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OPILIJIBIH OPOH

BYIOY DIUIH
3ACTMHUT
SHIUHAHDIP
TAMJIBAPJAXBIH
AY XOJBOI' 10J1

DJIMIH 3aCTUIH UHAKIBX YXaaHbl TYYX3H XOIKIUNH SIBUAJ SAUIH 3aCTUIH OHOJ, Y331 HOMJIOJL,
Y3971 OapuUMTIIANBIH TYYXOH XYBbCaJ SBarIaK UPCIH TOMUUTYH TYYHUN Oarayk X3parciuiiH 1yriyyiara
4 yiam Oyp HapuHCaK SIHITH 3aCTHITH OJI0H TaJIT YIJI SIBLBIT 3arBapwWiax Hb yJIaM Oyp HOIMAI K cetirius
paribus Oyroy Oycaj HOXIION Hb MKW TIHITYY YEI IICOH XAJUIAT yiiaM Oyp Xyudd aBd Oyid 9HD 1ar yex
SAMIMH 3aCTHIT SHTUHHA3P Tala0apiaxblH a4 XOJIO0OTO0M ST FXKHUIT XAMXKIITIIP Maraaryi oyp 4 wiyy
HAMATIK OaliHa. YUup Hb MIPIIKIINIH 3IMIHH 3acary/iblH XUNA3T 3AUNWH 3aCTUIH OJIOH TaNT Y33TUIUNAT
Tan Oyp33C Hb 3arBapyuiicaH OOMJIOTbIH OOJIOH 3MIMPHUK CyJairaa Hb 3JUMNHH 3aCTMMH LIMHAB3D
raprajTheil’ 30XUCTOW 0eree; i OHOBUTOM, 36B OOJTOXOJ YHAIDK OapuIryid au XosOOrJoiaTod Xd3Auil 4
OOJUIOTHIH MIMIIBIP Taprard Oyp >AuMWH 3acard Oaimarryif, Top TycMaa yic TOPUYW] XaMTUHH UX
COHCOXBIT XUYIII3T OJIOH HUWTUIH SAUIH 3aCTUIMH O0JIOBCPOI 4 THUMM TYBIIUHA Oalaarryil raadrTii

X3H 4 Maprajaaxryi 6us 2.

Makpo 3auiiH 3acruiin 604710r0, TyXain0al, ToCeB, MOHIOHHUI 00JIOT0 I'3X MAT X3BIIMK TOITCOH MAT
00JI0OBY I[aaHaa HapUHH TOOII00, OHOJIBIH YHAICIAN Oyxuil OOAJOTryyJblH yaHapT OOJUIOTHIH ‘3ax
399JIUHH” HOTOO Tajl 0O0JIOX XAIPATVITYAUMH OO0JIOBCPOJ HAH YyXajl HeJeeTd N Oaiimar. MOHTOM yJICHIH
XYBBJI 9HD acyyiai Oyp 4 WYY ad X0J00TI0ATOM yUup Hb XYH aM Hb 1160H, 00]17T0T0 OOJIOBCPYYIardui,
IIMHABAP TapraryjibiH T00 Hb TOAMNTYH IINIIBIp rapraiThlH YaHap Hb Taapyy Oaiiiar OOTUT YHIHUUT
3alnmryit anxaapax éctoi rom. 2012-2016 o YUX-bIH XyyJslb TOITOOX, IIMWIBIP Taprax Wi sBLAL
OMEWIdH OPOJII0K, MOH XYBHIH XIBIUIMHH Yy XOOJOUWT OJIOH JKWJI TOJIOOJDK SIBCHBI XyBbJ MUHHUMA
aXHUTIIacaH roJi 3y 0011 0100 OuHMIA sipuan Oairaa “UHCTUTYII, 3acaryiajibiH YaHApPhIT caibkpyynax”
acyyJUIbIH HAT T'OJ1 YUIJIT Hb OOJIOTBIH IIMHBAIP raprardjsiH OOJIOH OJOH HUHTHUNH 3AMNHH 3aCTHiiH

OOJIOBCPOJIBIT TACPAITTYH JAIIILTYYIISX Hb HIH UyXal MATUUAT yXaapcaH sBjai OaiicaH.

Heree tamaac MoHTOM0AHKHBI JIPIriIdX DIWNH 3aCTHHH Cylairaa, CypraiThlH XYPIIJIIHTUWH Yl

a)XKuJlaraaHel HAT TOJI YUIIII 000X 6OI[J'IOI‘ bIH CyprajJTbIH YﬁJ’I AKHJJIaraar gax sxJidx, sMap apraap



WYY YP DYHTIUII3p 30pUATOT OYJIOTTID XYPrIX BI IIIAT acyynain. Twitm 9 ydpaac “DnuifH 3aCTHIT
SHTUHHAIIP” TOCOH HAPTIU cap TYTMBIH online COTTYYJIMH aHXHBI Ayraapbir YHIUTY TaHaa epreH
Oapbx OaitHa. TAraximop 9HY CITIYYIUIH yHIIMTYUA X3H Oaibx 6onmox B3? KOyusl TypyyHa YUX-biH
THIYY/, Caii]] Hap, 0017100 OOJOBCPYYIardui, IUHAB3P raprarduy] 00JI0H OpreH OJIOH HUHT. “AHTHT
Hb cypu Oaiican” xyHui XyBbJl YUX-bIH THIIYYA37 TyCcraijiaH XaHAaxaJl dAUiH 3acar 0a XyyJIuiH
ysi11aa X0J000HBI YyXJIBIT Ta OYX3H Haaap XAIYYIITIYH MIIXUNH XyB, Y UX 139p 2auitH 3acTHiiH
OHOJI SIPBJIATTYH, 3arBap sIphJArTyid, XapuH 00AJI0T0, XYYJIb SIpbJIar 00JI0X00p 3IUHH 3aCTUIH OO IOTBIH
IUABIP, XYyJdb TOTTOOXOA TYC J16XeM OO0JOX JIWHH 3aCTHiH OWITONT, Y337 OapUMTIIAIBIH
Tail0apyyabIr 3HY Jyraapaac 3XJdH Ta OyXsHJ 00yoH Oycaj]] YHIIUTYAAA XYPraXdd3p IMIUNHCOH IOM.
Yuup Hb 3H3 AMap dyXall a4 X0JI00r10JITOI OOT0XBIT, TOCOB, MOHTOHUI 00/17I0T0, YHICIH YUTIIAIN O0JIOH
Oycam OO/UIOTBIH OAPUMT OWUTYYIMHT XAJNIYK OaTiiaxaJ caHaa OHOO aBaacail I'ICOH OHIOPCOH
KITYYIUHAHXYD Typluiara J93p YHIICIMK HUMIPXYY O3Cpar cotryynmir cap Oyp rapraaa OaiiBan
KWINKWH J1apaa HAr agraiixaH, OOIJIOTHIH TapblH aBiara 0oJik 00J0X oM OaifHa 3k OOJCOH XdIPIr.

AHxaapaHTaﬁ YHIINK CaHaJl, 36BJIOMXKOO xapaMryﬁ XyBaaJlllaXbIl' XHQSSHFYﬁHBH XYChC.

DHAXYY online cATTyynuir rapraxaa OuaHui 6apuMTaDK Oyid TOJI YUY Y 00 SHTUIH 0aiix, TOBY
Oaiix, caHaa erexyi 6aifix racaH yurmIyyA. TuitMdac yr caTryyia Oudcan HUHTIIIN Oyp 5 XyynacHaac
X3TPIXTYH, 3AMNH 3acruifH O0JIOH OOJUIOTBIH OIITOATYYABII ajdb OO0JIOX SHTUHHA3pP, TOJOPXOi
KUIIIITIATIP Tainbapinax, TOAOPXOW acyyajiaap TOJOPXOW OWJITOAT aBaxX 3CBAT OMJITOJITOO
COPIIACHUM Japaa TyXaiH O0JIOTBIH OHOJI-apra 3yiH OOJIOH MPAaKTUKUMH XaH jIara 33pruir aryysiacaH
OalxpIr XMU33X 007HO. MHMXm93 Oua A. DUHIITEHHUH angapT MIUIIYYII3C XOEPHIT COHTOH aBY
COTIYYJIUHHX?? aryyira, X3J03pHHUr TAAr33pT HUHIYYJIIXUHT OpOJIJICOH OOMHO. DXHHMHA HMIUIAI Hb
“Everything should be as simple as possible but not simpler” (byx 3yin anb 60710X 60JIOMKTOUTOOP
SHTUMH OaliBan 30XMX 0ereej]l raxj»d Xd3T XsUI0apuIyyK O0JoXTyil) I3CAH MHUII 0ereen 3IuiH
3aCTMIH OHOJIBIH OOJIOH 3JIMHH 3aCrMiH OOJUIOTBIH OMJITONT, Y3371 OapUMTIANYYABIT alb 00JIOX 3HD
eHILreec Taiibapiaxsir oposngox 6onHo. Heree Har unuma He “Example isn't another way to teach, it
is the only way to teach” (JKumis TaTax Hb CypranThlH eep HAr apra Oyc, 3H3 001 cyprax LOpPbIH T'aHIl
apra I0M.) TACOH yTraraii 0ereej 2H Hb OMJIHUI XyBb]l ajliBaa OMUCIH 3YWJI, OMIJITONIT, OOIIOTHIH AYH

IIMHKUAITIATII allb 0OJI0X TOJOPXOH JKUIIIITIUTIIP Tainbapiax O0JHO TICIH XIPAT IOM.

Cotryynuitn auxHsl nyraapaap 6un JIHB, rapusis 3epyy, HHQIIALM, BAIIOTHIH XaHII, UITOTEK, XYY I'3CIH
3YWIYYIUUAH Cyyph OWITONTYYABIT ©rd TyXalH TyXalH acyymiaap OOIJoro siax OOJOBCPYYIDK
XOPATXKYYIATHUT Y3YYIIXUUT 30phcoH Oomuo. Tyxainban, JHB mxox sauitH 3acruiir xappjar,
mMHKIRT “3 Hya~ Oyroy 3 apreir Tainbapiax, 3OUHH 3aCTMAH ©CONTUHH OHIepCOH >KUIYYIUIH
XaH/JIJ1ara, eceJITe]l HeJIOOJICOH XYUYHH 3YWIYYAUNH TOOH YTTHIT Siak TOOLJIOT X MATHIH TyXal TOBY

Taiinmbapnaxaac ragHa “cyypuitH Heneenen” (“base effect”) racoH Manaiim T™p Oyp sApbIarryi,



XOPATIBLAAAITYH 4 X3PHAD 3AMNH 3aCTHUMH OCONTHUUH YIUpal, KWIUUH Yp AYHT XAJIAJIIRX 3CBIAJI
MHQUIALUAH OYH IIAHXWIT) XUHXA29 aHXaapBall 30XUX OWJITOJTHII LIMITII? X3J03p33p opyylicaH
Oaifraa. Mudnsmuitn XyBba 19X311 YHIICHUN CTATHCTUKUITH XOPOOHOOC HOP MX XOA6JIMOp 3apIyyInK
raprajar OJIOH XyyJac TOOHYYJbIH LlaaHa siMap apraujaj, TOMbEO X3P3MVIAIAJAT I'3X M3T33C rajHa
UHQISAIUIH Tepayya, HHQISAIU, TMCUHQISIIN, 1ehISIuiH TyXall OUIToaTyyA, HHQISIUIAH XypIbIr
MOPHHBI SBJANTAN 3YUPAYYIDK 000X Tyxai 00sioH MoHnros yiaceiH 1996-2017 oH XypTaixX TYYX3H
UHQIAUUAH TOOHYYABIT amMIiIaH “UHQIAIUIAH XyaHnu’ Xuik xaBcapracaH Oaiiraa. BamoTeiH
XaHIIMIH XYBbJ] T9X3/] XaHIIMIH TyXai OMITOIT, HAPIAICIH 62 O0UT XaHIII MK 0y 00JI0X, A2 TOOLIOT
TyXa# OMJITOJIT, M3I93JIJIMIT 6reXeecC IaJHa MOH JI BAJIIOTHIH XaHIIMIH TYYXH X6 46IT00HUNT Y3YYJICOH
rpaduK SKUIIIAIP €3103¢c3H. TyyHwdH XaHm Oa MHQISUMAH XOOPOHIBIH Xamaapai, 3IuilH
3acary/IblH X3JUIIYIP XaHMMHH “mmnpkux yp Henee” (“pass through effect”), “Oomomxryitn
rypBapkun” (“impossible trinity’) T9X M3T OMITONTHIT TOBY Taibapiacan. Mopreibk Oyroy HIIOTEKUITH
TyXall HMWTI3A] MIOTEKUHH 333JIMHH OpXUHH X3P3IWIdHJ Y3YY/DK Oyl yp Heseer TOIOpXOi
CydajraaHbl yp JIYHI33p TOJOPXOMJICOH IYTHIT, TOO OapUMTYYABII OPYY/DK LAalMJ TYYHHH
HOJIOOJUTHIAT 00/7I0T0 OOJIOBCPYYIax, MUHABIP Tapraxaj Xaprajizax, UIIOTCKHIH 3331T31 O0JI0H 33311
aBax OOJIOMKTOU ©PXYYIAMIH TOO, TITHUI OPIIOT0 OOJIOH 333JIMIH TOJI0ep, XYYTHITH XapyIIlaH ysiaaa,
OPXYYIHIH XyBb/l HIIOTEKHUIH 393]1 aBaxa/l laapJiaratail HoXuenayyAaunr Oypayyisxa/] TOpUilH 3yrnc
XMHUB3J1 30XMX JYH IIMHXWIT?, OOJUIOTBIH 3apuUM 36BIIOMKUHI aryyicaH OoiHo. XYYruiH Tyxai
HUWTIIDNA TYYHHH OMITONT, HAPAACOH Oa OOAUT XYy, OHOOIHMMH YH? I9HJ, JUCKAYHTBIH XYBb
(XAMIpYyJalThIH TYBIIMH I MaHail anbaHbl OapuMT OMUTYYAd X3JJIAT.) I3X MAITHHI Tailibapiax
TOJIOPXOH KMUIIIIHYYAIP Y3YYIACoH. CATTYYIuiH AapaarvifH JyraapT 3r33p C3ABYYATIH X01000TOi
OycaJl OWITONT, AYH LIMHXKWIT?D, CyAaldraaHbl aprblH Yp AYHTYYIUMr TainOapiax Gereej SH? Hb
TyXalH acyyJUJIblH Tajlaap Cyyph OWJITOJIT HATOHT aBCaH YHILIUIYJbIHXAa YT acyyiulaap Laalua uiyy
T'YH3TUH OMATONTTOM 00JI0X, 66p66 TOAOPXO0H IyH IIMHKUIITI? XUHX YajBap Cyyirax 30puiroToi oM.
TyyHwisH »>1uiiH 3acruiiH Oycal 4yxajq OWIrOJIT, Y337 OapuUMTianTail TaHWIIYyyJjaX, YHIIMIYJ1aac
UPCOH acyyiT, CaHall, IIYYMKIIMMH J1aryy CTTYYIMHH aryyira, X3Ja03puir caiikpyyinax 4uIrisiamap
XUUAIHTYIIIPH aXuiiax 001HO. DH? OyXHUH Yp AYHI YHIIUTYWJ TOAUWUTYH COTIYYJIMWT caHaadjaaH
raprax Oyl Owj XamTmaa axwuil JIBIIMI TapTaX SIUWH 3aCTHIH MDA, MAJJIAT, 00JIOBCPOJIOO
XaMTaaa JI3IUTYYIRX O0NoMKTOH oM. COTIYYIMMH AOTOPX HUHTIIAN OYpUHT TyC XYPIdJIIHTHIH
QKWITHYYA 037171CHH Oeree 1 THHMA3C Ta OYX3H caHall, 001051, COTIIIIAIN, IIYYMXKID THATIIPUNAH LIAXUM
Xasiraap MpPYY/DK OMAHMNA XaMTBIH XYYMH YapMaWiaTBIT WYY YP AYHTAHM, YHIIMTYJbIHXaa 3PIITHHUT
JlaracaH aryyira, XaJ03pTai cTIyyJl rapraxaj Tyc 1eXeM O0JIOXbIT XUUYI3HTYWIIRH Xyche. Tercresia Hb
allMBaa CHATTYYJI, HOM, CyJalraaHbl aXJIbIH X3HJ OWYHUTIJAT XABIIMWI OOJICOH HIT OryyJiod3pisp 3HD

OUYBIPId Tercree: “OHAXYY CATTYYJIMHH AOTOPX HUNTIAI Hb TyXalH HUWTIINMHAT OWYCOH XYHHM



XYBHIH Y321 O0JTBIH WIBPXUIIAI 6ereen MoHTOI0aHK, TYYHUM I13PraanXx D3CCXypasdHruiiH oaip

CYYPHUHUT WIDPXUMIIIXTYH 007THO.”
Ta OyXd3HA CaifH CaliXHBIT XYCheE.
XyuamatracsH, C.JIam0apan (Dauita 3acard, D3CCXypandHTHIAH 3aXUpal)

Email; demberel.s@mongolbank.mn
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3JIMITH 3ACTUITH CAPBIH HTHOJSILUANH TYYX2H MDAJJTIN

CYJIAJITAA, CYPTAJITBIH XYP23JI9H KAJIEHJIAPH

1ca 2-p cap 3-pea
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Kanermappe #6 1997-2017 0HBI XOOPOHIOX CapBIH TaBTAMKTal MHQISAIUIH TYYX?H M3A33IITIH O0IHO.
() Hb HHGIAMITH TEOMETP TYHAAX YTITHIT XapyyIrk, || Hb TOIY OYI0Y MEIHAHBIT Y3YY/ICIH.
OHreHuit surapas Hb TyXai capblH YHHHH €0pWISITHIH dPIMOMNAT HIIPXUIITH?.

-090% -049% -044% 014% 018% 0.70% 0.96%  118%  137%  157%  1.72% 2.26%

WHnsuuiitH XypaIblH aHTHIA:
YKunnitn vHGISIARE XYpAIBIT Hb MOPHHEI SBIUTAAp 3YHPIK aHTHI0AN anxaa, MIOTII00, IOTHO,
XaTupaa, TaBXua, XKOJ0O0IOTOTYH HHQIIAIMU K XyBaax 3ypraa XyBaax OOJHO.

Jednsmu 6omoH AUCHHIAIUNAT XOOPOH Hb aHIyypaxX TOXUONA0M Oaiinar. Jleduisiiy 3K YHUHH epoHXUI TYBIIMH COPOT OOJIOXBIT
X3TH?. XapuH, TUCHHQIISNN T313T Hb ©MHOX YETIHI?I) Xapblilyynaxag HH(Ianu OyypcaH yeuir xamH3. CapblH HHOISIUAH TYYXH
MDJPAILIIIC Xapaxaj, AyHIDKaap 3-p ynupany nedusum OosicoH OaliHa. XapwH TypaB, TaB OOJIOH 3ypraa Jyraap capyynaln
JUCHHQIIN aKUIIarjax xanjjararail oaiHa.

Wudnsauua Heleeex roi MalTraanyya:
DponTUiiH rapanTtail HHQIAIW TI3T Hb HANUT 3PAITHHH ©COJNITeOC IaaTraaical WHQISIUHT Xa1mer. HUAnyymantuiia rapanrai

AHGISI T YIHIIBIPIIAI, YATIAITIOHUHN 3ap1ai HOMATIK, HUIIYYI T Oaracaxas, YyCoX HHQIIAIUUT X3ITHD. Vv



OTOO/IbIH HUMT
BYTIAI'IDXYYH

Opuuna

Jotooapin HuUT OyTdrmxyyH (AHB) #b
TyXaH YJICBIH DJIMAH 3aCTUMH X3MXK33 OOJIOH
ApYyYysl Oalpibr (3HTUIH, XalaiT, XYHAPAI,
XSIMpal) WIDPXUWIAAT TOJ  Y3YYIATYYAUMH
HAT Oereej Oycan yICyyATall 3auiiH 3acTHiiH
Oaiiytaa  XapellyyJliax  [ar  Xyraraasbl
XOMKUTIPXYYH oM. Anx AHY-piH >amitn
3acardy Cumon Kysnen 1934 onp Tyxaiin yeuiin
SAMIH 3aCTHIH XsIMPaJbIH SIBI, YP AYHT TOOI[OH
raprax 30puJroop YHAICHUN OPJIOTHIT OYpTraxX
aprell’ TaHWUJIIYYJICAaH Hb DJUWH 3aCTHiH YT
XOMKYYpUHT Ouii Oonrocon OaitHa. Tapasp
HAXYY HIATIP33 1971 onx “Hobenwmitn

1iarHan’ XYpPTCOH FOM.

JAHb-uii ToqopXx0iI0JaT

JIHb Hb TyxaiiH yjic OpHBI HyTar JI3BCT3pP I33p
TOJNOPXOM  Xyramaanj  YWIABIpI»K  Owuii
O0NrOCOH JlLCUIH 0apaa, YHITUMIATIHMNA 3ax
333JIMIH YHAJIMOHUN HUMT MOHI'OH JIYH IOM.

