TOJBOPUITH TOHLUIUIH XSIMPAJI,
TYYHJI HOJIOOJ6rY XYUYHUH 3YIJIC

Bonoscpyyncan: BO3-vin TTCCX-uiin 30utin 3acaeuy B. Mowx3yn'
BA3I-vin TTCCX-uiin 20utin

sacazy b.1[pneyyHoicas

2015 ouwt 6 dyeaap cap

DHAXYY CyJairaaH] JypAarjicaH ajiuBaa AyTHIJIT, JA3BIIYYJCOH CaHal Hb 36BXOH XyBb Cy/UIaaujiblH Oaiip cyypuiir
WIDPXUIIIX 6ereex MOHronOaHKHB Gallp CyypHHr HIIPXHAIIXryit 6omno. Cynmaiaraanbl aXuitaid XonbooToi
anyBaa CaHall, 30BJIOMX, IIYYMXKHIT XYJI90H aBaxjaa Ouj Taatail Gaiix OonHO. MeH yr cynanraar TYHLIITIIXII
TOOH M3JI33JUIP XAHTAX, caHal, 36BIeMk erceH Mouronbankael BO3I-piH TTCCX 0onon C33X-uitH xamr
OJIOH/1 TalapXajl WIdPXUIIbe.



TOJIFOPUIIH TOHIYINIH XSIMPAJIL, TYYH]] HOJIOOJIOI'Y XYUUH 3YMIIC

XYPAAHI'Y

OHAOXYY CyJalraaHbl axjaap BaJIOTBIH 3aXblH JapaMTBIH WHACKCHHUT aIlIurjiaH
Mownron Yacan Ten0epuiiH TIHLIMKAH XsiMpan Ouil OOJICOH 3CIXMHUT TOAOPXOMIIK,
Yp OYVHT BIIOTBIH 3aXbIH 3M33T OalNIbIH HHUIIOAp Y3YYIanT Oyroy mapaMeTpT Oyc
IMHKHITIOIIP OaTanraakyyink, XSMpan] HelIeeJCeH XYUYUH 3YHICHHT TOITOOXBIT
30pbCcOH. TYYHWISH SAMIAH 3aCTUHH YHIICOH Y3YYJITYYIUHH TeneB Oaiiman O0I0H
Makpo OomioryyaeiH eepwient, 2001-2015.03 cap xypTdnx Xyranaanel MoHTOI
VIICBIH TOOH €reraen] YHADCIICOH JOXKHUT 3arBapblH YHAID Oyly Hapamerpr
MIUHKIIITIATRD  TONOOPHHH TOHIUIMHH XSIMpall[ HOJIeeJCOH XYUYHH 3YHICHHT
TOJIOPXOMIICOH Oeree] mapamMeTpT OOJOH HmapameTpT Oyc YHAIT9HHMUA Yp AYHTYYA
XOOPOHII00 HHUHITIH OaiB. XsAMpallbIH 3Cpar OOUIOTBIH apra XOMKIIHHH XYpIdHI
BAOTHIH XAHIIUIH ySH XaTaH OalUIblr XaArankK, Tanaaj BaIOTHIH HOOIUHT
OYpIYYII3X Hb 3YHTAH 'K Y3CIH OOIHO.

DIUiH 3aCTUIH OYTIAIINIH aHTHITAIT: Tynmxyyp yrc:

F30, F31, F32, E50 TenOepuiin THIHITUIH XSIMPa,
XaHImuUNH Xsampail, JIoxkuT 3arsap

185



Monzonbank Cynanraassl axun “Toxumon-10"

1. YAUPTT AJI

CyynuitH >KWIIYYJIDA OJIOH YJICHIH X3MXK33HA 1998 onbl 3yyH AsuitH xsampan, 2009
OoHBI J[pixuitH caHXyy, 2IWHH 3acTUiH XsAMmpai, EBpo OycuitH epuiiH XsaMpall TIX
33pAT I@OHTYH TOOHBI CAHXYYTHUH OOJOH JIWHH 3aCTHHH XsMpajl, OTIIOM YHAaIT
ouii 6osicon. TyyHwIdH Oypanadx Oyi »AuiH 3acryyIblH ©COITHHH XypH caapcad,
WX TYPHYYAWWH SIAWHH 3aCTHHH OOIJIOTON ©6pPWIONT OPCOH 33pridC MIaNTraajlaH
JPIXUUH CaHXYYTHHH yperai XerKnxk Oyl OpHyyJdaac XOIrKHHI'YH OpPHYYIBIT YHIIIIX
OOJICHBI 133D APJIXUHMH 3aX 33371 JA9X TYYXMH 3QUHH YHY yHacaH Hb yyJ yypxaiH
canmbapaac eHAep XaMaapaiTai MaHal yicaj OOJUTOM XYHAPIJ, dPCAAT YUPYYIDK
OaifHa. YYHT?3ii X01000TOWTO0p AAUNH 3aCTUHH XsMpall, TYYHUH TOTOp OaHK CaHXYY,
TONOOPHITH TIHIUIMIH XAMpall Hb aHXaapajl TaTaxXyHIl cy/uaraaxyyH 0osjoon OaiiHa.
Witmn sauidH 3acart XsMpall 00K OyHr TOIOPXOMIIOX, XAMpaiblr Ouil Oonrox Oyi
XYUYUH 3YHJICHHT IMIUHXIJIDH TOTTOOX, dIWWH 3acarT y3YY/K Oyd ceper HeIeeInTuir
TOJIOPXOMIIK 00JTOro 0OJIOBCPYYJIaryjaj CaHaJl ereX Hb 4yXall a4 XOJIOOT0ITOH oM.
1990-351 oHOOC cyanaauiblH AYHA XSMpaa OO0JOX MaraJjalibil TOOIOX, OOJ30IITYH
XsiMpajaac yphAUMIIaH COPTHIUIX HHIAWKATOPYYH, TIATIIPUNAT XIMKUX aprauyiajibil
IPUUMTIN XOrKYYIDK OaifHa. YYHUH yp AyHI XsiMpan Ouii 0010X00c eMHe 00J10ro
OOJIOBCPYYJIardr T XSIMPAJIBIT YPBIUIIIaH Xapax 007I0MK OYPIAK dXIII31 OaitHa.

Jonxuitn caHXyy, DAWWH 3aCTHHH HOXION Oaimal, TYYXuil 34 OYTIATIIXYYHHH OJIOH
VJICHIH 33X 333J1 JI9X YH? Taarai Oyc Oaiiraa 3H3 ye] rajaaaj, JOTOOJ XY4YUH 3YHIICIIC
mantraajgad MoHron Yican opoxX BANIOTHIH ypcrall TaTtapd, ralaafblH IIyya XOpoHTe
opyynant Oyypcaap OaitHa. TyYHWIdH TONOOPHUIH TAHIPI OO0JOH TOCOB TOITMOJ
anjarjganrai 6alraaraac rajiHa dJIMAH 3aCTHIH ©COJIT caapcaap OaifHa. DJMITH 3aCTHITH
SHAXYY OPYHMHI TOTOOABIH MakKpo OOJIOTO0, THATIIPUMH DIUNH 3acarT Y3YYJICOH
HOJI0er' YHIJI3X, OHOOIMHH YYCCOH 3JIMIH 3aCTUUH TOJBUWI OHOBYTOM TOIOPXOMIIK,
LAl aBd XOPIDKYYIIX OOIJOTHIH Tajlaap caHal OOJOBCPyyllaX Hb dyXaj ad
xoj0oraonTor oM. Toapyynban, HeXiesn OalIbIr 36B, 3YHTIH TOIOPXOMIDK, Iaallin/]
ssMap OOJIOTO aBU XIPATKYYIIXAIC IUNH 3aCTUHH XITHUHH TeyeB XamaapHa. [IBu
SIWIH 3acar, TeJOOPUIHH TIHIIUHH OHOOTHITH HOXIION Oaiman XAIMpPalblH XIMKIIH
XYPCOH 3C3X Hb 3Pran3adTdil xoBadp Oaitna. Mitma, TenOGepuilH TIHLUIMHAH XsSMpal
Omif OOJICOH 3CHX, XSAMPAI HOIOOJICOH MIANTTaaHBIT TOTTOOX YHTIIDIAIP OJOH YIICaH
XUUTJCOH CyJalraaHbl axJlyynajl TyaryypnaH MosHron VYiCblH 31uiH 3aCrUiiH
HOXIIOIN Oaiiaia YHAIIANT erd, 3IUHH 3aCTHIH TOBIIWH/ HOJIOOIJICOH XYUNH 3YHICHUAT
TOTTOOX COPOT YP JaraBphir Oyypyyiaxyii| O0JI0TbIH XyBUI0APYYIbIT caHall 0OJIroX,
TyXaliH OOJJIOTBIH CaHXYYTHIH 3aX 3393J Y3YYJIX Xapuy YHIUIMAT NIMHXIDX Hb YT
CyIanTaanbl aKIJIBIH 30pUITO OOTHO.

DHIXYY @KW YHACOH S5 OYiarmil Oereen xoépayraap OYIATT TOIOOPHIH TIHIUTHITH
XSIMPAJIBIT TOAOPXOMIOX YHIIIIIIP OJOH YICAA XUUTICOH aXITYYyIbII TAaHWIIYYIDK,
TOATIIPUNH aprawiaiy TYATYypJiaH »dIUHH 3acTWidH Oaiiaia  YHAIDAT OrceH.
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['ypaBayraap OYJidIT XsAMpajil HeJNeenerd XY4WH 3YWICHHT OJIOH Yical XHWWTICOH
OHOJIBIH OOJIOH SMITMPHK XITyyJaa YHADCIIH TOTTOOXK, MoOHTronm Yicaa omoOTHitH
Owuit 0010071 Oaliraa HOXI1IeJ OaiIal TOOH M3JI33JI3)1 OOJIOH IMITUPHK HIHMHKHITIIIIP
YHDIIDNIT OrceH OON AOPeBAYr33p OYIAIT SAMIH 3acarT YYCCOH HexIen Oaijaac
3aMIICXUIUX OOJOMMKHUIT CyayiaH OOJJIOTBIH Xapuy YHIUTUHAT, OON30IMITYH 3pCIdIUITH
XaMT TaHWIILYYJUIaa.

2. Tesi0epuiiH TIHIIHITH XSIMPAJIBIT TOIOPXOHJIOX Hb

XaHmmitH Oyroy Ten0epuilH TIHIUIMIH XSAMpaIbIT X3 X3JPH apraap TOAOPXOHIAOT.
Tyxaitnban, XaHIIMHH Cylpantaap XSMPaJIbIT TOJOPXOMIDK 00J0X OOJOBY TyxXailH
yicelH TeB OaHK BaIOTBIH 3aXaj MXIIXIH XOMIKIIIIP OPOIIIOT TOXHOJIIONA JaH
TaHll HOPJACOH XAHIIMMH ©OpUNIeNTHHI aB4 Y33X Hb MOHIOHUN MIYYIDI 3POAJIT,
HUWIYYIDIATHAT OYPIH WIDPXUIUDK Yagaxryd oM. ©epeep Xdam0nil, BANIOTHIH 3axaj
yycu Oy# mapamThIl JaH TaHI XaHIaap Oyc MHTEPBEHLIAp AaMxkyylaH TeB OaHK
BAJIOTBIH HOOLeepee IIMHI3IAr Oyiy TOTTMOJN 3CB3J yAUpIUIaratail xeBerd
XaHIIMKAH ASTIIDMTIH YIICHIH XyBb]l TOJI0OPHIH TIHIIMUH XSIMPaJIBIT TOAOPXOHIOXA00
HOOINITH 00pWISNTHIT aBY y33X ECTON O0IIOT.

Witma, TenOepuitH THHIVIMHH XSAMpal XOMAIIX OHITONTHIT TyXalH YJCHIH XaHIIWHH
JPTII3MAAC MIANTraajaH XaHII OTHOM CYJIpax, BaJIOTBIH HOeIl OrIoM IIaBxariax,
3CBAJI J1PIPX XOEP Y33TIAI 33par Ouil 000X XIMIIH TONOPXOWIK Oonoxoop OaiiHa
(Kaminsky, et al., 1998; Kaminsky & Reinhart, 1999; Reinhart, Goldstein, &
Kaminsky, 2000; Reinhart & Calvo, 2000). AnuBaa yncan TenOepHiH TIHIUIUIH
OyIoy XaHIIUITH XsIMpas Onii OOJICOH ICIXUUAT TOTTOOX00 BAJIOTHIH 3aXbIH JTapaMThIH
nuaexcs1 (EMP), xapun upax 18 capbslH AOTOp 3aUIMH 3acTHIH XsAMpad TOXHOJII0X
JCIXUUT TOTTOOXI00 3M33T OalUIBIH Y3YYIATYYAR TYC TYC YHAICIIAT.

2.1 Bamomuin 3axein oapammuin (EMP) unoexc

Girton & Roper (1977) Hap MeHreHWH 3aXblH TIHIBIPT YHAICIAH XaHII OOJOH
HOOIUIH 66epWIeNTUHH HUHIO0ApIp “BamoThiH 3aXbIH JapaMTBhIH HHIECKC -HHAT
Kanan yncelH XyBbJ aHX TOOLCOH Oa Japaa JapaaruiiH cyAairaaHyyn TIHHHA
XKJIBIT OPIOTreH OYPINI3XYYH TyC OYPHUHI TAAr33pUIH XYBUIH JKUHID3D Hb XKUIHOH
TOOII00JICOH Oaiifar. BalroTbIH 3aXbIH JAapaMThlH MHACKCUHT XaHII OOJIOH HOOLUIH
©OPWISNTUIHH KUTHICOH AyHIXKaap TOOLOX 0a XaHI, HOeLMHH eepUIeNITUIH XyBUHH
KUHT THJIIOPUIH CTaHAapT xaszainraap coHrocon OaiiHa (Kaminsky, et al., 1998;
Kaminsky & Reinhart, 1999). Tarmmrran napaax Oaiyiaap TOJOPXOHIOTIOHO.

EMP = w; * Ae — w, * Ar [1]

Tarmmrran (1)-uir J3ar3pyyik Ou4Bai:
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O¢ Oy
EMP = ———+x Ae ——— *x Ar [2]
Op + 0y O + 0y

Yysn:

EMP - BanmoTbIH 3aXbIH JIapaMTbIH HHJIEKC;

A, - YHADCHUY BAIIOTBHIH aM.J0JIapTail XapbLax HAPJIICOH XAHIIUIH 00pUsIeT;

A, - T'amaax BaOTEIH HOOI[ 02 MOHTOHUH HUHITYYIIDJITHIH XapbllaaHbl @0PUIIeJIT;

6, - Terperuiin am.n1outapTail Xapbliax HIPJI3COH XaHIIUUH 00PWIeNTUIH
CTaHJAPT Xa3aliT;

6, - ['agaan BaltOThIH HOOLMIH Y3YYJIDJATUIHH CTAHIAPT Xa3alIT;

w; - EMP nnzaexc 13X XaHIINIH €epusIeaTHHH XyBUIH KUH;

w, - EMP uHzeKkc 13X rajaaj BaJtOTbIH HOOIUIHH 00pUIeNTUIH XyBUMH KUH;

TyyHWwIdDH 3apuM cymanraaHyyAal MOHTOHUW OONJIOTHIH XapHy VHIIIUHT OpYYIDK
upcHp EMP unpekcuitn Toonoona TeB OaHKHBI OOIUIOTBIH XYYTUHH ©OPWIOITHHT
Tycracan Oaitra. Tyxaiinmban, Eichengreen wap (1995) xsampanbiH yenm MeOHTOHUH
OOMJIOTBIH Xapuy YHIIMIH a4 XOoJOOTANBIT 3alIIIryil Tycrax Iiaapuiaratair
OHLIOJK, OomnorbiH Xyyr EMP umHAekcuiiH TOOLOOH[I opyyJcaH. ©epeep x3i051,
TeB OaHK ramaaj BaJIOTHIT 3axaja XyJajjax, 3axaac XyAajJaH aBaxX 3amaap IIyyn
WHTEPBEHL, ICBYJI XYYTUHH TOBIIMHT 06pWIOX 3aMaap LIyy Oyc MHTEPBEHIMHUT XK
6omHo. DHY xanmmaraap EMP unaexcuiit napaax Oaiimgiiaap TOMbEOHO.

