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Àãóóëãà

1 Óäèðòãàë

2 Îíîëûí ³íäýñëýë

3 Ýìïèðèê çàãâàð

4 Ýìïèðèê ³ð ä³í

5 �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò

6 Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ
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Ñýäâèéã ñóäëàõ áîëñîí øàëòãààí

Ìîíãîë óëñûí ³íäýñíèé ì°íã°í òýìäýãò ò°ãð°ãèéí òîãòâîðòîé áàéäëûã
õàíãàõàä Ìîíãîëáàíêíû ³íäñýí çîðèëãî îðøäîã.

Ìîíãîëáàíêíààñ 2007 îíîîñ õîéø èíôëÿöèéã îíèëîõ ì°íã°íèé
áîäëîãûã õýðýãæ³³ëæ, áîäëîãûí ³íäñýí õýðýãñýëýýð áîäëîãûí õ³³ã
àøèãëàõ áîëñîí (Taguchi & Khishigjargal, 2018).

Ãýâ÷ ò°ãð°ãèéí òîãòâîðòîé áàéäàë ãýäýãò èíôëÿöèéã íàì òîãòâîðòîé
ò³âøèíä áàðèõààñ ãàäíà âàëþòûí õàíøèéí òîãòâîðòîé áàéäëûã õàíãàí
àæèëëàõ øààðäëàãà áèé áîëîâ. Ó÷èð íü:

1 Âàëþòûí õàíøèéí èíôëÿöèä ³ç³³ëýõ í°ë°° (de Mendonca & Tiberto,

2017; Ha et al., 2020; Flaccadoro, 2024; Ben Cheikh & Ben Zaied, 2020;

Ë.Ä°ëã°°í & Í.Àìàð, 2014; Doojav et al., 2024)
2 Ãàäààä âàëþòààð èëýðõèéëýãäñýí õàðüöàíãóé èõ ãàäààä °ð (Ganbayar,

2021; Calvo & Reinhart, 2002; C�espedes et al., 2004; Doojav et al., 2024)
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Ñýäâèéã ñóäëàõ áîëñîí ³íäýñëýë: Çîðèëãî 1

Ìîíãîëáàíêíû õóâüä àëáàí ¼ñîîð (de jure) èíôëÿöèéã îíèëîõ ì°íã°íèé
áîäëîãûã õýðýãæ³³ëæ, âàëþòûí óÿí õàòàí õàíøèéí áîäëîãî áàðèìòëàõàà
çàðëàñàí ÷ áîäèò (de facto) í°õö°ë äýýð 2022 îíû áàéäëààð Îëîí Óëñûí
Âàëþòûí Ñàí (ÎÓÂÑ)-ãààñ ìýäýýëëýæ áóéãààð òîãâîðæóóëàëòòàé
(stabilzed) õàíøèéí äýãëýìä àíãèëàãäñàí áàéíà (IMF, 2023).
Ìîíãîëáàíêíû õóâüä áîäèò í°õö°ëä óÿí õàòàí âàëþòûí õàíøèéí
äýãëýìèéã ì°ðä°õ°°ñ 2017 îíû 9 -ð ñàðààñ ýõëýí òàòãàëçàæ ì°ëõ°ã÷
(crawl-like) äýãëýìä øèëñýí á°ã°°ä 2018 îíû 4 -ð ñàðààñ ì°ëõ°ã÷
äýãëýìýýñ áóñàä óäèðäëàãàòàé (other managed) äýãëýìä àíãèëàãäàõ
áîëñîí (IMF, 2020).
Õàíøèéí áîãèíî õóãàöààíû õýëáýëçýëä îëîí íèéòèéí ³éë õ°äë°ë
(äîëëàðæèëò) í°ë°°òýé ýñýõèéã øèíæëýõ íü òîãòâîðæóóëàëòòàé
õàíøèéí äýãëýìèéã ³ð àøèãòàé õýðýãæ³³ëýõýä à÷ õîëáîãäîëòîé.
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Õàíøèéí áîãèíî õóãàöààíû õýëáýëçëèéã áóóðóóëàõàä âàëþòûí äóóäëàãà
õóäàëäààã áàíê õîîðîíäûí çàõàä çîõèîí áàéãóóëàõ çàìààð ãàäààä
âàëþòûí çàõàä Ìîíãîëáàíê îðîëöäîã(Pontines et al., 2021).

Ãýâ÷ äîëëàðæèëò ÿâàãäàæ áàéãàà ³åä ãàäààä âàëþòûí çàõ çýýëä
èíòåðâåíö èõ õýìæýýòýé õèéâýë ýõ ³³ñâýðèéí äîëëàðæèëòûã óëàì
íýìýãä³³ëæ, öààøëààä çýýëèéí äîëëàðæèëò ÿâàãäàõ (Ä.Ýíõçàÿà, 2011),
óëìààð ñàíõ³³ãèéí áóñ äîëëàðæèëò áèé áîëîõ, áèå äààñàí ì°íã°íèé
áîäëîãî ÿâóóëàõ áîëîìæã³é áîëîõ (Taguchi, 2011; Taguchi et al., 2011),
³íäýñíèé ì°íã°í òýìäýãòèéí òîãòâîðòîé áàéäàë àëäàãäàõ ýðñäýëòýé.

