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ÕÓÐÀÀÍÃÓÉ

Ýíý ñóäàëãààíû àæëààð Ìîíãîë óëñûí îðîí ñóóöíû ¿íèéí ºñºëòºä íºëººëæ 
áóé õ¿÷èí ç¿éëñèéã øèíæèëæ, ¿íèéí õººñðºëò áàéãàà ýñýõèéã òîäîðõîéëîõûã 
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áóþó îðîí ñóóö ýðýëò, íèéë¿¿ëýëòèéí ñóóðü õ¿÷èí ç¿éëñýýð òàéëáàðëàãäàæ 
áàéíà. Îðîí ñóóöíû ¿íý ºñºõºä áàðèëãûí ìàòåðèàëûí ¿íý áóþó íèéë¿¿ëýëòèéí 
õ¿÷èí ç¿éëñ ãîëëîõ íºëººòýé áàéíà. Íºãºº òàëààñ õóäàëäàí àâàã÷èéí îðëîãî 
ºñºõ, èïîòåêèéí óðò õóãàöààíû çýýë îðîí ñóóöíû õóäàëäàí àâàõ ýðýëòèéã 
íýìýãä¿¿ëñíýýð ¿íèéã ºñãºõ íýã õ¿÷èí ç¿éë áîëæ áàéíà.
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ÎÐØÈË

¯ë õºäëºõ õºðºíãèéí çàõ çýýë íü ìàêðî ýäèéí çàñàã, ñàíõ¿¿ãèéí çàõ çýýëòýé 
õàðèëöàí óÿëäààòàé ó÷ðààñ õºðºíãèéí ¿íèéí õººñðºëòèéí ¿åä ýäèéí çàñàãò 
òîãòâîðã¿é áàéäàë áèé áîëîí, õººñ õàãàðàõ ¿åä õºðºíãèéí ¿íý óíàæ, óëìààð 
õÿìðàëä õ¿ðãýõ ýðñäýëòýé áàéäàã. Îëîí óëñûí òóðøëàãààñ õàðàõàä ýäèéí çàñãèéí 
òîìîîõîí õÿìðàëóóä ¿ë õºäëºõ õºðºíãèéí òýð äóíäàà îðîí ñóóöíû ¿íèéí 
õººñðºëòººñ øàëòãààëñàí áàéäàã. Èéìä îðîí ñóóöíû çàõ çýýëèéí ¿íèéí ºñºëòèéã 
øèíæëýõ, ò¿¿íä íºëººëæ áóé õ¿÷èí ç¿éëñèéã òîäîðõîéëîõ íü ÷óõàë þì.

Íèéñëýë õîòîä 2012 îíû áàéäëààð íèéò 317.1 ìÿíãàí ºðõ áàéãààãààñ 40.2 õóâü 
áóþó 127.5 ìÿíãàí ºðõ îðîí ñóóöàíä àìüäàð÷ áàéíà. Õàðèí îðîí ñóóöíû íèéò 
ôîíäûã õàðâàë 2012 îíä 106.3 ìÿíãàí àéëûí îðîí ñóóö áàéíà. Ýíäýýñ õàðàõàä 20 
ìÿíãà îð÷èì ºðõ íýã îðîí ñóóöàíä äàâõöàí àìüäðàõûí çýðýãöýý ãýð õîðîîëîëä 
200 ìÿíãà îð÷èì ºðõ àìüäàð÷ áàéãàà íü îðîí ñóóöíû õýðýãöýý ºíäºð áàéãààã 
õàðóóëæ áàéíà. Ñ¿¿ëèéí 5 æèëèéí äóíäæààð æèëä 7 ìÿíãà îð÷èì àéëûí îðîí 
ñóóö øèíýýð àøèãëàëòàíä îðñîí áîë Óëààíáààòàð õîòîä æèëä 16.4 ìÿíãàí ºðõ 
øèíýýð íýìýãäñýí áàéíà. Èéìä îðîí ñóóöíû íèéë¿¿ëýëò íýìýãäýæ áàéãàà õýäèé 
÷ ºðõèéí òîî ò¿¿íýýñ èë¿¿ õýìæýýãýýð ºñ÷ áàéíà.

Îðîí ñóóöíû ¿íý 2000-2007 îí õ¿ðòýë æèëä äóíäæààð 20 õóâèéí ºñºëòòýé áàéñàí 
áîë 2007 îíû ñ¿¿ëèéí õàãàñààñ ýõëýí ¿íèéí ºñºëò îãöîì íýìýãäýæ, 2008 îíû 2-ð 
óëèðàëä 113.8% áóþó õàìãèéí ºíäºð ò¿âøèíäýý õ¿ðñýí. Õàðèí ýäèéí çàñãèéí 
õÿìðàëòàé õîëáîîòîéãîîð 2009 îíä îðîí ñóóöíû ¿íý áóóðñàí ÷ 2011 îíä ýðãýýä 
ºñºëòèéí õóðä íýìýãäýæ, 2011-2012 îíä æèëèéí 30 îð÷èì õóâèàð ºñººä áàéíà. 
Èéìä ýíý ñóäàëãààíû àæëààð îðîí ñóóöíû ¿íèéí ºñºëòºä íºëººëæ áóé õ¿÷èí 
ç¿éëñèéã òîäîðõîéëîõ, õººñðºëò áàéãàà ýñýõèéã òîäîðõîéëîõûã çîðüñîí. 

Îíîëûí õóâüä ¿ë õºäëºõ õºðºíãèéí ¿íèéí õººñðºëò íü çàõ çýýëä òîãòñîí áîäèò 
¿íý, ¿íäñýí õ¿÷èí ç¿éëñýýð òîäîðõîéëîãäîõ ñóóðü ¿íèéí õîîðîíäîõ çºð¿¿ãýýð 
èëýðõèéëýãääýã. Óã ñóäàëãààíä 2005-2013 îíû óëèðëûí äàâòàìæòàé òîîí ºãºãäºë 
àøèãëàí êîèíòåãðåøí àðãà÷ëàëààð îðîí ñóóöíû ¿íý áîëîí ò¿¿íä íºëººëºõ ýäèéí 
çàñãèéí ñóóðü ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíä óðò õóãàöààíû õàìààðàë áàéãàà ýñýõèéã 
òîäîðõîéëîí, õººñðºëòèéã øàëãàñàí. Ýäèéí çàñãèéí ñóóðü ¿ç¿¿ëýëò¿¿äýýð 
íèéë¿¿ëýëòèéí õ¿÷èí ç¿éëä áàðèëãûí ºðòºã, ýðýëòèéí õ¿÷èí ç¿éëä ºðõèéí îðëîãî 
áîëîí îðîí ñóóöíû çýýëèéí ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã àâ÷ ¿çñýí.

