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ÕÓÐÀÀÍÃÓÉ
Ýíýõ¿¿ ñóäàëãààãààð ÎÓÂÑ-ãèéí áàëàíñûí àðãà÷ëàëä ñóóðèëàí Ìîíãîë 

óëñûí ýäèéí çàñãèéí ñåêòîðóóäûí ýìçýã áàéäëûã ¿íýëýõ, ñåêòîð õîîðîíäûí 
õºðºíãèéí óðñãàëûã (öýâýð ºãëºã, àâëàãà) òîäîðõîéëîõ, ãýíýòèéí øîêîíä 
àëü ñåêòîð èë¿¿ ºðòºìòãèé áàéãààã ñóäëàâ. Ñóäàëãààíû ¿ð ä¿íãýýð ìàíàé 
óëñ ÄÍÁ-èé 143%-òàé òýíöýõ õýìæýýíèé ãàäààä âàëþòûí öýâýð ºãëºãòýé 
áºãººä ºíãºðñºí æèë¿¿äýä ãàäààä õóäàëäàà áîëîí ÃØÕÎ-ààñ èë¿¿òýéãýýð 
ãàäààä ºð, çýýëýýð âàëþòûí îðîõ óðñãàë íýìýãäñýí íü õºðºíãèéí á¿òöèéí 
ýðñäýëä îðóóëæ áàéíà. Ò¿¿í÷ëýí  Çàñãèéí ãàçàð, Òºâ áàíê áîëîí õóâèéí 
ñåêòîðûí õóâüä ãàäààä âàëþòûí öýâýð ºãëºã ºñºæ áàéãàà íü âàëþòûí 
õàíøèéí øîêîíä èë¿¿ ºðòºìòãèé, ýìçýã áàéäàë ºíäºð áîëæ áàéíà.
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Áàëàíñûí àðãà÷ëàëä ñóóðèëñàí ìàêðî  
ýäèéí çàñãèéí ýðñäýëèéí øèíæèëãýý  Ë.Äºëãººí, Á.Ìºíõáàÿð 

I. ÎÐØÈË
Õºãæèæ áóé óëñóóäàä òîõèîëäñîí ñàíõ¿¿ãèéí õÿìðàëóóäûí ñóðãàìæ 

íü ýäèéí çàñãèéí ãîë ñåêòîðóóäûí áàëàíñààñ ¿¿äýëòýé ýìçýã áàéäàëä 
èë¿¿ àíõààðàë õàíäóóëàõ øààðäëàãàòàéã îíöîëäîã
2006). Èõýíõ õÿìðàëóóäàä ýäèéí çàñãèéí ñåêòîðóóä (óëñûí ñåêòîð, áàíê, 
õóâèéí ñåêòîð ãýõ ìýò) äàõü áàëàíñûí çºð¿¿ (mismatch) äóíä õóãàöààíä 
õóðèìòëàãäàõ, àëü íýã ñåêòîðò ¿¿ññýí ãýíýòèéí øîê íü ñåêòîð õîîðîíäûí 
ñàíõ¿¿ãèéí ñóâãóóäààð äàìæèí íèéò ýäèéí çàñàãò ñºðãººð íºëººëñºí 
áàéäàã.

Óëñ îðíóóäàä áèé áîëñîí ñàíõ¿¿ãèéí õÿìðàëóóäûí ó÷èð øàëòãààíûã 
áîäèòîîð òàéëáàðëàõ, ìàêðî ýäèéí çàñãèéí ýìçýã áàéäëûã øèíæëýõèéí 
òóëä ÎÓÂÑ-ãààñ Áàëàíñûí àðãà÷ëàë (Balance Sheet Approach)-ûã 
õºãæ¿¿ëñýí. Ýäèéí çàñãèéí ñåêòîðóóäûí ýìçýã áàéäëûã øèíæèëñíýýð 
ãýíýòèéí øîê òóõàéí íýã ñåêòîðûí õºðâºõ ÷àäâàð áîëîí òºëáºðèéí ÷àäâàðò 
õýðõýí íºëººëºõ, óëìààð ñåêòîð õîîðîíäûí õºðºíãèéí õàìààðëààð äàìæèí 
áóñàä ñåêòîðóóä, íèéò ýäèéí çàñàãò ÿìàð íºëºº ¿ç¿¿ëýõèéã òîäîðõîéëîõ 
áîëîìæèéã îëãîäîã íü òóñ àðãà÷ëàëûí äàâóó òàë þì.

Áàëàíñûí àðãà÷ëàëûã 1990-ýýä îíû ñ¿¿ëýýð òîõèîëäñîí ñàíõ¿¿ãèéí 
õÿìðàë (Æèøýý íü Àçèéí õÿìðàë, Ëàòèí Àìåðèêèéí õÿìðàë áîëîí 
ÎÕÓ-ûí õÿìðàë)-ûí äàðààãààñ ìàêðî ýäèéí çàñãèéí ýìçýã áàéäëûã 
èëð¿¿ëýõ øèíæèëãýýíèé àðãà õýðýãñýë áîëãîí õºãæ¿¿ëæ ýõýëñýí. 
Èõýíõ øèíæèëãýýíèé àðãà÷ëàëä òîäîðõîé öàã õóãàöààí äàõü óðñãàë 
¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã àâ÷ ¿çäýã áîë áàëàíñûí àðãà÷ëàë íü òóõàéí ¿å äýõ íººö 
¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã ãîëëîí àâ÷ ¿çäýãýýðýý îíöëîã þì. Àëëåí (2002)-èé àíõ 
ñàíàë áîëãîñíîîð ñåêòîðóóä õîîðîíäûí áàëàíñûí øèíæèëãýýã ñàíõ¿¿ãèéí 
õÿìðàëûí çàãâàðóóäàä ò¿ëõ¿¿ àøèãëàõ áîëñîí. Áàëàíñûí àðãà÷ëàëûí 
¿¿ðýã, à÷ õîëáîãäëûã Àçèéí õÿìðàëûí ¿åýð ò¿ëõ¿¿ îíöîëæ áàéâ.

Ñàíõ¿¿ãèéí õÿìðàëûí “ãóðàâäóãààð ¿åèéí çàãâàðóóä”-ûí òàëààðõ 
ñóäàëãààíû àæëóóäûã áàëàíñûí àðãà÷ëàëòàé õîëáîí àâ÷ ¿çýæ áîëíî. 
Æèøýý íü, ñóäàëãààíû àæèëäàà ñåêòîðóóäûí áàëàíñûí 
íºõöºë áàéäàë ìóóäñàí ¿åä áàãà õýìæýýíèé ãýíýòèéí øîêóóäûí íºëººãººð 
÷ õÿìðàëä õ¿ðýõ ýðñäýëòýéã îíöîëñîí.

 ñóäàëãààíû àæèëäàà ¿éë àæèëëàãààíû õóâüä 
äîãîëäîëã¿é, õÿíàí øàëãàõ òîãòîëöîî ñàéí áàíêíû ñèñòåìòýé áàéñàí ÷ 
õóâèéí ñåêòîðûí áàëàíñûí íºõöºë áàéäëûã àâ÷ ¿çýõã¿éãýýð íýýëòòýé 
ýäèéí çàñãèéã õÿìðàëààñ õàìãààëàõàä õýö¿¿ ãýäãèéã õàðóóëñàí. Áàëàíñûí 
íºõöºë áàéäàë ýìçýã áàéõ íü âàëþòûí õàíø, õ¿¿íèé øîêûí ñºðºã 
íºëººã óëàì õ¿íäð¿¿ëäýã áºãººä äîòîîäûí ¿éëäâýðëýë õóìèãäàõ ÿâäëûã 
äààìæðóóëäàã  
áîëîí  Ìºí Zettelmeyer áîëîí  íàð ñóäàëãààíû 
àæëààðàà ñåêòîðóóäûí áàëàíñàä áèé áîëñîí âàëþòûí çºðººòýé áàéäàë íü 
ãýíýòèéí øîêûí ñºðºã íºëººã óëàì ýð÷èìæ¿¿ëäýã ãýñýí ä¿ãíýëòýä õ¿ðñýí. 
Òýä ìºí áàëàíñûí ýìçýã áàéäàë íü õºðºíãèéí äàíñíû õÿìðàëûí ñºðºã 
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íºëººã ñààðìàãæóóëàõ, õÿìðàëûã õîõèðîë áàãàòàéãààð äàâàí òóóëàõàä 
øààðäëàãàòàé äîòîîäûí áîäëîãûí àðãà õýìæýýíèé õýðýãæèëòýä õÿçãààðëàëò 
áîëäîã ãýæ ä¿ãíýñýí.  áîëîí Reinhart (2003) íàð âàëþòûí 
õàíøèéí çºðººíººñ ¿¿äýëòýé ýðñäýë¿¿äèéã øèíæèëæ, ýäèéí çàñãèéí 
ñåêòîðóóä äýõ áàëàíñûí ýìçýã áàéäàë íü Òºâ áàíêíààñ âàëþòûí õàíøèéí 
õýëáýëçëèéã òîãòâîðòîé áàðèõûí òóëä õýðýãæ¿¿ëæ áóé áîäëîãûí ¿ð íºëººã 
ñóëðóóëäàã ãýñýí ä¿ãíýëòýä ìºí õ¿ðñýí.

Ýíýõ¿¿ ñóäàëãààãààð ÎÓÂÑ-ãèéí áàëàíñûí àðãà÷ëàë  
òàíèëöóóëàõ, óã àðãà÷ëàëä òóëãóóðëàí Ìîíãîë óëñûí ýäèéí çàñãèéí 
ñåêòîðóóäûí ýìçýã áàéäëûã ¿íýëýõ, ñåêòîð õîîðîíäûí ñàíõ¿¿ãèéí 
õºðºíãèéí óðñãàëûã (öýâýð ºãëºã, àâëàãà) òîîöîõ, ãýíýòèéí øîêîíä àëü 
ñåêòîð èë¿¿ ºðòºìòãèé áàéãààã òîäîðõîéëîõ, óëìààð áóñàä ñåêòîðóóäàä 
¿ç¿¿ëýõ íºëººã ñóäëàõûã çîðèâ. 