Òèéìýýñ âàëþòûí õàíøèéí áîãèíî õóãàöààíû õýëáýëçýëèéã áóóðóóëàõàä
Ì°íã°íèé áîäëîãûí ³íäñýí õýðýãñýëèéã àøèãëàõ íü ³ð àøèãòàé ýñýõèéã
øèíæëýõ õýðýãöýý áàéíà.
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Ñóäàëãààíû àæëûí òààìàãëàë

1 Ìîíãîë óëñûí í°õö°ëä âàëþòûí õàíøèéí áîãèíî õóãàöààíû °°ð÷ë°ëò°ä
ýõ ³³ñâýðèéí äîëëàðæèëò í°ë°°òýé.

2 Ìîíãîëáàíêíû áîäëîãûí õ³³íèé °°ð÷ë°ëò íü âàëþòûí õàíøèéí áîãèíî
õóãàöààíû °°ð÷ë°ëò°íä í°ë°°òýé.

Ã.Ã³íáèëýã Think Bank-100 6



Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Îð÷èí öàãèéí Ìîíãîë ì°íã°íèé ò³³õ

Ìîíãîë óëñûí õóâüä îäîîãîîñ 2300 æèëèéí °ìí° çîîñîí ì°íã° öóòãàæ
àðèëæàà, íàéìààíä õýðýãëýæ áàéñàí áîë 13 -ð çóóíû ³åä öààñàí
ì°íãèéã ã³éëãýýíä ãàðãàæ áàéâ

Îð÷èí öàãèéí Ìîíãîë ì°íãèéã 1921 îíû àðäûí õóâüñãàëûí ÿëàëòûí
äàðààõ æèë³³äýä òóñãààð òîãíîñîí óëñ áàéãóóëàõàä çàéëøã³é
øààðäëàãàòàé øèíý÷ëýëèéí õ³ðýýíä ãàðãàñàí

1921 îíîîñ ëàíã, 1925 îíîîñ ò°ãð°ãèéã ³íäýñíèé ì°íã°íèé íýãæýýð
àøèãëàõààð øèéäâýðëýæ áàéâ.

Ò°ãð°ãèéí áàéð ñóóðèéã áýõæ³³ëýõ õ³ðýýíä ãàäààäûí ì°íã°í

äýâñãýðòèéã õóðààí àâàõ ³éë àæèëëàãààã çîõèîí áàéãóóëñíààð 1927
îíîîñ á³õ ò°ðëèéí ì°íã°í ã³éëãýýã ò°ãð°ã°°ð õèéæ, áèå äààñàí ñàíõ³³,
ì°íã°íèé áîäëîãî ÿâóóëàõ í°õö°ë á³ðäæýý
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Äîëëàðæèëò

Äîëëàðæèëò ãýæ ³íäýñíèé ì°íã°í òýìäýãò õàäãàëàìæèéí, °ðòãèéí
õýìæ³³ðèéí, ò°ëá°ð òîîöîîíû ³³ðã³³äèéã á³õýëä íü ýñâýë ýäãýýðýýñ àëü
íýãèéí ã³éöýòãýæ ÷àäàõã³é áîëæ, °°ð îðíû ì°íã°í òýìäýãòýýð äýýðõ
³³ðã³³äèéã îðëóóëàõ ³çýãäëèéã õýëäýã.

Ç°âõ°í Àìåðèêèéí Íýãäñýí Óëñ (ÀÍÓ) -ûí äîëëàð ò°äèéã³é áóñàä îðíû
âàëþòûã ì°íã°íèé ³³ðã³³äèéã ã³éöýòã³³ëýõýýð àâ÷ àøèãëàõûã
äîëëàðæèëò ãýñýí àãóóëãàä õàìðóóëíà

Ãàäààä îðíû âàëþòûã õóóëü ¼ñíû ì°íã°í òýìäýãò õýìýýí õ³ëýýí
ç°âø°°ð°õ çàìààð àëáàí ¼ñíû äîëëàðæèëòûã õýðýãæ³³ëäýã.

Õàðèí ³íäýñíèé ì°íã°í òýìäýãòèéí õàíøèéí ñóëðàëààñ àëáàí áóñ

äîëëàðæèëò áèé áîëäîã.

Ñàíõ³³ãèéí áà áîäèò äîëëàðæèëò ãýñýí ò°ðë³³äòýé.
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Ñàíõ³³ãèéí äîëëàðæèëò

Ñàíõ³³ãèéí äîëëàðæèëò áóþó áàíêíû ñèñòåìèéí àêòèâ, ïàññèâò ãàäààä
âàëþòààð èëýðõèéëýãäñýí ³ç³³ëýëò³³äèéí õóâü õýìæýý íýìýãäýõ íü
õàìãèéí ò³ãýýìýë òîõèîëääîã äîëëàðæèëòûí ò°ð°ë þì.

Ñàíõ³³ãèéí äîëëàðæèëòûí ò³âøèíã íèéò õàðèëöàõ, õàäãàëàìæèä
(çýýëä) ãàäààä âàëþòûí õàðèëöàõ, õàäãàëàìæèéí (çýýëèéí) ýçëýõ
õóâèàð ýñâýë ýíýõ³³ õýìæèãäýõ³³íòýé îéðîëöîî àãóóëãà á³õèé
³ç³³ëýëòýýð èëýðõèéëäýã (M. A. Ize & Yeyati, 1998; A. Ize & Yeyati, 2003;
Á.Ëõàãâàæàâ, 2002; Ä.Ýíõçàÿà, 2011)

Ýõ ³³ñâýðèéí äîëëàðæèëò íü çýýëèéí äîëëàðæèëò áèé áîëîõîä í°ë°°ã÷
à÷ õîëáîãäîë á³õèé õ³÷èí ç³éë (Neanidis & Savva, 2009; Ä.Ýíõçàÿà,
2011).

