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XYPAAHI'Y1

OH3 cyJanraaHbl ©ryyidJ Hb CAHXYYTUIH XSIMPATyyAblH TOPel, TIArIPUNH
XOOPOHA0X Xamaapall, YJIC OPHYYAbIH TOMOOXOH CaHXYYTHHH XSMpallyyIblH
CYpraM>KUHT aB4 Y3C3H. MeH XsMmpan] (XaHIIMKAH, OaHKHBI OOJIOH ©pHiiH)
epTexK OOM30MITYH OSOUHH 3aCTUHAH  AM33T  OalANBIH  Y3YYJIITYYIHHT
togopxoisiox EWS (early warning system) -HHT OJIOH THIIYYHT JIOKHT
aprayjiaziaap eepuiiH YJICHIH KUIIIIH 33D YHAJICOH. Cynanraansl yp AYHIDIC
XapaxaJa XyBUWH CEKTOPBIH JIOTOOJ 333J1 XypATail ecex, OOTMHO XyralaaHbl
rajiaajl epuiiH XdMXK?I3 Tajiaajl BAIOTHIH HOeleec WIYYy XypATald ecex,
TOCBUIH ajarjajl HAM3IA3X, 00T XaHIIMHUT X3T YHAJIAX 33pAT Hb XaHIIUWH
00JIOH OpUIH XSIMPAITBIH OMHOX T'OJ1 HOXIIOJ 00k OaiiHa. TyyHWIdH OaHKHBI
CUCTEMUIH XOPBOX YaJBAapbIH APCIDI HIMAIJIIX, I'a1aajl BAIIOThIH HIIITTIN
MO3ULM ©Ccex, OalaHC JaXxb XaHUIMHH TAIHUB3PIyH Oaiigan HAIMAIIAX,
XaHIIUNH CyJIpalT Hb OAHKHBI XSIMPAJL ©pTeX YypbAUMIaH JOXHOJIOTY OOIK
OaifHa. DIuiiH 3aCTUIH 6CceNT Oyypax O0JIOH XaHIIUKH 0K Hb OAHKHBI O0JI0H
OpUIH XSMpAaJIbIH XYBbJI XaMTUHH UX HOJIOOTI y3yyidaT OaiiHa. 2019 oHbl
OXHUN YyIHMpaa XaHIIUHH JapaMThIH MHAEKC OOCro yTraac J00] TYBUIMH]
Oyloy XaHIIMHH napamMT Oyypax Xanjuararail OaifHa. XapuH OaHKHBI
CUCTEMUWH XYHAPAIMIH UHAEKC OOCTO yTrajiaa uiyy oMpToxK UPCIH OaifHa.

Tyaxyyp yec: XaHIIMWH XsMpas, OaHKHBI XsiMpan, epuilH xsmpai, EWS,
JIOKUT

JEL aneunan: G01, E66, C25






I. TAHWINY YJI'A

CanxyyruiiH XsiMpall Hb €pOHXUNJ06 IUMH 3aCTUMH areHTyyl (3acruilH
rasap, TeB 0aHK, apiyDKaaHbl OaHK, KOMIIAHU T.M) - BIH CAHXYYTHIH YYpra?
OMeNTYYJIdX HMTIDI YHIMIIMI ajjiarjax Hexuesd Oaijgan oM. AJb areHTas
YYCCOH XYHAPIJI33C MIANTraanaal CaHXYYTHH XsAMpal UXOHXA33 XAHIIHIH,
OaHKHBI OOJIOH OPUIH XSIMpaJl IICOH TYypBaH X3JI03p33p TOXUOJIIAOT.

OHrepceH TyplLuIaraac xapaxaj 34r33p CaHXYYTMHH XsAMpalyyZ Hb 3apUM
HUWTIBT OHIyIOTYynTal Oaiican. Tyxaiinban, TyxailH yJICHIH MHCTUTYLUHUWH
TOITOJI00, AOTOOJ HJIUNH 3acruiiH OOAJOryyl Hb BaJIIOTBIH 3aXbIH,
CaHXYYTUHH CEKTOPBIH OOJIOH TOCBHUHH 5M33TI Oalijmyynbir Ouid 601roxon
XYPraciH. YiMaap 5M33I 3JMWH 3acarT IPHA3THMH IIOK YYCIX3A XAMpas
TOXHOJIJIOX HOXIOJIUUT Oypay Yk 6aiB. Tyc XssMpanyya X3pXdH 6pPHOCOH rojl
UIMH)K YaHap Hb TyXailH 3AUIH 3aCTUNH XAMPAIblH OMHOX IM332 Oaiioan
0O0JIOH 000102bIH IXHUIL Xapuy yiaoayyo3dc xamaapd 06aiiB. MeH TYYHWISH
XSIMPAJIBIH TOTOOJ 3IUMH 3acarT y3yYJdX HeJlee, XSAMpPAJbIH Japaax 3AuiH
3aCTUIH COPrIX Xyrauaa 4 MeH J39pX XOEP roJl XY4HH 3YHICIIC XamaapanTan
IOM.

TYYHWIH, OHTOPCOH CaHXYYIMIH XsAMpaldyys Hb HUWIOM, DJUNH 3acar, yJC
TOPUITH UXIIXOH COPOT Yp JaraBpyyabIT aBUMpcaH Oaijar. Snanrysa XerKimk
Oy# OpHYyAaa CaHXYYTHHH CUCTEMUMH XOTKUJI CyJI, MaKpO dUWH 3aCTUMH
OOJIJIOTHIH TOTTBOPTYH Oaiifa, eCoNTHITH TOOpX0i OyC TOIeB OOJIOH ragaa
XOPOHTHIH ypcrajiaac MXdI3XdH XaMaapaitai Oaiiiaq Hb XsSMpall epTex
OM33T Oalibir yycra»k OaiB. TuilmMddc akageMuk OONOH OOMIOTHIH
WHCTUTYIUYT O0NM30IITYH XsMpansir 3pT goxuoiox Early Warning System
(EWS)-nitH apradnaisir XerKyyJIoH 00/JI0T0, YT aXnijlaraanaaa ammriax
OaifHa.

DOHY CyJairaanbl OTryYyJdd Hb OHIOpCOH XyralaaHJ YiIC OpHYyAaad
TOXHUOJIACOH CﬁHXYYFI/IfIH XHMpaJ'H)IH cypraM>Kyym>1r JIYFHBH, XHMpaJ'I
TOXHOJIOX Maraajig TOJUIOH HOJIOOJIOX JIWHH 3aCTUiH 3M33T OalIblH
Y3YYJIATYYIUUAT TOTOPXOMIIOXBIT 30pPbCOH 00Tl TypBaH YHICOH XACII3C
OypadH).



Cynanraanbl 3XHHA OYJIOTT CaHXYYTMHH XsSMpajblH CPOHXHHA OWJITOINT,
XSIMpaJl YYC3X CYypb HOXLOJ OOJOH Yyp JaraBap, XsIMpajblH X3J03pYYAUH
XapwWILaH HATH?? /106X LIMHXK YaHAPBIH Tajlaap OHOJBIH apTYMEHTHIT TOBY
tainbapnana. Xoépayraap Oymdrr eHrepced 40-ee1 IKWIMIH TOJN
XAMPANYyablr? XaMpyyldaH, XSMpajdblH YEHHH OOUIOTHIH apra XdMiKI?,
CypramykKuiiH Tajaap aBu y3Hd. ['ypaBayraap OyJISIT XsMpanaac COPTUHAIIX
oomomx Oyroy EWS-uiir tanwmnyynna. EWS Hbp caHXYYTruiH XsSMpaJIbiH
HapuiH [ar Xxyramaar Taamarjiax OOJIOMXKI'YH 4 SAUIH 3aCTHIH CYyph dM33T
0aliIBIT UIIPYYIIX OOJOMKTON IOM. DHD Hb XSIMpaJl TOXUOIIOX SPCAIIHUT
Oyypyyiax ypbIYWICaH aJXMYYIbIT XUHX3J 00JUI0ro OOJOBCpYyYJIaryaan
gyxaja M311P313J1 6070X oM. Tyc cynanraann manai ynackiH 2000-2019 onbl
capblH JaBTaMKTall TOOH ererjej AamMIIaH TOAOPXOM JI0XHMOJIOrd
Y3YYJIUITYYIUIT TOOLIOH, XSIMPaJIbIH HOXLIOJIT Mara/ijlajibl’ JJOXKHUT 3arsapaap
YHAJICOH. OHP aprawiajiblH JaByy Tajl Hb HUUTIAr Xaparmdramr EWS
apraujanyyarail xapbllyylaxaa XsIMpajblH Japaax YeHilH raxyyuibll 3acax
0010MXKTON. O6peep X310, XAMpaJIbIH Japaa dIUNHH 3aCTHIH Y3YYIITYYI
TOTTBOPTOM TYBIIMH/ZY XYPIX IIMDKWITAKHH Ye AT OO0JOH 3AUWH 3aCTHiiH
TOTTBOPTOM YEWIH sIraar aB4 y3CIHIIp WYY OOAUTON TaaMarnaibr XUHaor.
DUACT Hb YJIC OPHYYIBIH CypraMiK, YHAIMIZHUNA Yp IYHI YHIICIAH TYTHAIT
TaHWJIIYyJIHA.

II. CAHXYYTUIH XSIMPAJI

OH3 OYJI3IT CAaHXYYTHMH XSIMPAJIbIH €POHXHM OMITONT, XIMpallyyIblH TOPOJl,
THArIIPUMH XapWiIllaH Xamaapall, XsSMpall YYCIX Cyypb HeXIed OOJIOH yp
JlaraBapblH Tajgaap aB4 y3HD.

2.1. CanxyyruiiH XAMpaJIbIH TyXail OHJIT0JIT

2Yyun, 1982 onst Ynsumiin xsampai, 3yyn Asu 6a Homxon nanaiin 6yc mnytruiin (1990), 1992
OHBI DMEPKHH MAapKeT OPHYYIObIH XsMpan, Ymapmasi xsmpan (1990-1992), 1994 ombr
Mexkcukuita xsampan, 1997 onbl AsuitH xsampan, 1998 onsr OpoceiH xampan, 1999 onsl
Bpazmmita xampan, 1999 onsr OxBagopsiH xampai, 2000 ousl Typkuita xsmpan, 2002 oHbI
Aprentunuitn xsmpai, GIIPS-uiin xsmpan 6onon 2008 OHBI CaHXYYTHHH XSMpPaJTyyAbIT
Xamapcas.



CaHxyyruiiH XsiMpaj Hb 6PreH X3P3MJIAIAJIAT HAP TOMBEO X3AUM Y HATICOH

TOJIOPXOMIIONT Oalinarryii. Epenxuiinee 3nMuiiH 3aCTHiiH areHTYy (3aCTHifH

razap, TeB OaHK, CAHXYYTHHH CHCTEM)-bIH CAaHXYYTHHH YYypra3 OHenyyinx

UTIAJ YHOMIIHIT ajIaraax HeXIel OaliIbr XsaMpat raK y313T. CaHXyYTHTH

XAMpaJl Hb 3JUNH 3aCTUWH sJIraaTaid areHTYYyIbIH CaHXYYTHIH XYHIPAJI33C

HIajaTraanaaa X371 X3I3H X103pyyaTai Oaik 00HO. DHY cynanraan gapaax
3 TepJIMIAH CAaHXYYTUHH XsMpaJIbIT aB4 y3H? (Montiel.P, 2013).

XanmuiH xsiMpail: CrekyJaTuB JaipanTaac XaHIIUWH OTOM YHaT
sgBarjak, ToB OaHKHBI HeOIl IIaBXarjax, ragaaj TYWIrAr XHilx
YYPI33 rYHUATIOX YaaBap ajliaraax;

OpuiiH xsMpai: 3acruilH ra3pblH I'3p33rdp OHENYYJICOH YYpPruiiH
Jlaryy ©puiH YHITYUIT3r33 TOJIOX YaJBap ajjaraax;

banknpl xsiMpan: BaHKHBI CHCTEMUWH JMIUIDHX  X3CA3T  Hb
XapUWILAryiblH aHXHBI [Iaapjiaraap TaTaH TOBJIOPYYICIH XOPOHTUNAT
raprax TeJI0epHiiH yaaBap anjaraax.

3,[[1"3313 XAMpall YYCOX CYYPh HOXIOJ Adapaax 6a17mnaap HUXO5BYJIOH HJIBPIST.

YyHna:

Makpo 3auiiH 3acruifH 00JUI0TYy/] Hb XaHIIUIH JA3TI3MTIH HUHIryH
0alix;

boauT XaHIIMNAT X3T YHIIIX;

boruHo xyramaansel epuiiH XypuMTian Ouit 00irox;

Bankyynbra 6anaHcT Xyraaanbl O0JIOH XaHIITHMIH UX XIMKIIHHUM
TIHIBIPIYH Oaiian yycax;

3ax 3935IMiH Terc O0yc M3A33J191, XSHAIT, MANTAIThIH 30XUIYYJIalT
cyn Oaiix r.Mm.

HarsHT yycesH >aMilH 3aCrMH OM33T HOXLOJ rajgaal, JOTOOI JSIUNH

3aCTMUH XYJI3TIPATYH MIOK YYCAX3J CAHXYYTMHH XAMPAJIbIT ©106/16T.

Tyxaitn6ann:

XypangaaHbl HOXIIOJI MYYy1ax;

VYic TepuitH MOK;

DauiiH 3acruiiH Oypyy Teceene;

TyxaiiH yncbiH Makpo O0JIOTEIH TOJOPXO0H Oyc Oaiina;



o TyxaliH yJICbIH ©pUIH TOTTBOPTOM OalIIbIH Tajaap TOAOPXOM Oyc
Oatimau;
o YIIC OpHYY/IbIH CAHXYYTHUIH IIOKUWH JaMKUX HOJIOOJIOJ I'.M.

