YicbIH epuiiH 1e(oIThIH 3AUITH 3acar, YJIC TOPUITH 3apaaJ
Jloosxaseis ['an-Ounp’
1. Yauprran

Cyymuiin 30 rapyit >kuij Xerskux Oyil OpHYyA YJICBIH ep J33p nedonT 3apiax Hb
HAMATJICOH. SlaHrysia OJIOH YJICBIH XOPOHTHUIH 3aX 3331 A33p OOH/ apHiIKaAaK 3X
YYCB3p OYpAYYJCOH XOIKWK Oyl OpHBI XyBbIl AedONT 3apiax 3pcAdi OaifHra
OpIlIMH Oaiar.

Momnrou yiaceiH XyBba XerkiauiiH 0ank 2012 onx 580 cas aM.noiuiapblH 3aCTUMH
ra3pelH Oatayiraataili OOHJ TrapracHaac Xxoiml 3acruiiH razap 2.2 T3pOym
aM.JI0JUIapbIH OOHJBIT OJIOH YJICHIH XOPOHTHIH 3ax J33p rapraaj OaiiHa. Darasp
OOHJIBIH Xyralaa 3Hd OHOOC Jyycd 3XJI9H, MOHIroa yjiC OJIOH YJICHIH XOPOHTO
OpYYJIaryJibIH ©MHO XYJII3COH YYPIad Ouenyysxi3dp OaiHa.

DOnuiiH 3acar Hb TYYXUM D3JMAH YHHUH OyypasT, TajaajblH ILIyYyJ XOpOeHIe
OpPYYJIUIT OTLIOM 30TCOX 33p3r rajgaajJl coper MOKOH] ©pTeX, TOCBUMH allarial
YPIaJpKWDK, ragaax epuiiH JIHb-m 33719X XyBb ©CY, 322JDKMX 33pI3rJdj LAt
napaaiaH Oyypd, OOHIBIH 3pr3H TOJIOJITUHH Xyralaa OWpTOX Oaifraa 3»3priasc
Mowurou yic 0J10H yicaj rapracad OoHA 133p AedoaT 3apiaax 3¢c3x 3pranzas OaiiHa.

DHAXYY OryYJUIdrIdp YICHIH OpUIH NE(ONTHIH 3apIjiblH TOPOI, XIMKID OOJIOH
Oycaj OpHBI TypIUIaraac aBax CypraM)KUUT OJIOH YJICBIH CyJaliraaHyyl Jd3p
YHIDCIIOH TaHWIIYYIDK OaiiHa. SIjaHrysia yJIChIH OpHUitH J1e(OIThIH YHICOH JIOPBOH
3apaan Oonox (i) HIp XyHauitH 3apaain, (il) ragaan XyJajigaa XyMHTAax 3apiaad,
(ili) spx OapurumeiH yjic TepuitH 3apaan OojoH (IV) CaHXYYTHMHH XSMpaJblH
3apUIbIT TYC OYPT Hb aBY Y39B.

JedonTeiH 3ar33p 3apaiyyn eHaep Oalix Hb TyxalH yic 1edoaTooC 3alacXxuix
maapaiarelr Ouii Oonrox Oereenl anb TOPAWMWH 3apAall eHIep Oaiiraa Hb
XAMpajiaac 3aWJICXUUXD3 OYH AP WIYY aHxaapax Xd3PArTAUT TOIOPXOUIOXO
TycajHa.

! ABCTpanuiiH YHAICHUN HX CYpryyIuidH DauitH 3acruitn yxaansl foktop (PhD).



2. YacbIH epuiiH 1e¢oJIT, TYYHHI coper HOJ160

VYceH epuitH Aed0NIT Hb OJIOH YJICBIH CAaHXYYTHUHH 3aX 333J1 199 3PTHAIC OaiicaH.
Reinhart et al. (2003) nap ®panr yinc 1500-1800 oHBI XOOpOHT YIICHIH €p A33P
HUUT 8 ynaa, xapun Mcnanu yic 1500-1900 onsr xoopona 13 yaaa gedont 3apiax
OaliCHBIT AyphCaH.

3acruiiH Ta3pyyAbH AehONTOOC 3aHICXHUX OOJOMXK Hb OPHHH XOMKII, TYYHHU
SPr3H TOJIOJITUHH XyBaapb OOJOH TyXalH 3JWWH 3acar ceper MoK (XyajgaaHbl
HOXIIOJI MyyJlaX, dJIMHH 3aCTUIH YHAJIT, 6pO6 JaXUH CAaHXYYKYYJIdX 3apjal ecex)-
HJ 6pTeX Oailraa 3cax3dc xamaap/ar.

XyuTaii ceper MIOK OallXryil TOXMONION 3aCTHUH Tra3pyyJ TOCBHUMH 0OJI0TOA
TOXUPYYJTra XWUMX 3amMaap OpUIH TOTTBOPTOW Oaiifan XaHrargax HOXIJIHUT
Oypayynmsr. YHAICHUI MOHIOH TAMJDITIIP aBcaH op HUUT ep, Teydept
JaBaMTailipk Oairaa TOXMOJIOJ CAaHXYYKUITUHH XYHJ Oaliang OpCOH 3aCTUMH
razap epuitH 001UT yTTeIT Oyypyyiax (eHaep HHQIAIM OOAUT epuiir OyypyyIiHa)-
bIH TYJJ MOHITOHUUA HUMIYYJDIATHAT OOTHMHO XyralaaHj Xy4Tdil HAIMATIYYJIIOT.
XapuH rajgaaji BAIIOTBIH ©p Tes0ep UXTIH OpHYYAbIH XYBbJl BaJIOThIH XsSIMpanTai
HYYp Tynaxaja O0JJIOTbIH COHTOJIT Xs3raapiiarjMal oM.

HedonT 3apnax Hb CailH IypbIH YHIADI TyJ TyXalH yjc OOTMHO JaBTaMiKTaii
nedonT 3apiaxk GOM3OMITYH K XYIOX OOMOMKTOH . JlehonT 3apiax 5CBII
OpUNH JaXWH OYTAIIUIAT XUMX Hb OPTIA YJICHIH XYBBJ ©p TOJIOOPUNWH XIMKIIT
OyypyyJax, Xyraiaar cyHrax OOJJOMHUT OJITOJAOT 0ereej OJIOOTHHH X3PATId3T
TYP XyTamaaHJ HAMATAYYIAAT 9K Y39T.

x93 nedont 3apiaax Hb OJIOH TOOHBI COpPOr Yp JdaraBap, 3apiJIbIT JaryyiDkK
Oomn3omryi Oainar:

o Hop xynoutin 3apoan: 'agaaz 33301yyisraadac Ouii 6osox Oereen nedont
3apiacaH yJIC HMPIAYHA OJOH YICHIH 3aX 333J193C OX YYCBIp Tarax
OOJIOMXKTYHI XYP3X, TaTax TOXHUOJIOJ 3apjaajl Hb eHmep Oaixan Xypmor.

