OJIOH YJICBIH BAJIIOTBIH CAHT'AAC
XIPIIKYYJIIX XOTOJIBOPUIH S AUNH
3ACAI'T Y3YYJIDX HOJI0O.10.1
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XYPAAHT'YH

OHAXYY CyAajiraaHbl aXWJJ SAUWH 3aCTUIH XAMpaJblH TOPeJ, XsSIMpaJbIl
JlaBaH Tyynaxaj sMap apra XaM»?3 aBax Iaapjuiararail 00j0x, SHIXYY apra
X3MK33 Hb XSIMpaJIJ sIMap 3amMaap Helleesner 000X Tajaap aBd y3H).

Mamnaiin ypramkwnpk Oalfiraa  XsMpalblH IIMHX TOMAST Hb ©6pee
TONOOPUNH TOHIUIMMH ““YIaMKIIanT XsMmpal’-I Xamaaparmax 0ereef 5H)
XSIMpPaJIbIH Y€A DJpAITHHH TajublH OOJOH XaHIIMMH XOCOJCOH O0JI0ro
np cyypuican OYBC-ruiiH xeTenbepuir Xd3p3rKyYidX Ilaapiuiararail.
TyyHwIsH, “HUMIYYISNTUHH TanslH” OOUIOTHIH 3apUM apra X3MiK33I aBd
XIPATKYYIH? IIC3H YT 0M. DHA TOXHOJIJOJA 139PX 3arBapT ITypAcCaHbl Jaryy
xsiMpan “OOUiH 3aCTMMH ©epHUHree 30XMILYYNax YHII SBI -bII TYPIICIax
nraapjuiarataii 6ereeji »H3 apra X3MK33 Hb TaBbCAaH 30PUITOJ XYPIXdI
TOAOPXOH Xyraiaa maapzajiar O0oIHo.

BamotelH  xsiMpan, TeJa0epUiH TOHIUIMHH  yJIaMKJIaIT
Tyaxyyp yec: XsMmpaj, OpUYMH YEHHH XsMpaj, MeHIe, CaHTHiH 0oJIoro,

AIIUIH 3aCTUMH ©OPUITree 30XUIlYYyJIaxX ye 1aT
JEL ancunan: F31,F41, H12, 024, ES2, E62, E63
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I. YVAUPTIAJI

OuoH cynnaauup dAMHH 3aCTUIH XSAMpaJbH Tajaap, TP AyHAaa BaJIOThIH
OOJIOH CaHXYYTMHH XsAMpaJiblH Tajaap cygancaH Oaiimar. Eichengreen 0a
Oycan (1994) rapmaan BamOTBIH XsSMpajiblH Tajaap Cyajgaaa TeJ0epHilH
TOHIUIMMH yJAaMKJIANT XsAMpaJl Hb Makpo SIUNH 3acTMWH TIHIBIPT Oyc
Oaiijytaac mantraangar 0ereeJl 3H3 Hb Makpo JIUMH 3aCTUH OHIVIOT
OaimanTtail xonboortoi Gaiimar ok y3xa3. Xapu “high tech” Oyroy opumn
YeuilH XsMpasl Hb OaHKHBI XSHAJT IHAIralT, 30XULYYJIaNT XaHTaJITryi
OaiicHaac IIANTraamK, CAaHXYYTHIH 3aX 333J1, CAaHXYYTUHH OalryysuiaryysH
YT axuiaraa Hb XsiMapd, JOTOJIICOHOOC ManTraanjar OaitHa. Tuiimaac
yAaMXKJIANT XAMpal Hb Makpo 3AMMH 3aCTMiH IIMHX YaHapTail Oainar 6o
OpYMH YEUHH XsIMpajl Hb WYY MUKPO HUITH 3aCTUIH IIWHX YaHapTail OaifHa.

Lee (1999) A3zuiiH caHXyYrMiH XsIMpaJbIH Y€ X9P3MKYYJIC3H OOUIOTHIT aBY
y3931 Ounon yncelH BamoThiH caH (OYBC)-ruiin aByymxk Oaiiraa 6ommoro
CaHTMiH XyMuX OOJIOH MOHI'eHHMH XaTyy OOJIOro, CaHXYYTMHH cHCTeMJ
OYTUMIH ©6epwIenT XUHX I'3COH 2 YHICOH XYUUH 3YWI 193p TeBiepu OaiiHa
'K Y3COH Oaiinar.

II. TOJBOPUNH TOHIJUHAH YIAMKJIAJT BOJOH OPYUH
YEUHUH XAMPAJIBIH OHILJIOT INHUHXYYJ, TOAr29PUMH
YUUP IHAJITTAAH

DUiH 3aCTHITH XSIMPaJIBbIT BAJIFOTHIH 00JIOH OaHKHBI TACOH 2 TOPOJIT aHTUIIK
6onHo. llar xyramaansl XyBbA TYPYYHI TOXHONAOXK OaiicaH XsMpaJibIr
“Ynamxnant”, cyyJiJ TOXHOIA0K Oaliraa XsiMpaisir “OpuuH yeuiH xampan”
2K HIPIIAL “YinamkiantT XsMmpan® Hb TenOepuiH ypcraja TIHIUIMIH
annarjuiaac mantraangar 6on1 “OpuMH YeWiH XsMpall”’ Hb XOPOHTHIH
JTAaHCHBI aJJlar/Jiaac manTraainaar 0aiHa.

