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ЗЭЭЛИЙН ХҮҮ гэж юу вэ? 

Зээлийн хүү Макро орчин ба зээлийн 

хүү 

Дүгнэлт 
Монгол ба олон улс 

Микро 

Санхүүгийн 
бүтээгдэхүүний үнэ 

Макро 

Эдийн засгийн эрсдэлийн 
хэмжүүр 
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Банкны зээлийн хүү 

Эх үүсвэрийн зардал 
＆ 

Алдагдсан боломжийн 
өртөг  

Үйл ажиллагааны 
зардал 

Эрсдэлийн зардал Ашиг 

ЗЭЭЛИЙН ХҮҮ гэж юу вэ? 

Зээлийн хүү 

Микро өнцөг 

• Депозитын хүү 
• ЗБН-ийн хувь хэмжээ 
• СЗЗ-ийн хөгжил & 

хөрөнгө оруулалтын 
хэрэгслүүд 

• Боловсон хүчний 
зардал 

• Захиргаа аж ахуйн 
зардал /түрээс, АТМ 
г.м./ 

• Зээлийн чанаргүйдэл 
• Барьцаа хөрөнгө 
• Зээлийн түүх 

• Өрсөлдөөн 
• Бизнес модел 
• Татвар г.м. 
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Нөлөөлөгч хүчин зүйлс 



ЗЭЭЛИЙН ХҮҮ гэж юу вэ? 

Зээлийн хүүний харьцуулалт 

Макро 

Макро эдийн засгийн тогтвортой байдал 
• ДНБ-ийн өсөлт 
• Инфляцийн түвшин 
• Валютын ханшийн савлагаа 
• Ажилгүйдлийн түвшин г.м. 
• Төсвиийн тэнцэл 
• Төлбөрийн тэнцэл г.м. 
 
Суурь өрсөлдөх чадвар 
• Газарзүйн байршил, байгалийн нөөц 
• Хүн амын тоо, соёл, эрүүл мэнд 
• Боловсролын түвшин, шинжлэх ухааны хөгжил 
• Институцийн чанар, хууль эрх зүй/татварын орчин 
• Үйлдвэрлэл үйлчилгээний төрөлжилт, өрсөлдөх 

чадвар г.м. 
 

Эдийн засгийн эрсдэлийн хэмжүүр 
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Макро өнцөг 
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ЗЭЭЛИЙН ХҮҮНИЙ ДИНАМИК: МОНГОЛ 

Монголд зээлийн хүү (ЖДХ) урт хугацаандаа буурах трендтэй байна... 
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Дата эх сурвалж: Дэлхийн банк, 
ОУВС, ҮСХ 
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Зээлийн хүүний динамик 

Инфляци Хөгжиж буй орнуудын инфляци (IMF- EMDE) Зээлийн хүү 

2018* 
• EMDE: Төсөөлөл ОУВС 

2018.10 сар 
• Инфляци 10-р сар 

гүйцэтгэл 
• Зээлийн хүү: 7-р сар ҮСХ 
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Гэвч зээлийн хүү бусад улс орнуудтай харьцуулахад өндөр түвшинд байна 
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ХҮҮНИЙ ТҮВШИН ОЛОН УЛСАД 9 

Эх сурвалж: Дэлхийн банк 

Дэлхийн 164 орноос Монгол улс: 
 
- 2016: Зээлийн нэрлэсэн хүүгээр #9 

 
- 2016: Хадгаламжийн нэрлэсэн 

хүүгээр #5 
 

- 2007-2016 оны 10 жилийн дундаж 
инфляциар #20 
 

- 10 жилийн дундаж  зээлийн 
нэрлэсэн хүүгээр #15 
 

- 10 жилийн дундаж зээлийн бодит 
хүүгээр #32 
 

- 10 жилийн дундажХадгаламжийн 
бодит хүүгээр #40  
 

Mongolia  19.6  
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Зээлийн хүүний нягтлан бодох бүртгэлийн задаргаа 

Бодит ээлийн 

хүү (𝒓𝑳)  

Хадгаламжийн 

хүү (𝒓𝑫) 

Хүүний зөрүү 

(𝒔𝒑) 

