MOHI'O0HUH BOJJIOI'bIH DJIUMH 3ACATT Y3YYJICOH
HOJ160: COUNTERFACTUAL INIUHXKWITI)

J.Tan-Ouup’

Xypaanzyii: DHXYY CyAalraaHbl aJaap CYYJIHAH 25 KA XOPITKCOH MOHTOHHIA OOJTOTHIH
SJIMIH 3acarT y3YYJICOH Helleer OyTIHIH BekTop aBToperpecc (SVAR) 3arBapt cyypuiican
couterfactual mmmxunra? xuitk cymas. CynainraaHaac Japaax OHIUIOX Yp AYH rapas. Hara,
OOAJIOTBIH XYYHMH IIOK X3P3IVI3HUM YH3, HAPJIICOH XAHIIWA, XapHuH TeB OaHKHBI JOTOON
AKTHBBIH LIOK HOTOOJ YIIIAB3PIIAI, HAPJIICOH XAHIIHU] TOJUIOH HeJeesnk OaifHa. bomiorsiH
XYYHHH HOJI06 CYYIHHH KWIYYAdI HIMATIK OaliHa. X0&pT, ragaan mMOKyya (33CHHH YHD,
ra3pblH TOCHBI YH3) Hb JOTOOJ DIWHH 3aCTHHH X3JI03J3JIMHH Oararyid X3CTHUT TaiadapIiiax
Oaiiraa TyJ TYYHI MOHTOHHI OOIJIOT00p 30XUCTON XapHy YA Y3YY/I3X Hb DIUHH 3aCTHIT
TOTTBOPXKYyJIaxaj dyxaj OaifHa. BoIIOTEIH XYY 33CHIH YH?, HIPI3CIH XaHII OOJIOH JJOTOOX
SPINTHIH HIOKOHJ MewlIer JaracaH IIyya Xaphy YA y3yy/Dk Oaifraar aHxaapd, 3acax
mraapyuiarataid 6aitHa. ['ypaBT, ra3pblH TOCHBI YHHUIH IIOK MHQUIAIIA] HOIIOOJIOXe6C 6MHO
OOJIOTHIH XYY yphIUMIaH ecex Oairaa 60J, XapuH JOTOOJ HUMIYYIAITHHH IIOK MHQIIAI]
Ouit OOJTOCOH XOHHO XapHy apra XaMK33 OOJITOH OOJUTIOTHIH XYYT 6crex OaiHa. MHIAIBH
WHEPI] OHI0p, X0EP JaXb YEUHH HOJIOO XYUTIH YeI T0TOOA HUMITYYIIDITANH OKOHT ITyypXan
Xapuy YHIIRI Y3YYJIDX Hb Yp AYHTIU Oaix Oosomxkroi. JleperT, 2020-2022 oHJ X3PIrKCIH
MOHTOHUH 0OJJIOr0 Hh OOAJIOTHIH XYYT Iap TaXJIbIH O©MHOX TYBIIUH 000X 10 XyBbA X3p33p
XaJrabK, TOB OaHK 06pee IIyyJ CAaHXYYKHJIT HAIMK rapraaryid XyBHjIOapTai Xapblyyiaxasi
3IUIH 3aCTUIH WARBXKUIMHUT JPMKIK YaJICaH X3AUH U, X3PATIIHUN YHUNH 6CONT, HIPJIICIH
XaHIIUIH CcyJIpainTal Xy4Tdi HOJIOeKI3.

Tyaxyyp yec: Boonoevin xyy, Toe 6amxuel b6ananc, 3posc myyxuti 90uUtih YHUUH UWIOK,
counterfactual wiunsicuness, Momneonvin 30uiin 3acae

JEL unoexc: C32, C53, E30, E52, E58, F41, 037, 043
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I. Ymuprran

Monron Vic MeOHTeH TYHIr3d, TeJI0epHH XdIPITCIMHH 6He JPTHUH TYyXTdH. Manait
spunnii emuex III 3yyun Oaiiryymnarncan XyHHY TYpaH, TYYHUE aapaax Typar, YHUrypsiH
Y€3C 300COH MOHTO IYTTaXX apuibKaa HaliMaaH ] X3pAriadK 0aiiB. MOHTOJIBIH 339HT TYPHHUNAT
OalryysmK, Xo€payraap MsSHIAHBl XOIHJIMAT TOJOPXOWIDK, ©PHO-IOPHO AAXHHBI XOOPOHT
apuipKaa, XapuilaaHbl SXJDIUHT TaBbcaH MOHTOIUYY] alT, XYpaJi, MOHI'®H 300C, 1laacaH
MOHI'OH TOMISITUUI 3UHH 3aCTHUH 3PrajIT3] 3PTHI3C OpYyJcaH. XapuH OpYMH LIATUNH
0aHK, CaHXYYTMHH TOTTOJIOOHBI XYyBbJ aBd Y3BdJ, MoHromslH Xynanmaa 0a ax
yinaespuiin 6ank (Monron6ank) 1924 onp Oaiiryynargax, 1925 ona oHn yHIOPCHUH
MOHTOH TAMIIIT-TOTPOTHAT TYWITI HI TrapracaH TYyxXTdd. MHHXYY YHIPCHuUiT OaHK
(MoHnrobaHk) Oalryyarnax, YHIICHUN MOHTOH TIMIITTTH OOJICOH Hb YIIC OPHBI SHIH
3aCTHHAT TOTTBOPIXKYYJaX, XOIKYYJIdX OHe 1aacaH MOHI'®, 393JMHH OOIJIOTHIT XAPATKYYIIX
cyypb OypacaH oM. Miima 5H3 2025 oHIT OpuMH HArWHH OaHK, CAaHXYYTHIH candapTt Terper
TYHIT39H Tapy, YHAICHHNA MOHTO, 333JIMHH 00JJTOTO XIPITKUK, YIIC OPHBI 3IUIH 3aCTHIH
Tycraap TOTTHOJBIH OaTanraa xaHraracansl 100 xumuitH oif Toxnosx OaitHa. MoHron YiiceH
TONOOPUIH X3PIrcan, OaHKHBI candap, MOHTOHHWI 393JUIH OOAJOTBIH TYYX3H TOBYOO,
annaa, oHoo, cypravkuiir ['aH-Ouunp 6omor Dpadar6asp (2024)-1 sMX3TraH OyynracaH.

HpH opumH maruitH MeHTe, 333IMMIH OOMIOTHIH TYYX MoHTon Yic apmymian, 3ax
393JUUH AauiH 3acruiiH xapunnaana 1990 oun mmkmwk, 1991 onn bankHbl Xyymuir
Oaramk, MoHron0aHKuIUT YIICBIH OaHKHBI CYYpHH JI33p OalryylicaH Ijaraac TOOJIOTIOHO.
WitHxyy TepuitH MOHTOHHI OOJIOTHIT XOPATKYYJIIX, SMUCCUNH YT aXXHuiaraa siByyJax,
apwipkaaHbl OaHKHBI YN QXWUIaraaHJl XsSHAIT TaBUX, YJICHIH BAIIOTHIH HOOIHITH
YAMPIJIATBIT XAPITKYYIIX YHACOH YT Yypar Oyxuit MoHron6ask OaiiryynaracaHaap Tes
0aHK, apwDKaaHbl OaHK TICOH XOEp ImaTial Oyxuid OaHKHBI TOTTOJIOOHBI YHAIC
TABUTIICAH>. 3aX 333JIMIH 3I1ITH 3aCTHIfH XapWIIIaaH]] IIMDKUX IADKAIT aMapryi OalicHBI
193p 1990-2000 oner 10 xwummidr xamapcas r3x y310T (JIyscangopk 2019, I'an-Oqup 2020).
Xapun 2000 oHOOC 3AMITH 3acar TOTTBOPXCOHBI P3P, CTAaTUCTHK M3I33JUIMHH XyTalaa
ypTCcax, JaBTaMX, HAP TOPeJ, YaHap caibkupcaH. DH? Hb MOHT®, CAHXYY, SAHHH 3aCTUNH
LIMHKAJITIAT 3arBapwiial, CTATUCTUK, SKOHOMETPUKUIH apra aluriaH cyax O0JOMKHHT
Omif OOJNTOXK, OJIOH 4 CyJalraaHbl Xl XUUrAdd7 OaitHa. ['9X1133 MeHreHWid OOIOTHIH
XOPATKUITANH YP AYHA TOOH IIWHKHIITID XHMIDK, YHIITI?, TYTHAIT 6TCOH aXKUIT XapbLaHTyiH
neeH (DuxTaitBan Hap 2017, Ypramancysza 2018, Gan-Ochir 6omon Davaasukh 2021, 2023)
oM. Tap ayHmaa, 0OUIOTEIH YHAJIANIT, AYTHAITA TYTI9MDJ alluriaragar OyTHUAH BEKTOP
aBToperpecc (SVAR) 3areapt cyypuiican XyBuiadapt cumyJisil (countefactual) mmHxuara
MOHTOHUI GOJJIONbIH XIPIKUITHIHH XyBbJ XMUIIPOryi Gaiina’. DHo apraunai Hb, GOAUT
TOOH Orernesj CyypuiaH, MOHI'OHUH OOAJIOTBIH X3PAMKUITIA XOHIJIOHTreec (3aaBaj TeB

2 Monzonuii 600102b12 MAKPO MYGUIUHO XIPISAHCYYAIX, IOULH 3aC2Ulic MOH2OOD OAMIICYYVIAH MOPOOC
3oxuyyynax eon cyovekm 6on 3ax 323autin Hexyeno Tee bank (Monzonbarnk) 60108.

3 Victor 6onon Davaajargal (2023) nap 313 mepauiin wiunsicunzsse myc apeaynaiaap Monzon Yacoin
mMeceuiin 000I02bIH Xy8b0, M3p OYHOAA MYYXull I0UllH WOKYYObIH MOCEUlIH O0010200p OAMICUX
Hoe02 cyodancan batioae.
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OaHkaHj amuriaxx Oyi 3arBapT CyypWIIaXTYWHIadp) YHIIIDD erex, OOAJOrBIH MIMHABIPT
sAMap XY4YHH 3YHIMHUr Xapramzax Oaiiraar O00AMTOOpP TOAOPXOWIOX, MOHTOHHMH OOAJIOTrO
ro0an TYYXui 3AMHAH 3aX 333JIMHH MOWIeTHHT Aarax OaiiHa yy, cepik OaifHa yy T3IdTT
XapUyNT erex OOJIOMKHUIT ONT00T JaByy TallTai.

Witma 283 cynmanraaHsl axiaap MOHTOHUI OOMIOTHIH SIUITH 3acarT y3YYJICOH HOJIeer
SVAR 3arBapt cyypuican cumyis (couterfactual) mmmxuiaranrnp cygamiaa. MHMXImI
SAMHH 3aCTUIH MIWDKUITHIH Aapaax 0ytoy 2000 oHOOC XOWIIMX capblH JaBTaM)KTall TOOH
ererfnen ammriaH Kilian 6omon Lewis (2011) HapbiH apradjiayiblH Aaryy MOHTOHHMA
0OJUTOTHIH Y HOJIOOTIH Ol UIBIT IMHKUICOH. DHD XYPIIH MOHTOHUIH OOIOTHIH XYYHHIMA
HOIIeeH]] Tap4 Oyil eepwient, MOHTeHHH OOAIOro Tafaan, JOTOO MIOKOHMA Y3YYIDK Oyit
Xapuy YHIDI, yIaMKIanT O0yc MOHTOHUI OOJIOTEIH apra X3parcay (TeB OaHKHBI TOCBUIH
IIUHKTIH  apra xoMxkdd)-uiH Heneo,KOBUJI-19 map Taxiiaac XOMII X3PArKYYJICOH
MOHTOHHIA OOJUTOTHIH UIH 3acarT TYWIITIACIH YYPAT, YP AaraBphIr TOOH yTraap XdOMKHX
OPOJIJJIOTO XUHB.

Boanore cumymsn (counterfactual) mumxunrar SVAR 3arBapt cyypuinan Xuiix apra
3yt Hb Sims 6omon Zha (1995, 2006) Hapaac »>xmaaTdi. [9x193 194 00ATIOTEIH XyBhCArd
(>kU1I? Hb, OOUTOTHIH XYY) OYX yeI TOrTMol (00AIOTBIH XYYHHH SHAOTCH Xaphy YHIITIHHT
xaccaHaap Oyroy OOIJIOTO OI'T eepusierneeryil) 0aiHa T3 y3B3J, TyXailH MIOKUIH HOII0O
siMap OaliXbIT TOOLIOX apra 3yHr TaHuiiyysical. Bernanke nap (1997) 6oaorsiH Xyy ra3pbsi
TOCHBI YHOJ] Xapuy YHIIRI Y3YYIIXTYH 00 5AMIH 3acarT 10y TOXHOJI0X OaHCHBIT TOOLIOX
counterfactual xapuy yinamuitn ¢yskuuiH mumkmwm? (VAR 3arBap mgaxe 0010TBIH
Xapuy YHIINIAH sraaTaid pyHKI[ aBY Y3COH), MPAKTUK X3PITIAT TAHUYJIAXa]] 9yXal YYpar
TYHIPTIACOH. [9X133 34r33p Hb OOAJIOTBIH XyBbCard TyXailH HOT' IIOKOHJ Xapuy YHIIAI
Y3YY/PXIYH Xx3auil 4, Oycaa IIOK, XyBbCardui Xapuy YWIARI Y3YYIdX Oaluieir yi
TOOMCOPJIOCOH TYJI OOUT Oaliaana HUHAIIYH Ik y313r. XapuH 3H3 00JI0MXK, OPreTIeIHIr
Kilian 6omon Lewis (2011) Hap tanwmyysncas. T3 60/UT0TEIH XyBbcard Oycaj| XyBbCcariu,g
Xapuy YHIIPI Y3YYIdX OONOMKHHI ONTOXK, TyXalcaH HIOKWHH IIyya HeJIeer XaccaH
0O0AJIOTBIH XyBbCArYMiH AMHAMHUKHHT TOOIICOH. IH3CH33p O0AJIOrbIH XyBbCard TyXaiican
LIOKOHJI 1YY/ Xaphy YWD Y3YYJIdXTYH, XapuH Oycaj IIOKOHJ ®MHOXHHH aliil Xaphy
YRR y3YYiicaH 0ol ssMap HeJlee, Yp JaraBaprail Oaiix OaiicHbIr Toomyror. Xapudn Chen
(2023) SVAR 3arBapt cyypuican Kilian-Lewis xan63puiin counterfactual mmHXuirasHuii
TOOIOOJUIBIT XUUX MITYY W TOJ, XsU10ap, Iy alTOPUTMBIT caHall 00JTOCOH.

Manaii oOpHBI XyBbA MOHIOHHH OOIJIOTBIH  XJOPIDKWITHA  YHIJITID  XHHUCIH
IIMHXWIT2HYYA JapaaXx yp AYHA Xypu?d. OHxrtaiiBan Hap (2017) 1996-2016 onb
MOHTOHUI OOJIJIOTBIH 30pPHUIT, apra Xd3parcasl OOJOH dAMWH 3aCTHUH TON Y3YYIATYYAR
YaHapbIH OYH IIUHKWITS XUiK, SVAR 3arapbIr amurian MOHreHUIA OOAJIOTBIH 3AUNHH
3acart y3yyJadX HeJiee, XyralaaHbl XOIPOIT OOJIOH IIFDKHUX MEXaHW3MBIH YHITWIIUHH
YHOJII3T XUHCOH. TH1 MOHIOHUI OOUIOrBIH X3PATKUITIT HOXIOAT CUMYJISI] XHIK, TOOH
yTraap YHJII33 erexeec WIyyTdH, XyBbcardblH XaMmaapaiij rapu Oyl eepuientes WiIyyTai
TOBIOPCOH. THHUN MIMHKHUITIATIIP MOHTOHHI OOJITOTHIH 333JIMIH CyBar Xy4Tdd 00JI0XbIT
OHIIOJDK, MOHI'OHUM HUWIYYIDNTHHH eepunent 4-6 ymupibslH Japaa HHOISAIAT
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HONIOONATHIT Xapyy/nkdd. YpramancyBx (2018) Monronbanknaac 2012-2016 oz
XIPIKYYJICOH MOHT'OHUM OOAJIOTBIH BSAWNHH 3acarT Y3YYJICOH HeJeelej TOBIOpPCOH.
Warsxms  MoHronbaHkHaac  XOPIrKYYJICOH  TOCBHHH — IMHHXKTIH — XOTOI0epHHT
CaHXYYXYYJICIH apra X»aMKI9HHUI HeJeer CEKTOP XOOPOHIbIH YAJAaar XapyyJcaH YaHapbIiH
ITUHKIITIZHIIC TagHa, MOHT0JI0aHKHEI TOCO6I16.1, 00UTOTBIH MUK HIH GAP 3arsap
aIllWTIIaH CUMYJIAI XUIDK cyfgancaH. Tapasp sAr’dp XeTendepuir X3parKyylmary 0o,
MOHTOHUH HUMITYYIANT XOTeI06p XIPATKYYIICIH TYBLUIHAIC Oyypd, TP XIMKIITIIP IPIIT
(YHIIBIpIDIUHAH 36pYY) XyMHTAaX, HHQIA caapd, HIPJIACIH XaHII Cyjipax dpd
XapblaHTy# anryyp siBargax OalicHbBIr xapyysicaH. MHGmAn xapbuaHryi 6ara, Terperuiin
XaHII aNTyyp CyJlpax HOXIeN Hb HAPIAICOH XYYHHU TYBIIHUHT Oyypyynax Hemeer 2012-
2013 oHI Y3YY/IPX33p OaliCHBIT OHIIODK, TYC XOTeJOOpYYA HUHIODD HeIeereep >IUiH
3acarT ceper Hejee Y3YYJC3H I3k AyrHacdH. Gan-Ochir 6onon Davaasukh (2021) wap
MonronbanKHaac CaHXYYXKYYJICOH XOHTONONTTIA  XYYTOH  UNOTEKHHH  393IUIH
XOTOJI0OpUIH OPOH CYYLHBI YHA[ Y3YYJCOH Hejeer OYTUHWIH BEKTOp aljaa 3aipyylax
3areap (SVECM) 0oJioH maHesn perpecc ammuriad cyaajicaH. T3a OpoH CYYIHbI YHUIH
IOKyyaapx TYYXdH 3aJapraaHbl IMUHXWIT? OONOH MOPTEikKHIH XYYHIIC Xamaapax
MDBIPIMKH]] YHAICIIOH TYC XOTON06p (MIOTEKHIAH 393JIUIH XYYT OTLIOM OYYPYYJIDK, T3P XYYH
P3P MX XIMXKIIHUN 393I1 TapracaH) Hb OPOH CYYIHBI YHUHH xeecpent 2013 onx Owuit
00510Xx0/1 XYpracaH rak ayra3csH. Gan-Ochir 6omon Davaasukh (2023) map 2012 onbr 10-p
capaac 2020 oHbI 9-p capblH XOOPOHIOX TOOH OTOTIJIUIH XyBb] TIMITHITH Xs3raapianTrai
SVAR ammwrian MoHTOI0aHKHBI YITaMKIanT O0yc MOHTOHUH 00UTOTO (TOCBUIH MIMHKTIN
apra XdMJK33)-bIH HOJI0er' 0OJUIOTBIH XYYHHH HOJIeeT i XapbllyyJiaH, HUWLTIH Oailajisir
cynancaH. Tam »HY 2 OOMJIOTHIH X3PATCAN MAr XyranaaHbl TYPIIHJ XapWINaH HUANTYH
YUTIIRIA XIPITKIK UPCHUNT OHIIOMDK, TOB OaHKHAAC MIYYA CAHXYYXKHIT ONroX (IOTOOM
AKTUBBIT TAJPX) OOMJIOr0 Hb 333J1, YWIABIPJIIMIH ©COJTO][ 3epIr HOJeeTIH X3Iul 4,
HAMITOPTHIT TAJAX, TaJ[aa/l BAOTHIH HOONIUUT OyypyyliaxX, TOTPeruiiH XaHIIHUT CyJIpyyiax,
X3PATJIIIHUHN YHUHUT ecreX yp JaraBapTaii Oaiiraar xapyyJsca. T3IHUH TOOLIOOT00p 3IUHH
3acTuiir 1 XyBHap ecrex CaHXYYXKWIT OJITOX Hb BAJFOTHIH HOOIWNT 5.3 XyBuap Oyypyynax,
xaHmuir 3.3 xyBuap cynpyynax, 0.7 XyBuifH WHQIISIl ©/166X Yp JlaraBapraii rapu’d. Tajg
OOJUIOTBIH X3PATCIAYYAUMH HIOKUHT TOMOPXOWICOH 0O0JI0BY, OOJJIOTBIH VP JaraBpbIH
xyBunOapT cumynsn (counrerfactual) mmmkwmr’s xuiirasryi. Witmp sHA  ymaaruiiH
cynanraa Hb Gan-Ochir 60on Davaasukh (2023) axIbIH ypraybpKIIdII IOM.