Ýíýõ³³ ñóäàëãààíû àæèëä ýõ ³³ñâýðèéí äîëëàðæèëòûã øèíæëýõ áîëíî.
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Äîëëàðæèëò, âàëþòûí õàíø, ì°íã°íèé áîäëîãî

Ýõ ³³ñâýð: Ìîíãîëáàíê, �ÑÕ, FRED. Ñóäëàà÷èéí òîîöîîëîë.
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Äîëëàðæèëò áóóðñàí ÷
õýëáýëçýëòýé

Äîëëàðæèëòûí
°ñ°ëòòýé õàíøèéí
ñóëðàë äàâõàöäàã
á°ã°°ä õàíø áóöàæ
÷àíãàðäàãã³é.

Àëáàí í°°öèéí
áóóðàëò, äîëëàðæèëò,
õ³³íèé °ñ°ëò äàâõöàõ

Áèå äààñàí ì°íã°íèé
áîäëîãî ÿâóóëäàã

2009, 2017 îíóóäàä
ÎÓÂÑ -ààñ çýýë àâñàí
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Âàëþòûí õàíø óðò õóãàöààíä

Îãíîî 2004 2024
Õóäàëäààíû ò³íø³³äèéí äóíäàæ Õ�È 100 300
Ìîíãîë óëñûí Õ�È 100 600
Äîëëàð-ò°ãð°ãèéí õàíø 1171 ?

Ýõ ³³ñâýð: Ìîíãîëáàíê, �ÑÕ, Ñóäëàà÷èéí òîîöîîëîë.
Õÿòàä, Îðîñ, ßïîí, Ñîëîíãîñ, Àìåðèê, Àíãëè, Øâåéöàðü, Ãåðìàí (>85%)
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Ä³ðñëýë

Ýõ ³³ñâýð: Ìîíãîëáàíê, �ÑÕ. Ñóäëàà÷èéí òîîöîîëîë.
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2005-2017
îíóóäàä õàíø
áàéõ ¼ñòîéãîîñî
÷àíãà ³íýëýãäñýí

Õóäàëäààíû
ò³íø³³äèéí Õ�È
°ññ°í íýðëýñýí
õàíø ñóëðàõ
äàðàìòûã
áóóðóóëñàí

Õýä õýäýí óäàà
èíôëÿöè áàãà
áàéõàä õ³³ã
°ñã°ñ°í (2009,
2016)
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2044 îíä äîëëàð-ò°ãð°ãèéí õàíø õýä áàéõ âý?

Õóäàëäààíû ò³íø³³ä °°ð÷ë°ãä°õã³é

Ò³íø³³äèéí ³íèéí ò³âøèí (�Ò) õýâýýð ³ðãýëæëýõ

Ìîíãîë óëñûí �Ò °íã°ðñ°í 20 æèëèéíõòýé îéðîëöîî áàéíà ãýâýë

Äîëëàð-ò°ãð°ãèéí õàíø 10500 îð÷èì áàéíà

Óðò õóãàöààíäàà èíôëÿöèéí íàì, òîãòâîðòîé áàéäàë íü õàíøèéí íàì,
òîãòìâîðòîé áàéäàëòàé íèéöýõ áîëîìæòîé.
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2044 îíä äîëëàð-ò°ãð°ãèéí õàíø õýä áàéõ âý?

Õóäàëäààíû ò³íø³³ä °°ð÷ë°ãä°õã³é

Ò³íø³³äèéí ³íèéí ò³âøèí (�Ò) õýâýýð ³ðãýëæëýõ

Ìîíãîë óëñûí �Ò °íã°ðñ°í 20 æèëèéíõòýé îéðîëöîî áàéíà ãýâýë

Äîëëàð-ò°ãð°ãèéí õàíø 10500 îð÷èì áàéíà

Óðò õóãàöààíäàà èíôëÿöèéí íàì, òîãòâîðòîé áàéäàë íü õàíøèéí íàì,
òîãòìâîðòîé áàéäàëòàé íèéöýõ áîëîìæòîé.
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Âàëþòûí õàíø áîãèíî õóãàöààíä

Ýõ ³³ñâýð: Ìîíãîëáàíê, �ÑÕ. Ñóäëàà÷èéí òîîöîîëîë.
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Âàëþòûí õàíøèéí áîãèíî õóãàöààíû îíîë

1 Ì°íã°íèé õàíäëàãà (monetary approach)
1 Óÿí õàòàí ³íèéí çàãâàð (Frenkel, 1976; Mussa, 1976).
2 Óÿí õàòàí áóñ ³íèéí çàãâàð (Dornbusch, 1976).

2 Áàãöûí áàëàíñûí çàãâàð (portfolio balance model) (Kouri, 1976; Branson
et al., 1977).