Óã ñóäàëãààíû íýãä¿ãýýð á¿ëýãò îðîí ñóóöíû ¿íèéí õººñðºëòèéí òàëààðõ 
îéëãîëò, õî¸ðäóãààð á¿ëýãò Ìîíãîëûí îðîí ñóóöíû çàõ çýýëèéí ºíººãèéí 
áàéäëûã òîäîðõîéëæ, ãóðàâäóãààð á¿ëýãò îðîí ñóóöíû ¿íýíä íºëººëºõ 
¿íäñýí õ¿÷èí ç¿éëñèéí øèíæèëãýý õèéæ, äºðºâä¿ãýýð á¿ëýãò ýêîíîìåòðèê 
øèíæèëãýýíèé ¿ð ä¿íã òàéëáàðëàí, ýöýñò íü ä¿ãíýëòèéã òàíèëöóóëíà.
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I. ÎÐÎÍ ÑÓÓÖÍÛ ¯ÍÈÉÍ “ÕªªÑÐªËÒ”

“Õººñðºëò” ãýäýã íýð òîìü¸î àíõ 1711-1720 îíä áîëñîí Àíãëèéí “South Sea 
Bubble” ñàíõ¿¿ãèéí õÿìðàëûí ¿åýñ ýõëýí õýðýãëýãäýõ áîëñîí. Îíîëûí õóâüä 
õºðºíãèéí ¿íèéí “õººñðºëò” ãýäýã íü ýäèéí çàñãèéí ñóóðü õ¿÷èí ç¿éë (ýðýëò, 
íèéë¿¿ëýëòèéí ¿íäñýí õ¿÷èí ç¿éë)-ýýð òîäîðõîéëîãäîõ ¿íýýñ èë¿¿ ºíäºð 
ò¿âøèíä ¿íý òîãòîõûã õýëíý. Õººñ ¿¿ñýõ øàëòãààíûã ýäèéí çàñàã÷èä ÿíç á¿ðýýð 
òàéëáàðëàäàã áºãººä ýäãýýðýýñ äóðäâàë:

Case and Shiller (1998, 2003) - Õºðºíãèéí ¿íèéí õººñðºëòèéí øàëòãààí íü 
èðýýä¿éä ¿íý óëàì ºñíº ãýñýí õ¿ì¿¿ñèéí õ¿ëýýëòýýñ áèé áîëäîã ãýæ ¿çäýã. Îðîí 
ñóóöíû ¿íèéí ýõíèé óäààãèéí ºñºëò íü öààøèä ¿íý óëàì ºñíº, îäîî àâàõã¿é áîë 
äàðàà àâ÷ ÷àäàõã¿é ãýñýí õýò èõ õ¿ëýýëòèéã ¿¿ñãýí, õººñðºëòèéí ¿åä õºðºíãº 
îðóóëàã÷èä ºíäºð ¿íýòýé îðîí ñóóöûã õóäàëäàí àâàõàä áýëýí áàéäàã.

Kindleberger (1987) - Õºðºíãèéí ¿íý îãöîì ºññºíººð øèíý õóäàëäàí àâàã÷èä, 
äàìûí íàéìàà÷äûí àíõààðëûã òàòàæ, öààøèä ºñºõ õ¿ëýýëòèéã áèé áîëãîíî. 
Õóäàëäàí àâàã÷èä íü õºðºíãèéã õýðýãëýõ, îðëîãî îëîõ áîëîìæîîñ èë¿¿òýéãýýð 
äàðàà íü áîðëóóëàõ àøãèéã íü ñîíèðõîæ áàéäàã ó÷ðààñ ýíýõ¿¿ ºñºëò äàðàà íü 
óíàæ, ýäèéí çàñàã, ñàíõ¿¿ãèéí õÿìðàëä õ¿ðãýäýã. ªºðººð õýëáýë õººñ õàãàðäàã 
ãýæ òàéëáàðëàñàí áàéäàã.

Helbing (2003) - Çýýëèéí õ¿¿íèé áàãà ò¿âøèí çýýëèéí ºíäºð ºñºëòèéã áèé áîëãîæ, 
õºðºíãèéí ¿íèéã ºñãºäºã. Èíãýñíýýð îðîí ñóóöíû íèéò ýðýëò ºñ÷, íèéë¿¿ëýëò íü 
ò¿¿íèéã ã¿éöýõã¿éãýýñ ¿íèéí õººñ áèé áîëäîã.

Brooks (2001) - “Ñïåêóëÿöèéí õººñ” - ¯ë õºäëºõ õºðºíãèéí ¿íèéí ºñºëò, çýýëèéí 
õ¿¿ãèéí ò¿âøíýýñ äàâñàí òîõèîëäîëä õºðºíãº îðóóëàã÷èä ñïåêóëÿöè õèéæ 
áîãèíî õóãàöààíä ¿íèéí ºñºëòººñ àøèã îëîõ çîðèëãîîð çàõ çýýëä îðæ èðñíýýð 
õºðºíãèéí ¿íèéí ºñºëòèéã óëàì íýìýãä¿¿ëäýã áàéíà.

Ýäèéí çàñàã÷, ñóäëàà÷èä 1998-2006 îíûã äýëõèéí îðîí ñóóöíû ¿íèéí îãöîì 
ºñºëòèéí ¿å ãýæ ¿çäýã. Èõýíõ õºãæèíã¿é îðíóóäàä 1995-2001 îíä îðîí ñóóöíû 
¿íý îãöîì ºññºí áºãººä 2002-2006 îíä ºñºëòèéí õóðä õàäãàëàãäàæ ¿ëäñýí áàéäàã 
(BIS, IMF, OECD, 2005, 2006). Ýíý ¿åä èõýíõ óëñàä îðîí ñóóöíû áîäèò ¿íý 50-
èàñ äýýø õóâèàð ºñ÷, îðëîãûí ºñºëòººñ èë¿¿ õóðäàöòàé ºñ÷ áàéñàí. Ñóäëàà÷èä 
óã õººñðºëòèéí øàëòãààíûã îëîí ÿíçààð òàéëáàðëàñàí áàéäàã. Òóõàéëáàë, 
Mints (2007), ìîðãåéæèéí õ¿¿ã îðîí ñóóöíû ¿íèéí õººñðºëòèéí øàëòãààí 
ãýæ òàéëáàðëàñàí áîë Kim (2007) õ¿í àìûí õ¿÷èí ç¿éëñýýð òàéëáàðëàñàí. Ìºí 
ò¿¿í÷ëýí Ç¿¿í ºìíºä àçèéí îðíóóäàä 1980-1990 îíä îðîí ñóóöíû ¿íý áîëîí 
õºðºíãèéí ¿íý îãöîì ºñ÷ áàéñàí. ßïîíû 1980-ààä îíû õººñ íü õ¿ì¿¿ñèéí õýò èõ 
õ¿ëýýëòýýñ ¿¿ññýí áàéäàã. Òºâ áîëîí ç¿¿í Åâðîïûí á¿ñ íóòàãò 2003-2008 îíä ¿ë 
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õºäëºõ õºðºíãèéí ¿íý 2 äàõèí ºñ÷ áàéñàí. Òóõàéëáàë, Åâðîïûí õàìãèéí ãîë àæ 
¿éëäâýðæñýí îðíóóäàä áîëîõ Èñïàíè, Èõ Áðèòàíè, Èðëàíä çýðýã îðíóóäàä îðîí 
ñóóöíû ¿íý 1997-2007 îíä 200 îð÷èì õóâèàð ºññºí áºãººä ýíý íü ìîðãåéæèéí 
ñàíõ¿¿æèëòòýé õîëáîîòîé ãýæ ñóäëàà÷èä òàéëáàðëàñàí áàéäàã. 

