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: Makpo 3auiiH 3aCTUH ,
| OOITOTBIH I'0JI O6PUIOINTYYH !

UX XAMPAN
(1930-aap OH)

CTAronAauun
(1970-aap OH)

* DIMWH 3aCTUMH XAMPAJIbIH TyXai * [IIun» xanajara maap/jararaid OOJICOH.
OMIITOIT e X5n0nM3UiiH (3MUNH 3aCTUAH Mewer) TajlaapX
e Keitucniin OHOI (Topuiin cyaairaa, IIMHXUAIT? SPUUMIKCOH.
_ p * 3ax 3997111 OpOJILIOTY/IbIH XYJI2IITUIT
OpOJIIOO  X3PII'TOH,  AJIdHTYyHA4 yIupACaHaap DOWMH 3acar TOITBOPTOM OaiiHa
CaHTHMH 0OIJIOr0) (Moneonuti 6001020 — unpasyuiie OHbIOX).
1940-1960 onja 3H3XYY XaHj1araap 1980-2000 onj 3H3XYY XaHaj1araap
AMIKHWJITTAM SIBJK MPCIH. AMIKWJITTAM SIBK UPCIH.



N s

,  XsMpajaac OJDK aBCaH rojl |

S Cypramokyyan _ _ _ _ _
CAHXYYTI'MUH CauxyyruH cHCTeM Hb DJIMHH 3acarT 4yXaJ YYpPArTdH Tyi
CUCTEM CAHXYYTMMH CUCTEMUWT CalH XSHAXK, 30XUIyYyJIaX 1Iaapjiararau.

X39JIB3JI33J1 DN 3acar Hb OalfHra X3:103/1313r . DAUNH 3aCTUIH MOYJI0T
[2/3-nitH Mo4JI0r/

 DpauiiH 3acTUiiH MOYJIeruiH ye OypT TOXMPCOH MOHIOHMI

OOJIOH CaHTUIH OOMJIOTHIT X3PAMKYYJIIX Hb UyXall.

*  DuiiH 3aCTUHH MOYJIOTHUT Cyjiax, OOMJIOTBIH HOJIOer TOOLI0X
mH? apra x3pacanyya (VAR, DSGE 33par)-uiir makpo sauiiH
3acarT amumniax OOJICOH.



N s

,  XsMpajaac OJDK aBCaH rojl |

S Cypramxyyn _ _ _ _ _
XerXKuHryii OpHYYZIasI : 3ypar 1. Uadusinu, 2008-2017 on, %
(Unpnayu: AHY-1.7%, A
Kanao 1.6%, I'epman-1.3%, 2
Anon-0.3%) XYYHUI ,
TYBILIMH Maiil 0ara OOJICOH. .
« 2016 oHOOC XOMWII 3praH 0
- ©COX XaHaJararai OaiiHa. -1
XYYHHUUA 2
TYBIIIUH 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kanan ——l'epman —$Inon — AHY
VYrnamkiant MeHTeHHM OOIJIOTHIH HOJIee CyIl 2016 oHOOC ynamM»XjiIaldT MOHTOHHH OO0IJIOTO
OaiicaH. PYY 3pI3H HIWDKUK OalHa.



YouvpTran

_____ EUR =--c-JPY RUB —— AHY-bIH gonnap ---=-EBpo
1254 CNY - KRW MNT 19 - OXY-blH pybnb~ ====: BHXAY-bIH t0aHb
] Terper cyapax
1,20 - ] Am.gonnap cynpax 'y
VLT 1,15 B
1,15 - o Al \ . P v
,'J.nl o, M S0 [ [} 'I“ [} Q‘ ,ﬂ' ! ‘l‘x 1M2

'f\‘.' \r,,\"u,, "’r\,!}. 3 f‘lh'\"l'\,' ':"‘1;”‘"”\1 4 1,1 :‘h:‘ quo :" w! i ‘5‘ "c”l I'

110 - / A T ’ ; ; T
[}

1,05
1,00

XYYHUHU 0,05 -

TYBUHINH

0,90 -
0,85 - IAM..qonnap YaHrapax 0,9 -
0,89

0.80 l Terper uanrapax

O NN IN~NN~NNNNNNNSNNSIN~O®MO® M0 0 0 0 0.85 ‘ ‘ ‘ \ \
D = = = = I = = = = = = D = I = = I = T == I = I = I s I ’
O O OO0 OO0 0O 00 00 000 OO0 oo oo oo o © A A A > >
O I A S VA VA VA A A oV SR N AR VAR VAR SV N N N N N N
W 0 OAdO0 dO0 ddO0 dO ddododod q,Q q,Q o> > > q,Q
NANANOOOOOHOOHOOOON®OOOOO" 0 > 0 > Sl >
" 0O 00000000 ddd OO OO O o o N Q Q N Q Q

YavpTtran




N s

,  XsMpaJjiaac OJDK aBCaH roi |
S cypramvwxyyn _ _ _ _ _ |

J[pixu  jmasgap  OpJIOTBIH DHAXYY OPJOTBIH TATrII OycC

TATIII oyc Oamman Oalnmaj HH DJAUUH 3acart

TAI'I BYC
BANJIAJL

HAMDAITIK OaifHa. cepreep HeJIeeJ K OalHa.




* HbapiacsH XyyHUH TYBIIUH Oara
* boruHo xyraumaaraii XyyHUH TYBIIUHT
TAra3C Oara Oainrax OOJIOMKIYH

XOr:KMHI'Yil OPHYYIbIH TOB OaHKyyl 3IUNH
3aCTMWH  XSAMpPAJIBIT YJIaMKJIAIT MOHI'OHUU
OOMJIOTBIH ~ apra  XdpArciddp  AaMXKyyJaH
COPrI’X OOJIOMXK XsA3raapiarama

MeHnrenunit
OOJIOTBIH apra
X3PArCAT

ToB OaHKHBI OHE

JaacaH, xapaart Oyc
Oaiiman

MeHreHuidi  OOMJIOTBIH  X3PATCAJ
00JIOH MOHTOHUI 0O0JIJTOTBIT
XIPAMKYYJIRX apra X3ja03pT eepuienT
OpCOH

TeB OaHKHBI XapaaT Oyc Oaiian Oyroy
TeB OaHK MOHIeHUW  OOJIOTbIH
MIUHABIPUNT YPIIKIYYIdH Oue naan
XOPIATKYYIIXI XYHAPIATIN 00JICOH

Momnroa yuc 2012-2016 onyynan yaaMxIaaT Oyc MOHIeHUH 00/y10ro (TOCBUIH IIMHXKTIHM VI akKMiLaaraar CaHxYY KYYJICOH)-bIl

X3PIArKYYJICIH. Yp garasap:

*  DJuitH 3aCTHIH 3M33T 0alIBIT HIMATAYYIICOH (Tagaaa ep ©CcCceH, rajiaali BAIIOTHIH HOOII MIaBXaryjcaH, BAJIFOTHIH XaHII OT'T[OM
CyJIpax HOXIIeJ OYPJACIH, AMIH 3acarT XHUIIIX Maapajiararaid TOXUPYYITHIT ‘Xyusdp’ XOUILTYyJICaH).

