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1. Îðøèë 

Õàäãàëàìæèéí õýìæýý õóðäàöòàé ºñ÷ áóé ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä èðãýäèéí áýëýí 

ìºíãºº áàíêèíä õàäãàëóóëàõ ñîíãîëòîä ÿìàð õ¿÷èí ç¿éëñ¿¿ä íºëººëæ áàéãààã 

èëð¿¿ëýõ, ÿëàíãóÿà áàíêóóäààñ çàðëàñàí òóñãàé óðàìøóóëàë õàäãàëàìæèéí 

õýìæýýíä íºëººëæ áóé ýñýõèéã òîäîðõîéëîõîä ýíýõ¿¿ ñóäàëãààíû àæëûí çîðèëãî 

îðøèíî.  

Ýíýõ¿¿ ñàíàà íü àíõ Ö.Òàéâàíáàÿðûí /2003/ õàäãàëàìæèä ò¿¿íèé õ¿¿ íü 

õýðõýí íºëººëæ áàéãààã ñóäàëñàí ñóäàëãààíû àæëààñ ãàðñàí áºãººä ñóäàëãààíû ¿ð 

ä¿íä õàäãàëàìæèéí õ¿¿íèé ººð÷ëºëò íü õàäãàëàìæèéí õýìæýýíä íºëººëäºãã¿é 

ãýñýí ä¿ãíýëòýä õ¿ðýí, õ¿¿íýýñ èë¿¿òýé áàíêíû íýð õ¿íä, òóñãàé óðàìøóóëàë çýðýã 

áóñàä õ¿÷èí ç¿éëñ íü õàäãàëàìæèä íºëººëæ áîëîõ þì ãýñíýýñ ¿¿äýëòýé. Ãýõäýý ýíä 

íýã ç¿éëèéã òîäðóóëæ äóðäàõàä óã ñóäàëãààíû àæèëä íèéò õàäãàëàìæèéí õýìæýýã 

á¿õýëä íü àâ÷ ¿çñýí áîë áèäíèé õóâüä çºâõºí õóãàöààòàé õàäãàëàìæèä íºëººëºõ 

õ¿÷èí ç¿éëñèéã àâ÷ ¿çýõ þì.  

Ìàíàé ñóäàëãààíû àæèë íü ¿íäñýí 3 õýñýãòýé áºãººä ýõíèé õýñýãò Ìîíãîë 

óëñ äàõü õàäãàëàìæèéí çàõ çýýëèéí õàíäëàãûã åðºíõèéä íü òîâ÷ òîäîðõîéëæ, 

äàðààãèéí õýñýãò àæëûí ìààíü ãîë öºì áóþó íºëººëºõ õ¿÷èí ç¿éëñèéí ýìïèðèê 

ñóäàëãààã õèéæ, ýöýñò íü ñóäàëãààíû àæëûí ¿ð ä¿íã òîâ÷ ä¿ãíýñýí ä¿ãíýëòèéí 

õýñãèéã îðóóëëàà.  

2. Ìîíãîë äàõü õàäãàëàìæèéí çàõ çýýëèéí õàíäëàãà 

Õàäãàëàìæèéí õýìæýý ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä õóðäàöòàé ºñ÷ áàéíà. Òóõàéëáàë, 

1991 îíîîñ áóóð÷ 1992-1999 îíóóäàä äóíäæààð 7.9% áàéñàí õàäãàëàìæ, ÄÍÁ-íû 

õàðüöàà 2000 îíîîñ ýõëýí ºñ÷ 9.1% áîëæ 2003 îí ãýõýä 26.7%-ä õ¿ðýí, 2004 îíîîñ 
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ºñºëòèéí õóðä íü ñààð÷ 28.6%1 áîëñîí áàéíà /Çóðàã 1/. Ýíýõ¿¿ õàðüöàà ºññºí íü 

áàíêíû ñèñòåì äýõ õÿìðàë ¿ã¿é áîëæ, èðãýäèéí áàíêèíä èòãýõ èòãýë ñàéæèðñàí, 

áàíêóóäûí ¿éë àæèëëàãàà èäýâõèæèæ, èíôëÿöèéí ò¿âøèí òîãòâîðòîé áîëæ 

èðñýíýýð òàéëáàðëàãäàíà. 2004 îíä óã õàðüöààíû ºñºëòèéí õóðä õàðüöàíãóé 

ñààðñàí íü òóõàéí îíä áîäèò ÄÍÁ-íèé ºñºëò õàðüöàíãóé ºíäºð áóþó 10.6%2 áàéñàí 

ìºí èíôëÿöèéí ò¿âøèí ºìíºõ îíóóäòàé õàðüöóóëàõàä ìºí õàðüöàíãóé ºíäºð áóþó 

11.0%3 áàéñàíòàé õîëáîîòîé. Óã ¿ç¿¿ëýëò 28.6% áîëñíîîð äýëõèéí áóñàä õºãæèæ 

áóé îðíóóäûí ò¿âøèíòýé4 äºõºæ î÷ñîí. 

