr TOOIICOH
XOMKYYPYYR Oaiimar. 1993 ong Alesina 6a Summers Hap 1955-1988 OHBI M3I33UIMHT allMIIIaH
XOKUHTYH OpHYYyJaa TeB OaHKHBI Xapaar Oyc Oaigalr HOIMATIPXUHH X3p33p WHAIISIUKAH TYBIIHH Oyypd
OalCHBIT OJDK TOTTOOX?D. Tyc Xamaapmsir 3ypar 1-T cHApYYIIB.

3ypar-1. TeB 0ankHbI XapaaT Oyc 0aiinan 6a nHGIAUMITH TyHIAaK TYBIIMH
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TeB O0aHKHBI XapaaT Oyc OalIIBIH HHAEKC
Ox yycesp: Alesina 6a Summers (1993)

! Hanke 6a Knok (2009)



3ypar 2-plH A-X3COIT JINXUHH WHQIAOUHH TYBIHH 1990-351 OHBI AyHI yedc ormoMm Oyypd
Oaiiraa Hb Xapargax O0aifHa. DH? XaHIUIarbIl X6 KK Oy OpHYYA TOOOPXOWIIK Oaliraar 3ypar 2-biH B, C
X3CTIAC XapK 00iHO. XapWH XOIKUHTYH OPHYYIBIH HHQIILIIH YYHAI3C 3pT Oyioy 1980-aam oHBI 3XHAAC
caapu?d. 1980-aan oHBI cyymnddsc mAnxuiiH MHOIAOM Oyypu OalicaH Hb MOHTOHHUI OOMJIOro caiiKHpCaH,
OYTI9MK 6CCOH, Aasapwianaac YYAIITIH epcesneeH HAIMAIICIH, X66IMOpUIH O0JIOH OyTIATI3XYYHUR
3aXbIH M3JPIMXK JIIMIMICIH 33p3rTan xonmbootoit (Rogoff, 2003). Undusaumu Oyypax Oac HIr gyxai
mrajTraal Hb TeB OaHKHBI xapaaT Oyc Oaiiman OalicHeir Alesina, Summers HapbIH cynairaa WITIIHO.
1980-1989 60son 2003 oHBI X00pOH TOB OaHKHBI XapaaT Oyc Oaiiman 3pc MPAMIMICHANT XYCHATT 1-33¢C
Xapik OOJTHO.

3ypar-2. ToB 6aHKkHBI Oue qaacaH 0aiixag 6a TyHAaK HHQIISAIA

A. amxwita XY W-35p WidpXuiinsracoH HHQISIU, XyBHAP
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C. Xerxwmxk Oyii opHyyasiH XY N-33p WIdpXUMIBTACOH HHOISIN, XyBUAAD
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XycHarT-1. ToB OaHKHBI Xapaat Oyc OaiIIGIH TaBTaMXKAWH TapXaiaT

Xapaar Oyc Oatigan (0-1)* XerKuHrYil OpHYYI Xerxumxk Oyl OpHYYA
1980-1989 | 2003 | PP 1 1980.1989 | 2003 Leop
00pUIIONT 00pUIIONT
Cyn (0-0.4) 13 8 -5 32 6 -26
Hyunn 33par (0.4-0.8) 8 5 -3 19 49 30
Caiin (0.8-1) 0 13 13 0 15 15

*Taunoap: Growe 6a Meade (2007) meog banknvl xapaam Oyc 6bauonvie 0-93¢ (xapaam) 1
xypman (6ypan xapaam 6yc) oHO0200p YHIANCII. DHI YHIA2I2233p XHB 0.47 onoomoti 6on ETE 0.83
29COH OHOOMOU OaliHA.

XOrKUHTYH OpHYYIbIH XYBbJ HHUHUTIIAT 3HAXYY XaHIJara Xerkimk Oyl OpHYyIbIH XyBbI OYp 4
TOX a@XKHIIArgax OoNcoH oM.’ YHPHIDI, Xapaar Oyc Gaiuteir axmynax yitn ssi 1990-991 OHI eHIep
UHQISIIM Xapuy YRR y3yyidsx Oaiimmaap epuHeceH O0wmindd (Cukierman, 2008). OyoH OpHBI XYBbI
nHISIM 3pc OyypcaH Hb MapraaHryii TeB OaHKHBI XapaaT Oyc Oaifiain HAMATACIHTIN XOJI000TOM.

