CYY/IPUIIH 3]IUIH 3ACTHIT XOMXHUX Hb
JLHasaaocapean, 3.Xocoasp, O.Homun-Oposns

Xypaanzyii: DHAXYY CyAairaaHsl axJsiaap MoOHroa YJIChIH CYYAPUIAH 3IUIH 3aCTUIH XOMK3T
0519H MeHTeHW# aprawian 6a MIMIC 3arBappIr ammriiaH TOOIOXBIT 30pHIO0. MOHTOI
Vicein 2000-aac 2020 OHBI XOOPOHIOX YJIHMpall OOJOH JKWIMHH JaBTaMXKTall MakKpo
OrerUTYYIUNT alluriaH CYYAPHUH SOUHH 3aCTHHH XAOMXKIIr cyyiauiH 13-20 sxuiuitH
IyHIDKaap TOOL0X0/1 03J19H MeHreHuH apradianaap 32 xyss, MIMIC 3arsapaap 22.5 XyBbTaii
rapnaa. Xsauirasp 0313H MeHreHuit aprawian Hb MIMIC 3arBapraii xapbilyysiaxa/ SHIHIHH
00JI0BY MaHail YIJICBIH XYBBJ TOOIOOJION XUHX3H WIYY TOXHPOMXKTOH, 3apUM HAT OHIION
TOXHOJIIUTYYABIT TalI0apiax daaBap caitH 6aitHa rask ayraamaa. Tyxainban, 2006-2007 oxx
QT JP9P HOTAYYJDK OalicaH MHATHIH alllTMiH MX XOMXKIOHHW TaTBapaac YYIPH CYYIApUHH
SOMUH 3aCTHiAH XOMXK?I eccoH, HOAT-pIH cucTeM HAPBTIPY OIXDJICHIIP OYPTIAIT HIYY
caibkupcan 6omoH KoBua-19 map Taxmaac mantraajaH OJOH HHUHT MOHTHMHT O3JIHA3D
XaJrajiax xXaHjarataid 0OJCOH 33pAT Taamarialyyabll Oatapk OaiiB. DHIXYY cynairaa Hb
Mouron YaceH xyBsI MIMIC 3arBap amurias cyyApHHH 3UHH 3aCTHAT X3MXK33T TOOIICOH
aHXJard CyAalraansl HAT 0OJICHOOPOO OHIIIOT IOM

Tyaxyyp yzec: Cyyoputin 30uiin 3acae, 063191 meneonuil apeaunan, MIMIC 3azeap

JEL ancunan: B22, 017
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I.  Yauprtran

AHY -1 >amifH 3acart CHununuitd Madu Xy9 TYp2H opk HpcaH 1930-aaq 0HOOC JaT dAMIH
3acar I3C3H HAP TOMBEO YYCHKII. DXIHIIB IHIXYY acyy Il TaTBApBIH razap 3CBAI Xyyib
caxuynax OalryyiiarsiH XypadsH[ Oaiix €cToil 3yisl MAITIAp aBd Y3I3T Oaliraan cyyapHiiH
Oyroy Jnmana »AWiH 3acTMUH Tajlaapx owWwirontT He 1970-aax oHOOC »AuiiH 3acardup,
COLIMOJIOTMY/IBIH aHXaapJIbIT UX39P TaTaxX 00JrK33. PIXUil NaXWHA A/ 3AUHH 3aCTHIT aHX
TOMBEOJICOH XYH HBb Peter M.Gutmann OGereem TIpa3p Haim SOUNAH 3aCTHHH Tanaapx
cynanraanel axoraa Financial Analysts Journal caTryyia XaBIyYACHI3p 3HIXYY acyydal
SIUIH 3acTUiH canbapT spurgax 6oicon oM (Gutmann, 1977). Cyynpuitl >0uiiH 3aCTHIAH
X3MXKI3T YHIH 36B TOOLOXK, TYYHHUH 3IUIH 3acart opyyinK Oyl XyBb HOMPHIT TOJOPXOMUIOX
Hb Ooanoro OoyoBcpyynax OOJIOH SAMWH 3aCTHHH YHI aXWUlaraaHbl Yp AamuTuir
caibkpyymaxan dyxan ad xombormonroit rom. Tyxaitmban, Kelmanson (2019) nHapsiH
cynanraaH nypicanaap anbaHn 0yc cekropbiH AAH Oyroy OypTranryi yinasap, yirdaumir?
APXJIATY TATBAP TOJIOXOOC 3AMICXHIH, OYPTIIATYH X3B33p YIIIXUNT 3PMIIZIAT Hb HOTOO
Tanmaa OM3HECId OPTOKYYIIX COMIUNAT Hb Oyypyynaar OaitHa. [laanuraan Oyprranryit AAH
OYpTrasTait 600X00C WAYYTIH OypTranTaii AAH-33p 3ax 333;193 Oyllaanrax Hb TYT33MAII
TOXUOJANOT OaliHa. DINIH 3aCTHITH 3apUM YT aKHJIaraa TOOIOOH T OYpaH XaMpar1axryu
OPXHUTJICOHOOC IIANITraanaH TOOIOOHBI XaMpax Xypa3d AyTyy OOIDK, 9HD Hb DJUIH 3aCTHIH
JAHC XOOPOHIBIH HUUITAHM, TOHIBIPTIN OalUIBIr anmarayyiaar. ©Oepeep X3103I, dOuiH
3aCTHIH dyXaj Y3YY/DITYYA O00J0X YHIICHHN OPJIOTO, SAHWIH 3aCTHIH ©COIT, TaTBAPBIH
JapamT, aKWITYWUIMIH TYBIIMH, OYT33MX 33p3r Hb Oypyy TOOLIOTJOX, TYYHWISH A33pX
Y3YY/IIITHIT alliriad raprax 00yioro MyuiAB3PT HOJIeesIeX IOM.

Cymnaaunn CYYAPUMH SIUHH 3aCTHHT XIPXdH TOJOPXOWIIOX B3? THCOH XAIYYXIH
acyynrrail tyarapaar (Schneider & Buehn, 2017). Cyyapuiin 3uiiH 3acruiir pajii, aadaH
Oyc, HyyraMa I3X 33pradp OJIOH XyBuiIOapaap HIPIIAT ak33. X3UHII3P A3 HIPIIUII
Hb siraaTaii MAT O0oBY OYra CYYIpUAH DAWMNH 3aCTHHH TajaapX HAT JI aryyirbir
WRpXuAAT O0aitHa. 1994 onnx Smith “Jlamg sauiiH 3aCTHHH XOMXKIAT TOOIOX HE: KananeH
CTATUCTUKUWH XATHUHH TOJIOB” XAMIIX CyJaliraaHbl aXwuiijaa CYYIAPHHH 3IUWH 3aCTHMT
“IIHb-uit amban EcHBI TOOIOOHOOC 3AMICXMICIH Xyyib ECHBI OOJOH Xyylb Oyc
OYTIITIAXYYH, YHIUHIATI3HUAN 3aX 333J] CyypWICaH YHIIBIPIAN TK TOAOPXOWIOH
ammurnaxd?. Tyxainban, 5 uifH 3aCTUHH TOOIOOH]T Xamparjgax €cTod O0JIOBY HYyTAMAa,
Xyynb Oyc, anban Oyc yii axuiuiaraa, OpxXuiH eepuiH X3PATIddHUNA YHIABIPIAI O0JIOH
MDBIPAJUIMUT OYp3H LYIJyyJDK 4ajaaryid 33prasc InantraanaH al0aH €CHbl CTaTUCTUKUIH
M333IUIINC OPXHUTAIOT Y akuiuiaraar HUAT A He “Jlann 6yroy Cyyapuitn Daniin 3acar”
X3MP3H HIpidH3. XapuH Schneider 06ojoH TyyHuil xamrtpan cymiaauna (Hassan &
Schneider, 2016; Schneider & Willams, 2013; Schneider, 2014) Tomopxoiiiox100
“Cyyapuitn OpmitH  3acar” Hp JHB-n XyBb HOMp3? opyynaxyin andaH EcHBI
Oaliryysuiaryyzaac caHaataiiraap HyyH JaparayyJicaH XyyJjb €CHbI 3AMHH 3acrHiiH 0OJIOH
YHIIBIPIIINIH Vil axxuiiIaraar (XyyJib 0yc Yl axusuiaraa, ©pXuiiH €epuiiH X3p3riad9HUuH
yinaespmmace Oycam) xaMmpyylHa XOMI3KID. OAradp TOAOPXOWIONTYYA Hb OJOH
XapuyJargaaryd acyyiaThIl YIIIRICOH Oaik OOM30MTYH TyJI CYYIAPHHH DAWHH 3aCTHIAH

2



Mowneonbanx Cyoaneaanwt axcun “Toexumon-17"

Tanaap WiIyy OHITOMKTOM, 16X6M 0ereej] 6preH XypIsHHUK TOJOPXOUIIONTHIT XaBCpaniT 1-
93¢ XapHa yy.

Huiit »auiin 3acTHiiH Vil akminiaraa Hb W OOJIOH CYYAPHHH SOMIH 3acraac Oypadx
0eree| CYyApHIiH 3JMiiH 3acar Hb XyyJib ECHBI OOJIOH XyyJib OyC YIUI asKuiniaraar aryyJsjaar
(XaBcpant 2). DHIXYY Cyqaraanbl )XW CYYIPHIH SIUIH 3aCTUHH XOMKIIT TOOIIOXI00
XaBcpanT 2-T AYPCIJICHUH Aaryy Oycalx T3C3H X3CAIT Oartcan Xyynib Oyc Vil axuiuiaraa,
OPXHITH ©OpUIH XIPITIAIHUNA YHIIBIPIAIMNAT XaMpyylaaryii 6ereen CyyapHuiH dSOWiH
3aCTHHH TajlaapX Japaax HapUHBUYMIICAH TOAOPXOMJIONTHIT amuriacad 0oiaHo. CyyapuifH
SAMHH 3acar Hb Japaax €peHXHUH MIanTraanyyIblH yimaac ambaH E€cHbl dpx Oyxwuii
Oaifryymaraac HyyTrIMai XyyJIb ECHBI SIMITH 3aCTUIAH OYXUil JT VI aknyiaraar XxaMpyyJiaH
OMJITOHO.

1. TarBap (M3 Hb: OPJOTHIH AJ0aH TaTBAp 3CBAJ HAIMOITACOH OPTTUHH anbaH
TaTBap) TOJIOXOOC 3AMICXUIX;

2. HuiirMuiiH maaTrajiblid IIMMTIDII TOIOX06C 3aiICXuiiX;

3. XememMepuiH 3aX 393JIMAH TOJOPXOH Xyyib €CHBI CTaHAApTaac 3aMJICXUINX,
TyXana0an, XeIeJIMePUH XOJICHUH JT00J XOMXKID, aXJIbIH IATUHH 337 XIMKI),
AIOYJITYH Ol UIBIH CTAHAAPT I'3X MIT;

4. CraTUCTHKUITH acyyira 3CB3J MasrT 06rjex 33par 3aXHpraaHbl TOIOPXOH )KYPMBIT
Jlarak Mep1exeec 3aiICXHUiX.

CyyapuilH »auiiH 3acar yycdX TIOJ IIaJTraaH Hb TaTBapblH AapaMT, HUUTMUITH
JAaTTaNbIH OHAep IIMMTIAI O0JOH OW3HEeCHHH VI aXwmuiaraataid XonOoOoToW aivBaa
JIYPIM )KypaMm oM. DIr33p O3PXII3IIIIIC 3alICXUHXUIMH Ty upraH, AAH spxamk Oy# yiln
aXwmuTaraaraa YH3H O0IUTOM MAJIP3IIIXTYH, ajbaH 3UiTH 3aCTHIfH OYPTIaI33¢ OPXUTTYYIDK
JAJIT X3JI03pa3p YT akmiuiaraa sisyyafar OaitHa. TyyHWIdH, 6alryyJutarskiH 4aHap dCBAJ
aBJINTa, TOPUIH CallOapbIH YHITUMIIT?), TATBAPBIH €C CYpTaxXyyH, Wi JAUIH 3aCTUHH XOTKUII,
XyBHapaa axwil J3pXJDJT, AKWITYHIRI, XOIee aX axyhH cambapblH XOMXKID 39p3r Hb
CYYAPHUHH 31uitH 3acruiir Ouii Oosroxoj Heneeink OaitHa (Xaecpant 3). Men Guttman
(1977)-pIH y3COHI3p Aaid SAMAH 3acar Hb TOPUHH 3acarianaac YYARJITIH, TaTBapbiH
ayaajai, AYpAM JKypaM UXC3X Hb Jaji 3AUNH 3aCTUHH XOMXK33, XaJrajlaMKTail xapblax
02JIPH MOHTOHUI SPIITUHH XIMKIIT TYC TyC HIMAITIYYIIAT XdMINKII. Cyyapuitl 3auiiH
3acar Ouii OOJICHOOp 31MiiH 3acar, HUUTMUIH Oaiaana dyyxaj yp Henee Y3YYJadr. DauiiH
3acar Jaij X3JI09paIdp THI3X Hb TATBAPBIH OOJIOMKHUT OPJIOTHIT Oyypyyliax, al0aH CTaTUCTHK
MBIIAILTYYAUIH ysijiiaa Xoa000r aarayyiax 0eree] TYYHA YHIICIICIH 3IUHH 3aCTHITH
OOIIIOTBIT TAXYYAyYJIax, aluBaa O0JIOTBIH apra X3MK39 Yp allluITYi 000X Yp JaraBapTai
oM. HiiMpa cyympuitH sawmitH 3acar Ouit 0OJIOX HB OCONT, XODKIUUT X3 XOI3H
XOMXKHIJIDXYYH?Ip caaTyynax xaHjiaratail Oaimar. Yyuxa: (i) Hwuiftuitn opioro,
yimannraa, (i) MaHoBan 6a Oytasmk, (iil) XemenmepuiiH 3ax 3321, (iv) CaHxyyruiin
XYpTadMK, (V) CtaTrcTHK M3 Oa XstHANIT XaMaapHa (Xascpair 4).