XaHIIMIH XIMpaJl

Darasp xsaMmpanaac XaMIMUH TYTI3M3J TOXHOJJOr Hb XaHIIMHH XsMpall
Oerees TYYHMIr Tain0apiax aHaTUTHK 3arBapyyabll 3JUNHH 3acardu]l
XOKYYJICp HUpcoH. Tyxalnban, XaHwiuin XAMPANbIH IXHUNL YeuiH
3azeapwiz Krugman (1979), Flood, Garber (1984) nap Togopxoiincon Oaiiaar.
Darssp 3arBapyyl Hb TeB OaHKHBI OOAJIOTHIH HUMLTYH OalIbIT, sUIaHTysa
CaHXYYTHITH OHJ0p MHTETpallUTal YeIl MOHTOHUM O0JIOH XaHIIIUIH OOITIOTHIH
HUNNTYH OaliibIr OHIOAAOT. YYHHH KHUIIND OOJICOH TypIIIAryyAbIl aBd
Y3BAJI XOPOHTHIH JAaHC HI3ATTIM, TOITMOJ XaHIIUMH JITIIDMJI TOB OaHK
MOHTOHHUH 3PAJITIAC JABCAH JOTOOJ 333JIMHH OCONITUIT IPMKIDK OalicaH Hb
XYBUIH CEKTOPOOC XOPOHTUIH ralarmiuiax yperajibil HIMATIYYIDK OaiiB. TeB
0aHK XaHIIWHH TOTTBOPTOM OaMIIBIT XaHraxX YYprad OHENyYIdXWHH TYI[
JOTOOJ, BAJIIOTHIT rafaajl akTUBT HIMIDKYYJIIX XOPBYYIITUNAT XUKK, ragaal
BAIIOTBHIH HOOI06 TacpalTryirmp amnax OailicaH. Yimaap TeB OaHKHBI
rajziaaji BaJIIOTBIH HOOI J00]] Xs3raapraa XypaX YeaA rajaaj BalIIOTBIH 3axaj
OpOJILIOX00 30ICOO0 BAJIIOTBIH XAHIIMHI YOJO6T XOBYYJ/DK 3XJJICOH.
Krugman-Flood-Garber 3arsap Hb T6B OaHKHBI BATFOTHIH HOOIIUHT [IaBXar1ax
XYPI3COH CIEKYJSATUB JAaHpaITBIH HOJIOOH] TOTTMOJI XaHIIUMHH CUCTEMHUIH
YHAITBIT XapyyJaar.

Xanwuin xampanvin 2-p yeuin 3a26ap Hb YIC XOOPOHJIBIH XOPOHTHIH
yperajaac XaHIIMHH XsAMpalJ XYPIdX HOJeOeJUIMHTI OHIUIOH aB4 Y3J9r.
Obstfeld (1994)-biH OJIOH TIHIBAIPT OHOJBIH XYBBJ XSAMpajl ©OPUHHX Hb
XYJI9ITUIH Yp JaraBpaap YYCCOH I'K Tainbaprnagar. DAuidH 3acruiiH
areHTyyAblH XaHIIUWH MapeTUTUWH (JOTOOJBIH 333JUNH XYYII3p JaMKHX
HOJI0O T3X MIT) XYJIIDJITIAC XamMaapd OOTMHO XyrallaaHbl aliraa H3MarayyInx
yin xemmen xuibk OaiicaH. MMa OJOH YIICBIH XOPOHTHHH 3aXx 3793JI]1
OPOJILIOTY/IBIH XYJIJIT XaHIIUIH IOKOH]T YyXaJl YYparTaii Oaiis.

Xanwuiin  xampanvin  3-p yeuiln 3azéapm 0OanaHC [axXb XaHIIWIH
TOHIBIPryl Oaiifan OOJOH XOpBOX YaaBAPBIH HOJIOOIUITUUT Xapyyijar.
Krugman (1998)-n xaHmmiiH OriioM eepwIeT Hb OaHK CAaHXYYTHIH CEKTOPT



XYPUMTIIATICAaH aCYYy/UTYYIbIH HIMHXK TAOMJIAT OOJK HIIDPIST TK Y39T.
Epenxuiinee A3uilH caHXYYTUIH XSIMPAJIbIH J1apaa XaHIIUHH XSIMPAJIbIH 3-p
yeuitH 3arBap rapu UpciH Oaiigar. XepBexX dagBapTaili HX XIMKIIHHMA
XOPOHTUIH OpOX YpCTrasl TIHAT 30TCOX Hb TOIOOPUNH TIHIUIUNWH ApaMThIT
YYCT2K, Heell 0010H Oycan CaHXYYXKHITHIH OOJTOMXKYYH XaHTAITTal OWI
yea TeB OaHK XaHIIMHT TOTTBOPTOM Oapuxan XyHApAITdIH Oosmor. Heree
Tajaac, XyBUIH CEKTOPBIH CAaHXYYTMHH OajlaHC JaXbh XaHIIMHH TIHI[BIPTYH
Oaiinan (ragaan BajgOTaap WIDPXUIUIAIASX ©p Teabep Hb rajaaj BatoTaap
WIPXUAIATINX XOpeHreec wiyy Oaiix) OOJNIOH CaHXYYTHMHH XemHIyypar
(leverage) enmep OaiiXx Hb 323JIATYAMUT TOIOOPHIH YaJBapBIH 3PCIAIIT
XYpIax OaiiB.

bankHbI XsiMpaJ

Vac opuyyn 1970-aam OHBI 5XHI3C CaHXYYTHIH OOJIOH XOPOHTHITH JAHCHIT
mubepanwIaiax yesp OaHKHBI XSAMpall SpUUMTAIHM sSBariax 3XdJICOH Oaiiaar.
Nx3HX TOXN01101]1 GaHKHBI Te106pHuilH 00JIOH XepBex YajBap anjgarjax, MeH
MAHUKT 3M33r Oaiian Hb eepee OaHKHBI XAMpaa Xyprax OaiB. 33311914
OO0JIOH 323JIAYYJIITYAURH XOOPOHJOX ACCHUMETPUK MDBJIAJAI  Hb 39311
OJITOJITBIH MYY COHT'OJIT OOJIOH MOpaJI Xa3apAbIH aCyy UIbIT YYCI3I3T. bBaHKHbBI
OYPAM KypaM 30XHIYYyJalT, XSHAJIT INAITAITBIH YW aXwularaa Hb
OaHKYyIbIT MYy COHTOJNT XWX, XOT OPCADITIN YT XOIes XUUXIIC
COPrUiiIdX €cToi 00JI0BY CAaHXYYTMIMH XypATail nudepardiai, MUHIYIIINRH
HOXIIOJ T3P 30XHUIYYJIAIT Hb TOXHPOMKIYH, XaHranaTtTtal Oyc OaiicaH.
OH» Hb OAHKHBI CUCTEMUHT OHAODP 3PCIAITIH, IIOKOH] OPTOMTIUN IM33T
Oalimana Xypraxk OaiiB. MeH TYYHWISH, Makpo 53X YYCBIP33p, Tyxaimdan
OHJIOp 393JIMIH XYY, XaHIIMWH OOJIOH XOpeHTMHH YHUHH YHaIT, 3AUNHH
3aCTMIH yJaalpant, XyJalJaaHbl HOXLOIUIH MIOKyyaaap JaM>KUH OaHKHBI
XsIMpaJl Hb 67100 1J16T.

bankHBI XsiMpa Hb O0UT SIUIH 3acarT UX X3M)KI9HUN COPOT Yp JlaraBapTai.
Tyxainba, 39371, XepeHTe OpyyJalnThIH OyypanTaap JaMXUH dIHIHH 3aCTHITH
OCOJITO/I COPreep HOJeelexeec rajJHa MOHIOHHH OOMJIOThIH MIMIIKHUX
CYBTHITH HOJI06J16J1, 3JTUIH 3acar JaXxb CAHXYYTHITH 3yy4JajablH MEXaHU3MbIH
yp amruiir Oyypyynaar. baHKHBI CHUCTEMUNH XSMpalyyAblH MIyya OOJOH
mryyn O0yc 3apUIbil TOOIICOH CydalraaHyya XUHracoH Oaiimar. TyxaiinGa,



Laeven et al (2012) enrepcen 6ankHbl XsampanyyabiH yea (1970-2011 onsl
147 TyyBpaac) AHB-nii 23 opunM XyBUIH anjargain XyJdda3r I3 TOOLCOH
6aiina. Caprio et al (1996) xsampansir qaBax 3apnan Hb nyHmpkaap JAHB-uii
10%, Hoggarth et al (2001) GaHkHBI OOJOH XaHIIUHAH XOC XSIMPAIBIH
angarnan Hb OECD opuyynein xyBpa JHbB-uit 23.8%, xerkumx Oy
opuyynan 13.9% rax Tooricon 6oy Bordo (2001) 6aHKHBI XSIMpaJIbIH XYBBJI
JIHb-uuit 6-8%, OankHBI 00J10H XaHIIHIH X0oc xsMpana 10% rax Tyc Tyc
TOOLICOH Oaiixar.

baHKHBI XsIMpasbIH HAT OHLUIOT Hb IMKH 3acarT UX X3MK39HHI coper Helleo
Y3YYJIAT ydpaac HUWT CUCTEMHIH YHAlITaaC COPTrUMIDK 3aCTMAH Ta3pbIH
OpOJIIIOO 3AIUIIITYH Iaapaaraaar. MXaHx TOXUOJII0JI 3aCTUMH Ta3ap OaHKHBI
ep TenlepT Oaranraa raprax, AaXWH XOPOHIeXKYYJIIX 3aMaap OpOJILLIOT
0eree]1 YYHT3H X0J000TON TOCBUIH 3ap/ial Hb OAHKHBI XAMPAaJIaac epuiiH
XSIMPaJII Xyp4 OON30IITYH rojl MEXaHu3M OOJIIOT.

Opuiin xsiMpaJ

OpuiiH XsIMpas Hb Me100PUIIH Ya06apPblH ICBII XOPEOX YaA06apblH Al ATl
X3703p33p TOXMONIAOr. 3acrMiMH Ta3pblH TOCEOJCOH TOCBUHMH aHXJard
TOHIVIMIH ©HeeruiH YH? IPH? Hb OpHHH YIIdrAmdc Oara 060510X01
Tes0epUiH YaJBapblH XsAMpall YYCASr. DHD TOXHMOJAOJA 3acTHilH raszap
TIPI9H]] 3aaCaH HOXIIOIUNH Jaryy epuiH YHITYWITIIHHUN TOJO0OPUNT XMITX
CaHXYYTMIH ypraa TYHIRTIIX 4YajaBapryil OoyiHO. 3acruiiH raszap opJoroo
HAMDAIIYYJIIX 39X YYCBIPUHUT XailX 3CBAJI 3apaiiaa Oyypyynax 3amaap epuitH
YIITIUAranrn Tenex O0NOMKTON 4 3apuM TOXMOJIIOA YYHTIH Xonbormox
yJIC TOPHITH OOJIOH 3IMIH 3aCTUIH 3apAJIBIT YYPIXIIC 3alIICXUIK opee Tesex
yaaBapryi 6010x00 3apnajaar. Heree tanaac epuiiH XsaMpail Hb 3aCTUIH ra3ap
TenOepuiiH uaaBapTail yen 4 yycdx OomomokToi. Tyxaiinban, OGOrmHO
XyranaaHbl UX XOMXKIOHHU epTd O0allx Hb XOpBOX YaJBapblH acyyjiaac
YY/I9H OpHUIH YATIHITIAT TOJDK YaIaxTyd 00JI0X0 XYpIraIor.

OpuiiH xsMpaidl Hb MOH OOAMUT SAMMH 3acarT MX?I3X3H Ceper yp JaraBphir
aBunppar. TyxaiinOan, 3331 ONror4jblH 3yradc 3aCTUHH ra3pblH UPI3AYHH
OpJIOTO Hb OPUIH IPIIH TONOTI0X XIMKIIHI XYPIXTYH Oaiixaap XyJaoradx
OaiiBail epHIr JaXWH CaHXYYXKYYJIdX OPTITHUT HAMAIIAYYIDX, 339JDKUX



33parini Oyypaxaj Xypraaor. 3aCTUiH ra3pblH OpUIH XMpall YYCIX XYJIIIT
Hb Iajaajl 3pCAdJIUiiH YPaMILYyJUIBIT 6CTOX, 3H3 Hb JOTOO 3JIUIH 3aCTUIH
XYYHUH OEHUMapKUIT ecreer 6eree 311iH 3aCTUiH TOA0pXoi Oyc Oaigan
Hb XOPOHT® OpPYYJAITHIT OyypyyJsaar.

Opee 3pr3H Teslex XYHJIpP3J[ OPCOH OPHYYI JaXWH CaHXYYXKYYJIX, raaaaj
BAJIOTHIH an0aH Heeleep epuilr Oaparayyiax OOJOH ypcraia gaHcaap
CaHXYYXKYYJ/DK TeJeX 33p3r apra 3amyyAaap MWHWIIAT. DAr3sp3dC JaxuH
CaHXYYXYYJ3X apra Hb HX3HX YJIC OpPHYYAAQJ HUWTIAT XUUIAJAT YHI
aXWUJUIaraa 4 OpuiH TOrTBOPryil OaliiTbIH ye 1 epuiiH OpTTUir OyIoy XYYTruiH
3apJIBIT  HAMACAYYJdX, YyAMaap YpT XyragaaHjg OpHiH  XSAMpPaJbIl
JaaMKpyylax cyypb 6oanor. Heree tanaac, rajaaj BaatoThIH ajl0aH HOOL©0ep
epuiir Oaparayynax Hb Heell Oaratail yJICyyAblH XyBbJ TyXallH YJICBIH
MOHIOH TAMJAITH HWTIAX HTIAJ CyJpax, yiIMaap XaHIIMHAH XAMPAJIbIH
IPCIIMIT HAIMATAYYJIAX TalTaidl. XapuH TOCBUUH OPJIOrO0 HAMATIRX, rajgaaj
XyJanjgaa, ypcrajl JaHC amurtaid Oaiix 39pragdp BallOTBIH  OPJIOTO
HOMOTAYYJIdX  Xd3M0d3padp Trajmaan epuidr Oaparayynax Hb — XaMTHIH
TOXUPOMKTOHN OM.