“TenbGepHuitH THHIVIUIH yaaM>KIanT’ XsAMpal Hb BATIOTBIH XSAMpal IOM.
Eichengreen (1999) “Menre O0OJOH CaHTHHH TAMAX OOJIOTHIT XAT UX
XOPATKYYIIXIN  HIAYYAST OPIT  YYCd, YHIICHMHA BallOT YHITYHIIX,
TONOOPUIH TIHIPI anfaraaxaj Xypraasr. DHD Hb BAJIIOTBIH XsAMpall Ouii
00JI0X YHJICOH IIanTraan 00IHO Tk y3c¢oH Oaiina. (Eichengreen 1999:19)

TenGepuitH TIHIUIMIH “Yiaamkmant xsmpan” 1980-aan onx DununmuH
oomon Iluus 3emanman toxmoiamox OaiiB. 1980-aam oHnx PUIMOIIMHUNA
AKCIIOPTBIH TOJI HOP TOPIMMH OYTIATAIXYYHHH YHD JDIXMHH 3axX 39301
JP9P YHAX, X010 aX axXylH OyTIITAIXYYHHHA YHIIBIpida Oyypd, 3apum
TOMOOXOH KOMIIaHWYJ] Xaajraa 0apex OaiB. JHd yen OuIunnuHuN 3acTUiiH
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razap Hb JIr33p JaMIyypu OaiicaH KOMIIAHUYABIT JAXUH XOPOHTeKYYIIX
apra XaMX»33 aBaxaJl yJICbIH TOCBUIH OpJOrbiH 30 OpuMM XYBHUI 3apIyyJIK
0aiiB. Yimaap sHAXYY apra XaM>K39HJ 3apllyyiax 30pHiroop 3acruiiH rasap
Jpnxuiin 6aHK, OJIOH YJICBIH OaWTyyIiaryyaaac 33371 aBcaH 0eree]1 3acruiiH
ra3pblH HUUT ep 40 TopOyM aMm.ojutapT XypcaH OaiiHa. DHA Y€l TyC YIChIH
TeJI0epuitH TOHLUIMIH anaargan Hb JloToonslH HUMT OyTasradxyyH (AHDB)-
uit 8.5 xyBbJ XypcaH Oaiinar. TenOepuiiH TOHILUIMIH “YiamkianT Xsmpan’
Ouii 600X ypbIUMUIICAH HOXIIeN Hb XaTyy XaHIIHBI TOITOJNIO0, TOJI0epHiiH
TOHIUIMMH HMX XOMJKIOHMH anpmargai, TeB OaHKHBI Tafaaa BaJlIOTHIH
Xsi3raapiaramalt Heell Oanar.

TyyawmH, TenbepuilH THHLIMMH “YIaMKIanT XsAMpain blH YeA TOCBHUH
anjaraan eHnep Oaiinar Geree 3HAXYY ajJariJIbil HOXOX 30PHITO0pP 33311
aBax, “MOHIe X3BJIPX apra X3MK33T' aBaxaj XypIdsT 0a 3HIXYY apra XaMixkK33
Hb UHOQIAIUIr xeepernner OaitHa. MHusum eccenHeep TyxailH YICBHIH
OKCIIOPTBIH OYTIAIIPXYYHHUH epcenaex uaasap Oyypaar. DH3 yen 3acruiin
razap JOTOOH, rajaagaac 3731 aBOaj, 3acruiiH ra3pblH OpUilH JapamT
HAMOIT OaiiHa. DArsdp MIANTraaH Hb XSAMPAJbIl MAaKpO 3AMNHH 3aCTMiH
IIMHX YaHAPTal 'K Y39X9I XYprak OaiiHa.

Opuun yewitH Oywy “high tech” xsampan b Mekcukr 1994-1995 onyynan,
1997 onpn Taiinann, Unponesu, BHCY-a, 1998 onn OXVY-a, 2000 oua Typkr,
2001 ong Aprentunn, 2008-2009 onx AHY-n Toxuongox 6aii. Cymmaauunt
CYYJIMIH Yell TOXHOJIICOH XsIMpalyyasIr “Xo€p naxp yeuin”, “I'ypaB gaxmb
yeuiiHn xsmpan” rak HIpiaak OaitHa. (Flood and Marion (1998), Chiodo and
Owyang (2002))

OH? TOPIUITH XsMpai Ouil 600X yphAUMIICAaH HOXIOIMNAT BAIIOTBIH TOTTMOJ
XaHII, TONOePUHH THHIUIMIH aijgaraajl, HWMIOPTBHIH HAMAIT 53X YYCBIP
0oox OOTHMHO XyramaaHbl XOPOHr'® OpYYJIAJITBIH OpPOX YpCraj TI'»K Y3IOT.
['amaamaac opox XepeHruiH ypcraidl Hb OaHK OOJOH Oycaja CaHXYYTHilH
Oaifryyiiaryynaap JaMKUXK OpXK UPIAT. XOpIB O0aHK, CAaHXYYTHHAH XSHAIT
Hiajrajit cya O6aiiBan OaHKHBI CHCTEM JIOTOJZ0X 06reej 3H3 Hb XOPOHIHIH
ypcran caapaxajg Hesieeser OaitHa. TuiiMd3C HSHP XsAMpadl Hb ©6pee
MUKpPO OJIWWH 3acTWiiH 4YaHapTail Oaiimar OaiiHa. TuiiMddC XSMpaIbIH
ACPar apra XAMK39HJ OaHK, CAaHXYYTHMHH XSHAJIT HIAJTaJITHII calbkpyylnax,
30XUILYYJIAITBIH apra X3Mx33 OOJIOBCPOHIYH OO0JITOX 33p3r MHMKpPO 3IUIH
3aCTUIH TYBITHUH apra X3MKd)3 Oart/ar.
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III. BAJTIOTBIH XSMPAJIAAC COPTHMJIRX, XSAMPAJBIT
JABAH TYVJIIAX APT'A X9MXK393

BanmtoTeiH XaHII, XYYruiiH TYBIIMH OOJIOH rajaaj BaJIOTBIH Heel Oyypax
33p3r [ANTraaHaap TyXailH OpPHbI YHJI3CHUW BaJIFOT OTLOM YHATYHIBX3
xsmMpan 6ok Oadiraar omoH HuiT MAIMIAT (Eichengreen 6a Oycam, 1994)
OaifHa.