OHY cydanraa Hb Japaax OyTdOTdd. 2-p Xd3cart Monronbankuael 2020-2025 oHBI
MOHT'OHHI 0OJTOTBIH X3PITKMWITHIH TOHUMBIT, T3P AyH/Aaa TYYBPHIH XyralaaH | X3p3rKCaH,
JapaardiiH OyITYYIdJ CUMYJISALl XHIDK Yp HeIleer cyajgax OOJJIoro, apra XdMKIAr
TaHWIIYyJHa. 3-p x3¢arT MoHronslH 3auiiH 3acruiiH SVAR 3arBapunan, counterfactual
IIMEKMIITI) XUHX apra 3yHr aB4 y3HD. 4-p X3CArT CyJalraaH] allnuriiacad TOOH erer T
Tai0apax, SMIUPHK YP AYHT X3JIDIIPHI. XapHH CYYIUIH 5-p X3CoIT CyAanTaansl Yp IyHT
HAT'TI9H OYTHAX OOJHO.
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II. MoHron0aHKHbBI MOHTOHHMI GOVIOTBIH XIPITAKWITHIHH TOM

Hmmxmrrwida 10 ke (1990-2000)-utia qapaa, 6aHKHBI catdap TOTTBOPXKIDK, CAHXYYTHIH
3yywian ryrsruiipcaasp 2001-2005 ona 3AMH 3acarT MOHTOXWITHIH MPOLIECC UABXTIHN
sBaracaf. [9X193 MOHTe, 333JIMiH 6CONT OHAeP OH KWIYYIRA WHOIAI XapbhllaHTyld HaM
TYBIIUHA OaiicCaH Hb JIHOEPATWIATBIH HOJI06Te0p MOHTO-HH(MIIAI XOOPOHIBIH XamMaapall
CYJIAPCHBIT WITTK OaiiB. Oepeep x3110311, 1991 0HOOC XOHIIT XAPATKY YK HPCIH MOHTOHHIA
Y3YY/IRATYYAUUT OHWIOX SIBLAJ MOHTOHUU 3PTAITHAH XypAd, MOHTOHUN 3P3IT, MOHTOHUN
YPKYYJ3rd TOTTBOPryi OOJDK, MOHIOHUM OCONTHHT 30XHUIyyJax 3aMaap HHQIALBIT
XK0J10070X Oomomxryi 0onoB. Heree tamaac, 3aaBan Oaiinrax Heen (3bH), TeB GaHKHEI
yEdT maac (TBYL)-HBI XdOMKI213p NaMKyyK, MOHTOHHHA HHUIITYYIATHHT YIUpIax
0osioMxk, Henee cynpaan OaiB. UitMd3c Mounron0ank 2007 OHOOC 3XJI9H MOHTOHHIMA
0OJUTOTHIH MUHD apra X3J03pT aakMaap WDKK, OJIOH YIICHIH HUMTIIAT TypIjiara, 3 IuiH
3aCTHIH HOX1IOJ OalITBIT Xaprai3aH HHQISIIBIT OHUIOX MOHTOHHIA OOJJIOTHIH apra X3J103pT
IIMIKUX O3JITIAI @XKIIBIT 4 3XIYYIdB 3xuicoH (Gan-Ochir 6onon Kaliappa 2016). DHaxyy
IIMHD apra X31I03PT MHWDKUX3 O0UTOTHIH YillT aKUIIaraaHbl 30PHIITHIT OAaHK XOOPOHIBIH
3axbplH XYY Oaiixaap eepwiex, OOUIOTHIH XAIPATCIYYAMWH Yp HEJeer IR3UUIYYJdX,
0O0UTOTHIH HOJIOOJUTHIH IIIHHKUIIT?, TOCOOJION XUNUX YaJaBXbIl XOrKYYIdX HIaapajaraTai
0aifB. MeHTOHMI OOMIIOTHIH apra X3pIrcIyYIuir 6010BcpoHTyii O0nrox axisr 2007 oHA
OYBC-uiiH TeXHUKUIH TyclIaMKTalraap XUHUCOH. DHY XYPIIH/ MOHTOHHN OOUTOTHIH XYYT
OOJIOTBIH YHJICOH X2parceai 6onron 3apiax”, TEYLI, 3aaBan Gaiiirax HOOLUIHH )KypMYy IbIT
IIUHIYWDK, OOJUIOTBIH X3PATCIMIH HOJOOJUIMUr caibKpyyliaX axIyyl [aT gapaarai
xuiracoH (an-Ounp 2022).

3ypae 1. Moeneonuii 600n102bi1 XYy O0A0H JHCUTULH UHPIAY, XYeuap

35 - 35
: Boxnoremn xyy =% Xunmitn naH I
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Ox cypeansic: Moneorbanx.

MeHTreHwMii 00JUTOTHIH apra X3parciddp HHOISIBIH epOHXHUN XO/10Tr06H, SUIaHTysIa Ty HT
XyTalaaH]| 30pHITOT TYBIIMH] Oaiiirax TOXUPYYITHIT XUHX OOJIOMKTOHN XU 4, CYYIUIH

4 Boonozvin xyye awuenax wutioeaputie 2007 onvt 7 capein 4-uuii edep zapaagic, 7 XOHO2ULIH
xyeayaamau THYIL[-uel xyye Boonoevin xyyessp coneos. Xapumn XyyHuul KOPUOOPbIH CUCHEMULZ
xoorcum 2012 ono anban écoop HIEMPYYACIH.
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18 >xunnitH Xyrauaan HUATYYIISIT, 3apAJIblH ©CONTUIH manTtraanaap uHdsm 2008-2009,
2011-2012, 2021-2022 onx engep TYBIMHA XYpu OaiiB (3ypar 1).

3ypar 1-T xapyyicaH TYYX9H XyranaaHbl XWIAHH Xyramaan] WHQISIEH apugMeTuK
nyHaax 9.3 xyBb, xapun 2017-2023 onsl XyBsa 7.0 xyBbTaii 6aiina. 2017 oHOOC XOWIIT HUHT
Xyraraasbl 65 XyBbJ Hb HHGIIAI 8 XyBHac Oara yrrarail 6aixoo.

Monzonbauk ungnaymaii yp OyHmau mamysdc vaocaw yy? Unuprnaymaii mamysoic davixoaa
0UliH 3aceutie 30016H 2a3apdyyadic baiié yy? TICOH acyynT 3y €coop rapd HpHI. DHD
acyynTaj XapuyJaxXbelH TydJ XYCHIIT 1-x ymamkiant MeHreruid 6omiorsrH 2000 oHOOC
XOHMIIMX TYYX9H XyralaaHbl YaHTapajdThblH MOUWIOTHHT MHQIIAL, ©COJNTHIH AYp 3yparrtai
HATTIOH XapyyJuiaa.

2000-2006 OHBI XOOPOHHA YIAMXKIANT MOHreHHH OommToro (OOIIOTHIH XYY )-bIH
YaHrapajaThlH MewIer 5 yaaa TOXHOoXk33. TyxailH XyramaaHj MOHTOHHH OOJIOrbIH
YaHTAPaNTHIH HIT YAAarHiiH MOWIOTHITH XyPUMTJIArACaH XYYHAN ©CoNT ux 0aix33. DHd Hb
HOT Tajlaac XYYHHH epeHXHI TYBIIUH XapbllaHTyi eHnep OaiicaH, Heree tannaa TBYL[-Hbl
OMeT XAOMXKIITI3p JaMKyyJlaH Heell MOHTOHWIH ©CONTHUT TOTrTBOPTOH Oaiinrax 6omioro
XOPATKYYIDK OalicaH Tyl XYYHUIH eepuiient eHaep Oaiican 0aitx O0IOMKTOM.

Xycnasem 1. Moneonuii ynamocranm 600n02vin 2000 0HOOC XOUMUX YaAH2APATINBIHL MOUNO2

boonoevin xyynuii | 2 srcunuiin oapaax Xamyy acean 300101
Xyzayaa . * 4 i
HUIM 0OPYNIOAM uHpaYy eazapocan yy?

1. 2000.XI-2001.VI 560 bara 3e010H

2. 2001.XI1-2002.VIII 680 bara 3e0J160H

3. 2003.111-2003.V1 1160 Ounnep 3e00516H

4. 2004.1-2004 . X11 1020 bara 3e0J160H

5. 2006.11-2006.X11 325 Ounnep 3e00516H

6. 2007.VI-2008.VI 1174 bara 3e0J160H

7. | 2009.11-2009.111 425 Yk Xatyy- boxnorooc
YYA2ITYH

8. 2009.X-2011.XT 423 Onnep 3e0i10H

9. 2013.VII-2015.XII 250 Bara XaTyyBTap

10. | 2016.VII-2016.XI 450 HdyHn Xaryy

11. | 2018.X1-2020.11 100 Ty Xatyy- boanorooc
YYA2ITYH

12. 2022.1-2024 111 700 bara 3e01160H

Tomosznzzas: - eepunenmuiic cyypb H320iC3p uadpxuiine. Boonozein xyye 2007 omwt 7 capd
HIE6MPYyAIX Xypmanx xyeayaano TBYI[-wul oicuenscon OyHoasic XyyH 033p CYypuian mooyoes.” -
boonoevin xyye eceooc baiican xyeayaanvl un@aaymail 2 JHCUIUH 0apaax uHGIAYsle Xapvyyyiax
bationaap mooopxoinos. Tyxaunban, ungany Ho 2 scurutin dapaa byypcawn batiean “daza’ 23ic y338.
# _ Boonoavin Xyye 0ceox xyeayaand 20utin 3acazm ecom 024oM caapcar 3¢axI0 cyypuran “xamyy”
9c6a1 ‘300016017 2azapocan IcIxuLe MoOOPXOUL08.

Ox cypeansic: Moneonbank

2000-aax OHBI DX3H Y€l 3IUITH 3acarT “MOHTeXHX Mpo1ecc’”, 0aHKHBI YT aKHJIaraaHbl
TAJANITTAN OaiicaH Ty MOHIOHUI OOJUIOTHIH YaHTapalTaac yJI XamaapaH dJIUIH 3acTHIH
©CONT TOITBOPTOH JYHAaX TYBIIMHA, XapuH HHQISAL XapbUaHryid Oara TYBIIMHJA
xanranaracad. Xapud 2003 onx TBYL[-HbI Xyy ecex X35103p33p MOHIOHHH XaTyy 0010r0
X3PIKCIHIAC Y1 Xamaapan uHouan 2004 onsl 7 capaac 2006 oHbI 1 1yrasp capbiH XOOPOHTT
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8 XyBHWac eHAep TYBIIMH 0aiik33. DH? Hb MOHIeXHX IMpoLEecc AyycraBap 00K, HOTOO
Tajmaa yyJa yypxai, Xe[ee ax axyhH call0apbhlH COPIIITHHT JaracaH 3p3JTHHH TalblH
JIapamT dX3JICOH ye 0aiiB. DH? yedc JI 9IUHH 3acarT HUHAIYYIIDAT, YHIIBIPIDINIAH Ya1aBX Hb
SPANTID TYWLPXTYHrIdC “TAMAAT, Xanant Ouil 00JI0X”, TOCBHHMH X3T TAJBITIIP AOTOO]
apanTHir Ouit OONTOX Hb ©HAep HHOIAI, XaHIIUHH CyJIpaiTaap Tercex acyyaal aHx
sipuraax 3x31c3H. 2006 oHA XYY ©cexk, OOIOTHIH TeleB 0ara 33par XaTyypcaH OOJIOBH,
JPIXUHAH XYHCHUH HUHNYYJISATHHRH acyymjbIl AaracaH “‘eHaep MHQIIL’ AOTOOJ SIHIH
3acart MeH Toxnox, 2007 ousl 8 myraap capaac 2009 oHbI 2 TyT33p capblH XOOPOHT HHDIISIY
2 OpOHTOM TOOH XajArajarjacas.

2007 oHooc xoWIn OyHOy MOHTeHHHA OOJJIOTBIH XYYT HIBTPYYJISH TON X3PATCIIIP
3apmacHaac xoum 2024 OH XYpTINX XyranaaHa MeHTeHUil OO/UIOreIH 7 yHaaruiH
YaHTapalThlH MeWler ToXuocoH OaitHa. 2007 OHA 3X2IDK, I100an CaHXYYTHUH XSMpai
XYPT3J YPrIDKHUIICIH “‘oHIep HHMISI -bIH JaBlIaraaHsl Ye X0€p 4 yaaa 00/TOTBIH XYYTI3P
JaMKyyJiaH MOHI'OHHUH 0OJUTIOTHIT YaHTapyyJiaxX apra XaMxk33 apudd. DxHul ynaan 2007 oHbI
6 nyraap capaac 2008 oubl 6 myraap capbiH XoopoHA 11.7 HATK XyBHUap, X0€p Aaxb yaaam
2009 onsbl 2-3 gyraap capbH X00poHA 4.25 HAMK XyBHUAp XYBHAP TYC TYC ©CroxkK33. JH) Hb
CYYTUitH 34 XU TOXUOCOH MOHTOHHI OOJJIOTBIH XaMTUHH XYUYTI1 YaHTapaaThIH MOYJIOT
00imk3. DnuitH 3acar 2009 oHBI TypHIWA YHAITTal OalicaH XdIWid 4, YYHUH DUAISHX Hb
MOHT'OHHUI OONJIOTHIH YaHTapajlThlH Yp JaraBap TIIXd3C HWIYYTAH Iioball caHXyYruiH
XsIMpaJIbIH MaHail 5AMIH 3acar Jaxb Tycrai OaiB.

2009 onbr 10 myraap capaac 2011 onbl 11 myrasp capslH X0OpoOHA OyIOy 2 KWJ rapyi
XyTalaanJ, MOHreHUI OOJUTOTHIH YaHTapalT YPraJDKWDK, O0IOTEIH XYYr 9 xyBuac 13.25
XyBb XypTan HAMArayyiacsH. O3 yen OYBC-ruitH “Cronp 6ail” xeTenbepuilr 4
XOPATKYYICIH. ToMOpXoH TYBIIHAN MOHTOHUH XaTyy OOJUIOTO X3PATIKCIH XIUH U, UPIX
KUITYYIUIH eHep uHDIAIaac 3aiIcXuik yagaaryi. Yuup Hb, O0yTOIrOM TOCIHIH TIP3
2009 onp Gaitryymarmax, 2010 oHOOC rafaajplH MIyyA XOPOHTe OpyYJIalThIH “yep” Oyyx
3X3JICHUH 133 HYYPCHUH 3KCIIOPT 6COXK DXDJICIH, TOCBUKWH TAJIAIT 1aBXap sIBarjCaH 33par
Hb 6H16p HHQIIALAI XOTOJICOH. D3P Hb OCOITUNT TITIICIH TYJ1 OOUIOTBIH OHASp XYY Hb
XaTyy TrasapfanTaj Xypraaryid. TyxallH >KWIYYA3[ BalIlOTBIH OpOX YpCTajbIl JaraH
TOTPOruilH aM.JOJIApTOMl Xapbllax XaHII YaHrapax, TeB OaHKHBI XyJaJJaH aBax
MHTEPBEHLIAP TOrper 3ax 333JJ HUIMITYYIdX, 3auiH 3acarT “l'oyiaH] ©BUHMH IHMHXK

9% ¢

TOIMIPT”, “X3T Xanmant” Ouid 60JI0X 33PAT YT SIBI] OPHOCOH.

Hapaaruiin MeHreHHI 00UTOTHIH XYYTa3px yanrapait 2013 onsl 7 myraap capaac 2015
OHBI 12 myraap capblH XOOPOH[ YPI3JDKWICOH. DHA XyrauaaHa OOAJOTBIH XYYT 2.5 HAK
XYBHAp ©6CTOCOH X3UMM 4, HOTee TajJl Hb YJIaMXJIaAT OyC MOHreoHUN 00/I0ro (TOCBUIH
LIIMHXKTIM apra XoMK33 4 K HIPIAAT)-00p OoauT Oalman a33p X3T 30eleH 00AJI0ro
xoparkyyncaH. TyxaifH yen ymamskiant Oyc MOHTOHHIH OOMIOT0 Hb 3X3HI3I X3T 306JI0H
00JIOBY, Japaa Hb TOO XOMKIOHHUI YaHTapanTaap JyycraBap OOJICOH TyJ 3X3HJDD WHOIIAL,
©COJITHIH ajlb &JIb Hb HIMATACOH X3UH 4, TOrcreiiee 3IUHH 3aCTHIH YHANIT, HHQISAIBIH
Oyypasitaap Tercrej 0OJICOH. DH? Hb XOT UIPBXTIW MOHTOHHH 0OJIIOTOOp Tanaaj ceper
LIOKTOW TOAOPXOW XyramaaHJ TAIMLK OOJOX XdIUH 4, IIOK Hb yJaaH XyrauaaHn
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YPIDIDKIIX, TOB OaHKHBI CaHXYYKWIT OTLIOM HX XOMXKIITOH OailX TOXHOIIONI eHAep
3apaanrtail GaiIruir XapyyJcaH Har KHILIDD, CypraMk OO0JDK YIIICIH.

OMHOX 4 KWIMHH MOHTOHUN OOJJIOTBIH OOMMUT Oaiiman A33pX TIIITHHH Yp JdaraBapT
rajaaj BaJIOTHIH HOeI| OyypU, XaHIIUIH cyJpax AapaMT Oypadsa Oaiican Tyn 2016 oHbI 7
nyraap capaac 11 myraap capbslH X0OpOHA OOIIOTHIH XYYT 4.5 HIMK XyBHAp HIMAITIYYIIX
apra xaMxa3 aBcat. 2016 oHz OYXd1133 yHANTTAM, HHGIII 9 Mar 6ara rapcad. Xapus 2017
oHbl 5 ayraap capn OYBC-ruitH “OpreTreceH CaHXYYKWITHHH XeTej0ep”’-T OpCHOOP
SVIAH 3acar COPraK, MHQIAI 9 TOJOPXOH TYBIIHH] OyIaK UPCIH.

Xapun 2018 onsl 11 gyrasp capaac 2020 oHbI 2 gyraap capblH XOOPOHJOX MOHTOHHI
0O0AJIOTBIH YaHTapalT Hb TYYX9H JI3X XaMTHIH 0ara XaMK33ri3dp XaTyypyymiax apra XaMxao
0aitk»3. OH? 6ommorsiH Tercren yenx KOBU/I-19 map taxan rapcaH TyJ 3AHIH 3acarT yHaIT
Ouii 6OIDK, 9X3HAPY MH(QIAI HaM TYBIIMHJ XYPCOH. THHMI3C DHY YeWHH 51uiiH 3acTUiH
HOXIeN 0aian Hb MOHTOHHUI OOIJIOTHIH ©6pUIeNTeeC WIYYTIH Lap Taxiaac YYIRITIH
OaiiB.

