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Opumni

TeB 6aHK XaM33X HHCTUTYIHHH aHXHBI cyypb XV I 3yyHel EBponT TaBuracaH rax y3aor 4 “monconull
00071020 X3pd2oicyyaey xapaam Oyc mos 6auk” TIAT OHeeTHHH OMITONT XapbUaHTyH IMHHD OYIOy
cyymuidH 20 rapyi KW OJOH YIIca] HUATIAT KUmur 00mx33. Oueenep mynxuitH 100 rapyit opoHa
TOB OaHKHBI MOHTOHHU OOJIOTHIT YJICTOPUHH 0O000J annBaa XOHAJOHTUHH HEJIeeJleec Xapaatr
Oycaap XdIpArKYYIIX 3pX 3YHH OPUHBIT OYpAYYJICHH OaliHa. THTACHIIp MOHTeHMI OOIOTHIH YH/ICOH
30pmiIT OOJIOX YHHITH TOrTBOPTOM Oaiigan xaHrargax, WHQIIOW HaM Op TYBIIMHA TOTTBOPTOM
XaJrajariax 3IUiH 3aCTHIH TOrTBOPTOM Oaliaan dyxai XyBb HOM3P OpYyJAar Hb OJIOH cyjanraaraap
Oarmargaxx, aMbApalt A33p 9 XaparmKid.

I'Bu 2008-09 oHBI caHXYYTHIH XsMpajlaac XOWII OJIOH YJIC OPOHJI TOB OaHKHBI xapaaT Oyc Oarman
COPHWJITTOM TyJrapy, MHCTUTYLIMIMH YaHap CailH I'3rAST XOKCOH OpHyyIal 4 TeB OaHKHBI Xxapaat Oyc
Oaiian pyy xajujax y3d3ra3J ra3ap aBu OaifHa. YYHI A2JIXUH nasap TYH3rudpy Oyil OpJIOThIH TATII OYyC
Oaifan, yyHT?H X01000TOM MAATIpd OyH MOITyITHM3M; XOrKCOH OpHYYIad aXuriarjax Oyi xoT Oara
uHGIsIM 0a TOB OAHKYYABIH MOHTOHUN OOIUIOTHIH Yp AYHTIH Oaiiman; masapunan 0a TEXHOJOTHHH
JBIIMITAN X0JIO00TON AIXUNH 3IUIH 3acarT Ouii O0JICOH HMIOKYYT 33P3T OJIOH XYYHH 3y HOJI06JK
Oy#. ONoH 3yyH KHJIUIH TYYXUHH SBUAJ YIIC OPHYYABIH 0OMIOTO OONOBCPYYIaryiblH ajnjaa OHOOH
JP3P TYJIryypiaH Ouil 00JICOH Xapaar Oyc TeB O0aHK DHIXYY COPHJITHIT X3PX3H JIaBaH TyyJiaxaac YJC
OpHYYJBIH 3[TMIH 3aCTHIH TOTTBOPTOW Oaiiman, HUATMHIH CaiiH caiixaH Oaiga WX39XdH Xamaapax
6oxHO. MitMa TeB GaHK xapaaT Oyc OaiiXbIH ad XOJNOOTIJIBIT JaXWH HAT HIYYH XAJIAJIRK, HITICOH
OWJITONT — HUUTMUIH 30BIIIIIIEN] XYPIX Hb UyXjiaap TaBUrAax 0OJIOB.

Mowuron ynceiH XyBbJ 1990 oHOOC 4YeneeT 3ax 333JMIH 3UHH 3aCTHIIH TOTTOJIIO0 PYY IIWDKHUIT
XHHUCHAIP 2 martianT GaHKHBI TOTTONIIOO0 YYCY XOIKWH, CAHXYYTHMHH 3aX 332JIMHH XOrKWI OOJIOH
MOHTOHHI OOJIOTHIH YHT XaH/Jaraj] dyyxall eepwient Ouil 00IcCOH Oaiimar. DAWH 3aCTHIH IIHHD
TOTTOJILOOH/] IIMJDKCIHAIP MOHI0JI0aHK MOHTOHHUI OOJUIOTHIT XIPIMKYY/I3X UUT YYpar OyXui Tem
0aHK 0OJIOH 30XMOH Oairyymargax, TeB OaHKHBI Tyxail Xyynab 1996 onp aHx OatnarjgaH, XamruitH
cyyna 2018 oHI HAIMOIAT €OPUWIONT OPXK MIMHAIWIAIDKII. DHD xyraraanj TeB OaHKHBI xapaaT Oyc
Oaiian COpWITYy/ TyJarapcaap UpcaH Oereej raamua MOHToI0aHKHBI Xapaat 0yc OaiIsIr X3p caiiH
03XKYYJIPXI3C MOHTOHUHN OOJTOTHIH X3PATKIIT, MAKPO SAMIH 3aCTUHH TOTTBOPTON Oalan MX?I3X3H
xamaapHa. XapuH 3H3 C3ABIIP XUHTIICHH Cyaliraa IMUHKUITIHUNA aXKUIT, TYTHAJIT 30BJIOMK Malll 1[06H
0ereeyl HATICOH OMITONT, 36BIIMIIONA XYPIXdA TYIATYyp OO0NOX M3I33J3J, cyAairaa dvyxal
maapyiaratai oaitHa.

OHaxyy axung “TeB GaHkHBI Xxapaat Oyc 0aian’” c3ABI3PX OHOJIBIH YHAICIAI OOJIOH 3apUM SMITUPHK
CyJalraanbl Yp JIyH, OJIOH YJCBIH TypILIarbir 3MX3Trak, Monron yncan TeB OaHKHBI XxapaaT Oyc
OalIBIr O3XOKYYII9X3J LAAIIWA aHXaapax acyyulyyA OOJOH 3apuM LIMHAITUAT J3BIIYYIIXHAT
30pmin00. Tyc aXXuil Hb YHIACOH 4 X3cradc Oyplpx Oereen, 1-p X3CarT TYYX3H XOKIHUMH sIBUAJ OJIOH
yIJcaj TeB OaHKYYABIH 3AUIH 3acarT F'YHIITIIX YYPAT POJIb XIPXIH 06pUJIerierk OHeeruitH xapaaT 0yc
TeB 0aHKyy[ Ouil 60JICOH Tanaap; 2-p X3CIIT TOB OaHKHBI XapaaT Oyc OaliIbIr TOAZOPXOWIIOT YHICOH
AIIEMEHTYY/I OOJIOH OJIOH YJICBIH CalfH KUIITHIHH Tanaap; 3-p X3COIT xapaar Oyc TeB OaHK dHMIH 3acart
sMap 3epar ereeKTdIH Tajaapx OHOJBIH YHIICIAI OOJIOH 3HD CH/IBIIP XUHUTACIH IMIUPHUK CyJaITaaHbl
Yp OYHTHHH Tajaap TYC TYC TOWMIIOOA, 3I3CT Hb 4-p X3¢drT MoHronbankHbl xapaaT Oyc Oailmibir
TOHPCOH aHXaapax acyymIyya, 3apuM IIHHTHAT JIBITYYJDK OaitHa.



I. TOB BAHKYYJbIH TOBY TYYX: XAPAAT BYC TOB FAHK BHi1 BOJICOH Hb

Ter 6aHK yICTOpHITH HOIOOHOOC AHTHII, TEXHOKPATYyaaac OYPACIH MIPTMKINIH Oalryyiara 0aix
€cTOl TOI3T Y32J1 TOAOPXOH TYYXHUITH 3aMBIT TYYJICHBI YP AYHA OJOH yJICaJ HUUTIAT XUMIMAT OOJIOH
TOrTXK33. JIPNxuiin TeB OaHKYYABIH aHXHBI Cyypb TaBuracan XVII 3yyHaac omoor XypTaix TYYXdH
XyTranaasj| TeB OaHKHBI Xapaat 0yc 0al1an XapX3H XyBbCaH 00pWIOT 16K HPCHUMNT Aapaax 3 ye [iaTaH
XyBaaH aB4 Y33k 0osHO. YyH, (i) Xapaar Oyc, XyBUIH 339MILUTHIH TOB OaHKYY/bIH Ye, (ii) 3acruitn
ra3paac xapaar, yJICBIH ©MUHUT TeB OaHKyyAbIH Ye, (iii) TeB 6ankyya 3acruiin razpaac xapaar oyc, oue
JlaacaH TOPUITH UHCTUTYIH OOJDK XOIKCOH Y€ 33par ye maryys Oarrana.

Xapaam oyc, xysuitn 339muinuiin 6anxyyo: XVII 3yyn — XIX 3yynot 3xau ye

JoamxwuiiH anxHbI TeB 0aHK rarnmar Pruke 6ank (IIBex) 1668 oHx YHIACIATACIH 00T OPUYMH YEHITH TOB
OaHKHBI Cyypb 3arBap 60510x AHMHIAH TeB 6aHk 1694 ona yycraH Oaiiryynaracan 6aiaar. X VIL X VIII
3yyHbl EBpPOIIBIH COPI3H MAHIANT, aX YWIABIPUIH XYBbCTaJblH HOJIOOreep HUNIDM HAMMH 3acar
XYpATal MIHYWIATIK, OaHK CAHXYYTHIH CHCTEMUITH ad XOJI0O0TI0M, SAUKWH 3acarT TYHIITIIX YYpar
3pC HAMATCAH Ty EBponbIH Oycaa opHyyaaa O0aHK CAaHXYYTHIAH CUCTEM 3PYUMTIH XOTKHK, OJJOOTUIHH
ToB OaHKYYIBIH CYyph TaBHT/KI). AHXHBI TOB OaHKYyJ OMWIONHNWH XyBBJA XYBUUH 333MIIUTHHH
OaHkyyn Oaiican Oereej, 3acruifH ra3apt 333J1 OJTOX, TOJIOOP TOOLOOT TYHIATIIX, YHIT Iaac OyHy
MOHI'OH JIPBCTAPT TYHITIRH] Taprax 33pd3T YUl YYPTHHUT TYHLDITI3X Hb HUHTIAr O0aiiB. MeH OaHKHBI
XSIMpaJ TYr?9MaI OalicaH ydpaac SUCHIH 333JI3TYUIH YYPTHUT TYWIDPTIAX 3aMaap OaHKWHI UTIIX
WTIIJIMIAT XaJraiax, 3JUiH 3acar TOrTBOPTOM Oaitiirax yypar (yHKI] Hb XOIKHXK 3X3JICOH OaifHa.

3aceunn 2azpaac xapaam, yiacoein omuum oankyyo. 1930-aao on - 1990 on

Ilar xyramaansl sfBIIaJ TOB OaHKYyJ XyBbcaH eepuieraceep XX 3yyHbI 3XdHJ “IIHDKUITARH TK
HAPIBTIAT yeTait 3omrokdd (Bordo, 2007). Menrenuii 3opuysanTaap amidriargax OaicaH OJ0H
TOPJIMNAH X3PATCIUIT HAITI3K MOHIOH A3BCIIPTIA UTIDX UTIIIMUAT OMid OONroX, alnTHBI CTaHAAPTHIT
MOPJIO)K MOHI'OH TAMJAITHUHH XaHIIMWT TOTTBOPTOH Oaiiirax, OaHKHBI XSMpAaJbIH Y€ TOITBOPTOMH
OaifJUTBIT XaHTaH ICUIH 393JI3TYUIH YYPTUUT TYHIITIIX 33p3T Hb TyXalH YeuitH ToB OaHKYYIbIH TOJ
YYpar 6omoo 6aiiB. Xapun JlpnxuiiH | maiiaer mapaaraac, sutanrysia 1930-aan onsr X xssMpalisiH qapaa
QKW SPXIDIITHHH TYBUIMH, SAMAH 3aCTUIH WADBXKWII, OOJIOH YHUIH TYBIIHHWH TOTTBOPTOW Oaiiman
/runepuHdIIsiE 60I0H AedISIIUAC COPTUIIIX/ 39PIT MAKPO AMIAH 3aCTUITH acyyuIyya dyXai 00JICOH
OaifHa. DHD® yedc MOHTOH TAMJATT TYWITIdHJ raprax, MOHIOHHH HUIIYYIDITHHT YAUpIAX, YHD
XaHIIMKAH 00JTOT0 X3P3rKYYIdX, OaHK CaHXYYTHIH TOITBOpTOH Oaiiian 60JI0H Makpo dIMIH 3aCTUiiH
TOTTBOPTOH OalANIBIH acyyIUTyyAbII TOPeec 30XHIyyJlaX Hb 3YWTIH THA3T Y3371 AIIr3p3X OOJIOB.
Yamaap roy1 6aHKYYIBIT HUATIMUYHIDK, TOPUAH MAIIJIMAH WHCTUTYIH OOJITOX YHJI SIBIT YJIC OPHYYIAL
epHeceH OaiiHa. TyxainOan, x xsmpanbia gapaaraap Xon6ooHsl HeelniiH O0aHk (XHB)-He1 OyTomidr
eopurink 1935 onbl mxan AHY-bin CaHruiin saMHBI Xapbsia 001rocoH 0oy MranuiiH TeB OaHKHHT
1936 onx, ®panieiH ToB OaHKUHT 1946 OHII HUMUTAIMYIDK TOPUIH MIUTHIH WHCTUTYIH OOJITOCOH
OaliHa.