3 Ñèíòåç çàãâàð (1.2+2) (Frankel, 1984, 1993).
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Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Ñèíòåç çàãâàðûí ýìõýòãýñýí òýãøèòãýë

ε =
−β0
θβ + 1

+
1

1 + 1/θβ
(m −m∗) − η

1 + 1/θβ
(y − y ∗) + (1)

σ + 1/θ

1 + 1/θβ
(Eṗ − Eṗ∗) − 1

θ + 1/θβ
(r − r ∗) +

1

1 + θβ
(f − f ∗)

Õàðüöàíãóé ì°íã°íèé íèéë³³ëýëò, õàðüöàíãóé ãàðöûí ò³âøèí,
õàðüöàíãóé ³íèéí ò³âøèíèé °°ð÷ë°ëò³³ä íü õ³³ áîëîí àêòèâûí
°°ð÷ë°ëò°°ñ óäààí áàéäàã.
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Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Á³òöèéí ÂÀÐ çàãâàð

Y = B(L)ut (2)

Ýíä Y =

 rr ∗

∆d i

∆e

 i = 1, 2, 3.

Y = B(L)Qvt = C (L)vt . (3)

 rr ∗

∆d i

∆e

 =

q11 0 0
q21 q22 q23
q31 q32 q33

v rr∗
t

vd
t

v e
t

 (4)
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Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Óðò õóãàöààíû õÿçãààðëàëò

∞∑
i=0

C k
23

= 0 (5)

Ýíä C i
23

íü íýðëýñýí âàëþòûí õàíøèéí k ³åèéí °ìí°õ á³òöèéí øîêèéí
äîëëàðæèëòûí îäîîãèéí óòãàä ³ç³³ëýõ í°ë°° á°ã°°ä õóðèìòëàãäñàí í°ë°° íü
0 áàéíà (A. Ize & Yeyati, 2003).
Óðò õóãàöààíû õÿçãààðëàëò òàâèõûí òóëä d i õóâüñàã÷èä íýãæ ÿçãóóðòàé
á°ã°°ä ò³³íèé ÿëãàâàð ∆d i íü íýãæ ÿçãóóðã³é ãýñýí í°õö°ë õàíãàãäàõ ¼ñòîé
(Blanchard & Quah, 1989; Bjørnland, 2009).
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Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Äèíàìèê çàãâàð ñîíãîõ øàëòãààí

Áàíêóóäûí ò°ãð°ã (Doojav & Kalirajan, 2016), äîëëàðûí õàäãàëàìæèéí
õ³³ä ³ç³³ëýõ áîäëîãûí õ³³, Õîëáîîíû Í°°öèéí õ³³ õîöðîëòòîé áàéãàà

Îëîí íèéò õóãàöààòàé õàäãàëàìæàà °°ð âàëþòûí õàäãàëàìæààð
ñîëèõîä õóãàöàà õýðýãòýé
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Áîäëîãûí õ³³ã 2007 îíîîñ õîéø íèéò 48 óäàà °°ð÷èëñ°í°°ñ, 32 óäààä íü

ñàðûí ñ³³ëýýð °°ð÷èëñ°í.



Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Äèíàìèê çàãâàð ñîíãîõ ³íäýñëýë

Áîäëîãûí õ³³íèé ò°ãð°ãèéí õàäãàëàìæèéí õ³³ä ³ç³³ëýõ í°ë°°:

Õóâüñàã÷ ÕÁÊÀ ÐÕÁÊÀ
DLOG-TIME(-1) -0.2862*** -0.3525***
DLOG-FED -0.0183 -0.0218
DLOG-FED(-1) 0.0016 -0.0009
DLOG-PRATE 0.0188 0.0371
DLOG-PRATE(-1) 0.4885*** 0.4245***
RES-LOG-SPRD 0.0067 -0.0122
Òîãòìîë -0.0062 0.0010

Ýõ ³³ñâýð: Ñóäëàà÷èéí òîîöîîëîë.

Øèíýýð òàòñàí ò°ãð°ãèéí
õóãàöààòàé õàäãàëàìæèéí
õ³³íèé ëîã °°ð÷ë°ëòèéã
ò³³íèé õîöðîëò, ÕÍÕ, ÌÁÁÕ
-íèé òóõàéí õóãàöààíû áîëîí
õîöðîîñîí óòãóóä, ÇÁÍ -èéí
õóâèéí ëîã ç°ð³³ ãýñýí
õóâüñàã÷äààñ õàìààðóóëàí
³íýëñýí.
Ò³³âýð 2017m09-2024m02.
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Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Äèíàìèê çàãâàð ñîíãîõ øàëòãààí

Õîëáîîíû í°°öèéí õ³³íèé âàëþòûí õàäãàëàìæèéí õ³³ä ³ç³³ëýõ í°ë°°:

Õóâüñàã÷ ÕÁÊÀ ÐÕÁÊÀ
DLOG-TIME(-1) -0.4600*** -0.4629***
DLOG-FED -0.0927 -0.0967
DLOG-FED(-1) 0.1897*** 0.1676***
DLOG-PRATE 0.0140 0.0409
DLOG-PRATE(-1) -0.6678* -0.6703**
RES-LOG-SPRD 0.0156 -0.0052
Òîãòìîë -0.0167 -0.0242

Ýõ ³³ñâýð: Ñóäëàà÷èéí òîîöîîëîë.