MeHreHwMii 00TOTBIH 00TOTHIH XYYTI3pX YaHTapaIThIH CYYIYUiHH OypaH Meuner 2022
oHbl 1 ayrasp capaac xoiur 2024 oHbl 3 gyraap capblH XOOPOHA YPraKUICcH. 2024 oHBI
9XHUH yaupan XypTaa OOAJIOTBIH XYY HUHT 7 HAMK XyBuap (6 xyBuac 13 XyBb O0JICOH)
eccoH. KOBU/I-19 nap taxnsiH ynamaac 2020-2022 oHA TeceB, MOHIMOHHM X3T TIJICIH
Oomoro xaparkyyicaH. Tyxaiinban, 6oanoreiH xyy 11 XxyBuac 6 XyBb 00K OyypCHBI
39p3rmPd TOB OAaHKHBI JAXWH YJIaMXKIAIT OyC MOHTOHHH OOAJIOTBIH apra X3MXKI3T aBd
XIPADKYYIDK, “Opyya M3HIP? Xamraajnk, 3JudH 3acraa cipranx 10 ux HasblH 1LOTL
TOJIOBJIOre0” -HUI XYP3dHJ CaHXYYXHIT ONrocoH. MIHXYY SpaaTHHr I3MKCIH OpPUMHI
2022 onbl 3x33p OXY-VYkpaunsl aailH rapcHaap HMH(IL, TeJOOpUIH TIHLAIZ IaBXap
LOXHIT OPX UPCHIP XaHIII CyJpax, MHQISL 6ceX Yp JaraBpbir OyypyyJiax 30pHIroop 3HD
yJlaaruiiH yaHrapyysiax Mewier 9X3i1coH. TyxaifH yeniiH HHQISAIBIH TMHAMUK WYY XOIIYYH
Oyroy anryyp OyypcaH. YHUUT 1araaj MOHIoHHUH OOJIOTBIH YaHTapaaThIH CYYJIUIH MeUjier
Hb XyTallaaHbl XyBb]l YPT, OOJIOTHIH XYYHHI 6CCOH XOMKIIHUM XYBb]| CYYIUIH 14 KU1 13X
XaMTUHH BX XOMXKIITIH OaitB. HyypcHmii skcropTeiH Omer x3Mk33 2023 oHA ormom
©CCOHOOD YYJI YypXai, TI3BPHIH caja0apblH 6COIT OTLOM H3MATACSH TYJI TyC YaHTapalThIH
ceper Hejee arperaT TOOH A33p 00J1 Xxaparajarryii.

Bomnorem xyy 2025 onbl 3 ayraap capa 10 xyBuac 12 xyBbp OOIK €CCeH X3AMHU U,
TYYHI3C XOWII 3H3 TYBIIMHADY XaJrajarjcaH X»BI3p Oaiiraa Tyl YYHHHT YaHTapaJThIl
MOWIeIT 3H? ylaaj aBy y333IyH 60iHO.

MoHnronbask cyynuiiH 15 xuiuidiH Xyrauaasj yJlamMKiaiaT 0yc MOHIeHHH OOIJIOTHIH 2
ylaaruiftH MeJIer, JaBjaraar XoparKyy/Icon . Dxuui yaaan 2012-2016 ong XaparKyyIcoH.

3 Yynaoc emne 2004 o1 Monzonbank 3aceuiin 2a3apm uLyyod CAHXYYHCULM 0120, O0MO00 AKMUBHLH
arcunutin oconm 300 eapyii xysvmau oavican 601, 2007-2009 0HO 6anKYy0a0d CAHXYYAHCUIM OI20HC,
0omooo axkmue Hbo moH 300 xysuiie dasoc ocxucdd. D0239p Hb AOCONOM OUEm XIMIUCIIHUU X)8bO
cyynuiin 2 mounezooc baza 601064, HCUTUTIH OCOTMULH X860 YadMmic ux oM. Cyyauiin 2 Mouno2utin
xy6b0 2013 ono domooo axmus 207 xyeb occon 60, 2021 onvl 8 capo 41 xysomaii 0coica?.
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2012-2013 oHbl 3padC TYYXUl 3AUIHH YHUHH cyliep MeWwIerniiH Tercren ye, Oy TOIToiH
XOPOHre OpYYJaIIT 30ICOHI'H Oalala OPCHOOC YYARITIH DANNH 3aCTUIHH YHAITHIT “300J16H
razapayyniax’ 30puiaroop MoHToI0aHK yIaMKiIanT Oyc MOHTOHUH OOTOTHIH apra XaMKI3T
2012 onbr 10 qyraap capaac X3parKYyyJDK 3X3JICOH K Tainoapianar. XapuH YYHUNUT OJIOH
YIICBIH CaHXYYTHIH OalTyyJuIaryya TOCBUIMH MIMHXTIN Y ayKuiIaraa XopamKYYICoH K
y3mr. KPMG (2018) raiimann nypacanaap Monron6ank 2012-2016 onst xooporx 17 Hap
TOPIUHAH TOCBUIH IIMHXTIWA YN axwularaa (MIOTEKWHH 3335niiH Xxetenbep, TARP
XOTOJ06ep IIX MAT)-HBI XYPIIHI HHHAT 7.2 X Hasix terper (3> Hb 2016 onsr JJHB-mif 30.1
XYBBbTal TOHIYY)-UHH CaHXYYKHUIT onroxdd (I'aH-Ounp Gonon Dpazuidasp 2024).

MOHToM0aHKHBI yIaMKIIANT Oyc MOHTOHWH OOMJIOTBIH apra XdMX33 Hb OaHKyymaap
TaMXKYYIDK 329JIMIT TAI9X9A UYUIIIK, TOB OAHKHBI OamaHC, TAp AyHOaa JOTOOI IIBAIP
AKTUBBIT UX XAMXK3333P 6CTOCOH. 3ypar 2-T yjaamiianT Oyc OOJUIOrbIH X3MKYYpP (TOB
OaHKHBI JOTOOJ 13B3P AKTHBBIH MHIEKC)’, HOOL MOHIOHHI WHIEKC OOJOH yIaMiKJIaIT
0OIIOTBIH XOMXKYYP 00JI0X OOJIOTHIH XYYT XaMTa]l Hb XapyyJuiaa.

3ypae 2. Yanamocnanm 6onown ynamorcianm 6yc MoH2OHUU OOOI02bIH Y3YYAIIMYYO

Hnoexc (2010.01=100) %
1,500 = === Jloroon akTuB (Oycaa aKTHBBIT XaccaHaap) 20
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Ox cypeanoic: Moneonbaux.

Mosnron6ankaer 2012-2016 oHBI ynamkiantT Oyc MeHreHuid Oomioro Hb “YHD
TOITBOPXKYYyJIaX XeTen0ep”-uilH CaHXYYKHITI3P 3X3JICIH Oerees] TeB OaHKHAAC XAMI 3X
YYCBIpHitH OaHKYyAal OJr0XK, T33P Hb TOJAOPXOU canbapyynaj apail 6ara XyyTauraap
JaMKyyJlaH 333]1 ONTrOcoH. YYHHH yp JAaraBapT, TYC XOTeJIOepHUHH CaHXYYXHIT Hb
MoOHTOJIOaHKHBI aKTHB Jlaxb OaHK 00JIOH Oyca/i caHXYYTHiH OalTyysuiaraac aBax aBJiarbir
ecreceH. TyxaiiH xerenOepuilH Xyp33HA MoHronbank WnoTtekuiiH 3331uiiH XeTenbep

® Mownzon Yac ub arm onbopnozy opon myn, Mouzonbaux up2sn, AAH-33¢ utyyo anm xydardan aeu,
YYHULI2 MOH2OICCOH anm DON20X VI axcuinazaaz apxanode. Yyerop Moneonbankusvl moespocuiin 9x
yyceopuiie 0utin 3acazm wiyyo HUtnyynode. OHI Hb 2adaad GaniomuvlH HOOYutie 6cco002 Yill
adicunnaeaa myn yyuutie MoueonbaHKHbl YIaMAUCIAAm OYC MOH2OHUL O00N020 23JIC Y39X30 VUUp
oymaeoanmai. Tyymunsn Mouneonbanx Opcosnuiin cane 2018 omvl mezcond O0axuh YHIAYYAIC
HOMB2OYYACHIP O00MO00 0ycad aKkmue HIMISOCOH. DHI Hb OYpmednutin Ouduim myi MOH ]
VAAMIACIANM OYC apea XIMAHCIIHO 0poxeyul. D0239p XyuuH 3yUacuiie mooyconsl yHOcoH 039p Gan-
Ochir 6onon Davaasukh (2023) umap Mownzonbankner yiamocnanm 06yc MOHCOHUU 600702bIH
Y3YYAoamuiie 00mooo akmus, 6ycad aKkmueuit A12aéap mooyox 60JOMICIOU 2IIHC Y3CIH.
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(MU3X)-miir 2013 oHBI 6 myraap capa SXIYYJICHIIP OPOH CYYLHBI 3PAITHHAT HIMATAYYIICIH.
N3X-niin xypasua MoHronbaHk 35X YYCBAIp rapracHaap OaHKYyH UPr3Id] 8 XyBUUH XYy
(TyxaifH yeuiH 3aX 339JMIH XYYHHI TalTail TIHIYY)-TIH OyI0y XeHTeJIedTTIi/TaraacTail
XYYT?H HIIOTEKWHH 3237MHT onrocoH. XapuH MOHTONOaHK rapracal d5X YYCBIp Hb
HIIOTEKUHH 333)133p Oartanraa)caH, MOHTONBIH HIOTEKWHH KOPIOpAIlBIH YHAT I1aacaap
JPT3H TOJOT 16K TeB OaHKHBI OaJIaHC A33p UPCIH. Y HA TOTTBOPXKYYIIAX XOTOJIOOPHUIH 3apUM
I3]1 XeTen0ep Hb UMNOPT (OAPHITHIH MaTEpUAITy YA, OPXHIH X3PITIPIHUHN O0IOH T3P axyliH
0apaa TOX MOIT)-BIH SPIATHAT HAIMITAYYIDK, ragaan BamioTelH Heell 2013 oHooc Oyypd
AXINXA “XYBb HAMIP” opyyiicaH. 2016 oHbI x0&payraap xaract, Monronoank Mnorekuitn
399JIHHH XeTen0epeec Oycaa TOCBHITH IMIMHKTIN apra XIMKIAT 30TCOOCOH.

3ypar 2-ooc xapaxaj ynamiiant 0yc MmeHrenuit 6ommoro 2012 onsl cyymac 2016 oHb
IOYHZ Y€ XYPT3J Cyjpax UYUIIIdJII XIpArkKcdH Oaiina. Tyxainban, ymamyKianT MOHTOHUH
0OJUTOTHIH Y3YYIRIT (IOTOO] aKTHB, Oycaj akTUBBIH siraBap) Hb 2013-2014 oHBI X0OpOHT
7 maxwH ecceH 0eree/ TyXailH YeHIHX?3 xaMruiiH ennep yrran 2016 oHbsl 9 ayrasp capa
Xypu’3. OHP Xyranaasj yJamyKJIalnT MOHTeHWi OOMJOTBIH YHACOH Xd3parcat 0omox
0O0AJIOTBIH XYY Hb XapbLAHI'yH ©HIep TYBIIMHAYY XaArajarmkdd. boamorsiH Xyy Hb separ
OHIep TYBLIMHJ Oaik, MeHre Tarax Oyly XaTyy YHWIIDIA, XapuH Heree rapaapaa
OOUTOTBIH XYYHP3C Oara XyyTdii MeHre rapraaa Oaiiraa HP JKOHOMHKC Tajlaacaa
OMJITOMXKTYH. YamkinanT Oyc 00I0ro Hb cyJipaajl Oaixaj yiaaMKIaaT X3apIrcajl YaHrapy
Oalican myp 3ypar xaparaax OaiiHa. DHd yell XIPIIKYYJICOH YIaMKIAIT OyC MOHT'OHHUMA
OOJUTOTHIH anjaa, CypraMx J33pa3d cyypwiaH Tes OaHk /MOHronOaHK/-HBI TyXal XyyJbi
2018 oHJ HAIMAIIT EOPWIONT OPYYJDK, TyXaiiacan OaHK, dUIH 3aCTHITH TOJJOPXOW candapT
399J1, CAHXYYKHJIT OTOXHHUT XOPUIJIOX 30XHILYYIaIT XUHCIH.

2017-2020 oHBI XOOPOH[ “OpPreTreceH CaHXYYKWITHIHH XOTen0ep”-uiT XIaparKyyIdx
XyTalaaH [ yJIaMiJIanT Oyc MOHIreHH 00/UI0r0 3praH YaHrapax TeyleB PYY LIMIDKCIH Oyroy
TOCBUIH MIMHKTAN YT aXKuilIaraar CaHXyy>KyyJIaaryi.

Xapun 2020 OHBI 3XHI3C TITIIBPUNH 393J1 TAMNPX3J IIaaplaraTail CaHXYYKUJITHHT
MoHronbaHK 1ryys onrox 3x3icH3¢ ragaa, KOBU/I-19 map taxan 3xamk, 4 1yrasp capn
YUX-aac “Koponasupyct xanasap /KOBU/I-19/-p1H nap Taxyiaac yppaduuiiad CIpruingx,
TAMIX, HUNTOM, 3JUIH 3acarT y3yY/lIdX COper HeJIeeJUIMHT Oyypyylax Tyxail~ Xyyib
Oarammk, 5 gyraap capn OYBC-ruitn xertenbep nyyccan. Tyxaitn xyynbsn “TeB OGaHk
/MOHTOIOaHK/-HBI TyXail XyyJuiid 23 myraap 3yimiia 1 19x xacruiin 2, 4, 7 naxe 3aair’
XaMaapaxryi.” TICOH 30XHUIYYJIaAT opyyicaH. MHracH3p MoHrosa0aHk yjaamkiair Oyc
MOHI'eHUI 00/10T0 (TOCBMHH MIMHXKTIH YW aKuiuiaraa)-plH XOo€p Jaxb AaBjaraa pyy
OpCOH. DH? XYyJIb TaPCHBI JIATyy aJITHBI CAI0APT CAHXYYKHUJIT OJITOX, HTIOTEKUITH 333JIMIHH

7 Toe banx /Momnzonbank/-uet myxaii xyyautin 23 oyeaap 3ytin wo Mon2oa6anKkHbL Yill adiCuiiazaano
xXopuenox 3yun 662600 1 03x xaceutin 2/ awiue 010X 30puieoop Xe0nex 6a yi Xxe01ex XepeHze Xyoai0aH
aeax, xyoanoax; 4/ xXyyautin 3meds0utin OypMUliH CaHo Xy8b OpYyaax, YHIM yaac xyoaidaH aeax,
xyoanoax, 7/xyyav0 3aachaac 6ycad moxuondond XyH, XyyautiH 3medd0, myxauicas 6aHkano 30utii
3aceulin Oyy apundcaanvl 0agyy batidan 6utl O0IC0COH, FOUlH 3ACUliH MOOOPXOll Ccandapm
30puyacan MIHYIULH 60I0H MIHYIULH 2A0YYPX ATUBAA XINYDJ, 2YIA2ID XULIX 33D XA32Aapaam Oull.

37



Mowneonbanx Cyoaneaanst axcun “Toexumon 20"

XOTOJI0OpUIT YPIIKIYYIdX, TOB OaHKHBI YPT XyrauaaT 30pHIITOT PENo CaHXYYKUITHHH
X3pArci3dp OaHKyymaap IaMKyyJiaH 333J1 OJITOX YHJI SIBIT 3X3JIC3H. Y pramkimddg 2021 oHbl
2 pyraap capn 3acTuiiH Taspaac “Opyysl MPHIDD XaMmraank, dAWAH 3acraa capranx 10
(apBan) X HasABIH IOTT TOJIOBIETee -I OATaJCHBI MIIOTEKUHH 33311 (2 MX HasiJ Terper),
Peno camxyyxuntuita 37311 (2 uX Hasg Terper) Hb MOHTOJOAaHKHBI CAHXYYXKHIT Oaitxaap
TycracadH. TeB OaHKHBI HATI3p CAHXYYKWITHHH Yp JaraBapT yJaMKIanT Oyc MOHTOHUH
6ommnoreH y3yymnt 2020 onsl 5 gyraap capaac 2023 oHbI 3 myraap capblH XOOPOH[ 3PTIH
TacpanTryii ecceH Oyr0y Cylipax TOIOB YPTIJDKWICOH OaifHa. OMHOX yJaaruitH MeOWIOT TIH
WOKUJ yIaMKIanT 60u10ro (004510TeH XYYra9px) 2021 oHBI cyyiIdac XoWT yaHTrapy Oanxas
yIIaMKIanT 0yc 60uIoTOo Cymapua).

Oaranp xoép yaaa (2012-2016, 2020-2022)-ruifH TOCBUWH MIHHKTIN YT aKAJUTaraaHbl
XIPITKWITUIH allb b Hb HHQIIAL X0€p OPOHTOM TOOH XYpY 6COK, T'ajaaj] BATIOTHIH HOOI]
Oyypd, Terperuiid rajaaj BaTIOTTall XaphllaX XaHII OTIOM CyJIapcHaap Tercreil OOJICOH.
YHA3CHUI MOHIOH TAMJAIT HOOLMIH BAIIOTA]] OPAOITY MaHail YJIChIH XyBb/l yIaM&KJIaJIT
Oyc MeHreHWW OOIJIOTHIH JYHJ, YPT XyrallaaHbl HOJIO® Hb OOTMHO XyralaaHbl 3epar
HOIIOOHOOC OHIep OyIy WM O0O0JIOr00C 3aMICXHHX ECTOM TICOH IYTHIITHUT DaXuH
Oaranraaxyyscad om°. ['3xa35 3ar5p 60UIOrEIH SIUIH 3acarT y3YYJICoH OOIUT HOIeer
SVAR 3arBapt cyypuiicad 601510TbIH cuMy il (counterfactual) MUHXUATIATIAP Japaaruiin
X3CTYYIR HIYY JIRr3PYYIdH aBy y33X OOITHO.

III. 3arBapuaadn, apra 3y
3.1 Monzonwin r0uitn 3aceuiin SVAR 3azeap

MOHTOJIBIH 3IMHH 3acarT MOHTOHHUI OOJUIOTBHIH HOJIeer Cyijiaxjiaa YJaMKIalT O0JIOH
yIaMKIanT 0yc OOMIOTEIH XIPITCIMHT alb AIWHBIT OpyyJiaxX Iaapiaiaratail 0ok OaitHa.
Witma snrasp 60amorsiH Heseer cyanaxaaa SVAR xaHuiarsir ammriiaca. X, XyBbCardiblH
onomyoruitH xyBeJ SVAR 3arBap Hb napaax Oaiinanraii Oaiina:

8 Gan-Ochir 6onon Davaasukh (2023) napowm cyoaneaansr yp oyne awuenaean, 2020-2022 onvt
XOOPOHO XIPICHCYYACIH YIAMA’CIATM OYC MOH2OHUL D0ON02bIH HON00200p MOoH20N10AHKHbVL 00MO00
akmus, oycao akmuguvlt 36pyy 99 xysuap eccen ub b00n0cvin xyye 10.6 naexc xysuap 6yypyyicanmat
aoun neneee 6ooum [JHB-0 y3yyncsn. Suaxyy yaamdcianm Oyc 600102bln HONO0200p myxaun 3
orcund JIHB-utie 7.5 xysuap 6ceox HOn06 Y3YYIAcoH 6008Y, HO200 MAN0 Hb YAAMMACIAAM 0001020
0010x 600102611 XyYe 6 xysuac 13 xyev pyy aneyyp oceocnui yimaac JJHB-utie 3.6 nsesuc xysuap
0YYpYyaax HONO6 Y3YYACIH OVIOY MOH2OHUL 600102611 Y283 Honoe JTHB-utie 3.9 xysuap oceox Hoieo
Y3YY9x29p Oaiina. Xapun ungany 029px HOAOOMIUH XY8b0 Yaamaucaarm oyc 600roeo XYH-uiie 5.3
xysuap eceocon 601, yramxcianm 6001020 XYH-uiie 5.6 xysuap 6yypyyaxic, HUm y3eap HOL00 Hb
XYU-uiie doneosic 0.3 xysup Oyypyyaax noneomsui odavican. Xapun 6ycad yp 0a2aspuli Xy6b0
yaamxcaaam 6yc 6001020 Hb MOSPOSULIH AM.00LIAPMOU Xapvyax xanwuie 24.6 xysuap cyapyynax,
I'BAH-utiz 42.6 xysuap Oyypyynax Henee y3yyaAcsH 001 yiamaicianm 6001020 xanwiuie 2 xysuap
yaneapyynax, I'BAH-uiie 48 xyeuap Oyypaxaac xameaandic HUm y363p Heiee Hv xanui 22.6 xysuap
cynpax, F'BAH 5.4 xysuap ecox Ho106 Y3yYACIH 23C3H mooyoo eapy batina. Hremesn xa13x30, 2020-
2022 0OHbL XOOPOHO X3PISHCCIH YAAMAUCAAAM OONOH YAAMAUCIANM OYC MOH2OHUU 60071020 30ULH
3Aceulii 6CONMeO0 epie HONOO Y3YYIACIH XIOUll Y, UHGIAYad bapae HON662YU, XAPUH XAHWIULH
Cynpanm 033p Xameuiin mom cepez Henee 2apcan b6aina.
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B()Xt = let—l + -+ B]Xt—j + € (1)

9HI X; Hb k XOMXKIICT XyBbCardJiblH BEKTOP, By Hb XyBbCATYJIBIH XOOPOH/IBIH WXKUII IIar
XyTallaaHbl XaMaapJbiH KO3QPUIUEHTHIH k X k XdMKI3CT MaTpull 66ree 1 TOIOPXOHIord
Hb TAT OWII, MOH TUArOHAIb I33PX YTIYY Hb HOT Oaiixaap HOPMWIOTACOH. By, ..., 6010H
Bj Hpb j XyranaaHbl XOLPOIT I39PX SHIOTEH XYBbCArdjlblH OYTHMIH MapamMeTpyyal. €; Hb
n X 1 XaMXKI3CT XOBUWH TapXaiTTail OYTIHIfH MIOKYYIBIH BeKTOp Oereen Oyx s # 0-uitH
xyBba E(€:€{,s) = 0 (aBroxoppensiryi), xkosapual Hb E(€.€;) = D Gaiina. DHAIXYY
JUaroHaib Matpull D-r OYTIUIH MOKYYABIT TOOIIOXO/ alllurjIaHa.