Xapaam oyc, 6ue oaacan mepuiin uncmumyuu:. 1990 - 0ooo

TeB OaHKyy [ TOPHUITH HHCTUTYIIN 001K, 3aCTHITH Ta3phIH XapbsIaH]| VI aXUJIaraa iByyJnK 3X3JICHIIP
OJIOH YJIC OpOHJI 6HIep MHAIISIM acyyaal yycrax 0oink33. Tyxainoan, bpuranua uadisu 1960-aan
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OHBI cyynuiiH xaracaac ecd 1970-aan onn 20% namx Oatican 6on AHY -1 unnsnuita Tysmma 1970-
79 xoopona 3%-aac 12% Xypd HIMATAPXUIH 33T WHOISIIUAH UPIdAYHH XYIIIIAT TOTTBOPTYH
0osoox OaiiB. DHY yen axWITYHJIMAH TYBUIMH ©HAED, dJUWH 3aCTHIH ©CeiT Mail Oara OalicaH Hb
HUUTAIMJI ceper Yp AaraBphIr Ouil 00irox Oaitnaa. Tes OaHKyya 3acruiiH ra3pblH XapbsaH] 0alix yes
YIICTOPYANNH HOJIOOTOOP MOHTOHHUA HUITYYIITHIT X3T UXACTAICHIIP cTarduriy (eHaAep WHAIISIHN,
HaM ©CeJIT) T33T Y33TARITIN HYYp Tylaxaac rajHa MOHI'®H TAMIPTTHHH XsMpaj, dIUHH 3aCTUHH
XsIMpaJTail TylrapcaH TOXHOIION JlaTnH AMEpHUKUITH XOrKik Oy OpHYYI IOyHI 9 IeeHTYH OaiiB.
ASKIIBIH OaliphIT HAIMATAYYIIX, SAUHH 3aCTHIH HIPBXOKIUUAT IOMKUX 30pHITO0p HUIUIYYICOH MOHTO
UHQISIIUAT ©71063K, SAUWH 3acCTHUH TOITBOPryd Oaimann XypracH33p TeB OaHKHBI YYpar poiHMiiH
Tajaap JaxuH aBy y33X lIaapjajiara Tyjarapusj.

Tyyxwuiia 3ar33p cypramxkaac ynbaamaan “Hugrayu nam 0op 662600 moemeopmou O6aux Hb yyxan
062600 yyHUL MY10 Me8 6AHK XOHOIOH2UUH HOJIOOHOOC Xapaam 6)c MOH2OHUI DOONI020 XIPICHCYYAIX
écmou” THIIAT 3apUYMM OJIOH YIIC OPOHJI HUATMUIH 30BIIMIILON 00K TOITXKI?. YIMaap xapaaT Oyc TeB
OaHKHBI a4 XOJOOT/ION, SAMHH 3acarT Y3YY/PX HOJeeHWH TajlaapX OHOJBIH YHIDCIIYYX
OOJIOBCpyyNarjaxelH 33p3TIR3 3apuM  aMXKHITTall yIC OpHYyIObIH OOMUT Typuuiara O0JIoro
00JIOBCpYyJIard HapbIH aHXaapybIT TaTax 00J1coH OaiiHa. Tyxainoan, I'epmansl ToB 6ank /bynmecoank/
xapbplanryi apT Oytoy 1957 onooc 3acrmiiH ra3paac xapaatr 0yc MOHTOHHI 0OJJIOTO X3PATKYYICHIIP
eHIIOp HMH(IAUTAN Tyarapaaryd >KHMIIST HAPAMK O0nox oM. MitMj TeB OaHKHMUT YICTOPHUITH
HelleeHeec xapaaT O0yc 6onrox xanmmara 1990-31 oHOOC 3punMTAit epHeceH Oereen llluHd 3emans,
Uex, Kanag Topryymii yic opHyyman xapaaT Oyc TeB OaHK HHOISIUNT OHIIIOX OOIOTO
XIPIMKYYIICHIIP MHGIISAIU HaM IOp TYBIIMHJ OPCOH Hb CyAsiaauuj O0JIoH 0ozsoro GosoBcpyynard
HapbIH aHXaaPJIbIT UXIIP TaTax 00J70B. Ypramkimaa 1997 onn AHrmH TeB OaHKHBI 3aCTHITH ra3paac
xapaaT 0yc 00JJTOT0 X3PArKYYJIdX IPXUUT Xyynuap OaTairaaxyyink, 1999 onn EBpornbiH TeB OaHKUNT
YYCI2H Oaiiryynax/iaa aHxHaac Hb Xapaat Oyc Oail/IbIl' Hb OJIOH YJICHIH I9p33 /MaacTpuXTHIH rapad/-
I99p XaHTax erceH Oainar. bycan yic opHyyzaazn 9 TeB GaHk Xapaat Oyc 0aiX €CTOM raIar FHIXYY Y31
9pu33 aBcHaap 2010 oH raxoa maxuitH 120 opurM yiic OpHYYA SMap HATH Oaijutaap XyylnuH/aa TOB
OaHKHBI Xapaatr Oyc OalIIBIT TYCTaX erdm).

Copunmuin ye: 2008-09 onwt 031xuiin caHXyyeuilin Xampaiaac xXouu

1990-351 0OHOOC XOMHIII XOTIKCOH OOJIOH XOKIK Oy OpHYYIa] HHMISAIMIH TYBIIHNH OyypY, X310313371
Hb TOTTBOP)KMXOJ XapaaT Oyc TeB OaHK, MHQIISIUUNAT OHMUJIOX MOHI'OHUHM OOAJIOTBIH YYPAT, HOJIO® HX
OaiicaH Ty “TeB OaHK Xapaar Oyc 0alix Hb 3YHTAW” I'dJ3T 30BIIWIILEIN OJIOH YJICAJ] HUNWTIAT KUIIUT
0ok Tormx33. IBu 2008-09 OHBI MPNXMHH CaHXYYTHHH XsMpajlaac XOWII 3HD Y331 OapuMTian
COPWITTON TyJrapy, HUMIAM OJIOH HUWTUHH 3YI33C 4, YICTOPYAMMH 3YIr33C 4, 3apUM CyIJIaad/iblH
3YI33¢C U MYYMXKIIX, HILAaX OpOJIIUIOTYY]l UXCIX XaHamaraTaid 00moB. YYHI X311 X3I9H XYUUH 3YHI
HeneeInk OaifHa. TyxarnOa:

e TeB OankyynblH xapaar Oyc Oaiiman O3XKWK, MHQIIAUUHT OHWIIOX OOAJIOTO XOIKMXTIH
39parud 1 HGISIM cyynuiia 20 rapyi KU XerxceH 00JIOH XerKK Oyl opHyyaan Oyypax
XaH/JIara axuriaaraas. Y YHI Jasapyaiiai, TeXHOJIOTHIH XOTKUII I3 OYTHHUNH IMWHX JaHapTan
LIOKYYZ HeleeJceH Oereea TeB OaHKHBI xapaarT Oyc OailJUIbIH HeJeer X3T YHIJICOH TIIX
LIYYMXKJIJ Ouit OoJpk OaliHa;

o  Hubusiim O0JIOH @XM SPXJIIITHHH XOOPOHIOX YpBYY Xamaapai Oaracd OyH y33radiaTdid
/DUTMIICUITH MyPYIH XaBTralpanaT/ Xoin000TOWr0op TOB OaHK xapaaT Oyc Oaiix ad Xon0oraoi
Oara OOJICOH TBX Y331 LeeHryid OonoB. SnaHrysa XerKCeH OpHyyAal MOHTeHHH



HUMIYYJIDITHAT ©crenee 4 UH(SNM 30pWITOT TYBIIMHIYD XYPAXTYyH Oaiiraa Hb 3HAIXYY
ITY YMIKJIDITAHH HAT TOJT YHIICII 00Dk OaitHa;

e 2008-09 oHBI CaHXYYIHIH XsAMpajaac XOWII yIaMKJiIanT Oyc MOHTeHHMH OOMJIOTHIH apra
X3PIrcayyd, Makpo 30XUCTOM OOJIOTBIH apra XdpATrCIyYIUHT HIPBXTIH aluriax 00JICHOOD
TOB OaHKHBI 3PX MBRI X3T HIMATIIXK OaifHa, Xapaat Oyc Oal[sbIr Hb XsA3raapiiaXx Hb 3YWTIH
TJI3T OHIIeT Tapd Up3X 00JIOB;

e CasxyYyruiiH TOrTBOpTOH Oaiifan oJoH TeB OAHKYYIBIH HAT' YHACOH YYP3T OOJCHOOp SHAXYY
MaHJAaT Hb TOB OaHKHBI XapaaT Oyc OaimanTail X3pX3H X0JI0OTAO0X BI TRJIAT acyylT HIINTTIN
x3B23p OaitHa (Bernanke, 2017).

WNitmza TeB GaHKHBI Xapaat Oyc OaiibIH SAMIAH 3acarT OUi GOJTOX YP OTeeKHIT APIIH HAT HATTAIDK,
xapaaT Oyc TeB OaHKHBI YH? IPHUIH Talxaap HUUTMUNH 30BIIAIIION XYPIX [Iaapajara MeeHTYH yic
OpOHJI TyJrapax 0o0Ji100.

Il. TOB BAHKHBI XAPAAT BYC BAUJIAJI: EPOHXWI OHUJITOJIT

To¢ 6anknvl xapaam 0yc 6aOIBIH YHOCIH INEMEHMYYO

2008-09 oHBI caHXYYTHIfH XsSMpajaac XOWII OJIOH yicaj] TeB OAHKYyI MOHTOHHH OOAJIOrooc TagHa
CaHXYYTHMHH TOTTBOPTON Oal/UIbIT XaHTrax 30PWITHIT XOPATXKYYJIdX Hb TYTIdMAI OOJCHOOD “TOB
0aHKHBI XapaaT Oyc Oaiimanm’” T33T OMITONTHIH aryyira, map Xypa3d Tk OaitHa. ['3x135 caHXyyruitH
TOTTBOPTOH Oaiiman 60I0H TOB OaHKHBI Xapaat 0yc OalIIBIH XOOPOH0X XaMaapiIblH Taaap 00J10ro
00JI0BCpyyJIard Hap 4, CyJiaad 3pAdMTI]T 4 HITJICOH Oalp CyypUHI XYPI3ryH 3yiic oyoH ouid. Uitmn
SHAXYY aXHWIJ] TOB OaHKHEI Xapaat Oyc OaiJIbir MOHTOHHIT 001JT0TBIH XapaaT 0yc 0aliITIBIH XYPIH]T
aB4 y3733. OHD COJBIIP XUHTACOH CyJalraaHbl axJiyya OOJIOH YIC OpHYYIbIH TOB OaHKHEI
YIUPJUIATYYABIH HATTAI Xapaar Oyc TeB OaHK 3T OWITOITHIH XYPI3H/ 1) 30pHITHIH Xapaat 0yc
Oaifam, ii) XdpATCIAWiH xapaar Oyc Oaitman, iii) yin axwiaraaHel xapaaT Oyc Oaiman ramr 3
OMJITONTHIT XaMpax Hb TYT33M3J1 OaifHa.

