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1. Введение
Существует ли оптимальная глубина развития финансового сектора, обеспе-

чивающая одновременную реализацию четырех целей макроэкономической поли-
тики: достижение максимальных темпов экономического роста, минимизацию их 
волатильности, максимизацию ценовой и финансовой стабильности? С одной сто-
роны, более развитый сектор финансового посредничества способен эффективнее 
трансформировать сбережения в инвестиции (Goldsmith, 1969), отсеивать непер-
спективные бизнес-проекты (King and Levine, 1993b), ослаблять кредитные ограни-
чения и перераспределять риски между экономическими агентами (Levine, 2005), 
обеспечивать обмен экономической информацией и стимулировать таким обра-
зом экономический рост (King and Levine, 1993a; Levine and Zervos, 1998; Rajan and 
Zingales, 1998; Beck et al., 2000; Levine et al., 2000; Rioja and Valev, 2004; Arcand et al., 
2015). Однако, с другой стороны, как показал опыт не только глобального кризиса 
2007Ð2009 гг. (Великой рецессии), но и опыты более ранних хорошо изученных кри-
зисов (в первую очередь 1930-х гг. Ð Великой депрессии), чрезмерное Ð то есть су-
щественно опережающее развитие реального сектора экономики Ð увеличение глу-
бины финансового сектора может таить в себе определенные опасности: образова-
ние пузырей, систематическую недооценку рисков, повышение хрупкости финансо-
вой системы и ее уязвимости к шокам (Bernanke, 1983; Kaminsky and Reinhart, 1999; 
Schularick and Taylor, 2012; DellÕAriccia, 2001; Rajan, 2005). Обусловленные этим фи-
нансовая и ценовая нестабильности могут оказывать существенное негативное воз-
действие на экономическую активность.

В последние годы было получено множество эмпирических подтверждений 
нелинейного влияния финансового развития на экономический рост (см. работы 
Arcand et al., 2015; Rioja and Valev, 2004; Law and Singh, 2014; Cecchetti and Kharroubi, 
2012; Sahay et al., 2015, и др.). Так, например, согласно различным исследованиям по-
роговый уровень отношения кредита частному сектору к ВВП, после достижения 
которого реализуются негативные макроэкономические эффекты, находится в ин-
тервале 80Ð100%. К таким эффектам, изученным в литературе, относятся сокраще-
ние долгосрочных темпов роста ВВП (Arcand et al., 2015) и повышение волатильно-
сти этих темпов (Easterly et al., 2000).

В продолжение изучения нелинейного воздействия финансового развития 
на макроэкономическую динамику хорошо зарекомендовавшая себя методология 
в данной работе была применена не к одному, а к нескольким сегментам финансо-
вой системы одновременно и не к двум (как в работе Beck et al., 2014) или к трем 
(как в статье Sahay et al., 2015), а сразу к четырем целям макроэкономической по-
литики. В данной работе не ставилась задача изучения эффектов взаимного усиле-
ния или ослабления, которые могут возникать при развитии различных сегментов 
финансового сектора (например, кредитного и фондового, как в DemirgŸ•-Kunt and 
Maksimovic, 1996 и Levine and Zervos, 1998). Несомненно, эту задачу необходимо ре-
шать после того, как будут понятны максимально достижимые эффекты от развития 
каждого отдельно рассмотренного сегмента финансового сектора. Решать задачу по-
иска глубины и структуры финансового сектора, оптимизирующих все четыре цели 
макроэкономической политики, имеет смысл только на основе сопоставимых меж-
страновых данных, включающих историю развития финансовых секторов не только 
в развивающихся, но и в более зрелых, развитых странах. 
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!"#$  % &'()*+(,*-.#)  /+($0((  ,12/('($  3(010&%/%4% &#5'%,1 01 65%0%)(7#-
&5(8 ,%&' /9#,/:#  ;:+1  /:&512101 (  9%",%;0% %9(&101 /  ,1;%'#  Schumpeter (1911), 
4"# 1/'%,  9%5121+, 7'% ;105(  /  517#&'/# 3(010&%/:<  9%&,#"0(5%/ /:9%+0$-'  ,$"  
3*05=(8 , ()#-.(<  &*.#&'/#00%# 2017#0(# "+$ ,12/('($  65%0%)(5(. >%2"0## 6'1 
("#$  9,%?+1 6)9(,(7#&5*-  9,%/#,5*  /  ,1;%'1< Goldsmith (1969) (  McKinnon (1973), 
,#2*+@'1':  5%'%,:< 9%"'/#,"(+(  01+(7(# 9%+%A('#+@0%8 5%,,#+$=((  )#A"*  9%51-
21'#+$)(  ,12)#,1  3(010&%/%8 &(&'#):  (  "%+4%&,%70:)( '#)91)(  65%0%)(7#&5%4% 
,%&'1 01 "100:<  9% 0#&5%+@5() &',101)  )(,1 .

B171+% 1990-< 44. %201)#0%/1+%&@ 9%$/+#0(#) ;%+@?%4% 5%+(7#&'/1 6)9(,(7# -
&5(< ,1;%' , 21',14(/1-.(<  '#)1'(5*  9,(7(00% -&+#"&'/#00:< &/$2#8 )#A"*  ,12/( -
'(#)  3(010&%/:<  (0&'('*'%/  (  65%0%)(7#&5() ,%&'%). C 6)9(,(7#&5%8 +('#,1 -
'*,#  %3%,)+$#'&$ 0%/%# 019,1/+#0(#  (&&+#"%/10(8 – Dnance-growth nexus (&/$2@ 
)#A"*  3(010&%/:)  ,12/('(#)  (  65%0%)(7#&5() ,%&'%)). C ,1;%'#  King and Levine 
(1993a) /9#,/:#  ;:+%  9,%"#)%0&',(,%/10%, 7'% 4+*;(01  3(010&%/:<  ,:05%/  $/+$-
#'&$ *&'%87(/:)  9,#"(5'%,%)  65%0%)(7#&5%4% ,%&'1 /  9%&+#"*-.## "#&$'(+#'(#  
01 ;%+@?%8 )#A&',10%/%8 /:;%,5# , %</1':/1-.#8  119 &',10  21 1960–1989 44. C 5%)-
9+#)#0'1,0%8 ,1;%'#  King and Levine (1993b) 1/'%,:  9%512:/1-' , 7'% %;01,*A#001$ 
()(  /  9,#"?#&'/*-.#8  ,1;%'#  *&'%87(/1$ &/$2@ )#A"*  '#5*.#8  4+*;(0%8 3(010&%-
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=((  ;1051)(  9%'%51 9%&'*91-.(<  5 0()  5,#"('0:<  21$/%5 01 9%'#0=(1+@0% *&9#?-
0:#  (  0#*&9#?0:# ;(20#&-9,%#5': ; ;105(  3(010&(,*-'  9#,/:#  (  0# 3(010&(,*-'  
/'%,:# , 7#)  &9%&%;&'/*-' 65%0%)(7#&5%)* ,%&'* /  ;*"*.#) . C ,1;%'1< Levine and 
Zervos (1998), Levine (1991) (  Bencivenga et al. (1995) ;:+%  9%51210%, 7'% +(5/("0%&'@ 
3%0"%/%4% ,:051  9%+%A('#+@0% /+($#'  01 65%0%)(7#&5(8 ,%&', 9%&5%+@5* 01 ;%+## 
+(5/("0:<  3%0"%/:< ,:051<  9%'#0=(1+@0:# (0/#&'%,:  ()#-'  ;%+@?# &'()*+%/  
5 /%/+#7#0(-  /  ;(20#&-9,%#5': , '15  515 /  ;*"*.#)  ()  +#47# 9,%"1'@ &/%( "%+(. B1-
9,%'(/ , 6'(  '#%,#'(7#&5(# 9,#"&'1/+#0($  (  6)9(,(7#&5(#  /:/%":  Levine and Zervos 
(1998) 9,%'(/%,#71'  /:/%"1)  ,1;%':  Shleifer and Vishny (1986) % '%) , 7'% & ,%&'%) 
+(5/("0%&'(  3%0"%/%4% ,:051  – ( , &%%'/#'&'/#00%, /%2)%A0%&'( ;:&',%  9,%"1-
/1'@ "%+( /  3(,)1<  – * 9%'#0=(1+@0:< (0/#&'%,%/ ,1&'*'  &'()*+:  5 &9#5*+$=(-
$)  & =#00:)(  ;*)141)( . F,%)#  '%4%, 0#%;<%"()% '15A# *9%)$0*'@ ,1;%':  Levine 
et al. (2000) (  Beck et al. (2000), 4"# 01 %&0%/10(( &%9%&'1/+#0($ ,#2*+@'1'%/ ,12+(7-
0:<  65%0%)#',(7#&5(< )#'%"%/, %&0%/100:< 01 9,()#0#0((  (0&',*)#0'1+@0:<  9#-
,#)#00:< , ;:+%  *&'10%/+#0%, 7'% ()#00% ,12/('(#  3(010&%/:<  (0&'('*'%/  9%,%A-
"1#'  ,12/('(#  65%0%)(5( /  =#+%), 1 0# 01%;%,%'.

G'%('  %')#'('@ , 7'% 9,(  01+(7((  2017('#+@0%4% %;E#)1 6)9(,(7#&5%8 +('#,1 -
'*,: , /  5%'%,%8 ;:+%  /:$/+#0%  /+($0(#  3(010&%/%4% ,12/('($  01 65%0%)(7#&5(8 
,%&', 1/'%,:  ,$"1  ,1;%'  9,(<%"(+(  5 9,%'(/%9%+%A0%)* /:/%"*  – 7'% 9#,/%9,(7( -
0%8 3(010&%/%4% ,12/('($  $/+$#'&$ ,%&' 65%0%)(5(. !<  %&0%/0%8 '#2(& &/%"(+&$ 
5 '%)* , 7'% 3(010&%/%# ,12/('(#  – 9%;%70:8 633#5'  65%0%)(7#&5%4% ,%&'1 (Shleifer 
and Summers, 1988), ",*4()(  &+%/1)(, %0( %')#71+( %'&*'&'/(#  &'()*+(,*-.#4%  
633#5'1 3(010&%/ 01 ,%&'. C:$/+$#)%# 01+(7(# &'1'(&'(7#&5%8 &/$2( )#A"*  "( -
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!"#$%&'  (")*$+$,  -$!"!.&*&'  .$.+/#0  $ 1%&!&#$2/.%&3& (&.+"  #&4/+  &56,.!,+7 -
.,  *8$,!$/#  #"%(&1%&!&#$2/.%$9 :.8&*$'  (Lucas, 1988), $!.+$+:;$&!"87!09  -"%-
+&(&* (Rousseau and Wachtel, 2002; Arestis and Demetriades, 1997), <&.+$3!:+0#  :(&* -
!/#  58"3&.&.+&,!$,  !"./8/!$,  (Demetriades and Law, 2006). 

=<!"%& .:>/.+*/!!0#  !/<&.+"+%&# *./9  &?$."!!09  ("5&+ ,*8,/+.,  ?&?0+-
%" *0,*8/!$,  +&87%& 8$!/'!&3&  9"("%+/("  .*,)$  -$!"!.&*  $ 1%&!&#$2/.%&3& (&-
.+" . @/):87+"+0 5&8// ?&)<!$9 $..8/<&*"!$'  ?&%")"8$, 2+& (&.+ 38:5$!0  -$!"! -
.&*&3& ./%+&(" !/  *./3<"  .?&.&5/!  ?($*&<$+7 % :.%&(/!$A  +/#?&* (&.+"  1%&!&#$-
%$. B &<!&'  .+&(&!0 , (")*$+$/  -$!"!.&*09  (0!%&*  .?&.&5.+*:/+  1%&!&#$2/.%&#: 
(&.+: , .&)<"*",  C$(&%$/ *&)#&4!&.+$  <8, $!*/.+$;$'  *  1%&!&#$%:, .!$4",  ?(&-
58/#:  ".$##/+($$  $!-&(#";$$  $ ?&)*&8,,  1%&!&#$2/.%$# "3/!+"#  <$*/(.$-$;$ -
(&*"+7 $.+&2!$%$ -$!"!.$(&*"!$,  (Levine, 2005; De Gregorio and Guidotti, 1995). 
B <(:3&'D– ?($  <&.+$4/!$$  !/%&+&(&3& ?&(&3" :(&*/!7  (")*$+$,  -$!"!.&*&3&  ./%-
+&(" &%")0*"/+.,  2(/)#/(!0#  .  +&2%$ )(/!$,  .+(/#$+/87!&3& !"%&?8/!$,  *  .$.+/#/  
(")8$2!09  ($.%&*. E&.8/<!$/ , *  .*&A  &2/(/<7 , ?($*&<,+  % .!$4/!$A  .+"5$87!&.+$ 
$ .&%(">/!$A  +/#?&* 1%&!&#$2/.%&3& (&.+"  (Rioja and Valev, 2004; Law and Singh, 
2014; Arcand et al., 2015; Sahay et al., 2015) $ % :*/8$2/!$A  *&8"+$87!&.+$ /3& +/#?&* 
(Easterly et al., 2000; Sahay et al., 2015). =+#/2/!!&/  &5.+&,+/87.+*& ,*8,/+.,  &.&5/! -
!&  "%+:"87!&'  ?(&58/#&'  <8, .+("!  .& .8"5&(")*$+0#$  (/3:8$(&*"!$/#  $ !"<)&(&#  
)"  -$!"!.&*0#$  (0!%"#$  (Sahay et al., 2015). B8/<&*"+/87!&, #&4!&  3&*&($+7 & +&#, 
2+& *)"$#&.*,)7  -$!"!.&*&3&  $ 1%&!&#$2/.%&3& (")*$+$,  !/  ,*8,/+.,  8$!/'!&'  – 
<(:3$#$  .8&*"#$ , ?(/<?&8"3"/+.,  .:>/.+*&*"!$/  &?(/</8/!!&'  +&2%$ !".0>/!$,  
*  (")*$+$$  -$!"!.&*09  (0!%&*  .  +&2%$ )(/!$,  *&)#&4!&.+/'  .+$#:8$(&*"!$,  .5" -
8"!.$(&*"!!&3&  1%&!&#$2/.%&3& (&.+"  (1--/%+  too much Fnance). E/(/3(/+0/  -$ -
!"!.&*0/  (0!%$  *0.+:?"A+  %"+"8$)"+&(&# +&(#&4/!$,  (&.+"  1%&!&#$%$ *  (/):87 -
+"+/ !"%&?8/!$,  .:>/.+*/!!&3&  &56/#"  ($.%&*, *&)!$%!&*/!$,  *0.&%&' */(&,+!& -
.+$ -$!"!.&*09  %($)$.&* $ :*/8$2/!$,  *&8"+$87!&.+$ 1%&!&#$%$ (Demirgüç-Kunt 
et al., 2013; Rajan, 2005).

G ("5&+/ Stolbov (2017) 508& ?(&+/.+$(&*"!&  !"?("*8/!$/  ?($2$!!& -.8/<.+*/! -
!&'  .*,)$  !"  ?"!/8$  $)  24 .+("!  =HB@ $ *0,*8/!& , 2+& <8, 5&87C/'  2".+$ .+("!  
:*/8$2/!$/  38:5$!0  %(/<$+!&3& (0!%"  ,*8,/+.,  ?($2$!&'  1%&!&#$2/.%&3& (&-
.+" , *  +& *(/#,  %"% &5("+!",  ?($2$!!& -.8/<.+*/!!",  .*,)7  ?&<+*/(4<"/+.,  .8"5&. 
E($  1+&# <8, 12 $)  24 .+("!  .*,)7  -$!"!.&*  $ (&.+"  *&&5>/ !/  508"  &5!"(:4/!" , 
2+& #&4/+  .*$</+/87.+*&*"+7 *  ?&<+*/(4</!$/  .:>/.+*&*"!$,  &?(/</8/!!&3&  ?(/ -
</87!&3& :(&*!,  (")*$+$,  -$!"!.&*&'  .$.+/#0 , .?&.&5.+*:A>/3&  (&.+:  1%&!&#$%$.

I$?$2!0#  <8, ("5&+, ("..#"+($*"A>$9  .*,)7  (")*$+$,  -$!"!.&*&'  .$.+/#0  
$ 1%&!&#$%$ *  ;/8&# , ,*8,/+.,  ("..#&+(/!$/  *  %"2/.+*/ )"*$.$#&'  ?/(/#/!!&'  
+/#?&* 1%&!&#$2/.%&3& (&.+"  $ "!"8$)  /3& -"%+&(&*. E($  1+&# <8, 5&8// ?&8!&-
3& ?(/<.+"*8/!$,  & *8$,!$$  -$!"!.&*&3&  (")*$+$,  !"  1%&!&#$2/.%$' (&.+ .8/<: -
/+ :2$+0*"+7 $ +/#?0  1%&!&#$2/.%&3& (&.+" , $ $9 *&8"+$87!&.+7 (Kindleberger, 1978; 
Beck et al., 2014; Sahay et al., 2015). =.!&*!&'  ;/87A  1%&!&#$2/.%&' ?&8$+$%$ ,*8,/+ -
.,  !/  +&87%& <&.+$4/!$/  *0.&%$9 +/#?&* (")*$+$,  1%&!&#$%$, !&  +"%4/ $ ?&<</(-
4"!$/  .+"5$87!&.+$ 1+&3& (")*$+$, . J&(&C& (")*$+0'  -$!"!.&*0'  ./%+&( #&4/+  
.?&.&5.+*&*"+7 .!$4/!$A  *&8"+$87!&.+$ <$!"#$%$ GGE, !&  8$C7 <& &?(/</8/! -
!&3& ?(/</8" . K/.#&+(,  !"  +& 2+& (")*$+0/  -$!"!.&*0/  .$.+/#0  .&)<"A+ :.8&*$,  
<8, .+"5$8$)";$$  1%&!&#$2/.%&3& (&.+"  )"  .2/+  .38"4$*"!$,  ?(&;/..&*  ?(&$)*&<-
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($"%#,71% % 8$!",71%  6$)13%/$1% 2!"'98%#'!"%  (Easterly et al., 2000), 8"'  !/$0)" -
!-  ,$  :%,$1%/) <<= .

>'.+$!,'  (-:2  %!!+):'#$,%9  (De Gregorio and Guidotti, 1995; DemirgŸ•-Kunt and 
Levine 2001; Levine, 2005; Dabla-Norris and Srivisal, 2013) ,)  "'+?/'  ('!"  .+2*%,7, 
,'  % %61),),%) !"(2/"2(7  5%,$,!'#'.'  !)/"'($  (!''",'@),%-  1)0:2  ($6+%8,71% 
).'  !).1),"$1% ) 1'0)"  '/$67#$"?  #'6:)9!"#%)  ,$  A/','1%8)!/%9  ('!" , &(%8)1 ,) -
+%,)9,')  #'6:)9!"#%) . B$/, ,$&(%1)( , # ($*'")  Levine (1997) # 1)0!"($,'#7)  () -
.()!!%% ('!"$  *7+  ##):),  &'/$6$")+? !''",'@),%-  1)0:2  /$&%"$+%6$C%)9 5',:'#' -
.'  (7,/$  % /():%"$1% 8$!",'12  !)/"'(2  % &'/$6$,$  ).'  2!"'98%#$- !"$"%!"%8)!/$-  
6,$8%1'!"? . < ($*'")  DemirgŸ•-Kunt and Levine (2001) *7+'  &'/$6$,' , 8"'  :+-  A/',' -
1%8)!/'.'  ($6#%"%- #$0),  ,)  "'+?/'  !'#'/2&,79  '*D)1  5%,$,!'#7E  2!+2., ,'  % %E 
($!&():)+),%)  1)0:2  ($6+%8,71% !).1),"$1%  5%,$,!'#'.'  !)/"'($ . F6 ($*'"  De 
Gregorio and Guidotti (1995), Levine (2005), Dabla-Norris and Srivisal (2013) #7")/$)" , 
8"'  &(% &)()E':)  !"($,7  /  *'+))  #7!'/'12  2('#,4  ($6#%"%- &():&(%,%1$")+% ,$ -
8%,$4" ,20:$"?!-  # @%('/'1  ,$*'()  5%,$,!'#7E  %,!"(21),"'# , 2:'*,7E  :+-  .%*-
/'.'  2&($#+),%- (%!/$1% % &(%#+)8),%- /$&%"$+$, # &)(#24  '8)():?  Ð # C),,7E  *2-
1$.$E, # "'1  8%!+) :'+)#7E . < A"%E 2!+'#%-E &()'*+$:$,%)  # ,$C%',$+?,'1  5%,$, -
!'#'1  !)/"'()  *$,/'#!/'.'  /():%"'#$,%-  1'0)"  !"$"? &()&-"!"#%)1  :+-  :$+?,)9 -
@).'  A/','1%8)!/'.'  ('!"$ .