 TeB OaHKHEI ajrgarajbil’ oCIroCoH.

Cypramk:

* MoHron Terper HeeIMWH carcaHj OpOX OJIOH yjcaap XYJI3H 36BIIEOpPOr/COH BalloT OWIl Tyl TeB OaHKHAaac ‘MOHIO
HUWTYYI9X ™ 00AJIOTO Hb HUWH 3aCTUHH TOTTBOPTYH Oailaibir 61l 60ITOHO.

MeHrenunmn 6ognoro



XerkuHryu opHbl ToB OaHKyyaaa Tynrapy 6ym MeHreHmMm 6oanorbiH copunTyya

2.1 YaamzkaaaT 0yc MOHTOHHMIH 00JI0TBIH apra x3pared, x3J103p (OY-bIH Typuiara)

TeB GaHkHAaC UPHIAYIUT MOHTOHUI OOJJIOTHIH TOJIOB siMap OailX Tanaap yphIuWJIK 3apiaH

UPPIAYI XYJOOIITANAT yOUPIAAX, TOAOpXod Oyc Oaimmeir Oyypyyagar MOHTOHUN OOJJIOTHIH apra
BAPUMTIIAX ALY X3pArcai M. Oepeep X301, UPIIAYHA XYIITIAPK Oyl OOMITOTHIH XYYHUH XaHIJIarbir
EOZJIOI00 3A13HA>K Inon OJIOH HUHUTH M3I33JTHD.
XYJI2SJITUUT
YJINPJIAX /Forward  Depar yp aAaraBap: 3ax 33311 J33p Tomaopxod Oyc Oaimiaeir Oaracrax 3amaap
guidance/ XOPOHIMHH YH? 1AallJIaal HUAT IUMH 3acarT d€par HOJIOOTIU Hb XaparJacaH.
* Ceper HOJ60: 3apuM TOXHOJION 3aX 3331 coper Xyt (pessimism) ouit Gomarox
Hb J/IMITH 3acarT ceper HeJeeTHH OaiicaH.

Momnronbank 2016 oHOOC XOMWIIT HMUNH 3aCTUMH TOJIOB Oalan, MOHroHUN OOMJIOTBIH apra

XOMKIOHUHN Tajaap OJIOH HUUTOIM TaladapiaaH Xyprax aXKJIbIl dpUUMKYYI3 OalHa.
Onooroop OaHKyyn, UPTAIUHH WHOISIMIH TOJIOBUWH TajaapX XYIIIT 30PHITOT TYBITHHNA

opunM/JI 6aiix XaHJJIara aKuriariax 3XpK OaifHa.

Niixyy TeB OaHKUH UTTAX UTIAI HAIMAITIPK, XYIIITUUT yaupaax 00JICOHOOP MOHTOHUN
OOJIOTHIH Y HOJIO® HAMATIZHD I'HK TOOI0XK OalHa.

MeHrenunmn 6ognoro



2.1 YaamzkaaaTt 0yc MOHTOHHMIH 00JI0TBIH apra x3pared, x3J103p (OY-bIH Typuiara)

TOO XDOMXDDHUN
366JI6H BOJIOI O

/Quantitative easing/

MeHrenunmn 6ognoro

bornHo xyramaaraii XyyHHil TYBIIMH T3 op4yum/l Oaixaj yJaMyKJIaaT MOHTOHUN
O0JIOTHIH Yp AYH MYy Oaiiar

DHY Yyel XOIKMHIYH OpHbI TOB 0OaHKHAAC HWHQISAUMNAT 30pUITOT TYBIIHAAC
Oyypyynaxryi OailX, sSAMIH 3aCTHHT HMAIBXXKYYJIIX 30PWITOOP TOO XAMMKIDHUUI
OOJIOTBIT XAPITHKYYIICIH.

TeB OaHK HIAITTAN 3axX 333J1 AIIPIIC UX XOMKIIHUM YHAT LAACHIT XyJajl/aH aBCHaap
MOHTOHUI HUUITYYATUUT ©CTOXK, TYXailH YHAT aaCHbI 6I0eXUiT Oyypyysiar.

*  Monroabin 2012-2016 oHBI TOCBHIH IIMHXKTIM apra XdMX33 Hb YYHIAIC
sraataii: BomiorsIH XyYT ©HAOPT XaAraik, MOHTOHHUN XAOMIKIIT MYy HAMCOH.

Depar yp aarasap:

o HwiT 3paaTHIT 6crex, 3AUINH 3aCTUNT HI3BXKYYJIICOH;

Ceper HeJ100, Y YMKJIII:

o CaHXYYTuiH 33X 333JIMIT TaXyyIyyJaxK, [aaliul MOHIOHUNH O0JIOTHIT XIBUITH
XOPIMKYYIIXI caaj yupyysax;

o MHpuamuir ypT Xyramaas 30puiITOT TYBIIWH] TOTTBOPXKYYIaxaJl XyHIpIJI
00JI10X;

o  OpisoreiH 1111 O0yC 0l AT HAMATAYYIIIX;

O VYpT XyraiaaHsl XYYTHITH TYBIIHH OT1IOM ©COX Y€/ TOB OaHKHBI aJIIarjJIbIT acap
HX33p HAIMITIYYIIIX.



XerkuHryu opHbl ToB OaHKyyaaa Tynrapy 6ym MeHreHmMm 6oanorbiH copunTyya

2.1 YaamkaaaT 0yc MOHTOHHMI 00J0TBIH apra x3pared, x3J103p (OY-bIH Typuiara)

COPOI' XYYI'MUH

BOIJIOTO
/Negative interest rate/

Momuroa

MeHrenunmn 6ognoro

*  DAuiiH 3aCTUIT SPYUMKYYIIXHUIH TylJl OaHKHBI TOB OAHKHMH J1aX 9X YYCBIPT COPOI XYY
TOJIOX YITaMKJIAJIT OyC MOHTOHUN OOJIOTHIH X3J103p IOM.

e Depar yp Aarasap: 35311 OJTOJTHIIT HAMAILAYYJAX, DIMWH 3aCTHUT WADBXMKYYJIIX,
UHQISILUIH TYBIIMHT ©CTOX,

e Ceopeor HeJ100, mIYYM:K: BaHkyyn 5X yycB3p33 39371 OOJFOH Tapraxryil TOXHUOJAOJA
canbapbIH XOMKIIH OHAep anaarnai ouil 000X, CHCTEMUIMH SPCAII XYPIaxX

Ar agwn OGuir 60J10BY, XAPATKUX MEXHU3M Hb WXKHII 00/1710T0 OapuMTasnK OaifHa.

Monron6anknaac (3I'YI] rapaxryii Oatiraa opunna) 2016 oHBI cyys93¢ OOMIOTBIH XYYT
miat jaapaatail Oyypyyixk, OaHKYYIbIH 3X YYCBIPHUIMH XYYHAIIC JOOTYyp Oaiirax Oaiiraa Hb
399JIMAH XYY Oyypax, 32371 OJTOAT HAMATIAX, OJAWWH 3aCTUNH HWIIBXKUJIUWT XaHraxaj
AEPATIIP HOJIOOIIK OaliHa.