Onon yinc OomoH Monron VYIiCBIH XyBbA CYYIAPUHH BAWHH 3aCTUHH acyyIJIbIl
CyITaaquI TOJOPXOH XOMKIIHIT cyHacan 6ainar. OJoH yICHIH TYBITUH/ CYYIPHIH 3 THIH
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3aCTHIAH XOMJXKIOT TOOLIOOJICOH CyJaNraaHbl aXIyyAbIH XyBbJ TOJl @XKUTJariacaH 3yl Hb
OH/IOD OpPJIOrOTOM, XOI’KUHI'YW OpHYYABIH CYYIPHUIH 3IWAH 3aCTHUMH IyHAAXK XIMXKII
XODKIK Oyii O0JIOH OpJIOTHIH TYBIIMH Oara OpHyyZAaac XapbllaHryil Oara 6aiix xaHjiaraTai
Oaiina. Tyxain6an, Embaye (2007) ToOIOX100 HUIT XOMKUHTYH YJICHIH XyBb]l CYYAPHIH
sawmifn 3acar 2000-2005 onsl xyramaana ayHmkaap 18 xysb, Schneider, Buehn, Montenegro
(2010) napen cynanraaraap 1999-2007 onbl XoopoH 162 OpHBI CYYAPHIAH 3UIH 3aCTUIH
xoMk nyrmkaap JAHb-uit 17.2 xyBb, xerkmwk Oyi opHyyaan 35.1 XyBb, MIIIDKAITHITH
SAWIH 3acartail opHyyaan 36.3 xyBeTail TOHIPXK OaiiB. Medina, Schneider (2018) mHapsiH
TootcoHoop 1991-2015 oHbl X0OpOHT ©HASP OPIOrOTON YIICHIH CYYIPHUHH 3AUMH 3acTUITH
XAOMK?D Hb AyHKaap 19.27 xyBs, AyHAaac 13311 opirorotoi yic 35.08 XyBb, AyHAaacC TOOII
opuiorotoii yic 39.21 xyBb, 6ara opnoroto# yic 38.27 xysb 6aiiB (XaBcpanr 5). XerkuHryi
OpPHYYJBIH CYYAPUHH 3AMiH 3acar Oara Oaljgar mantraaH Hb 3acarijiaj, Jyp3M *XYPMbIH
X3P3KUIT CaiiH, aBJIMIBIH TYBIIMH Oara, OpJIOrO ©HAep, TaTBapaac 3ailICXuilx cimsn
XapbllaHryi Oara Oaiinarrait xo1000TOH IOM.

Huiit ync opHbl CYyApUIAH 3IUAH 3aCTHITH X3MK33T TOOLICOH CyAalIraaHyyIblH XYBb]l
Medina, Schneider (2017) napbia yp nyHr?3p 1996-2014 onsl xoopoua 143 opHBI cyyapuiiH
SJIMIH 3aCTHIH TyHAaX X3Mk33 Hb JIHB-uit 32.5 xyBb Oatican Oereen 1996 oun 32.8 xyBb,
xapuH 2014 ong 30.66 xyBp Oomk Oyypcan OaitHa. Medina, Schneider (2018) HapsiH
cynanraaraap JixuiH 158 opHbl xyBeA 1991-2015 oHBI cyyApUAH 3TUIHH 3aCTHITH XOMXKI?
Hb ayHmkaap 31.9 xyBp Oalican Gereex Tyc XyralaaHj Hajja dAWNWH 3acar 4-5 xyBuap
OyypcaH XdM33H JYTHMKI. MHAMI IRIXUNH CYYAPUIH SIUHH 3aCTHHH TYHIK XOMXKID
Oyyp4 Oy¥i TyJ1 MOHTOJI YJICBIH XYBbJI X3PX3H 60PWIOTICOHUNIT Xapax Hb COHUPXOJITOH IOM.

Byc HyTraap Hp yic opHbIr 7 XyBaaH aB4 y33x37 1991-2015 oHbl X00pOHA CYYIpUiH
sauiiH 3acruiiH xaMk33 Hb OECD opHyyAbIH XyBBJ XaMruiiH Oara Oaiican 6on CaxapblH
eMHoq AQpuKT xaMmruiiH eHmep XyBbTail OaiiB (Medina & Schneider, 2018). Xapun
Mowuron Yiic 6arrax 3yyH A3uiiH opHyyAbIH qyHaax 24.2 XyBb OGaiiHa (XaBcpanr 6).

CyYyApuitH >IUitH 3acTMHH XOMXKIIr yic Tyc Oypadp 1991-2015 onbl ayHmax
Y3YYIanTap xarcaaxay ['ypxk 64.87 xyBuap Tapryyik, Lseiap xamruiin 6ara Oyroy 7.24
xyBbTaii OaiiB (Medina & Schneider, 2018). Xapun MoHron YIiChIH CYyApHIH 3IUiH
3aCTHAH JAyHZ2X XdOMXk33 Hb 17.28 xyBbrali Oalican Oereenm Oycax opHyynITai
Xapbllyylaxaj XapblaHryii 6ara Tyumuzg Oyioy Caymein Apa6, Ymmm, Hopman 33par
yIACYyATal ofiponioo OaitB (Xascpant 7).

MOHTOJIBIH CYYOPUIH 3IMIH 3aCTUIH XOM>KI3T TOOIICOH CYAaraaHbl aXKJIyyIbIH XyBb]]
XapwillaH aAvIryd yp AYHTYYD rapudd. Tyxaitmban, Anderson (1998)-prH cymanraann
11997 onbl YnaanGaarap j1axb 51UiHH 3aCTHiTH Yill axkuiuiaraansl 23-28 XyBb Hb anban Oyc
CEKTOPBIH XYP33H/ Yilll axkniuiaraaraa sisyyngar. TyyHwIsH, (i) Anban O6yc cekrop Hb 1990-

Y Ynoocnuii Cmamucmuxuiin Xopooust moon e2e20en, Yiaanbaamap xomvin arban 6yc cekmopm
asicunnadae 770 xywn, maxcunsl 308 osconoou, mypesn yunuuneaduut 245 yse, 3ax 033p x000imep
9PXIN0Ie (2YyMal MOCio2y, 2YMan 3aceéap, yOamduchvl oummuapo 23x mam) 217 xynuile myyesp
Cyoaneaanoaa Xampyynxcas.
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93]1 OHBI 9X3H 0a AYH Yedp yIaMKJIaiT aXujl OJIrord Hapaac XaJlarJcaH aXWllax Xy4IHUH
HXOHXHNAT 66pTO6 IMUHIICOH Ooreon YiiaanOaaTap XOTHIH XOMKIIH]T X010 IMOPHITH HACHBI
XYH ambIH 30 opunM XyBB Hb aj10aH Oyc ceKTOpT OpomIaoT, (ii) Anban Oyc yitn axnsuiaraa
Hb anbaH ECHBI AAYYPJbIH TYBLUIMHIIAC I33TYYP OPIOroToi 0aiiX 6OIOMKUIT HUHCIANNIAH
HUUT ailn epxuitH 15 XyBp Op4MMI ONToXX OaifHa TCOH AYTHAIATYYAUUT Xuibx3d. ILO
(1999)-b1H cymanraaHbl XyBbJ OAWTyyIUIarblH TOPIOOP Hb XOMKMK Y3BAJI HUHT aKUIUIaX
XY4HHHA 57 XyBb Hb all0aH Oalryysuraraac raayyp aXwurtax OaiHa. Ak axyWH HATKHUIH
TOOJIJIOTO/I XaMparjaaaryi razapT aXmniak Oairaa XyMYYCHHT HOM)K TOOIIBOJ HUUT ayKHJI
pxaKk OyH XymMyycwiitH 72 XyBb Hb anbaH Oyc camOapT axwuiax OaliHa XdMIIH
cynmanraan AayrHk?. AHY-piH Omon VYicekiH XerkiauiH AreHTIaruiH XeIeiMep
SPXJATHHH OOJUIOTHIT JI3MXKUX Teces, YHAICHuN CTaTHCTUKUNAH XOpPOOTOW XaMTpaH
XMHCOH Cyaanraanbl 2 yp JyH33p anbaH 6yc CeKTOPBIH HAMAICIH OPTIUHH XoMk3d 117.3
T3pOyM Terper Oywoy anban Oyc cekrtopelH xoMxk33 [IHb-uit 13.3% 06aiiB. MeH
VYnaanGaarap XOThIH anbaH OyC CEKTOPBIH X3MXK33 alMIHMHH TOBYYAUWH Y3YYIdIaT33C 4
naxuH ux Oaiixa (Bikales, 1999). Bam6aspan (2000)-uitn cypanmraans 2000 onx JJHB-uii
17 opuuM XyBbTail TOHIPX XOMXKIIHHU CYYIPHUUH 31UiiH 3acar O0aifHa XOMAI3H AYTHIKII.
Demid (2012)-biH cynanraanbl epoHXUN Yp IYHA MaHall YJICHIH CYYIpPHUITH dAUIH 3aCTHilH
x3Mx33 2000-2012 onbl xoopoHa ayHmxaap 32%, 2012 onsl Oaiinnaap JAHB-nit 35 opunm
xyBbTall TAHIYY Oereen 2008-2009 onj Oara 33par OyypcaH 4 epeHXUH XaHJylara ecex
OaifHa TCOH AYTHIATI Xypudd. TyyHWIdH, Aapaax QYTHAATYYA rapcaH OaifHa: (i) 2006-
2007 oHA TPHATUHH AITHIH TaTBapblH Xyyllb OaTiariax anT TymlaanT OaraccaH Hb
CYYZpHIH DJIMIH 3acar MXCOX HIaiTraan 0oicoH, (i) bapuirsiH canbapbliH 3pUUMKHITIIC
YYZIC?H OYpTIranTyil OJ0H TOOHBI XKHMIUTAX XY4HH anbaH Oyc ceKTop pyy opcoH, (iii) 2008-
2009 onpa TaTBapblH OPIIESJIUNH Tyxai Xyynb OarnarjcaHaap 4.5 WX Hasij TOIPOruiiH
TaTBap WJI OOJICOH Hb CYYAPHUIH 3HIH 3aCTHitH Oyypanrtaj HeneelceH, (iv) X xsaMpaibH
Ye3p HUUT 3IMHH 3acar, CYYIpUlH dAHiiH 3acar caapcas, (v) 2010-2012 onx yyn yypxaiH
candap SpUUMKIK CYYAPHUIAH 3JIUIH 3acar HAMATIPX XaHajarataid 00JICOH Tk33. MOHTOI
YIICBIH CYYAPUITH 3/TUIH 3aCTHITH X3MKI3T TOOIICOH XaMTuifH cyyin xuiracoH Y CX (2020)-
HBI CyJaiTaaHbl aXJIBIH Yp IYHA Aaj 3AUiH 3acTuitH xaoMxkd3 2010-2018 oHbI X00poHT
JHbB-uit 9.2-15.7 xyBuitH x00poHa X3703:133K Oaiican 0a 2015 oHooc xoiim Oyypax
xaHyara axurnargax Oavie (Xascpant 8). 2018 oubl Oaifmraap 2971.9 TpOym Terper
Oalican Hb HUUT dUIH 3acTUiH 9.2 XyBUHT Oypayymk Oaibkas. CyynpuiiH >auiiH 3acart
anban Oyc CeKTOpbIH YHnaBIpman 52.4%, myyraman yinnsapmn 42.3%, xyyne Oyc
YHIIBIpIaI 4.9%, epxXuitH 31CHIH X3paraHul YHIAB3pmaa 0.4%-uir 333k 6aiiB. MeH

2 Duaxyy cydanzaa Mo HCUNCUSIIH XYOanoaa (MypedH YIUnuUI2IIHUL yd2, XOMbIH 2y0amdrc, maibaiio
0001 bapaa, MexXHUKULH 3axyy0a0 apuiricaa Xutdic 6aiieaa jHcudicue Xyoaioaa 3pxasey), CAaHXyyeuiin
YUauuaess (1omoapo, YeHiucyyo), madedp (maxcu, aiaanbl MAWUH, MUKPO aémoOYCHbL JHCON00Y),
YiIuua»d (2ymandyuH, yYauHbl 2a3ap, YCHUH, MOLOOMbIH 2a3ap, 2opmI3d OIIMSICIH XOONHbL
YUauunes?), yino8Ipasn (JHCUSHICIH OYmadc0IXyyH, YHOAa) e3CH YHOCIH 5 canbapuin 17 axc axyiin
Ha2oicutiH menoeenen bonox 4042 anban Oyc batizyyniazvle Xamapcau oM.