2 Ve OpoH (KOMITaHHWAC sUIraatail Hb) yCTaK YIYH OOJIOXTYH 06reeja IIpiIsH JdX TOIOOPHUHT
XY493p TONYYIISITYH (KHUIIDD Hb, OPTIH OPHBI XOPOHTHUT 333JIAYYJIIYUUI HIMDKYYIdX) TYJI
3apUM TOXHUOJII0JI]] CalfH TypbIH 1e(ONT XUIIAT.



NitmMaac eHOOAPUIH X3PITIIB3r33 HAIMATAYYJ/RX Hb UPA3AYHH X3PITIIB3rid
OyypyyJiax 3apaajitai 1oMm.

e Onon yicein xyoanoaa xymueoax 3zapoan. JIeQonaTeIr mgaraH XyaaiagaaHbl
CaHXYYXWIT?3 alijlaxaja Xypax 0ereejl 3H? Hb rajaaja xyjaiaaa Oyypaxan
XYPI3H?.

o DOpx dapueudein yic meputin 3apoar. JledonT 3apimax Hb 3px OapUTUIBIH
HAP XYHID]I COPreep HONeesIK, andaH Tylraanaac Oyyxaa Xypraor.

o Canxyyeutin xampanein 3apoarn. Jle@onT 3apraax Hb TOTOOJ DAUMH 3acart
CaHXYYTHHH XsAMpajbll Ouii 0oyrox (dAMHH 3aCTUHH HAIBXMKHI OOJIOH
YAILABIpIdA OOTMHO XyralaaHa YHaITaHII OPHO) TOXHOIIONA edOonT
3apjlax 3aMaap OJOOTMMH XJOPAIJdAr  Typ XyramaasHj —HAIMITIYYIDRX
OPOJIJITIOTO Hb aMIKHJITAH] XYPIXTYH.

Darssp 3apiyyaaac YYASH epTdH yICyyd ep Telidepee XyranaaHi Hb TOJIOXO.l
XYPAST. 3apUTyyIbIH Tajaap Aapaax X3CArT IIITIPIHTYH aBY Y3be.

Hsp xynouiin 3apoan. Jle@ont 3apiacad yjac CAHXYYTHMH 3aX 333J133C 3X YYCBIP
Tatax 00JOMXKO00 ajjiak 00M30ITYH. ['9XA33 OHOJIBIH XYBBJ TyXalH yJc nedoJrt
3apjacHaap OJIOH YJICBIH 3aX 3793JI33C 3X YYCBIp Tarax OO0JIOMXKOO ajilaX 3CBAJ
nedoNT 3apiaxk JIOTOOJ XAPAINdAIII TYp XyralaaHJ HAIMAITAYYIIX COHTOJITHIH
XYBBJ] HATJCOH XapuynT Oainarryid. Eaton 6omon Gersovitz (1981) nap xapaB 3ax
399J199C X YYCBIp TaTrax 00JIOMXKOO ajjcaHaac Ouil 600X UPIIAYHH XIPITIIIIHUN
XYJIIraK Oyl OyypanT Hb naedonaT 3apiacHaap Ouil 000X ©HEeruiH
XOPAMJIPAHUN  HAMAIIPINAC OHAep TOXUONIONI TyXalH yic ep Tenbepee
XyramaanJ Hb TeJIeX IIaapjyiaraTail r»k y3CdH. Ocpara’p Hb, Bulow O6oson
Rogoff (1989) nap x3p3B 3acruifH razap 333JK aBCaH 0J00 Oaiiraa 3X YyCBIPI?d
OJIOH YJICBIH 3aX 333J1 P3P XOPOHre OPYYJAIT XMl 4anax 001 3H3 Hb OJOOTHIH
XAPAMIPAT XaArajaxaja TyClaxblH 33D CailH IypblH ne(onT 3apiiacHaac JaXuH
OJIOH YJICBIH 3axXaac 3793J1 aB4 4YaJaxryd OaiicaH 4 rajaaj 3X YYCBIPHUH XYBb]l
acyyaai OpOXTYUT OHIIOJICOH.

OMITMPUK Yp AYHTYYA Hb ASPONT 3apiax OOJIOH 3ax 333J133C IX YYCBIP TaTax
00JIOM>X XOOpOH XaMaapai 0ailxryil Oyry 3X YYCBIp TaTtax OOJOMXKTYHI Xypax
aiimac Hb aedonT 3apiaxaa Xopur caaj Oojoxry#r xapyysmar. Lindert 6omon
Morton (1989) nap 1930-aan Goson 1980-aam oHBI 3X3H yen OyIOy yiIC OpHYYA
ux733p nedoit 3apiacad yeyada aedoat 3apiacad yiacyya AedonaTrryi yiacyyaran
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XappllyyJlaxajq Tamaaj 3231 XaMpargax 4Yajgaxryd OaiicaH — TOXHOJIOI
aXHriargaaryir xapyysicas. Jorgensen 6omon Sachs (1989) map 1930-aam oHbI
epuitH xsaMpanbiH gapaax 20 xwin JlatTuH AMEpUKUHH OpPHYYABIH OJIOH YJICHIH
XOPOHTHITH 3aX 333J193C X YYCBIp TaTax Oaiigan Hb AedoiT 3apiacaH, 3apiaaryi
OpPHYYABIH alb alluH/A Hb XYH] XsI3raapiainTTail OaliCHBIT XapyyJcaH. XepeHTHITH
3ax 3291 1960-aag OHI COPIIH HMIPBXIDKCOHMIP nedoNT 3apiacaH yICYyyld Hb
3apJjiaaryil yjacyyatail aguiaap 3ax 333J793C 3X YYCBIp TaTax Oaibxdd. CyyluiiH
yewiin Oyroy 1980-aan onooc xoummx nedontyynsir aBd y3Baa Medeiros et al.
(2005) Hap medonThIH mapaa 3ax 333J93C dX YYCBIP TaTax OOJOMIKOO 3PIyYJIdH
OJDK aBax MarajajajJl Hb TyXalH YJICHIH AeONT 3apiax ye IPX Tagaaa HeXIel
Oaiia, TOTOOA MaKpO SAMIMH 3aCTHUIH COPIIITIAC XaMaapaxbir Xapyyicad. Gelos
et al. (2004) nap medont 3apyiacaH OpHYYJ 3axX 333J193C 39X YYCBIp Tarax Oaiimai
nedonrooc xoimr ayumkaap 3.5 cap (1990-331 onn), 4.5 cap (1980-aax oHn)-bIH
Japaa copriaK OalCHBIT XapyyJicaH.