I'apaan epmiin nammyypana (aedour): OpuilH XSIMpaJIbIH JLCUNH IIATHBI
WIPIJT Hb TyXaH yic nedont 3apiax Oyioy epee TeK Yanaxryid 00JICHOO
3apnax siBayn Oaijar. AjuBaa yJChIH 3aCTHIH Ta3ap OpHUilH YHJCOH TeJ0ep
OOJIOH XYYT 3PT3H TOJIOX YYPrad XICITYUIICIH O0JI0H OYpaH Oaiiaaap rapasH
3aacaH XyraraaHjaaa OueayyspK 4aaary ToXuoianoiaa AeoiToa Xypax Oyoy
naMIyypiaa 3apiagar. bpatton ByyacuiiH Torronmoor 30rcoocoH Oyooy
1971 onooc 2008 oH XypTana ragaaj epuilH aammyypan 3apiacaH HUHT 41
yJACBIH 77 Toxuomnaou rapcan 6aiina (Paitnxapt 6a Porod, 2008).

Jlammyypiaa 3apyiacaH yJIC OJIOH YJICBIH 3ax 333J171 YHIIr? Oyypax, OuszHec
IPXIDTYIUAH HTTA CyJIapCHAap TOMOOXOH CaHXYYTHHH Oalryyiiaryysn
XOPOHIee TaTa)XX, XOPOHTMHH rajaruuiax ypcerail HAMaraasr. MHracHaap
JPIXUMH 3aX 392J193C CAaHXYYTMMH 53X YYCBIp Tarax OOJOMXKIyill OOk,
XOPOHIUIH ypCrajl 30rcox, yaMaap 0OaHKHbI 00JIOH XAHIIMAH XSIMPAJbIH
SPCIIANAT HAMATAYYJIIAT.

2.2. XsiMpaJyyAbIH X00POHI0X XamMaapaJ



CanxyyruilH XsAMpajblH TypBaH Tepesl Hb MPaKTHUKT Tyc Tychaa
TOXMOJII0X00C TaJHa XOC OOJIOH T'ypBaJICaH XsAMpayyabll yycramor (3ypar
1). CanxyyruiiH xsMpalyyAd Hb MakKpo DOJIUNH 3acruiiH XxamaapJjaap
XOOPOHI00 3alIITIyH Xonboranor 6erees YYHUH XapuilliaH HA3THY) X3PX3H
©/106X ILIMHX YaHapbIl aBy y3be (3ypar 1).



3ypar. 1. XaMpaayyablH XapiuJIlaH XxamaapaJj

o  bamanc naxp XaHIIMAH TOHIBIPTYH Oaitnan

¢ Xy
\
. e Ilamx
XaHIIHitH o XopBox ajBapbIH XYHAPII Bankub! xsmpan
XAMpa
IE o Tocuiin angargai
ep o Dpcrmii ypammyynani—} Hotoon 3151
( 17 4) e BamoTbH Heoll
o 3I-pH 0ponmo0
e Opuitn Oym1l Oy o TonGepuiin yansap
o Tenbepuiin uyajBap (UL Sl 2
9x cypeamk IMF, 2016° CymnaauniiH gypeian

XaHmmiiH xsaMpaJiaac 6aHKHbI 00JI0H 6pUITH XAMPAJA XYP3X Hb

Xanwuiin xampanaac 0aHKHBL XAMpaad: XaHII OTLIOM ©6PWIerIeXe

SIAUWH 3aCTUWH areHTyyJ, XOpeHTee TalaaJl BT pPyy IIHIDKYYJIdH

nopTQOIMHH JaXWH XyBaapWIalNT XHUX XaHjyaratail 00ij0r Hb OaHKHBI

CHUCTEeMJI MNaHMKMHUr yycragder. DHD yel TeB OaHK XaHIIUMH yHaiTaac
XamraajaH CHeKYJISIIMIH 3CPAT XYYT33 Or'OM 6CTeX TOXHOJ10J1 OaHKYY/IbIH
9X YYCBIpUHH 3apiajl XypATal HAMAI/DX, 3CBAT OOJUT XYY ©CCOHOep
YaHapryH 393J1 ©COX 39pradp OaHKHBI CUCTEMHUMH XYHAPAIUIT Ouit 60sro0r.

MeH OaHKHEI rajjaaZl BaJllOTBIH ©p T9H66p Hb TrajjaaJi aKThuBaacaa ©HIOpP

OaifBaJ XaHII OTIIOM CYyJIpax yel OaHKHBI TOJOOPUITH YaIBaphIT alljar1yyiK,

ynMaap OaHKHBI CHCTEMHUIH TOTTBOPTOM Oaiifalii coproep HOJIOOTHO.

3 Jnx Gankns Gonon OPHIH XAMpaIbIH TOOH M3 uuiir Reinhart 6a Rogoff (2009)-3ac¢,
XapuiH epHiiH XstMpalislH TooH M3 utriir Baldacci et al. (2011)-s3¢ Tyc Tyc aBcaH.



Darssp CyBryynaap XaHIIUHH XsAMpanaac OaHKHBI XsSMpall[ IIMIIKHX
OOJOMKTOW Y MPAKTUKT XaHIIMHH XsSMpanaac OaHKHBI XSAMPA IIHIIKHX
3C3X, X3P OPreH XYPIdH] sBaraax Hb Japaax HeXIeIYyAd3C XaMaapHa:

. Xaplzmuarqm[ Xaarajlamrkaa I'sHOT TaTraxal 63,HKHLI XOpBOX YaaBap
CailH 3CIX;

* baHkHbl akTHB 0a MACCHBBIH XYY Hb 3aX 393JIMHH XYYHI X3P
MBIPIMTTUN ICIX;

*  baHKHBI 332JMHH 4aHAp Hb JOTOOJ 333JMHH XYYHJA X3P M3IAP3MTTUN
3CHX;

* bBankyya Hb X3p callH XepOHI@XKCOH 3C3X;

* 3oxucTOi XapbllaaHbl 30XMIYYJAITYyyJ Hb OaHKHBI OOJIOH
399J1I9TYMNAH XaHIIUIH 3PCIIRINAC COPTUMIIXA X3P YP AYHTIH 3¢X.

X5p3B OaHKHBI CUCTEMHMMH Yill axwiaraa 3SpyyJs, XSHaNT I[HAJIrait,
30XHIYYJIITBIH CHUCTEM Hb OaHKYYIBIT 333JMHH 3PCUIAC Xamraaiax,
OajaHChIH XaHUIMWH TOHLUBAIPryH Oaiiinmaac copruiupxsg yp  AYHTIH
axwuiagar 001 XaHIMHH XsAMpajaac OaHKHBI XsMpasl[] HIMIDKHX33C
3aMIICXUIX OOJIOMIKTOMN FOM.

Xanwuiin xampanaac epuiin xampanod: J[lapaax cyBryynaap IaM>KHH
XaHIIMNH XAMpanaac epuiH XsIMpail IIHIKUX O0JIOMKTOM.

* 3acruiiH ra3pelH TOJOOpPUWH YaaABap Cya 0Oeree; OpHitH OYTII
OOrMHO XyraiaaHbl Tajaaja ep JaBaMrailyDK OalBall XaHII OTI[OM
CyJIpax Y€l epHilH 1apaMT 6CHe;

* CnexkynsTUB JaiipainTaac XaHIIUNT XaMraajaaxblH TYJ] 333JUHH XYYyT
eCcrexX Hb 3aCTMMH Tra3pblH JOTOOJ OpHIH XAMXK33 eHJep 001
TesI0epUiiH YaBapbIl MyyTraHa;

* AX axyd HID)KYYIMHH OalaHCBIH XaHIIUIH TOHIBAIPry#d Oaifnan Hb
XaHIINIH caBajiraaH TOJIOOPUIH YaIBapbIH XYHIPAJI YYCIX, yaMaap
TaTBapbIH OPJIOr0 OYypY, TOCBUIH allgarjan HAMAT X3 XYPraH).

TyxallH yJICBIH XyBbJ XaHIIMWH XSAMpalaac OpPUNH XAMPALJ IMIMIDKUX
MEXaHN3M Hb X3P XYUYT3H sBarjaax, yJMaap XOCOJICOH XsAMpaJ YYCIX HOXION
Hb JlapaaxX XY4MH 3YWJICOIC XaMaapHa.

* 3acruiiH ra3pblH XsAMpajaac 6©MHOX YEUH TeJ0epHiiH YaBap;



* TecsuiiH opyioro 00JI0H 3apiiara Jaxb rajiaaji BAIOTHIH OYTOII,
* 3acruiiH ra3pblH 6pHiTH Xyraaa 00JIOH TYYHHI BATFOTBIH OYTAII,
» JloToonbiH OU3HEC IPXIBIYANIH OaTaHc JaXb BaTIOTHIH OYTIII.

X9paB 3aCTUMH Ta3ap Hb XAHTAITTAl XAOMXKIIHUUA XOpBOX YaJABapbiH
XamraananTTai, epuilH OyTIPA ypT XyrauaaHbl ep JaBamraijicaH, raaaaj
BAITIOTAAp WIDPXUIIATICOH OPUIH XOMXk33 Oara 00J1 XaHIIMKAH XsMpanaac
OPUITH XsIMpaJI YYCTIX HOXIIOJI OMii 00710XTyid 6aiix GOIOMKTOH FOM.

bankHbl XfMpaJiaac XaHIIMIH 00JI0H Bplflﬁﬂ XsAMpaJia HIWIZKAX Hb

baunkuol xampanaac XaHWUWIH XAMPAL0 WUAHCUX HON00: bBaHKHBI
XSIMpaJIbIH Y€JI XaJirajaMK 333MIIATYHT OaHKHAac Xaarajgamkaa TaTaH 03J19H
MOHT'®, YHIT I1aac 3CBAJI TaJiaaJl akTUBT IIWDKYYJIdX XaHJjaratai OoJiior.
JloTooa xaaraJaMyKUWT Tajaaj] BadrOTa] XOpPBYYJAX Hb TOB OaHKHBI HOOI|
JP3p JapaMThIr OMii O0NTOX XaHIIWWH XSAMpaJ OpTeX 3M33T OalIIbIr Ot
0osaroHo. [IpakTHKT 9H? Hb JJOTOO/I CAHXYYTHIH 333 IMHH XOTKI06C XaMaapax
OyI0y OHJIOp XOIKCOH, TOPODKCOH CAaHXYYTUHH CEKTOPT OaHKHBI XSIMpPAJ Hb
XOPOHTUIH JaiKUATHIT, yiaMaap XaHUIMHH XsSIMpalbll ©J1eexryd Oaiix
OOJIOMIKTOM IOM.

Bbauknvl xampanaac epuitn Xampano wuaxcux He100. bankuel Tendepuiin
yaiBap ajjarjaxaj] 3acTHilH Ta3paac OaHKYYABIT JaXWH XOPOHTOXKYYIIX
30pWJIT00p OpOJILOX Hb TOCOBT HMXA3IXOH JAapamT yupyyijar. llaammaan
3aCTMIH ra3ap eepuiiH CaHXYYTUHH YYyprad IYHIPTIAX YaaBapryi 60ox yen
OpUIH XSAMpaJa XypdX dM33T Oaluibir Ouit Gonrojor. XapuH 5HY JaXWH
XOPOHTOKYYJIUITHAT TajnaaJ BaJIIOTBIH HOOLOeC allurjaXx Hb Jpradg
KalUTaJblH JalKWIT —sIBarjax yiMaap OaHKHbL XAMPAable yiam
IPUUMAHCYYAIX, XAHWIUTIH XAMPAT YYCIX dPCAINIAUT Ouit G0JITOHO. DAr’np
ceper yp JaraBap Hb OaHKHBI XsIMpajblH IIap XYp33 OOJIOH 3aCTHilH ra3pblH
TeJI0epUiiH YaBapaa angaxryiuranp Ouit 00Jarox yaaax HeeIMHH XIMKIIHIIC
XamaapHa.

Opuiin xssMpasnaac 0aHKHbBI 00J10H XaHIIMITH XSAMPaJIl IHJIKAX Hb

bankyyabiH mopThOIUIH UX39XIH XICTHUIT 3aCTUIH ra3pbIH YHIT 11aac 337K
OaiiBasl epUIlH XsAMpaldl Hb OaHKHBI XSAMpaa XYprak OOJ30IUTYH HOXIe
6onmor. ©OpuilH XsiMpal Hb 3aCTMHH Ta3pblH SPCINIMMH YpaMIIyyJUIbIT



HAMATAYYJDK KaluTal Jailkux, yaMaap TeB OaHKHBI OOJIOH OaHKYYIbIH
rajaajl BaIIOThIH HOOIUUT IMIaBXaX XAHUWIUUH 00J10H OAHKHbL XAMPAIbI2
0/106X 00JIOMKTON. MOH TYYHWISH OpHIH XsMpal Hb OOAUT dAUNHH 3aCTUNHH
ariuITaap JaMXUH OAHKHbl 00N0H XAHWWIH XAMPAIbIZ PUUMKYYIIX
ceper yp JlaraBaprai.

epHﬁH XAMpPAJIbIH 9H9 HOJIOOJIOJI Hb MOH JidapadX HOXHOJIYYA23C XaMaapHa.

* banxupl 335MIIk Oaiiraa YHST HAacHbl XAOMKID OaHKHBI ©OpUNH
XOPOHTOTIH Xaphllyyliaxaa X3p ux 0aiix;

» TyxaiiH yJICBIH KanuTaJl MWDKWITARH Yp alurTai 6aigan xap Oanx;

* TeB OaHKHBI Trajaaj BaJTIOTHIH HOOLUUHH XAMXK?ID Hb XOPOHTHIH
rajariax yperajzaac XaHllaa xamraanaxag XaHraluTTal 3¢oX;

* Jlotoon »sauiiH 3acrHiiH Cyyphb HOXI®J OOJOH XYBHMH CEKTOPBIH
JapxJjaa 33priadc XxamaapHa.

II.CAHXYYT'MAH XSIMPAJIBIH CYPTAMK - YJIC OPHYY/IbIH
TYPIIJIAT A

DOHP OYJAIT OMHOX XsAMpall TOXHUOJJICOH YJIC OPHYYABIH TypIjaara JI33p
YHASCTOH XSIMPAJbIH YEHIH OOMAJIOTBIH apra XdMX33, CypraMKuiH Tayaap
TOWMJIOH aBY Y3HD.