TeB OaHkHBI yaupaiara Hb YHIICHHUH BaJIOTHIH XaHII OrLOM YyHaxaac
OOJITOOMKMIDK IIaapAJiaraTail apra XaMx33I' aBJar X>AMH Y BaIIOTHIH HOOll
IIaBXarjax, MeH XaHIIMIH caBajraaH A33p TONIOX TIACIH YHILUIYYIIdC
manTraamk, TeB OaHKHaac aBY XdOPAMKYY/DK Oaifraa apra  XoMixkdd
OYTANTYHTIAT Gereesa SHAXYY YHAJITAac INAiTraajcaH XyHIPAJ, JapaMT
TOAOPXOH Xyramaanj YprapKuiaadr OaifHa. Jlapaax MIMHKHITIATIZP I33pX
XYHAPATYYA Hb XAMpPaJII X3PX3H XYPrak Oairaar HIMHKISH Y3H).

IV. IIMHXXWJITI9HUU X3CAT — MAKPO DJIMHH 3ACTUWH
TOHIBOPUIH 3AT'BAP

TenbepuitH TAHHIIMIH “YiaamkiaanT xsMpal” Hb Makpo 3IUNH 3acTHiH
UIMHK YaHapTal Tyl Makpo SIMNH 3acTUHH TAHLB3PT 3arBap Oyry HHUUIT
APAAT, HUHAT HUWIYYJIDITURH 3arBapblH TOJOOPUITH TAOHIUIMHH ““YiaMKIIaaT
XsiMpal’ M Yy BaJIIOTBIH XAMPAJIbIH Y€ DJIWWH 3aCTHUHH ©epUHree
30XMILYYJIaX YWJI SIBIBIT XOPXOH MIMHKIIIX Tajaap aBd Y3HD.

Huiim 3panam

Huitit »panT 1masr Hb YHUHH TOAOPXOW TYBUIMHJI XYAQJIIaXK aBaxaj
0279H Oapaa OYTIATIIXYYHHH XOMKID IOM. MeHre OOJIOH CaHTHHH TIJI3X
00UTOTO APANTUHH MYPYWr OapyyH THHII Hb HIWDKYYJIISr. Tyxainoar,
MOHre OOJIOH CaHTUHH TAPX OOIJIOr0 Hb 3PANTUNT HAIMATAYYJIIAST. XapHH
YHADCHUI BaJIOTBIH XaHII OyypBas, 3KCIOPT HAMAIIMK, JAOTOOIABIH Oapaa
YIITUUITHUA 3p3AT HAMAITIAAL. TuitMadc 3ar’np OOANIOTHIH HOJIeereep
SPANITUHH MYPYyH OapyyH THHII ITUJDKIAT.

Huiim nuiinyynanm

Huiit Huiinyymsntr Hb TyxallH YH23p HUMIYymexsn 0da3H Oaliraa Oapaa
OYTI3IIPXYYHUH TOO X3MXK33 IOM. 3yparT Y3YYJCHIIpD 3H? Hb TEXHOJOIH,
KaIUTAJIbIH X3M)K3) OrerfceH 0ereej HIPI3COH LAIUH Hb ©OpUIeraexryi
I3COH YPbIUMJICAH HOXIOeJ 93P YHIICI’H OOrMHO XyramaaHbl HHUMUT
nuitnyymntuitn (BXHH) Mypyii 6010H YHUITH XOOpOHA 3€epa3r Xamaapal
Oaifmar ra»k y3mor. XopaB yH? (P) eceen, Gomut mamun (W/P) Oyypaxan
XO6JIMOPUIH 3PIATUIH 3PAIT HIMAIIX Oerees yina3piai (Y) HIMAIIBH).
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3ypar 1. Huiit spant, 6oruno 3ypar 2. YpT XyrauaaHbl HUUT
XyTalaaHbl HUAITYYIITUNH MypPYH, APAITUIH MypPyH
OOrMHO XyTalaaHbl TIHIBAP
Frices r
|
A Po,

AD2 ;. \
|

AD1 By

| g Output - ¥
Q1 Q2

bXHH-uitn Mypyii 601UT HATMHTHIAH X3MKIIT Aarax eepunernene. bXHH-
UIH Mypy#H 0apyyH THHII MIWDKUX Hb OOJUT HaIWH OyypcHaac IIajTraamk,
HUUT HUIIYYJIDAT HOMOTAK Oaraar WIdPXUMIHD. X3PAB HAIPJIICOH HAIUH
HAT TYBIIWH J133p eepwiernexryi o6aitBain, BXHH eepunernene.