DH? 3arBap Hb CTATUCTUK LIMHXXYYPI3P COHTOrNOX j* XyranaaHbl XOILPOJIT OOJOH CYI
TUIIYYHTIH YHIJOTIPX Oereen TOooH erernen (X;) Hb XOo&p ramaam, TaBaH JOTOO
XyBbcardgaac OypasH?. OMHeOX cyaairaa, SMIAPHUK Yp AYH (kummd Hb, Gan-Ochir 2023,
Gan-Ochir nap 2023, Gan-Ochir Hap 2024, )-n cyypuiiaH 3Ar33p XyBbCaryabIl Japaax
Oaifmaap cOHTOCOH. X0&p rajjaa XyBbCcard Hb TI100all 3aX 39311 133PX 33CUiiH YH? (Incoppy)
00JI0H ra3pslH TOCHHI YH? (Inoilp;) toM. DAr33p HE HAT TaJlaac, Xapraia3aH dKCIIOPT, UMIOPT
93D OPK UpAX TYYXHUM 31MHH YHUIRH MOWIOTrHiH HeNeer Tycrax, Heree Tanjaaa, raaaasn
3P3AT, HUITYYIATHIH HIOKYYJIBIH HOJIeer TOOLOXOJ TycanHa. ©epeep X3103i1, 3Ar33p
XyBbcarduJ MOHTOJBIH 3AUWH 3aCTUHH 3pA3C TYYXUM 3OUIH 3KCHOPT, ra3pblH TOCHBI
HMIIOPTOOC OHAOP XaMaapaiTail OYTHHHH MIWHX YaHAPBIT 3arBapT Tycrax Oy X»J103p oM.
OMHeX cylnalraaHsl Yp OYHTYY Hb 3[r33p HIOK JOTOOJ XyBbCAr4IbIH X303 HIAT Oapar
TaJBIT TainOapnangar OONOXBII xapyynaar. JIOTOOd XyBbCaryablH XyBbA YHIIABIPIDI
(Ingdp;), xoparmaeuuii yauiin uaaeke (XYW, Incpi;), HIpadCcaH BanmoThiH XaHi (Inery),
00/uT0TBIH XYY (P13:) 00JIOH TOB OaHKHBI A0T0OJA aKTHUB (Inda;)-bir COHroCOH. J10TOOBIH
SXHUI 4 XyBbCard Hb KWKHUT HAAJITTAH 3AUMH 3aCTUMH 3arBapblH CTAHIAPT Y3YYIRATYYA
0eree;| CYyJUiH XyBbCATYMHT TOB OAHKHBI YIIAMKIANT OyC MOHTOHHH 00JIOr0 (TOCBUIH
IIMEKTIN VI aXuiiaraa)-blH HeJeer Cyajax 30pHIroop 3arBapT OpyyJcaH. DAriasp
JOTOOJ] XyBbcardsiH cOHronT Hb Gan-Ochir 6010n Davaasukh (2023) HapbrH aBY Y3COHTIH
WOKHJ 10M. DHJT OOJIOTBIH XYY, TOB OaHKHBI JI0TOOJ] aKTHB Hb OOJUIOTHIH XyBbcardu 0o,
XYW, yiAnaB3pasI Hb 30PHITOT XyBbCard, BaJlOThIH XaHII Hb I'aJlaa] MOKUHUH IIMDKUX
MEXaHU3MJI 4YyXad Yypar TYHWIDPTIIX33C TajHa, TajgaaJl CEKTOPbIH TeJleB, XaHII,
WHTEPBEHIIMIH apra X3M>K33HHUI HOJIeer 3arBapT TOJOPXOW TYBIIWH] Tycraxaj TycajHa.

OHaxyy SVAR 3arBapsin OyTuniid mokyyasir Tanuxgaa Gan-Ochir vap (2023) HapsiH
aluriacaHTal aJiuil 1apaax Xs3raapialThil alluriiaca. VKU mar Xyraiaanbl XaMaapiibiH
MaTpull By A33p TrmutTraa (2)-T XxapyysicaHwiaH 1004 TypBankuH (cholesky) xs3raapnant
TaBbCaH. XapuH By, ..., Bj mapaMeTpuiH MaTpUIl 39D TOTMHMTIN (3) Jaxb XsA3raapiait

XHUHUCAH 00JIHO.

Woxun Har xyranaanbl TAHWITBIH XA3TaapiiaJIT Hb
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1 0 0 0 0 0 07 copp.-
b,y 1 0 0 0 0 0 oizl?;ft t
bsi1 b3z, 1 0 0 0 0 da,
BOXt = b4'1 b4,2 b4'3 1 0 0 0 yt (2)
bsy bs, bss bs, 1 0 Off cpie
b6,1 b6,2 b5'3 b6'4 b6,5 1 0 pre
b1 b7, bz3 bya b;s by;e 117 e -

j XyramaaHbl XOLPOJIT A39PX TAHWITBIH XA3raapjiajiT Hb

b/, b, 0 0 0 0 0]
bi, b, 0 0 0o 0o o |[€PPe]]
Y N N N A R
by, b3, b3z b3, bys bys b3, da;_j
BiX; ;= bi,1 bi,z bi,3 bi,4 bi,s bi,s bi,7 Yej 3

TR A SRY B S B A | I T A
b5,1 b5,2 b5,3 b5,4 b5,5 b5,6 b5,7 J

[T A Y B Y Y i | B
b6,1 be,z b6,3 b6,4 be,s b6,6 b6,7 | eTi—j
J J J J j J J
b7, b7, b33 b7, bis b7s b7l
SVAR 3araap Jaxb XyBBbCardJplH JlapaaibiH XYBBJ X =

[Incopp; Inoilp; Inda; Ingdp; Incpi; pr; Iner;]" Gaiixaap aBu y3can. Killian 6oton Lewis
(2011)-Tait agunaap 33cUiH YHUUT 3X3H] OpyYyJicaH 0eree 1 ra3pblH TOCHBI YHUHUT Japaa Hb
opyyicaH. Toaauii Taiinbapaap, Tio0an SpIAT APAAC TYYXUH SIUHH YHII WYY XY4TIH
HOJeeTHH (Tycraiaa oiior) TyJl TYYHHUHUT ypIl Hb OaiipiryyJicHaap SpasiTHIH XYUUH 3YHIHHH
HOJIeer Calrax, Ta3pblH TOCHBI YHHHWH 3K30T€H HIOKMHUI TaHWXaJ TycallHa T'K Y3C3H.
MOHTOJTBIH SIMIH 3aCTUIH XyBbI TOB OaHKHBI TOCBUIH IMUHXTIH Y aKWJIaraa Hb rajiaaj
COpOr MIOKTOW eI WIIYYT3H XIPIrKWK, XapuH OOJUIOTBIH TYBIIMHA JJOTOOJ XyBbcardzias
Xapuy YW y3yymex Oaiiman cyn Oaiican. WMitmag MOHrombGaHKHBI JOTOOJ aKTHBBIT
JIOTOOJIBIH XYBbCArd IbIH 3X3H 1 Oaiipiyyscan’. Xapun Oycan XyBbCATY/IbIH XyBbJl KUKHT
HI2JITTAH 37WiH 3acTUitH 3arBapbid IS mypy#, @umnurcuitn Mmypyi, TelnopsiH 60I0TBIH
XYYHUH Xapuy YW QyHkn, XyyHud ToHIBIpuiiH UIP Hexnen écoop mapaanyyicas.
OH3 Hb 0OJUIOTBIH XYYHUH OKUIT TAHUXAJT AllIUTIIJar CTAaHIapT Aapaalia loM.

MOHTONBIH 3MIHH 3acar Hb JKIDKUT HIBATTIM JMUiH 3acar Tys rajiaaj XyBbCardun
JIOTOOJ 3JMIH 3aCTHIH XyBbCAryjaaj WKW XyraaaHa OOJIOH XyralfaaHbl XOLPOJITTOU
HOJIOOJDK, XapuH TOTOO dAVIH 3acart rapd Oyil eepwIeNT rafaaj 3ax 333717 HeJIeeTYH Ik
y3coH. YyHuir tormmtrn (3)-T XapyyscaH Xs3raapiaiatraap opyyicaH. SlnaHrysa,
00 u10rBIH cCHMYJISL (counterfactual) xuiik Oyi yea 9H? Taamarsiaj 4yxall a4 XoJ00r01TOH.

° lomoo0 axmueviz xamauiin Cyyio 6aupayyiic, 6yx Xyebcazuobli HOAO02 AN2ACaH OYMYULIH WOKbLH
Xy8b0 Y yp OYH Hb 9HI CYYPb 3a28apmati aoun yp OyHe 62coH. TyyHUIoH, O00I02bIH XYY Hb OOMO00
AKMUBLIH ©OPUNONMOO0 UNCUT Yde Xy2ayaan) Heneeayli 23 Y391 bs 3 = 0 eacon xazeaapranm Hamuc
MmasbCan Xa0uil 4, yp OyH MOH moemeopmou 6aiie.
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Yuup Hb, M0TOOJ] OOJUIOTHIH HOJOEJUITUMHT SUITaH XapyyJiaX CHUMYJISAI XHHUX YeJI ramaaj
XyBbcaryjaap TyC IIOK JaMKUXTYH OaricHaap O0oauT Oaiijmana HUUITAN Yp IyH rapax oM.

3.2 boonozein cumynay (counterfactual) wiunircunziznuit apzazyi

Monzonbank uyxam amap xybcazudad xapuy yunodn y3yyaxc oatican 37 THAT aCyylITaja
xapuynax apraunansir Killian 6omon Lewis (2011) tanunmyyscan. T TeB 6aHK 0010TBIH
XYYT23p sIMap XyBbcardiala Xapuy YWIIRI Y3YY/Dk Oariraar SVAR 3arBapaap HapuiiBuiIan
TOAOPXOMJIOX TYJA Ta3pblH TOCHBI YHMHWH IIOKUIH ©/166COH XyBbCArdJbIH JWHAMHUKT
0OAJIOTBIH XYYHUH Y3YYIDK Oyii Xapuy YHIIUIMIAH QYHKUMIH (XyBbcard Oypaspx) 3amapraar
XHICOH. DK30T€H Ta3phlH TOCHBI YHMWH IIOKWWH Japaax XyraraaHbl OOIJIOTBIH XYYHHUH
Xapuy YHJIUIMNH TAT CYypbh TYBIIHAAC Xa3alX Xa3alIThII ©6PUIH XyralaaHsl XOLPOJITTON
YITYyyAan y3YY/DX Xapuy YWimsn OoloH cucteM X Oycal XyBbCardablH XyralaaHbl
XOLPOATTON YITYyyAan Y3YY/IDX Xapuy VWIIINAH HUAIOIPT 3amiad Oudmk OOIHO.
WHracHasp 60A70TEIH XYYHUE Xapuy YWD ajlb XyBbcard 4yxajl Hellee y3YYJnk Oaifraar
LIMHXIIPX O0OMXKTOI FOM.

Tormmtran (1)-1 xapyyncan SVAR 3arBapeir sHruiiH (Oaracracan) VAR x3103pT
XOPBYYHOAT:

Xt - CXt + let—l + b + B]Xt_] + Et (4)

A C = [ — By Hb k X k X3MK?33CT JMaroHa b Hb TAT O0aliX 1001 TypBaDKHH MaTpull. DHA
3arBapbiH KOAQGUIHUEHTHIT A = [C ,B1, e, Bj] %K Y3be.

WuracH3p i XyBbcaruuitd 00,y10reH XyyHUH (A = 0 yeI TOXHOCOH) Z MIOKOH/T Y3YY/I3X
h ye 13X Xapuy YW 13X XyBb HIMAP Hb Japaax Oaiiyiaap TOA0PXOUIOrI0HO:

nin _
dppin = ImO UM A eiOiznom h=012,.;i=1,. k (5)

m=0

3HA 0;,p—m Hb h—m yen X kX k xapwy yHIIMHH KO3(Q(ULIUEHTHIH MaTpPHI
(Liitkepohl (2005)-1 0y, _y, T TOMIAIIICOH)-bIH {i, Z} 3eMeHT (Z MOKOH i XyBbCArYUiH
Y3YYJIDX Xapuy YHIIIDI) IOM.

Taoaao, 00mooo worxond Monzonrbanx wyyo xapuy yunoan ysyyaic dauieaa ue 600um
baidan 023p x3p ux eepunenrm outl boncodxic baiieaa 63?7 IH3 acyynraja counterfactual xapuy
YHILTUIH M HKArIrdp xapuynHa. Killian 6omon Lewis (2011) SVAR 3arBapbis XyBb
TyXallH HOT' IIOKOHJ Y3YY/PX OOJIOTBIH WIyyJ Xapuy YHIIIMHAT Xacax, XapuH Oycaj
XyBbCary/iaJi epAuHH Xapuy YHIIDI y3yyidx counterfactual MIMHKHITI9HUNA apraviajibir
TaHwIyyscan'’.

10 310 acpoz nexyenm maamaznan (counterfactual) Hb myxaiin wWoKbiH yed moe 6ank 60ON02bIH Xyy2
mozmmon bapux 0Oyc, XapuH uH@IAY, 600um YUuL083pAdn 39p32 0ycad MaKpo 30UlH 3ACSUlH
XY8bCacyOblH X37105713910 ePOULIHX Wile Xapuy YUL03] Y3YYACIIP baux 662000 366X0H MYXAUH UOKOHO
wyyo (udicun yae Xyeayaan 0axs) Xapuy yuioan y3yyasx MexXanHusmble Xaacan om. IH3 Hb 600um
batioan unyy HUymaL maamaia 23ic y309e.
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JlapaasibH TaHUIITTAH YelI €, ; OYTLHMIH IIOK (39CHIH YHD OyI0y Y1 ¢ XyBbCAI4MiH IOK
9K Y3b€) Hb Y ¢ XyBbCaruuJ Iyy 00710H nryyn 0yc nenee y3yymnuor. lllyyn 6yc nenee b
Oycan Yot V3t Vk—1,t XyBbCardaap JamkuHa. XapuH JaMKHX CYBIMHMI Hb XOMKHXI3D
30pek Oyl XyBbcarduiir ‘“CyBrmidH XyBbcard TK HIpmAAr. JKumme Hb, MaHail
TOXHOJJOJI OOJUIOTHIH XYY OyI0y Vg ¢-aap JaMknx Hoseer xamkuHd. Kilian 6onon Lewis
(2011) map cyBruiin XyBbcard 00J10X Vg ¢~ HONOOIIOT, X33 Yy ¢-HiH Vg ¢ 1aXb MKHUII LIar
Xyraraanbl OOJIOH XOIPOJITTOW Heyieer caapyynax (offset) 3opmiroroit XWHCBIp HIOK
(hypothetical shocks)-biH 1yBaa yycrax apreir canan 60arocon'":

— min(j,h) —
€6,n = —Ag1X1,n — Zm=1 Aprmk+1Z1,h-m » h=0,1.2,.. (6)
h=0 yen €gn = —Ag1X10, OHI X;o, L =1,.. ,k Hb XMHCB3p €q) HIOK Oalxryi

HOXLOJ, i-p XyBbCAr4uiH €; ; IMOKOH Y3YYJI9X MXKWII Lar XyrauaaHbl Xapuy YHIIIHAT
WIDPXUIIHD. XapuH A; jHb A MaTpuIbH (I, j) SJIEMEHT IOM.

XyBbcard i-uiiH €1 ; IOKOHJ Y3YYJI3X counterfactual xapuy YHII2)1 Hb OIOK rapax MOYU.L

(h = 0) mapaax 6aifyTaap TOOIOTAOHO:

9.
Zip = Xio + —1'6;666'0 (7

3HJI Og Hb DK30T€H € MIOKMIH CTAHAAPT Xa3aunT, 0; ¢ o Hb h = 0 ye m9px k X k xapny

yimaiin kosddurmenteir Matpuil (Litkepohl (2005)-1 0, 1ok ToMIAIISCOH)-bIH {i, j}
AJIEMEHT (Z MOKOH/ | XyBbCArdMiH Y3YYJIIX XapHuy YHIIDIT) FOM.

h >0 yen x;;, GonoH z; ,-uiiH Xapransax yTIryyIbll' Japaax Oaiiaap PeKypcHB apraap

TOOLIHO:
_ ymin(p,h) vk
Xin = Xm=1 a=1Aimk+q Zjh-m T 2q<iAi,qXqhn )
_ 0i6,0€6,h
Zip = Xpp = )

snq = 0,1,2, ... k.

Kilian 6onon Lewis (2011) Hap yg (-HiiH €; ; INOKOHJ Y3YYJI9X Xapuy YAILUIMHT 11 Xaax,
XapuH Ye: Hb SVAR 3arBapein Oycaj 5HIOIE€H XyBbCardiaz Xapuy YHIIDI Y3YYJIIXHIT
30BILOOPCOH (Vg (-MHH XapHy YHIIDI TOT 0aiix mwaapiararyii). Miimssc xssraapnaaryi
(601uT) GosoH counterfactual xapuy YHIITYyIHiiH 30pYY Hb € ¢ IIOK V) ¢ XyBbCAIdMJ Ve ¢
XyBbcardaap JaM)KHH XIPXIH HOJIeeJDK Oalraar XoM)KuxX OOJIOMKHHT onrozor. Oepeep
X3110371, 3r33p X0€p XapHy YHIUTYYAuiiH 3epyy eHaep Oaiisai, CyBruitH XyBbcard (Ve ¢)
Hb €1 ; NIOKUHMH JaMXKyyJIalTajl dyXal YYPITToH O0N0XBIr MITI3H3. XapuH 5Cparasp, 6oaut

11"y, t-aap damdicux neneee xamocuxuiin mynd, oapaax counterfactual-e xuiix écmoii 60HO: Yy ¢ Hb
SVAR 3azeapbin 6yx XyebcazuobiH X3162133710 Xapuy y3yYasx OON06Y, €1  WIOKOHO 02 XapUy Yinoan
Y3YYRIX2YUL. Yo ¢-UlH €1 ¢ WOKOHO Y3YYNI9X ULYYO Xapuy YUnonuiie XaaxvlH myno, Xuticé3p UIOKbIH
yyeaaz mooyHo.
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6onon counterfactual xapuy yinanyynuita 3epyy Oaratail Oyioy XOOpOHI00 Oapar aaui
OaiiBal, Vg, Hb €;; HIOKMHH JaMKyyJalIThIH CyBar OOJNOXI'YH TIK JYTHOHD. OHD
ITAHKIUITIIT 4.2.3 X3COrT IRATIPIHTYH aBY y33X O0IHO.

