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1. Óäèðòãàë 
 
Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí äèíàìèêèéã ìàêðî ýäèéí çàñãèéí áàéäàë, ñàíõ¿¿ãèéí 
çóó÷ëàëûí ã¿íçãèéðýõ ÿâö, ñàíõ¿¿ãèéí ¿éë÷èëãýýíèé õ¿ðòýýìæ ºðãºæèæ áóé îð÷èíä 
ñóäàëñàí àæëûã òàíèëöóóëæ áàéíà. Áîäèò ìºíãºíèé ºñºëò íü ìºíãºíèé ýðýëòèéí 
øèëæèëòýýñ øàëòãààëæ áàéãàà áºãººä õ¿÷òýé èíôëÿöè, ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàã÷ 
òºëáºðèéí ÷àäâàð àëäñíû óëìààñ çàõ çýýëèéí ñóáúåêò¿¿ä ìºíãºíººñ äàéæèæ áàéñàí 
íü ýðýëòèéí øèëæèëòèéí îðîí çàéã áèé áîëãîñîí ãýæ òààìàãëàëàà. Ýíý àæëûí 
õ¿ðýýíä èíôëÿöèéã 80-ààä îíîîñ áàðàà á¿òýýãäýõ¿¿íèé õîìñäîë õýëáýðýýð èëýðñýí 
íóóãäìàë õýëáýðòýé áàéñàí ãýæ ¿çýæ áàéãàà áºãººä ò¿¿íèéã õÿçãààðëàõ áîäëîãûí 
àðãà õýìæýý òºäèéëýí àìæèëòòàé áîëæ ÷àäààã¿éí óëìààð 90-ýýä îíû ýõýýð óëàì 
õóðöäàí õîðòîé ¿ð äàãàâàð áèé áîëãîæýý. Íóóãäìàë èíôëÿöè íü òºâëºðñºí 
òºëºâëºëòòýé ýäèéí çàñãèéí òîãòîëöîîíû ¿åèéí ¿íèéí õÿíàëòûí óëìààñ áèé áîëæ 
¿íý ÷ºëººñíèé äàðàà îíöãîé õ¿÷òýé èíôëÿöèéí øàëòãààí áîëñîí.  
 
¯íý ÷ºëººëºõ àæèë 90-ýýñ 96 îíû ñ¿¿ë õ¿ðòýë ¿ðãýëæèëñýí òóë äàëä èíôëÿöè íèëýýä 
õóãàöààíä õàäãàëàãäñààð èðñýí ãýæ ¿çýõ ìàãàäëàëòàé. Íºãºº òàëààñ ¿íèéí ¿ñðýíã¿é 
õóðäòàé ºñºëòèéã çîãñîîõ áîäëîãûí àðãà õýìæýý àìæèëò ìóóòàé áàéñíààð ¿íý 
÷ºëººëºõ ÿâöèéã óäààøðóóëàí ¿íèéí ºñºëòèéí õóðä ºíäºð áàéõ íºõöºë á¿ðä¿¿ëñýí 
íèéãìèéí áîäëîãûí àðãà õýìæýýí¿¿äèéã óäàà äàðàà àâàõàä õ¿ðñýí áàéõûã 
¿ã¿éñãýõã¿é. 
 
¯íèéí ºñºëò áàãàòàéãààð ìºíãèéã õýäèé õ¿ðòýë íýìýãä¿¿ëæ áîëîõ âý? ãýäýã 
àñóóëòûí õàðèó îëîõûí òóëä ìºíãºæèëòèéí òóõàé äýëãýðýíã¿é òàéëáàðëàõ 
øààðäëàãà ãàðñàí þì. Ìºíãºæèëò íü àëáàí ¸ñíû ñàíõ¿¿ãèéí ñàëáàðòàé õàðüöäàãã¿é 
áàéñàí (ýñâýë áîëñîí) ýäèéí çàñãèéí ñóáúåêò¿¿äèéí øèéäâýðò ãàð÷ áàéãàà ýåðýã 
ººð÷ëºëòººñ õàìààðàëòàé. Òèéìýýñ òºëáºð òîîöîîíä ãîëëîõ ¿¿ðýã ã¿éöýòãýäýã Ì1 
ìºíãºíèé áîäèò õýìæýýíèé ºñºëò íü ìºíãºæèëòèéã èë¿¿òýé èëýðõèéëíý ãýæ ¿çñýí.  
 
Äàðààãèéí õýñýãò ìºíãºæèëòèéã òàéëáàðëàñàí áîë ò¿¿íèé àðààñ èéì ¿çýãäýë áèé 
áîëîõ îðîí çàé õýðõýí ¿¿ññýí, ººðººð õýëáýë ìºíãºíººñ äàéæèõ íºõöºë á¿ðä¿¿ëñýí 
¿íäýñëýëèéã íàðèéâ÷ëàí òàéëáàðëàñàí þì. 5, 6 äóãààð õýñýãò ìºíãºæèëò öààøäàà 
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õýð õ¿÷òýé áàéõ òàëààð òàéëáàðëàí, äèíàìèê ýãíýýíèé øèíæèëãýýã àøèãëàí òîîí 
¿ç¿¿ëýëòèéã áàðèìæààëàõ îðîëäëîãûã òàíèëöóóëñàí. 
 
2. Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí äèíàìèê ººð÷ëºëòèéí ñ¿¿ëèéí ¿åèéí áàéäàë 
 
Ñ¿¿ëèéí 3 æèëèéí òóðøèä ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò 228 õóâèàð ºñ÷, ºñºëòèéí õóðä íü 
28 - 35 õóâü õ¿ðòýë íýìýãäñýí áàéíà. Õàðèí ¿íèéí ºñºëò ìºí õóãàöààíä õàðüöàíãóé 
áàãà (12 ñàðààð æèãäð¿¿ëñýí ºñºëò íü 10 õóâèàñ áàãà), ò¿¿íèé ñàð á¿ðèéí 
ººð÷ëºëòèéí äàëàéö íü áóóðñààð áàéíà. Çýýëèéí õ¿¿ 9 ïóíêòýýð, õàäãàëàìæèéí õ¿¿ 
26 ïóíêòýýð òóñ òóñ áóóðñàí. Õ¿ñíýãò 1-ò çàðèì ãîë ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã íýãòãýí 
õàðóóëëàà. Ýíäýýñ õàðàõàä ìºíãºíèé õ¿÷òýé ºñºëò íü èíôëÿöèéã íýìýãä¿¿ëýõã¿é, 
õ¿¿ãèéí ò¿âøèíã áóóðóóëàõã¿é áàéíà. ßëàíãóÿà çýýëèéí õ¿¿ îíö èõýýð áóóðààã¿é, 
áîäèò çýýëèéí õ¿¿ 2002 îíä ýðãýæ ºñ÷ýý.1  
  
¯¿íýýñ ¿¿äýí äàðààõ àñóóëòóóä ãàð÷ èðæ áàéíà.  
 

1. ßìàð ó÷ðààñ ¿íèéí îíöûí ºñºëòã¿é ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéã íýìýãä¿¿ëýõ 
áîëîìæ áèé áîëîâ? 

2. Ìºíãºíèé èéì ºñºëò õýð óäààí ¿ðãýëæëýõ âý? 
 
Õ¿ñíýãòýä ºãºãäñºí ìýäýýëë¿¿ä íü ñ¿¿ëèéí òàâàí æèëèéí áàéäëûã õàðóóëàõ áîëîâ÷ 
öààøèä ýäãýýð ººð÷ëºëò¿¿äèéí øàëòãààíûã àâ÷ ¿çýõäýý àëü áîëîõ ºìíºõ îíóóäûí 
ìýäýýëëèéã á¿ðýí àøèãëàñàí þì.  
 

Õ¿ñíýãò 1. Ñ¿¿ëèéí ¿åèéí ñàíõ¿¿ãèéí çàõ çýýëèéí áàéäëûã èëòãýõ ò¿¿âýð ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä 
 

¯ç¿¿ëýëò¿¿ä 1998 1999 2000 2001 2002 III/03 
ÄÍÁ-íû áîäèò ºñºëò 3.5% 3.2% 1.1%† 1%† 3.7%†† -- 
Õýðýãëýýíèé ¿íèéí èíäåêñèéí 
ºñºëòèéí õóâü 

5.9% 9.5% 7.8% 7.7% 1.7% 4.0% 

Íèéò ìºíãº (Ì2)-íèé äóíäà÷ 
ºñºëòèéí õóâü 

-1.7% 27.5% 16.2% 24.6% 35.1% 37.7% 

Òºãðºãèéí íèéë¿¿ëýëòèéí 
äóíäà÷ ºñºëòèéí õóâü 

5.4% 22.7% 17.1% 25% 31.8% 35.5% 

Áàíêíààñ ãàäóóðõ ìºíãºíèé 
äóíäà÷ ºñºëòèéí õóâü 

12.6% 43.6% 14.5% 7.8% 10.1% 12.7% 

Çýýëèéí äóíäà÷ õ¿¿ 48.1% 44.1% 36.8% 37.4% 35.5% -- 
Õàäãàëàìæèéí õ¿¿íèé äóíäà÷ 35.3% 39.3% 16.8% 14.3% 13.2% -- 
Õ¯È-ýýð çàñâàðëàñàí áîäèò 
çýýëèéí õ¿¿ 

42.2% 44.6% 29.0% 29.7% 33.8% -- 

Âàëþò õàíøèé ñóëðàëò 10.4% 17.3% 2.3% 0.5% 2.1% 3.2% 
†
 IMF (2002)-ò ÎÓÂÑ-ûí ýäèéí çàñàã÷äûí òîîöîîã íèéòýëñýí áºãººä 2000, 2001 îíóóäûí õóâüä ÄÍÁ-íèé áîäèò ºñºëòèéã ºìíºõ æèë¿¿äèéí 

àäèëààð (çóäûí íºëººã àðèëãàëã¿é) òîîöîæ 2000 îíä -1.4, 2001 îíä -5.2 õóâü òóñ òóñ ãàðãàæýý. Ìºí çóäûí íºëººã òîîöñîí ÷ ýíý ¿ç¿¿ëýëòýýñ 
ÿëãààòàé áàéãàà þì. 
††
 Õ¿ëýýãäýæ áóé ã¿éöýòãýëýýð 

 
Õ¿ñíýãò 1-ýýñ õàðæ áîëîõ áàñ íýã îíöëîã äèíàìèê íü áàíêíààñ ãàäóóðõ ìºíãºíèé 
ººð÷ëºëò þì. Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò õ¿÷òýé íýìýãäñýí áîëîâ÷ ò¿¿íèé á¿òýö 
òîãòâîðã¿é áàéæýý. Ýíý íü áýëýí ìºíãºíèé ºñºëòèéí õóðä õ¿÷òýé íýìýãäñíýý ýðãýí 

                                                 
1 Áîäèò çýýëèéí õ¿¿ã ýäèéí çàñãèéí îíîëûí òîäîðõîéëîëòûí äàãóó íýðëýñýí õ¿¿íýýñ èíôëÿöèéã õàñ÷ 
òîîöíî. Õ¿ñíýãò 1 -ò Õ¯È-èéí ïðîïîðöèîíàëü ºñºëò (ºñºëòèéí õóðä)-ººð èëýðõèéëýãäýõ èíôëÿöèéã 
àøèãëàí òîîöñîí áîäèò õ¿¿ã ¿ç¿¿ëñýí. 
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áóóðñàí ÿâäàë þì. ¯¿íòýé õîëáîîòîé õî¸ð òààìàãëàë áàéæ áîëîõ þì. Íýãä¿ãýýðò, 
èíôëÿöèéã áýëýí ìºíãºíèé àëäàãäàë (ñºðºã õ¿¿) ãýâýë èíôëÿöè áóóðàõàä áýëýí 
ìºíãºíèé õýðýãöýý ºñíº. Ýíý íü Romer (1994)�ò äýëãýðýíã¿é òàéëáàðëàñàí îíîëûí 
ä¿ãíýëòòýé íèéöòýé áàéíà. Õ¿ñíýãò 1-ò Õ¯È-ýýð èëýðõèéëýãäñýí èíôëÿöè áóóðñíû 
äàðàà æèë áýëýí ìºíãºíèé ºñºëò õóðäàñ÷ áàéãàà íü õ¿ì¿¿ñ çàðäàë áàãàòàé àêòèâä 
õºðºíãºº øèëæ¿¿ëæ áàéãààã õàðóóëíà. Õî¸ðäóãààðò, áàíêíû á¿òöèéí ººð÷ëºëòèéí 
àìæèëòòàé óÿëäààä ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàë ã¿íçãèéð÷ óëìààð áýëýí áóñ òºëáºð òîîöîî 
èë¿¿ õýðýãëýãäýõ áîëñîí òóë áýëýí ìºíãºíèé ºñºëòèéí õóðä íü ºíäºð ò¿âøèíä 
õàäãàëàãäàõã¿é áàéíà. Àëü àëü íü ýäèéí çàñãèéí ìºíãºæèõ ¿éë ÿâöòàé õîëáîîòîé 
ç¿éë þì.   
 