Hoarnyraapt, 3opunzein xapaam oyc 6aitdan 6yroy ToB OaHKHBI MOHIOHUH 00 JIOTHIH YHICIH 30PHIITHIT
X3H X3PX3H TOJOPXOMJIOX B I'3JI3T Hb TOB OaHKHBI Xapaat 0yc Oal UIbIr XAMIKHX HAT YHICOH Y3YYIIIT
6onnmor. TeB 0aHK 30PWITBIH XYBbJ XapaaT 0aiiXx Hb 30XHMKTOi 0eree, 30pWITbIT ajlb 000X
TOXOPXOii, HAPMITBYMIIZK TOTTOOK 6r6X Hb 3YHTIH rak y3mor (Fischer, 2015).

e Ten OaHK 30pHIT00 ©6PO6 TOAOPXOINIOON EC 3yiH raxxyyaan /moral hazard/ yycax spcadnrsit
TyJ HUMTMURH caiiH caiixaH Oaigani XaMIMiH HUHITIH 30PHITBIT XOHJIOHTO6C TOI'TOOXK
OTCHOOpD YT dPCADIIIC COPTHMINX OOJIOMKTON oM. MitM33¢c MOHTOHMN OOMJIOTHIH 30PUITHIT
XYyJIb TOTTOOTY Oalryysuiara 3¢B3J TYHIPTIAX 3acariiajiaac TOrTOOJOT YKUIIUT OJIOH YIICal
Tyraaman OaiiHa. TyxainOan AHIIIMAH TeB OaHKHBI HHQIIALIUNAH 30PHITHT 3aCTHifH ra3paac
TOTTOOX ermer 0on AmepukuilH TeB OaHKHBI XyBbl, KoHrpecc Oywy Xyydb TOITOOX
Oaifryyiaraac TOrTOOX erjier.

o MeHreHuii OOMJIOTBIH 30PWIITBIH TOO OJIOH 3CXYJ Hb 3PCAIYYyAMUT yycramdr. Tyxain0an,
30pHITYYZl ©66p XOOPOHIO00 36pUMIIICOHeep IyHIl YPT XyrauaaHJ ajluir Hb 9 OHeTyyIDK
YaaxTyia XypaX 3pcadaTii 0eree1, ToB OAHKHBI MOHTOHHI OO/JIOTO OJIOH 30PWIITOTOH YIIC
OPHYYABIH 3IUKH 3aCTUHH T'YHIPTIAI CAMHIYH, HAT XYHI Hormox JIHB-uitH ecent Oara Oaiix
xangara axuraaraaar (BIS, 2009). Yyusac ragHa, 0J0H HUHTIIC COHTOTAMOTTYH CyOBhEeKTI



OJIOH 30PWJITHIT HOTIYYIDK, UX 3PX MOJIUHT TOBIOPYYJIIX Hb apIUUICaH HUUTMUHH Cyypb
3apUAMJ HUAITIH OyC TXK Y39X YHAICIII 9 OHiA.

o TeB OaHKHBI 30PWITO TOJAOPXO0H Oyc Oalix yem Xxapuylyiara TOOI[OX0J] TOBOrTe 00K &c 3yiH
TaXyyJall YYCIX, TOB OaHKHBI OJIOH HHMUTTIH Xapwilax xapuilaa TOBOITIH 000X 33par
3PCAIN YYCHIT.

DAr’np YHIDCIAIIAP MOHTOHUI OOIOTBIH 30pWITHIT  Xsi3raapiiarMall XYPI3H] HapHiBYIaH
TOJOPXOMIIOX Hb OHOBYTOHM TXK Y32K TOB OAHKYYH YHACOH 30pHITOO0 “YHUIH TOTTBOPTOH Oaiiman”
X3MI3H ToAopxoinox uur xanara 1990-331 onooc spunmvxokd. Tyxaiin6an, 2000 ong 94 opHbI TOB
OaHKMIAT OpOJIyyJICaH cynanraan] 85 TeB OaHK 30pWIT00 MHHXYY ToMbEosicoH OaiiB (Mahadeva &
Sterne, 2000). YHuiiH TOrTBOPTO¥i 6AiiIJIbIT XaHTaX Hb TOB 0aHK MOHIOHHII §0/1710T00P TaAMIKYYJIK
JIMIiH 3acarraa opyyJax XaMruifH TOM XyBb HIMIP 33T Y3371 OapUMTIIAN OJOH YJCa[ HUATIAT
KUIIAT 00K OaifHa.

XoépayraapT, Xapazcauin xapaam 6yc 6aitdan 6yiy 30pUITO0 XIPXIH OHENYYIIX BI TOIST Hb TOB
OaHKHBI XapaaT Oyc OaWUIBI TOJOPXOMIIOX AapaaruiiH HAT YyXayd y3YY/IAT oM. YYHHH XYP33H.
MOHTOHHUI OOJJIOTHIT X3PAMKYYIdX WHCTPYMEHTHMIH COHTOJITOOC TajJHA TOB OaHKHBI 3acariajblH
TOT'TOJILI00, MOHTOHUN OOIJIOTHIH MIMUABIP Taprax mnpouecc 0arrax 0eree 3Ar33p Hb XOHAJIOHIMIAH
HeJIeeryii 0aiix Hb OHOBUTOH OYIOYy “TOB OaHK apra XIp3rc/jMiiH XyBb/ XapaaT 0yc 6aiix Hb 3YHTI”
rax y3mor (Debelle & Fischer, 1994).

e TeB 0aHK YHICOH 30PHITOO OMENYYIIXdJ YHIVIPH allb XOPATCIMUT X333 XIPXIH XIPATIIX
COHTOJITOO XHUXJI33 XOH/IJIOHTHITH HOJIOeTrYH 0aiiX HeXIell OOIOMKHUHT OYpAYYIdX Hb SIHUIH
3acarT 3epar HeJNeOTIAr CyaairaaHyyl Xapyyicaap Hpxd33 (mamrapsuryir Bymsr III-1).
CanxyYruiiH 3ax 3321]] HOJIO0JI0X UHCTPYMEHTHIH XYBbJ TOB OaHKYY] MOHT'OHHN 0OJTOTHIH
XYPI3H 3JUIH 3aCTUIH 3P3IT Ta XYYII3p JaMKYYIDK HOJIeeneX OOIUIOTHIT X3PATKYYIDK,
0OJUIOTBIH XYYr TOJI apra X3parcidd Oonrocoop upcsH Oabimar. 2008-09 oHbl manxuiin
CaHXYYTUIH XsiMpajiaac XOWII yJIaMKJIanT O0yc OOJUIOTEIH apra Xdparciyyl, ToB OaHKHBI OJIOH
HUUTTIN XapuiIiax Xapuiaar X3paridx 0aHKYyA HIMATICOH. DIUiTH 3aCTHifH HOXIIOJN Oanal,
CAaHXYYTHHH 3aX 322JIMHH XOTKHITIH YsUIAyYyJIaH MOHIMOHHWH OOAIOroop Y3yyJdX Xapuy
YHIUTHIAT MOPTKUITHY YR JaalTak, X3PITCIIHIH XapaaT Oyc OaiiIjIpIr XaHTrax YHT XaH piara
1990-351 0HOOC XOMII OJIOH yJIca]] SPUUMKIK OaliHa.

e MeHreHuil OOJUIOTHIH IHMHAABIP WYY OHOBYTOH Oaifxaj TeB OaHKHBI CaifH 3acariajibiH
TOTTOJIOO, IHKIIBIP raprax Mporecc 4yxai yypar 'YHIRTIH). OHeeruiiH ojloH yJChIH caliH
TypIiaraj MOHrOHUH OOJIOTHIT IUHKUIITI?, CyAairaan]| TyAryypiax, IIWHABIp rapraxaaa
MAPIKIUIH OyT31 Oyioy Mowneonuu 600no2vii Xx0poo2oop OOIUIOTHIH IIUHABIPUIT raprax
XaHIJIArbIl YyXan4u/Dk OaliHa. XaMThlH 3apuMmaap raprax IIMHIBID Hb TOB OaHKHBI
CpOHXUIANIOrY JJaHTaap MIMHABIP TapraxTai Xapbllyysiaxaj MAJIR3JI3J Iyriyylax, acyyJulbIr
WIYY OJIOH Tajlaac aBY Y33X3Jl TyCTalraac TajHa X3T HOT Tall pyy TYWIIIpax 3PCAdITHNAT
Oyypyynax maByy tantaii (Blinder, 2006). Witma 2004 on raxax monxuite 80 opunm TeB OaHK
MOHI'OHUH OOJJIOTHIH IIWHABIPID alb X3AUHH MOHIOHHH OOUIOTBIH XOPOOTOOpP X3JDJIIK
raprajgar 0oJicoH 0eree i XaMThIH 3apuMaap IIUHBIP Taprax dHAXYY XaHJara OJOoH YJcal
spunmMxcIdp Oaiina. [luiinBap raprax mpoueccuitH XyBbJ MeHreHHd OOUTOTBIH XOPOO Hb
SICUIH IIUHIBIPT XAPX3H XYPIAT, XYPJIbIH Japra OOJIOH TUIIYY[ SMap YYP3rT3H OpoJIIor
39PAT OHIIOr00pP Hb YHACHH 3 OyiarT xyBaax 6oiuHo (Blinder, 2008). Yym:



1. Huoueuodyanv x>163puiin (Kuwizs Ho Anenuiin mee 6bawnk, I[lleeoutin mee 0Oawk)
Tuwyyoutin xysuiin xapuyynaza 033p Cyypuican Xxopoo baiix 662000 3aasan HI20CIH batp
CYYPUHO XYpaX anbaeyll, Camal Xypaazaad OJOHXUUH WUUOE3D 2apcHAap acyyodn
wuio83paze00se.

2. Xammotn (Kuwss no Eeponvin moe dank) 3eeuunyniuiin 3amaap XammelH WUioeI3pm
Xypax 662000 XypavbiH 0apea uadpxull 0asyy o6aup cyypo 33910322yu.

3. Aemoxpam (JKuwzs nv, Hopeeeuiin moe bGank, Amepukuiin moe 0Oauk). Xopoo samap
WUUOI0 XYPIXI0 Xypavie dapaanazy 201 yypae eyuysamed303e.

I'ypaBnyraaprt, yiin axcunnazaaust xapaam 6yc 6aiionsiy XypI5H1 TOB OaHKHBI CAaHXYYTHIH Oaiinar;
IIUAIBIP TaprardbliH TOMUITOO OOJIOH an0aH Tylllaanaac Yeieesex acyynai; HaJIuH XeJICHUT TOITOOX
apra Oapwu1 33par Hb TOB OaHKHBI Xapaat 0yc OalIbIH dyXall JJIeMEHT OOJIIOT.

e ToeB OaHK CaHXYYTHIH XyBbJI 3pYYJ OyC, XaHTaNTTall ©OPUITH XOPOHTOrYH 0aiiX Hb HAP XYHI,
MOHIeHMI OOJUIOTHIH Yp AYHTIU Oaiifana cepreep HOJIOeI6Xeec rajHa @OpUHH XOPOHTHUAT
HAMATAYYJIDX XOHIJIOHTMIH XamMaapayitail 0alix TOXHOJIOJ YHII aKuijilaraalbl xapaaT 0yc
Oaiflan Hb 3PCIRI YIUpd OONM30MTYH. YYHIIC TajiHa, XSIMpanaac XOHUIIXH XyramaaH 3apiM
TOB OaHKYyIBIH OajaHC X3 JaXWH TOMOPCOH Hb CAHXYYTHMHH 5M33T OalaIbIr HAMITIYYIIK,
MOHI'OHHH OOAJIOTBIH YHIC3H 30pPHJITOO0 OHENYYJIdX3I UYUITAICIH OOIJIOTBIH HOJIOeIHHT
caapyyJDK, CYYJIMAH Y€ HAT aHXaapall TaTax c33B 0onooy OaitHa.

o MeHreHuii OOMJIOTBIH INMUHABIPUHMr Taprax Oyl aj0aH TYIIAAITHBIT YHIICIITYHIID
ornpyynax OOJOMXKTOH TOXHONAONI XapaaT Oycaap axuil YYprad TYHIPTIdX Japxiaa
Oypmpxryit Oeree XOHIOHTHHH HOIOOHJ aBTax 3pcmantdii. CynaiaraaHel aXIyyaaa TOB
OaHKHBI €POHXUIIIOTYNHH TOMMIT00, al0aH TyIIAalaac YeleeliCOH Oalambsr TeB OaHKHBI
xapaat Oyc OalUIbIr MIPPXUIIAX MPAKTHK Y3YYJIUIT /proxy/ OOJrox aBd y39X Hb TYTI3MAI
OaiiHa. YHIPCIDITYH IanTraanaap TeB OaHKHBI yaupIuiara OOJOH MOHTeHWH OOJIOTHIH
IIUHIBIP rapraryuji XOHUIOHreec HeJeeJIoXryi Oaiix HexIes OOJOMKHHUT Oypayyidx Hb
MOHI'®HHH 0011100 60JIOBCpYyIaryiaa O0UIOTEIH YHACIH 30PHIITOO TYYILITAR X3PIKYYIIX31
YHUTJI3H XapaaT Oycaap aXuwuIax aapxjiaa Hb OOJHO.

e MeH anuBaa Oaiiryyyuiarsid IUHABIP raprard ajt0aH TyLIAAITHBL H3IDH aJlijlaap MOHTOHHI
0OAIOTBIH MIMAABIP raprarduj, HaJUH XeJceep Hb JaMKyyJDK MHCEHTHB, YW Xeaesl Hb
HOJIeeJ6X OOJOMKTON TyJ HaJWMH XOJCHHT TOTTOOXJ00 WHCTHTYIMHH CaifH 3acarjajibliH
JKUTITUTT HAUIITHH O6aiix Hb 4yXall I0M.