Óëñ îðíóóäûí òóðøëàãààñ õàðàõàä ñàíõ¿¿ãèéí ñèñòåìèéí òîãòâîðã¿é áàéäàë, 
ýäèéí çàñãèéí õÿìðàëóóä õºðºíãèéí çàõ çýýëèéí áîëîí ¿ë õºäëºõ õºðºíãèéí 
îãöîì ºñºëòòýé õîëáîîòîé áàéñàí. Òóõàéëáàë, 2008 îíû äýëõèéí ñàíõ¿¿ãèéí 
õÿìðàë 2000 îíîîñ ýõýëñýí ¿ë õºäëºõ õºðºíãèéí ¿íèéí õººñ õàãàðñàíòàé 
õîëáîîòîéãîîð ¿¿ñ÷ áàéâ.

II. ÎÐÎÍ ÑÓÓÖÍÛ ÇÀÕ ÇÝÝËÈÉÍ ªÍªªÃÈÉÍ ÁÀÉÄÀË

Îðîí ñóóöíû ¿íý 2000-2007 îí õ¿ðòýë æèëä äóíäæààð 20 õóâèéí ºñºëòòýé áàéñàí 
áîë 2007 îíû ñ¿¿ëèéí õàãàñààñ ýõëýí ¿íèéí ºñºëò îãöîì íýìýãäýæ, 2008 îíû 2-ð 
óëèðàëä æèëèéí 113.8% áóþó õàìãèéí ºíäºð ò¿âøèíäýý õ¿ðñýí. Õàðèí ýäèéí 
çàñãèéí õÿìðàëòàé õîëáîîòîéãîîð 2009 îíä îðîí ñóóöíû ¿íý áóóðñàí áîëîâ÷ 
2011 îíîîñ ýðãýýä ºñ÷, 2011-2012 îíä æèëèéí 30 îð÷èì õóâèàð ºñººä áàéíà. 

Çóðàã 2.1 Îðîí ñóóöíû ¿íèéí ÷èã õàíäëàãà

Ýõ ¿¿ñâýð: ¯ë õºäëºõ õºðºíãº çóó÷ëàëûí êîìïàíèóä

Áàðèëãûí ñàëáàðûí ¿éëäâýðëýë 2005 îíîîñ õîéø íýðëýñýí ä¿íãýýð æèëä 
äóíäæààð 20%-èàð ºññºí áîë áîäèò ä¿íãýýð 6%-èàð ºññºí áàéíà. Íýðëýñýí áîëîí 
áîäèò ä¿íãèéí çºð¿¿ óëàì íýìýãäýõ õàíäëàãàòàé áàéãàà íü áàðèëãûí ñàëáàðûí 
á¿òýýãäýõ¿¿íèé ¿íèéí ºñºëò íýìýãäýæ áàéãààã õàðóóëæ áàéíà. Îðîí ñóóöíû 
áîäèò ¿íý (èíôëÿöèàð çàñâàðëàñàí)-èéã òîîöâîë 2010 îíîîñ õîéø æèëä äóíäæààð 
10 îð÷èì õóâèàð ºññºí áàéíà.
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Çóðàã 2.2 Áàðèëãûí ñàëáàðûí ¿éëäâýðëýë Çóðàã 2.3 Îðîí ñóóöíû ¿íý

Ýõ ¿¿ñâýð: ¯ÑÕ Ýõ ¿¿ñâýð: Ìîíãîëáàíê

Ìàíàé óëñûí íèéò õ¿í àìûí 43% íü íèéñëýëä àìüäàð÷ áàéãàà áºãººä ñ¿¿ëèéí 5 
æèëä íèéñëýë õîò ðóó ÷èãëýñýí øèëæèëò õºäºëãººíººñ øàëòãààëæ ãýð õîðîîëëûí 
ºðõ, õ¿í àìûí òîî íýìýãäñýýð áàéíà. Óëààíáààòàð õîòîä 2012 îíû áàéäëààð 
íèéò 317.1 ìÿíãàí ºðõ îðøèí ñóóæ áàéãààãààñ 40.2 õóâü áóþó 127.5 ìÿíãàí ºðõ 
îðîí ñóóöàíä àìüäàð÷ áàéíà. Õàðèí íèéò îðîí ñóóöíû ôîíäûã õàðâàë 2012 îíä 
106.3 ìÿíãàí àéëûí îðîí ñóóö áàéíà. Ýíäýýñ õàðàõàä 20 îð÷èì ìÿíãàí ºðõ íýã 
îðîí ñóóöàíä äàâõöàí àìüäàð÷ áàéíà. Ìºí ãýð õîðîîëëûí 200 îð÷èì ìÿíãàí ºðõ 
àìüäàð÷ áàéíà. Ýíý íü îðîí ñóóöíû õýðýãöýý ºíäºð áàéãààã õàðóóëæ áàéíà. 2006 
îíîîñ õîéø æèëä äóíäæààð 6.8 ìÿíãàí àéëûí îðîí ñóóö øèíýýð àøèãëàëòàíä 
îðñîí áîë æèëä 15.2 ìÿíãàí ºðõ øèíýýð íýìýãäñýí áàéíà. Èéìýýñ îðîí ñóóöíû 
íèéë¿¿ëýëò íýìýãäýæ áàéãàà áîëîâ÷ ºðõèéí òîî ò¿¿íýýñ èë¿¿ õýìæýýãýýð ºñ÷, îðîí 
ñóóöíû íèéë¿¿ëýëò ¿¿ñýæ áóé ýðýëò õýðýãöýýãýý õàíãàæ ÷àäàõã¿é õýâýýð áàéíà.

