CAHXYYI'MH I'YH3TUUPOJIT, TYYHUI
BOJIUT CEKTOPT Y3YYJIDX HOJIOO

bonoscpyyncan: CTH3-AA s0uiin 3acaeu C.Msaemapcypou

XVYPAAHI'VIA

DHAIXYY CylairaaHbl aKJiaap CAaHXYYTHHH TYH3THHPAAT TICOH OHITONTHIT TOAOPXOUIDK, TYYHHHA
OOIUT CEKTOPT Y3YYIIX Hejeer Ccymaiax 30puiro taBwiaa. Cymganaraansl SXHUNA X3CorT Jpnxuitn
GaHKHaac OONOBCPYYJICAH CAHXYYTUIH canOapblH XOTKIMHT YHAIOX apradiajibll TAHUIIYYIDK,
Mosros VICBIH CaHXYYTHMHH can0apblH TOJN Y3YYJIDATYYAMHT OJOH YICHIH TYBIIHHTIH
XapbllyyiacaH. Xo€payraap XdCOIT CaHXYYTHMHH cal0apblH XODNIIMHI YHIIIX IHAITYyp
Y3YYJIIITYYAUNRH HAT 000X CAaHXYYTMIH TYH3TUHPINTHITH OOAMT SAMUAH 3acartT y3YY/I3X HOJIeer
98 OpHBI MaHeN erermeJl aluriaH cynajicaH Oereen OaHKHBI canbap OOJOH XOPOHTHHH 3aX
3990IUHH TYH3TUHPINTUAT Tyc OYpPT HB CalTax, THATIIPUAH SIUIH 3aCTHIH ©CONTO Y3YYIIX
mryraman Oyc HeJleer JMHAMMK IMaHeN 3arsapaap YHIJDK [Iairanaa. Y HIrsHUN yp IyHA Oyx
XyBbCAry/IbIH TAMAT OHOJIBIH TaamarianTaid HUHITai Oalican 6ereen 6aHK OOJIOH CaHXYYTHIH
3ax 399JIUHH TYH3THHPAATUIH Y3YYIITYYA TYC OYPTI3 HAT XYHJ HOIJIOX SUHH 3aCTHUIH OOIUT
eceJiTe]] IlyraMaH Oycaap Oyry [I0OII00 xapcaH mapadosi X3103pTIHrasp Hejeemer 00JI0X
Hb CTaTUCTUK a4 XOJIOOTIOJITOM TapcaH. ©epeep X303 CaHXYYTHHAH TYH3THUPANT Hb dIUNHH
3aCTHIH ©CONTO TOHOPXOI TYBIIMH XYPTIJ 3EPriadp HOIeeaer 0ereen X3T T'YH3THUPAIT Hb
9PII37 6COITO I COPOT HOIOOTIH OOIOXBIT XapyyiDk OaiHa.

Tynxyyp yre: bank, Canxyyruiis 3ax 3331, JluHaMuk naHen 3araap



CAHXYYTUMH I'YH3TUMPAJIT, TYYHUM BOOUT CEKTOPT Y3YYJIDX HOJIOO

1. OPLINJ

Canxyyruiin Oaiiryymnnaryyn (O0aHK, gaaTTaJIblH KOMIIAHH I'9X MAT) OOJIOH CaHXYYIMHH
3axX 3907 (XyBbIlaa, OOHJ, CAaHXYYTHHH YYCMAJI XOPATCIMHH 3aX 32311) Hb OAWNHH
3aCTMIHH XODKIMHT TITIIX, AAYYPIbIT Oyypyyiax, 90UiH 3aCTUHH TOTTBOPTON OaliasbIr
XaJranaxaj 4dyxaj Yypar TYHIPTrSIor OOJIOXBII CyfairaaHsl Yp AYHIYYA XapyylcaH
Oaigar (Levine 2004). Canxyyruiia canbap Hb CaHXYYTHIH XOPOHTHUT OMil OONTOK,
TYYHMHT 3aX 332J Yp aIIUITali XyBaapujaH, OHOBYTOH XOpPeHr® OpyyJajiTaj
Oaiipiryymax 3amaap OOTUT SIUIH 3aCTHHH OCONT, XKW dyXall HeJlee Y3YY/IdT
Ooumdd. Tyxainban, 3937 ONrord CaHXYYruidH Oalryyminaryyn 333JIMiH Marepuabir
CymaiDK, OM3HECHIH YIUT akKuiiiaraa Hb CaifiH sBarmaxk Oaiiraa, HpIdAYUI ep Ter0epee
Oaparayyiax 4aJaBapTail KOMIIAaHUYIBIT COHTOX, CAaHXYYTHIH YHITUHITIATI9p XaHragar
Oereeyn SHY Hb HAT Tajaac dIWHH 3acarT HEOIWHT OHOBYTON XyBaapwiiax, HOTee
Tanaac OWBHECUHT AIMKHMX YHASC Oomjor. TyyHWIDH caHXyYrHiH Oalryyiiaryysn
3931 OJITOCOH ATTAI3IUIH YW aKWwularaani TOITMOJ XSHAJIT TaBbX aXWlagar Hb
CaHXYYTHIH 3apIlyyJalThlH Yp AlITHAT HAIMAITAYYJPX ad X0iI00rnonTol oM. XyBbliaa,
OOHJ, CAaHXYYTHMH YYCMAJI XOPIICIUMH 3aX 3231 3PCAMMUT TapaaH Oaipuryynax,
Oyypyyiiax OOJOMIK OJITOAOT ydpaac Oreek OHIepTIH OOJOBY IPCHdT HXTIU
TOCITYYAUNH XOPOHTe OPYYIaITHIT JIMKHH?.

CaHxyyruiiH can0apblH XdMXK33 OOJMT CEKTOPT HIyramaH Oycaap HeJIeeJaer TICOH
XaHJy1ara, OHOJNBIH Taamarnan Oaimar. 2008 OHJ TOXHOCOH JDJIXWUHH CAaHXYY, JIUNH
3aCTUMH XSAMpaJbIH Japaaraap CaHXYYTHUAH caJOapblH SAMHH 3aCTUHH XAITOI3ITUNT
Oyypyynax, OOIUT CEKTOPBIT IPMKHUX YYPTHIH TajaapX MapraaH JaxuH SPUYHMKCIH
Oomwm»y. CanxyyruiiH cajbap Hb TOOWHIOH CallH XOmKeeryd OpHYyHad dPCIdIHIT
TapaaH Oalplryynax CaHXYYTHIH X3PATCIT XaHTAITTall TYBIIUH]I XOTKeeryi HOXIe/]
3ax 393 OpOJIIOTYH]] Hb Ta/laaJl OpYHBI COPOT HOJIeOH]] OpTOMTIHN Oaiix Oereej
CaAHXYYTHIH T'YH3THHPIJIT LAAIIN]] SBAraax Hb JI33p OPHYY/IBIH OOMMUT HIUIH 3acarT
9EpIr HOJIe® Y3YYJRX 00JHO. XapwH CaHXYYTHHH caidap Hb CalfH XOIKWXK, HApUHH
TYBITTOH CaHXYYTHMHH CHCTEMTIH OOJICOH OpHyymaa WIYYIJT XOIyypar (excess
leverage) yyccan Oaiigar 0a 9H> Hb CAaHXYYTHIH canbapT 3pcadi, TOITBOPTYH Oai b
YYCTYK, yaMmaap OOIWT JOWUHH 3acarT cepreep Hejdeenmer Oaiina. CaHXYYTHitH
can0apblH X3MXK33 X3T TOMPOX Hb CaHXYYTHUH XsIMpaja YyC3X HAr MIaiTraan OoJijor
rx 3apum cymraaany y3aar (OYBC, 2013).

Xomuiranp dAUiH 3aCTUIH XOTKIMHUT JPMXKHUXDI CAaHXYYTHUH caldap 4dyxall Yypar
TYHALPTTIAAT OOJIOXBIT OHOJIBIH XyBBJA TOJOPXOMIIK, SMIUPUK CydaliraaHbl axiyynaap
Xapyy/mk Oaiiraa 4 CaHXYYTHHH canOapbelH YW aXuularaa, XerKJIMHH TYBIIMHT
morm Oaiiaymaap X3MKHX Hb TYBITTIH acyynmaia oM. YUup Hb CaHXYYTHUH cajaOapbIH
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YW aXuiuiaraar yH DX Hb OJIOH IIANTYYp Y3YYJIITYYAd3C XamaapHa. YYHA: (a)
YHIT akniiaraa Hb CaiiH sBarmaxk Oaifraa, »pcipi maax dagBap OYXUH KOMIAHUYIIBIT
TOZIOPXOMJIOX 3amMaap HOOUWHH Yp allurTai XyBaapuiIalThIl XaHrax Oaiinan, (0)
SPCARIMUAT Yyp allurTaiiraap TapaaH OalplIyynax MexaHM3Maap XaHraracaH Oaiinarn,
(B) xamramampk 333MINUTYIANH MOHTHHT XapbIlaHTYH OTeek OeHIepPTIH TeCIyYIdn
XOpeHre opyyjdax 3amaap 3yywlalblH YYpra» Ouenyymdx Oadpan, (r) Xyaajjgaar
IOMEUX TOX MIT ([pmxuitn O6ank, 2012). UX3HX SMIUPHUK CcyganraaHy CaHXYYTHHH
casi0apbIr OaHKHBI CEKTOPBIH XOMIKIIIIIP TOJIOONYYIIdH aBcaH Oaiaar 6a SH Hb y4Hp
noyTarjantaid Oaiix Tantail 0OJIOBY CAHXYYTHHH canOapblH XOTKIHHUT HIDPXHAINX
Y3YVYJIATYYAMAT 1ori  Oaiijylaap 3arBapT opyyjgax OoOJOMX XoMC Oaijgarrai
X0JI000TOH IOM. YUHpP Hb THATIIP MIIPIUIMIH AaBTaMXK, XYPIIILID XaHTaNTTYH Oaiinar.

2. CAHXYYI'MIAH CAJIBAPBIH XOI'KJIMMAH TYXAM OMJITOJIT, TYYHHUI
AY XOJBOI 10

DHAXYY XOCOTT CaHXYYTHHH cal0apblH XOTXJIMHH TyXail OWITONTHIT TaHWIIYYIIK,
TYYHHH SIUNAH 3aCTUIH 0CONTO]] Y3YYJIIX HOJIOOT TOBY Tailidapias.

a. CaHxyyruiin cajn0apbIH X0 KJINHH TyXai oiiJaroJar

CaHxyyruiiH 3ax 399J1 JI9X MDA Terc Oyc Oaiimar ydpaac OHOBYTON XOPOHTO
OpYYNalT XUHXUMH Tyna [Iaap/uiarataid MdIPAJUIMAT OJDK  aBax, OOJOBCpyyhax
Hb TOAOPXOW 3apmanTail Oaimar Ommd3. Terc Oyc M3m33IANI THAST HB apuDKaaH[
oponuox Oyl Xo€p Talm M3IPAUAP XapWwilaH aauiaryd Oaixeir xomHd. TyxainOai,
MEHeXep MYYCUIH YT ayKujiaraar Xdp alldrTai, 30XHCTOH sABK Oyi Tamaap XyBbIlaa
93IMINUTYIPAC WYY caiiH MdaHd. Terc Oyc Mdmadidia Hb Myy coHrodr (adverse
selection), éc 3yitH raxyymnan (moral hazard) 33par acyymibeir yycragsr. Myy coHront
0O0JI XOIIIPIT SBaraxaac OMHOX TOrc Oyc MIIIIIIITIH X0I000TOUIOOp YYCIAT acyyal
oM. Tyxaiinban, 33371 0nrord Myy 393JA3TYIUNAT CalH 333J13T4/193C OYpoH SIIrax
TaHbXX 4YaZaxryd 0a Myy COHTONT MXCOXUMH X3P33p Myy 3937 HOMOAIIAII ydpaac
39971 OJITOTYMJI 3aX 3391 CAMH 332/I3rdma Oairaa XdOui 4, OJITOX 333193 Oaracrax,
3pcadI33Cc  OonrooMKuamor. TyyHUISH XOpeHIMHH 3aX 3934 MYy COHIOJITBHIH
acyydasl TYI33MAJ1 TOXHOJJOHO. XOpeHre opyyjard XyBbllaa XydalfaX aBaxXbIH
OMHO XyBbllaa raprard KOMIIAHUWI CaiH, MYy JCOXHMUT TOAMWIOH CallH MAIdXIYH
Oereen mamiyypax r»k Oyl KOMIaHHI XOPOHTe Opyyiax 3pcAdnTdi. XapuH &c 3yiH
raxxyyaaidl Hb XOJIUIMHH Japaa yycIdT OaiiHa. 393J/1yYJdrd OJNTOCOH 333MHHHX??
3apuyynantag Oyp3H XsSHAIT TaBbK daimarryd Oa 33311034 I3PIdHI 3aacHaac
Oycaj 30pvylantaap 3apiyyiax marajgiantail. Ec syifn raxyynan Hb 3990uiiH 9proH
TOJOITUIHH Maraajajisll Oyypyysijar Tyl LIMHA3P 333J1 OJITOX COHUPXJBIT CyIpyyJaar.
ToBUXOHI00, Myy COHroAT 6a &c 3YHH TaXyydaJd HIMATIIXOI 3991 OJITOTIHAH
393AYYI9X COHUPXON OyypHa.! 3ax 333uiiH 3Ar’dp Terc Oyc IUHKYYA Hb JIUIH

' Mishkin (2004), “Economics of money, banking, and financial markets”, 7th edition, Addison Wesley.
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3aCTUIH XapwillaaHJ HAMIIT 3apAall yUpyy/DK, JIUHH 3aCTUHH XOTKWIJ COpreep
HeneeIIer OaliHa.

3ax 3730uifH Terc Oyc Oaiilaac mranTraajca dIradp 3apUTyya Hb CAHXYYTHHH TIP3
XIJIITYY, CAHXYYTHMHH 3ax 33371 OOJOH CaHXYYTHMHH 3yydlaJIblH YHJI aKkujuiaraar
MIUHIIP OWi OOJNTOX X3PATIPA IIAapUIarkil YYCTACOH. MHII31 XYMyYyC aliur OJOXbIH
Tyaa Terc OycC 3ax 323 Y4Yuplar 3apaIyyablr Oyypyyilax 30pHITOTOWTO0p 3ax
39911 CAaHXYYTHUH OYTI3IIPXYYHYYAMNUT I[IUHAIP CaHAaWwIaH Taprax, CaHXYYTruiH
OalTyy/Iaryyaell  YYCIICOH TYYXTIH. TYYHWIDH Tepeec II3pX  3apIilyyIbIT
Oyypyy/iax, HOeLWHH XyBaapWJQJIThIH Yp AlITHUT HAMATAYYJIIX 30PHIT00p XYYilb
9pX 3YHH aKTyyAbIT OOJOBCPYYIDK, JTOM)KHH aXKWJUIAfar. YIIC OpHYYABIH CaHXYYTHHH
canOapbIH XOrKWI, dANHH 3aCTUHH XapwillaaH Aaxb XAIIJITHHH 3apUIbll OyypyyicaH
Oaiiian Hb XapwiiaH aJuiryd oM.