XerKuHTYH OpHYYyIbIH TOB OaHKHBI XapaaT Oyc Oaiimanm u axucan Oaitna. ['9x133 EBpormbin
x0J1000, ynMmaap EBponbIH TOB GaHKHBI TUITYYH OOJICOH yIIC OpHYYIBIH TeB OaHKHBI XapaaT Oyc Oanmgan
3pC IPOUIMICHUMT TAIMIATIAX XOp3rTd3i. EBpombiH TeB OaHKHBI XapaaT Oyc Oaiieir MaacTpUXTBIH
rIpa3ra3p OatanraaxyyicaH Owmd. OHrepcen 20 >xunuitH 5HIXYY xanmiareir XHB xapun cepcen
. ['eon xomuit ¥ AHY-s1H nadasamu 1970, 1980-aam oHEI yeac apc O0yypudd. D3¢ ToB OaHKHBI
Oue nmaacaH Oaifjall Hb HaM TOTTBOPTON WHQIIAIUI XYPAX 3alIIITYH OOJIOBY XaHTAITTal XYYHH 3YHI
Oum Oaik Maraiarydl Hbp xaparjaHa. XdIul THHM 49 XOrKWXkK Oyl OpHYyyIblH WHGISANM Xyprantai
Oyypaxan xapaaT Oyc 6aiian TOMOOXOH YYPAT TYHIITIICIH Hb TOAOPXOH.

? Growe, Meade nap (2007).



30BIIWILVIMITH TOT' TOJILOO

Xapuymiarslr ApbX Oy HOXIIeNI XOPHHH eMHe BY IICIH acyylal rapax 0a dHD Hb 3pIddJ TOB
0aHKHBI xapaaT Oyc OaWUIBIT CYJPYYJIaXTyd Y TIC3H 3PIraji3dar AaryyiHa. DHIP3C 0OJI0roo xapaar
Oycaap XdpArKYYIdX, HOTOO TallaaC COHIOTYJBIH OMHO XapHyIylara XyJddX TICOH 3allmryil 3epdui
yycHs. laanmiaan X3pB33 TeB OaHKHBI yAMPAJArbIl COHTOAOITYH IOM OOJI TITHUHT TOMUIIOT Oaiik
Taapaa. XapuH X3H TOMHIOX €cTOi B3?

AHY-n opoH HyTruifH OO0JIOH XOJIOOOHBI 3acar 3axUpraaHbl XapWilaa YprajbK Haipcar
Oaiicanryi. My»Xyya X0IOOOHBI 3aCTHIH Ta3apT XAT UX 3PX MIUIHUAT TOBIOPYYIIXIIC AMATT 3AHICXUITK
OaitB. Tarcon xapHI? X0JI000HKI 3aCTHIHH Ta3ap yJIC OPHBI CalfH caiixaH OailIblr XapuyIax CyObeKT Hb
0aiiB. DHAXYY 36pWIMHT MHUHABIPIIXUIH Ty allb ajlb TAJBIH 3pX alITHIT TIeeNeXYHI] 3eBIIWILTHRH
TOrTONLOO OYp3nI3H TOrrtoB. WMIHXYYy MEHIreHMH OOIJIOTBHII X3H Xapuynax B3? X3HUI eMHe sMap
XapuyIyiara XyJndx B3? TOA3T Hb 36BUIMIIIHNWH acyyaan O0omk xyeupaB. XHbB Hor tamaac mMeHreHmi
OOAJIOTHIT XIPIIKYYJIHI, HOTOe Tajaac OPOH HYTTHHH OOJOH XOJNOOOHBI 3acar 3aXHpraaHbl XOOPOH[;
XyyJIb TOI'TOOX OOJIOH I'YHIITIAIX 3acariaiyyAblH XOOPOH Yycd O0JIOX 36pUMil, MapraaHbll IIMAABIPIIIX
MeXaHU3MTai 00JIOB.