BaaioTsiH XaHIIUWH MEeHEXKMEeHT

OHrepceH CaHXYYTHMHH XSAMpalyyIblH HX3HX TOXHOJAON Hb TOTTMOJ
XaHIIMWH JTIAMA sSBaraax OalicaH. YYHMH Tol cypram Hb XyJaJlJaaHbl
TYHII 53CBAJI 4YOJIOOT XaHUIMKH JOIVIDMTIOH TOMOOXOH DJIUHH 3aCTUiH
BAJIIOTTall XaHIAa ysiCHaap TyXaWlH YJICBIH 3JUIH 3aCTHIr rajaaja IIOKOHJ
OpTOMXUH, TOITBOPryi 6oirox OaiiB. (TyxainOan, Ynmn 1981-1982, Asuiin
xsampan 1997, Aprentun 2001-2002. ERM xsampan 1992 r.m). Darasp
opHyyAan UHQIAIM OOAUT XaHIIMMH OrIOM YaHTapyyJDK, XaHIIMWUT X3T
YHOJI3X, HOTOO TaJlaac CIEKYJIATOPY/IBIH XaHII CYJIPax XYJIIIT Hb XaHIIUNH
napaMTeir Ouit Oonroxk Oabican (Ywmmi, Mekcuk, Opoc, bpasun Dkarop,
Typk, ApreHtuH). DH3 yel XaHIIMWH JSTVIDMUHT €epuiex Hb 00JUI0ro
O0JIOBCpYYNarduji UTr3J YHAMIILUID aljax aioynrtail GaiicaH Tyn XaHIIWHH



ysicaH JPTJIdMAAC Tapax CTpaTerd xapaaxaH Oaifraaryi oM. MeHTYYHWIRH,
A3WHH CaHXYYTHHH XSMpalJ OpTCOH OpPHYYA TOITMOJI 3CBAI Je (PakTo
30XMLYYJNITTall XaHIIUHH JPTBMTANA  OalicaH HB JTOTOOJ] BalOTaapx
XOPOHTO I33MINWK Oyl 333JI3TYAUAH XaHIIUHH 3pCAdIUUT Oara Oaitirax
XOIyypar Ooik OaiicaH. DAr’sp SAWH 3acart OOAWT XaHIIMHH OTIOM
YaHTapaiT, JOTOOJBIH 333JIMMH ©HIIep XYY, YPCrall JAHCHBI UX X3MKIIHUI
anjarfai, 3AMMH 3aCTMMH ©CeJITUWH yJaallpalT TI3X 39p3r BallOThIH
XaHIIMIH XAT YHAJIITUHH OJIOH IIMHXK TAMITYY OalicaH.

XaHIIUUAH XSAMpaIbIH YHJICOH IIANTraaHyyJl Hb YJICBIH OOJIOH XYBHUH
CEKTOPBIH X3T XAJIAIT, OHIOP 39IMIH OCOJIT, XOOPOHI00 HUWLIYH, U TOX
Oyc Makpo OojyIoryynraii Xxoi1000Tol OaliHa. DIUITH 3aCTHIH XOT XaJIalT Hb
ypcraj TOHIUIMIH ajiarian ux33p HIMOITAIX, BATIOTHIH XaHIIUHT XOT YHAIIX
OOJIOH OpHUIH JHapaMTBHIT HAMOATAYYJIX, OOJIOH Tagaaa BAIIOTHIH HOOI]
[IaBxarjax 33par ceper Yp JaraBpyyabIr Ouii 00JIT0X, yiIMaap 3AUIH 3aCTUNAT
XSIMpaJIJT O©pTOMXUH Oaiman Xyprax OaiB.

CaHXyyruiiH ceKTOPBIH Judepanauiaji 0a OyTHHilH 660p1I161T

CaHXYyruiiH XsMpajl YYCdX HOI TOJI XY4YMH 3YIUI Hb CaHXYYTHHH
nubepanyuianbiH npouecc Oaiican. boutorsiH ron angaa He 00M30IITYH coper
Yp JlaraBpaac xamraajaax 3O0XHI[yYJalATIYUI33p CAaHXYYTMHH CUCTEMHUIT
nubepamymicad sBIal OM. DHY Hb sutanrysa Ywmn, Mekcuk, Asu, OXY,
OkBarop, Typk, Mcrnannbin xsiMpanyyaaa Tod HeyeeTdi OaiicaH. baHkHbI
CEeKTOPBIH JYp3M JKypaM, XSHaNT MIaAraAThlH XaHTAITIYH OpYMHJ
aCCHUMETPUK M3[33J13J1, MOopall Xa3apT, I3piadr anbanaH Ouenyyidx eHJIep
epTer 33p3r Hb OaHKYYIBIT X3T 3PCIdI XUUX3A XYPraX Hexues 0ok OailB.
Yp AYHA Hb 6HIOP PCIPATIN MOPTHOIBTON, CYJT XOPOHTOKUITTIN OaHKHBI
CEKTOP Hb YJ XOJJI6X XOPOHTHHH 333JIMIAH Y aXusularaatail Xoi0ornox,
YHUIH XeecpenTHir Ouil Ooirox, maanuiaajy OaHKHBI XSMPaJbIT YYCTIXK
OaifB.

Tyyawn, 1980-aaq oHBI AyHJaac WXIHX CAHXYYTHHAH 33X 339JIMAH
XOPOHTUIH TOTOTII YPCTaJIbIH YOIOOJOITHHT 3X3JK XUINCOH Hb XOPOHTHITH
ypcranaap e7eericeH 3337uiiH OyyMuiir Ouii GonrocoH. YyHHHl napaa
XOPOHTUIH raJiari yperajbil 4eJ1eeJICOH 0eree/] H? Ye TOB OaHKHBI 3yT33C



XaHIIUUT OHOp 333JIMIH XYYT33p OapuXbIr OPOJIJICOH Hb XaHIIHIH XIMPaJIbIT
YYCI2X, yaMaap TOITMOJI XaHIIMIT 4eJ1eeJ10Xeec eep apraryi xypu 0ais.

XSAMpPAIbIT XOPX3H aMXKWITTal JaBaH TyyjdaX Hb CAHXYYTMHH CEKTOPBIH
OYTHMIH ©epWIeNTHHT X3PXdH 30XHCTOW XHHX?I3C Xamaapy OaiicaH.
TyxaiinOan, caHXyYyruidiH XYHIPIJI OPCOH OaHKYyABIT TaTaH Oyyirax 33par
XeTeNI0epYYI Hb TOAOPXOH 30XHUIYYJIaNTTYHranp(XaarajlaMKuiH gaarrai
I.M) XUHTACOH Hb OaHKHBI MAHUKHHUT ©JI06K, XaArajaMX O00JIoH Oycas 35X
YYCB3p TOHAT Tarargax yiaMaap OaHKHBI JaMmIyypaija Xyprak Oaiican
(Mumone3, DkBatop r.M). MeH TYyHWIH OaHKYyIbIl  XypATaid
XOPOHTOKYYIIXUUT IIaapaax Hb 333JUNH TacaJlyIbir Ouil OONTOXK O0aUT
SMWAH 3acarT COpPreep HOJeeIDK, SHY Hb 3PIIdJ CAHXYYTHHH CEKTOPBIH
LIUHAWIIUMIT XYHAPIATIN 60arox Oais.

XOpOHTHITH JaHCHBI HIJITTINU Daiinan

TenbepuilH TIHIVIMIH XO6POHTHIH TaHCHIT JInOepaTunuiIcal Hb TyXalH 3AUIH
3aCTUUT XOpOHTUUH ypcraia O0JIOH rajgaaa OaHKHBI 333JUIIITIH X0JI00TI0X
HPIITTIH OOJITOCOH. XsAMpajablH eMHOX >kuinyyma (Ywwi, Mekcuk, Asu,
OXYV, bpasuin, OxBarop, Typk, Aprentus, Mcinann) uxsHX 3Mep>KMH MapKeT
OpPHYYIaJ HMX XAIMKIPHUH XOpPOHIMHH ypCrajl OpCOH Hb 333IMHH OyyM,
XOPOHTHIH YHUWH XOOCPOITHIT OUit 00NT0XK, ypcraia TOHIUIMAH aliarjibr
HAMDAIIYYJICOH. YIMaap A0TOO dUHH 3acar OOJIOH CAaHXYYTMHH CEKTOPBIH
raxyyajlaac IIaITraajJaH XOpeHTHWH ypcraja OrLOM 30ICCOHBI Yp IYHA
XaHIINIH OTIIOM YHANT Ouil 60JICOH.

MeH XepeHIHiH 4ejeeT ypcrajirail Xoi1000TON XM JaMHAcaH 333JUI3THHUT
JPMKCOH CAaHXYYTHMMH MHCTPYMEHTYYH XOIKWXK 0aiB. Xerkik Oyl >auiH
3acar pyy OpOX XOpeHIMHH ypcrajl Hb €POHXMIJ0e Trajnaajy BalroTaap
WIPXUIIIIK OalicaH Hb XaHIIMMH TOHIBIPIyH OaillibIr yycrax roi
Hexuen OoincoH (Mekcuk, Asu, Opoc, Typk). MeH TYyHWISH OOTHMHO
Xyramaanbl XOpOHTUHH ypcraia Hb UX XOMKI9HHUM POJUIOBEp SPCIdIUIT Omii
6oirocon (fAnanrysa Mekcuk, A3u). DAranp Typluiaraac Xxapaxaj XaHIIWNHH
TOHIBIPrYH Oaiian OOJIOH POJUTOBEp SPCIAUUT YIACHIH cekTop (1994
Mekcuk) Toauiiryit 0ank 0osoH XyBuiiH cekTop (A3u, Opoc, Typk DkBarop
Aprentunu MHI0HE3) yypcdH Oereeji TyXailH OpHBIT XaHIIMMH IIOKOH]
OPTOMXMIA IM33T OOJITOCOH IOM.



MeoHrenui 00171010 6a XePOHIHiiH YPCraJjibIH XA3raapjaajir

399rYIMidH  UX  XOMXKIOHUH caHXyyruiiH xemyypar (leverage) Hb
CaHXYYTUHH CEKTOPT XaHIIMHH TIHUBAIPrYH Oaiinan yycsx Hexuesiuur Ouit
00JIT0X, ylIMaap MOHTOHHH O0IJIOTBIH YP HOJeer Xs3raapiax Oaiican (A3uitH
CaHXYYTHITH xsiMpad r.m). Har tanaac, 33351uiiH XyyT €Crex Hb 3/IMiH 3aCTUUT
armaax, 393JII3TYJIUHH OPUIH YWIYWIMIOHUN JapaMThIl H3MATAYYJICHIID
CaHXYYTHITH CEKTOPBIH TOITBOPTOM Oaiana cepreep Heleek OaiiB. Heree
Tajaac, 333JMHH Xyyr Oyypyyjlax Hb XOpeHI'MHH Trajarul ypcrajbir
JPMKCOHIIP XaHII Ccyjapax Oo0JoH OaJaHCBIH HeJeereep CaHXYYIMiH
TOTTBOPTOH Oaiiana cepreep HOIOOI6X OOIOMKTOW. DIAr3dp HOXIOII
XOPOHIMIH Tapax YpPCraJIblH 36B 30XHILYYJAITTal XSHAITHII XAPBLAHTYH
300J16H MOHIOHHI OOJJIOrOTOM XOCOJCOH X3pArkyydH (Manait3, Ucnang
I.M) XSIMpaJbIl' aMKWITTall JaBaH TYYyJDK OailB.

CanxyyruiiH 30XHIYYJAJITBIH TaxKyyAaJl

NX3HX TOXMONIONA CAaHXYYTMHH XSMpPAJIblH OMHOX KIIYYIdA JI0TOOJ]
0aHKHBI 3995UAT oruoMm ecu OaitB (AHb-uitn 150%-uac x3Topu Oaiican).
Snanrysa, 2008 OHBI CaHXYYTHMHH XAMpaJblH Y€ XOIKMHIYH OpHYYIbIH
JI0TOO/ MOPTTEIKUIH 3aX 333J17] raJHbl OaHKYYA XY4T3i epcesiex O0JICOH.
DOH? epcenieeHni HOXIIeT 30XUCTONW IPCIAPIUNH YAUPAJIATBIT OPXUTTYYIIK
0aiiB. MeH CaHXYYTHITH CEKTOPBIH IaJIMH XOJIC Hb OOTHHO XyTalaaHbl alllurT
CyypWICaH Hb MOpPaJl Xa3apJbIl 6700XK, yIMaap OaHKYyA 392JIMIHH XypATai
TOJIITIAC OHAOP AaIIruUT Ol OONTOXBIT SPANXUMIIK Oaiicad. YyYH?IIC
COPTHIIIIX 332IUIH WHCTUTYLMYABIH XSHANT IIaITaidT XaHTalTryid, OaHKHBI
3acaryiajg OOJIOH SPCANUIH yaupanara cyn OalicaH Hb CAaHXYYTUHH CEKTOPT
XSMPAI 6pTeX dM33T OalAnbIr 6uii 6onrox OaiB.

YyHoac rajgHa, razap OOJIOH YJI XOJUIeX XOpeHTMHH caldapT X3T HX 39311
OJITOCOH 06ree]] YYHHI UX3HX X3C3T Hb OOTMHO XyTraljaaHbl rafaa 333J13r33¢
CaHXYY’XCOH Hb OaHKHBI XOpBOX uyaaBap O0JIOH TenOepuilH YajgBapblH
XYHOPIJIUUr Ouil 00drocoH. DHA Hb YII XOJUIeX XOpeHTWHH YHHIH
XOOCPOITUNT UAIBXKYYIK OOIUT 3/IUIH 3acarT copreep HeJIeesICoH 6eree
OaHKHBI XsIMpaJl Hb 3aCTHUIH Ta3pblH OPOJIIOOT INAapJaXk yjiaMmaap epuiH
XsIMpaJIJ] XYprax OaifB.



TecBuiin 0011010 02 6PUITH MEHEKMEHT

TecBuitH 60a70T0 HBb UPI’AYHH TONOOpHUIlH YaABaphIH aijariiaac ragHa
POJUIOBEP APCIOAITIN XOMOOOTOW 3aCTHWH Ta3pblH OPUHH MEHEKMEHTIAC
[manTraana XsMmpana xyprak OaiiB. Tyxainban, 1994 onsl MekcukwiiH
XsIMpaJIJ| 3aCTUIH Ta3pblH OpUHH OYTUMHH AUUAISHX Hb OOTMHO XyralaaHbl
rajaaji BaJlroTaap WIBPXUMIAT K OalicaH 3aCrUiiH ra3pbil POJITIOBEP SPCAII
XYPIICIH.