Çóðàã 2.4 ªðõèéí òîî, îðîí ñóóöíû õàíãàìæ Õ¿ñíýãò 2.1 Îðîí ñóóöíû íèéë¿¿ëýëò

ÓÁ õîòûí ºðõèéí áàéäàë 
2012 îí

Òîî (ìÿíãà)

Íèéò ºðõèéí òîî 317.1
Îðîí ñóóöàíä àìüäàðäàã ºðõ 127.5
Îðîí ñóóöíû ºðõèéí íèéò 
ºðõºä ýçëýõ õóâü

40.2%

Íèéò îðîí ñóóöíû òîî 106.4
Íýã îðîí ñóóöàíä äàâõàð 
àìüäàð÷ áóé ºðõ

21.1

Ãýð õîðîîëîëëûí ºðõ 189.6
Îðîí ñóóö õýðýãöýýòýé ºðõ 210.7

Ýõ ¿¿ñâýð: ¯íäýñíèé Ñòàòèñòèêèéí õîðîî, 
“Òýíõëýã çóó÷” ÕÕÊ

Ýõ ¿¿ñâýð: ¯ÑÕ, “Òýíõëýã çóó÷” ÕÕÊ
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Íýã îðîí ñóóöàíä íîãäîõ ºðõèéí òîî áóóðàõ õàíäëàãàòàé áàéãàà íü õ¿í àìûí 
îðîí ñóóöàíä õàìðàãäàëò íýìýãäýæ áàéãààã õàðóóëæ áàéíà. Ãýñýí õýäèé ÷ ºðõèéí 
òîî îðîí ñóóöíû òîîíîîñ 3 äàõèí èõ áàéãàà íü îðîí ñóóöíû õýðýãöýý ºíäºð 
áàéãààã õàðóóëæ áàéíà. Èéìä îðîí ñóóöíû íèéë¿¿ëýëò ýðýëòèéã õàíãàõ õýìæýýíä 
õ¿ð÷ ÷àäàõã¿é áàéãàà òóë ¿íý ºññººð áàéíà. 

Îðîí ñóóöíû ¿íý íýìýãäñýýð áàéãàà íü òóõàéí îðîí ñóóöûã áàðèõ ºðòºã, 
èðãýäèéí õóäàëäàí àâàõ ÷àäâàðòàé õàðüöóóëàí õýð ¿íýòýé áàéãààã òîäîðõîéëîí 
äàðààãèéí á¿ëýãò àâ÷ ¿çíý.

III. ÎÐÎÍ ÑÓÓÖÍÛ ¯ÍÝÍÄ ÍªËªªËªÕ Õ¯×ÈÍ Ç¯ÉËÑ

Îðîí ñóóöíû ¿íýíä íºëººëæ áóé õ¿÷èí ç¿éëñèéã ýðýëò, íèéë¿¿ëýëòèéí òàëààñ 
íü àâ÷ ¿çíý. Íèéë¿¿ëýëòèéí òàëààñ áàðèëãûí ìàòåðèàë, àæèë÷äûí öàëèí, 
ñàíõ¿¿æèëòèéí çàðäàë, ãàçðûí ¿íý çýðýã áàðèëãûí ºðòºãòýé õîëáîîòîé õ¿÷èí 
ç¿éëñèéã, ýðýëò òàëààñ ºðõ îðëîãîîðîî îðîí ñóóö õóäàëäàí àâàõ ÷àäàìæ, îðîí 
ñóóöíû çýýëèéí òàëààð òóñ òóñ àâ÷ ¿çíý.

3.1 Îðîí ñóóöíû áàðèëãûí ºðòºã

Îëîí óëñûí æèøãýýð àëèâàà îðîí ñóóöíû áîðëóóëàëòûí ä¿íä áàðèëãûí ºðòãèéí 
ýçëýõ õóâü äàðààõ áàéäëààð çàäàðäàã áàéíà. Áàðèëãûí íèéò ºðòãèéí 59 îð÷èì 
õóâèéã áàðèëãà, óãñðàëòûí çàðäàë (¿¿íä, áàðèëãûí ìàòåðèàë, öàëèíãèéí çàðäàë 
îðíî), 20 îð÷èì õóâèéã ãàçðûí ºðòºã ýçýëäýã áàéíà.

Õàðèí Ìîíãîë óëñàä õèéñýí òîîöîîëëîîð ãàçðûí ¿íý 27 îð÷èì õóâèéã ýçýëæ 
áàéãàà íü áàðèëãûí ìàòåðèàëèàñ ãàäíà, ãàçðûí ¿íýëãýý îðîí ñóóöíû ¿íýíä 
íºëººëºõ ãîë õ¿÷èí ç¿éëèéí íýã áîëæ áàéíà.

Çóðàã 3.1 Îðîí ñóóöíû áîðëóóëñàí ¿íèéí 
ä¿íä ºðòãèéí ýçëýõ õóâü, îëîí óëñûí æèøèã

Çóðàã 3.2 Îðîí ñóóöíû áîðëóóëñàí ¿íèéí 
ä¿íä ºðòãèéí ýçëýõ õóâü, Ìîíãîëä

Ýõ ¿¿ñâýð: NAHB, 2011 Construction cost survey, 
2012 Cost of doing business survey

Ýõ ¿¿ñâýð: NAHB 2009, UMC Alpha



Ìîíãîëáàíê   Ñóäàëãààíû àæèë “Òîâõèìîë-8”

54

Îðîí ñóóöíû áàðèëãûí ºðòãèéã çàäàðãààãààð õàðâàë áàðèëãûí ìàòåðèàëûí çàðäàë 
ãîëëîõ íºëººòýé áàéíà. Õàðèí áàðèëãûí ìàòåðèàëûí ºðòºã öåìåíòèéí ¿íèéí 
õýëáýëçýëòýé èæèë õàíäëàãààð ººð÷ëºãäºæ áàéíà. Îðîí ñóóöíû áàðèëãûí ºðòºã 
2012 îíû 2-ð óëèðàëä ýðñ íýìýãäñýí íü öàëèíãèéí ºñºëòººñ ãîëëîí õàìààðñàí 
áàéíà. 2012 îíû ýõíèé õàãàñò òºðèéí àëáàí õààã÷äûí öàëèíã 30%-èàð íýìñýí 
áºãººä ¿¿íèéã äàãàí õóâèéí õýâøèë öàëèíãàà íýìýãä¿¿ëñýí áàéíà.

Çóðàã 3.3 Áàðèëãûí ºðòãèéí èíäåêñèéí 
çàäàðãàà

Çóðàã 3.4 Áàðèëãûí ìàòåðèàëûí ºðòãèéí 
èíäåêñ áà öåìåíòèéí ¿íý

Ýõ ¿¿ñâýð: ¯ÑÕ Ýõ ¿¿ñâýð: ¯ÑÕ 

Çóðàã 3.5 Áàðèëãûí ºðòãèéí áà îðîí ñóóöíû ¿íèéí èíäåêñ

Áàðèëãûí ºðòºã 2010 îíîîñ 2012 îíû 
3-ð óëèðàë õ¿ðòýë íèéò 23.3%-èéí 
ºñºëòòýé áàéñàí áîë îðîí ñóóöíû ¿íý 
51.8% ºññºí áàéíà. ªºðººð õýëáýë, 
2 æèëèéí äîòîð îðîí ñóóöíû ¿íý 
áàðèëãûí ºðòãèéí ºñºëòººñ 2.2 äàõèí 
õóðäòàé ºññºí áàéíà. 