OHAIXYY 36BIIMIIUIHHH TOTTOJIIOO0 TK 0y B3? Harmyraapr, rani; TeB O0aHK OWIN XapWH TOB
OaHKyyIbIH cucTeM Ouil 0070B. DHIXYY CHCTEM Hb HUHCIAN BammHrTOH naxe 3aXxupiayynblH 36BI6J
Oonon 12 MyxwuitH HeenuiH OaHkaac OypmdHD. VHIACHI?3p TOB OAaHKHHUT XOJIOOOHBI 3aCTHUHH Ta3phIH
XSTHAJITaac raprax OOJOMKTOM 00JI0B. 3aaBasl OpOH HyTar JAaxb OaHKYYIBIT XaMmapjar Ijaaj yaup Hb YIIC
TOPOOC XIMUNUNHID X0J1 OaliHa TOIUIYNHID IIUIIBIP rapralT Hb 3IUHH 3aCTUIH yTra aryyiraTai OaitHa
I33IT OPIINHO. YYI33p 30ICOXIYH, MOHI'® XIBIIPK 3apilarbll CAHXYYXKYYJ I'3CIH JapamT Oaracax 3epar
Tanrtail. XapyuH 3H3 CUCTEMHIH CyJI Tajl Hb OPOH HYTTHHH OaHKyya Oyc HyTarraa X3T UX aHXaapax sSBAall
toM. MiMd3C yIIc OpHBI TYBIIWHA OOJIOTHIT 3aHTHAAX 7 TUIIYYH OYyXui 3aXUpiyyAblH 36BIONIHNAT OWid
6osrocon 6mna3. UitHxyy 6omsorsir 12 MyxuiiH GaHKHBI €pOHXUIIOrd Hap (OPOH HYTTHHH 3pX alllTHHT
TONeOINIHe), 3aXUpAyyAblH 36BIeJMHH 7 THIIYYH (YJIC OpHBI 3pX amTHir OYXd/1a Hb TOJIeeJHe)
ToHopXouaor OaiHa.

Xoépayraapt, ma3pxu 19 Oomnoro OOJOBCPYyNardfpll X3H COHrox B3? X3pBI3 TOB OaHKHBI
epeuxuitieray Hap AHY-siH Epenxwuitneru 3ceanm Konrpeccooc yic TOPHITH TOMMITOO aBrar Oaifx oM
6011 XHB 6o1toroo Oue naan Xaparkyyiadsx 0oJoMKkryid 60mHO. MiiMa My>KuifH OaHKHBI €pOHXHATOT YT
yJC Tepeec Oyc XapWH OpOH HYTTHHH WPTIAWHH 3yT33C COHTYYIHHH Oyc >KypMmaap TOMHIIOT OaifHa.
WHracH3p yic TepuitH napamraac aHruj 0aix 005051100 0ypasHd. CoHryynuitH Oyc skypMaap OaHKHBI
CPOHXMMIOIYMII COHrOX HAI apra Hb 9XJ334 OPOH HYTIMHH OaHKUH A33p 3aXUPIYYIbIH 36BIOIHHAT
Oaiiryynmax sBmaj oM. YIMaap, 36BlIeJI Hb OaHKHBI €POHXHUIIOTUYHUT TOApYyyJaHA. byc HYTTHHH 3>nuiiH
3aCTUiT anb OONOX OYp3H TONeeNyYIdXUHH Tyia 3eBIONUHH TUMIYYIMWT SAWNAH 3acrHiH candap
can0apelH Tejeeseryngeec OypayynHd. MHracH»3p OaHKHBI EpPOHXUHIOTYMHT YyJc TepuilH Oyroy
OM3HECHITH JIOOOUT00p OyC XapHH MIPIIIIUI, YP YaJBaphIT Xapraia3aH COHTOX OO0JIOMKTOH 000X IOM.

Heree Ttamaac, maraaT Oomioro OomoBcpyynard 19 xyauii 12 HB yJIC TOPHHH TOMEITOO
OBOPTIOXTYH TYJ XapUyIUIAaTblH acyyJasl CyJIpaX BHH MICOH 00IT0oOMXKIION 0aiiB. MitMdadc 3axupiyyasH
36BJONUMIH 7 TUIIYYHUHr yic Tepeec Oyioy AHVY-piH Epenxuiineru Hap mBmyyiacH?3p Cenar
OaranraaxyyJjgaH TOMWDK Oaiixaap muipka3. MiHXYY muitnesp raprard 19 XyHHNAT COHTOX YHII SIBII Hb
XHb-ub1 xapaat Oyc Gaiigal, XapuyLyIarell XaHTax [iaaparaac YyIdITOH Hb XaparjaHa.