MeHTYYHWIAH, 3aCTUMH Ta3pblH OPUWH YHIUMUITIATI) TONeX XYHIPII Hb
XaHIIUWAH JapaMT, JOTOOJ CAHXYYTHHH 3aX 393JIMiH 3M33T Oaluibir Owuii
Oonroxon Heneeink OaiicaH. DH® Hb Opoc, DKBaTOp, APreHTHH 33p3T
TypBaJICaH XSIMpaJlJl OpPTCOH OpHYYyIaJ TOXHONAOXK OaiicaH. Daranp
XSIMpaJIbIH ©MHO OAHKHBI CUCTEM Hb 3aCTUHH Ta3pbIH 6PpOOCc(JA0TO0 T 333J1JI3T)
MX29X2H Xamaapayitail 6alicaH Hb OpUIH XsIMparaac OaHKHBI XSIMPAJIJ] XYPraxX
roj Hex1es 00k OaiiB.

TyxaitnOan, DKBaTOPbIH XsIMpaJl Hb T'ypBaJICaH XSAMpAJJ XaMIUIH T'YH3TUH
OPTCOH KUIIDD IOM. XsAMpPaJIblH 6MHO OAaHKYYJ] Hb XaHTAJITTal X3MKI3HUI
XOPOHTOIYH, UX X3MKIIHHUHU 3pcianTd il noprdonbToii, TOB GAHKHBI Tajaaj
BaJIIOTBIH HOOI| XaHTaITTYH, 3aCTMIH Ta3ap Hb UX XOMXI3HHUU ragaaj epTiu
OaiicaH. DH» HOXIOJ XyAAJIJaaHbl HOXIIOJ, YJIC TOPUHH TOTTBOPIYH Oangan
00s10H OalirauiiH ramimurrail Xon0ooToM MIOKYyJd YYCCOH Hb OaHKHBI
CEKTOPBIH XYHJIPAJIMWT ylaM HA3MATAYYJDK, XOPOHTMIH JaaXKWITHII ©00K,
XaHUI CyJIpax, 3aCTHWH Ta3pblH OPHUUH YIIUMIIIAII) TOJIOXO XYHIPAITIN
00JIrOCOH. DIIr33p rypBajicaH XsIMpPaJIbIH XOOPOH/I0X I'0Jl CyBar Hb XaHIIMHH
cynpait OaiB.

XsMpaibH YeJ TOCBUIHH OOIJIOr0 Hb 3aCTHMHH Ta3pblH TOJIOOpUNH YaaBapT
UTIHX UTIDIUAT COPravKk, T0TOOJ 33TUNHH XYYT Oyypyynaxal Yurinx EcToi
6aiiB. I'9BY XsMpay epTCOH 3apuUM YICYYIbIH XYBbJ TOCBUWH OOJJIOTBIH
Xs3raapiiariMajl OpOH 3alHAac IMIANTraajaH TOCBUUH TAIDITUNT XUKUXDM
XYHIPIATAH Oaiican Gereej TOCBUWH XyMHX OOMJIOTO Hb XSAMpPAJBIT yiaM
XypuarracaH. 3aCTUIH ra3pblH 6puitH Oypyy MEHEKMEHT Hb 333JIMIH 3pCIId,
XOPOHTUIH JaKWITBIT 6/100K, XaHIIWIH CYJIPAITBII SPUUMKYYIICOH. XapuH
3aCTMIH Tra3pblH TOJIOOpHIH uyaaBap caifH, TOCBUWH TOTTBOPTON OaluIbIr



XaHTracaH OPHYYIBIH XYBBI XOC XAMPAJI YYCIX3IC COPIHMIIX OOIOMIKTOM
OaiiB.

OpuiiH XAMpaJIbIH YeI 3apUM OPHYY/l ©pHITH CBOI XMIMX apra XdM)K33HYYIUHIT
Oaiican. TyxainOan, XepBex 4YaaBapblH acCyyaibll IMIHUAIPXUHH TYI[
JOTOO/BIH OOTMHO XyraljaaHbl @PHNT Tajgaajl ypT XyrauaaHbl epeep COJIbXK
OaiicaH. DHY Hb IIMHD OPHUT OHIOD JPCIUTMHH ypaMIIyyJaldTTal Xuix,
ylIMaap ypT XyranaaHjaaa ra3pblH TeJ0epHilH YyaJBapblH ajlfarialij] Xyprak
Oaiican (ApreHTHH T.M). XapuH 3apUM TOXHUOJIOJI TOJOPXOH XYYyIbUUIICaH
TOCBUIH apra XdOMXISHYYIUNH Japaa TYC CBOIBIT XHUHCH?Ip OOTHHO
XyramaaHbl XepBeX YaJBapblH JapaMTbhil ypT XyramaaHbl 3apJairyurasp
300IpYYIIX311 60osoMmkTol Oatican (Typk r.m).

XsSAMpaJbIH 3apUM TOXUOJIJTyyAaac Xapaxaj yJic TOPUITH TOTTBOPry# Oaitinan
Hb TOCBUITH TOTTBOPTOM Oaiifjasl 00JI0H 3aCTHiH Ta3pbIH TOJI0OPUIH YaaBapbIr
COPI33X UTTAJ1 YHAIMIUIMUT aljarayyskK, ylaMaap epuiH XsMpaia XYpracoH
Oaiimar. XsMpajblH OJOH TOXMOJION JOTOOJ YJIC TOPUMH MyXapajbil
30ICOOCOH Hb XSAMPAJIBIT JJaBaH TYyyJaX 3€par HeJeeJJIMIr Ouil 00JIroCoH.



IV. XSIMPAJIAAC COPTUMJIRX BOJIOMXK — EWS

OHrepceH CaHXYYTHHH XSMpalyyAblH TypIjaraac xapaxajl 36BXOH HAT
YICBIH XAMXKIJHJI Xsi3raapiarjaaryid Oycaj SAWiH 3acarT JaM)KHH ©preH
XYpI3H[ Tapxax Oaiican. Snanrysia, Jlatun Amepuxuitn (1994-95) Gonon
Azuita (1997-98) canxyyruiin xsampanyyaaap 0yc HyTTHUMT XamapcaH, OJIOH
VIICBIH CaHXYYTMHH CHCTEM]| HOJIOOJICOH JAMMH 3aCTMiH YHalTyyn OOk
0aifB. DHAP yedC OJIOH YICHIH CaHXYYTMHH WHCTUTYLUUYI YIC OPHYYIbIH
XSMpal epTeX OOM30IITYH SAMHH 3aCTHIH 3M33T OalUIBIT TOJIOPX OMJIOX
s3opmwiroop Early Warning System (EWS)-miir 3arBapyyabir Xerkyyink
upcaH. EWS Hp caHxyyruilH XsiMpajiblH HapuilH Lar xyramaar Taamarjiax
OOJOMXKIYH 9 JIUHH 3aCTHHH CYyph 3M33T OalJUIBIT WIPYYIIX, YIMaap
XSAMPATT TOXUOJIAOX 3PCIIIUUT OyypyyaxX ypbIdWICaH aTXMYYIBIT XHUXI
00 u10T0 60TOBCPYYIArdIa] dyxXaia M3 OOJIIOT.

Canxyyruiin xsmpansiH EWS-uiir epenxuiiee mnapamerpt Oyc O00J0H
napameTpT racaH 2 aprawianaap Tooraor. (i) [lapamerpt Oyc apraunan Oyroy
“curHan’-pIH apraunanbir anx Hb Kaminsky, Reinhart nwap (1996)
XOMKYYJICOH 06ree/ roil YUIIIYYJIdX HHIUKATOPYYJdaap XSMpPalbH JTOXHUOT
WIDPXUIAINX 60CTO YTTHIT ToAopxounaor. (i1) XapuH mapamerp aprauiaiblH
XyBBJl JIACKPET XamMaapax XyBbCArdWHH JIOKHUT/IPOOUT 3arBapyy.bIr
amurnagar (Frankel, Rose, 1996, Eichengreen, Rose, Wyplosz, 1995, Berg,
Pattillo, 1999b). DH? Hb TOAOPXOW TOXHMOJIOTY Y3YYJIIITYYIHUT allUIriIaH
XSIMpaJl TOXHMOJIOXK OOM30IITYH HOXIOJNT Marajiaibll YHAILIIr. Tyc
apraydjajiblH 1aByy Taj Hb Y3YYJIIIT OYpUIH XAMpaJIbIT Taamarjax 4aJBapbir
TOOILIOH Xapyyax 00JIOMKTOH IOM.

4.1. OJIOH TMIIYYHT JIOKHT apra4jiaJ

JIoKUT 3arBapT XsMpajl TOXHOJI0X Marajjiajl Hb Tainbapiaax XyBbCardblH
BeKkTOpoop (xk) Tomopxoiiormox 0eree ToAr3IpuiiH kodddurmentyyn ()
Hb XyBbcard OypuitH XssMpasbiH Maraanana P(y = 1|x) y3yymimox axuyi Hesieer
xapyynHa. OJIOH THIIYYHT JIOKUT 3arBapT Xxamaapax XyBbcard Hb (0, 1, 2)
I'3COH JUCKPET 3 sAnrarail yIra aBHa. DHD Hb 3JUIH 3aCTMIH TOI'TBOPTOH YeI
0, xssMpansIH yen 1, XAMpaiblH JapaaxX IMWDKWITAWH YEA 2 T3COH YITYY TyC
TyC aBHa.



Xamaapax XyBbCArYMMI TOAOPXOMIOXI00 XsAMpal TOXHMOJIIOX JIOXHUOT
WIBPXUIIAX Y3YYIAUITIIP aBY Y3HD. Y YHI:

* XaHIMUH XsAMpall XyBbJ: ['ajmaan BamtOTBIH 3aXbIH J1apaMTbIH
UHJIEKC;

* bankubl XyHIpa71 XyBbJ: BaHKHBI canbGapblH XYHAPIIUHH UHIIEKC
0a yaHapryu 3337,

* OpuilH XYHAPIT XYBbI: OpUHH YWIYWITIr TJeX XYHIPIJ,
OpUIH Xs3raapyyAsIl TyC TYC aBY Y3C3H.

XaHIIUIH XAMPAJIbIT TOAOPXO0JI0X Hb

XaHIINKH XSMpaJbIH JOXHOJIOTY XYBbCATYUHUT TOJOPXOMIOXBIH TYILT 3XJI33]
XaHIIMIH 1apaMThIH HHACKCHIAT TooIHO. Tyc nuaekcuiir Kaminsky (1998)-
UIH aprauiajgaap TOOLICOH 0ereejl 3H? Hb TyXalH YJICBIH t — XyralaaH 1axb
HAPJIACHH XaHIIUNHH OOJIOH rajiaal BaJIOTHIH CapblH ©0PWIOITHIH )KUTHICOH
JOYHJDKAap TOLOPXOUIIOTIOHO.

e — e S, \ fxry — fxre_
EMPIt=t tl_( e> t t—1

€t—1 Sfrx fXI't—1

EMPI; — BantoTeIH 3aXbIH JapaMTbIH UH]IEKC;

e¢ — TerperuiiH aMm.1oyIapTai Xapplax H3pI3COH XaHI;

fxr, — ['amaa BAIOTHIH HOOIIHIAH X3MI¥KI);

Se— TerperniiH am.fosuapTail Xapbliax HAIPJIICOH XaHIIMWH ©OpWIeNITUNH
CTaHJapT Xa3auT;

Strx — 'alaay BATIOTHIH HOOUMITH ©OPWIONTUINH CTAHAAPT Xa3auT.

OHJI39C XaHIINKH XSIMPAJIbIH WIIPPXHUIIIIX XYBbCATYUUT TOLOPXOMUIHO. X3P3B
EMPI nunexc Hp IOyHAKaac 7] CTaHAAPT XasaWiaTaac XdITIPBAII XAMpal
TOXHOJIJIOX MaraJjajibIl WIDPXUilx ouHapu xyBbcard CC; Hb 1 -T31 TOHITYY,
acpar Toxuonnong 0 rax Taamariasa.

1 xapaB EMPI = EMPI + nogyp;

CC; = {
0 acpar Toxuoanon,

CC; — XaHIIUIH XAMPaJbIT WIBPXUUIIX JOXUO Y3YYIDIIT;



EMPI- BantoTbIH 3aXbIH JapaMTbhIH MHJICKCUIH XyralaaHbl JyHIaX;
Ogmp; - BIIOTBIH 3aXbIH 1IapaMThIH MHACKCUITH CTAaHIAPT Xa3aiT;
7] — TOI'TMOJI

DHI, 1 -WAr X310 OailiX COHrOJTOOC XaMaapd XSIMPAaJbIT TOIOPXOMIOX
Y3YYJIATUHH O60Cro yrra eepuiergjaer. Xd2T 0ara 3CBAI X3T eHAep 00cro
yTITBIT cOHroBoJI EWS Hb XsIMpaliblH 3apUM TOXHOJIJUTYYABIT OPXUTAYYIIax,
Xyl TIOXMO erex MaraajiaiTai 6anaar. 1 -uir 1-3 cranmapT xasaiiraac aB4d
00110x Oeree cyqairaaHyyablH HUHTIIAT XKUILTI3P MaHail 3argapt 77 = 2 rax
aBY Y3COH.

JlapaaruifH anxaMm Hb HPIIIYHH TOAOPXOHM XyramaaH Jaxb XsSMpajblH
ToxHONIBIT (Yecye)-bIT Taamariana. YYHHH Tyiaa 3 sraatail yrra aBax
JUCKpPET XamMaapax XyBbCarduiiH JIO)KUT 3arBapbIl’ TOJAOPXOUIIHO.

X3poB XaHMUHH XAMpan UpdX 12 capblH JOTOP TOXMOJAOHO T Y3BAI
Yccie = 1, XsIMpasblH 1apaax CIpraaTHiH yen Yecie = 2, Oycas TOXHOJI 0]
(tortBopToii Yen) Yccry = 0 racaH yTra Tyc Tyc aBHA I'9)K TaamarjiaHa.