3 Hlunoicunzo1022 asxe yiindeaputin 10 zapyii 030 canbap, myynunsm, xyoardad, 0aamaan, yi Xe0nex
XOPOH2O, axXYUiH YUIYUIID 39PI2 CANOapyyOble XaMpyyIcan.
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HOAT-p xyymuiir 2016 OHA WIMHAWISH XIP3DKYYJICHIIP CYYIAPUHH 3AMHH 3acTHHH
XIMIKID TOJTOPXOH XIMIKIATIIP M OOJICOH OaitHa XIMI3H Y3:k33. MOHTOI YIICHH CYYIPHUITH
SVIH 3aCTHIH XOM)K33T TOOI[OOJICOH CyAJIaricad OaiIIbIH TOMMBIT XaBCpalT 9-eec XxapHa

yy.

CyYIpuiiH 5AUAH 3aCTHIH X3MXKI3T TOOIIO0JIOXO OJIOH YIChH cymanaauny (Embaye,
2007; Schneider, Buehn, & Montenegro, 2010; Medina & Schneider, 2017, 2018) MIMIC,
02JIPH MOHTOHMH aprawiaj, OYTIUWH TATIIUTTAIMKH 3arBaphil aluriiacaH Oaiiraa 0o
MOHTOBIH XyBbJI MX3BWISH TYYB3p Cylanraa, aKHUIJIAITBIH aprbil allUIJIaH TOOIDK??
(Anderson, 1998; Bikales, 1999; YCX, 2020). Men Oycan cyaanraaHbl aKJIbIH XYBb[
JIapaax apryynslr amuriacan Oaitra. Tyxaiim6an, Demid (2012) Hp 6313H MOHreHHH
aprawiay, bsamoOaipan (2000) He caynbap X0OpoHIBIH OanaHCchiH apra, YCX (2011) Hb
YHI3CHUI TOOLO0OHBI cucTeM, batteMep (2012) Hb aXUTTIANTHIH aprbIr allIUTIIaH TOOLK).

OHA3XYY cymainraanbl axiaap MoHron YJiChIH CYYApPUIH 3AMMH 3aCTHMH X3MOXK33T
TOTTOOXBIT 30pHII00. MTHMX 133 K11 OOJIOH YIMPIIBIH TaBTaM)KTall erer Ty yAUNT alluriaH
09mH MeHreHni aprauwran 6a MIMIC 3arBapeIr ammriad Too1ooxon xuiB. CynanraaHsl
Yp AYHr23p cyymuiH 13-20 unuitH gyHmKaap CyYAPHIH dIUHH 3aCTHHH X3MXK33 O3J9H
MeHreHwmii aprawianaap 32 xysb, MIMIC 3arBapaap 22.5 xyBbTaii rapsiaa. Xsauur3p 03713H
MeHreHmid aprawian Hb MIMIC 3arBapraii xapeilyynaxaa SHTHIH OOJIOBY MaHail yJICBIH
XYBBJl TOOLIOOJIONI XHUIX3A WYY TOXUPOMKTOM, 3apUM H3I OHLIOH TOXHUOJATYYABIT
Tainbapnax 6omoMxk miIyy OaiftHa rak y33k Oafina. Tyxaitn6am, 2006-2007 oHx ant ma33p
HOTIYYJDK OalicaH rIHATUHH allirditH WX XAOM)KIOHUH TaTBapaac MIalTraaicaH Iaijl dIauiH
3aCTHIH X9MXK33 occoH, HOAT-bIH cucTeM HIBTIPY IXIICHIIP OYPTraN MIYY caibKupcaH
6oion KoBua-19 map Ttaxjaac manrtraanaH OJOH HUAT MOHTHUT O3ITHIIp Xajiraiax
XaHjjIaraTai 00JICOH 33par TaaMarianyyabr 0aTaok ery Oaiina. Xapun MIMIC 3arsap Hb
OJIOH YIJICBIH CyJairaaHyynaj TYJIXYY alluIjiarajgar, yddp [mantraansl (causal)
XyBbCardjpll OoJOH WHAWKaTOp (indicator) XyBbcardyyarail yi aXuriargax CyyIpHiiH
SMIHH 3aCTHHH HWHIEKCIIP X0J0010T OOJIOBY TOOILOOJNOH 000X TEXHUK alTOPUTMBIH
XYH/P3J1 00JIOH XyBbCardyybll' COHI'OX OHOJIBIH TOJIOpX0ii Oyc OaiaanTaii Xoa0600TOHToop
HIYYMKIIJ epTaer. DH3 tajaap cymiaad Breusch (2005) aypnaxmaa MIMIC 3arBap Hb
CYYApPUHH SIUiH 3aCTUHH TOOILOOJON XHHX3J TOXUPOMXKIYH TIK IYTHAICOH Oaiijar.
TyyHWISH, HITXK SA3ryYphIH (cointegration) O0JIOH HATTYT33p SpAMOUIiH suIraBap aBax 33par
Hb MIMIC 3arBapbiH TOOIIOOJIIBIT YiIaM JOPAYYJDK OaifHa K Y35KI2.

Cynanraansl aXJIbIH OyTa1 Aapaax x>1n03pTaii Oaitna. Xoépayraapt OYyIdIT, CyyapUilH
SJMIH 3aCTUHH Tyxall OHOJIBIH YHAJCIDATIW TaHWILAHA. XapuH TypaBayraap OyJorT
MoHurou YIICBhIH CYYAPHUIH dIUIH 3aCTUHH HOXIION Oalifal, HelIeeink OyH XYUHH 3YHICHIT
aBu y3H3. JlepeBayranp OYISIT cynanraaHbl @KXW alluriax apra, aprawiaibil
JDITIPOHTYH aBY Y33X 00 TaBAayraap OYJISIT COHTOXK aBCaH Orer/IHIH YHAICIAJ, O©MHO
TOJIOPXOMJICOH apra3yr alluriiad YHAIIT3) XUIDK, TYYHUHT) TaindapiacaH HOrL SMIUPUK
LIMHXHWIT2HAN X3CTHUT aBY y39X OONHO. DLACT Hb yr CyAaliraaHbl aXIJIbIH HAI/ICOH
JOYTHITUIT Oaruamk XyproHa.
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1. CYYApPHIiH 3AUIH 3aCTUHH OHOJIBIH YHAICIAI

CyynpuiiH 3auitH 3acruifH OHONBIH Tyxail sipma Allingham 6a Sandmo (1972) napsin
OPJIOTHIH TaTBap TOJOXeec 3yITax Tajaapx cyrairaaHaac 3x3iaH3. CyyApHuiiH 5auiiH 3acar
0O0JIOH TaTBap TOJIOXOOC 3yITaX Hb XOOPOHAOO SB I[aB HUUITIN OWITONT OMII OOJIOBY
CYYIpHIH 5IUIH 3aCTMiH MXJHX Y aKwiiaraanj myyn OonoH myyn Oyc TaTBapaac
3aicxuiix sBran aryymarpgar. CyanmaayfblH Y3COHA3D TaTBapbil Jarak Mepaex Hb
XYI3ra3K Oy 3apaan 60J0H yp amraac XxaMmaapar 6aifHa. TaTBapbIr maraxk MepAexryn
0alix yp amur Hb XyBb XYHHH axuy TaTBapblH XYBb XOMK33 0a OOAMT OpIOrooc YYCIoT.
CyYIopuiiH >OiH 3aCTUHH XyBbJ] XyBb XYHHI axWy TaTBapbIH XyBb XOMXK3) Hb HUUTMHUNH
JaaTrajblH IAMTTIUAT OpOIIyYJIaH HIyyd OOJIOH myyxa Oyc TaTBapblH HUWUT aqaajibIr
allIMIJIaH TOOLHO. TaTBaphIr Jarak MepAeXTyi Oalx Xyidara»k Oyil 3apaan Hb Tepeec
TOTTOOCOH YPBIUMJIAH COPTHIIDX apra Xd5MXK3D eepeep XdI031, WIPYYIdX Maraiiaibir
HOMOTIYYIDK Oyl TepuiH ayIWTBIH VIl aKwijlaraaHaac YYARITdH Oereen Oapuriacan
TOXHUOJIAOI TOPTYYIIb HOTAYyTHA. XYBb XYHHI €C CypTaXyyH Hb MOH a/IUJI TATBAPBIT Jarax
MOpIexX YHI SBIaJ dyXal YYPIr TYHIPTrIX 0ereej TaTBapblH anbaHbl TOPTyyJdac rajaHa
HWUTYYpTAH Oalfana opox, Xapamcax X MAIT COTIAI3YHH HAMAIT 3apian rapaar. MeH
TYYHWI?H X3P3B HAP XYHAID aNIBajl HOMAIT MOHIOH 3apAall Tapd OON30mryd oM
(Allingham & Sandmo, 1972).

XyBb XYH XyyJb 30pYHX YWD XUHUXIPD 3apAal OOJOH Yp aIlTHHT TOOI0OJIOT
pauMoHai b IWMHX 4daHapTail Gonmor. CyyApHiiH »AuiH 3acart OYpP3H 3CB3J X3COIWIFH
OPOJIIOX ACAX IIMUABIP Hb Yl aKWiljlaraa Hb WIPIATYH TOXUOJIO0JI] aliTMiiH eree apaa,
Yill axunmaraa Hb WIBPY, TOPryyJib HOTAYYJICAH TOXMOJIAON] ajiariylblH eree aBaaraap
JaMYKIar yaup TOJOPXOUTyH Oaiaaac yyacoH coHroaT oM. CyyapuiitH 3iuitH 3aCTUIH YT
axwutaraa SE Hb wipyyasx wmaraman (p), Oomsomryit topryyiuac (f) ceper, xapux
angaracad OoJoMkuiiH 3apanaac (B) separ xamaapaar. Annaracad OOJOMKHIH 3apAail Hb
tarBapeid adaanan (T) Gonon enmep xemenmepuiiH 3apmiaac? (W) separ xamaapHa.
TaTBapbIH adaanain, XeJeIMOpPUHH 3apiaai eHJep Oalx TycaMm CYYApPWUNH 3IWHH 3acart
QXWLIAX 3aMaap XyBb XYMYYC 333D 3apjuiaac 3aiicxuiadr. Mnpyymax maramian (p) Hb
TaTBAapBIH aN0aHBI aBY XIPIMIKYYIICOH apra X3MKI9HIC (A) 3epar xamaapax 0a cyyIapuiiH
SAMNH 3aCTUHH YT @KWJlaraaHbl WIPYYJIITHHT OyypyyJiaX 30pHiIroop XyBb XYMYYCHIH
xuiicoH yitn axwmnaraanaac (F) ceper xamaapna. CyyapwiiH 5OuilH 3acTWHAT Aapaax
Oaiinyaap TOMbEOITHO:

55 =58 [ (4.7):7 5 (1.1

WNiimMd3c cyyapuiiH 31uiiH 3aCrUMiH YW aXwularaar TOPUHH 30XHIYYJIaiT, TaTBap,
QKUMIAITBHIT TOWpPY TapcaH 3AMUH 3aCTMWH YW aXwullaraa, opjioro 'K TOJOPXOMIDK
601HO. OpIIOTBIH, HAMYY 6PTTHIH 00JI0H Oycal TaTBap, HUWTMUNH 1aaTraJIbIH ITUMTI3IHNAT

4 Cyyopuiin 20uiin 3acazm 6uii 601COH XY6b XYHULU OpIO20 Hb XOOOIMOPULIH 3AX 393MULIH
30XUYYYIANMAAC WATM2AANAH KANUMATbIH OP020 29X33C39 ULYYMIUIIP XOOOIMOPULIH OPI020
XIMIIH aH2UNA20AHA.
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TOJIOXO6C 3AMICXUNX, XOIOIMOPHUITH 3aX 333JTHIH XyYIIb €CHBI TOAOPXOM XM XIMXKI3 000X
XOOIIMOPHUITH XOJICHUN 00 XIMKI), XKIBIH HMAruiH I33]] XIMXKII, alOyITYHd OaliIbiH
CTaHAAPT, 3aXUPraaHbl KYPMYYIbII Jaraxk Mepexeec 3aillICXUiX 30pUIr00p 3Ar3dp Yl
aXWuiaraar TepuiiH Oaiiryyiiaraac canaaTaiiraap HyyH naparayyngar. Miimaac cyyapuiia
SIWIH 3acar Hb TaTBapbIH OOJIOH 30XHWITYYJIANTHIH JapaMTaac OOJDK Jaij X3BI3p Oaiiraa,
YHIPCHUH AaHCaH] Tycraraax OOJIOMKTOH yp aliWrTail 3AWiH 3aCTUIH YHI aKuiutaraany
TeBJIepAer. X3IUNUIr33p UM YW aKWJUI1araa Hb TyXallH YJICBIH HOMYY ©PTOrT XyBb HIM3P
opyyiax O0JOMKTOH OO0JIOBY Xyynb Oyc apraap YHIABIPIICOH TYJN YHASCHUHM TaHCAHI
Tycraranarryi ax’? (Medina & Schneider, 2018).

