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Xypaanryu

OHaxyy cynpanraansl  axiaap OuioH yACBIH Teyi0ep TOOLIOOHBI OaHKHAAcC
00JI0OBCPYYJICaH aprawjaiiblH Aaryy MOHToI YIICBIH CAHXYYTHIH MOWIOTHHT TOOIOXK,
MOWJIOreec YYCIX IPCINHUT Oyypyyldax Makpo 30XHCTOW OOUIOTBIH 3apuM
X3pArciauiid Tanaap TaHwinyynas. Cynajiraani eepuiiH OpHbI CAHXYYTUHH caOapblH
OHIUIOT, MOWIerHiH JaBTaMKUIH JaBXUax Oyl OalibIr Xapraia3zaH OaHKHBI
canibapsIH MIMHAIP 0JrocoH 37311 JJHb-uit xapeiaa, 60T 33311, OPOH CYyIHBI OOAUT
YH? 33p3T Y3YYAUITUUT alllUrIaH MOWIOTHHH X3CTHUWT SUITaX, SPTIITURH IATYYIHNT
tonopxoisicon. Cynanraans! yp ayaa 2000 oHOOC XOMII CaHXYYTUHH MOWIOTHITH 3
oprui, 3 €pooJI AT TOAOPXOUIIOTICOH OOree 1 OYTIH MOUIOTUIH Xyralaa Hb 5.25 ®Kui
OaitHa. MeweruitH €pooI00Cc OPruil Xypax AYyHIX JaJIaill, OPTHIOOC €POOJT XYPIX
OyHIX Janaiiaac 88 xyBuap eHaep OalraaruiiH 33pa3ripd MOWIOTHHH YHAITHIH
X3Car § ynupal, XapuH epHeJl X3C3r AyH/kaap 13 ynupan ypramkwiDk Oaiiraa Hb
Mosnron VICBIH CaHXYYTHMHH canbapT 3pcidpi WIYY ylaaH, Jajnailll eHIepTdi
XypUMTIIaraax Oairaar xapyymnk OaifHa.

Tyaxyyp yre: CanxyyruitH Mewier, Makpo 30xuctoit 6oa510ro, CaHXYYTHITH XsiMpa

JEL anrmnan: EE30, E44, G18, G28



Momneon yacein canxyyeuiin mouno2uiie mooopxouiox Ho C.Maemapcypsu

I. OPHINJI

Jpnxuii HUUTHIT XamMapcaH CaHXYY, SAMWH 3acTUMH XsAMpallaac ©MHe
MOHTOHHH yJIaM>KJIalT O0AJIOr0 Hb ©OPUIH 30PHIITON XYPY, YHUIH TOTTBOPTOU
OaliUIBIT XaHTaXbIH Callyy ©COJITUHT A3MXKMXK Oalican Oereen sAMiiH 3acardu
Makpo SAMWH 3aCTHUH XAJIO3J33JI TOJI aHxaapiaa XaHayyik OaiB. ['pTan
2008-09 oHbI XxsiMpan JaH TaHI] MOHTOHMM OOAJIOr0 CaHXYYTMHH CEKTOPBIH
TOTTBOPTOM OalJIBIT XaHTaxaJl XaHTAJTTYW OO0JOX Hb XaparjcaH I'HK XdJK
O0omHO. XsMpaJbIH Japaa YJIC OPHYYJ SIAWHWH 3aCTUWH MeuJiereec TajaHa
CaHXYYTHMHH MeuJser, TYYH]l YUIJICOH MaKpO 30XUCTON OOMJIOTHIH acyynaalj
aHxaapaJl XaHJyyiax 0oyicoH OaiiHa.

CaHXYYTHITH CHCTEMHUIH dM33T 0aii1a1 MOWIOTHITH IIIMHX YaHApTal YyCadr
TYJI CAHXYYTMIH MOUJIOIMHUT TaHBX M3/I9X Hb CAHXYYTHITH TOrTBOPTOI 02l uTbIT
XaHrax, Makpo 30XMCTOW OOJIOr0 X3PAKYYIIXIA yyXall ad X0JIO00rJ0ITOH oM
(ECB, 2015). CanxyyruiitH Me4IeruiiH Tajaap H3rICOH TOAOPXOIMIIONT Oaitnarryi
4, OJIOH YJICBIH TOJI0OpP TOOLOOHBI OaHKHBI cy1aad Borio (2012) “3ax 333muitH
3pCI1 OOJIOH YH? IPHUUT XYJIIK aBax Oaitaan”, “apcudi 00JI0H CAHXY YKUITHITH
Xsi3raapraiTaj XaHJax xaHjajaara’ XO€pblH Oue OMEHUII?? 6/160COH XapuiIlaH
xamaapasl Oyloy XeecpeJsiT OOJOH YHANTBhIH XapWILaH COJOUCOH YHI SIBIBIT
CaHXYYTHHH MeWIer I'»K TOAOpXoiyicoH OaiiHa. CaHXYYTHiiH Me4ser Hb 3 ye

maT gaMkuH sieargaHa (XycHorT 1).

Xycnsem 1. Canxyyeuiin meunecutin 3 ye wam

Hbse. Dpcoan xypummanazoax ye wam

Canxyyruiin OalryysuiaryyJslH OajlaHC WX XOMXKIITIOP TIIDK, XOIIYYPTUilH Xapbliaa
HOMOII/IDHD;

3ax 3931 OPOIIIOTYABIH APCAIIHAH OOITOOMIKIION caapd, IPCIAIUIH YHA (risk premium)
Oyypna;

3931MIH X3T THJIAIIT SIBArJax, OOTUT calOapbiH UAIBXIKUIT HIMATIDHI;

XepeHTHIH YH? X06COpU, CYYPh YHIITIIHIICID XIT OHIOPT TOITOHO;

Kommanuiin 6011 00JI0H 3aCTHUIH Ta3pbIH OOHJIBIH 6TOOKUIH 36pYYy OaracHa.

Xoép. Xeoc xazapax ye wiam

CanxyYrHiiH 6alryyiaryyabH Xenyypar 0yypd, yiaMaap O0IUT 3HIH 3aCTHIH HAIBXOKNT
CyJapHa;

XepBex 4aaBap MyyJlaK, XOPOHI'HITH YaHap CyJapHa;

Y HUIH TOXUProo OrOM XUHUII3HI;

3ax 399JIMIH X371031133]1 3pC OCHO;

OpCIpIUIH YH? HOMATIDXK, 3aX 393JIUIH SPCAINNIH TYBLUIMH OCHO;

XepeHTrniiH YHUIH XeecC XarapHa.
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Typas. Xeoc xazapcuvl dapaax ye wam

Ceper IIOKBIH HOJIO® XICIT XyTrallaaH Xaarajariana;

3ax 329JIMITH X0pBOX YaIBAp MYYIAXK, dPCIIIUIHH YHD, SPCAITUINH O0ITOOMIKIION HAOMATIDHY;
X31KH caH 33pAT 3aX 39UIMHH TOMOOXOH OPOJILIOTYH/] apiilKaaHaac rapHa;

BaHKyyIBIH 39371 OJITOX COHHPXOJI OyypU, /IMIfH 3aCTUHH VIl aKuiaraa cyJiapHa;

CopranT x3p XypAaH Oouil 00JI0X Hb CAHXYYTHUAH OalTyysmaryyn 0oJoH O0auT candapbiH
OayaHc axb alIaraiaac MX39XdH XaMaapHa.

CaHXYYTHilH MOWIOTHIH Aaaiil] eHaep 0aiiX Hb CAHXYYTHHH CUCTEMJ] TP
X3P33P IPCAAT XypUMTIaraax Oairaar widpxuidinHd. CaHXyyTUilH MOYJIOruiiH
JaJaiplr OyypyyJaxajJ 4MIJIICOH MAKpO 30XHCTOM OO0/JIoro Hb MeUJIerHiiH
OpHOJITUIH Y€l Heell XypUMTIYYJK, YHAITBIH YeI XypUMTIYYJICAaH HOeLee
aIIUTIIaX TICOH SHTUIH CaHaar aryyJsjar 0eree/1 CAHXYYTUH CHCTEMHUIH SPCIAI
Jlaax yaJBaphIr CalKpyyiax, CAHXYYTHUAH 3aX 393JIUMH X00CPOJITUHT HAaMKaax,
XsIMpajiaac yppAUMIIaH COPTUIIIAX ad X0IO0O0TI0NITOM FOM.