Ýäèéí çàñãèéí àëü ñåêòîð ýðñäýë ºíäºðòýé áóþó ýìçýã áàéäàë 
íýìýãäñýí, ò¿¿í÷ëýí ãàäààä, äîòîîä ÿìàð øîêîíä èë¿¿ ºðòºìòãèé áàéãààã 
òîäîðõîéëñíîîð öààøèä ýìçýã áàéäëûã áóóðóóëàõ, áóñàä ñåêòîðóóä áîëîí 
íèéò ýäèéí çàñàãò ¿ç¿¿ëýõ ñºðºã íºëººã áóóðóóëàõ, õÿìðàë òîõèîëäîõîîñ 
óðüä÷èëàí ñýðãèéëýõ áîäëîãûí àðãà õýìæýýã õóãàöàà àëäàëã¿é àâ÷ 
õýðýãæ¿¿ëýõ áîëîìæèéã îëãîíî.

Ñóäàëãààíû àæèë íü äàðààõ á¿òýöòýé áàéíà. Õî¸ðäóãààð á¿ëýãò áàëàíñûí 
àðãà÷ëàëûí òàëààð àâ÷ ¿çýõ áîë ãóðàâäóãààð á¿ëýãò Ìîíãîë óëñûí ýäèéí 
çàñãèéí ñåêòîðóóäûí õóâüä óã àðãà÷ëàëûã àøèãëàí øèíæèëãýýã õèéâ. 
Õàðèí ýöñèéí á¿ëýãò ñóäàëãààíààñ ãàðñàí ä¿ãíýëò, ñàíàë çºâëºìæèéã 
òàíèëöóóëàõ áîëíî.

II. ÁÀËÀÍÑÛÍ ÀÐÃÀ×ËÀË (BSA) 
2.1. Òîäîðõîéëîëò, îéëãîëòóóä

Ñàíõ¿¿ãèéí õÿìðàë íü ýäèéí çàñãèéí ãîë ãóðâàí ñåêòîðò (Çàñãèéí ãàçàð, 
áàíêóóä, õóâèéí ñåêòîð) àíõ áèé áîëæ, óëìààð ýäãýýð ñàëáàðò õ¿íä öîõèëò 
ºãäºã. Õºãæèæ áóé ýäèéí çàñàãòàé óëñóóäûí ñàíõ¿¿ãèéí òàéëàí òýíöëèéí 
á¿òöýä ãàðñàí õ¿íäðýë íü ñàíõ¿¿ãèéí õÿìðàëûí ãîë øàëòãààíóóäûí íýã 
þì. Èéìä ñàíõ¿¿ãèéí òàéëàí òýíöëýýñ íü ó÷èð÷ áîëçîøã¿é ñàíõ¿¿ãèéí 
ýðñäýëèéã èëð¿¿ëýõ áîëîìæòîé. 

ÎÓÂÑ-ãààñ ãàðãàñàí áàëàíñûí àðãà÷ëàë íü ñàíõ¿¿ãèéí õÿìðàëûã 
èëð¿¿ëýõ, õÿìðàëààñ óðüä÷èëàí ñýðãèéëýõ, õÿìðàëààñ ãàðàõ øèéäëèéã 
îëîõîä àøèãëàãääàã õýðýãñýë þì. Óã àðãà÷ëàë íü óëñûí íèéò ñàíõ¿¿ãèéí 
òàéëàí òýíöýë òºäèéã¿é ýäèéí çàñãèéí ãîë ñàëáàðóóäûí ñàíõ¿¿ãèéí 
òàéëàí òýíöëèéí àêòèâ, ïàññèâûí õýìæýý áîëîí á¿òöýä íü øèíæèëãýý õèéõ 
áîëîìæèéã îëãîäîã. Çºâõºí òóõàéí òàéëàíò æèëèéí ñàíõ¿¿ãèéí àêòèâ, 
ïàññèâûã àâ÷ ¿çäýã áºãººä ñàíõ¿¿ãèéí áóñ õºðºíãèéã îðóóëäàãã¿é.

Ñåêòîðóóäûí ñàíõ¿¿ãèéí òàéëàí òýíöëèéã íýãòãýæ ñåêòîð õîîðîíäûí 
òàéëàí òýíöëèéã ìàòðèö õýëáýðýýð ãàðãàäàã. Áàëàíñûí àðãà÷ëàëààð íèéò 
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ýäèéí çàñãèéã øèíæëýõäýý ñåêòîð õîîðîíäûí áàëàíñûí ñèñòåìèéã àâ÷ 
¿çäýã áºãººä ñåêòîðóóäûã äàðààõ áàéäëààð àíãèëäàã.

1. Óëñûí ñåêòîð (Çàñãèéí ãàçàð, Òºâ áàíê)
2. Ñàíõ¿¿ãèéí ñåêòîð (Áóñàä õàäãàëàìæèéí áàéãóóëëàãóóä)
3. Ñàíõ¿¿ãèéí áóñ ñåêòîð (Àæ àõóé íýãæ áîëîí ºðõ ãýð¿¿ä)
4. Ãàäààä ñåêòîð (õàðüÿàò áóñ èðãýä, áóñàä óëñóóä)

Õàâñðàëò 1-ò ñåêòîðóóäûí ñàíõ¿¿ãèéí òàéëàí, òýíöýë áîëîí ñåêòîð 
õîîðîíäûí õºðºíãèéí óðñãàëûí á¿ä¿¿â÷èéã òîéìëîí õàðóóëàâ.
2.2. Çîðèëãî

Ñàíõ¿¿ãèéí õÿìðàëààñ óðüä÷èëàí ñýðãèéëýõ, áîëîí õÿìðàëààñ ãàðàõ àðãà 
çàì, øèéäëèéã îëîõîä òóñàëäàã íü áàëàíñûí àðãà÷ëàëûí ãîë à÷ õîëáîãäîë 
þì.

Õÿìðàëààñ óðüä÷èëàí ñýðãèéëýõ. Ñàíõ¿¿ãèéí õÿìðàë áîëîí 
òºëáºðèéí òýíöëèéí õÿìðàë íü ãýíýò, ñàíàìñàðã¿é òîõèîëäëîîð õàìò 
¿¿ñäýãã¿é. Íèéò ýäèéí çàñàã áîëîí ñåêòîðóóäûí ñàíõ¿¿ãèéí òàéëàí 
òýíöýëä íîöòîé õ¿íäðýë áóþó çºðººòýé áàéäàë áèé áîëîîã¿é ë áîë 
êîìïàíèóä èìïîðòûí õýìæýýã òîãòâîðòîé õàäãàëàõûí òóëä ãàäààä 
çýýëýýð ñàíõ¿¿æ¿¿ëýõ ÿâäàë ¿ðãýëæèëñýýð ë áàéäàã. Ãýâ÷ ãàäààä 
çàõ çýýëýýñ àâñàí ºð òºëáºð íýìýãäýæ, áàéíãûí àëäàãäàëòàé áàéäàë 
¿ðãýëæëýõ íü áàëàíñûí õ¿íäðýëä îðóóëäàã. Òèéìýýñ ñàíõ¿¿ãèéí 
àêòèâ, ïàññèâûí ïîçèöûã èë òîä áàéäëûã õàíãàõ ¿¿äíýýñ òîîí 
ìýäýýëëèéí ýõ ¿¿ñâýðèéã õºãæ¿¿ëæ, òýäãýýðèéã ¿ð àøèãòàéãààð 
õÿíàõ ÿâäàë ÷óõàë þì. Ñåêòîð õîîðîíäûí õºðºíãèéí óðñãàëûí 
ìýäýýëýë õàíãàëòòàé áàéõ íü áîäëîãî áîëîâñðóóëàã÷äàä ñàíõ¿¿ãèéí 
õ¿íäðýëèéí ºìíºõ íºõöºë áàéäëûã çºâ òîäîðõîéëîõîä äºõºì áîëäîã. 
Ìºí áîäëîãûí õóâèëáàðóóäûã ¿íýëæ ä¿ãíýõ, òýäãýýðýýñ õàìãèéí 
îíîâ÷òîéã íü ñîíãîí õýðýãæ¿¿ëýõ áîëîìæèéã îëãîäîã. 

Áàëàíñûí àðãà÷ëàë íü ñåêòîðóóäûí ñàíõ¿¿ãèéí ýìçýã áàéäëûã 
áóóðóóëàõ ãîë àíõààðàë õàíäóóëäàã àðãà õýìæýýíä: 

Óëñûí ñåêòîðûí ºðèéí óäèðäëàãûí ñóë ìåíåæìåíò.
Õóâèéí ñåêòîðò áàëàíñûí ýðñäýë, ÿëàíãóÿà çýýëèéí õóãàöààíû 
áîëîí âàëþòûí õàíøèéí õîñîëñîí çºðººíä ºðòºõººñ õàìãààëàõ 
õàíãàëòòàé íººöèéí ñàí ¿¿ñãýõ õºø¿¿ðýã áèé áîëãîõ. 
Óëñûí ãàäààä âàëþòûí íººöèéí õ¿ðýëöýýò áàéäëûã õàäãàëàõ 
çýðýã þì.