OMIIMpHUK CcyJanraaHyysa AeQoiT Hb 3aX 393J193C HUPIdAYHI 3X YYCBIp TaTax
OallITbII Xaaxryur xapyyJpk Oailraa X»3AMid 4 3aCrUUH Ta3pblH UP33AYA aBax
CaHXYYKHITHIUH 3apJall HOMATIAT O0onoxeir xapyyaar. Ozler (1933) 1970-aan
OHJI 393JIYY/I3rYIMiH eMHe Hb Jed ot 3apiacan (1930 oHooc XOMII) yIIcas 0arox
393JIMIH XYY Hb XKWIWiH 0.5 HAIrK XyBHUap eHnep 00oXkIr ToorcoH. Reinhart et al.
(2003) emue Hb aedoaT 3apiaax OalicaH TYYXTI# Xerkmk Oyit opHyyn 1979-2000
OHyyman AeQoNT 3apiiaaryil Xdauid 9 OWPONII00 CaHXYYTHHH YagaBXuTau
OpHYYATall XapbllyyjaxaJa A0OTyyp 333JDKHX 33p3IJI3J TOITOOJIOXK OalCHBIT
HOTOJICOH.

Onon yacein xyoanoaa xymuzoax zapoan. Jlepont Hb Xyaannaa CaHXYYKUITHAT
Oyypyynax 3amaap ramaan xXyaajagaar Oyypyysmar Oapumt Ouii. Rose (2005)
nedoNT Hb XyAallJaaH] ceper HeneeTd racdH taamarianbr Ilapuc Kny0 epuiin
X3JALRIPUUAT ron xyBbcard OosroH 1948-1997 oubl 200 opHBI TOOH M333
amuriiad cyaancad. Tapaap [lapuc Kiny0 epuiin XamamaspT opox Hb TyXailH OpHbI
Xyaangaar Oyypyynuar 0oJoxbIr xapyyicaH. Borensztein 6omon Panizza (2006)
casiapblH TYBIUHUN ©reriej allWrjiaH YJIChIH epHiH 1edoNT Hb 3KCIOPTON
YUTJIICOH candapyydaa ceper HeJeeTIUT TOTTOOCOH 0ereej 3KCHOPTOJ Y3YYJIIX
HOJI66 Hb TYP XyrauaaHj J WIdPIAT OOJOXBIT OHIIOJICOH.



Ipx bapucudvin yac mepuiin 3apoan. YIC Tepuuj OOJOH 3pX MIIPATHYY
3apuMiaa 3aimryd AeONTHIT yaaaH Xyranaaraap XOWIUTyyJaX COHHUPXOJITOU
Oarimar. JledonT 3apiax Hb 3aCTUWH Ta3pblH THIIYYZ OOJOH Helee Oyxuil yic

TopuM aja0aH Tyliaanmaa YIIdXdA Odpxumairdi Oonrogor Oaiina (Boresztein
0os0H Panizza 2008).

DHAXYY YJIC TOPHUITH ©HAep 3apJal Hb CailH, Myy Xo€p Tanrtaid. CallH Tal Hb, yIIC
TOPUIH OHJOp 3apJial Hb TyXalH yJIC 6pee TeJIeXe]l XYpraX, yJIMaap YJIChIH OpUMAT
TOTTBOPTOM TYBIIMHJ Oailnraxan HeneenHne. Ceper Tan Hb JAeOJT 3apiaxaac
3aMJICXUIK, ©66p apra XaibK nar annacHaap AehOJITHIH 3AWAH 3aCTHIH 3apJIbIT
ylaaM HAMATAYYIRX pcadiatid. Jedont 3apnaxryil nar angax Hs gapaax 3 ceper
HoneoTdU: (I) OOAUT yp AYHA XYpPAX HTIAN YHAIMIIWITYH TOCBHHH OOJIOTHIH
Xs13raapianT Hb AedONTOO0C 3aUIICXUNXI Yp AYHIYH Oerees YIABIPIDIUUT WYY
oyypyyanar; (i) xoiuuyyncan aedoyT Hb TOHOpxoi Oyc Oaiigan OOJIOH XYYHHIH
OHJIOp TYBIIMHI YyJaaH XyramaaHj Ouil O0JIroX TyJl XOpeHTe opyyJalT OOJOH
OaHKHBI OanaHcaj copreep Heneeser; (3) xoinutyysacan 1edoJIT Hb CAaHXYYTHITH
cajnbapt ceper Hejiee Y3YYJIAT. Yuup Hb J1eOJITOOC 3aMICXUUX TIK OPOII0K
0ailx yen 3acruilH razap OaHKYyAbIT ©6pHIH OOHABIT 333MILNMXUUT IIaapAax
0osox Oereen cyyamdd Tyc OoHA Hb Aedonar O6omox spcadurmid. TyyHWwIdH
Tofopxoi Oyc Oaijan 00JIOH OaHKYYAbIH CAaHXYYTHUH CYyJI MO3UIl Hb XaJArajaMiK
I3OMINUTYHU]T OaHKYYyJ daxb XaArajgaM OOTMHO XyramaaHj Taraxaj Xypriax
Oom3omryi Oainar.

Canxyyeuith xampanwvin 3apoan. 3acTMWH raspyyd AepoiaTooC YYIdH IOTOOJ
SAMUH 3acTHiH Oaigan cynpax (ramaaa 333AYYJIITYIUAH 393JIMHH  HOXIOJ,
majryypaa dYaHrapyyjiaxaac TrajJHa ep OJIOH XY4YHH 3YHJICI3C YYIPH)-aac
3AMIICXUUXUIH Ty ep Tejidepee XyramaaHa Hb TOJOXUUT WYY y313r. OnoH
cynanraanyyn (i.e., Cohen 1992, Sturzenegger 6omon Zettelmeyer 2006) nedoaar
Hb JJIMIH 3aCTUHH eceNTuir Oyypyynimar Oosoxeir xapyysican. Dooley (2000)
YHIIBIpIoMiiH yHaIT (3aCTMiiH Taszap, aX axyWH HAMKYYA AeOaTHIH Japaa
J0T00J OOJIOH rajfaaj 3ax 333J193C 39X YYCBIP TaTaxk yajaxryi)-aac 3aiJICXHIX Hb
OPHIT TONIOX XaMTHIH dyXas ¢RI Oosoxsir xapyyican. Alfaro 6omon Kanczuk
(2005) xanubparny XWICOH YJACHIH OPUIH JMHAMHUK TIHIBIPHIH 3arBap alluriaH
XYYHUH 3apaay eHaep 00JIOX aiijjac Hb JaHraapaa TyXauH yic aedOonT XHUUXIIC
3alJICXUiX HexUesn OOJDK vagaxrydr xapyynicad. XapuH AeQoiT Hb XYYHHM



TYBIIUHT ©HJOp OONTOX, ‘YHIABIPIAN OyypalThlH HAIMAAT rap3, XOXUpos® Owuii
00JIr0X TOXHOJIAOJ]T ©PUHT TeJIeX Hb J133P COHTOJIT OOJIJOTHHT XapyyJsicaH.

x93 TyxaiH yic aedonT 3apiacHaap MOTOOIBIH YVHIABIPIAI saraaj Oyypaar
B37 T9CHH acyynT rapHa. Y yHHUM XxapuynTeir 3ypar 1-1 H3TTIICoH XapyyJsuiaa.