XaMruiiH SHTUIH?3p aB4 Y3BJ1 CAHXYYTUHMH XOPITCAYYA, 3aX 3391, 3yywIiarduJ Hb
Torc OyC MPIIIIIIC YYCIX COper Hejeesesl 00I0H XIIIUIHMAH 3apIbl Oyypyymmk
yanax OaliBan caHXyYrHiH canOapblH Xerkui Ouill 00JcoH Tk y3HY ([pnxuiin OaHK,
2012). TyxainOan, 333IHIAH MIIIIIUIHHH CaH 333IITYAUNRH JRITIPIHTYH MIIIIIUTANT
LYY YK, OOJOMKHT 333JII3TYAUNAT TOTOPXOMIIOXO/] Yy Xasl YYpar TYHIRTIIIT 0eree
9H? Hb JIMUH 3acarT HOOIMIT OHOBYTOW XyBaapwiaX YHIIC OOJDK, HIUIH 3aCTUHH
OCONTOT IEePAT HOJIOO Y3YYIIAT OaitHa. TyyHWIdH Xyyib, 3pX 3YHH 30XUILYYIIANT VP
ammrTai 0alicHaap XepeHre OpyyJIardjblH YHOT 11aac 333MINUX UTTIIHAT HIMATAYYIIK,
XOPOHTO OPYYIAITHIT I3MKHUHD.

13

I'coH Xomuit 4 CaHXYYTHIH canOapblH XOTIIHHAT
Oyc wumdC uaHapyyovln Heneeanule OyypyyIax...
OHOJIBIH TomopXxoimonT tom. XapuH Levine 6a Oycax (1998, 2004) Hb caHXYYTHIH
canbapblH XODKIUUT Aapaax S5 MIanryypaap TOAOPXOHDKI?. YYHA: (a) OOIOMKHT
XOPOHre OpyyJaJIT OOJIOH HOOLHMHH XyBaapHJalTbhIH TajlaapX MAIPAJUIMHr cynanraa
MIUHKIIITHAR  YHICOH 1P9p O0noBcpyynax Oaiiman, (0) HOOIMHT XyBaapHJICHBI
Japaaraap TOPXYY HOOIMHT 333MOIMK Oyd OTradnyyAdn XsHanT TaBux Oaiinan,
(B) spcmonmiir TapaaH OaWpuIyyiDK, yaupaax Oaiiman, (I') XaarajiaMX Tarax, 33301
OJITOX 3amaap 3yywIajblH Yypra3 Ouenyymdx Oainman, (1) OyTITHdXYYH, YHIUMITI)
OOJIOH CaHXYYTHIH Xd3pPOITCAYYIUMHH apuiDKaaHbl YW SIBLUBIT XOHTOBWIOX Oaiinai.
JpnxuiiH yiac OpHYYIBIH CaHXYYTHHH OaWryy/ularyyd, CaHXYYTHHH 3aX 39311 J199PX
WIANTyypyyasll XaHrax Oyl Oaiimaapaa suiraarail Oaiix 0a caHXYYruilH canOapbiH
XOTKJIMIH TYBIITMH Hb 9 0op Oaiimar.

...CAHXYY2UlIH 3aX 3991ULH MeeC

”»

XOM33H TOAOPXOWUJIOX Hb X3T

b. Canxyyruiin cajéapbIH Xer:kuJj 6a dIuiiH 3aCTHIH 6COJIT

Puxapnio 33par 5X5H yeuiH 5UiMH 3aCTUHH ©COITUIMH OHOIYM]T SIMIH 3aCTUIHH ©CONITO/T
YHIABIpIANIMitH OueT Xy4uH 3Yyiiic (rasap, KamuTall, Xe/JelIMep TIdX MOAT) TOJUIOH
HOIIOOJIeT TK V39K, YIMaap CaHXYYTHIH 3aX 332JIMHT TOIUIIIOH aBd Y3IATTYH OaiiB.
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Xapun Schumpeter (1961) canxyyruiiH 3yy4iaaablH SAMAH 3aCTUIH ©CONTO] Y3YYJIIX
HOJNIeeT Cy[aliraaHbl AXWIJaa aHX aBd Y3»K, CAHXYYTHHH canbap Hb CaHXYYTHHH
XOPOHTUIT Yp alllurTairaap IUiH 3acart Oanpinyysax, spcaduir Oyypyyiax, Teindep
TOOIIOOT TYPIAH WIyypXail TYHIPTrAX 137 OYTIPAp XaHraxX 3aMaap dSAWHH 3acTUiH
OCONTeI deprdp Heseeser OoNoxwr oHmodcoH Oaimar (Lynch, 1996). Cyynwuiin
yeuitH smMnupuk cygainraansl axiayyn (Levine 2005 max MOT)-bIH Yp AYHI CaHXYYTUIH
cajnbapelH XOTKWJI OOJOH JAWHH 3acTHHH ©COJT XOOPOHIOO 23€pdAT XamaapaniTau
rapcan Oaifnar. Yp aliurraid, cailH akwiutafar CaHXYYTHHH CHCTEM YpT XyranaaHj
AUIH 3aCTHIAH OCONTHUT IPMKUXII YyXall YYpIT TYHIDTIAAT 00ree dIUifH 3aCTUHH
©CeJITO]] HOJIeeNIeX ToJ CyBar Hb XYyPHUMTIAJBIT Yp alIMITall XOpeHre OpyylalTaH[
TapxaaH Oalipmryynax sBaan roM. CaHXyyruiiH Oaifryymnaryyn yin axuiiaraa Hb
TOTTBOPTOM, UPIITYNUTIN KOMIIAHHU, TOCTUNT 36B TOJOPXOWUIIAK, TYYHUUT CAHXYYKYYIK
Oaiiraa HOXIIOJI HIUIH 3aCTHIH HOOIIMIHH XyBaapUIIAITHIH VP alllUl XaHTargaHa.

3. CAHXYYTUHH CAJIBAPBIH XOT' KJIUUT XOMKHUX “4x2” APTAUJIAJ

JonxuitH GaHKHAac CaHXYYTHMH call0apblH XOTXKIMUT XOMXKHX, YJIC OPHYYABIH
Y3YYIITYYAMMT  XOOpOHA  Hb  XapblUyylax 30pwiroop “4x2”  aprawiajbir
0ooBCcpyyiicaH 0ereejl YYHI VHIICIOH XOJMOOTJOX Y3YYJIAITYYIUNWH OTerIIHiT
KUIUMH AaBramskraiiraap mwmH wnH rapragar “The Global Financial Database”
HIPTIH OTrerUIHIfH caH OypAYYIICOH.

Xyewort 1. Canxyyruiid cajJ0apbIH XOrKJIUAT XaMKHX 4X2 MaTPHUIL

Canxyyruiin Oaiiryymaryyn CaHXyyTuiiH 3ax 3931
XyBuilH canbapr onrocoH 3321, JIHbB-uit | Xepenruitn 3ax 393mmifH yHAIr??  (market
Xapbliaa capitalization) 6a JOTOO/BIH 32X 333J1]1 rapracan
E |Cauxyyruiin GaifryynnaryyislH HHMHT akTHB, | XYBHIH canbapbin OonabiH yioramiin JIHb-1
é JIHb-nit xapsIaa XapbllyylicaH xapbuaa
; M2, IHB-nit xapbiaa XyBuiiH canbapbiH rapracan OonasiH J{Hb-n
£, | Xagranamvok, JIHb-uii xapbuaa gap bLyYylicat Xapbliaa
Z acruiiH raspaac rapracan OoHnmeiH JIHB-1
= XapbllyyJIicaH Xapbliaa
B OnoH yiICBIH 3aX 393J] rapracaH OOHIBIH
S JAHB-n1 xapeityyncan xapblaa
Z XepeHruiiH 3ax 332IMiH  YHIr?d, JIHb-uii
O XapbIiaa
Apwkaanaracal YHIT I[@acHbl YHUHH JIyH,
JAHb-nii xappaa
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Apwnkaanel  OaHkuHI jgaHctaid xyHmit Too | Tom 10 XXK-aac Oycax KOMIAaHMYZIBIH 3aX
» (macann xypean 1000 xyH TyTamu) 399JIMAH YHAUIMOHUN HUHAT AYH] 93719X XyBb
= | Apumkaanbl GaHkHbl canbap, Toouooms! tepuiin [ Ton 10 XXK-aac  Oycan  Kommanuyapii
g 100 (Hacatx xypcaH 100000 xyH TyTamz) APUIDKAANIATACAH  YHOT —LAACHBI  YHOIIdOHHUI
& | Apmmkaanel  GaHKMHI JaHCTail  Xymyycmifn | FHHT AYHA 931X XyBb
5= | HHT XYH aMJT 93X XyBb 3acruiiH ra3pblH OOHJIBIH 6I00X 3
5 3501 QITOr'Y GABTyYILIATY YA 300 THHH TYYXTSH JloToonpIH 3ax 32317 rapracaH OOHJBIT HHUHT
[
€ |xoMmammymeln HEIT IyHI 531X XyBb (GyX ZIYRIL XapbILyyIICal Xaphraa
= XyBuitH canbapblH rapracaH OOHABIT JOTOO/BIH
2 KOMITaHIYABIH ’iym’ﬂ) . _|3ax 39211 rapracaH HMHT OOHJBIH YIIITIAIL
:g 39031 onrory GauryysuIaryynaas 3390HiH TYYXToi Xapbllyy/IcaH XapbLiaa
KOMIIAHUYIBbIH HUAT IAYHJ 93/9X XyBb (JKHIKHL, XyBuifH canbapblH IIMHIIP rapracaH OOHT,
JIYHJT XOMKIITIH KOMITAHUY/IBIH XYBBJT) JIHB-nii xapbliaa
XYYTuilH LHBIp MapKUH XepeHTruiH 3ax 32IMHH SPraaTHHH Xapbliaa
Xaaramamk 393JUHH XYYTUIH 30pYyy (Tyxaiin XyramaaHja apuipKaasaracaH
£ XyyruitH Oyc OpJIOTBIH HHHT OpJIOTOM 33JI3X | XyBBIIAAHBI YHD IPHD, 3aX 393JHMUH YHIITIIHHN
g |XyBb Xapbliaa)
; Yiin axuaraansl 3apiai, HUWT aKTUBBIH | XyBbLAaHbI OTOOKHUIH XaMTBIH X©10Jr00H?
> Xapplaa ApwipkaaHJiT HUHTH rapaaryil Hyyl M>933
Anmrt axmniaraa (ROA, ROE) amuriaraax oaiman
OpCconTeeHnIT XOMKUX HHICKCY Y Boupbin 3ax 399)1MiH 3prauiT
= Z 0HOO® YHOT aacHbl YHUUH HHIEKCHIHH X3109/1331*
E 5 | ©OepuiiH X6pOHTHIHH XYPINLIHUI XapbLaa XyBbllaaHbl YHUHH HMHICKCHUIH TapXajiTblH
2 = | AKTUBBIH YaHAPBIT WIDPXUHIIX Xapbliaa TATII XAMHIH TYBIIUH (skewness)®
[E 8 XepBex yaJBapblH Xapbliaa boruno xyramaar OOHABIH HMHT IYHZA 339X
bycan Xapbliaa

Ox cypsanac: [Jonxuiin oanx (2012), “Benchmarking financial systems around the world”.
Tomosensn: Bynse Oyp 093p cyonaaqovii canan 6on2oic Oyil y3yyasamuiie moopyyixc y3yyicoH 60IHo.

Tox cauxyyruitH cajOapblH XOrJIMHT WIDPXUIIX 4 TOoNm Mairyyp Y3YY/IITHHAT
caHan OonrocoH. YyHI: (a) camxyyruiiH ryHsruiipant (depth), (0) yimaunrasHuit
XYPTIIMXKTIH Oaiimanm (access), (B) yp ammr (efficiency), (r) TortBOpTOii Oaiiman
(stability). Darasp manryyp y3yyJIUITYYZ Hb CaHXYYTHIH cainbapaac OJrox Oyil
YHTYWITI9HUN YaHaphll TeneenHe. Tyxaimbam, CcaHXYYTHHH TYH3THAPAIT Hb
CaHXYYTHUIH canbapaac oirox Oyi YHIUMITIOHUNA XOMKIIT EPOHXHUII Hb XapyyJlHa.

XapuH YWIMHITOHUA XYPTIIMKTIU Oaljgall Hb HPIdN, @K axydH HIMKUANHH
CaHXYYTHIH OalTyysaryya OOIOH CaHXYYTHHH X3PATCIIdP YHITWIYYIdX [ap Xypasr
WPXUWMX 0071HO. J[PnxuitH GaHKHBI Cy/UTaaqua A33pX 4 IManryyp Y3YYIITIdp
CaHXYYTMiH Oaliryyiuiaryyn OOJOH CaHXYYTHHH 3aX 333JIMHH XODKIMNAT YHAIX aprbir
0ooBCcpyyiicaH. MeH yiic OpHYYIABIH CAaHXYYTHHH calOapblH XOTKIUWH Iyp 3yprHur

2 3ax 39MiH OONOH TyXailH HOr OalryyJularblH TYBIIHMH MO3/P2JUI33C IIAITraallaH  XyBbIIAaHbl Oreex
eepuiier/yier. XyBblaaHbl 6I'O@XYYJl XaMT/aa X1103J139X 3C3X Hb JI3PX XOEP TYBILIHUIA MA33IUIMIH XapbllaaHaac
manrraanHa. bycaj XyudH 3yHIC TOITMOJI Y€, XOpeHIe OpyyJarduir XamraajcaH 30XHIlyyJalT cairai,
CaHXYYTHilH TaillarHaia Hb Wi TOJ Oaiiaar 3ax 33351 OalryyuiarbiH TYBIIHHI MDD UX23p Ouit Gongor yupaac
XyBbL@AHbI OTOOXKYYIHIH X31037132J1 XaMThIH Oyc Oaiix xaHarataii Gaiar.

Z OHOO Hb CaHXYYIHiH OaiiryyJutarsiH AamMIryypax Maraiajibir y3yymnmr 6ereen 1968 onn Edward 1. Altman anx
0GOJIOBCPYYIIKI?.