Boayiorsin XyyHui aaniabiH TeJeBT MHQIIALMIH XaH jiara 4yxai HeJiee Y3YYJIH).



Boauiorsin xyy OyypcaHTai 33p3riudH 3331, XaJrajJlaMm:kKuiiH Xyy Oyyp4 OaiHa...

OIr'OOXUNH MYPYUT
VIIUPIAX BOIJIOTO

/Yield curve control/

22 | o o [ 22
20 - - 20
18 - 18
16 - 16
14 - - 14
12 - 12
10 - - 10
8 8
3691236 9123 6 9123 6 9123 6
2014 T 2015 T 2016 T 2017 tms

—DbomorsH xyy

— uH33p Tarcan ¥ XxaararamKuiiH )KUTHICOH TYHIAXK XYY
— [IIuH23p onrocoH ¥ 3330MiH )KUTHACOH TyHAAXK XYY

— [1IuH?3p 0rocoH $ 333)IMKH JKUTHACIH TYHIAXK XYY

MeHrenunmn 6ognoro

Menrenunit Oommorein  xyyr 2017
OHOOC DOXJIDH Y€  LIarrairaap
Oyypyymk, 10 XyBbJ XYpracaH.

bomiorslH  XyyHUH — IIMWABIPTIU
X0JI000TOUTOOp OAHKYYIBIH 333JIMIHH
OOJIOH xajrajdaM>kKuiiH Xxyy Oyypu
OaitHa.

399nmuitn - xyy Oyypax Hbp AAH-
YYAUWH  3937MHAH  3pAaT  OOJIOH
OM3HECUNH 39311 OJITOJITBIT
HOMOTIAYYJ/DK,  yiaMaap  ©COJTHHT
JIPMIKHAX a4 XOJIOOTIOJITOM.



XerkuHryu opHbl ToB OaHKyyaaa Tynrapy 6ym MeHreHmMm 6oanorbiH copunTyya

2.1 YaamzkaaaT 0yc MOHTOHHMIH 00JI0TBIH apra x3pared, x3J103p (OY-bIH Typuiara)

TeB OaHKHBI 3yI?3C YpPT XyramaaHbl XYYTHHH TYBIIUHT YAUPJAAX 30PUITOOP YHAT
[[AACHBI OTOOKUUH MYPYUT 30pUITOT TYBIIMH] XaArajgax 00/IJIOThIH apra X3parcay oM.

*  Snonwsl TeB Oank 10 »xumuiin xyramaaraii 3I'YL[-Hbl ereexuitH MypyWr Tar
opYuM/] OalITaXbIT 30PHIOT.

m e Depor yp aaraBap: MHasuuiiH TYBIIUHT ©CTOX, SAUITH 3aCTHIT SPUUMKYYJIIX

*  Ceopeor Hos00, myym:xk: CaHxXyyTHitH candapt ceper Hejee Ouii 00rox

OreexuilH Mypydr Ouil OOJrox Hb CAHXYYTMHH 3aX 393JIMHH XOIKWIJA 4yxJaap
TaBUTIaX OaliHa.

Momuroa

*  Oreexuitn Mmypyir 6uii 6onroxon 3I'YL[ Torrmon naBramxkTai apuipkaanargax €cToi
OO0JHO.

OIr'OOXUNH MYPYUT
VIIUPIAX BOIJIOTO

/Yield curve control/

MeHrenunmn 6ognoro




boasiorsin gapaaJaJ

1.
2.

VinamkiaiaT MOHTOHUN O001j10r0

Wpasnyiin OapumTiax 0011000 HIIITTIHN 3apiia

Xymantuir ynupnax 6omioro (Forward guidance)

MeHreHui ToO X3MKIAT HIMATAYYI3X Oomioro (QE)
306X6H XAMPANbIH Yeo XIPI2AHCYYIIX

\‘ XerkuHryu opHbl ToB OaHKyyaaa Tynrapy 6ym MeHreHmMm 6oanorbiH copunTyya

Momnrou: 1 & 2 nax 604J10TbIT X3PITKYYJK Oaiina.

SAnon
Ceper Xyy 00JIOH 6TeeXHITH MypyHT yaupaax 00110ro (Yield curve
Anon 6onon Eeponvin mes 6ankuaac 6ycao control)
OAHKYYObIH X)8b0 OUPLIH UPIIOYUO XIPIHCYYAIX AT SoH
waaponaza oauxeyi 23ic y320ic baieaa (Forward guidance) _(Negative
interest rate
2000 2005 2008 2010 2012 2014 2016 2018
C £\ N £\ N\ 7\ M\
\ 4 \ W A 4 A4 A4 \ 4

(QEL)

MeHreHunn 6oanoro

SnoH
(Forward guidance)

(QE2)

EBpornbiH TOB 0aHK
(Negative interest rate)

(QE3)

(QE1) (QE2) (QE3)
(QEL) (0]=)

(QE)



e  XOrKUHTYH OpHYYABIH XyBbJl TOB OaHK HMUWH 3aCTHIH XYHIPAIUUT JaH TaHI] YJIAMKJIAJIT MOHTOHUI 001JI0TBIH apra
XAPATCIIIP AAMXKYYIIaH COPIIIX OOJIOMIK XsI3raapiaramai 0ok OaiHa.
e [aammwma ssmap OOJIOTHIT, X3333, IMAp JapaajajaTTaraap aBd XaparKyyJidx 3COX Hb MapraaHTai Oalicaap OaifHa.

*  DIWIH 3aCTUHH CYypbh HOXIIOJ 3PC 66p MaHail OPHBI XyBbJ 333D XOIKUHIYH OPHYYAAQ] X3PAMKYYJDK Oyl ylnaMsKIaiT
Oyc MOHIoHUN OOMJIOTBIT MYy Xyyia0apiaH Xaparkyyinsx oonomkryi: 2012-2016 onyynaa XaparkyyJicaH 0010T00C
aBCaH Cypramx.

*  MoHros0aHKHbI XyBbJ] MOHTOHUI OOMJIOTHIH MIUUABIPUNH YHIICIDI, XYIIATA3K Oyl yp JYHT OJIOH HUMTAN IIyypXau
TYID%K, MBI XHHIST Hb HAr Tepauita forward guidance! 6omoro rom.
* 3ax 37351 133pX 0OMIOrbIH TOAOPXOW Oyc OalIbIT Oyypyynax,
*  DBOIJIOTBIH apra X3M»K33HUK YP HOJ06T HAIMATAYYIIX YyXall YYPITTI.

* MoHron0aHk ynaMKJIaAT MOHIOHMH OOMJIOTBIH apra Xd3pATrCIUMHH Hap Xypdd, Y3YY/IdX HeJieer calkpyysK, OJIOH

HUWTUHH XYJPIITHNT yOIUpJax 3amMaap YHACOH 30pHAT 000X HMHQIAIMMTI 30pHITOT TYBIIMHJA TOTTBOPXKYYJaxaap
AKWIIAX OalHa.