Ìºíãºæèõ ¿éë ÿâöûã áîäèò ìºíãºíèé ºñºëòººð òºëººë¿¿ëýí àâëàà. Çóðàã 1-ä õýò 
ºíäºð èíôëÿöèéí ä¿íä áîäèò ýäèéí çàñàã ìºíãºíººñ õýðõýí äàéæñàí, ìºí ýäèéí 
çàñãèéí ñýðãýëòèéã äàãààä ìºíãºæèëò ÿâàãäàæ áóéã õàðóóëñàí. Ìºíãºæèõ, 
ìºíãºíººñ äàéæèõ ãýñýí õýëëýãèéã DSW (1990)2 àæèëä õýðýãëýñýí monetisation, 
demonetisation ãýäýã óõàãäàõóóíààð îéëãîíî. Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëòèéã 
ò¿¿íèé òºãðºãèéí õýñãèéí (Ì2 õàñàõ íü ãàäààä âàëþòûí õàäãàëàìæ) ºñºëòòýé 
õàðüöóóëâàë òºäèéëýí ÿëãàãäàõã¿é áàéíà. Ãýõäýý ºìíºõ îíóóäûí ìýäýýëëèéã 
àøèãëàâàë áàéäàë àðàé ººð áîëíî. Çóðàã 1-ä Ì2, ò¿¿íèé òºãðºãèéí á¿ðäýë, Ì1-èéí 
áîäèò ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí èíäåêñèéã áîäèò ÄÍÁ-íèé èíäåêñòýé õàìò õàðóóëñàí.  
 
Çóðàã 1. Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí áîäèò ¿ç¿¿ëýëò (Ì2/Õ¯È), òºãðºãèéí íèéë¿¿ëýëòèéí áîäèò 
¿ç¿¿ëýëò ((Ì2-ÃÂÕ)/Õ¯È), òºëáºð ã¿éöýòãýõ ìºíãº áîëîõ áàãà ìºíãºíèé áîäèò ¿ç¿¿ëýëò (Ì1/Õ¯È): 
á¿ãä ç¿¿í òýíõëýãò èíäåêñ áîëãîí õàðüöóóëñíààð; áîäèò ÄÍÁ-íû èíäåêñ (áàðóóí òýíõëýã). 
{1991:12=100} 
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 Òîîí ¿ç¿¿ëýëòèéã Ìîíãîëáàíêíû Ìºíãºíèé áîäëîãî ñóäàëãààíû ãàçðààñ òîîöîîëîí áýëòãýâ. 

                                                 
2 Dornbusch, Sturzenegger, and Wolf (1990) 
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Çóðàã 1-ýýñ õàðàõàä 90-ýýä îíû ýõýýð èíôëÿöèéí îíöãîé õ¿÷òýé ºñºëòººñ øàëòãààëàí 
áîäèò ìºíãºíèé õýìæýý áóóðñàí. Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò áîäèò ýäèéí çàñãèéí 
ºñºëòèéã äàãàí ýðãýæ ºññºí õýäèé ÷ áàíêíû õÿìðàëààñ øàëòãààëàí áóóðñààð 1997 
îíû 3 ñàðä äîîä öýãòýý õ¿ð÷ýý. Áàíêíû á¿òöèéí ººð÷ëºëòèéí çîðèìîã àëõàìóóäûã 
1996 îíû ñ¿¿ëýýñ õýðýãæ¿¿ëæ ýõýëñíèé óëìààñ áîäèò ìºíãº ýðãýí ºññºí áîëîâ÷ 
äîðâèòîé íýìýãäýõã¿é áàéñààð 1999 îíû 3 ñàðààñ òóóøòàé ºñ÷ ýõýëñýí. Áàíêóóäûí 
¿éë àæèëëàãàà ñàéæèð÷, èíôëÿöè òîãòâîðæñíîîð öààøäàà ìºíãºæèëò óëàì 
ýð÷èìæñýí áàéíà. 
 
¯¿íýýñ ¿çýõýä èíôëÿöèéã áóóðóóëæ, ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàëûã íºõºí ñýðãýýñíýýð 
ìºíãºíèé ýðýëò õ¿÷òýé íýìýãäýæ áàéíà ãýæ áîëîõ áºãººä õýðýâ ìºíãºíèé ýðýëòèéí 
ºñºëò ãàð÷ áàéãàà áîë ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëòèéã õ¿÷ëýí õÿçãààðëàõ íü 
çîõèìæòîé ýñýõèéã íÿãòëàõ øààðäëàãàòàé áîëæ áàéíà. Ãýõäýý ìºíãºíèé ýðýëòèéí 
ººð÷ëºëòèéã òîîöîîëîõ áîëîìæ áàíêíû õÿìðàë, ýäèéí çàñãèéí á¿òöèéí 
ººð÷ëºëòººñ øàëòãààëàí òºâºãøèë èõòýé áàéãàà ó÷ðààñ ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí 
ºñºëòèéã õýäèé õ¿ðòýë íýìýãä¿¿ëñýýð áàéõ íü áàñ îéëãîìæã¿é áîëíî. Ýäèéí çàñãèéí 
á¿òýö òîãòâîðã¿é, õóâüñàí ººð÷ëºãäñºí ¿åòýé áàíêíû õÿìðàë äàâõöàí ñàíõ¿¿ãèéí 
òîãòîëöîîã ìºíãººð ãà÷èãäóóëàí òîãòâîðòîé õàðèëöàà ¿¿ñãýõã¿é áàéñàí íü 
ìºíãºíèé ýäèéí çàñãèéí òîîí øèíæèëãýý õèéõýä õàðèóëòààñàà îëîí àñóóëò áèé 
áîëãîæ áàéíà. Ãýñýí õýäèé ÷ çàðèì ýíãèéí ä¿ãíýëò¿¿äèéã õèéõ áîëîìæòîé þì. 
Àñóóäëûã îéëãîõîä äºõºìòýé áîëãîõ ¿¿äíýýñ ºíãºðñºí æèë¿¿äèéí ìàêðî ýäèéí 
çàñãèéí áîäëîãûí øèéäâýð¿¿äýýñ õîëáîãäîõ çàðèì õýñãèéã òîâ÷ òàéëáàðëàí 
îðóóëñàí þì. 
 
3. Ñàíõ¿¿ãèéí çàõ çýýëèéí òºëºâøèë, áîäëîãûí øèéäâýð¿¿ä 
 
Ýíõõóÿã (2002) íü Ìîíãîë óëñàä çàõ çýýëèéí ýäèéí çàñãèéí òîãòîëöîîòîé íèéöýõ 
ñàíõ¿¿ãèéí á¿òöèéã áèé áîëãîñíûã õàðóóëñàí àæèë áîëñîí. Ýíõõóÿã (2002) áàíêíû 
óäèðäëàãûí ìýðãýæëèéí óð ÷àäâàð äóòñàí, çýýëäýã÷äèéí ¿éëäýëä ìýäýýëëèéí 
ÿëãààíû ñîíãîëòûí àëäàà (adverse selection of asymmetric information) äààìæèðñàí, 
Ìîíãîëáàíêíû áàíêíû õÿíàëòûí àëäàà ãàðñàí çýðýã ø¿¿ìæëýë¿¿äèéã òóñãàñàí. 
Ýäãýýð àëäàà, ãàæóóäëóóäûí ä¿íä ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàë õóìèãäàæ, õºðºíãèéã õàìãèéí 
á¿òýýë÷ ñàëáàðò õóâààðèëæ ÷àäààã¿é áàéíà. ¯¿í äýýð çàõèðãààäàí çýýë îëãóóëàõ 
äàðàìò íýìýãäñíýýð ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàë èõýýõýí õîõèð÷ýý. Ýäãýýð ä¿ãíýëò¿¿äèéã 
õóâààëöàæ áàéãàà áºãººä çàðèì íýã àíõààðàë òàòàõ íºõöºë áàéäëûã íýìæ äóðüäàõ 
ãýñýí þì.  
 
90, 91 îí áîë ìàíàé îðíû õóâüä óëñ òºð, ýäèéí çàñãèéí îãöîì ººð÷ëºëò, 
øèíý÷ëýëòèéí æèë¿¿ä áàéñàí ãýäãèéã áèä ìýäíý. ¯¿íèé íýã æèøýý íü, 1990 îíîîñ 
¿íý îãöîì ºññºí ó÷èð áîäèò àðèëæààã ¿éë÷ëýõ ìºíãºí äýâñãýðò õ¿ðýëöýýã¿é áîëñîí. 
Áàðàã 1993 îíû ýõýýð øèíýýð õýâë¿¿ëñýí ìºíãºí äýâñãýðò¿¿ä ã¿éëãýýíä ãàð÷ áýëýí 
ìºíãºíèé áèåò õîìñäëûã çººëð¿¿ëñýí þì. Áýëýí ìºíãºíèé õîìñäîë íü ýäèéí çàñàã 
õóðäòàé ººð÷ëºãäºí, ¿íèéí ºñºëòèéí óëìààñ õóäàëäààíû ìºíãºí ä¿í ºñ÷ áàéñàí 
íºõöºëä èõýýõýí ñàäààòàé áàéñíûã ¿ã¿éñãýõã¿é. Áýëýí äýâñãýðòèéí õîìñäîë áèé 
áîëîõîä ò¿ëõýö áîëñîí ç¿éë áîë Ñàíãèéí ÿàìíû ñàéäûí òóøààëààð æèæèãëýí 
õóäàëäààíû áàéãóóëëàãóóä áýëýí áóñààð òºëáºð òîîöîî õèéõèéã õîðèãëîñîí ÿâäàë þì. 
Ýíý õîðèã íü èðãýäèéí õàäãàëàìæèéí õóðèìòëàë áàãàòàé íèéãýìä áàéãóóëëàãóóäûí 
õàðèëöàõ äàíñäûí ¿ëäýãäýë áàíêíààñ ãàäàãøëàõ õîðòîé íºëººòýé áîëñîí. 1991 îíû 3 
äóãààð óëèðàëûí áàéäëààð ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí áàðàã 60 õóâèéã ýçýëæ áàéñàí 
áàéãóóëëàãóóäûí õàðèëöàõ äàíñäûí ¿ëäýãäýë 1994 îíû ñ¿¿ë ð¿¿ 20 õóâü õ¿ðýõã¿é 
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áîëòëîî áóóð÷ýý. Ñóäëàà÷èéí õóâèéí áîäëîîð èíôëÿöè ºíäºð õóðäàöòàé ÿâàãäàæ 
ýäèéí çàñãèéí õýìæýýãýýð ìºíãºíººñ äàéæèí, ãàäààä âàëþò, óäààí ýäýëãýýòýé áàðààã 
èõýýð õóäàëäàí àâ÷ áàéñàí òýð ºäð¿¿äýä áýëýí áóñ òîîöîîíû õÿçãààðëàëò íü äºíãºæ 
¿¿ñ÷ áóé áàíêóóäûã òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãºº àëäàõàä ìàø õ¿÷òýé íºëººëñºí. 
Áàíêíààñ ìºíãº ãàäàãøèëæ ýõýëñíèéã çîãñîîõ ¿¿äíýýñ áàíêóóä ººðèéí õàðèëöàã÷äàä 
õàäãàëàìæ, õàðèëöàõ äàíñíààñàà íýã óäààä àâ÷ áîëîõ áýëýí ìºíãºíèé õýìæýýã 
õÿçãààðëàõ àðãà õýìæýý àâ÷ áàéëàà. Ìºí ýíý ¿åýñ áýëýí ìºíãº äàíñíààñàà àâñíû 
õóðààìæ òîãòîîí ò¿¿íòýé õîëáîãäîõ çàðäëûã òºäèéëýí òàéëáàðëàõã¿é áàéñíààð ýíý 
íü áàíêíààñ àâ÷ áîëîõ ìºíãºíèé õÿçãààðëàëòûã íýã õýëáýð áîëñîí. ¯¿íèéã çºâõºí 
õÿçãààðëàëò áóñ õàðèí áýëýí áóñ òºãðºãèéí ã¿éëãýýíèé çàðäàë ãýæ îéëãîâîë 
ìºíãºíººñ äàéæèõ ÿâöûã õóðäàñãàõ íýìýãäýë õºø¿¿ðýã ãýæ òàéëáàðëàæ áîëíî. 
¯íèéí õ¿÷òýé ºñºëòèéí îð÷èíä áàðàà á¿òýýãäýõ¿¿í õóäàëäàæ àâ÷ áîëäîãã¿é 
õàðèëöàõ, õàäãàëàìæ ìýòèéí ìºíãºí õºðºíãèéí õýëáýð íü òóéëûí òîõèðîìæã¿é 
àêòèâ áîëñîí áºãººä áîäëîãûí àðãà õýìæýý, áàíêóóäûí ¿éëäýë áàíêèíä ìºíãºº 
áóöààæ áèòãèé õèé ãýäýãòýé àäèë ¿ð äàãàâàð áèé áîëãîñîí þì.  
 