Cranzapt xa3aitnt/JlyHnax racoH xapblaaraap TOJOPXOMIHO. Y YHUIT BapHalbiH KOI(POUIHEHT I3k HIPIDIIT.
TapxanTbIH I Oyc XOMHUT XIMKIIT 0Oree] TapXaaThlH JYH/DKHHH OPYUMI TATMI OyC XIMTIi OailX Hb 3pCadi
OHJIOPTA OOJIOXBIT XapyyJar.
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OpreH XYPI39HJ XapaxblH TYNJ AypAaracaH Maiaryyp Y3YYIATYYIUHT CaHXYYTHIH
WHCTUTYLHMYJ OOJIOH XOPOHTMIH 3aX 333JMHH XyBbJ TOOLIOX, XapbLyyJIaxbll CaHal
0osrocoH. XYCHATT 1-T cCaHXYYTHHH calOapblH XOIKIMUT WIDPXUAIIX 4X2 MaTpULIUIT

Y3YYJI9B.
a. CanxXyyruiiH ryH3ruiipaaT

OMIMpHK — axIyyAal CaHXYYTMHH OalryymlarblH — TYH3TMHPINTHAT — MX3BYISH
apwnKaaHpl OaHKHAaC XyBWUHH canbapT onrocon 3331 0Oa JIHb-wmit xapsraaraap
TOJeeNYY/DK aBcaH Oaijmar. MeH ypT XyramaaHbl OSAMAH 3acruiiH ecenT 0a
SYYpABIH TYBIIMHJA Y3YYJDX CaHXYYTMHH TYH3THHPIITHHH HeOIeer Cyulaxaaa
XyBHUHH canbapt onrocoH 3331, JIHB-mii xapeiiaaraap canxyyruiiH TYH3THHpAITHHT
XOMXKHX Hb TYTI3IMIJT axuniargcad (tyxaimoan [pnxuitn 6ank 2008). CanxyyruiiH
TYH3TUHPANTHAT XOMKMX €0p HOI' XyBbcard Hb OaHKHBI canOapbiH aktuB, JIHbB-wii
Xapbllaa oM. DH? Hb XyBHHH canOapeiH 3331, JHB-uii xappuaaraii xapeiyynaxan
3aCTHUHH Ta3apT OJTOCOH 333J1 OOJOH 3333C Oycan OAaHKHBI aKTHUB Oartaaraapaa wiyy
OpreH Iap XypadTdd XAMXKYYp OOJIOBY TOOH Orer/UIMiHH XyBbJ XapbLAHTYyH IO6H
OpHBI XyBbJ onpoInroil Oaiimar. Robert G. King, Ross Levine (1993) map canxyyruitn
TYH3TUHPAITUIAH DAUMH 3aCTMMH  ©CelITell Y3YYJIIX HeJIeer HMIMPUK TYBIUUH]
cygancaH. MHraXa33 caHXYYTMHH TYH3TUHpPANT OOJOH SOMHH 3acTHiH  ©CeITHIr
X311 XO/I9H XyBbCardaap COHTOX, SKOHOMETPHK YHOINIID XHHCOH 0a OyX TOXHOIIONT
CaHXYYT'HIH TYH3THHPIJIT S0UIH 3aCTHIH ©CONTO I epradp Hesueesnk 0aiB (XycHIIT 2).

XycHarT 2. CaHXyYyruiiH ryH3ruiip3JrT 6a 30uiiH 3acruiiH eceJit

Xamaapax XyBbCArdus Depth* Bank* Privy**
Hor xyun normox 6oqut JIHB-uii ecent 0.024"" 0.032"" 0.032""
R’ 0.50 0.50 0.52
Hoar XyHI HOTIOX GOIMT KalMTasbIH 6COJIT 0.022™" 0.022™ 0.025™"
R 0.65 0.62 0.64
ByTaoMKuiiH ecent 0.018™ 0.026™ 0.025™
R’ 0.42 0.43 0.44

Ox cypsandc: Robert G. King, Ross Levine (1993), “Finance and Growth: Schumpeter Might be Right”, pp. 727

xycnsem VII.

Tomovenon: ™, ™" nv xapeanzan 5, 1 xyeuiin au xon602016ih MyGuUHO HOIOOMIU 6OnOXbIZ UIdPXULIHI. Bycaod
maunbapnazy xyebcazuoaap: aHXHbl OPRO200C 102apUPM ascan ymed, OyHO Cypyyib0 Xampazoaimuli
MYBUUHEIIC l02apudm ascan ymea, 3aceutin 2aspbin sapoan oa JJHB-uil xapvyaa, uH@asayuiin mysuuH,
2aoaad xyoandaarvl Huim spesnmuiin JJHB-0 9319x xyeb 39pse 6aiie. Tyyepuiin xomoca: 77. 1960-1989
omvl OyHoadic, “cross country” yHaned?.

*Depth=Xepeox uaosapmaii 6y1oy 6ocuno xyeayaam ep meibep/[JHB;

#*Bank=Apunoicaansl 6anxnaac onzocon 3901/(Apundicaanst 6anxnaac onzocou 3991+106 6aHKHAAC 0120COH 39911);

#Prvy=Xyeuiin canbapm oneocou 3951/JJHb

CaHXYYTHIIH OalTyyIaryyaslH TYH3THHPIATHIT X0€p XyBHiIOapaap Toomoxk, Jypcmamt
1-1 y3yymaB. banknsl 333muiin JJHB-1 93:19x XyBb 0ara opiorotoit® opHyynan qyHmKaap

¢ Yiic OpHYYABIT OpPJOTBIH TYBIIHIIDP Hb aHrmiaxjaaa JIpnxuiiH GaHKHBI aprawiaij YHAICIICOH O6osHO. JIdnxuiin
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13.2 xyBb, Oara-ayH1 OpJIOrOTON OpPHYYABIH XyBb]l 23.9 XyBb, AyHIAAC A1 OPIOTOTON
opHyyabiH xyBpa 40.1 XyBb, OHIOp OPIOTOTON OPHYYIBIH XyBBJI 86 XyBbTail Oaifraa
Oeree; Monrosn Yic Oara-jayHJ OpJIOrOTOM OPHYYIBIH JYHAX OpuuMj Oaifraa rom.
Canxyyruiin canOapein xanragamxnidn J{HbB-1 331m3X XyBb MOH aimil yiuc OpHYYIBIH
OPJIOTHIH TYBIIUH OCOXHUUH XdIP33P HAMATAMK Oyl 3yH TOTTON aKWIIArmcaH. baHKHBI
3901, JIHB-uii xapbuaa yinc OpHYyAbIH XyBbJA HWIdAL 30pYYTdH Oaiina. Tyxaitnban,
2000-2011 omsl gyHmKaap ToomoOXod XaMmruiH Oaramaa byrm Haiipammax Konro Apx
yncan 1.84 xyBb Oaiixaj xamruit uxa33 Kumnp yicazn 194 xyseraii Oaiina.

Hdypcaa 1. Canxyyruiin 0airyyJuiaryyabia cCaHXyyruiia ryu3ruiipaar (2000-2011 onsl qyHaaxK)

a) banknot 39o1uiin JJHB-0 9319x xy6b 6) Canxyyeuun canbapwin xadeanramdxicutin JJHB-0
939X XV6b
Jynapask:
PINZEV 45.1%
40.3% Monrox:
Mourou: 30.7%
25.6% ¢
*
Bara Bara-aynn Jynaaac 1331 Onnep Bara Bara-aymnx Aynnaae 1o Onyop

Ox cypsanac: [Jonxuin oanx “Global Financial Database”.

Honxuitn Oankabl “Global Financial Database” erermiwiiH caHa T3TIIBPHIH CaHTUNHH
aKTHUB, XaMTbIH XOPOHI'® OPYYJIaIThlH CAaHIMHH aKTUB, JaarrajblH OalryyniaryynblH
akTuB, OaHK Oyc caHXYYrWiH OaWryymiaryyaslH akTuBblH Tyc Tyc [AHB-m 319X
XyBb X3MJK?3HUM TOOH erermen Oaiimar ©onmoBd OaHKHBI calOapblH ereraenTi i
XapbllyyaaxaJ] [IeeH X3I3H YICBIH, CYYJIUIH KUIYYIUAT XaMapcaH CTAaTUCTUK Oaimar.
banknaac Oycan canxyyruiin OaiiryymiaryynsiH aktuBbiH JHB-1 3319X  XyBuidr
Hdypcma 2-T y3yy/mdB. YIC OpHYYABIH OPJOTHIH TYBIIHIIC Xamaapaaja XapwilaH
anuiryil Oaitna. TyxaiinOan, Gara opioroToil opHyyAblH XyBbI 3.4 XyBb, Oara-gyHI
OpJIOroTOM OpHYYIAbIH XyBbA 10.8 XyBb, AyHOaac A3311 OpPJIOrOTOM OPHYYIBIH XYBb]
26.4 XyBb, ©HIOp OpPJOrOTOH OpHYYIBIH XyBbI 95.6 XyBbraii Oaiiraaraac y39xoa
OPJIOTBIH X3MJXK3D ©COXHUHH X3p33p OaHkHaac Oycaa CaHXYYIMHH Oaliryysmarsia
X3MXKI3 XapbIAHTyH TOMOPIOT I'»K AYTHYMK 00j10X oM. Mouroa Yic JIpnxuiiH GaHKHbI
aHrmuaap 6ara-gayH[ OpJIOTOTON OPHYYIBIH aHTHJIaNA OarTaar 06ereeja 133pX y3YYIdIT
3.3 xyBbraii Oaifraa Hb Oara-IyH]T OPJIOTOTOH OPHYYIBIH AyHIKaac JOOTyyp OalHa.

OaHKHBI “ATiac”-pIH apraap TOOLICOH HOT XYHJ HOTJOX YHIDCHHW HUHUT opnoro Hb 2013 oubl Gaiinmaap $1,045-
¢ Oara Ooxn Oara opinororoii; $1,045-$4,125 Gon Gara-aynn opiorotoid; $4,125-$12,746 Gon ayHmaac 1odmn
opiorotoit; $12,746-c ux 601 eHIep opiaorotoii opoHs Tyc Tyc aHrunHa (www.data.worldbank.org/about/country-
and-lending-groups).
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Jypcasa 2. BankHaac Gyca] caHXYYruiiH 6aiiryyanaryyabin” aktusbid JHB-1 33,19X XyBb
(2000-2011 oHbI AYyHIAK)

Mowuroa:
3.3%

Bara Bara-nynn Jynpaac 1331 Onnep

Ox cypsanac: Jonxuiin oanx “Global Financial Database”, C3X.
Tomosenan: Tomesspuiin can, Xammoin Xoponeo opyyiaimoin cat, JJaameanvin 6aveyyniaeyyo, bBECE-yyo opcon bonno.

XapuH CaHXYYTHWH 3aX 399JIMHH XYBBJ YJIC OPHYYIBIH XyBbllaa OOJIOH OOHJIBIH
3aX 393JIMHH TOOH Orerjes XapbIlaHI'yW OJIoUTOW OaifHa. XyBbIlaaHBI 33X 333JIUNHH
XOMXKIIT 3aX 329JMHH YHOITIITI9p, OOHABIH 3aX 323HHH XOMXKIAIT OOHIBIH
YIJATUII3p OMPOJILIOOJIOH aBaX Hb TYIIAMAJ IOM. XOPOHTMMH 3ax 333JMWHH YHAIID?
(market capitalization) 6a JOTOOABIH 3aX 33311[ rapracal XyBUIH canOapblH OOHJIBIH
vamarauidd JJHB-a1 93715X  XyBUWT ylIC OpHYYIBIH OPJIOTHIH TYBIIHI3p aHTHIDK
xapblyyicanr Jypciain 3-1 y3yyumo.

Jypeasa 3. Canxyyruitd 3ax 333/miiH xamMx33” (2000-2011 oHbI ayHAaK)

Jynpax
52.3%
Mownroa:
6.0%
Bara Bara-nynn Jynpaac 1331 Omnnoep

Ox cypsandic: Jonxuiin 6ank “Global Financial Database”.
Tomosenan: Xoponeuiin 3ax 3291utin yHII299 6a 00MO0ObIH 34X 33910 2ap2acan XysuilH caroapvii GOHObIH
ynozeonutin JITHB-0 3319X Xyeuap moeaoenyyuic aeds.

Bara opnororoii opHyynsiH XyBb1 14.1 XyBb, Oara-mayHJ OpJIOTOTOH OPHYYABIH XYBBJ
25.1 XyBb, AyHIAac I93II OPIOrOTOM OPHYYIBIH XyBbI 53.6 XyBb, OHIOP OpJIOTrOTOMI
OpHYYIBIH XyBbJl 116.5 xyBbraii Oaiiraaraac y33XdI OpJIOTO OCOXHHH X3pI3P
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CaHXYYTHIH 3aX 393JUIH HAMKAH 3acarT 33J9X XyBb XOMIKI? OCHOT TK JAYTHIK 000X
oM. MoHTON YICBIH XYBBJ I93pX Y3yy/ir 6.0 XyBbrail Oaiiraa Hp O6ara OpioroToit
OpPHYY/BIH AYH/Kaac 4 100ryyp OaifHa.

CaHXYYruiH 3aX 393JMiH Oartaamx yJic OpPHYY/IbIH XYBbJl HUJI33 36pYYyTIH OaliHa.
Tyxaiin6an, 1980-2000 oHbI TyHKaap TOOLOXOA XOPOHIMIH 3aX 333JIMHH YHAIr?3 0a
JIOTOOJIBIH 3aX 393JI rapracaH XyBHUH canOapbiH O0HABIH yimarminita JIHb-1 33:19x
xyBb ApmeH, Kuprus, Ypyrsaii, [Taparsaii 33par opHyynan 3 XyBbI XYpaXryd Oaiixan
Xownxkonr, UIseitiapu, AHY 33par opayyaan 200-raac a33111 XyBbTait 0aiixad.

Viic OpHYyABIH CaHXYYTHHH 3aX 39371 0aHK TOBTAH, ICBAJI XOPOHTHIH 3aX 3321 TOBTIH
Oaiimar. XerkuHTYH OonoH Oypana»k Oyl »auiiH 3acartaii OpHYYAbIH CaHXYYTHIH
3aX 399NMUIH OYTIMUT SHIUHH Y3YYJDATIIP’ TOOLOXK Y33X3A CAHXYYTHMHH 3aX 33301
X OankHbl canbapeiH oponnoo 20 xyeuac (AHY) 60 rapyit xysbraii (ABcrpw,
Vurap, Iuns 3enann) Gaitna. MoHron YiacelH XyBbA A9PX Y3YYJIUITHHT TOOLOXO
(6oHmBIH 3ax 3230MHH YHIATID opooryi) 2001-2011 ombl myHmkaap 83 XyBBTai
Oaiina. OnoH yncaz cyynuidH 20 KUAMKAH Xyraluaan] CaHXYYTHIH 3aX 393JHiH OyTaI
HX33X3H XYBbCaH eepusieraceH. Snanrysa Oypana»k Oyd sauiiH 3acartail OpHYYIbIH
XOPOHTHUITH 32X 393JIUIH OPOJII00 HIMATICOH.

Jypcina 4. BaHKHBI caa6apbiH 32JIHIlH HUAT CAHXYYKHIITHITH 9X YYCBIPT 33J13X XyBb"

Bypaamak Oyii aamiin 3acarraii opHyya XOr:KUHIrYii OpHYYA

100% 100% 1

80%

80%

60% 60%

0,
40% 40%

20%
20%

0%

N EODCREYRACEO IR N EER =N
PO AR URZZOR=AS <2
u2001-2011 #1991-2000 m2001-2011 #1991-2000

Ox cypsanc: BIS (2014), “Financial structure and growth”.

Tomosensn: * Hutim canxyyscunmutin X yycespuiie OAHKHbL canbapvli 3931, Xyebyada 6G0I0H OGOHObIH 30X 3321ULH
yHoness (Market Capitalization)-nuti nuiindspasp aecan. AR-Apeenmun, AT-Aecmpu, AU-Ascmpanu,
BE-Beneu, BR-Bpasun, CA-Kanao, CH-Illseiiyapv, CL-Yuau, CN-Xamao, CO-Konym6, DE-I'epman,
DK-Jlanu, EG-Eeunem, ES-Hcnanu, FI-Qunisano, FR-Opany, GB-Anenu, HK-Xoukone, HU-Yueap, ID-
Hnoones, IE-Hpnano, IS-Hspaiin, IN-Ousmxse, IT-Mmanu, JP-Anon, KR-Cononcoc, MX-Mekcux, MY-
Manaiis, NL-Heoepnano, NO-Hopeeeu, NZ-Illuns 3enano, PE-Ilepy, PL-Ilonvw, RU-Opoc, SA-Cayouvin
Apab, SE-1llseo, SG-Cuneanyp, TH-Taiinano, TR-Typk, US-AHY, ZA-Omnoo Agpux.