II. TOOH oeroeraeJj, APTAYJIAJI
2.1. Toon 0202001

CaHXyyruilH MeuleruiiH muHX 4aHap, OycaJl MKUI TOCTIH CyJairaaHbl
QXJYyIBIH YP AYH, OOJOH TOOH OrermjuiH OJJOUTON Oailjana YHASCISH 4
XYBbCAruuiiH MUHX 4YaHapblr cyzaxaap 2000-2016 oHbI XOOpPOHI YJIHPIBIH
JaBTaMKTalraap COHIO aBCaH.

CaHXyYruilH MOUJIeruir TOJOPXOMIOX, X3MKUX Hb XapbLUAHTYH TOBOIT3M
Oerees 60IMT SAMIH 3aCTUITH MOUWIOI TAH Xapbllyylaxas 6ara cyiiaracaH oaiar.
NitmMadc TYYHUNUT WIDPXUWDK 4YaJaxyHdll XyBbCaryIpll XaWX IIaapiiararai
tynrapcan. Kindleberger (2000) canxyyTruitH XsIMpaJIblH IIAJTraaHbIT 393JIUHH
X3T TIJAIT OOJIOH XOPOHTUUH YHUMH XOOCPOIT TICOH Y3YYIDATYYATYHTIIP
Teceesnexen 09px xoMaH “A History of Financial Crises” HOMOHI00 AypxKID.
Men Borio (2012)-H TOZOPXOHIONTHIH Aaryy CaHXYYTHWH MeWser Hb Japaax
X0€p OYpaNIPXYYHHHUT O6artaax 6aiix Xxapartait: (1) apcadi, yH? HPHUNAT XYI99XK
aBax Oaiifai; (2) CaHXYYKUITHIH XsI3raapiaaiT. XepeHTHiiH YH? Hb 3pCIdI, YHD
LPHUNT XYII99K aBax Ol UIbIT TOJOOJK YaqHa. YUUP Hb CAHXYYTHUMH 3aX 333711
OpOJILIOTYHJ XOPOHI'® OpYYJaJThIH LIMHIBIP Tapraxjgaa >3pcidil, ereexXuiur
TOOLICOHBI YHJICOH /193D IIMIABIp raprajar 6ereeji XepeHruiH YH? Hb 3PCIAIL,
YHD IDHUUT XYI39K aBax 3axX 373JUHH €pOHXUN XaHIJarblH Tycraj Oaijar.
XapuH CaHXYYKHJITHIH Xs3raapialThIl 3391 TOJI0eI6X OO0THO.

Monron VYicelH XyBbJ OaHKHBI 3937 HUHT CAHXYYXWITHHH JUAISHX”
XYBUHT 33377137 TyJl CAaHXYYTHHH MOUJOrHMHI WISPXUIIAX 4yXad XyBbcard
toM. Cynanraanj 1apaax XyBbCardJIbl' cyjjaxaap cOHrocoH. YYH/ (1) GaHKHBI

73 Baukubvl 39371 Hulim 3991utiH oaeybin 96 xyeomaii mauysoic, yaocau 4 xysutie BECB, X3X
939710iC OaliHa.
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caybapelH MIMHY3D OArocoH 3397, (2) 3931-JIHB-uit xapeiaa’; (3) opow
CYyUHBI YHUIH WHICKC; (4) xepeHTHitH 3ax 339uitH TOII-20 uHaekc. 3337-
JIHb-uit xapeuaanaac Oycan xyBbcardpir XY W-33p Goaut Oonrocon Gereen
Oyx XyBbcarujgaac Jiorapum a4, yIUPIBIH HOJNeer apuiracaH. MHTICHIP
Y3YYJIUITYYIUMH ypT XyralaaHbl XaHjjiaraacaa XsI3H XyBuap xa3aiik Oailiraar
TOOLI00JIOX OOJIOMKTOMN O0JIOX IOM.

Cynanraanj amuriacaH TYYBpUMH xampax xyramaanjg 4 yaaa (2008 ousr 4,
2009 onbt 4, 2010 onsl 1, 2013 oHbl 3 gyraap yaupal) apuikaaHbl OaHK TaMITyypy
ACBAJI XOOPOH 100 HATIYXK Oaiican 601 4 ynaa (2002 onsr 3, 2003 onsl 1, 2009 on
axHUH 3 ynupan, 2016 onbl 3 myraap ynaupal) O0aUT YHIIBIPII ©MHOX OHBI
M6H Yed3cd) ariicaH OaifHa.

CaHXYYTHiTH MOWJIOTNIT SIITaK aBaxjaa I'ypBaH TOPJIMIH apradiall auiurias.
Harayraapt, cTaTUCTHK LY YATYYPUIH apraap y3yyJIITYYAUNHH ypT XyraaaHsl
XaHJijlaraacaa 3epex 3epyYr sUIracHbI Jlapaa OOTMHO XyralaaHbl IIyYTHaHBIT
(noise) apwirax, AyHJ XyramaaHbl MOYJIOIHHI rapraxk aBcaH. Xo&payraapr,
MOWIOTHMH Oprujl, €pooa LPTYYAUWT SPrajaTHWH LOPTMHH [IHHXKWITIAIIIP
TOAOPXONIIAK, UPTYYAUNH XOOPOHIBIH 3alTI XA3MXKUB. DUACT Hb CaHXYYTHUIH
MOWIOIr'T H3p IPBIINXK Oy 4 y3Y YIITY YAUIH MeuIeruiiH oprui 60J10H EPOO0JIbIH
LY YAUIH XOOPOHIBIH XaMaapJIbll XAOMKHK, X9P3B OHIOp XamaapajTail rapsall
Y3YYIATYYAUMT HATTIDH CAaHXYYTUHH MOUJIOrHIT raprax aBcaH O0JHO.

2.2. /120 y3yynsnmyyouiin 0yHO Xy2auaanvl Mo4ne2

CaHxXyyruiiH Me4JIOrMHT TOOLOXbIH TYJJ Y3YYINITYYAUWH MOYJIeruitH
X3CTMHUr suIrak aBax Iaapajararail. AnMBaa XyramaaHbl I[yBaaHaac ypT
Xyramaanbl XaHJIarbIl Hb SUITQJar TYTI3MAJI CTAaTUCTUK apryyAblH HAI' Hb
Hodrick-Prescott mryynryyp rom. Xyramaansl IIyBaa y; Hb ypPT XyramaaHbl
xaHmyara T, OOJIOH Mewler Cg-eec Oypadx Oereen aapaax WIDPXUHILIMNAT
OHOBUJIOX 3amaap OypaJIIdXYYH XICTYYAUNIT srajar.

Ye =T+ ¢

mrinz(}’t - Tt)z + AZ[(TtH — 7)) — (T — Tt—1)]2

WMimpXuiyuiiitH 5XHUM TUITYYH Hb XyTaljaaH I[[yBaaHbl XaHjlaraacaa xa3amx
Xa3alJThIH KBajpaT, XO€p Jaxb Hb UWUTI XaHJJArblH XOEpAyraap 3pAMOuiiH
SIITaBPbIH KBajApaTTall TAHIYY Oereen Xo€p Jaxb F'MUIIYYH Hb YWUT XaHJJIArblH
OCOJITHIH TOPTyyJb OOJIJIOT. Depar mapaMeTp A-WHWH yTra MXCIX TycaM XOo&p
JaxXb TUIIYYHUR yTra MXC3XK 4MI XaHjJjara yinam reirep (smooth) 6osor. Ho-