1if 3k =1.,2,3,...12s.t. CCpryp = 1
Yoo = {2if 3k =1.,2,3,...12 s.t. CCp_p, = 10
0 6ycajZ TOXUOJIOJ

t-xyramaanbl UHJEKC, K- ypbAUnIIaH JOXHUOJIOX XyrallaaHbl HHTEPBAL.
Cynanraanaac xapaxaJl XsIMpaJIbIH UX?HX TOXHO0iA 12-18 capsiH emMHe
9MNH 3aCTUIH Y3YYJIITYYA Myyllax A0XHO erceH Oaipar. Manait EWS-n
k=12 capblH Xyramaar COHIOCOH 06reej CTaTUCTHUKUIH a4y XOJIOOT0JITON
rapcas.

OH» aprauiiay Hb OaHKHBI OOJIOH ©pUIH XAMpaJbIH Y€ aJuil apra 3aMaap
TOOL[OTI0HO.

BaHkHBI cMCTEeMHMIH XYHAPIJIHIT TOAOPX0HI0X Hb

bankHBI XsAMpang opox 3pcadn UpaX 12 capplH XyranaaHJ TOXHOJIIOHO XK
Y3821 Ypcir = 1, XsIMpamblH Japaax COPIraITHHH yen Yy = 2, TOTTBOPTOM
Oyroy x3BuiiH yel Ypcyr = 0 r3CaH yTra aBHa sk y3H).



1if3k=1.,2,3,..125.t. BCoop = 1
Yeere = {2if3k = 1.,2,3,..12s.t. BC,_j, = 1
0 6ycaa TOXHOJAOJ

B(C- 6aHKHBI XSIMpaJbIT UIDPXUIIIIX TOXUO Y3YYJIIIT;
BaHkHBI XsIMpaJIbIH OMHAPY HHIEKC Hb OAHKHBI CUCTEMHIH XYHAPAIIT OPCOH
yeymn 1 yrra, 6ycan yen O yrra aBHa.

BankubI Xsimpaibia Togopxoitnonaroop (Demirgiic-Kunt, Detragiache, 1998)
Japaax HeXIOJIYYIHHH aib HAT (3CBAI X3 X3/1) Hb TOXHOJIOXK OaiBai
Oounapu xamaapax xyBbcard BC; b 1 racon yrra aBHa. YYHI!

* bankubl cuctem 19X yaHapryi 333:1uiH xyBb 10%-1ac X313pBalI;

* banxuiir aBpax tecBuiiH 3apaai Hb JJHb-uitn 2% wnac x31apBai;

e CucremuiiH XsMpaJd Hb TOM XAMXKIIHHHA OQHKBIT TOPUIH MAADIA
(TepuiiH emMumT) aBcaH 00JI;

* bankuel mamnyypasir anbaH €coop 3apiacaH 0OJ 3CBAI 3aCTHIH
ra3pblH OPOJIICOH 0OIT;

* bankubl canbapbein 3m33r OaimieiH uHaeke (BSFI) G6ocro yrraac
X3T3pcaH yeypa tyc Tyc BCy = 1 yrra aBHa. Tyc HHIEKCHHIT TOOIIOX
apraujiaibIT XaBCpalTaj XapyyJas.

Xonboraox TOOH M3AIUIMUT MoHron6ank OoJIoOH OGaHKYyIbIH OajaHcaac
aBCaH.

Opuiid XsIMpaJIbII TOAOPXOJIOX Hb

X3paB epuiiH XsaMpall upaX 12 capblH JOTOP TOXUOJIIOHO XK Y3B3I Ypcrr =
1, XsMpaJlbIH 1apaax COPraNTUiiH yea Ypcye = 2, TOTTBOPTOM OyI0y XIBUIH
ven Ypcie = 0 rax Taamarmasa.

1if3k=1.,2,3,..12s.t. DCryy = 1
Ypcr =42if3k =1.,2,3,...12s.t. DCr_y = 1
0 Oycan TOXUOIJ0J/

DCi- epuiiH XAMpaJIbII WIDPXUIIIIX AOXHUO Y3YYJINITUNHH UHIEKC Hb TyXalH
YJIC ©pO6 API3H TONIeX XYHAPAIII OpcoH yeyasa 1 yTra, 6ycan yen 0 yrra aBHa.



OpuiiH  XsAMpaJIblH  TOAOPXOIIONTOA  AypAaricaHbl Jaryy Japaax
HOXIOIYYIUHH aimb HAT (3CB3J X34 X34 Hb) OMENdX TOXHUOJIO0N OuHapu
xamaapax xyBbcard DC; Hb 1 9K TOJOPXOWIHO. Y YH/I:

* Tyxaitn ync ramaan epwiiH TeJ0OpUHH Xyramaar XOHIUTyyJiCHaa
anbaH €coop 3apiiaBai;

* OpwuitH YHACOH OOJIOH XYYHHMH TOJOOPUHT aib HAT XyramaaHn
Teneeryu 0oi;

» Tamaan epuiiH Teyermeeryi yiaacdH Xyy OOJIOH YHICOH TenOepuiiH
XOMXKI? JKWIMHAH SLACT HUMT Tajnaaj epuiiH yimdriiuiH 5%-uac
X3TIPBIIL;

*  OpuiiH OyTUMIT JaXUH MKUHAYIAX OOJIOH Xyralaar CyHraBall;

* OVBC-aac 100%-uiiH KBOTOOC X3TIPCOH HX X3IMXKIDHHMM TYCIIaMK
aBcaH 00,

*  OpuiiH YIIYWITRHUNA AapaMT Hb 00cro yTryynaac (6ara opiorotou
OPHYYIBIH JKMILTIAP aBCaH) XA3TIPCAH 001 Tyc Tyc DCp = 1 sk y3HD.

X0100r10X TOOH M33JIUiT MoHnronoank, CaHruiin siam, J{pnxuiiH OaHKHBI
OJ0H yJICBHIH OPUMH CTATUCTUKUIH MDIIJUIIIC aBaB.

JloKuT 3arBaphIr YH3J9X Hb

Wpasayitn xsaMpai TOXHONA0X Marajlajibir JIOKUCTHK TapXaJThIH (YHKIIBIT

alluriaad yHAIH). JIOKUT 3arBapT XsiMpasl TOXHOJJIOX Marajajiain Hb erericeH

X taiinOapiax XyBbcary/bIH myraMa 0yc (PyHKIRIP MIDPXUAIAIISHD. DHD

HB XyTallaaHkl t- Ye 19X XsIMPaJIJ 6pTOX HOXIIOIT MarajIalibil’ HIIDPXHAITH).
1

14 eX'B* 4 eX'B?

x'p?t
Pr(t; = 1) =n; (X') = 7

Pr(Y; =0) =AX'B) =

+ eX'B 4 eX'F?
X'p?

1+ eX'F + eX'F?

Pr(Y, =2) =n, X'B) =

A(X’B) —cumulative TapXanThIH JIOKHUCTUK (PYHKIIBIT HIDPXHUIITHY;



Y =1- XxsaMpan TOXHMOJNJOX Marajjiajibil WIDPXUHAIDX  XyBbCarduy
(Yeerw Yeere Ypert);

X - Tainmbapiiax XyBbcardblH BEKTOP;

p - napametp Oyr0y KoePUIHEHTYYAUHH BEKTOPBIT MIDPXUIIIH?.
[Mapamerpyya Hb maximum likelihood yHAIr?3r33p YHAIArIRX OGereen
napaax Oaimnaap log-likelihood ynkiy Mmaxumuymunaraana.

T ]
InL = Z Z InPr(Y; =j)
t=14=dj=0

OH0, j=(0 >1MiiH 3aCTHIiH TOTTBOPTOW YEUilH TeNeB, |=1 XsSMpaJblH YEHilH
TOJIeB, J=2 XSIMpaJIbIH Jlapaax YeHiH TOJIOBUHIT TYC TYC HIIPXHUIITH

Jloxur 3arBapT TEII71J'I63pJIB.I“~I XYBbCArdJblH XAMpajl TOXHUOJA0X MaraJjiajblH
XYBb/JI Y3YYJI3X HOJ166 Hb Jlapaax Oaiiaap TOJOPXOMIOII0HO.

Pr¥e = 11X s
Pr(Y, = 0]X")
Pr(Y, = 21X) _ (xng,
Pr(Y, = 0]X")

Taiabapaax xysbcaruma: TaiinOapiax XyBbcardJbil OHOJIBIH Xamaapall,
CaHXYYIMIH XSAMpAJbIH CyJalIraaHyylIblH Yp AYH, MaHail 3JWHH 3aCTHWH
HOXLeJ OOJIOH TOOH MO3JIPAUIMHH OJ10X OO0JIOM)KOOC XamaapaH Japaax
Y3YYIATYYIUMr —ammrinacad. (XyBbcaryiblH TOOLIOOJUIBIT  XaBCpaJITaj

Xapyynas.)

Xycnorr 1. Tain6apJax xyBbcarauj

INamaan epcenex *  OOIUT BAJIOTHIH XaHIIUWH X3T YHIIDIT
YaJBaPBIH WIDPXUANIIIX *  ypcrai TIHIPI
Y3YYIITYYA: *  HIPJIAICHH XAHIIUWH CYJIPaIT

I"'amaaj moxoH g PM33T

o o « OOrMHO Xyramaael ep ©Oa rajaa,
Oal TBIT HIIDPXUIIIX yran p Aaal

BAJIIOTHIH HOOIMIH Xaphllaa

Y3YYJIIIT:
JloToo aauiiH 3aCTUiiH «  6omgut JHB-nit ecent
Y3YYIITYY . e TOCBHUIH THHII




+  uH}IAIN

+  XYBHIIH CEKTOPT OJITOCOH 393JIUHH OyyM

. +  ©OpUliH XepeHre 0a aKTUBBIH Xaphllaa
Canxyyruiia candapbi

*  XOpBeX YaJIBapbIH Y3YYIDIT
Y3YYIITYYA: P ABIPREYIYY

¢ Tamaax BaJIOTBIH HAIITTAIH  (IPBIP)
IMO3ULIHA

Toon erermnuiir MoHron0ankHbl CTaTUCTHUKHIH OKOJUIETEHb, OAHKYYIBIH
0ananc, Yamacaui CtatuctukuitH XopooHbl CTaTHCTUK M3JI3IUIIAC TYC TYC
aBcaH. byx XyBbcard xapbliaa y3YYJIT OOJIOH ©CeJIT, TPEHIPIC Xa3ax
xazainraap wpxuiunprak Oaiiraa tyn (NFA GDP Oycan Hb) crammoHapb
OaifHa.

4.2. YH3Ir33HuUil Yp AYH

OoH XyBbCAr4MiiH JIOKUT 3arBapblH YHAJI33HUHN Yp AYHT HAITIDH XYCHAIT
2-4-1 xapyynaB. XYCHAITHIH 3XHHUH HaHE 1 XsAMpall TOXUOJIA0X Maraiiag
XyBbcard OYpHMH Y3YYJdX Heseer XxapyylHa. OHJ SIUMH 3acruiiH
tortBopToii Ye (Yccir = 0, Ygeie = 0, Ypere = 0)-HitH y3yyadaTyyx Tyc Tyc
O6eHumapk OosiHO. XYCHAITHIH 2 Jaxb MaHeN] XSMpajiblH Japaax YeulH
BIWWH 3aCTMH TOXHUProo XUUIAIX YEUHH Y3YYJRATYYAHUT Xapyyias.
YHAIr9HUE a4y X0J00TUIBIT Z cTaTUCTHK, LR cratuctuk, good goodness-0f-
fit (H-L) tectryymmiir xapyynHa. YHOJIOTICOH Tailbapiax XyBbCardiblH
KOXQQUIMEHTYYl Hb XAMpal TOXHOJJOX MaraJylajblH  eepusiernex
YUTIDIUAT  XapyyiaHa. HMiMd3C MarajuiajiblH  ©OpUYIeNTUHH XapbLAHTYH
X3MXKIIT XapyyJaxblH TynJ Kod(h(uIUeHT OypuiiH XyBbJ axuyll Hejeer
TOOLIOH TpaduKT  xapyyiaB. AXWUyl] HeJlee Hb  XyBbCardJblH
KO3 OULIHMEHTYYAUUT Tyc OYpHilH cTaHIapT XaszaillTaap >KUTHACOH yTraap
WIDPXUUAIATIPHA. DHD Hb Tainbapiax XyBbcard HAIK CTaHIAPT Xasaiiraap
00PWIOT16X6]1 XSIMPAJI TOXUOJII0X MaraJlaj X373H XyBHAp €OpUIeraeXuir
XapyyJsHa.

XycHIrT 2. YHJIr39HuH Yp AYH: XaHIIMIAH XAMpPaJl

Variable Coefficient




Pre crises period Y_CCI_F=1

Cc -4.297*
(:3.849) XyBbcaryjibiH aXuyil HOJ100
REERM 0.066™* Ex.debt short.term/Reserve |
(2.420)
CA_GDP -0.085* Fiscal balancen@sGRR)N
(3.066) Lending boom  —
LBooM ?331177 g) Current account (%GD Ry
FB_GDP -0.340* REER Overvaluation mm
(3.241) 0.2 0.1 0 0.1 0.2
EXDEBTSHT_RES 0.010%**
(1.760)
Post crises period Y_CCI_F=2
c -2.201* 1o
(-5.214)
REERM 0.186** 0.8
(2.242)
CA_GDP 0.152%* o°
(2.676) 0.4
LBOOM -0.501*
(3.796) o2
FB_GDP -0.081*** 0.0
(_1513) 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
EXDEBTSHT_RES 0.010** carn_fr Actuals
(1.880)
Pseudo R 0.37 Expectation-Prediction Evaluation
. . Success cutoff: C=0.5
LR (chi2) statistic 48.48
. Total observation 231
Prob(>chi2) 0.00 % Correct 83.12
% Incorrect 16.88

* Fx xxk - xapramas 1%, 5%, 10%-uiiH TOBIIMHI a4 X0JIOOTI0ATOMH OOJOXBIT WIDPXUNITHI.
() -z CTaTUCTUKUIAH YTTBIT HWIDPXUIIIHD.