HuliT 3panT, HUMIYYIIT TAHICOH TOXMOJAOJA OOTMHO XyranaaT TIHIBIP
TOTTAOr. YpT xyranaanbl HEHAT HEAIYymaT (YXHH)-uitn mypyit OypaH
QKW DPXJIDATUMH TYBUIMHT WIBPXUWDK 00CO0 TIHXJIAITAH  Mapasenb
Oaiimar. Yuup Hp Uar Xxyramaa ©Hrepexe]l XKW OJrord, aXHJITHBI
XOOPOHJBIH THP3? IMUHIWIIK Oaipgar Oereex yHuiiH TyBIMH (P)
0coxe 1 MANUHTUIH XoMxk33 (W) narax ecner OaifHa. TuiiMadc YHD eceeryii
toxuosnona Oomut namumH (W/P) ecu, yyH?3C OOK XOAOIMOPUIH IPIIT
Oyypu, HUUT YHIABIPIIAI aHXHBI XOMXKIIHAD 04JI0T. TUHMAIAIC TEXHOJOTH,
KanuTan 0ojoH Xxemenmep HAIMAITIIXdN Y XHH-uiin mypyit GapyyH THim
HMIMJDKIAT. XOPOHTHIH YPCTall ©0pWIONT OPOOTYH I Y33X3/ TeIOepHiiH
TOHIPI Hb YPCTAJl TOHIDITIN mxui Oaiix 0ereen 2 maxp 3yparT TeJOepHitH
TOHIVIMHH MYpyH ypyy HamanTTail Oaiinar. DH3 MypyHH I33pX LT OYpT
TONOOPUIHH TOHIPII THHLUBIPT Oaifmar Oereex HSHd MYypyHH 1337 Taja
TOIIOOPUIH TIHII IEPIT, JOOM Tala Hb TIHIPI ceper Oaiimar. YHIICHUMA
BAIIOTBIH XaHII OyypaxaJl TeJOepHH TIHIUIMHH MYpPYH P21 IIHDKUK,
YHIICHUM BaIIOTHIH XaHII ©COXO1 MyPYH JOOIIO0 HIWIIKHAIT XUUIIT.

VYpT XyraumaaHsl TIHUBIPUHH YyeA TeNO0OpUHH TIHLRI TIHUBIPTIH, OYpoH
QKU DPXIDATHIH TYBIIMH] Oaiigar. DHAXYY TOHUBIPHMH 1dT 133p Y XHH-
UUH Mypy#, TenOepuilH TIHIVIMHH Mypyd 2 OrTioianox 0ereej AOTOO,
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rajaaja TOHIBIPYY/ XaHTarJaHa rCoH YT oM. Oepeep x3710371, MeHTe, Oapaa,
XOIOJIMOPUIH 3aX 333J1 YPT XyralaaHbl TOHIIBIPT OPIIHHO TICIH YT FOM.

Douiin 3aceuitn 00puIlze6 30XUyyynax yia A6y

XsMpanaac CIPTrUMIdX, XSAMpAJIbII J1aBaH TyyjaxX OOJJIOTBIH IIUHXKHUITI3T
XUUXD3J HUMT 3P3JIT, HUITYYIITUAH 3arBapbil alllUIJIaXblH ©MHO SJIUIH
3aCTMIH ©6pUIree 30XHUIlyyjaxX YHJI SBUBIT aBU y3be. XAPIB JJMIH 3acar
TOJIOOPHUIH TIHIUIMNH aljgaraaiTai, aXKuIryuana eHaep, XIMpaablH OMHOX
Oaiimanrtaii OaliHa rak y3be. 3ypar 3-T Y3YYJICHI3p 9HD Hexmena Oaimier H
IPIT OaifHa TK ypcaJicdH OaliHa. DHY Yel aXuil SPXJIITUHH Mypyd Hb
3YYH THHIID, TONOOPHUIH TIHIUIMMH MYPYHH J39p Oaiipiacan OaitHa. DHD
yea I0TOoOJ, Tajgaaj ajb allb HeXIel Oaiian TOHUBIPT Oyc Hexuesns OaiiHa.
ASKUITYHIPNT eHAep Oaiiraa HOXIOT aXUJl OJITOrdul HAPAICHH naiuH (W)-
raa OyypyyiHa. boruHo xyramaana yH? eepuyerneeryi r»k y3i3xsa 00auT
nanud (W/P) Oyypaar, HHMCHI3p XOA6JAMOPHUIH dPIIT HIMAITIAT. TUMAIIC
BXHH wamarmaxk, BXHH-uitH mypyit 6apyyH THHII TIHIDKIAT.

3ypar 3. DauiiH 3acar eepuinree 3ypar 4. DauiiH 3acar eepuiiree
30XUIyYJIax YW SBI 30XUIYYyJIax Yl sIBII

x

>
OHy yen TenOepuitH THHIVIMIH ajjarjan rajgaaj BalIOTHIH HOeIeep
CaHXYYXXYYJIIT Oerees sH? Hb Heell Oyypaxal Heneesner. TeB OaHkHaac
CTEPWIM3ALUNAH apra X>3M)Kd2I aB4 SBYYJIAITYH T2 Y3BIJ1 MOHIOHUHI
HUIYYIRAT OyypHA. DHAXYY MOHI'OHUN HUMIYYJIRIT OyypcHaap HUMT 3pajT
OaracHa. ['pauKT HMHAT SpINTUHH MYypyH 3YYH TuHm mipkuHd. [IuHd
spantuiiH Mypyd, bXHH-uitn mypy#i #Hp H 1mprasc 3yyH twmiimi, apaii 1oop
IMHY OOTMHO XyranaaHbl TOHIBIPUIH LBTT OI'TONLIOHO.
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Xacar Xyramaanel Jnapaa HUAT HUWIyymat Oyypax, BXHH tamx 39par
HeJleesicHeep YHUUH TyBuMH (P)-r Oyypaxan Heneenger. Xsp3B HAIPIICOH
XaHm Oyypaxry toxumonmosa, Oomut xaHm (eP*/P) mamaromdr Gereen
epceNiox 4YaaBap CaibKup4d, TOJOOpUIH THIHIUIMKH ajjarjail aaxmaap
Oyypaar OaiiHa. YWIABIPIAIMNHH XOMXK3D Hb OYpIH aXWil SPXJIDIATHIH
TYBIIH?3C nooryyp Oaiix yen BXHH-uiin mypyit OypaH a)Kui 3pXJidaTHitH
TyBIMH] XypT3a Oyroy BXHH-uitn Mypy#t 6apyyH THUHII MIWDKAAT XUWH?.
TenOGepuifH THIHIPIMIH anjaraai, MOHTOHHH HHUITYYJIIAT XyMHTCaHaap
HUUT SpAATHIH MYypyHT TONOOpHIH TAIHIP TAOHLBIPT OUUX XYPTIIT HHUUT
SPIATUMH MYpPYHI J0OLI Hb HIMJDKYYJIH3. 30XUIOX Ipouecc Hb 3ypar 4-1
y3yysicaasp H 1mprasc ypr xyramaansl TOHIBIPT 1T Oyioy E 1pdr xypran
3aacaH Mypy# mryramaap JYpPCaJIHA. DHD LAT 133 3AUKH 3acar 10Too1 00JI0H
rajiaaJy TOHUBIPT OYIIaK OYHO.