76 Basel -0 mounee copcon 60putin XOpoHUlH HOOY OYPOYYIIXIO DHIXYY Y3V YAdImuile
awuenaxvie 306/10CoH daioae.

77 YCX-00¢ opon cyyyrol yHutin unoexcutie 2007 onwl 4 dyessp yaupnaac xouut , MoHeon6awnx yn
X6016X XOpoHeo 3yyuulin Komnanuyomail xammpan 2013 onwvt 1 dy233p capaac xotius myc myc
mooyodic 3x31coH. YCX-00c mooyodoe undexc uiyy ypm xyeayaaz xamapd oarieaa myi myyHuie
awuenas.
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drick, Prescott Hap ymupibIiH IlyBaaHaac ypT XyralaaHbl XaHJIaTrbIT Cajrax
Oyi yen A mapameTpuitH yTreir 1600-aap aBax Hb TOXHPOMIKTON I'IK Y3C3H.
VYpT XyraaaHsl YUT XaH/JIarbIT Hb CAJITAX aBCHBI Japaa yJIdX IyBaaH]l OHIep
JTaBTaMyKTall myyruaH Oaiicaap Oaiix Oereex 12 ymupan Oyroy 3 kuiadac’™
OOrMHO XyTalaarai MyyruaneT apuirax 30puiaroop A=13.93 raxk y33k naxuH
Hodrick-Prescott mryyntyyp ammurinacan. MHr3cHI9p 1lyBaaHyya XapblaHTyi
reyirep 00K, MOUJIOTUWH OPTHJI, €POOIT IPTYYAUNUT aKUTIaxas Xsuidap O0JTHO.
A=13.93 yTroIr A1= [4(1 — cos(wo))z] TATIIATIAJI3C TOOLIOB. DHJ Wy Hb
paauaHaap WIdPXUUIICIH JaBTaMXK, T Hb MOWIOTUNAT Oy X371 Hb T'YHIIIAX XyTaraa.
DHd X0&p ImapaMeTPHiH Xapbliaa Hb Wo = 27T/T. A-uiiH 5HOXYY yTra up T = 12
yen rapaar. ©epeep X301 3XHUHI yJaaruitH mWyyITYYpa3p Y3YY/IATYYAUNHH
ypT XyralaaHbl XaHJJjaraacaa xa3aix Xa3ailITeIH ypT XyTralaaHbl XaHJjiara
3IMX XyBb KodhdumueHToop onaoHo. JlapaarniftH MmIyyATYYpIdp DXHHM
[IaTaH 1 OJICOH Y3YYIIRIATIIC 3 XYPTAIIX KUIUNUH Xyraraarail 00ruHo XyraraaHsl
Iy yTHAHBIT apUIITaX, TYHI XyTralaaHbl MOYIOTHHT® TOOIICOH.

Hodrick-PrescottmryyntyypHbXo€p TanTOy1oy XyralaaHbl [y BaaHbl OHTOPCOH
0a UPIdAYHIH yTTBIT X0€yIaHT Hb allIUIIaar yupaac TYYBPUHH CYYJIUNHH X3CArT
HAT TaJIT HWIYYITYYPT LWIWDKWK, &KUIVIAATBIH yTraac X3T MO3APAIMTITUN Oaix
XaHjarataii Oaiimar. Xyramaassl I[yBaar SHTHWH 3arBapaap YHJDK, OOTMHO
XyTamaaHbl Taamariajl XuicHuM fgapaa HP myyntyypuiir amumniax He 199px
CyJI TJIBIT TOJOPXOM XAMKI3H] HOXOXK daJar OOJI0XbIT 3apUM CyAaJraaHbl Yp
OYHTYY Xapyyinka3.5° MM 9XJ1991 CaHXYYTHITH MOUJIOrT HIpP JPBIIMK Oyil 4
Y3YYJIITYYAURH OOrMHO XyraljaaHbl TaaMariajibll XUk, Yp JYHT AapaaruiiH
LIMHKUITI9H/ alllUIJIaB.

2.3. peanmuitn yIcuitn WUHICUN2II

OPrajiITUH  TPTUNRH  IIHHXWAITIAT MOUJIOTUMH OpPTruil  OOJIOH EPOOJIBIH
LIPTYYAUNT TOAOPXOHJIOX 30puiaroop amwuriax OomHo. Aux 1971 ong Bry,
Boschan Hap capblH TOOH ererjen 133p MeWIerHidH Opruil OOJOH EPOOJIBIH
LPTUUT 0JI0X anropuT™ Ouurk Oaiican Oon yyHwmit mapaa 2002 ona Harding,
Pagan Hap yJupIibIH TOOH €reriesi 30puyJicaH alrOPUTMBIT OOJIOBCPY YIKI?. "
DHAXYY aJrOPUTMBIT YIUPIBIH HeJeenels, ypT XyralaaHbl XaHjjara, 0OJOH
OOrmHO XyraraaHbl OH10p JaBTaMKTall Iy yTHaHbIT apuiiracaH 1lyBaaHbl XyBb/]
TOOLIOK APTAUNTUHH IBTYYAUNUT TOAOPXOWIIHO. Jlapaax epeHXui aJXMbIH Jaryy
MOWIOTHitH OpruJl O0JIO0H EPOOIIBIH IPTY YAUNT TOAOPXOWUIOB. YYHI:

1. OreraceH HOHXHEI (5 yIupa) XyBbJ OPYHBI XaMTHHH WX O0JIOH XaMTUHH
0ara yTryyabITl' TOIOPXOHITHO.

78 OECD-utin opHyy0 6U3Hecutin MOUI62UllH HI2OCIH MyPYYAdey Y3y yasimuiie cap 6yp mooyooe
062660 ma0 mouneeutin 1 ocun xypmanx wyyeuanvie Hodrick-Prescott wyyamyyp awuenan
apuneadae o6atina. Canxyyeuiin Mouioe OUSHECUIH MOUNOSMIU XAPbYYYIaxao Oa8mamdic
baeamatl batioae yupaac 3 Hcun Xypmanx uyyeuanvie apuieax Ho MOoxXupoM*ICmoul 234 Y398.
7 Jlyno xyeayaanvl meouneeutin manaap Comin, D., & Gertler, M. (2006)-c 0ane3pyynsn manunyax
0010MI*CIMO.
80 [lonesponeyiie Kaiser, Maravall (2001) cyoaneaanst axcraac xapna yy.
81 Aneopummpvle 6ypan 9x33p Ho RATS npoepamvin “bryboschan” copumooc xapax 6oromarcmoul.
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2. BbyTtoH MeuneruiiH xaMruitH Oara xyraiaa (Oprujiooc JapaaruiiH Opruj
ACBAJT €PO0JI0OC JapaaruitH €poost XypTaJx 3aid, 12 yaupai) 60JI0H Xarac
MOUJIOrHiiH XaMruiiH Oara Xyraiaa (Oprujiooc JapaaruifH €pooJi 3CBII
€pooJI00C JapaaruiiH Opruj XypTaix 3ai, 4 ynupai)-HJA HOXLOJ TaBbX
1aJIraHa.

0.80

0.60

0.40

0.20

0.80

0.60 7

0.40 1

0.20 1

0.00

-0.20 1

-0.40 4

-0.60 -

2000
2001

2002
2003

=—35351-/IHb-nii xapbuaa

2004
2005

2006
2007
2008

——OpOH CyyLHbI YHUITH OO AUT UHAEKC

0.80 1

0.60 1

0.40

0.20 1

0.00 A

-0.20 A

-0.40 A

-0.60 -

0.60 -

0.40 A

0.20 A

2000

2001

Hypcasn 1. Hap 036uwuey y3yyasnmyyoutin OyHO Xyeayadahsvl MOY162

= IuH33p 0JIroCcoH 60 IUT 3331

2002

2003

2004

2005

2006
2007
2008

=boaut TOII-20 unmexc

2000
2001

2002
2003

2004
2005

2006
2007

2008

2000
2001

2002
2003

2004
2005
2006
2007
2008

-0.20 -l// \\’//
-0.40 4
-0.60 -
S — &N N <t n O S —~ NN N N O

Tomosenan: Byx xysvcazuud ypm xyeayaansbl XaHoaaeaacaa xa3aix Xa3aimvlii ypm
Xyeayaanvl Xanoiazao 3319X Xy8b KOIPOUUUEHMOOP UNIPXULTIZOCIH.

2.4. Mounozyyouiin xamaapvie XIMHCUHC, HIZM2IX

CaHXYYIMilH MOWIOrHWH HOIJCOH Y3YYJIRIATUHI TOOLOXBIH TYJII A3
Y3YYJIITYYAUMH Meduser XoopoHnblH xamaapieir Harding, Pagan wapbein
6onoBcpyyican “Concordance” HWHICKCIIP XOMMKCIH. IHAXYY HHICKC Hb
MOUJIOruiiH Oprui OOJIOH EPOOJNIbIH LTYYAUNH Xamaapajij HIYY aHxaapal
XaHJyyJaraapaa IIyramMaH KoppeisuuilH koddduuueHTtooc suraatail rom.
JIPI Y3YYIDATYYAUNUH DProATUWH LOTYYA TOMOPXOMIIOIACOH TOXUOJIIONI Y
Y3YYIIAT OYpUiH ¢ XyTalaaH JaxXb MOYIOTHITH TOJIOBHUT (6PHOIT ICBAJT YHAIIT)
TOOPXOMJIK YaJIHA.
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Momnzonbank Cyoaneaanvt asxcun "Tosxumon 12"

__ (MouneruiiH epHeNTHIH Ye 601 1
Yt~ | Meuneruiin yHanThIH ye 6011 0

“Concordance” UHIEKC Iapaax TOMbEOTOOP TOAOPXOUIIOTIOHO:

T
1
Cly ==Y [sxesye + (1= 520) (1= 5]
t=1

CI, Hb TOrI1C HITMIH XOOPOH]| yTra aBax 0a WHICKCUIH yTra HOITOU TOHIYY
00s1 xy Y3YYIATYYA Terc HUHUTAH Oyry MewIeruilH epHenT, YHanT Oyp
JlaBXaliar, UHASKCUIHH yTra Tar T TOHIYY O0J1 Xy Y3YYIITYYA Terc HUHITyi
Oyl0y MeUJIerHMiiH OpHeIIT, YHaNT Oyp 3Cparadp sBariaar OOJOXBII TYC TYC
MJIDPXUAWITHD.