THrmuTranasc Xxapaxal YHA3CHUM BaTIOTHIH HAPJI3CH XaHUI CyJipax, rajaaj BaltOThIH
anbaH Heel Oyypax, 00mNoreiH XYy ecex Hb EMP MHIEKCHIH YTIBIT HIMATAYYIIK,
BaJIIOTBIH 3aXaJl XaHMI CyJIpax AapamMT WX OyWr WIDPXUHIHA. YT TandapT XWHUTACcOH
CyJlaNraaHbl aXIIyyJ XaHIIHUT HIPIICIH ICBAT OOUT XaHIIaap, HOOIHHIT IBAP 3CBAIT
HUUT HOOIeep, MOH OOMIOTBIH XYYT OPYYJDK 3CBAII OPYYJIAXryd 33p3r Maill OJIOH
Oaiimaap TOOIICOH Oailmar 0a WXPHX TOXHOJIONI HAPIICOH XaHII, HUUT HOOIHHT
ammriacad Oadigar. EMP wHAeKcHHT TOOLIOXOJ HOOIUHH 6epWIeNTHHT XIPXIH
COHI'OCOH Tajaap CyAajraaHbl aXJIyyJIbIH TOUMBIT XaBCpaiT 1-33¢ xapHa yy.

OHAXYY CcylanraaHbl axwil MOHIroj YJICBIH BaJIOThIH 3aXbIH JAapaMTbIH HHIECKCUIT
TOOOX00 (1) HOpIACOHH XaHmn, (ii) HUUT HEOOUMHH MOHTOHHMH HHUIITYYIDITII
XapbIlyyJICaH XapbllaaHbl XWINWH ©OpUIONTHIT amuriacad O0oiHO. DHY Oaifmmaap
TOOIICOH BAJTFOTHIH 3aXbIH AapaMThiH uHACKCUUT 2001 onbl 3xHA3¢ 2015 oHbI 3 ayraap
cap xypraix Oaimaap ypcman 1-mx, xapun Oycaln OOJOMMKHUT XYBHIOAPYYIbIH
TOOIOOJIJIBIH YP AYHI XaBCPAIT 2-7 TYC TyC XapyyJias.
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):[ch.]'lf).]'l 1. MonroJ YJIChbIH BAJIOTHIH 3aXbIH AapaMTbIH HHAECKC
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BanoTblH 3axbIH IapaMTBhIH MHAEKCIIC Xapaxaa 2014 OHBI 5XHI3C XaHIIUIH
XsIMpajl Ouit 0OJDK 3X3JICHH Oa HeeluitH Oyypantaac mantraanad 2015 onsr 3
Jyraap capblH Oai/Taap XaHIIUIH XsMpall TYH3TUipY, uHAekcuiiH yrra 2008-
2009 oHBI XSIMpAJIBIH YEIC Y OH10p YTTaH[ XYPCAH OaliHa.

Tagaan BamioThiH Heow: 2014 oHbl 313¢T MoHron VYIICBIH rajaajl BallOTbIH HUUT
anbaH Heell eMHOX XWAC 87.4%-uap Oyypcan Hb 2008 OHBI TOBIIHIIC 2.5 JaxuH
OHIIeP Y3YYIIAT Oostooxn OaitHa (ypcman 2).

Bamrorein xanm: TerperuitH am.jomnaprail xaperax xadm 2001 oHooc xoimr
TOTTBOpTOU Oatican OGomoBd 2009 oHA MIIXHWAH CAHXYY, DAUNH 3aCTHHH XSMPAJTBIH

Heneereep 23%-uap cyaapcaH.

Xapur 2010-2011 onHyymaa TerperuiiH XaHII aM.JOJUIAPBIH J3CPAT YaHrapcaH OO0
CYYJMIH 3 Xul AapaanaH cynapd, oH> Oaiiman 2015 onbl 9XHUH 5 capbiH Oaiianmaap
ypromwkwnk Oaitra. 2014 onbl xaHmwmidiH cynpanT Hb 2009 OHBI XSIMpaJbIH YeTdi

OMPOIII00 TOBIIMH/ OaiiB.

Jdypeaaa 2. Terperuiin am.1o1apTaii xapbuax

OYHIAK XaHIIT
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2.2 Bamomuln 3axvin 9m332 6auonvin (EWS) nsedcon xamocyyp

Banrorein 3axaz yycd OON30WITYH XYHAPAIUHT yphAUWIIAH TaaMariax 30pHIroop
XUUTACOH axuryyasir (1) MOXWOJUTBIH Oyioy mapameTpT Oyc aprawnan, (ii) JIOKHT,
MpOOUT 3arBapT CYypHJICAaH YKOHOMETPHUK YHIITIIHUNA aprauiall TICOH epOHXU X0o&p
OyiarT xyBaax 0omHO. ONOH XyBbcard OyXuil SKOHOMETPHK 3arBap Hb XyBbCAriJIblH
MOIRIIUTHIT HATTTK, TIATIIPUNRH YP AYHTIIC XAMpa 000X MaraJjiaibil TOOOO0I0X
Oonomk onromor. I'PBY TOOHOOHJ OpK OyH Y3YYJIDATYYIMHr ad XoJOOTAIbIH
TOBITHAIP APIMOdIIX OONOMXKIYH, TyXallH XyramaaHbl Yyex XsaMmMpal 00J0x
MarajjiajiJi XyBbCaryJblH OpyyJax XyBb HAIMPHWUT TOOLIOX OOJIOMXKIYH, XSMpaJbIH
acpar Oomsoro OONOBCpyylaxan aib Y3YYDITYYIUHT OHWIIOX —IIaap/uiaraTtair
TOAOPXOMIOXO0M XYHAPIATIH Oaitmar. Mitma MoHTON YIICBIH BaFOTHIH 3aXBIH IM32T
Oalianplr mapaMeTpT Oyc aprawian] YHIICIH Toolyioo. Tyc aprauialiblH XYpIdHI
Y3YYIITYYAUNRH XsIMpablH O©MHOX YEUWH YTTYYABIT X3BUHH YEUMH, 3CB3JI XSMpPaJl]l
OpTeeryil OpHbl MOH YEUIH YTIyyATal XapbLyyJDK, T3AIISPUMH JOTPOOC XSMPAJIBIT
YPbIUMIAH M3J3JIK OyH Y3YYIIDATYYIUHT COHTOH HATTIIK AM3AT OaiiIblH HUHIOAP
Y3YYIITHIT TOJOPXOMITHO.

Yr TOOLOOHJ Makpo 3AUNH 3aCrUMiH YHICOH Y3YY/IJITYYAI3C BAIIOTHIH 3aXbIH
XSIMPaJIBIH JJOXHMOJIOTY Y3YYJIITHHT COHIOX, OMHOX XSIMPAJIbIH YeYId XsiMpal 0010X
Marajjiajbll’ X3P OHOBUTOW TOMOPXOMIDK OalicHaap »XUTHOH BATIOTBIH 3aXBIH IM3IT
OalNBIH HUUIO9D Y3YYJIATHUAT TOAOpXOWIor. MHMIXm93 y3YyiadaT Tyc OypuiiH
XYBB]I 1apaax aJIXMbIT TYHIDTIHAAT.

JIOXHOJITBIH [OHXHBI! XYPIJHIT Y3YYIIUIT TYC OYpPHUIAH M3I99T Iapaax 2 X 2 XoMKIITIH
MaTpuLaj XyBaapwiHa. Y YHI:

A: TOXMOJUIBIH HOHXHBI XYP33H Y3YYIATHIH “36B” T0XHO 6rCOH TOXUOMJIBIH TOO;
B: y3yymaaTuiiH anjaaTtail JOXMO ©rceH TOXHOJIIIBIH TOO;
C: moxmno erex &cToi OaiicaH XdAHH U Y3YYIIRJIT JOXUO 6Teeryi TOXHUOJIBIH TOO;

D: noxuo erex €cryi Oaiican 0eree Y3yYyIdJIT JOXHUO ©reery TOXHOJIIJIBIH TOO.

Witmp, anmaa rapragarryi y3yymdAaTHiH M31931901 36BXeH 4 (4 > 0, C = 0) 6onon
D (B =0,D > 0) 0yarT ON4IurInpad.

XycHarT 1. Y3yyJRaTuiiH M3A33/1IMiH MaTPULL

18 capbin orop 18 capbin orop
Hoxuo XsiMpast 00JICOH XsiMpalt 60J00TYi
Jloxuo ercen A B
OXHO eTreeryi C D
Y

! JIOXMOJUIBIH LIOHX I3/3T Hb UPISIYHH X3/(9H YeUir ypbI4nIIaH Taamariax OOJIOMKTONT HIITIIHA.
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Y3yymnr Tyc OypuiiH 36B OOJIOH anjaaTail JOXHO erex Maraijialibil Aapaax Oaimaap
TOOLIHO:

A
36B JIOXHO 6reX Marajyial = ——
A+C
. B
anjgaarai J0XHO erex Marayan =
B+D

Y3yymnryyauidr 3eB OOJOH angaataii JOXHO Orex MarajJlalblH Jaryy 3paMOdJIdH
BAJIIOTBIH 3axaJl XsaMpail 6OHOXBH‘ XaMT'UAH YHOH TaaMmarjaaraac XaMT'UAH MYy
TaaMariax OyH y3yyianT XypTan 3paMO02iaHd. YYHI XaMpan 000X 3C3X Taiaap 36B
JIOXHO 6reX MarajjiajiblH yTra Hb XaMTHiH HX, ajjaa raprax MmaraJulajiblH yTra Hb
XaMruiiH Oara Oaiixaap 3pIaMO3ITH).

TyyHuwidH, angaataii mpoxuo OOJOH 36B JOXMOHBI Xapbllaar XaMrHiH Oara Oaiixaap
Y3YYIINT Tyc OYpWitH OHOBYTOM OOCro YITHIT TOAOPXOMIHO. Tyc XapbllaaHel yTraap
Y3YYIIATYYIUAT 3PAIMO3IDK, TIAMIAPIIC 1-TPH TOHIYY OOJMOH TYYHIIC I3 yTrarai
Y3YYITYYAUT ToonooHooc xacHa (Kaminsky, et al., 1998; Kaminsky & Reinhart, 1999).

Anpaaraii 00JI0H 36B JOXHMOHBI Xapblaa 1 Oyroy TyyH?3C 13311 0aiiX y3YYIdITyYyARNT
TOOIIOOHOOC Xacaxaj mapaax 6 Y3YYJIRIT YIICOH 0eree dAr33puitH HUAI03p TYHTIIP
BaJIOTHIH 3aXbIH HUMIOAD Y3YYIIATHUT TOJOPXOWITHO. YYHA:

1. Tapmaan rydirasHui rapax, Opox ypcrajiblH Xapbliaa;

2. MoHronbaHKHBI 3aXHpaH 3aplyynax 3pxT3i 1eB3p HeeuuitH nyH (I'BLIAH-eec
3aCTHUH Ta3ap, 0aHKYyIbIH XapUIIIIaXbIl XaccaH IyH);

3. Terperuiin no3uil 6a PBIP HOOIIMITH Xaphllaa,
4. TerperuiiH 33311

5. XaaranaMmKuiH JOJUTApKUIIT;

6

3acruiiH ra3pblH HUMT 3apiara 33par y3YYJDITYY A OartaHa.

2009 OHBI XSIMpaJIbIH XyBbJ BAIFOTHIH 3aXbIH AM33T Ol UIBIH HUIIO3p Y3yymaar 2007
onsl 10 myraap capaac 3xJ9H uUpd3X 18 capa BamioTeiH 3axan xsiMpan rapax 3pcadiaTii
I3COH J0XH0 erceH Oereen 3H3 Hb 2008 onbl 11 capn Oywoy 13 capbiH gapaaraac
EMP wungexc 6ocro yrraacaa naBx BamoTeiH 3axan xsaMpaid 00k OyHr Maadsmk
9X3JICOH. 13T 3M33r GalimTeiH HUiIOAp y3yymaTuitl yrra 2015 oHbl 3 myraap capbir
XYPTAJIX CYYJHIH 47 capblH Xyranaanj 36-1 Hb XsIMpallblH JOXHO erceH Oaitna. EMP
unaexkcuiiH ytra 2013 onel 10 nyraap capaac sXJI3H XSAMpajiblH JOXUO €4 3X3JICHIIC
Y39X34 OM33r OalJUIbIH HATACOH Y3YYJDNIT BaJIOTBIH 3axaj XsMpal HYYPJIK
OOJIBOIUTYHT 3PTHAIC aHXaaPyYJDK UPCOH OaliHa. DHY Hb OHIOPCOH XyralaaHbl ragaaj
BaJIIOTBIH HOOIMIH OyypajiT, TOrperuiiH MOo3uIl 0a BAIOTHIH HOOIUIH Xapbliaa 33par
Y3YY/I2T33C TOIWIOH IAITraabka?.
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Jdypeina 4. MoHroJ YJIChbIH BaJTIOTBIH 3aXbIH 3M33T 0aii/lVIbIH HUILI09p Y3YY/IIT
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Ox cypsanac: Cyonaauovbin mooyoonon

Wiima Monrost YIIChIH TOJOOPHUIH TIHILPI XYHIIPY, HOOIMIH X3MKID Oyypax, XaHIil
CylpaxaJi HeJIeeJICeH Oaik OONM3OITYH XYYWH 3YHICHUT AapaaruiiH OYJdIT aB4 y39X
00JIHO.

3. Tes0epuiiH TIHIUJIMITH XSIMPaJII HOJ100J16TY XY4YHH 3YHJIC

3.1 Ononvin xanonazyyo

Jomxuiin 2-p maiiHaac xoumn sanrysia, 1990-351 onn Ouit Goncon EBpon, Mekcuk,
A3WIiH yJIC OpHYY/IBIH TOTO0OPHITH TOHIUTHIH XsaMmpanaac (Kaminsky 6a Reinhart, 1999-
WUT XapHa yy) IIajTraajlaH TOTTMOJ OOJIOH XYYT3W yAupjJiarataii XeBerd XaHIIuiH
JTIDMTIN  YIICYYIBIH TOJOOPUHH TIHIUIMAH XsAMpajblH IMajaTraaH, Yp JaraBphIT
PUYUMTIA Ccyanax OoJK3d. DHAXYY TanbapT XWWTICOH CyAalraaHbl asKIyyIbIT
epeHXHUI Hb 3 ye OONTOoX aHTHIIAr.