𝒓𝑳 = 𝒓𝑫 + 𝒔𝒑 

𝒔𝒑 = −𝜹𝒓𝑳 +
𝑶𝑪

𝑫
+

𝑷𝒓𝒐𝒗

𝑫
+ 𝑹𝑶𝑨 ∗

𝑨

𝑫
−

𝑵𝑰𝑰

𝑫
−

𝑵𝑶𝑰𝑰

𝑫
 

Энд: 𝛿 ≡
Зээл

Депозит
− 1, 

𝑂𝐶

𝐷
≡

Үйл ажиллагааны зардал 

Депозит
, 

𝑃𝑟𝑜𝑣

𝐷
≡

Зээлийн эрсдэлийн сан

Депозит
, 

𝑅𝑂𝐴 ∗
𝐴

𝐷
≡ Активын өгөөж ∗

Хөрөнгө

Депозит
, 

𝑁𝐼𝐼

𝐷
≡

Хүүний бус цэвэр орлого

Депозит
, 

𝑁𝑂𝐼𝐼

𝐷
≡

Бусад хүүний цэвэр орлого

Депозит
, 

Бодит зээлийн хүүний задаргаа (2008-2016) 

𝑟𝐿(14.2%) = 𝑟𝐷(10.1%) + 𝑠𝑝(4.0%) 

БОДИТ ХАДГАЛАМЖИЙН ХҮҮ өндөр байгаа нь БОДИТ ЗЭЭЛИЙН 

ХҮҮ өндөр байх суурь нөхцөл болж байна. 

Бодит ээлийн хүү  

100% 

Бодит хадгаламжийн  хүү  

70% 

Хүүний зөрүү 
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Эх сурвалж: Д.Ган-Очир (2016) 

Мөнгө хүүлэлт Хадгаламжийн өндөр хүү болон эрсдэлийн сангийн зардал нь зээлийн өндөр хүүнд нөлөөлөх гол хүчин зүйлс 
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ЗЭЭЛИЙН ХҮҮНИЙ ДЭЭД ХЯЗГААР БА МАКРО ОРЧИН 12 

Дэлхийн 76 улс зээлийн хүүнд дээд хязгаар тогтоож байсан: 

Сөрөг үр дагаврууд: 
Зээлийн бүтээгдэхүүний төрөл болон хүртээмж буурах, санхүүгийн зах зээл дээрх өрсөлдөөн хумигдах, том зээлдэгчийн 
төвлөрлийн эрсдэл нэмэгдэх, долларжилт өсөх, зээлдэгчийн бодит төлөх зардал нэмэгдэх, албан бус зээллэг өсөх г.м. 

“Нийтлэг боловч мохоо арга” 
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Зэс Нүүрс Алт 

Газрын тос Төмрийн хүдэр Цайр, молибден, лец 

Ноолуур Бусад Нийт экспорт 

Уул уурхай, 
олборлолт 

23.4% 

Хөдөө аж 
ахуй, ойн аж 
ахуй, загас 
барилт, ан 

агнуур 
10.3% 

Бөөний болон 
жижиглэн худалдаа, 

машин, 
мотоциклийн 

засвар, үйлчилгээ 
10.3% 

Боловсруулах 
үйлдвэрлэл 

9.0% 

Бүтээгдэхүүний цэвэр татвар 
9.1% 

Үл хөдлөх хөрөнгийн үйл 
ажиллагаа 

5.9% 

Санхүүгийн болон даатгалын 
үйл ажиллагаа 

5.1% 

Тээвэр ба агуулахын үйл 
ажиллагаа 

4.9% 

Төрийн удирдлага ба 
батлан хамгаалах үйл 

ажиллагаа, албан 
журмын нийгмийн 

хамгаалал 
4.2% 

Боловсрол 
4.0% 

Барилга 
3.7% 

Хүний эрүүл мэнд ба нийгмийн 
үйл ажиллагаа 

1.7% 

Мэдээлэл, холбоо 
1.7% 

Цахилгаан, 
хий, уур, 

агааржуулалт 
1.7% 

Мэргэжлийн, 
шинжлэх ухаан 

болон техникийн 
үйл ажиллагаа 

1.4% 

Зочид буудал, байр, 
сууц болон нийтийн 
хоолны үйлчилгээ 

1.2% 

Удирдлагын болон 
дэмжлэг үзүүлэх 
үйл ажиллагаа 

0.9% 

Үйлчилгээний бусад үйл 
ажиллагаа 

0.6% 

Усан хангамж; бохир ус, хог, 
хаягдлын менежмент болон 

цэвэрлэх үйл ажиллагаа 
0.4% 

Урлаг, үзвэр, тоглоом, наадам 
0.4% 
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Зээлийн хүүнд нөлөөлөгч макро, микро хүчин зүйлс нь яагаад зээлийн хүүг өндөр түвшинд хадгалагдахад нөлөөлж буй суурь хүчин зүйлс нь (Ган-Очир 2006, 