JAHb-uir Toonox aprayjia
JHDb-uir napaax YHICOH rypBaH apraujiaiaap
TooLIor. YYHA:

o Yinosopasnuiin apea: HUUT yiBapiadinac
3aBCPBIH  XOP3MVIAr  Xacd,  HAIMILADI
OPTIUIH HUIIOAP JYHID3P TOOLHO.

o Dycutin awuenaimvl  apea:  OJICUNH
XJOPOINI3), XOPOHIMHWH HUWUT XypUMTIIAI,
I[PBIP OIKCHOPTBHIH  (3KCHOPT-UMIOPTHIH
30pYY) HUHIOPI3P TOOIHO.

o Opnocvin apea: XeJeIMOpPUUH  X6JIC,
YHJICOH XOPOHTHIH X3PATI133 OyI0Y 3J13T 191,
YHILIBIPIIAI, UMIIOPTHIH LI3B3P TaTBap, YHI
@KWUlaraaHbl  IPB3p  allUT,  XOJHUMOT
OPJIOTO 33PTUMH HUIIIOAPIIP TOOITHO.

Uxsux  yncyyn JHB-mitr  yinaBapidauiin
0O0JIOH SICHIH alIUTTIANTHIH apraap yjiaupJiaap,
KWJIPIP TOOLJIOr Oereej; TaTBapblH JapamT,
Jand SOUAH 3aCTHMH YW aXWiaraa 33par

XYYHH 3YWJICOIC IIANTraajaH OpJIOTBIH apraap
TOOIIOXOJ] XYHPAJI YYCIAT OaifHa.

DNIMWH 3aCTUWH TOOLOO CyJajraaHja >ICUNH
ANIUTIANTBIH  aprbIl  UXA3BWISH  alllurjiajar
Oereesq  9H®  Hb  Japaax
WIPXUHIATIRHY. Tyxainban:

Oaityaap

GDP=Y=C+G+1+(X-M)

Y - 10TOOBIH HUHT OYTIITIIXYYH,
C — XyBHI{H CEKTOPBIH 3IICUNH
X3PATIN?,

G - 3acruiiH ra3pblH HUWT 3apa,

| — xepeHre opyynant Oyry Karnura
TOHOT TOXOOPOMIXK, Oapaa MaTepual
OOJIOH OPOH  CYyYLaH/ 3apIyyJIcaH
HUWT XOPOHTHUIH JIYH.

(X = M) - uPB3p 3KCHOPTHIH AYH,

X — 3KCHOPTHIH X3MKID,

M — UMITOPTHIH XAMXKI?.

Hbapuacsn 6a 6oqur IHB

Hopnacon J[IHB Hb ©HeeruiiH 3ax 333JIUHH
YH23p WIDPXUUIIATICOH oyx Oapaa,
YIITUMATIHUM — HUWAOIpuir  XamH3.  YYHA
uHQuALM  Oyooy fedisuMac —ImanTraajicaH
TyXalH O KWIMHH  3aX  300JMHH  YHUUH
©OPWIONTYY/ aryyJjarajar.

booum J[HF up yunaeapidriaciH Oyx Oapaa,
YHITYHITIOHUN TOTTMOJT YHIIPX HUMIIO0p Oyroy
TyXalH WA TYC YJCBIH HyTar JIPBCIIP I33p
YHILABIPIIAT ICOH Oapaa, YAITUHIIT3OHAN
OPTIUIT OMHOX KWIYYAUUH (CYyyph OH) YHI3P
wpxuniacHudr x3i19r. bonur /IHD Hb Tyxaiin
YEUIH YHUHH ©OpWIeNTHIIH HeJleer Xacd
TOOIAOT TyJd DOJIWWH 3aCTUMH  ©COJITHIT
HapUBWIaH Xapyyjijar, MeH ypT Xyraulaasn
XapblLyyJalT XUibk O0JIOMXKTONTOOpOO NaByy
TanTad oM. OJWWH  3acTMiH  TOOI0O,
CyJanraanjg ooaut JIHB-uniir Jlapaax
TOMBEOT0Op TOOLIOT. Y YHII:



RGDP = NGDP / GDP deflator

RGDP — bonut JIHB,
NGDP — Hapmaesn IHB,
GDP deflator — JIHB-wuii aedastop.

3ypar 1.-m MOHros yiachlH HAIPJIA3COH OOJIOH
o6oaut JIHB-uit xomxoaar xapyynas. boaut JIHB
Hb 2010 OHBI YH23p WIDPXUUIATICIH Oereen
UHOIALM, WMIOPTHIH Oapaa, YHITYHITIIHHUNA
YHUIH ©6pPWIONTUNUT OPYYJK TOOLOOTYH TYII
HapiaacoH  JAHb-n3¢  xaMk33 HB  100TYYp,
X37102)135]1 Hb XapbllaHTyi Oara OaiiHa.

3ypae 1. Moneon yacoein /[HB
(2010 onvl yH33p, ux Has0 mezpoe)

B Hopmycon IHB - ® boaur IHB
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Ix cypsanoc: YCX
Cyypb 0OH, CYypHiiH HOJ100
OMuiiH ~ 3aCTMMH  3apuM  Y3YYJIDITYYIUIT
OHIOpCOH OHYYIBbIH OHLUIOTHMHII Xapraia3aH
Japaax SKUJTYYATAH XapbllyyJiaH LIWHXKWAITID
XUUXUMH TylJ TONOPXOM OHBII CYypb OH
O6onron appar. Tyxainban, oomutr JIHB
XOMKII, OCONTUUT aBY Y33k 0osHO. MHTIX 139
YT Y3YY/PATHHH cyypb OHbIT | acBan 100
00JIroH aB4 HWHAEKCKYYJdH, CYyph OHBI
TOAOPXOW Yeuur (cap, ynmpain, >KWi) aapaa
KUITUNH TyXalH yersin XapbpLyyJIaH
eepwienTHiir Toomyor 6aiiHa. Cyypp OHOO
TOOLIOXJ00 TyXalH OpHBI JIUNH 3aCTUMH
OHI'OpCOH  YEHMH  OHIUIOTMHI  Xapraji3aH
Y3YYJOATUHH OJIOH SKWIMHH JyHIAX 3CBAJ
SAWWH 3acTUiH Oaiijall Hb XOBUWH YCHMT
COHTOH aBOaJ UITyY Yp AYHTI# Oomaor. Yuup Hb
Cyypb OHOOp XSMpalblH YEHWUI COHI'OBOJI

(3MMIfH 3aCTHIH ©COJIT TAr3AC JIOOI), TYYHUH
Jlapaax X BUIH YeI ©CONT Hb XAT OHIIOp rapax
ACBAJI ACPATIIP Hb XAIAITHIH YEUHT COHTOCOH
0071 DOAWIH 3acTUHH  XIBUUH  ©CONTHIT
Oyypyysiax MarajJjianrai oM.

Monron yaceiH XxyBpa JHB-uit  cyynuiin
cyypuap 2010 onbir coHrocos Hb 2009 OHbI I'YH
XSIMpaJIbIH Jjapaax oH Oyry XsSIMpajiblH Japaa
SAMIH 3acar JOHTeX COPrK OalicaH ye oM.
2010 ombl cyymac 3xmH 2011 owp >amiin
3acarT 3pYUMTIN COPIIAT sBarjaH ©ceiT Hb
17.4 xyBba Xyp4 OalicaH X371l U Heree Tajnaac
Cyypb OHOOp IOHIeX XsMpajaac Trapu Oyit
KWIMAT ~ COHFOCOHTOM  X0i000TON  Oaiixk
0OJI30IITYH FOM.

JAHb-ui nedpasrop

JHB-uii nednsitop TAAT Hb TyXaWH SIUIH
3acarT UIMHA3P JOTOOJJ00  YHJIJBIPIIACIH
SIICHMIH Oapaa, YHIUMITIOHUNM YHUNH TYBIIMH
Oereejl ©HEOTWHH YHUNH TYBIIHMWT TyXaiH
CYYpb KUJIUNH YHUNH TYBIIMHTOU XapblLyylaH
xomvxaar. JIHB-mit nedsitop Hb 311iiH 3acTuitH
OYHIQK  YHHUUH
Tycrajar TyJ 3AUiH 3acaryuj 00soH 00110r0
00J10BCpyyIardu XIMXKYYP
60roH X3parmasHuil yHuitH naaexkct i (XY )

TYBUIHUH  ©OPYIONTUIT

UHQASAIUIH

XaMT X3pAMURIAT. YT Y3YYIITHUT HAPIBCOH
JHbB-niir 6oaut JIHB-1 Xapbiryymxk Too1aor.

JIHB-uti oeghrsamop, XYHU-uiin sneaa

JAHb-uit neduarop, XYW xoé€p Hb YHHIH
©OPWIONTHIT TOJNOPXOMIK, TyXalH YJIC OpPHBI
SIUNH 3aCTUHH OHOOTUNH OaluIBIT
WIDPXUMIATIIPID  EPOHXUIAee WXKWI MIT
00JIOBY TAArIIPUKAH XOOPOH/I 1I66H TOOHBI TOJI

snraa Oaiinar. Tyxaiin6an:

o J[Hb-nit nedsaTop Hb IOTOOJIO0
yinaBapiacoH Oyx Oapaa, yHIT4MiarasHuin
YHUIH TYBIIMHT Xapyyiagar 6on XYW Hb
XOPATIATYAMMH XyAalgaH aBCcaH JTOTOObIH
0OJIOH WMIIOPTHIH Oapaa, YWIYHUITIIHUN
YHHITH TYBIIMHT XAMKIIAT. DHIIIC Xapaxaj
XYW Hb uMNopTeiH 6apaa, YHTUMIATIIHUN
YHHIH 06pwIeNTHIT aryyniar OaifHa.



e XYW wp Torrmonm carcraii Oapaa,
yimaunraar - ammwmrianar  6on  JIHb-uit
nedaATop Hb OJOOTHHWH  YHJIZIB3IPIICOH
Oapaa, YWIUWITI9HUM YHUUT CYypbh OHBI
YHATAH HBb XapbllyyllaH YHAIJI9T. Oepeep
X3JI00J1, A29pX 2 Y3YYJIDAT apraudialiblH
XYBb/JI (Cyypb OH, X3pATJII3HUMI carc, TOOL0X
Xyranaa, HeJleejlerd XY4dhH 3YWIC T.M.)
suIraaTai, HeJeenerdy Xy4uH 3YWIC Hb eep
eep Oaiimar Tynm XaHJyIara, X3MKIIHHMA
XYBBJI aJIAJ1 Oaiix amdaryi oM.

3ypae 2. Unprayu 6a JJHB-uii deghismop
e | Tadsim (XY )

® e e o sy (nedusaTop)
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Ix cypsandc: YCX
3ypar 2.-ooc xapaxan 2010-2011 onyynen
XOOPOHJ TOTPOruiiH rajaaj BaIIOTTal XapbpLax
XaHIII XapbL@HT'yl TOTTBOPTOM Oaiix MHGIISALH,
JAHB-uii nednsarop xo€p 33par Oyypu Oarican
x31ui 4 2012 0HOOC 3XJIPH TOrperuiiH XaHIl
OTLIOM CyJiapy 3X3JICOH Hb MMIOPTHIH Oapaa,
YHATUWIrISHUN YHUUT HoMorayyink JIHb-nii
neaATOPBIT 6CTOXO6]] XYPIICIH OaiiHa.

IIUIH 3aCTHITH 0COJIT

OauiH 3aCTHAH O©COJT IDK DIWHH 3acar Jaxb
Oapaa, YHTYIITIAT YWIABIPIDX XYYHH Yaaal
HAIMAIX (0yypax) sIBIJIBIT XDJTHD. OcenTuiir
YH2H 36B 00AUTON rapraxbiH TyAA UHOISIUIH
HeJieer xacuy Toouox Oytoy Oomut JIHb-mii
©COJITOOP WIDPXUIIHD.

DIMPH 3acTUMH O©COJT Hb XIMXKIDHIICID
XamaapaaJ TyXaiH OpHBIT 3UIH 3aCTUHH AMap
Oalimana (X3BHIMH, TAJIAIT, XajalnT, XYHIpPIT,
XsIMpaJ1) OpUIrK Oaiiraar XapyyJpK erier ayxain
Y3YYJIDIIT IOM.

OIWIH 3aCTUMH 92€p3r OHIep OceNT Hb
JOTOOABIH XOPOHTO® OPYYJAITBIH XIMMKIIT

HXACTIX,
HAMOATIYYIIX,

YHIPCHUI YA ABIPIAIIUIT

aMb)KHPraaHbl TYBIIUHT
JPAMLTYYIDX, TaTBAPBIH OPJIOTHIT HIMATIAYYIIK
3aCTMMH Ta3phlH  aljarajbr  Oyypyynax,
yIMaap IIUHIP aXKIbIH Oalip Ouil Oonrox
3aMaap KWITYHIRI, SAyYypJbr Oyypyyiaxana
qyyXxaJl YYpar I'yHIdTrasr OaiHa.

3ypaz 3. MY-vin 20utin 3aceutin econm, %
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Ox cypsanoc: YCX
Momron ynceiH 3auiiH 3acruiid ecent 2011 onn
oprun ye Oyroy 17.3 xyBba xypu Oabican Gon
2016 oHm HAMtH  3aCTMH  XYHIPIJIIIC
mantraanad 1.6 XyBb XypTaun Oyypu Oaiixnd.

3ypae 4. MY-vin 20utin 3aceutin  0ceameo

HOJI00162Y XYYUH 3YUILC
B [ [5B5p 9KCHOPT
XepeHIruitH HUHAT XypuUMTJIall
B D11CUIH X3P3ITIId
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Ox cypsanoc: YCX
Mouroin ynacelH 3auiH 3acruitH ecent 2010-
2017 oHyynblH XOOpOHA AyHIpKaap 8.2 XyBb
Oaiican 0ereea TYYHA XYBHMH X3PATJd)d,
YHICOH XOpPOHTHMIH XypUMTJAl TOJI HeJee
Y3YYJICOH OaiiHa.

OnyyzablH OHIUIOTHMHT aB4 y3B3J, 2016 oHnI
SICUIH XJPAIJIHUM ©ceNT ceper rapcas,
2014-2015  omyyman
XYPUMTJIAJIBIH ©CONT coper OOIDK, XapuH I3B3P

XOPOHIMIUH  HMWUT

AKCTIOPTHIH ©COJIT 2epar 0ok Oaiican OaiiHa.

3



H»e xyno noeoox /[Hb

DH)Y Y3YYJDATUUAT TyXailH OpHBI TOJOPXOW Liar
yeuitH HopiacoH JIHB-uiir HuUT XYyH ambIH
TOOHJ XapbllyyjJaH ToOLOX Trapraaar. Tyc
Y3YYJIDAT Hb TyXalH OpHBI aMbXXHUpraaHbl
IOyHIQX TYBIIMH OOJOH SAWIH 3aCTHifH CcaiiH
caiixaH OalmnBIr Xapyyjgar 4yxajil y3yYJIdJIT
OM.

3ypae 4. MY-vin nse xyno nozoox /[Hb

B | xyun Hornox JJHB
cas.Ter

10 W | xynn Horgox JIHB, ATnacklH apraap

o N OB~ O

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ix cypsandc: YCX
Mowuron ynceiH XyBba 2017 oHbI 6aiigmaap HAT
xyHa Hormox JIHB-uii xsMk33 OHBI YHI3p
8770.2 cas Terper 0ywy oipomniooroop 3720

aM. JOJIIapTOW TIHIK Oaiiraa Hb Jpuxuiin
O0aHKHaacC TOOLIOT AaTJIaChIH  aprawiajblH
IOYHT3H olipoioo OaiiHa.

I'apuesin 3epyy

bonomxur JIHb HE 3AMHH 3aCrUiiH OHOJBIH
OMNTOAT 06rees axui HJpXJAAT OOJOH 35X
YYCB3p, HOOIl OO0JO0JI00r00 OYpPIH MalyduinK
YHIABIPIACOH Oapaa, YWITIIITIdHUN AYH OyI0y
JAHB-nit XxoMk33r Xa3aH3. MX9HX TOXHOJI0MI,
3aCTUMH

oomomkutr  JIHb-miir  sauiin

YHILABIPIIRIMIAH XYUUH Yaiai 3K HIPIIAT.

DHAXYY XYUMH 4ajjiaa AyTyy 3CB3JI IaByyJaH
almuriax, eepeep XdJI0371 XYH Xyd4, HOeIll
00JIONIII00, KANUTAJIBIH XaMIHWH 30XUCTOM
XOCJIONIOOp AallUIIaX OyH SCIXMHT TaplbIH
30pYYT23p XOMKIAT.

Y HIIBIPIIUIH (TapliblH) 36pYY Hb OOJIOMMKUT
JJHb  6a 6omutr  JIHB-uit  3epyyraap
TOJIOPXOMIIOT 10T 06ree 1 36pyy Hb 3€p3r ICBII
ceper 0aiik OOJTHO.

Xopae Oomutr JHB Gomomkut JIHB-33¢
JI00Tyyp Oyroy YHIIBIPIDIHIH 30pYY ceper

OaiiBan 3apuM XY4YWH 3YHJIICHUH Heell OypaH
amMriaraaaryi, spant Oaratail 6aiix Oeree
QOKWITYHIRI, AehISIuiH dpCcada eHaep Oaix
MarajjiaiaTamn.

OCparap Hb YIABIPIRIUUH 36pYY I€par
OaitBan APAIITIAC YYJI2H epAniiH
YWIAB3PIAIMIAH XYYMH —4ajjiaacaa XdTIpd
APAIITUNAT ©JI06H 3apIJIBIT ©6CcToX, WHOIALNUIH
JapaMThIT OWi OONTOX Mara/jianTau.

DOHA?IC Xapaxal YWIABIPIDIUNH 36pYy Hb
Jepar, ceper Oalx Hb dIUHH 3acarT THHAM Y
TaaTai 3yWa Ouir 6ereen ajab 000X 36pYY Hb
Oara 6aiix Hb TyCTaii IOM.

Mowuron yncbiH XyBb 2010-2012 onyynsin
XOOPOHJl  ABAWWH 3aCrMWH XajaiT sBaraax
oomutr JIHBb Gomomkut JIHB-33¢ wmiyy rapu

YHIABIPIIAIMIH 30pYY 3epar 00JDK OaifB.

3ypae 5. Bornomoicum 6a 6ooum J{HB-uti econm

® e e e [[oTCHIIMAT OCONT
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Ox cypeansic: Moneonbanx

Xapun 2012, 2013, 2016 onyynan OOJTOMKHUT

JAHB 60omuToocoo minyy Oaiix yHIIBIPIIUIMH
3epyy ceper Oaiican OaiiHa.

H.Awmap
(33CCXypa2M3HTHiiH axyiax dIUiHH 3acary)
Email: amar@mongolbank.mn
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APIIBIH 30PYY (OUTPUT
GAP) 'YK IOV BY?