YHAIr3HUN Yp AYHIIAC XapaxaJ TOCBUIMH OOJIOH ypcrall TIHIPII caikpaxaj

XaHIIUNH XsIMpaj TOXHOII0X MaraJjiaibr Oyypyyiok OaitHa. XapuH XyBUMH

CEKTOPT OJITOCOH 39 IUMH OyyM OONOH OOAMT XaHII XAT YHOIJATIAX Hb
XaHIIMMH XSAMpalJ epTex Marajjajlbll HAMIIAYYDK OaifHa. XyBHiiH
CEKTOPBIH 393JUIH OYYM Hb 3JIMIH 3aCTUIH X3T XaNaIThII Xapyylax 0erees
XaHIIMHH XSIMPaJIbIH ©MHOX Y€l J0T001 OaHKHBI 333J1 OT'1IOM 6CIer J10XHO erd

OaitHa. 399uiiH OyyM OOJIOH TOCBHITH aara XaHIInWH XIMPal TOXHOJI0X

MaraJjiajij XaMr'uiiH OHJep axuyll HOJIeeT i OaliHa.



boruno xyramaanel ragaan ep 0Oa rajnaajJ BalIOTBIH HEOLMWH Xapbliaa
HAMAIIRXA/ XaHIIMHH 3pcadi ecd Oaiiraa 4 axuyll HOJeeJUIMHH X3MXK3I
XapbllaHryi Oara OaitHa. DH? xapbiiaa y3yymint ub Greenspan—Guidotti rule-
UUT WIBPXUIIX OYyI0y ajrBaa yJCHIH BAIIOTHIH HOOI| Hb XaMIHifH Oaraiaa
O0OrMHO XyramaaHJl Tajarmuiax OOJIOM)KTOW XOpOHTHMHH ypCTaibIl JaBax
XOMKIIH]T Oaiix éctoil. bornHo Xyramaar rajaaa ep H3MAIIRX TycaM TyXaH
VIICBIH TaJlaajl MIOKOHJ epTexX 3M33T Oaiifan HAMArIdX 0ereejl XaHTainTTai
XOMXKIOHHMM rajjaaj]l BAIFOTBIH HOONTAH OalBall XaHIIMMH JapaMThIH COPOT
HOJIeeJIIe0C XamMraanax 00JIOMKTON IOM.

XycHarT 1-ufiH J004 X3C3IT JIOKMUT 3arBapaac XaHIIMMH XSMpaJblH
MarajiaibIr Taamaraax yagasapsir (goodness of fit) xapyyncan. Jloxur EWS
3arBap Hb HUNT XaHIIUIH HIOKbIH YeYyAuiH 83%-uiiH 36B Taamariacad 0o
17%-n upsx 12 capblH Xyramaanj XsMpan OOJOXTYH TICOH XyAal AOXHO
erceH OaiiHa. MeHTYYHWISH XaHIMKHH aapamTeiH uajekc (EMPI) vp 2019
OHBI 3XHMH ynupanx 60cro yrraac 100j TYBIUIMHZ Oyl0y XaHIIMHH JapamT
Oyypu Oaiiraar xapyymk 6aitna (EMPI -uiir XaBcpanran xapyyinas).



XycHIrT 3. YH3JIr3Hui yp AyH: BaHkHBI XsaMpaJl

Variable Coefficient
Pre crises period Y_BCI_F=1

Real GDP growth -0.226* XyBbCar4bIiH aXuyl HOJI00
(-3.033)

Nominal Depreciation 0.114* Net open position s
(2.877) Leverage §

Inflation 0.146* - g
(3.048) Liquidity m

Liquidity 0.037** Inflation  n—
(-1.670) Depreciation

Leverage -0.016** Real grovwthmatess
(-2.044)

Net open FX Position 0.102* 0.2 01 0 0-1 0-2
(2.388)

Post crises period Y_BCI_F=2

Real GDP growth -1.207* 1.0
(-3.245)
Nominal Depreciation -0.126** o
(2.521) 0.6
Inflation -0.085***
(1.071) o
Liquidity -0.271* o
(3.855)
Leverage 0.041** 0.0
(_2201) 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Net open FX Position 0.011** BCIFNPLE Actuals
(1.781)
Pseudo R 0.44 Expectation-Prediction Evaluation
. . Success cutoff: C=0.5
LR (chi2) statistic 23.21
. Total observation 231
Prob(>chi2) 0.00 % Correct 85.71
% Incorrect 14.29

*,Fx xH% - xapramsad 1%, 5%, 10%-wiiH TOBIIUHL a4 X0JIOOTIONTOH OOIOXBIT MIDPXHUMITHY.

() -z cTAaTHCTUKHUIAH YTIBIT HISPXUITHI.

baHKHBI CHUCTEMHUITH XOpBOX 4YaJBapblH 3pcIdi OOJOH Tajaaj]y BaJOTHIH
MO3HUIM HAMAITPX Hb OAHKHBI XSIMpPaJl TOXHOJIJOX Maraylajibil HIMATTYYIDK
Oaifna. TyxainOan, OaHKHBI CUCTEM XYHJIpP3JJ OpoXbiH eMHe (12 capbiH
Xyranaanza) OaHKyyA JEMO3UTBIH XOMIKIITIUIII Xapbllyylaxaa XdT HX
XIMIKIDHUMI 322J1 OJITOJIT XUUADT OaliHa.



lNamaam BamOTBHIH HAANTTAU TMO3MIM Hb Tajgaaj IPBIp aktuB Oa JIHb-uit
Xappllaaraap WDPXUIIATIPX Oereen OaHKHBI OalaHCBIH — XaHIIMIH
TAHUBIPryi OaiianmeiH noxuo Oonpor. ['ajaan BaMIOTBIH TMO3UIM ©COXO.
OaHKHBI XaHIIHITH IIIOKOH]T SM33T 00JIOX, YIMaap XsMpaJil OpTOX MaraiaibIr
HAMDATAYYJDK OaifHa.

BaHKHBI caHXYYTHIH X6Iyypar Oyi0y eepHiiH XepeHTe 0a aKTHBBIH Xapbllaa
Hb 393JIMIH YaHap Myyziax O0JIOH IHATUIH aJIar UIbIT 1aBaH TyyIax OaHKHBI
YaTaMKUAT WISPXUHIHD. DHA Y3YYIIUIT caibkupaxa OaHKHBI XSIMpPa] OpoxX
MaraJijiansir 0yypyymk OaiHa.

Makpo »auiiH 3acrTuiH Y3YYJIITYYA3C HOPJACOH XaHII Cyilpax OoJIoH
nHOISAIM 6coxe OaHKHBI XSIMPAJl OpTOX Marayiai HIMITIK, ooaut JJHbB-
WA OCONT HAMIIIPXdJ TYC OJIPCINIHUT  Oyypyymmk OaiiHa. 3arasp
Y3YYJIIITYYIP3C DIUNH 3aCTUIH 6colNT Oyypax O0JIOH rajaaj] BaFOTHIH PBIP
MO3UIIBIH ©COJIT OaHKHBI XSIMPAIJ OpTeX AM33T OalUIBIT HAIMATIYYJIIX
XaMTUiH UX axuyl| HeJeeTdi OaiiHa.

JlokMT 3arBapaac YHAJII9HHUM Taamariax 4aJBapbll Xapaxaja HUUT OaHKHBI
XYHAPAIUIH yeyyauiiH 85.7%- uiir 3eB Taamarnacan 6on 14.3%-1 (upax 12
capblH Xyraraasj XxsMpain O0JOXI'YH IIC3H) XyAal JOXHO erceH Oaiina. Tyc
JOXHO Y3YYJIITIIC OaHKHBI CHCTEM XYHIPIIMMH HMHIEKC OOCrO yTraH[
olipxoH Oaiiraar xapyysmk 6aitHa (BSFI unnexcuiir XaBcpanraj xapyysas).

XycHIrT 4. YHJIr39HMH Yp AYH: OpuiiH xssMpaJ

Variable Coefficient

Pre crises period Y_DCI_F=1

Real GDP growth -0.746*
(-326) XyBbcary/iblH aXuyL HeJ160

FB_GDP -0.224* Lending boom  ——
(-1.974)

REERM 0.116™* Ex.debt short.term/Reserve 1l
(1.854)

EXDEBTSHT_RES 0.088* REER Overvaluation [l
(3.559) )

LBOOM 0.588** Fiscal balance/GIDRE
(2.544)

Post crises period Y_DCI_F=2 I —

Real GDP growth -0.257** 0.3 0.2 0.1 0 0.1 0.2 0.3
(-2.281)

FB_GDP 0.166**

- @.202) Pseudo R 0.21
REERM 0.015**




(2.756) RL chi2) statistic 79.5

EXDEBTSHT_RES 0..071**
(2.016) Prob(>chi2) 0.00
LBOOM 0.140%**

(1.441)
* Fx *kk . xapram3an 1%, 5%, 10%-wiiH TOBIIUH] a4 XOJIO0O0TIONTOH OOIOXBIT MIDPXHUMITHY.

() -z cTaTHCTUKHUIAH YTTBIT HIIPXUIHI.

boruno xyramaansl rajaan ep 6a rajgaaj BaJIIOTHIH HOOIMIH Xapbliaa ©Cex,
JOTOO/ 333JIMIHH OYYM, X3T YHAJIATACOH OOJHUT XaHII 6COX Hb OPUIHH XAMpall
TOXHOJIJIOX 3PCIPIHAT HAIMATIYY/DK OaliHa. XapuH 3UHH 3acTHiH ©CeJIT
HAMOAI/IIX, TOCOB caibkpaxaJ YHIICHUM Tajaaj 3d33JIMHH  X3P3rudd
maapuiareir Oyypyyink, yaMaap epuiiH JapaMThir O6aracrax OaiiHa. JIoxur
EWS 3arBap Hbp HUUT XaHIIMWH WIOKbIH YeyyauiH 89.8% wuitH 3eB
taamaryacad 60 3eBxeH 10.2%-1 Xyaasr 7oXuo erceH OaiHa.

V. JYTHDJT

CaHXYYTuiiH XsIMpajl Hb €pOHXUI/I06 J0TOO 3UIH 3aCTUIHH AM33T HOX1IOJ ]
YYC2X 06ree 3H? Hb XaHIIMIH TOTTOJII00, TOCOB, CAHXYYTHIHH CUCTEM OOJIOH
XYBUUH CEKTOPBIH XYBB/I 3CBIT THATIIPUNH XOCIOI XAIO03PIIP WiIdPU OOITHO.
VYiMaap M35 3AUIH 3acarT A0TOO0, Tajaa]] TO9HATUNHH HIOK YYCIXA/1 XsIMpall
TOXHOJI0X HeXLeJUHr Oypayyidx Oereex XsmMpain OOJUTOOp sBarjaax,
TYYHHI 11ap Xyp33 Hb OOAJIOTHIH Xapuy Y131 O0JIOH rajHaac TyclaMK aBax
00J0MXK00C XamaapHa. XaHIIWWH, OaHKHBI OOJIOH OpUNH XAMPYYIyyA Hb
MPAKTUKT 36BXOH TYC TycJaa TOXUOJIOXTYH, XapWillaH HATHI? 606X XO0C
0OJIOH TypBaJICaH XsIMpaJI TOXHOJIA0X 00JIOMTOM I0M. ©epeep X3J1031, AP
OYX XsIMpaJIyyJl Hb MaKpO 3JIMIH 3aCTUIH ITHHX9P33 XOOPOH 100 3aMIIITY
XOJIOOTIIOT .

XsMpaJbIl JaBaH Tyyjldax apra 3aM Hb alb CEKTOPT 3M33r Oaiijgan
XYpPUMTJIArIcaH 3CIX33C xamaapHa. Epenxuiinee MeHreHuii 00agoro Hp
SPINTUIH coper MOKOH] Xapuy YHIIJIDI XUIHX XaHTalNTTall OpoH 3aifTail Oaiix,
TOCBUIH 00JJIOr0 Hb OPHIUT JOOTYyp TYBIIMH OaliaracHaap 31uHH 3aCTUHH
TOTTBOPXKYYJIaX YYPATTdU Oaiix, CaHXYYTHHH CUCTEMHUMH 30XHIyYIaJT Hb
APCIRIAUUT Oyypyyiax UpIdAYHH MIOKOOC YPHIYMIICAH COPTHHIIIXI YUTIIIX
X3OPIrTHHN FOM.



XaHIIMIAH XSIMPAJBIH TOJ IIMHX Hb JJIUHAH 3aCTUMH OYTIMHH OHILJIOT,
TyXaiH YJICBIH XaHIIMHH JATIBMTIH HUHITYH Makpo OOJUIOTYYHA, BaTIOTHIH
3aX 393JI OPOJLOTYAbIH YHJI XOJUIOJUNH 30XUCTOW 30XMIYYJIAITIYUIIIC
xamaapar. XaHIIMiH 3pcadi1 Hb OaHKHBI OanmaHc O0JIOH epuitH OYTAI] I13Xb
XaHIIMIH TRHLIBIPrYH Oaiiimaap namkuH OaHKHBI OOJOH OPHIH XsSMpai
XYprax 6om3ommryi rom. MiiMa ragaan 5iuiiH 3acart Ouit 00k Oyl €epusIenT,
MaKpo 3IUHH 3acTUilH OOUIOTBIH ysUIaar XaHrax, 3ax 33371 OpOJILOrY/bIH
XYJI22ITUIT 36B yAupAax, OaHKyya O0J0H OM3HEC 3pXJIAr4JuilH XaHIIUHr
9PCIIIIIC XaMraajaax Hb qyXall oM.

BaHKHBI XSIMPAaJIBIH TOJI IIAITraaH Hb OaHKHBI TOJIOOPUIH YaaBap OOJIOH
X6pBOX 4aJBap ajjariax HeXUesa YYCIIr. DAranp HeXLe 333JUiH eH1ep
XYY, XaHIIMIH OOJIOH XOpeHIMHH YHHHH YHalT, 30UiH 3acrUilH yHaiT,
XyJaJIJaaHbl HOXUOJIMIH IMIOK 33P3r MAakpoO 3AWMHH 3aCTHMH 3X YYCBIPI3C
ragHa TMaHuKT MBAPAT SM3IT Oaifian Hb eepee OaHKHBI XSMPAI XYPrior.
baHKHBI XMpaJIbIH HAT OHIUIOr Hb 3JUHH 3acarT UX XOMXI3HUH ceper yp
JaraBapTail yupaac CHCTEMUWH YHAJITAaC COPTUIIDK 3aCTUIH ra3pblH OPOJILO0
3ainmryi maapaar 6erees YYHTAH Xoa00rj0X TOCBHIMH 3apaai Hb OaHKHbBI
XsIMpaJlaac OpUiH XAMpPaJI Xypy 00301y TOJ1 MEXaHU3M Hb OOJIJIOT.