1 Menrenuii 60AI0TbIH XYJIIIIIK Oyl Yp AYHIMHAH Tajaaap SHIHHH MOASTIR XHHMX, HPIdAYHy1 anuBaa GOII0rBIH apra XoOMiK3) aBY X3PIIKYYIHD XOMIOH YPhIYMICAH aMJIaIT OYXHH MO XMHAX TOPIYY FOM.

MeHrenunmn 6ognoro



XerkuHryu opHbl ToB OaHKyyaaa Tynrapy 6ym MeHreHmMm 6oanorbiH copunTyya

MoHro10aHK MOHTOHH 00110TbIH 30puATHIH XYP33HA (TMBYU-Tecea 2019)

3ypar | Uupuasuuiia x37103/13371, TYYHHH 30PHJITOT TYBIIHH

— MeHrenuii 001JI0TbIH 30PHJITHIH XYPIJIHI:

H]iclx:lsu.u:l:iiu CTAHJAPT Xa3ainT
—— Jopaiamo HHPIIRLE
S 8 yaupasig Aynaan HHAPILA LR
-, T S e * MeHrennii OOMJIOTBIH 3aX 323JIMMH 3apuuM] CYYpHJICaH
20% XOPATCIMUT  alllMIJIAH  X3PANIIHUAM  YHUUH HHICKCIIP
18% xIMKUTIRX uHQUmUr 2019-2020 ona sxkuiiniin 8 XyBb,
— AYHJ Xyramnaanj 6 XyBb Op4uM/I TOI'TBOP:KYYJIHA.
5%
0% * DauiiH 3acrUilH AapxJjaar JI3MKUX, YHADCHUH aroyiaryi
nmn i I ma 1 i 1 R 1 1 i 1 iR e 1 [ HA | iR 6 ~ 6
2aha e zonl 2002 Pl K] 2014 2015 2016 2017 2018 aHI[HbIH Y33H apHMTHaHBIH XYpaaHrH raﬂaaﬂ BaJIIOTBIH
3ypar |BO)II/IT 3MUIH 3acar, CAHXYYTHilH MO4J16T VJACBIH HOOUUUI HAMIIIYYJIX apra Xd3MXKIITr aBd
X3PIrKYYIH).

e CaHXYYTruiH caj0apblH TOTTBOPTOM OaiyIbIT Xajrajax,
CUCTEMHUUH DJPCIdIIAC COPTUUAIDXIA UYWMIACOH MAKPO
30XMCTOM  OOMJIOrBIH  apra  X3MJKI3I  MOHIOHHUU
00/1710r0TOM XOCJIYYJIaH X3PITKYYITHD.

* ToeB OaHKHBI 0JIOH HUHTTIN Xapuwjiuax yiJa askujiaraar
.Zvunl:lnv, 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200920102011 201220153 2014 20152016 2017 20 \7!: ) Cﬁﬁ)pry.H)K, 6OHHOFBIH Heﬂeer I[33HUIYYJIH3.

Ix cypBask: MoOHIo0aHK

MeHrenunmn 6ognoro
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TYBUINH] CAHTMIH
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MOHI'OHUHA BOJJIOrO
& CAHI'MHH BOJIOIO

CaHrnnH 6oagnoro



CAHI'MHH BOIJOI bIH
JTYPOM

S conwoowoo

CAHI'MIH
BOUIOI'bIH 1YPOM

3ACTUMH I'A3AP

CaHrumH 6opgnoro

CAHI'MH BOJJIOTBIH IYPOM Hb TOCBUMH
SAPHYVJIAJITBIT XSIBSTAAPTAXK YAJJAT YY

e CaunruiiH OOIJIOTBIH JYPAM Hb KOMIUIEKC 0O0JIOX TycaMm WJI TOJA

Oaliman HH  Oyypy, YHICOH UMIIDJIUMH IIUHXTIA OO0JIK,
aMYKHMIITTal X3p3MKUX HeX1e Hb Oyypaar (EBporbiH X011000)

e OHIep HACTHBI TATIBB3P, OJPYYJ MOIHIWWH XaJlaMKTau
X0000TOM MpI3AYHA rapax 3apaaidl Hb 3[-bIH epuir uUx’dp
HAMATAYYJISL. ©Oepeep X031 ypT XyrauaaHbl amjiajTTan
X0JI000TOM CAHTUMH AYPMUUT X3PITKYYIIXI XIIYY.

 OMIHpUK CydajraaHaac xapaxajJ JIypMd3p sBIar CaHTUMWH
00/1710TO Yp JYHT3M 3COX Hb X 3PTII3IITIM.



CAHI'MHH BOIJOI bIH
JTYPOM

N ke

CAHI'MH
BOJIOTBbIH JYPOM I
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3ACI'MUH T'A3AP

CaHrumH 6opgnoro

. bue maacan
. 3acCruifH ra3pblH CaHAJBIT YHAJIX YaJBapTai

* TecBuiiH 36BI6J Hb XapbLUAHTYW MIWH),

XODKIK OyH OWITOAT XOAMH 9  DHIXYY

TOCBHUH 30BJIOJ1 Oaifryymiara Hb CAaHTMHH OOJJIOTBIH JTypMHIAT

XOPIMKYYJDXdA TyXalH YIC OPOHJ HXIIXOH
yyXaJl YYPIr TYULDITIIX FOM.

AHY 1974 onn Konrpeccuiin ToCBUIAH XOpOO,
[Bex ync 2008 ong B3-uitH OOAJIOTHIH 30BJIOII,

Nx bpurtanu ync 2010 onn TecBuiiH xapuyIyiarblH XOpoo TYC TYC
OalryyicaH.

Monron yiacag “TecBuilH TOrTBOPTOl OalIJIbIH 30BJI6J
Oaiiryynarjcasx.



TOI'TBOPXY YJIAJITBIH }
bOAJIOIO

ABTOMAT }
TOI'TBOPXKYYJIAT'Y

NTUCKPUT
CAHI'MHH BOJJIOTO

CaHruuH 6oanoro

\‘ CaHruinH 6oanoro
., 3IUNH 3ACTUHH TOT' TBOPTOM
CAHTHUH BOIOTO } BAVJIBIT XAHTAX

Meuner cepceH aBToMaT TOTTBOPXKYYJIary,

[lar xyramaa xoxuwHO (Ariugaa yic moOpuuliH WULOBIPIIC Vil
xamaapan — I0uliH  3dceulin  HOXyen  batodnaac  xamaapy
asmomamaap 30Xuyyynae0ana).

[lar xyramaaHbl XyBbJl XOLPOTAOIATOM X3PAMKIAL TIIMK Y3137
OaiicaH XMl 4 SMIUPHUK cyajiraaraap XOUporaoaryit 6airaa Hp
Oariaricas.