2011 îíû 3-ð óëèðëààñ ýõëýí áàðèëãûí 
ºðòºã òîãòâîðæñîí ÷ îðîí ñóóöíû 
¿íý îãöîì ºññºí íü öàëèí, èïîòåêèéí 
çýýëèéí ºñºëòòýé õîëáîîòîé ýðýëòèéí 
õ¿÷èí ç¿éëñýýñ õàìààðñàí áàéõ 

òàëòàé þì. 2012 îíû 2-ð óëèðàëä öàëèí, áàðèëãûí ìàòåðèàëûí ¿íèéí ºñºëòººñ 
øàëòãààëàí îðîí ñóóöíû áàðèëãûí ºðòºã ýðñ íýìýãäñýí ÷ îðîí ñóóöíû ¿íèéí 
ºñºëò õàðüöàíãóé òîãòâîðòîé áàéâ.

Ýõ ¿¿ñâýð: ¯ÑÕ
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Õàðèí 2012 îíû 3-ð óëèðëààñ ýõëýýä áàðèëãûí ºðòãèéí èíäåêñ áóóðñàí õýäèé ÷ 
îðîí ñóóöíû ¿íý ºññºí õýâýýð áàéãàà íü öàëèíãèéí ºñºëò áîëîí 2-ð óëèðëûí 
áàðèëãûí ìàòåðèàëûí ¿íèéí ºñºëòèéí íºëºº áàéõ ìàãàäëàëòàé áàéíà.

Ãàçðûí ¿íý

Çóðàã 3.6 Îðîí ñóóö áàðèõ áîëîìæòîé ãàçðûí ¿íý áà øèíý îðîí ñóóöíû ¿íý, áàéðøëààð

Ãýð á¿ëèéí õýðýãöýýíèé çîðèó ëàëòòàé, • 
îðîí ñóóö áàðèõ áîëîìæòîé ãàçðûí ¿íý 1 
ì.êâ íü äóíäæààð 322.0 ìÿíãàí òºãðºã 
áàéíà.

ÓÁ õîòûí ä¿¿ðã¿¿äýýð àâ÷ ¿çâýë • 
ãàçðûí ¿íý íýìýãäýõ òóñàì îðîí ñóóöíû 
¿íý ºñ÷ áàéãàà õàíäëàãà õàðàãäàæ 
áàéíà. 

Õàí-Óóë ä¿¿ðýãò ãàçðûí ¿íý 1 • 
ì.êâ íü 517.0 ìÿíãàí òºãðºã áàéãàà 
íü õîòûí äóíäæààñ 60 îð÷èì õóâèàð 
èõ áàéíà. Òóñ õýñýãò îðîí ñóóöíû ¿íý 
õàìãèéí ºíäºð áàéãàà íü ãàçðûí ¿íýòýé 
õîëáîîòîé áàéõ ìàãàäëàëòàé þì. 

3.2 ªðõèéí îðëîãî, îðîí ñóóö õóäàëäàí àâàõ ÷àäàìæ

ªðõ îðëîãîîðîî îðîí ñóóö õóäàëäàí àâàõ ÷àäàìæ ÿìàð áàéíà âý ãýäãèéã õàðóóëàõ 
¿ç¿¿ëýëò íü îðîí ñóóöíû ¿íý îðëîãûí õàðüöàà, îðîí ñóóöíû çýýëèéí òºëáºð 
îðëîãûí õàðüöàà ãýñýí ¿ç¿¿ëýëòýýð àâ÷ ¿çäýã.

Îðîí ñóóöíû ¿íý, ºðõèéí æèëèéí îðëîãûí õàðüöàà 2005-2008 îí õ¿ðòýë 
äóíäæààð 11.6 áàéñàí áºãººä 2007 îíû ñ¿¿ë, 2008 îíû ýõýíä îðîí ñóóöíû õýò 
ºíäºð ºñºëò îðëîãûí ºñºëòººñ äàâñíààð èðãýäèéí îðîí ñóóö õóäàëäàí àâàõ 
÷àäâàð ìóóäàæ áàéâ. 2013 îíû 1-ð óëèðëûí áàéäëààð óã ¿ç¿¿ëýëò 6.5 áàéãààãààñ 
õàðâàë ºðõ îéðîëöîîãîîð äîëîîí æèëèéí õóãàöààíä îðëîãîîðîî (á¿õ îðëîãîî 
çàðöóóëíà ãýæ ¿çâýë) îðîí ñóóö àâàõ áîëîìæòîé áàéíà. 

Ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä ºðõèéí îðëîãî îðîí ñóóöíû ¿íèéí ºñºëòººñ õóðäòàé ºññºíººñ 
øàëòãààëàí òóñ õàðüöàà áóóðàõ õàíäëàãàòàé áàéíà. Ýíý íü ºðõèéí îðîí ñóóö 
õóäàëäàí àâàõ ÷àäàìæ äýýøèëæ áàéãààã õàðóóëæ áàéíà.

Ýõ ¿¿ñâýð: Òýíõëýã çóó÷
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Çóðàã 3.7 ªðõèéí îðëîãî, îðîí ñóóöíû ¿íý Çóðàã 3.8 Îðîí ñóóöíû çýýëèéí òºëáºð, 
îðëîãî

Ýõ ¿¿ñâýð: ¯ÑÕ, ñóäëàà÷èéí òîîöîî Ýõ ¿¿ñâýð:

Õàðèí îðîí ñóóöíû çýýëèéí ñàðûí òºëáºðèéã ºðõèéí ñàðûí äóíäàæ îðëîãîòîé 
õàðüöóóëæ ¿çâýë 2008 îíû 1-ð óëèðàëä 1.6 áàéñàí áîë 2012 îíû 4-ð óëèðëûí 
áàéäëààð 0.6 áîëæ áóóðñàí áàéíà. ªºðººð õýëáýë, ºðõèéí îðëîãûí 60 îð÷èì 
õóâèéã îðîí ñóóöíû çýýëèéí òºëáºðò çàðöóóëæ áàéíà.

Îðîí ñóóöíû ¿íèéí ºñºëòèéã äàãààä çýýëýýð àâàõ îðîí ñóóöíû ñàðûí òºëáºð 
íýìýãäýæ áàéãàà ÷ ºðõèéí îðëîãî ºññºí íü çýýëèéí äàðàìòûã áóóðóóëæ áàéíà. 
Ýíý íü îðëîãî ºñºõèéí õýðýýð çýýë àâàõ áîëîìæ íýìýãäýæ áàéãààã õàðóóëæ 
áàéíà.