Õÿìðàëààñ ãàðàõ øèéäýë îëîõ. Áàëàíñûí àðãà÷ëàë íü çºâõºí ýìçýã 
áàéäëûã ¿íýëæ õÿìðàëààñ óðüä÷èëàí ñýðãèéëýõýýñ ãàäíà õÿìðàëààñ 
ãàðàõ øèéäëèéã îëîõîä ìºí äýìæëýã ¿ç¿¿ëäýã. ßëàíãóÿà, ýíý íü 
áîäëîãûí øààðäëàãàòàé àðãà õýìæýý áîëîí ãàäààä ñàíõ¿¿æèëòèéí 
õýðýãöýýã òîäîðõîéëîõîä ÷óõàë à÷ õîëáîãäîëòîé. Õÿìðàëààñ ãàðàõ 
íèéòëýã ýäèéí çàñãèéí áîäëîãîä âàëþòûí õàíøèéí áîäëîãî, 
ìºíãºíèé áîäëîãî, õºðºíãèéí óðñãàëûí õÿíàëò áîëîí òºñâèéí 
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áîäëîãóóä îðíî. Ýäãýýð áîäëîãûí õýðýãñë¿¿ä íü çºâõºí ìàêðî ýäèéí 
çàñãèéí áîëîí á¿òöèéí òîäîðõîé àñóóäëóóäûã øèéäýõýä àøèãëàãäààä 
çîãñîõã¿é, ñàíõ¿¿ãèéí ã¿íçãèé õÿìðàëààñ óðüä÷èëàí ñýðãèéëýõèéí 
òóëä ýäèéí çàñàãò èòãýõ èòãýëèéã ñýðãýýõýä ÷ ìºí àøèãëàãääàã. Õýðýâ 
íýã ñåêòîðûí ñàíõ¿¿ãèéí òýíöâýðã¿é áàéäëûã òýíöâýðæ¿¿ëæ, áóñàä 
ñåêòîðóóäàä õ¿÷òýé íºëººëºõººñ ºìíº çîãñîîæ ÷àäâàë ñàíõ¿¿ãèéí 
áîëîí ýäèéí çàñãèéí ã¿íçãèé õÿìðàë ¿¿ñýõýýñ çàéëñõèéõ áîëîìæòîé.

Áàëàíñûí àðãà÷ëàë íü ýäèéí çàñãèéí ñåêòîð á¿ðýýð ýìçýã áàéäëûã øèíæëýõ, 
òýäãýýðèéí õîîðîíäûí øèëæèõ ìåõàíèçìûã ñóäëàõäàà äàðààõ õýä õýäýí 
ýðñäýë¿¿äèéã àâ÷ ¿çäýã:

1. Ýðãýí òºëºãäºõ õóãàöààíû çºð¿¿ (Maturity mismatch)
2. Âàëþòûí çºð¿¿ (Currency mismatch)
3. Õºðºíãèéí á¿òöèéí çºð¿¿ (Capital structure mismatch)
4. Òºëáºðèéí ÷àäâàð (Solvency mismatch)
Ýðãýí òºëºãäºõ õóãàöààíû çºð¿¿. Áîãèíî õóãàöààò ºãëºã áîëîí óðò 
õóãàöààò àêòèâ íü çýýëäýã÷èä àâñàí ºðºº õóãàöààíä íü òºëæ ÷àäàõã¿éä 
õ¿ðýõ ýðñäýë áîëîí çýýëèéí õ¿¿íèé ýðñäýëèéã áèé áîëãîäîã. Ãàäààä 
âàëþòààð ºð òºëáºðèéí ýðãýí òºëºãäºõ õóãàöààíû çºðºº íü äîòîîäûí 
çýýëäýã÷èä áîãèíî õóãàöààò ãàäààä âàëþòààðõ çýýëýý òºëºõ õàíãàëòòàé 
íººö áàéõã¿é òîõèîëäîëä ¿¿ñäýã. Ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãóóä áîãèíî 
õóãàöààò ýõ ¿¿ñâýðýý óðò õóãàöààò ºðèéí õýðýãñýëä òîãòìîë õ¿¿òýéãýýð 
õºðºíãº îðóóëáàë õ¿¿ãèéí ò¿âøèí ºññºí òîõèîëäîëä òýäíèé òºëáºð 
ò¿ðãýí ã¿éöýòãýõ ÷àäâàð ýñâýë çýýë ýðãýí òºëºõ ÷àäâàðò ìýäýãäýõ¿éö 
ñºðºã íºëºº ¿ç¿¿ëíý.
Âàëþòûí çºð¿¿. Ñàíõ¿¿æèëòèéí äèéëýíõ íü ãàäààä âàëþòààð áîëîâ÷ 
îðëîãî íü äîòîîä âàëþòààð áàéõ ¿åä ¿¿ñäýã. Äîòîîäûí âàëþòûí õàíø 
ñóëàðñàí ¿åä ýäãýýð çýýëäýã÷èä ãàäààä ºð òºëáºðºº òºëºõºä õ¿íäðýë 
¿¿ñýæ õàíøèéí àëäàãäàë õ¿ëýýõ ýðñäýëòýé. Ò¿¿í÷ëýí âàëþòûí 
õàíøèéí çºðºº íü ãàäààä âàëþòûí àëáàí íººö (ÃÂÀÍ)-ä äàðàìò 
ó÷ðóóëàõóéö õºðºíãèéí óðñãàëûí ººð÷ëºëòèéã ºäººæ áîëçîøã¿é 
áàéäàã. Áîäèò õàíøèéí ñóëðàëòûí øóóä íºëºº íü ãàäààä âàëþòûí 
çýýëòýé áîë çýýëèéí õýìæýý íü äîòîîäûí âàëþòààð íýìýãäýõ òóë 
îðëîãûí áóþó áàÿëãèéí íºëºº ¿ç¿¿ëíý. Ýíý òîõèîëäîëä çýýëäýã÷èä 
áóñàä ãàäààä âàëþòààð àêòèâóóäûã õóäàëäàí àâ÷ áîäèò õàíøèéí 

Õºðºíãèéí á¿òöèéí çºð¿¿. Ýíýõ¿¿ ýðñäýë íü ººðèéí õºðºíãººñ 
äàâñàí õýìæýýòýé ºðèéí ñàíõ¿¿æèëòýýñ ¿¿äýí ãàðäàã. Òóõàéí ñåêòîðò 
ãýíýòèéí øîê áèé áîëñîí ¿åä ººðèéí õºðºíãèéã íººöèéí ñàíãààð 
ñàíõ¿¿æ¿¿ëæ, õ¿íäðýëèéã äàâàí ãàðàõ áîëîìæòîé. Õºðºíãèéí 
á¿òöèéí ýðñäýëèéã íýìýãä¿¿ëäýã áîãèíî õóãàöààò ºð òºëáºðèéí 
ñàíõ¿¿æèëò íü êîìïàíèéí çàñàãëàëûí ñóë áàéäàë, òàòâàð áîëîí 
õóóëü ýðõ ç¿éí ãýíýòèéí ººð÷ëºëòººñ ¿¿äýõ ìàãàäëàëòàé áàéäàã.  
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Òºëáºðèéí ÷àäâàðûí ýðñäýë. Òºëáºðèéí ÷àäâàðûí ýðñäýë íü òóõàéí 
ñóáúåêòèéí àêòèâ íü ïàññèâàà íºõºæ ÷àäàõã¿é ¿åä áóþó öýâýð 
õºðºíãº íü ñºðºã ¿åä ¿¿ñäýã. Òºëáºðèéí ÷àäâàðûí ýðñäýë íü çýýëèéí 
õóãàöàà, âàëþò õàíø áîëîí õºðºíãèéí á¿òöèéí çºðººòýé áàéäëóóäòàé 
õîëáîãääîã áºãººä ýäãýýð íü á¿ãä òºëáºð òºëºõ ÷àäâàðûã ñóëðóóëàõ 
ñºðºã íºëººòýé áàéäàã.

2.3. Õÿìðàëûí øèíæ ÷àíàðûã òîäîðõîéëîõ íü
Ýäèéí çàñãèéí ñåêòîðóóäàä íü áàëàíñûí çºðººòýé áàéäàë ¿¿ññýí îðíû 

õóâüä ñàíõ¿¿ãèéí áîëîí áîäèò ýäèéí çàñãèéí øîêîíä ºðòºõ ýìçýã áàéäàë 
ºíäºð áàéäàã. Èíãýñíýýð ãýíýòèéí øîê (ýêñïîðòûí á¿òýýãäýõ¿¿íèé ýðýëò 
áîëîí ¿íý îãöîì óíàõ, òºñºâ, õóâèéí ñåêòîðûí îðëîãî áóóðàõ ýñâýë 
ýäèéí çàñãèéí íºõöºë áàéäàë õ¿ëýýëòýýñ ìóóäàõ)-ûí ¿åä òóõàéí ýäèéí 
çàñàãò èòãýõ èòãýë ñóëàðäàã. Ýíý íü óëñûí õºðºíãèéí ãàäàãøëàõ óðñãàë 
(ÿëàíãóÿà áàãöûí õºðºíãº îðóóëàëò ìºí ãàäààäûí øóóä õºðºíãº îðóóëàëò 
áóóðàõ) ÿâàãäàõàä íºëººëæ âàëþòûí õàíø ñóëðàõ äàðàìòûã íýìýãä¿¿ëäýã. 
Çîõèöóóëàëòòàé õºâºã÷ áîëîí òîãòìîë õàíøèéí äýãëýìòýé îðíóóäûí õóâüä 
áîäëîãûí õ¿¿ãýý ºñãºæ, âàëþòûí õàíøèéã òîãòâîðæóóëàõ àðãà õýìæýýã 
àâäàã. 
Ýäèéí çàñàãò èòãýõ èòãýë ñóëàðñíààð äàðààõ 3 øîêòîé í¿¿ð òóëäàã:

Äàõèí ñàíõ¿¿æèëòèéí øîê: Áàíêóóä àâëàãûíõàà ýðãýí òºëºëòèéã 
øààðäàæ ýõýëíý.  
Âàëþòûí õàíøèéí øîê: Ãàäààä âàëþò äàâàìãàéëñàí ñàíõ¿¿æèëòòýé 
êîìïàíèóä îðëîãûíõîî äèéëýíõèéã äîòîîä âàëþòààð á¿ðä¿¿ëäýã áîë 
âàëþòûí õàíøèéí àëäàãäàë õ¿ëýýíý.
Õ¿¿íèé øîê: Õ¿¿ ºññºíººð äàõèí ñàíõ¿¿æèëòèéí çàðäëûã 
íýìýãä¿¿ëíý.