MoHron6aHKHbI MOHI'OHHI
00/ITOTHIH TaTaapx ajndaH ECHbI O0JIOH Cyanraa
IIUHXWITIOHUKR  OapuMT Owumr, OyTIIYYyH
I33p D9H? TOMBEOJION Y€ Ye Taapajjjar.
Mounronbanknaac 6oion  OYBC-aac  »Hd
Y3YYJIJITUHIT OJIOH JKUJI33P TOOLIOOJIK rapracat
CTaTUCTHK M3 Oaipar. XycHart 1-1
Mouron6aHKkHaaC TOOLICOH TapUbIH 36pYYyT
2000-2016 onoop xapyynas. Iaxmn YUX,
3acruiiH raspaac SOUWH 3acrTUiH TOJIOB
Ol IBIT YHAJDK JIYTHICOH OapUMT OWYHMT, JKHJT
OYpUiiH TeceB, MOHTOHUW OOMIOTHIH OapuMT
Oouuryyma Oapar 1 Oadparryil. Taraximmap
6o510T0 00JIOBCpYyIarym/, XYyib
TOITOOTYJbIH YICHWH CaHJ 3H) TOMBEOIIOIN
EePOHXUII06 OANXTYH IICIH YI. 3T 9HA Mam
gyxal y3yyJdouar Oaiimar. Slaraam  raaruiir
XapuyiaxblH TYJAJ Y IOM TI3Ar33C 3XJ3X Hb
3yHT3H Ou3 33. DnuiiH 3acar Myyaax yea HUMT
SAUWH 3acTUWH Oapaa, YWITYWITIIHUN Tapil
OyI0y YWIIBIPIIDIIUNAH XOMXKID Oyypaar. XapuH
sauitH 3acar caibkpax yen JJHB-33p 6up romyy
XOMIKIDPr  rapl  HAMAAr. TIrBan  3auiiH
3acarduji, 00450r0 OOJNOBCPYYJIaryiblH XYyBb/l
eHeeruiiH rapu Oyroy JIHb Hb s1uitn 3acruiin
ypT Xyramaanbl OOJOMXHT  (TIOTEHIIHAN)
rapijaa x3p oUpxoH OaifHa TOATMIT MAIX Hb
yyxaj Gaiinar. ©epeep x31631, IHB-unit ecenr,
Oyypantaac ragHa /IHb wMaanp eepuitnxee
OOJOMXXHUT OyIy TOTEHIIMAT TYBIIHHIICID
JOOTYYp O3CB3JI J3TYyyp OaifHa yy TIIATHMAT
MDBJIPX XAPATTAM TICHH YT. ["aplbIH 36pyy raasr
MaaHb TATBYJ JAUWH 3acTUiiH O6oauT rapi Oa
TYYHUH OOJIOMKHT TapIl] XOEPBIH XOOPOH]IbIH
30pYYHHUM DIHUHMH 3aCTUHH XOMXKYYDP 'K XIJDK
60:1H0. bomoMkuT Oyr0y MOTEHIIMAT rapil TAT
Hb 3JIMIH 3acar XaMI'MiiH yp amurrail Oaiixaaa
Oyroy OypaH XY4YWH 4Yajajaapaa Oaix yem Ouit
O0omkx Oyl Oapaa, YWIYHITIIHUN 30XHCTOU
XIMIKID Ooroeen SIUNH 3aCTUIH
"YWIABIPIANIMAH XYYUH Yagan" I3k HIPIIAIT
Oaitna. JIHb-mii xemenreeHTIH aaui TapIlbiH

36pYY Pepar 6a ceper rICAH 2 YUTIIATIHN 0a ab
alb Hb CaiiH Oumi. ["apIeiH 3epar 3epyy 00auT
rapu Hb OYpaH XY4MH 4Yajjaapaa Oalx yewiiH
rapraac ux yex TOXHOJAIOT 0a 3HD yea dIuiH
3aCTHIAH 3PAJIT Malll ®Hep Oaigar TyJ TYYHUNAT
XaHTraxblH TYJJ YWIABIPINI YHIYHITIOHAN
raspyya Yp AIIurtaid Xyd  4YaJyuiblHXaa
XOMKIOHIIC XaMaary JPoryyp axuiiax
9x319r. ["apubia ceper 3epyy Hb 3JIMiH 3acar
OYpoH XYYMH 4YaJijlaapaa aXXWUIACHBI Yp IYHI
Ouit 6ommor rapraac OOJUT rapil Hb JIOOTYYp
Oaitraa yen yycumor. TuiiMdasc rapubiH 36pyyY
33T Hb H/IMHH 3acar eepT Oyil HEOLee XAT uX
ACBAI JIOOTYYp QIIUTIaX Yp AIIUITYH SBXK
OaifHa r>ArMIT Xapyynjar.

XycHart 1-1 Oyil TapiblH 36pYYHHH CYYIHITH
17 >KunuifH XaH[JIarell Xapaxaj rapibH coper
3epyy™ai 9 kun OaitHa. DHY JOTPOO TapIbIH
ceper 3epyy Oara, mamr Oara OalicaH OHyyIaJ
JIHb-nii ecesnit XapbUaHI'yld ©HAOp, XapUH
rapiblH Xacax 3epyy xamruita enuep (-7,32%)
2009 on, 2010 oum (-3,7%) axuIryHdaIHIAH
TyBIMH xamruiiH eHaep (11,6% 6a 9,9%),
XOJI0JIMOpP JPXIATHHH TYBIIMH (XMIUIaX
XYYHHH  cylairaaHbl  J33p  CYypHJICaH)
xapblanryi oyypcan (54,3% 6a 55,5%) Oaiina.
lapupiH separ 3epyy 7 XKWL TOXHOJJIOXK
Oaiican Oereej xaMruiiH eHiep OaiicaH Ui Hb
(5,71%) »ommitH  3acar 17,3%, ecenttoi,
xamruitH 6ara 6aiican 2004 onx (0,34%) >nuiiH
3acar 10,7% ecenTTaii OaiiB. DHI3C acyynr
rapu Oaitna: 2011 6a 2004 oHyyAbIH alb Hb
306BXOH ©CONTOep XIMXKCIHIIP Oyc Makpo
Oycan Y3YYIITTOH XOJIOOH aB4 Y3CIHIIP
“ga”apblH’ XyBbJ WYY B3? ['apuslH XaMruiH
Oara separ 3epyymau Oarican 2004 onpn >auiiH
3acruiiH ecent 10,8% Oyroy eHnep ecenTTaii
Oaiican u pekopxa TorroocoH 2011 onooc 6,5
HATXKI9p OyTyy OaiiB.



XycHnort 1. Iapubia 3epyy 6a Makpo 3UiiH 3aCTHITH 3apUM Y3YYJIJIT

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
EZI)’“HH%I’YY 228 | -159 | -2.04 |-1.82 | 0.34 | -0.71 | -0.01 | 0.65 | 1.80 | -7.32 | 370 | 571 | 401 | 135 | -027 | -151 | -2.82*
JHb-nii Comur |y 4|4y | 39 | 56 | 107 | 62 | 86 | 102 | 89 | -13 | 64 | 173 | 123 | 116 | 79 | 23 1.0
eceirt (%)

JIHB-uii

183 | 1.66 | 1.56 | 1.41 | 1.21 | 1.0 | 082 | 0.74 | 0.60 | 0.60 | 1.00 | 0.87 | 0.77 | 074 | 0.69 | 068 | 0.67
nedusitop (%)
Nudnsmuita
xumimecont | 81 | 80 | 17 | 47 | 11.0| 95 | 62 | 178 | 221 | 42 | 130 | 89 | 140 | 125 | 110 | 19 1.1
(%)
AsuIryBAMAR |y o e | 34 | 35 | 36 | 33 | 32 | 28 | 28 | 116 | 99 | 77 | 82 | 79 | 79 | 75 | 100
tyBiuH (%)
Xenenmep
SPXIITHITH 60.0 | 59.3 | 60.5 | 622 | 62.1 | 61.4 | 624 | 624 | 61.7 | 543 | 555 | 57.7 | 583 | 57.0 | 57.2 | 56.9 | 545
tyBiuH (%)
TecBuitH ) ) ) ) )
:gf)aman(cag 77.9 | 1232 | 734 | 630 | -394 | 73.3 | 1234|1332 | -296.4 | oo | 418 | | o | 2246|8679 | oo | g
TecBuitH
ammaraan /IHB | -7.4 | 1120 | -59 | 36 | -1.8 | 26 | 33 | 29 | 49 | 57 | 05 | 58 | -68 | -12 | -39 | -50 | -153
(cas Ter)
M2 ocor (%) | 17.6 | 279 | 50.2 | 496 | 204 | 346 | 348 | 563 | 55 | 269 | 625 | 370 | 187 | 242 | 125 | 55 | 210
bozrorsiit xyy - - - - - - - | 74 | 100 | 121 | 110 | 11.8 | 130 | 117 | 120 | 130 | 129

(mynnax, %)

Ox cypBamk: YCX, MoHronbank




x93 a1 oHn 3,6% (2011 onn 7,7%)-uiin
QKUITYUIRII, XOI6JIMOpP SPXJIDITHUNH TYBIIUH
XaMTUiH eHAep KUWIyyauiH Har (62,1%. 2011
oHn 57,7%) OaiicaH, WHOISIUIAH KUIAHH
ecent Hb 2011 onooc unyy 6atican 1 (2004 on
11,0%, 2011 on 8,9% JHb-uit nednsTopsiH
2004 on - (-)14,2%, 2011 omx (-)13,0%),
XOJ0JIMOp  JPXJITUHH  TYBIIHMA  ©COIT
QKWITYHVIMIHH 0ara TYBIIHAID “HOXOTIOX’
Oarican OaitHa. TecBuiiH ammarman/ JHbB-uit
xapbuaa 2004 ounx (-)1,8% Oaiican 601 2011
ona (-)5,8% Oaiican. DHIIAC SAUIH 3aCTUITH
yTraap Hb 4yaHapTail oH 331 O6u 2011 oHBIT
oum 2004 onbIr HIPIRHD. [33p HH 2004 OHBI
JAHB-uit ecesiTHilH XY4YMH 3YWIHIH 3a/1apraaH/
rajaaZl CeKTop, TajaaJ YHUIH Heyeelel
XapbllaHTyl 0ara, JOTOOABIH HAMWH 3aCTUIH
XYYMH 3YWIYYA JaBaMTailiDK OalcaH TIITHMT
HAMO21 2004 OHBI SUHH 3aCTUHH OCOJNT WYY
“opommooroir, TorrBopTor” (inclusive and
sustainable T9C3H TOAOTroN OpUWH Y€ SIAMIH
3acruiiH ©CONITUIH YaHapbIH TaJbIT
WIBPXUAIAAT Y3371 OapUMTIANbIH WIBPXUMIAIT
00JICOH) 0aixkdd rax AYrHIK 00sHO. TecBuitH
0O0JIOTHIH OPYMII COPCOH OOJIOH JlaracaH ToIeoB
OaliJUIbIH epOHXUI WIPPXUIIT Hb TOCBUNH
anmarnan / JIHB r1ocon yrraap aBu y3BII
rapublH  36pyy 2€par, ceper yrraapaa
XapbLIaHTYH eHJep >KUIYYADJ 3HD Xaphbliaa
EpPOHXMIHI6060 HAMIIIRX XaHJylara Xaparjaax
Oaiiraa 4 TeCBUITH OOMJIOTO/ YJIC TOP UXIIXIH
HOJIeOeJ1eT, sUIaHTysla COHTYYJIHHH ©MHeX
0O0JIOH COHTYYJHIH JXKUJ, COHTYYIUHH X2I03p,
(MaxxopuTap ACBAII XYBb TIHIIYYJICOH IX MIT),
HaMyyJIbIH COHTYYJIMap aBCaH aMJIaiT I3X MAT
yJIC TOPUHH XYYMH 3YHJI HXI33XOH HOJI0eTIH
MTOJINTOKOHOMTAM  YJIC TIDATMUT  Xapraia3ax
X3parTil. MeHreHmi 001JIOTHIH TOJIOB (Stance)
Tajaac rapIibliH 30pYYTIU X3p HUHIK Oairaar
XapBajn X3auirap OoanorsiH xyy 2007 oHOOC
HABTAPCAH Y E€POHXUU XaHIJIarblH XYBBJ
rapisiH 3ep3r OOJIOH ceper 3epyyHHH yTra
HAMOITJCOH KUYV MOHTOHUN OOJIOTBIH
XapblaHTyH YaHTapcaH, TaplbIH 36pYYHHI yTra
XapbllaHTyl OyypcaH, TOTTBOPTOM >KHUITYYIDT
MOHTOHMI OOJIOr0 YaHTapax, 3CBAJI HEUTpas

TOJIOBTAM OaiiHa. DHY Hb MOHTOHHUI 00IJIOTOOP
rapuplH  30PYYHHH  XOT  XDJIODJIBIIYYAHMUT
caapMarxyyJsax OOJIOMKTOM, TOCBUIH
00/uT0oro0p OOMUT CEKTOPBIH  YHIIIBAIPIAIL,
YIITUMIIT3T I5MKUX YUITII3P WYY aHXaapax
X3PArTAM I3COH X3pAr oM. [apubiH 3epyyr
XOMXKHX Hb  amapryid 3opuir  Oereen
XIPIMKYY/DK Oyl sH3 OypwitH apra 3yH,
aprawjaibIl 3H] JJITIPIHTYH aBY Y32ITYUTI3p
epeHXMIT Hb Aypaaxaa Oyx apra 3yMH XyBbJ
rapiplH yJlaaH Xyraiaanbl xaHjpiara (trend) 6a
MOWIOTUHH OYpIdI I'K 2 XyBaakK aBy Y3/3T
OaifHa. XaH/Ularell TyXallH 3AUMNH 3acTUilH
OOJIOMXKUT TapmblH XOMXKYYpP, MOWIOTHNAT
TapublH  36PYYHHH  XOMXKYYpP TK  Y39H
XaHAJArbIH  YHOJIIIAT  XUHCHIIP OOJIOMXKHT
rapupll YH3DK Oyl Xx3par 0ereej 2HS Hb
MOUWIOTHIH 0epuIeNTYYAUNr apuiarax OaiiHa
IICOH XOpIr oM. [Hxmee sMap 9 apra 3yi,
apraujaj amuriacaH 3epyyr TOOL[OXOJ Mall
OJIOH TONOpXOH Oyc XY4dMH  3YWIHIAH
OOPWIONITHIT Xapraji3aH y33X X3parTdi 60110r
TYJI IPAKTHKT ajib O0JOX OMp YHAIII3, AYTHAIIT
erex Hb uyxajd a4 xojoormonrtou. Tuitm u
ydpaac ~ 36BXOH  TrapUblH  36pyy  IIK
ABLYYpalnryirap 6oanoro OoJjoBcpyyiard,
XOPADXKYYIOTYAUNH  XYBBJI QXKW  JPXIDIT,
XYYUH YaJAJblH alllUIIIaNT, XOIeJIMOpHUH 3ax
399JIMiAH Oaiffian, XeleJIMOpPUNH Iar, LaluH
XOJICHUA HapUMBYWIICAH CyJairaa, MOHIMOHHUI
0O0JIOH 373JIUIH ©CONT, UHPIIALHUNAH XYJIIDITUIHH
cyjairaa TIdX MA3T OJOH  albTepHATHB
Y3YYIDITHHUT Cy/IaX Hb 4yXall oM.

Nnbnsuuiir  oHWIOX  epeHXHl  3apuMBIT
CYYJAUMHH apaB Trapyl JKWJIJ  MOHIOHHUI
00/UI0TbIH 30pHIIr00 00JITOcOH MOHTOJT YJICHIH
XYBbJl TYYHHH apa Oyl OHOJIBIH YHIICIIDIUIT
caifH cymiax, YUX-aap OGarnargaxx XyynuiH
XY4YHMH TOrejaep OOJIOr 3H3 dyXayl OOJIOThIH
apnq Oyl  oOHONBIH Y331  OapumTial,
YHIDCIITYYAMNAT TYH3TUH OMII TOX37 YHACIHI
Hb OWIT0K M3I3X Hb XYyylb TOITOOTYJO[
TOAMNTYH dIUIAH 3aCTUHH OOJIOTO Cy/Taaqn/I,
0o1710r0 OOJIOBCpYYJIaryaaa apra 3YWH XYBBT
TOAMNTYH TPAKTUKUMH a4 XOJIOOTIOITOMU IOM.



Nuadnsaouiir - oHWIIOX MOHTOHHMH  OOIJIOTHIH
(YHMifH TOrTBOpTOM Oaiigan Oyry HHQISIUNAT
OHMJIOX OOJJIOTHIH Tajlaap HapuUiiBUJIaH aBY
Y3C3H Tycrai x»3car 0aiiraa TyJ 3H]I T3P Tajlaac
Hb HapuUWBWIaH TypAaxryi) OHOJIBIH CYypb Hb
mHY KeiiHcuiiH MeHreHWi OOJUIOTBIH Y3371
OapumMTian Oeree] HY Hb 6MHO IypJlcaHaap
xaHuiareiH  (trend) OOJOH MOWIOTHHH TICOH
YHICOH 2 JWHAMUKTal. OJuUWH 3aCTUH
©COJITUIH ypT Xyraraanbl XaHajaara (00JI0MKUT
OCONTUHH  XypAal) Hb DAWHH  3acTHiH
CHCTEMUITH Cyyphb oyTIyyn 60110X
YHIABIPIIMMH  OOJOH XYHUH  KalUTaJbIH
XYPUMTJIAIBIH XYp/Jall, TEXHOJOTUWH DB
O0ooH Oycan XY4HH 3YWIpP HOH TYPYYHI
TOAOPXOMIOraAA0r. XapuH MOWIeTUWH OypId
X3COT Hb MaKpo 3JIMWH 3aCTUNH Tepen OypuitH
nouposiooc  (shock) xamaapu xaHmIarbiH
X2JI02/139)1  YYCCOHUH yp AyHO Ouii Ooior.
DIIMIH 3acarT 1oYpoJ1 0alXTyH ye 3AuiiH 3acar
MOTeHIMaN OyI0y OOJIOMKHUT TYBIIMH]ID OaixK
SIUIH 3aCTMIH OCONITHIH XypJal TOITBOPTOH,
XOIOJIMOPUIAH  3aX 39371  OYpoH  axui
pxIATHH Oaitnang opuiaor. (I'mxas “Oypan
axun Apxypar”  arudr  100%-uiiH - axun
APXIDAT MK OUNTOXK O0NOXTYH Oeree 1 rapibH
OOJOMXUT  TYBIIMHJ  30XUIICOH  QXKUJI
SPXJIDATUIH TYBIIMHT X3III3T) DHY Tanaac Hb
aBY Y3BAJI DJIMMH 3aCTHIH OOJUIOTBIH OyX apra
XOMK?3), YW ~axwuiaraar OyTtuuidiH  Oa
TOTTBOPXKYYJQITBIH TACOH 2 OYTIDJ XyBaax
aB4  Y3J0T.
XOMKIIHYYA Hb MAKPO CYYPb XYUHH 3YHITYYIDT
HOJIOOJIOX  3aMaap DAWMH  3aCTUiH  ypT

ByTouiiH  IMMHXKTOW  apra

XyranaaHbl XODKIUUT XaHTaxajJ YUTIDTIIAT
001 TOTTBOPXKYYJIAJITBIH 60)1.]'[01" bIH 30PWJIT Hb

MakKpoO 3JUNH 3aCTHIH X3JIO0ABIUNT 306116X,
XIT XaJIaJT, XOPOeJITeOC COPTHILIIXAA OPIIIOT.
TarBau 9HY aHTHIIAN] MOHTOHUN 0OJIOTO sSIMap
Oaiip Cyyphb 232J/I3T BY TACOH acyyiT rapHa.
Cyynuiitn 100 rapyi ®uIMHH Typil MOHTOHUN
OOIOTHIH 30PUIITO, apra X3PATCAyya, YITWdX
CYBTHMIH Tyxall 3BOJIIOLU XOTKUJ ©6pUIer1eH
XyBbC2)X, MOHTOHUUN OOJIOH XaHIIWHH OJIOH
TOPJIIUMH JATIAM COJUTIOXK SIYTdd OuIHUNA
“UHOIATUAT OHWIIOX™ TIXK HAPIBAAT JATIIM/I

upada Oyi Omimdd. MeHreHui OOIOTBIH Malll
OJIOH XYBHpaJ, X3J03p OaiicaH 4 TYYHUH TOJI
YYP3T 30pHIITO OJIOH OPHBI MOHTOHUI 0OIJIOTO
XOIUIr3p H3 OYpHUitH X3503pa3p, Tyxannoan,
MOHTOHUH ynamxiant Oyc 0oI0ro, TOO
XOMXKIIHUH XeHreBwien (quantitative easing
I'3K HIPIDIAT) TIX MITIIP XIPIDKIK Oyil
aaJ MOH 4YaHap Hb TOITBOPXKYYJIax apra
X3MXK33 TOJUIOCOH, OYTIHMHH apra Xd3MKIdT
OyHa  OOJOH ypT Xyramaaa J3MXKCOH
aryyJsrartai Oaiaar.

C.d>M05pan
(33CCXypaa13HrHiiH 3axupan)
Email: demberel.s@mongolbank.mn
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HOJSIM

Opuma

OnuiH 3acarT XaMI'MWH

TYT33MAIT X3P3MIIBIAJAT HAP
TOMBEOHBI HAT 0011 HHGUIAIH oM. X3HX sauiin
3acarydj, MHQIANA HaM JOp  TYBILIUHJ,
TOTTBOPTOM 0ereej XaMruiiH dYyxal Hb
ypbIUMIIaH Taamariiax OOJOMXTOW OaiiX Hb
SAMMH 3acarT 3eparadp HeNeeyer MK Y3I9T.
Yuup Hb UpIAYHI Oapaa, OyTISTAIXYYHHUH YH
OCOXMIT MK Oaiiraa X3paridryujl XyJaaiaaH
aBAITHII allb OOJIOX APT XUUX COHHUPXOITON
Oaiix Oereej HSHP Hb DJJWWH 3aCTUHH YW
aKWUtaraar SpUUMXKYYJDK  Oaiimar  Oaifna.
TuilM33¢c MX3HX yJIC OpPHYYAbIH TOB OaHKHbI
YHACOH 30pPWIT Hb UWHQILSIIHAT HAM JIOP
TYBUIMHJI, TOTTBOPTOM OalUIbIl XaHraxasj
OpIIJIOT.

Toxopxoioar
ByTasrmoXyyH YWIYMITIOHUN YHUWH €pOHXUU

TYBIIMH ©COX Y32IIMAT HMHGIANM IDHD.
YHUIH €peHXUN TYBIIMH I'DA3T Hb TOJOPXOU
HAT OYTI3rIPXYYH, YWIUWIMISHUNA  YHHUMH
TYBIIMH OWII XapyH MaIl OJIOH HA3p TOpJIUiH
OYTI3rIPXYYH, YWIUWIIISHUN TyHIaX YHUIH
TYBIIMHT WIBPpXUMIHA. UiiMa3c MHOIAIM Hb
X3PAIIPIHUN  carcelr Oypayymk Oyl Oapaa
YHATUWITIHUM YHUWH €pOHXUHI TYBIUMH OCOX

Y33I 191 FOM.