3.3 Èïîòåêèéí çýýë

Èïîòåêèéí çýýë 2008 îíû ýõíèé õàãàñ, 2011 îíû ñ¿¿ëýýð ýð÷èìòýé ºññºí íü îðîí 
ñóóö õóäàëäàí àâàõ ýðýëòèéã íýìýãä¿¿ëæ îðîí ñóóöíû ¿íèéí ºñºëòºä íºëººëñºí 
áàéõ òàëòàé áàéíà. Õàðèí 2012 îíû ñ¿¿ëýýð çýýëèéí ºñºëòèéí õóðä áóóðñàí ÷ 
îðîí ñóóöíû ¿íý ºññºí íü öåìåíò, áàðèëãûí ìàòåðèàëûí ¿íý ºññºíòýé õîëáîîòîé. 
Ìºí 6%-èéí õ¿¿òýé 100 ìÿíãàí àéë õºòºëáºðòýé õîëáîîòîéãîîð îðîí ñóóöíû ¿íý 
äàãàí ºññºí áàéõ òàëòàé þì. 
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Çóðàã 3.9 Èïîòåêèéí çýýë Çóðàã 3.10 Îëãîñîí çýýë, çýýëèéí õ¿¿

Ýõ ¿¿ñâýð: Ìîíãîëáàíê Ýõ ¿¿ñâýð: Ìîíãîëáàíê

Èïîòåêèéí çýýëèéí õ¿¿ 2009-2011 îí õ¿ðòýë òîãòâîðòîé áóóðñàí íü èðãýäèéí 
çýýë àâàõ ýðýëòèéã íýìýãä¿¿ëñýí. Õàðèí 2012 îíû ñ¿¿ëýýñ 2013 îíû 1-ð óëèðàëä 
õ¿¿ áàãà çýðýã ºñ÷, èïîòåêèéí çýýëèéí ºñºëò áóóðñàí íü ýðýëòèéã áóóðóóëæ, îðîí 
ñóóöíû ¿íèéí ºñºëò ñààðàõàä íºëººëñºí áàéõ òàëòàé.

IV. ÝÌÏÈÐÈÊ ØÈÍÆÈËÃÝÝ

Ýìïèðèê øèíæèëãýýíä îðîí ñóóöíû ¿íý, ýäèéí çàñãèéí ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí 
õîîðîíäîõ óðò õóãàöààíû õàìààðëûã fully-modifi ed OLS êîèíòåãðåøí àðãà 
àøèãëàí òîäîðõîéëñîí. Ýêîíîìåòðèê çàãâàðààð îðîí ñóóöíû çàõ çýýëä 
òîäîðõîéëîãäñîí áîäèò ¿íýýñ ¿íäñýí õ¿÷èí ç¿éëñýýð òîäîðõîéëîãäîõ ¿íèéã 
ÿëãàæ, òàéëáàðëàãäàõã¿é áàéãàà õýñýã áóþó õººñ áàéãàà ýñýõèéã øàëãàâ.

4.1 Çàãâàð

Ýäèéí çàñãèéí ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí óðò õóãàöààíû õàìààðëûã èëýðõèéëýõ Johansen 
êîèíòåãðåøí òýãøèòãýë äàðààõ áàéäëààð èëýðõèéëýãäýíý.

 

¯¿íä: x - ýíäîãåí õóâüñàã÷äûí âåêòîð, μ - òîãòìîë ¿ç¿¿ëýëòèéí âåêòîð, τ - 
äåòåðìèíåñòèê õóãàöààíû òðåíä, ε - àëäààíû âåêòîð, t - õóãàöàà

4.2 Òîîí ºãºãäºë

Ýìïèðèê øèíæèëãýýíä 2005 îíû 4-ð óëèðëààñ 2013 îíû 1-ð óëèðàë õ¿ðòýëõ 
õóãàöààíû óëèðëûí äàâòàìæòàé òîîí ºãºãäëèéã àøèãëàâ (Õ¿ñíýãò 4.1).
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Õ¿ñíýãò 4.1 Òîîí ºãºãäºë

Õóâüñàã÷èä Òýìäýã-
ëýãýý Òîîöîîëîë Òàéëáàð Ýõ ¿¿ñâýð

Îðîí ñóóöíû 
¿íý HP

Õóó÷èí îðîí 
ñóóöíû äóíäàæ 
¿íý, ëîãàðèôì

Çàãâàðò õàìààðàõ 
õóâüñàã÷ààð îðíî.

¯ÕÕ 
çóó÷ëàëûí 
êîìïàíèóä

Ýðýëòèéí õ¿÷èí ç¿éëñ

Èïîòåêèéí çýýë L
Èïîòåêèéí 
îëãîñîí çýýë, 
ëîãàðèôì

Èïîòåêèéí çýýë ºñºõºä 
îðîí ñóóö õóäàëäàí 
àâàõ ýðýëò íýìýãäñýíýýð 
¿íèéí ºñãºõ õ¿÷èí ç¿éë 
áîëíî ãýæ òààìàãëàíà.

Ìîíãîëáàíê

Îðëîãî I
ªðõèéí 
äóíäàæ îðëîãî, 
ëîãàðèôì

Îðëîãî ºñºõèéí õýðýýð 
îðîí ñóóöíû ýðýëò 
íýìýãäýæ, ¿íý ºñíº ãýæ 
òààìàãëàíà.

¯íäýñíèé 
Ñòà òèñòè êèéí 
õîðîî

Íèéë¿¿ëýëòèéí õ¿÷èí ç¿éëñ

Áàðèëãûí 
ìàòåðèàëûí ¿íý CP

Öåìåíòèéí 
¿íèéí èíäåêñ, 
ëîãàðèôì

Áàðèëãûí ãîë 
ìàòåðèàëûã òºëººë¿¿ëºõ 
áºãººä áàðèëãûí ºðòºã 
íýìýãäâýë îðîí ñóóöíû 
¿íý ºñíº ãýæ òààìàãëàíà.

¯íäýñíèé 
Ñòà òèñòè êèéí 
õîðîî

Ñóäàëãààíä àøèãëàãäàæ áóé òîîí ºãºãäëèéã Ìîíãîëáàíêíû ñòàòèñòèêèéí ñàðûí 
ìýäýýëýë, ¯íäýñíèé Ñòàòèñòèêèéí Õîðîîíû ñòàòèñòèêèéí ìýäýýëýë áîëîí ¿ë 
õºäëºõ õºðºíãº çóó÷ëàëûí êîìïàíèóä çýðýã ýõ ¿¿ñâýðýýñ àâàâ. 