Kanniainen, Pddkonen, Schneider (2004) map cyympuitH >nuiiH 3acTHHH 3arBapTaa
SAT33p OHIITONTHIT Tycracan 6aiaar. ToaHUI Y3COHIIP TaTBAPBIH 6COJT Hb CYYAPHUIH dIUIH
3aCTHMH XOMXDI3T HOMOTAYYJ/DK, XapuH TaTBapaap CaHXYYKIST HUHTHHH OapaaHbl
XYPTIIMKTIH Oalijan Hbp CYYAPWHH SAWIH 3aCTHHH OPOJIIIOOT HamvXKaak OaifHa Tk
Taamarjiacad oM. Jlapaaruiin yp HeJIee Hb 3r33p HUUTHUHH Oapaar XypTaX O0JIOM)KOOC
xamaapHa xa>M33x33 (Kanniainen, Pédékdnen, & Schneider, 2004). DHAXYY MIUHXHITIHANX
JyTaraanTaid Tajd Hb TaTBaphIH €C cypTaxyyH 0a caifH 3acarfiayibir' YA TOOMCOPIIOCOH SIB/AT
0ereeji TaTBapblH XyyJib TOTTOOMXKHHI Jarak MepIeX Hb TaTBapblH €c cypTaxyyH 0Oa
YPBAUMJIAH COPTUIIAX apra X3MXKIOHYYAUNH XOOPOHIBIH HAapUMH TOBOITAH XapuilaH
yimwoaniie yp ayH sk y39B (Feld & Frey, 2007). TarBap Teineruymen TaTBapbIH
TOITOJIIOOHBI €POHXMI IypoM Kypam® smap Oalix Hb OWITOMXKTOM Oaiix écToii Gereen
YPbIOUWIIaH COPTHMIRX apra X3MK33 Hb HUHr3MJ Ouil G0IroxXsIr Xycax Oyl TaTBapblH €c
CypTaxyyHsl TYyBmHUE aoxuo OGongor (Posner, 2000), MeH ypbauuiiaH COPTHHIANT Hb
TaTBap TOJ6X AOTOOJ ypaM 30pUTHHT 4 e1eex Ooxsowmryi oM. TaTBap Teneruns tarap
TOJICHUIIX00 OpPOHJ XYJPOH aBCaH HUMTHMH Oapaar XYJI39H 36BIIOOPBOJI TaTBAPBIH &C
CYpPTaxyyH HA3MOII33]] 30TCOXTYH; TaTBapblH €C CypTaxyyH Hb X3P3B XyBb XYMYYC OJIOH
HUUTHIH YT aXWUIaraad]] 30puyJlicaH yJC TOPUHH IIUHABIP ICBIJ TaTBAPBIH aNOaHBI
TaTBap TOJIOIYUATIN Xapbliax Oaliraa Hb IIyaapra Oyc OaiiHa XdMA3H y3B3J Oyypax oM.
TarBapbiH €c CypTaxyyH Hb DK30T€HI3p OrerzceH 3yin Ouin Oereen YYHI ypbAUYMIIaH
COPrUuiIIT 02 TOPUIH OalTyyJUIarblH YaHApP HOJIOOIHe.

1. MOHIOIBIH CYYAPMITH 3AMITH 3aCTHITH HOXLIOJ Oaraa

Xerxmwxk Oyl OpHBI CYYAPHIH 3JUIH 3aCTUIH €pOHXHUHA AyHIAX XdOMX33 Hb 30-40%-uiin

X00poHj Oaiiraa Gereen Monrobix

SAMHH 3aCTHUHH XyBbA Oycaa agui TYBIIHHUH
OPHYYIBIH AyHOXKTAH XapellyyJjiaxaa Xapbllanryi Oara Oaitra. Tyxaiimbai, 010H YIICHIH
TYBIIMH] XWWTZCOH CyAaJTraaHbl aXJIbIH XyBbJ MOHTONBIH CYYAPUNH 3JUHH 3acTUHH
xamk33 Hb 2000-2005 onwl Oaitmraap 13.9% (Embaye, 2007), 1999-2007 oux 17.6%

(Schneider, Buehn, & Montenegro, 2010), 1996-2014 ousr xyBba 18.43% (Medina &

S Tameapovin XoH201671M, YOA00OIM 39PI2N XIPXIH AANC XAMPA2OAX MALAAPX OUA2O0M.
5 Monzon Yac uv xezxcusic 6yii opon 662000 Joaxuiin 6ankubl Mooyooanoop OyHoadc 000ul
OpPI020MOTL OPHBL MOOHO baemadic 6aliHa.
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Schneider, 2017), 1991-2015 ousl xoopoun 17.28%-tait (Medina & Schneider, 2018)
Oaitna. Xapun barremep (2012) 6omon Demid (2012) HapeiH cynmanraaHbl axIIbIH Yp
IOYHTYYA XapblaHryi engep Oytoy 30 rapan xyBbTaii Oatican oM. MaHail OpHBI CYYIpHITH
SAUNH 3aCTHHH X3MXKI3T TOOLIOOJICOH XaMTMIH CYYJIUIH YeUiH CyaaiaraaHsl axuia 0010X
YCX-un1 yp ayarap 2018 onn 9.2 xyBeTait 6aifHa XAM33H rapud) (XaBcpaiT 9).

3ypae 1. Morneonwin cyyoputin 30utin 3aceuiin xamoicd, JJHb%
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Ox cypsansc: Cyonaauutin Oypcasn

MOHTONBIH CYYAPUIH OYIOy [anj SOUHH 3aCTHHH XOMXIIT JUHAMHK Oaifmiaap
XapyyJICaH CyJlanraaHbl aKIbIH Yp IYHT Xapyyiuiaa (3ypar 1).

Cyanaracan OaiiiibIH TOMMOOC XapBal MOHTOJIBIH CYYAPHUIH 3UIH 3acarT TaTBap Tap
TycMmaa 2006 oHBI I'PHATUNH alIrMiH TaTBApbIH HOJlee, 2016 OH IIMHAUWIAH X3PIrKYYICIH
Homarncon epTruiiH anbaH TaTBapblH Xyyib HOJOOJOXHWH 33P3TIPd MOH TYYHWIdH
CYYAPUHH 3IUHH 3aCTHIH XAMXKIIT HIMATIYYIIXDJ MOHIe yraaxTtail Xoi0ooToW Yiln
@XWIaraa, aBJIMIbH TYBLIMH HEJIeeJICeH 0aiix 60J10MXToN OaiiHa.

1. Tameapwin nonoe

OmnoH yrncan cyyapuiH 3AuiH 3acar Ouit 600X ToJl MIaNTraaHyyAblH HAT Hb ©HIep TaTBap
TOJIOX06C 3aWICXUIK Nl X3JI09p33p YT akuiuiaraaraa siByyJjiax oM. XapuH MOHTOJIBIH
XYBbJ] 6HJ16p TaTBapblH HOJIOOT Xapax TOJA TOMPYYH JKAIIAIHUM HAT Hb “I'9HATUIH aluruitn
TatBap” oM. MaHail OpoH yy& yypxalraac xamaapanTail TYYXHM 3AUHH SKCIOPTHIH YJIC.
MoHTOIYyy 1 alThIl aHX MX33p SKCHOPTIOX OOJICOH IIANTraaH Hb “AJT XeTeydep’-eec
yymontai. Auxuael Epenxwuitnerd I1.OumpOar 1990-351 OHBI 3aMitH 3aCTMIH XSIMPAaJIbIT
JlaBaH rapax raHi apra Hb aJT I['X Y39X “AnT xetendep”-uiir canaaumicat oM. 2000 orooc
“Ant-2000 xetenbep”, 2017 oHOOC ANT-2 XOTONOOPHIT XAPITKYYICOH Oereen 2021 oHBI
10 capern Gaiimyiaap Monron yic HUAT 311.5 TOHH anT 0100pI0KI?.
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3ypae 2. MoneonbankHwl Xyoanoaic asCan aimHbl XaMx*CII, MOHH
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Ox cypsanaic: Cyonaauuiin mooyoonon

ANTHBI canbapbir Jan X3103p pyy MIMDKYYJIDX3 TOPUHH TaTBapblH OOAJIOrO TOJIOH
Heneeik3d. Tyxain6an, 2006 onsl 5 ayraap capeiH 12-aa “T'3HITHIH alTUiiH TaTBapbIH
XyyJb”-uir 6atamk, 68 XyBHIfH TaTBapTail 00JICHOOP aNT 0N0OPIOTY Hap MOHTOI0aHKAH T
QJITHIT 3apaNTYH XWII3p Hyyllaap raprax, MeHre 00JI0H Oapaa O0JITOH XyBUprax OalicaH Hb
XYBb XYH93p JaMXKyyJlax TaH3arblH XyJalaaar yjiaMm Oyp XerKyYJIdXda XYPracoH oM. MeH
X axyWH HIDKHIH )KUIUIH opioro 3 TapOyMaac naBcaH 001 25 XyBUIT Hb TaTBapT TOIOX
3aanT OOJIOH amUIT ManTMan Heel amuriacHel Tenbep (AMHAT) 5 xyBb Oaiican Hb
KOMIIaHUYJBII alTaa XyBb XYHI3D IaMKyyslaH MOHronOaHKaHI TyIIaaX HOXLeIUHT
Oypayymx33. Yyuuii ynmaac 2006 oHooc 3Xi13H MOHIOJI0aHKHBI XyAa/IlaH aBCaH aJITHBI
X3MK33 Oyypcan ax33. XapuH 2010 oHx Tep OOIOT00 €OPUIOH TIHITHIH amTHiH
TaTBApBIT I[yLADK, AJITHBI XYBbJ alllMIT MaJITMaJl allMIJIacHbI Tenbepuiir 2.5% Oonron
OyypyyJIK, @ aXyiH HIKUHH OPJIOTHIH J39PX TaTBAPBIT TABaH JKUJIIAP TATIICHIIP UPTI
antaa MoHroibankaH Xynajaaax Hb KWIIAIC KW HIMITIRH 2018 ol Oaiiamaap 21.9
TOHHJ] XYpcoH OaiiHa. 2019 OHOOC amUTT MaJITMAJIBIH HOOI| alllMIIaCHBI TeJI0ep Oyroy
AMHAT 3prasz 5 xyBb OOJICHOOD XyAajJlaH aBcaH allTHBI XOMKI3 Oyypcan xaauii 4 2020
o Kosua-19 nap taxmaac yyAsH XU Xxaaraax ajnTHbI 9KcopT Oyypd, ynMaap 2020 oHbl
XyBbJl MOHTOI0aHKHBI XyJaJIJaH aBCaH aJITHBI XOMX33 eHep 0aibxa3 (3ypar 2).

Witmn 2006-2010 oHBI X0OpOHA anT OaHKaap OaMKUXTYH OaiicaH Hb MOHTOHHI
SPIAATUIT yJAalpyyJDK CYYAPUHH SAUMH 3aCTMHI OpreKHH TIJIIX3J OHAep Hellee
Y3YYJDK33. 'aH3arslH HaliMaauu TaTBap TONAEITYH y4Hp JIajj 3AMMH 3acar ylaaMm XydTdai
6oncon ax (Kaprancaiixan, 2018). lang sauiiH 3acar TOMPOXBIH X3P33p W1 3IUIH 3aCTHIH
X3MXK33 Oaraccan 0eree]1 oJIOH ceper yp JaraBap MOHTOIIBIH dJIUITH 3acarT aXHriarjcaap
Oaiina. TyyHuU#l HT Hb WJI 3OUIH 3acarT Y axuiuiaraa siByyJok Oy TaTBap TeJlerdauiiH
Tesi0ep Hb HUUTUIH Oapaa, YHIUMIr3H[ (3PYYJT MIHAUKH Jaarraj, O0JIOBCPOJI I'9X MAT)
3apiyyaraaxaaa XypaJips MyyTai Oaiiraa seaai oM. Tyxainban, cyyapuiid 2 IuiiH 3acart
KWIaxX Oyl UPTd/ TaTBap TOJIOXTYH XOpHI? TaTBapaa OypIH TOJICOH XYHTIH aauil 3pyyl

10
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MPHIMIH AaaTraiblH YHIYMITrI9HA XaMparacaap Oaitna. MiiMaac naammy cyyApuitH 3AuiH
3aCTHUIH XOMXKIIT Oyypyyliaxaa TaTBapblH 360B 30XHCTOW 30XUITYYJANT IIaapjuiaratai
OaiiHa.