YHuilH ecentT Mam oyioH Oapaa YWIYMITISH
133p QKUTIIATAAK, ypT Xyramaasn
YPI2IDKUI031 UHIAU X3M232H

TOAOPXOMUIIOTTOHO. XapWH HAT YAAaruiiH YHUMH
©COJIT, 3CB3JI 11I@6H OapaaH [P3p aXUIJIaraax
XapbIaHTyH YHHUIH ocenT 001 WHQIISIM Oul
IOM. XapbllaHryl YH? T3J3r Hb Oapaa
OYTI3r1XYYHUI YHHIT eep Oapaa
OYTI3rIPXYYHUI YHA XapbllyyJcaH Xapbliaa
IOM. XapblLaHryd YHUIr 2 OapaaHbl YHUUT
XOOPOH/ XapbIlyyJIXK 3CBAJI HAT OapaaHbl YHUNT
XOPAMVI3OHUA  CarCHbl  YHOTOM  XapbILYyJDK
WIDPXUIIIAT.

DOnuitH 3acar Jaxb YHUWH €pOHXUH TYBIIMH
TOITBOPTOM Y€J HUWTMHUMH 3Yr33C 3apUM HAT
Oapaar wIyy HX aBaX COHMPXOJITOH Oaiix

00mHO. DHA® Hb TyxailH OapaaHbl >PANTHIT
HOMOIAYYJDK, yIMaap YHHWUI ecreHe. Tipxyy
Oapaar YHIIBIPI3 XYPTIX AalIUT HAIMOIIRX
Tyl OW3HECMEHYYI Heelee TiIp Oapaar
YHIABIPIIXIT Yamaap
HUIIYYJIT HAMATARH YHY Hb 3prasga Oyypax
Hoxmen Oongor. WiimM yupaac XapbIaHryi

YUTITYYJIHD.

YHHUIH ecenT 0oyl 3epar yp naraBaprai, 3ax
333JIMMH HOOLIMIT 36B OHOBUYTOM XyBaapuiaxas
HIMABAPIIX YYPIT TYHLPTIHAT OaifHa.
Hlueme3s 1.

Xopaenasnuii caec 23xc 10y 632

YCX-00C 6pxXulH Xd3paridd, TYYHUH XOB
MasIT CyJairaa XWHUCHUWA YHICOH J93p
XOpATIIdHUNA  OapaaHbl carcHbl — OYTLHHAT
Topopxoungor. OHeenpuitn Oalgmaap MVY-
BIH XAPOIVIIHUN carc HUUT 12 Oynruitn 329
Oapaa, yiugwiradHC Oypa»k  OaiinHa.
Xoparmauui carcang 2010 onwsl 12 capp
©0epWIeNIT OpyysicaH 0a YYHUH ©MHe TyC carc
287 TepnuitH 6apaa, YHITYHIITIIHIIC OYpadK
0aiix33. DHY OYTIWIAT HATIICHH Oaiimaap aBd
Y39H, 3ax 32917 Oapaa, YWIYMITIHUN YHD
JyHJDKaap XIpXd3H eepuiierjex Oairaar xapax
maapjjiarataii 6ereej; YyHUHT WHQIALMIH
TYBIIHAAP WIDPXUNIDK XapyyJiaar.
XdparmdHuil carc jgaxbp Oapaa, YHIUMIT??
XapuilaH aAuiryd S>KUHTIM Oaljgar Tyn
UHOIAIUA Opyyllax XyBb HAMIpP Hb MOH
XapwilaH amwiryd OaiiHa. JKuH radr Hb
OpXUIH XyJIangax aBCaH Oapaa,
YATUWITI2HUN  HUUT 3apAalil TyXaWJicaH
Oapaa, YWTYHITI9HUN 3apIjIblH 33J9X XYBb
X3MK33 oM. bara kuHT311 6apaaHbl YH? OrioM
HAMATJICOH U UHOISIUIH TYBIIUHA TOAUIIOH
HOJIOONIOTTYH ©OO0J JKMH UXTOH OapaaHsbl
YHHUIH X©J16JreeH MHQIIALUNH epuIeNTHIIH
JTUATDHXAUT TOJTOPXOHIDK Oanaar.

Cyypb nndusinu

Cyypp WHOASAIM TOAT  Hb  XIPITIIIHUHN
carcHaac YHHUIH X37103:133J1 UXT3i 3apum Oapaar
Xacu YHUWH TYBIIMHT TOOLCOHBIT X3JIHJ.
XdparmsHUil  carcaH  Jaxb  3apuM  Oapaa
YIUITMWITI3HUA  YHD  YJIMPJBIH  HOJIeeJl1eec
YYIOH Xo9105m331 uxTAi  OGaiimar. Darasp
O0apaaHbl YHUHH XOJ©JreeH Hb 3apuM
TOXMOJAOJ] 3IUNH 3acar AaXxb HUWT YHHUWH
XOMIONTOOHUNT  OYAr3pyysidx, d3cB3I  Oyp



TeneenK yagaxrya xypasr. Niim yupaac Tes
O0aHKHAaaC YIUPJIBIH X3JIOAI33]1 HXTIH Max,
XYHCHUH HOTroO OOJIOH TYJIII IIATaxXyyHbI I3]T
OYATYYIUWH XOpATIIHUN  carcHaac Xacd
UHOISIUAT TOOIOXK dUIH 3acar Jaxb YHUIH
E€pOHXMN TYBUIMH Xaalllaa Xejejnk Oairaar
Toopxoiuigor Oumdd. Wanamum HH YHURH
OOPWIONITHIHH XAMXKYYp Oalmar 0on Cyyph
MHGOISOM  YHUMH XaHUIarblH  X3MXKYYP Hb
OoJimor OaiiHa.

3ypar 1. Uuadasuu 605108 cyyps HHGIAIN

20% e Nnpmany === Cyyps HHOIALHN
15% A
10% A
5% A
0% -+
-5%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ox cypsanaic: Moneonbank
Manaii  ynceiH  xyBpa  2010-2012  onp
UHQIAUUAH  X3709:13551 eHmep Oailican 6o
Cyyppr WHQUISAIM XapbLUAHTYd TOTTBOPTOU
Oaiix33. XapuH CYYIMHH XKUYV UHQISAIN
60J10H Cyypb UHIALUNRH XOOPOH
MRJITIRXYHIL 36pyy axuriarjaary OaiiHa.
Nudpnsuuitn - tysmun  2012-2014  onyynan
XapbllaHTyil eHmep Oyoy ayHmkaap 12%
Oaiican 6onm 2014 onooc mucuHpusamm OyOy
uHISIUIH Xypaan Oyypax y3d9r3J1 sBarjcaH
oereen 2016 ona MHGIAIM cOper TAIMAITTIN
Oyroy aedusiiurait rapcan Oaiina. Xapun 2017
OHOOC 3/IMIH 3acar cApraK HHQIIALUNH TYBIINH
ecd 3x31c3H Oereen 2018 oubl [ ymupisir
Gaiiaap 6.6% OGaitna (3ypar 1).
X9parmdsHUM  carcaH  J1axb  3apuM  TOJ
OYTIAIIPXYYHUN KUIMHH TyHJIQXK UHQISIUIT
TOOLICOHBIT XYCHOI'T3/]I XapyyJiaB.

Byrarmxyyanii | 2006-2010 | 2011-2017
HIP

XOHUHBI Max 10.8 6.1

Y xpuiiH Max 114 6.7

I'ypun 9.5 5.2
Haraan Oyznaa 195 6.8
bensun 9.4 1.4

Ix cypsanc: YCX

HNupassuuiir Toonox Hb

NH}msmuiir -~ X3parimsHuid  YHURH — WHICKC
(XYHN) Toomoxx TapracHel YHACOH 33D
Toonor. XY M-UHIr X3parinsHuid carc almrian
raprajgar ~ Oerees  J0OpX
WIBPXUIIDK OOITHO.

2 Py Qio
2 PioQio
Ouo: CPI; — t maiinanm yeutin XYU

TOMBEOTOOP

CPI, =

P;; — i 6apaanvl t mavaaum yeuiin yu3
P;q — i 6apaansi 0 cyyps yeutin yH
Qio — i 6apaanvl 0 cyyps yeutin Xomxeas

Wudnsaum v Taiinant yeuidH XYW Hb cyypb
YE3C3  XOAPH  XYBHAD  ©OPUIOIACOHOOD
TOJIOPXOUJIOTJOHO.

YyHuiir  TOMBEOTOOP

WIDPXUAIO03IT Japaax X3a03pTaIu OaitHa.
__ CPI—CPI,
- cPI,

*100%

Kums vHe: Manait yaceiH XYW (2015 owbr
cyypbraii) 2018 onst 3-p capa 110.7, 4-p capn
111.4 Oaiican OaitHa. DHmIIC 4-p capbiH
uHusuir ToonBoi 0.6% OaiiHa.

_111.4-110.7
T 1107

*100% = 0.6%

YaupabiH HHQIALH

Manaii yncaa MHQUIAUUNAH TYBIIMHT UX3BUYJIDH
capblH JaBTaM)XXTall TOOLIOXK raprajaar 6ereen
YIUPABIH HMHQIALM X3I3H XyBb OalCHBIT
TOOLOX TaJI P3P UPI3J, OJIOH HUWTUHH IyH]
Teepernen Oaimar. Toapyynban TyxaiiH
yIAUpai HOTAOX cap OypuiH UHQIAIUIH
HUWIOPUHUT yIUPIIbIH UHGIISIIM TK aHAyypax
toxuongon  Oaiimar.  TorBanm  yJaupIbIH
UHOIAIUAT  XOPXdOH  TOOLOXBIT  TOJOPXOM

YKUIIIRH J1PIP Taismbapiias.

Capoia unduisium 2018 onsl 1 capa 1.4%, 2 capn
0.8%, 3 capn 0.9%-taii Gaiican. DumIac 2018
OHBbI | ynupIibiH HHQISAIUAT TOOIBO:

{/101.4 * 100.8 * 100.9 = 101.05 6yioy
1.05% 6ok OaliHa.



Hluzmera 2.

Cyyputin Heneeo 23 10y 837

X3p3B UHOIANUIH TYBIIUH 6MHOX OHBI MOH
yen wmam Oara Oaiican O6om XYM Oara
XOMKIIIIP OCOXO6]l OJOOTHMUH HHQISIUNRH
TYBIIMH 6HAep rapaar O0ereej YYHUUHT
CcyypuiiH Henee r31or. Heree Ttamaac x3psB
UHQIAIUIH TYBIIMH OMHOX OHBI MOH Ye
eHgep Oaiican Oon XYW wux33p ecexen
0JI0OTUIH MHGUISILMIH TYBHIMH Oara rapax
oM. JKunms He: XYU 2010 ong 100 GaiicHaa
2011 ong 150, 2012 ong 200 OOJICOH IIXK
y3be. DHm33¢ uHusmuidr Toousoda 2011 ona
50%, 2012 onx 33% rapu OaitHa. X3aUHTIIP
XYMU abcoumrot yrraapaa xxmi 0yp S0 HIMKIIP
eccoeH u 2011, 2012 onyyman uHQISIHIH
TYBIUMH  sjraaraii  TapcHBIl  CYypUUH
HOeJIeeTreep Tanadapiiax 00IHO.

Nudasiuuiin Tepayyn

Wudmauuiir xypa, xampax Xypadd, IIaiTraan
33pI33C  Hb Xamaapu Japaax Oaiinnaap
aHTIWILar.

OceouTuiiH Xypaaap Hb:

NHpasumuiiH TepeJt Oceur
Hedmsm <0%
Maernxee Oyroy anxaa 0-3%

3%-10%
10%-50%

[lormoo-Iloruo
Xarupaa-/laBxua
lunep wuHQmsIM  Oyroy

. >50%
YKOJIOOIJTOTOTY MHQIISIITN

Hedhnsayu — nbnsauuitn scpar y33r1311 6eree]
YHHMIH epeHXuil TYBIIMH Oyypax Y sIBIl IOM.
Oepeep x31031 HHOIAUMNAH TYBUIMH TAT
XyBHAC JOOTYYp (xacax uugnayu) 60m0X yen
TOXHOJJIOHO. OH®  y33rAdA  Hb  Oapaa,
YHUTUMATIAT XyJalnfaH aBaxX 3pd3JT, XdIpPAarudd
OyypcHaap  YHIIBIpPJISIY  KOMIAHUYIBIT
©OpCAMMH  OYTIITIPXYYHMHUT  XSAMJ — YHI9p
O0pIyyJK alruir Oyypyynaxaj XypraJor.
Hucungnayu — Vudnauun Oyypax y3dTIdlAT
XOITH).

lanTraanaap Hu:

Opanmasp  eodeezocon unpuayu — Hult
SPAJITUHH TYBIIUH  ©CCOHOOC YYCIX
WHQIISIAAT X2ITHD.

3aponvin  OyIOy HULLYYAIAMULK  2apaimai
ungaayu — HUiiT HUAIYYI3ITHITH eepusienTeec
yycar UHOISIIT X2I9X Oereen
HUIIYYJIJITHAH MEXaHM3M alliarjax, XY4uH
3YWJICMHH YHD ©COX 33pI33C XaMaapaH HUWT
HUWITYYISAT TOHIT OyypcHaac yycu Owid
00JIIoT.

HNH}puasamm yyedx majarraan

Nudusimuitir - Taiinbapiagar OHOJIBIH - OJIOH
ypcran Oaiimar Oereea TYYHHUH HOIT 00JIOX
MOHIOHHI TOOHBI OHOJOOpP UHQISALMHUT IPBIP
MOHIOHUH  y33rmpil  TK  y31dr Oereen
MOHIMOHUW  HHUIIYYJIIT  3JIMWH  3aCTUKH
OCONITTAN XapbllyyJlaxaa WIYY XypAaH ecBel
YHUWH TYBIIMH ©CY, MOHI'OHHHA YHY IDH)
Oyypax Oyrooy XyJanaaH aBax 4ajBap yHajaar
K y3mer. Uadmsmu Hb 3panTIdc  6ooH
HUWIYYJITIAC TICOH 2 YHACOH IIANTraaHbl
yJIMaac YYCHAdr.

Opoanmaac yyo0snmau un@asayu TII3T Hb HAUT
SPANTUIH X3MIKII ecu OOJOMXKHT
YWIAB3PJIAIUNAH TYBIIHAAC JABCHAAp YHUIH
TYBIIMH ©COX V33T oM. Oepeep X303
XOPATIATYAUNH TeN0epuiiH YaaBap HAIMATIIK
9AMHH 3acart YHIIBIpIAra»k Oyil Oapaa,
YITYMITIOHAN XOMXKIIHIIC JTAaBCAH IPIAT Omii
O0JICHOOp YHUMH epeHXHMH TYBIIMH ©c/aer
OaifHa. DH® yeq MOHIeHHH  OOAJIOTHIT
XaTyypyyJax apra X3M»X33 aBd XJPIIKYYJISH
X3T Xajajuraac COPTHIIdX Hb JAMNH 3aCTHUT
OyHJ OOJIOH ypT XyramaaHbl TOTTBOPTOM

©COIITUIT IPMXKHX YHIIIAI O0JIIOT.

Huiinyynanmasc yyosnmau unghasyu T303T Hb
YWILABOPIDI, YWIYWITIOHUN 3apJal  HXCOX
9CBOJI THATIIPUNH HUMIYYINITUMH MEXaHU3M
TOKWITTal OGO0JCHOOC YYACOH HHQISLIU IOM.
Oepoop X705 @KWIYIBIH TaIUH, YHICOH
TYYXUH DSAUMH YHD T3X MOT YHIABIPIAI
almMriaragar OpuplH yH? “Ormom’” eCcceHeep
OYTI3TIIXYYH, YHITIHITIOHUN OPTOT HIMITIIK
YHD ecJer.

MoHnron yrncax ManblH ©BYMH, XU TaaJIMiH
JOTOJIION  39PId3C  LIAITraajaH  ©preH
XOpAPIHUNA  OapaaHbl  YHOI[ 3apUIbIH

mranTraanTaid HHQIAIM ye ye ouii 601K, T9p Hb



UHOISAIUA ryyn
Huitnyymsatuitn rapantait uHQISIM HB TYp

HOJIOOJK HPC3H.

3YyphlH  IIMHXTIH  Oaiiraac  MOHTOHHIA
OOUIOTHIT XaTyypyyJDK Xapuy YR Y3YYIIX
Hb 30XUMXKI'YU 'K Y3/19T.

Nudsmita
UHIISIIITH

00p HOT majJTraald oo

XYJIIAIIT Oyloy  TYYHD3C

manrraainax upraa, AAH-yyamitH X3parims,
YHJIABIPIAIMIAH COHTONT I0M. X3p3B UHQIIALN
©CHO I'ICOH XYJIIIJIT JaBaMTailinK OaiiBas 3H Hb
upadAYHA  MHQISIM  ecexX HAr  IIaiITraaH
0oJIIor.

Hluemezys 3.

Unghnayuiin xynzaanm 2301 8y 63?7

Tonopxon XyramaaHj TacpaNTryit
YPI/DKWICOH HMHGMISAIM  Hb  UHQOISIUAH
XYJ2ITH  HOTDHT  HONIOeJDK  DXDJICOH
TOXHUOJIION] SIWHH 3acarT Ceper Helee
y3yymr OaiiHa.  WHQUSOUAH — XYI30T
JaaMyKUpCaH TOXHUOJJION] dIUHH 3acart
crarusiuu (JJHB-uii 6yypaim 60101 6HOOp
uH@nAYY) HYYPIIX aroynTai.

TeB OaHK UPIIAYHI YUTIICOH MOHTOHHMA
00JIOTBIT aMXKUITTAN X3PIMKYYIIXUIH Ty
UHOQIAOUIH ~ TajaapX  OJOH  HUUTHIH
XYJIDDITHIT TOJIOPXOWUJIOH 00JIOTBIH
HIMIIBIp rapraxjaa amuriax Hb yyxal ad
xoj00ra0:1T0i oM. Monronbank 2009 onooc
UHQISAIUIH XYJI3ITURH TYYB3p CyJajiraar
ABYYJDK  Oojuioro, yill — axusuiaraasjaaa
ammuriaax »5x2JcdH Oereenm 2018 omer 11
YIUPIBIH CyjAairaaraap HUpraj HpdX SKWIJ
uHQasm 5% opunM OaiHa TIXK XYJII9K
OaiiHa.

NRCC XXK-uitn Xsparmsruuniin Utranuiin
Nunexc (X1N)-wnitn cynanraaraap
UHQIAIUIH XYJIP9ITURH TalnaapxX M>3J3JI9
nyrnyynagar. Tyc cynanraansl 2017 onel IV
YIIAPJIBIH TAMIaH UP3X | )KWINKH Xyranaan
uHuanu 3.4% OaifHa K Xymdxk OaliHa
(Bypar 2).

3ypar 2. UHGAsumiiH Xya33aT

=O=—Uupmsiun =@ Xymarak 0yt HHOIIIH

15

2015 2016 2017 2018
Ox cypsanc: XUHU cyoaneaa

TeB 0ank 0a uHGIAUM

AnuBaa yic opabl TeB O0aHK Hb OOJIJIOTHIH XYYT
TOTTOOX ToOJ Oairyymnara Oalmar Oereen
OOMJIOTBIH XYYHHH ©6pwIenTeec XamaapaH
MOHTOHUI 3axbIH Oycaja XYYHHH TYBIIMH MOH
eepwiergner. TeB OaHK OOAJOTBIH XYYT
HAMAIIYYJICHI?p apuikaaHbl OaHKyynaac Tes
OaHKuHA Oalipiryynax MOHIOHHMHA XYYT ©CTex
OaifHa TACAH yr Oereej SH? Hb ApPUIDKAAHBI
OaHKyyn — WIYY  3PCIDITIUrIIP AAH,
Oaifryymnaryynan  MeHre  333JAYYJIIXUKH
opona TeB OankuHA Oalpiryyiax Xemryypar
00JIK 3ax 3997171 rapd Oyl MOHTeHUU AYHT X3T
MXCOXIIC COPTUMIIAT. YimMaap WHQISIHANAT
30pWJITOJT TYBIIHUM OpYUM Oaiirax HOXIOIUNT
OYpayYsIor.

XapuH 3cparadpaId SAUMH 3acar yqaalldpcas,
HUUT 3pAAT MyyJCaH yeJ MOHTOHH OOJIOTHIT
300JIPYYJDK TOB OaHKHUHJ OallpuInx HIIyYyIdI
HOOLMUT OOAUT 3IUNH 3acar pyy YUIIYYIDK
©COJITUIT IMKHUX apra XaMx 33 aBJar.