DIUIH 3aCTUIH YHAITBIH YeJl X3PAKYYI3X Hb WYY YP JYHTIH
*  DHIWiH 3aCTUIH XSIMPAJIBIH 3X3H Y€ XOPATKYYIIX

Op Oararaii yJic OpoH X3PAMKYYJIIX Hb WYY YP AYHTIH



N ke

bara xyyHu# TYBIIUH
(Zero Lower Bound)

YiaaMaIaJaT MOHTOHUI 001J10TBIH CanruiiH 001JIOTBIH YYP3r
X3PITKUX O0JIOMXK XsI3raapiarjacas HAMOIIAIHI

- 3I'-uiiH XepeHre OpyyNalT, 3apAJIbI
BATA XYYHUH HOMBIIYYII3X

TYBIIUH CAHTUIH

BOIJIOTO TecBuiin angarisr Oyypyysax Yl
aXuJuiaraar XOMuIyyinax

 bara xyyHuil OpuyMH]I MOHTOHHMI OOIJIOTHIH YJIAMXJIAAT apra XdPATCIUMH XIPITKUX OO0JIOMNK
Xsi3raapiaraax OaitHa.

e Xomuil TuAM OosioBY Oara 3%3MUMKH 3apAan Hb TOCBUMH OomnorblH XyBpa 3[-uitH Teced,
XOTOJNIOOPYYIUMH 3ap IbIl Oyypyyiaax, ep, 393JIMMH XYYHUH JapaMThIT Oaracrax 00JOMKTOM.

CaHrumH 6opgnoro



N

yyn
(Cetinopeorc,
MOH2O XI6/19X)

Yaamknant — EReee Oczox 3acruiiH ra3pbiH

YHuiiH TYBIIMH
(Mudmsim)

MOHI'OHUM
00/1J10T0

OPJIOTbIH
HAMOIITYYJIHI

Hlyyx 0yc

(3 -uuin opuiin xyye
Oyypyynax)

MOHI'6HUH BOJIOIO

& CAHTUHH BOIJO0I'O

Financial repression-usr HAT X3103p:
31"-pIH 6pUIH XAMKIIT OyypyyJaaxblH TYJ XY4d3p aBd

X3PAMKYYJIdX apra XamxKd33



N ke

MOHI'6HUH BOJIOIO

& CAHTUHH BOIJO0I'O

ToecBuiiH OOMJIOTBIH  XAPATKUITI
Y3YYI3X  YJAC TOPUIH  HOJIee,
XA3raapjaaiTyyl  Hb ~ MOHIOHUU
OOJJIOTBIH ~ XYpI3r  OPrexXyYJDK
OaitHa.

TecBuitH 001JIOTBbIH YPIKYYJIIIY:
Onon ©Oonmon DSGE  3arBapein
CUMYJISIIIUY/] Hb TOCBUITH 00/1JIOTBIH
YPKYYJIr4 Oara XyyTdd yea Wiyy
OHJ/I0p OaliXbIr XapyyJijar.

CaHrumH 6opgnoro

Hereo Tamn, MeHreHuUN OOIJIOTBIH
XsA3raapaaiaryyn Hb, suianrysa bXT-
T  YJICYYyAbIH XyBbJl TOCBUITH

00AJIOTBIT WYY HIDBXTHH
aIlMIJIax X3parids OaifHa.
Narmx JTYTHACOH AMIUPHUK

WHXXWITSHYYJAUMH HX3HX Hb 0ara
XYYTOH YeMHr opyyJjaaryi, 3CBIII
1IO6H OpYyyJICaH TOOH OTerIJIUuur
alllUINacaH Tyl WIYY HMX CyJanraa,
IIUHXKAJITID XANK TYWLPTIIX
X3PATTIU.



boaur /IHb

Nunexc = 100

1I2I3I4 5I6I?I8I9I1D
Nx xsmpai (0 = 1929 on)

1x ynant (0 = 2007 on)

Canxyyruiin xsiMpaisia eMHeX TpaHA (1998 = 2007 on)
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31'-p1H 6p 60JI0H
JIHB-uii xapeiaa (%)

\‘ CaHXxyyrumH TorrBopToun 6anaan

XampaJjbiH 3apaayya: AHY-bIH 3MIUHH 3acar 1axb HOJ160

3acruiiH ra3pbiH ep

0

1

2

3

4

5

Nx xsmpain (0 = 1929 on)
== Jx ynanr (0 = 2007 on)

CaHxyyrumH
TOorTBOpTOMN Ganagan

6

3B
- 30
- 25
- 20
- 15

- 10



\‘ CaHXxyyrumH TorrBopToun 6anaan

MuKpo 30xucToi 0011010

OOPUNH '
DPCABIIIP KATHATIICOH KallUTAJIBIH [Iaap/iara

XOPOHI'© KUTHOL : :
/Capital/ (RWCR — Risk-weighted capital requirements)

TOJIbOP

XOLIYYPOI' - _
/Leverage/ } Xemyypruiin xapsuaa (LR — Leverage ratio)
TYPI'OH

XepBoex uaJBapblH Xapbliaa
(LCR — Liquidity coverage ratio)

FYI\/?H?TFZBX L[»B3p TOrTBOPTOM CAHXYYKUWJITUKWH Xapbliaa

/Liquidity/ (NSFR — Net stability funding ratio)

} Resolution

ACYVYJJIBIT
MU ABAPINX
/Resolution/

CaHxyyrumH
TOorTBOpTOMN Ganagan



\‘ CaHXxyyrumH TorrBopToun 6anaan

MuKpO 30XUCTOH OOAJIOT0

|
' Meuner cepceH eepuiiH XOpOHTUIH 3aaBall Oaiirax

i xamxkd3 (CCyB — Countercyclical capital buffer)

- CHCTeMUIH XYBb]] a4 XOJIOOTIONTON GaHKy /L

—_—_— e —

CaHxyyrumH
TOorTBOpTOMN Ganagan

Makpo 30xucToil 0011010

OX-UIH
XYPOJIILDPS
[Capital buffer/

CTPECC
TECTUNH
HIMHXKUNJIT D5
/Stress test/

CYY/IPUIH
BAHK
/Shadow bank/



\‘ CaHXxyyrumH TorrBopToun 6anaan

OopuiiH XOpOHIUHMH Xapbiaa 00JI0H 333JIMUH 6COJIT

LIs83p 333/1MMH LI383p 3331MMH
ecenT (%), ecent (%),
2006-2016 | 600 2010-2016
200
400
100,
- 200 4
0
-200
5 10 15 -10 0 10 20 30
Tier 1 kanuTanbiH xapbuaa 2006, (%) Tier 1 kanuTansbiH xapobuaa, 2010-2016

OHbl sepunent (%)

CaHxyyrumH
TOorTBOpTOMN Ganagan



CaHXxyyrumH TorrBopToun 6anaan

MOHT0J1 YJICBIH XYBb/l MAKPO 30XUCTOU 00AJIOTBIH XIPITKHUIIT

Makpo 30XHuCTOil 001JIOTbIH YUT
YYPTMUT TOAOPXOMJI0X XYPIIH/L

- 2018 omer 1 pgyrasp capxa

Mosnron6ank  Hb  Makpo
30XUCTOU 0O0UTOTBIT
OOJOBCPYYIDK, X3PIDKYYIIIX

YUT YYPArTIH OOJICOH.

- Makpo 3oxucToii 0OIJIOTHIH
CTpaTeruir O0JIOBCPYYIDK
MeHrenuii 60/JIOTHIH 36BJIOJIOOD
OaryyIcaH.