7 BaHKHBI canOapblH 323IMIT OaHKHBI canbapbiH 39251 0a XyBbliaa, OOHJBIH 33X 393JIMIH YHAIMIIH] XapbLyyJcaH

xapbliaa. YT xapbliaa eH1ep 0ailX TycaM TyXallH YJICBIH CaHXYYIHMIH 3aX 3221 OaHK TOBTIH, Oara Oaiix Tycam
XOPOHIHIH 38X 339J1 TOBTIH OOJIOXBIT WIDPXUILIH).
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Huiitnar Oaiijyraap aB4 y3BI OHIOP XOTKHITIH OPHYYABIH CaHXYYTHHH 3aX 33311
XOPOHTHIH 3axX 3331 TOBTAW 0aifX 3yH TOTTON akuriarmiar. YYHA X3 XJIPH CYyph
XYUUH 3YHJIC HOIOOJIJIer 'K Y313L. Y YHA!

¢ HpromuiiH CaHXYYTHHH MSIJIAT, OOJIOBCPON OHIep OailXx Hb XOPOHTHHH 3axX
393IUIH OYTIITAIXYYHUH XOPITIR) MaapAiarbll HAMITAYYIDK, XODKIHMHHX Hb
YHI3C cyypb O0mor;

¢ XOIKUHI'YH OpHYYIAblH MHCTUTYLMHH XOIKWJ, 3acariajJblH TeJIOBIIUII

caifn Oaiimar. ©OMUMiiH 3pXT3H X07000TOH 3pX 3YHH OpYMH Hb HaWBapTau,
30XHUILYYJIAIT cailTail 0aiiX Hb XOPOHTHITH 3aX 393IUIH XOKIUHUT JIMIKIIT;

¢ Mbpmdrr cyypuicaH SOUNH 3acTUHH candap XerKHHTYW OpHYyIaa eHIep
TYBIIMHJ XYPCOH. DHA cajbapblH OHIUIOT Hb OMET XOPOHTeec HIYYTIUrIdp
XYMYYH KallUTaJlblH HOOLMWT amuriazar 0a OaHKHaac 393 aBaxall Yl
aXWUIaraala Hb OWeT XepeHre TYAXyy IMmaapagar Oycam canbaprait
Xapbllyyiaaxaj Oapbllaa xepeHre Myyrtad Oaitmar. Miima MamidrT cyypuican
canbapblH XyBbJl XOPOHIHIH 3aX 333J133C CAHXYYKUIT 00CTrOX Hb MIIYY Xsu10ap,
3apjia Oararaii apra om;

XepeHruiH 3ax 33217 aHxX XyBblaa raprax (IPO) Hp TOorT™MON 3apman eHmepTIH
Oaiimar yupaac IKUT KOMIIAHHYH OaHKHBI 333J193C Xamaapantail Oaiipar. TyyHWIdSH
KOMIIaHUIH X3MK?D OOJIOH CaHXYYTHHH caimbap mdaxb OaHKHBI CajlOaphIH JaBamraid
Oaiian Hb XOOPOHI00 COpOr XamaapanTai OaiiB.®

b. CanxyyruiiH YHJIYHJITIHHA XYPTIIMIK

Yp awmmrraii, cailH aXujulajar CaHXYYTMHH CHUCTEM Hb CAHXYYTMHH YHIYMIIISL ax
axyWH HAMK OOJIOH MPTIIUHT XOMXKI OOJIOH XOPOHTeep Hb SUITaBapiIaxTyHranp JKUTI,
XYPTIIMAKTIN Xypragor. MHM33C CaHXYYIMMH TYH3MHMAPAITIAC TajJHa CaHXYYIMMH
XODKINUT XOMKMX ©6p HII IIAITYYphlH a4 XOJNOOTIUIBIT ecrexk OaiiHa. DH® Hb
CAaHXYYTHHH YIUTIWITI HUN XypTodoMk foMm. CaHxyyruiiH Oalryymiaryyn OoJoH
CaHXYYTMIH 3aX 32IMHH XYBbJ| CAaHXYYTHMHH YHITUMITIOHUN XYPTIIMKHHUT TyC OypT
Hb aBY Y3b€.

8 BIS (2014), “Financial structure and growth”.
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Hdypeiaa 5. Canxyyruiid yiarauiarsumii xypradmax (2000-2011 oHbl AyHAAK)

a) Apunscaansl 6ankund dancmail XyHutt moo” 6) Apunorcaanvl 6ankyyowin carbapvii moo™
L 2
Monroa: L 2
1118 Monrou:
51.5
Jynpam:
601
Jynpan:
16.1
T T T ¥ T T T
Bara Bara-xyun Jlynjpaac 1su Ounep Bbara Bara-nyun Jynnaac 1om Omunep

Ox cypsanoc: Jonxuiin 6anx “Global Financial Database”.
Tomosensn: * nacano xypean 1000 xyn mymamo, ™ nacano xypcan 100000 xyn mymamo.

CaHXyyruiiH OalTyymaryyablH YHITYWITIOHUN XYPTIIMKUHT apriiKaaHbl OaHKWHI
naHcTail XyHui Too (Hacaunx xypcdH 1000 XyH TyTamgi)-roop TeJeeNyYIdH XIMKHUX
Hb TYr33M371 Oaiimar. MeH apwpkaanel OaHKyyAblH cajOap, TOOLIOOHBI TOBHHH TOO
(macang xypcanr 100000 xyH TyTaMm), 39371 OJITOTY OalTyyIIaryymaam 333UiHH TYYXTIH
KOMIIAHUYABIH HUWT IYHJ 9379X XyBb (OYyX KOMIIQHMYABIH XyBbJ OOJIOH >KHIKHI,
OYHZA X3MXK33TOM KOMIAHUYIBIH XyBbI) 33p3r Oycal Y3YYIITYYAIP TONeenayyidx
OomomkTol. ['3X1193 193pX Y3YYJIdITYYA Oyra aaByy OojioH cyn Tantaid. Tyxainoan,
MaHai OpHBI XYBbJ] HAT' XYH apuiDKaaHbl OaHKyyIaa HAr33C A1 TOOHBI JaHCTal Oaiix
Hb TYT9M2I1 O6aiar.

Hacanx xypcan 1000 xyH Tyramj apwpkaaHsl OaHKWMHA JaHCTail XYHHH TOoO Oara
OpJIOTOTOM OpHyynaa ayHmxkaap 152, Gara-myHza opyioroToil opHyyaazn 475, myHaaac
JIPAII OPJIOTOTON OpHyyHax 653, eHmep opiorotoi opuyymanm 1124 tyc Tyc Oaiiraa
Oereen Monron Yican xapeuanryid enaep Oytoy 1118 Oaitra. 10000 XyH TyTam gaxb
apuiDKaaHbl 0aHKYY/IBIH candap, TOOIIOOHBI TOBUIH TOO 0ara opJoroToit opHyyaan 2.6,
Oara-nyHn opsiororoi opuyynaa 10.7, ayHmaaac a3311 opiorotoii opHyyaan 17.8, engep
opIiororoit opHyynaz 33.3 Tyc Tyc Oaiiraa Oereej MaHaili OpHBI XyBbJI MOH XapbIAHTYH
eHmep Oytoy 51.5 GaitHa. XOMUUTIIP SATIP YIYYIITYY CAaHXYYTUNHH YHTIHIITIHIMA
XYPTIIMKHNAT OYPIH WIDPXMWDK YaJaxryd 4, yr y3YYJIdAT39p aBy y3Ban Oycan
OpHYYATAal XapblyyJdaxaJ MaHall YICBIH apwDKaaHbl OaHKHBI  YHITIMIITIHHHA
XYPTIMXK JIyHJDKAac HWIdIL JAITYYPT Opkdd. Jlypcmam 6-aac y33Xd1 HAT XYHA
Hornox Ooxut JIHB 6omon 10000 XyH TyTaM]1 HOTIOX apHIDKaaHbl OaHKYY/IBIH candap
TOOIIOOHBI TOBUITH XOOPOH/T 3€PII' XaMaapas aXuriaraax OaiHa.
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Adypeda 6. CanxyyruiiH yiTduarsHmii Xyprasmix 6a opaorbid xamaapadi (2000-2011 oHbl yHIAK)
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Ox cypsandic: [onxuiin 6ank “Global Financial Database .

XapuH CaHXYYTUHH 3aX 3937MHH YIUTYMIT39HUN XYPTIIMKUUT X3MKUX Y3YYIITHHH
TOOH Oreres OO0l MyyTail OaifHa (snaHrysa Oara, Oara-JxyHI OpPJIOTOTOW OPHYYIBIH
XyBbJ). Bycaj cymanraanesl axiyynaa CaHXYYTHHH YHTUHMITI3HUNA XYPTIIMKUUT 33X
393]IUMH TOBIOPIOep XOMKUX Hb WIYY TYr?3Mmdi Oaiican. TeBnepen eHOepTsi 3ax
393711 KIDKHUT 3CBAJI HMIMHAID XOPOHIMHH 3aX 33971 Opxk Oyl KOMITaHHYyZ YHOT Iaac,
OOH/I rapraxaj XYHIpIITaU Oaiinar Oaitna (J{pnxwuitn 6ank, 2012).

Hdypeina 7. Ton 10 komnanuac 0ycaJ KOMIAHUYIBIH 3aX 333JIMIiH YHIJII39HUNH HUIT JYHA 33J13X XYBb

(2000-2011 onbI AYHAAXK)

Bara

Bara-nynn Jynpaac 1331m Ounep

Ox cypsandic: [onxuiin 6anx “Global Financial Database .
Tomosenan: Moneon Yacwin xy8b0 moon 0202001 on0oyeyii baiican 60aHo.
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Xawmruita Tom 10 XyBbllaaT KOMIIaHHAC OycaJ KOMIIAaHHYABIH 3aX 393JMHH YHAITI9HUH
HUHUT JYHJ 9373X XyBb Oara-TyHJ OpJIOTOTOW OpHYYAbIH nyHnax 49.1 XyBb, HyHmaac
JI93I OpJIOTOTOW OPHYYABIH XyBbJ 43.6 XyBb, ©OHIOP OpPJOTOTON OPHYYABIH XYBBJ
43.8 xyBb TyC TyC OaifHa. bara-myHI OpJOroTOl OpHYyIaa CaHXYYTUHH 3aX 333JIMHH
TOBJIOPOJ XapbIlaHTYH eHmep Oaifraa 4, myHAaac 1311 OOJOH OHIepP OPIOTOTOM
OPHYY/IbIH XyBbJI TOJIUIIIOH TOM sUIraaryi Oaiiaar OaiiHa.

c. CaHxyyruiiH caja0apbiH Yp allur

CanxyyruiiH OaiiryyqanarblH yp alTHAT YW aKWiularaaHbl 3ap[UIblH HUMT aKTHBT
937X XyBb, XYYTHUH IPBIp MapkuH (net interest margin), Xaarajamsk 339JIMHH
XYYTUHH 36pYY, XYYTHIH OyC OpJIOTBIH HHUHT OPJIOTOA 333X XyBb, aKTHUBBIH OIeeXk
(ROA), eepuiin xepenruitH ereex (ROE) rax M3T y3yymdnTyyalsp XdOMKIAT
(XycHort 1). ©OHmep ammrrail axwoiagar CaHXYYTHMH Oalryyiiara yp ammrrai
KWK OalfHa TPK XAUBX3I Y4up AyTarganTad oM. YUup Hb SAUHH 3acruiiH
OPHONIMIAH YeIl Yp allluT MyyTal axwuiafgar Oalryymiara eHAep amurtaid axuwniax,
3yyWIaJIbIH YYPId? YP allUrTai TYHIPTIAAAT O0JIOBY rajaaj OpUHbI COPOT HOJI0eII0ec
YYZ3H angarian XyJasx I9X M3T TOXHOJITY Y Ouit 60K G0IHO.

Jdypeiaa 8. Canxyyruiin 6aiiryysuiaryynbid yp amur (2000-2011 onbl AyHA2XK)

a) Xyyeuiin y389p mapicum 6) Banknvl y/a-nel 3aponvin HUTIM aKmuem 331X Xy6b
Mouroa:
56% Aynnaa: Mounrou:
* 53% ;
3.4% Jyupas:
4.4%
*

T T T T T T

Bara Bara-nynn Jlynnaac 1om Onnep Bbara Bara-nqyun Jlynaaac 133 Onunep

Ox cypsanac: [Joaxuin oank “Global Financial Database”.

Jypcman 8- caHxYYruitH GairyyinaryyaslH Yp aliruir OaHKHBI cajOapblH XYYTHIH
IPBIP MapXKUH (37371 0a XaArajaM>KHH XYYTHHH OPIJIOTBIH 36pYYT XYYTHHH OpPJIOTO
OJIZIOr aKTHBT XapbllyylcaH Xapbliaa) 0a YiJl akuiiaraaHbel 3ap/UIbIH HUHT aKTHUBT
33M9X XyBUAP TOJIOONYYJK Y3YYJIdB. XYYTHMHH IPB3p MapKUH YIC OPHYYIbIH
OpJIOTBHIH TYBIIMH ©COXUIH X3pa3p Oyypd OaitHa. YT y3yyJdnT Hb OaHKHBI YHJICOH Y
QXWJUTaraaHpl alllTUAH TYBIIMHT Xapyyiax 0ereej 0ara opiorotoil opHyyaa]l OaHKHEI
canOaphIH OpCONIOOH XaphIIaHTYH 0ara, 3aX 37371 IIHHAIP OPOXOI XYHIPAITIU, YT
aXuJuiaraa siByyJiaxaJi Tolopxoi Oyc Oaiiian enyep Oaiiiarraii Xoa000TOMIOOp YHICOH
YHI akuiularaaHbl almur eHjep Oaiimar Oaibk Oonox oM. MoHTronm YiChiH OaHKHBI
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canmbapblH XYYTHHAH IPB3pP Map)KHH IyHIQK TYBLUIMHA OaiiHa. YN aXuiularaasl
3apMIBIH XYBBJIl 4 JIP3pX 3YH TOTTOJN Xajrajarmax Oaifraa Oereeja 0Oara Opiorotoit
OpHYYIBIH OaHKHBI CaJIOapbIH Yp alllUT XapblaHTyld Myy Oairaar 3ypraac xap OOJHO.

CaHXYYruiiH 3ax 322JIMHH XyBbJ aBY Y33X9[ XOPOHTUHH 3axX 393JUHH Yp amruir
SPrIATUHH Xapbliaa (TyXalH XyraunaaHJ apupKaajaricaH XyBbIIaaHbl YH? LI9HD, 3aX
323JIMITH YHIJITIOHUHN Xapbllaa)-raap XOMKHAX Hb TYTI9MAIT Oaimar. DpraiTuiiH Xapbiiaa
eHJep OaiiX Hb XOPOHTHIH 3aX 3331 WIYY WAIBXTAHU, Yp allUrTail axxujuiax Oaifraar
XapyyiHa.

Jypeada 9. XepeHruiin 3ax 333JuitH 3praiaTuiin xapsuaa (2000-2011 onsl AyHaa:K)

Momnroa
7.7%
Jynpax:
39.4%
L 2
Bara Bara-nynn Jynaaac 1331 Ounep

Ox cypsanac: [oaxuiin oank “Global Financial Database”.