Çóðàã 1. Õàäãàëàìæèéí õýìæýý áîëîí Õàäãàëàìæ, ÄÍÁ-íèé õàðüöàà 
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Õàäãàëàìæ àáñîëþò õýìæýýãýýðýý 2000, 2001 îíä õàðãàëçàí 36.3, 45.2 õóâèàð 

ºñ÷ áàéñàí áîë 2002, 2003 îíä òóñ òóñ 62.2, 66.5 õóâèàð, 2004 îíä 42.1 õóâèàð ºñ÷ýý. 

2000-2004 îíû õóãàöààí äàõü õàäãàëàìæèéí õýìæýýã àíãèëàë òóñ á¿ðýýð íü àâ÷ 

¿çâýë /Çóðàã 2/ òºãðºãèéí õàäãàëàìæèéí íèéò õàäãàëàìæèä ýçëýõ õóâèéí æèí 2000-

2003 îíä äóíäæààð 66% áàéñàí áîë 2004 îíä 58% áîëæ áóóðñàí áàéíà.  

Çóðàã 2. Õàäãàëàìæ: àíãèëàë òóñ á¿ðýýð 
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1 ÄÍÁ-èéã óðüä÷èëñàí ã¿éöýòãýëýýð àâàâ. ¯ÑÃ 
2 Áîäèò ÄÍÁ-íèé ºñºëò  2002 îíä 4.0%, 2003 îíä 5.5%, 2004 îíä óðüä÷èëñàí ã¿éöýòãýëýýð 10.6% 
áàéñàí. 
3 Èíôëÿöè 2002 îíä 1.6%, 2003 îíä 4.7%, 2004 îíä 11.0% áàéñàí. 
4 Õºãæèæ áóé îðíóóäûí Õàäãàëàìæ, ÄÍÁ-íèé õàðüöàà 1998 îíîîñ 2003 îí õ¿ðòýë 24.6-29.9% 
áîëòëîî ààæìààð ºññºí áàéíà. Äýëõèéí áàíêíû ñòàòèñòèê 
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Ýíý íü 2004 îíä òºãðºãèéí õàäãàëàìæ 25.2 õóâèàð, âàëþòûí õàäãàëàìæ 75.0 

õóâèàð ºññºíººñ áîëæýý. Âàëþòûí õàäãàëàìæ òºãðºãèéí õàäãàëàìæòàé 

õàðüöóóëàõàä èíãýæ èõýýð ºññºí íü 2004 îíû èíôëÿöèéí ºñºëò áîëîí òóõàéí îí 

äàõü òºãðºãèéí õàíøíû òîãòâîðã¿é áàéäëààñ ¿¿äñýí þì. 

Ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä çýýëèéí çàðëàñàí õ¿¿ áóóð÷ áàéãàà áîëîâ÷ õàäãàëàìæèä 

çàðëàæ áóé õ¿¿ áóóðàõã¿é áàéãàà íü áàíêóóä ýõ ¿¿ñâýðýý áóóðóóëàõã¿é áàéõ 

ñîíèðõîëòîé áàéãààã õàðóóëæ áàéíà. Ýõ ¿¿ñâýð òàòàõ ºðñºëäººí èõ áàéãàà ¿åä õ¿¿ 

áóóðàõã¿é õàðèí ÷ áàíêóóä õ¿¿ãýýðýý ºðñºëäºõ áºãººä áàíêóóäûí õàäãàëàìæèä 

çàðëàñàí õ¿¿íèé çºð¿¿ ìàø áàãà áîëæ èðæ áàéãààã Çóðàã 3-ñ õàðæ áîëîõ þì. 

Áàíêóóä çýýë îëãîõ ýõ ¿¿ñâýðýý íýìýãä¿¿ëýõèéí òóëä õàäãàëàìæèéí õ¿¿ãýýð 

ºðñºëäºõººñºº ãàäíà ñàíõ¿¿ãèéí øèíý á¿òýýãäýõ¿¿í¿¿äèéã çàõ çýýëä íýâòð¿¿ëæ, 

ÿíç á¿ðèéí óðàìøóóëàë çàðëàæ áàéíà.  