III. CAHXYYTHIMH MOUWJIOI UUT TOJOPXONJIOX Hb
3.1. /120 y3yynanmyyouiin OyHO Xy2auaanvl MO4102

Y3yymanTyyauiH ypT XyranaaHbl XaHJUIArbIl sjraxaac eMHe OOrMHO
Xyramaasnsl Oyroy 4 ynIMpJbIH Japaax YTTYYIbIT HAI' XyBbCArdYUilH SHIHIH
3arBapaap Taamariacas. Jlypcisa 1-T caHXyyruiH MewJierT H3p JIBILKXK Oyil
XyBbCaryJplH OOTMHO XyralaaHbl IIyYTHAHBIT apUiracaH MOUYJIerniH XICTUNT
Y3YYJI9B.

XyBbllaaHbl YHUIH UHJIEKCUITH MeUJIer 333JIMIH Meujiereec 2-5 1aXuH eH1ep
X3I09132IT31 OyI0y XaMTHITH ©HIep XAI0dI33TIH Oaiiraa 601 3331-/{Hb-Hui
Xappliaa XaMruiiH 6ara x3:103,1331T31 OaliHa.

Xycwaem 2. Y3yyasamyyoutih MOUIO2ULH X3109133]1

323n-JIHB BomuT 3931 OCYH TOII-20
Cranpaapt xazainr 0.055 0.149 0.081 0.295

3.2, Dpanmuiin y32uitH WMUHHCUZII

OPraiATUMH UPTUHAH [HHXKWITAT XUHWCHAIP CAHXYYTHHUH MOWIerT HAp
JPBUINTY  Y3YYIITYYAUMH MOWIOrHHH Oprusl OO0JOH EPOOJSIBIH LTYYIUNHT
TOAOPXOiSIOX 0010MXKTOM oM. XycHOrT 2-T Harding, Pagan HapbiH spranTuiin
LIUAT TOJOPXOMIIOX AJITOPUTMBIT AIIUIVIAH XUKWCOH MIUHXKWITIOHUN Yp JYHT

Y3YYJI3B.

39311-JI{HB-ui1 xapbliaa, HIMH3pP OJATOCOH 33311, OPOH CYYLHbI YHUIH HHJIEKC,
TOII-20 unaexkcuiin Meuneruiin oprui maryyn 2002-2003, 2007, 2011, 2013-2014
OHYYyJIaJ, Meuneruii EpoossiH mpryya 2005, 2009-2010, 2015-2016 onyynag Tyc
TYC TOXHOX 0aik33. 33371-J|HB-uii xapbiiaa, muHAP 0JATOCOH 333JIUHH APTIIITHIH
L3TY Y/ XOOPOH00 Oapar JaBxuax 6aiiraa 601 OpoH CyyLHbI YHUITH UHAEKCHITH
€pOOJIBIH LIAT 323JIMIH MeUJIeruiiH €pooJblH 1Praac 1 xunuiiH papaa, TOII-20
MHJIEKCUMH MOYJIOrMUH OPTUJI AT 333JIMHH MewIeruitH opru marasc 2002 oxf
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Moneon yacvln canxyyautin mouno2uiic moOopxounox Ho

C.Maemapcypsu

3 ymupabeia emHe, 2007 oHp 1 yIupIIbIH 1apaa TyC TYC TOAOPXOUIIOTACOH OaifHa.

Xycusem 3. Y3yynonmyyouiin MoULO2ULiH SP2IMULH YI2Y YO

39971-/IHB Bomut 3391 OCYU TOIT-20
2003Q3 2003Q1 2002Q2
2007Q3 2007Q3 2007Q4
Meuneruitn oprui usryy/sa
2011Q3
2013Q4 2013Q4 2014Q1
2005Q2 2005Q1 2005Q2
Meuneruiitt €poonbIH IATYYA
2009Q3 2009Q3 2010Q3 2009Q3
2015Q4 2015Q4 2016Q1

Tomozenon: Meunoe x0opoHObIH Yyae Xyeayaarvl Xy8b0 OABXYANC
oY1 Xxaceyyoutie moopyynas.

399n1-JIHB-uit xapbliaa, HIMH3P OJATOCOH 33311, OPOH CYYLIHbI YHUIH MUHJEKC,
TOII-20 unaexcuitn OyTsH Meuser ayHmxkaap 17-21 ymupan Oyroy 4.25-5.25
KWL, MOWIOTMAH E€POOJIBIH L3I33C JapaaruiiH Opruji Xypax AYHAAX Xyramaa
12.25 ynupan Oyroy 3 ®uJl, MOWIOTHITH OPTUJI 1[3TIIC apaaruiiH €poos Xypax
OyHJax Xyranaa 9.4 ynupan Oyroy 2.4 xui 6aiis.

Xycnoem 4. Y3yynonmyyoutin Mouno2uiin 0anaiy” 6a ypesijiciox xyeayada

3931-JIHB

Bonut 37571

oCcYHn

TOII-20

Janaii

Meuneruiin ~ oprun  13r’3a3c
€pooJ Xypax IyHIax Jajauiy
|xyBs|

206

197

222

Meuneruiin €poojblH LBII3C
OprmJI XYpaX AyHIaX Jayain
[xyBb|

327

330

196

212

Ypramkinx xyramaa

Meuneruiin  Oprus1  LRIIAC
JlapaaruiH  Opruil - XypTaJX
JyHJ@X Xyraiaa /ynapain/

20.5

21

18.5

MeunieruiiH €pooJbIH 13IIAC
JlapaarMiiH  Oprui  XYPTAIX
JIyHJQK Xyranaa /yaapan/

13

13

14

Meuneruiin €pooJiblH 1[3II3C
Jlapaaruiin - €poost  XYpTdIJIX
IyHIaK Xyramaa /ynapan/

17

17

19

MeuneruiiH  Oprujl  LPIrI3C
JapaaruiiH  €pooi  XYpTIJIX
IyHIQX XyTraraa /ymapan/

7.7

8.3

12.3

Tomosenan: “Opeunooc époonvi yse (VHam), Epoonooc opeui yse
(6pHo.Im) XYPMAIX 66PUNLONN.
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MeuneruiiH €poojooCc OpPrujl XypdXx Xyranaa Hb OPrujiooc €poojl Xypax
XyramaaHaac ux Oaiiraa Hb CaHXYYIHMIlH canbapT »3pcadin WIYY YyJlaaH,
aakMaap XypuMmiaragar OOJOXbBIr XapyyiDk OaiiHa. TyyHWIdH MeuseruiiH
Y3YYJIITYYAURH SPrafTUHH LT XOOPOHJBIH Jajaifll Mam eHaep Oaiiraa
0ereej MOUJIOTHITH ©PHOJ Hb yHaJITaacaa WIYY JaiailTail searagar 000X Hb
aXXUrjaarjaas.