Øèíýýð òàòñàí äîëëàðûí
õóãàöààòàé õàäãàëàìæèéí
õ³³íèé ëîã °°ð÷ë°ëòèéã
ò³³íèé õîöðîëò, ÕÍÕ, ÌÁÁÕ
-íèé òóõàéí õóãàöààíû áîëîí
õîöðîîñîí óòãóóä, ÇÁÍ -èéí
õóâèéí ëîã ç°ð³³ ãýñýí
õóâüñàã÷äààñ õàìààðóóëàí
³íýëñýí.
Ò³³âýð 2017m09-2024m02.
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Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Çàãâàðûí í°õö°ë

Àðèëæààíû áàíêààð äàìæóóëæ îëîí íèéò ãàäààä, äîòîîä àêòèâûã
ýçýìøèíý

Àðèëæààíû áàíê °°ðò àøèãòàé øèéäâýðèéã çîõèöóóëàëòûí õ³ðýýíä
ãàðãàõ áîëîìæòîé

Àðèëæààíû áàíêóóä àëáàí í°°öèéí òàëààð á³ðýí ìýäýýëýëòýé

Áàíêóóä °ðñ°ëä°°íòýé àæèëëàíà

Àðèëæààíû áàíêíû âàëþòûí ³íäñýí ýõ ³³ñâýð íü Ò°â áàíêíû äóóäëàãà
õóäàëäàà
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Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Äîëëàðæèëòûí áà õàíøèéí øîê
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Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Äîëëàðæèëòûí øîê èíòåðâåíöèòýé ³åä
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Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Òîîí ìýäýýëëèéí íýãæ ÿçãóóðûí òåñò (p-value)

Ò³âøèí äýýðýý ßëãàâàð àâñàí
Õóâüñàã÷èä ADF PP ADF PP
Õ³³íèé ç°ð³³ (rr ∗) 0.014 0.013 0.000 0.000
Äîëëàðæèëò (õàðèëöàõ; d1) 0.108 0.0756 0.000 0.000
Äîëëàðæèëò (õàäãàëàìæ; d2) 0.068 0.116 0.000 0.000
Äîëëàðæèëò (íèéò; d3) 0.116 0.129 0.000 0.000
Äîëëàðûí õàíø (e) 0.967 0.980 0.000 0.000

Ýõ ³³ñâýð: Ñóäëàà÷èéí òîîöîîëîë. Âàëþòûí áîëîí ò°ãð°ãèéí õàðèëöàõ,

õàäãàëàìæèéí ëîã ç°ð³³ãýýð äîëëàðæèëòûã õýìæñýí.

log(USD/MNT ) = log(USD)− log(MNT )
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Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Á³òöèéí ÂÀÐ çàãâàð áàéãóóëàõ íîòîëãîî

Õÿëáàðøóóëñàí ÂÀÐ -ûí ³ëäýãäýëèéí êîððåëÿöè

- rr ∗ ∆d ∆e
rr ∗ 1.00 - -
∆d -0.40 (0.00) 1.00 -
∆e -0.09 (0.21) 0.34 (0.00) 1.00

Ýõ ³³ñâýð: Ñóäëàà÷èéí òîîöîîëîë

Òàéëáàð: p-value -èéã õààëòàíä îðóóëàâ.
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Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Õàðèëöàõûí äîëëàðæèëò (ÕàðÄ)
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1. Õ³³íèé ç°ð³³ãèéí
øîê ÕàðÄ -ä í°ë°°ã³é
÷ âàëþòûí õàíøèä
í°ë°°òýé
2. Õàíøèéí øîê íü 1
ñàðûí äàðàà ÕàðÄ -ûã
íýìýãä³³ëäýã
3. ÕàðÄ -ûí øîê íü
òóõàéí ³åäýý
ò°ãð°ãèéí õàíøèéã
ñóëðóóëäàã



Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Õàäãàëàìæèéí äîëëàðæèëò (ÕàäÄ)
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1. Õ³³íèé ç°ð³³ãèéí
øîê ÕàäÄ -ûã òóõàéí
õóãàöààíäàà áóóðóóëæ,
ò°ãð°ãèéí õàíøèéã 1
ñàðûí äàðàà
÷àíãàðóóëíà.
2. Õàíøèéí øîê íü
ÕàäÄ -ä í°ë°°ã³é
3. ÕàäÄ -ûí øîê íü 1
ñàðûí äàðàà
ò°ãð°ãèéí õàíøèéã
ñóëðóóëäàã



Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Õàäãàëàìæèéí äîëëàðæèëò (èðãýä, õóâèéí áàéãóóëëàãà)
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1. Õ³³íèé ç°ð³³ãèéí
øîê èðãýä, õóâèéí
áàéãóóëëàãà (ÈÕÁ)
-ûí ÕàäÄ -ûã òóõàéí
õóãàöààíäàà áóóðóóëæ,
ò°ãð°ãèéí õàíøèéã 1
ñàðûí äàðàà
÷àíãàðóóëíà.
2. Õàíøèéí øîê íü
ÈÕÁ -ûí ÕàäÄ -ä
í°ë°°ã³é
3. ÈÕÁ -ûí ÕàäÄ -ûí
øîê íü 1 ñàðûí äàðàà
ò°ãð°ãèéí õàíøèéã
ñóëðóóëíà.



Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Íèéò äîëëàðæèëò (ÍÄ)
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1. Õ³³íèé ç°ð³³ãèéí
øîê ÍÄ -ûã òóõàéí
õóãàöààíäàà áóóðóóëæ,
ò°ãð°ãèéí õàíøèéã 1
ñàðûí äàðàà
÷àíãàðóóëíà.
2. Õàíøèéí øîê íü
ÍÄ -ä í°ë°°ã³é
3. ÍÄ -ûí øîê íü 1
ñàðûí äàðàà
ò°ãð°ãèéí õàíøèéã
ñóëðóóëàõ ÷ õýìæýý
áîëîí ñòàòèñòèê à÷
õîëáîãäîëûí ò³âøèí
õàðüöàíãóé áàãà.



Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Íèéò äîëëàðæèëò (ç°âõ°í èðãýä, õóâèéí áàéãóóëëàãà)
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1. Õ³³íèé ç°ð³³ãèéí
øîê ÈÕÁ -ûí ÍÄ -ûã
òóõàéí õóãàöààíäàà
áóóðóóëæ, ò°ãð°ãèéí
õàíøèéã 1 ñàðûí
äàðàà ÷àíãàðóóëíà.
2. Õàíøèéí øîê íü
ÈÕÁ -ûí ÍÄ -ä
í°ë°°ã³é
3. ÈÕÁ -ûí ÍÄ -ûí
øîê íü 1 ñàðûí äàðàà
ò°ãð°ãèéí õàíøèéã
ñóëðóóëàõ á°ã°°ä
õýìæýý áîëîí à÷
õîëáîãäîëûí ò³âøèí
õàðüöàíãóé °íä°ð.



Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Øîêóóäûí óðò õóãàöààíû í°ë°°
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Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

ßëãààòàé äîëëàðæèëòûí õýìæèãäýõ³³í

C1-õàäãàëàìæ, C2-íèéò, C3-ÇÃ-ààñ áóñàä, C4 - èðãýäèéí, C5-ÕÁ -ûí, C6 - èðãýä áà ÕÁ, C7-èðãýä áà ÕÁ õàäãàëàìæ, C8-õàðèëöàõ
(õàð.), C9-ÇÃ-ààñ áóñàä õàð., C10-ÕÁ õàð., C11-Èðãýä õàð., C12-Èðãýä áà ÕÁ õàð.
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Äîëëàðæèëò → Õ³³íèé ç°ð³³ãèéí øîê

Õ³³íèé ç°ð³³ãèéí øîê íü õàðèëöàõûí
äîëëàðæèëòûí õóâèëáàðóóäàä í°ë°°ã³é,
õàäãàëàìæèéí äîëëàðæèëòûí
õóâèëáàðóóäàä í°ë°°òýé. Õ³³íèé ç°ð³³ãèéí øîê íü ò°ãð°ãèéí

õàíøèéã 1 ñàðûí äàðàà ÷àíãàðóóëàõ
í°ë°°òýé áàéíà.

Âàëþòûí õàíø → Õ³³íèé ç°ð³³ãèéí øîê



Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

ßëãààòàé äîëëàðæèëòûí õýìæèãäýõ³³í

C1-õàäãàëàìæ, C2-íèéò, C3-ÇÃ-ààñ áóñàä, C4 - èðãýäèéí, C5-ÕÁ -ûí, C6 - èðãýä áà ÕÁ, C7-èðãýä áà ÕÁ õàäãàëàìæ, C8-õàðèëöàõ
(õàð.), C9-ÇÃ-ààñ áóñàä õàð., C10-ÕÁ õàð., C11-Èðãýä õàð., C12-Èðãýä áà ÕÁ õàð.
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Äîëëàðæèëò → Õàíøèéí øîê Õàíø → Äîëëàðæèëòûí øîê

Õàíøèéí øîê íü õàðèëöàõûí
äîëëàðæèëòûí õóâèëáàðóóäûã 1 ñàðûí
äàðàà °ñã°õ í°ë°°òýé áîë õàäãàëàìæèéí
äîëëàðæèëòûí õóâèëáàðóóäàä í°ë°°ã³é
áàéíà.

Äîëëàðæèëòûí á³õ ò°ðëèéí õóâèëáàðóóä
òóõàéí õóãàöààíäàà áîëîí 1 ñàðûí äàðàà
ò°ãð°ãèéí õàíøèéã ñóëðóóëàõ í°ë°°òýé.
Õàðèëöàõûí äîëëàðæèëòûí õóâüä
õàäãàëàìæèéí äîëëàðæèëòààñ òóõàéí
õóãàöààíû í°ë°° íü õàðüöàíãóé èõ áàéíà.



Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Âàëþòûí õàíøèéí øîêèéí õ³³íèé ç°ð³³íä ³ç³³ëýõ í°ë°°

C1-õàäãàëàìæ, C2-íèéò, C3-ÇÃ-ààñ áóñàä, C4 - èðãýäèéí, C5-ÕÁ -ûí, C6 - èðãýä áà ÕÁ,
C7-èðãýä áà ÕÁ õàäãàëàìæ, C8-õàðèëöàõ (õàð.), C9-ÇÃ-ààñ áóñàä õàð., C10-ÕÁ õàð.,
C11-Èðãýä õàð., C12-Èðãýä áà ÕÁ õàð.

Äàãàëäàæ ãàð÷ èðýõ ³ð
ä³íã °ìí° Ìîíãîë
óëñûí õóâüä õèéãäñýí
ñóäàëãààíû àæëûí ³ð
ä³íòýé õàðüöóóëàõàä
ýíýõ³³ ³ð ä³í Taguchi
& Khishigjargal (2018)
áà Ganbayar &
Byambajav (2023) -ä
õ³ðñýí ³ð ä³íòýé
íèéöòýé áàéíà.