DHAXYY 30XUILyYJIax YHJI SBUBIT IUIH 3acardui aKUriIax, JYTHYIT Taprax
Oaiican OereeJ TIAr3IpUNH Y3»K Oaiiraaraap »HIXYY YW1 SBLAA 3apuM
nyTarjantail Tan 6aigar. YyHO:

. DnuilH 3acruiiH eepuiiree 30XMIyyJax YW SBIl Hb J3JUWH 3acarT
YH?, MAJMH XYYTHHH TYBIIMH X3p XypAaH 0ereeja epreH XypiIdTdiu
30XHUIIOX00C Xamaapu xyraiaa maapjaar OaiHa. TuiiMa3c 3uiH 3acar
JIaxb XAMpall yJlaaH XyralaaH]l YPraJDKUAIAAT. XAAUNTIIp YHIABIPIAI
TOJAOPXOM XAMXKIIIIP HAMAIJAL XAIAUM 4 MOHIOHUH HUNITYYJIDIAT
XYMHTJIaX HOJIOOHOOC Xamaapy, aXWITYHIJIMHH TYBIIUH 30XUILyYJax
YHJI SIBLIBIH DXHUM Y€ oHep Oanar.

2. E 1mprr Xypax XypTaJ TyXailH OpHBI BAJIIOTHIH HEOI IIaBXarjaax aryJsiTai
Oaiimar OereeJl PHY BAIIOTHIH XaHII I[AAIWI OTIOM YyHAX, yiaMmaap
XSIMPAJIBIT TYH3TMMPYYII3X3/1 Helleesaer OaliHa.

TuiiMdaCc XAMpanaac 3alICXMHUX, XAMPAIbIl AAaBaH TYYJIaXblH TYJA JOUNH
3aCTUITH ©0pUITee 30XUIyYyJIax YW SBLBIT sSaX Xypaacrax B3?

V. TOJBOPUHUH THOHIUJUWH XSIMPAJIAAC CIPTHUHJIDX,
XSAMPAJIBIT TABAH TYVYJIAX BOJAJOTbIH IIUHXKXWJITID

5. 1.9panmuiin manvin 6001020

X5paB >UHH 3acar Hb AXUIATYHIRI, HHOIAIHM 00JI0H Ten0epuilH TIHIUIUIH
angargan eHnep, H mprr Gaifraa TOXMONIOMA, HOXION OalUIbIT 3alpyyiiax
30pUIITOOP CAHTHMMH XyMHUX OOJIOH TAJI9X CAaHTHIH OOJIOH MOHTOHHUH XyMHUX
OoaoreIr sByyJaaar OaifHa. Dar?3p O0O0UIOr0 Hb HUMT APANITHIT TOITOOH
Oapux 3amaap TeJOOpWIH TIHIVIMIH anAarajibll YpbIUWDK Oyypyynaxasn
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YUTJATUIIT 0eree]] BAIOTHIH HOONMWT Oaracaxaac xamraajjar SHAIXYY
OOIIOTHIT “DPANTHIH TaNbIH OOJIOTO” TK HAPIIAAT. DHAXYY OOIOTHIT
SBYYJICHAAp XA3T TOIJICOH CAHTHHH OOJIOH MOHTOHWH OO0JIOr0, TOTTMOI
XaQHIIUHH TOTTOJIIOOHOOC IIANTraajcaH TyXalH YJICHIH ©pCeJIexX YaaBap
Myyaax OOJIOH TeJNOOpHIH TIHIUIUNH ajfariai 33priadp TOAOPXOMIOTIIOT
TenbepuiiH TOHIUIHIH “YIaMKIIANT XIMpaJl ’-bIH YHACOH LIAITraaHbIT 3aCax
3ayIpyyJax 00JIOMIKTOM 000X IOM.

MeHrenuii XyMux OOMJIOTBIH Ye€A XaMTHHUH HUHMTIAT X3PATJIdIAIAT apra
X3MXK33 Hb XOPATIIIHUH 39311, XOPOHTe OpYYJIANTHIH 3PAITHUT Oyypyynaxan
YHUIJIICOH XYYTHHH TYBIIHUII ecrex apra x3Mx»3 Oaiinar. XapuH CaHTHIiH
TAMPX OOAJOTBIH TYJXYY XOP3MVITJIAT apra Xd5MXK33 Hb 3acTHHH Ta3pblH
X3pArimAr Oyypyyllax, XepeHre OpyyJaldThlH TOAUWUTYH ypcral 3apulbIlt
Oyypyysax 3amaap 3acruiiH Ta3pblH 3apUIbIl Oyypyysiax apra X3MxK3d
Oaitnar.