Bycan xomxyypyyauiir XycHart 1-t y3yymeB. TyxaiinOan, XyBbllaaHbl ©TO©KHUHH
XaMTBIH XOJIeNreeH (covariation) Xydrdd Oaiix Hb 3aX 3931 yp amuWITYd Oaiiraar
WPXUAIAST. Yuup Hb XyBbl[daHbl ©reeX 3ax 393JIUMH OO0JOH TyXailH HAT
OalTyy/UTarblH ~ TYBIDHHM ~ MDODIJUIIAC  IMANTTraajaH  eepwIeT[ier. XyBbIIaaHbI
OreeXYY/ XaMmTaaa XdJI0dJ33X OCOX Hb JAIPX XOEP TYBUIHUH MOAIIUIMNAH
XapbllaaHaac IIanTraajgHa. bycan XyuuH 3yHJC TOTTMOIN Yel, XepeHIe OpyyJaarduir
XaMraajicaH 30XHUIlyyJalT caWTal, CaHXYYIMWH TaljarHaJl Hb WJ TOJA Oaiijar 3ax
3990 OalryymjarblH TYBIIHMH MOIP3J37 HMX33p Oull Oonmor yupaac XyBbLaaHbl
OTOOXYYIUIH X31031132]1 XaMThIH Oyc 0aiix XaH raraTail 6aimar.

XOpoHTHIH 3aX 373JUHH JPTIITHHH Xapbllaa 0ara OpJIOTOTOW OpHYyman IyHIDKaap
16.7 xyBb, Oara-gyHI OpJIOTOTOM OpHYyAbIH XyBbA 34.1 XyBb, AyHAaac D3I
OpJIOrOTOM OpHYYABIH XyBbJ 41.3 XyBb, OHIOD OPJOTOTOM OPHYYABIH XYBbJ 65.5 XyBb
Tyc Tyc Oaifraa Gereej Monroa Yiic 0ara opiioroToid OpHYYABIH JAYHXIaac J0OTYYyp
Y3YY/IRITT?H Oailiraa Hb XOPOHIMHH 3aX 333JIMHH HIBXKWJ, Yp AllUl TaapyyXaH
Oaiiraar xapyyik OaifHa.

380



CAHXYYTUMH I'YH3TUMPAJIT, TYYHUM BOOUT CEKTOPT Y3YYJIDX HOJIOO

d. Canxyyruiin cajdapbiH TOrTBOPTOM Daiina

Caaxyyruiin caj0apblH DJPCIOIHAT XOMXKHX, CTPECC TecT OOJOH CaHXYYIHiH
TOITBOPTOH OalanbIr YHX Oycalq ONOH TOOHBI apryyn Oaiimar. CaHXYYruitH
TOTTBOPTOH Oaiialml Hb MakKpo DAWHH 3acTUHH TOTTBOPTOW Oaimanma dwyxam ad
XOJIOOTJIONTOM Ty Cy/UIaauuj] MX33XdH a4 XOJIOOT0 erd cynaimk Oaitna. TyxaliH HAT
YACHIH OaHKYYIBIH 332JIMAH HOXIIO MaIll CYJ, SPCIAIARH HATIICHH yaupuiara 0aixryu,
333JIUAT SIMap HAMH XSHAITTYHTI9p XYCCOH XYH OYX3H]I OJITOJIOT TK Y3BAJI HAT Tajlaac
CaHXYYTHMH TYH3THUPAIT ©CU, HOTe® Talaac OPHOITUIH Yel CaHXYYTHilH CEKTOp Yp
ammirTal aXwuax Oyil MAT Xaparmana. [9BY Xdc¢ar XyranaaHbl gapaa 333JIMHH daHap
MyyaaxX, CaHXYYTHiH Oaiiian TOrTBOPIyH TeNIeBT INWDKHHA. MHAM33C CaHXYYTrHiH
cajmOapbIlH TOTTBOPTOM Oaiimalm Hb CaHXYYTHHH canOapblH XOTKIHHT WIDPXHUHIDX
yyXxaJl MaJIryyp Y3YYJI T IOM.

CanxyyruiiH = OairyyianaryyaplH TOTTBOPTOH  OalAibIl  XOMXKHXDI — TYTIIMOAI
amMraraaar y3yyasar 6om AntManel Z OHOO’ OM. Z OHOO Hb CaHXYYTHHH
OaliryysuIaryyasH TaMITyypax MarajiaiTaid coper Xxamaapanrai 0eree  eopuiiH TCOH
JaByy OOJIOH Cyll TanTail. Z oHOO Hb OajlaHcaac rapy Oyi Xapbliaa Ty Xs3raapiaraMal
MO aryynmar 0a yyraspad cyid TainTail Oonmor. XapWH CaHXYYTHHH 3aX
333IMIHH HApUNH TOOH Orerae’ Xss3raapiaraMan HexueiJ Z OHOO Hb CaHXYYIHMiH
OaliryyiaryyablH JaMIlyypax Maraijajbll XapblyylaxaJ amuriax OoJoX IaByy
tantaii. YYH93C TaJHa CaHXYYTMHH OalryymnaryyiaplH TOTTBOPTOH — OaiajbIr
LIMHKIIXl ©6pUITH XOPOHTHHH XYPUILPIHUH Xapbliaa, yaHapryd 332IMHH Xapbliaa,
XOPBOX YaJBapbIH Xaphllaa 33paT Y3YYIIITYYIUIT allnriaar

Hdypeaa 10. Canxyyruiin 6aiiryyanaryyasin Torreoproii 6aiigas (2000-2011 oHbI 1yHI2:K)

a) banknwl canbapein Z oHoo 6) Banxmvl canbapoii 0opulin XOpOH2ULH Xyponyds”
*
Momurou:

25.8% Monrou: Mvrmanc:

13.1% Aympas:

17.0%
Jynpack:
14.4% -
*
Bara Bara-nynn Jlynmaac 191 Onnep Bara Bara-nynn Jynaaac 193m Onnep

Ox cypsanaic: [Joaxuiin 6anx “Global Financial Database”, Moneon6anuk.
Tomosensn: = Moneon Yacvln 6ankusl carbapoli 00pUliH XOPOHSULIH XYPIAYIIHULL Y3y yAam JIonxutin OAHKHbL 02020MUliH
cano batixayi baiican myn 0omooo 3x cypsanc awuenran 2006-2011 onvl OyHOHCaAap mooyoonos.

®  BaHKHBI can0apblH ©OPUHH XOpOeHI®, aKTHBbIH Xapbliaa OOJIOH AaKTHBBIH OreeXWHH HUHIOIPUIAT aKTHUBBIH

OreeXKHIH CTaHAAPT Xa3alITa/l XapbllyyJDK TOOLHO.
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Hypcman 10-T GaHKHBI canbapblH TOTTBOPTON OalIIBIT HIIPXUIINX Z OHOO, ©OPUIH
XOPOHTUUH XYPIILRIHUNA Y3YYJIUITUNAT Y3YY/I3B. YJIC OPHYYIBIH OpJIOIbIH TYBIIHMH
OaHKHBI cajOapblH TOTTBOPTOW OaiijanTail TenuilioH xamaapairyid OaiiHa. MoHromn
VnceiH OaHKHBI canOapblH Z OHOO AYHIDKAaac eHAep Oyly Oara-IyHZI OpJOrOTOH
OpHYYABIH JAyHJ/UKaac MJYY TOITBOPTOM rapu’d. XapuH ©epHUilH XepeHIMiH
XYPILIPHUAN  Y3YYIITIdp Oara-IyHJ OpJIOrOTOW OpHYYIBIH JyHIDKAaac IOOTYYp
TYBIIHH] OaifHa.

YVYHUI 33pATIPY CaHXYYTHHH 3aX 392JIMAWH TOTTBOPTOH OaiIIBIT XyBbIIaaHBI YHHIH
MHJICKCUIMH X3JI03J133JI, TapXaJThIH TATII OyC XAOMHUHH 33pIadp XOMXKHX Hb TYII9MAJI
Oaifmar. XyBbIlaaHbl YHUIH HHJIEKC XAJIODI32JI OHIOPTIH OaliX Hb 3PCADIT XTI,
OTOOXXUUH TapXalT 3YYH THHIIDD XOT XAIOUHCIH OaifX Hb HPIdAYHI cOper ereex
XYIIICIMK OYUT TyC TyC WIIDPXUIITH?.

XyBblIaaHbl YHUHH WHACKCUHH X3103m3nuidr (BapuausiH kodddumuent) Hypeman 11-1
Y3YYJI9B. DHA Hb OPJIOTHIH TYBITHAAC Xamaapanryi Oaliraa 0eree MaHail OpHBI XyBbIT
XyBbI[aaHbl YHUIH WHJIEKCUUH X033 Maml eHuep Oyroy Tojopxou Oyc Oaiiman
VXT3 Xaparjnax OaifHa.

Hdypcaa 11. XyBblaanbl YHHHH HHAEKCHITH X37103/133J1 (2000-2011 oHbI AyHAAK)

*
Momnroa:
70.4%
Jynnpax
23.0%
Bara Bara-nynn Jyngaac 1331 Ounep

Ox cypsanac: [Joaxuin oanx “Global Financial Database”.

4. CAHXYYI'MiH TI'YH3IHMPOJITUHH BOJAUT CEKTOPT Y3YYJDX
HOJ100

CaHxXyYrufiH TYH3THHPIAT Hb CAHXYYTHHH  canbaphlH  XODKIMUAT  XOMIKHX
Y3YYJIDATYYIUHH HAT OOJIOXBIT ©MHOX OYIATT AyplcaH. DHIXYY OYJSIT CaHXYYTHIH
TYH3TUUPIITHAH SIUIH 3aCTUHH OCONTO/ Y3YYJIdX HeJleer Cymabk, IIyramaH Oyc
Henee Oaifraa ACOXMHr mranrax OOMHO. YYHTIH XOJ0O0OTOWroop XHMIZICOH TOJ
CyHaJiraaHbl aXIIYYIbIH Yp AYHT Aapaax O37 OYJISIT TOHMIIOH aBy Y3CHH.
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a. CanBuiiH cynaracan oaiimasn

CaHxyyruiiH TYH3TUHPANT 0a SAWH 3aCTUAH ©CONTHHH XamMaapasl Hb CyIIaadbIH
OYHJ MXJ9X3H Mapraantail cyadB Oalicaap upciH. 3apuM Cyajaaduj CaHXYYTHHH
cambap OOUHH 3aCTUHH OCONTON UyXaJ Yypdr TYHIDPTIIAST OOJOXBIT OHIIOIDK
(Schumpeter, 1934; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; King 6a Levine, 1993) Gatixaz
Robinson (1952), Lucas (1988) 39par cymmaadun CaHXYYTHHH call0apblH ©CONTOJ
Y3YYJI3X XyBb HAM3p Mail Oara Oereej yr cajOapblH a4 XOJOOTJUIBIT X3T YHAJIIX
X9PIITYH 'K y3¢aH Oaiinar.

Canxyyruiin canbap TeAMNIeH cailH Xerxeeryi OaiicaH YeA CaHXYYTHHH canOapbiH
SMUUH 3acarT TYHIPTIIX YYPIT, HOJIee XapbIlaHTyi Oara 6aiicad Ik y39X YHAICIIITIHA
toM. TyxaiiH yen xulrna»k Oalican cynairaanyyabslH Yp OYH 4 CaHXYYTUHH cajOapbiH
OOIUT 3AMIH 3acarT y3YYJI3X Hesleer Maml Oara, TYYHWISH HEJIeeryi I3C3H ITYTHIITI
XYPracoH Hb TYranMan Oaiiar. CaHXYYTHIH candap XerKHUXUHH X3p3dp Tyc cajidapbiH
AMUIH 3acarT TYWIPTIAX YYPAT, a4 XOJI00TA0N eccoH. Tyxainban, IaIXuil HUATI9p aBd
y3Ba11 1960 onp xyBuitH canbapsid 333muitn J{HB-1 33m3x XyBb 15 XyBhA XYpu Oalican
6on 50 xunuitH napaa 2.7 maxuH HAMATAYK, 40 rapyil XyBb OOJICOH Hb CaHXYYTMIH
canmOapbIH OYTII UXIIXIH OOPUIIONT, XK OUil OOJICHBIT Xapyyinax y3YYJIT FOM.
BonabIH 3ax 39351 MOH aaui cyyauitH 20 ®WINHH XyramaaH UX39X9H TJKI).

Goldsmith (1969) anx ymaa caHXyyruiiH cayi0apblH XOKHJI 0a HAT XYHJ[ HOTJ0X
JAHb-mif x0o0poHJ separ xamaapai Oaifraar SMIHPHUK Cynajiraaraap raprax HpCOH.
King 6a Levine (1993) nap OaHKHBI canOapblH XOMKID 0a MOHTOHHH arperarbiH
Y3YYIATYYAUUT allluIiaH CylabK, CAHXYYTUWH TYH3TUHPAAT Hb HOT XYHJ HOTIOX
YHIABIPIIDIUNH ©CONITOI PEpIT HOJIOOTIN TICOH Yp IYyHA XYpcdiH Oaimar. Levine Oa
Zervos (1996) Hap XepeHTUiH 3aX 393JUHH XODKIUHT XOMXKIK, OaHKHBI candapblH
XOMK?? Oo0JoH HAT XYHA Hormox Oomut JIHB-Toi separ xamaapanrail OOIOXBIT
SMITUPHK aXKIBIHXAa YP AYHJ JYTHICOH.

Hdypeada 12. IpaxuiiH caHXYYruiiH caja0apbiH I'YH3rHHPIITUHH AMHAMHK

a) Cauxyyeuiin baueyyniaea 6) Bonowvin 3ax 3391
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& & b 16.5%
40% 55% | 15.0%
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r 10.5%
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L
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15% 35%

L
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r7.5%

10%

T T T T T T T T T T 31% T T T T 6.0%
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 1990 1995 2000 2005 2010

Xysuitn canbapwin 399mmitn JIHB-1 93719X XyBb Jloroox 3ax 3997111 rapracan GoHbiH yamaramite JIHB-1 93719X XyBb
Canxyyruitn canbapeid HuiiT Xaarasamkuiia JIHB-1 931X xyBb »_ranaa{l 3aX 3097171 rapracan 6oHbIH yorumiiH JIHB-1 937X XyBh

Ox cypsanac: [Jonxuin oank “Global Financial Database”.
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Adolfo Barajas, Ralph Chami, Seyed Reza Yousefi (2012) wnap canxyyruin
TCYH3THUPIATHIH AIUNH 3aCTUMH ©CONTO] Y3YYJIX HeJeer Cyajlaxaaa yiIC OPHYYAbID
HUWTIAT IIHHX33p Hb OYJPIIGH suraatail yp AyHA XypcsH. Cynanraansl yp OYHI
ra3pelH TOC OJIOOPIOrd OpHYyA, 3YYH XOia AdpuKHiH OpHYyyH, Oara OpioroTou
OPHYY/ABIH XyBbJ| CaHXYYTMHH TYH3THHPITUWH SIUNHH 3aCTUHH ©CenTe] Y3YY/I3X
HeJIee XapbLaHryi Oara Oalican. Cyanmaaum]i CaHXYYTHHH TYH3TUHPINTHIT XyBUIH
canbapT onarocoH 3231, JIHb-nif xapeiaaraap Teneeyyk aBcaH OaifB.