2009, 2016; Голомт банк 2017; Gan-Ochir and Kalirajan 2016; Баярдаваа болон бусад 2015):  

МАКРО ЭДИЙН ЗАСГИЙН 

ТОГТВОРГҮЙ БАЙДАЛ 

БАНКУУДЫН ҮЙЛ АЖИЛЛАГААНЫ 

ҮР АШИГГҮЙ БАЙДАЛ 
ИНСТИТУЦЫН СУЛ ХӨГЖИЛ 

Монголын эдийн засаг гадаад 

шоконд хэт өртөмтгий; 

Нийлүүлэлтийн хүчин 

зүйлсээс хамаарч инфляци нь 

тогтворгүй, өндөр байж ирсэн; 

Макро эдийн засгийн 

бодлого нь сахилга батгүй, 

мөчлөг дагаж хэрэгжсэн; 

Гадаад валютын нөөц 

багатай, улсын секторын өр 

өндөр түвшинд хүрсэн; 

Санхүүгийн тогтвортой байдал 

хэврэг явсаар өнөөг хүрсэн; 

Санхүүгийн зах зээл дээрх 

төв банкны оролцоо хэт өндөр 

явж ирсэн; 

Банкуудын үйл хөдлөл 

мөчлөг дагасан шинжтэй 

байж ирсэн; 

Дотоод хуримтлал багатайгаас 

депозитын зах зээл дээрх эх 

үүсвэрийн төлөөх өрсөлдөөн 

хүчтэй; 

Санхүүгийн бизнес хийх ерөнхий 

эрсдэл өндөр; 

Институц, засаглалын чанар сул; 
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Зээлийн хүүг бууруулах стратеги 16 
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Төв банкны инфляцийн зорилт 17 

1.1 Мөнгөний бодлогын зах зээлийн зарчимд суурилсан хэрэгслийг ашиглан хэрэглээний үнийн 

индексээр хэмжигдэх инфляцийг 2019-2020 онд жилийн 8 хувь, дунд хугацаанд 6 хувь орчимд 

тогтворжуулна. 

Инфляцийн түвшин өндөр, түүний хэлбэлзэл их  
-Цаг агаар 

-Эдийн засгийн бүтэц 

-Үйлдвэрлэх чадвар 

- Дэд бүтэц 

-Санхүүгийн зах зээлийн хөгжил 

-Институцийн чанар 

-Макро бодлого 

-Орлогын түвшин 

-Хэрэглэгчийн зан төлөв... 

 



18 Монгол Улсын гадаад секторын тойм, тулгамдсан асуудлууд 

Стратеги 

 

 Эрэлтийн шинжтэй инфляци 

 
 

 

 

 

Дунд хугацааны зорилт 

 

Ирээдүйг харсан мөнгөний бодлого 

 

Нэг удаагийн шинж чанартай инфляци 

 

Нийлүүлэлтийн гаралтай инфляци 

 

Төсөв, мөнгөний бодлогын уялдаа 
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Макро зохистой бодлого 19 
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Бодит эдийн засгийн мөчлөг (үйлдвэрлэлийн зөрүү) Санхүүгийн мөчлөг 

 

Mакро зохистой бодлогыг мөнгөний 

бодлоготой хослуулснаар: 

 Санхүүгийн системийн эмзэг байдлыг 

бууруулах, тодорхой нэг хэсэгт эрсдэл 

хуримтлагдахаас урьдчилан сэргийлэх 

 

 Банк санхүү, макро эдийн засгийн 

тогтвортой байдал алдагдах эрсдэлийг 

бууруулах 

 

 Мөчлөгийн далайц нэмэгдэх эрсдэлийг 

бууруулах ач холбогдолтой (Bruno, Shin, 

& Shim, 2015) 

 

 

1.3 Санхүүгийн салбарын тогтвортой байдлыг хадгалах, системийн эрсдэлээс сэргийлэхэд 

чиглэсэн макро зохистой бодлогын арга хэмжээг мөнгөний бодлоготой хослуулан хэрэгжүүлнэ. 
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Макро зохистой бодлого: Хэрэгжүүлэх арга хэмжээ 
 