OpANTHH  TanblH OOJJIOTHIH @KWUIAX MEXaHM3M Japaax OaiimanTait
Oaiimar. CaHruiiH XyMUX OOJIOH MOHTOHUN XyMHUX OOJUIOTBIH HOJ06reep
HUHT 5pONTHIAH Mypy# 3ypar 5-1 y3yy/ICHME Jaryy 3yyH Tuiim Y -3¢ YP
AT PYY WIMDKAST Oeree]] TeJOOpUNH TIHIUIMWH aljgaryibil Oyypyylax
30pWIITOJT XypJaH XYpaX OOJIoNIooTo Oaiimar. ['@BY XYYrHHWH X3MK?ID
HAMAITIRPX Hb XYBUHH CEKTOPBIH XOPOHT® OPYYJIANTHIT OYypyyJIK, ax axyiH
HADKUWAT  JaAMIYyPYYJDK, QKWITYHIUIMAT HAMATAYYIK, DSAWNH 3aCTUMH
XSIMPAJIBIT TYH3TUHPYYJNIAT ©a YYHUHT OOrMHO XyranaaHbl TIHIBIPHIH
mr 6omox B 1mpmsp wopxuipk OaliHa. YpT XyramaaHa aXuITYWITARH
Helleereep OOAUT HaJWH Oaraca)k, MHIICHIAP YHIIABIPIAI HAIMITIRK, SAUIH
3acar OYpdH XKW SPXJDJITHWH TYBIIWHI aakmaap oyjor OaifHa. DauiiH
3aCTUIH ©06pUiree 30XUIlyyJaxX YW SBII Hb DAMIH 3acar Xdp ysSH XaTraH
Oaiixaac manrraangar OaitHa. DHAXYY Yia sBUbIT 3ypar 5-1 H mprasc B mar
PYY, Aapaa Hb E 13T pyy IIMIDKUX OIMUDKUITIIP XapyyJok OaiiHa.

[Pxa93 2poaTHiir XymMux OOJUIOTO Hb TOJNOOPUIH TIHIUIUIH aJiaarjibr
Oyypyy/nK, HHQIAIMAT Xs3raapiax JaByy Tadtaid OoJioB4, OOTHHO
XyralnaaHJ Kl SPXIITUUT HAIMATAYYIIAITYH. BypaH aXwn 3pximdiaTuiiH
TYBILIMHJ XYP3X3]l 3AUHH 3acar Hb €6pee 30XUIlyyJax MexaHu3MTail Oaiix
X3POrTdi FoM. MeHTeHHI XyMHUX OOJUIOTHIH yaMaac Ouit 000X aXKHUITYH DI
Hb ypT XyTamaaHJ YpraDKIdX Marajjiantaid Oaiiar ydupaac 3apuM OpHBI
3acruiiH Tra3pblH XYBbJ JHAXYY OOJIOTHII X3PAIXKYYI3X?I3C Laapraijiar
OaliHa.
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3ypar 5. Dnuiin TaislH 60I0r0 3ypar 6. XaHmuiH 6011010
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TenbGepuitH TOHIMHH anmargantail opuyyaanq OYBC-raac HMHAT SpaJITHHAT
XyMHX OOJJIOTHIT MYy caHan OGonrojor OaiiHa. TuilmMdac >1r33p OpHYyyIad
OYBC-raac aBcaH apra XaM K33 aXKWJI SPXJDIATUUT Oaracrax, YHIIBIPIIUNUT
OyypyyJiaar racoH HIYYMXKIDN JAaryyijaar Oereeji SHAXYY Oailaneir 3acd
3asipyynax tanmaap OYBC-raac anxaapani TaBpJArry racoH MIYYMIKIAN UX
Oaiimar.

Xanwuiin 6001020

J133p OryyJacoHWIdH 3pAITHUT XyMHUX OOJUIOr0 Hb TeJIOOPHMH TIHIUIUIH
aNar/uibll TYPraH Xyramaasa Oyypyysax 0osoBu 3ypar 5-T y3YYJICOHWISH
MMHH 3acar B 1AIT eHgep aXWITYWIRATIH yHaaBspimanuiiH OyypcaH
Gaiigar. Xanmwuitn 6oqmmoroop H marr Oaiiraa ToHUBIPT Oyc GailuibIr X3pXoH
©0OPWIOXUHUT y3be. YHAICHUM BaJIOTHIH XaHIIMHT Oyypyynax Hb Mapiuai-
JlepHepuiiH HeX1LO OMENAI/ICIH I'MK Y3BUT JOTOOABIH OapaaHbl epcesuex
YaBaphIl CAMXKPYYJDK, SKCIOPTHII HAMAIAYY/DK, MMIIOPTHIT OyypyyJlar.
TuiM33C  Xdp3B  YHADCHUM BAIIOTBIH XAHIIUWI XAHTAJITTal TYBIIUH]
OyypyyaBai, Teia0epuiiH TIHIUIMIH alIarajibil 30rcook 0omHo. (3ypar 6-1
TT mypyit TT1 mypyit Xyptan, naanviaan F uprasp paiipan rapHa) XaHIIHsl
OyypanThlH HeJeereep IOTOOJbIH OapaaHbl APAUITUHT HMIMIDKYYIIX Oereen
HUMT 3p2ATHIHH Mypy#Hr GapyyH THHII Hb HIMUDKYYJIH. (3ypar 6-1 spant
AD-33¢c ADI pyy WMWDKUHA.) DHY TOXUOIIOA TeI0OpUItH TIHIRI caikpax
0eree]1 a)Ku PXIIT HAIMIIIMK OYPIH XKW 3PXIDIATHHH XIMKIDH] XYPIX
X3JIUH 4 3H? Hb MHQIIALUIH TYBILIUH HIMATIRXY]1 Hesleesier OaiiHa.