Harayrsp yemiiH XaHajara Hb TOTTMOJ XaHIIWHH [PTIOMHNAH YHAIT OyIOy
TONOOPUIH TIHIIMMH XSIMpal Hb TOTTBOPTYH TOCBHHH OO0MJIOrooC MIaiTraasiiar
x3M33H 3arBapumwigar 6a Krugman (1979), Flood 6a Garber (1984) map conromor
3arBaphIl’ Hb XODKYYJICOH Oaiimar. Daraap 3arBap Hb Henderson 6a Salant (1978)
HapbIH 3aCTMHH Ta3pblH XSHANTTald auTHBI YHD JIPX CIEKYJIATHB Aadpant (speculative
attack)-pIr  cymIax 30pHIT0Op XOIXKYYJC3H 3arBapT YHIACIACHH. AUITHBI YHAI
aluriacaH yr 3arBapbil’ 3aCTHHH razap, ToB OaHKHAAac Hb yIUPAJAT XaHIIMHH XYBb]l
ammmraax OomomkTod 3k Krugman (1979) y3can Oaitna. Yynuii mapaaraap Flood
6a Garber (1984) map Kpyrmansel 3arBapbeIr Xsu1bapwiaH MOH 3arBaphil CTOXACTHK
x37039pTHii 00NroX 3aMaap SHTUIH mIyraMaH 3arBapbir 0onoscpyynas (Obstfeld, 1986;
Calvo, 1987; Drazen 6a Helpman, 1987; Wijnbergen, 1991 33par axiyyapIr xapHa
yy). TyyawmH Blanco 6a Garber (1986) mHap HATayr?sp YeuiH 3arBapblH aHXHBI
OyTIUIH TecTHir XerkyyicoH toM. Flood 6a Marion (1999) map Tyc XaHmiarsir
HapuiiBuiIaH TainOapiacan 6a Agenor, Bhandari, Flood nap (1992) Harayraap yeuitn
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XaHJJIaTBIH XYBBJl TYYBIp CyAairaar rydupTracaH OaiiHa (Burnside, Eichenbaum, &
Rebelo, 2007).

Hbarmyraop yeniiH XaHUIarsIr XerKmK Oy YICYyIbIH TOIOOPHIH TOHIUIMHH XsIMpall,
tyxainban, Mekcuk (1973-1982) OGomon Aprentunsr (1978-1981) xsampaisir
Tainbapaax 30pHIT00P XOrKYYJICOH 0ereej dSArasp XsAMpaldl Hb JOTOOIBIH TAJIX
00/UTOT00C YYIPNITIN TIK Y3I3T. DHD TOPJIHMHH 3arBapyyA Hb TOTTMOJ XaHIIUIH
JPTIBMTIN  yiIcaa XATIPXMHA MX TAIDX 004I0ro OapuMTIaX Hb XOPXdH XAMpPal
xypramar tyxai xapyymnnar (Flood & Marion, 1999).

TorTMon XaHmMiH JPTIOM] TOB 0aHK XaHIIHMUT TOI'TMOJI OalraxblH TYJ MOHTOHUIA
HUMIYYIDATHIT 30XMIyyax €cToi 600X 6a 9H? Hb TOB OAHKHBI MOHT® X3IBJI3X 3PX
MPJUIMHUr Xsi3raapiaaar. Harayrasp yewiiH 3arBapyyablH OHIUIOr Hb 3aCTUUAH Taszap
TOTTMOJI anfarfanTail aXwuiagar THK Y3I3IT OpIIHHO. Tyc ajjarajislr TeB OaHK
rajgaaJ BaJIOTHIH HOOIeep 3CBAJ rajaazaac 3337 aBax 3amaap CaHXYYXKYYJIdx Oa
3P CAHXYYKUITUHH apra Xd3parciyyll Hb Xsi3raaptaid rd3ArUUT Ayplax Hb 3yHTHH.
Witmn TecBuitH pedopM XHUUTAITYH yen 3acruiiH ra3pblH algarijibil O3JI9H MOHT®
X3BJI3X 3aMaap CaHXYYKYYJH?. Ba3H MOHre X3BI3X Hb TOITMOJ XaHIIUHH J3TIIMTIN
30pUMIIIOX TYJI HAI/IYTI9p YEUiH 3arBapyy/l Hb TOITMOJI XaHIIUHH JIPTIAM HypHA TXK
Taamariajar.

Hoarayraap yeuiin 3arBapblH YHACOH OYTAL Hb (1) XyJaugaH aBax 4aJBapblH MApUTET,
(i) 3acrmifH Ta3pblH TOCBUHH Xs3raapmanT, (iii) TOCBHIH anmariuiblH YPTIJDKIDX
xyrauaa, (iv) MeHreHWH >3panTHiH (QyHKLO, (V) TOITMOJ XaHIIUHH JA3TIIMIIC
TaTrajkax TeB OAHKHBI AYPAIM, (Vi) XAMpaiblH JapaaX MOHTOHHH OOIJIOTHIH Tayaapx
TaaMaryialyyJ M. XaMIMMH SHICUMAH H3CAYII3p YEWMH 3arBapyyJl Hb JOTOOJBIH
BaJIIOTAap MIDPXUMIICOH YHD Hb P, rajaaj BalloTaap WISPXUIICOH YHD Hb 1 Gaiinar
HOTI OyTI3rIpXYYHTOH Oaiina. Hapinesn xanmmir S,-59p taMapriade. XyaanjaH aBax
Ya/iBapbIH NAPUTET OMEIIAT MK Y39X Tyl P, = S, 6aiina. Xanbapunax yyaHI3¢ 3aCTUiH
razap TOTTMOJ O XOMXKIDPHHMHA TOCBUHH aijgarmaiTail Ik TaaMaryiana. TecBHH
anJarulbll rajfiaajl BallOThIH Heell (f,)-eep CaHXYYKYY/I9X 0a HeelLHiH eepusleNTHIiH
Xyynb f, = rf; - 8 + M,/ S, Gaitna. DH11 7 Hb GOUT XYY, XapuH M, Hb Cyypb MOHTHIAT
WIBPXUiiNH?. ['afaan BaOTHIH HEOI] TacpanTTail eepunernex Toxuonnona Af; = A(M,
/ Sy 6aiina. MeH & > rf ye/| rajjaaji akTUBBIH XYYTHIH OpPJIOrO Hb TOCBUIH aj1aruIbIr
CaHXYYXKYYJIIX3]] XYPAIIIXTYH.

Hornyrasp yeuwitH 3arBapyyIblH YHICOH INHHXK YaHAPBIT XapyyJlaxblH TYJX
Japaax 3 XsuiOapuwiicaH Taamarjajbll J9BHIYYJIbe. HArayraspT, MOHTeHHH 3pa3iT
Hp Cagan (1956)-pmm Oyroy M, = OP, exp [-n(r + m;)] raocom xonbspToii 6a 5HI
0 >0, 7, = P, / P, up undnsumiin Tepumn Gaiina. X0Epayraapr, rajaan BalloThIH
HOOIl IIaBXarjcaH TOXHOJJION] TOB OAaHK TOI'TMOJ XaHIIMWH J3TIAMAIC TaTraj3jar.
I'ypaBayraapr, ragaaj BaJIOTHIH HOOIl IIaBXarjaxaJi ToB OaHKHaac TOB OaHKHaac
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[L TOCOH TOTTMOJ XypATairaap Od9JI9H MOHIe X3B3JDK TOCBHHH  algarijibil
CaHXYYXKYYJIZIOT. DAranp Taamarian Hb XSAMpANbIH Japaax OOJUT MOHTOHHH OajaHc
(m, = M, /P)-pir Tortmon Gereen M = 6 exp [-n(r + w)]-rail TPHIYY GOIOXBIT
WIDPXUIATHY. XsAMpalBIH JapaaX 3acrMiH TaspblH TOCBUMH Xs3raapianr & = p m
O6omkx Oyypax 0a yr TATHMIMTIAMAC I TOAOPXOMnormoHo. ['amaan BaIOTBIH HOOII
[aBXarjax, 3aCrHilH razap TOITMOJ XaHIIWHH JIATIAMIIC TaTraji3ax yeuur ¢* rae.
ViMaap XymanjaH aBaX daJBapblH maputeT écoop Syx = Ppx = M /M Gaiix 6a dH
M up t* yesc xoifuxu cyyph MeHre 601H0. TOrTMON XaHIIHIH J3II9MIIC TATIaI3a)
[PBIP XOBOI'Y XAHIIMHH JITIOM IIHIDKCOH TYJ ¥ yej BAJIIOTBIH XaHII XyraljaaHaac
Xamaapcan TacpanTryit QyHkir 6aiix 6a Syx = S, xapun M = MS Gaiina.

XsiMpasiaac 6MHOX 00JUT MOHreHuid OamaHc m = 6 exp (—#yr) X3J103p33p ererieHse.
Tuitmaoc * yen GOAMT MOHIOHUE 3panT m-33¢ M XypTos ornom Oyypax 0a 3HD
Hb 1* yeq rajgaaj BaJIOTBIH HOOL| TOI PYY TacpairTairaap fi* = M — m Oyypu Oyir
WPXUIHY. WiiMa yr tanbapT XUHUIZACOH CyJanraaHbl aXinyyd ¢*-I' CHEKyJSTHB
JafpanThlH Ye I'K HIPIIAr. XAMpalblH OMHOX rajaajl BallOThIH Heell f; = rf; — &
xypraap Oyypaar. Teceuiin xssraapmantaac t* = In[d — r(m — mM)]/(8 — rfy)/r raxk
TOJIOPXOUIIOTIOHO.

VYT TepauitH HArAYII9p YeuiiH 3arBapyyblH QyTarjantail Tajl Hb CIIEKYJISITUB JalpanT
Omit 00JI0X Xyraraa Hb JETCPMHHHUCTECK 00T CIICKYJSITHB MaipayiT Ol OOJICOH yen
BaJIOTHIH XaHII CyJlapAarryia opmuHo. Daraap cyn Taisir Flood 6a Garber (1984)-1
XapyyJICaHWIaH 3arBapT IIOK OpyyJiax Oaiiiaap 3acax O0JIOMKTOMH.

Horayrasp yeuwilH anxjard 3arBapyynaj OJ00 YEUWH TOCBUWH ajjarjan, epHilH
TOBIIHUN ©CONT, HOOIMWHH OyypalT Hb TOTTMOJ XaHIIMWH JPTIOMAAC Tarrainiax
ypblad HOXIeJ OONAO0r I'K Taamarianar. [9Bu yr Taamarnan Hb 1997 oHbl A3uiiH
XaHIIUHH XAMpalTail HUMIPXTYH OalicaH Tya Cy[Ulaaqul dSHAXYY XSAMPaJbIl
TOCBUHH Tanaac TalnOapnaxeir HsumaacaH. [9xme3 Corsetti, Pesenti 6a Roubini
(1999), Burnside, Eichenbaum 6a Rebelo (2001a) 6omon Lahiri 6a Vegh (2003) map
WPIIYHH TOCBHIH aliar[UlbIH Tajlaap ceper MA3IIILIYYI Hb TOJIOOPHIH TIHIUIUIH
XSIMpaJIBIl  ©7166X OOJIOMKTOM OOJOXBIr XapyyjcaH. DH3 TeOpIUMH 3arBapyynan
TOITBOPTOM TOCBHWH aijariaj, OpuiH TOBIIHHN ©COJT, HOOUUHH OyypanT 33paT Hb
XaHIIMKAH XSMPaJIbIH YpbJaad HOXLeJ 00J0Xryd. XapuH OaHKHBI candap yHalITal OpK
Oaifraa 60JIOBY 3aCTHIH razpaac JIMXKIAT OaHKHBI cal0apT JIMKIAT Y3YYIdX Tyxail
MOA2JUTMIT AAMNHH 3aCTMHH areHTyyd XYJI92K aBJar I3 Y3I9T. 3acrMilH raspaac
HAPIdIYHA O3JI9H MOHTO X3BIDX 3amMaap OaHKHBI CaNOapBIH sOaX TOIOPXOU XICTHUHT
CaHXYYXKYYyJdX33p ToneBneaer. Burnside, Eichenbaum ©6a Rebelo (2001a) nHap
XaHIIMKAH XSIMpaJl 3aCTUIH ra3phir 03J19H MOHT'® XABIIIXIIC OMHO TOXHOJAIOT OOIOXBIT
xapyyscad. TuilM33c TOIHHMKA 3arBapT XaHIIMMH XsAMpaJl Hb TOCBUWH ajjariaal,
MOHIMOHMHA HUNIYYJIJITHIHH ©CONT 33p3r Makpo 3AMWH 3aCTHHH Cyyphb Y3YYJIITHHAT
nmaraxx eepwrernexryi. Burnside, Eichenbaum 06a Rebelo Hap eepcmuiin 3arBapbir
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A3MIHH XaHIIMIH XSIMPaJbIH YHACOH IHUHX TOMATYYAUNUT TycracaH Ik y3ar.

ABWHH XaHIIMHH XsAMpPaJblH SHAXYY Tailnbap Hb HUPIdAYHH TOCBHWH aijarian
0O0JIOH OIOOTWIH BAJIOTHIH XaHIIMHH ©6pwWIeNTHHH XOOPOHIOX X0J000 XamaapibIr
onnonyor. Tyynwnn Corsetti 6a Mackowiak (2006), Daniel (2001) 6omon Dupor
(2000) mHap yr xamaapibIl OHIOJDK, HMPIIAYWH TOCBUHH alJariUiblH Tajlaapx
MP93JUIAC INANTraajlaH YH? OOJOH XaHII OrLOM eepwieraner OOJOXbII YHUMH
TOBIIHUHN TyXal CAaHTUHH OHOJI TYJITYypiaH CyIaKId.

Xapur 1990-251 onbl EBponm 060710H MEKCHKHIH CHEKYISTHB JalpaiThbiH LIMHXK
yaHapheIT Tainbapnax 3opuiroop Eichengreen, Rose 6a Wyplosz (1995) xoépayraap
YeMiiH XaHaJjara racoH OWITONTHIT aHXJaH Oui OONrocoH 0a XaMIWiH HeNlee OyXHi
3arBapeir Obstfeld (1994) maBmyynca toM. Harmyrasp yewitH 3arBapyynan 3acruiiH
razap TOITMOJ XaHIIMMH J3IJI3MI3C TaTraj3ax TyXal MIMAJBIp rapraxjaa 3K30reH
OYpMUIr paragar Oon xo€pAayraap yeWHH 3arBapyynaj 3acTUHH rasap TOHOpPXOH
30PWITHIH (QYHKITUHT XaMTHIH uX Oainranar (tyxaimoar, Obstfeld, 1994 6omou 1996-
WUT XapHa yy). DHIXYY MaKCUMH3aLUiH 0OAJIOro Hb 3aCTHIH Tra3ap TOTTMOJI XaHIIUIH
JATI3M33C TaTran3ax TyXaid MIMHIBAp raprairbll TOAOPXOMIHO. DIUNH 3acruilH
areHTyyAblH 1mokooc yymnri (self-fulfilling or panic-based) xynmaanTadc manrraanan
CHEKYJISITHB Jaipair Ouid 000X OOJOMMKTOH TK Y3IOT Tyl XoEpayraap YewiH
3arBapyyzaan oioH TIHIBIp Tortaor. Obstfeld (1994; 1996)-nitn 3arBapyynan TeB 6aHK
UHOISAIM, YHIABIPIIUMH 30pYYHIIC XaMmaapcaH KBaapatriar X3JO03pUiH angaryibiH
(hyHKIUAT XaMruitH Oara Oaitnramar. ['apIlH TOBIIMH HB XYJIIIJITIOP OPTOTrOCOH
Oununmcuitn  Mypyiraap ToJOpxoiiorox 0a 3acrWiiH Tazap XaHIIUHT TOTTMOI
0apux 3cIX Tanaap LWMHABIP raprajgar. ATEHTYYyA XaHII cyjapd, MHQISIH HIMIIIX
XYJI2IITTIH 3K Y3HD. 3aCTHIH razpaac XaHIIHMUT CyJIPyyIaxTyH TOXHOMA0NT HHIIAN
HaM JIOp TeBIUMHI OaiXx 0a YYHUH yp AYHA YHIABIPJIAN MOTEHIHAN TOBIIHAICI?
nmooryyp OaitHa. ©epeep XdII0dJI, AMIH 3acraa XeprexX IICOH OHAeP 3apaaiTanraap
XaHIIaa XamMraaJjar racoH yr. XopoB XaHlIaa CyJlpyyJICHBI 3ap/al Hb XapbLaHTyl Oara
OaiiBaj 3aCTHIH ra3zap areHTyyAblH XYJIPDITHAT OHOBUTOW OONTOXK, YAWpAaHa. XapuH
3CPArI’PAI, areHTYY/I XaHII TOrTMOJ OaliHa TICIH XYJIITTIH OaiiBall 3aCrHiiH ra3paac
areHTYyAbIH XYJ2UITHHr Oatarrax Hb OHOBUTOH Oaiix Oomompkrod. Mitmp, 3acruiin
ra3pblH YHI XeJuiell OO0JOH areHTYYyIbIH XYJIITHHH 3apiall, Yp amraac xamaapd
OJIOH TAHIBIP TOITOX OOJOMXKTOH OaiiHa. Xo€piayraap YeWiH 3arBapyynblH Tajiaap
TDITAPIHTYH TYYBIp cynanraar Jeanne (2000)-35¢ xapHa yy.