G"'  /$!$)"!-  %!!+):'#$,%9  #6$%1'!#-6% 1)0:2  5%,$,!'#71  ($6#%"%)1 % (' -
!"'1  A/','1%/% , %!&'+?6243%E ('!!%9!/%9  '&7" , "'  !"'%"  '!'*'  #7:)+%"? ($-
*'"2  Ono (2012). H#"'( , '&%($-!?  ,$  A1&%(%8)!/%) :$,,7)  &'  I'!!%% , &('#)(- -
)"  .%&'")62 '*  ':,',$&($#+),,'1  E$($/")()  !#-6% 1)0:2  ($6#%"%)1 5%,$,!'#'.'  
!)/"'($  % ('!"'1  A/','1%/% . < /$8)!"#)  %,:%/$"'('#  5%,$,!'#'.'  ($6#%"%- %!-
&'+?6'#$+'!?  :#$ &'/$6$")+- : '",'@),%)  :),)0,'9  1$!!7  % '",'@),%)  /():%"'#  
8$!",'12  !)/"'(2  /  <<= . I)62+?"$"7  &('#):),,'.'  %!!+):'#$,%-  !#%:)")+?!"#24"  
'  "'1 , 8"'  2#)+%8),%) &():+'0),%-  :),).  !"%12+%(2)" A/','1%8)!/%9  ('!" , $ &' -
!+):,%9 , # !#'4  '8)():? , !'6:$)"  2!+'#%- :+-  ($!@%(),%- *$,/'#!/'.'  /():%"' -
#$,%-. H#"'(  '*D-!,-)"  &'+28),,79  #7#':  !&)C%5%8)!/%1% E$($/")(%!"%/$1% 
('!!%9!/'9  A/','1%/% : &'6%"%#,79 @'/  C),7  ,$  ,)5"? , /$/  &($#%+', #767#$)" 
2/()&+),%)  (2*+- , /'"'(')  # 2!+'#%-E ,):'!"$"/$  %,!"(21),"'#  !")(%+%6$C%% :) -
,)0,'9  1$!!7  &('#'C%(2)"  ))  ('!"  % ")1  !$171  !&'!'*!"#2)"  2#)+%8),%4 2('#,-  
<<=  ,$  :2@2 ,$!)+),%- . J$,/'#!/$-  !%!")1$ I'!!%% , ':,$/' , '.($,%8),$  # !&'!'* -
,'!"%  .),)(%('#$"?  ('!"  A/','1%/%  % &'A"'12  "'+?/'  ()$.%(2)"  ,$  ,).'  2#)+%8)-
,%)1  '*D)1$  #7:$#$)17E /():%"'# .

< ($*'")  >"'+*'#  (2008) ()62+?"$"7 /'(()+-C%',,'.'  $,$+%6$ ")1&'#  &(%(' -
!"$  <<=  % ($6+%8,7E &'/$6$")+)9  5%,$,!'#'9  .+2*%,7 !#%:)")+?!"#24"  '  ,$+%8%% 
:'!"$"'8,'  !+$*'.'  &'+'0%")+?,'.'  #+%-,%- 5%,$,!'#'.'  ($6#%"%- ,$  A/','1%8) -
!/%9 ('!"  # !+28$) I'!!%% . < '!,'#,'1  !+$*'!"?  :$,,'9  !#-6% '*D-!,-)"!-  ,%6/%1 
2('#,)1  ($6#%"%- ('!!%9!/'.'  5%,$,!'#'.'  (7,/$ . K:,$/'  $#"'(  %!!+):'#$,%-  '" -
1)8$)" , 8"'  # *2:23)1  5%,$,!'#79  (7,'/  1'0)"  ($!!1$"(%#$"?!-  /$/  &'"),C%$+?-
,79  5$/"'(  ('!"$  ('!!%9!/'9  A/','1%/% , /'"'(79  &'6#'+%" &'#7!%"? A55)/"%#-
,'!"?  &('C)!!$  "($,!5'(1$C%%  !*)()0),%9  # %,#)!"%C%%.
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!  "#$%&' (")*)+#*,-). , /#&0-)*  (2017) #1&%"2 #*#3)4)"56&  ,1740 8)*#*,%1  
)  "%,&# *# 9"):'"'  "';)%*%1 <%,,)) . =*)  ,>'3#3)  9%92&-5 12713'*)7  *'3)*'. -
*2?  @88'-&%1 ,  9%:%A06 )*&'*,)1*%;%  9"):'*'*)7  @-%*%:'&")+',-)?  :'&%>%1 Ð 
%& %B'*-)  ,174'.  1 ,"'>*':  9% 1,':  "';)%*#:  >% ,174'.  1*5&")  ;"599  "';)%*%1, 12-
>'3'**2?  9% "#43)+*2:  -")&'")7: . <';)%*2  -#-  ,  *)4-): , &#- )  ,  12,%-):  >5C'-
12:  !<D  %-#421#6&,7 "';)%*#:)  ,  :'*0C):)  9%-#4#&'37:) @-%*%:)+',-%;% "%,&#, 
+&% #1&%"2 517421#6& ,  )?  1%4:%E*% :'*0C'.  %&"#,3'1%. >)1'",)8)-#B)'. .

2.2. !"#$#%& , '(#)*$+  %,$-"./#)%,/  "  %"%,(0#&(  -$#1)*%1"(  
12"3"%&  

F#-%93'*)'  ,),&':*2?  "),-%1  9% :'"'  "#41)&)7 ;3%$#30*%;% 8)*#*,%1%;% ,'- -
&%"# ,&):53)"%1#3% 9%713'*)'  "7># "#$%&, )45+#6A)?  13)7*)'  8)*#*,%1  *# B'*%-
156 ,&#$)30*%,&0 )  1'"%7&*%,&0 1%4*)-*%1'*)7  ,),&':*2?  $#*-%1,-)?  -")4),%1 . 
F',:%&"7  *# %9"'>'3'**%'  "#43)+)'  1 8%-5,#? ),,3'>%1#*).  Ð %& 1#36&*2? -")4),%1  
(Kaminsky and Reinhart, 1999; Domac and Martinez-Peria, 2003), ,&"#?%1#*)7 >'9%4)&%1 
(DemirgŸ•-Kunt and Detragiache, 2002) >% ,%$,&1'**% 5"%1*7 )  >)*#:)-)  "#41)&)7 
-"'>)&*%;% "2*-#  (Schularick and Taylor, 2012), Ð @&) ),,3'>%1#*)7  9")?%>7& -  ,?%E'-
:5  121%>5. =*  ,%,&%)& 1 &%:, +&% -36+'12:  9"'>)-&%"%:  1%4*)-*%1'*)7  ,),&':*2?  
$#*-%1,-)?  -")4),%1  1 $5>5A':  12,&59#'& *'  ,&%30-% "'E):  1#36&*%;% -5",# , ,),&' -
:#  ,&"#?%1#*)7 1-3#>%1, ,)30*#7  1#")#B)7  5"%1*7 )*837B))  )  &. >., # &'-5A#7 >)*# -
:)-#  -"'>)&%1 +#,&*%:5 ,'-&%"5. G#E' 5"%1'*0 -"'>)&%1#*)7HÐ %&*%C'*)' -"'>)&%1 
+#,&*%:5 ,'-&%"5 -  !!D  Ð %-#421#'& >#3'-% *'  &#-%' ,)30*%'  1%4>'.,&1)'  *# 1'"%7&-
*%,&0 ,),&':*2?  $#*-%1,-)?  -")4),%1 , -#-  ';% >)*#:)-# . I&% 5-3#>21#'&,7 1 &#- *#-
421#':2.  14;37> ,% ,&%"%*2 -"'>)&%1 (credit view, ,: . Bernanke (1983) )  >".) *# 9") -
+)*2  1%4*)-*%1'*)7  8)*#*,%1%.  *',&#$)30*%,&) , -%&%"2' :%;5& $2&0 %$%$A'*2 
&': , +&% J5:9'&'"  *#421#3 Ç$'4"#,,5>*2:  -"'>)&%1#*)': È (reckless lending). 

I:9)")+',-)?  ),,3'>%1#*).  13)7*)7  8)*#*,%1%;% "#41)&)7, 1 +#,&*%,&) ;35$)-
*2  -"'>)&*%;% )3)  8%*>%1%;% "2*-%1 , *# B'*%156 ,&#$)30*%,&0 9%-# *':*%;% . !  "#-
$%&' Lee (2011) 9% 9%,&1%'**2:  >#**2:  9% KJL  $23# 9%,&"%'*# 1'-&%"*#7 #1&%"'-
;"',,)7  (VAR) >37 )45+'*)7  13)7*)7  >%?%>*%,&'. B'**2?  $5:#;  (#-B). ) *# >'3%156 
#-&)1*%,&0 1 @-%*%:)-' )  5"%1'*0 B'* . L1&%" 9%-#4#3, +&% 1 VAR-:%>'3)  ,  1-36+'* -
*2:  9%-#4#&'3': 9"%B'*&*2? ,&#1%- >%?%>*%,&) B'**2?  $5:#;  %$M7,*76& 3)C0 *' -
4*#+)&'30*56 +#,&0 %$A'.  1#")#B))  )*837B)) . =>*#-% @&% *'  :'E,&"#*%1%'  ),,3' -
>%1#*)', )  1 ,)35  @&%;% %*% *'  >#'& 9%*):#*)7  ,&'9'*)  ;'&'"%;'**%,&)  ,174) )*837 -
B))  )  9%-#4#&'3'. 8%*>%1%;% "2*-#  *# 5"%1*' 12$%"-)  "#41)&2? )  "#41)1#6A)?,7  
,&"#* . !  "#$%&' De Schryder (2017) *# 12$%"-'  )4 15 ,&"#*  =IK<  #*#3)4)"5'&,7  "'#- -
B)7 )*837B))  *# 1%4*)-*%1'*)'  -")4),*2?  9"%B',,%1 1 @-%*%:)-' )  >'3'1'")>E)*;  
8)*#*,%1%.  ,),&':2 . K 9%:%A06 #99#"#&# ;)$")>*%.  *'%-'.*,)#*,-%.  -")1%.  /)3 -
3)9,#  %$*#"5E'*# #,)::'&")+*#7  "'#-B)7  )*837B))  *# "#4"212  1295,-#  (,)30*''  
1 9'")%>2  "#4%;"'1# @-%*%:)-) )  -"#.*'  ,3#$% 1 9'")%>2  %?3#E>'*)7) )  %&,5&,&1)' 
13)7*)7  $#*-%1,-)?  -"'>)&%1 *# ,1740 :'E>5  )*837B)'.  )  "#4"21#:)  1295,-# . K &'-
%"'&)+',-%.  &%+-) 4"'*)7  13)7*)'  ;35$)*2  -"'>)&*%;% "2*-#  *# )*837B)6  :%E'& 
$2&0 -#-  9%3%E)&'30*2:, &#- )  %&")B#&'30*2:. !  9'"1%:  ,35+#' Ð +'"'4  -"'>)&*2.  
-#*#3: 5,-%"'*)'  -"'>)&%1#*)7  ,9%,%$,&15'& 5,-%"'*)6  "%,&# @-%*%:)-) )  &':  ,#-
:2:  ,9%,%$,&15'& 5,)3'*)6  )*837B)%**2?  9"%B',,%1. !% 1&%"%: ,35+#' Ð +'"'4  B' -
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!"  #$%&'(!#&)*!"+  ),&-.!)/-*  0)!#!,)(-*#!)1  0)(2 : * ,$3.#'  ,-/(#4'!)1  5('6$- -
7'!)1  /('6)&-*  8#!/-*,/)2  ,'/&-(-2  0)(2"  2-93& 8"&% *"!376'!"  ),/#&% 5(-.)'  
),&-.!)/)  0)!#!,)(-*#!)1  )!*',&):); , /-&-("'  2-93& 8"&% 6-(-7' , .&-  -&(#<)&,1 
!#  )<6'(7/#+  ) , ,$'6-*#&'$%!- , !#  :'!#+  6$1 /-!'.!"+  5-&('8)&'$'; .

= !'/-&-("+  >25)().',/)+  (#8-&#+ 5-2)2-  *$)1!)1  9$38)!"  0)!#!,-*-9-  ("!/#  
!#  :'!-*3?  )  0)!#!,-*3?  ,&#8)$%!-,&% (#,,2#&()*#?&,1  5-/#<#&'$)  ,&(3/&3("  0) -
!#!,-*-9-  ,'/&-(# , -6!)2  )< 5()2'(-*  5-6-8!"+  5-/#<#&'$';  2-7'&  ,$37)&% 3(-*'!%  
6-$$#()<#:))  8#!/-*,/)+  5#,,)*-* . =",-/);  3(-*'!%  6-$$#()<#:))  5()*-6)&  /  3,/- -
('!)?  )!0$1:)) , * &- 7'  *('21  * >/-!-2)/#+  ,  *",-/)2  3(-*!'2  )!0$1:))  !#8$?6#-
'&,1 )  -8(#&!#1 ,*1<% Ð )!0$1:)1  ,5-,-8,&*3'&  ,-/(#4'!)?  6-*'()1  /  !#:)-!#$%!-;  
*#$?&' )  3*'$).'!)?  -8@'2# (#,.'&-*  )  ,8'('7'!);  * )!-,&(#!!"+  *#$?&#+ (Levy-
Yeyati, 2006). A-2)2-  >&-9- *",-/);  3(-*'!%  6-$$#()<#:))  8#!/-*,/)+  5#,,)*-*  !' -
9#&)*!-  -&(#7#'&,1  !#  3,&-;.)*-,&)  8#!/-*,/-;  ,),&'2" , ,5-,-8,&*31  5-*"B'!)?  
*'(-1&!-,&)  *-<!)/!-*'!)1  8#!/-*,/-9-  /()<),# . C-$$#()<#:)1  5#,,)*-*  ,-<6#'& 
5(-8$'23  5-&'!:)#$%!-;  !',8#$#!,)(-*#!!-,&)  #/&)*-*  )  -81<#&'$%,&* 8#!/# , /-96# 
8#!/  5()*$'/#'&  (',3(,"  * )!-,&(#!!-;  *#$?&' )  (#<2'4#'&  #/&)*"  * !#:)-!#$%!-;  
*#$?&'. D6!#/-  6#7'  * ,$3.#'  /('6)&-*#!)1  >/-!-2)/)  * )!-,&(#!!-;  *#$?&' )  5'(' -
/$#6"*#!)1  *#$?&!-9-  (),/#  !#  /$)'!&-*  ('</-'  -8',:'!'!)'  !#:)-!#$%!-;  *#$?&"  
!'  5-<*-$)&  8#!/3  *"5-$!)&%  ,*-)  -81<#&'$%,&*# * ,(-/ , .&-  2-7'&  5()*',&)  !'  &-$%-
/-  /  5-&'('  3,&-;.)*-,&)  -&6'$%!-9- 8#!/# , !-  )  /  3&(#&' ,&#8)$%!-,&) *,'9-  8#!/-* -
,/-9-  ,'/&-(#  (De Nicolo et al., 2005; Honohan and Shi, 2003; Laeven and Valencia, 2012).

E(-2'  &-9-, * /#.',&*'  5-/#<#&'$1 ,&(3/&3("  0)!#!,-*-9-  ,'/&-(#  2-7'&  (#, -
,2#&()*#&%,1 6-$1 3.#,&)1 )!-,&(#!!"+  8#!/-*  * ,-*-/35!"+  #/&)*#+ 8#!/-*,/-;  
,),&'2" . F',2-&(1  !#  &- .&-  5-1*$'!)'  )!-,&(#!!"+  8#!/-*  * -&'.',&*'!!-;  8#!-
/-*,/-;  ,),&'2'  2-7'&  ,5-,-8,&*-*#&% 5-*"B'!)?  ''  >00'/&)*!-,&)  )  (-,&3  /#.' -
,&*# 0)!#!,-*"+  3,$39, .('<2'(!-'  3.#,&)'  )!-,&(#!!"+  8#!/-*  2-7'&  )2'&% !'7' -
$#&'$%!"'  5-,$'6,&*)1  6$1 ''  ,&#8)$%!-,&). G-,& /-!/3('!:))  2'763  -&'.',&*'! -
!"2)  )  )!-,&(#!!"2)  8#!/#2)  5()*-6)&  /  ,-/(#4'!)?  5()8"$';  *  8#!/-*,/-2  
,'/&-(' , .&-  ,!)7#'&  .),&3?  ,&-)2-,&% 8#!/-*  )  6'$#'& )+ 0)!#!,-*-'  5-$-7'!)'  
8-$''  31<*)2"2  (Claessens et al., 2001).

3. !"#$%&$'(  )*&'+',%-."/"  '--0%1"23#'(

=-5(-," , !#  /-&-("'  6-$7!"  8"&% 5-$3.'!"  -&*'&"  5-  ('<3$%&#&#2 >25)().' -
,/-9-  #!#$)<#, 2-93& 8"&% ,0-(23$)(-*#!"  ,$'63?4)2  -8(#<-2 :

1. E#/ 9$38)!# 0)!#!,-*-9-  ,'/&-(#  *$)1'&  !#  (1) >/-!-2).',/);  (-,& , (2) 2#-
/(->/-!-2).',/3?  !',&#8)$%!-,&% (*-$#&)$%!-,&% &'25-*  (-,&#  >/-!-2) -
/) ), (3) :'!-*3?  !',&#8)$%!-,&% ()!0$1:)? ) )  (4) 0)!#!,-*3?  !',&#8)$%-
!-,&% (*'(-1&!-,&%  *-<!)/!-*'!)1  ,),&'2!-9-  8#!/-*,/-9-  /()<),# )?

2. H,$)  *$)1!)'  9$38)!"  0)!#!,-*-9-  ,'/&-(#  !'$)!';!- , &- /#/-*#  '9-  0-( -
2# )  /#/  ,--&!-,1&,1  2'763  ,-8-;  &-./) , *  /-&-("+  6-,&)9#?&,1 -5&)232"  
5-  (1) >/-!-2).',/-23  (-,&3 , (2) 2#/(->/-!-2).',/-; , (3) :'!-*-;  )  (4) 0) -
!#!,-*-;  !',&#8)$%!-,&) ?

3. E#/-*#  -5&)2#$%!#1 9$38)!# 0)!#!,-*-9-  ,'/&-(# , 5()  /-&-(-;  6-,&)9#'&,1 
2#/,)232  (1) >/-!-2).',/-9-  (-,&#  )  2)!)232"  (2) 2#/(->/-!-2).',/-; , 
(3) :'!-*-;  )  (4) 0)!#!,-*-;  !',&#8)$%!-,&) ? 
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4. !"#$%$ &"''($)*+,  -$ .($/  $0(+1"23*$/  ($4#+ 5267+*8 9+*"*'$%$5$ ',#($ -
&" -2)  :$''++ ?

;2)  $(%,(" *"  .(+  %$0&$'8 782" 0&+1,*,*"  '("*-"&(*")  1,($-$2$5+)  &,5&,''+ -
$**$5$ "*"2+<"  0"*,23*8=  -"**8= , +'0$23<6,1")  % &"7$("= 0$ *,2+*,/*81  '%)<)1 
9+*"*'$%$5$ &"<%+(+) + .#$*$1+4,'#$5$  &$'("  (>nance-growth nexus; Rioja and Valev 
(2004), Arcand et al. (2015), Sahay et al. (2015) + -&.) + 9+*"*'$%$5$ &"<%+(+) + 1"#&$-
.#$*$1+4,'#$/  *,'("7+23*$'(+  (>nance-volatility nexus; Easterly et al., 2000; Beck et al., 
2014; Sahay et al., 2015).

?7@+/  %+- &,5&,''+$**8=  6&"%*,*+/  -2)  #"A-$/  +< 4,(8&,=  B,2,/  1"#&$.#$-
*$1+4,'#$/  0$2+(+#+ (! 1,É, ! 4) 0&+*+1",(  %+- ('1 . (1)):

5-,  -2)  '(&"*8  " (�‹�v�µ�v63, '(&"*8  '  -$=$-$1  *,  *+A,  '&,-*,5$ , %#2C4") :$''+C ) 
<" 0)(+2,(*+/  0,&+$- # (�–���µ�v1980Ð1984, É2010Ð2014):

�•���µ��1É4 Ð *$1,&  B,2+ 1"#&$.#$*$1+4,'#$/  0$2+(+#+;
! $%�µ���
����"# Ð 0)(+2,(*,,  '&,-*,,  +< 5$-$%8= (,10$% 0&+&$'(" DDE; 
! &%�µ���P(�
���� "#) Ð '("*-"&(*$,  $(#2$*,*+,  5$-$%8= (,10$% 0&+&$'(" DDE <" 0)(3  2,( ;
! '%�µ��������"# Ð '&,-*))  +*92)B+)  <" 0)(3  2,(  (FEG )2;
! (%�µ�� ������������"# Ð -$2)  2,( , % #$($&8, 782+ <"9+#'+&$%"*8 7"*#$%'#+, #&+<+'8 

Laeven and Valencia (2012), <" 0)(3  2,( ; 
�	�� )*%"# (Financial Development) Ð )-/  0$#"<"(,23 9+*"*'$%$5$ &"<%+(+) (�Œ�v�µ�v1É6):
1.  !&,-+(8  4"'(*$16  ',#($&6, % % # DDE (�Œ�v=�v1);
2.  D*6(&,**+,  #$&0$&"(+%*8, $72+5"B++, % % # DDE ���Œ�v=�v2);
3.  D*,H*+/  #$&0$&"(+%*8/ -$25, % % # DDE (�Œ�v=�v3);
4.  !"0+("2+<"B+)  9$*-$%$5$ &8*#" , % % # DDE (�Œ�v=�v4);
5.  :8*$#  4"'(*8=  0,*'+$**8=  *"#$02,*+/ , % % # DDE (�Œ�v=�v5);
6.  I#(+%8  '(&"=$%$5$ ',#($&" , % % # DDE (�Œ�v=�v6).

���������������� +*"# Ð 5&6008 #$*(&$23*8= 9"#($&$%, $(&"A"C@+= 1"#&$.#$*$1+4, -
'#$, , 9+*"*'$%$, , +*'(+(6B+$*"23*$, , -,1$5&"9+4,'#$,  &"<%+(+,. 