Toe 6anknwvl un moo odaioan

Boanorein  30punzo, 600n02bin  apea xspaecan, yun adxcurnasaamai Xom00OTOH 133px 3
3JIEMEHTUIH OHOBTOH IIMHIIHMAT XYyJIUH TYCTaX erex 3amMaap TeB OaHKHBI XapaaT 0yc Oaiaibir
Oaranraaxyyiaax Hb MOHIOHHMH OOIJIOTO yp IYHTIH XOIPIMKUX 3allmuryd Hexued O0J0BY
XYPIILPATIH HOX1ed Oull oM. YUup Hb XyyJb TOTTOOTYHHH 3YI3dC XYYJIHHT ©6pYMIDK, TOB
OaHKHEI Xapaat Oyc Oaiimamm Hellee Y3YYIdX 00JIOMXK X33331 Ouii. OHee1ep OJI0H YIICKIH IIPI3TIIP
/MaacTpuxThiiH T9p33/ Xapaat Oyc Oaiinan Hb OaTaanraaxxcan EBpornbiH TeB OaHkHaac Oycas TeB
OaHKHBI XYBBJI TyXallH YIICBIH XyYJIb TOITOOTYHJI XYYJIHHT 00pUJIoX 3aMaap TeB OaHKHBI CTaTyChIT
TOJOPXOUIIOX OYPAH O0JIOMKTOM OaitHa.



TeB GankHBI XapaaT Oyc OaliIbIH AYHI YPT XyramaaHsl OaTainraa Hb OJIOH HUUTHHH UTTAII, Xapaat
Oyc TeB OAaHKHBI TaJlaapX YHAIOMXK oM. TeB OaHK OJIOH HUMTHIH 6MH6 XapuyIlaratail aKuiiax,
MOHTOHHUI OOJIOT0]] UTIAX WTIANIMUT XaJaramk, xapaatr Oyc Oaiinnaa TorrBoptod OaTanraaTtai
OaliiraxelH TyNJ Y aKuiuiaraa, OOJJIOTHIH INWHIBIPID HAIITTIH WI ToA Oainrax 3aimmryi
maapanarataidi. Xapaat Oyc TeB OaHK xaanTTail O0alfXx Hb apAYMIICaH HUWTMHIH Cyyph 3apUuM]I
HUHUIPXTYHATIAC TaJIHA, OJIOH HUHTHIH 6MHO YJI UTrIX Oaluibir Ouii 0onrox xapaat Oyc Oaiinnaa
AM3IT OONTOX IPCIIUUT YYCcTaH?. THiM 9 ydpaac ©HeernidH TeB OaHKyyH Wi TOJ Oailmipr
IPXAMIIK JKUIUIH TailaH, CAaHXYYTHHH ayAWTiIariAcaH TaligaH, OOJUIOTBIH IIHHIBIPYYIUHH
YHIDCIDIMNAT TaiinOapiacaH M3AITIRI, XOBIDIUNHH Xypiyyd, HHQSIUAAH TalnaH T3X MOT OJOH
HUUTTOH Xapuiiax Xd3poarcall, CYBryymaap OaMKyyDK HOIATTIH Wi Toj Oaiiinmaa XaHTax
QKWIIaXBIT 30pbK OaliHa. Xapaar Oyc OalaibplH MHAEKCIAC TagHa, Wil ToJ OailuTbIH MHAEKCIIP
OHJIOp Y3YY/IITTIN TeB OaHKyyATall opHyyAan WHGISIUAT HaMm 0ereej TOTTBOPTOW Oaifnrax
30PHIIT WYY amMkuinTTait Ouencon 6aigar (Cukierman, 2006).

Heree Tamaac TeB 0aHK ONIOH HUHTHIH SIMIH 3acar, CAHXYYTHAH OOJOBCPOIBIT II3ILIYYIIXI
XYBb HAMIp OpYyYyJIax 3aMaap M3I33JUIMIH XYPTI3MKUUT II3IUTYYJI9X, OJOH HUHTTIM Xapuinax
Xapuinaaraa wiyy yp AYHT?H Ooirox Hb uyxjaap TaBuraax OosioB. CaHXYY, 3[UHH 3acrUiH
0O0JIOBCPOT HBb 3aX 33371 OPOJLOIYAbIH XYJIIIITUUT WYY Yp AYHTIH yIOUpAax, MEOHIeHUI
OOJIOTBIH Yp HOJeer IIPILIYYIdX, yaMaap TeB OaHKHH UTIAX UTTAIIHAT TOTTBOPTOH Xaaranaxay
gyxain 6aip cyyph 333JTHD I'JK XYIIITIK OaifHa.

. XAPAAT BYC TOB BAHK BA JJIMMH 3ACAT': YHUVH TOT'TBOPTOM BAMJIAJI

1980 onpn ganxuiin 20 opuuM yiicaa TOB OAHKHBI Xapaar Oyc OaiJuIbIr XyyJiMap siMap HAT3H Oaijyiaap
Oatanraaxyyican Oaiican 6oxm 2010 om mxsx 383 Too 100 rapyit 6ok spc ecus (Dincer &
Eichengreen, 2014). TeB Gank xapaat Oyc 0aiix Hb /IMITH 3acarT OreeXKTIH yupaac YYHHUT dyXardiax
YIIC OPHYYJABIH TOO H3MOAIJCIP HMPCIH OaiiHa. Xapaar Oyc TOB OaHKHBI 3JUIH 3acart y3YyyJdX
neneeumiiH (JAHb-wifH ecenrt, TeCBWHH amjarman, YHUHH TOTTBOPTOW Oaijall, CaHXYYTHHH 3aX
393JIMIH XOIKWII TM) Tajlaap CyJaliraaHbl XIIyy/]] eOHTYH Oaiiraac Tyc axuia ToB OaHK xapaat 0yc
OaiicHaap MOHTOHHI OOJJIOTBIH YHJICOH 30PHIT 000X YHUITH TOTTBOPTOM Oaiiiai XdpXd3H XaHTarajaar
Tayaapx OHOJIBIH YHIACIAJ OOJIOH SMIHUPHK CylaTaaHbl Yp IYHT TOMMIIOXK OaliHa.

OHOBIH YHOICAIIUIIH MOUM

XerkceH opHyyaan acyynan 0oy00n OaticaH eHnmep, caBiaraatail MHGOIAIMI MUARAT SPIIXUAIDK
SIBIIaJ] Xapaar Oyc TOB OaHKHBI JUKH 3acart Ouil 00JINOX Yp OreeXHitH TajlaapX OHOJIBIH YHIICIITYY
1970-aan oHooc TaBuracan Oaitna. Togopxoi KypaMa cyypuiiaaryi anusaa auckpet 6omoro Kydland
6a Prescott (1977) HapeIlH TOMBEOJICOH Yae Xyeayaausvl HULYSYU O0auoabii aCyymIbIT YYCI3X Oyioy,
0oruHO OOJIOH YPT XyralaaHj XapuilaH aJuiryd yp AYHT Ouit 00irox spcuanriii Oereesa yyH?3c
X3PX3H COPTUHIIAX B3 I3A3T Hb MOHIOHUH 0010r0] 4 XaMaaTail OaiiB. SnaHrysa Typ 3yypbIH 3€par Yp
JNYHTUHAH 30JTMOCOHJ YPT XYramaaHJl ceper Yp JaraBap yycd TOTTBOPTOW Oailijan amjaraax Hb
HUUTMHNH caiiH caiixaH Oaiinann HUAIRXryi. Uitmn Barro 6a Gordon (1983) nap Tes 6ank ypT 60110H
OOTHHO XyTalaaH]l KU YP OYH] XYPAX 30pHITOTOM I3Ar33 TyYIITal YHIAIIIPID XapyylaH HIp XYHI
OJDK aBax Hb QYPAIMTIN DKW TOCTIH HONeeTIH Oalx Tyn AMCKPET OOIOr00C YYAIX IPCIDIIIC
COPTHIUTHY TK Y3%k33. Menrenuit Oomiorsir Rogoff (1985)-b1H ToMBEOICOH Teneenex crpaTeru
/delegation strategy/-uitn maryy xsparKkyyipK, “YHHIH TOITBOPTOH Oaiaan’” XoMa9X 30PHITHIT Xapaar
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Oyc TeB OaHKMHI XapHyLyyJcHaap OOJJIOTHIH INWHABIP AJICHII Xapaaryil YJICTOPHIH HeJIeeseec
aHTHy Oaibk TyymTail O0OMIOTOJ YWTIRH, MHQIANUHT ypT Xyralaad] HaM AOp TYBIIWHA XaJrajiax
OOJIOMKTOH I3JI3T OHOJIBIH raprairaa Ouit 60mk33. Xapaat Oyc O6alian Hb XaHrarjaaryi TeB 6aHKyyxa
UXOBWIPH XOHJIOHTHIH YICTOPUIHH HOJIO6JUIeep TYP 3YypPBIH dAUNH 3aCTUHH ©CONT, aXKIbIH Oalphir
HOMATAYYIDX3 YUTIICOH MOHTOHHUHA OOIUIOTHIT XO3PATKYYIICHIIP JIWHH 3aCTHIH XajaiT, yiIMaap
YHaITHIT OMii O0NTOX MHQIALMIH 30pHATOO anjaxaac ragHa, eCeNTHUT IIMMKUX TICOH OpOJAIOro
aM)KHIITTYH OOJICOH cypramk HeeHryi Oaiicaap mpciH. MitmMa TeB OaHKHBI 3IUHH 3acarT opyysax
XaMTUHH TOM XyBb HOMAD Hb JIHb-uitH ecent Oyc, XapuH ypT Xyranaansl YHHIH TOTTBOPTOH Oaiimain
I3X HUATIAT Y3371 OapuMTIiall eHeeruitH 0010ro 00JI0BCpyynardua O0JI0H SpASMTIH CyAiaad HapblH
HHAUTIIAT Y321 OapuMTIiIan 60Jok OaitHa.

Imnupuk yp OyHSUIH MOUM

XVII 3yyHaac 3XxJ139X TeB OaHKHBI YYCOJ XOTKIIMHH TYYXT3H Xaphllyyinaxaa xapaaT 0yc ToB OaHKHBI
Tyyx 6oruHO oM. ONOH yican TeB 0aHKYya WHGISAIMNAT OHWIOX MOHTOHHHA OOUIOTHIT X3IPATKYYIK
9x371¢3H 1990-331 oHOOC Xo¥m Oyroy cyyiuiiH 30 opuuM >xwia TeB OaHKHBI XapaaT Oyc Oaimana
OHIITOW a4 XOJIOOT/ION erd, XyynHuap Oarairaaxyyiax XaHajgara TYr33Maa 0oibkdd. XapaaT Oyc TeB
0aHK IMHH 3acarT sMap ereekTdH Tajlaapx OHOJIBIH YHARCHYyA 1970-aan oHOOC TaBUTICAH OO
SMIIUPHUK Yp AYHTUIH TalaapxX CyJairaa MUHKWIMZHUA KIYyJ XapbLAaHTyd IIHHAJIAT IOM. ODHA
COIIBIIp XUHUTIICOH aHXHBI AMIHPUK CYyAalTaaHbl aXIyya UHQIAIA OONOH TeB OAHKHBI XapaaT Oyc
Oali[ITBIH XOOPOH/] YPBYY XaMaapaitaii Oaiiraar Torroocon 6ariaar. Tyxatinoan:

e Bade 6a Parkin (1985) napein DnuitH 3acruiin xamTeiH axwniaraat opayyn (OECD)-siH
OyydrT Oartaar 12 opHBI KHIIASH J39P XUHUCOH CyAairaa Hb TOB OaHKHBI Xapaat Oyc Oai UIbH
Tanaapx aHXHbI AMIIMPUK CyAalIraaHyyablH HAT 'oM. Tyc cynanraana TeB OaHKHBI CAHXYYTUIH
Oaiigan 6070H OOUIOTEIH XAPATKHUITI] 3aCTHIH ra3paac y3yyJdX Hejeereep Hb xapaar Oyc
OalITBIT XOMKCOH 00ree 1 3Irdp Y3YYIATYY HHQOIALUIAH TYBUIMHTIN sSMap XamaapanTai
Oaifraar TOOIPK??. CaHXYYTrHiH Xapaar Oyc OalUIBIT TOAOPXOMIOXI00 YAWpAax aldaH
TyIIAaNTHYYABIH HAJTUH X6JIC, TOB OAHKHBI TOCOB, YHII ayKWIIaraaHbl alllTUAH 3apIlyyJianTal
3aCTUIH Ta3ap X3PX3H HOJIeeJnK Oaliraaraap X3M)KCOH 00J1 0OJUIOrbIH XapaaT Oyc OaiiibIr
TOOPXOMIIOX 100 TOB OAHKHBI yAUpAaX al0aH TyLIaaaTHBIT TOMHJIOX, TOB OAHKHBI OOAJIOTBIH
MBI raprax OypaAdXYYH/ 3aCTHIHH Ta3pblH TOJIONeIl Oalaar 3coX, HIMHABIP raprairai
sMap HOeJeeTdH 33prasp Hb x3Miokdd. CynanraaHsl yp AYHI TeB OaHK CAaHXYYTHHH XYBbJ
xapaaT Oyc Oaiixaac wiyy OO/UIOTBIH XyBbJ xapaaT Oyc OaiiX Hb HHQIISAIM HaM 0P
xajrajaraaxaa HeJleeTdH IIdT TyTHIITHIT XUHCIH OaifHa.