CanxyyruiiH XsSMpaJIblH Y€l CaHXYYTHHH caimbapblH SM33r Oaiiman spc
OCOX, yJIMaap CaHXYYTMHH XypAacryypblH Heseereep OOIUT YHIABIPIAI
Oyyp4, aXWJITYWIdT HAIMATIAL. MiMa caHXYYTHUH MOWIOrT HAp JPBIIUTY
Y3YY/IITYYAURH MeWJIeruiH »praatuiiH 1mpryyauir 2008-09 oHa TOXHMOCOH
XAMpPAJIBIH YETOM XapplyyllaX Hb COHUPXOJITOM IOM. XYCHOIT 5-aac y39Xd[1
MOUJIOrMiiH Y3Y YTy YyAuiH opruit 1aryya 2008-09 oHbl xsiMpad 9xJ19x33¢ 4-5
yIUPIIBIH O©MHO TOXHOX Oaiiraa Hb OycaJl cyairaanyyablH Yp AYHTIH HUALITIH
rapcaH Oaitna.®

Xycusem 5. Y3yyaaamyyoutin Mounecuiin opeui 6a cauxyy, 0UutiH 3aceutin
moemeopeyi baidan

39n-JIHb Bomut 3331 OoCYH TOII-20
2008-09 oHbI XAMpanTai XaMruitH
OHPXOH MOUJIOIHitH OPTUI ITYY A 2007Q3 2007Q3 n.a 2007Q4
AHop OaHK 1aMIyypaB 2008Q4
300c GaHK JamITyypas 2009Q4
Momron nryynas 6aHK Xaaraiamxk 201001
OaHKTal HAIIIDB
Xanramamx OaHK TaMIyypaB 2013Q3
bogur JIHbB-uii ecenr ceper
Goricon xyraiaa 2002Q3, 2003Q1, 2009Q1-Q3, 2016Q3
MeuneruitH Opruit 3rasc XsaMpai
9XIJICAH Xyramaa“ XypTanx 3aii / -5 -5 n.a -4
yaupa/

Tomosenon:  “2008-09 onvr xampan sxoncon xyeayaaz 2008 onvt 4 oy23sp yaupnaap
asas. On3 yed Anoo bamk oamnyypu, 6AHKHbI CANOAPLIH YAHAP2YU 3997
ozyom occon moouuieyu 1 ynupavin dapaazaac o6yioy 2009 ouwt 1 oy2a9p
yaupnaac 21x31 3 yaupan oapaaian 6ooum /[HB-uii econm cepee ymea
asy oaiican.

Ox cypsanac: Moneonbanx (2014) “bankusl X0ép wamuaim mo2moayooHvl Yycai,
xeeocun”

8 BIS-u cydaneaaeaap xeexncuneyii OpHyyOblH CAHXYYeUllH MOULOLULH Y3V YINMYYOUlH Op2uil
yve Hb xampanaac OyHoxcaap 11 ynupivln 6MHO MOXuodic 6aus.
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MeuJieryyauiiH xaMaapJbIr XOM:KHUK, HITTIIX

CaHXYYTruilH MOYJIOIT HAP A3BIINATY Y3YYJINITYYIUUT COHIOX, HAITIIXA3)
XOOPOHJBIH MOUJIOTMMH IIMHXX dYaHap Oyxuii xamaapmeir “Concordance”
UHJECKCP XOMXKIK, MOHron VYICBIH CaHXYYTMHH canbapblH OHIUIOTHNAT
Xaprajazax Yy39B. XOpi3B XO€p Y3YYINITUHH MOWIOTMHH DJPIIATUHH LBTYYL
XOOpOHJI00 JaBXLax OailBaj MHAEKC 1, SprasITUIH LRTYY ACPAradpas AaBXLAXK
6aitBain 0, smap 4 xamaapanryi 601 0.5 r3CoH yTra Tyc Tyc aBHa. XyCHAIT 6-aac
y33x971 39971-JIHb-uit xapeiaa, 60AUT 393JIMITH MOYJIOr XOOPOHI00 Malll eHIep
xamaapanTai 0yroy 0.94, OpoH CyyIIHBI YHHUIH WHICKC 393JIMITH Y3Y VI ITY YATIH
eHJiep xamaapaniTtail Oywoy 0.76 Oaitna. Xapun TOII-20 uHIEKC OpPOH CyyIHBI
YHUIH UHJICKCUH MOYJIOITAH OI'T Xamaapairyi OaiiHa.

Xycusem 6. “Concordance” unoexc

3931-JIHb Bomut 3331 OoCYH TOII-20
3991-/IHb 1.00
Boaur 3391 0.94 1.00
ocYu 0.76 0.73 1.00
TOIT-20 0.76 0.79 0.51 1.00

Hlyraman xamaapiabIl XaMKHUX KOPPEJSIIUIH K03 UIMeHTHH Yp ayH “Con-
cordance” MHAEKCHITH yp JYHT3H OHPOIILIOO Tapud?.

Xycnsem 7. Koppenayuiin kosghpuyuernm

393n-JIHb Bomut 3391 OoCcYHn TOII-20
3930-JIHB 1.00
Boaurt 3931 0.87 1.00
ocYyu 0.57 0.50 1.00
TOII-20 0.59 0.64 -0.06 1.00

Monron VicelH caHXYYTHHH canOapblH Toi OyTI3rIpXYyH Hb OaHKHBI
39971 0Oeree;n HUHUT 37IMHH OarmblH 96 XyBUHT Oypayy/adr TeOAHHTY#
apuiKaaHbl OaHKYYyJ HUMT CaHXYYTHHH CUCTEMJ OHIep Oallp Cyypb 333137
ydpaac CaHXYYTMHH MOUJIOIMHUI WIDPXUIIPX XyBbcarduji OAHKHBI 333JIMIH
Y3YYJIRIITYYAUUT 3YH €COOp OpyyJICaH. XapuH MaHail yJcaJ XepeHTuiH 3aX 3331
TOIMIIIOH CaifH XerKeeryi, XyBbllaaHbl Oarmaja TOBIOPeN Mall eHJaep Oaiiiar
yuypaac XyBblLlaaHbl apuiiKaa HUJPBXTAM saBargaarryi. TyxainOan, 2015 onsl
Oaiimaap 75 XyBHAc 211 TOBIOPONITIH XyBbIlaaT KOMIIAHUMH TOO XOPOHTHUIMH
Oupxku OYpTranTsi HUUT XyBbIlaaT KoMnaHuitH 60 rapyit XyBUHUT 333k OaliHa
(MVY-pia CaHxyYruiiH TOrTBOPTOM Oaii/ibiH Taiinan Ne4). MeH XepeHTHitH 3ax
393JIMAH UIIBXKWIMAT WIDPXUNIIIX 3PIITUMH XapbL@aHbl Y3YYJIUIT MaHAN
cyymuitn 10 >xwmitH nyHmkaap 7.7 xyBb Oaiiraa Hb Oara-IyHJIT OpJIOTOTOMN
OpHYYABIH AyHXKaac 4.4 naxuH, IIXAWH qyHKaac 5.1 maxuH O6ara 6aiiraa 1om
(C.Msarmapcypas, 2014).
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DPrajaTUH UPTUWH IUHXUIATIIHIIC Y33X34 TOII-20 nHAEKCUIH 3pranTHTH
Pryya Oycan y3YY/IATYYAUWH SPraaTHWH IRCYYATIA JaBXmax —Oaiman
TaapyyxaH Oaiican. JKummnn6ai, 2013 onsl 313c, 2014 oHBI 3X3HA 33371 00JI0H
OpOH CYYIIHBI YHUIH WHICKCHITH MOYWJIOTHITH OpOWH 1T ToXHOoX Oaiixax TOII-
20 uHAeKCcUiH MewIerniiH opoiH 1dr 2011 oHA TOJOPXOMIIOIJCOH Hb HAJIIIN
36pYYTail Yp AYH OaiiB. Xer>kuxx Oyil 00JIOH XerKUHT'YH OpHYY/IbIH CAHXYYTUIHH
MOWIOTMUT TOOLOX 3apUM CyJaJiraaHbl aXJyyJaJ XOpOHTHUH 3aX 333JIUiH
uHJeKc Oycall XyBbcardyuaTrail xamaapan Oaratail OalicaH yupaac caHXYYTHHH
MOWIOTHHIT TOOLIOXA00 XaccaH Obaiaar. Daraap manrraanyyaan yuaciass TOIl-
20 MHAEKCUITH MOUJIOTMIT CAHXYYTHITH MOUJIOr'T OpyyJiaaryi 607aH0. X31unursp
OpOH CYYIIHBI YHUIH HHJICKCUIH TOO XapblaHryi 6oruno (2007 oHOOC XOHII)
Xyrauaar xamapy 0airaa 4 3praJTUHH IATY YA Hb 333JIUITH MOUJIOruiiH SpraaTUIHH
LPTYYATIH Mall OMPXOH JaBXIaX OalraaruitH J33p CYYIUUH KUYV OpOH
CYYIIHBI 333J1 XypATail ecex, O0aiip cyypb Hb TAIDK Oaliraa yupaac CaHXYYTUIH
MOWIOrnitH OYpaJIIdXYYH] OpyYyJICaH.

CaHxXyyruiiH MeuJeruir toomoxmoo 373i-/{Hb-uit xapemaa, 6oauT 33971,
OPOH CYYIIHBI OOIUT YHUITH MHJIEKC 39P3T XYBbCATYbIT COHTOCOH Ooreen Dreh-
mann (2012)-H aprawianblH Aaryy MOUJIOrHiH Y3YYIITHNAT TyHAaXIax 3aMaap
SICUIH YP IYHT Taprax, Jypcian 2-T y3yyisB.