OYBC-ruitn cymmaaa Era Dabla-Norris, Narapong Srivisal (2013) Hap caHXyyruiiH
TYH3TUUPIITURH MaKpO IUIH 3aCTHUH X3JI03133J1 Y3YYJIdX HOJIeer TOM TYYB3p J33p
cynancan Oavmar. Tam 1974-2008 onbl 110 XxerkuHTYH 007I0H XOr KK Oyl OpHYYIbIH
QUHAMUK TIaHEJ ererJaell alluriacaH 0ereej] CaHXYYTHHH TYH3THHPAIT TOXOPXOM
TYBIIMH XYPTJI HAOMAIIAX Hb VHIABIPIAI, X3p3MI3d 0a XepeHIre OpyYlalThlH
XONODI3MUUT  Oyypyyagar TACOH Yp IOYHA XYpcdH. MXdPHX XOTKUHTYH OpHYYIBIH
CaHXYYTMIH TYH3THMHPIIT XOT OHIOp TYBIIMHJA XYPCOH OaiicaH 0a 3H? Hb XIPIIVIID
OOJIOH XOPOHTe OPYYJANTHIH XAIOIM3IAUT ©CrexX HeneeTdi OaiiB. TyyHWIdH »muitH
3acartT IraJHaac ceper Heylee Op’K MPAX3J CAaHXYYTHMHH T'YH3THUPIIT OHAOPTIN OpHYYA
yI ceper HeJleer 3eeNpYYJdX dYajaBapaapaa Oyroy SAMHH 3acrMiiH Japxjaaraapaa
Oycnaac myy 6alicaH Hb COHUPXOITON YP JIYH IOM.

Onon ynceiH TenbGep ToorooHsl Oank (BIS)-uer cymmaaunn (2014) canxyyruita
Oaifryyiuiaryyn OOJOH CaHXYYTMHAH 3aX 393JUHH TYH3THHPANTUHAH SIUNH 3aCTUIH
OCONTO/I Y3YYIdX IIyraMaH OyC HeJeer XerKHHIYH OoJoH Oypamay»k Oyl smuitH
3acartail 41 OpHYyIBIH TYYB3p A33p cyfancadH. CynairaaHbl yp AYHTI3C V39X
OankHBI canbapeiH 3931, J|HB-uit xaperaa 40 XyBb XypTdaN ©CoX Hb dIUNH 3aCTHIH
OCONITUIT JIMXKIAT 00T XOPOHTHITH 3aX 393JIUIH dPTINTHIH Xapblaa 95 XyBb XypTan
©CoX Hb 3IUIH 3aCTHIH ©CONTHIT XypJacrax HeleeTdi 0ereen A33pX TYBLIIMHTYYAIC
JlaBax yel 3CP3radpa3 ceper Heulee Y3YYIIAT OO0JIOXBIT XapyyinKas.

b. Cymaaraansl aprayiaj

Lenardo Gambacorta, Jing Yang, Kostas Tsatsaronis (2014) Hap muHaMUK TaHET
3arBapT CyypuJiaH SMIIMPHK 3arBapaa Japaax Oaiiiaap TOZOPXOUIICOH.

Ay;r = aly;r—q + 6By +yM; + 6" BY, + y*MiZ,t +B'Xie + Tt € (1)

OHn i = 1, ..., N yncyyaslH uHAeKc, ¢ = I, ..., T mar XyramaaHbl HHIEKC, Ayj ; Hb HIT
Xy Hornox Goaut JIHB-uit xunuitn ecent, B; , Hb XyBUIH canbapT OIrOCOH GaHKHbI
3301, JIHB-uit xapbuaansl norapudm ascan ytra, M;, Hb XOPOHIMAH 3aX 393IIMIH
SProNTHAH XapbliaaHaac Jjorapudm ascan ytra, X;, Hb OIMHH 3aCTUAH ©COITON
HOJIeeJI0X Oycajl XyBbCardu/l, T; Hb LAl XyralaaH, TOrTMOJI, YJIC OPHYY/bIH OHILUIOTMIT
TyCracaH YJI a)XKMIJIarJax HeJeesell, €, , Hb alaaHbl BEKTOp. DIUAH 3aCTUHH ©CONTo]

384



CAHXYYTUMH I'YH3TUMPAJIT, TYYHUM BOOUT CEKTOPT Y3YYJIDX HOJIOO

HeJieeniex Oycal XyBbcardjaap aHXHBl OpPJOrooC JOrapudM aBcaH yTra, AyHIAX
CypajlcaH >KWId3C JorapudmM aBcaH yTra, 3acTHMH Ta3pblH 3apajaac Jorapudm
aBcaH yTra, MHQISIIMAH TYBIIUH 33PTUIT 3AUNAH 3aCTHIH ©CONTHWH OHOMJ YHAICIOH
coHrosoo. Jlapaax 131 X3CAIT JUHAMUK TIaHEJ 3arBapbil TOBY Taia0apias.

ﬂuHCLMMK nawneil 3aeeap

JInHaMUK TIaHeN 3arBapT Xamaapax XyBbCardmiiH HOT 0a TYYHDIC MAJIIIXH Lar
Xyraljaanbl XOIPOTJOJI Hb Taimdapinard XyBbCarduiiH Yyprasp opjor 0Oa napaax
X3J109pTIM:
— ! — . —_—

Yie =0Vt txftu, i=1,..,N;t=1,.,T @)
OHJI 0 Hb aBTOPErPECCHIH CKaAp mapamerp, x’;, Hb K Tainbapnard XyBbCardibiH
1 x K xomkidc Oyxuil Bektop, 06a f Hb mapameTpyyauiiH K X [ XaMkddc Oyxuid
BEKTOD. U; , aJlJ]aa Hb J]apaax Xo&p X3cradc OYp/dH) I'IK y3be:

Upp =M+ vig 3)

OHI p; ~ IID(0, &°); V;, ~ IID(0, o*) Oerees annaaHyya XOOPOHIOO XaMaapairyi Ik
Taamarsmasi.

JIuHaMMK TaHeN 3arBapbil YHAJIOXDJ Tapjar HOI acyynal Hb endogeneity IOM. [
Har xyranaaHaac YyJ Xamaapax Tynl y;, 0a y;, ;-MiH TATIIUATIAYYAS aryylariaHa
(Tormwutran 4).

Yie = 6Yir—1+ XieB + pi + vy
Yit-1=0Yit—2 + x{,t—lﬁ + Ui+ Vi (4)

OHIPAC Y39X91 Tainbapnard xyBbcard ;. ; 0a anjaanesl OYPIdIJIGXYYH X3COT
000X f; Hb XOOPOH/I00 Xamaapantail Oyroy (2) TOIIMTINA V; , ; XyBbCArY 9HOOEH
ToZOpXOUIorAoK OaifHa. XamruifH Oara kBagpathiH apra (XBbKA)-aap mryyn yHAm031
TKUITTal, Tyymraid Oyc Oyloy HHHIBIpry# (inconsistent) Oaifa. XapuH TOrTMOI
neneennii 3arBap'’ (fixed effect model) ammrmacHaap yic OpHYymbIH sraatai
OalUIBII MIDPXUIIIX 4; a]laar apuIrax OOJHO:

Yie = Vi = 5(}’i,t—1 - }_’i.—1) + (xjp — X" )B + vy — U )

S — - _
9HH yi.—1_2t=2yi,t—1/(T_1)‘. J Yok X3,ILI/II71 q (Yl',t—l Yi.—1) Oa (vit_vi) XOOPOHI00
KOppeJsilM Xamaapanraii Gaiina. Yuup Hb y;, ; 0a 0; X0OpOHI00 Xamaapanraii om.'!
Canamcapryii HeneeHuit 3arBap (random effect model)-aap yHamaTICAH MapameTpyya

Jynmxuiir xacax 3amaap xyBuprant (within transformation) xuiicnuii napaa XbKA-aap mapametpyyauiir yHdIH).
0;-MiiH 6yp?nzlazgyyl-m OPCOH V; ;7 Hb ;. 7-TOH KOppensuy XamaapanTtail ydupaac Vitl 6a 0; XOOpOH/I00
xamaapairaii 6aiiHa.

11
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MOH J1 TaXHATTal Oailx OONMHO. DHAXYY YHAITIIHHMU apra Hb XyBbCarijuaac KBas3u-
IYH/DKHWAT Hb Xacax 3amaap XyBuUprairt (quasi-demeaning) xuiicHuii napaa XbKA-aap
apamMeTpyyAuNr YHAJIIIT:

Vie — 0V = 8 (Vi1 — 0Vi-1) + (xjp — 0X" DB + uye — 07, (6)

J139pX TOrmMTronuin Yit-1 — 0Vi-1 Gonon it — OU; XOOPOHA00 XamMaapaliTai yuup
XBbKA-aap yHAI9X3/1 TaKUIT YYCHO.

Oep HAr OOJIOMKHT XYBHPTAIT OO0 HATAYTI3P dPIMOMIAH sraBap aBax oM. Anderson,
Hsiao Hap HOrayrssp spsmMOWiH sraBap aBd ;=T apUITacHbl 1apaa Ay, , 9CBII
Vi 1o XyBBCArYMHr AY;, > = V;,; - V;i;.» XyBbCarduiiH MHCTPYMEHT OOJITOH aIIWITIAXbIl
30BJIOCOH. U;; CEPUIH KOPPEISUUTYH HOXUONI YI MHCTPYMEHTYYH AV, = V; - V;
anjaarail xamaapanryi OaiiHa. XoOuirasp MHCTPYMEHT XyBbcaryTail YHAITI3HUH Yp
IYH TyymTaid Oaiix OOJIOBY rapmaaryil yp ammrrail yHIITID Oaibk dagaxryd. Ydup
Hb OOJOMXKUT OYX MOMEHTBIH HOXIUTYYAMHT amuriagarryid (Ahn, Schmidt 1995).
Arellano (1989) sHruiiH nMHAMUK anjaarail 3arBapyyiblH XyBbJ Ay, , , XyBbCAT4HMHr
MHCTPYMEHT OOJITOH alllUIIaXaac WIYYTIH y; , ,-MHT allIUrIaxelr caHal 60JIT0COH.

Arellano, Bond (1991) nap x5pB3> y;, 60NIOH v, , XyBbCATY/IbIH OMHOX YEHHH yTTyyH
IOYHJ OPTOTOHAJb HOXLEOJIMHT XaHrax HII' MHCTPYMEHT Oaiiraa 0on JUHAMHUK IaHEN
3arBapT HAMOJIT WHCTPYMEHTYYIBIT OJIOX OOJOMKTOUT Oartancad. YYHHUHT SHTHIAH
aBTOPETPECCUIIH 3arBapaap Xapyymibs.

Vit = 6yi,t—1 + Uit i = 1, ...,N; t = 1, ...,T (7)

Dup i = #it Vi wi~I1ID(O, )i vie~11D(0,07) Oeree ajigaaHyya XOOPOHI0O

XaMaapairyd K Taamarias. O-MHH TyyIITaid YHAITI3T TapraH aBaxbIH TYII JI93pX
TATIIUTIAIIAC HITAYT39p 3p3MOUIH sIraBap aBy f;-WIT apuiIraHa.

Vit = Yig—1 = 6Vit—1 — Vie-2) + Wie — Vip-1) (®)

Men v;, - v;,; Hb HODK s3ryyprail MA(1) mpomecc. t = 3 yen napaax XxapuilaH
XamMaapaJl aXuriarjaasa.

Yiz = Yiz = 6(Viz — ¥i1) + (Viz — viz) 9)

OHY TOXMOIION V;, CEPUIH KOPPEISIUUTYH OON y;; Hb V;; - V;; XyBbCaruraii eHuep
Xamaapanrai, v;; - v;, XyBbcaruTaii Xamaapajuryi Tys yp HeJeeT3i MHHCTPYMEHT OOJIHO.
Onoo t=4 yen xo€p Aaxp XyramaaHJ X3pXd3X Tajgaap COHUPXOE.

Yia = Yiz = 6(Viz — Yiz) + (Vi — Vi3) (10)

XapuH 5HY TOXHONAON] y;; OONOH y;, Hb V;, - V;3 XyBbCaruyTail Xamaapanryi 6a y;; -
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V> XYBbCAar'duiiH yp HeIeeT>H HHCTPYMEHTYY[ O0nHO. DHY MOITUMJIOH Japaaruiin
Xyramaa O0JIroHJ MHCTPYMEHTYY/ HAT H3I33pP HAMAIA3X OosnoMxTol Tyn 1 XyramaaHj
YP HOII0OTIH UHCTPYMEHTYY (V;7, Vi2» --- » V; 1.5) OaliHa.

E(Aa v; AU,i )=o0; 2(1N®G) (11)
OHA AV, = (Vi3 - Vj5 s oo s Vir - Vi) 02
-2 -1 0 0 0 O
-1 2 -1 0 0 O
G = : :
oo0oo0 . -1 2 —1/
0 0 O 0o -1 2 (12)

G marpun (T - 2) x (T - 2) xoMxkd9¢T2i GaiiHa. Y4up Hb Av; HODK A3ryyprail MA(1).
Hapaax MaTpUIIUHT TOAOPXOUITBE:

[vial 0
Wi — [yl'l' in]
0 i1, ) Vir-2] (13)
Torean MHCTPYMEHT XyBbCardiablH marpun b W - [W', ..., W' ] 6onox 6a nosp

TOJOPXOUIIOTICOH MOMEHTBIH TOIUTIANYYH E(W'; Av) = 0 Gaiina. (8) TormuTranuir
W’ matpuiiaap ypKyymnoa mapaax TATIIIHTIAI TapHa.

W'ay = W18 + Wav (14)

(14) Tormmrramuiir XbKA-aap yHamaxsn Arellano Bond (1991)-mitH Hor anxamT
TyyIITail YHAUIATY Aapaax Oaiyiaap oa0HO.

51 = [Qy_ D)WW (Iy®GW) W' (Ay_)] ' ®[(Ay_)' W (W' (Iy®GI)W) T W' (Ay)] (15)

01-uitH oHoBuTOi GMM yHAmarumiir Hansen (1982) N—oo, T TOrtmMon Hexueng

MOMEHTBIH XfA3raaplaiTell A3 Tajdaac Hb TaBbXK rapracan yp IyH Hb (15)-
l — V'N U

tail Oapar axun Oyroy W (IN®G)W = X W GW;

Vy =ZE Wi (av)(av)'W,

OYPANIIXYYHUH  OpOHI

-MIT OpJTyynaxasj rapaar.

Onoxyy GMM yHomerd He v, -WiH TapxanT OOJIOH aHXHBI HOXIOJHUHH Tanaap
M3I3371301 Wwaapaaarryil. Har anxamT Tyymtail YHAIMHUN Yp IYHI33D AV-T OPIyyIDK,
xoép anxamt Arellano Bond GMM yHAIT9HHN YHAIATICOH NapaMeTPYYIUHT napaax
OaifTaap OiHO.

8, = [Qy- ) WIFW' (By-0)] " Ty- )W W' (8y)] (16)
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c. Toon ererae.