Ýíý ¿åèéí òîîí ìýäýýëë¿¿ä áýëýí îëäîõã¿é áàéãàà ó÷ðààñ ýíýõ¿¿ ìºíãºíèé áèåò 
õîìñäîë íü 90 îíîîñ ºìíº áàðàà, ¿éë÷èëãýýíèé õîìñäëûí áàéäëààð èëýð÷ áàéñàí 
äàëä èíôëÿöèéã áóóðóóëàõàä á¿õ ¿íèéã 100 õóâü ºñãºñºí "20 äóãààð òîãòîîë"3 -îîñ 
èë¿¿ ¿¿ðýã ã¿éöýòãýñýí ýñýõèéã øèíæëýõ áîëîìæã¿é áàéíà. Èéì òîãòâîðã¿é îð÷èí 
íü áàíêóóäûã òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãºº àëäàõàä õ¿ðãýæ, ò¿¿íèé ýñðýã àâñàí àðãà 
õýìæýýíèé íýã áîëîõ õàäãàëàìæèéí õ¿¿ãèéí äîîä õÿçãààðòàé õàâñðàí øèíýýð 
áàéãóóëàãäñàí æèæèã áàíêóóäûã òºëáºðèéí ÷àäâàð àëäàõàä íºëººëñºí þì. Ýíõõóÿã 
(2002) -ààñ 1994 îíîîñ ºìíº áàéãóóëàãäñàí 15 áàíêíààñ äºíãºæ 4 íü ¿ëäýæ õîöîðñîí 
áîëîõûã õàðæ áîëíî. 1994 îíîîñ ýõëýí çàðèì áàíêóóä òºëáºðèéí ÷àäâàðã¿é áîëæ 
ýõýëæýý. 
 
Çóðàã 1-ä õàðàãäàæ áàéãàà 92 îíû ýöýñ õ¿ðòýë áîäèò íèéò ìºíãº òºãðºãèéí 
á¿ðäýëòýéãýý ÿã àäèë ººð÷ëºãäºæ áàéãàà íü ìºí äýýðõ àæèëä òýìäýãëýãäñýí ìàíàé 
ãàäààä âàëþòûí íººö àëäàãäñíû ¿ð äàãàâàð þì. Ìýäýýæ âàëþòûí íººö ýðñ áóóðñàí 
¿åä òºãðºãèéí áèåò õîìñäëûí óëìààñ õàðèëöàã÷èä ãàäààä âàëþòûí ýõ ¿¿ñâýðýý 
áàíêíààñ òàòñàí. ¯¿íèé ¿ð äàãàâàðò çàõ çýýë ãàäààä âàëþò èõýýð õýðýãëýõ áîëæ, 
òºãðºãèéã îðëîõ òºëáºðèéí õýðýãñýë ¿¿ñýí äîëëàðæèëòûã áèé áîëãîñîí. 
Äîëëàðæèëòûã õýìæèõ íýã àðãà áîëîõ áàíê äàõü ãàäààä âàëþòûí õàðèëöàõ, 
õàäãàëàìæèéí ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòýä ýçëýõ õóâèéí æèíãýýð ¿¿íèéã õýìæâýë ÿã 
ýñðýã ä¿í ãàðàõ þì. Íºãºº òàëààð 1993 îí õ¿ðòýë ãàäààä âàëþòûí àëáàí õàíø íü 
çàõûí õàíøààñ õýòýðõèé çºðººòýé áàéñàí áîëîõîîð ãàäààä âàëþòûã áýëíýýð 
ýçýìøèõ ýðìýëçëýë ÷ èõ áàéñàí. 
 
Èíãýýä äýýð äóðüäàãäñàí Ýíõõóÿã (2002)-ä áàãòñàí õ¿íäðýë¿¿äýýñ ãàäíà òºãðºãèéí 
äýâñãýðòèéí áèåò õîìñäîë, áýëýí áóñ ã¿éëãýýíèé õÿçãààðëàëò, àíõíû õ¿ñýëòýýðýý 
áàíêíààñ ìºíãºº àâàõ áîëîìæ àëäàãäñàí çýðýã íü ñàíõ¿¿ãèéí òîãòîëöîîíû ¿éë 
àæèëëàãààã õÿçãààðëàñàí íýìýãäýë õ¿íäðýë¿¿ä ãýæ ¿çëýý. Ýäãýýð íü èðãýä, 
áàéãóóëëàãóóä ìºíãºí õºðºíãºº áàíêèíä áàéðøóóëàõã¿é áàéõ ñîíãîëò õèéõýä 
õ¿ðãýñýí. Õàðèí íýãýíò òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãºº àëäàæ áàéñàí áàíêóóäûí õóâüä 

                                                 
3 Èíãýæ á¿õ èðãýäèéí ãàð äýýðõ áýëýí ìºíãºíººñ áóñàä ìºíãºí ¿íýëãýýã íýìýãä¿¿ëýõèéã õºðºíãº 
õóðààõ ìºíãºíèé áîäëîãî (confiscatory monetary policy) ãýõ áºãººä èðãýäèéí ãàð äýýð èõýýð 
õóðèìòëàãäñàí áýëýí ìºíãº ¿íèéí õ¿÷òýé ºñºëòèéã áèé áîëãîõîîñ óðüä÷èëàí ñýðãèéëýõýä õýðýãëýäýã. 
¯ð ä¿íòýé ýñýõ íü òóí ýðãýëçýýòýé áîäëîãûí àðãà õýìæýý áîëíî.  
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õàäãàëàìæèéí õ¿¿ãèéí äîîä õÿçãààð çàðäëûã íü íýìýãä¿¿ëæ, çýýëèéí ýðñäëèéí 
óäèðäëàãà á¿ðýëäýýã¿é ¿åä ìýäýýëëèéí ÿëãààíû ¿ð äàãàâàð ãààð÷, àêòèâûí 
àëäàãäëààð ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàëûí çàðäàë ºññºí. Ýäãýýð íü ýöýñòýý çàðèì áàíêóóäûí 
òºëáºðèéí ÷àäâàðûã àëäàãäóóëæ ààìæààð áàíêíû õÿìðàë ¿¿ñýõýä õ¿ðãýñýí. 
 
1996 îíä áàíêíû õóóëü òºâ áàíêíû õóóëèàñ òóñãààðëàãäàí Ìîíãîëáàíê áàíêóóäûí 
õàðüöààíä øèíý àëõàì ãàðñàí. Áàíêíû á¿òöèéí ººð÷ëºëòèéí øèéäìýã àëõàìóóä ÷ 
õèéãäýæ, ¿ð ä¿íä íü 99 îíîîñ áàíêíû ñàëáàðûí ñýðãýëò áèé áîëæ òýäãýýðèéí ººðèéí 
õºðºíãèéí õýìæýý íýìýãäýí ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàë ã¿íçãèéðñýí. Ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàëûí 
íºõºí ñýðãýýëò ýäèéí çàñãèéí ìºíãºæèëòèéã ýð÷èìæ¿¿ëñýí. 
 
4. Ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàã÷èéí òºëáºðèéí ÷àäâàð ìºíãºæèëòèéã õÿçãààðëàñàí íü  
 
1993 îíû ýõíèé óëèðàë õ¿ðòýë áîäèò ìºíãºíèé õýìæýý îãöîì áóóðñàí, òºãðºãèéí 
õîìñäîë, ãàäààä âàëþòûí íººöèéí àëäàãäàë, ñàíõ¿¿ãèéí çàõ çýýëèéí çàõèðãààäëûí 
äàðàìò4 ãýõ ìýòèéí ñàíõ¿¿ãèéí ñàëáàðûí õóâüä ãàäààä ãýæ áîëîõóéö õ¿÷èí ç¿éëñ; 
ýðñäëèéí óäèðäëàãà õàéíãà, ºì÷ëºã÷èéí õÿíàëò ñóë, òºðèéí ºì÷ äàâàìãàéëñàí 
áàíêíû òîãòîëöîî, áàíêíû õÿíàëò øàëãàëò ñóë çýðýã äîòîîä õ¿÷èí ç¿éëñèéí 
íºëººãººð 1994 îíîîñ ýõëýí áàíêóóäûí òºëáºðèéí ÷àäâàðò õ¿íäðýë ãàð÷ ýõýëæýý. 
Ìýäýýæ ìàêðî ýäèéí çàñãèéí áàéäàë ÿëàíãóÿà èíôëÿöè, áîäèò ýäèéí çàñãèéí 
á¿òöèéí ººð÷ëºëò, øèëæèæ èðñýí áîëîí çàõèðãààäëûí çýýëèéí àëäàãäàë, áàíêíû 
áèçíåñèéí îð÷íû ýðõ ç¿éí äýíä¿¿ áîëõè çîõèöóóëàëò íü ýäãýýð ãàäààä, äîòîîä õ¿÷èí 
ç¿éëèéí íºëººã óëàì äààìæèðóóëñàí. Ýíõõóÿã (2002) çýýëèéí ýðñäýë, äîòîîä 
õÿíàëòûí òîãòîëöîî çîõèîí áàéãóóëàãäààã¿é, ýã¿¿ëýí òºëºõã¿é áàéõ ýðìýëçëýë ãýñýí 
ãóðâàí õ¿÷èí ç¿éëèéã îíöãîéëîí àâ÷ ¿çñýí. Ýäãýýðèéí ýõíèé, ýöñèéí õî¸ð íü õ¿¿ãèéí 
ò¿âøèíãýýñ õàìààðàëòàé áàéæ áîëîõûã ýíä äóðüäúÿ. 
 
Ìàíàéä øèëæèëò ýõýëæ áàéõàä çýýëèéí èë¿¿äýë ýðýëòòýé ¿åä óã èë¿¿äýë àðèëàõ 
õýìæýýíýýñ áàãà õ¿¿òýé çýýë îëãîõ íü çîõèñòîé ñîíãîëò áîëîõûã õàðóóëñàí 
Villanueva, Mirakhor (1990) àæèë õýâëýãäýí ãàð÷ýý. Ãîë àñóóäàë íü çýýëäýã÷ 
ìýäýýëëèéí ÿëãààã àøèãëàí çýýëèéí ãýðýýíä òîõèðîëöñíîîñ ýðñäýëòýé øèéäâýð 
ãàðãàí óëìààð çýýë òºëºãäºõ ìàãàäëàë áóóðàõ þì. Çýýëäýã÷èéí èéì ¿éëäëèéã moral 
hazard (¸ñ ç¿éã¿éí ýðñäýë) ãýæ íýðëýí Mishkin (2002) -ò "çýýë îëãîñíû äàðàà 
çýýëä¿¿ëýã÷èéí õÿíàëò òàâèõ áîëîìæ áóóðäãèéã çýýëäýã÷ (¸ñ ç¿éã¿éãýýð) àøèãëàí 
çýýë ýðãýí òºëºãäºõºä ýðñäýëòýé ¿éëäýë õèéõ" ãýæ òîäîðõîéëñîí. Õýäèéãýýð 
ìýäýýëëèéí ÿëãààíû ººð íýã íîöòîé ¿ð äàãàâàð áîëîõ ýã¿¿ëýí òºëºõ 
ýðìýëçëýëã¿éãýýð çýýë àâàõ àñóóäëûã øèéäâýðëýñýí áàéñàí ÷ çýýëèéí õ¿¿ õýò ºíäºð 
áîë çýýëäýã÷èéí çýýë òºëºëòèéí äàðàìò íü ýðñäýëòýé ¿éëäýë õèéõ áîëîìæèéã 
àøèãëàõàä õ¿ðãýí ýíý íü ÿâààíäàà áàíêóóäûí àëäàãäàë áîëíî. ¯¿íèéã òîîöîîëñîí 
áàíê çýýëèéí ýðýëò, íèéë¿¿ëýëò òýíöâýðæèõ õýìæýýíèé ºíäºð õ¿¿òýé çýýë îëãîõûí 
îðîíä ýã¿¿ëýí òºëºõ ýðìýëçëýëòýé çýýëäýã÷äýä ò¿¿íèé ýðãýí òºëºëòèéí áîëîìæèä 
èë¿¿ íèéöñýí áàãà õ¿¿òýé çýýë îëãîõ íü çîõèìæòîé ãýæ øèéäâýðëýõ íü îíîâ÷òîé. 
 