Makpo 30xucTOi 001J10TbIT
XIPIrKYYJIIX, CAHXYYTMiiH
caJI0apbIH 3PCANIIIC
YPbAUYMJIAH COPTUIIIIX XYPIIH]

- Terpereep TarcaH )4
YYCBOpUMH  3aaBan  Oaiirax
HOOIIMIH XyBb XoMKT 10.5
XyBUap, rajaaj] BaJlOThIH 3aaBajl
Oalirax HOOIMUH XYBb XIMKIIT
12 XyBHap TOTTOOCOH.

- OpXuliH  XOPOAMIOHUK 333111
XSTHAJT TaBUH aXWUIax OaifHa.
“Op oprnorsiH xapbuaa 70%”

baHkHbI caj10apbIH TEJ106P
TYPIH I'YHIITIIX 00J0H 3PCadi
JAaax 4yaJBaphbIr XajaraJjax,
00J1301ITYI IPCAIIIIC
YPbAYMJIAH COPTUAIIX XYPIIH/

- OYBC-raii TOXHPOJILICOH
XOTeI06puitH XYP33H[
apukKaaHbl OAHKYYJIbIH aKTUBBIH
YaHapT YHAJIID XUKCHH.

- ApumxaaHsl OaHKYyIbIH
OOpUIH XOPOHTHMH  30XHCTOU
XapbllaaHbl anryyp
Y3YYJIDIATYY UMD XaHraxag
HOMAJIT IaapjJjiaratal  ©epuiH
XOPOHTUIH X3MKIIT
TOAOPXOMJICOH.

CaHxyyrumH

TOorTBOpTOMN Ganagan

BaHKHBI cajJ0apbIH 3PCAIIA
CYYPHMJICAH XSTHAJIT IIAJITAJITHIH
TOI'TOJLOOT 0OJIOBCPOHTYH
00JIr0OX YHTJIDJII:

- Mounron6ankHaac OaHKHYYya.
XUIX XSTHAIT AT aJIThIT
CYMLITIAI CyypuJICaH

apraujaiiaac dpcIdia CyypHICaH
apraujan] [IWDKYYIdX O0JIoMXK

OYpICoH.

- AnbaniarelH apra XdMIXKIIHUU

ye 1iar, Monron6ankHaac
APCAITIN OaHKUH]T aB4
XIPAMKYYJIdX IIANrajiThlH —apra
X3PATCIUUT ySH XaraH
TOTTOOCOH.



\‘ Tarw 6yc 6angan 6a 3gUUH 3aCrMmH ecenT

IamiiH 3acruiid ecoJTuir 13Mxkux bO/IJIOI'O b xer:kuxk Oyii 00,10H
xer:kuHryii opuyynag SIJITAATAMU 6aiinar.

L 4
L 4

Hoar xyuna Hornox JIHB-uii sxuinuiiH eCenTruiitH X3J10371331
(1980-2014, xmm33px) XOrKUHI'YA OPHYY/ IUNH 3aCTUUT UX
XOMIKIOIIIP OCroxeec WIYYTIUIIIP

OpJ10rbIH TYBIIHUMA AHTHJIAJ AKunmiiH 6COITUMH XYBUUH TOI'TBOPTOIA Oalrax OOJIOTBIH
X3J1037133a1 (cmanoapm xazatinim) XyBHJIGAPBIT COHTOOT,

OHJ1ep OpPJIOTOTOM OPHYYI 0.5%

bara 007101 1yH/ Op;I0roTOM 2 1% Xeorku:k Oyl OpHYYA 3IUIWH 3aCTHH

OpHYYIL ©COITHUT 170:¢ XAMIKIIIIP

Mosron (2001-2014) 6% HOMOIIAYYJIX3I YHNIACOH  OOMIOTBIH
apra XOMIKIOIT X3PArKYYIBX

Ox cypsanaxc. Jason Furman (2017) 6oron YCX NN
COHHUPXOJITOM Oaijar.

Tarw 6yc 6ampan 6a
3AUWH 3acar



\‘ Tarw 6yc 6anpan 6a 3gUNH 3aCrMnH ecenT

OPJIOI'bIH TAI'ILI BYC BAUJIAJI snauiin 3acruiin ecerren IMAP CYBIAAP neseea10r B3?

Kanuraa

(YJic TOpuiiH 3AMITH 3acar)

L 4

Kanumano onoz20ox
mameapbwie
HAMI2OYYTIHO.

33IMIITATYH/T

Tameapuin 3apoan ecHe.

Xeponeeo
OpYYIANIMbIH
3apoan

OyypHa.

XopoeHre

Ypm xyeayaanwi 20uiin
3aceuiin 6Ccoam caapta.

OpyyJIaJT

AKNTIN I

Hlunsxcyynse oche.

TarBapbiH
TOJI06P

810707041

3aCrHiH 0COJIT

L 4

OporeiH TArI Oyc Oaifgan uxcak Oaiiraa
sBJIaJl Hb HUHUTMHAH OJIOHX (KamuTaj YII
93OMINUTYMA) [MeeHX  (KamuTaa Y
935MIIMTYNT)-UHH KA TAJ
OHOIYYJIAX TaTBapPbIl HIMIIAYYJIIX
maap;yiara TaBuxaj Xypraior.

Kanurang oHormyynax TarBapblH ©CEONT
TyXailH KamuTaJIbIH OpJIorooc Ouil 000X
XOPOHI6 OPYYJIAJTHIH YPCraJjbir
Xf3raapjaacHaap AIUVH 3aCTUMH
©COJITO]I COProep HOJIOOIIOr.

Tarw 6yc 6ampan 6a
34WUNWH 3acar



\‘ Tarw 6yc 6angan 6a 3gUUH 3aCrMmH ecenT

OJ10H yiacbIH TOOH MYIMIr amumiacan MAKPO CYIAJITAAHBI AZKITY Y/
OPJIOrbIH TArI Oyc 0amaaa 00JI0H IAUIH 3aCTUAH OCOJITHINH XO0POH/AbIH XaMaapJibIl AT
1 6aiimsmaap TOJOPXOMJIK YAJJIATT Y.

&
v

e OpJiorblH TArm 0yc 0aaass OOJOH HIUNH 3aCTHHAH 6COJIT XOOPOHJ00 COPOI XaMaapaJiTail T»K Y3COH:
Berg, Ostry 6onon Zettelmeyer (2012), Ostry, Berg 6onon Tsangarides (2014), OECD (2015).

« Barro (2000) opmorsiH Tar1I Oyc 0aliaa Hb 6ara opJIoroToii OPHYYAbIH SIHHH 3aCTHIH 6COJITOI COProop
HOJIOOJIIOT 0O0JI OH/IOP OPJIOr0TOl OPHYYIBIH ©COJTO IepPIr33P HeIeesaer rak y3coH. XapuH Bruckner

oonon Lederman (2015) sr scpar QyrH3ATHHT rapracal OaliHa.

* OpJiorbiH T311I 0yc 0aiigasn O0JIOH IUIH 3aCTUMH 6COJIT XOOPOHJ00 XamMaapaJsryi rax y3csH: Furman &
Stiglitz (1998), Forbes (2000), Halter, Oechslin & Zweimuller (2014) 60101 Voitchovsky (2005).