Ipanmuitz xymux 60071020 00101 XaHwiuiiZ Oyypyynax 000a02vi2 X0cayynax
OponTuidr XymMux OOAJIOTBII XaHIIMHr OOAJIOTOTOM  XOCHyyJlaH —aBy

XOPATKYYIACHIIP 3Ar33p OOUIOTYYIBIH 3€p3r  TalyyAblH HOJIeeJUINHT
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aBu yJImdX 0a 5ar?3p OOMJIOTHIT NMaHraap Hb aBY XIPATKYYJICHIIC YYIIX
coeper HOJIOOJUTYYIUUT Xapwimad Hexmer Oaina. TyxaitnOan, xXaHIIMITH
OyypaIThIT 1arax Ouii 000X YHHIH ©CONTOOC COPTUHIIXUNUH TYJT SPIIITUNAT
XYMHUX OOUIOTBIT HABTPYYJICHI3P JPIATHHH MYpyH MIMDKUAT XUHIAITYH
(Bypart 6-1 AD wmypyiiraap xapyyiaB) DHD YeI SAWIH 3aCTUHH OOTHHO
Xyranaanbl TOHIBIp H 1mdr mpsp opmwk Oaiimar. [9BY xaHm xaHTanTTan
XIMXKIIH]T OyypcHaap TenbepuiiH TOHIDIMHH Mypyd H 1rsp gamkun TT1
pyy mmwokux 6ereen H mdr He ramaan >auiiH 3aCTUMH TOHIBIPUNH YEHMUT
WIDRPXUAIAT O0aitHa. THitMAIAC XAIUNTIIp IAMMH 3acarT aXKWITYWIR Oaiix
X3 4 MHOISAIUNT Xeepernesryrnp Tea0epuilH TIHIDPI TIHLBIPTIH
Oairax Jajiar.

5.2. Huniayynanmuiin mansvtn 6001020

Menre, caHruiiH OO0JIOH XaHIIMIH OOJJIOTHII XOCIYYyJICHaap YH? ©ceX
YY OCB3J YIUIABAPIAI HAMAIAX YY IDJAT COHTOATHIH ©OMHO HPJAr.
YWIABIPIRAUUAT  HAMATAYYJICHIAP YIUIABIPIIDI, YHAITYWITIOHUN YHD ecd,
HHQIAIUAT ecrexen Xypraadr 0a HHQIAIUWAT Xs3raapiax, TeJ0epuiiH
THHIVIMUT aJIgaryiblr Oyypyysax IIC3H apra X3MK33 Hb OOTMHO XyralaaHj
QKWITYHADT HAMOTIPXA XYpraJdr OakHa. YHIABIPIAIMUT HAIMATIYYIIX
30pWITO0p SIUMH 3acTWiiH  OartaaMyKUHT  HAMATIYYJIAXDA  YHUIIIICOH
HUWIYYJIDITURH TalblH OOJUIOrO0 Hb OHOJBIH Jaryy auwil 3pXJIJITHNAT
JOMKIK, TOTTBOPKUIITHIT XaHTaX HATMIH MUKAARI O0JDK Yaiar.

I'padukr y3YYACH?Ip HHUMTYYIIATHHH TajdblH OOJJIOTHIH HOJIeereep ypT
xyranaansl HudT HEAayymiat (YXHH)-uiitn mypyii OapyyH THiI Hb
IIWUDKAST. DHAXYY YW sBLAJ YHUIH TYBIIMH €6pWIOrJeXIYHI33p HUUNT
HUWIYYIDAT HOMAITAIRT OaliHa. Hulmyym nTtuiiH TansiH OOJJIOTBIH apra
XOMXKI9H/ TaTBaphir Oyypyylax, 3acrHifH Ta3pblH 3YId3C 3IUHH 3acart
OpOJILIOX OpOJIOOr Oaracrax, XeAeJIMepHUIlH 3ax 333JIMHr HMJPBXKYYJIIX
30pWITOTOM aBu Oaiiraa apra XdMXKI9HYYA oOpAor. TYYHYIdH, TOPHiiH
OMUYMT aX axylH HODKYYAUNH XyBbWIAJ, CAHXYYTHMHH CEKTOPT XUHIJIX
OYTLMITH ©6pUIeNTHIH apra X3MX33 Hb TAAIIIPUNUT 3aX 333JIMHH 3apuMaap
WYY Yp AauurTal aXwulyyllaxaJ YHIIBJAr. [DBY TOPUNH OMUHT ax
axXyWH HADXKYYARJ OYTHMHH eepusieNiT XHMX O0JUIoro Hb aXWITYHIANAT
HAMAIAYYIAX, MOH HUWTMUIH XalaMKuir Oyypyysax 00/I0ro Hb HIMHIBIP
rapraryjaji yjac TOpUiH XyBb/l JapaMT aBupax Hb 103T Oaiinar.
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VI. AYTHDIJIT

Eichengreen (1999) y39x133 OaHKHBI XyyJdb TOTTOOMIK, ayJWTBIH OOJIOH
HATTIaH O0070X OYPTI IUiiH Xyylb TOTTOOMKYY[, TaTaH Oyynrax Yl
aXWUlaraaHbl TajllaapX JKypaM OOJIOH 30XUCTOM 3acarjajiblH Tajiaapx
JKYPMBIH Tajaap aBd y33X X3PArTdid Oosjor. XopiaB APCIdIUNH yaupiiara
XaHTaITTYH, XSHAIT WAJITaJIT YPp allur MyyTail OaiiBal TeJI0epuitH TIHLUIUIH
XOPOHTO OPYYJAITBIH AaHC OOJOH OaHKHBI TONOOPUHH UYaaBapT COPreep
HOJIOOJIIOT.