D &,5&,''+$**8=  6&"%*,*+)= -2)  <"%+'+18= 0,&,1,**8=  ! $%�µ�� �
����"# + 
! &%�µ�� �P(�
���� "#) $&+,*(+&"1+  % %87$&, #$*(&$23*8= 9"#($&$% %8'(60"2+ &"7$(8 
King and Levine (1993a), King and Levine (1993b), Ramey and Ramey (1995), Levine and 
Zervos (1998), Easterly et al. (2000), Durlauf et al. (2005), Aghion et al. (2005), Beck et al. 
(2014), Sahay et al. (2015) + Arcand et al. (2015). D 6&"%*,*+)= -2)  0,&,1,**$/  ! '%�µ��
������"#, '1 . Lee (1992), Cottarelli et al. (1998), Blot et al. (2015). D 6&"%*,*+)= -2)  0,&,1,* -
*$/  ! (%�µ��������������"#, '1 . Kaminsky and Reinhart (1999), Domac and Martinez-Peria (2003), 

2  D -"**$/  &"7$(, 18  '$'&,-$($4+2+  %*+1"*+,  *"  0$#"<"(,2,  B,*$%$/ '("7+23*$'(+  % %+-, *,0$'&,- -
'(%,**$  FEG . J($(  0$-=$- 1$A,(  78(3 0$-%,&5*6( '0&"%,-2+%$/ #&+(+#, % '%,(,  ($5$, 4($, #"# 0&"%+2$, 
.99,#(+%*$'(3  -$'(+A,*+)  B,*$%$/ '("7+23*$'(+  0&,-0$2"5",(  *,  1+*+1+<"B+C '"1$5$  <*"4,*+)  FEG  
#"# ("#$%6C, " '(,0,*3  0&+72+A,*+)  # *,#$,16  B,2,%$16 <*"4,*+C  (("&5,(6) % &"1#"= 0$2+(+#+ +*92) -
B+$**$5$ ("&5,(+&$%"*+) (Gosselin, 2007; Hove et al., 2017). ?-*"#$  &"''1$(&,*+,  % #"4,'(%,  B,2+ 1"#&$-
.#$*$1+4,'#$/  0$2+(+#+ $(#2$*,*+,  FEG  $( B,2,%$5$ $&+,*(+&" 0$ +*92)B++  '6@,'(%,**81  $7&"<$1 
$5&"*+4+%",( %87$&#6 '(&"*  -2)  0&$%,-,*+)  +''2,-$%"*+)  + 1$A,(  $#"<"(3 *,5"(+%*$,  %2+)*+, *"  B,-
2$'(*$'(3  0$264,**8=  %8%$-$%. D .($/  '%)<+ (,1"  %2+)*+) 9+*"*'$%$5$ &"<%+(+) *"  .99,#(+%*$'(3  -$-
'(+A,*+)  B,*$%$/ '("7+23*$'(+  % &"1#"= 0$2+(+#+ +*92)B+$**$5$  ("&5,(+&$%"*+) 1$A,(  '("(3  0,&-
'0,#(+%*81  *"0&"%2,*+,1  -2)  -"23*,/H+= , 7$2,,  5267$#+= +<8'#"*+/ .
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Boyd et al. (2004), Beck et al. (2006), Schularick and Taylor (2012), Anginer et al. (2014), 
Sahay et al. (2015).

�=!"# Ð !"#$"%&'())*+  ,!!+#-* , &-%(.(/0"+  1&$-&2))*+  '&  '%+3+)"  3+.$-%(-
)&'*+  %(45"6"2 '  7")(3"#+  %&$-( (�•�v=�v1), '&5(-"58)&$-"  %&$-( (�•�v=�v2), ")!529""  
(�•�v=�v3) "  6($-&-+ $"$-+3)*:  ;()#&'$#":  #%"4"$&' (�•�v=�v4).

<!"#$ Ð %+=%+$$"&))(2 &>";#( .
?5/6+'*+  #&,!!"9"+)-* , 1&75+.(0"+  &9+)#+, Ð �>%"& "  �>%"& (�Œ�v=�v1É4), &1"$*'(/ -

0"+  '5"2)"+  5")+@)&@ "  #'(7%(-"6)&@ #&31&)+)-*  1&#(4(-+5+@ !")()$&'&=&  %(4-
'"-"2  )(  #(.7A/  "4 6+-*%+: 9+5+@ 3(#%&,#&)&3"6+$#&@ 1&5"-"#" . B A%(')+)""  
752 -+31&'  1%"%&$-( BBC -+&%"+@ "  ,31"%"6+$#"3"  %(;&-(3"  1%+7$#(4*'(+-$2 )( -
5"6"+  &;%(-)&@ U-&;%(4)&@ 4('"$"3&$-" , -&=7( #(# '  A%(')+)"2:  752 '&5(-"58)& -
$-"  -+31&'  1%"%&$-( BBC, ")!529""  "  !")()$&'&@  )+$-(;"58)&$-"  Ð 1%23&@ U-&;-
%(4)&@ 4('"$"3&$-" .

D52 &9+)#" 1(%(3+-%&' %+=%+$$"&))*: A%(')+)"@ ;*5  "$1&584&'() 7'A:>(=& -
'*@ &;&;0+))*@  3+-&7 3&3+)-&'  (2-step GMM, Generalized Method of Moments), 
1&4'&52/0"@ %+>"-8 1%&;5+3A ,)7&=+))&$-" . B #(6+$-'+ ")$-%A3+)-(58)*:  1+-
%+3+))*:  ;*5"  "$1&584&'()*  1+%'*+ 5(=" &;E2$)2/0":  1+%+3+))*:  "  -+#A0"+ 
4)(6+)"2  ")$-"-A9"&)(58)*:  Ð " , '  6($-)&$-" , 1%('&'*:  Ð 1+%+3+))*: , #&-&%*+, 
#(# ;*5&  1&#(4()& '  Anginer et al. (2014), 2'52/-$2  $A0+$-'+))*3"  $ -&6#" 4%+)"2 
&1"$()"2  3+.$-%()&'*:  %(45"6"@ '  =5A;")+ %(4'"-"2  !")()$&'*:  %*)#&' .

C&$5+ &9+)#" %+=%+$$"&))*: A%(')+)"@ 1%&"4'&7"-$2 %($6+- -&6+# &1-"3A3( , 
'  $5A6(+ +$5" #&,!!"9"+)-*  1+%+7 5")+@)&@ "  #'(7%(-"6)&@ #&31&)+)-(3"  &6+-
%+7)&=& 1&#(4(-+52 !")()$&'&=&  %(4'"-"2  &#(4*'(5"$8  4)(6"3*3"  "  $& 4)(#(3" , 
$&&-'+-$-'A/0"3"  &1"$())*3  '*>+  &."7()"23 . F&%3A5( 752 %($6+-( -&6+# &1-
-"3A3(  $-()7(%-)(  "  "3++- '"7  ' 0,5�>%"(���>%"& (%)= 1É4). G$5" :&-2 ;*  752 &7)&@ "4 6+-
-*%+: 9+5+@ ;A7+- &;)(%A.+)(  )+5")+@)(2 4('"$"3&$-8 , (  &9+)+))(2  -&6#( &1-"3A-
3(  ;A7+- 5+.(-8  '  &;5($-"  7&1A$-"3*:  4)(6+)"@ 1&#(4(-+52 !")()$&'&=&  %(4'"-"2 , 
-& ,-& 1&4'&5"- "$#(-8  &1-"3A3 1& '$+3 6+-*%+3 9+523 3(#%&,#&)&3"6+$#&@ 1&5"-
-"#" . F&%3(58)& 1%&9+7A%( &1-"3"4(9""  3&.+-  ;*-8  4(1"$()(  $5+7A/0"3  &;%(-
4&3 ($3. (2)):

=7+
��() Ð 9+5+'&@ !A)#9"&)(5 , &1%+7+52/0"@ !A)#9"/  1&5+4)&$-" %+=A52-&%( 

&- $-"3A5"%&'()"2  %(4'"-"2  %-=& $+=3+)-( !")()$&'&=&  $+#-&%( (%)= 1É6) "  4(1" -
$())*@  #(# !A)#9"2  &- �	�� %"#$;

�J&�á�å�á�J*  Ð '+$( , &1%+7+52/0"+ 1%+71&6-+)"2 %+=A52-&%( &-)&$"-+58)& 9+5+@ (1) 
Ð (4). B 7(58)+@>": %($6+-(: 1%+71&5(=(5&$8, 6-& 1+%'&+ 5A6>++ (Hrst best) 4(7(+-$2 
'  '"7+  �J&)�µ�ä�ä�ä�µ���J*)�µ��1/4, '-&%&+ 5A6>++ (second best) Ð �J&�v�µ�v�J+�v�µ�v�J* �v�µ�v1/3 "  �J( �v�µ�v0;

�P&�á�å�á�P* Ð $-()7(%-)*+  &-#5&)+)"2 1+%+3+))*:  , &"-", *  )(  '$+3 =&%"4&)-+ )( -
;5/7+)"@  (1980Ð2014 ==.). I&%3"%&'()"+  1+%+3+))*:  )(  ":  $-()7(%-)*+  &-#5&)+-
)"2  &;+$1+6"'(+-  $&1&$-('"3&$-8 ":  "43+%+)"@ "  1&4'&52+- 1%"3+)2-8 # )"3  $-() -
7(%-)*+  (%"!3+-"6+$#"+  &1+%(9"" ('  6($-)&$-" , $A33"%&'()"+ );

,
.

&"#$)"-",
.

*"#$ Ð ,31"%"6+$#"+ 1%+7$-('5+)"2 9+5+@ 3(#%&,#&)&3"6+$#&@ 1&5"-"#"  
'  '"7+  )+5")+@)*:  !A)#9"@ &- 1&#(4(-+5+@ !")()$&'&=&  %(4'"-"2  �	�� %"#$;
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FD*
j,it – значение -го показателя финансового развития, оптимизирующего все че-

тыре цели макроэкономической политики (j = 1…6).

4. !"##$%

Для моделирования влияния развития различных финансовых рынков на тем-
пы роста экономики, их волатильность, ценовую и финансовую стабильность все ис-
пользуемые в работе переменные были разделены на группы: макроэкономические, 
финансовые, демографические и институциональные. В качестве источника макро-
экономических и демографических переменных использовалась база данных Все-
мирного банка. Для получения данных по показателям финансовых рынков и фи-
нансового развития в качестве основного источника также использовались данные 
Всемирного банка (Global Financial Development Database, GFDD); базы International 
Financial Statistics (IFS), Financial Soundness Indicators (FSI) Международного валют-
ного фонда. Для получения дополнительной информации по банковским показате-
лям использовалась база Bankscope – Bureau van Dijk. Институциональные перемен-
ные были собраны из баз Всемирного банка и аналитических институтов (Fraiser 
Institute и Heritage Foundation), специализирующихся на исследованиях междуна-
родной и национальной политики. 

Данная работа основывается на выборке по 63 развитым и развивающимся стра-
нам (с уровнем развития не ниже среднего), включающей страны – экспортеры сы-
рьевых товаров. В целом в выборку вошли только те страны, для которых доля про-
пущенных значений в разрезе всех показателей не превышала 5%. Период наблюде-
ний для рассматриваемой выборки составляет в среднем 35 лет, с 1980 по 2014 (2015) 
г., что позволяет исследовать динамику развития финансового сектора за длительный 
период. Дата последнего наблюдения варьируется по странам и переменным, посколь-
ку зависит от доступности данных. Данные по каждому показателю усреднялись за пя-
тилетние периоды: 1980–1984, 1985–1989, 1990–1994, 1995–1999, 2000–2004, 2005–2009, 
2010–2014, что позволяет сгладить влияние краткосрочных колебаний и исследовать 
взаимосвязь финансового развития и роста экономики в долгосрочном периоде3.

5. &%'()*+"+$  ,-%#./"#.0  #%).#%1#,2,  /).0#.0  3"'/.+.0  
4.#"#5,/,2,  5%6+,3" #"  76,#,8.9%56.1  3,5+, 
8"63,76,#,8.9%56(:  .  4.#"#5,/(:  5+";.)*#,5+*  

На основе полученной выборки из 63 стран, включая Россию, был оценен набор 
регрессионных уравнений (1), описывающих нелинейное влияние каждого из шести 
отобранных показателей финансового развития на каждую из четырех целей макро-
экономической политики – экономический рост, минимизацию его волатильности, 
ценовую и финансовую стабильность. Результаты оценок будут представлены стан-

3  Усреднение рядов на непересекающихся пятилетних горизонтах также дает возможность нивелиро-
вать влияние инерции, неизбежно возникающее при анализе нестационарных рядов данных по отобран-
ным нами показателям. Таким образом, отсутствует необходимость непосредственного добавления в ре-
грессионные модели лагов зависимых переменных в качестве объясняющих факторов (Arellano and Bond, 
1991; Arellano and Bover, 1995; Blundell and Bond, 1998).
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дартизованным образом в виде итоговой таблицы, содержащей оценки параметров 
уравнений и соответствующих им точек оптимума для каждого из шести показате-
лей финансового развития, и графиков, отражающих нелинейные связи финансов 
и целей макроэкономической политики.

5.1. Внутренний кредитный рынок

Результаты поиска нелинейных эффектов воздействия глубины внутреннего 
кредитного рынка на экономический рост, макроэкономическую нестабильность 
(волатильность роста), ценовую и финансовую нестабильности представлены ниже 
(см. Табл. 1). В столбце I представлена итоговая многофакторная модель для годовых 
темпов экономического роста, усредненных на пятилетних отрезках времени (GDP), 
в столбце II – для волатильности этих темпов (σ(GDP)), в столбце III – для инфляции 
(CPI) и в столбцах IV и V – для показателей финансовой (не)стабильности (CRISIS 
и !"#$%&'). Объясняющие переменные разделены на четыре блока: первый – клю-
чевой – содержит показатели финансового развития, в том числе кредиты частно-
му сектору и их квадрат (в уровнях или в логарифмах в зависимости от качества ап-
проксимации), второй блок содержит макроэкономические контрольные перемен-
ные; третий блок – демографические, четвертый блок – институциональные. Оцен-
ки точек оптимума представлены в последней строке.

Регрессионные результаты свидетельствуют в пользу наличия нелинейного ха-
рактера зависимости каждой из четырех целей макроэкономической политики 
от глубины развития рынка кредитов частному сектору. 

Все четыре полученные точки оптимума удовлетворяют представлению о том, 
что после определенного порога глубина финансового развития может стать избы-
точной (эффект too much finance, Arcand et al., 2015; Law and Singh, 2014). Все четы-
ре точки оптимума устойчивы к варьированию дополнительных объясняющих фак-
торов в моделях.

Таким образом, сначала достигается точка оптимума по показателю систем-
ных банковских кризисов (( ) ), затем по инфляции (( * ), после по темпам роста 
ВВП (( +) и, наконец, по волатильности темпов роста ВВП (( , ). Полученный ре-
зультат может указывать на то, что сначала по мере углубления кредитного рынка, 
после прохождения первого порогового значения (57%, столбец IV), отрицатель-
ный эффект от неблагоприятного отбора заемщиков начинает превосходить стан-
дартные положительные эффекты от финансового посредничества (ex ante оценки 
перспектив кредитуемых бизнес-проектов, ex post мониторинга успешности инве-
стиций и повышения эффективности корпоративного управления и т. д., см. обзор 
в Levine, 2005). В условиях, при которых банкам проще повысить процентные став-
ки по кредитам, чем нести повышенные издержки на оценку кредитоспособности 
заемщиков (costly state verification problem, Townsend, 1979; Bernanke and Gertler, 
1989), банковская система будет чаще испытывать состояния системных банков-
ских кризисов, а фирмы будут перекладывать издержки от удорожания креди-
тов на потребителей. Последнее будет способствовать росту инфляции  – по ме-
ре прохождения кредитной глубиной второго порога (64%). Повышение вероят-
ности системных банковских кризисов и усиление инфляционного давления будут 
оказывать негативное воздействие на экономический рост – по мере прохождения 
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кредитной глубиной своего третьего порогового значения (86%). Подобное нега-
тивное воздействие на рост будет усиливаться после прохождения кредитной глу-
биной своего четвертого порогового значения (104%), после которого дальнейший 
рост кредитной глубины будет повышать волатильность роста (Ramey and Ramey, 
1995).

Таблица 1. Влияние глубины кредитного рынка на достижение целей макроэкономической 
политики 

GDP σ(GDP) CPI CRISIS

I II III IV
1. Финансовые переменные

Кредиты банков частному сектору / ВВП, в лог., % 17,355* 
(9,612)

–5,394** 
(2,374)

–1,374* 
(0,776)

Кредиты банков частному сектору / ВВП, в лог., % 
(квадрат)

–1,945* 
(1,088)

0,648** 
(0,294)

0,170* 
(0,092)

Кредиты банков частному сектору / ВВП, % –0,126** 
(0,060)

Кредиты банков частному сектору / ВВП 
(квадрат), %

0,001* 
(0,0003)

Доля кризисных лет банковской системы 
в пятилетке (лаг = 1), безразмер.

–0,903** 
(0,378)

Темп прироста кредитов банков частному 
сектору (лаг = 1), в лог., %

0,259*** 
(0,065)

2. Макроэкономические переменные

Инфляция (ИПЦ, в лог.), % –0,560* 
(0,324)

ВВП на душу населения (лаг = 1) в лог., долл. США –2,748*** 
(0,575)

ВВП на душу населения, долл. США –0,00003 
(0,00005)

Волатильность темпа прироста ВВП (лаг =1), % –0,014 
(0,015)

Ресурсная рента / ВВП (лаг = 1) в лог., % –0,162 
(0,223)

Ресурсная рента / ВВП в лог., % –0,483* 
(0,291)

Волатильность валютного курса, ед. нац. валюты 
за долл. США

0,006* 
(0,004)

Дамми-переменная строго фиксированного 
валютного курса

–0,142 
(0,182)

Топливный экспорт / ВВП (лаг = 1), % 0,058** 
(0,026)

Открытость экономики (сумма экспорта 
и импорта / ВВП, в лог.), %

–2,228*** 
(0,608)

3. Демографические переменные

Темп прироста населения, %
0,390 

(0,351)

Коэффициент демографической 
нагрузки (дети), в лог.

–3,788*** 
(1,423)
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GDP σ(GDP) CPI CRISIS

I II III IV

Коэффициент демографической 
нагрузки (пожилые) 

0,209 
(0,195)

4. Институциональные переменные

Индекс финансовой свободы, безразмер. –0,005** 
(0,002)

Число наблюдений 249 272 308 126

P-value (тест Хансена) 0,117 0,795 – 0,110

Точка перегиба -0,5β!"#/β!"$

86,519*** 
(18,547)

104,443*** 
(16,442)

64,095*** 
(16,756)

57,122** 
(26,549)

Доверительный интервал точки перегиба (90%) [67,972; 
105,066]

[88,001; 
120,885]

[47,339; 
80,851]

[30,573; 
83,671]

Примечание: 
1) Условные обозначения: GDP – пятилетнее среднее из годовых темпов прироста ВВП. σ(GDP) – стандартное откло-
нение годовых темпов прироста ВВП за пять лет. CPI – средняя инфляция за пять лет (ИПЦ), лог., CRISIS – доля лет, 
в которые были зафиксированы банковские кризисы (Laeven and Valencia, 2012), за пять лет. 
2) Все модели оценены с помощью двухшагового обобщенного метода моментов (2-step GMM) с фиксированными 
эффектами (FE, fixed effects) на периоде 1980–2014 гг. (с усреднением за пять лет).
3) ***, **, * – 2-step GMM-оценка коэффициента значима на 1, 5, 10%-ном уровнях соответственно. В скобках под оце-
ненными коэффициентами представлены их робастные стандартные ошибки.

Кроме глубины кредитного рынка в модели включались прочие переменные, от-
ражающие макроэкономическое, финансовое, институциональное и демографиче-
ское развитие. Результаты подтверждают выводы предшествующих исследований 
и указывают на то, что инфляция и уровень благосостояния отрицательно связаны 
с ростом (Mankiw et al., 1992; Barro and Sala-i-Martin, 2004). В оцененных регресси-
онных моделях роста (I) динамика численности населения и ресурсная рента эконо-
мики оказались незначимыми. Однако был обнаружен значимый и отрицательный 
эффект со стороны демографической нагрузки экономически активного населения 
людьми в младшем нетрудоспособном возрасте (детьми). Как отмечено в Bernanke 
and Rogoff (2002), в странах с более высокой нагрузкой экономические агенты харак-
теризуются меньшей склонностью к риску, чем в остальных странах. В определен-
ной степени это может служить тормозом для инвестиций и роста. Однако к дан-
ному результату следует относиться с осторожностью, поскольку последние иссле-
дования в этой области показывают, что возраст населения и рост экономики могут 
быть не связаны между собой (Acemoglu and Restrepo, 2017).

В регрессионных моделях волатильности роста (II) были также найдены под-
тверждения тому, что страны с повышенной волатильностью национальной валюты 
и с большей специализацией на топливном экспорте подвержены большей макро-
экономической нестабильности, чем остальные страны.

В регрессионных моделях инфляции (III) был также обнаружен отрицательный 
эффект от увеличения открытости экономики (внешнеторгового оборота) – вовле-
чение на мировые рынки заставляет национальных производителей сокращать це-
ны под давлением растущей глобальной конкуренции. Эффектов переноса инфля-
ции обнаружено не было. Кроме того, было показано, что инфляция имеет тенден-
цию к сокращению после возникновения системных банковских кризисов. С одной 
стороны, банковские кризисы оказывают подавляющий эффект на экономическую 
деятельность и посредством этого на динамику цен; с другой – во время кризиса 
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!"#$% &"$'"()*"+,  -.*)/0##)0  -102%% &" 1%3$ * -1.40#,#)0  3,"*$% -.  $10(%,"2, 
5,.  *0(0,  $ %#6'74%% %&(0180$, " -.  2010 &"*01/0#%7 $1%&%3#)9 -1.4033.*  3%,:"-
4%7 1"&*.1"5%*"0,37 * .!1",#.2  #"-1"*'0#%%.