Morris 6a Shin (1998) Hp MIOKOOC YYARNTIH CHEKYIATUB Maiipant OyXuil 3arBapyynai
qyxajq IOIYYMKJIDJIMHT JIBIIYYJCOH Oaiimar. Toex xo€payraap yewiiH cTaHmapT
3arBapyynaj, dAWAH 3aCTUHH CYyph XYYHH 3YWIC Hb HHUHTIAT MBI TXK
Taamarjazar OOJOXBII OHIIOJDK, SJAMMH 3aCrMUH Cyyph XYUYWH 3YWICHUH Tajaapx
areHTYyJblH CHTHaJJ Oara 33pruiiH mIyyruad (noise) opyyJcHaap LOp TaHI TIHIB3P
TOTTOHO THATHHT XapyyIKd?.
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TenGepuiiH TOHIVIMIH XsAMpajd Hb CAaHXYYTHMHAH XsSMpanTail JaBXmax TOXHOJIOIN
neenryi Oaiimar (Diaz-Alejandro, 1985; Kaminsky 6a Reinhart, 1999) 6a yymaac
mianTraajgad TeJI0epuitH THHIIMIH XAMpallJ] CAaHXYYTHIH caOapblH Y3YYJIdX Helleer
cyIamk 3XJ3x OosnoB. TenbGepuiiH TIHIUIMHH XSMPAJIbIH 5HY TOPIUNH 3arBapyyabir
rypaBayraap yewmiH XaHjjara T2X HOpIIAr 0ereea 3ar’np 3arBapyynai,
tyxainban, Krugman (1999), Aghion 6a Oycax (2001), Chang 6a Velasco (1999)
HapbIH 3arBapT XaHIIMIH CyJIpasiTaac MIaITraajacad 0aJaHChIH ©OPWISOATHNT OHLIOIIOT
Oaiina. Tyc XaHAnarelH YHICOH CaHaa Hb XODKWXK Oyl yJIC OpPHYYABIH apriDKaaHbI
0aHK, ax axyiH HODKYyd (AAH) ragaanm BamroTaap 3X YYCBIp TaTax, JOTOOJBIH
BaJIOTaap 393J1 ONTOJOT TYJ XaHIIMHH 3pcian Ouit OOJIOT I Y3I3TT OPIIMHO.
bank, AAH-uitn opnoro xymanpaamargaarryid OGapaaHbl caiuOapblH YHIIIBIPIIAIIIC
OHJIOp XamaapanTail 0aifx 0a XaHII CylapcHaap TyC CaJOapbIH OYTIATIPXYYHHH YH?
yHagar Tyia 0ank, AAH 33amuitn spcmpnTit Tynrapaar. Tyynuwiss 6ank, AAH 6oruno
Xyramaasbl 3X YYCB3P33p YPT XyralaaHbl CAaHXYYXXHJIT OJTOCOH TOXHOJIIOJI X6pBeX
yanBapblH dpcadan opHo. Eichengreen 6a Hausmann (1999) map xaHmmidH spcadi
Hb XODKWK Oyi SAWifH 3acart Oaiiiar 3aillryd OIMHXK TAMIAT T'K Y3COH. Y YHUH
acpar McKinnon 6a Pill (1996) 6onon Burnside, Eichenbaum 6a Rebelo (2001b)
Hap 3acTWiiH ra3pelH OaTanraatail Toxuonmona Oank, AAH Tomopxoil XoMx39HHH
XaHIIMKAH 3PCI3I XYI39X Hb OHOBUTOM I'3CHH CaHaar A3BLIYYJI3B.

Oep TOPIHIAH TypaBAyraap YEHH 3arBapyyaaa 0aJaHChIH dPCIAT Hb XaHIITHHH OOJIOH
OaHKHBI XSIMPAJIBIT OUii OOJTOX sIraaTaii MeXaHU3MYY/IBIT cynancan Oaiinar. Burnside,
Eichenbaum 6a Rebelo (2004) nap 3acruiiH ra3pblH Oaranraa Hb IIOKOOC YYIIJITIH
CHCKYJIATUB JAaipaiThir Oui 00sirox 0osiomxroit, xapun Chang 6a Velasco (2001) Hap
XOPBOX YaJ[BapbIH 3PCIAIT Hb OAHKBIT XSIMPAJIJT XYPT3JIAT TIK Y35KII.

XycHorT 2. Ten0opuiiH TIHIWINHH XAMPAJIbIH XaHAIATYyd

Horayrap ye Xoépayraap ye I'ypaBayraap ye
Krugman (1979) Eichengreen, Rose 6a Krugman (1999)
Yumemra | Flood 6a Garber Wyplosz (1995) Aghion, Bacchetta 6a Banerjee (2001)
(1984) Obstfeld (1994; 1996) Chang 6a Velasco (1999)
TorTBopToil TeCBHIiH | 3aX 3331 A3X MAI3191, | CHEKyIsATUB JAaiipanTtaac IIanTraaiaH
angargan, — TOTTMOI | Oycaa OpoNLOrYAblH Yiln |Ouil OGONCOH XaHIIMWH CynpanT Hb
XaHIIUIH ~ JOIIBMTOH | XOAnesl Y3YYJIX Xapuy |rajaaj epuilH JIOTOOJBIH BajJroTaap
XoMpasthin HUNLTH § Oyc TeceB, | YW1, XYIIIIT WIBPXUUJICOH  JIYHT UHBMSFL[YYIDX
asTraan MOHTOHUH 001JIOr0 3amaap Oank, AAH-unitH OGamaHChIT
MyyTrax 0a IaaInaas 5H3 Hb XOPOHTe
OpYYTanTelr  OyypyymK, XaHIIHHT
ylam Cyapyynax 3amaap OOIuT dauitH
3acarT ceper Helee Y3YYIH).
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* Mekcukuitn » EBpornblH xsampain * Aprentunsl xsiMpain (2002)
XaHIIAIH XsIMpall (1992-1993)
(1973-1982) * Mexcukuiin “tequila”
* ApreHTHHBI xsimpait (1994)
Typuinara XaHIIMHH XsaMpast | ¢ Asuits xsimpai (1997)
(1978-1981)
* AsuifH xampan
(1997)
3%)( 39971 0p OHHOWH}{H bank, AAH-uitn xaHwumiH >pcadd,
bomnoremt | boxmoremn ysngaar yitn XOTOIHHAT .
. |3920MiiH 2pCcIdI, XOpBOX YaJIBapbIH
apra XaMk»3 | XaHrax 3OXHILYYaX, XYIONTHIT | CIOHr G nax
OHOBYTOM yaMpAax P YYPYY.

OHONBIH XyBbJ] MOHT'OHUH TAI9X 00UIOr0 Hb OOTMHO XyralaaH]| TOrPOrHiiH ereeKuir
OyypyyJiax 3amaap XyJIIdJIT33p AaMXHH XaHUIMWAT CyJIpyyJax YWIJIIA HeJeeJlHe.
XapuH ypT XyramaanjJ MOHTOHUN HUIIIYYJAIT HAMOIJCOHIIP YHUIH TOBIIUH ecd,
00T MOHTOHUI HUITYYINT OyypHa. YIIMaap TOTPOTUHH ereex ocex 0a Terperuin
rajaaji BaJloTTall XapbllaXx XaHII YaHrapHa. ['9XJp3 3HAXYY XaHIIWMH 4YaHrapaiT Hb
0OrvHO XyramaaHbl CyJapaiTaac cyll O0alfX TyJdl HUHT HeJIeereepee MOHI'®OHHH TAIX
00/17I0T0 Hb XaHIIMHT CyIpyyiHa Ik 30T (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012).

3.2 Dmnupux cyoaneaanvl axciyyo

TenbepuiiH TIHIUIMHH XSIMpPaJIBIH IIANTraaHbIT Taim0apiacaH CymaiaTraaHbl aXIIyyIbIT
HOTAYII3p YeHHH XaHjajara Oyroy Makpo 3AWHH 3aCTHHH YHICOH Y3YYIDITYYA 9pC
MyyJcaHaac »AUWH 3acarT XsMmpain Ouit Oommor rax Tainmbapmamar 6on xo€payraap
YEeHUitH XaHyiaraap XssMpajl Hb Cyypb XYUHH 3YHJICI3C WIYYTIH IIIOKOOP ©/106T10H Ouit
00J110T TyXail ©MHOX X3COTT TAaHUIIITYYJICaH.

Harmyrasp yewitH xaHmiara Oyroy XsaMmpain OOJOH DJIWHH 3acTHAH  CYYph
Y3YYDATYVANHH XaMaapibll CYJAJICAaH aXIIyynaac XaMTHUHH dYyXaja TOOIOTIIO0T
axun Hb 1988 ong AHVY-bIH TOOH MPAIIIAIN YHIXCISH XUUTACOH QXU IOM
(Gorton, 1988). Tyc axwnn dSAWH 3aCTHHH CYYph Y3YYIATYY, TOIOOPUIH TIHII
00JI0H OaHKHBI XsSMpall XOOPOHJ00 XamaapajiTail OOJOXBII TOTTOOCOH. MHIIXI3
OaHKMH]I XaJraJlaMX 3I33MINUTYINHH 3aH TOJOBHUT CYJAIDK, TAIHUN YT XOIOIHNAT
SJMIMH 3aCTHUHH Y3YYJIITYYATAH Xaphllyyjax 3amMaap 4yxajl ad XoJioormon Oyxui
TaaMarjanyyablr JIBITYYJIOH TYYHUHTI? SMIHMPHUK CyjAalraaraap mairax y3cdH. Tyc
CyJlaNTaaH]l TOJIOeIeTd areHTYyAbIH YT X0 UTOJIUHT 3arBapuniican 0eree 1 XxaaraiaMx
339MIIMTYH]] Hb MOHIOe 03JTHA3p 0apux 3CBAT OaHKUH]| Xajrajgax I'’COH COHIOJITTON
Tynrapaar. baiasH MeHTe Hb Tes0ep TOOI00 TYHIPTIIX OOI0OH XepBeX YaaBap caiTai,
XapUH XaJrajamiKaac XYYrHiH opiioro XypTaHd3. TyyHWISH OaHKHBI XaJrajamkaacaa
MOHre aBaxaj 3aplalTaid T'K Y3COH. DJIIIPPHHAT TeJeeyerd XIPIMVIdIYuiH XYBbI
Japaax 00I0ro OOJITOH 3arBapaa TaBbCaH.
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1 - 2
X\ (2) % D, @
rrrlnatXEt ﬁ(Xt) T(1+rdt_nt)|lt = C:t+1
Dy
S. t Xt + (th S (1 - T‘d’t_l - T[t—l) ;tl + Yt—l (5)

Yyun:
o - HAT yaaa OaHKpyy sIBax 3apaal;
rd ¢-1 - (t-1) yeniin o1pc 15X GaHKHbBI XaAraJamkuiid G0UT ereex;
;] - GaHKHBI XaAranaMkuiiH 0oauT Oyypainr;
Y;_J - (t-1) yeniin 60a4T OpIIoro;
[ - Xyramaa XOOpOH/IbIH OPITYYJIAIThIH M3IPIMIK;
Iy - t yeuiiH MOIROMIDI;
Dy - t yeniin XaJragamix;
Cy- t yeuiiH 69715H MeHTe.

Tyc 3arBapT 3KOHOMETPUKUIH XyBbJl MOMEHTHIH apra, I'paHKepuiiH TECT33p XsMpall
0OJIOH HPAMIH 3aCTHHH Y3YYJDIT XOOPOHIBIH XaMmaapibll TOTrTooXk?3. CymanraaHbl
Yp IOYHI XSIMpaJblH HOXIeN Oaijan caHaMcaprydl YycCHdrryid Oereej; OW3HECHITH
MewIerTi xo0j000Toll 000X Hb xaparacaH. Tyxainban, 30uifH 3aCTMiH yHAJITHIH
yen OaHKyyI aXX axyWH HATXKYYIPAC aBjaratail 0aix 0a TIArIdp akK axyWH HATKYYI
JaMITyypd 9XJI9H TOAOPXOH TOBIIMHJ XYPAXd OaHKHBI XapUILArdu/I SPCAAIIID TOOLOXK
TON0Op TYPIPH TYHIPTIIX 4YajaBap Hb Oyypx Oyil TyxailH OaHKHaac XajraixamKkaa
TaTaXX HXANJAT OaifHa.

Tyynwna Demirguc-Kunt 6a Detragiache (1998) Hap Makpo 3auiiH 3acTUdH CyI
OpYMH, T3P IyHAaa SAWNH 3aCTHIH ©COJNT yaaampax, HHQISIAAH TOBIIUH HIMOAT/IIX,
00IUT XYYy ©CexX 33par Hb OaHKHBI canbap, TeNOepHilH TOHIUIMHH XSMpaNbIT Ouii
Oonrofor OOJOXBIT XOrKUHIYH 0010H Xerkmxk Oyl yincyyabiH 1980-1994 onbl TooH
MDJIP3JIAIIT YHASCIDH TOTTOOCOH OaiiHa. Tyc aKuim SKOHOMETPHUKHUITH JIOKHUT 3arBaphIT
almuriacaH 0ereeJl xamaapaH XyBbcard Hb XsiMpan Oosicon 6on 1, Gomooryit Gon O
IICOH yTra aBjar JaMMH XyBbcard Oaiix Oa Taiyibapiard XyBbcardabll XYCHAIT 3-1T

Y3YYI13B.

XycHart 3. Demirguc-Kunt 6a Detragiache (1998) Hapbin Taiii6apaary XyBbcardmus

Maxpo xyBbcaraus CaHXYYTuiiH XyBbCcardusm MucTutynuiin XyBscardug
XyBbcary Taitnbap XyBbcary Taitnbap XyBbcary Taiinbap
M2 menre 0a ragaajn . XaarajaaMKAiH
Growth JIHB-wnit ecent M2/ BAJIFOTHIH HOOLIUIH Dep osit JTaaTrajitaid 3CAXUUT
Reserves insurance N
Xapbliaa WIDPXUHIOX JaMMHU
T'agaan XyBUIH X?BIINI Xyynuiin
TOT XyAaJlaaHbl Private/ OJITOCOH JJOTOOJBIH Law& XOPITKUITHHH
change HOXIIONUIHH GDP BaJIFOTBIH 33311 0a Order YaHApPBIT
0OPUWIOJIT JIHb-uii xapbiaa WIPPXUNIIX UHIEKC
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BankHbI XepBOX

. Banrotein N
Deprecia- . Cash/ yajBapTail Heell 0a
. XaHIIANRH
tion . Bank OaHKHBI AKTUBBIH
©OPUIIOITHIH XyBb
xapbliaa
Hopmseon
. . JIOTOO/IBbIH BaJIFOTHIH
Real XaAraJaMXHitH Credit .
0OIUT 332IHiTH
Interest XYy OosioH growth
N eceIIT
VHOISAIHNRH 30pYY
JAHB-nii

Inflation  nudmsaTopsin
©6pUJIeNITUIH XYBb

3I'-bIH TOCBUIH
opioro 6a JIHb-
Uil Xxapbliaa

Surplus/
GDP

Ox cypsanac: Demirguc-Kunt and Detragiache (1998)

Eichengreen, Rose 6a Wyplosz (1995) nap D3XAb-biH rumyyH opHyyabiH 1959-
1993 OHBI yIHPIBIH TOOH MAPAIIAI OJIOH XyBbcard OYXWH JIOXKHUT 3arBap amruriaf
YJIC TOPUIH TOTTBOPIYH Oaliaac YyAd/IT3H BaJIOTBIH XaHIIWHAH CYJIpaIT, MOHI'OHUH
Xypaaurai ecent, HHQIISALH, TOCOB 0a ypcrai JaHCHBI ajlAaraai 339p3T Hb TeJ0epuitH
TOHIUTHIH XsIMpas Ouii 000X Marajiaibl HAMATAYYJIATHHT TOTTOOCOH.