3ypar 3. Uudnsamnu 6010H O0MIOTHIH XYY

Nuadnsan @& @» ® |0 /1JI0THIH X
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Ox cypsandic: Moneonbank

WupnsuuitH  TYBIWIMH  JOTOOJBIH  0OMAJIOTO
0OJIOBCPYYJIaryiblH
JDJIXUWH DJWAH 3aCTUHH Oaifjyiaac XxamaapaH

LIMIABIPIIC rajgHa

eepuwiernex Oaiinar. 2008 oHBI XSIMpaJIBIH YeII
JPIXUN Jasap XYHC OOJIOH IMIATaxyyHbl YHD
OTIIOM ©CCOHOOpP UXAHX YICYyAan UHOIAIMIH
TYBIIMH ©ccoH OaiiHa. MaHail yJCBIH XYBbJ
2008 onsl III ynupan uHOIAIM XaMIUAH A991
TyBIH O0ytoy 32%-1 xypu Oaiikas (3ypar 3).

b.Meunxb6asp
(O3CCXypa23HTHIAH 3TUHH 3acary)
Email: munkhbayar.b@mongolbank.mn
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AJIIOTBIH XAHII

T'2XK aJlnBaa YJICBIH MOHI'6H

TOMJJITI2P HOreo YJICbIH MOHI'OH

TAOMIPTITUNT XyJajllad aBax Xaphliaar
X3JIH. AJlMBaa BAJIIOTHIT XyAJIJJaH aBax dpAJIT
00JIOH HUIUIYYJNIT HAT TYBIIMHJ OTTJIONIIOH
TOHLBIP YYCIK BATIOTHIH YH? OyIOy XaHIIMIT
TOJOPXOMIIIOT.

HTuemezrs 1.

Xawnwutie mooyooic 3apnax e

TeB OaHK Hb OaHKHBI caJI0APT OMHOX OIPUIH
16:00 maraac TyxaitH expuitn 16:00 naruiin
XOOPOH]T XUUTICOH aM.JI0JIIapbIH
apWDKaaHbl MORIT XYJI93H aBy ‘“Terperuiin
rajiaajl BaJIOTTall Xapbllax XaHII TOOLIOXK
3apiiax JKypaMm -bIH JIaryy OJIOH HUHTH[
3apiajar. Xyyapa 3aacHaap,
MownrosnbaHKkHaac 3apjacaH I33pX XaHIIWNT
“CaHxXyyruilH TaijaH, WIYYX, Taalb -UiH
TOOIIOOHBI 30pHYJIANITAAp AIIUTIagar 6eree
Monron6ankHaac 3apriacaH XaHIIUNAT
BAJIOTHIH XAHIIMIH XaHAJArblH — ajuBaa
JOXHUOJION,  apuibkaa XHHX  COHHMPXOIN
WIDPXUUIICOH XaHII XAMIIH OMJITOX Hb Oypyy
0071HO. AM. JONNapblH XaHII Hb TyXaiH
©JIpUiH 03719H 00JIOH 0AJPH OyC ryHIrasHUN
XaHIIMWH JyHIDKaap WIDPXUWILINT 601
OycaJ BaJIIOTHIH XaHIIUHT OJOH YJCBHIH 3aX
393J1]] aM.JOJIJIAPTOM Xaphllax KpOCC XaHIIaap
TOTTOOH 3apJiajiar HUHTJIAT )KUIIHUT Oaiar.

TeB OaHKHBI 3yTI3C Taaaj BatOTHIH HAPIICOH
XaHIIWH CTaTUCTUKUUT HAITIDH TrapraxbiH
33parudd rajgaaj BAJIFOTHIH 3pAIT,
HUWIYYIITAI TYP 3YYPBIH 36pYY YYCCOH Yen
XaHIIMHH OTIOM  XDJO3JI3IIUUAT  300JIPYYIIIX
30pWJIT00p rajiaajl BaIIOTBIH 3aXaJ UHTEPBEHI
Xuiix Oyly rafaal BalIOTBHIH JyyAjara
XyJanjaaaraap JaMXKyyJiaH apUIDKaaHbl
O0aHKyyAala rajaaj BallOT HUUITYYIIX, ICBII
tarmar. WHMXIP3 ragaajg  BaOTBIH - ypT
XyraiaaHbl XaHjjiara 00J10H MaKpo
Y3YYIRATYYATAM ysuilaatail yaH XaTaH TOTTOX
3apuMbIT  OapuMTaijar. XaHIl Hb DJIUNWH
3aCTUMH WIDPL Y3YYJIDIT Yyuypaac XaHIIMMIT
JaHTaap Hb TOITMOJ OapbCaH 4 Makpo dAMIH
3acruifH separ OOJIOH ceper Yyp HaraBpyyn
MeHreHuil Oycan yHAIrIr’33 Oyly  Xyy,

vHISIHap MOH OJIUHH 3aCTUHH  ©CeTo]
HOJIOOJK UIIPIIAT.

lajaang BadIOTHIH XaHIIUWAH ©OPWIONT Hb
UMIIOPTHIH ~ 0Oapaa, YHIUMIIIIHUN  YHI3D
JAMXUH YHMUH €POHXUH TOJIOBT ©6pPUIeJIT
OpyyJJar Y3d3TAJUUT  eaniomblH  XAHUIUIH
wucux  yp neneo (e€xchange rate pass-
though) rax HapmaAT. TOB OaHKUH]T XUUTACOH
cyJanraaHyyzaas nypAaricaHaap SAUIMH
3acTUiH  Hexlea Oailijyiaac  MIAiTraaiaH
xaHmMiiH eepwientuitH  15-30% Hp yHAA
Heneenger Oerees TeB OaHK WHOIAIUNAT
30pWJITOJ] TYBIIMHJ XaArajnaxbiH Ty Tes bank
/MoHron0ank/-Hel Tyxail XyymuitH 22.2-T
“Monronbank rajaaa BaJIOTTall  Xapblax
TOTPOTUIIH XaHIIHBI OOJIOTHIT TOJIOPXOMIIK,
XOPAMKYYIIXIID XaHII Hb 4eleeTd Oereen
0omuTON 0aifx, TOrperuitH TOrTBOPTOW Oaitan
OOJIOH YHIPCHMM 3JIMHH 3aCTUHH TIHIBIPTIU
XOKJIMUT XaHTax 3apuMbIl OapuMTaiHa.” Ik
3aaCHBI XYPA2H/]I XaHIIMIH 3aX 333J1]1 OPOJILIOT.

Hluemers 2.
Bonomarceyiin eypsanocun

XepoHTrHHH
16J166T YPCrai

Hudasna scean
MOHTOHHH ATPEraThir

OHHJI0X
YereoTsi XoBerd XaHII

XaHmMHAAT 0HHAIOX
Homnapraii myya yax.
Eeponem xomboo

Bonorcxryiia
IYPEATKHH

Xapaar 0yc
MOHTOHHH
ooxtoro

Torrmoa

X aHmuiT SoNHITY VI, XaHIm
XOPSHIHHH YPCTALT 0XHITYYIATT XHHX

3oxHOyy1anTTaH XaHIT

OIUNH 3acTUHH OHOJJA MX33X3H TOITCOH
OMNTONTYynbIH HOT 0ol OOJOMXKIYHH
TYPBAJDKUH XA3MI3H HIPJATJACOH MOHTOHUM
OOUIOTBIH ~ COHTOJITBIH ~ JUarpamMm  OM.
OHOIBIH Aaryy Xasiil, HHQISAIN XOEPHIT 39paT
OapuxblH  TYJAJA  XOPOHTHUH  ypCTajbIl
Xsi3raapyiax XdparTtdd  3CBAJI  XOPOHTUMH
yperajibll  4eneeTdi OainraBan MHQIALH,
XaHII XOEPBbIH ajdb HAT Hb 3aX 333JIUWH
3apuMaap TOTTHO. MOHIOa YICBIH XYBbJ
XAHIIMWAT DAUWH  3aCTUMH Y3YYJIRATYYATIU
HUMITANUTI3p TOTTOOH, XOPOHTHUIH ypCTajbir



HOOJITTAU OaiiyiraX COHTOJITHIT XHICIH OyIOy
UHQISAIUAT OHWJIOX JITJIDMUNH Jaryy xapaar
Oyc TeB OaHKTaWraap MOHTOHHH OOJIOTHIT
XIpArKYY/ok OaitHa. Edwards Gomon Yeyati
(2003) HapbIH OJIOH YJICBIH TOOH OTer/IeJa
XapbLyyJaJIT XUWCAH cyAaraaraap 3KCIOpT,
MMIIOPTBIH YHUIH IIOKBII BAJIFOTBIH XaHIIaap
JaMKyyJlaH IIMHII3X Hb 3JWUH  3aCTHH
eCoeNTel WIYY CaliH Yp HOIeeTdH Oyny
XaHIIMAH  4eJeeT  XeBerd  J3MNIPMTIN
VICYYIBbIH OJIWWH 3acrMiiH ecenT Oycaj
yICyyATall — Xapblyylaxaj WIYY 6HIep
Oaiiraar xapyyJicaH Oaipar.

JPnxXuiiH yinc OpHyyH CaHXYYTMHH YeJIeeT
yperaj, rajgaaj XyJanjaaraap JAaMKyyllaH
XapuilaH Xamaapal Hb X3T HUX HAIMAIIK
Oaifraa Hb XOPOHTUNH ypCTajj XSHAIT TaBUX
3aimryil maapjiara  yycrak Oalfraaraac
00/UTOTBIH COHTOJITHIH T'YPBAKUH Hb XOEPA0IT
00K XyBHpPCAH Tajlaap cydajraanyyn Oac
Oaiimar. OH? TOXHOIIOII XOPOHTUIH
ypCTajblH XSHAJITBIT OPIOH XYPAIIH, Malll
XsSIHaMrai XuiX X3parTtai 0ereeji CUCTEMHITH
XyBbJl TOMOOXOH ©6pWIeNT, UIMHAIWIDI
X3PIrTai 6010T.

XaHIUIH YT XeUleNuir Taiinbapiax 3auilH
3aCTUMH OHOJIBIH apra3yiH Cyypb OWJITOJTYY[
Bbpatron Byyncuiin Oyroy antHbel craHgapTrai
TOITMOJI ~ XAaHIIMWH  TOTTOJIIIOOI  30TCOO0XK
XaHIIMIH 46106T31 XOpBOX JI3IIAM/I IIUKCIH
naraac Oywoy 1970-aag oHOOC XOHMII TOITOX
AXO3JICOH TJK XAIK 00NHO. DHO Har Xyraraasn
XaHIIMHAH OOTMHO XyTalaaHbl YA XOAJeIuir
Taimbapiax, Taamariiax OHOJIBIH OOJIOH TEXHUK
3arpapyy,l OJIHBIT A3BUIYYJICOH 4 XaHIIUNH YIII
XOJIOJIMAT caHaMmcapry Taamarian (random
walk)-aac WITYYT3UTI3p
XYBbCarduiiH OJIOHJOr Oailixryil Oaiiraaraac
xanwuin  moopozoon (disconnect puzzle)
OyI0y Makpo 3JIMiH 3aCTUHH XyBbCArdIbIH VI
XOJIONI00p XAaHIIUUT TaaMmariax OoNoXTyHr

TaamMarjaax

XYJ93H 36BIIOOPCOH XA Ouil  00JICOH.
MitMpoe XaHIIMUH XONOITOOHOOC aIllUuT O0JI0X
30pWITOTON apuibkKaa XMWX Hb TOTTMOJI OTeeXK
aBUpax OOJOMXKIYH, 3PCIINT UXTIH XOPOHTO
opyynant 0ereeja  MIPIraKIUHH  XOPOHTo
OpyyJlardui CaHXYYTUHH OJIOH X3PATCIYYIUITr

HOTTIPX  3amaap Oyypyymx

3PCAPAUIT
XOPOHTMIH yAUPIara Xunaor.

Hapnacon oynoasie (yunuunxnc 0yil) xanui Hb
TyXallH YJICBIH MOHI'OH TAMJIAITUWH XaHIIHIT
XyJlajajaaHbl TYHII YJIC OpPHYYIbIH XaHIITau
HUNTI3p Hb XapblLyyJlCaH Xapblaar XiJdX
OereeJ TyxallH YJCBIH MOHTOH TAIMIATTHIH
€pOHXUHI Xyaajlia"n aBax

OOPWIONTUIT WIPXUNIH). JXumms Hb Terper

YaJBapbIH

aM. JOJUIapbIH 3CPAr YaHrapcaH 4 I0aHb aM.
JIOJUIApbIH 3CPAr 4aHrapd OaiiBayn Terperuiin
HUMT XyJanaaH aBax 4dajBap Oyroy YHIUMIDK
Oyil XaHII Hb aM. JOJIJIApbIH ACPAT YaHIApCaH,
I0AHUWH 3CPAr CylapcaH HOJeeJUIMHI XaMmTajl
Hb WIDPXUNIH).

Hlueme3s 3.
Hspnscon 6bonon 60oum xanu

TyxailH X0€p BaNIOTBIH XOOPOHIOX OOIUT
xaHm (RER) rax wi3pmacoH xaHm (€)-uir
TyXallH XO€p VJCbIH YHUWH HWHJIECKCUIH
xaps1iaa (P, P*)-aap ypxyysicsH OyHT X3J1HD
(RER = eP/P*). Xapun HopidcoH 00I0H
oomut ayHAak (YHTIIWDK Oyid) XaHIIHKT
TOOLIOXJI0O0 Tajaaj XyAalfaaHa  33J3X
XyBHAp JKWTHACOH YHUWH HWHACKCHUWI aBY
allIUTIaar.

Jlynoaoic (yinuunsice oyii) xanui:

Terperuitn HapiadcoH (NEER) 6a 6oaut
nyagax  xaHm (REER)-witH  wHIekcuiir
toorox aprawiansir MBE-uiin 2012 onbl 5
nyraap capbiH  09-Hmii  A-29  gyrasp
Tymaanaap Oaramk 2000 onel 1 ayrasp
capaac  XOWINIMX  XyralaaHbl  I[yBaaH
Y3YYDATYYaudr cap Oyp MoOHT010aHKHBI
HaxuM Xyyjacaap M3I33JJI3T. AprauiaibiH
Jlaryy TOTperuiiH HAPJIICOH O0JoH OoauT
YHAIIYWIDK XaHIIUMAH MHAEKCUHH ©CONT Hb
TOTPOTHIH  XaHII  YaHTAPCHBIT, XapwH
OyypasT Hb CYJTapCHBIT TYC TYC WIIPXUAITH).

REER (2000.X11=100)
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XapuH 000um oyuoaxc (yunuunic oyit) xanu
Hb aJWBaa yJcaJa YWIABIPJIOTAMK Oaifraa
OYTIAIPXYYH YHITUUIAT33r33p Oycas yiacyyablH
OYTIOTIDXYYHUHT  CONBXK — aBax  Xapbllaar
wpxuitied. TuitMdadc 00IUT XaHII Hb TyXaiH
VICBIH XyJalJaH aBax OOJIOH epceliex
Y3yyJaour  6ereea BaIOTHIH
HOPJIOCOH  XaHIl OOJIOH TyXalH  yJcTau
Xynajijlaa XUWAdr  YJICyyATaid XapblaHTyl
uHpsquac aaBxap xamaapnar. Tyxaitnban
HOOJNYyp, MaxHbl YH? (P) ecexen wmamuHbl

YyaJBapbIH

XyJaJiJaH aBaxX 4YaJBap CaibKUpPCaH 3CIX Hb
naraan Oymaa, 2JICOH YUXOP 39P3T UMIOPTHIH
OYTI3rIPXYYHUH YHY BATIOTBIH HAPIICIH XAHII
(e) 60JI0OH UMIIOPTIIOTY YJIcall TyXaliH OapaaHbl
yH? (P*) xapblanryiraap Xap X 6CCOHOOC MOH
XaMmaapHa. DH? yrraapaa OOJUT XaHII Hb
Xynangaansl Hexuen (terms of trade) Oyroy
OKCHOPTBIH YHHUHH WHACKCUUT WMIIOPTHIH
YHUIH WHACKCT XaphIlyyJICaH Xaphllaa yTraTai
OMpOIII00 Y3YYJIRAT 00J10BY
Xyfnangaanaraaarryii  (non-tradable)  Oyroy
36BXOH JIOTOOJABIH 3ax 332)1 OopiyyJijar,
YITUUIT), YO XO/UIeX XOpeHTe TIdX MIT
OYTIOIIPXYYHYYOUIH  YHUIH — XapbllaaHaac
HOMK Xamaapjraapaa suiraaTtai.

Hluemess 4.

(Ioaxuiin 3ax 32210) Xxyoandaanazooae (2yii)
Oym22202xyyH: (non)tradable good

OauiiH  3acTUiiH  OHONJ — OYTI3I/IdXYYH
YATYWITIHUM YHUNH T3HIBIP, TATIIHATIIINWH
raprajraa XUHXdJ ~ alIMIIagar  XaMTHiH
TYT33M)JI yXarjaaxyyH 00J1 HAT YHUIH XYYJIb IOM
(Law of one price-LOOP). DH5 Hb auI, TOCTIi
Oapaa, YIWTYHITIOHUN YHY Hb XyAaliaanariax
Oyl 3ax 3931139 aauixaH OaifHa 3¢ 6oa MiIyy
XSIMJIXaH XyAajijaanardaac XyJajijgaH aBd wiyy
YH3T3i1 60opiyyaarjax XacarT Hb 00piyyiax oM
Yy YHIT3H Oopiyynaxaap caHain Ooyrox Oaliraa
XyZAajjaanard J3praJdx epcesierduitHxeecee
OHJIOP YHIIP AT aauixaH Oapaar OOpIyynanT
XUAX OOJIOMXKIYH Tyn yH?? Oyyniraxaac eep
apraryi racsH SHI'MUWH QKHAIJIAJITaac rapajiTau.
Toreon  mOIXWMH — 3aX 392011 4YOJeeTdH
Oopinyynargaar OYTIA XY YHYYAUIT
xynangaanaraaar (tradable) OyTasrmexyyHYyA
K HIpIOIAT Oereen HedbT, HYYpC, 33C, AT
I3X 39p3r TYYXui 31 OOJIOH rap yrac, Oyymaid,

3JIC3H YUX3p 33par XOPITI33HAN
OYTI3rIPXYYHYYA TarBap, THIBPHUIH 3apial
00JI0H TyXalH OYTIII XY YHHH
HUMITYYJISATARH JOTOJION 33prasc Oycaaap,
sMap yJcal YWIABIPJIACHIIC YJI XamaapaH
TyXalH HAT XaHIIAap MIDPXUUIATICIH YHD Hb
auIXaH Oyroy HAT 3axX 339JT3H Oaitnar. XapuH
XyAajiaanaragarryi (non-tradable)
OYyTIIrIpXYYH ~ OylOoy J[OIXMAH 3ax 3930111
Oopayynargaarryi OyTIasrIpXyYHYYAURH YHD
sMap yincany —Oopiyynaraax — Oaifraaraac
xamaapas eep eep Oaiinar. Tyxaiinban, anp HAT
yicazn Oopiyynaraax Oyil yCUMH, 3pYY/a MIHT,
CaHXYY 33p3r YWIYWII33HYY[, TalX-HapHUiH
000B 39p3r MIMHIIP33 OOpiyylargiaar 3apum
HOp TOPIHMHH OYTIIAdXYYHYYZ OOJOH i
XOJIJI6X XOPOHTHIH 3aX 393JIUHH OYTIITIPXYYH
YHTUHITIHYYA ~ YJIC  YICBIH XYH  aMblH
XyJlajJaH aBax 4ajBap, OpJIOr0OC XamaapaH
eep eep Oaifmar. TuilMd3C TyXalH YICBHIH
XyJanjgaanarjiar OOJOH XyAaljaanarigarryi
Oapaa, YWIYWITOHUNA YHUHH HWHACKCUNH
Xapbllaa Hb OOIUT XaHIUUHH YaHTrapair,
CYJIpaNTBIH WIPAN Oomgor Oereex YYHHUUT
Balassa-Samuelson effect 19k  HIPIIAT.
XoerkmK Oyl OpHYYIBIH XAPATIIIHHUHA YHUIH
©CeJIT oytoy uHOIIIHI XOTKUHTYU
OpHYYIIbIHXaac WYY eHJep Oaiigar 6eree sH?
Hb XODKIDK Oyl OpHYYABIH OOJUT XaHII Hb YPT
Xyramaasn JaHrapax XaHaJarataimr
WIPXUAIAT. MOHrON yIACBIH XYyBbA OOAUT
XaHIl epeHXUHJee uYaHrapax XaHjylaraTtau
Oalimar Oereesl MOHION YJICBIH HPI3AUIH
XyJajaJaH aBax 4yajBap XypJairai ecd OaricaH
2007-2008 onyyn Gomon 2010-2011 onyyman
Y1 XOAJNex XOpeHIMH YH? MeH aauil
Xypaauraii ecu OaiicaH Hb J93p IypAcaH
OHOJIBIH TaprajraaHbl HAT KUII33 Hb IOM.