;  10<1033%.##)9 2.(0'79  3%3,02#)9 !"#$.*3$%9 $1%&%3.* (IV) !)'  -.(,*018 -
(0# .3#.*#.=  *)*.(  1"!.,  Kaminsky and Reinhart (1999) % Schularick and Taylor (2012) 
.  ,.2 , 5,.  510&201#"7 (%#"2%$" $10(%,.* .$"&)*"0,37  $'+50*)2  (1"=*01.2  6%#"#-
3.*.=  #03,"!%'>#.3,%. ?,.,  *)*.(  3.91"#70,37 * :1"*#0#%% V, * $.,.1.2  &"*%3%-
2.=  -01020##.= *)3,:-"0,  Z-%#(0$3 :3,.=5%*.3,% !"#$.*3$.=  3%3,02). @"$.#04, 
!)'  .!#"1:80#  3,%2:'%1:+A%= 6%#"#3.*:+  3,"!%'>#.3,>  B660$, .,  :':5/0#%7  
$"503,*" %#3,%,:4%.#"'>#.= 310()  (:'"*'%*"02.<.  -.$"&",0'02  :1.*#7  B$.#.2%-
503$%9 3*.!.( ).

C ,09#%503$.= ,.5$% &10#%7 #"!.1)  %#3,1:20#,.* , %3-.'>&.*"##)0  *.  *309 
:1"*#0#%79, 7*'7+,37  10'0*"#,#)2%  3.<'"3#.  3,"#("1,#.2:  ,03,:  D"#30#" #" 3*019-
%(0#,%6%4%1:+A%0 2.20#,#)0  :3'.*%7  (P-&#"50#%7 ,03,"  #%$.<(" #0 .$"&)*"+,37  
#%80 10%). ?,.  -.&*.'70,  (.*017,>  -.':50##)2  GMM-.40#$"2  % -010=,% $ "#" -
'%&: U-.!1"&#)9  6.12  3*7&0= $10(%,#.= <':!%#)  % *309 50,)109 40'0= 2"$1. -
B$.#.2%503$.= -.'%,%$% (* 3..,*0,3,*%% 3 E%3. 1 F1%'.80#%7). G'7  $"8(.=  ,"$.=  
6.12)  !)'  -1.%&*0(0# 1"350, $.#3,"#,  5010& :310(#0#%0 6%$3%1.*"##)9 B660$-
,.*  #" *302 <.1%&.#,0 % -.  *302 3,1"#"2  * *)!.1$0 . @" $"8(.=  6.120  !)'%  .,20 -
50#)  .-,%2"'>#)0  &#"50#%7, -.'.80#%0  E.33%% #" 3..,*0,3,*:+A0=  6.120  * ,050-
#%0 (*:9  -.3'0(#%9  -7,%'0,#%9 -01%.(.*  % <':!%#"  $10(%,#.<. 1)#$" , -1.<#.&%-
1:02"7  $ 2035 <. * 1"2$"9 !'"<.-1%7,#.<.  2"$1.B$.#.2%503$.<.  340#"1%7 % -.&%-
,%*#.=  (%#"2%$% %#3,%,:4%.#"'>#.<.  1"&*%,%7. F.3'0(#77  .40#%*"'"3> * 1"2$"9 
1"!.,)  H"2.#.*  % (1 . (2017)4.

I3-.'>&.*"#%0  '.<"1%62.*  *203,.  :1.*#0=  $10(%,#.= <':!%#)  * :1"*#0#%79 I, 
III % IV -.&*.'70,  *)7*%,>  #03%220,1%5#)0 3*7&% B,%9 :1.*#0=  % 3..,*0,3,*:+A%9  
&"*%3%2)9 -01020##)9  (* 3..,*0,3,*%% 3 E%3. 1"), *), <) F1%'.80#%7), $.,.1)0  6"$ -
,%503$% #"!'+("+,37  * ("##)9 .

C10(#00 &#"50#%0 $10(%,#.= <':!%#)  ('7  E.33%% * -7,%'0,#%= -01%.(  2010Ð
2014 <<. 3.3,"*%'.  49%, * 3'0(:+A02  -7,%'0,#02  -01%.(0 2015Ð2019 <<. .8%("0,37  
0<. 1.3,  (.  60%, " $ 2035 <. Ð -1.(.'80#%0  :<':!'0#%7  $10(%,#.<. 1)#$"  (.  73%. ?,.  
&#"50#%0 .$"&)*"0,37  20#>/0  .!#"1:80##)9  -.1.<.*)9  &#"50#%= -.  1.3,:  % 0<. *. -
'",%'>#.3,% , #.  -10*)/"0,  -.1.<.*)0  &#"50#%7 -.  %#6'74%% % 3%3,02#)2 !"#$.* -
3$%2 $1%&%3"2, %& 50<., * 3*.+  .5010(>, 3'0(:0, , 5,.  :  E.33%% 03,> -.,0#4%"'  %&*'0-
50#%7 *)<.(  .,  ("'>#0=/0<.  :<':!'0#%7  $10(%,#.<. 1)#$"  3 ,.5$% &10#%7 3,"!%'> -
#.<.  B$.#.2%503$.<. 1"&*%,%7, $.,.1.0 , .(#"$. , !:(0,  3.-1.*.8(",>37  #0$.,.1)2  
:*0'%50#%02 40#.*.=  % 6%#"#3.*.=  #03,"!%'>#.3,%. 

5.2. !"#$%  %$&'$&()*+#",  $-.*/(0*1

E0&:'>,",)  -.%3$" #0'%#0=#)9 B660$,.*  *.&(0=3,*%7 <':!%#)  1)#$"  *#:,10##0-
<. $.1-.1",%*#.<.  (.'<"  #" B$.#.2%503$%= 1.3, , 2"$1.B$.#.2%503$:+  #03,"!%'>#.3,>  
(*.'",%'>#.3,>  1.3," ), 40#.*:+  % 6%#"#3.*:+  #03,"!%'>#.3,% -10(3,"*'0#)  * J"!' . 2.

4  G.'<.31.5#)=  -1.<#.&  * 1"2$"9 .-,%2%3,%503$.<. 340#"1%7, -.':50##)=  * 1"!.,0  H"2.#.*  
% (1 . (2017),  %3-.'>&:0,37 #"2% ("'00  ('7  "#"'%&" B660$,.*  .,  1"&*%,%7 (1:<%9 30<20#,.* 6%#"#3.*. -
<. 30$,.1" .
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!"#$%&"  2. !"#$%#&  '"()#%*  +*%,-  .%(/+&%%&'0 ,0+10+-/#.%0'0  20"'-  %- 203/#4&%#& 
5&"&6 7-,+08,0%07#9&3,06  10"#/#,#

GDP ! (GDP) CPI CRISIS

I II III IV

1. "#$%$&'()*  +*,*-*$$)*

.$/0,*$$#*  1',+',%0#($)*  '23#4%5## / ..6 , 
(  3'4., %

Ð3,083*** 
(1,141)

.$/0,*$$#*  1',+',%0#($)*  '23#4%5## / ..6 , (  3'4., 
% (1(%7,%0)

0,502*** 
(0,194)

.$/0,*$$#*  1',+',%0#($)*  '23#4%5## / ..6 , % 0,116** 
(0,058)

Ð0,285*** 
(0,099)

Ð0,22** 
(0,010)

.$/0,*$$#*  1',+',%0#($)*  '23#4%5## / ..6  
(1(%7,%0), %

Ð0,001*** 
(0,0004)

0,003*** 
(0,001)

0,0004* 
(0,0002)

8,*7#0)  2%$1'( 9%&0$'-/ &*10',/  / ..6 , % 0,009*** 
(0,001)

2. :%1,';1'$'-#9*&1#*  +*,*-*$$)*

..6  $% 7/</  $%&*3*$#= (3'4.), 7'33 . >?@ Ð1,648** 
(0,766)

A$B3=5#= (A6C ), % Ð0,230** 
(0,113)

0,001 
(0,006)

>,*7$#D '2-*$$)D  1/,&  E% 0*1/F#D # +,*7<*&0. 
+*,#'7 , *7. $%5. (%3G0) E% 7'33 . >?@

0,0002*** 
(0,0001)

.'3%0#3H$'&0H #$7*1&% ,*%3H$'4' ;BB*10#($'4'  
(%3G0$'4' 1/,&%, %

0,320** 
(0,127)

I01,)0'&0H  ;1'$'-#1#  (&/--% ;1&+',0% 
# #-+',0%  / ..6 ), %

Ð0,058** 
(0,024)

>9*0 0*1/F#J  '+*,%5#D / ..6 , % 0,024*** 
(0,006)

3. K*-'4,%B#9*&1#* +*,*-*$$)*

8';BB#5#*$0  7*-'4,%B#9*&1'D $%4,/E1# 
(+'L#3)* ) 

0,343** 
(0,173)

4. A$&0#0/5#'$%3H$)* +*,*-*$$)*

A$7*1& B#$%$&'('D &('2'7) , 2*E,%E-*,. Ð0,132** 
(0,063)

A$7*1& ;1'$'-#9*&1'D  &('2'7) , 2*E,%E-. 1,438** 
(0,620)

Ð0,270*** 
(0,053)

A$7*1& $*E%(#&#-'&0# &/7*2$'D &#&0*-) , 
2*E,%E-.

1,046*** 
(0,345)

Ð0,686** 
(0,314)

A$7*1& +'3#0#9*&1'D &0%2#3H$'&0#, 2*E,%E-. Ð2,319** 
(0,956)

M#&3' $%23G7*$#D 149 128 111 36

P-value (0*&0 N%$&*$%) 0,138 0,634 0,521 0,563

O'91% +*,*4#2% -0,5�>!"#���>!"$
45,661*** 
(8,253)

21,603** 
(9,112)

51,041*** 
(7,625)

25,078*** 
(2,296)

K'(*,#0*3H$)D  #$0*,(%3 0'91#  +*,*4#2% (90%) [37,408; 
53,914]

[12,491; 
30,715]

[43,416; 
58,666]

[22,782; 
27,374]

6,#-*9%$#* : 
1) P&3'($)*  '2'E$%9*$#=: GDP Ð +=0#3*0$** &,*7$** #E 4'7'()J  0*-+'(  +,#,'&0% ..6 . ! (GDP) Ð &0%$7%,0$'* '013' -
$*$#* 4'7'()J  0*-+'(  +,#,'&0% ..6  E% +=0H 3*0. CPIQÐ &,*7$== #$B3=5#= E% +=0H 3*0 (A6C ), 3'4., CRISIS Ð 7'3= 3*0, 
(  1'0',)*  2)3#  E%B#1&#,'(%$) 2%$1'(&1#* 1,#E#&) (Laeven and Valencia, 2012), E% +=0H 3*0. 
2) .&* -'7*3#  '5*$*$)  & +'-'FHG  7(/J<%4'('4'  '2'2F*$$'4'  -*0'7% -'-*$0'(  (2-step GMM) & B#1&#,'(%$$)-#  
;BB*10%-# (FE, Rxed eSects) $% +*,#'7*  1980Ð2014 44. (& /&,*7$*$#*-  E% +=0H 3*0).
3) ***, **, * Ð 2-step GMM-'5*$1% 1';BB#5#*$0% E$%9#-% $% 1, 5, 10%-$'-  /,'($*  &''0(*0&0(*$$' . .  &1'21%J +'7  '5* -
$*$$)-#  1';BB#5#*$0%-#  +,*7&0%(3*$) #J ,'2%&0$)* &0%$7%,0$)* '<#21# .
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!"#$"%%&'(()"  $"*+,-./.)  %0&1".",-%.0+2. '  .'3 , 4.'  1,5 6/71'8  &* 4".)$"9  :" -
,"8  3/6$';6'('3&4"%6'8  <',&.&6&  %+="%.0+". (",&("8()8  9/$/6."$  */0&%&3'%.& 
'.  #,+>&()  $/*0&.&5 $)(6/  0(+.$"(("#'  6'$<'$/.&0('#'  1',#/ . 

?(/4/,/  1'%.&#/".%5 .'46/  '<.&3+3/  0',/.&,-('%.&  ."3<'0  $'%./  @@A (! " ), */ -
."3  <'  <'6/*/.",2  %&%."3()9 >/(6'0%6&9 6$&*&%'0 (! #), <'%,"  ;.'#'  <'  ."3</3  $' -
%./ @@A (! $) &, (/6'(": , <'  &(B,5:&&  (! %). ?(/4/,/  +#,+>,"(&"  $)(6/  0(+.$"((" -
#'  6'$<'$/.&0('#'  1',#/  %(&7/".  0',/.&,-('%.-  ."3<'0  ;6'('3&4"%6'#'  $'%./  (1'  
22%), */."3  Ð <'%$"1%.0'3 ;.'#'  Ð 0"1".  6 %./>&,&*/:&& B&(/(%'0'#'  %"6.'$/  (1'  
23%), 0 4/%.('%.& >/(6'0%6'8  %&%."3). !'%.  #,+>&()  $)(6/  0(+.$"(("#'  6'$<' -
$/.&0('#'  1',#/  0 '<$"1","(('3  &(."$0/,"  ('.  25 1'  46% @@A) &3"".  ."(1"(:&2  
6 <'*&.&0('3+  0'*1"8%.0&2 (/  ;6'('3&4"%6&8  $'%.. C1('0$"3"(('  0%" .$& <$':"%-
%/ 3'#+.  '6/*)0/.-  <'1/0,52=""  0'*1"8%.0&" (/  &(B,5:&2  1'  1'%.&7"(&5  <'$'#/ , 
$/0('#'  51% @@A. !'%.  #,+>&()  $)(6/  0(+.$"(("#'  6'$<'$/.&0('#'  1',#/  1/,""  Ð 
<'%,"  <'$'#/  0 51% @@A Ð +%&,&0/". &(B,5:&'(()"  <$':"%%).

?'%./0  6'(.$',-()9  B/6.'$'0  0'  0%"9 ':"("(()9  3'1",59  ("  <$"."$<",  %+="-
%.0"(()9  &*3"("(&8  <'  %$/0("(&2  % ."3 , 6'.'$)8  >),  &%<',-*'0/(  0 /(/,'#&4()9  
3'1",59  % 6$"1&.('8  #,+>&('8 , '<&%/(()9  $/(""  (%3. !/*1",  5.1). A'11"$7/(&"  %./-
>&,-('%.&  <',&.&4"%6'8  %B"$) '>="%.0"(('8  7&*(&  %<'%'>%.0+". %(&7"(&2  0' -
,/.&,-('%.&  ."3<'0  ;6'('3&4"%6'#'  $'%./  0 %$"1("%$'4('8 <"$%<"6.&0" (3'1",-  
III), 4.'  %'#,/%+".%5 % $"*+,-././3&  <$"1)1+=&9 &%%,"1'0/(&8 Sahay et al. (2015). 
D$'3"  .'#' , >),'  '>(/$+7"('  <'1.0"$71"(&" , 4.'  '>"%:"("(&"  (/:&'(/,-('8  0/-
,2.)  %.$/()  0('%&. %0'8 ("#/.&0()8  06,/1  0 $/%E/.)0/(&"  B&(/(%'0'8  & :"(' -
0'8  %./>&,-('%.&  <'%$"1%.0'3 0,&5(&5 (/  %''.0".%.0+2=&"  '7&1/(&5  &(0"%.'$'0  
& (/%","(&5  0 :",'3  (Cottarelli et al., 1998; DemirgŸ•-Kunt and Detragiache, 2002; Beck 
et al., 2006).

!"*+,-./.)  <'%.$'"(&8  U-'>$/*()9  B'$3  %05*"8 #,+>&()  $)(6/  0(+.$"(("#'  
6'$<'$/.&0('#'  1',#/  & 0%"9 4".)$"9  :","8  3/6$';6'('3&4"%6'8  <',&.&6&  <$"1-
%./0,"()  (/  !&%. 2 A$&,'7"(&5 . ?$"1(""  *(/4"(&"  #,+>&()  $)(6/  0(+.$"(("#'  6'$ -
<'$/.&0('#'  1',#/  1,5 !'%%&& 0 <5.&,".(&8  <"$&'1  2010Ð2014 ##. %'%./0&,' 6%, 
0 %,"1+2="3  <5.&,".("3  <"$&'1"  2015Ð2019 ##. '7&1/".%5  "#'  $'%. 1'  10%, /  6 2035 
#. Ð <$'1',7"(&"  +#,+>,"(&5 $)(6/  0(+.$"(("#'  6'$<'$/.&0('#'  1',#/  1'  35%. F.'  
*(/4"(&"  '6/*)0/".%5  3"(-E"  '>(/$+7"(()9  <'$'#'0)9  *(/4"(&8  <'  $'%.+ & &(-
B,5:&& , ('  <$"0)E/".  <'$'#'0)"  *(/4"(&5  <'  0',/.&,-('%.&  $'%./  & %&%."3()3 
>/(6'0%6&3 6$&*&%/3, &* 4"#' , 0 %0'2 '4"$"1- , %,"1+"., 4.'  + !'%%&& "%.- <'."(:& -
/,  &*0,"4"(&5  0)#'1  '.  1/,-("8E"#'  +#,+>,"(&5 $)(6/  0(+.$"(("#'  6'$<'$/.&0(' -
#'  1',#/  % .'46&  *$"(&5 ;6'('3&4"%6'#'  $/*0&.&5 & :"('0'8  %./>&,-('%.& , 6'.'$'" , 
'1(/6' , >+1". %'<$'0'71/.-%5  ("6'.'$)3  +0",&4"(&"3  B&(/(%'0'8  ("%./>&,-(' -
%.& & 0',/.&,-('%.&  $'%./  @@A.

5.3. !"#$"%&  '(")*  +),-).')/")-)  *)'0)'12%3")-)  +),-1

!"*+,-./.)  <'&%6/ (",&("8()9  ;BB"6.'0  0'*1"8%.0&5 #,+>&()  $)(6/  0("E(" -
#'  6'$<'$/.&0('#'  1',#/  (/  ;6'('3&4"%6&8  $'%., 3/6$';6'('3&4"%6+2  ("%./>&,- -
('%.-  (0',/.&,-('%.-  ."3<'0  $'%./ ), :"('0+2  & B&(/(%'0+2  ("%./>&,-('%.&  <$"1-
%./0,"()  0 G/>, . 3.
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!"#$%&'(')  *+",-.(,-/  0*1'."231(4'  ,"%-,"5,)5  6(2(7'"2  #(.-8-9*8'-  7(3 -
1*5 -# :"')2"6  +"%"5 9(72*;7*,*9-:"87*5  0*%-'-7-  *'  2(#9"2(  .,"<,"=*  7*20*2( -
'-.,*=*  1*%=(. !"#$%&'(')  2(8:"'*.  8.-1"'"%&8'.$4'  *  '*9 , :'*  8,(:(%(  1*8'-=("'8/  
'*:7(  *0'-9$9(  0*  0*7(#('"%4  8-8'"9,)6  >(,7*.87-6  72-#-8*.  (20%), .8%"1 #( 7*-
'*2)9  -1$'  ."8&9(  >%-#7* 12$= 7 12$=$ .  8%"1$4?"9 0*2/17"  *0'-9(%&,)"  #,(:" -
,-/ : .*%('-%&,*8'-  '"90*.  2*8'(  @@A (29%), '"90*.  2*8'(  @@A (30%) - , ,(7*,"+ , 
-,B%/+--  (32%). C*3,*  02"10*%*3-'& , :'*  :2"#9"2,)5  2*8'  .,"<,"5  1*%=*.*5 
,(=2$#7- .,(:(%"  0*12).("'  B-,(,8*.$4  -  .  '*9  :-8%" >(,7*.87$4  8'(>-%&,*8'&, 
#('"9  *>$8%*.%-.("'  0*.)<",,$4  9(72*;7*,*9-:"87$4  ,"*02"1"%",,*8'&  -  .*%(-
'-%&,*8'&  '"90*.  2*8'(  @@A, 7*'*2(/ , .  8.*4  *:"2"1& , 8,-3("'  1*%=*82*:,)"  '"90)  
2*8'(  (Ramey and Ramey, 1995). @ ;'-6  $8%*.-/6 .  8./#-  8 ,-#7-9  0*'",+-(%*9  ;7* -
,*9-:"87*=*  2*8'( , 80*8*>,*=*  *>"80":-'&  >"#>*%"#,",,$4  .)0%('$  .,"<,"=*  7*2-
0*2('-.,*=*  1*%=(, 02(.-'"%&8'.$  .)=*1,*  *>"8+",-.('&  ,(7*0%",,)5  *>D"9 .,"< -
,"=*  7*20*2('-.,*=*  1*%=( 0$'"9  1*0$?",-/  $87*2",-/  -,B%/+-- .

!"#$%&"  3. !"#$%#&  '"()#%*  +*%,-  .%&/%&'0  ,0+10+-2#.%0'0  30"'-  %- 3042#5&%#& 6&"&7 
8-,+09,0%08#:&4,07  10"#2#,#

GDP E(GDP) CPI CRISIS

I II III IV

1. F-,(,8*.)"  0"2"9",,)"

@,"<,-5  1*%= :(8',*=*  8"7'*2(  / @@A, %
0,368*** 
(0,140)

Ð0,275** 
(0,116)

Ð0,394** 
(0,165)

Ð0,085*** 
(0,032)

@,"<,-5  1*%= :(8',*=*  8"7'*2(  / @@A (7.(12(' ), %
Ð0,006** 
(0,002)

0,005** 
(0,002)

0,006** 
(0,003)

0,0022** 
(0,0010)

G*%/ 72-#-8,)6  %"' >(,7*.87*5  8-8'"9)  
.  0/'-%"'7"  (%(= = 1), >"#2(#9.