e Grilli, Masciandaro 6onon Tabellini (1991) nap OECD-uiin 18 yncein 1950-89 onbl nara
alllMTIIaH 3IUIH 3aCruiiH OOJIOH YJICTOpHH XapaaT Oyc Oaiiian ri3cdH 2 X3MXKYYPIIp TeB
O0aHKHBI XapaarT Oyc OaWUIBIT MIIPXUIINX HWHICKCYYIUNUT 30XHMOH, WHQISAIMTAH ypBYY
Xamaapanrtaii 00JIOXBIT TOI'TO0XK?3. DIMIH 3acTHIH Xapaat Oyc 6aiigan 0010H HHQIAIMHH HaM
TYBIIMH XOOPOHIO0O OHIep xamaapairail Oaiican 0oyl yicrepuilH xapaaT Oyc Oaiiman
UHQIIAUTAN YPBYY XaMaapalTai X3Iui 4, CTATUCTUKUITH XYBbJI a4 X0JI00T 101 Oararaii Oaiis.
Tyc cynanraansl aXuij yJICTOPUIAH xapaar Oyc OaiaibIr WIDPXUHINX X3MXKYYp Hb Bade 6a
Parkin (1985) napbiH cynanraaraii wkuin OadicaH 00J1 dAMKH 3aCTUiH Xapaar Oyc Oaimjibr
WIBPXUAIX XOMXKYYP Hb 3aCTHIH ra3ap TeB OaHKHAAC CAHXYYKHIT aBax HOXLOIHHUT XIPX3H
TOAOPXOMIDK Oyii, TOB OaHK apra X3parciiad Oue Aaak COHroXx Oalraa 3¢3X33p TOIOPXOUICOH
OaiiHa.



o Alesina 6a Summers (1993) nap m139px 2 cyaairaaraap 00J0BCpyyJIcaH xapaaT Oyc OaiaIbiH
WHJIEKCUUT TyHAaXIaH, ToB OaHKHBI XapaaT Oyc Oaiiian 00J0H HHQIISIUIH TYBITHUNA XOOPOH/
MOH YpPBYY XaMaapaJTalT TOTTOOX?3. TYYHWIH, TOB OaHKHBI Xapaar Oyc Oadmam cyn Oaix
TycMaa HH(ISAIUIH X35103113311 eHep Oalaruir xapyyicas Oaiina. Tyc cynanraa He Bade 6a
Parkin (1985) napsra cynanraana XxaMparacaH OpHYY/I 193p HIMAI 4 YIICHIT OpyyJIcaH 0eree
1955-88 OHBI MIIIBIIAI CYYPHUIDK XUATIKI.

o Cukierman (1992) 3eBxeH XyyauiH XYPI3HJ TOMBEOJICOH 3aalTyyaaac rajHa TOB OAHKHBI
CPOHXUIIOrYMIAT IMap JaBTAMIKTAH OTLPYYJICAH IIX MAIT NPAKTHK XOMKYYPHHT alllUIJIaH TOB
OaHKHBI Xapaat Oyc Oaiiman 60710H HHPISAIUHH XOOPOHAOX XaMaapIbIr 72 OpYUM OPHBI XyBb]T
CydalDK, TeB OaHKHBI xapaar Oyc Oaiiman MHQISAUMTAH YpBYYy XaMmaapalTall TOTTOOXI).
XOerKCeH OpHYYIIbIH XYBbJ] XYYJIUHH CTaTyC 0OJOH MHQISAIHMIH XOOPOHI0X YPBYY Xamaapa
XY4Tai OaicaH 6011 XemKmK Oy OpHYYIBIH XyBb]] SHAXYY XaMaapall TeB OaHKHBI YIUPTarbr
sMap JaBTaM)KTail orupyyink Oaliraatail Miyy Xy4Tdi Xon000Toi OaifB.

TeB 6aHkHBI XapaatT Oyc OalUIbIH SANHH 3acarT y3YYJI9X HOJIOOJUIHIH TajlaapX OHOJBIH YHADCIINYYA
00J10H Xapaat Oyc TeB OaHKTall yJIC OpHYYJABIH MPAKTUKT Tynryypiaaa 1990-331 onooc xoimn “Tes
0aHK xapaar Oyc 0aifX Hb 3YWTOIH™ TOIAT Y33 OJIOH YJICHIH KXHUIIAT OOJDK, TOB OaHKHBI Xapaar 0yc
OaifUTBIT XyyiHap OaTtairaaxyysax xaHajara 0JIOH yJIcal SpUuMKCIH Oainar. YyHTaH 33parida “Tes
0aHK X9p xapaaT Oyc Oaiix €cToit B3?” ramar uyxan acyynt 6osicon 6ereeq Debelle 6a Fischer (1994)
Hap TeB 0aHK 30PWJITbIH XyBb/J XapaaTt 0ailix, X3p3rcjuiiH XyBbJ /YHJI askdjuiaraa/ xapaart 0yc
0aiix Hb 30XUMKTOH 'K TyrHAC3H Hb 2008-09 0HBI XAMpas1 XypTaJ1 00110T0 00JIOBCpYyardu i 00JIOH
CyIUTaad HapblH IyH]T XYUITIH Oailp Cyypb 33310k upcaH OaitHa. Xapua 2008-09 oHbI XsiMpanaac XOUI
xapaaT Oyc TeB 0aHK COpPWITTOHN Tyirapy Oyil Tyna TeB OaHKHBI xapaaT Oyc Oaiiman OOJOH 3IUHH
3aCTMHH OreeXHHH XOOPOHIOX XaMaapibIl JAXWH YHOJDX Hb dyxal 0ereeji 3HY YHIIIDIHNAH
CyJanraaHpl KJIyyI IIMHAIP XUUTA»K OaitHa. Tyxaitnbar:

e Balls, Howat 6a Stansbury (2016) HapbiH Cymairaa XerxceH OpHYY. 33D TOBJIepY TOB
OaHKHBI XapaaT Oyc Oaiiman 60J10H HHQIAIUIH TYBITHIN XOOPOH/IOX XaMaapJIbIT ITHHKICIH
0ereej1, MOHTOHHI OOJUIOTHIT XIPIMIKYYIDX apra XdpATCIUHH COHIOITOO XUMX/II3 TOB OaHK
xapaar Oyc Oaiix Hb MHQIAUMHAT HaMm gop Oailnraxaj 3epar XyBb HIMIP OpyyJlar Ik
OYTHYK33. XapuH YJICTOPUHH 3Yr3d3Cc TeB OaHKHBI 30PWITHIT TOJOPXOWIOX, YAUPIJIArbIT
TOMHJIOX Hb XOIKCOH OPHYYJIBIH HHMISIIWNAH TYBIIMHTIH sIMAap HATIH XYUYTIH XaMaapairyd
0O0JIOXBIT TOTTOOCOH OaifHa.

o Iwasaki 6a Uegaki (2015) nap 1990 onooc xotimxu 25 xwuna 3yyH 6onon Tes EBpor, XyyanH
3XV-bIH OYpaIIdXYYHA Oarrtax OafcaH 3UIH 3aCTHIH TOTTOJIOOHBI IIMDKUATHHAT TYYJICaH
yJIC OpHYYZ O0JIOH Oycal XerKCeH, XeT KK Oyl OpHYYABIH Tajlaap XUHCIH CyAaIraaHyyabIr
Xaphllyyjiax 3amaap J99pX CyJajraaHyyaaa TeB OaHKHbI xapaaT Oyc Oaiiman OoJioH
WHQIIAIUIH XO0POHIOX YPBYY XaMaapJibIr 36B JYTHICHUUT TOITOOXKI).

IV. TOB BAHKHBI XAPAAT BYC BAMIAJI: MOHTOJIBAHKHBI AHXAAPAX
ACYYIUTYY]

TeB GankHBI XapaaT Oyc Oaiian eHnep Oaiix Hb YIUITH 3aCTHIH Y3YYJIITYY, TP IyHaa MOHTOHUH
OOJUTIOTHIH YHACOH 30pHAT OOJIOX YHHITH TOTTBOPTO#N Oaliman ayHJ ypT XyramaaH]| XaHTaraaxaj
3eparIdp Heeesaer oereea xapaaT Oyc OalIIBIT 30puiebin Xxapaam 6yc 6auoan, XapI2caulii xapaam
byc batidan, yun adxcuniiaeaanvl xapaam oyc daidan 33pradp 3 epeHXui OYJIAIT XyBaaxk OOJIOXBIT
OMHOX X3CT'YYI3 TOMMIIOCOH. DHD X3CII'T TOB OaHKHBI Xapaat 0yc OaliblH Xypa3H1 MOHI010aHKHBI
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XYBbJl LAalllWJ] aHXaapud CcaiXpyyjiax [Iaapajaratail acyymiayyAbIl aBd Y39K, 3apuM OOJOMMKUT
MAWITANAT A3BITYYIUIRI.

Mowron yinc 1990 oHOOC YeneeT 3ax 333MUNHH SAWNH 3aCTUHH TOTTONOO0 PYY IIMDKUIAT XUHCHIIP 2
maTIanT OaHKHBI TOTTOJNIOO YYCU XOIKHMH, CAHXYYTHHH 3aX 393JIMHH XOKWI OOJOH MOHTeHHH
OOAJIOTBIH YMT XaHAJIaraja dyyxaj eepuienT ouil 6ojacoH Oaiaar. DAWAH 3aCTUIH IIWHD TOTTOIIIOOH
ITADKCOHAP MOHTOI0aHK MOHTOHHU OOMJIOTHIT XIPIMKYYIdIX YUT YYpdr Oyxuii TeB OaHK OOJIOH
30XHOH Oairyynargax, Tes OaHKHBI Tyxai Xyyns 1996 onx anx 6atnarman, 2018 oH XxaMTHifH CYYI
HOMAJIT ©OPWIONT OPXK LIMHAIWIATIHKID. DHY Xyramaana MoHron yiacaa TeB OaHKHBI XapaaT Oyc
OaitUTBIH acyyan HUATIM/ 4, XOHUIOHTUITH Cy U1aad MIMHK399 HaphIH TyH 9 HAT 9yXall C319B O0IOH
XOHAeTIeX HUpcoH Oereen, 2018 OHBI XyynMHH MIMHIWIAIMAH HAT 4yxall Y331 Oapumtian Hb
MoHnronbaHkHbI XapaaT 0yc Oalmmbr 03XKYYIIx3 opunk OaiB. Llaammn MoHronbankHbl Xapaat
Oyc OaliJUTbIH JapxJiaar XxaHraxaj Japaax acyyuIyy.l dyxjaap TaBUTJaxX OaifHa.