IV. Toon ererae, SMOMpHK MIMHKUITII

4.1 Cyoanzaano awiuznacan moon 0202001, VAR 3azeapvin mozmeopmoii 0aiionvin
mecmuiiH yp OyH

OH3 cynanraann 2000 onsl 1 gyrasp capaac 2025 oHbI 9 AYT33p capblH XOOPOHAOX CapblH
JaBTaMIKTail TOOH ereruuir ammriias. MHMX 133 qapaax ramaan 2, 0TOO 5 XyBbCATIHNAT
TYYBIpIdCaH. ['amaan 3ax 3935uiiH XyBbcarduj 00JOX 33C OOJIOH Ta3pblH TOCHBI YHHUIT
OVYBC-ruiin Primary Commodity Prices erermmuiia car (IMF Primary Commodity Prices)-

raac aBcaH. IHIIx/193 33CUitH XyBbJI A 33p3IIIdIHIH KaTOJBIH 339CUiH JIOHAOHBI 3axX 3331
199px eBporbiH 00omMThIH CIF HOXIeATIH, TOHH TyTMBIH aM.J0JIapoop MWIBPXUNRIATACIH
CIOT YHUHT, XapWH ra3pblH TOCHBI XyBb WTI-mitH Gappens TyTMBIH aM.Ioiiapoop
WIDPXUMIATACOH CIOT YHHHUT COHTOCOH. YHOIITI9HI SAr33p YHUHH HaTypan jorapudm
y3yymnt (Incopr; 6on0H [noilp, )-wiir ammrnaca.

XapwH T0TOO SIMIH 3acTUiH XyBbl yiupibiH 0oaut JAHB, capera XY U-uiir Y3 CcHU
cratucTukuiiH  Xopoo (YCX)-Hbl craTHCTHKHMiH caH (Www.1212.mn)-THidiH TOOH
MBI33JUI33C TYYBIPIACH. MHraxass 2005, 2010, 2015 oHBI 33paruyyiasx YHISPX yIAPIbIH
JHB-uiir aBu, 2015 onbl 39paruyymmx yHaspx JHB-mit xyramaanel myBaa yycraxasp
JKAJIMAH ©CONT alluMIaH 3ainraidT xuicaH. YaupibiH [HbB-uiir myraman aprauianaap
capblH ererjaeJ Xyy XepBYY/IK, Aapaa Hb X-12 and Tramo/Seats apraunanaap yaupibH
3oxunyynant xuicaH. XYU-uitn xyBea 2015, 2020, 2023 cyyperait XYU-uiin ynceiH
WHACKCUIH )XWIIUIHH 00pWIeNTUNT TYYBIpidK, 2015.12=100 Gaiix XYUW-uiir Gaiiryycas.
YHronrasHA 9HdXyYy XYW OonoH ynwpneiH 3oxunyynant xwiicoH JHb-nit Hatypan
sorapudm aBcaH y3yymaryyn (Incpi; 6onon Ingdp, )-uiir opyyican. bomiorsia xyy (pry),
TeB OaHKHBI IOTOOJA AKTUB OOJIOH TOrperuiiH ragaaj BaIOTTail (aM.JoJuIapToi) Xapblax
Xa”HIHUHAr MOHTOI0aHKHEI CTATUCTUK MAJIPIJUIMHH caH (stat.mongolbank.mn)-aac ascas.

bomnorem xyyr 2007 oHBI 7 capaac 3apiiaxk 3X3JICOH (TyXalH yej 7 XOHOTHIH XyraraaTai
TBYL-up1 xyy Oaiixaap) Tyn yyH?3C eMHeX TYyyBpuir TBYL[-HBI KUTHACOH IyHIax
XYYT3p TeaeenyyidB. TeB OaHKHBI TOTOO aKTHBBIH XyBbJI 2 TOXUpYyyira xuicaH: 1) 2016
OHBI 3 ayTaap capj ormom 2.3 opuruM UX Hasi Terpereep 0yypd, sprada MeH oHbl 10 qyraap
capa 2.1 ux Hasz Terpereep ecceH Hb MOHroa0aHK 333MIIMK OalicaH UIIOTEKUIH 333J133D
OaranraakcaH YHAT [Aachll 3aCTHIH ra3zapT MIWDKYYIDK, 3PTYYJIdH aBcaHTald X0J1000TOM
Oaiiraa TyJ Tyc AYHI33p Toxupyyira xuiicaH (33 Hb Gan-Ochir 6onon Davaasukh 2023-
Tail agui oM); 2) TeB OaHKHBI M0T0oa akTUB 2024 onHbl 12 myraap cap (2.2 wx Hasqg
terpereep), 2025 ouwsr 3 myraap (2.56 ux Hasn terpereep), 6 nyraap (1.6 mx Haspg
Terpereep), 9 ayraap (1.6 ux Hasx Terpereep) capyynan OyIOy KWIUHH 313C, YIUPIIBIH
AIICT Mall UX XOMKIITIIP OTIIOM OCOXK, IapaaruiiH cap]l Hb IpIIH OTIIOM OyypJiar y33r1ai
axurnaracal OaifHa. DH» caBiaraa Hb OaHKyyJaac aBax apjara J33p Oalican Oereen
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OaHKyyIbIH TOB OaHKHAac aBCaH YJIUPIBIH CYYJIUHH ©IpUHH OBEPHAUT 333JIMHH JYHII3D
ecex Oaix33. MiiMa Tyc OBEpHAHTHIH TOXUPYYITBIT TyXailH capyynaa XHiC3H OOJHO.
lNamaax BaMOTHIH XaHIIUIH XyBBA OOJIOTBIH XIPITCIUIH OOAUT HOIOOT SHTHIH TYBIIUH]I
LIyyA Xapyyjidax 30pUITOOp TOrperuiiH aM.JoJulapToil Xapbllax HAPIACOH XaHIIWNAT
coHrocoH. HHXYY TOXupyyira XWiiCHHUI napaax TeB OAHKHBI JTOTOON aKTHB, HIPIDCOH
XaHIIaac HaTypai Jiorapudm aBcaH y3yymdntyyn (Inda, 6onon Inery)-widrT YHAIITI9HI
opyyJica. Boanorsd Xyy Hb XyBUap TYyJI, Xaply YHWIAIHIH QYHKIUHH TaiinbapeIr HUAITIH
00JIT0OX YYAHAAC HaTypa Jorapudm aBcal y3yymaryyauir 100-aap ypKyyiacoH.

SVAR 3arBapbIr HiiHXYY TYBIIHH X3J03p (Joraprd™M O0JI0H XyBUAP WIIPXHAIATACOH
XyBbcardug)-T yH3J1cd3H Hb Bjernland OGomon Thorsrud (2015) nHapbiH 3arBapuiaibiH
CTpaTreruTaii HUMITIH IOM: 3arBapbhlH X3JI03p Hb IMHHKIITIIHUN 30pHIT00C Xamaapax
€croil. ByTuuiiH MIOKMITH HEJeer cyaiax 30pHAr0TOH 001 TYBIIMH X3103pT VAR 3arBap
00JIOBCpYyIlaX, XapuH TOCOOJIOI Taprax O00JIOH XyBbCardAblH XOOPOHABIH YPT XyralaaHsl
XaMaapI bl CyJUIax 30pHITOTON 00N Xapram3aH siraBap aBcaH xdi0dp mx VAR 6GomoH
VECM 3arBap ammuriaxpll 3eBIOJEr. ODHIXYY cyAairaa Hb MOHTOHHN OOJJIOTHIH
XOPATCIAYYAUHH TIOKWH 3UIH 3acarT Yy3yY/DK Oyl Heleer cyuiaxala TYJXYY YHIIIK
Gaiiraa Tynm TyBIIMH X3709p 1X VAR 3arBapeir ammriax OOJOMXKTOW Tk y3coH!'Z
Tyynuwisn Canova (2007) Hb XyBbCardibIH H30X si3ryypaac yyIoH VAR cuctem Torreopryit
00JI0X 3C3X TaaMIMHT YIIOTAJIUNH MIHHXWITIAISD IyyA IHaIrax OONOXBIN caHal
0osrocoH. Oepeep x3510311, VAR-UH YT IUTYY I3 HATK A3TYYPBIH TOJIOB WIPIXTYH 00
p VAR cucrem TorrBoproii Oaitaa. Tapaap, xapsB VAR torreoproit 6o TysmuH (level)
x3703p 19X VAR-uiiT ammrinax 60J0MKTOH 3K 30BIOCOH.

VAR 3arBapelH Xyramaanbl XOIPOJITHIH COHTOJNTHIH IIAITYYPYYIBbIH XyBba Schwarz
Criterion (SC) ub 1, Aikaike Information Criterion (AIC) 6oon Hannan-Quinn Information
Criterion (HQ) Hp 2 r3c3H XyramaaHbl XOLPOJT CaHal OOJrOCOH. XapHH XyralaaHbl
xoupoat xacanteiH Wald TecT xuiix y33x31 (sutanrysa, XYW, O0MIOTEH XYY, BATIOTHIH
XaHLIMKAH TATIUTTIUAT TOJ1 OONTrOCOH) 5 XyBUIH a4 XOJI0OTAJIBIH TYBLIMHA XyTranaaHbl
XOLPOJATHIT 2-00p COHrOX yp AyH rapcaH (Xascpait 1-r xapHa yy). DArssp yp IOYHI
cyypwiaH cyypb VAR 3arBapblH XyBb/J XyraaaHnbl XOLPOITHIT 2-00p COHT'OCOH OOJIHO.

3OH) cyJanraaH]i KOBapHaIblH TOTTBOpTOM Oaiiian (torrBoptoit VAR)-bIr “Inverse roots
of AR characteristic polynomial)” ammriian manracan. XaBcpanT 2-1 XapyyJicaH Yp AYHTI3C
xapaxaj OyX sI3TyypbIH MOAYJb HAr33C Oara, HIIK TOMPruiiH AoTop Oadpnax Oaifraa Tym
cyypb VAR(2) 3arBap TOrTBOpTO# OOJOXBIT HATIK OaiiHa. MM 9HAXYY TYBIIKMH X3703p
13X SVAR(2) 3arBapbir 00JIOTHIH MIWHKXUWITISH/ alIUriax O00JIHO.

12 Tyynunon, aneasap asax 2ceéan meunezutin Oyponulic MOOYOJIC AUIUSTAX Hb XYEbCAZUObIH VP
XY2ayaansl WUHIIC YAHAPLIH MAAAPX YYXal MIOIDJUIULE XaAsl20YYNax, MOH 12aeap Xonosp 03x VAR
Hb mis-specified 6atix spcoaimail 23oc y3032 (Canova 2007, Bjornland 6onon Thorsrud 2015).
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4.2  Dmnupux yp oyn
1. Moneenuii 600102b1H 3K302€H WOKOHO Y3YYA2X XAPUY YUunod

Yaamorcnanm 6onon ynamowcnanm 6yc (meceutin WuHICMIU YUl AXHCULIA2AA) MOHCOHUL
000102611 WOK 20ULH 3acacm XIPXoH HONeen0e2 837 MeHreHui OOIJIOTHIH XYy 1 HIK
XyBHUap ecex MOKoHI 6oaorsiH XYy (pr), XYW (Incpi), AHB (Ingdp) 6o10H Terperuiin
aM.JoJIapTON Xaphliax XaHIl (lner) sMap xapuy YHIIRN Y3YYISXHUUT, TYYHHNA 68 XyBUilH
UTIHX UHTEPBANIbIH XaMT 3ypar 3-T XxapyyJaB. DAr33p Xapuy YHIAJI Hb ©MHOX CyJaliraaHbl
yp nyH (Gan-Ochir 2023, Gan-Ochir 6omon Davaasukh 2023)-131 HUAIIT31 Oyr0Yy 0OTOTBIH
XYY ecex Hb X Y-uitn GaiftHrbIH OyypaiT, TOTPOrHifH HAPIACIH XaHIIMHH YaHTapaIThIT Oui
oonrox OaitHa. Gan-Ochir 6omoH Arman (2025) HapeIH Yp AYHTIH ammmaap OOMIIOTHIH
xyyHuii mokuitH XYW 19X XxaMruitH xy4Tdi Hejiee 13 capbiH mapaa rapy Oaiiraa 0o,

HAPJISCAH XaHII 3 capblH Japaaraac 4yaHrapu 3XJ3H 12 cap XypTda Hellee Hb H3MATIRX33P
OaiiHa.

3ypae 3. Meneonuii 600102biH Xy yHULL WOKOHO Y3YYA9X XAPUY VU0, XYEUuap

boonozcvin xyy XYU-uiin nocapugm
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Tom092113293: X36mM33 mouxise 6yioy xy2ayaanwvl ye Ho capaap om.
Ox cypsanc: Cyonaauuiin mooyoonon

OHa “yHuIH oOHbcOro” OalXryd, XapuH TYp XyramaaHbl “XaHIIMHH OHBCOTO”
axurnaracas. Iar39p XYW 00JI0H HIPIAICIH XaHII JaXb HOJIOO Hb CTATUCTUKUIH XYBbJI a4
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xonbormontoi. Xapun JHB-uii xapwy WO CTAaTUCTHKHHH XyBb ad XOJOOTHONTYH
6onoBY, 12 capbIH gapaaraac Oyypax xapuy YL y3yYJk OaifHa.

3ypar 4-T MoHron6ankHs! 10T00a akTUB 10 XyBHap 6CexX MOKOH YHACOH Y3YYIITYYA
sIMap Xapuy YW Y3YYIIXUHIT 68 XyBUIH UTIIX UHTEPBAJIBIH XaMT XapyyJias.

3ypae 4. Moneonbanxkuvt 00moo0 akmusebii WOKOHO Y3YYA2X Xapuy Yuaodi, Xyeuap

To bankHbl 00MO00 akmue Xanwuiin nocapugm
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Ox cypeanoic: Cyoraauuiin mooyoonon

MOHToNM0aHKHBl yIaM)KIaIT Oyc MeHTreHWi OomIoro (TOCBHMH NIMHXKTIN VI
QKWIaraa)-blH XYPIdHI IOTOO/ aKTHB ©COX Hb HAPIAICOH XaHIIMWH OaiHTBIH CYJIPAIT,
JHb-wiir Hamarayymx, XYU-uiir ecrex Henee y3yyink OaitHa. JIHb mox xamruiin Xydrai
Henee 13 capbiH papaa rapu Oaiiraa 001, XaHIIUHT CyIpyynax XY4Tdi HeJlee apai HaaHa
Oy1oy 8-9 capblH apaa aXuriariax, YYH39C XOHII 3H3 TYBLUIMHI?S XaArajgaraaxaap OaifHa.
Oarasp Henee Hb Gan-Ochir 6omon Davaasukh (2023) yp ayHTs# OypsH HUHUTAH oM.
x5 sxHMM X0€p Xapuy YWIIRJ Hb TOAOPXOM YeyAdJ CTATHUCTUKUIH XYyBbJA a4
xonborpontoit 601, XYU-uiin xapuy yingea (3XHuil yeac Oycal Hb) CTATUCTUKUNAH XyBb]l
au xosioormonryii Oaiina. Counterfactual HIIMHXHUATIOHHMA X3CAIT CTATHCTUKUNH a4
XOJIOOTIONTON 3CIXIIC WIYYTIH, Xapuy YHIIIMAH KO3(PGUIUEHTHIH TAOMIIAT, X3MKID WYY
qyXxaj IOM.

Moneonuti 600102blH XIP32CAUUN IOULH 3dcazm, MIP OYHOAA XIPITIIHUU YHI OONOH
XAHWUO Y3YYAIX HONOO Yaz XyeayaaHvl Mypuitd X3pXaH eopunec0edc bavieaa 63?7 T3I3T
acyyJTaJ XapuyJaxblH TyJI sUIraataid TYYBPUMH XyBbJ| 3arBapbil’ YHAJDK, Xapuy YHIIMNAT
¢ynkmuiir xapeunyynas (3ypar 5). Uarxms 2000.01-2012.12 (Tom AYHTIH TOCBUIH
HIMHXKTIN Y aXuiuiaraa Xaparkyyisxasc emuex ye), 2000.01-2016.12 (3xHuii TOCBUIH
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LIMHXXTIHN Y aXKujiaraa XaparKkeaH ye HamaracaH), 2000.01-2020.01 (map TaxislH ©MHOX
ye), 2000.01-2025.09 (T3TraBpHiiH 3331 TITIAIT, Hap Taxai, 10 ux HasaeH xetenoep, OXY-
YKpauHbBI TalHEBI Y€) TACOH TYYBPHUHIT aBd Y39B.

3ypar 5.A-g xapyyncaH OOIJIOTBIH XYYHHH IIOKHIH Yp AYHIP3C Xapaxaja Lap Taxjaac
XOUIIHMX XyramaaH] OOIOTHIH XYYHHI WHepI] HAMAT/ICOH OaifHa. DHD Hb OOJJIOTHIH XYY
OTTIIOM eepwieraner Oyc, TYYHHH TeNeB, YWTIIIMHAH XYIIIAT Ouil 600X OOIOMMKHHAT
Ooypyynd. Xapun 2016 oHBI Tercres XypTan TYYB3p ammriacan XY M-uitH xapuy yHiana
Hb 2012 OHBI TOTCTOI XYPTAIX TYYBPUNH YP IYHII3C HAIIII cynapcan OaitHa. OHd Hb 2012-
2016 oHJI X3PAMKCIH TOCBUMH HMIMHKTIH YT aKuyTaraanbl CAaHXYYXWIT Hb 3aX 393JIMHH
3apumaap Oyc, OOIJIOTBIH XYYHAI3C JOOTYYyp XYYTdH rapnar, BaTIOTBIH CBOIT XJIIRI
OOJIIOTHIH XYYHHMM TYBIIWH HOJIOONIOITYH OalicaH 33p3r Hb OOJIOTBIH XYYHHH TOXHO,
XYUHHT CyNnpyy/Dk OaifHa TdCOH INYYMKIDA Tapy OalCHBIT OOJUT TOOH 6rerajieep
Oaranraaxyymk Oaitra. Jlan ranm 2016 onbl Tercren 0yc, Oyp 2020 oHBI 3X3H ye XYpPTIT
00JTOTBIH XYYHUH HOJI66 CyJiapcaH Ayp 3ypar xaparjaax 0aiHa. DH) Hb UIIOTCKUHH 333JIUIHH
XYYHHI X6TOI06p YPIraJDKUICIH, SAHIH 3aCTUIHH COPTAITHIH Ye 1 00II0TBIH XYYHHUH HOJI00
cynmapgar (Gan-Ochir 6omor Apman 2025) 33praop tainbaprnarnax 000X oM. DHIXYY
0O/JIOTBIH XYYHHUH HOJIee CylapcaH Jyp 3ypar XaHIIWIH CyBrMIH XyBbJ MOH WKW OaiiHa.
[Mx193 “xaHmuMiH OHBCOT0” OYX TYYBPHIH XyBbJ aKHIIIaraax OaiHa.

3ypae 5. boonoevin wokoHO y3yyaax xapuy yunoan: Lae xyeayaanvi oopyunoim
A. Boonoevin XyyHui uwox
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OHA OHILIIOX HAT Yp AYH Hb 2020 oHOOC XOHWIMIMX TYYB3p A33p OomnorsH XyyHuit XY U,
HAPIACOH XaHIIUA Y3YYJI3X HOJIee 3pC HIMATCOH BN oM. Y YHA MOHTOHHH 00AJ10T0 3aX
399JIMHH 3apUYuM] CyypwicaH Oyly XYYHHH HATICIH Oomioro OapuMTamK (MIIOTEKHITH
393599¢ Oycaj 133p), AOTOO] CAHXYYTHHH XIMIDIYYH A33p OOAJOTBIH XYY TON YYPIrTai
00JDK, TYYHHMH IMWHABIP TapraiThlH 3acarjiall P3P axull IIBIIWI TapcaH (xapaar Oyc
TUITY VAT MeHreHn# OOMIIOTEIH XO0poo OalryylaricaH) 33pradc ragHa, dIUH 3acTHiH
OpPYMH Y HOJIee Y3YYJICOH 0aiix 0O0JIOMXKTON. Oep HAT axkuriiaiaT 0o0J, OOMJIOTHIH XYYHHI
XYU-n y3yy/mdx XaMruidH XY4YTIH HOIeeUIMHH XyTralaaHbl XOIpoiaT eMHe Hb 9-10 cap
Oaiican 601, 2020 OHOOC XOMIIUX TYYBPHUT HIMCHA3D 13-14 cap 60K XOUIIMICOH OaiiHa.