Ð1,713* 
(1,013)

H"90 2*8'(  72"1-'*.  >(,7*.  :(8',*9$  8"7'*2$  
(%(= =1), .  %*=., %

Ð0,636** 
(0,296)

0,286*** 
(0,107)

2. C(72*;7*,*9-:"87-"  0"2"9",,)"

@@A ,(  1$<$ ,(8"%",-/  (%(= = 1), .  %*=., 1*%%. IJK
Ð2,386** 
(1,201)

@@A ,(  1$<$ ,(8"%",-/  (%(= = 1), 1*%%. IJK
Ð0,0002* 
(0,0001)

G(99- -0"2"9",,(/  8'(>-%&,*8'-  .(%4',*=*  7$28( 
(0*2*= = 5% '"90(  02-2*8'( )

Ð0,057 
(0,113)

G(99- -0"2"9",,(/  8'(>-%&,*8'-  .(%4',*=*  7$28( 
(0*2*= = 1% '"90(  02-2*8'( )

Ð0,180 
(0,354)

!"8$28,(/  2",'(  / @@A, %
0,018 

(0,021)

L'72)'*8'&  ;7*,*9-7-  (8$99( ;780*2'(  
-  -90*2'(  / @@A), .  %*=., %

0,234 
(2,306)

L'72)'*8'&  ;7*,*9-7-  (8$99( ;780*2'(  
-  -90*2'(  / @@A), %

0,030 
(0,032)

I:"'  '"7$?-6  *0"2(+-5  / @@A, %
Ð0,029 
(0,122)

Ð0,005 
(0,017)

G*%/ =*8$1(28'.",,*=*  0*'2">%",-/  .  @@A 
(%*=.), %

0,319 
(4,661)
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GDP ! (GDP) CPI CRISIS

I II III IV

"#$% &#'()*+',-.//#&#  0#,+.1$./2%  -  334  
($*& = 1), -  $#&., %

0,874 
(1,131)

3. ".5#&+*627.'82.  0.+.5.//9.

"#$% /*'.$./2%  '  -9':25  #1+*;#-*/2.5  
-  -#;+*',/#<  8*,.&#+22 25Ð64 &#)* ($#&.), %

1,471 
(1,280)

"#$% /*'.$./2%  '  -9':25  #1+*;#-*/2.5  
-  -#;+*',/#<  8*,.&#+22 25Ð64 &#)*, %

Ð0,192* 
(0,114)

=#>662?2./,  ).5#&+*627.'8#<  /*&+(;82  
(0#@2$9.) 

0,121 
(0,255)

4. A/',2,(?2#/*$B/9.  0.+.5.//9.

A/).8'  ;*C2,9  0+*-  '#1',-.//#',2 , 1.;+*;5 .
Ð0,528* 
(0,285)

D2'$# /*1$E)./2<  114 116 98 73

P-value (,.',  F*/'./* ) 0,125 0,441 0,725 0,646

G#78* 0.+.&21* -0,5�>!"#���>!"$
30,037*** 
(5,621)

29,123*** 
(4,982)

31,530*** 
(3,453)

19,588*** 
(3,918)

"#-.+2,.$B/9<  2/,.+-*$  ,#782 0.+.&21* (90%)
[24,416; 
35,658]

[24,141; 
34,105]

[28,077; 
34,983]

[15,670; 
23,506]

4+25.7*/2. : 
1) H'$#-/9.  #1#;/*7./2% : GDP Ð 0%,2$.,/..  '+.)/..  2;  &#)#-9I  ,.50#-  0+2+#',*  334 . ! (GDP) Ð ',*/)*+,/#.  
#,8$#/./2.  &#)#-9I  ,.50#-  0+2+#',*  334  ;*  0%,B $., . CPIJÐ '+.)/%% 2/6$%?2% ;*  0%,B $.,  (A4K ), $#&., CRISIS Ð 
)#$% $., , -  8#,#+9.  19$2 ;*628'2+#-*/9  1*/8#-'82.  8+2;2'9  (Laeven and Valencia, 2012), ;*  0%,B $., . 
2) 3'.  5#).$2  #?././9  '  0#5#CBE )-(I:*&#-#&#  #1#1C.//#&#  5.,#)*  5#5./,#-  (2-step GMM) '  628'2+#-*//9 -
52 >66.8,*52  (FE, fixed effects) /*  0.+2#).  1980Ð2014 &&. ('  ('+.)/./2.5  ;*  0%,B $., ).
3) ***, **, * Ð 2-step GMM-#?./8*  8#>662?2./,*  ;/*725*  /*  1, 5, 10%-/#5  (+#-/.  '##,-.,',-.//# . 3 '8#18*I  0#)  
#?././/952  8#>662?2./,*52  0+.)',*-$./9  2I  +#1*',/9.  ',*/)*+,/9.  #:2182 .

L*+%)( '  +*;5.+#5  -/.:/.&#  8#+0#+*,2-/#&# )#$&* -  5#).$%I 19$2 (7,./9  8#/ -
,+#$B/9.  5*8+#>8#/#527.'82.  6*8,#+9 , 8#,#+9.  -#:$2  -  5#).$2  '  #@2)*.5952  
;/*8*52 . G*8, 334  /*  )(:(  /*'.$./2%  #,+*@*.,  /*7*$B/9<  (+#-./B  +*;-2,2% >8#/#-
5282 2 -I#)2,  -  5#).$B ,.50#-  >8#/#527.'8#&# +#',*  '  #,+2?*,.$B/95  ;/*8#5 , 0#)-
,-.+@)*% &20#,.;(  # 8#/-.+&./?22  >,2I  ,.50#-  (Mankiw et al., 1992; Barro and Sala-i-
Martin, 2004). 3 1#$..  +*;-2,9I  >8#/#528*I  (0# 0#8*;*,.$E  334  /*  )(:(  /*'.$./2% ) 
-  '+.)/.5  /*1$E)*.,'%  1#$..  /2;82<  ,.50  2/6$%?22. 3 ',+*/*I  '  1#$..  )2/*527/95  
8+.)2,/95  +9/8#5  #8*;9-*.,'%  -9:.  -.+#%,/#',B  '2',.5/9I  1*/8#-'82I  8+2;2'#-  
('##,-.,',-(.,  -9-#)*5  +*1#,9  Schularick and Taylor, 2012).

3 8*7.',-.  )#0#$/2,.$B/9I  6*8,#+#-  -  5#).$2  -8$E7*$2'B ).5#&+*627.'82.  
2 2/',2,(?2#/*$B/9.  0.+.5.//9. . "$% (7.,*  -$2%/2% ).5#&+*622  /*  >8#/#52-
7.'82<  +#',  2'0#$B;#-*$'% 8#>662?2./,  ).5#&+*627.'8#<  /*&+(;82  0#@2$952 
$E)B52. M,*+./2.  /*'.$./2%  /.  #8*;9-*.,  ',*,2',27.'8#&#  -$2%/2% /*  -#$*,2$B-
/#',B  +#',* , 7,# -  ?.$#5 '##,-.,',-(.,  0#'$.)/25  2''$.)#-*/2%5  -  >,#< #1$*',2  
Acemoglu and Restrepo (2017). A/',2,(?2#/*$B/#.  +*;-2,2.  #8*;9-*.,'%  '-%;*//95  
'  #1C.>8#/#527.'825  2 ,.5  '*595  '#;)*.,  1$*&#0+2%,/9. ('$#-2% )$% >8#/#527. -
'8#&# +#',* , '#8+*C*% .&# -#$*,2$B/#',B  (Acemoglu et al., 2004).

N.;($B,*,9  0#',+#./2<  U-#1+*;/9I  6#+5 '-%;.<  &$(12/9  +9/8*  -/.:/.&#  8#+-
0#+*,2-/#&#  )#$&* 2 -'.I  7.,9+.I  ?.$.<  5*8+#>8#/#527.'8#<  0#$2,282 0+.)',*- -
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!"#$  #% &'( . 3 )*'!+,"#'- . .*"/#""  0#%1"#'" *%02"*% 3#"4#'5  6+*7+*%8'3#$5 0%-
'2(83+3%#'9  /!-  &+((''  3 7-8'!"8#'9  7"*'+/  2010Ð2014 :: . (+(8%3'!+ 13%, 3 (!" -
/;<="2  7-8'!"8#"2  7"*'+/"  2015Ð2019 :: . +,'/%"8(-  ":+ *+(8 /+  15%, % 6 2035 :. Ð 
7*+/+!,"#'"  ;:!;>!"#'-  *$#6% 3#"4#":+  6+*7+*%8'3#+:+ /+!:% /+  22%. ? (*"/#"2  
7*+:#+0'*;"8(-  ;!;14"#'"  7+!+,"#'-  &+((''  #% U-+>*%0#+9 @+*2" (3-0'  3#"4#" -
:+ 6+*7+*%8'3#+:+ /+!:% 3 (!"/;<=;<  7-8'!"86;  '  #% :+*'0+#8"  /+  2035 :.: !'4A  
7+ B"!'  (#',"#'-  1%(8+8$ >%#6+3(6'5 6*'0'(+3  &+(('-  2+,"8  +86!+#'8A(-  37*%3+ 
+8 +78'2%!A#+9 8+16'.

5.4. !"#$"%&'  (&#")  ((&#")  *)+,' )

&"0;!A8%8$ +B"#6'  #"!'#"9#+:+  3+0/"9(83'-  :!;>'#$  @+#/+3+:+ *$#6% #% C6+-
#+2'1"(6'9  *+(8, 2%6*+C6+#+2'1"(6;< #"(8%>'!A#+(8A (3+!%8'!A#+(8A *+(8%), B"-
#+3;<  '  @'#%#(+3;< #"(8%>'!A#+(8'  7*"/(8%3!"#$  3 D%>!. 4.

!"#$%&"  4. -.,/#,0  1.23,#&  4"#$"%"1"  (&#)*  #*  $"56,70#,0  +0.0'  8*)("9)"#"8,:05)"'  
;".,6,),

GDP E(GDP) CPI CRISIS

I II III IV

1. F'#%#(+3$"  7"*"2"##$"

G%7'8%!'0%B'- @+#/+3+:+ *$#6% / ??) , 3 !+: ., % 
4,271** 
(1,960)

Ð1,317** 
(0,560)

G%7'8%!'0%B'- @+#/+3+:+ *$#6% / ??) , 3 !+: ., % 
(63%/*%8)

Ð0,579* 
(0,319)

0,225** 
(0,098)

G%7'8%!'0%B'- @+#/+3+:+ *$#6% / ??) , %
Ð0,035*** 
(0,011)

Ð0,012** 
(0,006)

G%7'8%!'0%B'- @+#/+3+:+ *$#6% / ??)  
(63%/*%8), %

0,0001*** 
(0,00004)

0,00005*** 
(0,005)

H+!-  6*'0'(#$5  !"8  >%#6+3(6+9 ('(8"2$  
3 7-8'!"86"  (!%: = 1), >"0*%02.

1,315** 
(0,629)

Ð0,551* 
(0,296)

D"27 *+(8% 6*"/'8+3  >%#6+3 1%(8#+2; ("68+*;  
(!%: = 1), 3 !+: ., %

0,193*** 
(0,052)

2. I%6*+C6+#+2'1"(6'"  7"*"2"##$"

J%B'+#%!A#$" (>"*","#'-  / ?%!+3+9 
#%B'+#%!A#$9 /+5+/ , %

0,067 
(0,058)

??)  #% /;4;  #%("!"#'-  (!%: = 1) 3 !+: ., /+!! . .KL
Ð1,896*** 
(0,403)

Ð0,335* 
(0,403)

0,147 
(0,157)

&"(;*(#%-  *"#8% / ??)  (!%: = 1) 3 !+: ., %
Ð0,268 
(0,217)

0,171 
(0,115)

H%22'-7"*"2"##%-  (8%>'!A#+(8' 3%!<8#+:+ 6;*(% 
(7+*+: = 5% 8"27% 7*'*+(8%)

Ð0,561*** 
(0,214)

H%22'-7"*"2"##%-  (8%>'!A#+(8'  3%!<8#+:+ 
6;*(% (7+*+:  = 1% 8"27% 7*'*+(8%)

0,110** 
(0,053)

&"%!A#%- 7*+B"#8#%- (8%36% (!%: = 1), %
Ð0,012** 
(0,005)

M86*$8+(8A C6+#+2'6'  ((;22% C6(7+*8% 
'  '27+*8% / ??) , 3 !+: .), %

Ð1,697 
(1,362)

1,639*** 
(0,445)

Ð1,017 
(0,857)

Ð0,053 
(0,364)
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GDP ! (GDP) CPI CRISIS

I II III IV

"#$% %$&'()*  +,$-./)0  / 112 , %
Ð0,077* 
(0,047)

3. 3$4+5-.6)#$7&)$ ,$-$4$889$

:$4,  ,-)-+7%.  8.7$;$8)< , %
Ð0,058 
(0,165)

=-+>$8? 7-$@8$5+ +A-.B+>.8)< 
> >+B-.7%8+0 5-',,$  20Ð24 5+@., ;$%

Ð0,617** 
(0,308)

=-+>$8? 7-$@8$5+ +A-.B+>.8)< 
> >+B-.7%8+0 5-',,$  25Ð29 ;$%, ;$% 

0,078 
(0,188)

C+D66)/)$8% @$4+5-.6)#$7&+0 8.5-'B&)  
(@$%)), > ;+5.

Ð4,323** 
(1,701)

C+D66)/)$8% @$4+5-.6)#$7&+0 8.5-'B&)   
(,+E);9$ ), > ;+5. 

0,974 
(2,167)

F)7;+  8.A;G@$8)0 253 248 256 106

P-value (%$7% H.87$8.) 0,066 0,356 Ð 0,498

:+#&.  ,$-$5)A.  -0,5�>!"#���>!"$
39,960* 
(21,507)

18,751*** 
(6,487)

162,683*** 
(18,952)

127,489*** 
(21,786)

3+>$-)%$;?890 )8%$->.;  %+#&) ,$-$5)A.  (90%)
[18,453; 
61,467]

[12,264; 
25,238]

[144,091; 
181,635]

[105,703; 
149,275]

2-)4$#.8)$ : 
1) =7;+>89$ +A+B8.#$8)<: GDP Ð ,<%);$%8$$ 7-$@8$$ )B 5+@+>9* %$4,+> ,-)-+7%.  112 . ! (GDP) Ð 7%.8@.-%8+$ 
+%&;+8$8)$ 5+@+>9* %$4,+> ,-)-+7%.  112  B. ,<%? ;$%. CPIIÐ 7-$@8<< )86;</)<  B. ,<%? ;$% (J2K ), ;+5., CRISIS Ð 
@+;< ;$%, > &+%+-9$ A9;)  B.6)&7)-+>.89  A.8&+>7&)$ &-)B)79  (Laeven and Valencia, 2012), B. ,<%? ;$%. 
2) 17$ 4+@$;) +/$8$89 7 ,+4+(?G  @>'*L.5+>+5+ +A+A($88+5+ 4$%+@. 4+4$8%+> (2-step GMM) 7 6)&7)-+>.8894)  
D66$&%.4) (FE, fixed effects) 8.  ,$-)+@$ 1980Ð2014 55. (7 '7-$@8$8)$4 B. ,<%? ;$%).
3) ***, **, * Ð 2-step GMM-+/$8&. &+D66)/)$8%. B8.#)4.  8.  1, 5, 10%-8+4 '-+>8$  7++%>$%7%>$88+. 1 7&+A&.* ,+@ 
+/$8$8894)  &+D66)/)$8%.4)  ,-$@7%.>;$89 )*  -+A.7%89$ 7%.8@.-%89$ +L)A&) .

M$5-$77)+889$ -$B';?%.%9 7>)@$%$;?7%>'G% > ,+;?B'  8.;)#)<  8$;)8$08+5+ *. -
-.&%$-. B.>)7)4+7%) &.E@+0 )B #$%9-$* /$;$0  4.&-+D&+8+4)#$7&+0 ,+;)%)&)  
+% 5;'A)89  -.B>)%)< 6+8@+>+5+ -98&. . 

2-$E@$ >7$5+ @+7%)5.$%7< %+#&. +,%)4'4.  ,+  >+;.%);?8+7%) %$4,+> -+7%. 112  
(%#), B.%$4 Ð ,+  %$4,.4 -+7%. 112  (%$), ,+7;$  Ð ,+  ,+&.B.%$;G 7)7%$489* A.8&+>7&)* 
&-)B)7+> (%&) ) , 8.&+8$/, ,+  )86;</))  (%' ). "8.#.;.  '5;'A;$8)$  6+8@+>+5+ -98&.  
,+>9L.$% >+;.%);?8+7%? %$4,+> D&+8+4)#$7&+5+ -+7%., B.%$4 Ð ,+7-$@7%>+4 D%+-
5+ Ð >$@$% & 7+&-.($8)G  7.4)*  %$4,+>. N.4$@;$8)$ D&+8+4)#$7&+0 @)8.4)&)  > %$-
#$8)$ +,-$@$;$88+5+ +%-$B&. 5;'A)89  6+8@+>+5+ -98&.  (+% 40 @+ 140% 112 ) )4$ -
$% %$8@$8/)G & ,+@.>;<G($4'  >+B@$07%>)G 8.  )86;</)G . 14$7%$ >7$ %-) ,-+/$77.  
4+5'% +&.B9>.%? 8$5.%)>8+$ >+B@$07%>)$ +@8+>-$4$88+ 8.  7,-+7  &+8$#89* B.$4() -
&+> )  ,-$@;+E$8)$ A.8&.4)  &-$@)%+> )  8.  7%+)4+7%? B.;+5+> ,+  &-$@)%.4, > -$B';? -
%.%$ #$5+ 8.#)8.$% '>$;)#)>.%?7< >$-+<%8+7%? >+B8)&8+>$8)< 7)7%$48+5+ A.8&+>-
7&+5+ &-)B)7.  (,+7;$  ,+-+5.  140% 112 ). M.B>$-%9>.8)$ &-)B)789*  ,-+/$77+> @.-
;$$IÐ ,+7;$  @+7%)E$8)< ,+-+5.  5;'A)89  6+8@+>+5+ -98&.  > 160% 112  Ð '7);)>.$%  
)86;</)+889$  ,-+/$779  (#$-$B &.8.;  ,+>9L$8)<  A.8&.4)  ,-$4))  B. -)7& >+ >-$-
4< &-)B)7.  )  ,$-$&;.@9>.8)<  6)-4.4)  >9-+7L)*  )B@$-E$& > /$89  @;< &+8$#89* 
,+%-$A)%$;$0). O@8.&+, &.& ,+&.B.;)  @.;?8$0L)$ -.7#$%9, ,+7;$@8)0 )B D66$&%+> 
,+&.  >$7?4. +5-.8)#$8  8.  7%-.8+>+4 '-+>8$ .

!"#$#%&'()' , (*+*%# ,*-% . 4 (*  ./" . 107



! " ! #$#%  & '( .: ) #&*+  # ) ,& ! "-.$#/  0-12&$3  & *,(1+,1(3  4&$"$*#%#0#  *5+,#(" , * . 89Ð123 109! .77 "  3 

!"#$%& '"($)"*+(,-  .%'$")"&  &" &#/- "0/(/((,-  1"2/*3-  (/  4)/$/)4/*  #56/ -
#$&/((,-  781/(/(79  4"  #)%&(/(7:  # $/1 , '"$"),9  ;,*  7#4"*+8"&%( & %(%*"<7=(,- 
1"2/*3-  # ')/27$("9  <*5;7("9 , "47#%((,-  )%(// .

>/85*+$%$, 4"#$)"/(79  U-";)%8(,-  .")1  #&38/9 <*5;7(,  ."(2"&"<"  ),('%  
7 &#/- =/$,)/-  0/*/9  1%')"?'"("17=/#'"9  4"*7$7'7  4)/2#$%&*/(,  (% >7#. 4 @)7-
*"A/(73 . !)/2(//  8(%=/(7/ "$("B/(73  '%47$%*78%077 ."(2"&"<"  ),('%  '  CC@ 
& 43$7*/$(79  4/)7"2  2010Ð2014 <<. #"#$%&7*" 43%, & #*/25:6/1  43$7*/$(/1  4/)7 -
"2/  2015Ð2019 <<. "A72%/$#3 /<"  #"')%6/(7/  2" 37%, % '  2035 <. Ð 4)"2"*A/(7/  5<*5-
;*/(73  ."(2"&"<"  ),('%  2" 84% CC@. D$" "8(%=%/$, =$" (% 4)"<("8("1  <")78"( -
$/ & #)/2(/1  4"*"A/(7/  >"##77 (% U-";)%8("9  .")1/  #&387 .7(%(#"&  7 )"#$% "$-
'*"(7$#3  &4)%&" "$("#7$/*+("  $"=/'  "4$7151% 4"  )"#$5 7 /<"  &"*%$7*+("#$7 (40 
7 20%), ("  "#$%(/$#3 8%1/$(" */&//  $"=/'  "4$7151% 4"  7(.*3077  (160%) 7 #7#$/1-
(,1  ;%('"&#'71  ')787#%1 (130%). 