3ypar 1. YiceiH epuii ne¢oit, 0aHKHBI 00JI0H XaHIIUIH XAMpalyyAblH XOOPOH/IbIH XaMaapa

Bank 6010H TYyYH?3¢ 33311314 AAH-1iiH 13B3p
rajaaj BaJIOTHIH Op HIMATIPHD (+)

3I'-bIH YHADCHUI BalltOTaapx
0OTMHO XyTranaaHbl OpUIHH

JlaxuH caHXYYXUITUIHH OUYHT I39MIIUXIIC
i + ., TaTr Ha (+
TOCBHIiH 3apaai (+) _ | Opuiin xsmpan aTranzana (+) R -
BaHKHBI XsIMpaJ > > | XaHIMAH XaMpaJl

< (neoar 3apaax) | ¢

<
3I" bankuaac ascan 3301171 3I-bIH UPB3P rajiaaj] BAIIOTHIH
nedoar 3apnana (+) op HIMATIHD (+)

YHA3CHUM BaNOThIH
XaJranamk 3yrarasa (+)

Menrenmnii
xaTyy 00/1J10r0o

Xyz[anuaa, 3ax 393J10

HABTPIJIT 30ICOXK, rajjaa Horoon spant

OyypHa (+)

9X YYCB3p TaTax 3apjai
Bap sxcnopT

HAOMOIIRHD (-)

DX YYCBIpHITH qyTarja,
CaHXYYTHMH 3yywiian
myyHa (+)

HAOMATHD (+)

A\ 4

YiaB3piJIniH yHAJIT

Tomaarnaras: CyMHYyYA Hb HOJIOOJUTMIAH YUIIIDIIUNAT, +/- Hb HOJI6JIeIl Hb 3epar/coper O0IOXbIT WIDPXUIITHI.

Ox cypsamk: De Paoli et al. (2006).

Hedont 3apnacnaac yymH JIHB Oyypaar HAr MexaHu3M Hb JOTOOBIH
CaHXYYTHHMH 3aXx 392/193p Aamokaar. MxosHx Xerxux Oyl OpHyydaa JOTOOIBIH
0aHKyyJ Hb 3aCTHMH Ta3pbIH TOJI 323JAYYdruun Oaitmar. Mitmpa 3acruiin raszap
06pUHH ep TenbepT AedOAT 3apiax ACBII JaXUH OYTAIIUIAIT XUUX TOXHOJJIONI
OaHKYyYABIH YII axujiaraa JOroJIJOHO. DHY TOXUOJIIAO0A OaHKYYl SAUIH 3aCTHIAT
9X YYCBAPI3P XaHTax, 333J1 OJr0X CAaHXYYTUMH 3YyWIANbIH YYPrad 30rCO0X0] Xyp4



6omHO. OXY 1998 OoHBI XaBap M0TOOA ©p, TOJ0OPTee TIHAT nedonT 3apiax yen
uiiM Oaiigan yycu OaifB.

JledbontbiH OaHKHBI CHUCTEMJ Y3YYJPX HOJIO® Hb JOTOONBIH OaHKYya 3aCTUWH
ra3pblH OPUIH OMUYTHUUT MXI3p 333MOLIAT (3aCTUHH razap ragaaj 3ax 333J793C 9X
YYCB3p TaTaxaj XYHJ O3CBAJI 3apjaal eHIepTdd OaiicHaac m0ToOA OOHI HXI3P
apuIDKaaiacaH) TOXHUOJION WIYY TOJ WdPIAT. baHKHBI XYHAPIN Ouii 0OJICOH yen
TOCBUIH Oalijan Myyaax Hb 3pIa3d/ 3aCTMiH raspaac yycd Oyl XsMpaJbIl Japaxaj
YUIJI3COH apra X3MXK?ID aBax dYaJaMkuiir cynpyynuar. Tyxainban, Xaaramamk
3yraTaJIThIl 30ICOO0X 30PHJITOOD OHAep OpTdW 3acruilH ra3ap XaarajaMkKua
Oatayiraa rapraBajJl TYYHJ OJIOH HHMHT HWTIAIXTYW Tyl yycd Oyl XyHApPIIUIT
Bk yagaxryi (Hoelscher 6omon Quintyn 2003).

TyxaliH ync ragaag ep Tesioep A33p JHedodT 3apiax TOXHUOIAONA XOpPOHTe
OpyyJlarduJi 3pryyJisH TaTax HeXI®JTIH OJIFOCOH 3337133 3aCTHiiH raszap, 0aHKyy.l
00JIOH aX axylH HATKYYAIIC APIYYIdH TaTaxX SXAIHI. YYHUU OyHA Ten0epuilH
THHIIT IPC MYYAaX, JOTOOJ BAITIOTBIH 3aXaj] dX YYCBIPUNH XOMCAOJ Ouit 00K
BaJIOTHIH XaHI cyJapHa. TyyHWDDH Trajnaan OOJOH JIOTOOJBIH XOPOHTO
OpYyJIaryJblH XyBbJ 3aCTHIH Tra3ap YHAICHUN BAIIOTHIH XaHIIMUT Xamraajaaxywuil
XaHTaNTTal Talaaji BATKOTTANA 3CIXA PTAI3IK IXIITHD.

lNagaan BamOTBIH MX XAOMXKIIHHUH 323JITOM 3aCTUMH Ta3ap, OaHKyyd OOJIOH ax
axXyWH HAKUIH XyBb/l BaJTIOTHIH XaHIII CYJIpaXx Hb YHAICHUN MOHIOH TAIMIAITIIPX
rajaaj BaJIIOTBIH ©p, TeJO0epUH AYHT HAMALAYYJIdXd3A XYpHI. MeHreHuit
OOJJIOTHIH YaHTapaiT Hb BAJIOTHIH XAHIIUWH CYJIPAIT IPUUMMKHUXIIC CIPTUHIIX
X3AUN 4 JOTOOJ IPIJT, CAaHXYYTUHH candap Jaxb 3X YYCB3p OOTMHO XyralaaHmu
Oyypaxaa XypraHd. TuiiMddc rypBajicaH Oyry epuiiH, OaHKHBI OOJIOH XaHIIUNH
xsiMpaJt Ouii 00K, OAaHKHBI CHCTEMI3C 3X YYCBIp Tajarinuiax, YHIICHUNA MOHTOH
TAMDTTUUT TaJlaaj BaJlOT Pyy XOPBYYJDX Oaiiiaim HATOH 33PAT YYCIX APCIDITIH.
['>x133 XaHIMUH CyJIpAJIT Hb TOAOPXOW XyralaaHbl XOLPOJTTOW XyJajlJaaHbl
epCOJIJIOX YaJBAPBIT CAMKPYyJax TyJd ILPB3P SKCHOPT, YHIABIPIAI CIPIIHI.
X195 9HO Henee Hb Xyaaijaanarjiar OyTIArIdXYYHUH canbap TyxalWH dIuiH
3acarT X3P XOIKCOH, 4YyXall YYparT i OO0JIOH SKCIOPTIOTYHA XyJdaldaaHbl
CaHXYY KHJIT aB4 Yajax 3¢dX33¢ rojuion xamaapsa (Frankel 2005).