Òýãâýë èéì àñóóäàë ìàíàé áàíêóóäàä ÿàæ íºëººëñºí áàéæ áîëîõûã òºñººëüå. Áîäèò 
ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò õýò õóðäòàé áóóð÷, áàíêóóä òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãºº 

                                                 
4 Çàõèðãààäëûí äàðàìò ãýæ McKinnon (1973) àíõ òîäîðõîéëîí, äýëãýð¿¿ëñýí “financial repression” 
ãýäýã óõàãäàõóóíûã õýëæ áàéíà. Çàõèðãààäëûí äàðàìòûí ò¿ãýýìýë õýëáýð íü: õ¿¿ãèéí õÿçãààð 
òîãòîîõ, çàõèðãààäëûí çýýëèéí õóâààðèëàëò õèéõ (çàõèðãààäàí çýýë îëãîõ), çýýëèéã á¿õýëä íü ýñâýë 
òºðºëæ¿¿ëýí õÿçãààðëàõ çýðýã áîëíî. Õýðýâ çààâàë áàéëãàõ íººöèéí õóâü õýòýðõèé ºíäºð áîë ìºí 
äàðàìòûí õýëáýð ãýæ ¿çíý (çàðèì øèëæèëòèéí ýäèéí çàñàãòàé îðíû õóâüä 30 õóâèàñ èõ áàéñàí). 
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àëäñàí áàéëàà. ¯¿íèé ä¿íä ýðýëò èë¿¿äýëòýé áîëîí ÀÀÍ-¿¿äèéí çýýë àâàõ áîëîìæ 
õÿçãààðëàãäñàí áàéíà. Ýíèéã áèä ºðèéí ñ¿ëæýý ãýæ íýðëýí ò¿¿íèéã øèéäâýðëýõ àðãà 
çàìûã óëñ òºðèéí ò¿âøèíä õ¿ðòýë õàéæ áàéñàí áèëýý. ¯¿íýýñ ãàäíà õàäãàëàìæèéí 
õ¿¿ãèéí äîîä õÿçãààð, çýýëèéí õÿçãààð, çàõèðãààäëûí çýýë çýðýã çàõèðãààäëûí 
äàðàìò áàéñàí ó÷ðààñ íýãä¿ãýýðò çýýëèéí õ¿¿ ºíäºðñ÷ ¸ñ ç¿éã¿éí ýðñäýë (moral hazard) 
èõýññýí, õî¸ðäóãààðò çàõèðãààäëûí ñàíõ¿¿æèëò àâàõ ýðìýëçëýë íýìýãäñýí. Ýäãýýð íü 
áàíêóóäûí çàðäëûã íýìýãä¿¿ëæ, òºëáºðèéí ÷àäâàðûã àëäàãäóóëñàí. Íýãýíò 
õàäãàëàìæèéí õ¿¿ä äîîä õÿçãààð òàâüñàí áàéñàí áîëîõîîð Villanueva, Mirakhor 
(1990)-ä ¿ç¿¿ëñýí øèã áàãà õ¿¿òýé èë¿¿ íàéäâàðòàé çýýë îëãîõ áîëîìæîî àøèãëàõ 
áîëîìæ áàíêóóäàä îëäîîã¿é þì. 
 
Ýíäýýñ õàðàõàä áàíêóóäûí òºëáºðèéí ÷àäâàðûí ºñºí íýìýãäýæ áàéñàí õ¿íäðýë, 
çýýëäýã÷èä ìýäýýëëèéí ÿëãààã àøèãëàõ ÿâäàë äààìæèðñàí, ºì÷ëºã÷èéí õÿíàëòûí 
äóòàãäìàë áàéäàë íü ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàëûí áèçíåñèéã ñîíèðõîëã¿é, àëäàãäàëòàé 
õýëáýðòýé áîëãîæýý. ¯ð äàãàâàðò íü áàíêèíä èòãýõ èòãýë ñóëàð÷, áàíêóóä òàòàí 
òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãºº àëäñààð, çýýëèéí õ¿¿ã óäààí õóãàöààíä ºíäºð áàéëãàí, 
áàíêóóä áàãà õýìæýýíèé õºðºíãèéã ºíäºð õ¿¿òýé çýýëä¿¿ëýí, õóãàöàà ºíãºðºõ òóòàì 
çýýëäýã÷äèéí çýýë òºëºõ áîëîìæ íü àëäàãäàí ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàë õîìñäîæ áàéñàí. 
Òîâ÷îîð õýëýõýä áàíêóóäûí õóðèìòëàãäñàí àëäàãäàë; ººðèéí õºðºíãèéí äóòàãäàë; 
íýð õ¿íä, òºëáºðèéí ÷àäâàðûí àëäàãäàë íü èíôëÿöèéí ò¿âøèí áóóðñàí ÷ ýäèéí 
çàñãèéí ìºíãºæèëòèéã ñààòóóëñààð áàéëàà.  
 
ªíäºð èíôëÿöè, ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàëûí àëäàãäëûí áàñ íýã ¿ð äàãàâàð íü çýýëèéí 
ãýðýý çýðýã ñàíõ¿¿ãèéí õýëöë¿¿äèéí õóãàöàà áîãèíîññîí ÿâäàë áàéâ. Áàíê èíôëÿöè, 
çýýëäýã÷èéí ¿éëäýë çýðýã òîäîðõîé áóñ áàéäëûã áîãèíî õóãàöààíä õýëöýë õèéõ 
àðãààð áóóðóóëàõ ãýæ îðîëäîæ áàéñàí. Ýíý òºðèéí ºì÷èéí çàðèì íýã áàíêèí äýýð 
àæèãëàãäñàí îíöãîé òîõèîëäëîîñ áóñàä íºõöºëä ìýäýýëëèéí ÿëãààíû ñîíãîëòûí 
àëäààã (adverse selection) çàëðóóëæ áàéñàí ÷ ¸ñ ç¿éã¿éí ýðñäëèéã (moral hazard) 
øèéäâýðëýæ ÷àäààã¿é þì. Èíãýæ ñàíõ¿¿ãèéí õýëöëèéí õóãàöàà áîãèíîññîí íü ºíäºð 
ä¿íòýé õºðºíãº îðóóëàëò õèéõ áîëîìæèéã àëäàãäóóëñàí. 
 
Ýäãýýð õ¿íäðýë¿¿äèéã øèéäâýðëýñýí àðãóóä áèäíèé îéëãîëòîîð äàðààõ ¿íäñýí àðãà 
õýìæýýí¿¿ä áîëíî5. 
 

1. Òºëáºðèéí ÷àäâàð íü õ¿íäýðñýí áàíêóóäûã äàìïóóðóóëàõ àæëûã Äàìïóóðëûí 
õóóëèéí õ¿ðýýíä øèéäâýðëýõ áîëîìæã¿é áàéñíûã Áàíêíû á¿òöèéí 
ººð÷ëºëòèéí àðãà õýìæýýíèé õ¿ðýýíä øèéäâýðëýí, áàíêóóäàä ÿëãàðàõ 
áîëîìæ îëãîí òºëáºðèéí ÷àäâàðûã íýìýãä¿¿ëýõ àæëûã òàòâàðûí ýõ ¿¿ñâýðýýð 
ñàíõ¿¿æ¿¿ëýí õýðýãæ¿¿ëñýí. 

2. Òºëáºðèéí ÷àäâàð àëäñàí áàíêóóäûã õààñíààð àëäàãäàë áàãàòàé áàíêóóäàä 
çýýëèéí ýðýëòèéã õóâààðèëàí, çàõèðãààäëûí äàðàìòûã àðèëãàñíààð çýýëèéã 
÷àíàðæóóëàõ àëõàìóóä õèéãäñýí. 

3. Áàíêóóäûí ä¿ðìèéí ñàíã íýìýãä¿¿ëýí çýýëæ¿¿ëýõ öàðààã íýìýãä¿¿ëñíýýð 
ºðèéí ñ¿ëæýýíýýñ ãàðàõ áîëîìæ áèé áîëñîí. ¯ð äàãàâàðò íü ñàíõ¿¿ãèéí 
ñàõèëãà ñàéæðóóëàõ öîãö àðãà õýìæýýã àâàõ áîëîìæ íýìýãäñýí. Çýýëèéí 
ìýäýýëëèéí ñàí ¿¿íä íýìýð áîëñîí. 

                                                 
5 Ìîíãîëáàíê (1997): 1996 îíû Ìîíãîëáàíêíû æèëèéí òàéëàíä áàíêíû á¿òöèéí ººð÷ëºëòèéí öîãö 
àðãà õýìæýý, ò¿¿íèéã õýðýãæ¿¿ëýõ áîëñîí áîäèò íºõöºë áàéäëûã äýëãýðýíã¿é òàéëáàðëàñàí áàéäàã. 
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4. Èíôëÿöèéã áîãèíî õóãàöààíä áóóðóóëæ ÷àäñàí íü áîäèò õ¿¿ã ºñãºí áàíêíû 
ñàëáàðò õºðºíãº áàéðøèõ ýäèéí çàñãèéí õºø¿¿ðýã áèé áîëãîñîí. 

5. Çàñãèéí ãàçðûí ¿íýò öààñ, ÒÁ¯Ö-íû õýìæýý íýìýãäýí áàíêóóäàä ýðñäýëã¿é 
àêòèâò õºðºíãº áàéðøóóëàõ, èë¿¿äýë íººöºº óÿí õàòàí óäèðäàõ áîëîìæ íü 
íýìýãäñýí. 

Ýäãýýð àðãà õýìæýýí¿¿äèéí ¿ð ä¿íä ìºíãºæèëò ýð÷èìæèæ 1999 îíîîñ ñàíõ¿¿ãèéí 
çóó÷ëàë ã¿íçãèéðñýí þì. 90-ýýä îíû äóíäóóð ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò òºëáºðèéí 
÷àäâàð àëäñàí áàíêóóä äàõü òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãººñ øàëòãààëàí õèéìëýýð 
ºíäºð ãàð÷ áàéñàí ãýñýí ä¿ãíýëò Frecaut, Sidgwick (1998) àæèëä òóñãàãäñàí. ªºðººð 
õýëáýë òºëáºðèéí ÷àäâàðã¿é áîëñîí ÕÎÒØ çýðýã áàíêóóä äàõü äàíñäààñàà ìºíãº 
àâàõûí òóëä õÿìäðóóëäàã áàéñàí íü (ººðèéí äàíñíààñ ìºíãºº àâàõûí òóëä áóñäàä 
øèìòãýë òºëäºã áàéñàí) òýäãýýð áàíêóóä äàõü ìºíãº áàéñíààñàà áàãà ìºíãºíä 
òîîöîãäîæ áîëíî ãýñýí ¿ã þì. Õýðýâ ýíý àæèãëàëòûã òîîöîæ ¿çâýë áîäèò ìºíãºíèé 
õýìæýý òýäãýýð æèë¿¿äýä èë¿¿ äîîãóóð áàéõ áºãººä áàíêóóäûí òºëáºðèéí ÷àäâàð 
ìºíãºæèëòèéã ñààòóóëæ áàéñàí íü èë¿¿ òîä õàðàãäàõ áàéõ. Ãýõäýý ºìíºõ ä¿ãíýëòèéã 
ººð÷ëºõã¿é ãýæ ¿çýýä ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòýä çîõèöóóëàëò õèéõ àæëûã ã¿éöýòãýýã¿é. 
 