5.5. !"#$%  &'()#"*  +,#(-$##"*  #'%$+.,#-/

>/85*+$%$, 4"7#'% (/*7(/9(,-  ?../'$"&  &"82/9#$&73 <*5;7(,  ),('%  =%#$(,- 
4/(#7"((,-  (%'"4*/(79  (% ?'"("17=/#'79  )"#$, 1%')"?'"("17=/#'5:  (/#$%;7*+-
("#$+ (&"*%$7*+("#$+ $/14"& )"#$%), 0/("&5:  7 .7(%(#"&5:  (/#$%;7*+("#$7 4)/2 -
#$%&*/(, & E%;*. 5.

!"#$%&"  5. 0.-1#-,  2.34-#"  5"#%'  &'()#"*  +,#(-$##"*  #'%$+.,#-/  #'  6$()-7,#-,  8,.,/  
9'%5$:%$#$9-&,(%$/  +$.-)-%-

GDP F(GDP) CPI CRISIS

I II III IV

1. G7(%(#"&,/  4/)/1/((,/

!)/2#$&% 4/(#7"((,-  ."(2"&  / CC@, %
0,350** 
(0,163)

Ð0,295*** 
(0,113)

Ð0,044** 
(0,019)

Ð0,048** 
(0,020)

!)/2#$&% 4/(#7"((,-  ."(2"&  / CC@ ('&%2)%$), %
Ð0,0047** 
(0,0020)

0,0032** 
(0,0015)

0,0003* 
(0,0002)

0,00034** 
(0,00016)

H"*3  ')787#(,-  */$  ;%('"&#'"9  #7#$/1,  
& 43$7*/$'/  (*%< = 1), ;/8)%81.

0,206 
(0,257)

E/14  )"#$% ')/27$"&  ;%('"&  =%#$("15 #/'$")5  
(*"<.), %

0,481*** 
(0,163)

E/14  )"#$% ')/27$"&  ;%('"&  =%#$("15 #/'$")5  
(*%< = 1), %

0,214** 
(0,085)

2. I%')"?'"("17=/#'7/  4/)/1/((,/

CC@ (% 25B5 (%#/*/(73  (*%< = 1), & *"<., 2"** . !JK
Ð2,796*** 
(0,994)

CC@ (% 25B5 (%#/*/(73  (*%< = 1), 2"** . !JK
Ð0,00016*** 
(0,00005)

Ð0,00002 
(0,00002)

>/#5)#(%3 )/($% / CC@, %
Ð0,050 
(0,038)

0,020 
(0,013)

L$'),$"#$+  ?'"("17'7  
(#511% ?'#4")$% 7 714")$% / CC@), %

0,010** 
(0,005)
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GDP ! (GDP) CPI CRISIS

I II III IV

"#$%&#'(#)  *$'+',-$-  
((.,,/  *$(0'%#/ -  -,0'%#/  / 112 ), % (3'4.)

Ð4,953 
(3,748)

"#$%&#'(#)  *$'+',-$-  
((.,,/  *$(0'%#/ -  -,0'%#/  / 112 ), 3/4 = 1, %

0,000 
(0,023)

567# #7$.8-9  '07%/:-;  / 112 , %
0,012 

(0,010)

<'3=  4'(.>/%(#?7++'4'  0'#%7@37+-= ? 112  
(3/4 = 1), ? 3'4., % 

12,870 
(10,930)

<'3=  4'(.>/%(#?7++'4'  0'#%7@37+-= ? 112  
(3/4 = 1), %

0,136 
(0,190)

3. <7,'4%/A-67($-7  07%7,7++&7

<'3=  +/(737+-= ('  (%7>+-, '@%/B'?/+-7,  
? ?'B%/(#+';  $/#74'%--  25Ð29 37#, %

Ð0,241 
(0,875)

"C->/7,/=  0%'>'3C-#73)+'(#)  C-B+-  0%- 
%'C>7+-- , 37#

0,676** 
(0,332)

D-(3'  +/@3E>7+-; 112 118 103 25

P-value (#7(# F/+(7+/ ) 0,172 0,178 0,291 0,743

G'6$/  07%74-@/ -0,5�>!"#���>!"$
37,242*** 
(6,053)

46,619*** 
(12,178)

70,786*** 
(21,718)

69,523*** 
(17,401)

<'?7%-#73)+&;  -+#7%?/3 #'6$-  07%74-@/ (90%)
[31,189; 
43,295]

[34,441; 
58,797]

[49,068; 
92,504]

[51,852; 
86,924]

2%-,76/+-7 : 
1) H(3'?+&7 '@'B+/67+-=: GDP Ð 0=#-37#+77 (%7>+77 -B 4'>'?&9  #7,0'?  0%-%'(#/ 112 . ! (GDP) Ð (#/+>/%#+'7 
'#$3'+7+-7  4'>'?&9  #7,0'?  0%-%'(#/ 112  B/ 0=#) 37#. CPIIÐ (%7>+== -+A3=:-=  B/ 0=#) 37# (J2K ), 3'4., CRISIS Ð 
>'3= 37#, ? $'#'%&7 @&3- B/A-$(-%'?/+&  @/+$'?($-7 $%-B-(& (Laeven and Valencia, 2012), B/ 0=#) 37#. 
2) 1 #/@3-:7 0%-?7>7+& %7B.3)#/#& ':7+-?/+-=  %74%7((-'++&9 .%/?+7+-;  >3= >?.9 B/?-(-,&9  07%7,7++&9. 
1(7 ,'>73-  ':7+7+&  (  0','8)E  >?.9L/4'?'4'  '@'@87++'4'  ,7#'>/  ,',7+#'?  (2-step GMM) (  A-$(-%'?/++&,-  
*AA7$#/,-  (FE, fixed effects) +/  07%-'>7 1980Ð2014 44. ((  .(%7>+7+-7, B/ 0=#) 37#).
3) ***, **, * Ð 2-step GMM-':7+$/  $'*AA-:-7+#/  B+/6-,/  +/  1, 5, 10%-+',  .%'?+7 (''#?7#(#?7++' . 1 ($'@$/9 0'>  
':7+7++&,-  $'*AA-:-7+#/,-  0%7>(#/?37+& -9  %'@/(#+&7 (#/+>/%#+&7 'L-@$- .

2%7>(#/?37++&7 ?&L7 %7B.3)#/#& ':7+-?/+-=  '@+/%.C-?/E# +73-+7;+&;  
9/%/$#7% B/?-(-,'(#-  $/C>';  -B 67#&%79 :737;  ,/$%'*$'+',-67($';  0'3-#-$-  
'#  43.@-+& %&+$/ 6/(#+&9 07+(-'++&9  +/$'037+-; . 

1 07%?.E '67%7>) 0'  ,7%7 %/B?-#-= %&+$/ 6/(#+&9 07+(-'++&9  +/$'037+-;  >' -
(#-4/7#(= #'6$/  '0#-,.,/  0'  0'$/B/#73E #7,0'?  %'(#/ 112  (37%), B/#7, Ð 0'  ?'3/#-3) -
+'(#-  #7,0'?  %'(#/ 112  (47%), >/377 @3-B$' >%.4 $ >%.4. ->.#  -+A3=:-=  (71%) -  (- -
(#7,+&7 @/+$'?($-7 $%-B-(& (70%). M'C+'  0%7>0'3'C-#) , 6#'  6%7B,7%+&; %'(# /$-
#-?'?  6/(#+&9 07+(-'++&9  A'+>'?  (+/6/3/  .9.>L/7#  ,/$%'*$'+',-67($.E  >-+/,- -
$.  (67%7B (+-C7+-7  %/(0'3/4/7,&9  >'9'>'?  -  0'#%7@-#73)($-9 %/(9'>'? ), 6#' , ? (?'E  
'67%7>), (+-C/7#  A-+/+('?.E  -  @/+$'?($.E (#/@-3)+'(#)  -  ?7>7# $ %'(#. -+A3=:-- . 

N/%=>. ( %/B,7%', %&+$/ 6/(#+&9 07+(-'++&9  A'+>'?  ? ,'>73=9  @&3- .6#7-
+& $'+#%'3)+&7 ,/$%'*$'+',-67($-7  A/$#'%&, $'#'%&7 ?'L3-  ? ,'>73-  ( 'C->/ -
7,&,-  B+/$/,- . G/$, 112  +/  >.L.  +/(737+-= '#%/C/7# -(9'>+&;  .%'?7+) %/B?-#-= 
*$'+',-$-  -  ?9'>-#  ? ,'>73)  #7,0'?  *$'+',-67($'4'  %'(#/ ( '#%-:/#73)+&,  B+/-
$', , 0'>#?7%C>/= 4-0'#7B. '  $'+?7%47+:-- *#-9 #7,0'?  (Mankiw et al., 1992; Barro 
and Sala-i-Martin, 2004). 1 @'377 %/B?-#&9 *$'+',-$/9  (0'  0'$/B/#73E 112  +/  >.L.  
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!"#$%$!&') (  #)$*!$+  !",%-*"$.#'  ,/%$$ !&01"'  (/%".&%2!/#.2 .$+3/(  )/#."  445 . 
4 #.)"!"6  # ,/%$$ *&!"+&7!8+  1)$*&.!8+  )8!1/+  /1"08("$.#'  (89$  ($)/'.!/#.2  
#&#.$+!86 ,"!1/(#1&6  1)&0&#/(, 7./  #//.($.#.(:$.  (8(/*"+  )",/.8  Schularick and 
Taylor (2012). ;)/+$  ./</ , ,/%$$ (8#/1"'  /.1)8./#.2  =1/!/+&1&  3/(89"$.  7"#./.:  
>&!"!#/(86  1)&0&#/(.

4 1"7$#.($ */3/%!&.$%2!86  >"1./)/(  (  +/*$%& (1%-7"%&#2 *$+/<)">&7$#1&$ 
& &!#.&.:?&/!"%2!8$  3$)$+$!!8$ . @/#. /A&*"$+/B  3)/*/%A&.$%2!/#.&  A&0!& "#-
#/?&&):$.#'  # :($%&7$!&$+ .$+3/(  )/#."  445 .

@$0:%2.".8 3/#.)/$!&B  U-/,)"0!86  >/)+  #('0$B <%:,&!8 7"#.!86  3$!#&/! -
!86  !"1/3%$!&B & (#$6 7$.8)$6 ?$%$B +"1)/=1/!/+&7$#1/B  3/%&.&1& 3)$*#."(%$-
!8  !"  @&#. 5 5)&%/A$!&' . C)$*!$$ 0!"7$!&$ /,D$+"  #)$*#.(  3$!#&/!!86  >/!*/(   
*%' @/##&& (  3'.&%$.!&B 3$)&/*  2010Ð2014 <<. #/#."(&%/ 2,5% 445 , (  #%$*:-E$+ 3' -
.&%$.!$+ 3$)&/*$  2015Ð2019 <<. /A&*"$.#'  $</ :($%&7$!&$ */  4%, " 1 2035 <. Ð 3)/*/% -
A$!&$ :<%:,%$!&' )8!1"  7"#.!86  3$!#&/!!86  !"1/3%$!&B */  10% 445 . 4 #)$*!$+  
3)/<!/0&):$.#'  :%:79$!&$ 3/%/A$!&'  @/##&& !"  U-/,)"0!/B  >/)+$  #('0& <%:,&!8 
)8!1"  7"#.!86  3$!#&/!!86  !"1/3%$!&B & ?$%$(86 3/1"0".$%$B: 3/  (#$+ ?$%'+ @/#-
#&' #+$#.&.#' !$+!/</  (3)"(/ . 

5.6. !"#$%&'&(  #)*&+  

@$0:%2.".8 /?$!1&  !$%&!$B!/</  (/0*$B#.(&'  )"0+$)"  #.)"6/(/</  )8!1"  !"  =1/-
!/+&7$#1&B )/#. , +"1)/=1/!/+&7$#1:-  !$#.",&%2!/#.2  ((/%".&%2!/#.2 )/#." ), ?$-
!/(:-  & >&!"!#/(:-  !$#.",&%2!/#.&  3)$*#."(%$!8  (  F",%. 6.

@$0:%2.".8 )$<)$##&/!!/</  "!"%&0" #(&*$.$%2#.(:-.  /  !$%&!$B!/+  6")"1.$)$  
0"(&#&+/#.& /.  :)/(!'  )"0(&.&'  )8!1"  #.)"6/("!&'  *%' .)$6  &0 7$.8)$6 ?$%$B +" -
1)/=1/!/+&7$#1/B  3/%&.&1& (0" &#1%-7$!&$+ &!>%'?&&).

5/  +$)$ )"0(&.&'  #.)"6/(/</  )8!1"  (  3$)(:-  /7$)$*2  */#.&<"$.#'  ./71"  /3.& -
+:+"  3/  .$+3"+  )/#."  =1/!/+&1&  (! " ), 0".$+ 3/  (/%".&%2!/#.& .$+3/(  )/#."  445  
(! #) &, !"1/!$? , 3/  3/1"0".$%-  #&#.$+!86 ,"!1/(#1&6  1)&0&#/( (! $). C./&.  /.+$ -
.&.2 , 7./  ./71&  /3.&+:+"  *%' .$+3/(  )/#."  445  & (/%".&%2!/#.& .$+3/(  )/#."  445 , 
%$A"E&$ /1/%/  50-</ 3)/?$!.&%'  )"#3)$*$%$!&'  #.)"!  0" ($#2 3$)&/*  !",%-*$!&B  
(& #//.($.#.(:-E&$  /,D$+:  "1.&(/(  #.)"6/(/</  #$1./)"  /1/%/  10% 445 ), '(%'-. -
#'  #/<%"#/("!!8+&  +$A*:  #/,/B . @"0(&.&$ #.)"6/(/</  )8!1"  #(89$  /3)$*$%$!!/</  
3/)/<"  3)&(/*&.  1 :($%&7$!&- (/%".&%2!/#.& .$+3/(  )/#."  445  &, 1"1 #%$*#.(&$, 
./)+/A$!&-  =1/!/+&7$#1/</  )/#."  (Kindleberger, 1978; Easterly et al., 2000; Rajan, 
2005). 5/+&+/  0"+$*%$!&' .$+3/(  )/#."  =1/!/+&1&  !"1"3%&("$.#'  &!>%'?&/!!/$  
*"(%$!&$, 7./  (  #/(/1:3!/#.&  #3/#/,#.(:$.  !"1/3%$!&-  )&#1/(  (  )"0%&7!86 #$<-
+$!."6  >&!"!#/(/</  )8!1"  ((  ./+  7&#%$ (  ,"!1/(#1/B  #&#.$+$ & #$1./)$  #.)"6/(" -
!&' ) 0" #7$. #!&A$!&'  1)$*&./#3/#/,!/#.&  =1/!/+&7$#1&6 "<$!./( . 5)&  */#.&A$ -
!&& #/(/1:3!/</  /,D$+"  "1.&(/(  #.)"6/(86  1/+3"!&B  3/)/</(/</  0!"7$!&' , )"(!/ -
</ 22,1% 445  ((  :)"(!$!&&  IV *%' #&#.$+!86 ,"!1/(#1&6  1)&0&#/(), 3)/*/%A$!&$  
)"0(&.&'  #.)"6/(/</  )8!1"  +/A$.  3)&(/*&.2  1 !"):9$!&-  >&!"!#/(/B  #.",&%2!/ -
#.& ((/0!&1!/($!&-  ,"!1/(#1/</  1)&0&#"). ;)/+$  ./</ , *"!!8B  )$0:%2.". #/<%"#:-
$.#'  # (8(/*"+& , 3/%:7$!!8+&  (  )",/.$  Das et al. (2003) /  ./+ , 7./  3")"%%$%2!/$ )"0 -
(&.&$ ,"!1/(#1/</  #$1./)"  & #.)"6/(/</  #$<+$!." (.$#!"'  (0"&+/#('02 ) '(%'$.#'  3/ -
.$!?&"%2!8+  &#./7!&1/+  >&!"!#/(/B  !$:#./B7&(/#.& .
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!"#$#"  %&'#(%& )*%&+","-"  %./0& ,  #"1(2$  ,0234&2$)5 0"/*%"25/.(  6(%(#(/ -
/.( , "*%&7&38$( #&0%"90"/"#$4()0"( , :$/&/)","(  $ $/)*$*;<$"/&25/"(  %&',$-
*$( . =")*&,  0"/*%"25/.+  :&0*"%",  ,  1&//.+  #"1(2>+ ,"  #/"-"#  )",6&1&(* ) &/&-
2"-$4/.#$  #"1(2>#$ , "<(/(//.#$  12> -2;?$/.  0%(1$*/"-"  %./0&, 0"*"%.(  ?.2$  
"6$)&/.  %&/(( 12> 1%;-$+ )(0*"%",  :$/&/)","-"  %./0&. !"2;4(//.(  *"40$ "6*$#; -
#& >,2>3*)>  ;)*"@4$,.#$  0 ,&%5$%",&/$3 %&'2$4/.+ 1"6"2/$*(25/.+  "?A>)/>3 -
8$+ :&0*"%",  ,  #"1(2>+.

!"#$%&"  6. !"#$%#&  '()*&'(  +,'(-./.0.  +&1,.'(  %( 2.+,#3&%#&  4&"&5 *(1'.61.%.*#7&+1.5  
8."#,#1#

GDP B(GDP) CPI CRISIS

I II III IV

1. C$/&/)",.(  6(%(#(//.(

D0*$,.  )*%&+","-"  )(0*"%& / EE! , %
0,151* 
(0,078)

D0*$,.  )*%&+","-"  )(0*"%& / EE! , ,  2"-., %
3,863** 
(1,701)

-5,217* 
(2,797)

-0,907** 
(0,391)

D0*$,.  )*%&+","-"  )(0*"%& / EE! , ,  2"-., % 
(0,&1%&*)

-0,846** 
(0,370)

1,130** 
(0,575)

0,147*** 
(0,053)

F(#6  6%$%")*& 0%(1$*", ?&/0",  
4&)*/"#;  )(0*"%;  (2&- = 1), %

-1,111*** 
(0,375)

1,540 
(1,026)

0,113*** 
(0,039)

2. G&0%"90"/"#$4()0$(  6(%(#(//.(

EE!  /& 1;H;  /&)(2(/$>  (2&- = 1) ,  2"-., 1"22. =ID
-1,139** 
(0,563)

-2,363 
(1,547)

-3,074*** 
(1,041)

J(&25/.@ 9::(0*$,/.@  0;%) /&<$"/&25/"@ 
,&23*. , (1. /&<. ,&23*.  '& 1"22. =ID

0,094 
(0,098)

0,028 
(0,017)

K*0%.*")*5  90"/"#$0$  
();##&  90)6"%*& $ $#6"%*& / EE! , ,  2"-.), %

-13,125* 
(7,766)

J();%)/&> %(/*& / EE!  (2&- = 1), %
-0,146 
(0,132)

J(&25/&> 6%"<(/*/&>  )*&,0&, %
0,074 

(0,193)

3. L/)*$*;<$"/&25/.(  6(%(#(//.(

L/1(0)  90"/"#$4()0"@  ),"?"1. , ?('%&'#(%.
1,571** 
(0,688)

M$)2" /&?231(/$@ 93 127 153 63

P-value (*()*  N&/)(/& ) 0,120 0,115 0,780 0,140

F"40& 6(%(-$?& -0,5�>!"#���>!"$
9,816* 
(5,758)

10,050* 
(5,155)

22,074* 
(12,708)

O",(%$*(25/.@  $/*(%,&2 *"40$  6(%(-$?& (90%)
[4,058; 
15,574]

[4,895; 
15,205]

[9,366; 
34,782]

!%$#(4&/$( : 
1) P)2",/.(  "?"'/&4(/$> : GDP Ð 6>*$2(*/((  )%(1/((  $'  -"1",.+  *(#6",  6%$%")*& EE! . B(GDP) Ð )*&/1&%*/"(  
"*02"/(/$(  -"1",.+  *(#6",  6%$%")*& EE!  '& 6>*5 2(*. CPIQÐ )%(1/>> $/:2><$>  '& 6>*5 2(*  (L!R ), 2"-., CRISIS Ð 
1"2> 2(*, ,  0"*"%.(  ?.2$  '&:$0)$%",&/.  ?&/0",)0$(  0%$'$).  (Laeven and Valencia, 2012), '& 6>*5 2(*. 
2) E)(  #"1(2$  "<(/(/.  )  6"#"853  1,;+H&-","-"  "?"?8(//"-"  #(*"1& #"#(/*",  (2-step GMM) )  :$0)$%",&//.#$  
9::(0*&#$  (FE, fixed effects) /& 6(%$"1( 1980Ð2014 --. ()  ;)%(1/(/$(#  '& 6>*5 2(*).
3) ***, **, * Ð 2-step GMM-"<(/0&  0"9::$<$(/*&  '/&4$#& /& 1, 5, 10%-/"#  ;%",/(  )""*,(*)*,(//" . E )0"?0&+ 6"1 
"<(/(//.#$  0"9::$<$(/*&#$  6%(1)*&,2(/.  $+ %"?&)*/.(  )*&/1&%*/.(  "H$?0$.
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!"#$%## &%'(#%)# *+,#-'  './)0*0  1/"'2*0*3*  1#./*"'  $45 6*11))  0 75/)4#/%)8  
7#")*$  2010Ð2014 33. 1*1/'0)4*  1,8%, 0 14#$9:;#-  75/)4#/%#-  7#")*$#  2015Ð2019 
33. *<)$'#/15  #3* 90#4)(#%)# $* 2,2%, '  .  2035 3. Ð $* 8% ==> . ?/*  074*/%9:  7") -
+4)&)/  6*11):  .  *+%'"9<#%%@- 7*"*3*0@-  &%'(#%)5- $45 01#2 A#4#8 -'."*B.*%* -
-)(#1.*8  7*4)/).)  (&' )1.4:(#%)#-  )%C45A)), $45 .*/*"*8  7*"*3*0*#  &%'(#%)# 
%# +@4* *7"#$#4#%*). !4#$*0'/#4D%*, 6*11)5 *+4'$'#/  &%'()/#4D%@- 7*/#%A)'4*-  
)&04#(#%)5 0@3*$ */  $'4D%#8E#3* "'&0)/)5  1/"'2*0*3*  "@%.'. F')+*4##  +4)&.) -
-)  .  /#.9;#-9  &%'(#%): 349+)%@ 1/"'2*0*3*  "@%.' 0 6*11))  *.'&@0':/15  7*"*3* -
0@# &%'(#%)5 7*  /#-7'-  "*1/'  B.*%*-).)  )  0*4'/)4D%*1/)  /#-7*0  "*1/'  ==> , 2*/5  
0 $#81/0)/#4D%*1/) $* $*1/)<#%)5  $'%%@2 7*"*3*0@2 &%'(#%)8 %#*+2*$)- $*1/' -
/*(%*  $*43)8 79/D "'&0)/)5  1/"'2*0*3*  "@%.'; #;#  $'4DE# /#.9;)8  "'&-#"  1/"'2* -
0*3* "@%.' %'2*$)/15 */  *7/)-'4D%*3*  &%'(#%)5 7*  7*.'&'/#4:  1)1/#-%@2 +'%.*0-
1.)2  .")&)1*0  ((#/0#"/'5  A#4D).