De Paoli et al. (2009) nap medont 3apnax Hb OaHKHBI OOJIOH XaHIIUHH XSIMpaJITai
X3px3H paBxmpar Oosoxeir Reinhart (2002)-piH aprawian ammriaH TOOIICOH.
Tranuit TOOIOOTOOP OpHIH XsMpall Ol 0O0JIOX TOXHOJIIONA XaHIIUHH XsSMpall
0osox Marajian 77 XyBb, OaHKHBI XsMpaj 0oyiox maramian 64 XyBb, XapuH
SAr3PUMH rypBajcan xsMpai 6oyox maraaian 0.46 xyBp Oaifnar OaiiHa.

3. OpuiiH XIMPAJIbIH 3aPAJIbIH TOOL00
3.1 /leghonmuie mooopxoiinox ne

3apAsIbIH  TOOIOOT XMWXUHH TyNA VJIACBIH OpUHH Je(ONTHII TOAOPXOMIOX
maapiararaii. Xapamcaitail Hb an0aH €CHbl TOJOPXOMIIONT Oailparryil. YIichlH
NeQONTHII €pOHXUIT Hb ©pee XyralaaHjaaa TeJeeryil 3CB31 epuilH OyTLHIH
©OPWIOINIT XUIX SIBAAI 'K Y39T.

Reinhart et al. (2003) wwmiiT ragaax ep A33p ACHONT 3apiax SCBIT OYTIHIH
©OpWIONT XMUX IACOH SHTMUH TOAOPXOMJIONT alluIyiacaH. T3IHUH TOOLOOr00p
1970-2001 oubr xoopoun auiit 36 gedont (1970-aam ong 4, 1980-aam onm 23,
1990-331 onx 8) Gosncon. Xapun Detragianche 6omon Spilimbergo (2001) map
Ne(ONTHIT YHACOH 3CBANT XYYHUH TOJIOOPHUIT 333JYYJIITYU] TOJeeryi AYH Hb
TyXallH YJICBIH HHUWT TrafaajZl OpuiH S5 XyBHAC XJTP3X OCB3JI OPUHH JPIdH
TOJIONTHIH TIP3 XUUX TIK ToHopxousicod. Tam 1971-1998 onbl XoopoH HUUT 54
ymaa (1970-aax oun 11, 1980-aam ux 33, 1990-351 onn 10) aedont Omit OoyicoH
rak toorcon. De Paoli (2006) yichiH epuiiH XAMpAJBIT YHICOH TOJOOpHitH
TOJOeryl AYH Hb TyXaWH YJIChIH HUWT Tajaaa epuilH 15 XyBHac X3Tp3X 3CBAI
XYYHUH TOIOOPUITH TOIOOTYH JIyH Hb TyXailH YJICHIH HUMT rajaaj epuiH 5 XyBHac
ACBAJI  JPIAH TONONITUWH XYBAaapuWTI MIMHAWIDX TIIpId Oalryynax TIIxK
TOJOPXOHJICOH. DHY TOAOPXOUIoaThIH aaryy 1970-2000 onwsr xoopona Huidt 40
ynaa (1970-aan onn 3 ymaa, 1980-aan onn 29 ynaa, 1990-331 onp 8 ynaa) aedor
3apyiaricaH I Y3COH. DAradp33C y33X31 epuidH xsiMpan 1980-aan oHII XaMTIuiiH
UX TOXHOJKII.

OpuiiH XaMpaa TOXUOJJAO0X YEI MAKPO 3JUKUH 3acarT WIBPIAT HUUTJIAT MIHHX Hb
napaax Oaimantait 6arigar (De Paoli et al., 2006):

e OpuiiH XsIMpaJ 3JIMIH 3aCTUNH YHAITBIH Ye Ouit 60J10T,



e 3acruiiH ra3pblH 00JI0H/3cB3M ragaan ep ennep Oyioy JAHB-uit 60 xyBuac
eHAep. HUlT epuiiH yiIsradia ragaaj BadlOThIH ©PUIH 33719X XYBb OHJIOD
O0ereeJi »H? Hb XaHIIUWH XSAMpPAIbIT JaBxap Ouil O0JroX 3SpPCHIUNAT
HAMAIAYYJILIOT;

e Tecpuitn ammarnan Hp JAHB-uit 2 xyBmac md3m Oereej 3acTUiH rasap
JOTOOJIbIH OaHKYYAa] UX XAIMKIIHUN OPTII;

e 3apum Toxmoimony eHaep uHpsmTail (Mamone3 1998, DxkBamop 1999
OHBI XsMpaJIblH yea S0-mac 133m XyBb OaiiB) 3CB3J ceper, Mmail Oara
uHusuTain (Apreatun 2001, Ypyrsaii 2001);

e OpuiiH XsMpaJl Hb JUAIIHXIDY OaHKHBI OOJIOH/3CBAJ XaHIIUIH XsSMpaJITai
xamT wpmar (Apreatun 2001, DxBagop 1999, Uamones 1998, OXY 1998,
VYkpaiin 1998, Ypyrsaii 2001).

3.2 Opuiin Xampaavii 3apoiblH MOOUO0

OMHOX X3CAIT OpUiH 1edONTOOC YYIRATIN 4 TepiuiiH 3apaan rapd OOJOXbIT aBd
Y3C3H. DH3 X3CAI'T HAr33p 3ap JIblH YHAITIAT aBY Y33B.

Hop xynouun 3apoan. Ozler (1993), Reinhart et al. (2003) 6oson De Paoli et al.
(2006) nHap ramaam ep, JIHb-mit xapeiiaa Wi OpHYYIBIH XYBbJ IEHONT XK
Oaliraaryii opHyyaTail xapellyynaxaa AedoiT 3apiacaH OpHbI OOHIBIH XYY Hb
OHJIOP, 323JDKUX 3PpIMJIdI Hb Oara Oaaruiir xapyyncaH. Td3j 3H? yp AyH Hb
nedont 3apiacan opHbl ragaan ep, JAHb-uit xapeiaa gedonrt 3apnax Oaiiraaryii
OopHOOC Oara OaiicaH 4 akurjarjaax Oairaar OHIIOJICOH. DHD Hb Je(OIT UPII YU
rajiaaji 3ax 393J193¢C X YYCBIP TaTax 3apUIbIT HAMATAYYIAAT OOTOXBIT OaTaliar.

Borensztein Gomon Panizza (2008) Hap aedonT Hb 333JDKHX 33p3MJJII yPT
XyTanaaH HeJIOeTyi 00JOXBIT SMITHUPUKIIP HOTOJICOH.