Kaminsky 6a Reinhart (1999) nap “Xoc xsampan” X3M33X OWITOJTHIT TOIXOPXOHICOH.
OHp GaHKHBI cajbapblH XsiMpall 0a Tej0epHiH TIHIUIMHH XSMpal Hb XOOPOHI00
xamaapanrtaii 6omoxsir 20 ynceiH 1970-1995 onbr xooponn Ooncon 192 ymaarnitH
XSIMPAJIbIH TOXHOJIIOII> YHAICIIH TOTTOOCOH. MX9HX TOXHOII0] OAaHKHBI XSIMPall Hb
TyXaiH YJICHIH BaJIOTBIH XaHUIMUT CYJPYYJDK yiIMaap TeJ0epuilH TIHIUIMHH XsIMpajl
XYyprax Oaiican 0a »H? Hb OaHKHEI cayidapaa yyiaM XYHIPYY/IdX IIanTraan 0ok OyHr
TOITOOCOH. J[93pX XsAMpanbir Ouii 0onrok OyH Xy4WH 3YMJICI3pP XIBHHH TOBIIHIIC
Oara »AwWifH 3acTWWH ©CONT, XyBbIlAaHBl VHHUHH Oyypant, ramaaj XyJaJlgaaHbl
HOXIeJ MyyJaX, X3T YHAJIATJCOH BATIOTHIH XaHII, 333JIMHH €pPTer HAIMAIIAX 33PTUNT
OHLOJDKY?. TYYHWIdH XOC XsAMpalblH yel OaHKHBI OOJOH TenOepuilH TIHLIMHH
XsIMpaJl JlaHraapaa TOXHOJIJICOHOOC HITYY XOXHPOJI DJIWHH 3acart ydpyyJok Oaiican
Oereesr XsaMpan OOJOXBIH ©6MHE YJIC OpHYyJAaj 3aaBajl Oainrax HOeUHMHH XdIMXKIAT
OyypyyJiax, 333J1 OJNIOJTOO HAMAIIAYYISX SABIAT TYI33M3J aXHUIVIArJaK Oaibxao.
Bycan cynanraansl axiyyaaac 3HIXYY aXHJI Hb aprawiajiblH XyBbJ JOXHOJIIBIH OYIOy
napameTpT Oyc MaraulajiblH aprbIl’ allluIijacHaapaa OHLJIOITOM.

Morris 6a Shin (1998) Hap BaIOTHIH 3aXa/l CHEKYISATUB JalpalT XUHAIT OPOIIOTYABIH
YHI XeUIeNMHUr 3arBapywicaH. YT 3arBapT 3acrUilH ra3paac BaJIIOTHIH XaHIIWWT
TOTTMOJN Oapbiar 0ereeji XaHIIWIH TOBIIMH Hb XOT 4YaHra YHIJATACOH Oereej
BAITIOTHIH 3aXaJl OPOJIIOTYH Hb YHIDCHUI BallfoTaa 3aCTHITH ra3apT XyIalaax 3amaap
JalpanT XUUIAT K 3arBapraa TOAOPXOWDKAII. MHIaX/133 BaNIOTHIH 3axaj JalpanT

2 Cypairaanj capblH TOOH Orerjell alkriacaH 0a HAT yJCcaj HAr capl XSAMPAJIbIH JOXHO OrceH 00N TYYHHIIr

XsIMpaJIbIH 1 TOXHOJIION I3 Y3COH.
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XUHJIPT 3Tr33YYyA Hb 3aCTHHH Ta3ap BaIOTBIH XaHIAa OapbkK JUIIDXTYH Yen
ammrraid axwniax 0a 3acTHH ra3ap BATIOTBIH XaHIIWUT TOTTMOJ OapuX 3apiail Hb
HUMTMHIH Yp amraac JaBax yeJ BaIIOTHIH XaHIIUHT TOrTMOJN Oapuxaa 0ONMHO. DHJ
SIUIH 3aCTUHH Y3YYJIAITYYI MYYAQK, BAIIOTBIH 3aXaj JalpanT XUUAAT ATrasAyyAuiH
TOO HAMOATIIXK Oairaa rax y3HD.

TYYHWIH 3AMIH 3aCTHITH Y3YYIITYYAIIC XaMaapd 3ax 393II7 sulraataid TOHIBIPYYA
TOrTIOT 06ree 1 TIHUBIPHIH MYKYyasIr Jlypeian 5-1 xapyyias.

Jdypeada 5. ToaHuBIpuiin Mmy:k

BanroTein 3axan
JAipaiT XUMXIyn

Bamtotein 3axan

JlaiipanT Xuix OunoH ToHIBIP

(==
<l

Ox cypsanic: Morris and Shin (1998)

OHA 6 Hb SAMIH 3aCTUHH Y3YYIMITYYAUNAT WIDPXUHIAX mHapaMeTp 0ereen Tyc
napaMeTpuiiH yTra HAMAIIPX TycaM SAMHH 3acTHMH Y3YYJIATYYH caiiH Oaifraar
wpxuinHd. CymamaadqablH 3yTI3C dAWAH 3aCTUHH Y3YVYIDITYYAUHH yTra aab MYXHI
Oaliraaraac xamaapaH BJIOTBIH 3aXbIH OpOJIIOTYJABIH YW XOIJI6J TOAOPXOMIOrmox
6a >mmitH 3acruitn y3yymnryya © Tesmmaac Gara yen BamiOTBIH 3aXBIH OpOJIIOTYH
CIIEKYJISITUB JallpaliT XUitH?. XapuH 0 TOBIIHAAC UX Y€ OPOJILOTYH BATIOTBIH 3aXajl
Japant XUUXryd. DAUAH 3aCTUHH Y3YYJIDITYY 3aBCPBIH MYKUJ Xapbsajaraaxa,
0 €10, 0[, 00oH TOHIBIP TOrTOk GONHO. YYHISC YYASH BaIIOTHIH 3aXaj| CHEKYJISATHB
JapanT XUUIAT 3TrI3AYYAMHH CTpaTerd TOAOpXoiornox Oa yyHuir ypcmdn 6-1
XapyyJas.

Jypcina 6. BanoTbiH 3axal ceKy/JISTUB JaipajT XHiiX cTpaTeru

1
OnuilH 3aCTHIH Y3YYIITIAC
Xamaapd Jaipant Xuhx

[IokbIH HeJIEETE6D
Jlaipant xuix

BamoTein 3axan
JTalpant Xuxryu

0 0* 0

>

Ox cypsanc: Morris and Shin (1998)

YyYHI3C V33Xd4 OAWAH 3acTUiH Y3YYJIITYYVAWMH TOBIIMH XaaHa Oaifraaraac
manTraajad XsAMpajblH IIaITraaH TOAOPXOUIIOTI0X OOJOMXKTON Oereen yr TamdbapT
XUUTACOH cyAainraaHbl aXIyyAblH Yp IOYHIA XsAMpajdl Hb SIUMH 3acrMiH YHACOH
Y3YYIDIATYYAIIC, OCBAI TOHATHHH IIOKOOC INANTraagfar TIC3H Yp AYHT XOOPOH[
Hb 36PUYWITAH TK JYrHAX apraryii oM. MeH Tesj0epuilH TIHIUIMIH XSMPaJblH
WANTTAaHbIl TOJOPXOMJIOXJ00 TyXalH YJCBIH XSIMpajblH OHIUIOIMMUI 3aiiryi
Xapraj3aH Y39k, ajlb XaH/araap TainOapiax TyXail COHTONTBHIT XMHAX Hb YyXall.
Haanutaaa, TyxaiH yJICBIH TOJIOOPUIHH TOHIIHIH XAMpPaJ HOJIOOICOH XYUHH 3YHICIIC
LIaITraajad X3parKyyJaX OOMJIOTbIH apra X3MXK39HYY/ Hb sulraatail Oainar.
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3.3 Mownzon Yacein 20uun 3aceutin menes, banoan

3.3.1 I'adaao 3ax 333.1, 6anIOMbIH YPC2al

Monron YICeH 3auiH 3acarT rajgaaa 3ax 333723¢ (i) JPIXWAH SOuiH 3acar, Oyc
HYTIHIAH XODKJIMUH epoHXHUN TeseB Oaiinain, (il) OJOH YJICBIH 3aX 39371 IP9PX TYYXHH
SAWIAH YH? OOJIOH 3panT, (iii) XerKWHTYH OpHYYy/Aaac XOr KK Oyil yICYya pyy YUK
Oyl XOpOHTHIH ypcrai 33par Y3YYIATYY HOJeeIier. DAradpidc XaMruiH XY4TIH
Oereej myya HeJee OYXWil TYYXUH 3IUMHH YHHIH eepwienT 0010H MoHron YIChH
rajiaaJi BATIOTHIH YPCTaJbIT aBY Y3be.

dypea 7. Xynaaaaanbl Hoxueauiin eepuiear  Jypema 8. Tyyxuii snuiin Xuauiin yH?

80% - Xynannaanb! Hoxuemnitn unaexe (bI'T) oy 500% - 3ac — Anr
DKCHOPTHIH YHUITH HH/ICKC — Hyype aiip
5 VIMIOPTBIH YHHUIH HHICKC Tyyxwuit HeyT! Tempwuiin Xymsp
g 60% - PICIY ) 400% -
z £ 40%
=4
% 40% - s
2 = 300% -
2 20% | F20% TR
N s
- Q
E-20%
E L 20% 100% -4
>=-40% -
@]
-60% - F-40% 0%
159h59h59h59h59h59h‘ 159h59‘159%59h59h59}14
2009 ‘ 2010 | 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014i015 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 iOl%
Ox cypsanaic: Moneonbank Ox cypsanyc: Iaanuiin Epenxuii I'azap

Xynannaansl HoxuenuiteH naaekc 2013 onx 47.2%-nap, 2014 oun 7.9%-nap, 2015 onbr
5 myraap capblH Oaiiuiaap €MHOX OHBI MeH yedc 6.0%-uap Tyc Tyc caibkupcan. ['a1an
SKCIIOPTHIH YHHWH WHJAEKC IPOpX XyraraaH] TeIWisioH caibkpaaryil Oereen 2015
OHBI 5 Jiyraap capbiH Oaijjilaap 6MHOX OHBI MOH yeac 5.6%-uap OyypcaH y3YYyJIITTIH
Oaiina. ©Oepeep x»m031, MoHron VYIiChH XyJgangaaHbl HeOXLeN caikKupcaH Hb
MMITOPTHIH YHUIH OyypantTait xonbooroit (ypcman 7).

JonxuiiH 3ax 3937 I99pX TYYXHH 3AuiH YH? Monron YiceiH xyBba 2012-2015.05-
BIH XOOPOHJ TeIuiyeH Taatail Oaifraaryil. Tompyynbam, 2012 oHBI 3X3H yeTdi
xappiyynaxang 2015 oHbl 5 myraap capblH Oalmaap SKCHOPTBIH OPJIOTBIH HXIHX
XICTHUT OYPAYYJIATY Yyl YypXailH OyTIorIpXYYHYYIIC UyIdyyH HYYpCHHUH YHI 58%-
nap, antiel YH? 10%-map, tyyxuii HedTuitn yHs 37%-nap, TOMpUHH XYIpUIH YH?
57%-nap Tyc Tyc Oyypcan 601 33cuitH yH? 32%-uap, maiipeia yHY 27%-uap ecceH
Oaiina (Aypcman 8). Har Tanaac sKCIOPTBIH TOO X3MKIIHHUM ©CONITTIN X0I000TOUT00p
9KCIOPTBHIH OPJIOTO ©CCOH MIT Xaparjaxx Oaiiraa 00JI0BY 3KCIIOPTBIH TOAOPXOH X3CAT
Hb 5JMIH 3acarT Op)K UPAXTYH Oaifraa Tyl SKCHOPTBIH MOHIOH OPJIOTO OCONTryH
Gaiiraar TOMIPIIAX Hb 3yiTa# (ypemin 9).

3 T.TyBumurpan (2014) up 2011-2014 oHBI X00pOH/ OapaaHbl SKCIOPTHIH MOHIOH OPJIOrO TaallMiiH 3KCIIOPTHIH
ayarac 16-48%-nap mytyy Oaiiraa OGereen yyHn (i) raanuiiH SKCHOPTBIH YHAIrD, (ii) Tyyxuit HebTHiiH

OYTIOrIPXYYH XyBaax rapad, (iii) MoHroiabaHkHsl Xygaiacan ant, (1iv) 9KCHOPTIOTYH] XyJaldaaHsl TOIOOPUIH
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Jypeidi 9. DkenopThbIH MOHI'OH OPJIOro Jypcmaa 10. I'ajaan BamoThIH yperad
7,000 8000 ¢ LLIXO
6,000 - m— GarysiH XO

5,000 -
4,000 -
3,000 -
2,000 -
1,000 -

m2011 2012 6000 - . Bycan XO

—0— o o
2013 m2014 XepeHre, caH. 1 TOHLII

cast aM.1oJIap

4000

2000

(1,000)
(2,000)

(3,000) 48% -2000
(4,000) -
Taanuiin HuiiT  BanKHBI cHCTEMIDD Jyryy nyn 4000 J
dkenopr ZANGKHEH OPCOH  (HUIT SKenopTon 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015.04
9KCHOPTBIH OPJIOTO  33JI9X XYBb)
Ox cypsanxc: T.Tyswunespan (2014) Ox cypsanc: Moneonbank

OKCIOPTBIH MOHI®H OpJIOTO ©CeNTryd OalicHaac rajHa yyn yypxailH TOMOOXOH
TOCIYYIUUH XOPOHI'® OpYYJIaNThIH IIAT AYyCCaH, rajaaaj, JOTOOJ SIUMH 3acCTHH
OpUYHBl HOJIOOHOOC MIANTraajaH BalIOTBIH ypCral OrLOM caapcaH Oyly XepeHre,
CaHXYYTHIH TaHCHBI allur 1PB3p AYHr3p 2012 oHbl oprun yersi xapsiyynaxan 2014
o 4.6 maxuH Oyypu, 2015 oHbl dxHUil 4 capbiH Oaitiaap 126 cas am.goiIapbeiH
angarpantai 6aitna (dypcman 10). MitHXyy BalIOTBIH yperai OroM TaTpax y33TIIHiT
HATHIH 30rconT (sudden-stop) rax 6eree epeHXHUN106 BATIOTHIH YPCTAIbIH KIINHH
ecoNT AyHmkaacaa 2 curmaraap Oara OOJCOH TOXMOJIOJJ TIHITUHH 30TCOAT OWi
6omcon rak y3mor (Calvo, 1998).