YHA3CHUN MOHIOH TAMJATTUWT XOBJIOH raprax
9pX 36BXOH TyXallH YJICBIH TOB OaHKYyyman
Oaiimar  Gereen  9HD  OHIIOW  IPXHUT
X3PArKYYIIX OaTanraa OOJTOX YICHIH 2adaad
GANIOMBIH AI0AH HOOUUILZ I3IMIINX, YAUPAAX
YYPruir xyma37or. ['ajaan BadtOTBIH YJICBHIH
HOOIMIT HAPJIICOH AYHIIIP WIBPXUMIIKIIC
WUIYYTAU X3J3H CapblH MUMIOPTHIH X3P3TLHAT
XaHrax Oaifraaraap Hb XOMXKIIr. [amaan
BaJIOTHIH HOOIl Hb XaHTANITTal TYBIIMHJA Oaiix
Hb TyXaWH YJICBIH MOHIOH TAMIAITAI HTIIX

WTTAJMUAT  XaArajlax, yjiIMaap  XaHIIUWH



XsAMpajlaac  COPTHIUIdX  Yyxajdl  YYpIrTdi.
Xanwiuiin xampan TXK TyXailH YJICBIH XaHII
OTIIOM CyJpax, BAJIIOTBIH HOOIl HXIIX3H
X3MXKIII39p MIaBXargax, 3CBAT II3PX XOEp
Y3311 39par Ouit 6osoxkir xamHd (Kaminsky,
et al.,, 1998; Kaminsky & Reinhart, 1999;
Reinhart, Goldstein, & Kaminsky, 2000;
Reinhart & Calvo, 2000). MoHron0aHKHH]
XaHIUHUH ~ Oyloy  TenOepuilH  TOHIUIMKH
XSIMPAJIBIH JTOXHO Y3YYJJIT OOJITOH BaIIOTHIH
3axpin  gapamt (EMP-Exchange Market
Pressure)-sIH HHIEKCUIT TOOLIOXK, O0CTO OyOy
KPUTUK TYBIIUHTIA XapbIlyylaH OOJI0T0
00JIOBCpYyITaNTa/I AU iar.

J.Iaamopx
(O3CCXypa2I3HTHitH 511iTH 3acary)
Email: d.tsenddorj@mongolbank.mn
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POH CYYIIHbBI
UINOTEKUMWH 3921

Hlueme3s I:

HNnotexkniitH 333/1MiH acyydan Spuilax yen
MaHaig 2 Oalip Cyyph  HXIBWIdH
WIPXUIIAT. Har Hb OPOH CyyIHBI 3aX 333J1]1
TOp yXaajaraap OpOJLOXK TOPUKH IIMKIIAT,
30XULyyJanTTanuraap HPIIIUNHXD)
aMbXHpraa, OpPJOTbIH OOAUT  TYBLIMH]
30XHULICOH CAHXYYKWITUHH CXEM, 93X YYCBID,
HUWIYYJIDITAAT JOMXKHUX OOJJIOTOOP OpOH
CYYIDKYYJIax X3p3rTdoi I3 y343r 001 Heree
Hb OpPOH CYYLHBI 33X 333JI Tep OpOJLOX
nlaapJuiararyi, OpoJiox TycaM 3ax 393J11
raxyyAal YYyCd HHIICHIpP MAaKpo 3JIUNH

3acruiiH ~ Oycaj — Y3YYJIDITOX — cepreep
HOJIeeJIHe, HHMI3C  apuiDKaaHbl  OaHK,
OapwiIrblH ~ KOMOAHWYZA,  YI  XeJulex

XOPOHTUHH 3yywiarduji OOJOH MPraauiH
XOOPOH/IBIH XIJIIHIH J1 acyyAall TIC3H Oaiip
CyypbTai Oaiijiar.

NnotexuiiH 333JUiH CailH, Myy TypILIarbiH
XaMruiiH caifn  xocnontoii AHY  Gosnon
EBponein x051000HBI yiicyyn, Asu, Jlatun
AMEpUKUIH OpHYY/IbIH TypllJIaraac xapaxaj
XYHUH YHACOH XdparmddHuii (“basic needs”
I'3COH HAP TOMBEOJIOJN, BHD UMD OJIOH
OHOJIBIH ypCTajl, Y331 OapumTian Oyi.) HAT
00110X OpoH OaiipTaii 6aiix XIPIrIIIT XaHTrax
Hb TOPHHH O0JyIOoro 0aix ECTOM TIXK Yy333.1
UIIOTEKUWH 33X 3931 193D TOp-XYBUKH
XIBIUIMMH TYHIUIJIMHAH Tepes OypHiiH
MEXaHU3MBIT XIPATKYY/DK OaiiHa. Xo€paox
Oaiip cyypuiir bapuMTaniar XyMyyc XYCHAIT
1-n Oyit OosioH AOp Hb Oaliraa TOOHYYABIT
CailH aKuriiaaj dpralyYIdXUUT caHal Olrog.
Boaut GaiiibiH 1yp 3ypar xapargax Ous 3.
NnorexkuiiH  333/1MIH  CX€M  aM>KWJITTal
XOPATKHUX XaMTUHAH TOJ HeXIen 00J OpoH
CYYIIHBI 3aX 333JIMITH 36BXOH HUNITYYIAITUIHH

XycHarT 1 MoHroJ1 yJIchbIH ODXHIH OPOH CYYUHBI Ta/10aii, MOHIOH OPJI0Tr0 60JI0H MAIYHH OPXHITH MAJIBIH TOOHBI OYJIIIJIJIT

*BalliH aMbJapar pXuitH OpoH CyyIl

OpXHITH MOHTOH OPJIOTBIH MairauH epXuifH MaJbIH

OymrdaAT TOOHBI OYJI3TIIANT

Opon cyynHbl Tan6aitn xamx3d (M2) MSH. ©pX Xoron

%

ViceH
JyHIAXK

Opxuiin bopnyyncan

Xoton % o
100 % Man

Byrn 465.3 389.2

100

20 xypTan 43.9 (9.4) 373

9.6

21-30 99.0 (21.3) 84.6

21.7

31-40 91.5(19.7) 77.0

19.8

41-50 83.5(17.9) 68.30

175

51-60 522 (11.2) 125

10.9

61-70 31.70 (6.8) 24.3

6.2

71-80 203 (4.4) 16.7

4.30

81+ 431 (9.3) 386

9.9

©OpXHITH MOHI'OH OPJIOTBIH OYJI3IIIIT

301 mstHra XYpTan

12.4 7.7 21.2

301-500

16.6 13.2 22.9

501-700

17 15.7 19.3

701-900

14 15.0 12.2

901-1100

111 13.1 7.4

1101-1600

16.5 19.9 10.3

1601-2100

6.7 8.3 3.7

2100+

5.7 7.1 3.0

Maitbis TOOHBI OyIar

145311 3983251

(-)10-50

15.0 2.8

51-100

13.2 4.8

101-200

24.6 13.7

201-500

32.7 35.7

501-999

11.3 27.0

1000-2000

31 143

2001+

0.2 1.8

Ox cypBamk: YHIICHHIT CTATUCTUKUIH XOP0O, 30XHOTYHIHH TOOLI00

Mmemo.!

1. Iapm amvoapoaz epx 389.9 manea (45.4%). Yynsoc:

260.3 manea (66.8%) - 5 xanamaii 2apm, 126.5 manean no x00000, 81 manea nv (20.8%) - 5 xypmon xanamaii 2apm, 43.9 manea no x00000, 48.7 manea (12.5%)

- 6+ xanamaii 2spm, 31.5 manea no X00000
2. Aemomawiursl moo Yaaan6aamap xomoo 2015 ono 331564. Yynsac:
0-3 orcun - 3.7%, 4-9 orcun - 23.7%, 10+ scun - 72.6%

3. OATBOnoo200p: 1-6-p byase - 19.7% (11%), 7-14-p 6ynse - 38.6% (31%), 15-19-p oynve - 31% (37%), 20-p 6ynve - 10.8% (21%)
4.>192-500 manea yanun- 32.5%, 500-900 manea yanun- 35.6%, 901-1500 manea yanun - 22.2%, 1500+ yarun 9.8%
5. XO-nvt ma0yynse eapeacu 30.4 manean TAX oynoxcaap 112.7 cas meepecuiin yHamaii OpoH CyyYaHo.



TaJl TOAUUTYW SPIATUHH TajblH OHIIOU
aHxaapu CcyJjax, 23H3XYY CyAalraaHbixaa
YHACSH 33D HINOTEKUHH CaHXYYXUITHIH
CXEMHUUT OOJIOBCPOHTYH OONroX Hb YyXaj
Oereesl WiiM33C OJOH yiac OpoH “OpoH
CYYIHBI XyJaJIJaH aBaxX OOJOMKUHH MHIIEKC
(Housing Affordability index)” roaruiir
TOJIOPXOMIIK 3aX 393JUIH HAT TOJI OeHUIMapK
y3yy/aT Gonrogor OaiHa. X3IUWUTIdp SH3
OypuitH apraunasaap TOJOPXOWUIAOT U
epenxuiiieo OCXABU rmoaruiir TtyxailH
VIICBIH OPXHUIH AYHIAXK 3CB3 road (median)
opJoro 6a AyH 33pTUNH YHATIMU, TyHIAX HAT
epXxe]l 30pUyJCaH OpOH Cyyll XyJAajAaH
aBaxaJa  Imaapjuiaratail 3931  XOEpBIH
xappuaaraap  ropopxomnpor.  Tuiimdac
WHJCKCUITH 30pUJIr0 Hb EPOHXUNI00 AYHIAK
(3CBAII TYYHDIC J0OTYYp OPJIOTOTOM ©PXUIH
OYJIdT) OPJIOTOTOM aiyl epX AyHIAX YHITIMU
OpPOH CYYIHBI HWIIOTEKUWT TOJDK dYaaax
3COXMUT  MBI3X  30PWITOTOM.  DHAIXYY
WHICKCUIH cynanraa OOJOH WIOTCKHIH
393JIMHH  OpXUHH SH3 OypuiiH OYJITHiiH
X3PATIAH] HOJIeeJ16X cyjanraar
TYH3TUHPYYJISH CyAJIaX XYCOATIU YHIIUTYH]
TYC XYPI2JIdHJ XaHAax OOJOMXKTOW IOM.
Epenxuiinee OCXABU-niir JI0OpX
TOMBEOT0OP TOJIOPXOMIIIOT:

OpXUHH ros4y opJIoro
OCXABU =

WnoTeKuiH 3331/ XaMmparjaxa/, maapasaraTai opsioro (110)
TG cap 6yp TeJsiex ECTOH UITOTEKUHH Te16ep x12

Ilaapasiara xaHracaH xapbiaa (LIXX)
XX (The qualifing ratio) raruir
UIIOTEKUIH 333J1] XaMpargaxblH TYJJ 3331
OJITOTYUIH (apmikaaHsl OaHKHBI)
TOAOPXOMUIICHOODP 333JIIATYUIH CapblH HUWT
OpJIOTOJ] 339X MIOTEKUHH TeJI0epUilH XYyBb
XOMXK33 Ik oirogor. ONoH yic OpoHA
MOpPIeikKUiH Ten0epuiiH X3MXK33 TyXaiH
OpXUIH capbIH opsiorbiH 30%-1ac X3TpaX Hb
30XUCTOM OHWII T2K Y3I3T 0ereeja YyHTIH
xoj000Tolroop yyccaH ‘‘shelter poverty”,
“hand to mouth households” Oyrwoy
“OpoMKHIH sinyypan”, “2 MIIXIYH XOOCOH
XOHOXTYH OpXYYA -HHH acyyJail 4 MaHaiia
yKUTrpax  IIMHXKTIH ~ OoicoH  OaifHa.
“OpOMKHUIH sayypanx” T3I3T Hb UIIOTEKUWH
399019 X0000TON 0Oerees HIOTEKUHH
3991T31 epXYYAulH cap OypuilH Teynbep Hb
TOAHMNAT XOPOMNIIIIII XIT XYMHUX, 36BXOH
3alIIITryn maapjjiaratrai X3PATIIRIH]
OpJIOT00 3apllyyjiaxaac eep apraryi 6aiimansg
XYPI2K O5H3 Hb JaaMyKupcaap sSAayypain
XYPIIXUUT X3JIIAT oo ©OHOOTUH

OpJIOTO0POO OHOOTHITH XAPATIIIAIII JI XaHTaxX
TYBIIMH]l YagaH sJaH ambJapd OpXHUiH
amMb)XHpraaraa X3PATIdI, LAJIUHTUIH,
TITIIBPUUH  392J193p  3QITYYylDK  Oyid
epxyyauir “hand to mouth households™ rax
HApIIAT. AT nitm Oalinan eneeruitn MoHroun
yIcaj yycan Oaiiraa 6eree i yYHUHT Haamin;g
TepuiiH  OO;JOroJ  OHUIOW  aHxaapax
maapjyiarataii 1oMm. MOHTOJIBIH ©pXYYAuiH
CaHXYYI'MHH ax OaiieiH (wealth) epenxuit
Iyp Tepx siMap Oaifraar JOOX XYCHAITAIAC
Xap>k OOJIHO.
XYCHOIT 2.

Ocent 2005-  2010-  2015-
2009 2015 2017

OpxuiiH 0oauT

SICUIH XOPITIIDIHUH 15.2% 16.6% -2.2%
3apaan

OpXuiH AyHAAX
OpJI0TO

Hoar epxen oHOr10X
390311

204% 19.8% -1.8%

23.7% 34.6% 4.8%

Hor epxesi oHOrIOX  185%  17.4%  14.0%
XaarajgaMK

Hoar epxen oHOr10X

OPXHIH 339MIUTHHH 140% 145% -0.1%
OpJI0TO

AAHB-p1H
AXKUJUIArYIbIH OOJTHUT
JYHJQX >KUIHHH
[aJIAH

OpxuiiH T00 3.2% 2.1% 1.0%

25.5% 19.0% 3.8%

JP3pX XYCHAIITI3C Xapaxaj epXuUiH YHJICOH
TOHIUIMAH TOJI X3CAT 000X OpXHUilH 00auT
JYHAQX OpJIOT0, OPXUHH 333MIUINHH OOAUT
opsoro, AAHB-bpIH axwinardaeiH  0OAUT
JYHJQX LAJIWHTUIH 6CONTUHH XypAall TaBaH
KWI TyTaM Oyypu UpCaH Oereej cyyauiiH 3
KUIuiH XyBba (2015-2017) ceper yrrarait
00JICOH OaifHa. Tyxaiin6an, WIYY
JDIIMIPIHTYH  CTaTUCTUKUMH — MAADIIUIIAC
Y39X3/ epxXuitH 6oaut opiorsiH ecent 2014
OHBl CYYJI?3C 3XJ3H 12 ynmpan napaanas
Xacax eceNTTdI Bk upcoH 6a 2017 oHooC
9XJIPH 3epar yrrataié OOJICOH 4 ©eCenT Hb
TOTTBOPTOM YPIDKWIDK 4ajJax 3CcdX Hb
3PIran333T3H O6aliHa. OpXUIH THIHIIHITH HOTOO
Tan 00JIOX 3apJIbIH XACOTT OPXHUIH SIICHIH
X3POIJIPAHUN  3apAJblH  OOAUT ©CeJNIT, HAT
OpXe/1 OHOTZIOX 333JMiH 0oxuT ecent 2005-
2014 oHBI XOOpPOHJ ©COAT Hb HAMATICOH,
AJIAHTysa 393JIMAH ©CeNT OrLOM HAMOATJICIH
Hb TOJIOPXOi1 Oaiiraa Gereen xapuH CYYJIUHH
3 KW 3apJIBIH ©COJT COper yTrarai Oyy



Oyypd 323JIMH ©CeNIT yAaalupcaH OaiHa.
Snanrysa ©9X3-uilH ecenT ceper yrrarait
00JI0X Hb CalfH Y3YYJIJIT OHIIl 66ree 1 epxyyn
HUIT X3pOIIdAIId XyMHXaac eep apraryi
Oaiigayi OpCOH, MHTACHIIP HUUT IPIITHHT
OyypyyJcaH ceper yp JAaraBaprtaii OaiicaH.

Y yuauiir JIRIATIPIHTY N CTaTUCTHKAAC
sutanrysia 2015 onbl Tercren 2016 oHbI UX3HX
yIUpal OpPXUHWH SICUHH  X3PATJIdIHUN

3apUIbIH  (XOOUUrdp HHQIAIUNAH Xypaail
Oyypu nucuHusi 00K OaiicaH 9) ecesT
ceper yrrataii 0aiiCHBIT Xapk OOJIHO.

OpoH CyyIHBI 333JIUH 3Pr3H TOJOITHUT X311
X3JI9H apraap TOOIAOr Oereej MaHail yJICHIH
XyBbJl cap OYyp TOITMOJ XA3MK33I33p TeseX
apraap 6ommor. YYHI 393JUHH YHACOH OOJIOH
XYYHHH TeNOOpHHr ajib aIMHBIT OpYYJDK
TOOLOX Oerees 5XHUN KWIYYIRA XYYHHH
Tenbep eHAep Oailk, Xyralaa eHrepex TycaMm
XYYHHH Tena0ep Hb Oyypd, YHICOH TOJIOOpUITH
X3MIKI3 HIMAIIPK OpUir 6aparayynaar OaiHa.

3ypar 1. Opxuiid opjioro, HUUT 6pPX

OpJI0rbIH TYBIIMHIIIP HMOTEKUITH 333JIHITH

MAJTYYPBIT XaHTax 00JI0MKTOMH epx

40% -
35% | 4
30% -
25% -
20% -

15% -

OpJoros 339X XyBb

10% -

5% -

8%

0,
16%

Ypbaumiaraa 30% Tes16X TOXHOJII0JIA:

OCU3-niin
Xyy
OpJOTBIH 1001

16% 8% 5%

Hraapjjara, 2525.0 1454.0 967.0

msHra*

Opxen 33X
XyBb
OoCH3-n
Xamparjax

4% 19% 36%

0O0JIOMIKTOM 34.4 163.0 309.0

OPXHIH TOO,
MSHTa

0%

Opxuiid TooHs! 10 TO3HIYY O0yar’3p

! i
0% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% lO"/:: 0%

*-2 epee OalipHBI AYyHAAX YHI, UIIOTEKHIH 393JHIH
XKXyramnaa, Xyy, ep/0opiIorbiH XapblaaHbl
HIAITYYPHIT allUTJIacaH.

Ox cypeanic: Cyonaauuiin mooyoonon'. (YCX, OHI3C, Monzonbanx, Tonxnse 3yyu)

NnoTexkuiiH 333, IMIiH 6HOOTHITH 0aigaa

HNnorekuitH 33351 IDI9I Hb EPOHXUNI00 YII
Xe[yIexX OapbliaaiicaH, 3CBAT Y  XOJJIeX
XOPOHTe 333MIIMX 30pWIr00p aBy Oaifraa ypr
Xyramaassl 333Judr x3m19r. Manait yinc 2004
OHOOC OPOH CYYIIHBI UTIOTEKUIH 333JIMUT OJITOK
9X3I5IcoH Oereen “OpoH CyYIIHBI HUIMOTEKUWH
CaHXYYKWITHHH >Kypam -aap YJICBIH KOMHCC
alllUTJIaNTa] XYJI39H aBCaH, YJICHIH OypTIajin
OYpTraracsH,  yl  Xealex  XOpeHTHiH
[IPUMIrIdrdp OaranraakcaH OpOH  CYYIl
LIMHA3p XyAaJaH aBaX, ©MHO Hb OJIFOCOH OPOH
CYYLHBI CaHXYYXKYYIIX3]1
30pUYJICAH 333JIMUT OPOH CYYIIHBI MIIOTEKUIH

392JIMAT  JTaXUH

333J1 IK TOJAOPXOMIIIOT.

1 J1. Dux3asa, 2016, “UNoTEKUitH 33301iHH OPXUIAH
X3PATIIIH Y3YYIDK Oyt Henee™’

Vi1c opHYYIBIH TyplIUIaraac Xapaxaja upraiuit
OPOH CYYIHBI XaHTaMX, XyJaJJaH
OOJIOMXXHHT JTPMKUX, OPOH CYYLHBI 333JIMHH

aBax

30XMCTOH TOITOILOOr OYpAYYIIXdI Tepeec
TOJAOPXOU XIMKIIIIP OPOIIIIOK UPCIH Oarar.
Manait ynceiH xyBba 2013 oHOOC 3XJ3H
3acruitH razap, MoHronb6aHkHaac XaMTpaH
“OpoH CyyLHBl WINOTEKMHH CaHXYYKWITHHH
TOTTBOPTOM TOITOJIIOOT OYPAYYIdX XeTesndep”
XOPArKYYIH KuuiH 8%, 5%-uiiH XyyToi,
Xyramaa ypraccaH OpOH CYYLHBI HIIOTEKUIH
399JIMAH OYTIITIDXYYHHUT OWi GOJTOCOH Hb
OYHI@XK JaBXapra 53HOIXYY 322JJ Xamparjax
OOJOMKUHIT HIMATTYYJIICIH.