Ã.Ã³íáèëýã Think Bank-100 35



Óäèðòãàë Îíîëûí ³íäýñëýë Ýìïèðèê çàãâàð Ýìïèðèê ³ð ä³í �ð ä³íãèéí áàòàëãààæóóëàëò Ä³ãíýëò, ñàíàë ç°âë°ìæ Àøèãëàñàí íîì

Ïàðàìåòðûí òîãòâîðòîé áàéäàë
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Áåéñèéí öàã õóãàöààãààð ïàðàìåòð íü °°ð÷ë°ãä°õ ÂÀÐ çàãâàðûí ³ð ä³í.

�ð ä³í: Õàäãàëàìæèéã äîëëàðæèëòûí õýìæèãäýõ³³íýýð ñîíãîõ ³åä àëü ÷ òýãøèòãýëä
îíöãîé °°ð÷ë°ëòòýé ïàðàìåòð áàéõã³é áàéíà.

Õ³³íèé ç°ð³³ Õàäãàëàìæèéí äîëëàðæèëò Õàíø
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Ïàðàìåòðûí òîãòâîðòîé áàéäàë
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Áåéñèéí öàã õóãàöààãààð ïàðàìåòð íü °°ð÷ë°ãä°õ ÂÀÐ çàãâàðûí ³ð ä³í.

�ð ä³í: Õàðèëöàõûã äîëëàðæèëòûí õýìæèãäýõ³³íýýð ñîíãîõ ³åä 2018 îíîîñ õîéø
äîëëàðæèëòûí íýã ³åèéí õîöðîëûí °ìí°õ AR(1) ïàðàìåòð òýãð³³ ä°õñ°í áàéíà.

Õ³³íèé ç°ð³³ Õàðèëöàõûí äîëëàðæèëò Õàíø
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ÇÁÍ-èéí ÿëãààòàé õóâü
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Ìîíãîëáàíêíààñ ÇÁÍ
-ûí õóâèéã 2018.05.09
-°°ñ ýõëýí âàëþòûí
áîëîí ò°ãð°ãèéí
çààâàë áàéëãàõ
í°°öèéã ÿëãààòàé
òîãòîîñîí. Ýíý íü
áàíêóóäûã ò°ãð°ãèéí
ýõ ³³ñâýð èë³³ òàòàõ,
âàëþòûí ýõ ³³ñâýðýýñ
òàòãàëçàõ ò³ëõýö
áîëîõ áîëîìæòîé.

Ýõ ³³ñâýð:

Ìîíãîëáàíê.
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ßëãààòàé ÇÁÍ -èéí í°ë°°

Õàìààðàí õóâüñàã÷ íü ò°ãð°ã, äîëëàðûí øèíýýð òàòñàí õóãàöààòàé
õàäãàëàìæèéí õ³³íèé ëîã ç°ð³³.

Õóâüñàã÷ ÕÁÊÀ ÐÕÁÊÀ
ÇÁÍ -èéí õóâèéí ëîã ç°ð³³ 0.493*** 0.534***
Òîãòìîë 0.762*** 0.767***

Ýõ ³³ñâýð: Ñóäëàà÷èéí òîîöîîëîë. Ò³³âýð: 2017m09-2024m02
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�ð ä³íãèéí óÿëäàà: 2018 îíîîñ õîéøèõ õàðèëöàõûí äîëëàðæèëòûí òýñâýð íýìýãäýæ,
òîãòâîðã³é áàéäàë áóóð÷ áàéãààä ìàêðî çîõèñòîé áîäëîãî í°ë°°ëñ°í áàéõ áîëîìæòîé.
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ÇÁÍ-èéí ÿëãààòàé õóâèàñ õîéøèõ ³ð ä³í
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1. Çàãâàðûã
2018.06-2024.02 ñàð
õ³ðòýë äàõèí ³íýëýõýä
õàðèëöàõûí
äîëëàðæèëòûí øîêèéí
õàíøèä ³ç³³ëýõ í°ë°°
áàãàññàí ÷
õàäãàëàìæèéí
äîëëàðæèëòèéí õàíøèä
³ç³³ëýõ í°ë°° îðøñîîð
áàéíà.
2. Âàëþòûí õàíøèéí
øîê õàðèëöàõûí
äîëëàðæèëòàä í°ë°°òýé
õýâýýð áàéíà.
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ÇÁÍ-èéí ÿëãààòàé õóâèàñ õîéø ³ð ä³í
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1. Çàãâàðûã
2018.06-2024.02 ñàð
õ³ðòýë äàõèí ³íýëýõýä
äîëëàðæèëòûí øîê íü
ò°ãð°ãèéí õàíøèéã óðò
õóãàöààíä ñóëðóóëàõ
í°ë°°òýé õýâýýð áàéíà.
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Ñóäàëãààíû àæëûí òààìàãëàëûí õàðèóëò

1 Âàëþòûí õàíøèéí °°ð÷ë°ëò°íä òóõàéí õóãàöààíäàà õàðèëöàõûí
äîëëàðæèëòûí øîê, 1 ñàðûí äàðààãààñ õàäãàëàìæèéí äîëëàðæèëòûí
øîê í°ë°°òýé áîëîõ íü ñóäàëãààíû ³ð ä³íä òîãòîîãäîæ Òààìàãëàë 1

áàòëàãäàâ.

2 Ìîíãîëáàíêíû áîäëîãûí õ³³íèé ÀÍÓ -ûí ÕÍÕ -òýé õàðüöàíãóé
°°ð÷ë°ëò íü 1 ñàðûí äàðàà ò°ãð°ãèéí õàíøèä í°ë°°ëä°ã áîëîõ íü
ñóäàëãààíû ³ð ä³íä òîãòîîãäîæ Òààìàãëàë 2 áàòëàãäàâ.
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Ä³ãíýëò

ÌÓ -ä äîëëàðæèëòûí ñ³³ëèéí 20 æèëä 2 äàõèí áóóðñàí ÷ áîãèíî õóãàöààíû
°°ð÷ë°ëò³³ä îðøèí áàéíà.