JPepx  2HTUHWH TOOHOOIBHIT  MOHTOI Jdypeaa 11. BaaoTsiH MHITHITH 30TCOT

VnceH BaJIFOTBIH opox prFaH4-BIH 600% BamoTbiH 0poX yperaiibiH skumiin ocont (YoY)
v | mm——- Jloaa xun (+2 curma)
YIUPJIBIH erergej [A23p TYHUIITIIBII 450% | ====< Jlooa xui (-2 curma)

2010 onbl 4 nyranp ynupany XerKiviH
O0ankuel  OoHxm, 2011 ower 1 gyrasp
yaupang OroyTonroin XOPOHTe  150%
OpYYyJaNThIH Heleereep TyxalH yel
BAIIOTBIH OPOX ypcraj XdT eHJep OalicaH
I3C3H yI JyH TrapaB. XapuH CYYJUHH
JKHITYYZIDIl BATIOTBIH OPOX ypCrayj caapd  -300%
Oaliraa Xomuil U XapaaxaH KpHUTHK
yTraac XdTpId3Ty# Oaifraa Tysl BalIOTBIH
IPHATUIH 30rcoiT Ouil 0ONOOryH TI3C3H
TOMM JAYTHANITUHT erd Oosioxoop OaifHa
(dypcmam 11). I'9x 195 BamtOTEIH TOHITUITH
30rcONT O OOJICOH ACOXMUT yr SHTUHH
apradjajgg YHIDCIDH TOJOPXOMIOX Hb
Y4Up QyTarnainTai oM.

300%

0%

-150%

723 bl Q3 bl 3 ‘bl Q3b1 3 ‘bl Q3b1 3 bl Q3b1 3 M

400452007 \ 2008 \ 2009 \ 2010 \ 2011 \ 2012 \ 2013 20142H5

Ox cypsanaic: Cyonaauovin mooyoonon

HOXIIOJIMIH JIaryy 3KCHOPTBIH OPJIOr00CO0 Taj1aa ia)t Oaipiyysax 33par XY4nuH 3yHIIC HOJIeeier I'3K).
Bamorsin opox yperan = I'lIIXO + Barupsia XO + bycax XO

4
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Reinhart 6a Calvo (2000), Calvo (2003), Calvo, Izquierdo 6a Talvi (2006) Hap
BaJIIOTBIH TOHATHIH 30TCOJITHIH MIANTTaaH, Yp JaraBap, TyXailH yex aBd XdpATKYYIdX
OO/JIOTBIH Tajaap CyAaDK BATIOTBIH OPOX ypcrall HaamluJl YpraJpKIYYJIdH OyypcaH
TOXHUOJAON]T TIHITUHH 30TCONT OWid 000X 3PCIANTIH OONOXBIT TOTTOOCOH Oaimar.
YHIOCHUI TOOLIOOHBI CUCTEMHMHH Jaryy ajnjaa, OpPXUIJYYJIbII aBd Y333ryd
TOXHOJIJOJJl XOPOHTHHH OpOX ypcrajl Hb ypcral JaHCHBI anjariail OOJIOH rajaaaj
BAIOTBIH HOOIMWH XYyPUMTIAIBIH HUUIO3pTIH TIHNYY (CAB + KAB = AReserve).
Witma, mHATUHH 30rconT Ouii OOJCHOOP BaJIOTBIH HOOI[ Oyypax 3CB3JI ypcrai
JMAHCHBI aijgarjayn Oyypax HeJeeTdW 0oJoBU OomuT Oaijanm yr xo€p Y33radi 33par
6omor. BamoTeH Heell Oyypax Hb TyXalH YJICBIH CAaHXYYTMHH TOTTBOPTYH Oailiisir
HAMATIYYJIIRT 00 yperayl JaHCHBI anfaraain Oyypax Hb MX3BWISH YHIIIBIPIAI, asKUIl
APXIIIIT, HUAT 3PIATI coper HeneoTd i Oaiinar (CAB = AD — GNP). Huiit >panTwiiH
OyypanT Hb XyJajjaanarngar O0J0H XyAaljaanarJaarryid OyTaaradXyYHUH SpanTuiir
OyypyyiHa. OHDY yex XyJanjaamaraiar OyTIITIPXYYHHHT HKCIOPTIOX —3aMaap
JIOTOO/IBIH APANTUIH OyypaliTaac 3aiJICXHX O0JIOMXKTOM. XapHH Xyaaijaaiariaarryi
OYTIOIIIXYYHHHUT 3KCHOPTIOX OOJOMXKTYH TYN TOTOOJOJ YH? Hb OyypHa. YYHHI
XaMI'MHH TOJI YHIIDY Hb OPOH CYYIIHBI 3aX 3321 0ereej CyyiMiH yeWiH XsMpalaac
OPOH CYYLIHBI YH? TOIrTMOJI OyypcaH Oaitnaa (Reinhart & Calvo, 2000).

BamoTeiH opox ypcran ormom OyypcaH yen Makpo OOJIOroop JaMiKyyjaH dIUNH
3aCTHUT TOJOPXOH XAMKIIHJA Xajaak HUHT IPINTHUT IIMKHX O0JOMKTOH. [2X193
Makpo TAX 00/UIOro Hb OOMUT BJUHH 3aCTHUHH HAIBXKWIHUHT J3MKUX 00JI0BY
JOTOOJIBIH YHIIIBIPIIANI 0Oara XOrKCOH YICHIH XyBbJl BAIIOTHIH TapaxX ypCrajbr
Oyypyymaxryid Oaiix maramjantaid. DH> Hb Maanniaaj TOTTMOJ XaHIIMHH JATIIMTINA
ACBAJI BaJIOTBHIH 3aXbIH OPOJIIO0 OHAOPTIH YICHIH BAIIOTHIH HOOIUHT Oyypyyiax,
TOJIOOPUIH TIHIUIMIH XSIMPAJBIT Xypaacrax HeJeeTdH OaifHa. YT Ayp 3ypar XerKmxk
Oyl yJICYyIbIH XYBbJI MXAIBWIdH axuriarmiaar 0ereeji 00I0oro OOJIOBCPYYJarduj
TAIX OOJUIOTHIH HOJIOeT OWJITOAOT OOJOBY BaJIOTHIH TIHAITUHH 30TCONTHIT COPCOH
00/u10r0 (BaJIOTBIH Tapax YpCrajjl XsSHaJAT TaBUX, TOJOPXOH CEKTOPT 333J1 OJIIOX,
apuDKaaHbl OaHKHBI 393JIMHT TOIOPXOH CEKTOPT YHIJYYJAIX, XYBUHH CEKTOPBIH
OPUUT YIICBIH ©p PYY HIMDKYYJIIX)-BIT X3PATKYYIdX Toxuoimon Oaitmar (Calvo,
2003). Monron YIChIH XyBbJ OHIOPCOH XyralaaHj Makpo TOBIIUHJ sMap 00100
XOPATXKYYJICOH Tajaap Japaax Oaijiaap aBd y3be.

3.3.2 /lomooovth makpo 30uiin 3ac2uiii 60071020

TecBuiin 6oasoro: 2010 onsr 6 myraap capbiH 24-HBI emep Oarnarican TecBuitH
TOTTBOPTOW OaljyibiH TyxXaih XxyynuiitH naryy 2013 oHooc 3xi3H Monron YIicelH
HATACOH TOCBUHH anparaan TyxaiH >xunuidH JJHB-uit 2%-nac xa3tpyyisxryi Oaiixaap
tycracan. [9Bu 2014 onx woracoH TecBuitH ammarman JIHB-uit 4%-taii THHIYY,
XerkiuiiH OaHKBIT opyynaH ToonBod 10% 6omoxoop Oaitna (dypcman 12).
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Jdypeinaa 12. TecBuiin 00101 TecBeec raxyypx  Jlypciaaa 13. MoHroa YicbIH HITACIH TOCBHITH

3apuyyJaanT 3apUyyJaair
500 - r 6% 70% -
0 60% -
3 0% 50%
% -500 40%
e B
< -1000 6% o 30%
= 5
2 S 20%
& -1500 a7
-12% 10%
-2000 0%
-2500 L _18% -10% -
2007 2009 2011 2013 2015Q1 20% -
m—XE 1 3apuyysanr (3IT) 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Tecauiin THII (3T'T) S Y peran 3apaan XepeHruiin 3apaain
—O— Tecsuiix ToH1R/ IHB (%) m— ] [5B5p 35311 X B-Hbl 3aplLyy/1anT
= XB-bIr opyysicad TecBuitd T3HII/IHB (%) = JIHB-niin 30pyy Huiit 3apnara
Ox cypsanac: Caneutin sam, Xeeocnuiin oank, YCX Ox cypsanoic: Caneuiin sam, YCX

Baifranuitn  6asmarrait Jlatun Awmepuk, Ca6-CaxapsiH AQpuUKHIH XOmKmK Oyi
yIC OpHYYJ OHOBYTOH YyAuMpAjara, 30XHCTOH OOAJIOr0 XdOPIrKYY/DK uagaaryiH
ynMaac “OasurmiiH xapaai -7 epTCeH Typluiara ojoH Oadnar. basnruitH xapaamaac
aAMJKWIITTall COPTHIICOH yncyya, Tyxainban, Ywmm, Hopserm, borcBana 33par
VICYYIBIH TOJI aB4 XIPATKYYICIH Oozamoro Hb (i) Tycrail OasiruiiH caH OaTryyIink,
caHraa OHOBYTOW yJUp/caH, (ii) TOrTBOPTOH 06ree]| MeUJIer COPCOH TOCBHIH 00JIOT0
X3PIKYYIICOH SBAAT IOM. DAranp O0UIoro Hb yys yypxalraac xamaapal eHAepT
VIACBIH XYBBJA IDIIXHHH 3aX 393]1 13X TYYXUH JIUNAH YHUWH XJIOAI3IHUT JaBaH
TyyJlaX, 3JUHH 3aCTUHH TOI'TBOPTOW OCONTHHT XaHTax, XOHY YeAdd XypHUMTian Ouid
00NITOX 39pAT 3epar Heseer naryynaar.’ 984 Monron YIICBIH XyBbJ MOYJIOr JaracaH
TOCBUHH OOJIUTOTO XAIPATXKYYJICOH Oaiix Mmaraiuiaintail Oyry OSAMHH 3acTUHH ©ceiT
eHJIep OaiicaH CYYIHIH XKWIYYIR/ 3apiiaa HIMITAYYICIIP Upx3d. [9x193 Xerkiuitn
OaHKBIT OpYyyJICaH TOCBWIH 3apAJIbIH OCONTHHH Xypna Oyypd Oalraar OHIUIOX Hb
3yt ([Jypcman 13). TecBuiiH 3apjall HOMATI3X Hb HAT TallaaC ©PXHUUH OPJIOTBIT
HOMATAYYIDX, OYTIH OalTyyJIaNThH TOCIYYIUNT XIPATKYYIIX 39PIT 3epAT HOIOOTIH
OOJIOBY BAaJIOTBIH Trapax YpPCrajbll HAMATAYYIDX, BATIOTHIH HOOIl XypHUMTJarjgax
HOXIIOIUUT OYPAYYIIXTYH Oaiix 33par ceper HeJIeeTIH oM.

Menrenunii 6omsoro: 2009 OHBI XSAMpalbIH Japaa MOHTOHHH TAMX 0010TO
9X3JDK, ecentuitH xypAa Hb 2011 oHx xamruiiH opruin yemds Xypusd. Mewre,
3995MiH ecenTuiiH Xypa 2012 oHbl 3ucHiir XypTan Tacpantryii Oyypcan 0oioBd (i)
Monron6anKkHaaC HAWIYYIITHHH rapantail HHQISOUAT OyypyyliaX, MOPTEiKHiTH
TOTTOJILOOT OWil OONroX, XaAraJaMKUHT ypamilyynax 30puiroop 3acruiiH rasaprai
xamtpad 2012 onsl 11 myrasp capaac 3xumH “YHD TOTTBOpXKYyJax IdJ XeTenbep”,

Omd Tyxait mnrapauryiir Sachs 6a Warner (1997), Humphreys, Sachs 6a Stiglitz (2007), Frederick 6a Anthony
(2009) 6o10m Frankel (2010) 39par axiyyaaac XxapHa yy.
XerkiuitH 6aHK GOJIOH HATACOH TOCBHITH X YYCBIPIIP XUHIAIK Oy OYTIOH OallryysianTblH XOPOHTe OpPYYIAIThIH
50 opuuM XyBb Hb UMIOPT Oosyor Gosnoxwsir Monron YicbiH 2010 OHBI OpU-rapublH XYCH3ITJ YHIICISH
TOOI00JICOH Oaiiziar.
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“OpoH CyylIHBI HUIOTEKHHH CAHXYYKWITHHH TOTTBOPTOH TOITONIOOr OYpAyYyJdX
XeTendep” -uUT XIPATKYYICaH, (ii) 2013 onbr 1 ayrasp cap, 4 ayrasp cap, 6 ayraap
capa JnapaanaH OOJUIOTBIH XYYr Tyc Oyp | HA3mkK XyBuap OyypyyJicaH Hb MOHT®,
392JIMIHH ©CONITUIH XYPJ APraK HIMATIPX ImaiarraadH 0oiyoB. I'9xm33 2014 oHBI 3X9H
YeaCc MOHTOHHI 6CONTUIH XypJ caapd, 2015 oHbl 5 myraap capbid Oaiimaap MOHTOHUIH
HUIITYYJIDIT ©MHOX OHBI MOH yeac 5%-map Oyypcan Oyroy 2009 oHTOH mxuin ayp
3ypartaii 6attua ([lypcmair 14).

Jdypeada 14. Menre, 332/11iiH 6C6JIT Jdypeina 15. 'agaan, 101001 U3BIP AKTHB

100% 1 e M2 -ttt 0CONIT (YOY) 14,000 -

. ® [afaa)1 119BIP aKTHB
39ommiin ocont (YoY) Aaal IBSP

JloToO/1 119BYP aKTHB 12338 12,988

75% 1 10,000

50% A
6,000

25% 4
2,000

TIpOyM Terper

0% +

-2,000
-25%

L

sofssfsobsofsofsopsshd .|
2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 iOlJS ' 2007 2009 2011 2013 2015.04

Ox cypsanc: Moneonbank Ox cypsanc: Moneonbank

OHrepceH XyramaaHj MeHIre, 333JIMHH ©COJT MHHXYY ecy, Oyypcaap Oaiican 0010BY
MOHTOHHMI HHUIUTYYIIT TOTTMOJI HAMAITAYK OaficaH Oyroy MoHronm YIICBIH HUHT
CUCTEMHUIH JOTOO/ LPB3P aKTHUB TAJICIIP OaiiB. ['3BY yYHHUI 3¢pATIdp HUHT CUCTEMUITH
X3MXKI9H] Trafaan 1meB3p aktuB 2013-2015.04 cap xypraa tacpantryit Oyypu, 2015
OHBI 4 yra9p capbiH Oaiimraap -3,285 TapOym Terpertdii TaHIYYy OaitHa. 2007-2012
OHYYZAaJ A0TOO/, raaaj IPBIP aKTUBBIH Xapbliaa TOITBOPTOM Oalican 00J1 TendepuiiH
TOHIUIMHH XOpPeHre, CaHXYYTHMIH JaHcaap Op)X HUpI3T BallOT OrLoM Oyypcaw,
MOHTOHUN OCONT OpPrui IPrTI? XYpcdH 2013 oHOOC 9XJPH yr Xaphliaa annaricaH
Oaifraar TAMIPTIPX Hb 3YHTAH. Tompyynban, 2012 onroil xapeiyynaxan 2015 oHbI
4 myradp capblH Oaiimmaap TOTOOA IPBIP aKTUB 9.8 WX HAsI TOrpereep HIMITIIK,
rajiaaji PBAIp akTUB 7.7 UX Hasz Terpereep OyypcaHn OaiiHa ([Jypcman 15).