Lee (1999) Aswmiin canxyyruiiH xsmpansiH yesp OVYBC-raac sByyican
oommoreir aB4 y3934 OYBC-ruitH 00A710r0 Hb YHACOH 2 XYYUH 3YWI 193D
TeBJOpY OaifHa I3k y3coH OaitHa. XOpOHTHITH rafaruuiax ypcraibil 30ICO0X,
TONOOPUIH THHIVIMHH ©OPUIONTHUHT AIMKUX, BAIIOTHIH XaHIIUUT XaMraanax
30pHITOOp MOHTe OOJIOH CaHTMHH OOJUIOTHIT sByyjaxaac TrajHa ypT
XyTamaaHbl XsIMpaJbIH 3CPIT apra XdMKI9HJ TyXail opHbl OaHKHBI CUCTEM]I
OYTIHMITH 00pUIIONT XUIX apra XdOMK33 OpAOT.

TenbepuitH TIHIVIMHH “VYIaMKiIanT XsaMpana -bIH 3CpP3T Makpo SAWMH
3aCTMIH apra X3M 33T aBaxbIH TYJJ 3JHIH 3aCTHIIH ©0pHUINTee 30XHUIlyyIax
Y€ IIaThIl Xypnaacrajgar Oereen »AMMH 3acTuiiH XyMmMux Ooxajgoro Oo0JIOH
BaJIIOTHIH XaHIIUMUT Oyypyynax OOAJIOTHII XaMmTaJ Hb aB4 X3PATXKYYJICHIIP
TOJNIOOpUIH TIHLPN CailKupy, YHUHH TOTTBOpTOM Oaiimanm xaHrarmax
00JOMKTON OO0JOX XOAMM Y XKW SPXIITUNT HAMATIYY/DK Yaadarryi.
XapuH HUUT HUWIYYIITAWH TalblH OONJIOTHIT SIBYYJICHAap YHJIIBIPIAII,
QKW SPXIATHIT ypT XyragaaHja HAMATIYY/DK dajaxXx XdAud 4 HAJIIIA
Xyramaa maapagar OaiiHa. XepeHTWH JaHCHIT JHOEepaTImiDK, TagaablH
XOpOHre OpyyJaiTaj caajJ XOpUT TaBUXTYH Oalix Hb ajgb 4 XsMpajaac
YPbIUYMIIAH COPTHIIIAX YyXall apra XaMxK33 OM.

1997 onbl A3miiH XAMpajl Hb TOJIOOPUIH TIHIUMUH ““YIaMKIaiaT XsMpan’
Ooumr 6onoBu, OYBC-raac AswiiH OpHyyZaJl ©HIep Xaarajami, ©HIep
XOPOHTe OpyyJanT, HHQISINUINH 0ara TYBIIMH, TOCOB algarjanryi OaiicaH
39p3r JaByy TAIYYIBIT XIPITCIXTYUII3p 9XI33] CAaHTUHH XyMHUX OOIIOTBIT
XOPATXKYYIACOH Oaiimar 0ereeja SAWHH 3aCTUHH XsIMpaldl XUP XOMXKIIHI
Oaifraar ypbJuuiIaH TaamMariax 4aiaaryi oM.

Tuiimaac OYBC-raac xerenbOep XdIparkyy/bk Oalx XyramaaHjgaa 3HIXYY
Oalijang IYTHAAT XWIDK, XSAMpajbll caapMarkyyjiax 30pHJIT00p AaHXHBI
apra XdMKdIrad eepumsiceH OaiiHa. [@Bu OYBC-raac ma3px opHyynan
X3parkyyxk Oaiican CaHruifH OOAJIOTHIH 30pUIT Hb XATIPXUN XaTyy OaiicaH
Oeree/1 aalua XsIMPAJbIT yliaM TYH3THUPYYIIIX39p OaiicaH rax y31or OaiiHa.
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Manaiin ypramkimnk Oaiiraa XsIMpajiblH IIMHXK TAMIAT Hb €0pee TeJ0epHiiH
TOHIPIMHH ““Yiavknant xsMpan -a xamaapargana. OYBC-raac onrox 3251
Hb “DPAATHITH TaJbIH 00JIOH XaHIIUWH XOCOJICOH OOMJIOTO P3P CyypuJICaH
TyC CAHTHMH XOTOIOOPUHUT XAIPATKYYIIXDA IIMKIAT O0JIOX 30pHITOTON
oM. TYYHWIdH, TyC XOTeJOepHMH XYpIdHI “HUIUIYYIITUHH TaJbIH
60/u10TBIH 3apuM apra xaMx33r aBu OYBC-raac X3parKyyJiH? IC3H YT OM.
TuiiMaac A29pX 3arBapT AypACaAHBI Jaryy I33pX XOTeJ0epHitH aaryy “DauitH
3aCTUMH ©OpUNree 30XUIlyyJaxX YHI SBI[ -BII TYPIdICTIX apra XdMKIIT
aB4 XOPAMKYYJdX IIaapjajaratail 6ereej 5H? apra X3MXK?I3 Hb TaBbCaH
30pHIITOJI00 XYP3IX3/1 TOJOPXOH Xyralaa maap/aHa.
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