Onon yacwin xyoanoaa xymueoax 3apoai. Borensztein 6oson Panizza (2008) nap
1980-2003 oHBbI XOOPOHBIH 6rerjeJ amwuriaH aedonT O0oJIOH ragaaj Xyaaaaaa
XOOPOHJIBIH XaMmaapibll CyAalicaH. 137 yICHIH opuiH nedonT Hb Tamaan
xygangaar Oyypyyamar racan Rose (2005) yp ayHr OarairaaxyylicaH Oereej
XyJaaaaanbl 33371 Hb rajaaj] XyaalaaaH ] 3epar HeJeeTIi 00I0XbIT TOTTOOCOH.

Opx bapucudvin yic meputin 3apoan. YJICBIH OpUUH Ne(POJITHIH YJIC TOPUMH
3apUIBIT TOOIICOH AMIIMPUK Cyjaajraa Maml [eeH Oaimar. Borensztein Ooson



Panizza (2008) nap nedonThIH yJIC TOPUIH 3apUIbIT aHX TOOICOH. T3 medoir
3apiax TOXHMOJION] 3pX Oapex Oyil 3aCTHifH ra3ap COHIYYJbJ caHauaa JAyHIKaap
16 xyBuap anpnar 6ereej; HUUT AeQONTHIH Tal[ Hb TOPUIH T'YHUDITIAX yaupAard
nedonT 3apiacaH KW ICBAT TYYHUH Japaa >KAJl eepuwierjner OOJOXbIT
xapyyiacaH. TyyHwH 1A TyxaH yicelH OYBC-r xapuyincan 3axupard Hb
©OPWIOTIIOT ICOXUUT CYHAIDK, AePOIJIT OOJI0X TOXUOJIOJ TyC andaH TyllaaJTaH
eepusiergex Marajian 19-26 xyBuap HAIMAITAAAT O0JIOXBIT TOITOOCOH.

Opuiin xampanvin canxyyeuun zapoar. De Paoli et al. (2006, 2009) HapbiH yiIChIH
OpUIH NePONTHIH YHIABIPIAI Y3YYIIX COPOT HOJIOOT TOOICOH YP AYHT XYCHATT
1-1 HATTIAH XapyyJaB.

XycHart 1. JleonThiH XsaMpallblH ye 19X YiiaBapiuia angaraan (1 sxuna), 1970-2000

Hedontbi TOpOn XsiMpasblH XsMpablH Menuan Hynnax

TOO YPTAIDKIDX JyHIOax anjargan, 3apaai,

xyranaa (Kuidp) 1 xunp® 1 sxnn®

Jan ranu nedont 4 3 5.2 -1.09
Hedont 600H XaHIIHHH x;{Mpan(b) 13 5 6.5 10.3
Hedont 60moH OaHKHBI x;{Mpan(b) 7 8 10.8 13.2
I'ypBancan XSIMpaJ'I(b) 21 10 22.1 21.7
Byx xsmpan 45 8 6.9 151
Opuits gaxus 6yToaT Xuicon® 15 8 2.8 8.3
OpHiiH 1axXuH OYTAIUIIT XUHTIITYH 30 8.5 10.9 18.5
TaMadrinro:

(a) Totenumans 6onoH GOAUT YHAMBIPIAIUIH 1 ®UIUAH XypuUMTIaricaH suiraBap. [loTeHIMans YAIABIPIII Hb
TyxalH yJCchIH xsiMpaiaac emuex (HP ¢unbrep) tpewn.

(b) ©puitn xsiMpa ypramkuDk Oaix yea XaHIINIH 9CBIJI OaHKHBI XSIMPaN HISPCIH TOXHUOJUIBIT aBCaH.

(c) ©OMHexX 60JI0H Hapaax epPHiH JaXUH OYTIIUIDITHIT aBY Y3CIH.

(d) Ceper 3apman Hb GOAMT YHIABIPIAI XSIMPAIBIH YEA XSAMPaJblH 6MHO TPEHAIIC OHAep OaiicaH OOIOXBIT
WBPXUITHY. ['9X 133 AaH radi] 1e(oT aHTWIaJI Malll [I6eH TYYBIp Oaifraar TOMIIIIIIX IIaap iaraTtai.

Ox cypsamk: De Paoli et al. (2006, 2009).

ThraHui yp TYHIIIC Y3IXII:

e VicblH opuiiH AedOoNTOOC YYAIX YWIABIPINIMIH anjarjail Mail eHIep
Oyr0y ceper Hejee Hb 8 JKUJ YPraJbKIdX Oerees 1 Kuia xamaapax ceper
HOJIOO Hb MOTEHIINAL YIIABIPIDIUNH 6.9 XyBbTall TOHITYY Oaiaar.

e Opuiin aedoNT AaH TaHI@ap WIPIX Hb IOOH OYIYy HWXIHXIPD OaHKHBI
OOJIOH/3CBAJT  XaHIIMHH XsAMpaiTail xamT wpadr. ['ypBaican Xsmpan
TOXHOJIJICOH YeI YHIABIPIIDIUNH ajijlarfal Hb XaMTHilH eHiep Oaiiaar.

o YUNABIPIDIMIH aNiarJyibiH XyBbJl OPHUH XsAMpal, OaHKHBI XsSMpaiaTai
XaMT WJIPAX Hb OPUUH XSAMPAJI, XaHIIUKWH XSAMPAITAN XaMT WIIPIXIIC WIYY
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eH/ep Oailmar. baHKHBI XsSMpadblH Y€l XYBUHH CEKTOPBIH 3331 XY4T3M
Oyypu, 9HD® Oalgan ymgaaH YpPraJDKWIAAT. XapuH YHIICHUM BalOTHIH
XaHIIUWH XYYTOH CyJapaldT Hb OaHK, aX axXyWH HOIMKUKWH OallaHChIT
CyJIpyyJIax ceper HeJeeT31 X3UK 4 PB3P SKCHOPTHIT HAMATAYYAAr. Huilt
nedontei 2/3-t JAHB-m1 23713X 10TOON SpANTHiH XyBb Oyypd, IIBIP
AKCHOPTHIH 33JI9X XYBb HOMATJIC3H.

e YiuaBspiauiH 1 xung xamaapax anjgargai XsiMpajiblH Xyrarjaa yprcaxaj
JaraH HAOMATPT. OHDY Hb JaXWH OYTAIJIIITUWAT ylaaH XUNUXHHH X3PI3P
YHIIBAPIAIT MOTEHIIMAb TYBIIHAAC YHAacaap OalXbIr UIDPXUNITH).

e OpuilH ngaxuH OYTIIUIAT XUWXK, Xyramaar XOWIUTyyJcaH OpHYYJbIH
YHIABIPIRIMNMH aljiariai Hb JaXUH OYTAIUIIIT XUUIIATYH OpHYyyJaac Oara
OaitHa. DH® Hb OpPHUIH OHPr3H TEJeJATUHH Xyramaar JaxuH TOXHPCOH
OpPHYYABIH XYBbJ TIaJaajJy CaHXYYXKWIT OpI3H TaraxaJl YyCcdX 3aphal
XapblIaHTy#l 0ara, 3ax 373J193C WYY XypJaH 3X YYCB3p TaTax OOJIOMIKTOMT
WJITIOHD.