TenGepuiiH TOHIUVIMHH MOHIOHWH XaHAJArblH Aaryy 333JIMHH Oyl0y MOHTOHHH ©CelT
Hb BaFOTBIH 3aXBIH TapaMmThIT HAMATAYYIAT ™k y3mr (Kemp, 1975; Girton 6a
Roper, 1976; Connolly, 1986; Dhliwayo, 1996).

3.4 Dmnupux wuHICUICID

Mowuron VYicax Ouit Oomoon Oyd Hexmen Oal bl TainOapiax, HONeeJerd Xy4uH
3YWICHHT TOIOPXOMIOXI00 YI' TOPJIWIH CyJairaaH[ TYrIdMdDJ alluriariiar OJOH
XyBbcard OyXui JIOXKHT 3arBapbir ammuriianaa. Tyc 3arBap Hb Makpo Y3YYJIITYYIUIH
XsaMpan Ouii 00JOX Maramiaiax y3YYJIdX HeJIeeJUIMHr ©HrepCeH XyralaaHbl TOOH
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ererel TYJITYypliaH TOOLOXK, Y3YYJIJIT TyCc OypHiiH XsiMpail Ouii 000X MaraJyiang
Y3YYI3X HOJIOOUIMHH XYUHHUT TOMOPXOHIOX OOJOMXK OJTOAT00POO NaByy TajTai.
Oepeep x951031, 0 Oa 1 T3C3H yTra aBgar Y3YYJIUITHHT Oycaa Y3YyJdITIac
XamaapyyJsaH JIOKHT 3arBap YHIJIH?. 3arBapT XamaapaH XyBbcard Hb XsIMpajiTail yen
1, 6ycan yen 0 yTra aBiar jamMMu XyBbcard 0aifx 6a xsMpan 000X Marajjiai Hb Oycal
Tailnbaprard xyBbcardaac (X;) xamaapcan QyHKI OaiiHa. P, Hb XIMPaJIbIl' HIDPXUHIIX
IaMMHU XyBbcard Oereen ¢ yen xsmpai Oomson 1, Oycam Ttoxmonmonm 0 rIcaH yTra
aBHa. 3arBapT amuriargax Jor-mMarayiablH QyHKI[ Japaax x3J03pTdii Oaiix 6a yr
(GYHKIMAT JIOKUT 3arBapaap YHIJIOXI? XaMTHMHH MX YHOHHH XyBb OYXWH aprbir

alIuIJIa iar.
T
Inl = ) {PIn[F(B X)) + (1 = P)In[1 = F(B'X)T}) ©
t=1
exp(B'X,)
F('Xy) = ————5= 7
B = T exp (B X ()
Yyua:
LnL — JIOT MarajyiajiblH (yHKIL;
Fp'x) — ©COH HAMIIIIAX MarajyiajiblH TapXadThiH (PYHKII;
S — XyBbCardJiblH ©MHOX TOI'TMOJ K03()(DUIIMEHTHITH MaTpULL;
X; — (X7 X35 - s X, ) DNEMEHTYYTOH TaHI0ApIary XyBbCar4/iblH MaTPHIL;
n — Tainbapiary XyBbcarisiH T0O;

Jloxwurt 3arBapt Taiyibapiard XyBbcarujblH HIMK 60pWIeNTeec XxaMaapaH XyBbCarduiH
MaraJiiajiblH  TapXalnThlH (QYHKII X3JPH XyBUHAp eepuiernex OyHlr cyjanraani
MX3BWIAH alllMriiajaar. 3By yr 3arsap Hb Mara/ijlajibiH TapXaJIThIl JIOTUCTHK (YHKIIUHH
X27105p33p Taamaryiajar TyJ JIOXKHUT 3arBapblH YHIIIIIIHIIC TapcaH KodPGHUIUSHTHITH
yITyyaaap MaraJyiajiblH TapXaldThiH QYHKIHHH MIAPIMKYYIAUNAT XIMKHX OOJIOMKIYH.
Witma MaIpsMKUAT TOOIOXBIH TYJIJ MarajyiajiblH TapXalThlH (YHKIIAIC Taindapiard
XyBbCaryaap aBcaH TyXaiH yJIaMKJIaayy IbIT allluriaHa.

oF  exp(B'X))

ax,  [1+exp(BX)12""

JloxuT 3arBapblH TATMIHTIIYYA IIyraMa Oyc XaJ0dopTaid 0aiix Tyl TyXaiH yiaMKirail
Hb Tain0apiiard xyBbcardjaac XxaMaapcaH XdJI03pT3ii Oyry XyranaaHbl ariivH OypJ
xsiMpaia 00JI0X Marajyiajiaac maiTraajaH Y3YYJIAITYYIUHH HOJIee XapwillaH airiryi
Oaitna. Witma cymmaaumn TainOapiard XyBbCardiblH IyHIQK YTra J93pX TyXaiH
YIAMIKITATIBIT TOOIIOK XYBbCATUUITH AYH/IXK aXUyIl HOJIOer TOI0pXoior.’

7 Average marginal effect

206



TOJIFOPUIIH TOHIUINNH XSIMPAJIL, TYYH] HOJIOOJIOI'Y XYUUH 3YMIIC

3.4.1 Oz020nuitn mooopxoiinonm

VY1 cymanraaHbsl @XIBIH TypaBayraap OYJdIT TaHWILYYJICAaH axJIyyJdaa AypHaricaH
XyBbCaryjaac 3arBapT alluriax y3YYJIATYYIUHT COHrocoH. Makpo »auiiH 3acruiiH
TOJIBUUAT WIPPXUIAX XyBbcaruynaap JHb-uil ecent, ramaan Xyjgainaanbl HOXIO,
XYYTHHH TOBIIMH, WHQIISIH, BaJIOTHIH XaHIIWIH CYJPANIT, TOCBHIH angaraai 00JIoH
JAHb-mif xapellaa 39p3r XyBbCATYJBIT aBY Y3COH. XsAMpal Hb ramaag 0a J0TOOx
SJMIH 3aCTHifH Oaiijyiaac IrajaTraabk 00JioX 0a 3AMIH 3aCrMiH ©CeJIT yjaalipax,
nHGIAM 0a XYYTHHH TOBIIMH HAMOATIRX, TOCBUUH aljariall ©ceX Hb TeJIOepUilH
TOHIPIMHH JapaMThIT HAMATAYYIDK XsSMpasi Xyprax manrraad Oomgor (Demirguc-
Kunt & Detragiache, 1998). Wiimz 3arBapT CaHXYYTHIHH Y3YYJIATYY OyI0y MOHTOHHIA
HUWIYYIRIT Oa Trajaall BaJIOTHIH HOOIUIH Xapbllaa, XyBUWH XABIIWIJ OJTOCOH 33311
0a JIHB-uii xapbiiaa, OaHKHBI HOOII MOHI'® 0a HHIUT aKTHBBIH Xapbllaa, 333JIUHH ©COJT
39pAT Y3YYIATYYAUUT TOOLOOH/I allIUIJIaB.

XyeHarT 4. Cynajraanj almrjiacad XyBbcardu/

Maxkpo XyBbcaruu CaHXYYTHIH XyBbCAr4ns
XyBbcard Taiinbap XyBBCard TaiinOap

Growth JAHB-uit ecent M2/Reserves M2 MOHro 0a ranaaj BamioTLIH
HOOIMIH Xapblaa

XyBUIH X3BUIWIIJ OJITOCOH

lMapaan xynangaaHsl

TOT change 2 Private/GDP  noTOOABIH BaIOTHIH 3321 0
HOXIOJIMITH ©0PUIONT o
JAHB-uit xapbiaa
.. Bamoteia xaHmmiiH BankHbBI HOOI] MOHT® 0a HUNUT
Depreciation . Cash/Bank !
OOPLIHGHTI/II/IH XYBb AKTHUBBIH xapbuaa
XaaralaM>KUiH

J1O0TOOIBIH BaIIFOTHIH 333 IUMH

Real Interest HAPIICHH XYY O0I0H Credit growth GOIIT OCOIT

HHOISIIIH 30pYY
JAHB-nii neusTopein
©OPUWIONITHIH XyBb
TecBuiiH ToHIPI Oa
JAHb-uit xapbiaa

Inflation

Surplus/GDP

Ox cypesanoc: Demirguc-Kunt and Detragiache (1998)

3.4.2 Ynanernuii yp oyu

JloUT 3arBapblH YHIJIMI3HUN VP AYHT XYCHAIT 5-1 y3yyuidd. ['ypaBmyraap Oyiart
IypAaricaH axIyyAal alldriiacaH Y3YYJIITYYAIC XYBUHH XOBIIWIZ OJTOCOH
33911 Oa JIHB-uii xapwiiaa, OaHKHBI HOOIl MOHI® 0a HUHMT aKTUBBIH Xapbllaa, TOCBUNH
ToHIPN 0a AHB-uit xapeuaa, JIHb-nii ecent, XyyruiiH TOBLUIMH IC3H Y3YYIATYY Hb
CTATUCTUKUUH XYBBJ a4 XOJIOOTIONTYH, OHOJBIH TaamarjlaTail HHUOTIH Oyc Oaiican
TYJI YHDITIZHIIC XaccaH 00HO.?

8 OnoH yicaJ XUHIZCOH CynairaaHbl aXIlyy/aj Ayp/Aarical XyBbCard/ibll OpyyJICaH aHXJard YHAJIr HUHA yp AyHT

XaBcpanr 3-11, CTATUCTHUKUIH XyBbJ| a4 XOJOOIJIOJrYH rapcaH XyBbCardJbll' Xacu TYHIITIICIH YHIIMIHUE Yp
JyHr XaBcpant 4-71 TyC TyC XapyyJias.
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XycHarT S. JIOKUT 3arBapbIH YHIJIIMIIHUH YP AYH

Taiin6apaary Koappunmentoin  Crangapr JdyHnpax axuyn
P> [zl

xyBbcarausa (X)) yrra () ajnaa (o) HOJ100
AM.JI0TapTai xapbuax
Torporuiin xanm (YoY %) 102.5 393 0.009 0.83
Tazaat xynaaars: 5.4 2.8 0.059 -0.04
HOXIOJIMIH HHJICKC
MeHreHuil HUHTYYJIIIT 91 31 0.004 0.07
/T'agaayn BaIOTBIH HOOIT
3931iH ecenT 16.3 6.4 0.010 0.13
Wubnsuit ToBIIHH
(VB xor) 449 25.3 0.076 0.36
Tortmon ko3hduIEeHT -42.2 15.4 0.006

kg kak _ xapramsan 10, 5, 1%-1iiH TOBIIMH/ a4 X0JI00T10ITOH O0NOXBIT HISPXHIAIHA.

Ox cypsanic: Cyonaauovin mooyoonon

3arBapbeiH YHAIr?3r Cratal2 mporpamMMBbIr alIMriiaH TYHIITIACOH 0ereej YHIIr35H/
TYITYypJilaH TOOLICOH JYHAAX axWyll HeJeeJUIMHH yp AYHIIIC Xapaxaj] Tel0epHiiH
TOHIJIMIH XsiMpaJl Ouil 60JI0X Maraiiayibll JyH/IKaap XaMIHiH XY4TIH HIMATAYYIAAT
XyBbcard Hb BaJIOTBIH XaHII OO0JOX HB TOTTOOTNICOH. Tyxainban, TerperuitH
aM.Jo/ulapTail xappliax XaHm | XyBuap cynpaxaj xsampan Ouil 0oiox Maraaian
nyHmkaap 0.83 xyBuap HAIMOIIPX?Ip OaitHa. Tainbaprard XyBbCardJblH TapXaiT
XapWwiIllaH aJWiIryd TyJ XSMpajblH MaraJjajblH TapXalTaHa allb Y3YYJJIT TOJIIOX
HOJI00TIH OOJOXBIT TOAOPXOMIOX0 XYHAPAITIN IOM.

JAypeiada 16. TeaGepuiin TIOHIINIH XSAMPaJIJi HOJ100JICOH XY4YHH 3YiJc

1.4 4 ™= BamoTBIH XaHII mmm TOT
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Witmn  199px  Hemeer TOOLOXJ00 XyBbCArdJgblH CTaHAAPT Xazant ©Oa »ar’sp
XyBbCAr4JplH XsAMpaja Ouil 00J0X MaraijajblH AyHAAXK aXWUyll HOJee 33pridc HAIK
CTaHAAPT Xas3ailTaJ Y3YYJI3X HeJeer asd Y3dX Hb TOXUPOMXKTOHU. TOOLOOHOOC
MoHnrosn YJiChIH XyBbJ BJIIOTBIH XaHII XaMTUHH eHAep Oyloy HII' CTaHAapT
Xa3alyITTail TAHIYY XOMXKIIID3p TOTPerviiH XaHMI CyJpaxaja TeJd0epuiiH TIHIUIMHH
xsiMpann Oosox wmaramian 7.8%-map HAMArIAr OOJOX Hb TOTITOOTJCOH 0ereen
Xaprajizax cTaHAapT Xa3alnTeiH ytra 9.35% Oaiican OaitHa.

YHIATI9HUN Yp DYHTIIC TOOIICOH MarajiajblH (PYHKITUHT Taladapiard XyBbCardabIr
Heneeimeep Hb 3agamk (dypcmdn 16) xapyynBan BadiOTBIH XaHIIUWH CYJIPAT,
MOHTOHHMI HUIITYYIdNT Oa rafaajl BaIIOTHIH HOOUWHH Xapbllaa XsIMpallJ TOJUIOH
XOeTeJIkK OalHa.

4. Ten06puiiH TIHIJIMITH XIMpaJIaac 3aiIcxXuiix 60J0MK

[IAmKAATIIHUR Yp IOYHTIIC Y39XdI TONOOpWUHH THHIUIMMH XsSIMpald MOHTOHHUU
HUMIYymOnT 0a rajaaj  BallOTBIH HEOOLMHH Xapbliaa, BaIOTBIH XaHII Oycaj
Y3YY/IRITYYA33C MBIBTARXYHI 6HIep HeleeTdH Oo0JoXbIr TOrToocoH. Tenmbepuiin
TOHIVIMIH XAMpasJ Y3YY/IdX BAaIIOTHIH XaHIMHWH Hemee 2014 ouwl Tercren 2015
OHBI DXHA3C caapax XaHjyiarataii OOJICHBIT Xapk Ooiyox Oereex 2015 oHbl 4 mayradp
capaac aM.JIOJUIAPbIH ACPAT TOrPOTrWiH XaHII PrIH YaHTapCcHaac y3BAJI YT XaHJyara
2015 oHBl 2 pgyraap yaupang 4 MOH YPIJDKHICOH TK Y3k Oomoxoop OaiiHa
(dypcman 16).° Uitma Monro6aHKHAaC JOTOOIBIH 3aXa/l OPOJIIIOX OPOJIIO0T OYYPYYIDK
XaHIIMWAT WJIYY YSH XaTaH TOTTOOX, MOHTOHUM HUNIYYJIAT, 333JUMAH ©CeJITHHT
ecrexryil Oaiix Hb ragaaj BaJIOTBIH HOOLE® XaATaK YJIA9X, TeJOOPUHH TIHLIIMHH
XSIMpaJ YYCOX JIapaMThIl OyypyyJiaXx 3epar HeJleeTdil Ik y3»k OaiHa. ['9Bu ramaaz
9AMIH 3acraac eHJep XamaapajiTail MaHail yycaj BaJIOTBIH XaHIIWKH LIPB3P XOBOIY
J3MIIBMIIP TOTTOOX Hb OAHKHBI CHUCTEM, HAMHH 3acarT TOJOPXOW 3apAaj, 3pCIdyyA
yycraaar. Uitmn BamoThiH 3axan TeB OaHKHAAC OpOJIOX OPOJILOOT TOJOPXOW TOBIIMH
XypTasn Oyypyyiax Hb 3YWHT3H Oereesn OaHkHBI canbap, Iaanuiaajg SAMKAH 3acraa
XYHAPYYJDXTYH Oaiix XaHIIMH X3JIO33NIUHH XsA3raapbll Cy[JIaH TOTTOOX Hb dyXal
oM. TyyHWISH Tesn0epuitH TOHIIIMIH XSIMPaIbIH 3CPAT OHOBYTOH 0OUIOr0 SIBYYIaxryu
0071 GaHKHBI XSAMPAII XYPrIIAT 06reea YYHUHT XOC XsSMpall sk HIpIdmr. Reinhart
6a Calvo (2000) Hap OGaHKHBI XsIMpall Hb XaHIIUHH XsMpanTaid xapbllyyjaxaa OoauT
SAMHWH 3acarT ypT XyramaaHJ YpI2JDKWJICOH, MIYY HOLTOH XOXHMpOJ y4pyysnar
OOJIOXBIT SMIUPHUK IITHHKUITIIH]] YHAICIOH OHIIOIKI).