3opunmuln xapaam 0yc 0audIbIH XYPIIHO

1. MoHroJ0aHKHbI YHACIH 30PHJITHIT 0JIOH YJICHIH KUIIMIT HUALYYJIDX: /[yHo xyzayaarv
YHUIIH MO2MEOPM Ol 0AlONbIZ XAH2AX

MoHro10aHKHBI YHACIH 30PHJIT cajlaa YTIThIT WIIPXUIAJIK 0aliraa Hb 0JI0H HUMTHITH TYHA Oypyy
XYJIIITHHIT yycr3X, TeB OaHKHBI 0J10H HUMTTIH Xapuinax Xapujinaar TeBertii 00Jrox 33pir
IPCIIMIAT YYcrak, yamaap Tes 0aHkHbI xapaaT Oyc Oaiigann 3pcadia yupyysk Oaiiraa Tya
YHACOH 30PWITHII HAPUIBYJIAH TOAOPXOMJIOX, 0JIOH YJICHIH KUIIUIT HUALYY/I3X HIaapajiarara.
TeB OankHBI TyXxail XyynuiiH 4.1-1 “MOHTr0oN0aHKHBI YHACOH 30pWIT Hb YHIICHUI MOHI'OH TAOMIIATT-
TOTPOTHIH TOTTBOPTON OaifyIBIT XaHraxaa OPIIMHO THK 3aacaH Oalar Hb HAT Tajlaac TOTPOTrUiH
XyJalljaH aBaxX 4aJBapblH TOTTBOPTOHM Oaiijanm Oyroy A0TO00J YHHWH TOTTBOPTOil Oaiinaj, Heree
Tajaac TOrperviiH rajaaj] BaJIOTTall Xapbllax YHHIH TOTTBOPTOH Oaiian Oyioy TOrperuiiH XaHmmiiH
TOTTBOPTOI Daiian rak oiyrortor. Xaauirasp i) Tes 6aHKHbI Tyxail Xyynuita 22.2-1 “Monzonbank
2a0aao eanommail Xapbyax mezpeculin Xanunsl 60010262 MOOOPXOUIHC, XIPICHCYYAIX0ID XAHUL Hb

]

yoneomasii 602000 600umou Oaiix..” X3MIH TOMBEOJCOH Hb XaHIIMWH YsH XaTaH OalambIr
WIDPXUAIIXUAH 39paridd 1) Monrondask xui 6yp Tepeec MeHreHHid 00JIOTBIH Taslaap GapuMTiIax
yHICOH unridimir YUX-n epreH O6apuxjaa MOHTOHUI OOJIOTBIH YHJCOH 30PWIITHIT XAPATIDIHUN
YHHUIH HHIEKCIIP XOMXKUT X KUIMHH MHQIISIUUIAH TOJOPXOH TYBLIHI3P TOAOPXOMIAOr O0I0BY OJIOH
HUUTHIH nyHI “TerperwitH XaHIIMWAT TOrTMON Oainrax Hb MOHTOJIOaHKHBI Yyypar” T3C3H Oypyy
OWJronT TYr’9MdN Oaiicaap HWpcoH. DHAXYY canmaa yrra TeB OaHK XOEp 30PHITHIH IyHJ X3P
XapuyLylarataii 00As0ro XaparKyyJICHHHT XOMXKHUX3 ToJopXoi Oyc Oaiiman yycragsr. MeH YHACOH
30PHIT TOTPOTUHH XaHII XOMI3H OMIITOra0x Oairaa Hb MOHTOHHUI OOAJIOTEIH apra X3parciddp OypaH
yaupaax OOJIOMXKIYH YYpPruiir Horayynax, yiamaap TeB OaHKHBI XapaaT Oyc Oaimana spcadi
yupyyncaap UpcaH OaiiHa. MOHTOJIOaHKHBI YHACSH 30pWIITHIT cajlaa yTratail TOMBbEOJICOH Hb OJIOH
YIICHIH CalfH JKHIITIAC 30pYYTIATIIC TajIHa, OJIOH HUATUHH AyHA MHHXYY O00IUT OyC XYII3NT YYCIIX,
TeB OaHKHBI OJIOH HUMTTAH XapHiILax Xapuilaar TeBerT i O0ITrox, XaHIIMAH X3103513133¢ 60k Tes
0aHK pyy YUTIIACOH HUUTIM 6011007 YIACTOPUIH 3yTI3¢ MIAXANIT TapaMT UPIX IaITraad 00JICo0p UPKID.

MoHroa0aHKHBI YHACIH 30PWITHIT cajiaa yTraapaa “BaJIOThIH XaHIIHHT TOTTBOPKYYJdax” Ik
0IJIrOr10X00p TOAOPXO0iiJI0X Hb HOAUTOOP OMeTIX YHAICTNITYH Tya TeB 0aHKHBI HIP XYHA 00J10H
YiJI akuiiaraassl TOITBOPTOM Oaiigan 3pcadi1 yupyyJsk OaiiHa. XaHIIUIH J3TIIDMUNH XyBbJ
Mowuron ync “yaupjuiarataii XeBer4” TOITOJIILIOOTOM yJiC IOM. XOpeHTHMHH 4eleeT ypcraiaTail Tyi
TOIPOTUIH rajlaaj] BaJlOTTall XapbllaX XaHII Hb 9UIH 3aCTHIH Cyyph XYUYHMH 3YHIIC /3AUHH 3aCTUHH
OyToL, YHIABIPIDX YaaBap, rajaaja Xynanjgaa, ragaaj OpuiH XoMKd9, XOpOHre OpYyyJIaJThIH TaaTai
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OpuMH TI'M/, YYHT?# ysuiaan TeJOepHAH TOHIDPI /BATIOTBIH OpPOX Tapax ypcerain/-3sp Imyyn
Topopxoioraaor. TeB GaHK 3AWIH 3acTHH Cyyph XYYWH 3YHITIH HUWITYH XaHIIMHH OOTHHO
XyraiaaHbl OTIOM X3JIODJ3IUHAT 306JPYYIIXd YHITIH OOJUIOTHIH apra XdpAarciayylndd /MHTEpBEHI],
OOIUTOTBIH XYY T.M/ aIIWriax MpcIH. XaHIIWIH ysH XaTaH Oaigan Hb MoOHroa YIIC HIMT KHMXKHT,
HOI2JTTAN 3JUMUH 3acartail OpoHJ rajaaj IIOKbIT MIMHIAAX, TaJaaa JA0TOOJA CEKTOPBIH TIHIBIPUUT
XaHraxaJi 30XUIlyyJarduiiH yypar TYHIPTIAX ad Xou0ornonToi Oaidmar. XapuH XaHIIUHH TOTTMOJ
JOTIDMANT X3PATKYYIPX3 HAT 3alIIITYH Cyyph TYATYYp Hb OOJIOT XOPOHTUHH XSHAIT /KamuTal
KOHTPOJI/ Hb Ta/1aa]] CAaHXYYKWIT DIUHH 3acarT Yyxall ad X0JIOOTA0ITO MaHail OpPHBI XyBb]l OHOBYTO
COHTONIT O0NOXTYH. Yuup Hb MOHT0ON YIC YHAICHUHA XypUMTIaN OYyIOy epX, XyBHHH CEKTOp OOJOH
VICBIH CEKTOPBIH XYPHMTJIANl XapbhlaHryi Oaimar ymmaac SOuiiH 3aCTUHH OCeNTHHT XaHTax
CaHXYY’KHIIT?D TaJaaj 3X YYCBIPI3p OypAYYJdX 3allIuryi maapagarag Xypraasr. XapuH XepeHTUiH
4eJIeeT ypCrajj 3axupraaHbl XA3raapiaiT TOITOOX Hb rajaaj CaHXYYKWITHUT XyMUX, yIMaap 3UiHH
3aCTUIH TOTTBOPTOU ©COJTO] COProep HONOeNeX dPCAIIUNT NaryyiHa.

TeB 0aHKHBI YHICIH 30PMJITHIT “YHMIH TOTTBOPTOil 0aiiaa” X3MI3H OJIOH YJICHIH KUIIUTT
HUITIYy/IcH39p MOHT0/1I0aHK TOrpPOruiiH rajaaja BaIOTTAall Xapujuax XaHIIMIAT OI'T aHXaapaxryi
00J1HO T3C3H yr 6 oM. Har tanaac, MoHron yican xaparimauauii carcibl 40% Hb UMIIOPTHIH Oapaa
OYTIArIIXYYHIIC XamMmaapanTtail Ty’ WHGIISIIH TOTTBOPTOH Oaiixa XaHIIHIfH TOTTBOPTO# Oaifa ayxai
oM. MM XaHIIIMKAH OTIIOM X3JI03JI3THIT 300JIPYYJIdX3/1 YUTIICIH O0UIOTHIH O0OTHIH apra X3aMKd33
Hb TeB 0aHK YHHMIH TOTTBOPTOH OaiiinbIr XaHTaX 30pWITHIH XYPIIHA XIBIIP Xajaraiargax OOIHO.
Xapua MOHTONOaHKHBI YHICOH 30PHITHIT cajaa yTraryid, OJOH YJICHIH JKHIIUTT HUAIYYIRH WYY
HapHiicraH TOJOPXOWDK ercHeep MOHIroja0aHK YHICIH 30pPHITTON HUHMNTIH Oyc Ooioro yiin
@KWUIaraar Xd3parKYYJIdX SPCIRIUAr Xss3raapiax, WIYY Xapuywiarataii OOIUIOTO X3p3rKyYidx
Xeuryypar 6omox 6onHo. Heree Tanaac xaHIIWIH TOTTBOPTOW Oaijan Hb CAaHXYYTHHH TOTTBOPTOH
Oalimantail ysnaax Tyn Tes OaHK XaHIIMIH OOTMHO XyramaaHbl OTLIOM CaBjaraaHaac COPTHHIdX apra
X3MXKIIT YPraJDKIYYJIdH aBaX Hb 16B OaHKHBI TyXall Xyyiauap HOTJCOH MOHTOJIOaHKHBI Jarajifax
30pUIITOTOM HUMITAH IOM.

MoOHTOJI0aHKHBI YHACIH 30pHIIT WITYY OMITOMKTON OOJICHOOP OJIOH HUUTTAH Xapuinax YT axuuiaraa
WYY Xsutbap 00JI0X, MOHTOHUI OOJUIOTBIH Yp AYHTIU Oadjan I331uidx, yiMaap TeB OaHKHH] UTIDX
WTIAI, Xapaat 0yc Gaiiiay] separ HeJIeeTIH.

2. Tepeec MeHreHMii 0OJTOTBIH TAAAP DAPUMTIIAX YHACIH YUTJIJIMMAT KU 00JITOH IIMHIYHIIK
0aTi1aX Hb OHOBYTOIi Oyc

Mowuron YiceH YHacoH xyyauiid 25.1.7, Tes 6ank (MoHros0aHk)-Hel Tyxai Xyyauid 10.2-T sxui 0yp
TOPOOC MOHTOHMI OOJJIOTBIH Taslaap GapuMTiax YHACOH yurmumir YUX Gatnaxaap 3aacan Oaiinar.
I"'BY MeHTOHWMIA OOAIOTHIT TOMBEOIOX, XIPATIKYYIIIX CAWH JKUIITIIC 30PYYTIH AT XyYIUHH 3aalT
Hb YP AYHTSH MOHTOHHMH OOAJIOr0 X3P3MKMX HOXLEOIHMUT Xs3raapiax, TeB OaHKHbBI VI aXHJularaaHbl
Oue maacan Oaiijana ceper HeNee Y3YYJX 3PCIAI YYCIXK 3apuM TOXHOJIONA 3pcAdi 00TUTOOD
ouemx Toxuonaon 4 OaiiB. Monronbank TeB OaHKHBI TyXail Xyyjiwap TOJOPXOWIICOH 30pPHIITHIT
XaHraxaJ YUIiIdH XWX, OMeTIdITI? W TOA00p TalnarHax 0aix yes xui Oyp MOHreHHH 00JIOTBIH
30PHIITHIT XAIIIIIPX, 66PWIOX MIaapAiararyi oM.