 Ä¿ðñëýë 1. Õÿìðàëûí ¿éë ÿâö 

Õàíøèéí ñóëðàëò

Õºðºíãèéí äîòîãøëîõ 
óðñãàë ñààðàõ

Ñåêòîð õîîðîíäûí áàëàíñ íü çºð¿¿òýé ýäèéí çàñàã

Ýäèéí çàñàãò 
èòãýõ èòãýë 
áóóðàõ

Äàõèí 
ñàíõ¿¿æèëòèéí  
øîê

Õàíøèéí 
øîê

Çàñãèéí ãàçàð Áàíê
Òàðõàëò

ÀÀÍ áîëîí ºðõ ãýð¿¿ä

Õ¿¿ãèéí 
øîê

Áîäëîãûí õ¿¿ ºñºõ  
(Õàíøèéã òîãòâîðæóóëàõûí 

òóëä)



73

Ìîíãîëáàíê Ñóäàëãààíû àæèë "Òîâõèìîë 12"

Ýõ ñóðâàëæ: Rosenberg 2003
Ýäãýýð ãýíýòèéí øîêóóä íü ýäèéí çàñãèéí åðºíõèé òºëºâ áàéäàëä 

õýðõýí ñºðãººð íºëººëºõèéã Ä¿ðñëýë 1-ä õóðààíãóéëàí õàðóóëàâ. Àëü íýã 
ñåêòîðò ¿¿ññýí ñàíõ¿¿ãèéí õ¿íäðýë íü íºãºº ñåêòîðò äàìæèõ çàìààð ìàø 
õóðäòàéãààð òàðõàæ õ¿íäðýëèéã ã¿íçãèéð¿¿ëýõ ýðñäýëòýé. Òóõàéëáàë, 
ýäèéí çàñãèéí õ¿íäðýëòýé ¿åä õóâèéí ñåêòîð äàõü êîìïàíèóä, ºðõ¿¿äèéí 
áèçíåñèéí ¿éë àæèëëàãàà äîãîëäîæ çýýëèéí ýðñäýë íýìýãäýõ, óëìààð 
÷àíàðã¿é çýýë ºñºæ áàíêíû ñàëáàðûí ýìçýã áàéäëûã íýìýãä¿¿ëäýã. 
Èíãýñíýýð ñàíõ¿¿ãèéí ñèñòåìä õ¿íäðýë ¿¿ñýæ Òºâ áàíê õÿíàí øàëãàõ ¿éë 
àæèëëàãààíûõàà õ¿ðýýíä øàëãóóð ¿ç¿¿ëýëò¿¿äýý ÷àíãàðóóëàõ, Çàñãèéí 
ãàçðààñ ñàíõ¿¿ãèéí ñàëáàðò äýìæëýã ¿ç¿¿ëýõ øààðäëàãà òóëãàð÷ áîëçîøã¿é 
ºð òºëáºðèéí õ¿íäðýëä îðîõ çýðãýýð íèéò ýäèéí çàñàãò õÿìðàë áèé áîëäîã 
(Äýëãýðýíã¿éã Õàâñðàëò 2-ñ ¿çíý ¿¿).

III. ÒÎÎÍ ªÃªÃÄªË, ÁÀËÀÍÑÛÍ ÀÐÃÀ×ËÀËÄ  
ÒÓËÃÓÓÐËÀÑÀÍ ØÈÍÆÈËÃÝÝ

3.1. Òîîí ºãºãäºë 
Áàëàíñûí àðãà÷ëàëä ñóóðèëàí ñåêòîðóóäûí ýìçýã áàéäëûã òóõàéí íýã 

óëñûí õóâüä øèíæëýõýýñ ãàäíà îëîí óëñûí õàðüöóóëñàí øèíæèëãýýã 
ã¿éöýòãýäýã. Óã àðãà÷ëàëûí õ¿ðýýíä õèéãäñýí ñóäàëãààíû àæëóóäàä 7 
ñåêòîðûí õîîðîíäîõ õºðºíãèéí óðñãàëûí õàìààðëûí òîîí ºãºãäëèéã 
àøèãëàñàí áàéäàã (Õàâñðàëò 3-ò ìàòðèöûí åðºíõèé áàéäàë áîëîí ñåêòîð 
òóñ á¿ðä àøèãëàãäàõ òîîí ìýäýýëëèéí ñàíã õàðóóëàâ). 

Ñåêòîð õîîðîíäûí õºðºíãèéí óðñãàëûí ìàòðèöûã ãàðãàí àâàõ, áàëàíñûí 
çºðººã òîîöîõîä ñåêòîð òóñ á¿ðèéí äýëãýðýíã¿é òîîí ìýäýýëýë øààðäàãääàã 
áºãººä ýíý ñóäàëãààíä 2014-2016 îíû õîîðîíäûí Õ¿ñíýãò 1-ä äóðäñàí òîîí 
ìýäýýëë¿¿äèéã àøèãëàâ.

Õ¿ñíýãò 1: Áàëàíñûí àðãà÷ëàëä àøèãëàãäàõ òîî ìýäýýëýë, ñàëáàðààð

Ñåêòîð Òàéëàíãèéí ìàÿãò
Ìîíãîëä 
ãàðãàäàã 

ýñýõ
Òºâ áàíê Ñòàíäàðò÷èëñàí òàéëàíãèéí ìàÿãò (SRFs, 1SR) Òèéì
Áóñàä õàäãàëàìæèéí 
áàéãóóëëàãà Ñòàíäàðò÷èëñàí òàéëàíãèéí ìàÿãò (SRFs, 2SR) Òèéì

Áóñàä ñàíõ¿¿ãèéí 
áàéãóóëëàãà Ñòàíäàðò÷èëñàí òàéëàíãèéí ìàÿãò (SRFs, 4SR) Òèéì

Ãàäààä ñåêòîð 
Ãàäààä õºðºíãº îðóóëàëòûí ïîçèö (IIP) Òèéì

Ãàäààä ºðèéí ìýäýý (QEDS) Òèéì

Çàñãèéí ãàçàð
Ãàäààä õºðºíãº îðóóëàëòûí ïîçèö

Ãàäààä ºðèéí ìýäýý (QEDS, IIP)
Òèéì

Ñòàòèñòèêèéí àðãà ç¿é áîëîí òîî ìýäýýëëèéí áîëîìæèò áàéäëûã 
ñàéæðóóëñíààð ìàêðî ýäèéí çàñãèéí áàëàíñûí ýìçýã áàéäëûã èë¿¿ áîäèòîîð 
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¿íýëýõýä äºõºì áîëíî. ßëàíãóÿà ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä òîîí ìýäýýëëèéí ñàí 
ñàéæèð÷, øèíý÷ëýãäýí, ºíäºð äàâòàìæòàé áîëñíîîð áàëàíñûí àðãà÷ëàëààð 
øèíæèëãýý õèéõ áîëîìæèéã îëãîæ áàéíà. 

Ãýõäýý ýíý ñóäàëãààãààð ñåêòîð òóñ á¿ðèéí àêòèâ, ïàññèâûí 
¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã õóãàöààíû õóâüä á¿ðýí àíãèëàõàä ìýäýýëëèéí õ¿ðýëöýýòýé 
áàéäàë äóòìàã õýâýýð áàéñàí òóë çýýëèéí ýðãýí òºëºëòèéí õóãàöààíû 
çºðººã òîîöîîëîõ áîëîìæã¿é áàéâ. Ò¿¿í÷ëýí Çàñãèéí ãàçàð, Òºâ áàíê áîëîí 
õóâèéí ñåêòîð õîîðîíäûí ºãëºã, àâëàãûí òîîí ìýäýýëë¿¿ä óã øèíæèëãýýíä 
á¿ðýí òóñãàãäààã¿é áîëíî.
3.2. Ñåêòîðóóä õîîðîíäûí ºãëºã, àâëàãà

Òºâ áàíêíààñ áýëòãýí ãàðãàäàã àíõäàã÷ áîëîí õî¸ðäîã÷ íýýëòòýé òîîí 
ìýäýýëë¿¿äèéã (SRF1, SRF2, SRF4, IIP, QEDS) àøèãëàí ñåêòîð õîîðîíäûí 
öýâýð ºãëºã, àâëàãûí ìàòðèöûã 2016 îíû ýöñèéí áàéäëààð ãàðãàæ õ¿ñíýãò 
2-ò õàðóóëëàà. 
Õ¿ñíýãò 2: Ñåêòîð õîîðîíäûí öýâýð ºãëºã, àâëàãûí ìàòðèö (2016 îí, òýðáóì ¥)

ÎÓÂÑ-ãààñ çºâëºñíººð Õºãæëèéí áàíêíû õóâüä áàíê áóñ ñàíõ¿¿ãèéí 
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áàéãóóëëàãààñ òóñàä íü áóþó Çàñãèéí ãàçðûí õàðüÿà áàéãóóëëàãà õýëáýðýýð 
òîîöîîíä îðóóëàâ. Èíãýñíýýð Çàñãèéí ãàçàð, Õºãæëèéí áàíê, Òºâ áàíê, 
Áàíê, ÁÑÁ, Õóâèéí ñåêòîð, Ãàäààä ñåêòîð ãýñýí 7õ7 õýìæýýòýé ìàòðèöûã 
áàéãóóëæ ä¿í øèíæèëãýý õèéõ áîëîìæèéã îëãîñîí. 

Õ¿ñíýãò 2-îîñ õàðàõàä 2016 îíû ýöñèéí áàéäëààð Çàñãèéí ãàçàð, Òºâ áàíê 
áîëîí õóâèéí ñåêòîðûí õóâüä öýâýð ºãëºãòýé, Õºãæëèéí áàíê, áàíê, áóñàä 
ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãóóä öýâýð àâëàãàòàé áàéíà. Òóõàéëáàë Çàñãèéí 
ãàçàð 15.0 èõ íàÿä áóþó ÄÍÁ-èé 63%-òýé òýíöýõ õýìæýýíèé öýâýð ºãëºãòýé 
áàéãààãààñ äèéëýíõ íü áóþó ÄÍÁ-èé 49% íü ãàäààä ºãëºã áàéíà. Õóâèéí 
ñåêòîðûí õóâüä öýâýð ä¿íãýýð ÄÍÁ-èé 91%-òàé òýíöýõ õýìæýýíèé ãàäààä, 
äîòîîä ºãëºãòýé áàéãààãààñ ÄÍÁ-èé 60 îð÷èì õóâèéã ãàäààä ºãëºã á¿ðä¿¿ëæ 
áàéíà. Ýíý íü ýäãýýð ñåêòîðóóä ìàêðî ýäèéí çàñãèéí øîêóóäàä èë¿¿ 
ºðòºìòãèé, ýìçýã áàéäàë ºíäºð áàéãààã õàðóóëæ áàéíà. Óëñûí õýìæýýíä 
àâ÷ ¿çâýë ãàäààä öýâýð ºãëºãèéí õýìæýý ÄÍÁ-èé 143 îð÷èì õóâèéã ýçýëæ 
áàéíà.