6. !"#$%$&'($)  *+,-($$  "./0&,.1#$  203+/)#.2'  $ .(0,-'  
4./3.12.5,67  8-.,.%$501-$7  8**0-#.9  4/)  :.11$$

6.1. !"#$%&'(')  *+',-,#(.,,  /$01.,,  +*%"#0*2',  3"4$%5'*3(  +*  
0(6*3$  1%78"9):  +"3"-"00):  /,0(02*9*4*  2"1'*3(

6#&94D/'/@ B.*%*-#/")(#1.*3*  -*$#4)"*0'%)5  7*.'&'4) , (/*  %#4)%#8%@# BC-
C#./@, 19/D .*/*"@2  &'.4:('#/15  0 /*- , (/*  7*14# *7"#$#4#%%*3* 7*"*3'  C)%'%1*-
0*# "'&0)/)#  -*<#/  $*1/)(D  )&+@/*(%*3* 9"*0%5 (BCC#./ too much Gnance, Arcand 
et al., 2015), *+%'"9<)0':/15  $45 01#2 "'11-*/"#%%@2 7*.'&'/#4#8  C)%'%1*0*3* "'& -
0)/)5 . = 1**/0#/1/0))  1 -#/*$*4*3)#8 , *7)1'%%*8 "'%##, %'4)()#  %#4)%#8%@2 BC-
C#./*0  7*&0*45#/ 17#A)C)A)"*0'/D  C9%.A):  7*4#&%*1/) "#3945/*"'  */  1/)-94) -
"*0'%)5  "'&0)/)5  /*3*  )4)  )%*3* 1#3-#%/' C)%'%1*0*3* 1#./*"'  1 /*(.)  &"#%)5 $*-
1/)<#%)5 (#/@"#2 9.'&'%%@2 A#4#8. >*  .'<$*-9  )& E#1/)  7*.'&'/#4#8  C)%'%1*0*3* 
"'&0)/)5  +@4) *7"#$#4#%@ C9%.A)) 7*4#&%*1/) "#3945/*"'  )  &%'(#%)5 7*.'&'/# -
4#8, -'.1)-)&)"9:;)#  B/9 7*4#&%*1/D (1- . 6)1. 7.1Ð7.6 >")4*<#%)5 ).

=* -7#"0@2, "'1(#/@  7*.'&'4) , (/*  *7/)-9-  7*4#&%*1/) "#3945/*"'  */  1/)-94) -
"*0'%)5  "'&0)/)5  "@%.' ."#$)/*0  ('1/%*-9  1#./*"9  $*1/)3'#/15  0 /*(.# , 0 .*/*"*8  
*/%*E#%)# ."#$)/*0  .  ==>  1*1/'045#/  84% (1- . 6)1. 7.1 >")4*<#%)5 ). 6*11)5 7*1/9-
7'/#4D%* $0)<#/15 7*  %'7"'04#%):  .  B/*8 /*(.# : 1"#$%## &' 2010Ð2014 33. &%'(#%)# 
349+)%@ ."#$)/%*3*  "@%.' 1*1/'0454*  49%, &' 2015Ð2019 33. *<)$'#/15  90#4)(#%)# 
$* 60% )  %' .*%#A 2035 3. Ð $* 73%5. H'.)-  *+"'&*- , "'11/*5%)#  */  /#.9;#8  $* *7/) -
-'4D%*8 /*(.)  *A#%)0'#/15 0 24 7. 7. (84% Ð 60%), (9/D -#%DE# 7*4*0)%@ */  9<# $*-
1/)3%9/*3* 9"*0%5. ?/*  3*0*")/  *  &'-#/%*-  7*/#%A)'4# "'1E)"#%)5  "@%.'. >"'0$' , 
%# 0#1D B/*/  7*/#%A)'4 -*<#/  +@/D "#'4)&*0'%  0 $*43*1"*(%*-  7#")*$# .

=* -0/*"@2, $45 1#3-#%/' 0%9/"#%%)2 .*"7*"'/)0%@2  *+4)3'A)8  "'1(#/@  7*.' -
&'4) , (/*  *7/)-'4D%@-  -*34*  +@ +@/D )2  9349+4#%)# $* 32% ==>  (1- . 6)1. 7.2 >") -
4*<#%)5). 6*11)5 $0)<#/15 7*  %'7"'04#%):  .  B/*8 /*(.# : 1"#$%## &' 2010Ð2014 33. 
&%'(#%)# 349+)%@ '%'4)&)"9#-*3*  "@%.' 1*1/'0454*  01#3* 6,5%, &' 2015Ð2019 33. 

5  I7)1'%)#  1A#%'"%@2 914*0)8 )  "#&94D/'/*0 $*43*1"*(%@2 7"*3%*&*0 C)%'%1*0*3* "'&0)/)5  1- . 
9 J'-*%*0  )  $". (2017).
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!"#$%&'()  *+&,#-&.#& $!  10% # .% /!.&0  2035 1. Ð $!  35%. 2%/#3 !45%6!3, 5%(('! -
).#&  $!  !7'#3%,8.!9  '!-/#  !0&.#+%&'() + 22 7. 7. (32% Ð 10%), -'!  + 3 5%6% 4!,8:&  
*"&  $!('#1.*'!1!  *5!+.) . ;!'&.0#%,  5%6+#'#) !'  '&/*<&1!  $!  !7'#3%,8.!1!  *5!+ -
.)  Ð +&(83% 6.%-#'&,8.=9 . ;5#  >'!3  +&(8 >'!'  7!'&.0#%,  75# (!6$%.## 4,%1!75#)' -
.=?  *(,!+#9  3!"&'  4='8  5&%,#6!+%. + $!,1!(5!-.!3  7&5#!$&.

@-'5&'8#?, !7'#3%,8.!&  !0&.&..!&  6.%-&.#& /!57!5%'#+.!1!  $!,1!(5!-.!1!  
+.&:.&1!  $!,1% (!('%+#,!  23% @@; ((3 . A#(. 7.3 ;5#,!"&.#) ). A!((#)  $+#"&' -
()  7!  .%75%+,&.#B /  >'!9  '!-/& : (5&$.&& 6% 2010Ð2014 11. 6.%-&.#& 1,*4#.=  5=. -
/% !4,#1%0#!..=?  6%93!+ 5!((#9(/#?  C#53 6% 5*4&"!3  (!('%+,),!  13%, 6% 2015Ð
2019 11. !"#$%&'()  *+&,#-&.#& $!  15% # .% /!.&0  2035 1. Ð $!  22%. 2%/#3 !45%6!3, 
5%(('!).#&  $!  !7'#3%,8.!9  '!-/#  !0&.#+%&'() + 8 7. 7. (23% Ð 15%), '5#  -&'+&5-
'#  !'  $!('#1.*'!1!  *5!+.) . ;!'&.0#%,  5%6+#'#) Ð .&+=(!/#9 , 6%3&'.! .#"& , -&3 
+ (,*-%)?  (  /5&$#'.=3  5=./!3  # (  5=./!3  +.*'5&..#?  /!57!5%'#+.=?  !4,#1%-
0#9. D& #(/,B-&.! , -'!  (75# *(,!+##  (.#"&.#)  *5!+.)  1&!7!,#'#-&(/!9  .%75)-
"&..!('# ) >'!'  7!'&.0#%,  + 6.%-#'&,8.!9  ('&7&.#  3!"&'  4='8  5&%,#6!+%. + $!, -
1!(5!-.!3  7&5#!$&.

@--&'+&5'=?, $,)  C!.$!+!1!  5=./% (#'*%0#)  !/%6=+%&'() 75!'#+!7!,!".!9  
+ (5%+.&.## ( +=:&!7#(%..=3#  (,*-%)3# : A!((#)  *$%,)&'()  !'  '!-/#  !7'#3*3% , 
(!!'+&'('+*B<&9  7!/%6%'&,B + 106% @@; ((3 . A#(. 7.4 ;5#,!"&.#) ). 2%/, (5&$.&& 
6% 2010Ð2014 11. 6.%-&.#& 1,*4#.=  C!.$!+!1!  5=./% (!('%+,),!  41%, 6% 2015Ð2019 11. 
!"#$%&'()  (!/5%<&.#& $!  37%. @ (,*-%& 3%/(#3%,8.!  4,%1!75#)'.=?  *(,!+#9  75! -
1.!6#5*&'()  *+&,#-&.#& /%7#'%,#6%0## C!.$!+!1!  5=./% $!  84% @@; /  2035 1. 2%-
/#3  !45%6!3, 5%(('!).#&  $!  !7'#3%,8.!9  '!-/#  !0&.#+%&'() + 69 7. 7. (106% Ð 37%), 
75#3&5.!  + 3 5%6% 4!,8:&  $!('#1.*'!1!  *5!+.) . ;!'&.0#%,  5%6+#'#) $!  !7'#3%,8 -
.!1!  *5!+.)  Ð +&(83% 6.%-#'&,8.=9 . E$.%/!  + !',#-#&  !'  5=./% /!57!5%'#+.=?  !4 -
,#1%0#9 !.  &$+% ,#  5&%,#6*&'() + '&-&.#& 4,#"%9:#?  15Ð20 ,&' .

@-7)'=? , 5%(-&'= 7!/%6%,#, -'!  !7'#3*3  7!,&6.!('#  5&1*,)'!5% !'  ('#3*,#5! -
+%.#) 5%6+#'#) 5=./% .&6%+#(#3=? 7&.(#!..=?  .%/!7,&.#9  $!('#1%&'()  + '!-/& , 
+ /!'!5!9  !'.!:&.#&  %/'#+!+ (!!'+&'('+*B<#?  C!.$!+  /  @@; (!('%+,)&'  52% ((3 . 
A#(. 7.5 ;5#,!"&.#) ). A!((#)  $+#"&'()  7!  .%75%+,&.#B /  >'!9  '!-/& , ?!')  # +&(83% 
3&$,&..! : (5&$.&& 6% 2010Ð2014 11. 6.%-&.#& 1,*4#.=  %.%,#6#5*&3!1! 5=./% (!('%+-
,),!  2,5%, 6% 2015Ð2019 11. !"#$%&'()  *+&,#-&.#& $!  4% # .% /!.&0  2035 1. Ð $!  10%.  
2%/#3 !45%6!3, 5%(('!).#&  $!  !7'#3%,8.!9  '!-/#  !0&.#+%&'() + 48 7. 7. (52% Ð 4%), 
+ 12 5%6 4!,8:&  $!('#1.*'!1!  *5!+.) . ;!'&.0#%,  5%6+#'#) ( '&/*<&1!  $!  !7'#3%,8 -
.!1!  *5!+.)  Ð .%#4!,8:#9  (5&$# 5%((3!'5&..=?  (&13&.'!+  C#.%.(!+!1!  5=./%. 
E$.%/!  '!,8/!  .&4!,8:%)  -%('8 >'!1!  7!'&.0#%,% 3!"&'  4='8  5&%,#6!+%.% + $!,1! -
(5!-.!3  7&5#!$& $%"& 75# 3%/(#3%,8.!  4,%1!75#)'.=?  3%/5!>/!.!3#-&(/#? , #. -
('#'*0#!.%,8.=?  # $&3!15%C#-&(/#? *(,!+#)? .

@-:&('=? , $,)  ('5%?!+!1!  5=./% !0&./% '!-/#  !7'#3*3%  (!('%+#,% 13% @@; 
((3 . A#(. 7.6 ;5#,!"&.#) ). @ 7!(,&$.#&  7&5#!$= !'&-&('+&..=9  ('5%?!+!9  5=.!/  
('%1.#5*&' +$%,# !'  >'!9  '!-/# : (5&$.&& 6% 2010Ð2014 11. 6.%-&.#& 1,*4#.=  %.%,#-
6#5*&3!1! 5=./% (!('%+,),!  1,8%, 6% 2015Ð2019 11. !"#$%&'()  (,%4=9 5!('  $!  2,2%. 
2%/#3 !45%6!3, '&/*<&& 5%(('!).#&  $!  !7'#3%,8.!9  '!-/#  !0&.#+%&'() + 11 7. 7. 
(13%FÐ 2%), -'!  75#3&5.!  + 6 5%6 4!,8:&  $!('#1.*'!1!  *5!+.) . ;!'&.0#%,  5%6+#'#) 
* >'!1!  (&13&.'% Ð !$#.  #6 .%#4!,8:#?  (*('*7%&' '!,8/!  7!'&.0#%,*  7&.(#!..=?  
C!.$!+ ). @ 5%3/%? !7'#3#('#-&(/!1!  $!,1!(5!-.!1!  (0&.%5#) +!63!"&.  5!('  1,* -
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!"#$  %&'()*+*,*  '$#-(  .*  8% //0  -  2035 ,. 1#(2"&345#(6 2(%&5 7*&3#8"(4(  7'"  %*9-
.(#""  !4(,*7'"6&#$)  :%4*+";  <*=3& !$&5 '3(4"9*+(#(  + .*4,*%'*2#*<  73'"*.3 .

6.2. !"#$%&  '()*(+,(-$./  0%($(12-#+%2/  033#%4(5  ')6  7(++22 (4  
8,29)2:#$26  % (8421&);$.1  <$&-#$261  ,&<52426 32$&$+(5(*(  +#%4(,&

1. /  )*.3  "%%43.*+(#"6 !$4"  +$6+43#$ %3,<3#&$ >"#(#%*+*,*  %3-&*'(, '(9+"&"3  
-*&*'$)  .*  *7&"<(45#*,*  :'*+#6  %7*%*!#* *!3%732"&5 #("!*45?";  -:<:46&"+#$;  
<(-'*@-*#*<"23%-";  @>>3-& .46 A*%%"" (7'"'(B3#"3  8343+*,* >:#-8"*#(4(  '3,: -
46&*'( , %<. C(!4 . 7). 

D("!*45?";  %*+*-:7#$;  <(-'*@-*#*<"23%-";  @>>3-& .*%&",(3&%6 *& '(9+" -
&"6 "#%&"&:8"*#(45#$)  "#+3%&*'*+. E43.%&+"3< '*%&( *!F3<(  (-&"+*+  #39(+"%"-
<$)  73#%"*##$) >*#.*+  % &3-:B3,*  (%'3.#3,* *=".(3<*,*  9( 2015Ð2019 ,, .) .*  *7&"-
<(45#*,*  :'*+#6  + 52% //0  "4"  '*%&( *!F3<(  (-&"+*+  %&'()*+$)  -*<7(#";  .*  *7-
&"<(45#*,*  :'*+#6  + 13% //0  %&(#3& 7'"'(B3#"3  8343+*,* >:#-8"*#(4(  #( 2,6 3." -
#"8$  "  #(  1,5 3."#"8$  %**&+3&%&+3##*.

 
!"#$%&"  7. !8421&);$.#  2 4#%=>2# 8&,&1#4,.  ,&<52426  32$&$+(5(*(  +#%4(,& 7(++22

!"#"$%&# '()")*+,+-+  *%.&+#", 
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1#(23#"3 7('(<3&'(  
>"#(#%*+*,*  %3-&*'(

E'3.#33  9( 
2015Ð2019 ,, . 59,8 9,9 15,3 36,9 4,1 2,2

G7&"<:<  
(<*.345)

84 32 23 106 52 13

03'3)*.  + *7&"<:< HX 24,2 22,1 7,7 69,1 47,9 10,8

I>>3-&  *& >"#(#%*+*,*  
'(9+"&"6  (*7&"<(45#*3 
<"#:% %'3.#33 
9( 2015Ð2019 ,, .), 7. 7.

�
���� 0,3 1,4 1,0 Ð0,5 4,1 1,9

�P���
������ Ð1,0 Ð0,2 Ð0,7 1,2 Ð5,6 Ð2,7

������ 0,2 Ð3,7 Ð1,1 Ð3,4 Ð6,7 1,7

������������ 2,5 Ð8 0,6 Ð38 Ð86 Ð76

0'"'(B3#"3  8343+*,* 
>:#-8"*#(4(

HL 0,11 0,46 0,24 0,47 2,57 1,45

I4(%&"2#*%&5 
8343+*,* >:#-8"*#(4(  
7*  7('(<3&':  
>"#(#%*+*,*  %3-&*'(

HL/HX 0,4% 2,1% 3,1% 0,7% 5,4% 13,4%

!"#$%&'(&: )($'*(+,  
-*.*%/0  "&1$)$2*.*3  
% 2015Ð2019 44.

�
���� �P���
������ ������ ������������

0,25 1,7 6,6 60Ð80  

0'"<32(#"3 : 
1) J(##$3  *83#-"  #3 :2"&$+(K& +*9<*=#$3  @>>3-&$ 9(<3B3#"6 / .*7*4#3#"6  <3=.:  '(94"2#$<"  %3,<3#&(<" 
>"#(#%*+*,*  '$#-( .
2) L%4*+#$3 *!*9#(23#"6 : �
����  Ð 76&"43&#33 %'3.#33 "9 ,*.*+$)  &3<7*+ 7'"'*%&(  //0 . �P���
������ Ð %&(#.('&#*3 
*&-4*#3#"3 ,*.*+$)  &3<7*+ 7'"'*%&(  //0  9( 76&5 43&. CPIMÐ %'3.#66 "#>468"6  9( 76&5 43& (N0O ), 4*, ., ������������MÐ 
.*46  43&, + -*&*'$3  !$4"  9(>"-%"'*+(#$  !(#-*+%-"3  -'"9"%$  (Laeven and Valencia, 2012), #(  76&"43&#3< 
,*'"9*#&3 .
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!"#$%&'  ()*)+,-%.'  /0+")1+)%)/&2#(+&'  133#+4 )5#(-#2&*0#4(6 -"&  3)"(& -
")*0%%)/  "07*&4&& *%,4"#%%#8) ".%+0 9#%%.: 5,/08 . ;"&"0<#%&# 9#=#*)8) 3,%+-
9&)%0=0 )4 $)(4&>#%&6 )-4&/0=?%.:  ,")*%#'  -)  )5@#/, *%,4"#%%#8) ".%+0 +)" -
-)"04&*%.:  )5=&809&' & -)  +0-&40=&709&& ".%+0 0+9&' ()(40*&4 ())4*#4(4*#%%) 
0,46 & 0,47.

A,4? /#%?B&'  ()*)+,-%.'  133#+4 $)(4&80#4(6 -)("#$(4*)/  %0"0<&*0%&6 $)=-
8)(")2%)8)  20(4%)8) *%#B%#8) +)"-)"04&*%)8)  $)=80. !)*)+,-%.'  133#+4 $=6 9#-
=#*)8) 3,%+9&)%0=0 /0+")1+)%)/&2#(+)'  -)=&4&+& )4 $)(4&>#%&6 )-4&/0=?%)8) 
,")*%6  14)8) $)=80 * 23% CC;  ()(40*=6#4 0,24.

D0&/#%?B&' ()*)+,-%.'  133#+4 $)(4&80#4(6 -)("#$(4*)/  %0"0<&*0%&6 50%-
+)*(+)8)  +"#$&4)*0%&6 20(4%)8) (#+4)"0. !)*)+,-%.'  133#+4 $=6 9#=#*)8) 3,%+-
9&)%0=0 /0+")1+)%)/&2#(+)'  -)=&4&+& )4 $)(4&>#%&6 )-4&/0=?%)8) ,")*%6  * 84% 
CC;  ()(40*=6#4 0,11.

2. !#8/#%4.  )4#2#(4*#%%)8) 3&%0%()*)8) ".%+0 /)>%)  "07$#=&4? %0 4"& 8",- -
-.  *  70*&(&/)(4& )4 4)8), %0(+)=?+) %#-")4&*)"#2&*./  ( 4)2+& 7"#%&6 9#=#' "#8,-
=64)"0 6*=6#4(6 &: "07*&4&# $)  )-4&/0=?%)8) ,")*%6 .

;)7&4&*%.'  133#+4 -)  *(#/  2#4."#/  9#=6/ -)=&4&+& )5#(-#2&*0#4(6 "07-
*&4&#/ %#70*&(&/.:  -#%(&)%%.: 3)%$)*  & *%,4"#%%#8) ".%+0 +)"-)"04&*%.:  
)5=&809&'.