Çóðàã 2. Áàíêóóäûí ººðèéí õºðºíãº (áàðóóí òýíõëýã, òýðáóì ¥), ººðèéí õºðºíãèéí õ¿ðýëöýý, ò¿¿íä 
òàâèãäàõ øààðäëàãà (õî¸óë ç¿¿í òýíõëýã, õóâèàð èëýðõèéëýãäýíý) 
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Òîîí ¿ç¿¿ëýëòèéã Ìîíãîëáàíêíû Õÿíàëò øàëãàëòûí ãàçàðò áýëòãýñýí  (Á. Áàòáààòàð) 

 
Çóðàã 2-ò íèéò áàíêóóäûí ººðèéí õºðºíãº, ººðèéí õºðºíãèéí õ¿ðýëöýý, ººðèéí 
õºðºíãèéí øààðäëàãûã ¿ç¿¿ëëýý. 1996 îíû ñ¿¿ë, 1999 îíû ýõýýð ººðèéí õºðºíãèéí 
õýìæýý ñºðºã áàéñàí íü òºëáºðèéí ÷àäâàð àëäñàí áàíêóóäûí àêòèâûí àíãèëàëûã 
Ìîíãîëáàíêíû õÿíàëò øàëãàëòûí õ¿ðýýíä àíãèëñíû ä¿í þì. ªìíº äóðüäàãäñàí 
àðãà õýìæýýí¿¿äèéí ä¿íä áàíêóóäûí ººðèéí õºðºíãèéí õ¿ðýëöýý ýðñ íýìýãäñýí. 
ªºðººð õýëáýë áàíêíû áèçíåñò õºðºíãº îðóóëàõ ñîíèðõîë ºññºí, áàíêíû ¿éë 
àæèëëàãààíû á¿òýýìæ íýìýãäñýí. Áàíêóóäûí ººðèéí õºðºíãèéí õ¿ðýëöýý íü 2000 
îíîîñ õàðüöàíãóé ºíäºð áàéñíàà ýðãýí áóóð÷ ýõýëæ áàéíà. Ýíý íü ýäèéí çàñãèéí 
ìºíãºæèëò íýìýãäýæ, ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàë ã¿íçãèéð÷ áàéãààãèéí äàâõàð íîòîëãîî 
áîëíî. Öààøèä ÷ çýýëèéí õýìæýý òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãººñ ò¿ðãýí ºñºõ áîëîìæ 
áàéãààã èëòãýæ áàéíà.  
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5. Ìºíãºæèëòèéí òºëºâ, öààøèä ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò õýð íýìýãäýõ âý? 
 
Áàíêóóäûí ¿éë àæèëëàãàà òîãòâîðæèí çýýëèéí ÷àíàð ñàéæèðñíààð 1999 îíîîñ 
ìºíãºæèëò ýð÷èìæñýí (Çóðàã 1: áîäèò ìºíãºíèé èíäåêñèéí õàìãèéí áàãà óòãà íü 
1999 îíû 3 ñàðä õàðãàëçàíà). Ìºíãºæèëò ýð÷èìæèõ õýëáýð¿¿äèéã i) ìºíãºíèé 
¿ðæ¿¿ëýã÷èéí ºñºëò, ii) íººö ìºíãºíèé ºñºëò, iii) ãàäààä ïàññèâûí ºñºëòèéí õ¿ðýýíä 
àâ÷ ¿çüå6.  
 
¯ðæ¿¿ëýã÷èéí ºñºëò: Ìºíãºíèé ¿ðæ¿¿ëýã÷ ãýæ áàíêóóäàä ìºíãº íýìýãäýõýä ò¿¿ãýýð 
çýýë îëãîí, óëìààð çýýë íü òºëáºðò àøèãëàãäàí áóñàä õàðèëöàã÷äûí áàíê äàõü 
õºðºíãèéã ºñãºí øèíý çýýë îëãîõ áîëîìæèéã íýìýãä¿¿ëñýýð ýöýñòýý ìºíãºíèé 
íèéë¿¿ëýëò íýìýãäýõèéã õýëíý. Òýãâýë ¿ðæ¿¿ëýã÷ ºñºõ íü áàíê áîëîí òýäíèé 
õàðèëöàã÷äûí øèéäâýðýýñ õàìààðàõ àñóóäàë þì. Áàíêóóäûí çýýë îëãîõ øèéäâýð 
õóðäñàõ, õàðèëöàã÷äûí ìºíãºí õºðºíãºº áàíêèíä áàéðøóóëàõ ýðìýëçëýë íýìýãäýõ 
àëü àëü ¿ðæ¿¿ëýã÷èéã ºñãºíº. 
 
Áàíêíû çýýëèéí ¿éë àæèëëàãààíä ñàäàà áîëîõ ýðõ ç¿éí òºâºãøëèéã àðèëãàí, 
ìàðãààí øèéäâýðëýõ æèøãèéã õýâø¿¿ëæ, ¿ë õºäëºõ õºðºíãèéí á¿ðòãýë ñàéæèð÷ 
çýýëèéí áàðüöààíä àøèãëàõ áîëîìæòîé áîëñîí íü áàíêóóäûí çýýëèéí øèéäâýðèéã 
õóðäàñãàñàí. Õàðèí òºëáºðèéí ÷àäâàð àëäñàí áàíêóóäûã õààæ, ¿éë àæèëëàãààíä íü 
òàâüæ áóé õÿíàëòûã íèéòýä òàíèóëñíààð áàíêèíä èòãýõ èòãýë ñýðãýñýí. ¯¿íèéã 
õàæóóãààð áàíêóóäûí ººðèéí õºðºíãº íýìýãäýæ, ñàíõ¿¿ãèéí çàõ çýýëä ýð¿¿ë 
ºðñºëäººí íýâòýð÷ áóé íü ¿ðæ¿¿ëýã÷ ºñºõºä íºëººëñºí þì. Áàíêóóäûí àêòèâûí 
ýðñäëýý óäèðäàõ óð ÷àäâàð ñàéæèð÷ çýýëèéí îëãîëò, õÿíàëò ñàéæèðñíû ¿ð äàãàâàðûã 
÷ äóðüäàõ íü ç¿éòýé áàéõ. Çóðàã 3-ò ìºíãºíèé ¿ðæ¿¿ëýã÷ (mu) ò¿¿íèé ãîë á¿ðäë¿¿ä 
áîëîõ áýëýí ìºíãº/òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí õàðüöàà (crr), áàíêóóäûí áýëýí 
áóñ íººö/òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí õàðüöàà (rdr)-ã õàðóóëëàà.  
 
Çóðàã 3. Ìºíãºíèé ¿ðæ¿¿ëýã÷ (mu): áàðóóí òýíõëýãò; ìºíãºíèé (crr) áîëîí íººöèéí (rdr) õàðüöàà: 
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Çóðàã 3 áèäíèé òààìàãëàëûã èëòãýæ áàéíà. Áàíêóóäûí òºëáºðèéí ÷àäâàð ìóó, 
áàíêààð äàìæèõ ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàë ñóë áàéõàä ¿ðæ¿¿ëýã÷èéí õýìæýý áóóðñààð 1999 

                                                 
6 Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò íýìýãäýõ õýëáýð¿¿äèéã, ìºíãºíèé ºñºëò íü íèéë¿¿ëýëòèéí àãðåãàòóóäûí 
äóíä òàðõàõ òàëààð Í. Óðãàìàëñóâä, Ä. Áîëäáààòàð, Í. Áàòñàéõàí (2003)-ààñ óíøèæ áîëíî.  
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îíîîñ ýõëýí ºñ÷ ýõýëæýý. 91-93 õîîðîíä íººöèéí õàðüöàà îíöãîé òîãòâîðã¿é 
áàéñíààñ ¿ðæ¿¿ëýã÷ òóí òîãòâîðã¿é áîëæýý. Åð íü íººöèéí õàðüöààíû õýëáýëçëýë 
¿ðæ¿¿ëýã÷èéí õ¿÷òýé õýëáýëç¿¿ëäýã áàéõàä ìºíãºíèé õàðüöàà (õ¿ðòâýð, õóâààðüò 
áàéäàã òóë) òºäèéëýí õýëáýëç¿¿ëäýãã¿é. Ãýõäýý ìºíãºíèé õàðüöààíû ºñºõ õàíäëàãà 
õàäãàëàãäâàë ¿ðæ¿¿ëýã÷ áóóðäàã áºãººä ýñðýã òîõèîëäîëä ºñíº. Áàíêóóäûí 
òºëáºðèéí ÷àäâàð íýìýãäýí, ñàíõ¿¿ãèéí ¿éë÷èëãýý ºðãºæèõèéí õýðýýð áýëýí ìºíãº 
äàâàìãàéëàõ áàéäàë àðèëæ ¿ðæ¿¿ëýã÷ ºñ÷ áàéíà. Öààøäàà çýýëèéí õàðèëöààã 
çîõèöóóëàõ ýðõ ç¿éí òºëºâøèë, çýýë îëãîëò, õÿíàëò, òºëºëòèéí òåõíîëîãè 
ñàéæèðñíààð óëàì íýìýãäýõ áîëíî. Ìºíãº/ÒÒÕ-èéí õàðüöàà 2000 îí õ¿ðòýë ºñ÷ 
áàéñàí íü ¿ðæ¿¿ëýã÷èéã áóóðóóëñàí áàéíà. Õàðèí ò¿¿íýýñ õîéø ýñðýãýýð 
ººð÷ëºãäæýý.  
 
¯ðæ¿¿ëýã÷èéí á¿ðäë¿¿äèéí ýäãýýð ººð÷ëºëò¿¿ä íü ýðãýí äàâòàãäàõã¿é áºãººä ò¿¿íä 
¿ç¿¿ëýõ áóñàä íºëººëºã÷ õ¿÷èí ç¿éëñèéã òààìàãëàõ áîëîìæ õÿçãààðëàãäìàë áàéäàã. 
Òèéìýýñ ¿ðæ¿¿ëýã÷èéí ºñºëòèéí öààøäûí òºëºâ òèéì ÷ òîäîðõîé áèø îäîîãèéí 
ºñºëòèéí õàíäëàãà áóóð÷ ãîë÷ äýýðýý òîãòâîðæèõ òààìàãëàëûã àâàõ çîõèìæòîé. 
Íºãºº òàëààñ ¿ðæ¿¿ëýã÷èéí ºñºëò íü õÿçãààðòàé. Çààâàë áàéëãàõ íººöèéí õóâèéí 
óðâóó íü ¿¿íèé õàìãèéí öààä çàõûí õÿçãààð. Áàíêóóäûí ººðèéí õºðºíãèéí 
õ¿ðýëöýýíèé øààðäëàãà áàñ íýã õÿçãààðëàëò áºãººä ºìíºõººñ íààíà ¿éë÷èëäýã. ¯íýò 
öààñíû çàõ çýýë õºãæººã¿é ìàíàé îðíû õóâüä áàíêóóäûí ººðèéí õºðºíãº íü 
¿ðæ¿¿ëýã÷èéã ºñºëòèéã õÿçãààðëàæ áàéãàà ãîë õ¿÷èí ç¿éë þì. Ãýõäýý ºìíº 
äóðüäñàí÷ëàí áàíêóóäûí çýýëèéí õýìæýý òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãººñºº õóðäàí 
ºñºõ ìàãàäëàëòàé áàéãàà òóë ººðèéí õºðºíãèéí õ¿ðýëöýýíèé õÿçãààðëàëò íü áîãèíî 
õóãàöààíä õ¿÷òýé õÿçãààðëàëò áîëîõã¿é íü èëýðõèé. Òîâ÷îîð ä¿ãíýõýä ¿ðæ¿¿ëýã÷èéí 
ààæèì ºñºëò õàäãàëàãäñíààð öààøäàà ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëò íü ãîëäóó 
õàðèëöàõ, õàäãàëàìæèéí ºñºëò áàéíà. Íºãºº òàëààñ, ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòýä 
òºëáºðò õýðýãëýãäýõ ìºíãº (áàãà ìºíãº)-íèé ýçëýõ õóâèéí æèí áóóðíà. 
 
Íººö ìºíãºíèé ºñºëò: Íººö ìºíãºíèé ººð÷ëºëò íü ¿ðæ¿¿ëýã÷èéí ººð÷ëºëòòýé ìºí 
õîëáîîòîé. Õýðýâ áàíêèíä èòãýõ èòãýë ñýðãýæ àìæààã¿é áàéõàä íººö ìºíãºíèé 
ºñºëò íýìýãäâýë òýð íü áàíêíààñ ãàäóóðõè ìºíãèéã èë¿¿òýé ºñãºí ¿ðæ¿¿ëýã÷èéã 
áóóðóóëàõ þì. Çóðàã 3-ò ¿ç¿¿ëñýí ìºíãº/ÒÒÕ-èéí õàðüöààíû äèíàìèê ¿¿íèéã èëòãýæ 
áàéíà. Íººö ìºíãºíèé ºñºëò íü ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëòèéí ¿íäñýí ýõ ¿¿ñâýð 
þì. Õýðýâ óëñ îðîí ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòýý ñàéí õÿíàæ ÷àääàã (äîëëàðæèëòèéí 
íºëºº ó÷èðã¿é èõ áèø) áîë äèéëýíõäýý íººö ìºíãºíèé ºñºëò íü ìºíãºíèé 
íèéë¿¿ëýëòèéã ºñãºíº.  
 