Ñåêòîðóóäûí áàëàíñûí ýìçýã áàéäëûã ¿íýëýõ ººð íýãýí àðãà÷ëàë íü 
ñåêòîð õîîðîíäûí õºðºíãèéí óðñãàëûí õàìààðëûã õàðóóëäàã ñ¿ëæýýíèé 
çóðàãëàë þì. Ýíýõ¿¿ çóðàãëàëûã Ìîíãîë óëñûí õóâüä 2014, 2015, 2016 
îíóóäààð õèéæ ã¿éöýòãýí Ä¿ðñëýë 2-ò ¿ç¿¿ëëýý. Òóõàéí ä¿ðñëýë äýõ 
øóãàìûí ÷èãëýë íü íýã ñåêòîðîîñ íºãºº ñåêòîðò ºãºõ öýâýð ºãëºãèéã, 
ºðãºí íü öýâýð ºãëºã, àâëàãûí õýìæýýã èëýðõèéëñýí áºãººä äóãóé ä¿ðñèéí 
õýìæýýãýýð òóõàéí ñåêòîðûí íèéò öýâýð ºãëºã, àâëàãûí õýìæýýã õàðóóëíà. 
Óëààí ºíãºòýé öýã íü öýâýð ºãëºãòýé áóþó çýýëäýã÷, öýíõýð ºíãºòýé öýã íü 
öýâýð àâëàãàòàé áóþó çýýëä¿¿ëýã÷ ñåêòîð áîëîõûã èëýðõèéëíý.

Ñåêòîð õîîðîíäûí õºðºíãèéí óðñãàëûí çóðàãëàëààñ ãýíýòèéí øîêûí 
íºëºº íýã ñåêòîðîîñ íºãºº ñåêòîðò õýðõýí íºëººëºõèéã òîäîðõîéëîõ 
áîëîìæòîé þì. Ìàíàé óëñûí õóâüä ýäèéí çàñãèéí èõýíõ ñåêòîðóóä ãàäààä 
âàëþòûí öýâýð ºãëºãòýé áàéãàà íü õºðºíãèéí äîòîãøëîõ óðñãàë çîãñîõ, 
õ¿¿ ºñºõ, âàëþòûí õàíø ñóëðàõ çýðýã ãàäààä, äîòîîä ìàêðî ýäèéí çàñãèéí 
ñºðºã øîêóóäàä ºðòºõ ýìçýã áàéäàë ºíäºðòýéã õàðóóëæ áàéíà.

ßëàíãóÿà Çàñãèéí ãàçàð, õóâèéí ñåêòîðóóäûí õóâüä 2014, 2015 îíóóäàä 
äóíäæààð ÄÍÁ-èé õàðãàëçàí 22%, 55%-èéí öýâýð ºãëºãòýé áàéñàí áîë 2016 
îíä èõ õýìæýýíèé òºñâèéí àëäàãäëûã ãàäààä ýõ ¿¿ñâýðýýð ñàíõ¿¿æ¿¿ëñýí, 
õóâèéí ñåêòîðûí ãàäààä çýýë íýìýãäñýí, òºãðºãèéí ãàäààä âàëþòòàé 
õàðüöàõ õàíø îãöîì ñóëàðñàí çýðãýýñ ¿¿äýí ãàäààä ñåêòîðò ºãºõ ºãëºã ýðñ 
íýìýãäæýý (Ä¿ðñëýë 2). 
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Ä¿ðñëýë 2: Ñåêòîð õîîðîíäûí õºðºíãèéí óðñãàëûí õàìààðàë

Õýðýâ çàñãèéí ãàçàð òºñâèéí ºíäºð àëäàãäëûã ñàíõ¿¿æ¿¿ëýõèéí òóëä 
ãàäààä çàõ çýýëýýñ ýõ ¿¿ñâýð òàòàõ áîëîìæã¿é òîõèîëäîëä ãàäààä, äîòîîä 
ºðèéí ¿éë÷èëãýýã ýðãýí òºëºõ ÷àäàõã¿éä õ¿ðíý. Ýíý íü ºíäºð õ¿¿òýé Çàñãèéí 
ãàçðûí áîíäîä õºðºíãºº áàéðøóóëñàí áàíêóóäûí õóâüä àêòèâûí ÷àíàð 
ìóóäàõ äàâõàð ýðñäýëèéã äàãóóëàõ ìàãàäëàëòàé. Áàíêóóäûí ñàíõ¿¿ãèéí 
áàéäàë ìóóäàõ íü õóâèéí ñåêòîð äýõ çýýë õóìèãäàõàä õ¿ðãýõ, ýäèéí çàñãèéí 
õ¿íäðýëèéã äààìæðóóëàõ íºëººòýé. Ò¿¿í÷ëýí Çàñãèéí ãàçðûí ºíäºð 
àëäàãäàë áîëîí ò¿¿íèéã ñàíõ¿¿æ¿¿ëýõ áîëîìæ õÿçãààðëàãäàæ, áàíê áîëîí 
õóâèéí ñåêòîðò õ¿íäðýë áèé áîëîõ íü ìºíãºíèé áîäëîãûã õýðýãæ¿¿ëýã÷ 
Òºâ áàíêíû õóâüä áîäëîãûí ñîðèëòûã äàãóóëíà.
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3.3. Ìàêðî ýäèéí çàñãèéí ýðñäýëèéí ¿íýëãýý
3.3.1. Õºðºíãèéí á¿òöèéí ýðñäýë

Õºðºíãèéí á¿òýö íü òóõàéí óëñûí ñàíõ¿¿æèëò äýõ ºð òºëáºð áîëîí 
ººðèéí õºðºíãèéí á¿òöýýð òîäîðõîéëîãääîã. Õºðºíãèéí á¿òöèéí ýðñäýë íü 
ººðèéí õºðºíãººñ èë¿¿òýé ºðèéí ñàíõ¿¿æèëòýýñ õýò õàìààðàëòàé áîëñíû 
¿ð äàãàâàðò ¿¿ñäýã 

Ìîíãîë Óëñûí õóâüä ãàäààä õºðºíãº îðóóëàëòûí öýâýð ïîçèö õàñàõ 
ä¿íòýé áàéãàà íü öýâýð ºãëºãòýé áóþó çýýëäýã÷ óëñ áîëîõûã õàðóóëæ áàéíà. 
Óëñûí õýìæýýíä 2010 îíû ýöýñò ÄÍÁ-èé 50%-òýé òýíöýõ õýìæýýíèé öýâýð 
àâëàãàòàé áàéñàí áîë 2012 îíîîñ ýõëýí ãàäààä çàõ çýýëä ãàðãàñàí áîíä, 
çýýëèéí õýìæýý èõýýõýí íýìýãäýæ, 2013-2015 îíû õîîðîíä öýâýð ºãëºãèéí 
õýìæýý äóíäæààð ÄÍÁ-èé 58%-ä õ¿ð÷ýý. Õàðèí ýíý ä¿í 2016 îí ãýõýä äàðóé 
2.4 äàõèí íýìýãäýæ ÄÍÁ-èé 143% (ÃØÕÎ-ûã îðóóëæ òîîöâîë ÄÍÁ-èé 
274%) áîëòëîî ºññºí ¿ç¿¿ëýëòòýé áàéíà (Ä¿ðñëýë 3).

Ä¿ðñëýë 3: Ãàäààä öýâýð ºãëºã Ä¿ðñëýë 4: Ãàäààä ýõ ¿¿ñâýð

Ãàäààä ºãëºãººñ ÃØÕÎ-ûã õàñàæ òîîöîõ ¿íäýñëýë íü ýäèéí çàñàã 
õ¿íäðýëòýé ýñâýë ºíäºð ºñºëòòýé ¿åä õºðºíãº îðóóëàã÷äàä õóâààðèëàõ 
íîãäîë àøãèéí õýìæýý ìàêðî ýäèéí çàñãèéí íºõöºë áàéäàëòàé óÿëäàí 
ººð÷ëºãääºã áîë ãàäààä ºðèéí ¿éë÷èëãýýíèé òºëáºð òîãòìîë áàéäàã òóë 
óëñûí òºëáºðèéí ÷àäàâõàä èë¿¿ ñºðãººð íºëººëäºã ÿâäàë þì. Èéìä 
Ä¿ðñëýë 3-ò ÃØÕÎ-ûã ãàäààä âàëþòûí öýâýð ºãëºãòýé (íèéò ãàäààä ºðººñ 
íèéò ãàäààä àêòèâûã õàñàæ òîîöíî) õàðüöóóëàí àâ÷ ¿çëýý. 