% JIHB GoJioH >uilH 3aCTHiH 3apUM Y3YYJIITYY/] YJIUPIbIH JAaBTaMXKTall 3apiarjylaraac majirraaiad [HHKAIror

2015 omnsl 1-p ynupan Oyioy 3 ayraap capblH SLCHIH Oaiiutaap ryHudTracoH 60ITHO.
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5. Ayraaar

Tyc cymanraanel axuieir (i) Monron Yiacam TenOepHilH TIHIUIMWH XsMpan Owid
0O0JICOH 3COXHMUT TOAOPXOWNOX, (ii) TeNOepUH THIHIVIMHH XsMpan Ouil OO0JICOH
TOXHMOJIJION/T TYYH/I HOJIOOJICOH XYUUH 3YWUIICUUT SMIUPUK IIUHKUITID, SAUNH 3aCTUIH
YHJICOH Y3YYJIITYYIUIH TeseB Oaljana YHICI3H YHADK TOrTooX, (iil) yr yp IyHI
TYITYypAaH XSAMPAJIbIH 3CPIT OOMIOTHIH OOJIOMMKHT XYBWJIOAPYYIBIT TOIOPXOHITK,
TyXaiiH OOJJOTBIH OycaJ CEeKTOPT Y3YYJIdX HOJNOOJUIHAT Xapyyniax 30pHIroop
CYMULPTIAICHH.

TenGepuiiH THIHUIAMEH XsMpan Ouii OoncoH 3coxur torrooxngoo Kaminsky ©Oa
Reinhart HapeiH OymdT Ccymanraaraapaa Xer’KYYJICOH BATIOTBIH 3aXbIH JTapaMTBIH
nnaekc (EMP)-uiir ammrnacad. YT HHISKCHUHT TOOIIOXOJ] BAJIFOTHIH XaHII, raaaay
BaJIIOTBIH HOOI[, OOMJIOTBIH XYY TAICOH Y3YYIDATYYIUHH ©OpWIeNTHHT aBd Y3/9T
Oereeji cyamaadu]i dArAp Y3YYJITHHUT sSH3 Oypasp (Tyxainbain, HAIPIICIH ICBII
OOIUT XaHII, BATIOTHIH HUHT SCBAJI I[PB3P HOOI, OOIUIOTBHIH XYYT OpYYJICaH 3CBAI
opyyJlaaryid) COHrocoH Oaimar. bum sHAIXYy cynanraansl axwin EMP uHnexkcwitn
JP3PX OOJOMKHUT XYBHIOAPYYABIT XapBI[yyJK TOOIOOJCOH. TOOIOOIIBIH Yp AYHTI3C
xapaxazn 2013 onsr 10 myraap capa MoHron Yicaa TeI0OpHitH TOHIPIHAH XIMpai Owit
0ok 3x371coH Oereen 2015 onbl 3 ayraap capblH Oaiiuiaap XsMpail YPraJKHICOH
x3B39p OaitHa. EMP wHAeKcwWifH yTra 3eB TOJOPXOMIOTJICOH 3COXHUUT BaJFOTHIH
3aXbIH 3M33r OaluibiH HUI03p y3yymdatr (EWS)-asp manracan Gereen Tesndepuiin
TOHIUIMHH XSIMpaJI TOXHOJJIOK DXJIDXIIC OMHO UPIX 18 capblH AOTOp XsAMpai OOIHO
TICOH JIOXMO ord OaiicaH TyJ BalIOTHIH 3axaJ XsMpal TOXHOJIOXK OOJ30ITYHT
SPTHIIC aHXAAPYYJK UPCIH TICIH YT.

TenbepuitH TOHUIMIH XAMpa] HeOJeeJerd XyYduH 3YWICHHH Tamaap XHHTIACOH
OHOJIBIH OOJIOH AMIHPHUK CyJANTaaHbl aKITYyIbIH YP AYHA XAMpal Hb DJIUIH 3aCTHUIH
YHACOH Y3YYJIATYYAZ3C IaJHA I'PHATUIH IIOKOOC YYINITAH CIHEKYJATUB Jaipairaac
[manTraaugar OOJOXBIT OHIIOIKI). DIWWH 3aCTUHH VHIACIH Y3YYIIATYYIUHH XYBbI
JDIXARH 3aX 32971 JPX TYYXUH dIUHH YHI, TyXaimbain, dyiayyH HYYPC, aiT, TYYXUH
HeQTh, TOMPHHH XYIAPUMH YH? OyypcaH, ragaaj, IOTOOJ OpPYHBl HEJIeeIeec
IaJITraayad BATIOTEIH OPOX ypCTrasl OTI[OM CaapcaH 39par Taaryd Ayp 3yparrtait OaifHa.
TecBuiiH OOANOTBIH XYBbJ TOCBOOC TAAYYPX 3apLyYIITHIT opyyJicaH MoHron YiceH
HoracsH TtecBuiH TAHLPA 2010 onooc xoimr Torrmon JHB-uit 10 opuum XyBbTaii
THHITYY Oaiiraa 6a TOCBHITH HUUT 3apJUIbIH ©CONT Oyypu Oaliraa Xduii 4 3UITH 3aCTUiTH
MOWIOTHHT JaraX XaHjjiaratai OaiiHa. XapuH MeHTeHHW OomnoreiH XyBba 2013-
2014 onyymam G0UTOTHIH XYYT22 yaaa gapaa OyypyyJcaH, 3aCTUHH Ta3apTail XaMTpaH
XIPIUKYYIACOH “YHD TOTTBOpXKYyJdax MAdA XOTenO0ep”-WiH XYpiadHA apuiDKaaHbl
0aHKaap IaMXKyyJaH TOJOPXOH cambapyydal 39371 OJTrOX 33priIdp TIMX O0IOro
OapumTaincan 0eree/; MOHIe, 393HIH 6cenT 2014 OHBI DX3HJ OPTUIT YEAID XYPCIH.
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TenGepuiiH TIHIIMWH XSAMpAIBIH IIANTraaHBIT TOAOPXOHIAOT YHACOH TypBaH
xaHmmara 0aix 0a XsAMpaiaa Heleejlerd XYYHH 3YHJICHHT TOMOPXOMIOX XaHIJIarbIl
COHI'OXJI00 TyXaiH XSIMPAJIbIH OHIUIOIMMI Xaprajis3aH y33X Hb 3yWrai. Mitma, Monron
ViceiH XyBbA TONOOpPHHH THIHIUIMHH XAMpaldl Ouil 0oj0Xox sMap XY4uH 3YHiIc
HoneosicoH O0omoxeir 2001-2015.03 cap XypTInX TOOH MDARIIRIA YHIDCIIH JIOKHUT
3arpapaap YHJICOH. OMIHUPUK IIUHXWITAHUNA yp AYHA 2014 OHBI 3X3H] BalrOTHIH
XaHIIIAH CyJPpaNT, MOHTOHUN HUIIYYIINT Oa rajgaaa BaFOTHIH HOOIMIH Xaphllaa Hb
TOJNIOOPUIH TIHIYIMIH XSAMPAJ TOJWIOH HOJIOeJICHUHT TOrTooCcoH. Mitmn, eHeeruiin
HOXIIOIN TOJOOPHIHH TIHIUIMAH XSAMPAJBIT caapyyliaX YW BATIOTHIH 3aXbIH
OpOJIIIOOT TOJOPXOH TOBIIMH XYPTAI OyYpYYIDK, XaHIIHHUT MYy YSH XaTaH TOTTOOK,
BAJIOTBHIH HOOL0e XaJranax, HIMIIAYYI9X Hb MOHIOHHH OOMJIOTBIH XYPIdH[ aBd
XOPATKYYIIX OHOBYTON OOITOTO TK Y3I190.
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Xascpaar

Xagcpaar 1. EMP unaekc 13X HOOLMIIH 60PYJIOJITHITH COHTOJIT

Cynajraanpl azKu1 EMP unjaexc HOOUMIH 00PYJIOJITHIT COHTOCOH X3J103p

1. | McFarlane (2010) I'aaaz BaJIOTHIH HOOI OOJIOH HOOI MOHTOHHI XapblaaHbl
©06pUJIeNT

2. | Pontines & Siregar (2007) T'ajaan BamtOTHIH HUHT HOOLIUIH ©OPUIIONT

OMHeX YeHiiH rajaa BaIIOTHIH HOOL06C BATIOTHIH

MHTEPBEHLMIT XaccaH JlyHTUIH €0pusienT

TenbGepuiiH TIHIVIMIAT yaupiiaap 3acBapiacaH HOOIl MOHTOH]

XapbllyyJCaH Xapblaa

T'agaan BamroTeiH HUHT Heeneec 3TD-UiTH XypUMTIIal, alTHBI

JIAXUH YHYUIMIHUHN allrMAT XaccaH AYHIMUH ©0pwIenT

3. |Klaassen & Jager (2011)
4. | Stavarek & Dohnal (2009)

Girton & Roper (1977)

Connolly & da Silveira (1979) |Tl'agaax BaaroThIH HUWT HOOLUIH ©OPUIONT
Weymark (1998) T"amaan BantOTHIH HOOLUITH ©OPUIENT

® S v

['amaan BaMOTHIH HOOII OOJIOH HOOLl MOHTOHUI XapbllaaHbl

Akgoraoglu (2000) eepUIONT

Xagcpair 2. MY-bIH BAJIOTBIH 3aXbIH JapaMThIH uHAeKc (BosoMxuT XyBuadapyyn)
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Xagcepaiar 3. JIOKHMT 3arBapblH AaHXAATY YHIJITIIHUH YP AYH

logit CRISES DEPR TOT D11 MONEY GR L INFUR PR D11 GROWTH G

Iteration 0O: log likelihood = -85.2930823
Iteration 1: log likelihood = -34.554538
Iteration 2: log likelihood = -18.2336395
Iteration 3: log likelihood = -11.671623
Iteration 4: log likelihood = -3.8204227
Iteration 5: log likelihood = -2.3331134
Iteration &: log likelihood = -2.3289%015
Iteration 7: log likelihood = -3.3283%002
Iteration B: log likelihood = -9.32835002

Logistic regression Number of obs = 171

LR chiz (g = 151.92

Prob » chiZ = 0.0000

Log likelihood = -3_3283002 Pseudo RZ 0.830&

CRISES Coef. S5td. Err. z Bxlz| [25% Conf. Interwval]

DEPR 145_6342 63 .36752 2.28 0.023 20.26014 271._0082

TOT_ D11 -6.310065 3.537064 -1.35 0.051 -13.84Z258 .0224533

MONEY 12 34186 4.93302%9 2.47 0.013 2 . 555448 2212776

GR L 23.07979 10.59202 2.18 0.02% 2.208051 43.85153

INFUB T74.03102 38.17541 1.594 0.052 —.7914222 148 _8535

ER D11 26.57144 2477007 1.07 0.283 —-21.39769% 75.11388

GROWTH 20.56143 13.04037 1.58 0.115 —4_.337153 46.12015

= 2.131534 4144018 0.51 0.607 -5.990587 10.25365

_econs -64.20742 26.88994 -2.39 0.017 -11&.3107 -11.50411

Note: €3 failures and 9 successes completely determined.
Ox cypsanaic: Cyonaaudvin mooyoonon
Xascpaur 4. JIOJKUT 3arBapbIH U CHITH YHIJIIIIHMIA Yp AYH
logit CRISES DEPRE TOT_D11 MONEY CR L INFUB

Iteration 0O: log likelihood = -85.290823
Iteration 1: log likelihood = -36.157058
Iteration Z: log likelihood = -18.816686
Iteration 3: log likelihood = -13.615453
Iteration 4: log likelihood = -12_166773
Iteration 5: log likelihood = -12.060111
Iteration &: log likelihood = -12.053045
Iteration 7: log likelihood = -12.053045

Logistic regression NHumber of cobs 171

LR chiZ(5) = 14646

Prob > chiZ = 0.0000

Log likelihood = -12.059045 Pseudo RZ 0.B8586

CRISES Coef. 5td. Err. = Prlz| [95% Conf. Intervall

DEPR 10z.5032 33.33588 2.61 0.00% 25.40643 179.6001

TOT_D11 -5_36432 Z_B36323 -1.83 0.053 -10.3245% .1353474

MONEY 9. 062989 3.1283931 2.30 0.004 2.830337 15_13558

GR L 16.34104 6.35457 2_57 0.010 3.88631 28_79577

INFUB 44 8769 25_29533 1.77 0.076 —4_70102% 94 45484

_cons -42.15324 15.383282 -2.74 0.008 -T72.3049% -1Z.0014%

Note:

Ox cypsanic: Cyonaauovbin mooyoonon
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Xagscpaar 5. Taiin6apiard XxyBbcar4JbiH TOBY CTATHCTUK

DEPR TOT D11 MONEY GR L INFUB
Mean 0.043438 1.129081 2.237604 0.537485 0.095779
Median 0.020182 1.230923 1.847543 0.507052 0.088142
Maximum 0.306050 1.977390 4.330477 1.679708 0.336918
Minimum -0.141409 0.353086 1.292102 -0.216280 -0.027558
Std. Dev. 0.093523 0.460325 0.785724 0.355478 0.067875
Skewness 0.913507 -0.147770 0.894880 0.324154 1.250838
Kurtosis 3.590238 1.722210 2.562094 3.470624 5.454400
Jarque-Bera 26.26533 12.25564 24.18940 4.572761 87.51253
Probability 0.000002 0.002181 0.000006 0.101634 0.000000
Sum 7.427968 193.0728 382.6302 91.90996 16.37818
Sum Sq. Dev. 1.486911 36.02279 104.9516 21.48198 0.783193
Observations 171 171 171 171 171
Ox cypsanic: Cyonaauowbin mooyoonon
Xagcpaar 6. Har:k crangapt xa3aiiaraj HOI/IoX MaraJiajibiH TOOL00
DEPR G TOT MONEY G L INFUB
Crangapt xa3air 0.093523 0.460325 0.785724 0.355478 0.067875
JyHnax axuy1l HOJ10© 0.8301199 -0.043443 0.0733963 0.1323374 0.3634342
Honx crannapt xasaiiran 7.8% 2.0% 5.8% 4.7% 2.5%

HOTJIOX JIyHJIAXK aXxHyl| HOJIOO

Ox cypsanic: Cyonaauovin mooyoonon
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