I'ypaBayraapt, yinc Tepuuj TOPUMH areHTIAryyJblH TOCBUUI TaHAHA X3MI3H CYPAYYJDK XYCOJ
COHHUPXJIOO TYHIPIAYYIdX Hb HUATIAT. XHB TecBee xapaar Oycaap 3axupaH 3apuyyiaarryi Oaiicancan
001 MYXHUITH OaHKHBI epoHXHIIOrd BamumHTrToHOOC X0JT Oaiiraaa 4 HIMIPIYH, YIIC TOPUHH TOMUITOOTYH
3K X2J1334 4 HAM3pryd. Yuup Hbp KoHrpecc TecBUHI Hb TaHax 3aMaap €OpHIH XYCCOH MOHIe®HHUN
6ommoroo XHbB-aap xaparkyymax OaitB. XHbB-HbI Xa3ToBUMiAT HB aTrax 3pX M33] TYYHHH Xapaar Oyc
Oalimann cepreep HeJleeee]] 30rCOXTYi MOHTOHUN HUMIYYIDITHHT TOITBOPTON Oara TYBIIMHA Oaiiyrax
30PWIITBHIT Hb XOCOPAYYIRXdA XYprax Oaitnaa. Yyxamxyy yyHasc copruiimxuiid Tyna Konrpecc XHB-uiir
1913 onn yycraH Oairyyiaxjgaa TOCBUUT Hb OWe maacaH Oaiixaap 30xuIlyyspk3d. Mitnxyy XHb Oue maan
OpJIOTO OJI0X, OJICOH OPJIOT00 3apIlyyJax 3pX33p XaHTarpkdd. XapuH WIYYIRI Opioroo 3acTHilH ra3apt
APTYYIIH TYyIIaaxX, TaijaH THHINIAA WII TOJ Oaiiirax YYyprHHr Xyyjiwap XyJ33cdH Oaiimar. Yiic TepwuiiH
HeJeeuIMir yry xuix yyaaddc XHDB-Hbl TailinaH T3HIDRI, OpJOTO 3apjarblH TaWjJaHr XeHJJIOHTHiH
ayIUTHIH OalTyyiaraap mwanryyijaar oaiHa.

JepeBayrnpT, MeOHTeHHH HUNWIYYIANTHIr XsHanTannaa Oainrax XHbB-Hel ammanteir xeec
0ONTOXTYHH Ty 3aXHPIYYIbIH 30BIOIUIH TUIYYAUHH OYPAH 3pXHUUH Xyramaar 14 )uimip TOTTOOK, 2
JKWJT TyTaM HOT THITYYHHHA OYp3H 3pX AyycraBap 00Dk Oaifxaap 30XUITyyIaJITHIT XUHk33. MHTICHIIp HAT
epeHxXHiiTery 3eBneauiH OyX THLIYYIUHT TOMHIIOX OOJOMXKIYH O0iox oM. BypasH spxwuiiH Xyranaa Hb
XaHTaJTTail ypT Tyn 36BI6NMHH THIIYYZA 3PT9H TOMWIOTAOX TyXall caHaa 30BOX X3p3ITYH OosicoH Oa
HMHTACHIIP YIIC Tepeec Xxou Oaitx O6ac HAr Oomomx OypmdB. 14 >kunuitH OypaH SpXWifH Xyraiaa Hb
3eBIeIMIH THIIYYAUUT yilaM xXapuylyiaratail 00JrocoH oM. YUup Hb ©HOeAep rapracaH MIHHABIPUNH
SIICHHH Yp IYH Tapax IarT THA 3HY anbaa xamicaH x3Ba3p 0aix 6osHO. MHHXYY OYp3H 3pXuitH Xyraraar
ypTaap TOTTOOCOH Hb aMmyiaiTaa OUeNnyyJIdXUIH TOJIee 3yTT3X TOM XOHIyYpar O0JICOH IOM.

DIPCT Hb, b HAT Oyc HyTar Oyi0y DAWHH 3aCTUHH cal0apblH dpX aAIllMIT YHATWIIX SBIUTHIT
rapryynaxryiiH tyan XHb yin axunnaraaraa KonrpeccuilH eMHe TainarHax Oaiixaap OomnoB. Xapaat
Oyc Oafimanm Hb ¢3B cyynraxryiH Tyinn Konrpece XHb-Haac anb 60710X 1166H Taladap aBaxbIl IPMIII3IIK
0aiiB. Hitmasc XHB Kourpeccuitn eMHe Yill akuijiaraaraa TOJIOpPXOi NaBTaMyKTaiiraap TaiyiarHaxaap
6oncon Oonm Konrpeccuitn 3yrasc XHDB-HBI emep TYTMBIH Vil aXWiaraaHa XeHIJIOHTO6OC
opoimoxoopryil  6oicoH Ommdd. XHbB-HBI Taiimarmax 2HIXYY X2703p HBR XapaaT Oyc Oaimibr
09X KYYJIDXUIH 39P3rLdd Wil TOA, Xapuylyiarataid 6aiaisIr gapxap Ouil 60JIroCoH oM.