Borensztein 6omon Panizza (2008) wap yiceiH epuilH AeQONTHIH dIUNHH 3aCTHIAH
3apTyyl Hb OHJIep, 1e(DOAT Hb OAaHKHBI XsMpajl 000X MaraJiajabil’ HAOMATAYYIIIX
XOAMH 4 339IUHH Tacaiaaan Oui O0JITOHO TICOH TaaMarjajia HOTJIOTIOXTYH Oairaar
xapyyicad. Levy Yeyati 6omon Panizza (2011) wap nedonT Hb aXWITYHIDIA
ceper HeneeTdH Oeree aXUITYWIRI nedoar 60J0X00C 6MHO HIIPY IXDIIAT
0OO0JIOXBIT OHITOJICOH.

Apeenmunvl  2ypsancan cawxyyeuun xsampan. ApreHTHH yiacbkiH 2001  oHbl
CaHXYYTMWH XSMpaj Hb 3JIMNH 3aCTMAH CEKTOPYYI XIPXJOH XapUJlaH HOJIOOJK,
OPUIH XSIMPAJIbIH 3apAJIbIT HAIMATIYYJIAT OOJIOXBIT XapyysicaH COHTOJOT KHUIII)I
oM. Aprentus yic 2002 onsl 1 myra9p cap (2001 onsl 6 Gomon 11 myraap capn
OpUIH CONWIINIO0 XHMWCHUW Japaa)-i Tagaaa ep TeyioepTee nedoNT 3apiiaca.
YyH23C 6MH6 3uiiH 3acar Hb YHAJITAH OPXK, TOCBUMH agaraai Ouil 60K, epHuifH
Oaitman spc myyjacad 0alB. DauiiH 3aCTHIH SHAXYY Oailjyiaac yyIdPH rajgaan 3ax
93pX OOHIBIH XYY Hb eceef 0aiiB: 2000 oHbl cyyndp 6oHabiH Xyy Hb AHY-bIH
YHOT maacHsl XyyH?3¢ 0.1 HAMK XyBHap eHaep Oaiican 6011 2001 OHBI CyYJT T9X31
Oapar 0.5 Harx XyBHUap eHIep O0JICOH.

Witma 3acruiiH rasap TOCBHUMH anjarjyiaa JOTOOJBIH OaHKyyJaac aBCaH O9X
YYCBIPIIp CaHXYYXYYIK OaiiB. DH® Hb OaHKHBI 393JIMHH  3PCIDIIUNAT
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HAMarayysicaH. TyyrnuwmsH 2001 owsl 6 Oomon 11 gyrasp capa J0TOOABIH
CaHXYYTHIH OailryyjuiaryyAblH 3acTMHH ra3paac aBax aBJarblH Xyraraar
ypTacracaH OpUHH COJIMILOO0 Hb OaHKyyIblH OajaHC [axb aKTUB, NACCUBBIH
Xyramaanbl 3epyy (Mmaturity mismatch)-uiir HIMArayyiacoH. BaHKHBI cHCTEM
ypraypkiaH cynapcHaac 2001 oHBI Typiung XaarajiaMiK 333MUIIMTYUA XaArajiaMmxkaa
TatcaH Oereen 11 ayranp capa XaMruiiH MX XaarajJlaMm rajarmwicad Oyroy
O0ankyyabiH xaaranamk 20 xyBuap Oyypuss. Uitmaac 12 gyraap capn OaHkHaac
MOHTI'® aBaxaJ] OJJOH TOOHBI XS3raapJialiT TaBbCaH.

3ypar 2. Aprentut: bankusl 33371, BatroThiH Xauin 6oio0u JJHB, 1995-2005
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Ox cypsamk: De Paoli et al. (2006).

[uns 3acruitn razap 2002 onbl 1 gyranp capsid 3x33p 81.8 TapOym am.nosiapbiH
rafgaa7; ep I99p AeoJT 3apiiaxTaid 33pATIPH BaTIOTHIH XaHIIUUT TOTTBOPTOM
Oaiinrax 3esne (currency board)-ee tatan Oyyirax Oadiraaraa M3I3TACOH. Y YHUI
ayan 1 meco=1 am.mosmap 6Gaiican xanm 2002 onbl 3 gyraap capbiH cyyiaddp 3.9
naxvH yHaB. HUT ramaan ep Hb OYX2/1/193 aM.oJJIapbiH op OalicaH Ty YHADICHUN
BAJIIOTAAp WIBPXUWIATIAX Talaaa epuilH X3Mxk33 3pc HAMATIACAH. 2002 oHbl 2
Jyraap capj aM.JI0JUIapbIiH 6pTIN aX aXyWH HAMKYY OOJIOH OPpXYYIUNT XaHIIWIH
ajjarajaac XamraajdaxblH TYJJ 3aCTUHH Ta3ap XyBHMH CEKTOp OaHKHBI OajlaHC
JIaxb Trajaajl epee 3ax 37UIMMH XaHmaap Oyc, 1 meco=1 am.jgoyuap xaHmiaap
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APTYYJIdH TOJNexeep OOJCHBIT 3apilacaH. XapuH OaHKyya Trajaaj BalOTBHIH ©p
tonbepee 1.4 meco=1 am.Jgoutap XaHIIaap TOOIOX APTYYJdH OJITOCOH. DHIXYY
syIraaTail MeCOruiH XaHIl Hb OaHKHBI camoapT 28 TApOyM IMEeCOTHiH ajiarajibIr
Ouit OOJITOCOH. DHOP ajjarJiblH XA3MX?? OaHKHBl CHUCTEMUHWH HHUT ©6pHUiH
XepeHreec eHaep OaiB. I'IX/133 3apuM JEMO3UT H3IMIIMIYK] Tajiaajl BaJlOTHIH
Xapwinax, xajarajaamxkaa 1.4 mecorooc eHaep Oyroy 3ax 333JMAH XaHIIaap TOOIIOH
APTYYIH aBax €CTOM K MIYYXIK suicaH. DHA Hb OAHKYYJbIH alJarjJjibil HAIMXK
8.8 TOpOyM 1ecoroop HAMATAYYIICIH.