MoHron6aHKHb! JOTOOABIH aKTUBBIH MIOK (10 XyBp Oaiixaap HOPMYMIICOH)-BIH JIUHH
3acarT Y3YY/I9X Hejee Lar XyralaaHbl TYPLIMI X3PX3H eepuieriex Oaiiraar, suiraatait
TYYBpHUIH XyBbJ TOOIOX 3ypar 5.B-n xapyynas. Yp ayHraasc xapaxaza 2012 oHooc eMHe
(o> TYyBpuitH xyramaann 2004 onp 3acrumiiH Tazapt 3391 erceH, 20082-2009 oHpg
0aHKyy/IaJl CAaHXYYXKWIT oJrox Oaiican) Tyc mokuiin Hesnee JIHB, XYU-uiiH XyBbj MaIn
Oara OaticaH 0OJi, HIPJIICOH XaHII JP3PX OOTMHO XyraljaaHbl HOJIO® XapblaHTyH eHIep
0aibk»3. Xapun Monronbank 2012-2016 onp ynavkimant 6yc 604710ro0 (TOCBURH ITUHKTIH
YT akuyuiaraa)-bIir WI TOJ| 3apiiaH X3parkyyicH?3p JHB-uiir ecrex Henee Gara 33par
HAMOIZICOH X3IUH Y, YYHDIIC 4 XYUTIHIIAP HIPJIICOH XaHIIUUT CyNIpyyiax Helee rapcaH
Oaiina. OYBC-ruitH “OpreTreceH CaHXYYKWITHHH XoTeJ0ep”-WuiHH Xyramaar HAIMXK
opyyJicaH TyyBpuiiH XyBb JIHB 15X Hesiee Oara 33pa3r ecceH X3/uil U, XaHIII 133PX HOJIee
Oyypcan OaitHa. XapuH 1jap Taxjraac XOWIMUX XyTanaanx Oyiy CYYJIUHH TAIAX OOIOTBIH
(TATrIBpPUITH 33371 TATIAAT, 10 UX HAasIBIH XOTOI0OD, aJTHBI CAHXYY KHIIT IIX MIT) 1apaa ToB
O0ankHbl canxyyxwituidH [IHB, XYU-1 y3yymax Henee ecceH 001, HIPIICIH XaHII JIIIPX
0OrvHO XyramaaHsl HeJlee Oyypd, WIYY yAaaH XyranaaHJ OailHI'bIH HOJI6e Y3YYI3X 00IK3?3.
Hortran xapaxan, TeB OaHK JOTOON aKTHBaa TIJDK, CAHXYYKWIT rapcHaac 5 capblH
Jlapaaraac HIPJICOH XallMMH Cylpax JapaMT WIT M3IPATAdX OO0k, ynmaap 1-2 >xui
YPIOIDKUILIAT Typ 3ypar OyX yenI aKuriaraax upikid.

2. Taodaaod, 00moo0 woKoHO Y3y ya3X CUCTeMUUH MYSUWHUL OOO02bIH Xapuy Yiul0Il

Hapaarwuiin ron acyynt Hb Moueonbank 2adaad, 00mooo WoKoHO 9HO02eH Oa0Naap XaPXiH
Xapuy yunoan y3yynowc batican 632 1oM. Y YHI XapHyJIaxblH TYJIJ raaaj OKUUT 33¢, Ta3pblH
TOCHBI YHUIH IOKOOD TOJIOONYYJIDK, SATI3PT OOIIOTHIH XYY XIPXIH Xapuy YHIIDI Y3YYIDK
OalicHBIT TOOL0X 3ypar 6-6IH A 00110H B Xacruiin 1001 MOpHUI TyHIax 3yparT TacpaiTryi
XYPOH 3ypaacaap XapyyJsaB. 33cwifH YH? 1 craHmapT xazaint Oyroy 5.7 XyBHap ecexej
OoanoreH XYy 2 maxb yesc 10 myraap ye xyprda Oyypax Oyioy mMewser garacaH Xapuy
yinapa y3yymk Oaitna. Bycan notoon xysbcaruabia xyBea X YU, IHB tacpantryii anryyp
ecier 00J1, HIPJIICIH XaHIII YaHTapax Xxapuy YU Y3YYJIkK OaliHa. Oepeep X351031, 33CUiiH
yH? 10 xyBHap ecex Hb 12 capblH Japaa XaHIIMWT 2.3 XyBb YaHrapyyJjax HeJIeeT3! IOM.

XapuH ra3pblH TOCHBI YH) 8.8 XyBHap ecexe]] 00/UIOTsIH XYYHHH 3 ayraap yesc Xour 9
CapblH TYpII XypATaik ecex Xapuy YWIAdI y3yy/nk Oaiina. Xapua XYW a>xHuii 9 capeiH
Typi1 ecex, JIHb mMen xyranaang Oyypax, HOpI3COH XaHII alryyp CyJipax Xapuy YHIIdI
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Y3YYJDk OafiHa. XaBcpanT 3-1 xapyyJicaH XyBhCardJiblH Bapuall 3ajapraaHaac xapaxas 33c¢,
ra3pblH TOCHBI YHUIH IIOKYYJ XamTaaa 36 mpax cap na3p JAHbB-uii x3103m3muiin 45 XyBHifr,
XYU-nitn 38 xyBuir TainOapnaxk OaiiHa. DHS Hb HAT Tajaac dArIIP MIOKWHH JIIUHH
3aCTUIH XAJIOAJI33J/T X3P YyXajd OOJIOXBIT, HOTee Tallj JOTOOJ OOJUIOTHIH apra X3MiKd)d
3Ar33p MOKOHA MOWIer COpK XapHy YO Y3YYJICHPIP 3AUMH 3aCTHUI TOTTBOPKYYJIaX
OOJOMKTOUT MITTIHD.

Oaranp 2 MOKWUHH Xapuy YWIAIMHr Xapblyyjaxaj 33CHHH YHD Hb DPINTHHH LIOK,
ra3pblH TOCHBI YHY Hb HUWJIYYJDITHHH MIOKWIH HOIOer TOJA XapyyJ/DK OalraaruifH 1iop,
9KCIIOPTBHIH YH? Hb XaHIIMWT YaHTapyyjax, UMIIOPTHIH YH? Hb XaHIIMWT CyJIpyynax yp
nmaraBapTaii 6aiiHa. Hapmacon xanmmite 36 nax ye 199px BapHarbiH 38 XyBHIT 33CHIH IIOK,
xapuH 20 XyBHHT Ta3pblH TOCHBI YHHUIH IIOK Tainbapiax O6aiHa.

Xanm, XYW, JHDB-uii mokoHa y3yy/i3X JOTOOJA XyBbCaryJblH Xapuy YWIUIMIH
¢dbyakmuites yp ayar 3ypar 6-ruitH C-E X3carT Tacpantryid XypIH 3ypaacaap xapyyJas.
Terperuiin am.0/UTapTON Xapbliax XaHi 1.4 XyBuap cyipaxaj 00JI0TkIH XYY 3XHU 4 cap
Oara 33par ecex, XapuH TYYHHI Japaaraac Oyypax Xapuy YHIIRI y3YY/DK OaiiHa. XaHIi
CyJIpax dK30TeH MIOK (dpcmpuiiH YH? ecex)-Ha JAHb “J-mypyit” xam63pasp Oyroy 16 capbia
napaaraac eceX, xapuH XYW axHMii yeac 9XIJIDH ecexX Xapuy YHIIR Y3YY/DK OaliHa. XaHin
1 xyBuap cynpax Hb 12 capbra napaa XY U-niir 0.22 xyBuap ecrex HemeeTdii Oaitaa (3ypar
6.0).

3ypae 6. Counterfactual cumynsy.: Xapuy yunonuiin ¢ynxy, cyseutin xygovcazy. boonocvin xyy
A. 3acuiin yHUliH Wok (2ad0aad 3p31muiiH uok)
Tos 6ankHbL 00MO00 akmue

3acutin yns (noe 'HE (noe
y#o (102) o JHE (102)
8.8 , 4 A 1.4 -
8.4 1 / AN 3 1 1.2 4 ===
5'2 :l' \\ 2 1 1.0 A
72 1 \\ 1 A 0.8
6.8 -, \\ 0 IN— : 0.6 4
6.4 1 \ -1 A 0.4 4
6.0 1 ‘\ ’
5.6 1 N 27 0.2 -
52— 3 oo
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
Tos 6ankHbl am.donnapmai
XYU (noe) Boonoevin xyy
xapvyax xanut (102)
0.0 ——TT
05 1 Baseline
1.0 4 A\e----- Killian-Lewis

counterfactual

-1.5 A N
20 RS,
0.0 —_— ) 25
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
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B. I'azpvin mocubl yHUtiH WoK (2a0aad HUUAYYAMMUH WOK)
Tos 6ankHbl 00MO00 akmue

3acutin yna (noe HE (noe,
y> (102) pu JIHE (102)
10 1 3 -0.15 ——————
8 - 5 -0.2
6 | -0.25
1 4
4 -0.3
0 T T T T T , -0.35
2 .
. -0.4
0 T T T T T 1 - -0.45
24 24 0.5 4
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
Tos 6ankHbl am.donnapmai
XYU (noe) boonozvin xyy P
xapvyax xanut (102)
04 - 0.20 1 1.4 -
0.3 0.15 1.2 4 omm====
0.2 0.10 10 1 #
0.8 1
0.1 0.05
0.6 Baseline
0.0 0.00 04 -
-0.1 -0.05 024 [ Killian-Lewis
counterfactual
-0.2 - -0.10 - 0.0 — — \
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
C. Bantomvin Xxanwuiin (3pcosnutin yHULH) WoK
. To6 bankHbl 00MO00 aKmue
3scutin yus (no2) JIHE (no2)
(noe)
0.5 1 1 1 0.10 +
0.25 4 0 M
. 0.06 -
-1 1 0.04 -
0 ——Tr—T—T
2 4 0.02 -
-0.25 - 3 0.00 T
-0.02 {~=~
-0.5 - -4 - -0.04 -
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
Toe6 banknbl am.0orrapmaii
XYH (noe) Boonoevin xyy P
xapovyax xanuw (102)
0.6 - 0.1 1 2
0.5 1 005 A\ 7 - el
, -
04 o 1
0.3 e
[ -0.05 A
0.2 1
01 | -0.1 R Killian-Lewis
counterfactual
0 T T T T T ] -0.15 - 0 T T T T T ]
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
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D. XYHU-uiin wiok (00moo0 HUty yasmmutiH uoxK)
Tos 6ankHbL 00M000 akxmue

3acutin yHs (n02) JIHE (noe)
(n02)
0.5 1 [ 0.9 1
6 0.8 J—
0.25 - 51 8-; T /
4 4 0 44
0.5 A 4
0 oo 3 0.4
21 03
-0.25 A 1 1 0.2 -
0 0.1 A
-0.5 - 1 0 T T T : : \
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
Tog banknvl am.0orrapmail
XYU (noe) boonocvin xyy P
xapvyax xauwu (102)
2 - 0.5 - 1 -
1.8 04 1 0.8 - Baseline //'
1.6 0.3 - 0.6 1 /f’
0.4 4 =-—===--- Killign®Lewis
L4 02 1 02 A cg}!ﬁterfact
0.1 A e
12 . 0 AL
=== T T T 1 ’
! T 02\
0.8 014 0 TTTseell 0.4 4\
0.6 T T T T T ] -0.2 - -0.6 -
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30

E. JIHB-utl wiox (00mooo apaimuiin wox)
To6 bankHbl 00MO00 aKmus

3scutin yns (no2) JIHE (noe)
(noe)
0.5 3 - 3 -
2.5 1 ) 2.5 4
0.25 - .
2 A 2
0 T T T T T 1 1.5 1 1.5 1
1 14
-0.25 A
0.5 0.5 4
0.5 - 0 —— 0 —
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
Tos banknbl am.oonnapmai
XYH (noe) Boonoewin xyy P
xapvyax xawu (102)
0.7 - 0.1 7 0.6 1
0.6 008 {  o-mm=- e 0.5
0.06 1 / Sas 0.4
’
0.5 0.04 { / 03 -
0.4 0.02 1./ 0.2
0.3 0 T T T T ! 0.1 1
02 -0.02 0
01 -0.04 A -0.1 -\/ i .
' 006 ; 02 VT coumtertactua
0 T T T T T , 2008 A 03 4
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30

Tom092113293: X36mM33 mauxise 6yioy Xy2ayaanwvl ye Ho capaap om.
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Hotoon nuitnyymnt (XYW)-uitn mokoHa 00UIOTEIH XYY 9XHUHK 4 capl XypaATald eceX,
YYHUI Japaa eHIep TYBLIMHADY X3COT Oaiix Xapuy YWIIAN y3yy/nk Oaitna. TyxaiinOan,
XYU-miir 1 HATK XyBUAp 6cTrex MIOKOHI 00/ToThH XYY 0.33 HAMK XyBHAp ©Crex Xapuy
yinapa y3yymk Oaiina (3ypar 6.D). bomnorsin XyyHuid Bapuall 3aJapraaibl IIXHKUITIS Hb
XYU-wmitn mok 6050oreH XYYHUN 20 XyBUHT TainOapnax Oaiiraa 6Oytoy MoHron0aHk Tyc
manTtraantail n”HGIAIAR Xapuy YW Y3YYIDK Oalfraar xapyymok 6aiina (Xascpanr 3).

Xapun JIHBb-uit Oyroy 3panTHifH MIOKOH 3XHUIA yea OOJUIOTBIH XYY Oara 33par ecex,
TYYHUH napaaraac Oyypax Xapwy YIUIIRI Y3YY/DK OaiiHa. DHA OOIIOTBIH XYY JOTOOX
MeuJIer Jarajar 3yd TOrToJ MeH axwuriaraax Oaitna. JIHB-uiir 1 XxyBuap ecrex apantuitH
moK Hb 12 capeiH mapaa XYU-uir 0.2 xyBuap HIMAITOYYIIX HOIEOTIH OOJ, HIPIICOH
xarmuir 0.1 xyBuap cynpyyrnaxaap Oaitaa (3ypar 6.E).

DAr?sp UIOKOHJ MOHTOHWI OOIIOTHIH XYYHUH Y3YYIDX Xapuy YWD Har XyralnaaHbl
TYPIIUJI XOPXIH 00pWIOTIeXK Oaliraar manraxaap suiraaTai TYYBpYYIHIH TOOIIOXK, 3ypar 7-
1l XapbllyyJiaH XapyyJaB. DHJ] 39C, Ta3pblH YH? 00JOH XaHIIWIH mokuir 10 XyBb Oaiixaap
HOPMYMJICOH. 3ypar 7-00c¢ XapaxaJ O0/UIOTBbIH XYYHHH sUIraatail mokyyaaj y3yyiIdx Xxapuy
YHIIDIT 1ar XyramaaHbsl TypIIdj eepwierfex OaiHa. SnmaHrysia, 39CHAH YHUIH Medser
narax Oaiian nar xyramaaHsl Typinj Oaiicaap Oaiiraa xa1uii 4, 60AJIOTBIH XYYHHUH Oyypax
XYBb XOMX33 Oyypu upxk33 (3ypar 7A). ['a3pbIH TOCHBI YH? ©C6X MOKOH] OOJIOTHIH XYYT
Hryypxai, eHIep eCroH XapHy apra aBax XaMik3d aBax Oaitnam 2020 oHOOC XOHII HITYY TOJ
axurnarngax Oaiina (3ypar 7B).

3ypae 7. Boonozein xyyrutl xapuy yunoan: Llae xyeayaaner eepunenm

A. 3acutin yHutin wox B. I'aspvin mocuwl yuuiin woxk  C. Xanwutin wox
0.1, 0.3 0.4

o1

E —— Fooomor Z0TamTE
o Zo00moi-zo1amdr 08 o Zo00mor-z01emiz
0 DM 2000M01-2020M04

———— 2000M01-2020M04 0 4
b 2000M01-2025M09 e 2000M01-2025M09

——e—— 2000M01-2012M12

e 2000M01-2016M01
2000M01-2020M04

e 2000M01-2025M09 |,

(o] 10 20 30 ) o] 10 20 30 (o] 10 20 30
Capaap

XapuH XaHII CyJpax dK30T€H IIOKOH]| OOJUTOTBIH XYYHHI OOTHHO XyralaaHaaa ecex
Xapuy YWD mar XyramaaHel Typmup Oaticaap, suianrysa 2013 oHooc XOWI Xyd Hb
HAMOAAYK OaliHa. XapuH TyC IIOKOHZ OOJJIOTBIH XYYT WIYY alryyp, Oaraap Oyypyyniax
Oaiiian CyyIHiiH XKIITYYA3]] axxurnarjax oaiiaa (3ypar 7C).

Momneonbanx uyxam 10yHO xapuy yuaoan y3yynode 637 MOHTroja0aHK siMap XyBbCardwl
TOJUIOH Xapuy YWIIPA Y3YY/DK Oaliraar HapuiBWIaH CYAJIAXbIH TYJA TATHATE (5)-1
XapyyJCHBI JIaryy 3K30TeH IIOKyyAal Y3YY/IdX OOIJIOTBIH XYYHHU Xapuy YWIIIHHH
3aapraar XuicoH. DHY XYPIIH/ 39CUHH YH?, Ta3pblH TOCHBI YHD, BATIOTHIH XaHII OOJIOH
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XYU-nitH mokoH1 00UTOTHIH XYYHHH Y3YYIPX Xapuy YHIIIMKAH XyBbcardaapx 3ajapraar
xuibk 3ypar 8-1 xapyynas. OHJ IIOKUITH X3MK?33 Hb | CTaHAapT Xas3ailiT oM.