Íººö ìºíãºíèé ºñºëò íü ìºíãºíèé àãðåãàòóóäûã õýðõýí ººð÷èëäºã, ¿ðæ¿¿ëýã÷èä 
ÿàæ íºëººëæ áîëîõûã ÓÁÁ (2003)7 -ààñ ¿çýæ áîëíî. Ìºí óã àæèëä íººö ìºíãºíèé 
ºñºëò áàéäëààð íèéë¿¿ëýãäñýí ìºíãºíèé äèéëýíõèéã ÌÁ-íû àâñàí àëò, õóäàëäàæ 
àâñàí ãàäààä âàëþòûí öýâýð ä¿íãèéí íèéëáýð òîäîðõîéëäîã áîëîõûã õàðæ áîëíî. 
Íýãýíò àëò õóäàëäàí àâ÷ ìºíãºæ¿¿ëýõ àæèë øèíýýð çîõèîí áàéãóóëàãäàõ òàëààð 
îäîîãîîð ìýäýýëýë áàéõã¿é, ìàíàé áàíêóóäûí õîîðîíä ýñâýë òýäãýýðèéí åâðîçàõòàé 
õàðüöàõ íºõöºë ýðñ ººð÷ëºãäºõ õàíäëàãà àæèãëàãäàõã¿é áàéãàà òóë ºìíºõ õýâ øèíæ 
õàäãàëàãäñààð áàéõ áîëòîé.  

 
Ãàäààä âàëþòûí ýõ ¿¿ñâýðèéí ºñºëò: Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéã íýìýãä¿¿ëäýã áàñ 
ñóâàã íü ãàäààä âàëþòûí ýõ ¿¿ñâýð þì. Ìîíãîëûí áàíêóóä äîëëàðæèëòûí áàéäëûã 
                                                 
7 Í. Óðãàìàëñóâä, Ä. Áîëäáààòàð, Í. Áàòñàéõàí 2003. “Ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí çàãâàð”, 
Ìîíãîëáàíêíû ñóäàëãààíû àæèë, www.mongolbank.mn  
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àøèãëàí âàëþò õàíøíèé ýðñäëèéã õàðèëöàã÷äàäàà äàìæóóëàí çýýëèéí ýðñäýëä 
õóâèðãàæ èðñýí òóðøëàãà íü ãàäààä âàëþòààð çýýëæ¿¿ëýõ ïðàêòèê òîãòîîñîí áèëýý. 
¯¿íèé óëìààñ õýðýâ áàíêóóä ãàäààä âàëþòààð ãàäààäààñ çýýë àâààä ò¿¿íèéãýý ãàäààä 
âàëþòààð äàìæóóëñàí, ýñâýë áàíêíû õàðèëöàã÷èä ãàäààäààñ ãàäààä âàëþòààð çýýë 
àâààä òºëáºð ã¿éöýòãýñýí çýðýã íü ýöýñòýý áàíêóóäûí ãàäààä âàëþòûí õàäãàëàìæèéã 
ºñãºí ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéã íýìýãä¿¿ëíý.  
 
Èéì çàìààð íýìýãäýæ áóé ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëò íü âàëþò õàíøíû 
õ¿ëýýëòýýñ õàìààðàí òºãðºãò õºðâºæ ýñâýë ãàäààä âàëþò õýâýýðýý õàäãàëàãäàíà. 
Òºãðºãèéí âàëþò õàíø ñóëðàõ ìàãàäëàëòàé áàéãàà áîë ãàäààä âàëþòûí õºðºíãºº 
¿ðãýëæ¿¿ëýí ýçýìøèõ ýðìýëçëýëòýé áîëæ, ýñðýã òîõèîëäîëä òºãðºãò õºâð¿¿ëýõ 
áîëíî. Õýðýâ ãàäààä âàëþò ýçýìøèõ áîëâîë ä¿íäýý ãàäààä öýâýð àêòèâûí õýìæýý 
íýìýãäýíý (ãàäààä âàëþòûí çîõèñòîé õàðüöààíû øààðäëàãûí äàãóó). Ãýõäýý 
äîëëàðæèëòûí óëìààñ óã ãàäààä âàëþòûí òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãººð áàíêóóä 
äîòîîä àêòèâûã ÷ áàñ íýìýãä¿¿ëæ áîëíî. Íýìýãäýæ áóé ãàäààä öýâýð àêòèâûí 
õýìæýý íü ìàíàé îðíû ãàäààä îðíóóäàä áàéðøóóëñàí õºðºíãº áóþó ãàäààäàä 
îëãîñîí öýâýð çýýëèéã õàðóóëíà. Íºãºº òàëààñ ãàäààä âàëþòûí õàäãàëàìæòàé 
õàðèëöàã÷ ò¿¿íèéãýý òºãðºãò õºðâ¿¿ëýí õýðýãëýâýë äîòîîä öýâýð àêòèâ íýìýãäýíý. 
Äîòîîä öýâýð àêòèâûí ºñºëò íü óã íýìýãäýæ áóé õºðºíãº äîòîîäûí çýýëèéã 
ñàíõ¿¿æ¿¿ëæ áóéã èëòãýíý.  
 
Ãàäààäààñ ãàäààä âàëþòààð àâ÷ áóé ñàíõ¿¿æèëò íü ä¿íäýý ãàäààä öýâýð àêòèâûã 
íýìýãä¿¿ëæ áàéâàë ìàíàé ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòýä íºëººëºõã¿é. Õàðèí äîòîîääîî 
ãàäààä âàëþòààð îëãîñîí çýýë - ãàäààä âàëþòûí õàäãàëàìæ ãýñýí öàãèðàã ¿¿ñãýí 
äîòîîäûí çýýë áîëæ áàéãàà áîë ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéã íýìýãä¿¿ëíý. Ìýäýýæ ýíý 
íü Ìîíãîëáàíêíû ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéã óäèðäàõ ÷àäâàðûã ýðñ ñóëðóóëíà. Åð íü 
äîëëàðæèëò ºíäºð èíôëÿöèéí áàñ íýã õîðòîé ¿ð äàãàâàð áîëîõûã DSW (1990) 
ºã¿¿ëëýãò ¿ç¿¿ëñýí. Ãýõäýý õàðàìñàëòàé íü ¿¿íèéã øèéäâýðëýõ áîëîìæ òèéì ÷ ºðãºí 
ñîíãîëòã¿é. Øèëäýã õóâèëáàð íü ìºíãºíèé áîäëîãûã ñàéæðóóëàí äîòîîä òºëáºð 
òîîöîîíä àëèâàà õ¿íäðýë ¿¿ñãýõã¿é, ¿íäýñíèé ìºíãºí òýìäýãòèéí õóäàëäàí àâàõ 
÷àäâàðûã õàäãàëàõ þì. Ãýñýí õýäèé ÷ äîëëàðæèëò íü ãàäààä õóäàëäààíä ºíäºð à÷ 
õîëáîãäîë ºãäºã óëñ îðíû õóâüä íèëýýä õóãàöààíä õàäãàëàãäàõ á¿ðýí áîëîìæòîé. 
Engineer (2000) ¿íäýñíèé ìºíãºí òýìäýãò ò¿¿íòýé ºðñºëäºí òºëáºðèéí õýðýãñëèéí 
¿¿ðýã ã¿éöýòãýõ ãàäààä âàëþò ºíäºð èíôëÿöèéí ¿åä ÷, ò¿¿íèé äàðàà ÷ çýðýãöýí îðøèæ 
áîëîõûã íîòîëñîí. Òýðýýð ä¿ãíýëòäýý "õîñ âàëþòûí àñóóäëûã øèéäâýðëýõ ¿íäñýí 
øààðäëàãà íü äîòîîäûí ìºíãºíèé ºñºëòººð ¿íèéí ºñºëòèéã òýæýýõã¿é áàéõ íºõöºë 
áºãººä ãàäààä âàëþòûí òºëáºð òîîöîî íü èë¿¿ çàðäàëòàé áîëñîí ¿åä çàõèðãààíû 
àðãà õýìæýý àâàõ íü çîõèìæòîé" ãýæýý. ªºðººð õýëáýë, ãàäààä âàëþòûí òºëáºð 
òîîöîî íü ¿íäýñíèé âàëþòààð õèéõ òºëáºð òîîöîîòîé õàðüöóóëàõàä èë¿¿ çàðäàëòàé 
áîëñîí ¿åä ò¿¿íýýñ ààæèìäàà òàòãàëçäàã ó÷ðààñ èíôëÿöè áóóðñàí õýäèé ÷ òîäîðõîé 
õóãàöààíä ºðñºëäñºí âàëþòààð òºëáºð òîîöîî õèéñýýð áàéõ áîëíî. 
 
Ýíäýýñ õàðàõàä äîëëàðæèëòûí îð÷èíä ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëò ÌÁ-íààñ 
àâòîíîì áàéäëààð íýìýãäýõ áîëîìæ á¿ðääýã áàéíà. Áàíêóóä ãàäààä âàëþòûí ýõ 
¿¿ñâýðèéã ãàäààäàä áàéðøóóëàõ óó ýñâýë äîòîîä çýýë áîëãîõ óó ãýäãýýñ ìºíãºíèé 
íèéë¿¿ëýëò ºñºõ, õîðîãäîõ íü õàìààðíà. Çóðàã 4-ò ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëò 
ãàäààä, äîòîîä àêòèâûã ººð÷èëæ áàéãàà õýëáýðèéã õàðóóëëàà.  
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Çóðàã 4.  Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí 12 ñàðûí ººð÷ëºëò (DM2), ãàäààä (DNFA) áîëîí äîòîîä 
(DNDA) öýâýð àêòèâóóäûí 12 ñàðûí ººð÷ëºëòèéã òºãðºãèéí âàëþò õàíøèéí 12 
ñàðûí ñóëðàëò (12mDep)-òàé õàðüöóóëñàí. 
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Çóðãààñ õàðàõàä òºãðºãèéí õàíø ñóëðàõ òóòàì ãàäààä öýâýð àêòèâ íýìýãäýõ áºãººä 
âàëþò õàíøíèé ñóëðàëò õ¿÷òýé áîë äîòîîä àêòèâ áóóðäàã áàéíà. Õàðèí õàíø 
òîãòâîðæèõûí õýðýýð äîòîîä àêòèâûí õýìæýý íýìýãäñýí áàéíà. Òîâ÷äîî òºãðºãèéí 
âàëþò õàíø ñóëðàõààð áàíêóóä íýìýãäýæ áóé ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòýýð ãàäààä 
çýýëèéã ñàíõ¿¿æ¿¿ëæ, òîãòâîðæâîë äîòîîä çýýëýý ºñãºäºã áàéíà. ¯¿íýýñ ãàäíà âàëþò 
õàíø òîãòâîðæâîë äîòîîä öýâýð àêòèâûí ºñºëò ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëòòýé 
òóí îéð áàéäàã íü àæèãëàãäàæ áàéíà. Ìàãàäã¿é ýíý àæèãëàëò ìºíãºæèëò èä ÿâæ áóé 
¿åä ë õàìààòàé áàéæ áîëîõ þì. Åðºíõèéäºº öààøäàà òºãðºãèéí âàëþò õàíø 
ñóëàðâàë áàíêóóä ãàäààä àêòèâûí ºñºëòèéã èë¿¿ä ¿çíý, òîãòâîðòîé áàéâàë äîòîîä 
çýýëèéã íýìýãä¿¿ëíý ãýæ áîëîõîîð áàéíà.  
 