OHAPXYY XO3COTT VHOIMIIHA aluIiaraax TOOH OreruIMiAr Talidapiax, 3apuM
CTaTUCTUK WIMHXMArIr Xuix Oomuo. Cypanraanj amuriargax —XyBbCariablH
JKarcaaJt, TOTOPXOMIIONT, 3X CypBaKUUT XYCHIIT 3-T y3yy/mB. 183 opubl 1994-2011
OHBI XWIMMH JaBTaM)KTall erernesl alunicad. ['3caH X3nuil 4 3apuMm Y3YYIRATYYA,
sUTAHTYSIa CAHXYYTHIH caj0apblH TOOH ereraesl o101 MyyTai OaiB.

XycnarT 3. XyBbcar4JbIid Taiijdap

Xysbcaruny Tomopxoiimont DX cypBaK

y Hor xyax HOornox 6oxut JIHB-wif sxumnmifH ecent JlpnxuiiH 6aHK

b XyBuitH canbapr onrocoH OankHbl 3331, JIHB-uit J{pnxwuiin 6aHk
XaphlaaHaac jorapudm aBcaH yTra

m XOpoHTHIH 3ax 393IUIH JPTINTHHH XapbllaaHaac J[pmxwiiH 6aHK
norapudM aBcaH yTra'?

he Hor XyHAI HOrmoX XyMyYH KamuTaiblH wuHAekeadc Penn World Table 8.0
norapudm aBcan yrra'’

gov 3acrmitn ta3peiH  3apman, JHB-mit xaperaanaac J{pmxwiiH 6aHK
sorapu(M aBcaH yTra

inf XopammdHUN  YHUHH WMHIEKCIIp TooucoH WHGsw JIpixuiin 0aHk
log(1+inf)

open DOKCIOPT, WMIIOPTHIH JAYHTHHH Huinosp, JAHB-uit J{pmxwuiin 6aHk

XapbllaaHaac Jjjorapudm aBcaH yTra

[Tanen TOOH erermeij amMIIanar HIIK S3TYYPhIH TECTYYIUHT X0E€p OYJIAIT XyBaajar:
(i) cross section HAMKYYAHUUT 3alTaK, HAT IIyBaa XAJIOAPT aBd Y3991, HOT SA3TyypTail
IICOH TOT Taamarial manrax (common unit root); (ii) cross section HIIKYYAUHT
Tyc OYPT Hb HAIK S3TYypTail I3COH TAT Taamarjal TaBUal, XaMTbhIH HeJeer MHIajrax
(individual unit root). Fisher-ADF, Fisher-PP tectyya #b T3H1IBIpT Oyc (unbalanced)
MaHeJ ereraeli] amuriax OOJIOMXKTOH Oalaraapaa 3apum TecTyyAd (Tyxainban Levin
and Lin, Im, Pesaran, and Shin)-33c maByy Tanrait 6aiimar (Mwanza Nkusu, 2011).
Witmpa cynanraann ammniax Oy TOOH €rermeiiyy WYy TOXHPOMXKTOM T'3MK Y333
Fisher-ADF, Fisher-PP'* rtectryyauiir ammrnanaa. TecTuiiH yp AyHr XYCHIIT 4-T
y3yYy/dB. UxsHX XyBhcarymy 1 XyBHIH a4 XOJOOTAIBIH TYBIIMHI, YIICOH XyBbCArdu/l
5, 10 XyBuiiH a4 X0J0OTUIBIH TYBIUIMHJ TOI'TBOPTOM rapcaH yYUp HAIMAIT XyBHUPrajiT
XUHITYHTI9p YHIITIOH/I IIYY]T allIATIax OOJOMKTON 10M.

XOpeHrHiH 33X 393JIMIH SPTIUITHIH Xapbliaaraap CaHXYYTHHH 33X 393IMHH I'YH3THHPIITHHT TOJIOOITYYI3H X3IMKUX
Hb XOPOHI'MIH 3aX 393JMHH YHAII33 33par Oycajl y3YYJIITYYII3C X3/ X3/3H JaByy Tantaid. DpraaTuiiH xapblaa
Hb XOPOHIHIH YHHIH 00PUWIONTOOC XaMaapaxryi 0eree 1 XopoHTHiH 3aXblH WIDBXIDKIHNAT Xapyyiaaraapaa 1aByy
TasTaii Gaigar 601 GOHIBIH 3aX 39T TOOLJIOITYH Hb CYJI Tasl GOJIIOT.

3 Nyupmax cypamucad xun (Barro/Lee, 2012) Gomnon GososcpoinbiH ereex (Psacharopoulos, 1994) 33psr
Y3YYI2ITYY 193¢ Toorytor. MHaeKke ecex Hb HAT XYH/| HOTIOX XYMYYH KaIlMTall H3MAIIK Oyir wispxuiins (Penn
World Table 8.0 User Guide).

[Nanen XyBbCarduiiH TOrTBOPTOM OaifuIbIr Inanraxjgaa cross section HAMKYYA OYTA TOITBOPTOH OHIN TICOH TIT
Taamarjanell XaMruifH Oarajgaa HOI I(yBaa TOITBOPTOH OaifHa IICOH aNTEpPHATHB Taamariajitail dCpPIruyysnK
IIaJrajar.

388



CAHXYYTHUMH I'YH3TUMPAJIT, TYYHUM BOOUT CEKTOPT Y3YYJIDX HOJIOO

Xycnort 4. ITanes HITK A3ryypbIH TeCT

H : HAIK S3TyypBIH IIpoLece

Fisher-ADF Fisher-PP

Intercept Trend&Int  None Intercept Trend&Int  None
y 0.00"** 0.00"™ 0.00™" 0.00"* 0.00"** 0.00"™
b 0.03" 0.070" 1.00 0.00" 0.00™" 1.00
m 0.00"** 0.00"™ 0.01™ 0.00"" 0.00"** 0.00"™
hc 0.00™ 1.00 1.00 0.00™ 1.00 1.00
gov 0.00"** 0.02" 1.00 0.00"" 0.00""* 1.00
inf 0.00™ 0.00™ 0.00™ 0.00" 0.00™ 0.00™
open 0.00""" 0.00"™" 1.00 0.00"" 0.00""" 1.00
Ox cypsanoic: Cyonaauuiin mooyoonon.
Tomosenan: Tre maamaznanvie Hayaax xameuun baza mazaoranvie y3yyacon 602000 °, ™', ™ uo xapeanzan 10, 5, 1

XYBUIIH Ay XON00201bIH MYGUIUHO a4 X0N00200MO DOIOXbIE UNIPXULITHI.

YHoIr33HA —alldriaracaH XyBbCaryjlblH HOATICOH  CTaTUCTUKUMT Xascpaitr 1-T
xaBcapras. Har xynn normox 6oaut JIHB-uit ecent -17.0 (Conomonsr apayyn 2000,
3umbadBe 2003) xyBmac 16.0 (byran 2007, DxBatopsin ['Buneit 2002, MaBpuTtanu
2006, Monron 2011, Benecyan 2004) xyBuiiH X0OpoH] Oaiixaj OaHKHBI cajiOapbiH
399t JIHB-1 23:m9x XyBb Xamruiin 0aragaa byra naiipammax Konro Apn yincan 1994
oup 0.24 xyBb, xamruiiH uxa33 2011 oux Kunp ymncan 284.6 xyBsrail 6aiix3d. Xapun
XOPOHTUIH 3aX 393JIMIH PIUITHIH Xapbllaa XaMruidiH Oaragaa Casunany yicaza 2005
oux 0.01 xyBs, xamruita ux1a33 OXVY-n 1994 onxg 538.2 xyBba Xypu Oatican OaifHa.

Jypceaaa 13. Yiac opuyyabid HIT XyHa Horgox 6oaut IHB 6a canxyyruiin
rYH3ruiipajaTuiin y3yymnaryya (1994-2011 ousl ayHaask)

=
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L

60

40

Monroa Yic®

20
L

Mouron Yiae

40
Hor xyna noraox JIHB, 2005 oubl yn»p Msin.am.10.11ap

Hor xyna norztox JIHE, 2005 onbl yH35p MSH.aM.1071ap

0 30 60 20 120 150 180 o 30 60 20 120 150 180 210
Bamkuer 39omiin JIHB-1 930X xyBb Xoponruiin 3aXbiH )ProATHITH Xapbuaa, XyBuap

Ox cypsanac: [Joaxuiin oank “Global Financial Database”.
Tomosensn: 95 Xy8utiH umesx uHmMepsaible Cyyo3padIc Y3y yie.

Hdypcidn 13-t var xyHa Hormox Ooxut JIHB 0o0j0H caHXyyruiiH T'YH3THAPINITHRH
Y3YYIATYYAMHH XOOPOHIIBIH XaMaapibll y3YYidB. CaHXYYTHUIH TYH3THHPIAT OOIOH
VIIC OPHYYIBIH OPJIOTHIH TYBIIMH XOOPOHIOO IEPIT XaMaapaiTail Oaiiraa Hb 3ypraac
xaparjax 0eree;1 mapadoi XI03pUiH XaH/IjIara axuriariax oaitHa.
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d. YH31133H1# Yp AYH

TooH erermmitH Xsi3raapiaraMain Oaijraac manTraajaH dKOHOMETPHUK YHAITIIHI 98
opHbl 1997-2011 oHBIr XamMapcaH TYYBIp amumniarjcad. Epenxuiireec Togopxoi pyy
YUTIIACOH XaHJIaraap 3arBapaa Tojopxoiticon 6a Lenardo Gambacorta, Jing Yang,
Kostas Tsatsaronis (2014) HapblH SMIHPHK 3arBapT CyypuiiaH, OHOJNBIH XyBbJl HAT XYH/L
HOTJIOX YHJIABIPIRIMHH 6©CenTel] Helleeslex Taiindapiard XyBbcardui, TIArI3PUHH
XyTanaaHbl HAT XOLPOTMJIBIT aryyjcaH SHTMKH 3arBap 9XJ231 YHUICOH. Jlapaa Hp au
XONOOTHONTYH XyBbcaryApll Xacax 3amaap XYCHAOIT S5-I TOIOPXOWJICOH 3arBapbIr
COHTOCOH OOJTHO.

Xomuiiranp OUHAMHK TaHeNn 3arBapbll XamruitH Oara kBagpartsiH apra (XbKA),
tortmon  (fixed effect) Oomon canamcapryit Hemneenen (random effect)-uitn
3arBapyynaap YHAIDXdA JHOO2eH acyydaal YYCY, KOI(PPHUIHMEHTYyH TaKUITTal
ymudragar 6onosd Arellano, Bond (AB)-biH epenxuii MomentuitH (Generalized
Method of Moments) yHIATIIHHIA Yp OYHTOH Xapblyylax YYIOHIIC 93pX
aprawianyyaaap JaBXap YHJIII).

XycHarT S5-aac y33x91 AB 3arBapaap YHJISIICOH 3apuM Mapamerpyyi Oyclaacaa
Oara 39par eHjep Oaiiraa 4, TOIMATMHH XyBbJ OYIJ OHOJIBIH TaaMarjallblH JIaryy
rapcad. [llyraman Oyc 3arBapbIH Yp OYHI OMIHUNW COHHPXOXK Oy Y3YYIdITYYA 000X
CaHXYYTHIH TYH3THUPAINTHUT WIDPXUHINX OaHKHBI calOapblH 333], XOPOHTHIH 3ax
392NIMHH DPTIATHHH Xapbllaa 33pAT Hb HAT XYHA Horaox Ooxwt JIHB-mit ecenten
JIOOIII00 XapCaH mapadoi X3109p33p HeNeeIer 00JI0X Hb CTATUCTUK a9 XOJIOOTIONTOM
OaiiHa. ©epeep X031 CaHXYYTHIH T'YH3THHPIIT TOXOPXOW TYBIIMH XYPT3J ©COX Hb
SMUWH 3aCTHHH OCOITHUT JIPMXKIAT 0a TYYHDAC Iaarl TAPX Hb XeeC YYCTIH, yaMmaap
CaHXYYTMIH TOITBOPTOHM Oaiiman ajmarmaxk, SAWKHH 3aCTHIH O©CENTHHT yraampyyiaax
HeneeTH oM. Bycan XyBbcaryipll aBy Yy39X3[ XYMYYH KaluTall, 3IUNAH 3acCrUilH
HPANTTAU Oaiila’l Hb ©CONTOI IEPradp HONIeeJAer T'COH AIUNH 3aCTHMH ©COITHIH
OHOJIBIH 3arBapyyiarail HUAITIW Yp AYHA XYPCOH 06ree HAT XyBUIH a4 XOJIOOTIUIBIH
TYBIIMHA HeyeeTdH OaiiB. XapuH wuHQISAIM OO0JIOH 3acCTHHH Ta3phlH 3apIUIbIH
Y3YYJIRIITYYZL ©COJITO]] COpProep Hesaeesaer 000X Hb MOH CTaTHCTHK TECTUHH Yp AYHA
rapcad. OHgep WHQPIAIN TOXOPXOW Oyc OalUIBIT ©CTOX, YWIABIPIATUINNH 3ap bl
HAMAIIYYII3X 33pradp JIUIH 3aCTHITH OCONTHIT caapyyiax HeJleeTdH Oaiinar. 3acruiiH
ra3pblH 3ap/JIbIH JIWAH 3aCTHHH OCeNTei] Y3YY/DK Oyi ceper HeJIee Hb XyBUHH
CEKTOPBIT IIaXaH raprax y3i3IiI3p Taindapnaraana.
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XycHIIT S. YHIr39HM# Yp AYH

Tort™mon Canamcapryit
XyBbcardus XBKA HOJIOOJUINIH HOJIOOJINITH AB yumammuK
s 16 nanen GMM
3areap 3areap
Y, 0.369"*" 0.146"" 0.369"" -0.056™"
________________________ (0.025) (0028 (0023) (0007
‘b 0.015" 0.045™ 0.015" 0.032 |
: (0.007) (0.012) (0.006) (0.010) :
' b? -0.003"" -0.009"" -0.003"" -0.014"" i
i (0.001) (0.002) (0.001) (0.001) i
m 0.004"" 0.008"" 0.004"" 0.027"" :
: (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) :
A 0.001" 0000 0.001" 0003 |
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
he 0.021** 0.102"* 0.021** 0.486""
(0.006) (0.025) (0.005) (0.029)
gov -0.010"™ -0.049"" -0.010™" -0.359""
(0.003) (0.009) (0.003) (0.005)
inf -0.060™" -0.074™ -0.060™" -0.127"
(0.008) (0.010) (0.008) (0.006)
open 0.002* 0.002" 0.002™" 0.007""
(0.001) (0.001) (0.001) (0.000)
moemmon 0.006 0.009 0.006
(0.014) (0.039) (0.013)
Tyyeputin xomoHc2 1322 1322 1322 1224
R’ 0.26 0.41 0.26
DW 2.00 1.93 2.00
Likelihood ratio -
test!? 2.99
Hausman test'® 263.45"

Ox cypsanc: Cyoraaquiin mooyoonoi.

Tomoosensn: ™, ™ ue xapeanzan 10, 5, 1 xysuiin au xon6o20nvln mMysuwiuHO mi32 mMaamaziaible HAYaadxc oyie
WPXULTHI. () Xaarmano cmanoapm anoaaz mamodends. Likelihood ratio, Hausman mecmyyouiin Xu-
K6aopam Cmamucmukuiie XycHaemao y3yyade.