3ypae 8. boonoavin xyynutl xapuy yiuroauin Xygbcazuoaapx zaoapaaa
A. 3acutin yruiin wox B.Iaspuin mocusl yrutin wiox

o s 0 15 0 2 B "o 5 10 15 20 = 0
Capaap Capaap

C. Bantomvin XaHuuiin wox D. XYU (00mooo nuiinyyasnm)-uiitk wox

Capaap h Capaap

33CUiiH YHUIH INOKMMH XyBbJ OOIJIOTBIH XYY 3XHMH 2 yel ecceH Hb OyXdanadd
MoOHTOI0aHKHBI UIYY XapHy YA (CUCTEMUNH Xapry YHIIA OyI0y XYYHHI TYpaM)-33p
taibapnargax Oaitna. XY 2 naxp yeac 3XJI9H 6ccoH, 3 1axb yea 4 MOHron0aHKHBI Iy YT
Xapuy YHIIDI ecrexX 4Yuridia OaiicaH XdAWA 4, 33CHIH YHHUH Oyypyyiax Helee WiIyy
XYuTait OalicHaap 00JUIOTEIH XYY Oyypd Oaitna. MitHXYY HAOr HT OO/UTOTHIH XYY OyypcHaap
TYYHUH WHEpI “aXWwiiax’ napaardiiH 6 capblH Typil MOHTONOaHK 33CUHH YHHUH ©COX
HIOKOHJT OOJUTOTHIH XYYT OYypyyJDK Xapuy YWIIRN y3YY/DK OaiiHa. 33CHMiiH YHHIH IIIOK
ra3pblH TOCHHI YH?, JIHB, ToB GaHKHBI JOTOO] aKTHBaap AaMKHH OOJJIOTHIH XYYHUH Xapuy
Yy Heneenerryi 6aiiHa. XYW, XxaH Hb OOMJIOTEIH XYYT ©CTOX YHTIIAI HOJIOOIDK
Oaifraa X371t 4 Heyee Hb cyi oM (3ypar 7A). 33cuiiH YH? ecex IIOKOHJ MOHIroJ0aHK
©6pee 00UIOTHIH XYYT OyYpYYIDK, XapHy YHIAM Y3YY/DK Oaiiraa Hb TyXaiH IOKUIHH XyBbJ
MOHI'OHHUI 0OAIOr0 MeUiIer Jaraca X3J103pTaH XOPIrKIK Oyl HAT HOTOIr00 oM. Y YHHIT
JlapaardifH X3COrT TOJPYYJIaH aBy y39X OOIHO.

l'a3ppiH TOCHBI YHWHH WIOKMHH XyBbA 3XHHHA 3 caph OOAJOrBIH Xyyr Mmam Oara
Oyypyylax Xapuy YWIIDI Y3YYJICOH Hb HMHQUIAL, Ta3pblH TOCHBI YHHUUH OyypanTaap
Taiibapnargax OaiiHa. XapuH MoHron6ank 4 myrasp yesc OOAJIOTBIH XYYT €CrexX MIyyn
apra X3M33 aBCHaap OOJUIOTHIH XYY Japaaruiin 10 capbiH Typm ecex OaiiHa. Mu(us,
ra3pblH TOCHBI YHD, 33CUHH YH? ©CTOX YHTIIAINI HOJI0eK Oaiiraa 00JI0BY, HOJI06 Hb CYJl IOM
(3ypar 7B). Oepeep x3116311, MOHT0I0aHK T'a3phIH TOCHBI YHUIH ©COITOOC YYAIITIH OOTUT
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uHGAAIAN Xapuy YA Y3YYIdX Oyc, XapWH Ta3pblH TOCHBI YHII MIYYA Xapuy YW
Y3YY/Dk OaliHa. DH? Hb OOJOMKUT MH(ISIBIH AapaMTaac COPTHIIICOH, YPHIUHIDK aBCaH
apra x3Mx23 oM. MitHxyy MoHrom0ank ra3pslH TOCHBI YHUITH MIOKOH/T XapHy apra X3MxKd9
aB4 OaiicaH Hb HH(MIAIBIH X0EP AaXb YEHITH HOJIOO, AJHH-YHUWH CITUPAITL YYCIX IPCIAIIIIC
COPTUIIRX 30pWIATOTON YHIIAM Oaik O6omHO. bomut Gaifimam mpap HATIHT WHOIAIT eccoH
0031, XapblaHTYH YHHIH TOXUPYYJTa, XO0&p Naxh YEUHH HeJeereep WHGIIAL WYY ydaaH
Xyraraasji eHAep TYBIIUHJI Xypd YPraJDKWDK OalicaH Tyn HHAM HMHM CypramX aBax
6010MXTON. OHOJIBIH XYBb 3HAXYY OOAJIOTBIH Xapuy apra X3MK32 HH(ISIBIH dPCIITUNT
YPBAUWIAH COPTUHIDXYMII XaHTANTTald XOMXKIIHA Oailk, aMKWITTal Xd3PATKBdI OOAMUT
Oaiiman AP MATMH-YHUHH CIIHPaTh YYCIXTYH, MOH Ta3phlH TOCHBI YHD ©COXOM MHQIIAI]
XYuTdlit ecexryh Oaiix OomomkToi. [3xm3> Oommr Oaiiman A33p YHUIH OCONTHHH IIOK
XYUT3H, YYHTIH Xapbllyynaxaa OOJUIOTHIH XYYHHH ecent Oara OalicHaac 36BXOH HeJeer
CYNpYyJDK, XapuH OYpdH apwirax dYaafarryid Tyl XIporiddHUN YHUHH ecenT rapcaap
OaiiHa.

BairoTeiH XaHIIMKH Cynpax IIOKOHJ OOJUIOTBIH XYY 3XHHM 2-4 DX capa ecexX Xapuy
YRR y3YYIok OaifHa. SlmaHrysia, 2 [1axb Yell ©CCOH Hb BANIOTHIH XaHIIMIH CyJIpanTaj
OOJIOTBIH XYYHHH Y3YY/DK OyH CHCTEMHIH XapHuy YHIIRI (XYYHUHR AypaM) OaiiHa. DHO Hb
Mosronbank OOIJIOTEIH XYY TOTTOOXIO0 HAPIACOH XAHIMUUT xapramsuar Oyroy nedakto
OOMJIOTBIH XYYHHUH IYpaMJ HIPJIICOH XaHII Oaiiraar WIDPXUIHA. XapuH 3 Jaxb yesc
HAPJIACOH XaHIIMKWH XyBb HAMIP Oyypyyiax Yuridil MWDKCOH XdAUK 4, O0JIOTHIH XYY 3-
4 X yeyIp.l CCOH TYBIIMHADD 0aiixaa O0UTOTHIH XYYHHUH HHEPI YyXall YYPaT TYHIDTIK
OaiiHa. XaHIMiiH cynpanTaac YyIoH XYW ecex 6aliraa Hb OOJIOTHIH XYYT ©CTOX YHTIIAII
HOIIeeJDK Oaifraa X3IWH 4, XaHIIMWH XYYT 3pr3H OyypyyJlax Helee, XYYHHH WHEpIUH
HOJeeT3H xapbllyyiaxan cyn OaiHa (3ypar 7C). XaHm cynapaxan OOAJOTBIH XYY 3X3HI33
ecex Oaiiraa Hb “O0JIOMXKTYHH T'ypBasl” €COOP YHAICHHUI 30PHIITO] YUIJIICIH Oue JaacaH
MOHI'®OHHH 00UIOr0 X3p3MKYY/DK dajax yy I'SC3H acyyUIbIl OHOJIBIH TYBLIMHJ JAaryyjax
00J10MXKTOH. ['9X1133 ecex xapuy YWIIHIH X3MK33 Hb Oara, XaHIIUHH IOKUHH XIMXKI)I
XKIDKUT 39pTUMr Xaprayi3Bajd ToM acyyaaidl Oum toM. llaammn XaHIIWAH IIOKOHZ,
mraapiuiarataii 6o, OOIJIOTBIH XYYT?3p OycC, BalIOTBIH HMHTEPBEHII 3CBIJI XOPOHTMHH
YPCTalbIH yIUPJIArblH XIPATCIUUT alllUTiax Hb OOJUIOTBIH XYYT YHJICOH 30pHIT 0O0JIOX
JOTOOJ TOHIBIPTIH Oaiinany TeBiepex OOJOMKHUT OJIroxX OMiIa3.

XYW-nitn mokoHA MOHTOM0aHK 3X3HAID MIyYI Xapuy YWIII Y3YYJIIDITYH OaifHa.
XapuH HUIIYYJIITHHH LIOKOOP X3PATJIIIHUI YH? ©Ce)K 3X3JICHIIP CHUCTEMHMHUH Xapuy
Y (XyyHHR ypaM)-33p OOAJIOTHIH XYY 2 1aXb yea ecex OaiiHa. XapuH 3, 4 19X yeyIn 1
HUAITYYJIDITHAH UHQIIALBIH WHEPI OO0JIOH OO0JUTOThIH XYYHHH WHepI] (00/UTOThIH XYYHUH
©OpUIH XyralaaHbl XOLPOJT)-UHH Heleereep OOUIOTBIH XYY YPI3JDKISH ecex OaifHa.
Hutinyymonruiin uadus 5 nax yesc apraH anra OOJICHOOP OOJIOTBIH XYY 3PIdH Oyypd,
TYYHUH WHeEpI Xaaramargaar OaiiHa. XapWH JOTOOJ HUUIYYIITHWH MIOKOHH Y3YYIIdX
0oanorBIH Xapuy Yinapan Oycan XyBbcarduj yypar opoinooryi Gaitna (3ypar 7D). Dup
HOT aHxaapajl TaTax 3YWI Hb Tajaaj]] HUHIYYJIDITUIH OK OYyloy ra3pblH TOCHBI YHHHH
LIOKTOW XaphllyyJiaxaa JOTOO HUIIYYIIDJITHIH MOKOH suiraataii ctparern MoHron0aHk
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OapuMTaink OaifHa. YYHHMH HIU Tailnbap Hb SAr39p LIOKWHH TOM JaBllaraaHbl JaBTaMk
sraaTaid Oadgar (Ta3pblH TOCHBIX XapbLAHTyW Oara JaBTamKTai), MOH Ta3pblH TOCHBI
YHUITH ©CONT HYIDH JI33p WI HIyypXai M3ASTAIAT 00, TOTOO HUMITYYIIATHIH MOKUIT
LIyyJ TaHUX, MIIRXD]I Xyralaa anjjaar sBaajl HeJeeK 0ailbk MdAdX oM. I'DX133 HIr3HT
JOTOOBIH HUMITYYIITHAH MOK MHQIAI pyy MIHIDKCOH XOWHO OOMJIOTHIH XYYTI9p Xapuy
apra X»MK33 aBd 0Oaiiraa TyJd TyC MIOKHHT XypJaH TaHUX, HH(IAI pyy MIDKAXIIC 6MHO
Xaphy apra XdMX33 aBy WIyyJ Hejeer Oyypyylax, Xo€p Haxb YEUHH Yp HaraBpbir
Oaracraxaz aHxaapax maapzsiaratail ;oM. DHd YUTIAI HHQISIBIT 3PAIIT, HUMITYYIITHITH
OYpuRp canrajar aprawjiaybll OOAJOTHIH IIUHKWITIHHUKA HAT X3CAT OONT0XK, OOTHHO
JABTaMKTall YHAIGT XUMK 3PAIT, HUIIYYJIANITUHH HIOKUUT, T3P AyHAAa TYP XyTallaaHbl
9CBAJI OaltHTBIH K [IyypXai TaHWUX sIBAAT dyXai oM. MHQIAIBH 5paaT, HUATYYIDITHRH
IIOKOOPX 3ajapraa, TyXakH suiraaTai Oyp Ty yI3,1 ragaaj 0010H OOIOTBIH IIOKYY XIPXIH
siraatail Heneemnk Oaiiraar Gan-Ochir Hap (2025)-aac xapax G0OJIOMKTOM.

3. Counterfactual wunocuness

Monzonbank 33cutin OOIOH 2a3PbIH MOCHLL YHIHO ULYYO XAPUY VU0 Y3YYAIXYU 60K IOUliH
3acaem amap Henee Y3yyasx batican 637 DH3 acyyiTal XapuyJaxXblH XyBbJ 3ypar 6.A
6oioH 3ypar 6.B-m 33cmifH O0JIOH Ta3pblH TOCHBI VHHWIMH MIOKOHI Y3YY/IDX OOIIOTHIH
XYYHHI IIyya Heyieer apwiracan counterfactual xapuy yHIUIMAH (GYHKIHMHAT IDHXD,
Tacapxail mIyramMaap TAMIPTIIH CYypb (XsA3raapianT XUHrIdryd) xapuy YWIIITARH
(YHKITIH XaphIlyyliaH XapyyliaB. DHJ “CyBrHAH XyBbcard” Hb OOIJIOTHIH XYY FOM.

X5p3B MoHTO0I0aHK 33CUIH YHHMIUH IIOKOHJ OOJUIOTHIH XYYI33p UIYYI Xapuy YU
Y3yYynmerryi 6on GomutorslH xyy Oyypax Oyc, XapuH anryyp ecexeep OaiiHa. DH® Hb
MoHronbanK 33CUilH YHUHH IIOKOHJ OOJJIOTBIH XYYI39p MOWIer jaaracaH IIyyJa Xaphy
YHILIBIT y3YYIAT OyI0Y TYC IIOKWIH HOJIeer yliaM HAMITAYYJDK OaiiHa. X3p3B HIHHXYY HIYY/T
Xapuy YIIRI Y3YYIIXTYH, Meuner paranarryit 6om, XYW 00moH HIPIICIH BaTIOTHIH XaHII
Jaxb suiraa 6 capelH Japaaraac WiIT MIIpIradxadp Oaitna. TyxaitnOan, 33cuitH yHulH 5.7
XyBHAp 6COX IIOKUIUH Yel Cyyph Xapuy YHIIpaTai xapeuyynaxaa XY W-uliHr ecrex Hejee
18 capsin gapaa 0.35 xyBuap Oara 6aiix, HOPJIICOH XaHIIMUT YaHTapyynax Hesnee 0.2 XxyBuap
eHslop Oaiixaap Oaitna. Xapun J{Hb-nuii xyBpa 10-20 capbiH gapaa Wiyy ecrex, TYYHH
napaaraac OyypyyJhax HemeeTdi OaiiHa (3ypar 6A). WMitmn MonronbaHk 33cuiiH YHUIH
IIOKOHJ] MOWIeT JaracaH IIyyA Xaphy YHIIdI rapraxryil 0aiflx Hb YHUIH TOTTBOPTOM
OalIBIT XaHTax 30pPHITOT YyXai OaifHa.

X3p3B Ta3phlH TOCHBI YHUHH HIOKOHZ OOJUIOTHIH XYYT23p MWIyyA Xapuy YHIAdI
Y3YY/Xryd 601 00JUTOTHIH XYY 9XHHN 3 capn Oyypaxryi Xdaui 4, 00JUIOTBIH XYY ©COIT
CYyph Xapuy YHWIIRIITH Xapbllyynaxay Oara Oaiixaap OaiiHa. YyHU yp naraBapt, 9 capblH
napaaraac XYW niyy ecex, HOpIICIH BATIOTHIH XaHII WYY cyJpaxaap Oaitna. Xapun JIHb-
Il Y3YY/I9X ceper Hesee »XHHH 24 capz Oapar axuriarnaxryi 6aifHa (3ypar 6B). Tuiimaac
Monron6aHK Ta3pblH TOCHBI YHUIH IMIOKOH YPBIYIDK Xapuy YHIIAI Y3YYIDK, O0IOTBIH
XYYI 6CrexX OJ0OTHHMH CTpaTerua YpraJpKiIyYIdX Hb YHAICHUM MOHIOH TAMIAIT-TOrPOruiiH
TOTTBOPTOM OalUTBIT XaHTax 30PHITHIT XOPITKYYIIXI Yp AYHTIH Oaiina.
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Xapun 00mooo wokyyowvin Xyev0 amap sineaa eapax 637 Jpaim, HUUAYYAIIMUUH WOKULH
Xy6v0 sneaa dbul w0y? DH3 acyynrtaj XxapuyiaxbiH Ty 3ypar 6C-6E-1 BarOTBIH XaHI,
XYW 6omon JJHb-mit mokoHA y3yymax counterfactual xapuy yimmmuitH yHKIIHT IDHXIP,
Tacapxail Imyramaap TAMJIIJIDH, XsA3raapiaiTrydl aHXHbl Xapuy YHIUIHHH (YHKIITIH
XapbllyyJiaH y3YY/dB. HapimacoH xaHm cynpax (3pCcapiuifH YH? ©CexX) MIOKOH 0OJIOTHIH
XYYTI3p IIyyd Xapuy Y3YYAOSTITYH 0on OOMUIOTHIH XYY 5 caphlH mapaaraac Oyypax Oyc,
XapuH 2 1axb capaac dXJI3H anryyp ecexeep OaitHa. THracH?3p 9 capwiH napaaraac XYU-
WHUT TTyY Oaraap ecrex, HIPIICOH XaHITUIT Oara cynpyyiiax HeleeTd i O6aliHa. DAranpuitH
xapwinan yirwnauita gyaa, JJHB 10-22 capeia xoopon wiyy ecexeep Oaitna (3ypar 6C).
Nitmaac MoHron6aHK HIPIICIH XAHIIUIH CyNpax IIOKOHI OOMJIOTHIH XYYT IIYY[ ©CToX,
3prad XypaaH Oyypyynax 0yc, O0AIIOTEH XYY alTYyp 6CTeX XyBuiIOap Hb WYY YP AYHTIH,
JIOTOO/] 30PHJITO00 YHIIIICIH OMe TaacaH 0OJIOr0 XIPIMKYYJIIX O0JIOMIK 0JIr0X00p OaifHa.

XYU-nitH Oyr0y AOTOOABIH HUMIYYJRITHWH MIOKOHI OOJUIOTHIH XYY IIYYJ XapwHy
YRR Y3YYI3XTYH 0051 0OTOTBIH XYY EPOHXHUII00 00pWIeNTTYii Oalixaap OaitHa. Y imaap
CYYph XapHuy YWIIRITIH Xapbllyynaxan, 3-4 capbid napaaraac XY V-uilr wiyy uxiap ecrex,
HOPIACOH XAHIIUHUT SPTIH WYY XypAaH cynpaxaj Xypraxaap Oaitra. Xapur 6-15 cap map
JIHbB-n1 mamn Oara ceper Hesee Y3YYJIdX X3l 4, 16 capblH napaaraac Wiyy eHIep epar
HeneeTdH OaitHa (3ypar 6D). UitMa 10TOOABIH HUIIYYIRIATHIH MIOKOHI OOJUTOTHIH XYYT
HIyyJl ©CTOH XapHy YWIIAN Y3YYJ3X Hb YHUIH TOTTBOPTOH OaMIUIBIr XaHTaX 30pHIITHIH
XYBBJ YP AYHTOi1 OaiiHa.

Xapun JIHb-uii Oyroy m0TOOJ] SpINTHIH MIOKOHI OOJIOTBIH XYYI33p HIYYA XapHy
YR Y3YYIDXTyH 00)1 OOMJIOTBIH XYY Oyypd, AOTOOA Meujier jgarax 0yc, XapuH alryyp
6COXK MeuJIer copexeep OaitHa. DH? TOXHOIIOI CYypb Xapuy YHIINATIH Xapblyyiaxasn 4-
5 capeiH nmapaaraac XYMU-umiir miyy 0ara ecrex, H3pJIICOH XaHIIUUT Oaraap Cylpyylax
HeneeTdH OaitHa (3ypar 6E). DH? Hb SpINTUIH MOKUHT IyypXal TaHUX, TYYHI OOJTOTHIH
XYYT33p MOWIer COPCOH XapHy YHIARI Y3YYI2X Hb dyXai OOIOXBIr Xapyyynk OaiiHa.

3ypae 9. bBoonoevin siieaamaii xysunbap dax counterfactual yp oym
A. Boonozvin xyy, Moneonbanxnvr 0omooo axmusvie 2020 onvl 3-p capvin my@uuno xadzanax
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B. Boonoevin xyy 4 capvin emueoc uaneapyyunc, 2023 onvl 12 capaac xotius 600102bIH XYy2 MyXaiiH
My8uuHO X3633p xadeanax counterfactual yp oyu
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Xapae Moneonbank yap maxan, OXY-Ykpaunet oaiinst yed 600102biH Xyye 02m 66puioezyii
batican 6011 0ulin 3acae x3pxax oavican 63?7 Moneonvoanx 2020-2022 ono yramocianm 6yc
000102bIH apaa XamxHcad x3pa32xcyynsx (10 nux Hasgovin XypasHO Xamaapax OONOH AlmHbl
29X MIM CaHXYYHcUIm eapeaazyi) oavican 601 xanwi, uHgaay samap oaux 6aiican 63?
D0easputin xocaon Oyry myiiviH naccus 6001020 bapummancan OO I0UlH 3acas XIPXIX
batig? DIradp acyynTaa TYYBIp JOTOpX counterfactual IIMHKMITI? XapuynT erHe. DXHUH
acyynTaj XapuyJiaxblH Ty 6o/1orsH XYYT 2020 onbl 3 gyraap capbi TyBiuH (10 XyBba)-
J1 9K30T'eH Oaiiaap TOrTMoI 0apbk, Oycaj Oyx XyBbcardujl Hb YHJIATACOH VAR 3arBapbia
Jaryy 3HAOreH Oaiinnaap eepuiernex counterfactual Toomoor xuitk, yp ayHr Xascpant 4-
1 xapyynas'®, Boaorsin Xyy HAHXYY CyyamitH 5 skun 6 capbin xyraunaang 10 XyBb 199p
0aibk, Oycaz mok 6oaut OaiimanTail wxun Oaiican 6om XYW, JIHb 2021-2023 ong 6oaut
TCYHLPTIRAC 0ara, HIPJIICIH XaHII WYy 4aHra Oaix Oaibk33. [IHb-uiir Oyypyymk Oyi
X3IUH 4, XaHIIHUHUT UITYY YaHra TOTTOOCHOOP aM.oJutapoop mmpxuitmarmx JAHB 2023 onsr
IYHJT XYPTAJI WIYY eHaep Oaiix Oaibk33. Mudusuer Oyypyynax Henee 2022 OHBI IyHJ YeI
(tyxaitn yen undusn 16.9 xyBba xypasa OaiicaH) xamruiin ux oytoy XYU-uir 6.5 xysuap
Oara Gaiinrax Oomomkroi Oaiican 6om, JIHb m3x xamruiin xyursit Henee 2023 onsl 9 capn
rapy, 2.6 XyBuap Oara Oaiinrax Oaitx33. Oepeep x310311, 60110rEIH XYYT 2022 OHBI TyH[
xyptan 10 xyBuac Gara TYBIIMHJ OaiiracaH Hb ©CONTHHT JIMKCIH X3l 4, 2022 OHEI
eHJIep MHQIIAL, XaHIIUHH CyIpaiITal HeJIeek3).