Hypcnsn 2. Canxyyeutin mounez
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i ] Eos
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-0.2 - i - 02
03 - i i kel L .03
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Apumkaanbl OaHKYy[ JaMITyypcaH 3CBJI HILACOH Xyramaa  “oiciBbomur JIHB-uii ecent ceper GoicoH xyraiaa
= CaHXYYTHiH MewIer ® MeueruitH oprun

A  MeuneruitH époon

CanxyyruitH meuneruitn oprui upryya 2003 onsr 2, 2007 oust 3, 2013 oHbI
4 nyranp ynupann; €poosibiH mPryya 2005 oust 2, 2009 ousl 3, 2015 onbl 4
JyT33p YAUpa] TYC TYC TOAOPXOMIOTIK?3. MeuseruitH €poosiooc Oprui Xypax
JYHJQX JaJIail] oprusiooc €pooil Xypax AyHIax Aanaiinaac 88 xyBuap eHIep
OaliraaruiiH P3P MOWIOTHITH ©pHeI X3CAr TyHKaap 13 ynupan ypranKuiast
OaiixaJ yHaJTBIH X3COI 8 yiaupas YpraLKWIAST Hb aHXaapaljl TaTax OaliHa.
DHJIPAC CaHXYYTUUH canbapT Apcadin WIYY yaaaH Oereej manaill] eHAOPTIH
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XYPUMTIArAJar I3k AyTrHK 000X oM. byToH Mewteruiin xyramaa JQyHapkaap
5.25 xun Oaiina. Canxyyruitn mewrter 2015 oHBI 4 Iyradp yaupiiaac XOMII
OPHOJINHH TeJeBT MMIKCIH Oereen 2016 oHbl 4 AYyrdp yaupibiH Oaiiinaap yr
XaHJJ1ara YpraJokuicasp OaiiHa.

Xycnsem 8. Canxyyauiin MOUNOSULIH WUHIIC YAHADYVO

CaHxyyruiH Meuser
Opruu mryyn 2003Q2, 2007Q3, 2013Q4
Epooinsn mpryyn 2005Q2, 2009Q3, 2015Q4
Opru 1prasc Epoolt Xypax AyHAAXK JaJIaiIl [XyBb| 180
EpoosibIH 113r95¢ OPrHl XYpaX JyH/Iak Janaifl [XyBb| 339
Opruut mprIsc AapaaruifH Opridl XYPTUIX AyHAAXK Xyramaa / 71
ymupan/
Epoonsis mrasc gapaaruiin oprus Xyprajix JyHIax Xyranaa 13
/ymupai/
Epoossin marasc napaaruiin poon Xyprajix AyHIak Xyranaa 71
/ymapan/
Oprut 1prIdc Aapaarditd poost XypTalix AyHAaX Xyramaa / 3
yrupat/
2008-09 onbl XsiMpanTail XaMIuiH OMpPXOH MeWIeTrniH 2007Q3
OPTHII 11T
Oprui 1rasc XsiMpat 3X3JICIH Xyraiaa XypTaJix 3ai /yaupai/ -5

Tomosensn:  “2008-09 ouvt xsampan sxoncan xyeayaae 2008 onvt 4 0yessp ynupraap
asas. Ou3 yeo AH0O bank damnyypy, 6AHKHLL CALOAPBIH YAHAPYU 39911
oeyom eccon meoutieyt 1 yrupnvin dapaazaac 6yry 2009 ousi 1
oyea9p yaupnaac 3xa9x 3 yaupan oapaanan 6ooum JJHb-uii ecenm
cepez ymea agy 6aiicaH.

MeuneruitH OpoiiH LT XSAMPAJ AXJAX YETIU OMPOJILIO0 TOAOPXOUIIOTIAKI).
Tonpyyn6amn, 2008-09 oHbI XstMpa 3x13x33¢ (AHOI OaHK JaMITyypcaH ye Oyioy
2008 onHbI 4 1yra9p yaupan) S ynupiasiH eMHe O0ytoy 2007 onbl 3 myraap yaupai
CaHXYYTHUHH MeuJIer OpPOiH L3rTad Xypy 0aiiB. CaHXYYTrUitH MOUJIOrHitH OpOiiH
LI Hb CAaHXYYIMIH caibapT 3pcadi XypuMTiaracaap Oprujoo Xypd, Xeec
XarapaxblH ST O©MHOX Meu OWidd. DHO Yyel Makpo SIHMIH 3acar, CAaHXYYTHIH
can0apblH 3apUM Y3YYIRIT siMap OaliCHBIT 3PraH Xapbs.

2007 oHBbI 3 myraap ymupaij Makpo 3IUHH 3acar, CAaHXYYTHUHH canbapbiH
Y3YYIUITYY XAT eHIep ecenTTdd Oarican. Tyxaimban, OOmUT YHIIIBIPIAI
11.6 xyBuap, M2 mMeHreHuil HUWIYYJIdAT 42.4 XyBHUAp, 33371 OPUUH YIIATIAI
65.9 XyBHap TyC TyC ©COX OPTHIJIO0 XYypd OailB. MeH XyramaaHj] XepeoHTHHH
JOTOTIIIOX YpCrall SpUuMMTAIN sIBarAak, rajaaj BadIOThIH yJchiH Heel 1075
cast aM JIoJuIapT, rajaaj 1»B3p akTuB 1332 TopOym Terpert XypcsH Hb TyXaiH
YEeUIH XaMTHITH OHA6p Y3YYJIUIT 00k OalicaH. XOpeoHTHITH 33X 323J1]1 X00CPOIT
yycak, 2007 oHbI 3 gyraap yIupal 3ax 333JUWH YHIJITID OMHOX yiaupiaac 3
JaXUH ©6COXK, OPOH CYYIIHBI YH? OMHOX yiHpaac 22 xyBuap®® ecex OaifB.

8 D. Batnyam (2009), “Asset price bubbles and challenges to central banks” cyoaneaanvi
xaecpanm 0axv OPOH CYVYHbL YHULH CIAMUCIUKUILE AUIUSTAH MOOYO08.
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Aypcnan 3. Makpo 20uiin 3acae, canxyyaulin carbapuii 3apum y3yyasimyyo,
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IV. CAHXYYI'UMH MOUJIoI BA BU3HECHUUMH
MOUJIOT U H XAPBILY VJIAJIT

DHAXYY XICOI'T CAHXYYTHITH MOWIOTHHIT yIaMKJIaAT OM3HECUITH MOUJIOrTIH
XapbIY YK, Iy THIXUUT 30pui100. busznecuitn mewneruiir rooriox 100 6oaut JIHB-
33C HaTypal jorapudM aBy, yIUPJIBIH HoJleer Hb 3acBapnaan Hodrick-Prescott
IyyITYYyp ammuriacad. YyHud mapaa Harding, Pagan wapbiH anropuTmbiH
TyclaaMiKTaluraap MOWIOrHiiH 3PrITUNAH [ATYYIUUT TOJOPXOMUIIOB. XYCHATT 9-11
CaHXYYTUHH 00J0H OM3HECUITH MOWIOTHIH IO sUIraar y3YYJdB.
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XycHart 9. CaHxyyruiiH Mmewier 6a OU3HECUITH MeUJIor

Canxyyruiin | busHecuitn
MeuJIer MeYJIer

Oprun wpryyauiie Too 3 6
Epoonsin maryyaumiis Too 3 5
Opru 1prasc Japaaruiii OPril XYPTIIX AyHIAK 91 10
Xyranaa /yiaupai/
Epoonsln 1pra9c  japaaruifH Oprus  Xypranx 13 56
JOYHJQX Xyraraa /yaupan/ ’
EpoonbiH 1prasc  mapaaruifH €poon  XyprTanx 1 10
OYHIQK Xyraraa /yiaupan/
Opru nprasc gapaaruii €pooit XypTaaxX AyHIaxK g A4
Xyraraa /ynupan/ ’
Crannapt xazaiir 0.086 0.04

2000-2016 oHBI XOOPOHJI CAHXYYTMHH MOWIOIT 3 Opruil, 3 €pOOJIbIH L3TYYA
TOXHOJIJIOK Oaiican Oaiixan OM3HECHMH MOYJIOI'T OPruil 1T 6, EPOOJIBIH 1T 5
OaiiHa. CaHXYYTIMiH MeuleruilH OyTPH MewWIeruiH Xyramaa AyHJkaap 5.25
kKU Oaiiraa Hb OM3HECHITH MOYJIOTreocC 2 JaXUH UX, XAII03J133]1 Hb 2 TaXUH OHIep
Oaiiraa oM. ©epeep x311031 MoHron YICBIH CaHXYYTHIlH MeuJier OM3HECHiiH
MeuJIereec JaBTaMXk Oarartail 4 X3103713951, Tajlaiil] OHIepTIH sBariaar Hb Oyca
OPHYY/bIH XyBbJI XUHTJICOH CylajiraaHbl yp JYHTIH MXKUII rapiaa.