Opuiin xsiMpaj Hb Oycaa XsMpalyyATail Xapellyyjaxaa WIyY yAaaH
YPTIIDKUAIIAT 06ree 1 HATOHT OpUIAH XSIMpPaJll OPCOH TOXUOJAOIN XsIMpaliaac
rapaxaj xsuoap Oumn oM. X3IUHIr33p TyxXallH yJICHIH rajiaajl OpuiH X3MXKII
0ara 4 racoH XOpBOX YaJBapbIH acyyaal, yIIC TOPUIH TOIOpXOoH Oyc Oaran,
TOCBUIH Oypyy MEHEXMEHT OOJIOH BAIIOTHIH XaHIIUHH X3T YHAJIAJIT 33pridc
HIaJTraajaH XsMpaiJ epTex 3pcIuITii Oaigar. OpuilH XYHIpPIIdIC rapax
apra 3aM Hb Heell Oaparayyiax, XYy ecex 33pradp 3pradj XaHIIMHH 00J10H
OaHKHBI callOapbIH XSAMPAIBIT ©/166X O0JIOMXKTOW. OpHifH OyTLHA OOTMHO
Xyranaasbl, rajjaaj BaIOTaap WIDPXUIIATIIX OPUHH XOMKIIT Xsi3raapiiax
XyraraaHsl OOJIOH BaTFOTHIH MEHE)KMEHTHIT 36B YIUPIaX Hb dyXall oM.

OH3 cynanraanja eepuiiH yiacsH xumisHa EWS Oyroy Togopxoit Xxyramaanbl
XYPI2HI XsMpana (XaHUIWiiH, OaHKHBI OOJIOH epHilH) epTexk OoN30Iryi
OM33T OaliIbIH  Y3YYJINITYYAMUT TOJOPXOWJICOH. DHAIC TOJN Yp JAYHT
HATTIIBAJI XaHIIUHH O0JI0H OpHUitH XAMpall Hb HUHTIAT XYYUH 3YHIICI3C YYCIX
O6omomxToi OaifHa. XyBHHH CEKTOPBIH JOTOOJ 393JUMH Oyy™m, OOTHMHO



Xyralaanbel rajaaj ep rajgaaj BaJIOTBIH HOOIeeC WIYY ©6CeX, TOCBHUITH
aniaraal HaMArIRX, OOUT XaHIIUIT XAT YHAJIAX 33P3T Hb XaHIIUWH 0OJIOH
OPHITH XSIMPAJIBIH O©MHOX TOJI CYyph HOXIIOJ] 00K OaiiHa.

MeH >1uiiH 3acruiiH ecenT Oyypax Hb OaHKHBI O0JIOH ©pUIH XSAMpPAJIbIH allb
QIMH]] XaMTHHH WX HOIeeTd OaifHa. baHKHBI CHCTEMHIH XOpBOX YaJBap
Oaracax, rajgaaj BaJIOTBIH HAIAJITTIM MO3UIU ©ceX, OajaHC Jaxb XaHIIWWH
TOHIBIPrYH Oaiian HIMATIAX 39P3r Hb OAHKHBI CUCTEMUNH XYHJIPAJII OpOX
Marajyiajgpll  HAMATAYY/DK OaiiHa. XaHmwMiiH, OaHKHBI OOJIOH ©pHiiH
XsIMpaJlblH ajlb ajlb Hb Mewler JaracaH 333JIMHH XypIATail eceiaTTIH
x051000TON OaifHa. BaHKHBI CEKTOPBIH AM33T Oaiiman (Mewner naracaH XoT
399J119T) OOJIOH XaHIIMWH JapaMT ©CeX Hb OPUHH AapaMThil HIMATAYYJIIX
XaHajararai 6airaa Hb XOCOJICOH XSMpPAITYyAaa XYPIX dPCIIITIUT aHxaapax
X3OPIrTHH IOM.

XaHIIMMH napamMTblH UHAEKCIIC Xapaxa] 2019 oHbl 3xHUM ynupang 6ocro
yTraac J00] TYBIIUH] OyI0y XaHIIUIH JapaMT Oyypd Oaiina. XapuH OaHKHBI
CHCTEMUIH XYHAPAIUIH HHAEKCUIH TaamariacaH yIra 60cro yrraiaaa uiyy
OWpPTOXX UpcOIH Oyroy OaHKHBI canbapT XYHAPIT Yycd Ooi3omryir
aHxaapyyJok OaifHa.

X3IUNT33p OMHOX SAUNH 3aCTUMH XYHAPIJIUNH YeyA XOOPOHJIOO0 siraatai
OaiicaH 4 SArpUNH 3X YYCBIp OOJICOH 3apUM HUNTIIAT XYUYMH 3YHJICHIT
TOAOPXOMIDK Oaliraa Hb LaalIua TOXHUOJAOXK OONM30IITyd XsMpajaac
COPTUMAIIIXT XIPATTIA MIIIIIAI 000X FOM.

AHIUTJTACAH MATEPHAJI

Abiad, A., 2003. Early-Warning Systems: A Survey and a Regime-Switching
Approach. In: IMF  Working Papers, WP/03/32. International Monetary
Fund, Washington.

Berg, A., Pattillo, C., 1999a. Are currency crises predictable? A test. IMF Staff
Papers 46 (2), 107e138.

Berkmen, P., Gelos, G., Rennhack, R., Walsh, J., 2009. “The global financial
crisis: Explaining cross-

country differences in the output impact”, IMF Working Paper 09/280



Bussiere, M., Fratzscher, M., 2006. Towards a new early warning system of
financial crises. Journal of International Money and Finance 25, 953-973.
Caprio, G., Klingebiel, D., 1996. Bank insolvencies: Cross-country
experience. World Bank Policy and Research WP 1574.

Cartapanis, A., Dropsy V., Mametz, S., 2002. “The Asian currency crises:
Vulnerability, contagion, or

unsustainability”, Review of International Economics, 10(1),

Ciarlone, A., 2005. Designing an early warning system for debt crises,
Emerging Markets Review 6

Demirguc-Kunt, A., Detragiache, E., March 1998. The determinants of
banking crises in developing and developed countries. IMF Staff Papers 45
D).

Gavin, M., Hausman, R., 1996. “The roots of banking crises: The
macroeconomic context”, Banking

Crises in Latin America, Washington, DC.: Inter-American Development
Bank, 27-63.

Frankel, J., Rose, A., 1996. Currency crashes in emerging markets: an
empirical treatment. Journal of

International Economics

Frankel, J.A., Rose, A.K., 1996. Currency crashes in emerging markets: an
empirical treatment. Journal of International Economics 41, 351-366.
Francis, W., 2014. Measuring Banking Sector Fragility for an Early Warning
System in Ghana, SSRN

Electronic Journal Jonung., L, 2010.Lessons from the Nordic Financial Crisis,
Department of Economics, Lund University, Lund, Sweden

Kaminsky, G., Lizondo, S., Reinhart, C.M., 1998. Leading indicators of
currency crises. International

Monetary Fund Staff Papers 45, 1-48.

Krugman, P., 1979. A model of balance-of-payment crisis. Journal of Money,
Credit and Banking 11,

Krugman, P., 1996. Are currency crises self-fulfilling? In: NBER
Macroeconomics Annual, 1996, pp.

Mohamad et al. 2018. Modelling Banking Sector Fragility Index: Evidence
from Southeast Asian



Emerging Economies

Montiel. M., 2013. “Ten crises” book.

Reinhart.M., and Rogoff.,S, 2008. Banking crises: An equal opportunity
menace, NBER, Working Paper

Reinhart.M., and Rogoff.,S, 2008. This time is different: A Panoramic view
of Eight centuries of financial crises, NBER, Working Paper Working Paper
13882

Reinhart, C. M. and K. S. Rogoff (2009). ‘The aftermath of financial crises’,
American Economic Review

Sachs, J., Tornell, A., Velasco, A., 1996b. Financial crises in emerging
markets: the lessons from 1995. Brookings Papers on Economic Activity 10
(1), 147e198.

Sayek.S., and Taskin.F., 2014, Financial crises: lessons from history for today,
Economic Policy. 447— 493 Schnatz, B., May 1999. The sudden freeze of the
Asian miracle: the role of macroeconomic

fundamentals. Asia Pacific Journal of Finance 2 (1).

The North-South Institute., 2012. How to Prevent the Next Crisis: Lessons
from Country Experiences of the 2008

Zeljka, A., 2017. Predicting Systemic Banking Crises Using Early Warning
Models: The Case of

Montenegro, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2017, 3, pp.
157-182

XABCPAJIT

3ypar 2. XaHIIUITH JapaMTbIH HHAEKC
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BaHKHBI cucTeMUITH YM3IT 0aMAJIBIH HHAEKC

bankubl cucremuitn sM3ar Oaiimisia uaaekce (BSFI)-uitr Kibritcioglu (2003)
aprawiajgaap MaHail YJCBHIH >KUIIIAH JI33P TOOICOH. DHD MHJIEKCHUHIT XOpBOX
YaJ[BapblH, 33IMAH OOJIOH XAHIIMWAH IPCANIMIT WIDPXUAIIX Y3YYIUITYY
(DEP, CPS, FL)-nay >XwiuilH eepwIeNTHHH CTaHAAPTUYMICAH JIyHXKaap
Toouor Oerees OaHKHBI CHUCTEMHUWH OHPCIIUUT ypbIUMIAH JIOXHOJIOX
Y3YYJIIT OOTAOT.
(CPSt - :uCPS) n (DEPt - .UDEP) + (FLt - .uFL)
BSFI, = Ocps OL;’DEP OFL

(rCPS;—1CPS;_15)
CPSt — t t—12
T'CPSt_lz

(rDEP, — rDEP;_1,)
rDEP;_4,
(rFLy —FL;_13)
£ TFLi_1;

DEP, =

OHA;



= (CPS- 399muitH spcapn, DEP- xepBex 4aaBapbiH 3pcadi, FL-
XaHILWWH 3pCIIdIT;

= t—xyramaa, t — 12 Hb XyBbCary/iblH *UJIUHH ©0PUWIONT;

" U, 0 —XyBbcard OypuitH apuMeTuk TyHIaX 0a CTaHIapT Xa3ainr;

= rCPS;, vFL;, vrDEP, Hb OaHKHBI CHCTEMHIH XYBUHH CEKTOPOOC aBax
amjara, HUMT Aeno3ut OOJIOH Trajiaaj ep TeJ0epuitH 60IUT yTITyyIbIr
TYC TYC WJIDPXUNIHD.

Xosutin 3pcosn: VnpekcwitH ytra TyyBpuiH nmyHnmax yrran (0) Oaiiraa
HOXI[6J1/1 OAHKHBI CUCTEMUIH XIBHIH dPCAAI K Y3H).

Lynoaswe apcoan: Unnexcuitn yrra 0-3¢ —0.5-uitn xoopona OaiiBan TyxaiH
YJCHIH OaHKHBI CUCTEM JIYH]T TYBIIHHIA dM33T Oanaaina OaifHa X Y3H).

Onoep 3pcorn: Xapun nnaexkcuidn yrra —0.5-taif ToHIYY Oyroy TyyH9I3C O6ara
Hexues OaliBanm OaHKHBI calOapblH 3pCId1 Hb OHA6pP TYBIUHUNA 3M33T
Oaiian OaifHa K Y3H).



3ypar 3. BankHBI caj0apbIH XYHAPIJIHIH HHIEKC

15 ;
14
1
12
N 2013M03
1999M02 1
() A 0.8
2008M04
2001M01 "
-05 <W::;\;7ZLTAZ"’
2017MH
) — 2015M04 iy
2009MO04 | | 5012M05 2014M09 '
» 2000M04 0

1998M01
1998M06
1998M11
1999M04
1999M09
2000M02
2000M07
2000M12
2001M05
2001M10

2002M03
2002M08

BaHkHBI candapbix

2003M01
2003M06
2003M11
2005M02
2005M07
2005M12
2006M05
@ 2006M10
2007M03
2007M08
2008M01

M3D

=

2008M06
2008M11
2009M04

OaiiUTbIH HHIEKC

2009M09
2010M02
2010M07
2010M12
2011M05
2011M10
2012M03
2012M08
2013M01
2013M06
2013M11
2014M04
2014M09
2015M02
2015M07
2015M12
= 2016M05
2016M10
2017M03
2017M08
2018M01
2018M06
2018M11
2019M04

=)
=}
o
51
=}

I
|
=

(=}

(0]

XycHarr 4. JloKMT 3arBapT YHIJIIACIH 3apuUM  Y3YYJJITYYAUHH

Taila0ap

lMagaan epcengex

REERM

boauT XaHMIH XOT YHAJIITHIT

4aJBapbIr WIPXUAIIX Oereenl 3 >KWIMMH
WD PXUAIIX mratajcaH  JyH/DKaac — Xaszax
Y3YYIIT Xa3aiaTaap TOOICOH.

lNapaan neneenn | EXDEBTSHT _R | boruno xyramaansl ragaan ep 6a
epTOMXUI ES rajaaZl  BaJIOTBIH  HOOIHUIH
Oaiigan Xaphbliaa

Canxyyruiin Leverage bankHbl eepuilH XepeHre 0a
XOILIYYpar akTuBbIH xapbliaa (CAR)

INamaan Bamroteia | Net open FX IMamaan maBap aktuB 6a JIHb-uniin
HORJITTIH MO3HIH. | POSition Xaphbllaaraa

XepBox Liquidity XyBUMH CEKTOpbIH 3931 0a
YaJIBapblH XaJralaMXHuitH xapbliaa

Y3YYJIIIT




39351niiH
Oyymuitn
UH/IEKaTOp

Lboom

XyBUIH CEKTOPT  OJITOCOH
399JUWH 2 OKWIUWH Jartai |
JKWJIAMH JYHIQXK 6COJITOOC Xa3anx
Xazaiiraap TOOLICOH.