Tyxaiin6an, OaHKyy ©epuiiH 3X YYCBIPIIP
(OKIX=16%) unotexuiin 3331 oJarox Oy yen
HUWUT ©pXUiH 4% OpuYUM Hb QYHJIaXK YHITIU 2
epee OalipHBI 3331 aBax HIANTYYPHIT OPJIOTHIH
TYBIIMHIYIp XaHrax Oaiican Oonm 8% XyyTait
OCH3-uitH  xeTenbep XdPArKCIHIIP HHUHUT
epxuiin 19.0% wup (163.0 msiHran epx) Tyc
manryypeir xanrax OaiiHa (3ypar 1). Xapun
5% xyymit OCHU3-uilH OpJIOTbIH MIAITYYPBIT
HUUT epxuiiH 36% b (309.0 MsHTaH 6pX) TyC
Tyc xaHraxaap 6aitHa. OpOH CyyLIHBI X3MK393T
XaMruiH Oara TambaiiH XdoMk39r33p /40M2/
8%-nitH

HIAATYYPBIT HUAT ©PXUIHH XaMIUiH ux132 28%

TOOLBOJI 333JIMIH OpJIOTBIH
Hb, 5%-UiH 323UiTr HUAT epxuitH 41%-Hb TyC
TyC XaHTax OaiiHa.

Opxyyl ypbauuiraa tesndepTee OpOH CYYII,
Oycan yn xensex xepenre Oapsiaanaan 100%
39351 aBax OOJOMXKTOH I»K Y3BuI 2 epee
OyHOaX Oalpelr OaHKYyJIbIH ©6pHiHH 53X
YYCBIPI3p ONTOXK Oyl 323JHiiH HOXIIeNeep
Huiit epxuiiH 1.0% opuuM HBb OpPIOTHIH
TYBLIMHI3p XaHTrax Oaiican 6on 8% xyyTdi
OCH3 xetenbepeep HuiiT epxuiit 4.0% Hb TyC
HIANTYYyphI XaHrax OaifHa. XapuH 5%-uitH
xyymi  OCH3-uiiH  OpJIOTBIH  HIANTYYyp
Hoxuenuir HUUT epxuitH 14.0% Hb XaHrax
OaiiHa.

J33pX TOOL0O0IIBIT 5%-UiH XYYT3H HIIOTEKHUITH
329011 Xampargax ~— OOJIOM)KTOH — 30pHJITOT
OoynruitH epxyyauitH Oyioy (i) Ancnazocan
oyypae, (ii) Is’p xopoonnvin  Oaxun
meoneenoam, (iii) Xeoeo, opon Hymeuiin
OpXYYAUHH XyBb aB4 Yy3B3J YD XOTBIH I2dp
XOpooJulblH epxyyauitH 14% up Oyroy 30.5
MSIHTaH OpX, X6/160, OPOH HYTTUHH OpXYYIUiH
12% ©p Oyroy 57.9 msHTaH Opx TyC 332JUNH
HOXIIOJMWUT OpJIOTBIH TYBIIMHIYID XaHrax
6o1omxToi OaiiHa. (3ypar 2 6a 3). Yyun, 5%-
niiH xyymi OCU3-nilH HeXULenyyd, TyXaWH
OaliplUIBIH  OpPOH CYYIHBI JAYHJIQX YHHUHT
allurias.

3ypar 2. Yb rap xopooJuibIH 6px
30% -

30.5
MAHTaH
opx

25%

20% -

15%

10% -

5%

0% T T T T T T T T T T T ]
0% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 0%

Ox cypsanac: Cyonaauuiin mooyoonon. (YCX, OGHI3C,
Momneonbank, Touxnse 3yyu)

HNnorexkuiin 333J11 XaMparaajir

Mamnaii yncag 2018 onsl 1-p ynupibsia Oaiinmaap
93.2 MsHraH epx Oyroy HUIT epxuiiH 11 opunm
XyBb OpOH CYYLIHBl MIOTEKUHH 3331
xamparaaay 6aiina. OpJaorsH TYBIIHHTIP 8%-
uiH  xyymi OCH3 3311 xamparmax
60o10MXKTOM ©pxYyAd3c 2018 oHbI 1-p yaupibiH
Oaiimaap 20.5 msHran epx 16%-uitH Oyroy
apuibkaanbl OaHKHBI 3X YYCBIPHUMH 393J1]1
xamparycan Oereen 64.0 msHran epx 8%-uitH
329717, 3.6 MsHraH epx Oycaa 3X YYCBIpHiH
399J17] TyC TyC XamparjicaH OaitHa. [laammin
VYnaanbaatap xotooc ayHmxkaap 64.3 MsHraH
epX, OpoH HyTraac 12.4 mMsHras epx 0yroy HUHUT
76.7 MsHTaH epX ypbAuHlIraa Tejidepee Tek

gaaBall 8%-umiiH XyBHHH 333J/1 XaMparaax 00J0M:K
Oaiina.

3ypar 3. OpoH HYTTHI{H HUHT 6pX

40% -+ 57.9
350% - MAHTAH
opx
30% -

25% |

20% -
15% -
10% -
5% -

0% : T T T ; ; T T — " )
0% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 0%

Ox cypsanrc: Cyonaauuiin mooyoonon. (YCX, OGHI3C,
Momneonbanxk, Tonxnse 3yyu)



OpuorsiH TYBIIMHIIP 5% xyyTai OCU3 333511
xampargax 60soMxToi epxyyadac 2018 onsr 1-
p yJupIasIH Oaiamaap 3.5 MsHran epx oyoy Yb-
XOTBIH T3P XOpooJiod OOJIOH OpOH HyTraac
OpJIOTBIH INAITYyp XaHracaH epxyyauiH 10%
OpYMM Hb XaMmparzgaaj OaifHa.

Haamm Ynaan6aarap XOTBIH I'3P XOPOOJIOOC
nyHmkaap 27.7 MsSHraH epx, OpOH HyTraac
nyHmpkaap 28.7 MsHran epx Oyoy HUHT 56.4
MSHTaH ©OpX YpbIuWiraa Teja0epee Teik
yaaBan S5%-uitn  xyymi  OCHU3-1 39311
xaMmpargax — Oojomkroil  OaiiHa.  XapuH
ypbaumiraann Oycaa yiI XeHAJex XepeHTre
Oappraanaan 100% 3931 aBax OOJOMXKHMT
TOOLIBOJI T3P XOPOOJUIBIH OalIIMHA aMbaapaar
11.4 MsaHra opuMM epx OpJIOTBIH IIAITYYpPBIT

XaHrax 00JIOM)KTOH OaiiHa.

3ypar 4. OpaorsiH TYBIIHHII3P 8% 333711
xamMparjaax 00JJOMKTOH 6pX, YJICHIH XIM3KIIH/A

20.5 epx 16%-niin
3931171 XaMparycal

64.0 epx 8%-nitH, 3.6 epx
6yca)1 9X YYCBAIPHUH 3331111
xaMpar,ucaH

Ounep
opJIoroToii 8.6
e x*

1425
74.9

Ox cypsannc: Cyonaauuiin mooyoonon. (YCX, OHI3C,
Momneonbank, Touxase 3yyy)

Hnortexmiin 3331 0a epxuiiH ep, OPJOTbIH
Xapblaa

bun TooH M3mPamnHitH 60JI0MXKOOC XamaapaH
2012 oum (unortekwitH 8%-mitH 323MHIH
OMHOX) 0070H 2015
(xeTenbepeec XOWIIMX) OHYYABIH ©PXUNH

XeTeJI0epeec

HUITOM 53IUMH 3aCTUAH  CcyJairaaH Jadd3p
YHIACIAH UIOTEKUWH  323JIT9U  OpXYYIUlr
SITaH OPUIH OYTIUHUT XapbIyyJDK Y39B.

Xetenbep x3parxkux’c eMHe Oyioy 2012 ona
WIMOTEKUAH  333JITOU  OpXYYZ  OpJIOTBIHXOO
naysmxaap 40.3%-uir 33911iiH TO0epT TeIer
Oaiican 601 2015 onsl Oaiigmaap 57.4%-uiir
Telpk OaifHa. DHP HB HOT Tajaac HIPIICOH
OpJIOTO ©COXTYH Oaliraaraac epxyyad.1 393JIUHH

TOJIOOPHITH JapaMT ecd Oaiiraar, HOree Tajiaac
OMHO Hb TOJIYy OHIOp OpJIOTOTOH epXyyn
WIIOTEKUIH 333J1]1 WYY Xamparjaax Oaiican 00
XOTON0Oep  XIPATKIDK  IXAICHIIP  AYHIAK
opiororoit epxyya OCU3-xa Tynxyy xamparjgax
00JICOHTO X0JI000TOH OaliHa.

3ypar 5. Op 6a OpJorsiH xapbuaa

2012 2.3% B notex
H bycan 3331

2015 %

0% 20% 40% 60% 80%

Ox  cypsanc: Cyonaauuiin - mooyoonon. (YCX, OHOI3C,
Momnzonbank, ToHx32 3yV4)

Nnotexkuin 32301t

OpXYYIUHH  XYBb]l
OPJIOTBIH ~ HOJ39 XYBUUT Tyc 339JIMHH
Tex0epTee 3apuyyink Oaiiraa TyJ X3pIridorad
TOTTMOJI XaHTaXblH TYJIJA HaJIWH O0JIOH Oycan

333J171 JaBXap XaMparjax TajaTai IoM.

3ypar 6. 2012 on: MnoTekuiiH 333131 Hpria

Hamuaruite
339013
,_-
~LO)£'
Hnorexuit
H 399791
Bycan

399191

Xoaparmsuanit 6%

Ox cypsansic: Cyonaauuiin mooyoonon. (YCX, OHO3C)

TyxaiinOan, 2012 onp Huiit epxuiiH 4% Hb
UTMIOTEKUIH 3931T3H 06ree 1 3rnp epxyyIuilH
26% Hp gaBxap 3331713, YyH3¢ 10% Oopunm Hb
HAIMHTUAH 3930131 GaiiB. Xapun 2015 oHbI
Oaiinyaap HUUT epxuiiH 9.5% HB HUNOTEKUIH
399131 Oaiiraaraac 40.1% Hb naBxap 333173
OaifHa. JlaBxap 3751THi1 epXYyAUlH TUHIIHX Hb
LATUHTHAH 332J1TOH OaiHa.



3ypar 7. 2015 on: UnoTeKmitH 333.JIT3i HPria

Hamuarniin
399JITIH1

——
S

(30.1%

S

Bycan
3IITIU

Hnorexnitn
3991191

Ox cypsannc: Cyoraauuiin mooyoonon. (YCX, OHI3C)

HNnoTekuiin 33341 6a X3p3rJ133, XypuMTJIaji
NnortexkuiiH 333717 XamparjacaHaap epxyyZad
X3PAIIIPAH] 3aplyysiax 3apajaa XypUMTIain
MIWDKYYJRX  OOJIOMXKHUHT — onrojor. MaHai
VICBIH HHUWT OPXYYAMUI X3P3TI33HUIX Hb
TapXaJIThIH OYJI33p aBY Y3BAJI XaMTUiiH ©Hep
opaorotoir 20% Hb HUUT X3paraHul 40%-
uir Oypayy/pk Oaiiraa Oom xamruiiH Oara
opisiorotoit 20% Hb HUHAT X3pATI39HUN 8%0-niir
332)0K OaitHa. Har XyHWI aMbXupraaHbl 10O
TYBIIMH YACHIH AyHAax 2016 oHbl Oaifmmaap
169.2 MsHTaH Terper, aMm OyJIUHH TyHAAaX TOO
3.6 Gaifraa Geree 6pXHUitH aMbXXUPIraaHbl 00
X3pAradar opoiooroop 609.1 MsaHran rerper
2K V3B HUNT epxuitH 32% opuuMm Hb
aMb)KMpraaHbl 0O TYBIIHUHN Oyroy 3ailmmryi
X3PATIIIAT XIPIIIBIAT epXyya OaiiHa.

3ypar 8. Opxmiin X3p3ra33

Co=609,0F o
556 - 1 8% 3390
: | -
i
2 40% - ! i N\
= 1 \
2 5% | ! 4 \
[} o 1
2 0% HWnoTexuniin 33901 I
o
] xamparzax | /1! \
5 25% |  GONOMMKTOM|X3COT ;! \
o 1
i
g oow | i 7 !
[ 1 s 1
£ i s I !
3
S 15% - 1 - i \
= I, 1
o 10% i i \
o
7 : :
5% | / 1 : \
/ 1 1 \
! H
0% +—~& ‘ ‘ ‘ ‘

0% 20% 20% 20% 20% @ 20% 0%
OpxuiiH TOOHBI 5 TIHLYY 0YJIIrI3p

Ox  cypsanxc: Cyonaauuiin - mooyoonon. (YCX-YTC ©OHD33C,
HUnomexuiin maiinan, Touxnse 3yy4)

OCWH3 aBcaH epxyY/a KU UTTOTEKUIH 333TUH
apmH  Tenenteep aAyHmkaap 340.0 TOpoym
TOrper XypuMTIyyJDK OaitHa. YYHUUT epXyyn
XAPATINIH/I 3apIryyax O0JIOMKTON OalicaH raxk
y3B31 OCU3-1 xamparzacaHaap ©pXUilH HUNT
x3parmd 2.5%-uap (2015 oux AHB-uit 1.7%)
Oyypu OaiiHa. XapuH UWINOTEKUHH 323111
xamparjgax OoOJIOMKTOH Oyroy XapbIlaHTYyH
eHZep opsioroTol epxyynuiiH xyBsa OCU3-n
XaMmparjcaHaap TOJHHUH X3PIridd XaMIUiH
uxa33 6%-uap xymuraax 00J0MKTOU OaiiHa.

3ypar 9. OpxuiiH X3p3rJIIHUI 6COJT

B OpxuitH x3parm3/JHb

¢ OpxuiiH x3pIrmdHHIT ecent (6apyyH)

60% - - 35%
58% A * - 30%
se0 | © [ 25%
5496 | - 20%
52% - I 1:/0
50% - * ;%A)
48% L 0%

46% - L -5%
44% - -10%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ox cypsanc: Cyoraauuiin mooyoonon. (YCX, OHI3C)

YCX-pIH M3I93r23p OpXUNH HHUHUT X3PAridd
2011-2015 onx Torrmon ecu JAHB-uii 58.9%-n
xypeaH 4, 2016-2017 onn 49% xyptan Oyypcan
6ereen 2013 oHOOC XOMII ©PXUIH X3PATIIIHUN
OCOITUMH XYpJ Hb 2 JaXWH caapcaH OaliHa.

3ypar 10. YHIC3H XOPOHTHIH XypUMTJIA

® YHJCOH XOPOHTUHH XypHMTIAN 6ConT (3YYH)

80% - ¢ YHICOH X0pOHTHHH xypumtnan/JHB (6apyyH) - 80%

60% - - 60%
40% - ¢ * - 40%
20% ¢ & 2%
0% - . — - 0%
-20% . t -20%
-40% - - -40%
-60% - - -60%

2011 2012 2013 2014 2015

Ox cypeanic: Cyonaauuiin mooyoonon. (YCX, OHI3C,
Momneonbank, Touxnse 3yyy)



Huitt yHacsH xepenruiiH xypumtian 2013
OHOOC XOHII »punMTIU Oyypcan Gereen 2015
ol Oaimmaap JIHb-uii 18%-taii TIHIDXK
OaifHa. YyH33¢ UTIOTCKUIH ~ 323JIUIH
CaHXYYXKUITIIp Ouii Oomk Oaliraa XepeHTHIT
snrax y3s31 2015 o1 HUIT YHICOH XOPOHTHIH
xypumtiaanei 13.6% (AHb-uit 2.5%) -wiir
Oypayysmk OaiiHa.

3ypar 11. YHAC3H X6POHIMifH XypHUMTJIa1

n o
UX Hasi T Maruus, ToHOT TOXOOPOMIK 6a GHOJIOTHIAH ecjier XOpOHre

¥ Bapuira Gaiiryymamk
8.0

2 MINOTeKUIH CaHXYYKHIT3p Ouii 60ICOH XopeHre

7.0
6.0
5.0
4.0
3.0

2011 2012 2013 2014 2015

Ox cypsanc: Cyonaauuiin mooyoonon. (YCX, OHI3C,
Momneonbank, Touxnse 3yy4)

OHJP3C UMNOTEKUWH 393JIMHH CaHXYYKHITI3P
Ouii OOJICOH OPOH CYYITHBI YHJCOH XOPOHTO Hb
HUUT XOpPOHTMHH XypUMTJIAJbIH OyypasThir
XapblaHryi Oaracrax OaifHa I’ X3k 00110X
oM. MimMa  WNOTEKMHH 333]1 Hb  HUWT
X3PAIIIPIHUN ecenT Oyypaxaj HeJleesik Oaiiraa
Y 5H? Hb YHJACOH XOpOHTHHH XypUMTIalj
WDKK Oaiiraa oM.

Hereetssryyp TyCc HWIOTEKMWAH  333JUKH
XOTOJI06ep  XIPATKCIHIP  OPOH  CYYLHBI
SPINTUHIT OTLIOM OCTOX, yIMaap OPOH CYYLHBI
YHHIH XeecpenT Ouil 60K, GapuiIrslH caabdap
TOJIPH, TYYHUUT JaraH WMIOPTBIH XAMKI)
HAMATJCOH ~ 0Oereejy  2pajiTddC  JIaBCaH
HUWITYYIONIT HB TyC cajgOapblH  332JUHH
PCIPAUUT Ouii OONTOX, OPXHIH CAaHXYYTHUIH
JApaMThIl HAMATAYYJdX 33p3r  ceper yp
JlaraBpyyJ rapd OOJ30IITYH FOM.

J.Onx3asa
(O3CCXypa2m3HTHIAH 5TUHH 3acard)
Email: denkhzaya@mongolbank.mn
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YY

Opuma

Xyy Hp nmar Xxyramaatad —XapblyyJICaH
MOHIOHUW YH? LPHA I3 yTraapaa Makpo
SAWMKAH 3aCTMMH 4YyXall Y3YYJDJITHWH HIT
3aIIITYH MOH IOM. DIMMH 3aCTHIH MIUHXKIIIX
yXaaHbl XOIXJIMUH TYYX3HI XYYHUH Tajiaapx
CHUCTEMT)HH OIITOT aakMaap r'yH3THHPY UPCOH
O0ereeJi Wprai, OJIOH HUWTHHH AYHJ XYYHUU
Tajaap Oypyy OMITOAT GOJIOH AYTYYy MDJII3JIAN
aBcHaac OOJIK DJIMIH 3acar OOJIOH CaHXYYTUHH
OHOBUI'YM  IIMWIB3p Taprax  TOXHOJIOJ
1eeHryi Oaimar. TUHMAAC, SHAIXYY HUMTIIAI Hb
XYYHHHA  TOAOPXOWJIONT, au  xoxbormou,
MOHI'OHMM Lar XyramaaTail XapblyyJcaH YHD
I[PHD, TOHIBIPT XYY, OOJIOTBIH XIPATCAI
33pruiir Tannbapiak, HUWTUHAH OMJITOJTHIT
calbKpyyJiaxaJl Yuriiniag.

Toxopxoioar

XYY Hb MOHI'OHUH 3aX 3331 19X HAT YH? Oereej
TOAOPXOU 3aaCaH XyralaaHJl MOHTUIT 333J19X3/]1
(xamramaxan) sMap YHD TesiexX (TeJeraex) Bd
IOATUAT TyXalH YHIACOH AYHI®  XapblyyJaH
TOOLI0OJIOX AYHT XDJIHD.

XYYr TOOLIOX Hb

Yuacon nyaruiin xysuap (%) xyyr 6ozmor.
OHruiiH XyyHuil OOlOAT Hb  XYYHUH JAYHT
TOTTMOJIOOpP TOOIIOT 00J, HUHMIMAI XYYHUH
apradjajl Hb ©MHOX YEYIUNH XYYHHM X3MKIIT
YHACOH AYH JI23P3D HOMOH TOOLOXK JapaaruiiH
YeuitH XyYHuU# AyHT OomHO. ©epeep Xd1031
XYYHC  Xyy Oomormmor. OH?  XO€p

aprawiajgyyaell  JOOpX  TATIIUTIAIYYAIIP
WIDPXUIIDK OOITHO.
JHrUMH xyy = P X i X t (1)

Huiiaman xyy = P x [(1 + )t —1] (2)

P =yHAC3H AYH, | = )KUIHMHH XYY, t = KWIWIH Xyranaa

2 AHX XOPOHI'® OpyyJIcaH, XaArajacad GOIOH 333J1C3H
MOHTOH JYHT YHJICOH JIYH 'K HIPIJIOT.

Tyxainbai, 700pX ererIuir opayyinK 00abE.