6. Ìºíãºæèëòèéí òºëâèéã òààìàãëàñàí íü 
 
Ýäèéí çàñãèéí ìºíãºæèëòèéã èíôëÿöè, áàíêíû õÿìðàëûí óëìààñ àãåíòóóäûí 
õîîðîíä õèéãäýõ àðèëæàà ìºíãºã¿é õèéãäñíèé áóþó ìºíãºíººñ äàéæñíû ä¿íä áèé 
áîëñîí òºëáºð òîîöîîíû çàðäëûí ºñºëò íü ñàíõ¿¿ãèéí çàõ çýýë, ¿íèéí òîãòâîðæèëò, 
áàíêíû á¿òöèéí ººð÷ëºëòèéí ¿ð ä¿íä áóóðñàí òóë ýðãýí àëáàí ¸ñíû ñàíõ¿¿ãèéí 
¿éë÷èëãýýã àðèëæààíä èë¿¿ õýðýãëýõ áîëñîí ãýäýã õýëáýðýýð àâúÿ. Òýãâýë 
ìºíãºæèëòººð íýìýãäýõ áîäèò ìºíãºíèé ºñºëò ààæìààð áóóðàõ íºëººòýé áàéíà. 
Ãýõäýý áîäèò ¿éëäâýðëýëèéí ºñºëòººñ øàëòãààëàí ýåðýã ººð÷ëºëò õàäãàëàãäñààð 
áàéõ þì. Òîîí ¿ç¿¿ëýëò ¿¿íòýé õýð íèéöýæ áàéãààã õàðóóëàõ ¿¿äíýýñ Ì1-èéí áîäèò 
õýìæýýã Çóðàã 5-ä ¿ç¿¿ëëýý. 
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Çóðàã 5.  Ì1-èéí áîäèò õýìæýý: Ì1 ìºíãèéã Õ¯È-ò õàðüöóóëñàí 
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Çóðãààñ õàðàõàä Ì1-èéí áîäèò õýìæýý íü îíû äóíäóóð ºñäºã äàâòàìæòàé, ºñºõ 
õàíäëàãàòàé, 2001 îíû äóíä õàâüä ºñºëòèéí òðåíä íü íóãðàëòòàé ìýò õàðàãäàæ 
áàéãàà òóë ìº÷ëºã ººð÷ëºëòòýé áàéõ áîëîìæòîé. Ñ¿¿ëèéí 2 æèëèéí õóâüä 
ýð÷èìæñýí ºñºëòòýé áàéãàà íü áèäíèé òààìàãëàëààñ çºðñºí áàéíà. Ãýõäýý 
ìº÷ëºãèéí õýëáýðýýñ øàëòãààëàõ ó÷ðààñ ¿íýëãýýíýýñ ºìíº òààìàãëàõ áîëîìæã¿é. 
Òðåíäèéã øóãìàí, ëîãàðèôì, êâàäðàò ÿçãóóðûí õýëáýðòýé áàéõ áîëîìæòîé áàéãàà 
òóë õàðüöóóëàí øàëãàõ øààðäëàãàòàé õàðàãäàæ áàéíà. Äèíàìèê ýãíýýíèé 
á¿ðäë¿¿äèéí íºëººëºë íü íèéëáýð ýñâýë ¿ðæâýð õýëáýðòýé áàéæ áîëíî. Òðåíäèéí 
õýëáýð, äèíàìèê ýãíýýíèé á¿ðäë¿¿äèéí íºëººëëèéí õýëáýðèéã çàãâàðóóäûí àëäàà 
áàãàòàé ïðîãíîçëîõ ÷àäâàðûã íü õàðüöóóëàõ çàìààð ñîíãîíî. ¯¿íèé òóëä 24 ñàðûí 
àæèãëàëò äýýð çàãâàðàà ¿íýëýýä, 12 àæèãëàëò íýìæ äàõèí ¿íýëæ òóñ á¿ðä ïðîãíîçëîí 
Eviews-èéí ïðîãíîçûí çºðººíèé êâàäðàòóóäûí íèéëáýðýýñ ÿçãóóð àâ÷ îëäîã 
øàëãóóðààð æèøèæ ä¿ãíýëò õèéíý. Ìºí àæèãëàëò õàññàí ¿íýëãýýíèé 
ïàðàìåòð¿¿äèéí òîãòâîðòîé áàéäàë ¿íýëãýýíèé áàñ íýã øàëãóóð áàéõ áîëíî.   
 
ªìíºõ òààìàãëàë äýýð ¿íäýñëýí äèíàìèê ýãíýýíèé çàäàðãààã àøèãëàí çàãâàð÷èëæ 
¿íýëñýí. ¯¿íèé òóëä áàãà ìºíãºíèé áîäèò õýìæýýã õàíäëàãà, ñàðûí ººð÷ëºëòèéí õýâ 
øèíæ, ìº÷ëºãèéí ººð÷ëºëò, ñàíàìñàðã¿é õýñã¿¿äýýð íü çàäëàí óã çàãâàðàà àøèãëàí 
ïðîãíîçëîíî. Õàðèí áîäèò íèéò ìºíãèéã áàãà ìºíãº, âàëþò õàíøíû ººð÷ëºëòººñ 
õàìààðàí ººð÷ëºãäºíº ãýæ ¿çíý. ¯íýëýãäñýí òýãøèòãýë íü: 
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ttt PM1=Ψ  ýñâýë ( )ttt PM1ln=Ψ  áóþó áàãà ìºíãºíèé áîäèò õýìæýý (ýñâýë ò¿¿íèé 

ëîãàðèôì), τt íü õóãàöààíû òðåíä, εt íü ººðèéí ëàããòàé õóâüñàã÷ áîëîí ñàíàìñàðã¿é 
õ¿÷èí ç¿éëñýýñ õàìààðñàí áºãººä àëäààã çàãâàð÷èëñàí áàéäàë íü ìº÷ëºã øèíæèéã 
èëýðõèéëæ áàéãàà. υt íü ñåðèàë õàìààðàëã¿é, õóãàöààíä àäèë òàðõàëòòàé 
ñàíàìñàðã¿é õýñýã þì. Òýãøèòãýë (1) íü áîäèò áàãà ìºíãºíèé äèíàìèê çàãâàð, (2) íü 
ìº÷ëºãèéí çàãâàð áîëíî. Çàãâàðûí ¿íýëãýýã Õàâñðàëò 1-èéí ¯íýëãýýíèé ä¿í 1-ä 
¿ç¿¿ëñýí. Ì1 ìºíãºíèé áîäèò õýìæýý íü äåòåðìåíèñòèê øóãìàí òðåíäèéí îð÷èìä 
áàðàã èõýíõ ñàðûí õóâüä óëèðàëààð õýëáýëçäýã òîãòâîðòîé ººð÷ëºëòòýé. ¯íýëãýýíèé 
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ä¿íãýýð AR(1) õýëáýðèéí ìº÷ëºã ººð÷ëºëòòýé, äèíàìèê á¿ðäë¿¿ä ¿ðæâýð õýëáýðòýé 
íºëººëæ áàéíà.  
 
¯íýëãýýíèé ä¿íãýýñ õàðàõàä Ì1-èéí ºñºëòèéí 10 õóâü á¿ðèéí 3 íü äàðààãèéí ñàðä 
õàäãàëàãääàã. Ñàð á¿ðèéí õýëáýëçëýëýýñ õàðàõàä îíû ýõíèé 10 õóâèéí ºñºëò íü 9 
ä¿ãýýð ñàðä 1.4 õóâèàð íýìýãääýã áîë 2 äóãààð ñàðä áàðàã 1 õóâèàð áóóðäàã áàéíà. 
Õàðèí 5, 11 ñàðóóäàä ººð÷ëºãääºãã¿é áîëòîé. Ãýíýòèéí ººð÷ëºëò¿¿äèéí 
íºëººëëèéí 80 õóâü äàðàà ñàðäàà õàäãàëàãäàæ íºëººëñººð áàéäàã ãýæ ¿íýëýãäýæ 
áàéíà. Õóâüñàã÷èéí äèíàìèêèéã õàíäëàãà, óëèðàëûí õýëáýëçëýë, ìº÷ëºã á¿ãä õ¿÷òýé 
íºëººëºí á¿ðä¿¿ëæ áàéíà. ¯íýëãýýíèé ¿ð ä¿íã çóðãààð ¿ç¿¿ëëýý. 
 

Çóðàã 6.  Çàãâàðûí ¿íýëãýýíèé ¿ð ä¿í: àæèãëàãäñàí, çàãâàðààð òîîöîîëñîí ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä (áàðóóí 
òýíõëýãò), ¿íýëãýýíèé ¿ëäýãäýë (ç¿¿í òýíõëýãò)-èéí õàìò 
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Çóðãààñ õàðàõàä ¿íýëýãäñýí çàãâàð íü àæèãëàëòûí ýõíèé ¿å¿äýä ººð÷ëºëòèéã ÿëüã¿é 
õîöîð÷ ìýäýð÷ áàéñíàà ñ¿¿ëð¿¿ãýý õàðèí áàãà çýðýã ò¿ð¿¿ëýõ áîëñîí áàéíà. Ìºí 
2001 îíû äóíäóóðõè ºñºëò ºìíºõ, óäààõè æèë¿¿äèéíõýýñ áàãà áàéñàí òóë ýíý îíû 
¿ç¿¿ëýëòèéã äàâóóëàí òîîöîîëñîí ä¿í ãàð÷ýý. 2001 îíû ýíý áàéäàë íü çàãâàðûí 
ïðîãíîçëîõ ÷àäâàðò íºëººëñºí áàéíà. Àæèãëàëòûí ñ¿¿ëèéí õýñýãò çàãâàð áàãà çýðýã 
äóòóó òîîöîîëæ áàéãààã Çóðàã 7-îîñ õàðæ áîëíî.  
 

Çóðàã 7.  Àæèãëàëòûí óòãà, RM1; 1999:03-ààñ 2001:12 àæèãëàëòàä çàãâàðûã ¿íýëýýä 2003:10 
õ¿ðòýë õèéñýí ïðîãíîç áîëîõ RM1FL1; á¿òýí àæèãëàëò äýýð ¿íýëýýä õèéñýí ïðîãíîç 
áîëîõ RM1F õàðüöóóëñàí 
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Çàãâàðûã 99 îíû 3 ñàðààñ 01 îíû 12 ñàð õ¿ðòýë àæèãëàëò äýýð ¿íýëýýä ¿ëäñýí õýñãèéã 
ïðîãíîçëîõîä èëýðõèé äóòóó òîîöîî ãàð÷ áàéãààã õàðæ áîëíî. Õàðèí á¿òýí 
àæèãëàëòûí ¿íýëãýýãýýð ýðã¿¿ëýí ºãºãäë¿¿äèéã ïðîãíîçëîõîä ººð÷ëºëòèéã íºõºæ 
àâàõ ÷àäâàðòàé áîëæ áàéíà. Ãýõäýý çàãâàð èðýýä¿éã ïðîãíîçëîõäîî äóòóó òîîöîîëîõ 
ìàãàäëàë ºíäºð áàéíà ãýæ ä¿ãíýëýý. Èíãýýä èðýýä¿éã ïðîãíîçëîñîí çóðãèéã Çóðàã 8-
ä ¿ç¿¿ëëýý. 
 

Çóðàã 8.  Áàãà ìºíãºíèé áîäèò õýìæýý áîëîõ RM1, 03 îíû 10 ñàðààñ öààøõè ïðîãíîç RM1FL -
èéã õàðüöóóëñàí íü (çàëãàñàí íü) 
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Ïðîãíîçûí ä¿íã Õàâñðàëò 1-ä ¿ç¿¿ëñýí áºãººä ýíý ä¿íãýýñ õàðàõàä èíôëÿöè ýíý îíä 
áîëîí èðýõ æèë 5 îð÷èì õóâüòàé áàéõ íºõöºëä Ì1 ìºíãº 2003 îíû òóðøèä 
äóíäà÷ààð 16 õóâèéí ºñºëòèéí õóðäòàé áàéõ áîë èðýõ æèë ýíý õóðä 13 áîëòëîî 
áóóðàõààð áàéíà. Ýíý íü ñ¿¿ëèéí 3 æèëèéí äóíäà÷ áîëîõ 21 õóâüòàé õàðöóóëáàë 
íèëýýä áóóðñàí ¿ç¿¿ëýëò þì. Áîäèò Ì1-èéí õýìæýý ÷ ýíý áàéäëààðàà 1992 îíû äóíä 
¿åòýé îéð áàéõààð õàðàãäàíà. Òîâ÷îîð õýëáýë áîäèò áàãà ìºíãºíèé ºñºëòèéí õóðä 
ñààð÷, õýìæýý íü õàìãèéí õ¿÷òýé èíôëÿöèéí ºìíºõ ¿åòýé çýðýãöýæ èðæ áàéãàà íü 
ìºíãºæèëò õàíãàëòòàé ºíäºð ò¿âøèí õ¿ðýõèéã ¿ç¿¿ëæ áàéíà.  
 