Hypcaon 4. Canxyyeuiin mounoee 6a dOusHecuiin Mo4Io2
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V. MOYJ16I COPCOH MAKPO 30XHUCTOM BOIJIOTO

2008 oHBI IIXUITH CAHXYY, JMITH 3aCTUITH XAMpajiaac XOUII MaKpO 30XUCTOU
00JIOro Xyu’? aBy, ap XYp3d Hb ©COH HAMArAc3Ip OaitHa. CaHXYYyruiiH
CHCTEMUITH 3pc13I1 60JI0H MaKpO 30XUCTOM 60aI0rbIH X3parcai (M3BX)-yyauiir
1ar xyramaassl (time dimension) 60JIOH CUCTEMHITH OPOJIIOOHBI (Cross-section-
al) racoH X0€p XACOrT aHTHIDK Y370or. Llar Xyranaanel CaHXYYTHHH 3pCATY YT
Hb CAaHXYYTHHH MeuJier Jarax YycIdr OOJ CHUCTEMHUHH OpOJILOOHBI 3PCIdI
Hb CaHXYYTHHH 3aX 3921 A3X TOBJIOPOJI, 3aX 3231 OPOJLOrYJIbIH XOOPOHIOX
Xamaapall 39pradc mairraanas yycadr. Cynanraansl 9H3XYY X3COI'T MOWJIOTUIH
LIMHXK YaHapTal YYCIX CUCTEMMITH 3pCcaL, TYYHA YnurincaH M3BX-yyauiir aBu
Y393B.

Meusier cepceH MakpoO 30XHCTOW OOMJIOro Hb CAaHXYYTMHH MeWIeruiH
OpHOJIMHH YeA CaHXYYTHHH Oaliryymiaryynaa HAMA3JAT IIaapajara TaBUX
(MaKpo 30XHMCTOM OOAJIOTHIT YaHTApyyJax), MOWIOTHHH YHAITBIH YeI TIPXYY
maapajarell  Cyiapyyiax (Makpo 30XHCTOM OOMJIOTHIT CyJIpyyliax) 3amaap
MOWIOrniH Janailbll Oyypyyax, XaT UX 3pCIdi XypUMTIaraaxaac ypbauuiiaH
COPTUHIAX, CaHXYYIMHH OalryysiaryyablH JAapxjaar caikpyylax YHJICOH
30pUATOTON. Makpo 30XUCTON OOIOTHIH IMAap XAPATCIIMMNT, X3333 HJPBXXKY YIIX
9CBAJI UAPBXTYH O0JITOX, TYYHUJISH OOJIOTBIH YD IYH, YP AlTHIT X3PX3H YHIIIIX
33par Hb OOMJIOTBIH COPUIT XIBIIP OaifHA.

5.1. Makpo 30xucmoit 600102btH XIPIZCAUTZ 3068 YAZH Hb AUIUTIAX ACYYOaTl

CanxyyruiiH cambapT 3pcadn XypUMTIArjak Oaix yex XOKMMJICOH apra
X3MXK33 aBaxX Hb OOJUIOTBIH YpP HeJeer CyJIpyyJlkK, X3T 3pT HIIBXXKYYJIIX Hb
Hraapiararyi 3apuibIr Ouit 601aroor.

Xycusem 10. M3b-vie uaneapyynax, cyapyyiax moxuoioiyyo

CaHXYYTHIH MewIer
VYhanr
OpHen XsAMpalblH yeq Xsimpanryit yen
Yanrapyyrax X3B33p Hb YIAIX
Makpo Caiin (toxuomnon 1) n.a 9CBII CYJIpYYIIax
SIUNH (Toxuongon 4)
3aCTHiH X9B23p Hb YIII9X Cynpyymax Cynpyyrax
ronep Cyn SCBoIl HanTapyyJax (Toxuomnymon 3) (Toxuonnon 5)
(Toxuonnon 2)

Ox cypsanxc: Committee on the Global Financial System (2012).

XapuH CaHXYYTUHH MOYIOTMIH YHAITBIH YeA OOMJIOTHIH X3PATCIYYIUUT
XyranaaHaac Hb O©MH6 CYJIPYyJax Hb 3aX 393J1]] OPOIIOr410/ Oypyy AOXHO erd,
XOKUMIOXK CYJIPYyJIax Hb OOJIOTBEIH MOUJIOT JaracaH OaiIIbIT H3MATTYYJIJIOT.
XycHort 10-t M3bX-niir ammriax 6 TOXHOJIBIT aBY Y39B. CaHXYYTHITH MeUJior
OOJIOH MaKpoO SWWH 3aCTHMH HOXIeN Oaljgan Hb MAaKpO 30XHCTOW OOJIOTBIH
IIUIBAIP raprajiTaj roj HeJleer Y3YYITH).
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Momneon yacein canxyyeuiin mouno2uiie mooopxouiox Ho
Toxuonoon 1. Canxyyeuuin mounoe OPHOIUUH Yed 20UliH 3aCCUUH HOXYO]
batioan sepase 6aiix moxuondon: M3b-pIT yaHTapyyIK, CAHXYYTUHH canbapT
XYPUMTIIAraak O0I30MITYH SPCIDIUNAT XsI3raapiaax, Heell Oy payyIdxd aHxaapax

Hb 3YUTHM.
oatioan cyn batix moxuondon: M3b-bIT 4aHTapyyax 3¢3X Hb IPraII339TIH 6erees

TyXailH yeniH Hexues Oaiijylaac majTraajal WHUWIB3P rapraHa. ['hxams 3Hd
yen M3b-bIr cynpyynax Hb 36B anxaM Oaiik yagaxryil. M3b-bIr cynpyynax Hb
CaHXYYTHHH cajgdapT XeeCpeT YYCIX, SM3IT O TBIT HIMATTY YIIIX 3PCAITIH.
CaHXYYTHITH MOUJIOTHITH ©pHOJ [AalIla Xdp XypATald YPraKunk Oaiiraaraac
xamaapaH M3b-bIr X3B33p Hb YIIZI99X 3CB3JI YaHrapyyJax apra XaM33 aBax

Toxuonoon 2. Cauxyyeuiln Meunee OPHOIUUH yed I0UUH 3aC2UlH HOXYUOT

XOPIrTHU.
Toxuonoon 3. Canxyy2uiin Mou162 YHAIMbIH yeo S0ULH 3aC2ULiH HOXYOT Oauoa
¢y, xampan outi boncon b6atix moxuonoon: M3b-bIr cynpyynax Hb CaHXYYTHIHH

OalryyJIaryyJIelH XOIIyypar XdT Oyypax, 393JMiH Tacangan Owit 00yox
33pIri33C YPhIUUIIAH COPTUIIIAIX a4 X0JI00r 10T, [9X /193 3aprM TOXHUOJII0JI]T 3aX
399JIMWH CAaHXYYTUWH Oalryyiuiarajg UTraX UTTJIHUT HAIMATIYYIIRX 30pUIITO0D

30XMCTOM XapbllaaHbl Y3YYJIDITYYIUIT ©Creier.
Hypcnon 5. M3b-vie cyapyynax onogumotil xyeayad

M3BX-uiir cynpyynaxaJ OHOBYTOHU Yye —l
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M3BbX-mifr cynpyynaxax OHOBUTYH Yye

Ox cypsanxc: IMF (2014) “Staff guidance on macroprudential policy”.
Toxuonoon 4. Cauxyyeutin mMeunoe YHAIMbIH yed 30UlH 3dceUliH HOXYOI
batioan catim, xampan yycadeyu oaiux moxuoadon: JP3pX TOXHOIIONA MaKpo
30XMCTOM OOMJIOTBIH IIMUJAB3p raprax acyyjaajl Hb XYHIpPIJITdOH, Mapraanrtai
Oaitmar. Tyxain6ain, 2007 oHA UXIPHX XOTKUHTYH OPHYY/Ia]] MOHTOHUHN 3aX 33971
30rCOHTH 0aian Opx AX3JICIH U AUNUH 3aCTUIH OHJIOp OCONT Xaaraiariacaap
Oaiican. DH? yen XstMpal 000X 3C3X Hb TOIOPXOUTY# OaiiB. Har Tamaac sH» yen
M3b-bIT cynpyyscan 601 CAaHXYYTUIH canOapblH YHAITHIH 3apUM COPOT HOJIOOr

OyypyyJiax 4 Heree Tajaac 3ax 33311 Oypyy JOXHO erexeep Oaiis.
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Toxuonoon 5. Cauxyyeuiin mMouio2 YHAAMbIH Yed 0UlH 3aCCULH HOXYO]
batioan cyn, xampaa yycazeyu oaix moxuoadon: Iu3 yen M3b-bIr cynpyynax Hb
IIIOKBIH HOJIOOT CYJIPYYIDK, ylIMaap CAaHXYYTHITH caidapblH TOrTBOpTON Oaitnany
separmp HemeenHe. JKummoendan, 2000-aax oHbl 3X33p lepMmaHbl GaHKHEI
canbapT XYHIPAI YYCIK, OOAUT YHIABIPIIMKUH OCONT Mam cys OalicaH 4
XAMPAJ YYCIITYH.