CAHXYYTUWH XSIMPAJI XHB-HbI XAPAAT BYC BAUJIJIBIT XSA3TAAPJIAX YVY?

[Map xypa3, 3py Xy4’3p 6HeeruitH cauxyyruitn xsampain 1930-aaq oHOOC X0 XaMTHiTH Xy4T3i
TOOOTIOX00p OaiiHa. YYHTIH X0J000TOHTroOp 3apuM SAMWH 3acardufl XSMpAalblH ©MHO OOIJIOH
xsmpanbiH yedp XHbB-naac aBcan apra xampk3sHI aHxaapiaa xannyyhaH XHB-uel 3opuiro, yypar,
OYTIMHUT eepuiiex IIaapijiaraTail 3COXUNT Maraiax OaifHa.

VYiceiH OOIOH XYBHWH 3pX AalTHNT TIHIBIPXKYYIDXUAH Tyiaa Xoil0ooHbl HeenwiiH OaHKHBI
Tyxai Xxyymuir 1913 onx Oarammk Oaiican Owmda. Tap yen 3apuM XYH XOPOHTHMHH 3axajl yJIC X3T UX
OpOJILOX T3K OalfHa XOMAI3H caHaa 30BXK OaiicaH OOJ 3apuM Hb IUIH 3acarT CaHXYYT'MHH CEKTOPBIH
HOEPXOJI TOTTOX BHH X3M33H OOJNTOOMKIIDK Oaiiyiaa. DH) yTraapaa Tyc xXyyiab Yot ctput (Wall street:
canxyy) 6onon MboitH ctput (Main street: OM3HeC, X0J100 aX axyl)-H dpX alllTHAT TIHIBIPKYYIIXUHIT 4
MOH 30pbK 0aiiB. DHA cucTeM Oypyy Oairaaryir maruiin eHAepiIereec Xapx O0IHO.



CaHXYYTHUHH XsIMpaJ Xy4d3 aBCHBI JAapaa 3apuM XYH 3pX M3UIMHT BallnHITOHZ TOBIOPYYIIX Hb
3yHT3H X3M33H 33X OomnoB. I'3Bu XHbB-HeI, Tyxaiinb6an Cosiiat Jlyuc XHb-ub1 epenxuitneru Xeiimc
Bynnapn (James Bullard) Oomon XyBWitH CEKTOpPBIH 3apHM TOJIEOIUIMAH Y33XK Oailfraaraap MeHTeHHN
OOIOTHIT YJIC TOPUHH Tal TOroo pyy oupTyynax Hb XHB-Hbl Xapaar Oyc Oadinana, ynimaap JAHB-HI
Ccopreep HeJIeeK GOT30MIIYi oM.

XHB-wiir unyy xsHanTTaid 60nrox acyyzaan 601 apauuicaH HUArIMA Oaiix €cToil 3yin Tenuitryi
Oypyy 3YIIMHT 3acax 3ajpyyiax MeXaHW3M Oaik OOJNIOXBIT U YIYHCTIXTYH. ApIaunicaH HUWTIMI TOB
0aHK X3PArKYYJIK Oyl 0OIIOTBIHX00 XapHYIUIArbll' YYPIX ECTON MIIAITIH Maprax XyH 11e6H 0u3. X3piIB
TeB OaHK YHICPH 30pWITOTOH YA HHUHIPX Oomyoro sByynOan TeB OaHKHMHI HMTIBX HTIAJI HATMOCOH
3amxapHa. TeB OaHKHBI XyBbJ UTTAIAI TOIAT 3YHI YHADK OapIiryi YHA IPHITII. MeHTeHmi 60moron
UTIX UTrA Oaixryd 0om TeB GaHK OOANIOrO OOJOBCPYYNAardAblH AIMOXKIITHHUI OJOXTYHI39p Oapaxryi
Maraaryi xapaat Oyc Oaiiniaa angaxan XypHo.