 

Мэдээллийн сан 
 
Мөнгөний бодлогын хорооны хурал 
 
Арга хэрэгслүүдийн судалгаа 
 
Загвар хөгжүүлэлт 
 
Макро зохистой бодлогыг олон нийтэд 
хүргэх стратеги 
 
Зохицуулагч байгууллагуудын хамтын 
ажиллагаа 
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1 ДҮГНЭЛТ 22 

 ЗЭЭЛИЙН ХҮҮ НЬ САНХҮҮГИЙН БҮТЭЭГДЭХҮҮНИЙ ҮНЭ БӨГӨӨД АЛИВАА УЛС 
ОРНЫ ЭРСДЭЛИЙН ТҮВШНИЙГ ИЛЭРХИЙЛЭХ НЭГ ИНДИКАТОР 
 

МАКРО ОРЧНЫГ ТОГТВОРЖУУЛЖ, ЭРСДЭЛИЙГ БУУРУУЛАХ ЗАМААР ЗЭЭЛИЙН 
ХҮҮГ БУУРУУЛАХ НЬ ХАМГИЙН ОНОВЧТОЙ 
 

 ЗЭЭЛИЙН ХҮҮНД ХЯЗГААР ТОГТООСНООР УРТ ХУГАЦААНД СӨРӨГ ҮР 
ДАГАВРУУД ИЛЭРЧ, ХҮҮГ БУУРУУЛАХ ҮНДСЭН ЗОРИЛТ БИЕЛДЭГГҮЙ 



Анхаарал хандуулсанд баярлалаа! 

@mongolbank_mn 

@mongolbank.mn 

Вебсайт: www.mongolbank.mn 

mongolbank 
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Зээлийн нэрлэсэн хүү /тухайн он/  2016  