2. Monze yzaax, meppopusmule CAHXYYHCYYAIXMIU X0N000MOU Yl arcuiiazaa

CyYZpuiiH 5AMHH 3aCTHMH XYP33HJ XUHTIIX IOMT YWIAIUIH HIT Hb MOHTe yraax sBiall
oM. OJIOH yIICBIH CTaHAApTaJ MOHre yraax YWLIIUHr mapaax Oaiijyaap TOIOPXOMICOH
oaitnar (United Nations Convention against Transnational Organized Crime, 2000). Yyuxu:

e TyxaifH 3]1 X6pOHT® Hb IIMT X3PTUIH OPIIOTO IITHHAT MAICIAP Oaiik 31 XOpOHTHITH
XyyJb OyC YYCBIPHHUT HYYX, MAIUTIaX, 3CXYHI dpX 3YHH YHACOH 30PWINHT YHIIIRXA
OpPOJILICOH ~ aJluBaa »JTID3J ©6pUHH YWILUIMIH Tejlee XYJIIX XYYJIUHH
XapuyIyiaraac 3aiJCXuMUXd3]] TycjaxX 30PHIT00p 37 XOPOHTHHT eepuiiex Oyry
HIMIDKYYJIIX;

o  TyxaiiH 57 XepeHTe Hb I'IMT XOPTHIH OPIIOTO TIATHIT MAICIIp Oaiik 51 XepeOHTHITH
0OMNT MIMHX YaHap, 9X YYCBAIp, OalpIIui, 3aXUpaH 3apiyyiax apra, IIDKYYIdX,
339MIIATY OYI0Y 3]1 XOPOHTUHH dPXHUUAT HYYX OyIoy Jaljax;

e TyxaiH 31 XOpOHIMIT OJDK aBaX Yel TYYHUUT IIMT XOPruiiH yJIMaac OJICOH OPJIOTO
TITHHAT M3JICI3P Oalik 37 XOPOHTHIT OJDK aBax, 339MIINNUX OyIOY allluIiiax;

e MeHre yraax IsMT X3pIUHMr YHIA3X3A OpPOILOX, XaMTpax, YI'COH TOXUPOILOX,
YHLIXUAT 3aBAax OOJIOH XaMiKUX, XaTrax, Tycjax OOJIOH 36BIIeree erex Ik
TOJIOPXOIIICOH Oaiinar.

MeHre yraax yii axwiiaraa Hb Oycall TOPIMHH TAOMT X3PIrTIH 33par YHIASTIIAT.
TyxaiinOan, ron TeneB Xynraid I33p3M, MaHCyypyyJax OOIHUC, 33BCTHHH Xyynb Oyc
XyJAanjmaa, JyiBap, OuMes YHOIJIIIT 39pdAr Yill akuiniaraatail xoibooTol Oaiimar. Menre
yraax raMT X3paT Hb Aaj X3J103p33p siBaragar 0ereej; MX Xd3MKIPHUN MEHIe 3Prajadk
Oaifiar TyJl CAaHXYYT'HMHH CHUCTEM]] COPreep HOJIOOK, CYYAPUNH 3UINH 3aCTHHH XIMIKIIT
TOMpyyJax aroyarail oM. HMHM33Cc OJIOH yicaJg MeHI® Yraax, TEeppOPU3MBIT
CaHXYYXKYYJIDXT3H TOMIPX3] MX33p aHxaapiaa xa"ayynax Oomk 1989 onn Canxyyruitn
XOPHT apra XaMxk32 aBax 0anuryysuiarsir (PAT®) Gaiiryymkd3. D ATD-IH YHICIH 30pHITO
HB OJIOH YJICBIH CAaHXYYTHIH CUCTEMHIH LIOTL Oaiigai aloyJ, 3aHajl yupyyJik Oaiiraa MeHTe
yraax, TEpPPOPU3MBII CaHXYYXKYY/I3X, YH OJIHOOD XOHOeX 33BCIT JINIIIPYYIIXUUT
CaHXYYXKYYJDX OOJIOH Oycaa XoJI0OOTOW 3aHAXHWIANTIA TAIMIPX XYYib, 3pX 3YHH,
30XUIYyJIAJITBIH, Y a’KUJIaraanbl CTAaHAAPTHIT TOITOOH X3P3KYYIdX siBaan Oaiinar. Tyc
Oaifryyniara Hb MOHI® yraax, TEPPOPHU3MBIT CaHXYYXKYY/dDX, YA OJHOOP XOHOOX 33BCAT
JRIT3PYYIRXUNAT CAaHXYYKYYIIXTIH TAMIPX3] YIIC OPHBI X3pAKYYJIdX LIaapAiaratai mwk
OYp3H, LOTIl apra XSM)K33HUH €POHXUH XYpIdT TEeXHHK X3PIrKuinThiiH 40 3eBiemMx, yp
nyHTa# OaianeH 11 Hlyya XaparKunTads TogopXxoiicoH Oaiinar. Tyc 3eBIOMKHIH qaryy
yJIC OpHYYZI MOHI® Yraax, TEppPOPHU3MBII CaHXYYXKYYIIX33C COPTHMIIAT axdd. YIic
OPHYY/JIBIH XSTHAIIT YHD YHTIIIMIP caiiH OaiicHaap CyyapuitH 9MiH 3aCTHUITH XOMXKI) 4 MOH
aaun Oaracax separ TajiTai OaiiHa.
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MOHT 0 yIICBIH XYBBJl MOHT'® YraaxTail TIMIXTIH X0I000TOH Yilll akuiutaraa Hb MeHTe
yraax OOJIOH TeppOPHU3MBIT CaHXYYKYYIIXTIH TAIMIPX TyXaid, Yil OJTHOOpP XOHO6X 33BCAT
IRITIPYYIOX OOJIOH TEPPOPHU3MTOI TAMIPX Tyxal, 3epuInitH Tyxa, DpyyruiH 6a Oycan
XYyJb TOTTOOMMKOOp 30XuIyyhargax OaiiHa. Mouron yiac Hp @AT®-piH Oyc HyTruiiH
Oaifryymnara 6omox A3u, HOMX0OH namaitH MeHre yraaxrai TaMIpx 0yiaruitd (APG) rumyyH
opHbI XyBbJl ®ATd-aac rapracan 0J0H YJICHIH CTaHAAPTHIT Jarax MOPA6H MOHIe yraax,
TEPPOPU3MBIT CAHXYYKYYIDXTIH TIMIX TOTTOIIOOTO0 TOITMOJ YHIIYYIIIAT IOM.

V. Cynanraansl apradjan
1. Bnon menzenuii apeaunan

Jann >nuiiH 3aCTHAT XAMIKHXDJT XaMTHHH TYTIIMAI alllTIIarafar apraawial 0oJoX Tyc
aprauian Hb O3JI9H MOHTOHHUH IPANTUIH IKOHOMETPHUK 3arBap I33P YHAICIIAT. Oepeep
X3J109J1, OypTranTd it Oyroy anbaH ECHBI TeI0ep TOOI0OT TYHIPTIIX3J Iaapjjiaratai
MOHTOH IYHIDIC XATIPCIH 03ImH MeHruir ammriaHn Hyyraman JHbB-wiir Toomoommor
OaliHa.

Cagan (1958) MeHreHHU 3pANTHITH TATIIUTTAIAUT JapaaX TOMbEOIDK).
Co = A(1 +0)*YF VD

3HA C, O3JIPH MOHIeHWH X3MXK33, 6 3IMHH 3aCrMiiH Y aXWUIaraaH; OpPOJIOTYJIbIH
TaTBapaac 3alJICXUHXUNAT WITIIX XyBhcard (TatBapbiH opiiorsiH JJHB-1 33:19x XyBuitH xunH),
Yy 6yprrarncan JIHB-uit xomk33, [ MeHTHHAT O37MHI9p Oapux amjgaricad OOJOMXKHITH
3apIIbIT WIITIIX XyBbcard (XYyHHH 3CB3J1 MHQIISIIBIH TYBIIHH), A, @, B OOJNOH Y HB 3epar
napamerpyyn 0osHo. Huiit 63519H MeHreHu# xaMk33 Cp Hb OYPTraracaH 03519H MeHre Cg
0O0JIOH ;a1 3AUKH 3aCTHIH YW aXWaraasa ammriaragar Cy —aiH HUAT03PTIN TIHIYY
3% Y3BAJI

CO=CT=CR+CH

00s10x OM. Oepeep X3103J1, Aana OOJOH WM SJUMH 3acar Jaxb HUUT O3J9H MOHIMOHHN

XIMIKID MIJIPTIK Oaiiraa r3cdH yr. XapuH Heree Tann 3eBxeH anbaH JIHb-uit xomxkad i

M3I3rAXK Oatiraa (3u1 OapyyH noon Oynana T-Total /auitt/, R-Recorded /6yprraracan/, H-

Hidden /mann/ rax 1oMA3TIHB). TArmuTran X3m03pasp WIBPXUI0a,
YT=YO+YH=YR+YH

6omox 6a mryyna C, —T Yy —3p XxaMaapyyJiaH YHAIIX Hb TAKyyHaiaTail 6erees yp ammrryi
yHaIIr?3 OosiHo. Ilaam ypramknyymsxuiin Tyng Cp 6onon Cy wkun QyHKITIH Oereen
TaTBaPbIH XyBbCATYUUT TATTAU TIHITYY TIXK V3BT

A ~

Cr = A¥FeCrD
00J10X 0eree Jai dAUNH 3aCTUIH OdJIPH MOHTOHMI XOMKIAT 010051
éH =Cr — éR
12



Mowneonbanx Cyoaneaanwt axcun “Toexumon-17"

001HO (YHAJIST/ICOH XYBBCArdJbIl J33P33 MajiraiTail Oadjraap TIMIATI3B). MeHreHun
TOOHBI OHOJIBIH XYBBJ MOHTOHHUH IPrdIX XypA XOEp dAWNWH 3aCTUHH TalOapT TIHIYY TIK
V3BT

Y Y Y, Y

Cr CH Ck Cy
X2II03p PYY IIMIDKUHD. HereeTisryyp, MeHTeHHIA 3pTaX Xyp/Il suiraaTtaid Tk Y3B3J Japaax
Oaiiraap OWYHIAdH?.

1
@:AYlfe(—yi):<§)ﬁ . <CH>F
Ch AYIfe(—yi) Yy

2. MIMIC 3azeap

DHAXYY 3arBap Hb Y/ @KHTIIATaX XyBbCArdWUT TYYHHI IIanTraad OOJIOH Yp JaraBpbIH
XaMaapipIl aluriax Oaiyiaap TOJAOPXOiIOX OyTHWHH 3arBap oM. MaTeMaTuk
TOMBEOJUIBIH XYBb/I Iapaax Oaijiaap TOIOPXOMIIOTIOHO.

y=Au+e (X3MKMIITHITH TATHINTIJI)
U=yx+v (BYyTUMAH TITIHTI)

SHJ [ YN @KUrjaraax HyyraMall CKajsp XyBbcard, Y Hb YJ @XKHUTJaraax XyBbCarduiH
uHAMKaTOp (p X 1) XOMXKIICT BEKTOp OOJI X Hb y4Hp HIAITraaHbl XyBbcardjpH (q X 1)
BekTop. XapuH A,y Hb xapramsad (p X 1), (1 X q) XaMKIICTIH MATPHIL, €, U ANJJaaHyya
6osHO. AJljlaaHyy/1 Hb X3BHITH TapXaJITTaii, X0OpOH/100 Y XamMaapax 6erees var(v) = o,
var(€) = o2 601 1PIpX X0&p TATMUTIAIIHIT Aapaax Oaianaap XypaaHTyHiK G0IHO.

y=¢x+6

3H1 ¢ = Ay, 8 = v + € 6a cov(8) = yy'o2 + 02. y, X X08p ereruIiiH BEKTOp TyJI LAall
¢ GonoH § —HUil KOBAPHAIIBIH MATPHUIIBIT AIINTITIAH XaMIHilH UX YHOHMH XyBb OyXuii apraap
0010X OOJIOMIKTOM.