Monronbank 2020 oHbI 4-p capaac XOHII JOTOOT aAKTUBAA HIMATAYYIIIX YIAMKIIANT Oyc
MOHI'OHHUH OOMJIOTHII XAPATKYYIIIryH (TeB OaHKHBI 70T00HA akTUBHIT 2020 oHBI 4 capblH
TYBILMH] TOTTMOJ OaiiHa) 3K Y32K, Oycal Oyx XyBbcardua Hb YHITACOH VAR 3arBapsin
Jaryy sHOreH Oaiiinmaap eepwiermex counterfactual-eir xmiik, yp aAyHr XaBcpaiuT 4-1
xapyynaB. UiHXYY TeB OaHK mIyyna caHXYYXWiT onrocoH Hb JJHB-uiir mamskcean xaauii 4,

13 Boonozwin xapaecayyoutin Xyep0 3aacan xy2ayaand mosmmon 6Quxaap 3k302eH Wokble mooyoxic,
Xapur 6ycad Xxy8bcazcuovlH Xy8bO WOK Hb eplulid Oaiidnaap 6atina 233ic y390ic, counterfactual-e
MooYycon OOIHO.
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HAPJIACOH XaHIIUHUT Wyy cyapyynax, XYUW-uir uiyy ecrex Hedeetrdi O6aibx3s. JHB-uiir
JPMKHX HOJIO6JI0eC XaHIIUIT CyIpyyiax Hellee WYy XY4TdH OaiicaH Tyl aM.J0iiapoop
wopxumrmex [AHb-uit ryimptmn 2024 onsl ayHmaac xoim counterfactual-aac 6ara
Oaiina. JIHB-uiir 1oMxuX HONlee 1ar Xyraaanbl TYPLIH] ©6CCoep TYYBPHIH 31CT 2.2 XyBbA
xypcaH 601, XY U-wiir ecrex Hemee 1.7 XyBb OaifHa.

XapaB Monrron6ank 2020 oHbl 3 capaac XOWII TyXaliH YeHiTH OOIOTBIH XYY, AOTOO
akTuBTai OaiicaH (0OAIOTHIH X3PATCIUIT ©6pUIIONT OpyyJlaaryi) raBaJ 3IUIH 3acarT siMap
Hemee Tapax OaicHeT HArTrIH 3ypar 9.A-n xapyynaB. bommorsin xyyr 2020 oHpg
Oyypyymk, 6 xyBuiiH TyBmMHA 2022 OHBI XYPTAJI 3X3HJ XaATallkK, TOB OaHKHaac
CaHXYYXHWIT (TITIIBPUAH 33311 TATIANT, 10 UX HasABIH X0Ten0ep, alNTHEl CAaHXYYKHIT I9X
MAT)-T 2020 OHBI AyHAAaC ONTOCOH HUHT MOHTOHHN OOIJIOTHIH apra XamMx33 Hb JJHb-niir
JIBMKUAX YHUTIIAJI/ HEJIO6JICOH X3UH 4, Heree TajlJl HAPJI3C3H XaHl, XY V-uir wiyy XyBuap
CynpyyliaXx, ecrex Helee Y3YYy/Dk?. Tyxaimbam, 2022 oHA TOTperuiiH am.JoJIapToi
XapbllaX XaHIl § XyBHap WIYY Cyipaxaj XypracaH Oereex 2021-2022 oHj aM.a0/1apoop
wopxuimrmx ooautr JJHB Oara Oatixan xyprak’s. XYU-r ecreceH Henee 01100 4
apunaaryi 6ereen 2021 oHooc xoiim 2-6 XyBbTail TOHIXK Oaiiraa 601, JJHb-ulir mpmoxux
Heyiee 2022 oHOOC Wiyy TOJ rapdy, 2-4.5 XyBbTail OaiiHa. DHY Hb OOJUIOTBIH XYYT Oara
TYBIIWMHA X3T yIaaH XyranaaHja O0aniracaH yy, YYHTIH 339pAriPH TOB OaHK WX XOMKIIHUH
CaHXYY’KHIIT rapracaH yy I33T acyyJT rapaxaf Xyprax MIIH?.

boonoewin xyye 2022 omuvi 5x900 6yc, 2021 onvt 9 Oy233p capaac 6c2eiic IX3ic, MmyyHIIC
XOUUL XYYe 6CeoX XaMMHCII, 0A8MAMI*C Hb O0Oum batioarmati uxcun oaixaap o6pHUiICoH
(29x093 xyye 2024 onooc xotiut 12 xyeb0 x3633p xadeanican) 601 30utin 3acae XapxoH batican
05?2 DHdxYY Hexuent counterfactual yp ayar 3ypar 9B-n xapyynas. DH3 601/10TBIH XYYHUI
conront Hb JIHB-uiir 6ara xamxa3r33p Oyypyyink, xapud XYW, HIPIACIH XaHITUA WIVY
XY4T3M, OAMHTBIH HOJI6e Y3YY/I3X33p OaiiHa. Oepeep xam0si, JIHB-uiir 0.5-1.8 xyBuap
6CTeX, H3PJIICOH XaHIIUIT 4-5 XyBuap Oara cynpyynax TyJ aM.JoJjiapaap WiI3pXUIradx
JHB 2-3 xyBuap minyy enzaep 0Oaiix Oonmomxkroii OaitHa. XapuH XYW 2022 oHbl qyHmaac
xou 3-4.5 xyBuap Oara Oaiixaap 6aifHa. DAr33p CUMYJISL Hb 3JUIH 3aCTUHH A3MXKHX IICIH
MOHI'®OHHUI OO/JIOTBIH AJIMBaa OPOJIAJION0 X3PATIII3HAN YHUIHH HITYY ©HI6D 6CelIT, H3PJIICIH
XaHIIUHH WYY XYUT3H CyJIpaiThIr Iaryyybk Oaifraar aHxaapyyipk OaiHa.

V. JdyrsaJar

DHAXYY CyJaliraaHbl akIaap yJIamKiIalT OOJOH YIaMJIanT OyC MOHTeHHH OOJIOTHIH
XIPITCIUIH HOIIOO, 00JUTOTHIH XYYHHUH sUIraatail IoKyyIaa Y3YY/dX Xapuy YHILIAI, TYYHHN
OHIIJIOT, Yp JlaraBap, MOHreHU OOJIOTHIH alTepHATHB XYBUIOAPBIH TYYX9H counterfactual
KT SVAR 3arBap ammriaH Xuimdd. OHA XUWATICOH MOHIOHUN OOJIOTHIH
ITAHKIIT? Hb MAHAW OPHBI XYBbJI aHXHBIX TAATIIPID OHIIOT OM.

CypanraaHaac fnapaax OHIUIOX, yyXal yp IyH rapcad. Hara, “xaHmmiiH oHbcoro”
axurnargax Oairaa xaauil 4, 60110TeIH XYYHUI eepunenT XYW, HIPIACIH XaHIINA HAT
KIITUHH JTIOTOp CTATUCTHKHUAH XYBbJ ad xoJ0ormontod Heneeink Oaiiraa 6ox, JJHB mox
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HOJI66 LaT XyTalaaHsl ypT XOLUPOoaTToi wipy Oaitna. boamorsin xyyruit XYW, xanm naxe
HOJI66 3aX 333JIMHH XYYHI3C 0ara XyyToH HIyy/] CAHXYYKHIT OJTOCOH OH XKUIYYIR[ Cyapy,
XapHH CYYIUNH 5 KU 3pC HIMITIKID. X0o€PT, MOHT0JI0aHKHEI TOTOO aKTUBBIH OCOJIT Hb
JHB-uiir ecrex, HAPIACIH XaHIMUT cynpyyiax, XYHW-uiir ecrex Hejee y3yymk OaiiHa.
Onaranpasc xanm, JJHb maxe Hemee xapramsan 1, 2 W XypTdI Xyranaad YPraJDKHIDK
Oaifra. [lap Taxymaac XOWIHMX YeWHT HAMX OpyyJicaH TYYBPHHH XyBbJ TOB OaHKHBI
cauxyyxwituiiH JIHb, XYHW-1 y3yyasX Henee HAMAIIMK, XapUH HAPJI3COH XaHII 1axb
Henee cynapudd. TeB OaHkHaac myyn caHXYyKwiT onrocoH 2012-2016 oHbl TYyBpUiH
OpyyJIcaH YeJ HAIPJICIH XaHLIMWT CyNpyyJaX Hellee XaMTHiH eHAep YHIJIIIK OaiiHa.
I'ypaBr, Monron6ank ra3pelH TOCHBI YHY OOJOH JOTOOA HUNIYYIDITHIH IIOKOHI
OOJIJIOTBIH XYYT 6CTe1er 001, 33CHIH YH? 00JIOH TOTOO SPIITHIHH IIOKOH MOWJIOT aracaH
Oyroy OOJUIOTHIH XYYT OyypyyJax Xapuy YHIIRI y3YY/DK OaiiHa. XapuH HIPJIICOH XaHII
CyJpax LIOKOHJ TYp Xyrauaann OO;JIOTBIH XYy Oara X3MK33radp €Cex, 3pridj OruoM
OyypyyJiax Xapuy YW Y3YYILAAT AYp 3ypar Xaparaax OaitHa. boanorsH xyyHuit sarasp
Xapuy YHIIIDI ar XyralaaHsl TYPIIUT 66pWIer1ex 0alHa: 33CHIiH YH?, XaHIIUHH ITOKOH/T
Y3YYIRX Xapuy YHIIIHIH XOMXKID CYYIHHH 5 XKW cynapy Oairaa 00, ra3pblH TOCHBI
YHHUHH IIOKOHA OOJUIOTHIH XYYr XypJaH eCreX Xaphy apra X3MK3d aBax Oaijal MeH
Xyramaasj HAMAIIKI3. JlepeBT, Ta3pbelH TOCHBI YHMHH INOK HH(IL, Oycan Maxpo
XYBbCAardu| HeJIeeIeXeec 6MHO ypbAUWIaH COPTHHIDK OOAIOTBIH XYYT ocrex Oaliraa 0o,
XapUH JOTOOJ HUMIYYISATHHH IMOK WHQUIAN OWd OO0JIrocOH XOWHO TYYH[ Xapuy apra
XOMIK3D OONTOH OOMJIOTHIH XYYT ©CeX OaifHa. 33CHiTH YHUITH IIOKOH MOWJIOT JaraH Xapuy
YHILIR1 Y3YYIDK Oaifraa Hb JOTOOJ MaKpo XyBbcaryjaaap Jamkux Oyc, XapuH OOJUIOTHIH
XYYHHH JedakTo Xapuy YAIIIUHH GYyHKIPIp Tainbapiarmaxaap Oaitna.  Tasp,
Mosron6ank 33cuiiH yH?, JJHB 6010H XaHIWAH MIOKOHA OOUTOTHIH XYYT3p IaMXKyyJaH
HIYYyJl Xapry YWIIRI Y3YYJIIXTYH TOXHOIIOI O0IOTHIH XYY anryyp ecex, X YU, HapicoH
XaHIIWHH wWiyy Oara eepuienTuiir Ouid OONroX, YHUHH TOTTBOPTOM Oalibir XaHTax
30pWIITOT HUWITIW Oalixaap OaiiHa. ['a3pblH TOCHBI YHHIH IIOKHWHH XyBbJl OOJUTOTHIH XYY
anryyp ecex, XYUW-uiiH MOKHIAH XyBbJl 0OJUTOTHIH XYY Oapar eepunernexryi 0aix xapuy
YRR y3yyink, ynmaap XYW G0J0H HAPIICHH XaHIIMNAH WITYY OHIOp X3I03I33I11 XYPIrIK
OaifHa. DI3CT Hb, 11ap TaxJIbIH Ye1 0yroy 2020-2022 oHJ X3pATKYYIICIH MOHTOHHI 001JI0T0
Hb OommoreIH XYYr 10 XyBbJ X3p33p Xairamk, TeB OaHK CaHXYYKMIJIT HIMXK rapraaryi
XyBHJIOAapTail XaphllyysaxaJ 3IuiH 3acTHiH WAdBXKkuauir mwvoxmwk (JHb-uit 4 xypran
XYBb) YaJICaH XDIUH U, HOTOO T XIPITIIPIHUN YHUHH ocelnT (6 XyBb XYPTAJI), HIPIIDCOH
XaHIIMKAH cyJIpadT (8 XypTaa XyBb)-bIl' Ouil 00Nrox 3apaanraii Oaixao.

3Ara9p yp AYH Hb X3]1 X3JI9H 0OJJIOTHIH 30BIOMKUUT caHai Ooyrox OaiiHa. Tyxainoai,
rajgaaj MWoKyyJ (33CUHH YHD, Ta3pblH TOCHBI YH?) JOTOOA 3IMIH 3aCTUHH X3JI033IMHH
Oararyil xacruir taiuibapnax Oaifraa TyJ TYYHI MOHTOHHU 0OJJIOTO0p 30XUCTOH Xapuy
YHILIDIT Y3YYIRX Hb uyxau OaitHa. 33CUiH YHD, TOTOO SPAITUIH 00JIOH XaHIIWHH IOKOHT
OOAJIOTBIH XYYIP3p MewIer AaracaH HIyYyJ Xapuy YHIIRN Y3YY/RXTyd Oailx Hb YHUIH
TOTTBOPTON OAMIIBIH 30pWITHIT XaHTaxaa TycanHa. J[0ToOn HUHIYYIDATHUHH ITOKOHT
ra3pblH TOCHBI YHMHH LIOKOHJ Y3YY/DK OyiiTail agun OOIJIOTBIH XYYr33p YpbIUMIaH
mryypxad xapuy YHIIDI Y3YY/IDX Hb WHQIILBIH XOEp Jaxb YeHiH HeJIee, HHQIIAI-LaTUH
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3PIrIX X0JI000 YYCIXIIC COPrUMIIXaA TycaaHa. UM 5panT, HUIAMYYIDITHIHH TYp 3YypBIH
9CBAJ OAalHIBIH IIOKWWT HIyypXail TaHUX apraujialibil XerKYYJDK, MOHTOHUH OOIIOrBIH
MUAABIP TaprayiTay amuriax éctoit 6oipk OaiiHa. CaHXYYTHIH canbap, SOMIH 3acart 3ax
390JIMHH XYYHIAC Oara XyyTd{ CaHXYYKHIT MX XOMXKIAr33p rapax Hb OOMJIOTBIH XYYHUH
Heneer cynpyyiHa. TeB 6aHKHAacC JOTOOM aKTHBBIT ©CTOX X3JI03PIIP TapcaH CaAHXYYKHUIT
Hb HIPJIICOH XaHII CYIPax, XIPITIPIHUHA YHD 6COX apaMThIl yAaaH XyTalnaaHa Iaryyink,
YHIPCHUH MOHTOH TAIMASIT-TOTPOTHIH TOTTBOPTOM OaiiAjibIr XaHTax 30pHITOJ 3PriIdj
XapIuiax yp JaraBapt Xyprax Oaiiraar anxaapax Hb 3YUTIM. [ eonmomuTHKHITH TOHOpX0ii Oyc
Oaiiman eHgep yed OOAJOTBIH XYYT Oara TYBIIMHI XYPI3H, YAaaH Xyrauaanj xaaraiax Hb
JapaarumifH SPCARIUNT AaryyipK OON30MITYH Tyl HATIHT CHUTHAJ aBcaH 001 OOIOTHIH
TOXHPTOOT IIyypXai aBd X3pArKYYIIAr O6aiix Hb dyxall oM. DHD YUTIRIA TOIOpXOoh Oyc
Oaliman eHmep, HaM yeJ MOHI'OHUI OOAJIOTBIH HOJIOe, MaKpO XyBbCArdJblH Xamaapaa X3p
X2H eepuieraaer 00I0H TOMOpXoi Oyc OalTBIH NIyy ] HOJIeer TOOIO0X cynairaar MoHrox
VIICHIH KHIIPAH A3 XUUAX XIPITrTIi 60k OaiiHa.
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Xapcpaiar

Xascpanm 1. VAR 3ae6apbin Xy2ayaaHsl XOUpOamuvlH COHOIM
1. Xyeayaanwl xoyponm coneonmuin wianeyypyyo
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LNCOPR LNOILP LNDALNGDP LNCPI PR LNER
Exogenous variables: C
Date: 12/11/25 Time: 11:36
Sample: 2000M01 2025M09
Included observations: 301
*Note: selection calculation does notimpose restricted VAR coefficient restrictions

Lag LogL** LR FPE AIC SC HQ

0 -665.0130 NA 2.05e-07 4.465202 4.551414 4.499701
1 2790.667 6727.670 3.03e-17 -18.17055 -17.48085* -17.89456
2 2886.891 182.8576 2.21e-17* -18.48433* -17.19115 -17.96685*
3 2926.790 73.96498 2.36e-17 -18.42385 -16.52719 -17.66489
4 2983.971 103.3432 2.24e-17 -18.47821 -15.97807 -17.47776
5 3013.984 52.84684 2.55e-17 -18.35205 -15.24842 -17.11011
6 3041.406 47.01013 2.96e-17 -18.20868 -14.50157 -16.72525
7 3095.675 90.50717* 2.88e-17 -18.24369 -13.93309 -16.51877
8 3124.369 46.52179 3.33e-17 -18.10877 -13.19469 -16.14237

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarzinformation criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

2. Xyeayaanul xoypormvin wald mecm
VAR Lag Exclusion Wald Tests
Date: 12/11/25 Time: 11:39
Sample (adjusted): 2000M09 2025M09
Included observations: 301 after adjustments

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values

LNCOPR LNOILP LNDA LNGDP LNCPI PR LNER Joint

Lag 1 — — 279.6157 208.6566 543.4272 295.3210 493.5741 —
[ 0.0000] [0.0000] [ 0.0000] [0.0000] [ 0.0000]

Lag 2 - - 4.181510 7.903426 16.13490 14.54227 19.36130 -
[0.7586] [0.3412] [0.0239] [0.0423] [0.0071]

Lag 3 - - 10.54206 7.309629 12.12040 16.00244 15.79332 -
[0.1599] [0.3974] [0.0967] [0.0251] [0.0271]

Lag 4 - — 8.627834 9.029600 12.41285 9.408784 13.34646 —
[ 0.2805] [0.2505] [0.0878] [ 0.2246] [0.0641]

Lag5 - - 4.451617 9.701718 16.52699 7.045541 3.583756 -
[0.7265] [0.2061] [0.0207] [0.4242] [0.8263]

Lag 6 - - 3.108887 5.236996 25.81707 24.95010 14.30288 -
[0.8747] [0.6311] [ 0.0005] [ 0.0008] [ 0.0460]

Lag7 - -— 8.663475 4.143632 9.353820 26.68817 23.65468 -
[0.2777] [0.7631] [0.2282] [ 0.0004] [0.0013]

Lag 8 - - 10.43849 3.800466 5.555167 11.69115 21.04125 -
[0.1651] [ 0.8025] [ 0.5925] [0.1112] [0.0037]

df 7 7 7 7 7 7 7 49

Test statistics not available for sets of lag coefficients with restrictions
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Xascpanm 2. VAR(2) 3azeapvin moemeopmotii 6aiionivie wianeacau yp OyH
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Xascpanm 3. [Jomooo xysvcazudvin apuay 3adapead
Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Xascpanm 4. Meneenuii 600n102biH x3p32c310 2010 onvl 3-p cap xouw simap eepuienm opyyraxeyu
batix counterfactual yp oyn
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