1 Madagascar                60.0  

2 Brazil                52.1  

3 Malawi                44.1  

4 Argentina                31.2  

5 Uganda                23.9  

6 Kyrgyz Republic                22.2  

7 Mozambique                21.2  

8 Venezuela, RB                20.8  

9 Mongolia                19.7  

10 Sao Tome and Principe                19.6  

11 Honduras                19.3  

12 Ukraine                19.2  

13 Congo, Dem. Rep.                18.8  

14 Paraguay                18.1  

15 Sierra Leone                18.0  

16 Iran, Islamic Rep.                18.0  

17 Armenia                17.4  

18 Nigeria                16.9  

19 Kenya                16.6  

20 Jamaica                16.5  

21 Peru                16.5  

22 Azerbaijan                16.4  

23 Uruguay                16.2  

24 Tanzania                16.0  

25 Angola                15.7  

26 Micronesia, Fed. Sts.                15.7  

27 Zambia                15.5  

28 Dominican Republic                15.1  

29 Afghanistan                15.0  

30 Colombia                14.6  

  Хадгаламжийн нэрлэсэн хүү  2016  

1 Argentina                24.3  

2 Venezuela, RB                15.1  

3 Madagascar                15.0  

4 Turkey                14.6  

5 Mongolia                13.3  

6 Uganda                13.2  

7 Iran, Islamic Rep.                12.8  

8 Brazil                12.4  

9 Armenia                11.6  

10 Malawi                11.6  

11 Ukraine                11.5  

12 Zambia                10.8  

13 Mozambique                10.8  

14 Moldova                10.7  

15 Tanzania                10.5  

16 Georgia                   9.9  

17 Kenya                   8.7  

18 Honduras                   8.6  

19 Sri Lanka                   8.2  

20 Suriname                   8.1  

21 Rwanda                   8.0  

22 Myanmar                   8.0  

23 Egypt, Arab Rep.                   7.9  

24 Azerbaijan                   7.7  

25 Nigeria                   7.5  

26 Dominican Republic                   7.2  

27 South Africa                   7.2  

28 Indonesia                   7.2  

29 Benin                   7.1  

30 Burkina Faso                   7.1  

2007-2016 дундаж инфляци 

1 Zimbabwe      3,052.3  

2 South Sudan            66.6  

3 Venezuela, RB            40.6  

4 Belarus            21.8  

5 Sudan            21.1  

6 Iran, Islamic Rep.            19.3  

7 Ethiopia            16.7  

8 Malawi            14.9  

9 Ukraine            14.6  

10 Angola            13.8  

11 Ghana            13.7  

12 Guinea            13.6  

13 Sao Tome and Principe            13.2  

14 Suriname            11.8  

15 Yemen, Rep.            11.5  

16 Syrian Arab Republic            11.4  

17 Egypt, Arab Rep.            11.2  

18 Myanmar            11.0  

19 Nigeria            10.7  

20  Mongolia             10.3  

21 Congo, Dem. Rep.            10.1  

22 Burundi            10.1  

23 Pakistan              9.8  

24 Kenya              9.8  

25 Vietnam              9.6  

26 Central African Republic              9.6  

27 Liberia              9.3  

28 Tanzania              9.3  

29 Russian Federation              9.2  

30 Argentina              9.2  

Эх сурвалж: Дэлхийн банк 
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Зээлийн хүүний харьцуулалт 

2007-2016 оны 10 жилийн дундаж үзүүлэлтүүд 
Зээлийн  

Нэрлэсэн хүү 
Хадгаламжийн 

нэрлэсэн хүү 
Инфляци 

Зээлийн  
бодит  

Хүү 

Хадгаламжийн 
бодит хүү 

1 Madagascar                  60.0                  12.7                  8.1               51.9                 4.6  
2 Brazil                  41.2                  10.2                  6.2               35.0                 4.1  
3 Congo, Dem. Rep.                  36.0                     9.2               10.1               25.9               (1.0) 
4 Gambia, The                  27.7                  13.6                  5.2               22.5                 8.4  
5 Lao PDR                  25.0                     4.0                  4.3               20.6               (0.3) 
6 Malawi                  33.8                     8.7               14.9               18.8               (6.3) 
7 Paraguay                  21.8                     3.5                  5.2               16.6               (1.8) 
8 Peru                  19.1                     2.5                  3.2               15.9               (0.7) 
9 Kyrgyz Republic                  24.1                     2.5                  9.0               15.1               (6.4) 

10 Sierra Leone                  21.2                     8.5                  6.3               14.9                 2.3  
11 Tajikistan                  23.4                     7.6                  8.8               14.7               (1.1) 
12 Mauritania                  19.1                     7.6                  4.6               14.4                 3.0  
13 Sao Tome and Principe                  26.7                  10.3               13.2               13.6               (2.8) 
14 Honduras                  19.1                     9.6                  5.8               13.3                 3.8  
15 Armenia                  17.5                     9.6                  4.6               12.8                 4.9  
16 Uganda                  22.0                  11.6                  9.2               12.8                 2.4  
17 Cameroon                  15.0                     3.2                  2.6               12.4                 0.6  
18 Gabon                  15.0                     3.2                  2.6               12.4                 0.6  
19 Chad                  15.0                     3.2                  2.8               12.2                 0.4  
20 Azerbaijan                  18.7                  10.5                  6.5               12.1                 3.9  
21 Iraq                  15.0                     6.9                  3.3               11.7                 3.6  
22 Belize                  12.5                     5.5                  1.4               11.1                 4.2  
23 Congo, Rep.                  15.0                     3.2                  3.9               11.1               (0.8) 
24 Dominican Republic                  15.5                     7.2                  4.7               10.8                 2.5  
25 Equatorial Guinea                  15.0                     3.2                  4.4               10.6               (1.2) 
26 Georgia                  14.9                  10.2                  4.4               10.5                 5.7  
27 Rwanda                  16.7                     7.9                  6.3               10.3                 1.6  
28 Guyana                  13.9                     1.7                  3.8               10.0               (2.1) 
29 Costa Rica                  15.6                     4.2                  5.6               10.0               (1.4) 
30 Yemen, Rep.                  21.3                  15.7               11.5                 9.8                 4.2  
31 Mozambique                  17.2                  10.3                  7.8                 9.4                 2.5  
32 Mongolia                  19.6                  12.2               10.3                   9.3                 1.9  
33 Comoros                  10.5                     1.9                  1.4                 9.1                 0.6  
34 Spain                  10.5                     3.7                  1.5                 9.1                 2.2  
35 Serbia                  15.4                     7.9                  6.4                 9.1                 1.5  

25 

Хадгаламжийн бодит хүү 10 жилийн дунджаар 1.9% байгаа нь дэлхийд #40 буюу тийм ч өндөр биш  

Эх сурвалж: 
Дэлхийн банк 
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