Ìîíãîë óëñûí õóâüä ãàäààä ºðèéí õýìæýý 2010 îíîîñ òîãòìîë ºñºëòòýé 
áàéñàí áºãººä 2016 îí ãýõýä ÄÍÁ-èé 239%-ä õ¿ð÷ ºñæýý. Ãýòýë ýíý õóãàöààíä 
ÃØÕÎ-ûí ÄÍÁ ýçëýõ õýìæýý 2010-2013 îíóóäàä ýð÷èìòýé ºñºõ õàíäëàãàòàé 
áàéñàí ÷ ñ¿¿ëèéí 4 æèëèéí õóãàöààíä òàòàð÷ äóíäæààð ÄÍÁ-èé 142%-òàé 
òýíöýõ ò¿âøèíä õ¿ðýýä áàéíà (Ä¿ðñëýë 4). ªºðººð õýëáýë ìàíàé óëñûí 
õóâüä ãàäààä âàëþòûí îðîõ óðñãàë ãàäààäûí õºðºíãº îðóóëàëò õýëáýðýýð 
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áóñ ãàäààä ºð, çýýëýýð íýìýãäýõ õàíäëàãàòàé áîëñîí íü õºðºíãèéí á¿òöèéí 
ýðñäýë ºíäºð áàéãààã õàðóóëæ áàéíà. 
3.3.2. Âàëþòûí õàíøèéí ýðñäýë

Ýäèéí çàñãèéí ñåêòîðóóä òóñ á¿ðèéí õóâüä ãàäààä öýâýð ºãëºãèéí 
õýìæýýã õàðüöóóëàí Ä¿ðñëýë 5-ä õàðóóëëàà. Çàñãèéí ãàçàð áîëîí õóâèéí 
ñåêòîðûí ãàäààä âàëþòààðõ öýâýð ºãëºãèéí õýìæýý õàðüöàíãóé ºíäºð 
áºãººä ñ¿¿ëèéí ãóðâàí æèëä òàñðàëòã¿é ºññºí ä¿íòýé áàéíà. Òóõàéëáàë, 
Çàñãèéí ãàçðûí ãàäààä öýâýð ºãëºãèéí õýìæýý 2014, 2015 îíóóäàä ÄÍÁ-
èé 30%, õóâèéí ñåêòîðûí õóâüä ÄÍÁ-èé 21%-òàé òýíöýæ áàéñàí áîë 2016 
îíä ãàäààä öýâýð ºãëºãèéí õýìæýý îãöîì ºñºæ îéðîëöîîãîîð ÄÍÁ-èé 50%, 
60%-ä òóñ òóñ õ¿ðñýí áàéíà.

Ä¿ðñëýë 5: Ñåêòîðóóäûí ãàäààä öýâýð ºãëºã ( ÄÍÁ-ä ýçëýõ %)

Õàðèí Õ¿ñíýãò 3-ò òºãðºãèéí àì.äîëëàðòîé õàðüöàõ õàíøíû ººð÷ëºëòºä 
ýäèéí çàñãèéí ñåêòîðóóä òóñ á¿ð õýð õýìæýýíèé àøèã, àëäàãäàë õ¿ëýýõèéã 
2016 îíû ýöñèéí áàéäëààð ãàäààä âàëþòûí öýâýð ºãëºãò òóëãóóðëàí 
òîîöëîî. Ãàäààä âàëþòûí öýâýð àâëàãàòàé ñåêòîðóóäûí (Áóñàä ñàíõ¿¿ãèéí 
áàéãóóëëàãà) õóâüä äîòîîäûí âàëþòûí õàíøèéí ñóëðàëòààñ àøèã õ¿ðòäýã 
áîë öýâýð ºãëºãòýé ñåêòîðóóä (Çàñãèéí ãàçàð, Õºãæëèéí áàíê, Òºâ áàíê, 
Áàíê, Õóâèéí ñåêòîð) àëäàãäàë õ¿ëýýäýã. Ýíýõ¿¿ àøèã, àëäàãäëûí õýìæýýã 
òîîöîõäîî ñåêòîðóóäûí ãàäààä âàëþòûí öýâýð ºãëºã, àâëàãà íü âàëþòûí 
õàíøèéí ººð÷ëºëòººñ øóóä õàìààðàëòàé áàéõààð àâ÷ ¿çñýí. ªºðººð 
õýëáýë, ãàäààä âàëþòûí øîêûí çºâõºí øóóä íºëººã àâ÷ ¿çñýí áºãººä øóóä 
áóñ íºëººã (second round effect) òîîöîîã¿é áîëíî.



79

Ìîíãîëáàíê Ñóäàëãààíû àæèë "Òîâõèìîë 12"

Õ¿ñíýãò 3: Õàíøèéí ººð÷ëºëòººñ õ¿ëýýõ àøèã, àëäàãäàë (ñåêòîðóóäààð, 2016 îí)

Òàéëáàð: *- Îþó Òîëãîéí òîëãîé êîìïàíèàñ àâñàí çýýëëýã íü õóâèéí ñåêòîðò 
á¿ðòãýãäñýí òóë õàñ÷ òîîöñîí ä¿í.

     - Óëààí ºíãººð àëäàãäëûí õýìæýýã, íîãîîí ºíãººð àøãèéí õýìæýýã     
        èëýðõèéëýâ.

Ýõ ñóðâàëæ: Ñóäëàà÷èéí òîîöîî

Ìîíãîë óëñûí õóâüä 2016 îíû ýöñèéí áàéäëààð ÃØÕÎ-ûã îðóóëàõã¿éãýýð 
ÄÍÁ-èé 143%-òàé òýíöýõ õýìæýýíèé ãàäààä âàëþòûí ºãëºãòýé áàéãàà áºãººä 
âàëþòûí õàíøèéí õýëáýëçýë ºíäºð áàéõ íü ýäèéí çàñãèéí ñåêòîðóóäûí 
õàíøèéí ýðñäýëèéã íýìýãä¿¿ëæ áàéíà. Òóõàéëáàë, Çàñãèéí ãàçàð áîëîí 
õóâèéí ñåêòîðûí õóâüä ãàäààä âàëþòûí ºãëºã õàìãèéí ºíäºð áàéãàà íü òóñ 
ñåêòîðóóä ãàäààä øîêîíä õýò ºðòºìòãèé áàéãààã õàðóóëæ áàéíà. Òºãðºãèéí 
àì.äîëëàðòîé õàðüöàõ õàíø 2016 îíû ýöñèéí òºâøíººñ 10%-èàð ñóëðàõàä 
Çàñãèéí ãàçàð ÄÍÁ-èé 4.9% (Õºãæëèéí áàíêûã îðóóëñíààð), õóâèéí 
ñåêòîðûí õóâüä ÄÍÁ-èé 6.0%-òýé òýíöýõ õýìæýýíèé âàëþòûí õàíøèéí 
àëäàãäëûã õ¿ëýýõ ýðñäýëòýé áàéíà.
3.3.3. Òºëáºðèéí ÷àäâàðûí ýðñäýë

Òºëáºðèéí ÷àäâàðûã ¿íýëýõ ñòàíäàðò àðãà÷ëàëûí äàãóó òóõàéí óëñûí 
èðýýä¿éí óðñãàë òýíöëèéí ºíººãèéí ¿íý öýíýýðõ óòãà íü ãàäààä ºð 
òºëáºðèéã ýðãýí òºëºõºä õàíãàëòòàé áàéâàë òºëáºðèéí ÷àäâàðòàé óëñ ãýæ 
¿çäýã. 

Ãàäààä ºðèéã òîãòâîðòîé ò¿âøèíä áàéëãàõàä øààðäëàãàòàé óðñãàë 
òýíöëèéí õýìæýýã òîãòîîõ õÿëáàð àðãà÷ëàëûã àâ÷ ¿çüå. Ýíý íü äàðààõ 
òýãøèòãýëýýð òîäîðõîéëîãäîíî: 
                        (1)

Ýíä:  íü áîäèò ÄÍÁ-èé ºñºëò (ÄÍÁ-èé ºñºëòèéã äóíä õóãàöààíû 
áîëîìæèò ÄÍÁ ºñºëò 4.6%),  íü èíôëÿöèéí ò¿âøèí (Ìîíãîëáàíêíû 
çîðèëòîò ò¿âøèí áóþó 7% áàéõààð),  íü ãàäààä ºðèéí ÄÍÁ-ä ýçëýõ õóâèéã 
èëòãýíý.
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Õ¿ñíýãò 4: ªðèéí òîãòâîðòîé áàéäëûã õàíãàõ ò¿âøèí (%ÄÍÁ)

2006-2016 îíû 
äóíäàæ ò¿âøèí 2016 îí

Ãàäààä ºð ºíººãèéí ò¿âøèíä 
õàäãàëàãäàõàä øààðäëàãàòàé óðñãàë 

òýíöëèéí õýìæýý
Óðñãàë òýíöýë/

ÄÍÁ -21.4% -4.7% +13.0%

Ýõ ñóðâàëæ: Ñóäëàà÷èéí òîîöîî

Òýãøèòãýë (1)-ä òóëãóóðëàí ãàäààä ºð, ÄÍÁ-èé õàðüöààã äóíä õóãàöààíä 
íýìýãä¿¿ëýõã¿é áàéõ, ºíººãèéí õýìæýýíä òîãòâîðòîé õàäãàëàãäàõàä 
øààðäëàãàòàé óðñãàë òýíöëèéí õýìæýýã òîäîðõîéëæ, ìàíàé îðíû õóâüä 
ãàäààä ºðèéí õýìæýýã öààøèä íýìýãä¿¿ëýõã¿éãýýð ºíººãèéí ò¿âøèíä 
òîãòâîðòîé õàäãàëàõàä óðñãàë òýíöýë ÄÍÁ-èé 13 îð÷èì õóâüòàé òýíö¿¿ 
õýìæýýíèé àøèãòàé ãàðàõ øààðäëàãàòàé áàéíà.

IV. Ä¯ÃÍÝËÒ
Ýíýõ¿¿ ñóäàëãààíû àæëààð áàëàíñûí àðãà÷ëàëä òóëãóóðëàí Ìîíãîë 

óëñûí ñåêòîð õîîðîíäûí õºðºíãèéí óðñãàëûí ìàòðèöûã áàéãóóëæ, 
õºðºíãèéí á¿òöèéí ýðñäýë, âàëþòûí õàíøèéí ýðñäýë áîëîí òºëáºðèéí 
÷àäâàðûí ýðñäýëèéí øèíæèëãýýã õèéëýý. 

Ìàíàé óëñûí õóâüä ÄÍÁ-èé 143%-òàé òýíöýõ õýìæýýíèé ãàäààä âàëþòûí 
öýâýð ºãëºãòýé áàéãàà íü ºíãºðñºí æèë¿¿äýä ãàäààäûí õºðºíãº îðóóëàëòààñ 
èë¿¿òýéãýýð ãàäààä ºð, çýýëýýð âàëþòûí îðîõ óðñãàëàà íýìýãä¿¿ëñýí 
íü õºðºíãèéí á¿òöèéí ýðñäýë íýìýãäýæ áàéãààã èëòãýæ áàéíà. ªìíºõ 
Àçèéí õÿìðàëóóä (Ñîëîíãîñ áîëîí Òàéëàíäûí õÿìðàë) íü ãàäààä ºðèéí 
ñàíõ¿¿æèëòýýñ õýò õàìààðàëòàé áàéõ íü ºíäºð ýðñäýëòýéã õàðóóëñàí. 