Tarw 6yc 6ampan 6a
3AUWH 3acar



\‘ Tarw 6yc 6anpan 6a 3gUNH 3aCrMnH ecenT

Ostry et al. (2014) napsin xapyyiacan CVJI
copor XAMAAPAJI 1 » 153 yuic opuel Har xyHa Hornox JIHB-uii

0CoJITHIH TaaMaryaja 00JOH OPJIOTHIH TArII Oyc

L 4
L 4

12%
’ . Oaiian (KwH)-bIH ko3 purueHTUitH
10% XamaapJIbIl Cy/ajacaH.
8% I
E 6%
% 4% F} 2. Oup Kunuii kodpouument 0%-taii
3 5 20 F TOHIYY Y€ TOrc TIHIBIP OpIIMK OaifHa I'IK
E ; . : oirox 6os 100%-Tait TOHIYY yen TArm Oyc
= = 0% Oaiija; xaMruiiH ux 0aiiHa rIC3H YT IOM.
£ 2 2% |
=
b _40/0 -
M
= s | 3
~ -6% « Hpsx 10 xunuilH ecenTUHH TYBIIMH
8% | . oonon JKmumii kodpduuMEHT X0Ep ceper
-10% xamaapanrai x3aud 4 3Hd XAMAAPAJL Hb
10 20 30 40 50 60 70 80 MALI CYJI 6aiina.

Kunuit koapduiieHt
(B3P OPIIOTO)

Tarw 6yc 6ampan 6a
34WUNWH 3acar



\‘ Tarw 6yc 6angan 6a 3gUUH 3aCrMmH ecenT

OPJIOI'bIH TAI'I BYC BAHJIAJI 60100 eceatTaii x01600T10ii BOJIJIOIBIH ACY YJIJTY YIBIT™ aaxus 3pranyy/mx Hb

v v

» OpaoreiH TArm Oyc 0aiIbIT TOAOPXOIJIOX ajMBaa JAYH HIMHAKWIT), TYYHHH YP AYHI rapax 0oajorbIH IIMAABIP raprajirt Hb
MAaKPO I3X33¢ WIYYTIUrIIP MUKPO CyypbTail 0alx maapajiaratau.

% Maxkpo cymanraaHbl aXIJIyya OpJOTBIH TATII Oyc Oaiimam OOJIOH SMUIH 3aCTUHH ©COITHHH XOOPOHJBIH Xamaapisir sar 1 Oaimmaap
TOAOPXOWMIDK YaJaaryi.

% Viic opoH OypwmifH T3 Oyc Oakigan yycd Oyl majaTraaH, HOXIOJ Hb suiraaTail 0eree;1 THAI3PUWH MUIHH 3aCTHHH 6COTOT Y3YYIIX
HOJIOO Y suIraarai.

» Tohrm Oyc Gaiimag 00JIOH OCOJTHITH XaMaapJbIl aB4 Y33X33C MJIYYTIHMIIIp, TITII Oyc OaiiganTail Xoj000TOW XIPITKYYJIK Oyii
001JIOTBIH TMUH 32CarT Y3YY/I3X HOJOOJUIMUAT aBY Y33X IIAAPAJIAraTail.

e 3apuM YICBIH X3PITKYYJICOH TATM Oyc Oalijyipir Oyypyyiax OOIJIOTyyd SAUWH 3aCTHHH ©COITHHUI HUX XAMXKIAIrIIp OyypyylicaH
Oaiinar.

*  Durap acyymiabin yea (1) 3auifH 3acruiiH 6COJTHIT IIMIKHUX, (2) Tarm Oyc 0aiiaubIr OyypyyJax, (3) MUKpPO cyaajraa mmHKAITIIH
CyypuicaH 0O0MJIOTbIH apra XaM:K33 Hb XaMI'HiiH 00JJOMKMT XyBHJI0Ap 00JIHO.

* ViC OpHYYIbIH MUKPO CyJaJITaaHyyja dAUNH 3aCTUWH ©CONTHUUT 4 JIBMXKAAT MOH TATI Oyc Oalmibir Oyypyyhaaar OOJJIOTHIH apra
x3Mx33 Hb BOJIOBCPOJITOM XOJIBOOTOM XOTOJBOPYY/I 13K TOIOPXOHICOH.

Tarw 6yc 6ampan 6a
3AUWH 3acar




\‘ Tarw 6yc 6angan 6a 3gUUH 3aCrMmH ecenT

Xyyxaa ynniiaedd bOJIOBCPOJIBIH XOTOJIBOPYY /I marm 0yc 0auaabIr 0yypyyJaaxbIH 33paru33 ypT
XyramaaHbl 6COJTHIT XaHrajJar.

o P
v v

Vnc opHyya 0oauT, yp AYHT3¥M OOIJIOTHIH KUIIRAH JI33p TYJITyypJiacaH OOJIOBCPOJIBIH XOTOI00pTIi X01000TON Aapaax
apra X3M>KIIHYYAUUT TYJIXYY aBU XApArKYYJDK OaitHa. Tyxaitnoar:

1. Cypryyaumiin emuex 0ogoBcpoan (HEAD START/ PRESCHOOL)-miin xeren0epyyan Hb XYYXIYYIUKHH

CYpPryyllb TOI'COITUWH XyBb OOJIOH TIATIIPUAH UPAIIAYHA OJOX OPJIOTBIH XAMX¥IIr Hamarayyaasr (Ludwig & Miller
2007).

2 . Ipyya meuauiin tycaamk (MEDICAID)-uiin xeten0epyya Hb SMITTIH XYYXIYYIUNRH UPIAYHT OJI0X OPJIOTBIH
XoMk33r HoMarayyasr (Brown, Kowalski & Lurrie 2015).

3 - Xoou Tax3uiin 1M (NUTRITION ASSISTANCE)-uiin xeTen0epyyn Hb XYYXIYYIUHH apXar SMIITHIH

©BUYMH TyCax MaraJjajibil OyypyyJjaar 0eree]i SM3rTId XYYXIAYYAUMH UPI3IYHA 00X OPJIOTBIH X3MKIIT HAMATAYYJIAAT
(Hoynes, Schanzenbach & Almond 2016).