Yuocon menze 1,000,000mez2
Xyeayaa 3 arcun
Xaozanamorcutin Odancnor  10%

JHCUTIULIH XYY

OHeuun xyy:
1,000,000Ter x (0.1) X 3 = 300,000 Ter

Huuinmon xyy:

1,000,000 x [(1 + 0.1)3 — 1]
= 1,000,000 x (1.331—-1)
= 331,000 Ter

3 XKWIMMH Xyranaasa, HUAT HUWIMAJ XYYHUR
XOMJKdD Hb OJHIMHH XyyHuiix’sc 31,000
Terpereep Wiyy eHaep OaiHa.

XYYHHIl TYBIIMH

Canxyyruiin 3ax 399111 TyXaiH
OYTIArIPXYYHUI HOXLIeNeeC  XaMmaapaaj
XYYHHH TYBIIMH XapwillaH aguiryd Oammar.
XYCHAIT 1-1 caHXYYTHIH 3aX 333JIMMH aHT U1
00JIOH Xaprai3ax XYYHUH TYBIIUHT Y3YYILII9.

XycHorr 1:
XyyHuit Tepe:n 6onoH TyBuIuH (2018)
Tepon Tyswun

Tos 6anknvi ynom yaac KX | 10%
3aceuiin eazpoin YI-vin 2K/1X | 11%
|1
|1

4%
8-20%

Xyeayaamau xaozanamorc
327Ul XYy

MeHrenuii 3ax 3331 93P XYYHUH TYBILUMHT
XaMTHIH TOXUPOMKTOH 0ereej; 3eB TyCrax
xapyyngar Xyy Hb TeB OaHKHBI YHAT Llaac
607101 3acruitn I'a3phIH GOrMHO Xyranaar® yHIT
naacHel (3IBXYLI) xyy rx y3mer. Yuup Hb
9Ar33p 3pcaan Oarataif, TaTBapryi, xoé€puord
3ax 37371 P3P XOpBex uajaBap cairtail Oaiimar
'K Y30r.

3 BoruHO Xyranaar razar Hb | smui 6a TyyHI9¢ 60THHO
Xyramaar X3JTH).



3I'BXYI] Hb KynoHTYii* 6aiinar yupaac XyyHuit
TYBIIUHT 00710X0/ XapbllaHTyH Xsibap Oaiiiar.
XyyHUH TYBIIMHT OO0OJ0XJ00 TyXallH YHOT
[AaChIT XyJanax Oyl XsaMIpYyyJIaiaThlH XyBUAP
wpxuiaer.  Epenxuil  ToMbEor — mapaax
TATIIUTIAIIIP WIBPXUNITHD.

=) o

i = YHOT l1aacHbI TOJIOTA6X 18P XYPTIIX t XyralaaHbl
OTeOXUUH KWINWH XyBb, ¢ = YHIT I1aachIl
apuDKaacaH e1peec TeNIerieX eAep XYPTIX YIJACIH
enep, FV = yHoT maacHsl H3piICOH YHI, P= yHOT
[IaaCHBI OTOOXHU] CYYPHICAH XSIMIPYYJICaH YHD, 365
XOHOT0O0P YPXKYYIIK XYYT SKHIII3P WIIPXUHAICIH.

(3) ToMbEoHa cyypwiaH MOHTON  YJICHIH
3I'BXYL xyyr 2017 onsl 10 capsin 18 eapuiin
apHIDKaaHbl JYHI3P TOOIOXK Y39X3]1, 28 107100
xoHoruiH xyranaaraii 3I'YL[-pir 11.805%-uiin
KUTHAICOH JIYHIQK XYYTIUIIIp apuiDKaaJICaH.
Xapun 39 nonoo xonoruiin xyramaatait 3['Y 1~
bIr 11.756%-uiH >KUTHACOH AYHIAXK XYYTIU
apuDKaasarjacan OaiHa.

Kunanosn, 39 xowormitn 3IYL-uitn xyyr
00/10X aprausani Hb:

) (100000 - 91918) y ( 365
L =

= 0
91918 39 X 7) 11.756%

OMHe nypnacanuial, 19px (3) TomMbEO 00JIOH
tooroosonn Hb KynoHryd 3I'BXYL] -biH xyyr
O6omoxoxa ammriaraiar. XapuH KYIMOH TeJIer

® e 000 Top bankusr Y1 KX
50%

ypt xyramaansl 3I'YIl-H xyy Oonon 3ax
333JIMAH YHUIH XOJIOOT IUJIBIT Japaax
TOMBEOTOOP UIIDPXUMIIIAT.

b C C C
“aro Taror T Tar o
FV .

Taror )

N= XWIMIH Xyraraa XHUId33 Hb, )KUIUH 10%-
uitH xyyTa# yen xxwia 50,000 Terperuiin
KYIIOH TeJAer 3 )KUJIUWH XyramaaTau,
1,000,000 Terperuiin 3I'YLI-H eHeeruiin yH»
oo

50,000 50,000 1,000,000
p= (1+0.10) + (1+ 0.10)2 * (1+0.10)3
= 45,455 + 41,322 + 751,315
= 838,091 terper

Hbapanesn xyy 00/10H 00AUT XYYHUI TYBIIHH
Onep TYTMBIH aMmbjpaiaaa COHCOXK, Xapax Xyy
Hb HA3PJACA3H XYYHUH TYBUIMH oM. Hapiacsn
XYYHUI TyBIIMHOOC UHQIISIHUIH HOIIeer Xxac
TOOLIOX IIaapAJiara rapud UpJdT 6eree] rapcan
syraBap JYHT OOAMT XYYHUH TYBIIMH TXK
HOPJIJPT.  DHDY  yXarjaxyyHbIl  Japaax
TATIHATTAIRZP WIBPXUIIIHD.
r=i-—m° (5)
7 = OOIWT XYY, I = HIPJIICOH XYY, T¢ =uHIAIN
(XOMKHUTICOH GOJIOH XYII3TACOH).>

Tyxaiinban, yHIT 1aacHbl XKUIUIH XYy OOJOH
HAT KWINHH UHQIISILUKAH TYBIIUH Hb Xapraji3aH

e e» o [[Hpusany ~ e—F5010T XYY

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

“KynoH r»x TOITMOJI XyralaaHj TeJere[ex, HIPIdCIH
YHD3C TOJOPXOH XyBHAp TOOIOTACOH XYYHHI TOIOOPHIT
X3JIJIOT.

5 (DI/IIIIep TOTTHUTTIJI TIK HOPJIIDIIT.



10% Gomon 8% OGaiixas, HAT KUIUHH OOAUT XYY
Hb 2% OaitHa. (r = 10% — 8% = 2%)

Torean Tes Oankubl yHAT maac (TBYII)- b
1998-2017 onbI XOOPOHIOX OOAUT XYYT IIIPX
3ypart xapyynaB. JKunuiiH OoauT XyYHHI
tyBmuH Hb 2005 6o10n 2008 onyyanan -10% -
aac Oara Oaiican OaifHa. XepeHTe Oopyylardui,
XaarajlaMK D35MILKUIY, OOJIOH 3331 aBardu 00
HAPJIICOH XYYHUH TYBLUIMHOOC TajHa, OOIHUT
Xyyr 6ac aHxaapax X3partai Oaiimar. bomut
XYYHHH TYBIIMH Hb YHOT I1aac, XaJrajiami
I3OMIIUTYUIH  ammr OO0JIOH 33371 aBardwiiH
3apIIIbIT Xy/AajianaH aBax YaJiBapaap
WIDPXUIIDK Yajijiar.

XyyHHii MAKpo a4 X0J100r10J1

OMHe JypAcaHwIaH, XYY Hb HpI3J, OJIOH
HUWTHIH CaHXYY OOJIOH 3JIMWH 3aCTUMH OOJUT
MIMABIP rapraiaT OOJOH YW aXusularaasHj
TYT39MDJI X3pATIdraadr. Tareai, Makpo 3aAuiiH
3aCTMWH OHLIeeC XYYHMH a4y XoJOOrJIbIr
Xapbsl.

Makpo »sauitH 3acart OOJUIOTBIH  XYYHUH
eepwieNTeep OuzHec OOJIOH XIPATIIIHUHN
329JIMMH 3apJan]l HesieejexX 3amaap OOTHMHO
Xyramaanbl O0JUT IPINTUNAT 30XUILYYJIK O0J110T
r»K  y3mor. JKummsnbsn, O0UIorblH - XYY
HAMATJCIHIIC OOJIK XaaraJaMXKHH XYYy ecBe
XyBb Mpra/i OaHKHMH]I MOHIee XaJrajlyynax Hb
UX3CHI. Oepeep x31037, 0J0OTHIH TOAOPXOH
X3PATIIIAr’ 30JIM0CI00/, UPI3YHH
X3PATIIAra WIYYA Y39X XaHjjara rapd UpHJ.
MeH, xaaragaMKHiH XYYrad JAaraaj 333JUKH
Xyy eHmep Oomoxon  OuszHec  OoJOH
XOPOIVIDOHUKA  393JIMMH  3apAall  Hb 6ac
HAMAIJPHA. OH? yex, Oaiiryymnara OojoH
X3pAriPrupl OaHKHAac 337371 aBax COHHUPXOI
6aracHa. IHracH?3p, OOIUT 3PANT XYMUTTAK,
SIUIH 3aCTUHH O6CONIT yJaallupHA.
ToBuxoH100, OOTMHO  XyramaaHja dSAUNEH
3aCrMiH ecenT OOJIOH OyypaiThir OOIJIOTHIH
XYYI23p 30XUIyyk Oosmor. J[pnrapaHryir
MenreHMid OOMJIOTBIH X3PATCAT XACOT 3P
Tainmbapiacan Oaiiraa.

MeHrenuii mar Xxyramaatai XapblyyJcaH
YH? 1LIDHD

Harnyraspt, undnsauuitn HeneeHeec 601007
rapt Oaiiraa eHeeapuiiH 1 cas Terper Hb HAT
KUIUHH napaax 1 cas Terpereec wiyy eHAep
XyJlajgJaH aBax yvaJBapTall IdAruir xXyH Oyp
oitnrogor. XoépayraapT, ST 0100 rapt Oaiiraa
03J19H MOHT® Hb UPIIAYHH KU XOIMKIIHUN
MOHIOHOOC WYY YH? LPHATAU. Slaraan ramai,
amur oK 00loX  OOJIOMYKHUT — ©PTIHMT
(opportunity cost) TOOLOX V39X X3PATTIMH.
X5pB33 HAr KWIMHH Aapaa | cas Terper aBax
COHTOJIT XM TIX31, eHeenep | cas Terper
aBaaJ XMk 9aiax OaiicaH OM3HECUIH OTeOXK Hb
00JOMXKUT epTer 00JIHO.

Hluzcmezyr 2:

Anoaeocan 6OIOMIA*CULIH 3aPOAT 2IHC 10V
637

Anparacan OOJOMKUMH 3apJani I'3J3T Hb
HAOT COHTOJIT XHIX3J HOree COHTOJITOO0C
OJDK 0O0JIOX AaIITMUr amgaxbIl  XdAJIIAT.
XepeHre opyynanT Oo0JIOH OW3HECUIH
MIWHIBIP Tapraxang, OyX  COHTOJITHIH
angarjacaH OOJNOMMKMNH 3apUIbil OOBOI
WYY OHOBYTOM INMHABIP Taprajar.
Kunoan6sn, YHIABIp Hb XOPOHTOOpPee
XyBbllaa XyJalJaX aBax aib dCBAI
YHIIBIPIDATUNH TOXEOOPOMK XyJIalIax
aBax TACOH XOEp COHroATYyn OaifHa Tk
y3be. DHDP XOEPBIH HAT COHTONT XUUXdJ
HOre® COHIOJTOOC OJK Oosox Oaiican
allluT Hb anfarjacaH OOJOMXKHUIH 3apial
X Oeree/ JI0OPX TOMBEOTOOD
UJIDPXUNIIHD.

Anoazocarn 6onoMHICULIH 3aPOAT—
Xuiiedaseyii coneonmooc oaxc 6010x auue
— Xutie0sx COHeONmuvIH auiue

Annarjacad 60JIOMKUIH 3apAJIbIH OMITONT
Hb JaH TaHll OW3HECUWH IIHMIABIP
TOAUUIYH OpX TIDPUHH  XOPIMVIIOHUU
MUHRABIPT 60m0rM0K O0HO. KUM33710071,
XaaralaMxuiiH Oomut xyy 6%- Tait
Oaiixan, 100 cas Terpereep MaiiuH
XyJalgak aBcaH TI2XK  y3be. OH)
TOXUOJIION, ajjarjacad  OOJOMXKHUITH
3apjai Hb )KWJIHIH 6 cast Terper OaifHa.



Nadnsim  O6omoH  OOJIOMKHUT — ©pTreec
HiajTraanaaa WwKuil XOM>K39HUN MOHTe eep 1ar
XyramaasnJ €ep YH? IPHITII OaliHa T313T
yxargaxyyHelr Menrenuii Ilar Xyramaarait
xappllyyicad  YH? 1>  (MIOXY) 1k
HAPJIIAT. MIXY-uifH TOOLOOJ0JNA Iar
XyranaaHbl TOHXJAT J3PX €ep YHD IPHUMIT
xonbomor XxyBbcard Hb Xyy oM. MIXY
OOJIONTHIT apaax TATIIUTTAINAP WIDPXHMIIAT.

FV =PV(1+1i)t (6)

FV = upaoayiin yH 119H3, PV = 0J00THitH YHY [[9HD, i
= JpCHWITYH XWIMHH Xyy, {  =KuinmilH Xyranaa
(Tormmrrana, Xyy ©OomoH — Xyramaar S KHI9p
WIBPXUAMICOH Oairaa. ['3x133 Xyy O0NOH XyranaaHbl
HAK Hb 6716p, A0JI00 XOHOT, cap I'3X MITYMISH Oaibk
00JTHO.)

(6)  TOTMHMTIAIMIP  J0OPX  XYCHIITUHH
ererUINIH Aaryy >KHUIID 001IbE.
Yuocon oyn 1,000,000
Xyeayaa 3orcun
JKunutin xyy 10%

Opcapiryil xaaranam>xkuiie sxmiiie xyy 10%-
Taif Oaiixan, 1 cas Terper 3 KWIHIH XyranaaTai
XaJraiayynoan, up33ayiH yHD 1HO:

= 1,000,000(1 + 0.10)3

= 1,331,00ter

bamH MeHreTdii XyH XyAalngaH aBalT OJ00
XUUAX allb  3CBAJI  MPIAYHH  XIPITIIIIHAD
Xajarajax rac3H XOEp COHIOJTTOM Tyirapjar.
Haapx Toxuonmgona 1,000,000 Terpereep 0100
XyJajqJaH aBaIT XWUWUX allb 3CBAJI 3 O KWJINMH
napaa 1,331,000 Terpereep xXynmanjaH aBaJiT
XHMHX TCHH X0EP COHTONT OaitHa. XopBad 3 xxui
XyaB3a, | cag TerperniiH 3 KWIMIH
ypamiyynai tenadep Hb 331,000 Terper 60:1HO.
TuiiM y4ypaac MOHIeoHHMH Llar XyranaaHbl YHD
00J1 XYY TOJIOT.

JAMIH 3aCTHITH TOHLUBIPT XYY

X9pXdH TIHIBIPT XYYHUH TYBIIMH Hb TOTTAOT
Tajgaap OJIOH OHONYyyA Oaiiar. DArnp OHOMYY
Hb TOHIBIPT XYYHUH MOH YaHApHIl ©ep
OHIITYYDIC Xapyyiax O0JIOBY, allb 4 OHOJ Hb
THHIBIPT XYYT Terc Tainbapiax damaxryid O6a
OOJIOMXKTYH TOITUUT TypJiax Hb 3YHUTHH Oaiix.

DNWIH 3aCTUAH yXaaHbl TOJUIOX XOEP OHOJIBIT
TOBY Oaimaap aypasan, Kiaccuk »sauidH
3aCTMMH  yXaaHbl  ypcrajpg,  XyY  Hb
XaJarajJaMKuiiH HUAIYYISAT OOJIOH XOpeHTre
OpYyYJIaJIThIH
TOITIOr 'K y319r. XapuH, KeMHCUIH OHOIIZ

SPANTUIH TOHUBIPKUITI
OOrMHO  XyramaaHJ XYYHHUH  XOMX33  Hb
MOHTOHUU  JpIAT OOJOH  HHUMIYYJIIITIIC
xamaapjaar Oyly IPB3p MOHTOHHH Y33TIdI
AT, OAr’dp Trojd  OHOoJyyAaac xapaxas,
XYYHHH TYBIIMH Hb OOTMHO XYyraiaasn
MOHTOHUI 3ax 33371393C Xamaapax OoJIOBY, ypT
Xyranaasj OOJUT dIUNH 3acraac maiTraajar
2K X3JK 00JIHO.

Hluzcmezrr 3:

OHoo2UliH YHI YIHD 230iC 10Y 837

(5) TOrmUTrAIIMUAT T0OpX X303p YPYY
HIWJDKYYJDK OOJIHO.

PV

_FV
(140

OH? X31103p33C OUNTOXK 600X 3YiI 601
HPI3AYHH TOAOPXOM XIMKIIHUI MOHTOH
JYHTUMH OJOOTMMH YHD LOHUUI OJIK
6ongor. XKumman6sm, sxunuiia xyy 10%-
Tail Oaiixan, 1 xwunuitH gapaax 1 cas
TOTrPOruiiH OJJOOTUIH YHD I[PH? OOJI:

e 1,000,000Ter _ 1,000,000Ter
(14010 1.10

= 909,090Ter

1 .
YyHz, T7g WHT XAMApyynard ¢dakrop

I'OHD.

MeHrenuii 001J10TBIH X3PIrcaJI

Owmue nypacan r =i — € (5) TATUATIAIHIH
Xamaapard  XxyBbcard, OOZUT XYY Hb
Xoparrup  O00NoH  OM3HEC  3PXIATYIuiiH
canxyy OOJIOH »IWWH 3acTHiH IHUHJIBIPT
HOJI0OJI16T IOATANAT XapcaH. XapuH
Taimdapard XyBbcardyys 00JI0X HIPJIICIH XYY
O0os0oH WHOAAMA TOB OaHK Hb TOJOPXOH
TYBIIUHI  HeJeemk Oonaor. TuiiMddc (5)



TATIIUTIAI3C MOHTOHHI 0010 bIH
XOPITCIMIH  caHaar Xapx O0JHO.

Hapnacan xyy Torrmon Gaitraan nundisnm ecex
IOM 0OJI XOpOHTe OpyyJarduiiH OOIHUT aImur
Oyypd, 3331 aBaryuitH O6oauT 3apaan OyypHa.
399MuiH 3ap[UIbIH  OaracaiT Hb CaHXYYTHIH
Oaliryymuiaryygaac OOAMT S3IUH 3acar ypyy
XOpPOHre ypcaxaJ WYy COHHPXON YVYCTIK,
3JIMIH 3aCTUMH ©CONTUIT XypaacraHa. Miimaac,
Oara 33pruilH MHQIALUAH TYBIIMHT 36BTTOX
mrajgrraad OoJiaor.

Xoépayraapr, (5) TormuTraax  GOTHHO
XyranaaHi H3pJIdCOH XYYT eepuiex Oaiiaap
0OIUT XYYr 3O0XHUIyyJDK Oonjor. DauiiH
3aCTMIH XsAMpanTaid yeyIda OOMIOTBIH XYYT
Oaracrax, XapuH eHJiep UH}IAIHUTAN OaiiX oM
001 HAPIICIH XYYT UXICTIX Tan Oaiaar. ['x 139
OOJUIOTHIH  XYYHHH TyBIIMH HbH 0 TOCIH
Xsi3raaprail Oaifxaac rajiHa, yJqaaH XyranaaHbl
Typmmg —Oara  XoMkddHZA ~ Oaiixam — ydup
AyTarganTaid. flaraan raBai, SH Hb HHQISAIUITH
XYPALBIT UX3CIIXK, OOIUT XYYT Mall 6ara 60J10H
ceper 00Irox TanTai Oaiiar.

OH>3 (5) wmyramad TATHIMTTAIRAC Xapaxasi,
XYBbCardyyJblH XOJIOOT0N OWITOXO/A SHTHIAH
xaparjax 0ojoBu, OomuT Oaiiman addp HIyY
TOBOTTAH 1IyramaH OWI, TUHAMHUK 3YH TOTTONI
aXuriargax Toxuonnon Oaigar. Tuiim ydpaac
SAUIH 3acarymn 60J10H 6ox510T0
00JOBCpyyNnardul XYYHHH Tanaap TYH3TUH
CydalDK, XepeHre  opyyiarduj, OusHec
SpxiArYul O0JOH XyBb MPI3J XYYHUH Tanaap
OMITOX, M3JIPX IIaapAsiara ypraypk Oaiar.

I'.Onxcalixan
(O3CCXypa213HTHIAH 5TUHH 3acard)
Email: enkhsaikhan.g@mongolbank.mn
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JKuiims tatax Hb CyprajiThlH ©€6p HAT apra
Oyc, 3H? 00JI cyprax LHOPBIH I'aHI] apra oM.
A. DVHIITCVH
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MOHTI' OJIBAHK
SUNH 3ACTUNH CYIAJITAA
CYPT AJITBIH XYPDDJIDH