4.3 ¯íýëãýýíèé ¿ð ä¿í

¯íýëãýýíä àøèãëàæ áóé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí ñòàöèîíàðü ýñýõèéã øàëãàõ ADF 
òåñòèéí ä¿íãýýñ õàðàõàä Í0 òààìàãëàëûã íÿöààæ ÷àäààã¿é áóþó á¿õ õóâüñàã÷èä 
I(1) ïðîöåññ áàéíà (Õàâñðàëò 1). Èéìä óðò õóãàöààíû õàìààðëûã øàëãàõ 
êîèíòåãðåøí òýãøèòãýëèéã ¿íýëýâ.

Êîèíòåãðåøí õàìààðëûã øàëãàñàí òåñòèéí ä¿í

Ýäèéí çàñãèéí ñóóðü ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä, îðîí ñóóöíû ¿íèéí õîîðîíä êîèíòåãðåøí 
õàìààðëûã øàëãàõäàà ýõëýýä òàéëáàðëàõ õóâüñàã÷äûí õîîðîíäîõ õàìààðëûã 
øàëãàâ. Trace òåñò ýäãýýð õóâüñàã÷äûí õîîðîíä 1 áîëîìæèò êîèíòåãðåøí 
õàìààðàë áàéãààã õàðóóëæ áàéíà. Òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷èä äýýð îðîí ñóóöíû 
¿íèéí õóâüñàã÷èéã íýìæ îðóóëàõàä íýã êîèíòåãðåøí âåêòîð íýìýãäýæ áàéãàà 
íü ýäèéí çàñãèéí ñóóðü ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä áîëîí îðîí ñóóöíû ¿íèéí õîîðîíä óðò 
õóãàöààíû õàìààðàë áàéæ áîëîõûã õàðóóëæ áàéíà.
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Õ¿ñíýãò 4.2 Òàéëáàðëàõ õóâüñàã÷äûí 
êîèíòåãðåøí õàìààðàë

Õ¿ñíýãò 4.3 Îðîí ñóóöíû ¿íý òàéëáàðëàõ 
õóâüñàã÷äûí êîèíòåã ðåøí õàìààðàë

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
No. of 
CE(s)

Eigenva-
lue Statistic Critical 

Value Prob.**

None * 0.53 34.67 29.79 0.0127

At most 1 0.41 14.90 15.49 0.0611

At most 2 0.03 0.85 3.84 0.3538

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
No. of 
CE(s) Eigenva lue Statistic Critical 

Value Prob.**

None * 0.78 77.59 47.85 0.0000

At most 1* 0.61 38.18 29.79 0.0043

At most 2 0.39 13.32 15.49 0.1035

Trace test 0.05 õóâèéí à÷ õîëáîãäëûí ò¿âøèíä 1 êîèíòåãðåøí òýãøèòãýë áàéãààã èëýðõèéëíý.
* 0.05 õóâèéí à÷ õîëáîãäëûí ò¿âøèíä òýã òààìàãëàëûã íÿöààíà.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999)p-èéí óòãà

Êîèíòåãðåøí òýãøèòãýëèéí ¿ð ä¿í

Êîèíòåãðàöè øèíæèëãýýíýýñ ãàðñàí õóâüñàã÷äûí õîîðîíäîõ óðò õóãàöààíû 
õàìààðëûã õ¿ñíýãò 4.4-ä õàðóóëàâ. ¯íýëãýýíä ýäèéí çàñãèéí îãöîì òýëýëòèéã 
òºëººë¿¿ëæ 2007 îíû 3-ð óëèðëààñ 2008 îíû 2-ð óëèðàë õ¿ðòýëõ õóãàöààíä 
äàììè õóâüñàã÷ íýìæ îðóóëñàí. ¯íýëýãäñýí òýãøèòãýëèéí õóâüñàã÷äûí 
êîýôôèöèåíòèéí òýìäýã õ¿ëýýãäýæ áóé òààìàãëàëòàé íèéöòýé, ñòàòèñòèêèéí 
õóâüä à÷ õîëáîãäîëòîé ãàðàâ.

Õ¿ñíýãò 4.4 ¯íýëñýí òýãøèòãýëèéí ¿ð ä¿í xàìààðàõ õóâüñàã÷: Îðîí ñóóöíû ¿íý

Òàéëáàðëàõ 
õóâüñàã÷èä Êîýôôèöèåíò Ñòàíäàðò 

àëäàà t-ñòàòèñòèê Ìàãàäëàë

L 0.08 0.02 1.98 0.05*
I 0.19 0.10 1.85 0.08**

CP 0.53 0.15 3.40 0.002*
D 0.34 0.03 4.63 0.001*

* - 5%, ** - 10% èéí à÷ õîëáîãäëûí ò¿âøèíã èëýðõèéëíý.

¯íýëãýýíèé ¿ð ä¿íãýýñ õàðàõàä îðîí ñóóöíû ¿íèéí ºñºëòºä çàãâàðò îðñîí ýäèéí 
çàñãèéí ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä õýðõýí íºëººëæ áàéãàà ìýäðýìæèéã õàðâàë: 

Öåìåíòèéí ¿íèéí èíäåêñ 1 õóâèàð ºñºõºä îðîí ñóóöíû ¿íý • 0.53 õóâèàð 
ºñ÷ áàéíà.

ªðõèéí îðëîãî 1 õóâèàð ºñºõºä îðîí ñóóöíû ¿íý • 0.19 õóâèàð ºñ÷ áàéíà.

Èïîòåêèéí çýýë 1 õóâèàð ºñºõºä îðîí ñóóöíû ¿íý • 0.08 õóâèàð ºñ÷ áàéíà.

¯íèéí õººñðºëòèéã øàëãàõ íü

Óðò õóãàöààíä õóâüñàã÷äûí õîîðîíä êîèíòåãðåøí õàìààðàë áàéãàà áîëîâ÷ áîãèíî 
õóãàöààí äàõü õººñºí ºñºëòèéã õàðóóëæ ÷àäàõã¿é áàéõ òàëòàé þì. Òóõàéëáàë, 
îðîí ñóóöíû ¿íèéí îãöîì ºñºëò ÿâàãäñàí 2007 îíû 3-ð óëèðëààñ 2008 îíû 2-ð 
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óëèðàë õ¿ðòýëõ õóãàöààíä îðîí ñóóöíû ¿íèéí áîäèò óòãà ¿íýëýãäñýí óòãààñ äàâæ 
áàéíà. 

Çóðàã 4.1. 