4. Opon cyyunnl Bayuyep (HOUSING VOUCHER)-niin xetenbepyya Hb UX CYpryyibl CypaJllardjblH TOOT

My yar (Chetty, Hendren & Katz 2016).
Tarw 6yc 6ampan 6a



\‘ OnoH yncbiH 34UNH 3aCrunH acyyanyyn

r v 2
: Heeuumiin Baror (anchor |
L__.__gurency) _ _ _ _ I

AHY-p11 am. tomtapeia 6yc (dollar zone) 1950 oHoOC XOHIIT MaI SpUHMTINTIIP TIIDKII:
e  CrupauHr 6yc: AHIIM yICBIH QYHTBIH XsIMapiblH napaaraac Mx bpuransid kononu yacyyn GyHTssc AHY -biH am.gomnap pyy HIMIBKCIH;

* PyOabin 0yc: 3XY-biH 3aapanaac yyasH OXY, 6ycan 3XY-bIH OypanadxyyH OaiicaH O0JI0H XaMThIH OPHYY/T HOOITMIH BaJIFOTaa aM.10JU1ap/]

IMAJDKYYJICOH;
2015 on

T
1950 on

—

A

usD EUR GBP bycag,

Ox cypBank: Currency Yearbook, various issues, International Monetary Fund, International Financial Statistics

OY-bIH 34UNH 3acar




\‘ OnoH yncbiH 34UNH 3aCrunH acyyanyyn

o= = = = = = = = e e 1
| JlonnapbelH APIXUWH XyJalilaaH I

L Jaxb YYPAr [

* BajloTbIH XaHIIMIH 001JIOT0l aHXAapax acyyIJIyyi:

 BaiioThlH XaHIIMHH XeBerd Oaial Hb MakKpO 3AWWH 3aCTHUMH TOTTBOPKUITOA YyXas, TIXI33
CaHXYYTUIH JOJUIAPKUIT Hb ‘XOBOX aiijiac’-bIr OMii 000X Oaitjar.

* HeenuiiH Oyc BagtOTTall yJACYYIBIH XYBBJ 3KCIOPT Hb XAHIIUWH ©OPUWIOITOOC MIIPIMTIUNA OyC
Oammar.

* Asnan Xyyia4iajd Hb TyXailH OpHBI YH? Hb XapblLIaHTyH YsSIH XaraH OycC yell XaHIIWIH eepusieTe/l
XaMT'MHH M3APAIMTIUNA SKCHOPTHIH caja0ap oM.

* Xerkux Oyl OpHBI XyBbJ] TOB OAHKWH]I UTIHX Oaljal cyn Oalar Hb TOMOOXOH COPWIT OMid 00JIroX
0eree ] XaHIIMHH OT'IOM ©6PYJI6JIT Hb TOMOOXOH CAHXYYTHIH 333JIIYYJIATY Hap 3axX 333J133C rapaxa/i
XYPIIIAT.

* MeHrenuil 00JJ10TbIH OME JaacaH Oalijianaa ajjax, BadlOThIH CIEKYJISATUB JalpalT 33p3r Hb TOB
OaHKYyJl XaHIIUUT TOTTMOJ OapuX OOJJIOr0 X3PIAKYYIIXIYH Oalixaa Helee K OaifHa.

OY-bIH 34UNH 3acar



OnoH yncbiH 3aUNH 3aCrMnH acyyanyyn

B ) o * Rey (2013)-uiin cymanraaraap XepeOHTHHH YpCTajbIl
Yenree13ii Xepenrin o

\ yperan ) Xsi3raapjaaryi Hex1eJl ysSH XaTaH XaHIIl Hb JaHraapaa

s MOHT'OHUM OOMIOrBIH OHe maacaH OalUILIT XaHTaxK

yaJaxryur Oairaar xapyyJicaH.

Yan xaman xanuwu:,
AHY

Baniomuin xopoo:
Xonkone

e DHAXYY IAYTHAIT Hb MAaKpO SAWMKWH 3aCTHMH COHIOJIOT
oniront 00sox “BoNOMXKTYH TypBan -blH  YHJICOH
CaHaaTail 3epuniiex Oairaa oM.

- -~
-

e JKWXur HIIITTOU YyIC OPHYYI XOPOHTHIH YPCrajbIir

; 46J100TIH TABUMATII BAJIKOTBHIH XaHIIUAH

it X"”“”%";gg;"“”m: TOFTM*;J;:;MOTHH TOI'TOJI[OOHOOC YJ XaMaap4 MOHIOHHMH 00J1J10r00
aJI1ax 3pCcadaTIN OaMHa,

XepeHre 4eeeTd ypcax Oaiiraa yea OJOH YJCHIH CAaHXYYTMHH MeuJier Hb ajuBaa YJChIH MOHIOHUN Oue raacaH
O IJIBIT SIMAp BAJIFOTHIH XaHIIUIH JAIIAMTIM Oaiixaac yi xamaapy xs3raapiiaHa.

9H? Hb COHIOOT T'YPBaH COHIOJITOOC XO€phIr coHrox (trilemma) Oyc, xapuH XepeHruiiH ypcraj 00J0H
MOHI'OHMIA 00IJIOTBIH OMe 1aacaH 0alaJ rICIH X0EP COHroaTo0C HAITHIT coHrox (dilemma) acyyman 6oJHo.
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* DelJong and Ripoll (2006) nap yHuiiH AYHTAKHH

Low and Lower-Middle Income High and Upper-Midde Income
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OyypyyJiar Hb xaparjcan OaifHa.
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OHOep opsozomoli opHyyOd: 10 xysuliH mapugbiH 6C6/1M Hb H32
XYHO H0200x 30UuliH 3aceuliH ecenmute 1.6%-uap byypyynoae.
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I I'moOan XxaMTBIH a)kKuiiaraa I

e CaHXYYTruiiH 30XMIyYJaJThIH IJI00ajl XaMThIH aXWjjlaraa Hb TyXallH HAI' OpHBI MaKpoO 30XHCTOM OOJJIOroTOMN
aaui yyxaji ad XoJ0orI0iaTOM.

* [amaaja BaJdIOTBIH HOOIMWH XYPUMTIIAN, YJIC XOOPOHJ MOHTOH TAMIAT COJMILOX CBOM X3idn Hb OYBC-ruitn
“CYYITUMUH 333JI1YYJIArY -AUH YYPTANUT OPIIOXTYH.

1980, 1990-351 OHBI CaHXYYTHUH XsSMpall Hb HMX XA3M)KIOHUM BaJIFOTHIH HOOILMHUT JapaaruiiH Xsmpasii
30pUYIDK HOOIJIOX CYPraMKUUT OTCOH. JHD HOOLUUNH XyPUMTIAI Hb XSIMPAITal YeI TyCAJJaruir CyyJIUiH
XSIMPATY Y/ XapyyJICaH TyJ MaKpo 30XHCTON OOJIOTOTOM XaMT YPIAJDKIYYIISH XOPATKUX ECTOM.

‘BantoTeiH Heellee anjax aigac’. Xypjaalrail ecd Oyl OpHYYIbIH IUIIPHX Hb Heellee 25%-uac 133111
X3MIKIATIIP Oyypyyaaxsir xycadrryi (Aizenman & Sun 2009).

Heenl xypuMTilyysiax, CBON X3IIPI amurmax 0omomx xs3raapiaaraman yea OYBC-TuiiH caHxXyyKWITHHH
YYPAr ©HI6p oM.
e 188 rumryyH OairyysiaryyasH 1yH]1 SpCANIHIT XyBaaJar.
* JlaH TaHIl TeJOepUilH THHIUIUMH XsIMpajaac YYAITAH BaIOThIH JyTargajgaac rajHa WYY OpreH
XYPI3T31 OOMJIOTHIT X3PITKYYIIAIT
* XeTeJ0epuliH 333JIMIH XyTalaa Hb ypT Oaiiaar
o  CyYyJMiH XKWIYYII X3T XaTyy HOXIIOJ TyJiraxaa 00oibx ‘333JIMMH ysH XaTaH IIyraM’ H3BTPYYJICHH.
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