Hbrayraspr, nHGuIsiuuiiH 30pHJITHIT MOHTOHN I 00JIOTBIH YP HOJ106 HIIIPY yycaxaapryi 00rmHo
Xyramaaraap ToMbéoJ10X Hb OHOBUrYii 6ereen 6oaut 0yc oM. MeHreHnii 0OAJIOTHIH LIMHABIP Hb
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39311, XYY, BATIOTHIH XaHII, XYJI39JIT, XOPOHTHIH YH? 33p3T TOJI CYBryyaap JaM>KUH X3PATIdd, XOPOHTe
OpyyNanT, Tajflaaj XyJaiiaa, yaMaap 3IUHH 3aCTHIH HIPBXKWI HOJIO6IDK, HHPIAIAL Y3YYI3X HOJI00
HBb HOT XHJI3C yPT Xyramaanja ypramkuiaar. UitMasc MeHreHuit 60470TbIr TOJOPXOWIOX, OOIJIOTHIH
Yp HeJeer TooLoxa00 Oycax TeB 0aHKYYJ MX3BWISH TypBaH KWIMHH XyralaaH]i TOOLOX, XOMKIK
Oaitra. ['aTam xun Oyp Tepeec MeHreHunit OOUTOTHIH Tajlaap OapUMTIAX YHJCIH YWTIAI TyCcrarjican
UHQISIIUITH 30pUITHIT TUIAIDHX ) rypBaac eeH kumdp YU X-aac eepuwien Torroox Oaiis (3ypar 1).
Menrenui 00MIOTHIH AIICHIAH VP IYH dAUWH 3acarT OYPaH WIPIXIIC Hb O©MHO WHOIAIUAH 30PUIITHIT
WHHXYY OMPXOH JaBTaMKTail @epwiIeoxX Hb OOIOTHIH HOJIOOIUIHHT Oyypyyiax, JOTOOX TajaalblH 3aX
3931 199p TOMOpXoil Oyc Oaiimam yycrax, OOIJIOTHIH Yp AYHT X3MXKHX OOJOMXKIYH OONTOX 33par
XYHIPIIYYIUUT Yycrak OaiiB. MM YHHIH TOTTBOPTOW OaiiIbIT XaHTaXbIH TYNA WHQIIAIANT mIaT
napaatail Oyynrax epeHXWi CTpaTeTHHH XYPI3HI MHOISAUMHAH 30PHIATHIT MOHTOHHH OOIJIOTHIH YP
HOJII06 WIRPY aM)KUXTYH OOTHHO XyTaraany] 0yioy KW TyTaM MIMHYWINX O0JIOMKTON Oairaar eepuiiex
maapasara yycd OaitHa.

3ypar 1 Unadassuuiin ryiiudTria 6a 3opuat: 1999-2018
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YyHuUii 33p3ru33, MHQIANUIH 30pUITHIT HIT KMJIUIHH Xyramaartaii XaTyy ToMb&oJ1ox 0yc AyHI
YPT Xyranaasj TOITBOPsKYYJIaX 30pHJITOT TYBIIHHUT TOAOPXOMICHOOP MH(IAMIT OHHIOX ySIH
XaTaH 00JJIOr0 XJIPITKYYJLK, JAMHH 3aCTUiiH TOITBOPTOM 0aiigana 3epir HeJIe0 Y3YY/IdX OpOH
3air oaroHo. MoHrosn yic ra3ap3yiH Oaiipiian, XyYH aMblH TOO, IIar araapblH OHIUIOT 33p3T CYYpb
erer1eJI; OPJIOTHIH TYBIIWH, YWIABIPIAX YaldaBX, M3 OYTIHIH XOTKWII 33pAT dIUNHH 3aCTHIH CYyph
XYYHH 3YHIIC, MHCTUTYIIMIHH XOTKWI, MaKpo OOJIOTHIH caxuira 6at, coén O0JOH HUATMUNHH OHIUIOT,
X3P3INDX 3aH TEJeBOeC WIaiTraajaaj dSpaaT OOJNOH HUMIYYIMITUHH TapanTaid MIOKOHA WYY
OPTOMTIHA, dM33T IIUWH 3aCTHHH OYTAUTIH. DHD Hb YHHMH TYBITHUH X3J03J133/11 Tycrajaa Ok,
UHQIISLIY KU OPJIOTBIH TYBIIMHTAH Oycan opHYyATall Xapbllyylaxaj eHnep Oeree caBiaraa MXT1
Bk upcaH Oarpar (Barnett et al, 2012). JIsnxwuitn 3ax 39211 139pX HEQTUIH YHUIH IIOK, I1ar araapaac
YYZDNTIH XYHCHHI OYTI3TIPXYYHUN YHUNH MIOK 33p3T HHQIISINJ caBliaraa y3yyJadT HUMITY YD THIH
YaHapTail XYYdH 3YWICHMIH Heneereep MHQIIALM 3apuM Xyramaani TYp 3yyp 30PHITOOC AaBax
TOXHOJI0J1 OMii 0OJIOBY HA YE MOHT'OHHUI 00JI0r00p Xapuy YHILIAI Y3YY/I3X Hb OOIUT 3UIH 3aCTUHH
UIRBXKHUIIT COPOT HOJI06 Y3YYJIIX DPCIAIITIM.
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Xoépayraapt, Topeec MoHroHuUii 00AJOTbIH TajJaap GApUMTJIAX YHACIH YU TeB GaHKHBI
YHACOH 30PWITO HUHUTYH 3¢XYJI HIyyA XaMaapairyil yiJl askuijiaraar 4 Xapar:kyyJadX 3aaJThir
opyyJax OOJOM:KHMII YJIC TOPYAO 0Jrogor Hb TeB OaHKHBI YilJl akuijaraanbl Oue aaaca”
Oaiinan, 3amMiiH 3acCruiiH TOrTBOPTOii Oailgana >pcadiauidr naryysagar. TeB OaHKHBI TyXail Xyyib
1996 onpg amx OartiaricaHaac XOWIN WJI, Jaiif X31I03p33p MoHronbaHKHBI Oue qaacaH, xapaar Oyc
Oalimany yncTepuitH Henee Oalicaap HPCHUU CYyYIHIAH TOM UM Hb 2012-16 oHg X3p3rKyyncsH 7.2
WX HasI TOTPOTHHH TOCBUUH IIWHKTIH apra XaMkd3 OaificaH 0eree 0JI0H Coper Yp AaraBphIT dIUITH
3acart Ouit Oomrox’ (.I'an-Ounp, 2019). TeB OaHK yicTepuiiH maxanTaap 3AWAH 3aCTHHAH TYP
3YYPBIH UIPBXKIUIT I3MKHUX Hb Makpo TOITBOPTON OalAmbIT anaarayyiax, dAWHH 3aCTHIT XYHAPIT
PYY TYIXOX DPCIAITINAT XapyyJICaH CypramK OOJOH YImK33. MOHTOIOAHKHBI YN aKWJUIaraaHaac
MOHIOHHIA OOJUIOTHIT YHULH MYSUWUH, S0UliH 3aceutin 6coam O0JIOH Oycad OyIoy 3-aac OJIOH 30PHIITHIT
OMENYYIIXD/] YATIICOH GaifHa Ik TyrHarmpX Toxuonnon 6ais (IMF, 2015). MHXYY OTOH 30pHITHIT
OMENYYIIIXUIT OPOJIIOX YeI 30PHITYYA XOOPOHAOO 36PUMIIIOX 3PCADI, HATIH 33PAT XIPIKYYIIX
0oJIOMXKTY# Oalix apc/diI, Iaanuiaal 3MUuitH 3aCTUIH TOITBOPTOH Oaliana cepreep HeJIO6JeX dPCIdI
yycImer. MOHron0aHKHBI MOHTOHWN OOJUIOTHIH YHICOH 3OPHITHIT HAapUUBWIAH TOMOPXOUIDK,
30PWITOOC Hb Xa3alaraxryi OadiracHaap TOCBHMIH HATIMAJ Oaiix 4aHap ajjgariax, BaJIrOThIH HOeI]
[IaBXaraax XaHIIWHH XSMpallbIH 3PCANI XYPraX, AyHI ypT XyramaaHja YHHHH TOTTBOPTOM Oaiman
anjaraax dpcadi YYCrdX, TyH] XyralaaHbl 3UIH 3aCTHITH TOTTBOPTON ©COIITO] COPTroep HOIOeNeX,
CaHXYYTHIH TOITBOPTOW Oaliiai cepreep HOJIOOJeX 33p3T OJIOH 3PCIIIINC COPTHIIIX OOJIOMKTOM.
Witmpa naammn MoHToI0aHK 30BXOH Xyyiauap HOTJICOH YHJICOH 30PHIITOO IyH]T XyralaaH/ XaHTaxajl
YHTIIICOH Oue naacaH 00JIOro sIByyJiaX Hb uyxall 0ereeli, aqnBaa XOHUIOHTHIH HHCTUTYLPAC YHTIIAIL,
30BJIOMK XYIII3K aBllaa 4 YHACOH 30PHITTOM HUMNTIYH yex OMenyyJdxryi Oaix Xyynb 3pX 3YHH
Jmapxiaar OypAyyJax IraapajiaraTail HoH gyxan 0ok OaifHa.

Xapaecauiin xapaam oyc oaioan

e  XdparciamiiH coHroaT: TeB OaHK 30pUITHIH XyBbJ XapaaT, XapuH X3PATCIMHH XyBbJ] XapaaT Oyc
0alix Hb 5AMIH 3acarT 3epar HeJIOeT3H Tajlaap ©MHOX X3C3I'T Taiibapiacad. MOHT010aHKHBI XyBb/]
MOHIoHMI O00JUIOroj ammriax apra xaparcauiir TeB OankHbl Tyxad XyynuitH 11.1 3yiassp
TOJOPXOW 3aaK erceH Oaipar. DOH3 Hb MOHIeHMH OOJIUIOTHIH YHACSH 30PWITHIT HapUHBYJIAH
topopxoinooryid, TMBYU-uiin xypasun YUX-aac yypar maanraBap, 4drinia erex OOJOMXKTOH
OJIOOTUMH XYyyJib 3pX 3YHH opuuHA TeB OaHK YHICIH 30pHUITOOCOO XaszaiicaH YHI akuiiaraa
IPXIX IPCIARIMNAT XsI3raapiax ad XoJO0oraosiTod. XapuH YHICSH 30PWIITHIT cajlaa yTraryrasp
HapHiicraH TOJOPXOW/DK, MOHIMOHMU OOJUIOTBbIH 30PWITHIT JYHJ Xyraiaaraap TOMbBEOIIK,
XOHJUIOHTUHH YYPOr JaajaraBap 36BIOMKHUT OMENyYdX JapaMTaac COPTHMAJICOH 3pX 3YWH OpUUH
OypacaH Hexuen TeB OaHK X3PATciIdd e6pee COHroX OPOH 3air OJIroX, MOHT'OHHN OOUIOTHIH apra
XIPATCIIMAH XapaaT Oyc OalmIeIr 3prIH aBd y3d3X IMaapjyiaratail. YUup Hb CAaHXYYTHHH 3ax
393JIMIH XOrKWII, SAUKHH 3aCTUIH OYTUMIH eepuIenT, HpIdAYII YYCIX COPHAT HeXLel Oaianaac
xamaapaas TeB 6aHK YHICOH 30pHIITOO XaHTaxaj TOXHPOMIKTON apra X3pATCIUNUT XyyITUiTH HapuitH
XSI3raapiaaTryirasp COHrox OOJOMKTON OOJICHOOP X3PATC/IMMH XapaaT Oyc Oaiiman XaHrarjiax,
yaMaap TyJArapcaH COPUITOJ OHOBUTOM Xapuy YHIIIDI y3YYJIdX OOJIOMKHUT II3UUTYYIIH?.

e bBoasnoro 0oJi0Bcpyy/iax, IHMAABIP raprax NnpouUecchbiH CaiiKpyyJaar: MeHreHuii 00110ro
OO0JIOBCPYYIDK XIPIrKYYJIdXd/ MaapAiaraTaid TOOoO0 CyJanraa XX XYHHH HOOLUIH OHOBYTOM
OOIIIOTHIT XAPATXKYYJIIXIIC TajiHa NIHWABIP Taprax MPOLECCHIT YPIAIDKIYYIdH cailkpyylax Hb
0O0JIJIOTOT MTTIX MTTAJI, YIMaap TOB OAaHKHBI XapaaT 0yc OalIsr OaTalraakyyiaxal IyXxall XyBb
HAMAp OoiHO. 2018 oHA HAMAIAT eepwienT OpcoH TeB OaHKHBI TyXall XyyJdWHH HAT dyxal
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IIUHIWIAT Hb MOHTOHUH 0OJIOTHIH XOPOOTOM X0JI0O00TON X3¢AT 06ree 1 00IOTBIH IIHHIBIPUNT
XaMTBIH 3apuMaap raprajar caifH 3acarjlaibiH JIEMEHTHHT MOHTONOaHKHWHA HIBTPYYIICIH SIBIAT
0aiiB. [{aamun YUX-aac Tomuioricon MeHreHwuii 00 TI0TbIH XOPOOHBI THINTYYAMNT XYY/ 3aacaH
maapiaraji HUAITai OYToH OYPaIdXYYHIIp TOMUIDK OYPIH SpXUIH Xyralaaraap Hb aXXUUTyyiax,
HOMHT YW X-aac MIPTKIMIH THITYYIHAT TOMIDK OOIOTBIH IITHMHIBIPUHIT Taprax dpXUUT OJT0XK
Oaliraa Ty MOHTOHUI OOJJIOTHIH CTpaTeruifH OapuMT Ouuur 600X Tepeec MOHTOHUI 0OTOTHIH
Tajmaap OapuMTIIax YHICOH Yurmdiauir Y M X-aac 3aaBai kui O0roH 0aTiax maapjararyi om.