;)7&4&*%.'  133#+4 -)  5)=?B&%(4*, 9#=#' )5#(-#2&*0#4(6 -)*.B#%&#/  $)  )- -
4&/0=?%)' *#=&2&%. $)=8)(")2%)8)  *%#B%#8) +)"-)"04&*%)8)  $)=80, 0 40+># "07-
*&4&#/ (4"0:)*)8)  (#+4)"0. ;)*.B#%&#  $)  )-4&/0=?%)'  *#=&2&%. $)=8)(")2%)8)  
*%#B%#8) +)"-)"04&*%)8)  $)=80 (4&/,=&",#4  1+)%)/&2#(+&'  ")(4 , (%&>0#4 #8) *) -
=04&=?%)(4?, -)*.B0#4  9#%)*,E (405&=?%)(4?, %) %#(+)=?+) (%&>0#4 3&%0%()*,E 
(405&=?%)(4?. C.:)$  %0 )-4&/,/  -)  "07*&4&E (4"0:)*)8)  (#+4)"0, (-)()5(4*,6  -) -
*.B#%&E 1+)%)/&2#(+)8) ")(40 , (%&>#%&E #8) *)=04&=?%)(4& & 3&%0%()*)'  %#(40-
5&=?%)(4&, 4#/  %# /#%## *#$#4 + -)*.B#%&E  9#% (*)7/)>%) , &7-70 2"#7/#"%)8) ,*# -
=&2#%&6 "0(:)$)*  %0 (4"0:)*0%&#, *+=E20#/.:  *  &7$#">+&).

;)7&4&*%.'  133#+4 4)=?+) -)  -)=)*&%# &7 9#=#' -)=&4&+& $)(4&80#4(6 -"&  "07-
*&4&& $) )-4&/0=?%)'  *#=&2&%. ".%+0 50%+)*(+)8) +"#$&40 & 3)%$)*)8)  ".%+0. 
;"&  "07*&4&& 50%+)*(+)8) +"#$&40 $) )-4&/0=?%)'  *#=&2&%. *)7/)>%.  %#804&*%.# 
-)5)2%.#  133#+4.  $=6 3&%0%()*)'  & 9#%)*)'  (405&=?%)(4&, %) -"&  14)/  -)7&4&*%)# 
*=&6%&# %0 1+)%)/&2#(+&'  ")(4  & #8) ,(4)'2&*)(4? . F#"+0=?%06 +0"4&%0 %05=E$0#4(6 
-"&  "07*&4&& 3)%$)*)8)  ".%+0: %#804&*%.# 133#+4.  $=6 1+)%)/&2#(+)8) ")(40  & #8) 
(405&=?%)(4&, -)7&4&*%.# Ð $=6 9#%)*)'  & 3&%0%()*)'  (405&=?%)(4&.

3. C +02#(4*# -"&)"&4#4%.:  $=6 "07*&4&6 /)>%)  )-"#$#=&4? (#8/#%4. )4#2#-
(4*#%%)8) 3&%0%()*)8) (#+4)"0, $=6 +)4)".:  -#"#:)$  + )-4&/0=?%)/,  ()(4)6%&E, 
( )$%)'  (4)")%. , )5#(-#2&*0#4 %0&5)=?B&' +,/,=64&*%.'  /0+")1+)%)/&2#(+&'  
133#+4, ( $",8)'  Ð ()-")*)>$0#4(6  %0&/#%?B&/& ,(&=&6/& , )9#%&*0#/./&  -)  *#-
=&2&%# "07".*0  ( 4#+,<&/  ()(4)6%&#/ . 

!  14)'  4)2+& 7"#%&6 /)>#4  5.4?  -"#$=)>#%0 (=#$,E<06 &#"0":&6 -"&)"&4#4)*  
"07*&4&6 ((/ . G&(. 8 ;"&=)>#%&6): 

Ð  %0&*.(B06 -"&)"&4#4%)(4? Ð (4"0:)*)'  (#+4)" , %#70*&(&/.# -#%(&)%%.# 
3)%$. ; 
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Ð  !"#$%&& '"()"(*#*%)!*+  Ð ,%-*"#%%(# .)"')"/*(,%0#  )12(3/4(( , 1/%.), -
!.(#  ."#$(*0 , $)23)!")5%06  ,%#7%(6 .)"')"/*(,%06  $)23;

Ð  )3"/%(5#%%/& '"()"(*#*%)!*+  Ð "0%).  /.4(6 .

4. 8"#$#20 ")!*/  "/92(5%0:  !#3;#%*),  <(%/%!),)3)  "0%./  )3"/%(5(,/=*  ,)9 -
;)>%)!*(  ')2-5#%(&  .-;-2&*(,%)3)  ;/.")?.)%);(5#!.)3)  ?<<#.*/  %/ $)23)!")5 -
%);  '")3%)9%);  '#"()$#  (!; . @/12. 8). A0:)$  9/ ?*(  '"#$#20  ,"&$  2(  $)!*(>(;  
1#9 ?.!*"/)"$(%/"%0:  7/3),  (  )1!*)&*#2+!*, , ,  !,)=  )5#"#$+ '"#$')2/3/=B(:  ?.! -
*"/)"$(%/"%0#  -!(2(&  (  (9$#">.( . 8"(,&9/%%/& .  )'"#$#2#%%);-  (!*)"(5#!.);-  
'#"()$-  )4#%./ '"()"(*#*%)!*(  "/9,(*(&  !#3;#%*),  )*#5#!*,#%%)3) <(%/%!),)3)  
!#.*)"/  $)2>%/ -5(*0,/*+  %#2(%#6%)!*+ ?*)3)  "/9,(*(&  (  %#"/,%);#"%)!*+  "#/2( -
9/4((  !)9$/,/#;0:  (;  ;/.")?.)%);(5#!.(:  ?<<#.*), .

!"#$%&"  8. !"#$%#&%'(  )  *(+,-)(  ./"/0(*"'  "/&1)*)2  3)%/%4#1#$# 4(+*#"/  5#44))

!"#"$%&# '()")*+,+-+  *%.&+#", 
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C%/5#%(# '/"/;#*"/  
<(%/%!),)3)  !#.*)"/

D"#$%## 9/ 
2015Ð2019 33.

59,8 9,9 15,3 36,9 4,1 2,2

ÇEFDDGH-2035È 72,9 34,6 22,0 84,4 9,8 8,2

G9;#%#%(# 9/ 
'")3%)9%06 '#"()$

I X 13,1 24,7 6,7 47,5 5,7 6,0

J<<#.*  
)*  <(%/%!),)3)  
"/9,(*(&  ('")3%)9%)# 
;(%-!  !"#$%## 
9/ 2015Ð2019 33.), ' . ' .

�
���� 0,2 1,5 0,9 Ð0,3 1,4 2,0

�P���
������ Ð0,7 Ð0,2 Ð0,7 0,8 Ð1,3 Ð2,8

������ 0,0 Ð4,0 Ð1,0 Ð3,0 Ð1,7 1,1

������������ 1,0 Ð6,0 Ð0,6 Ð31,0 0,0 Ð67,0

8"("/B#%(#  4#2#,)3) 
<-%.4()%/2/

I L 0,09 0,45 0,23 0,43 0,38 1,38

J2/!*(5%)!*+  
4#2#,)3) <-%.4()%/2/  
')  '/"/;#*"-  
<(%/%!),)3)  !#.*)"/

I L/I X 0,7% 1,8% 3,5% 0,9% 6,6% 23,0%

!"#$%&'(&: )($'*(+,  
-*.*%/0  "&1$)$2*.*3  
% 2015Ð2019 44.

�
���� �P���
������ ������ ������������

0,25 1,7 6,6 60Ð80  

8"(;#5/%(# : 
1) K/%%0# )4#%.(  %# -5(*0,/=*  ,)9;)>%0#  ?<<#.*0  9/;#B#%(& / $)')2%#%(& ;#>$-  "/92(5%0;(  !#3;#%*/;(  
<(%/%!),)3)  "0%./ .
2) L!2),%0#  )1)9%/5#%(&: GDP Ð '&*(2#*%## !"#$%## (9 3)$),0:  *#;'),  '"(")!*/  AA8. M(GDP) Ð !*/%$/"*%)# 
)*.2)%#%(# 3)$),0:  *#;'),  '"(")!*/  AA8 9/ '&*+  2#*. CPINÐ !"#$%&& (%<2&4(& 9/ '&*+  2#* (G8O), 2)3., CRISISNÐ 
$)2& 2#*, ,  .)*)"0#  102(  9/<(.!("),/%0  1/%.),!.(#  ."(9(!0  (Laeven and Valencia, 2012), %/ '&*(2#*%#;  3)"(9)%*#.

G!:)$&  (9 $/%%0: !))1"/>#%(6  '"#$2/3/#*!&  !2#$-=B/&  (#"/":(&  '"()"(*#*),  
"/9,(*(&  %/ '#"()$#  $)  2035 3. (!; . E(! . 9 8"(2)>#%(& ): 
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Ð  !"#$%&'"(  )*#+*#,-,!+&,.  Ð &,*"/+$+0 &-1,+*; 
Ð  &*-2!((  )*#+*#,-,!+&,.  Ð !-3"$#&#4%- )-!&#+!!%-  5+!2%, $!6,*-!!#-  

1+*)+*",#$!%-  +78#9":##, 7"!1+$&1#- 1*-2#,%, 2+89+&*+;!%0 $!-'!#0  
1+*)+*",#$!%0  2+89;

Ð  +9*"!#;-!!"(  )*#+*#,-,!+&,.  Ð *%!+1 "1:#0 .
<+!#=-!#-  6*+$!(  )*#+*#,-,!+&,#  &-94-!,"  ><?  +76&8+$8#$"-,&( )+&,-)-! -

!+&,.@ !"&,6)8-!#(  4"1*+A1+!+4#;-&1#/  A55-1,+$ +, -9+ *"3$#,#( , " ,"1=-  7+8.-
'-0 , ;-4  6 2*69#/ 5#!"!&+$%/  &-94-!,+$ , =-&,1+&,.@ +9*"!#;-!#0  A,+9+ *"3$#,#(  
!"  )*+9!+3!+4  )-*#+2- . 

5. B &#86 +7C-1,#$!%/ )*-2-8+$  *+&," *"38#;!%/  &-94-!,+$  5#!"!&+$+9+ *%! -
1" !"  2+89+&*+;!+4 )-*#+2-  16468(,#$!%0 4"1*+A1+!+4#;-&1#0 A55-1,  +, #/  *"3-
$#,#(  4+=-,  7%,. *-"8#3+$"!  8#'.  ;"&,#;!+ . B !"#86;'-4  &:-!"*##  )*#*"D-!#-  
:-8-$+9+ 56!1:#+!"8"  *-968(,+*"  2+ 2035 9. &+&,"$#, 8#'.  50Ð60% +, ,+9+ )*#*" -
D-!#( , 1+,+*+-  762-, 2+&,#9!6,+ )*#  *"3$#,##  5#!"!&+$+9+ &-1,+*" 2+ &$+-9+ +) -
,#4"8.!+9+  &+&,+(!#( . 

<+8!+&,.@ #8# )+;,#  )+8!+&,.@ )+,-!:#"8  )+3#,#$!%/  4"1*+#34-!-!#0  76-
2-,  *-"8#3+$"!  +, *"3$#,#(  $!6,*-!!-9+  *%!1"  1+*)+*",#$!%/  +78#9":#0, &,*"/+ -
$+9+ &-1,+*" # 2+89+&*+;!+9+ 1+*)+*",#$!+9+  $!-'!-9+  2+89". E8( 7"!1+$&1#/ 1*- -
2#,+$ # *%!1"  "1:#0  )+,-!:#"8  762-, *-"8#3+$"!  !"  80Ð90%, 28( &-94-!,"  ><?  Ð 
$&-9+ 8#'.  !"  15%.

<+&1+8.16 !"  )-*#+2-  2+ 2035 9. *"3$#,#-  !-  2+&,#9!-,  6*+$!-0  too much Fnance 
(Arcand et al., 2015), ,+, 1"1 )*"$#8+ , !-  762-, !"78@2",.&(  !-9",#$!%/  )+7+;!%/  
4"1*+A55-1,+$ . G+ -&,.  )+  7+8.'#!&,$6  &-94-!,+$  5#!"!&+$+9+ &-1,+*"  *"3$#-
,#-  762-, +2!+$*-4-!!+  &)+&+7&,$+$",. )+$%'-!#@  2+89+&*+;!%/ ,-4)+$  A1+!+-
4#;-&1+9+ *+&,", &!#=-!#@  #/  $+8",#8.!+&,# , " ,"1=-  )+$%'-!#@  :-!+$+0  # 5#-
!"!&+$+0  &,"7#8.!+&,# . H&18@;-!#- &+&,"$(, 8#'.  *"3$#,#-  *%!1"  "1:#0  ()+ -
7+;!%0  4"1*+A55-1,  Ð !-1+,+*+-  &!#=-!#-  ,-4)+$  # )+$%'-!#-  $+8",#8.!+&,#  
*+&," BB<) # &,*"/+$+9+ &-1,+*"  (!-1+,+*+-  &!#=-!#-  :-!+$+0  &,"7#8.!+&,# ).

6. H34-!-!#-  &,*61,6*!%/  )*+)+*:#0  *"3$#,#(  5#!"!&+$+9+ &-1,+*" 2+ +),# -
4"8.!+9+  6*+$!(  762-, 9+$+*#,.  + 1";-&,$-!!%/  #34-!-!#(/ .

B+-)-*$%/ , *-;.  #2-,  +7 #34-!-!##  &++,!+'-!#(  4-=26  7"!1+$&1#4 # *%!+; -
!%4  (1+*)+*",#$!%-  +78#9":##) 1*-2#,+$"!#-4 . I&8# $ &*-2!-4  $ 2010Ð2014 99. 
A,+ &++,!+'-!#-  7%8+ !"  6*+$!-  8:1, ,+ $ +),#4"8.!+4  &+&,+(!## )*-2)+8"9"-,&(  
)*+)+*:#(  2,5:1. G"1+- &++,!+'-!#-  $ !"#7+8.'-0  &,-)-!#  &++,$-,&,$6@, 4-2#-
"!!%4  3!";-!#(4  &,*"! , +7*"36@D#/ 18"&,-*  3 (ÇJ7"8"!&#*+$"!!%-  8#2-*%È, &4. 
J,+87+$ # 2*., 2018, G"78. 9). E8( A,#/  &,*"!  4-2#"!!+-  &++,!+'-!#-  78#31+ 1 2,5:1. 

B+-$,+*%/ , *-;.  #2-,  + &6D-&,$-!!+4  )+$%'-!##  *+8# #!&,#,6:#+!"8.!%/  
#!$-&,+*+$  (!-3"$#&#4%/ )-!&#+!!%/  5+!2+$ # &,*"/+$%/  1+4)"!#0 ) )+  &*"$!- -
!#@ & 7"!1"4# . I&8# $ 2010Ð2014 99. &644"*!%-  "1,#$% +,-;-&,$-!!%/  !-3"$#&#-
4%/ )-!&#+!!%/  5+!2+$ # &,*"/+$%/  1+4)"!#0  $ &*-2!-4  &+&,"$8(8# 4% BB< (&+-
98"&!+ 2"!!%4  B&-4#*!+9+ 7"!1" ), ,+ $ +),#4"8.!+4  &+&,+(!## +!#  2+&,#9!6, )*# -
4-*!+  65% BB<. K,+ ,"1=-  78#31+ 1 4-2#"!!+46  6*+$!@ &,*"! , $/+2(D#/  $ 18"&,-*  
ÇJ7"8"!&#*+$"!!%-  8#2-*%È (&4. G"78. 9), Ð 51% BB< $ &*-2!-4  !"  )-*#+2-  & 2010 
)+  2014 9.
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!"#$%&"  9. !"#"$%&#'  ()*"*+,-,.,  #"/-)&)0  1,  23"+&%#"$ +&#"*  1,  4"**'$  /"  2010Ð2014 .. .

!"#$%"&% '#(#)%*(#  
+&"#",-.-/-  ,%0*-(#
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!"#$%&% 
(%'()*+ )

84 32 23 106 52 13

,*-.#)/  1 
(Ç01#'2'%23) È)

4)($-2- 35,2 2,5 10,1 17,6 3,9 3,5

10% 
"/'5)2#$*+

17,7 0,6 2,8 2,1 0,1 1,0

90% 
"/'5)2#$*+

56,9 16,4 40,1 59,1 19,1 6,5

,*-.#)/  2
(Ç6)/)7/)#3)  
*$()/3 È) 

4)($-2- 147,4 64,6 2.( . 78,1 67,3 51,5

10% 
"/'5)2#$*+

103,5 14,3 2.( . 31,6 9,0 24,9

90% 
"/'5)2#$*+

185,6 116,3 2.( . 119,4 109,3 96,6

,*-.#)/  3 
(Ç89-*-2.$/'1-223)  
*$()/3 È)

4)($-2- 107,8 44,5 10,8 69,2 15,5 35,3

10% 
"/'5)2#$*+

67,5 18,8 2,5 25,0 0,3 12,4

90% 
"/'5)2#$*+

131,2 57,7 14,0 230,2 92,1 87,9

,*-.#)/  4 
(Ç4*-(:$)  
"-/#2)/3 È)

4)($-2- 65,5 7,1 10,1 21,8 7,4 9,8

10% 
"/'5)2#$*+

47,3 1,2 3,6 5,1 1,9 2,8

90% 
"/'5)2#$*+

73,7 37,0 55,4 68,7 16,0 18,2

6/$  ;#'% /'.#  12&#/)22)7'  /32<-  <'/"'/-#$123=  '9*$7-5$>  $ "'13:)2$)  <--
"$#-*$?-5$$  /32<-  -<5$> 2-='(@#.@ 1'  1?-$%'.1@?$ .  /'.#'%  -<#$1'1 $2.#$#&5$'-
2-*+23= $21).#'/'1 . A-<B)  /'.#  </)($#'1-2$@ "/)("/$@#$> , 2-"/-1*@)%3> 2- $2-
1).#$5$$ 1 '.2'12'>  <-"$#-* , "'13:-)#  /32'C2&D  .#'$%'.#+  "/)("/$@#$> .  8#'$#  
'#%)#$#+, C#' 1 ='()  #)<&E)7' $..*)('1-2$@  ?-(-C-  13@1*)2$@ 1?-$%'.1@?)> %)B(& 
/-?1$#$)% /-?*$C23= .)7%)2#'1 F$2-2.'1'7'  /32<-  2) .#-1$*-.+ . G ='()  $..*)('1- -
2$@ 93*$  "'*&C)23  ÇC$.#3)È ;FF)<#3  '#  ('.#$B)2$@ '"#$%-*+2'7'  &/'12@ "'  <--
B('%& $? "'<-?-#)*)>  7*&9$23 F$2-2.'1'7'  .)<#'/-  9)? &C)#- $= 1?-$%'.1@?$ (/&7 
.  (/&7'%.

!5)2<-  '"#$%-*+2'7'  &/'12@ /-?1$#$@ /-?*$C23= .)7%)2#'1 F$2-2.'1'7'  .)< -
#'/-  '(2'1/)%)22'  .  &C)#'% ;FF)<#'1  $= 1?-$%2'7'  1*$@2$@ .#-2)# ?-(-C)> (-*+ -
2)>:$=  $..*)('1-2$> . H) /):)2$)  %'B)# ?-%)#2' .<'//)<#$/'1-#+  "'*&C)223)  
131'(3 . G .$*& ;#'7'  "'*&C)223)  1 /-%<-= (-22'>  /-9'#3  /)?&*+#-#3 @1*@D#.@ 
"/)(1-/$#)*+23%$ .

!"#$%&'(#'  )  *+,+-'  *. . (,  *,/+'
www.cbr.ru/money-and-Anance;

dx.doi.org/10.31477/rjmf.201803.89
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7. !"#$%&  '#()*+(,*-

!"#$#%&$'(#)  ! ., *&+,(#$  - . !"#$%& '()*$)*  +&$%,'-%,.,  /,-0#1$)2#-3'&  $& 4%,$,5)%6 
0#.),$,'  7,--)) : /,-3%0)8)-$9#  3#$1#$"))  // :,/0,-9  4%,$,5)%). Ð 2017. Ð ;  1. Ð 
<. 103Ð122. 

.&/0$01  . ., 23'+01& - ., 2&$(01& 4., -5/3+01  6., 708$931 : . =,(.,-0,2$,#  /0,.$,8)0,'& -
$)# 0&85#0& )  -306%3609 >)$&$-,',.,  -#%3,0& 7,--))  // ?&$% 7,--)) . <#0)*  1,%(&1,'  
,+  4%,$,5)2#-%)@ )--(#1,'&$)*@ . Ð 2017. Ð ;  20.

7+08;01 . . :()*$)#  >)$&$-,',.,  09$%& $& 4%,$,5)2#-%)A 0,-3  '  7,--))  // B%,$,5)%& XXI 
'#%&. Ð 2008. Ð ;  1. Ð <. 65-75.

7+08;01 M., <080=&>01& ? ., 708$931 : ., -5/3+01  6., 2&$(01& 4., @3>#801& A. !/0#1#(# -
$)# 5,1#()  0,--)A-%,.,  >)$&$-,',.,  -#%3,0& $& ,-$,'#  5#C-30&$,',.,  &$&()8& // 
:,/0,-9  4%,$,5)%). Ð 2018. Ð ;  5. Ð <. 1Ð20.

Acemoglu D., Johnson S., Robinson J. A. Institutions as the Fundamental Cause of Long-Run 
Growth // NBER Working Paper. Ð 2004. Ð N 10481.
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