OJ70H HUHTHIH 6MHe XyJI39X XapuylylarslH xyp33H1 XHbB KoHrpeccT TorrMon M31193, M313371311
xudmar OaitHa. XHb-Haac KoHrpeccT TaBuX TalIaHTHHH TOO CYYJIWHH YKFUTYYIR YIIMK HAOMATICOH Hb
3ypar 3-aac xapargana. CaHXyyruiiH xsMpantaid X0JI000TOHTOOp 3H? TOO ©CCOH Hb M333k. KoHrpeccr
MDJIPRIIRI erex sIBAAN 3IUKH 3acar yHanTTail yex (Tyxaitnban 1980, 1990-331 OHBI 3X3H ye€) HAIMAIIRX
xaHuiarataii Oarigar. Konrpecer xuix OyH M3133, MIIPAJUIMHH CTaTUCTHK ©COH HAMAITIIK Oaiiraa Hb
HOT Tajlaacaa epeHxHi xaHanara oM. Heree tanaac, Kourpecc XHB-uiir 36BX6H XsIMpalbIH YeI COHCIOT
TIB3J SHAYYPAJT Oosox Oa amap TaiiBaH mart 4 TeB OaHKHUAT AyTaxaapryil mainraax Oaimaaaruir X37a3x
x9parmi. 2007-2010 oux XHb-#Haac KoHrpeccuiiH emMHe erceH TaiinbapblH HUHIOIP ToO cyyiuidH 20
JKWIIJT XaMTHIH uX Oaiixaap OaifHa.

3ypar-3. XHb-naac Konrpecct xuiican M333, M3 UHiiH 100, 1980-2010
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Ox yyceap: St. Louis-vin Xonboonvrt Heoyuiin 6anx.

3 «“Ped at a Crossroads” James Bullard, http:/research.stlouisfed.org/econ/bullard/BullardWinterInstituteFinal.pdf




JIYTHDJIT

XHB xapaat Oyc Oafimai, TeB OaHKWHJI WTTIX HTTJ, XapHyIyiara, Wi TOJ HIIITTAU Oaiimmaa
caibkpyyJsiax YYAHI3C OYTIHITH 06pWIeNTUHT XIP3rKYYIca3p upnd. Maracaasp XHb-uel 6omioro uinyy
UTI3J JaacaH, yJIC TOpUHH OyC XapuH SOMHH 3acTHHH Y4dp INANTIaaHA TYJITYYpJlaH Xd3pIIrKUX
WHCTUTYIIUOHA OpuuH Oypa3H3. CaHXYy, 3JUiH 3acTuiiH XsaMpai Toxuox yen XHB-ub1 0yTai 3B Oypyy
3CIX Tajaap Maprax, MITIIIIPX Hb HUWTIOT ax3d. OHruiH xyHa XHB-ael OyTon mam 33apasTai
caHarnmaHa. Slnmanrysa, apaamiican yic oporn Tes 0ank Hb saraan KoHrpeccooc xapaar Oyc Oaiix €cToi
Hb Xauupxanrtai caHarjgax 00yiHO. ['3BY 3HAXYY Xapaat Oyc Oaiiian Hb MOHIOHUN OOJUIOTHIT YJIC TOPUIH
alllAT COHMPXOJJT HUAIYYIXTYH Oaiix racsH KoHrpeccuiiH eepuitHX HB XYC3J SPMAI3IHANH YP IYH IOM.
Mb 333K, 6010T0 OOJIOBCPYYJIarIH T XapuyIpiara Xyiadd3T 0aiiX Hb apAUMJUIBIH YHICOH 3apuuM OMId».
Xapaat Oyc Oaiigan 00JIOH XapHyIJIarklH X00poHI0X 3epuni Hb XHB-HbI 6yTo11, MeHreHuit 6oqtorsr 20
Jyraap 3yyHbI Typll TOZOPXOHUICOOp UPCIH FOM.

TecBuiiH 3apiaraa caB J XMHB3JI MOHI® XJIBJIJH CaHXYYXYYI3X 3acTHIH Ta3pblH COHUPXJIBIT
xazaapiaxelH Tynn Konrpeccooc XHb-uiir yycran Oafiryyncan Oaiimar. XHb HbR xapaar Oyc, WUTTaa
Jaajar, i TOJ HIZATTAH Oaiiryyinara roM. XHB-HeI TyyX 60 yiic yHACTIHARS YilmumicsH 100 xumuiin
aMJKHJITBIH TYYX OHIID3.