5.2. Mounez copcon maxkpo 30xucmoit 600,102blH 3aPUM XIPIZCAY YO

CucteMuiiH 3pCIIUNAT Oyypyysnax 30pUIT00p MAaKpO 30XHCTON OOAIOro[
TYI23M1 amuraargiaar xsparcayyauir XycHart 11-t xapyynaB. Makpo
30XMCTOM OOIJIOTBIH XAPATCIAYYIUNWT CaHXYYTMHH OalryysiarbiH OallaHCBIH

aJIib X3COI'T UIIYY HeJIeesk Oaiiraaraap Hb ©0pUIH XOPOHTe]l CYyPHIICAH, AKTUBT
HOJI00JIOX XIPIrCIYYA Ik 3 anruix 0osoxoop OaifHa.

Xycusem 11. 3apum maxpo 3oxucmotl y3yynoimyyo oa M3bX-yyo

Bonnorsin x3parenyyn | Bonomkut y3yymnrtyyn

Oopuiin XopoHzeo CyypuiCan Xap32ciyyo

Meuner COpPCOH ©OpUIH

Ny 395 IMIH MeYJIer
XOPOHTHIH HOOII

JluHamMuK 3pcaauiiH caH Bank Tyc OypuitH 3331HiTH ©COINT, SpCAAIHNH CaH

3990uiH  OpUNH  YIIALAR, MLIMHA3D OJIOCOH 39311
canbapyynaap: OaHK XOOPOH[, CaHXYYTHMHH Oyc XyBHIiH
casbap, epx rax MoT;

CanbapblH TOBIOPINIH Y3YYIIITYY/;

Y1 Xe[11eX XepeHTHiH YH) (XOpeHIre OpyYJIaJThiH 00JI0H
OPOH CYYIIHBI, IIHHA OOJIOH XYy4HH);

OpoH CyyIHBI YH?, TYPIICHIH Xapbliaa;

OepuilH XepeHIuiiH Iaapzaara
/canbapaap/

Xopsox uaosapm cyypuicam xapazciyyo

boruno xyramaansl Tej0ep TYypraH TYWIDPTIOX 4YajBapblH
xapsiaa (liquidity coverage);

TorrBoproii canxyyxmituitH xapsiaa (NSFR);

Meuwier cepceH XOPBOX XepBex "anBap OyXuil akTUB, HUHUT aKTUBBIH Xapbllaa;
JaJBapbIH N1aapjuiara XepBoex wamBap OYXWi aKTWB, OOTMHO Xyramaar ep
TONOePHUIH Xaphllaa,;

39951-xaAranaMKuiiH Xaphbliaa,

Xyyruiit 3epyy;

AKmuem He16616X X3p32Cayyo

Y1 Xe[51eX XOpPOHTHHH YH) (XOpOHIr'e OpyYJIaJIThIH 00JI0H

. OPOH CYYIIHBI, IIKHY OOJIOH XYy4HH);
399m-yHanrasHui xapeuaa (LTV); .
OpoH CyyIHBI YH?, TYPIICHIH Xapbliaa;
Op-oprorsin xapruaa (DTI) OpOH CYYIHBI 329JIHIH 6COIT;

OpXUITH AM33T OalITBIT WIIPXUIIATY Y3YYIRNTYYA;

Ox cypeanac: Committee on the Global Financial System (2012).
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VI. AYTHIJIT

DHAXYY Ccynajiraanbl axXuiaa MOHron VYIChIH CaHXYYTHMAH MOUWJIeruir
OrnoH yJchIH TOI0ep TOOIOOHBI OaHKHAac OOJOBCPYYJICAH apradyialiblH Jaryy
TOOLIOXBIT OpOJIIUI00. bycasn yic opoHA XMHIZCOH WXKWII TOCTIM CyJajraaHbl
aXJIyyn OOJOH ©epuilH OpHBI CaHXYYTMHH canOapblH OHIUIOIT YHIICIH
CaHXYYruiiH Meuneruiir 3331-J{Hb-nii xaperaa, 001uT 33371, OPOH CYYLHBI
OOAUT YH? 33P3T Y3YYIITYYII3P TOOLOXK, MOUIOTIHIH IINHXK YaHAPbIT Cy/1JIaB.

2000 oHOOC XOMII CaHXYYTrMHH MewleruiiH 3 opruia, 3 €poos 13T
TOJOPXOUJIOTJICOH Oereen OyTAH MeuseruiiH xyramaa 5.25 »xun OaliHa.
Meuneruiin €poosiooc Opruil Xypax IYHAAX JaJIaill, OPrujooc €pooil Xypax
TyHJAX Aanaiiaac 88 xyBuap eHaep OaitHa. MederuitH epHeJI XACor TyHKaap
13 ynupan ypramkuwDpK 6aiixas YHaJITBIH X3CAr § ynupai YpPrabKUk OalfHa.
Oepeep x31031, MoHron VYJCHIH CaHXYYTMHH canbapT spcadi Wiayy yAaaH
Xyraraaraap eHJep JajtailiTail XypuMTIargaar 000X Hb aKHUIIarnax Oaifxa.

Canxyyruitn meusner 2008-09 oHBI caHXYYIMHH XAMpall 3XJIdXd3C 5
YIUPIBIH 6MHO OPOMH LBITIA XYpU, CAHXYYTHIH canbap Xd3T TICIH 000X Hb
MaKpo 3IMHH 3acar, CaHXYYTUHH call0apblH TOJIOX Y3YYJINITYYAIC Xaparaax
OaitHa. CanxyyruitH meusier 2015 oHBI 4 nyranp yaupiaac XOWII epHeIUIH
TOJIOBT IHIDKCOH Oereen 2016 oHbI 4 1yrad3p yIupibH Oalijiaap yr XaHajiara
YPIaJKUIICOH OaifHa.

Monron YJChIH CaHXYYTHHH MeYier OM3HECHIH MOUJIOreec WYYy JaBTaMk
Oararaii, nanaiil eHepTAH Oaiiraa Hb Oycaj yJC OpHBI Cy/araaHbl aXJIbIH YP
OYHT3H mxun OaiiHa. Toxpyynban, caHXyyruilH OyTPH MeuseruiiH xyraraa
Ou3HecHitH Oy TPH Meusiereec 2 JaxXuH ypT, X3JI031133]1 Hb 2 JaXuH eHaep OaiiHa.

Canxyyruiin canOapblH 3pCIRNIUUAT OyypyylkK, Makpo 30XHCTOH 0010ro
X3PAMKY YIIIXI]I CAHXY YTUIHH MOUJIOTr UIT 36B TOIOPXOMIIOX acyyJal qyxaJ Ouii?.
Bonsoro GoioBcpyynardyua MeUJIOrHilH 30XUX Y€ IIaTaH] OHOBUTOW 0OI0ro
XAPArKYYJICHIIP MOWIOTHHH Janallblr OyypyysK, CaHXYYTHMHH canlapT ux
XOMIKIOHUM 3PCAT XypUMTIIArjaaxaac COPruiliik 4ajHa. DHAXYY CyJaliraaHbl
QXJIBIH YP IYH MOHTOJ YIICBIH CaHXYYTHHH MOUJIOTUHUT TOIXOPXOHIOX0a Oara a
I'3C3H XYBb HAMAD OpYYJIHA I'3XK Halax OaliHa.
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