5. IYTHDJIT

OHAIXYY CymainraaHbl a@XJbIH OXHUH xX3corT JpnxuitH OaHkHaac OOJOBCpyyJICaH
CaHXYYTUIH can0apblH XOIKIMUT YHAIIX “4X2” MaTpULBIH aprawiajibll TAHWILYYIIK,
Monron VYACBIH CaHXYYTHHH call0apblH Y3YYJIITYYAHUT OJIOH VIICHIH TYBIIHHTIH
xapbllyyncad. TyxainOan, OaHKHBI canOapblH TYH3TUHPINT, yp AallWl, TOTTBOPTOH
Oaiimanm 35par y3yyJdaTiIdp33 MaHail yic Oara-IyHI OpJIOTOTOM OPHYYIBIH ITyHIax

15 Cross-Fixed effect.

1 Cross-Random effect.

Llar Xyraraasi TOrTMOJI HOJI0©JI6JI HIIYYI] I'3C3H TAT TaaMariaibir | XyBHiH ad X0IOOTIIbIH TYBIIMH] HAIAACaH.
Canamcapryii Helleesel1 OaiiHa I'3C3H TAT TaaMarjiaibir 1 XyBUHH a4 X0J0O0TUIbIH TYBIIMH/L MOH HsLlaacaH.
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TYBIIHMH], CAHXYYTHHH YATUHITIHHNA XYPTIdIMKTIN OalIIbIH Y3YYIITIIP AyHIKAAC
IPOTYYp TYBIIMH[ OaifHa. XapwH OaHkHaac Oycaj] CaHXYYTHHH Oaifryymiara OONOH
CAaHXYYTHIH 3ax 393JMIH XOKWUJ WKUJI OpPJIOTBIH TYBUIMHTOH OpPHYYABIH AyHJXKaac
HWIFBA JTOOTYYp TYBIIMHA OaiicaH. Xomulranp A33px Y3YYJIATYYA3P CaHXYYTHHH
cay0apelH XODKIMHT OYpPIH WIDPXHUMIDK, Xapbllyylnax OOJOMXKIYH 4 epeHXud Iyp
3ypruir xapax 00J0MK ONroX Oairaa oM.

XycHarT 6. MoHros YicblH caHXYYruiiH caj0apblH XOIK/JIWHH TyBWUH, bara-ayHa opsororoi

OPHYYIbIH AYHAQKTAH XapbuyyJaxau:

CaHXYYTHUiH canOapblH XOIKIMNT X3MKUX LIANTYYp Xapbiyyran
Y3YYIITYY A
A. CanxyyruiiH Oaliryymiaryyn Oiipomntioo
o
=
:;.Z -bank Ofipomnioo
E
;é‘ -banknaac Oycan canxyyruiin 6airyymiaryyn Hooryyp
b. Canxyyruiiz 3ax 3391 Hooryyp
, % | A.bank Oupep
&=
)
=< 0 .
b. Canxyyruiin 3ax 39371 n.a
E A. Bank Olipoini00
2
= b. CanxyyruiiH 3ax 3931 Hooryyp
& § A. Bank Oiipomntioo
2=
o
e ’E B. Canxyyruiin 3ax 3351 JHooryyp

YyHmii gapaa CaHXYYTHHH canOapblH XOTKJIMHUT YVHAJIAX MIANTYYp Y3YYIITYYIUHH
HOT 0O0JIOX CAHXYYTHHH TYH3THHPATHHH OOJUT 3AMIH 3acarT y3YY/dX Helieer
98 opHBI maHen erermes amMDIaH cygaucaH. MHrsxa»?» OaHkHbl canbap Oo0ioH
XOPOHTHHH 33X 323JUHH TYH3THHPIATHHT Tyc OYpPT HB Cairax, TIATIIPUNAH DIUIH
3aCTHHH ©CONTO/A Y3YYJIX IyramMaH Oyc Heleer AMHAMHK TIaHeN 3arBapaap YHAIDK
masnranaa. bycan cymanraaHbl axiyyq OOJOH TOOH OTeTIHIH OJIONTON Oaiiman
33PTUNAT Xapraj3aH y3»K, OaHKHbBI caj0apblH TYH3THHPATHHrT OaHkHbI 33311, JIHB-
Ui Xapbllaaraap, CaHXYYTHMH 3aX 3337UiH TYH3THUUPANTUAT XOPOHTUMH 3aX 333JHIH
SPIAATHIH Xapbllaaraap Tyc Tyc coHroB. bycanm TainOapnard xysbcardmaap OioH
Vncein Tenbep Toomoonsr bank (BIS)-Hbl cymmaauasin OosoBcpyyicaH 3arBapt
YHI3CJIPH XYMYYH KaIlUTaJIbIH MHAEKC, 3aCTUIH Ta3pblH 3aphall, HHQISIH, HIITTIH
Oaiiman 33pruir opyynacad 00JHO. AHXJIArd TOOH MAAIJIAI IIHHKHITID XUHK Y33X911
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yJC OPHYYIBIH CAaHXYYTHMH TYH3THMpAAT OO0NOH HAr xyHA Horaox Oomut JIHbB-mii
OYHAQXK Y3YYIUITYYAUIHH XOOpPOHA mapadosn X3m03puiiH 3epar Xamaapail aKUIiariax
OaiiB. YHONr»HUA yp IOyHA OYyX XyBbcardiblH TOMJIAT OHOJBIH TaaMariantai
HUUNTIN OaiicaH Oereej OaHK OOJOH CaHXYYTHH 3aX 393JUHH TYH3THHPINTHNHH
Y3YYIATYYA TyC OYpTd3 HAT XYHI HOTAOX 3IWWH 3aCTHITH OOIWT ©CeNTeH IIyraMaH
Oycaap Oyroy JOOIIOO XapcaH mapadoi XI03PTIUrIp Heseeer 000X Hb CTATUCTHK
ad XoJI0OTmONTON rapcad. ©epeep X303 CAHXYYTHHH TYH3THHPANT SAWHH 3aCTHHH
©COIITO TOAOPXOW 1T XYPTAI 3EPradp HOJIeeeX 0eree] THPXYY LAIIIC Laalll coper
Henee Y3yymudr OaiiHa. CaHXYYIHIH TYH3THHPOINT XOT sBaricaHaac YYAH OSIUNHH
3acarT WIyYIdJ xemyypar (excess leverage) Ouit 00K 3pc/adi XypuMTIariaH, yamaap
OOIUT AOMIAH 3acarT ceper Hellee Y3YYIIATTIH X0I000TOH oM.

CaHXYYTUHH TYH3THMHPAATHIH OHOBYTOM TYBHIMHI TOAOPXOM HAr 1IPT /139D
TOAOPXOWJIOX Hb YUMpP IyTaraaiarail oM. YUup Hb 3KOHOMETPUK YHNIIIIHJ AllUIIIaX
Oyil 3arBap, TYYBdp 33praa3c Xamaapaaj, CaHXYYTMHUH TYH3THHPIITUHH OHOBYTOM
TYBILMH sUIraaTai TOZOPXOUI0raoX 0ereesa yr c3iBI3p XUHIICIH AIMIIMPUK CyJaJraaHbl
QXKIyyaaja suiraatail yp AyHryyn rapracan Oadipar. TyxaiinOan, Onon Yicein TenOep
Toomnoons! bank (BIS, 2014)-Haac XuUracsH cymanraar aB4 y33xdI OaHKHBI 393JUIH
JHb-n1 33m3x xyBb 40 XyBb XYPTAJI, XOPOHTHIH 3aX 333JIMIH JPTANTUHH Xapbiaa 95
XyBb XYPTAJl ©COX Hb DIUHH 3aCTHIH OCONTHHI XypAacrax HeJeeTdd 0ereel IIipx
TYBLUMHIYYZI93C JaBax YEA 3CP3Ir33pP33 COper Hejee Y3YYJIST OOJOXBII XapyylcaH
Oaiimar. MaHail yinchlH XyBbJa J33px xapbiiaa 2011-2013 onbl ayHmKkaap OaHKHBI
canbapt 54 XyBb, XOpoOHTHIH 3ax 3311 10 xyBp Oaiiraa 0ereeja 5H> Hb CAaHXYYTHIH
canOapblH XOMKIUIH Yp IIUMHUHT XYPTIX3J XOPOHTHHH 3axX 333/ WYY OPOH 3aif
Oaiiraar xapyyik OaifHa. YYHUH Ty

¢ Uproauit caHXyyruiiH MOIUIAT, OOJIOBCPOIIBIT HAMATIYYIIAX;

¢ XepeHIuiH 3aX 373JUMHH MHCTUTYLHUUH XOTKIUUI J3MKUXK, CallH 3acaryianbir
TOJIOBITYYJIDX 3aMaap XOPOHTHIH 3aX 333JUIH 137 Oy TIHHT XOrKYYIdX;

¢ JlyHn, ypr Xyramaasj dOWdH 3acar OOJIOH CaHXYYTHHH TOTTBOPTON Oallasibir
XaHraxajJ 4YWIJICOH MaKpo 3IUHAH 3acTUAH OOJOH CaHXYYIMUH 30XHCTOM
OO/ITIOTHIT TOTTBOPTOH aBU XAPIIKYYIIXUUT MOPIIIOTee 0OJITOX XAPITTI.
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CAHXYYT'MUH I'YH3TUPOJIT, TYYHUI BOJUT CEKTOPT Y3YYJIDX HOJIOO

XchpanT 1. Xbecal"'-lle)IH HIOITICOH CTATUCTHUK

Makcu- Munn-  Crasgapt Asxurnan-
Hynnax Meauan . CkeBHuc Kyprocuc
MyM MyM XazaunT TBIH yTTa
y 0.03 0.03 0.16 -0.17 0.04 -0.53 5.80 1394
b 3.76 3.85 5.61 1.32 0.88 -0.39 2.63 1394
m 2.97 3.35 6.24 -4.61 1.68 -0.78 3.48 1394
he 0.96 1.00 1.29 0.35 0.19 -0.82 3.17 1394
gov 2.73 2.83 3.42 1.47 0.35 -0.77 3.47 1394
inf 0.07 0.04 1.67 -0.83 0.12 5.77 63.22 1394
open 3.97 4.15 5.81 0.10 0.93 -1.08 4.04 1394
Ox cypsanc: Cyoraaqduiin mooyoonon.
Xascpaiar 2. XBKA-bIH YHJII3HUH YP AYH
Dependent Variable: y
Method: Panel Least Squares
Date: 09/11/14 Time: 09:45
Sample (adjusted): 1996 2011
Periods included: 16
Cross-sections included: 98
Total panel (unbalanced) observations: 1322
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Vi 0.368563 0.025035 14.72214 0.0000
b 0.014990 0.006731 2.227101 0.0261
b’ -0.003441 0.000935 -3.679401 0.0002
m 0.004421 0.001169 3.780654 0.0002
m? -0.000544 0.000226 -2.408947 0.0161
he 0.021494 0.005691 3.777003 0.0002
gov -0.009807 0.002889 -3.394716 0.0007
inf -0.060249 0.008208 -7.339983 0.0000
open 0.002364 0.000958 2.466782 0.0138
moammon 0.005968 0.013980 0.426879 0.6695
R-squared 0.264623  Mean dependent var 0.027080
Adjusted R-squared 0.259578  S.D. dependent var 0.036796
S.E. of regression 0.031662  Akaike info criterion -4.059873
Sum squared resid 1.315244  Schwarz criterion -4.020638
Log likelihood 2693.576 ~ Hannan-Quinn criter. -4.045164
F-statistic 52.45752  Durbin-Watson stat 2.000444
Prob (F-statistic) 0.000000
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XascpaJr 3. TorrmMos1 He100/UIHITH 3arBapbIH YHAIMIIHUN YP AYH

Dependent Variable: y

Method: Panel Least Squares

Date: 09/11/14 Time: 09:59

Sample (adjusted): 1996 2011

Periods included: 16

Cross-sections included: 98

Total panel (unbalanced) observations: 1322

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Vs 0.146122 0.027696 5.276006 0.0000

b 0.044756 0.011683 3.830816 0.0001

b’ -0.009406 0.001651 -5.698255 0.0000

m 0.007896 0.001802 4.383053 0.0000
m’ -0.000458 0.000344 -1.332320 0.1830
he 0.101825 0.025465 3.998721 0.0001
gov -0.048685 0.008590 -5.667648 0.0000
inf -0.073768 0.010081 -7.317812 0.0000
open 0.002013 0.001056 1.907288 0.0567
moammon 0.008957 0.038811 0.230778 0.8175

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.406221  Mean dependent var 0.027080
Adjusted R-squared 0.354418  S.D. dependent var 0.036796
S.E. of regression 0.029565  Akaike info criterion -4.127003
Sum squared resid 1.061991  Schwarz criterion -3.707186
Log likelihood 2834.949  Hannan-Quinn criter. -3.969617
F-statistic 7.841669  Durbin-Watson stat 1.929630
Prob (F-statistic) 0.000000
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Xascpaur 4. Canamcapryii HoJ100JUIHITH 3arBapbIH YHAJIMIHUN Yp AYH

Dependent Variable: y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 09/11/14 Time: 10:35
Sample (adjusted): 1996 2011
Periods included: 16
Cross-sections included: 98

Total panel (unbalanced) observations: 1322

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Vi 0.368563 0.023376 15.76649 0.0000
b 0.014990 0.006285 2.385086 0.0172
v’ -0.003441 0.000873 -3.940408 0.0001
m 0.004421 0.001092 4.048844 0.0001
m? -0.000544 0.000211 -2.579831 0.0100
he 0.021494 0.005314 4.044934 0.0001
gov -0.009807 0.002697 -3.635529 0.0003
inf -0.060249 0.007665 -7.860662 0.0000
open 0.002364 0.000895 2.641769 0.0083
moammon 0.005968 0.013054 0.457160 0.6476
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.029565 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.264623  Mean dependent var 0.027080
Adjusted R-squared 0.259578  S.D. dependent var 0.036796
S.E. of regression 0.031662  Sum squared resid 1.315244
F-statistic 52.45752  Durbin-Watson stat 2.000444
Prob (F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.264623  Mean dependent var 0.027080
Sum squared resid 1.315244  Durbin-Watson stat 2.000444
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Xapcpaar S. AB 1MuHaMHUK NMaHeJI 3arBapblH YHYJITIHUHI Yp AYH

Dependent Variable: y

Method: Panel Generalized Method of Moments
Transformation: First Differences

Date: 09/11/14 Time: 14:46

Sample (adjusted): 1997 2011

Periods included: 15

Cross-sections included: 98

Total panel (unbalanced) observations: 1224
White period instrument weighting matrix
White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
Instrument specification: @DYN(Y,-2)
Constant added to instrument list

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Vi -0.056312 0.007407 -7.602101 0.0000

b 0.031615 0.010426 3.032416 0.0025

b’ -0.013930 0.001484 -9.384625 0.0000

m 0.026611 0.001546 17.21412 0.0000
m’ -0.003403 0.000316 -10.78296 0.0000

he 0.485946 0.029461 16.49471 0.0000
gov -0.359237 0.005216 -68.87580 0.0000
inf -0.127061 0.006041 -21.03237 0.0000
open 0.006627 0.000345 19.19360 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var -0.000768  S.D. dependent var
S.E. of regression 0.043837  Sum squared resid
J-statistic 93.60606  Instrument rank
Prob (J-statistic) 0.348549

0.036315
2.334886
98
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