e  Makpo 30xucT0ii 60110r0 62 TOB DaHKHBI XapaaT Oyc 6aiinan: Makpo 30XucToii 601710T0 Hb
OJIOH YJICaJl U XapblaHT'yH MIMHD 3YHJ 06ree]] 30pHIrbIH XOMXKYYP, OOIUTOTHIH IIMIKUX MEXaHU3M,
WHCTUTYIIMIH XapaaT Oyc OalimanTtail Xom00O0TOH HATIACIH AYTHIIT, HUHTIAT KUIIUT XapaaxaH
torrooryid OaiiHa. Monron6ank 2018 onel TeB OaHKHBI Tyxall XyYyJIMHH IIWHIWINIIIP MaKpo
30XHUCTON OOJIOTHIT X3PIMKYYJIdX MaHAarTal 00K, Yr OOAJIOTBII HIBTPYY/ISX CTPAaTETHIH
XYP33H] MOHTOHHUI 0OJIOrOTON XOCHIyYJIaH X3parkyy/nk Oyi. Llaarmmm 60oreIr X3parKyyiIdx
SIBIIJIaa OJIOH YJICBIH HIMJIJAT TypluIara O0JIOH TOTOOAOA XOPATKYYJICIH OOJUIOTHIH NI IBIPUITH
Yp OYH, TypuLUiara A33p33 YHIACI33A MaKpO 30XUCTOH OOIUIOTHIT X3P3IXKYYJI3X TOITOJLOOT
XOIXKYYJIdX LIaapJyiaraTai.

Yiin axcunnazaansl xapaam oyc 6aiioan

e ToeB OankHbl canxyyruiin Oaiigan: Monrombank 2012-16 oHA; TeOCBWUIH MMIMHXKTIN YHI
@KWIUIAraar CaHXYYXKYYJDK, 333J199p rajaaji BATOTHIH aj0aH HOOILMHT HAMAITIAYYJICOH 33Pridc
TOJUIOH IIANTraank ajfarjai XypAraidl HAIMIrAcOH Hb TeB 0aHK, MOHIOHHH OOJIOroJ HTIAIX
UTrIIMAT Oyypyylax, Haanniaag TeB OaHKHBI Xapaar Oyc OaluibIr dM33T Oaijany opyyliax
APCAMUAT Yyycracadp Oaitna. MitmMy anmparmiblr OHOBUTOW XyBHIIOapaap Oyypyynax OOAIOTBIT
OapumTIIax, MHMX 133 TeB OaHKHBI XapaaT Oyc Oaii1a ] coper HeJlee Y3YY/IIXTyH 0aiix Hb dyxJiaap
TaBUTHAX OaifHa.

e Monron6ankabl Epenxuiiiordauiin ToMmireo, ajfdan Tymaajaaac 4e1e06x acyyaaa: 1996
oHJl aHx TeB OaHKHBI Xyyib OarnarjcaHaac xoim MoHronoaHkHsl Epenxuiinerd OypaH 3pXuiiH
Xyramaaraa Jyycrax aXwilacaH TaHI[XaH TOXHoyion Oaiiraa Hb MoHronOaHKHBI xapaar Oyc
Oalianm SM33T SIBK UPCHUM HAT OOauT mipan oM. Xoauiradp 2018 onel TeB GaHKHBI Tyxai
XYYJHHH IIHHIYII39p MOHron0aHKHBI XapaaT Oyc OalAsbIr ALY YIIdX AIXMYYA XUHTIACOH 4
00JUT aMbapan A33p OypAH Typiuuriaaaryi OadiHa. MOHrosO0aHKHBI yaupiaiarsir TeB GaHKHBI
YHIICOH 30pHJITTOM LIyyJ X0j000TYH mantraaHaap aja0OaH Tyllaajaac yejieeyieX 3CXYJ XYYJbl
HAWNTYH YHIPCIRINIP OTIPYyyiIax OOJOMKHHI Xaax maapjuiarataid. YYHHH TyJI Ormpyyiax
CaHaJIbIH OOCTBIT OHIAOPCTOXUIH 33pArid? TeB OaHKHBI Tyxail Xyyibl 3aacaH ajbaH Tyllaajgaac
4eJ1eeJ16X YHAICIAI Hb eepee TeB OaHKHBI xapaar Oyc Oaimieir OoxuToop OaTairaaxyymnax
napxJiaa 00JICOH Oaiix maap yiararaii. TeB OaHKHBI Tyxall xXyyyuiiH 26.6-1 3aacad MOHI010aHKHBI
YIUPUIATYYAbIT ajn0aH Tyllaalaac Hb 4eJeeyieX YHASCII OyHA “YYpar axiaa XaHraiaTryd
ouenyyncsH Toxuonaona” (26.6.4) Tk TOMBEOICOH Oaifraa Hb yTra aryyirblH XyBbJ TOJIOPXOH
Oyc OaiiHa.

e TeB 0aHKHBI yIMPAJIATBIH HAJUH X6J1c. MoHromoankubl Epenxuiinerd HaperH manuar Y X-aac
TOTTOOX MPCOH XKUIIKUT Hb X3]1 X3JPH 3PCAIUUT YYCIaX MarajjanTail. YJIChIH CaHXYYTHHH 3ax
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393J1, MaKpo 3AWHH 3acarT 4yXad YYpArTdH MHCTUTYUMHr yauprard anOaH TyIIaaaTHbI HaJuHT
epCeNIeXYHI] TYBLUIMH] TOITOOX Hb @XKWJI YYPI33 YH3HY IIyaapraap IYHIRTIOX HAT dyXajl HeXIed,
Xemryypar ©Oaiix 0oxHOo. MeH LamuMHT sMap OYPMI3p XOPXd3H TOITOOXO00C Xamaapy andaH
TylaanTaH] HeJee Y3YYJIdX, XapaaT Oycaap aXwulaxaJ Hb HeNeeneX OOJOMKHUT HIINTTIN
yimak Oyin. Uitma MoHTOMOAHKHBI YIOUPIUTaryyIblH [MATWH XOJICHAT TOTTOOX TOrToioor Tes
0aHKHBI Xapaat Oyc Oaraal SPCIAIT yUpyyIaxryi Xaa03p33p OYpAYYIdX Hb 4yXai FOM.

Hn moo 6anioan, 010 HUIIMMIT XAPUAUAX XAPUAUAA 0 CAHXYY2UIH 007106CPO

e MWa toa Gaiinan, oo HMATTIH Xapuauax xapuauaa: 2017 onooc xoiim Tepeec MeHreHuit
00AJIOTBIH Taslaap GapuUMTIIax YHICOH YU OJIOH HUHTTAHM Xapuilax xapuwilaar caibkpyymnax
Tajaapx 3aaiThir Tycrak MOHTONOaHKHBI W TOJ Oaiilai, OJOH HUHTTAN Xapwilax Xapuiiaar
OJIOH YJICHIH HIMJIPT TypILIaraj HUMIYYIdX alxMyyld XUUraok Oyi.* Yymuil XyposHn onoH
HUUTTAN Xapwiax apra XdparciyyIudr caibKpyylaxX, OJIOH YJICHIH TOB OaHKYYABIH HHUNTIAT
KHUIITAAT HIBTPYYIIX, MOHTONOaHKHBI WIT TOA Oaliai, OJIOH HUHTTAH Xapuiiax YT axuiiaraar
YHIJDK, CalbKpyyJNaATYyIbIl XMHX 33p3T aXIIyyJ XUWTACOH OaliHa. TeB OaHK OJOH HUUTTIH
Xapuilax xapuinaa Hb 3aX 393J1 I39PX MAIP3JUIMIH Tarm 0yc 0aiuielr OyypyysDK SOUKH 3acart
OPOJIIIOTYIBIH XYJIIIITHHUT YP AYHTIH yIUpaX, 3JUIH 3acarT TOITBOPTOM OaiibIr Ouii 00JITOX ay
xonbormonrtoir. Mitmn maammn 9 TeB OaHKHBI XapuylylaraTail Vil akmiuiaraar JRAIDTYYIDK,
00JTOT0/T UTTIX MTTAIUHUT CaliKpyyJDK, Xapaar Oyc Oaiyibir OaTajiraaKyyinaxaa Wi Toj Oaiaa,
OJIOH HUMTT3{ XapUJILaar CaliKpyyJlax aXXwl YPrajDKIdX Hb 4yXall IOM.

e QOuoH HUHTHITH CaHXYYTHiiH Cyypb MIUIIT 00JIOBCPOJI. MeHreHuii OOUIOTHIT Yp AYHTIMH
XOPATKYYIIX3/] 36BXOH CAHXYYTHHH 3aX 333JIMIH TOJI MHCTUTYLH OPOJIIOrYA00C TagHa, dIUHH
3acarT XeJeJIMep IPXIIDK CAHXYYTHHH MIUHIBIP Taprax Oy UpraIMiH YT X1J1e]1 X3p OHOBYTOM
0aifx B3 T HOJNIeOTIH. DIUIH 3acarT OPOJIOTYJIbIH CAHXYYTUHH HIHHIBIP, YHII XOIJI6 X3P
OHOBYTOH 0aiiX B3 I3A3T Hb CAHXYY JAMHH 3aCTUUH Cyypbh MAIJIAT OOJIOBCPOJIOOC TOIOPXOit
X3MXKIOH]I XaMaapax Tyl TeB OaHKyyJ CaHXYYTHMH OOJOBCpONA dyxajl ad XoJ0Ooraos erd,
HUNTMUIH Xapuyijiarataid 0aiiiIbIH XypIsH] aHxaapaar 60JICOH. YYHHH 33pATidd OJ0OH HUHUT TOB
OaHKHBI Vil aXuiiaraa, X3p3rKyY/DK Oyl OOJUTOTHIr OMITOX YaaBap eHaep Oaiix Hb TeB OaHKHbBI
xapaar Oyc OaifJuIbIl Yyxall TK Y39X HUMTMHIH 30BIIMINGNN XYpY, TOB OaHKHBI XapaaT Oyc
Oaiian gyxaja J3MKIAr 00HO. Xyyiuap OaranraaxyyscaH TeB OaHKHBI xapaaT Oyc OaiyibIr
XYYJIHHT ©epujiex 3aMaap X3333] 3PCAI Opyyjiax OOJIOMXKTOH 4, TeB OaHKHMIr xapaaT Oyc
Oaiisirax acyyaaij OJOH HUATHIH AIMIKIISTHHUT XYJI33C3H 00J1 9H? Hb Xs10ap Ouri roM. MM Har
Tanaac OOJUIOTHIH Yp AYHTIM Oall[UIbIr A33LUIYYIISX HEree Tajaac XapaaT Oyc Oalauibir WYY
Oaranraat OONTOX 3amMaap YHJICOH 30pHIITOO TyyIITall OMeNyyJI3XdX OJOH HUHTHHH CaHXYYTMHH
MIIAT GonoBcpon uyxan. Morron6ank OIOH HUNTHHH CaHXYYTHHH Cyypb MOIJIITHAT
JPRULTYYII3X YHIICHUH X0Ten0epuilr XaparKyy/nk Oyii Oeree naamua XyBb XYHHIl CAHXYYTHiiH
00J10BCPOJI00C TaJHA, MAKPO 3IMIiiH 3acar, MOHTOHMI 00IJIOTbIH TaJaapX Cyypb MIIITHMIT
AMILTYYIIXI/ aHXaapax maapaiaaraTau.

4 TMBYU 2018 1.4 zaant: “HUpos0yiid wu2iscon MoH2oHuli 600102ble X3PI2NCYYAIX, 6OON02bIH YP HONOO2
O0ULLYYNIX YYOHIDIC OO0ONO2bIH HIINMMAIU, UL MO0 OalldIble XAH2AdC, OJIOH HUNMMIU XaAPUIUAX CY8zuiiz
XO2)HCyyAIHC, OON06CPOH2YH 00120H0

TMBYU 2019 1.4 3aant: 1.4. “Toe banxubl 010K HUIMMIUL XAPUAYAX VI AHCUTIAAZAAZ CAUNCDYYANC, OOONO2HIH
HON002 0IUAYYAHD.
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