V. YH2JIr39HMil Yp AYH

CyyapuiiH 3uiiH 3aCTHIHH XIMKIIX TOOIIOX IKOHOMETPHK ITUHXIIITIHIT MOHTOI YIICHIH
2000-2020 oH X00pOHAOX yJIHpa OOJIOH KUIMIH TaBTAMKTall MaKpO ererUIyYIHHH XyBb/
03mH MeHrenmit aprauwnan, MIMIC 3arBap ammrnaB. bamdH MeHreHHH apraviaibiH
yaanraar FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Square) apraap xuiicoH 0eree 1 SHTUHH
OLS apraac (i) TyyBpuiiH xaMx33 Oara Oaiix (small sample), (i) aBroxoppesiy (serial
correlation) (iii) suaoxenetu (endogeneity problem) 33par acyyUIbIT HIT'3H 33p3T TOJAOPXOH
TYBIIMH] MIMAIA3T33p33 AaByy Tantail oM. Xapud MIMIC 3arBapsir yHamx133 “STATA
15 mporpammeia SEM (Structural Equation Modelling)-r ammrnacan 60iHo.

1. By meuzenuit apeaunan

13
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CYYApHITH 51i{H 3aCTHIAT TOOLOX XaMI'HIH TYT39M3J1 0eree Xsuidap TOOOOIOATON apTbIH
HOT Oon Od2/9H MeHreHWH aprawian oM. HoH TIpryyHm O37I3H MOHTOHUH SPIITHHH
TATTIUTTAHAAT YHAIIPT 0a MaHa TOXHONIOI SHIHITH XaMTHIH Oara KBapaTeIH apra Oyoy
OLS (Ordinary Least Square) 6omon FMOLS (Fully Modified Least Square) apraap yH3/mK
YP AYHT XaBCpPanT 3-T HAI'TIIB.

lrmo = By + B1lgdp + Bataxgqp + Bacpi + €

OHa lrmo ub YHUUH Heneer apwiracaH OaHKHaac Taayypx OdI3H MOHIeHWI HaTypal
norapudm aBcaH yTra, lgdp — Harypain norapudm ascan 6oaut JIHB, TaTBapbiH OpiorsH
JIHB-11 93119X XyBb XOMKIIT tAXgqp — P TIMIITIICIH OO XOPITIIIIHUN YHUAH HHAEKCHIAT

cpi-aap aBcaH OOJHO.

1.1 B>19H MOHEOHUL apeaiaand AuUsACan Xy8bCazuoblH Maamaziai, mauibap

Banan menze. byprranryir Tenbep TOOI0O0, TYHIr?? OaHKHBI CHCTEMAIp JaMKHXaac
WIYYTAH O3J19H MOHIe6p XMUTI3X 00ree;] CYYIPHIiH 3IUIHH 3acarT 3epar HeJIeeTIH.

Booum JIHb. DnuitH 3acar TAOIDXAWH 39PITIRP3 O3I3H MOHTOHHWHA SPIAT HIMATIIK,
CYYZPHIH 30UIH 3aCTHUITH XAMMXK33T HIMAT Y YIH).

Tameapwvin /ITHB-0 3315x Xxyev. TarBapaac 3ainicxuiixuitn Tynn AAH, upraa andan Oyc
CEeKTOPT YHJI akwuiaraaraa siyyjagar. MMasc TaTBap XdMX33, CYYIApHUIH >1UHH 3acar
XOOPOH/I00 FEPAT XaMmaapaTaii.

Xycusem 1. Bonsn MOH2OHULL apeayiaibli YHIISIIHULL VP OYH

Taiin6apaargary xyBbcard: banknaac ragyypx 63;19H MeHre

OLS FMOLS
Taiin6apJjary xyBbcary
Boaur ITHB 1.89*** 1.73%**
(0.36) (0.39)
TatBapsia opsoro/JIHb 3.51%** 3.77***
(0.77) (0.85)
XYU -1.65*** -1.45%**
(0.49) (0.53)
CTaTucTHK TecT
R kBazpar 0.94 0.94
3acBapiaracas R kBagpar 0.93 0.93
Jdypoun-Barcon 1.29
ASKUTTIANTBIH TOO 28 27

Ox cypesanaic: (Schneider & Buehn, 2017)

B3115H MeHTeHU SP3IITHIH TATIHATIIIANAT YHAJICOH aprawialyy/IblH XyBb/l OHIIbIH sUIraa
axurnargaaryil 6ereej TaiiOapiard xyBbcardun Oyra 99 XyBHHH WTIDX HMHTEPBAJIBIH
TYBIIHMH] CTATUCTUKHUIH a4 xoj0orgonaToi rapcan (XycHart 1). KoadduimeHTsiH eMHOX

14
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TOMATHAH XyBbJ HUANTIH Oyroy Oomut JIHB ecceneep 0319H MeHreHHH X3parimd
HOMOITIPX OON TaTBaphlH OPIIOTO HAMAIIPX Hb JANf] yIraapaa TaTBapaac 3alJICXUHXHAH
TYJ O3ITHIBP TOII0OpP TOOI00 XX XaH/aaraTail 00JcoH 6aiitx OOIOMKTOUT HATTK OalHa.

3ypae 3. Basn MOHEOHULL SPINMULIH 3a26aPbIH YP OYH

40%
Yyn 5
38% YypXaiiH i 36%
caJI0apbIH Y
35% I'3H3THIIH TIJI3JIT j
amruiin 68% ‘."
33%
Koua
30% uap
Taxaa
28% cucTeM

25%

2000

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2020

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Ox cypsandc: Cyonaauuiii mooyoonon

YyHHMIi 1Iar XyralaaHbl JUHAMUKUANT 03J19H MOHTOHUN apradwiajiblH Yp AYHTIH XamTan
Hb 3yYpXK, OHIITOM TOXHOJJOATON YEeYyAWHT TainOapiaH moopx rpadukT mypcanoan, 2006-
2010 oHBI XO00POH ANT A3P MIHAITHIH alITUiH 68 XYBUITH TaTBAPBIT HOOTYYJICHAAP alT
TYMIAAIT 3pc Oyypd, eepeep X303 Ay X303 PYY IMHDKCIH 0aifx 60710MXKTOH oM. MeH
2010 oHOOC XOMIIT 9 MOH AT SAUITH 3aCTHIH XAOMK33 occoep 2016 XypTai ypramKunKI).
HOAT (Hamaracsn Oprtruiin Anban TaTBap)-bIH CHCTEM HIBTIPY DXAIICHIIP OYypTrauiiH
YIIT asKuiIaraar caikpyyink, CYYAPUITH 3IMIHH 3aCcTHIT OyypyyJiaX Heee Y3YYJICOH OaifHa.
Xapun 2020 oun KoBuz-19 map TaxJiblH HOJIOOreep XyMYYC MX X3MKIIrI3p 03J19H MOHTe
xanarancaH Oaiix OOJIOMKTOW 0ereen 3H? Hb 3PIIdJ CYYAPUHH SAMIH 3aCTUHH XIMKIIT
6CTeX YHUTIRIA XOTeK33. TYYHWISH, OJOH YJICHIH XyBbJ Y L[@p TaxXJbIH Y€ T'YHIrdH]
rapracaH 03JI9H MOHTOHHUM XAMXK33 HAIMAIJICOH Hb Ja] JAWHH 3aCTHHH X3IMKIIT
HAMOITAYYJICOH OalX MarajianTai.

2. MIMIC 3azeap

Y HANI3H] alIMIIIarAax XyBbCardApIl COHTOXI00 CyAJarjcal Oaiaan 133pa3d TyAryypiaH
COHT'OCOH 06eree]1 HHANKATOP XyBbcardaap puiM XYYHHUI X3P3TIIGT aBCHBIT JypIyyIITa.
Tyc XyBbcaryuiir aBcaH MIaaTraaHbIT TOAPYYIOAN CYYIPHIAH 3INIHH 3aCTHITH XIMKII UXCIX
TycaMm TaTBapaac 3alJICXUIX 30pUJIr0o0p HYyyIrAMall YIULABIPJIAI UX33P XUWIRXK, yiIMaap
SPYMM XYYHHUI X3P3IJI3T HAIMIIAY YIS Oaiix TanTai.
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3ypae 4. MIMIC 3azeapein yuup wianmeaarsvl 60I0H UHOUKAMOP XY8bCASHUO

AXRMITYHIINIH TYBIIUH
3acTHiiH ra3phH XOMKID

T CYYﬂpHﬁH IMHNH Bonsn menre
— sacar DpunM xyd
Tarsap
XaHm

Ox cypsansc: Cyonaauuiin mooyoonon
1.1 MIMIC 3ae6apm awuenacan xy8bCacuOblH MAamMaziai, mauioap

Axcunzyinonuitn myswiun. byprranryit AAH Too ecexwifH X3padp Aaij dOUIH 3aCTUHH
X3MXKID HIMOTIIK, ajlbaH CEKTOPT Aaxb axuil IpXJdAT OyypHa. Mima axunryidumiiH
TYBILMH 6COX Hb JaJJ1 3JIUWH 3aCTUHT HIMATIYYJIH).

3aczuitn 2azpuin xamacr3. Tepuiin anbaH xaaryapH TOO UX OalicHaap XYHJ CypTail, aBlura
HAOMOTIPX OOIOMXKTOH. YIMaap aBuiraap JaM>KWUH Jali 5AUHH 3aCTHIHH XOMKIIT OCTOHO.

Hngpnay. Nadnsam ecox Hb 03719H MOHTOHHUN DPANTHNT

Opuum xyy. DpUAM XYUHHH XIPATIIOIIdP AAMXKYYIaH Il XAJI03padp ABYYIDK Oyid
YHIIBIPIAI, YHATUMITIAT XOMKHX OOJOMXKTON 0ereej CYYIpPHHH SAMIH 3acarT 3epar
HOJIeeTIH.

YH3nr33HM# Yp AYHT XYCHIIT 2-T HArrtracaH 6ereen MIMIC 3arBapaap 2008-2020 onbl
XOOPOH/I MOHTOJI YIICBIH CYYAPUWH 3WWAH 3aCTHH IYHJaX TYBIIMH 22.5 XyBb OaifHa.
CYYApHitH 3IUIH 3aCTHHH XOMXKIIT TOAOpPXOiiiox Hb HyyraMan (latent) XyBbcarduitn
TOOILIOOJIOX Tayiaap sApUraax O0ereeja Xo€p aprawiajblH Yp IYHTUHH sraatail 0aijgan Hb
XyBbCAr4/plH suraatail Oaiinan, TYyHI3C YYACOH OrerUIMiHH Xs3raapiajiraac majaTraank
Oaiina. Tyc cynmanraaHel aXWJl Hb AHXJIaH MOHTON YJCHIH CYYAPHHH SAUNHH 3aCTHHT
xovoknx3] MIMIC 3arBapeIr ammiriacHaapaa OHILIOT OOJICOH.

Xycnazem 2. MIMIC 3azeapvin yp OyH

On XoMixK33 On XoMiKI3
2008 155 2015 22.5
2009 16.2 2016 25.7
2010 16.9 2017 26.8
2011 194 2018 29.6
2012 17.0 2019 30.3
2013 20.8 2020 30.9
2014 20.7

Ox cypsandnc: Cyonaauuiin mooyoonon
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VI. Jyruaar

DOHAXYY cydairaansl axiaap MoHron VYICBIH CYYApPUMH 3IUAH 3aCTHHH X3MXKIIT
TOTTOOXBIT 30pWiI00. MHIMXM3 KUIuitH OONOH yIMUPIBIH NaBTaM)KTal ererIyyIuir
ammriial 03519H MeHreHui aprawian 0omoH MIMIC 3arBapbIT amuriaxx TOOLOOJIO0N XUMB,
Cynanraansl yp IyHT?3p cyyiudH 13-20 xunuitH TyHIXKaap CYYAPUHH 3AMMH 3acTUMH
XOMK?D 0379H MeHreHHH apraunanaap 32 xyBb, MIMIC 3arBapaap 22.5 XyBbTail TyC Tyc
rapJiaa.

Bamu menrenwmii aprawnan Hp MIMIC 3arBaprail XapeIlyynaxam Xd3OUHTI3p SHTHHH
00JI0BY MaHal yJCBIH XYBBJ TOOIIOOJON XUHX3 WYY TOXHPOMXKTOH, 3apUM HAT OHIIION
TOXUOJIJUTYY/IBIT Taiyi0apaax 0ojoMxk miyy OaiiHa rax y3ma. Tyxaiinoan, 2006-2007 oxnp
QT 1P3P HOTAYYIDK OaiicaH MHATUITH alllTUH X X3MKIIHHUN TaTBapaac mialTraajicaH Iail
SJMIH 3aCTHUHH X3MXK33 eccoH, HOAT-bIH CHCTEM HIBTAPY 3XAJICHIIP OYPTIrdI WIYY
caibkupcan 6omoH KoBua-19 map Taxiaac maiTraanaH OJOH HUHT MOHTHUT ORITHIAP
XaJranax xaHjajgaratai 00JICOH 39paT TaaMarjanyyIsr OaTaink erd OaifHa.