Ýíý íü òóõàéí õóãàöààíä òýãøèòãýëä îðñîí ýäèéí çàñãèéí ñóóðü õ¿÷èí ç¿éëñýýð 
îðîí ñóóöíû ¿íý á¿ðýí òàéëáàðëàãäàæ ÷àäàõã¿é áàéãààã õàðóóëæ áàéíà. Èéìä 
îðîí ñóóöíû ¿íèéí õººñðºëò 2007 îíû ñ¿¿ëèéí õàãàñààñ 2008 îíû ýõíèé õàãàñ 
õ¿ðòýë ÿâàãäñàí áàéõ ìàãàäëàëòàé þì.
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Ä¯ÃÍÝËÒ

Óëààíáààòàð õîòûí ºðõèéí òîî øèëæèëò õºäºëãººíººñ øàëòãààëàí òàñðàëòã¿é 
íýìýãäýæ áàéãàà íü îðîí ñóóöíû ýðýëòèéã ºñãºí, íèéë¿¿ëýëòèéí õîìñäëîîñ ¿íý 
ºñºõºä íºëººëæ áàéíà.

2010 îíîîñ õîéø îðîí ñóóöíû ¿íý áàðèëãûí ºðòãèéí ºñºëòººñ 2 äàõèí õóðäòàé 
ºññºí íü ºðõèéí îðëîãî, èïîòåêèéí çýýëèéí ºñºëò áîëîí áóñàä õ¿÷èí ç¿éëñýýñ 
øàëòãààëñàí áàéõ òàëòàé áàéíà.

Ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä ºðõèéí îðëîãî íýìýãäýæ, îðîí ñóóö çýýëýýð õóäàëäàæ àâàõ 
÷àäàìæ õàðüöàíãóé ñàéæèð÷ áàéãàà õýäèé ÷ îðëîãûí ºñºëòèéã äàãàí îðîí ñóóöíû 
¿íý äàãààä ºñ÷ áàéíà.

Ìºí áàéðøèë, çîðèóëàëò, äýä á¿òýö õàíãàìæ çýðãýýñ øàëòãààëàí ãàçðûí õóäàëäàà 
õèéãäýæ áàéãàà íü îðîí ñóóöíû ¿íèéã ºíäºð áàéëãàõàä íºëººëäºã òàëòàé þì.

Ýìïèðèê øèíæèëãýýíýýñ õàðàõàä îðîí ñóóöíû ¿íý ºñºõºä íèéë¿¿ëýëò òàëààñ 
áàðèëãûí ìàòåðèàëûí ¿íý õàìãèéí èõ íºëººòýé, ýðýëò òàëààñ õóäàëäàí àâàã÷èéí 
îðëîãî ºñºõºä îðîí ñóóöíû ¿íý äàãàí ºñ÷ áàéíà. Ìºí èïîòåêèéí óðò õóãàöààíû 
çýýë îðîí ñóóöíû õóäàëäàí àâàõ ýðýëòèéã íýìýãä¿¿ëñíýýð ¿íèéã ºñãºõ íýã õ¿÷èí 
ç¿éë áîëæ áàéãàà çýðýã íü äýýðõ òààìàãëàëûã íîòîëæ áàéíà.

Îðîí ñóóöíû ¿íý ýäèéí çàñãèéí ñóóðü õ¿÷èí ç¿éëñýýð òàéëáàðëàãäàæ áàéãàà 
íü ¿íèéí õººñðºëò áàéõã¿é ãýæ ¿çýæ áîëîõîîð áàéãàà ÷ ýíý íü ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí 
óðò õóãàöààíû õàìààðàë þì. Õàðèí áîãèíî õóãàöààí äàõü øîêèéã õàðâàë 2007 
îíû ñ¿¿ëèéí õàãàñààñ 2008 îíû ýõíèé õàãàñ õ¿ðòýë õººñðºëò ÿâàãäñàí áàéõ 
ìàãàäëàëòàé áàéíà. 
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ÕÀÂÑÐÀËÒ

1. ¯ç¿¿ëýëò¿¿äèéí òîãòâîðòîé ýñýõèéã øàëãàñàí ADF òåñòèéí ¿ð ä¿í

Õóâüñàã÷ Òýãøèòãýëèéí 
õýëáýð

Level 
Èíòåãðàöèéí çýðýã

t-stat p-value

HPt

òîãòìîë -0.95 0.75
I(1)òðåíä -2.52 0.31

áàéõã¿é 1.10 0.92

Lt

òîãòìîë -1.01 0.73
I(1)òðåíä -3.00 0.14

áàéõã¿é 0.10 0.70

It

òîãòìîë 0.81 0.99
I(1)òðåíä -1.21 0.88

áàéõã¿é 4.27 1.00

CPt

òîãòìîë -1.15 0.67
I(1)òðåíä -2.97 0.15

áàéõã¿é 0.75 0.87

2. Êîèíòåãðåøí õàìààðëûã øàëãàñàí òåñòèéí ä¿í

Sample (adjusted): 2006Q4 2013Q1
Included observations: 26 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: L_L, I_l, CP_l 
Lags interval (in fi rst differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.532371  34.67175  29.79707  0.0127
At most 1  0.417469  14.90964  15.49471  0.0611
At most 2  0.032534  0.859944  3.841466  0.3538

 Trace test indicates 1 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None  0.532371  19.76211  21.13162  0.0768
At most 1  0.417469  14.04970  14.26460  0.0540
At most 2  0.032534  0.859944  3.841466  0.3538
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Sample (adjusted): 2006Q4 2013Q1
Included observations: 26 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: HP_l, L_L, I_l, CP_l 
Lags interval (in fi rst differences): 1 to 3
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.780316  77.59268  47.85613  0.0000
At most 1 *  0.615717  38.18798  29.79707  0.0043
At most 2  0.390585  13.32217  15.49471  0.1035
At most 3  0.016990  0.445529  3.841466  0.5045

 Trace test indicates 2 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.780316  39.40471  27.58434  0.0010
At most 1 *  0.615717  24.86580  21.13162  0.0142
At most 2  0.390585  12.87665  14.26460  0.0819
At most 3  0.016990  0.445529  3.841466  0.5045

 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

3. Êîèíòåãðåøí ¿íýëãýýíèé ¿ð ä¿í
Dependent Variable: HP_L
Method: Fully Modifi ed Least Squares (FMOLS)
Date: 05/29/13 Time: 17:33
Sample (adjusted): 2006Q1 2013Q1
Included observations: 29 after adjustments
Cointegrating equation deterministics: C 
Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fi xed bandwidth
        = 4.0000)

Variable Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob.  

L_L 0.081987 0.026226 1.982260 0.0590
CP_L 0.534005 0.156812 3.405385 0.0023
I_L 0.191671 0.105590 1.851230 0.0820
D 0.345571 0.074550 4.635445 0.0001
C -0.212971 0.360318 -0.591064 0.5600
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R-squared 0.900607    Mean dependent var 3.905932
Adjusted R-squared 0.884041    S.D. dependent var 0.309305
S.E. of regression 0.105327    Sum squared resid 0.266249
Durbin-Watson stat 1.372372    Long-run variance 0.009959