Ñåêòîðóóä õîîðîíäûí õºðºíãèéí óðñãàëûí ìàòðèöààñ õàðàõàä 2016 îíû 
ýöñèéí áàéäëààð Çàñãèéí ãàçàð, Òºâ áàíê áîëîí õóâèéí ñåêòîðûí õóâüä 
öýâýð ºãëºãòýé. ¯¿íèé äèéëýíõèéã ãàäààä âàëþòûí ºãëºã ýçýëæ áàéãàà 
íü ýäãýýð ñåêòîðóóä âàëþòûí õàíøèéí øîêîíä ºðòºõ ýìçýã áàéäàë ºíäºð 
áàéãààã õàðóóëæ áàéíà.

Èéìä öààøèä ãàäààä âàëþòûí îðîõ óðñãàëûí á¿òöýä àíõààð÷ ãàäààäûí 
õºðºíãº îðóóëàëòûã íýìýãä¿¿ëýõ, óðñãàë òýíöëèéí àëäàãäëûã áóóðóóëæ, 
ýåðýã ò¿âøèíä õ¿ðãýõ íü õºðºíãèéí á¿òöèéí ýðñäýëèéã áóóðóóëàõàä ýåðýã 
íºëºº ¿ç¿¿ëíý. Ò¿¿í÷ëýí øèíæèëãýýíèé ¿ð ä¿íãýýð äóíä, óðò õóãàöààíä 
óðñãàë òýíöýë ÄÍÁ-èé 13%-òàé òýíöýõ õýìæýýíèé àøèãòàé ãàðñíààð ãàäààä 
âàëþòûí îðîõ óðñãàëûã íýìýãä¿¿ëýõ, ãàäààä ºðèéã ºñãºõã¿é òîãòâîðòîé 
õàäãàëàõàä ýåðýãýýð íºëººëíº.

Ñàéí çàñàãëàë, ìåíåæìåíòòýé õºãæèæ áóé îðíóóäûí õóâüä ñàíõ¿¿ãèéí 
õÿìðàëóóä íü ýäèéí çàñãèéí ºñºëò ñààðàõ, äîòîîäûí âàëþòûí õàíø 
ñóëðàõ, õ¿¿ ºíäºðò õàäãàëàãäàõ çýðýã õ¿íäðýë¿¿äèéã áèé áîëãîäîã ÷ 
áàëàíñûí çºðººòýé õîëáîîòîé õÿìðàëóóäàä òºäèéëºí ã¿íçãèé ºðòºõã¿é 
áàéõ áîëîìæòîé áàéäàã.
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ÕÀÂÑÐÀËÒÓÓÄ
Õàâñðàëò 1. Ñåêòîðóóäûí ñàíõ¿¿ãèéí òàéëàí òýíöýë, òýäãýýðèéí õîëáîî

Ýõ ñóðâàëæ: Rosenberg, 2003
Õàâñðàëò 2. Áàëàíñûí àðãà÷ëàëààð ñàíõ¿¿ãèéí õÿìðàëûã òàéëáàðëàõ íü

Òîãòìîë õàíøèéí äýãëýì íü ºíãºðñºí õóãàöààí äàõü ñàíõ¿¿ãèéí 
õÿìðàëóóäûí ãîë õ¿÷èí ç¿éë íü áîëñîí áàéäàã. 1990-ýýä îíû õºðºíãèéí 
äàíñíû õÿìðàëóóäûã àâ÷ ¿çýõýä òîãòìîë õàíøèéí äýãëýìòýé óëñóóäûí 
õóâüä íýðëýñýí õàíø òîãòâîðòîé áàéíà ãýñýí õ¿ëýýëò áîëîí äîòîîä âàëþòûí 
áîäèò õàíø ÷àíãàðñíààð ãàäààä âàëþòààðõ çýýëèéí áîäèò çàðäëûã áóóðóóëíà 
ãýñýí õ¿ëýýëòèéí ¿ð ä¿íä èõ õýìæýýíèé õàíøèéí çºð¿¿ õóðèìòëàãäñàí 
áàéíà. Õàðèí õºâºã÷ õàíøèéí äýãëýì íü ãàäààä øîêûí íºëººã øèíãýýõýä 
èë¿¿ çîõèöñîí áàéäàã. Øîêûí íºëººãººð çºâõºí âàëþòûí õàíøèä ººð÷ëºëò 
îðîîä çîãñîõã¿é, õýðýâ õàíø áóöààä òîãòâîðæèíî ãýñýí õ¿ëýýëò áàéõã¿é 
áîë ñåêòîðóóäûí áàëàíñàä õàíøèéí õóðèìòëàãäñàí ýðñäýë ìºí ¿¿ñäýã. 

Áàëàíñûí õ¿íäðýë íü ñåêòîðûí áîëîí óëñûí ò¿âøèíä òºëáºðèéí 
òýíöëèéí õÿìðàëûã ¿¿ñãýõ áîëîìæòîé. Ãàäààäûí õºðºíãº îðóóëàã÷èä 
òºëáºð ò¿ðãýí ã¿éöýòãýõ õºðºíãº íü ãàäààä ºðèéí ¿éë÷èëãýýíèé òºëáºðò 
õ¿ðýëöýõ¿éö áàéõààð çýýëèéí øóãàìûã òîãòîîäîã. Ýíý íü áàãöûí õºðºíãº 
îðóóëàëòûã ìºí çîãñîîæ, âàëþòûí õàíøèä äàðàìò ¿ç¿¿ëäýã. Ýíýõ¿¿ 
íºõöºë áàéäàë íü èë òîä áàéäàë áîëîí õºðºíãº îðóóëàã÷äûí çàí òºëâººñ 
¿¿äýí äààìæèðäàã áºãººä òýäãýýðèéí çàðèì íü òóõàéí óëñûí òàëààð áóðóó 
ìýäýýëýë àâñàí áàéäàã. ªºð òîõèîëäîëä äîòîîä õºðºíãº îðóóëàã÷äûí 
èòãýë óíàñíààð õºðºíãèéí ãàäàãøëàõ óðñãàë ÿâàãäàæ óëñûí íººö (òîãòìîë 
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õàíøèéí òîãòîëöîîòîé ¿åä) ýñâýë õàíøèä (õºâºã÷ õàíøèéí òîãòîëöîîòîé 
¿åä) èõýýõýí äàðàìò ó÷ðóóëäàã. Èðãýäèéí ãàäààä õºðºíãº ýçýìøèõ ñîíèðõîë 
íýìýãäñýíýýð ýäèéí çàñàã ãàäààä õºðºíãº õóäàëäàí àâàõ íººöèéã áýëòãýõèéã 
òóëä óðñãàë äàíñíû øèëæèëò õèéãääýã.    

Õóâèéí ñåêòîðûí áàëàíñûí õ¿íäðýë íü èõýíõäýý Çàñãèéí ãàçðûí 
õ¿íäðýëòýé õàìò èëýðäýã. Çàñãèéí ãàçàð áàíêíû ñèñòåìä äàëä áîëîí 
èë õýëáýðýýð ºãñºí áàòàëãàà íü ¿¿íèé òîä æèøýý þì. Áàíêíû ñåêòîðûí 
õ¿íäðýë íü Çàñãèéí ãàçðûí áàëàíñàä øèëæñýíýýð òºñºâò äàðàìò ó÷ðóóëäàã 
(Èíäîíåç, Òàéëàíä), ýñâýë áàíêíû ñèñòåìèéí áàéäëûã óëàì ìóóòãàäàã 
(Áðàçèë, Òóðê, Àðãåíòèí). Çàñãèéí ãàçðûí ºð òºëáºð íýìýãäñýíýýð äîòîîä 
áîëîí ãàäààä àãåíòóóäûí Çàñãèéí ãàçðûí òºëáºðèéí ÷àäâàðò èòãýõ èòãýëèéã 

-
ing” ñºðºã íºëººòýé áàéäàã.

Ñåêòîðûí áàëàíñûí õ¿íäðýë íü ¿éëäâýðëýëä ñºðãººð íºëººëäºã. 
Áàëàíñûí õ¿íäðýëèéí áàÿëãèéí íºëºº íü õýðýãëýý, õºðºíãº îðóóëàëò áîëîí 
çýýë îëãîëòûã õÿçãààðëàõàä õ¿ðãýñíýýð íèéò ýðýëòèéã îãöîì áóóðóóëäàã 
áàéíà. Ñàíõ¿¿ãèéí òîãòâîðòîé, ýð¿¿ë áàéäëûã ñýðãýýõèéí òóëä êîðïîðàöûí 
çàðäëûã áóóðóóëàõ íü õ¿íäðýëèéí ¿åä áàíêíû çýýë îëãîëòûã õ¿÷ýýð äàâõàð 
áóóðóóëñàí ÿâäàë áîëäîã. ¯¿íèé ¿ð äàãàâðààñ ¿¿äýí Àçèéí õýä õýäýí 
îðîíä áîëñîí õÿìðàëóóä õ¿ëýýæ áàéñíààñ èë¿¿ õîð õºíººëòýé áàéñàí. 
Ò¿¿í÷ëýí ¿íäýñíèé âàëþòûí õàíø ñóëàðñíààð ãàäààä ýðýëò ºñºæ, ãàäààä 
õóäàëäààíû òýíöýëä îãöîì øèëæèëò ÿâàãäñàí áºãººä ýöñèéí ä¿íä ÃÂÀÍ-
èéã õóðäàöòàéãààð äàõèí á¿ðä¿¿ëýõ áîëîìæèéã îëãîñîí áàéíà. Æèøýý íü 
Ìåêñèê áîëîí Ñîëîíãîñò ãàäààä ýðýëò íýìýãäñýí íü ýäèéí çàñãèéí óíàëòààñ 
õàðüöàíãóé áîãèíî õóãàöààíä ãàðàõ õ¿÷èí ç¿éë áîëñîí áºãººä ýäèéí 
çàñãèéí õóðäàöòàé ºñºëòèéã äàõèí áèé áîëãîõ áîëîìæòîé áîëñîí. 