Xapun MIMIC 3arBap Hb OJOH YJCBIH CyJalraaHyyiaj TYJIXYY alluriargiar, y4yup
manrtraanbl (causal) XyBbcaruipil oJIoH wuHauKatop (indicator) XyBbcaruyyarai yi
QKUTIAraax CYYAPUIH dIWHH 3aCTMHH MHAEKCIIP X0JI00m0or OO0JI0BY TOOLIOOIOH 00A0X
TEXHUK aJITOPUTMBIH XYHAP3J OOJIOH XYyBbCardyyIbll COHTOX OHOJBIH TOAOPXOH Oyc
Oalimantaii  xon0OOTOHroop MyyMxKidng —eptmer. Tyxainban, HIIK — S3TYYpPHIH
(cointegration) O0JIOH HATAYI33p 3p3MOMIiH sraBap asax 39p3r Hb MIMIC 3arBapein
TOOLIOOJUTBIT yJIaM JOPAYYJIAAr 'YK 3apuM CyJutaadqn/] y31or OaitHa.

OHaXYY cyaanraa Hb Monron YiceH Xy MIMIC 3arBap ammurian CyyApUiltH 3uilH
3aCTMHT TOOICOH aHXAArd CyAajraaHbl HAT O0JICHOOPOO OHIIJIOITOH FOM.
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Xagpcpauar

Xascpanm 1. Cyyoputin 20utit 3aceutin Yibl axCULIA2aarbl MEPIULIH AH2UIAN 37U

Yiia axxuiiaraanbl .
MeHreH ryiirm

MemnreH Oyc ryiarm

TOpe.l
. N Mamuc 71ax 0OZUC CONMIIIIOX
Xynraitnaracas 37 3yHiT; Xap TAMXHHBI cyypyyn A Tox,
o N . XyJraiH 3] 3Yi, Xyynb Oycaap Xui
HaliMaa OOJIOH YHIIABIPIIDIIMIH XyHaniaa .
. . HABTPYYJIIX DX MIT. OepuitHxee
bues yH31m3X; MepUITIH TOTI00M; XyyITh o
Xyyib 6yc yiin 6 X3PITLPIH] Xap TAMXHU YHIIBIPIIX,
Yy ycaap XHJI H3BTPYYJIdX; 3aIMiIaH I3X Tapuanax. XyBHiiH XopIriooH
XUJuIaraa M3T ..
: 30pHYIDK XyJrai XHiX.
. TatBap Tenexeec TarBapaac
TaTBap Tenexeec 3yrrax . N 9 N < 10
3alIcXuix 3yrrax 3afIICXIHX
XyBHapaa XeJ1eJIMep
3pXJII3 TailnarHaaryi . Opxuiin
N . p . Y AxwraneiH  Xyynb €cHBI Oapaa, p .
Xyynb €cHBI Yiin OpJI0r0; Xyyib ECHBI . . 0OpUIH
. . XOHI'eJIoNT, yimaunrasHui N
aXuJuIaraa Gapaa, YHIIImIrn i X3P3IIIHUN
.. . ypammyyman  ©OapTep CONUIL00 o
X0JI000TOI TalnarHaaryu YHIIBIpIAT

QXKJIBIH XOJIC, XOPOHT'O

Ox cypsandc: (Schneider & Buehn, 2017)

Xascpanm 2. Hutim 30utin 3ac2utin QHeUan

bycan (xyyms Oyc  yiin
axuularaa, OpXMiH eepuitH
XOPATIIIHUN YIIIBIPIIN) C
YYleH,;H

AnbGan €EcHBI CTATUCTHKUKH
MDBJIPIILIIIC OPXUTACOH XyYIlb
ECHBI Yiln axxuiiaraa)

Ix cypsanaic: Cyonaauuiin Oypcasn

WUn osnouitH  3acar  Oyrooy
JIHB-n Toomoracon »auiiH
3aCTHiH Yilll axniiaraa

" Tameap menezu mameap menoxayii b6aiix, MOIOX MAMEAPLIH XIMICIDS OYYPYYAAX, ICXYN HYYX
30PUN200P MAMBAPBIH XY Yb MOSIMOOMIC 30PUUX VIO, IC YUNOIXYU.
8 Tameapwin Ho20nb12 OYYpPYYIaX, MAMEapwit cyyps 6a2acaax, CXyn ardazonble HIMI2OYyadX YHOCIH

30pUN2OMOLl MaAmeap meeSyuiis yuioail.

® Tameap menoecy mameap menexzyii Oaiix, MEAOX MAMEAPLIH XIMIAHCIIZ OYYPYYIAX, ICXYI HYYX
30PUN2O0P MAMEAPbLH XYYilb MO2MOOMI’C 30PUUX YUAO, C YUAOIXYU.
10 Tameapwin nozonwiz Gyypyynax, mameapvin Cyypb 6azaceax, CXyi andazonvie HIMIZOYYAIX

YHOCOH 30puicomoi mameap meieSuyuiin yiuioail.
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Xascpanm 3. Cyyoputin 20uiin 3aceutie Yyceaoic Oyl 201 XYUuH 3yTic

Yuup
IHAJTTAaHbI OHOJIBIH YHIICIII IX cypBaLK
XyBbCardy
TaTBapblH HMHMT AapaMTbiH TaxyyZal Hb XeAeJIMep-
4YeNleeT LArWiH COHTOJNTOJ HOJeeJDK, cyyApuitH sauitH  Thomas (1992), Johnson,
3acartT @XWUlaX XY4HHH ~Huinyymoataiir - emeexk  Kaufmann, & - Zoido-
(1) Tarsap, Gossorryit oM. Vit auiis 3acar naxs HuiT xemenmepuiin  Lobatdn (1998a,b), Giles
HUHATMUMH 3appai 0OJIOH TaTBaphIH Japaax (axiaac oficoH) opyoreiH  (1999), Tanzi  (1999),
JaaTTajbIH XOOpOHIOX 36pyy MX Oaiix Tycam TarBapbiH mraantraa Schneider (2003, 2005),
HIMMTIIUIH OyypyyJax, CYYApHIH 5IMIH 3acart axwuiax xenryypsr Dell’ Anno (2007),
JapamT HAMATIJBT. DHAXYY TaTBaphlH ImaaHtar Hep HudrmuiiH — Dell’Anno, Gomez-
JaaTrajiblH  Japamt/Tentep OomoH HuiiTt TarBapeiH  Antonio  and  Alanon
Japamraac xamaapar TyJl CYyIpHitH >auiiH 3acruiir 6uii  Pardo (2007)
60JITOX T'OJI XY4HH 3YHI 60JIoT.
Johnson bac oyc.
(1998a,b), Friedman,

AnbaH Oyc CEKTOPBIT XOIKYYJIIX HAT TOJ XY4HH 3YiI Hb

Johnson, Kaufmann, &

TOpUiiH OaliryyiuiareiH yaHap foM. Shnanrysia tateapein — Zoido-Lobaton  (2000),
XYYJib, TOITOOMXHUHT Tepeec yp amurraii xsparkyymx Dreher &  Schneider
Hb TaTBap OOJOH 30XMIYYJalThiH Gomut maapamraac 4  (2009), Dreher,
WIYY CYYIOpHAH OSauiiH 3acart axwuiax muidassp — Kotsogiannis, &
(2) BaiiryymnarblH =~ rapraxaja 4yxaj yypar ryduatrager. Aemuran wmpracdH - McCorriston (2009),
gaHap 5CBIII TOpuiiH anbaH xaaruuaraii Oaiix Hp anban Oyc yitn  Schneider (2010),
apyra KUUIaraar Wiyy H3MITIYY/IdX XaHyiararai Gaimar 6on  Teobaldelli (2011),
OMUIIOX 3PX, TIPIFHHIT XIPICKWITHAT XaHrax 3amaap Teobaldelli & Schneider
XyyJdb IMUDX Hb anban &€cHel Oaiixein yp amrwmir (2012), Amendola &
H Morayyuer.  TarBapeiH — Tonmopxoit  TyBmmH Hb  Dell’Anno (2010), Losby
OYT9MKTAH OJIOH HUMTUIH YHITUHITIOH 3apuyyiaragar — 0ac oyc. (2002),
601 yp ammrrail 60JIOTBIT TOAOPXOIITHO. Schneider & Williams
(2013), Hassan &
Schneider (2016)
XemoIMOpUIH  3aX  393JMHH  30XHIYYJNQIT  3CBAI

i s sty s sonton ooy SO, Kafa, &
OyypyyJaar eep HIT 4yXail XYdrH 3T oM. DArIdp Hb Wl SKhIeflfer (1997;’ Jo;nt%gn,
SJUMH 3acarT aXuwulaX XY4YHHH 3apUlbIl M3IBTI3XYHIL ngaiginn’ (19(9)I8b(;-,
HOMOTAYYJIDXA XYPraK, yamaap CYY)IpPINFIH 3JIMIH 3acart Friedman, Johnson,
(3) Jlypon sypan OKUIUIaX 060p H:jraH XOIIYYpar 6ok fSaI/IHaZ E/IHYY xaTz/y Kaufmann, & Zoido-
3oxunuyynanrran OpHYYIaa CYYIpHIAH uagmm-[ sacruin (2000), Kucera
i s s o om0
. Schneider (2011),
>KypaM Hb HUX3BYJIDH XJ3POIKIASITYH Hb NYYCYYZI 60HOH Hassan & Schneider

XyBb XYMYYCT HOTIYyyJax AapaMThIH TOJ XYYHH 3YHI (2016)

Oeree] TOSAHUIT CYYApUIH 3AUIH 3acarT YT axusiaraa
SABYyYyJIaxaJ| Xyprafor.
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(4) Tepuiin
canbapbIH
YHIT9Uara?

CyyapuilH >auiiH 3acrUiH ©CeIT Hb YJICBIH OpJOIBIT
Xyprax  Oapaa,
YIIYUNr39HUKA — 4YaHap, TOO OyypyymK
Gomsomryii oM. DUCHHH yp IYHIP? HUWTHHH Oapaa

Oaracraxx, yaMaap OJIOH HHUHUTII

XOMXKIIT

(HMHATHAH 137 OYTAL DX MOIT), YHITYHIrISHUA dYaHap
Oyypax Hb YPIJDKIICOH U 9HD Hb IIYYC, XyBb XYMYYCHHH
TaTBapblH X3MJXKI3T 3Pri3dA  HIMITAYYIIXI XYPrax
Oomsomryit rom. WitmMa yyHuid yp AaraBap Hb CYYAPHHH
SAWHH 3acarT OpOJIIOX WIYY XY4YTdH Xemyypruiir Owmii
6onrox GaitHa.

Johnson, Kaufmann, &
Zoido-Lobaton
(1998a,b), Feld &
Schneider (2010)

(5) TarBapsbiH éc
CYpTaxyyH

Tepwuiin GaliryysarsiH yp XYHTAH Oalifan Hb TaTBapbIH EC
CypTaxyyHJ HeJleeJ1er yupaac CYYApUNH 3AUIHH 3aCTUIH
X3MXKI3H 1Iyyn Oycaap Hemneenier. TaTBaphIr Aarak
Mep/iex Hb HAI' Tajaac TaTBap TeJerd, UPI3AUiH 3pX,
YYPTMHr aryyjcaH C3Tr3J 3YHH TaTBapblH TIPIHI
TYATyypiaJar, XapuH Heree Tajaac Tepeec OOJOH
TaTBapbIH aJl0aHaac xamaapar. TaTBap Teserdua TepuitH
YHD LPHTIH YHITIMIraT aB0aj TaTBapaa Iy japraap Teaex
xaHmiarataii  Oaiimar. TarBapeiH anmbaHaac —TaTBap
TONOrdYuATIH XapbLax Oaiiraa Oaliman 4 MeH HAT TOI
YYPAr ryHupTraHd. TarBap Tesneryuiir TaTBap TOJIOXUNT
XYWIIXUIH OpPOHJl TAaTBapblH TIPI3HUUA HAT OPOJIIOrd
X3MP3H Y3B2J1 TarBap TeJerdu] TaTBapblH IIPIIHUN
YYPIra3 miyy xsubap ouenyynsx Hexueun OypasHa. Hitmasc
TaTBapblH €C CypTaxyyH 0a HHHTMHUIH XOM XOMKID
caibkpaXx Hb CYYApPUHH DSAMHH  3acarT  aXusuiax
MaraiaisIr Oyypyymaar.

Feld & Frey (2007),
Kirchler (2007), Torgler
& Schneider (2009), Feld
& Larsen (2005, 2009),
Feld & Schneider (2010)

(6) Wn snuitn
3aCTUIH XOT KT

Wn saniin 3acruiH XerKuil Hb CYYAPHUIH 3UIH 3aCrUiiH
6ac HAr TOJI XY4MH 3yl roM. Askunryiuiuiis ksot (JAHbB-
uil ecenrt) eHnep (Oara) Oalix TycaM CYYIpUHH SIUHH
3acarT aXHiIax XeIyypar eHaep OoiHo.