DNranp apra Xa3Mx33 Hb OAaHKHBI CUCTEM SAMIH 3acarT 3X YYCB3p HUNIYYIDK, 33311
OJITOX YYPIr33 OMeNyYyJDK 4aJaaxXrylJ XypraciH. XyBUHH CEKTOpbIH 3331, JIHb-nii
xapsbiaa 2001 onsl Tercrenn 20.8 xyBs Oaiican 60y 2003 onsl Tercrena 10.8 xyBb
00k OyypcaH. DAMIH 3aCTMHH WIPBXWDKWII CYJIPAaxXblH X3P33p 3aCTHMH Ta3pblH
TOCOB XYHIPPCOH. TYYHUWIDH DBOUMKWH 3aCTUMH YHAIT TYHTCHHUPAXUKWH X3p33p
OaHKYY/AbIH YaHAPTYH 333UIH XOMK33 3pC HIMIICIH.

Yiin axwuiaraa Hb JOTOJJIOK, MyyAcaH OaHKyyHIaJ 3acTHMiH Ta3pblH 3YI3C
OapuMTa/DK OalicaH YHICOH CTPAaTErW Hb 30XMIIYYJIAITHIH XOHTOJONT (XOHIeIe/T
©OPUIH XOPOHTHIH XYPIJII33 O0JIOH MYy 333JIMHH aHTHIIAT J33pP) Y3YY/IdX SBAAT
6aitB. TyyHWwIPH ApPreHTHHbI TOB OaHKHBI SICHUWH 333JIYYJATYUMH YYPTrUH
XYPI3H[ CAHXYYTUMH CUCTEMJI 3X YYCBIPHHH I3MKJIAT Y3YYJCOH. DAT33PUKH YP
OYHI OaHKHBI CHUCTEM aa)XMaap CHOPr»K 3XAICOH. 3acTHiiH razap OaHKYYIbIH
aJNJIarAJIbIH 3apUM X3CTHIT 66pHUilH OOHIBIT 0JITOX 3aMaap HOXOH OJITOCOH. DIr3dp
3aCTUMH Ta3pbiH apra XaMkadHuM ayHa 2003 oHBI cyys rIxXd OaHKHBI cai0apbiH
HUUT XopoHruitH 50-uac uiyy XyBb Hb 3aCTUIH ra3pblH XOPOHTO OaiB.

VnceH epuiin aedont, 6aHKHBI 3yywialbiH anaaracad 6aigan ue JJHB 2001 onbr
2 nyraap ynupnaac 2002 oHbI 1 1yrasp yaUpIIbIH XOOPOH X X3MKI3I33p yHaXal
XYPIAIC3H.

4. JIyrHaJT, aHxaapax acyy/uayy/a

DHAXYY OrYYJUIdIT YJCHIH OpUitH Ae(dONThIH 3apUIyyAbIl aB4 Yy3/133. OMHO Hb
XUUTICOH CyAaraanyyj YJICBIH ©puiiH J1e(OAT Hb OJIOH CyBraap Jam>KUH 3JIUIH
3acart 3apjali, coper Heyiee Ouil OONTOXBIT XapyyJnKdd. DArIdp Cyldalraanyymunaac
xapaxaa nedoJIT Hb Tajaaj 3ax 333J133C 3X YYCBIP TaTax XYY ©CTeJier, 333JDKHX
3PATIANKT  Oyypyyiaar, ragaaj XyJdaigaar Xymbaar, OaHKHBI CHCTEMHUT
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CYJIPYYJDK, YHADCHUM BaJIOTBIH XAHIIMUI CYJIPYYJDK, 3L3CTID YHIABIPIDINNH
OHJIOp anmaruIbr Ouii Oonromor OaifHa. DAr’dp 3IWWH 3aCTHUH 3apiiTyynaac
rajiHa epuifH XsiMpaJl Hb YJIC TOPHUIH ceper yp JaraBapTail Oyiy 3acTUiiH ra3pbiH
rumyya anbaH Tylaajgaa erexeJl XypTdid Xypraadr OoOJIOXBIT  SMIIHUPHUK
CylairaaHyyja Xapyy/bk OaliHa. Dari3p 5»AMiH 3acTUiiH OOJIOH YJIC TepuiiH
3apJUTyya Hb YJIC OpHYYH siaraaj nedonT 3apiaxaac 3ailiICXUixi1 XypadT YHACOH
LIAJITraaH oM.

OHJ AypbJCaH CyNalifaaHbl Yp AYHTYYA Hb OJIOH OPHBI IyHAAX 93P CYyYypUJICaH
0eree 1 TyxailH OpHBI OHIUIOTOOC XaMaapy Coper HOJlee Hb CYJI 3CBI WYY XYUTIH
0aitx 00’OMKTOH. MOHrON YJCHIH XYBbJ 3AaCTMHH Tra3pblH HUWT ep, TeJ0epT
rajaaj BaJIOTBIH OpUITH 331DX XyBb oHi6p (80 rapyii xyBb), OaHKYYyIbIH OaJiaHC
Jaxb 3aCTUWH Ta3phlH ©p Tejbep 6HIep, TOeCeB, TOJOOPUUH THHIJIMHH XOC
anjarjnail yYpraokupk Oaiiraa sHA yel YJCBIH epuilH JedonT 3apiiacHaac Ouii
00J10X ceper Hesee, 3apjal Hb TYMIbIH eHJep Oaix maramiarail. Uitma nedont
00JI0X 3pCAdI3C 3H TIPIYYH[ 3aAMICXUIDK, IIaapajiaraTaid apra X3MX33I aBax
mraapjjiaratai oM. DH3 XYPIdHI XAMpanaac COPrUMidX, aapajiarartai rajgaaj 3x
YYCBIPHIT OJIOH YJICBIH CAHXYYTUHH OalryyiaryyablH Tyciailaaraid OypayyJinx,
DIUWH 3aCTHUMH TOTTBOPTOM OCONTHUMI XaHrax MakpO JIWWH 3aCTUUH ‘3pyysl
001710r0, OYTUMITH IIMHAYWIAIHUT X3PIDKYYI3X Hb 4yXall I0M. XsAMpajblH JOXUOT
yppAUMIDK TaHuX cucteM (early warning system)-uiir xermkyy/sx Iiaapijiarartait
OaitHa.

JyHn xyramaansl 007j10r0, OYTUMWH IIMHAIYWINIMAH XYBbJ YYCU OOJ30IITYH
XsiMpaJlaac eepuiiree xamraanax aapxjaar Oypayy/idx Hb uyxan OaitHa. YyHHI
TYJIJ Tajaajl BATIOTBIH HOOIIUUT HAIMATYYIIIX, HUUT ©p, TOJ0OPT rajaal BAIIOTHIH
9379X XyBb OO0JIOH OOTMHO XyramaaHbl OpUMH H373X XYBUMI AT Japaartai
OyypyyJiax, TOCBHWH caxwira OaThIl XaHTaX, aJgaryibir Oyypyynax (Tyc
aJIarJIbIT 3aCTUHH ra3pblH OOHJIBIH JOTOOABIH OaHKYyyAaa apuikaanax Oaimaap
OypayyJnx Oaitnan OyypHa) 33parT aHxaapax Hb 3yHTIH OaifHa.
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