Ãàäààä ñàíõ¿¿æèëòèéí õýðýãöýýã òîäîðõîéëîõ íü äàðààõ 
òîõèîëäëóóäàä ìàø õ¿íäðýëòýé áàéäàã. Èõýíõ õÿìðàëóóäûã àâ÷ 
¿çýõýä òóõàéí óëñûí áàíêíû ñàëáàðûí áîëîí õóâèéí ñåêòîðûí áàëàíñ 
ìàø çºðººòýé ýñâýë ìýäýýëýë äóòìàã áàéäàã. Òèéìýýñ øààðäëàãàòàé 
ñàíõ¿¿æèëòèéí õýðýãöýýíèé òàëààð ¿íýëýõýä õ¿íäðýëòýé áàéäàã. Ñåêòîðûí 
áàëàíñûí òàëààð èë¿¿ äýëãýðýíã¿é ìýäýýëýëòýé áàéõ íü õÿìðàë òîõèîëäîõ 
ìàãàäëàëûã ¿íýëýõýä, õÿìðàë òîõèîëäâîë ò¿¿íýýñ ãàðàõ àðãà çàì îëîõîä, 
ìºí ñàíõ¿¿æèëòèéí õýðýãöýýã òîîöîõîä èë¿¿ òîäîðõîé òààìàãëàë ãàðãàõàä 
òóñòàé áàéäàã. Ãýõäýý ãàäààä ºðèéí õýìæýýíèé âàëþòûí á¿òýö áîëîí 
õóãàöààíû òàëààð äýëãýðýíã¿é ìýäýýëýëòýé áàéñàí ÷ ýíý íü çºâõºí îäîîãèéí 
ãàäààä ºðèéí õýìæýýíä øààðäëàãàòàé ñàíõ¿¿æèëòèéí áîëîìæèò õàìãèéí 
èõ õýìæýýã õàðóóëäàã áºãººä àãåíòóóäûí çàí òºëºâèéí òàëààð íýìýëò 
òààìàãëàëóóä, ýäèéí çàñàãò áîëîõ ººð÷ëºëò¿¿äèéã òóñãàæ ÷àääàãã¿é. 
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Õàâñðàëò 3. Òîîí ìýäýýëëèéí áîëîìæèò áàéäàë

Çýýëä¿¿ëýã÷
Çýýëäýã÷ Òºâ áàíê Çàñãèéí 

ãàçàð Áàíê ÁÑÁ Õóâèéí 
ñåêòîð 

Ãàäààä 
ñåêòîð

Òºâ áàíê  (Ïàññèâ)
(Ïàññèâ)

(Àêòèâ)
(Ïàññèâ) (Ïàññèâ)

(Ïàññèâ)

Çàñãèéí ãàçàð (Àêòèâ) (Àêòèâ) (Àêòèâ) n.a. 1/

Áàíê (Àêòèâ)

(Ïàññèâ)
(Ïàññèâ)  (Ïàññèâ) (Ïàññèâ)

(Ïàññèâ)

ÁÑÁ (Àêòèâ) (Ïàññèâ) (Àêòèâ)  (Ïàññèâ)
(Ïàññèâ)

Õóâèéí ñåêòîð (Àêòèâ) n.a.1/ (Àêòèâ) (Àêòèâ)  

Ãàäààä ñåêòîð (Àêòèâ) (Àêòèâ) (Àêòèâ)  

Õàâñðàëò 4: Ñåêòîð òóñ á¿ðèéí ýðñäýëèéã Áàëàíñûí àðãà÷ëàëààð ¿íýëýõ
Ýðñäýë¿¿ä

 
Ñåêòîðóóä

Ýðãýí òºëºãäºõ 
õóãàöààíû çºð¿¿

Âàëþòûí 
õàíøèéí çºð¿¿

Õºðºíãèéí 
á¿òöèéí çºð¿¿

Òºëáºðèéí 
÷àäâàðûí çºð¿¿

Óëñûí ñåêòîð 
(Çàñãèéí 

ãàçàð, Òºâ 
áàíê)

Çàñãèéí ãàçðûí áîãèíî 
õóãàöààò ºð òºëáºð 

(ãàäààä, äîòîîä) áîëîí 
Çàñãèéí ãàçðûí õºðâºõ 

÷àäâàð ñàéòàé àêòèâ 
õºðºíãº (íººö)-èéí 

çºð¿¿

*Òºâ áàíêíû 
ÃÂÀÍ íü á¿õëýýðýý 

Çàñãèéí ãàçðûí 
ãàäààä ºð òºëáºðò 
çàðöóóëàãääàãã¿é. 

Çàñãèéí ãàçðûí 
ãàäààä âàëþòààðõ 
ºð òºëáºð áîëîí 
Çàñãèéí ãàçðûí 
ãàäààä âàëþòûí 
àêòèâ õºðºíãº 

(íººö)-èéí çºð¿¿

Çàñãèéí ãàçàð, 
Òºâ áàíêíû 

ïàññèâ áîëîí 
Òýäãýýðèéí 

àêòèâ õºðºíãº 
õîîðîíäûí 

çºð¿¿ (íººöºíä 
èðýýä¿éí òºñâèéí 

èë¿¿äëèéí 
ºíººãèéí 

¿íý öýíý, Òºâ 
áàíê áîëîí 

Çàñãèéí ãàçðûí 
ñàíõ¿¿ãèéí 

õºðºíãº) 
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Ñàíõ¿¿ãèéí 
ñåêòîð

Áîãèíî õóãàöààò ãàäààä 
âàëþòààðõ ºð áîëîí 

Áàíêíû õºðâºõ ÷àäâàð 
ñàéòàé õºðºíãº (íººö)-

èéí çºð¿¿

Áîãèíî õóãàöààò 
äîòîîä âàëþòààðõ ºð 
áîëîí õºðâºõ ÷àäâàð 

ñàéòàé àêòèâ õºðºíãº 
(íººö)-èéí çºð¿¿

Ãàäààä âàëþòààðõ 
àêòèâ õºðºíãº 
(îëãîñîí çýýë) 
áîëîí Ãàäààä 

âàëþòààðõ ïàññèâ 
(õàäãàëàìæ, áàíê 
õîîðîíäûí ºãëºã) 
õîîðîíäûí  çºð¿¿

Õàäãàëàìæ 
áà ººðèéí 
õºðºíãèéí 

õàðüöàà 
(ººðèéí 

õºðºíãèéí 
àêòèâò ýçëýõ 

õóâü)

Áàíêíû ïàññèâ 
áîëîí Áàíêíû 
àêòèâ, ººðèéí 

õºðºíãèéí çºð¿¿

Õóâèéí 
ñåêòîð (ÀÀÍ, 
êîðïîðàöè)

Áîãèíî õóãàöààò 
ºð òºëáºð áîëîí 

Êîìïàíèéí õºðâºõ 
÷àäâàð ñàéòàé àêòèâ 

õºðºíãèéí çºð¿¿

Ãàäààä âàëþòààðõ 
ºð òºëáºð áîëîí 

ãàäààä âàëþòààðõ 
àêòèâ õºðºíãº 

õîîðîíäûí çºð¿¿

ªð òºëáºð 
áîëîí ººðèéí 

õºðºíãèéí 
õàðüöàà

Êîìïàíèé 
ïàññèâ áîëîí 

àêòèâ õºðºíãèéí 
ºíººãèéí ¿íý 

öýíý

Õóâèéí 
ñåêòîð (ªðõ, 

ãýð¿¿ä)

Áîãèíî õóãàöààò ºð 
òºëáºð áîëîí ªðõèéí 
õºðâºõ ÷àäâàð ñàéòàé 

àêòèâ õºðºíãèéí çºð¿¿

Ãàäààä 
âàëþòààðõ àêòèâ 

(õàäãàëàìæ) 
áîëîí Ãàäààä 

âàëþòààðõ ïàññèâ 
(îðîí ñóóöíû 

çýýë) õîîðîíäûí  
çºð¿¿

Ïàññèâ áîëîí 
Èðýýä¿éí îðëîãî 

(öàëèí áîëîí 
õºðºíãº)

Óëñûí 
õýìæýýíä

Áîãèíî õóãàöààò ãàäààä 
ºð òºëáºð áîëîí Çàñãèéí 
ãàçàð, õóâèéí ñåêòîðûí  

ãàäààä âàëþòààðõ 
õºðâºõ ÷àäâàð ñàéòàé 

àêòèâ õºðºíãº 

*Òºâ áàíê áîëîí Çàñãèéí 
ãàçðûí ãàäààä âàëþòûí 
íººö äýýð áàíêóóä áîëîí 

êîìïàíèóäûí õºðâºõ 
÷àäâàð ñàéòàé ãàäààä 

âàëþòûí íººöèéã íýìæ 
òîîöíî. 

Ãàäààä âàëþòààðõ 
ºð òºëáºðèéí 

öýâýð ä¿í

*Ãàäààä âàëþòààð 
èëýðõèéëñýí 
ãàäààä ºðººñ 

ãàäààä âàëþòààð 
èëýðõèéëñýí 

ãàäààä àêòèâûã 
õàñàæ òîîöíî. 

Ãàäààä ºð 
òºëáºð áîëîí 

ÃØÕÎ-ûí 
õàðüöàà

*Óðñãàë 
òýíöëèéí 
àëäàãäëûã 

ñàíõ¿¿æ¿¿ëýõ 
ÃØÕÎ-ààñ 

èë¿¿òýéãýýð 
ãàäààä ºðººð 
ñàíõ¿¿æ¿¿ëýõ 

áàéäàë 

Ãàäààä ºð áîëîí 
Îðøèí ñóóã÷äûí 

ýçýìøèæ áóé 
ñàíõ¿¿ãèéí 

ãàäààä àêòèâ, 
èðýýä¿éí ãàäààä 

õóäàëäààíû 
àøãèéí ºíººãèéí 

¿íý öýíèéí 
õàðüöàà

*Èë¿¿ íàðèéí 
øèíæèëãýýíä 

ÃØÕÎ-
ûí àøãèéí 
ãóéâóóëãûã 

îðóóëæ òîîöîõ 
íü ç¿éòýé.