Schneider & Williams
(2013), Feld & Schneider
(2010)

XyBuapaa XeJe1Mep IpXIBr4uiiH TYBIIHH eHaep Oaiix  Schneider & Williams
(7) XyBuapaa . . . .
Tycam CYY/IpPHIlH 3U#H 3acart wiyy ojoH yin axxummtaraa  (2013), Feld & Schneider
KU IPXIIIIT
sIBarar. (2010)
A . . oron Gaii a e . Schneider & Williams
JKUIATYHUTMIAH TYBIIHH OH, HX Tycam UitH L
(8) Axaunryitzon SIUNHH jacim amPITanax Mara, iaﬂ OHJI® 6ya171 ar e (2013),  Williams &
A . A10p bauaar. Schneider (2016)
(9)v Xenee ax Xomoeo ax anyI\I’{ can6a;i X3IUI YMH?) TOM OaliHa Teaui Hassan &  Schneider
axyWH canbapblH  YHMHID CYYAPHHUH OIMIH 3acarT aXWuIaX OOoJIOMK (2016)
XIMIKII HAMOIIDH).
(10) Bomau C . . 6 Hassan &  Schneider
WIH DIUIAH 3acar TOMPOX TycaM HIIYy UX O2J3H -
MOHTOHHI Yyap A P Y llYY 1 (2016), Williams &
MeHre amwuriax 6oxHo. I'om tenes MO/M11%, scean g
X3PITIII Schneider (2016)

Y Hooy monze /MO/: Xadzaramorcuiin 6atizyyinazyyovin kaccm 6atizaa 63191 MOH20, XA02ANAMICUTIH
batieyyanazaac 2adyypx mouze 6010u 6aukyyovin Moneonbank 0axe meezpee, 8antOmMvlH Xapuiyax,
8AIOMbIH XAOLANAMIICUTIH HULLIOIPIIP MOOYHO.
12 p /M1/: Xao i Oail ) o i

aza meHee » Xaoeanamorcuiin baiizyyinazaac 2adyypx menee OOJIOH MOSPOSULIH XAPUNYAX
0aHCaH 0axvs MOH2OHUI HULIOIPIIP MOOYHO.
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M1/M2 %3 Gyroy GaHkHBI canbapaac ramyyp HIT XYHJ
HOTZI0X O3JI9H MOHI06p XOMIKHUTUIOT.

(11) Askunax Schneider & Williams

XYYHHUH 3313X

CyyapuiiH >auiiH 3acar eHaep 0Oaiix Tycam anOaH ECHbI

. (2013), Feld & Schneider
AKUIITIaX XYIHUU OPOJILOOHBI TYBIINH 6yypHa

XYBb (2010)
(12) Har xyHn . . .
sorzox JIHB CyyapuilH >auMiiH 3acar TOMPOXBIH X3p33p W 3AUNH
(osuiist sacruii 3aCTUHH XOMX33 Oyypax TyJd OSIOUHH 3acTHH ©CeNT
JUIAH 3aCTHHH
OyypHa.
6CelIT) yyp

Ox cypsannc: (Schneider, 2017)

Xascpanm 4 | Cyyoputin 30utin 3acaz manxa0 caapax XamMoACUOIXyyHyyo

1.

HwujiTuiin opaoro, yimumiary3: CyyapuilH >auifH 3acruiiH Yl axuiuiaraa MX3BWISH
TaTBapTy# sBarjjar TyJ TOCBUIH OPJIOTHIT CYJpyyJaar. DHd Hb dpTIdj HUUTUNHH Oapaa,
YHIUHITOT CynpyyJaxaj Xypraadsr OaiiHa. BoioBcpos, HUATMHHAH JIMIKIAT, CyprajiThH
XeTendep 33p3T TOPUHH YWIUWITI? cyl OaiiX Hb ©CONTHHH XITHHH TOIIOB, SAYYPIBIT
OyypyyJiax XY4uH YapMaiITHIT OyypyyInK 6030yl 'oM. ['9BY TepuiitH YHIIHIT? cypax
Hb 3aCTHHH Ta3pblH Yp AYHTIH OalUIBIH TajaapX OJOH HUUTHHH OMITONTON cepreep
HOJIeeJDK, yIMaap UPr3JUiH TaTBapaac 3aMICXMHX XYC3J 3pM3I331, andaH Oyc Oalmibir
HAMATAYYIDK, TOCBUIH OPIIOTO, YHIUHITIAT YiaM CyNpyyJaar Tyl SH3 Hb JUHAMUK HOJI6e
y3yy/mk 6osHo (Schneider, 2004).

HNunoBan 6a OyradIMik: AnbaH Oycaap yin axuiaraa siByyjiax Hb YHJIABIPIIANWH YP
alIUITall X3MXK33HA3C JI00p aXWIUJIaxX, NMYYCYYAUHH eCeNTUHr Xs3raapiax XaHjjaratau
Oaiigar. Ilyycyyauiir ajgban Oyc Oaiiyraxan Tynxai OOk Oyil TaTBap, 30XHILYYJIadThIH
JapaMT Hb IYYCYYAMHI KMXKHI X3BI3p YIIDK, CyAairaa, OOJOBCPYYJaNIT, HHHOBALA/
Oaraap OpoIIyyJaH eeH AXKITIHH aBaxX XaHUIarser ouii 6onrogor (Bobbio, 2016). OH? HBE
HOOUNITH XyBaapHJIAJTHIT YP AU Tal X3M)KIPHIIC Hb Xa3airax, XyH KanuTai 00J10H 6ueT
KalUTaJIbIH XyPUMTIIAJ, TEXHOJOTHIHH MHHOBALBIT OyypyyJDK, OYT39MK OOJIIOH GOIOMKHUT
YHIIBIPIAIHAAT Oaracraiar axaj.

Xonoeamepuiin 3ax 333: ToM XdOMXKIHHH CYYApHHH 3IUIH 3acartail 0aifHa r3idT Hb
QKWITYHUIMIH TYBIIMH OHIOpP, OallHIbIH aXKMITYH/IDJ, a)XXHJUlaX XY4YHUI oponoo Oara
OaitHa racaH yr oM (Schneider, 2013). Duo Hp anban Oyc XeneIMEp IPXIIT UX OalCHBI
yJIMaac 1166H TOOHBI XXHIUIaX XYy4 OMil O0JHO TICAH YT oM. MeH anban Oyc xeaenMep Hb
najauH 0ara, aloyiryi 6aian cyi, cyprait 6ara 6aix 33par CyJl aXUIaX HOXIOIUHT caHal
6onromor (Williams C. C., 2015). AnbGan Oyc CEKTOPT OJIOH TOOHBI aXWI4YHI Oailx Hb
XO6JIMOPUIH YP AYHTIH OOAIIOTHIT X3P3rKYYJI3X3/] XYHIPAIT YUpyyJLIar.

Canxyyruiin xypramak: bankyyn Oyprranryit myye, anban €cHbI aXWITyi, Oopioro Hb
TOIOPXOH OYC 333IATYMBA 333 OJITOX00C 3aiICXUibK, Oara 33311 OJroxX XaHJyraratai
Gaiiar. OH® Hb caHXYYruiH rynsruiipant (Gobbi & Zizza, 2012) ©010H KamuTaJIbIH
XOPOHTe OpYYJIalT, XyBUHH CEKTOPBIH ©PreXKMUIT, HHHOBALBII XOMKYYIIX3/ Iaapaaraax
CAaHXYYKWJITHHT CaaTyyJDK O0N30IITYH 10M.

B Monzonuii nuiinyynsam /M2/: Xadzanamocuiin 6atizyyinazaac 2a0yypx MoH2e, mozpe2utin 6010
BANIOMbIH  XAPUIYAX, YIGIPULYYICIH AIMHBL XAPUIYAX, MO2PO2 GONIOH BATIOMbIH XAOLAIAMIC,
XA02anam;Culh Cepmu@uKamoli HUIIO3pI3p MooyHo. Oepeep xian6s1 baca menze b60aoH bapae
MOH2OHUL HUTLLOD IOM.
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5. CrarucTuk M313313J1 6a xaHanT: CyyApHiH 3UIHH 3aCTUIH XOMX33 UX 0aliX Hb SANNH
3aCTUHH  Y3YYIDATYYIUNT raxyyayyik, YHIICHHUH TOOL0O, aXWJ 3SPXJI3IT, OpJIOro,
@KWUIAX XYY, X3P3rI33 O00noH Oycaln dyXal CTaTHCTHK M3IR3IUIMHT Oypyy X3MKHX3[
XYPr3asr. DHA Hb TyXalH YJICHIH HHHT Makpo SAWHH 3acarT OYH IIHMHXIITID XHAX3T
XYHIPT YIPYYIDK, Oypyy OOUIOTBIH COHTONT XUHXAL XYPTIoT.

Xascpanm 5 | Cyyoputin 20utin 3ac2utin Xamica3, opaozvir mysuiuneasp, JHEY, 1991-2015 on
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Ox cypsanc: Medina & Schneider, 2018

Xascpanm 6 | Cyyoputin 30utin 3aceutin xamanca, Oyc nymeaap, JJTHb5
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Ox cypsandic: Medina & Schneider, 2018 6onon Cyonaauutin Oypcasn
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Xascpanm 7. Cyyoputin 20uiit 3aceutin Xamrcda, yic myc 6ypaop, [JHb%
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Ox cypsanc: Medina & Schneider, 2018 6onon Cyonaauutin Oypcasn
Xascpanm 8. Moneon yncoin JIHB-0 53719 cyyOputin 30Ut 3aC2ULIH XaMH*CI3, MIPOYM MOepoceop
Yic opon 2010 2015 2016 2017 2018
JIHB 9,756.6  23,150.4 23,9429 27,876.3 32,307.3
Jann samiin 3acar 1,332.1 3,636.3 3,431.4 3,002.6 2,971.9
Anban OyC CEKTOPBIH YHIIBIPIIAII 672.0 1,627.0 1,204.4 1,494.4 1,556.4
Xyynb Oyc YHIIBIPIATIH] 27.2 40.2 62.8 95.5 145.8
bues yHamnr 21.3 19.6 20.0 32.1 32.1
Xap TamMxH, MaHCYypyyiax OOJHCBIH XyIaniaa 5.9 20.6 42.8 63.4 113.7
OpXuitH @0pHIH XIPITIIIHUHN YHITIBIPIAIT 11.0 16.5 8.8 13.8 12.6
Hyyroman yitnaeapian, Oudnn yypxai 621.9 1,952.7 2,155.4 1,399.0 1,257.2
JAHB-1 nann 3auiiH 3aCruifH 33J19X XyBb 13.7 15.7 143 10.8 9.2

Ox cypeandic: (YCX, 2020)
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Xascpanm 9. Moneon Yacein cyyoputin 30utin 3aceUiii XaMorcIde MOOYOOICOH CYOQI2AAHbL AXCIYYO

Cyonaau Xyeayaa Apeaunan Yp oyn (THB-0 33719x Xy6p)
1 Anderson 1997 TyyBap cynanraa Vb naxs it sacruiin 23-
28%
2 Bikales 1999 Tyysap cynanraa 13.3%
g Sehneider, BUehn & 1999 5007 MIMIC, SEM 17.6%
Montenegro
4 Bambarppan 2000 Canbap X00pOoH/IBIH OanaHc 17%
5 YCX 2005-2011 YHAICHUI TOOIOOHBI CHCTEM 8-13%
6 Barremep 2012 Asxurnant 30-40%
7 Embaye 2000-2005 Ba13H MeHTeHMIA apradiialn 13.9%
8 Demid 2000-2012 bamaH MeHTeHniT apravian 32%, 2012 onn 35%
9 Medina & Schneider ~ 1996-2014 MIMIC, PMM aprawian 18.43%
10 Medina & Schneider ~ 1991-2015 MIMIC, PMM apraunan 17.28%
11 YCX 2010-2018 Tyyeap cynanraa 9.2-15.7%
Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon
Xaecpanm 10. MIMIC 3aeeapvin ynaneasnutl yp OyH
XyBbcaryuj MIMIC1 MIMIC2
5-1-3 4-1-3
Yuup mwanrraan
TarBapsin opioro/IHB 2.34%** 2.37%**
(0.68) (0.67)
BastoTein xaHIm 0.00*** 0.00***
(0.00) (0.00)
AXUATYWIITHIAH TYBITUH -0.03*** -0.03***
(0.01) (0.01)
Nudnsn -0.87*** -0.85***
(0.33) (0.32)
Tepuiin anban XaardaeH TOO/ AXKWIIIAX XY4 0.50
(2.53)
Nupukatop
OpunM XYIHHH X3PITiIdd 1 1
MO/M1 -0.98*** -0.38***
(0.04) (0.04)
CraTucTHK TecT
Xu KBagpar 17.25 17.12
Ad X0n6OTUTBIH TYBIIUH (0.0017) (0.0007)
ASKUTTIANTBIH TOO 54 54

Ox cypsansc: Cyonaauuiin mooyoon
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