Ìîíãîëáàíêíû áîäëîãûí õ³³ áîëîí ÕÍÕ -íèé °°ð÷ë°ëò íü õàðãàëçàí ò°ãð°ã áîëîí
äîëëàðûí õóãàöààòàé õàäãàëàìæèéí õ³³ä 1 ñàðûí õîöðîëòòîé í°ë°°òýé.

Õ³³íèé ç°ð³³ãèéí ýåðýã øîê íü ò°ãð°ãèéí õàíøèéã 1 ñàðûí äàðàà ÷àíãàðóóëàõ
í°ë°°òýé.

Õ³³íèé ç°ð³³ãèéí ýåðýã øîê õàðèëöàõûí äîëëàðæèëòàíä í°ë°°ã³é ÷ õàäãàëàìæèéí
äîëëàðæèëòûã áóóðóóëæ áàéíà.

Õàíøèéí ýåðýã øîê íü õàäãàëàìæèéí äîëëàðæèëòàíä í°ë°°ã³é ÷ õàðèëöàõûí
äîëëàðæèëòûã 1 ñàðûí äàðààãààñ íýìýãä³³ëäýã.

Èðãýä, õóâèéí áàéãóóëëàãûí äîëëàðæèëòûí õàíøèä ³ç³³ëýõ í°ë°° õàðüöàíãóé °íä°ð.

Äîëëàðæèëòûí øîê íü ÿëãààòàé äîëëàðæèëòûí õýìæ³³ð, ÿëãààòàé ò³³âðèéí õóâüä
õàíøèä óðò õóãàöààíû í°ë°°òýé áàéíà.

Äîëëàðæèëòûí õóâüñàìòãàé áàéäàë 2018 îíîîñ õîéø áóóð÷ áàéíà.
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Ñàíàë ç°âë°ìæ

Áîäëîãûí õ³³ãýýð âàëþòûí õàíøèéí øîêîä õàðèó ³ç³³ëýõ çàìààð áîãèíî õóãàöààíû
äîëëàðæèëòûã áóóðóóëàõ, ò°ãð°ãèéí õàíøèéí ñóëðàëûã áàãàñãàõ áîëîìæòîé.
Ìîíãîëáàíêíààñ èíòåðâåíö õèéæ îðîëöîõäîî äîëëàðæèëòààð äàìæñàí õàíøèéí
ñóëðàëûí í°ë°°ã õàðãàëçàí ³çýõ õýðýãòýé á°ã°°ä äîëëàðæèëò ýð÷èìòýé ÿâàãäàæ áóé
³åä ãàäààä âàëþòûí èíòåðâåíöèéã íýìýãä³³ëýõýýñ áîäëîãûí õ³³ã °ñã°õ íü ò°ãð°ãèéí
õàíøèéí òîãòâîðòîé áàéäëûã õàíãàõàä ³ð í°ë°°òýé áàéæ áîëîõ þì.
Ãýâ÷ ÕÍ -èéí õ³³íèé °°ð÷ë°ëò íü áîãèíî õóãàöààíäàà âàëþòûí õàíøèä í°ë°°ë°õ
áîëîìæòîé. Õîëáîîíû í°°öèéí õ³³íèé °°ð÷ë°ëòèéã äàãàæ áîäëîãûí õ³³ã °°ð÷ë°õ
çàìààð âàëþòûí õàíøèéí õýëáýëçýëèéã áóóðóóëæ áîëîõ ÷ áèå äààñàí ì°íã°íèé
áîäëîãûí áàéð ñóóðü àëäàãäàõàä õ³ðýõ ó÷ðààñ Ìîíãîëáàíêíû õóâüä áîäëîãûí
ãóðâàëûí ñîíãîëò çàéëøã³é òóëãàðàõààð áàéíà.
Ìàêðî çîõèñòîé áîäëîãîîð äîëëàðæèëòûã çîõèñòîé ò³âøèíä áàðèõ, õàíøèéí
õýëáýëçëèéã áóóðóóëàõ íü ³ð í°ë°°òýé áàéõ áîëîìæòîé.
Îäîîãèéí õýðýãæ³³ëæ áóé ò°ãð°ã, âàëþòûí ÿëãààòàé çààâàë áàéëãàõ í°°öèéí õóâèéã
öààøèä ³ðãýëæë³³ëýõ íü óðò õóãàöààíäàà ñàíõ³³ãèéí äîëëàðæèëò áóóðàõàä ýåðýã
í°ë°°òýé áàéõ áîëîìæòîé.
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Öààøäûí ñóäàëãààíû ñàíàë

Àëáàí í°°öèéí õýìæýýíä òóëãóóðëàñàí áîñãîòîé çàãâàð áàéãóóëàõ

Ì°íã°íèé áîäëîãûí øèéäâýð ãàðãàëòûí çîëèîñ (sacri�ce) -ûí õàðüöààã
òîäîðõîéëîõ çàãâàð áàéãóóëàõ
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ÀÍÕÀÀÐÀË ÕÀÍÄÓÓËÑÀÍÄ ÁÀßÐËÀËÀÀ!
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