Èíãýýä íýãýíò ìºíãºæèëò 2004 îíû ýöýñ ãýõýä õàíãàëòòàé ò¿âøèíä õ¿ðýõ áîë öààøèä 
ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéã ¿íèéã ºñºëòã¿é íýìýãä¿¿ëýõ áîëîìæã¿é áîëíî. ªºðººð 
õýëáýë ìºíãºíèé àëèâàà àãðåãàòûí ºñºëòèéí õóðä íýìýãäýõ òóòàì èíôëÿöèéã 
íýìýãä¿¿ëíý. Èíôëÿöè ºññíººð òºãðºãèéí õóäàëäàí àâàõ ÷àäâàð àëäàãäàæ 
õºðºíãèéí óðñãàë ãàäàãø øèëæèõ áîëíî. Óëìààð ìºíãºíèé ºñºëò íü íýðëýñýí âàëþò 
õàíø ñóëðàõã¿é áàéâàë áîäèò âàëþò õàíøèéã ÷àíãàðóóëàí ýäèéí çàñãèéí 
ºðñºëäººí÷ øèíæèä õîõèðîë ó÷ðóóëàí, ìàíàé îðíû áîäèò ýäèéí çàñãèéã 
ñàíõ¿¿æ¿¿ëýõ áîëîìæîî àëäàõààð áàéäàëä îðóóëíà.  
 
Ì1-èéí ïðîãíîçëîñîí ä¿íã àøèãëàí Ì2-èéí òààìàãëàõ áîëîìæòîé ýñýõèéã ìºí 
øàëãàñàí. Ì2-èéí õºäºëãººíä Ì1 ÷óõàë ¿¿ðýãòýé áàéõ áºãººä âàëþò õàíø çýðýã 
áóñàä õóâüñàã÷èä áàñ íºëººëíº. Ì1, Ì2 íü õî¸óëàà ñòàöèîíàðü áèø íýãä¿ãýýð 
ò¿âøèíä èíòåãðàöèä îðäîã (1-ð ÿëãàâàðò ýãíýý íü ñòàöèîíàðü) õóâüñàã÷èä òóë Ì1-
èéí ºñºëò Ì2-èéí ºñºëòèéã õýð íýìýãä¿¿ëýõèéã ñóäëàÿ. Ãýõäýý áèä ñàð á¿ðèéí 
èíôëÿöèéã ìýäýõã¿é áàéãàà áîëîõîîð Ì2-èéí áîäèò õýìæýýíèé ººð÷ëºëòèéã ë 
òààìàãëàõ áîëîìæòîé. ¯íýëãýýíä èíôëÿöèàñ äàâñàí âàëþò õàíøíèé ñóëðàë íü èõ 
íºëººòýé áîëîõ íü èëýð÷ áàéãàà áîëîõîîð ýíý çàãâàðûã öààøèä ïðîãíîçîä àøèãëàõ 
áîëîëöîîã¿é áàéíà. Çàãâàðûí ¿íýëãýýíèé ¿ð ä¿íã Õàâñðàëò 1-èéí ¯íýëãýýíèé ä¿í 2-
ä ¿ç¿¿ëñýí áàéãàà. ¯íýëãýýíèé ä¿í Ì1-èéí áîäèò õýìæýýíèé ººð÷ëºëòèéã íºëºº 
õàðüöàíãóé ñóë áàéãààã õàðóóëæ áàéíà. Ýíý íü õóâüñàã÷ îðõèãäñíû äîõèî þì. 
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Íýãýíò Ì2-èéí áóñàä á¿ðäýë áîëîõ õàäãàëàìæèéã òîäîðõîéëîõ õóâüñàã÷èä 
îðõèãäñîí òóë èéì ¿ð ä¿í ãàð÷ýý. 
 
7. Ä¿ãíýëò 
 
Ýäèéí çàñãèéí ìºíãºæèëòèéí ¿éë ÿâö íü òºäèéëýí õ¿÷òýé ¿íèéí ºñºëò áèé 
áîëãîëã¿é ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéã íýìýãä¿¿ëæ, çóäûí ñºðºã íºëººã çººëð¿¿ëýõ 
áîëîìæ îëãîñîí áàéíà. Ìºíãºæèëòèéã áàãà ìºíãºíèé áîäèò õýìæýýíèé ºñºëò 
èë¿¿òýé èëýðõèéëýõ áºãººä 90-ýýä îíîîñ õîéøõè õàìãèéí õ¿÷òýé èíôëÿöèéí ¿åòýé 
äàâõöàõ õýìæýýíä õ¿ðòýë ºñºõ íü ìºíãºæèëò õàíãàëòòàé ò¿âøèíä õ¿ðýõèéã 
èëýðõèéëýõ þì ãýæ àâñàí. Áîäèò Ì1-èéí äèíàìèê ïðîãíîçûí ¿ð ä¿í íü 2004 îíä 
ìºíãºæèëò ºìíºõ øèã õàíãàëòòàé ãýæ áîëîõ ò¿âøèíä õ¿ðýõýýð áàéíà. 
 
Áàíêóóäûí õóðèìòëàãäñàí àëäàãäàë; ººðèéí õºðºíãèéí äóòàãäàë; íýð õ¿íä, 
òºëáºðèéí ÷àäâàðûí àëäàãäàë íü èíôëÿöèéí ò¿âøèí áóóðñàí ÷ ýäèéí çàñãèéí 
ìºíãºæèëòèéã ñààòóóëñààð áàéëàà. Öààøèä ÷ ÷àíàðã¿é çýýëèéí õýìæýý íýìýãäâýë 
ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàëûí çàðäàë ºñ÷ õ¿¿ áóóðàõã¿é, ñàíõ¿¿ãèéí ýõ ¿¿ñâýð äóòàãäàõ 
áàéäàëä îðóóëæ áîëçîøã¿é þì. Ãýõäýý áàíêóóäûí ººðèéí õºðºíãèéí õýìæýý 
íýìýãäñýýð áàéãàà òóë öààøèä ÷ çýýëèéí õýìæýý òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãººñ 
ò¿ðãýí ºñºõ áîëîìæ áàéãààã èëòãýæ áàéíà. Ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàëûí çàõèðãààäëûí 
äàðàìò àðèëæ áàéãàà áîëîõîîð ìºíãºíèé ¿ðæ¿¿ëýã÷ íýìýãäýæ ìºíãºíèé 
íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëò íü õàäãàëàìæèéí ºñºëò õýëáýðýýð ¿ðãýëæëýõ áîëîìæòîé. Ìºí 
òºãðºãèéí âàëþò õàíø õ¿÷òýé ñóëàðâàë äîòîîäûí çýýëä ãàð÷ áàéãàà ºñºëò óäààøðàõ 
òºëºâòýé áàéíà. Ãýõäýý ýäèéí çàñãèéí îíîëûí ¿¿äíýýñ ãàäààä õóäàëäààíû àëäàãäàë 
ºññººð áàéõàä õàíø òîãòâîðòîé áàéõ íü õîæìûí öî÷èð óíàëò áèé áîëãîõ õýìæýýíèé 
ýðñäýë õóðèìòëàãäàõ õîðòîé ¿ð äàãàâàðòàé áèëýý. Äîëëàðæèëò á¿ðýí àðèëàõ 
áîëîìæã¿é òóë âàëþò õàíø íü ìºíãºí õºðºíãèéí àêòèâûí á¿òöèéí ñîíãîëòîä 
òîäîðõîéëîõ ¿¿ðýãòýé õýâýýð áàéíà. Ì2-èéí õýòèéí òºëºâ íü õàíøíààñ íºõöºëäñºí 
øèíæòýé áàéõ þì.  
 
Ýöýñò íü áàíêíû ñàëáàðûã ñýðãýýñíýýð õºðºíãèéí õóâààðèëàëòûí á¿òýýìæèéã 
íýìýãä¿¿ëñýí õàìãèéí ÷óõàë îëîëò áîëñîí. ¯¿íèé ä¿íä ÷ çýýëèéí îëãîëòûí õóðä 
íýìýãäñýí. Ãýõäýý çýýëèéí ¿ëäýãäëèéí õýòýðõèé õóðäòàé ºñºëò íü õºðºíãº 
îðóóëàëòûí ÷àíàðûã äîðîéòóóëáàë ýðãýýä çýýëèéí àëäàãäëûí, óëìààð çóó÷ëàëûí 
çàðäëûã íýìýãä¿¿ëæ õ¿¿ ºñºõ ¿ð äàãàâàðòàé áàéæ áîëçîøã¿é áàéíà. Öààøäàà 
ìºíãºíèé ýðýëòèéí øèëæèëò áóóðàõ òóë ìºíãºíèé ºñºëò, ÿëàíãóÿà õ¿÷òýé ìºíãºíèé 
ºñºëò íü ¿íèéí ºñºëòèéã õººðºãäºõ àþóë äàãóóëæ áàéíà. Èíôëÿöè ºññíèé óëìààñ 
âàëþò õàíøíèé ñóëðàëò ¿¿ñâýë òîãòâîðæèæ àìæààã¿é áàíêíû ¿éë àæèëëàãààíä 
èõýýõýí õîðòîé ¿ð äàãàâàðòàé áîëíî. 
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ÕÀÂÑÐÀËÒ  1. 
 

¯íýëãýýíèé ä¿í 1. Áîäèò Ì1 ìºíãèéã äèíàìèê ýãíýýãèéí çàäàðãààãààð ¿íýëñýí 
Dependent Variable: LOG(RM1) 
Method: Least Squares 
Date: 12/11/03   Time: 15:41 
Sample(adjusted): 1999:04 2003:10 
Included observations: 55 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 7 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 6.277059 0.210703 29.79101 0.0000

LOG(T) 0.280351 0.060909 4.602750 0.0000
D2 -0.086510 0.022504 -3.844133 0.0004
D3 -0.048647 0.021903 -2.221077 0.0318
D5 0.028340 0.023561 1.202842 0.2358
D6 0.072973 0.030752 2.372943 0.0223
D7 0.090973 0.034456 2.640229 0.0116
D8 0.133282 0.036132 3.688743 0.0006
D9 0.135711 0.036319 3.736620 0.0006
D10 0.088377 0.035140 2.515019 0.0158
D11 0.041595 0.032202 1.291677 0.2035
D12 0.102060 0.025316 4.031389 0.0002

AR(1) 0.762179 0.080933 9.417373 0.0000
R-squared 0.952140     Mean dependent var 7.225664
Adjusted R-squared 0.938466     S.D. dependent var 0.198838
S.E. of regression 0.049324     Akaike info criterion -2.977746
Sum squared resid 0.102180     Schwarz criterion -2.503285
Log likelihood 94.88800     F-statistic 69.62996
Durbin-Watson stat 2.193090     Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots        .76 
 
Çàãâàðûí ïðîãíîçûí ä¿í 

2003:11  1835.768   
2003:12  1921.735 114.8508    220,712.80 

2004:01  1810.966   

2004:02  1709.069   

2004:03  1763.913   

2004:04  1848.410   

2004:05  1897.747   

2004:06  1973.887   

2004:07  2001.359   

2004:08  2085.537   

2004:09  2097.632   

2004:10  2042.375   

2004:11  1992.464   

2004:12  2086.794 120.5933    251,653.37 

 
¯íýëãýýíèé ä¿í 2. Áîäèò ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ººð÷ëºëòèéã áîäèò Ì1-èéí 
ººð÷ëºëò õýð ñàéí òàéëáàðëàæ ÷àäàõûã ¿ç¿¿ëñýí íü 
Dependent Variable: D(RM2) 
Method: Least Squares 
Date: 12/09/03   Time: 18:22 
Sample: 1999:03 2003:10 
Included observations: 56 
Convergence achieved after 8 iterations 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 54.23863 11.19809 4.843560 0.0000

D(RM1) 0.745898 0.087100 8.563688 0.0000
D(S/P00) 130.5798 29.50550 4.425609 0.0000

AR(1) 0.261718 0.137568 1.902467 0.0627
R-squared 0.700318     Mean dependent var 65.97021
Adjusted R-squared 0.683028     S.D. dependent var 108.3783
S.E. of regression 61.01724     Akaike info criterion 11.12894
Sum squared resid 193601.4     Schwarz criterion 11.27361
Log likelihood -307.6103     F-statistic 40.50569
Durbin-Watson stat 2.139337     Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots        .26 
 