Çóðàã 3. Áàíêóóäûí õóãàöààòàé õàäãàëàìæèéí õ¿¿* 
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*- Õóãàöààòàé õàäãàëàìæèéí õ¿¿ã áàíêóóäûí òóõàéí ñàðä çàðëàñàí 3, 6, 9, 12 

ñàðóóäûí òºãðºãèéí õ¿¿ã õóãàöààãààð íü æèãíýí àâñàí õ¿¿ãýýð òºëººë¿¿ëýâ. 

3. Õàäãàëàìæèä íºëººëºõ õ¿÷èí ç¿éëñèéí ýìïèðèê ñóäàëãàà 

Ýíýõ¿¿ ñóäàëãààíä áàíêóóäûí áîëîí öàã õóãàöààíû ãýñýí 2 ÷èãëýëýýð 

ººð÷ëºãäºõ ïàíåë ºãºãäëèéã ¿¿ñãýæ ¿íýëãýýíäýý àøèãëàñíààñ ãàäíà äýýð 

äóðäñàí÷èëàí íèéò õàäãàëàìæèéí õýìæýýíä áèø õàðèí çºâõºí õóãàöààòàé 

õàäãàëàìæèä íºëººëºõ õ¿÷èí ç¿éëñèéã àâ÷ ¿çëýý. Ó÷èð íü óðàìøóóëëûã áàíêóóä 

õóãàöààòàé õàäãàëàìæèíä çàðëàäàã áºãººä õóãàöààòàé õàäãàëàìæ íü õ¿¿ãèéí 

ººð÷ëºëòºä èë¿¿ ìýäðýìæòýé áàéäàã. Èéìýýñ òºãðºãèéí õóãàöààòàé õàäãàëàìæèéã 

áèä öààøèä õàìààðàã÷ õóâüñàã÷ààð àâ÷ ¿çýõ þì.   

Ìºí õóãàöààòàé õàäãàëàìæèéí õ¿¿ã õóãàöààãààð íü æèãíýí àâñàí õ¿¿ãýýð 

òºëººë¿¿ëæ òîîöîîíäîî àøèãëàõ áîëíî. 

¯íýëãýýã õèéõýýñýý ºìíº ýõëýýä òºãðºãèéí õàäãàëàìæèä íºëººëæ áîëîõ õ¿÷èí 

ç¿éëñ¿¿äèéí òàëààð äàðààõ òààìàãëàëóóäûã äýâø¿¿ëüå.  ¯¿íä: 
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• Õ¿ì¿¿ñèéã õàäãàëàìæ õèéõýä îðëîãûí ºñºëò ýåðýãýýð íºëººëºõ íü ìýäýýæ 

þì.  

• Õàäãàëàìæèéí õ¿¿ ºíäºð áàéõ íü õ¿ì¿¿ñèéí õàäãàëàõ ñîíèðõëûã 

íýìýãä¿¿ëýõ ó÷ðààñ òºãðºãèéí õóãàöààòàé õàäãàëàìæèä çàðëàñàí õ¿¿íýýñ 

ò¿¿íèé õýìæýý ýåðýã õàìààðíà.  

• Èíôëÿöè íü  õàäãàëàìæèéí áîäèò ºðòºãèéã áóóðóóëàõ òóë èíôëÿöèàñ 

õàäãàëàìæ íü ñºðºã õàìààðàëòàé.  

• Òºãðºãèéí õàíø ñóëðàõàä òºãðºãººð õàäãàëàìæ áàéðøóóëàõ íü áóñàä 

âàëþòààð áàéðøóóëñíààñ èë¿¿ àøèãã¿é áîëæ èðýõ òóë òºãðºãèéí õàíø 

ñóëðàëò íü òºãðºãèéí õàäãàëàìæèä ñºðãººð íºëººëíº.  

• Áàíêíààñ çàðëàñàí òóñãàé óðàìøóóëàë íü õ¿ì¿¿ñèéí òóõàéí áàíêèíä 

õàäãàëàõ ñîíèðõëûã èë¿¿ òºð¿¿ëýõ òóë ýåðýã õàìààðàë ¿¿ñíý. 

Äýýðõ òààìàãëàëóóä äýýð ¿íäýñëýí òàéëáàðëàã÷ íèéò 5 õóâüñàã÷ áàéæ áîëîõîîð 

áàéãàà áîëîâ÷ òýäãýýðèéí äîòðîîñ çàðèì õóâüñàã÷èéí ºãºãäºë áàéõã¿é áîëîí ººð 

áóñàä øàëòãààíààð çàðèìûã íü ¿íýëãýýíä îðóóëàõ áîëîìæã¿é áîëñîí þì. 

Òóõàéëáàë, õ¿í àìûí îðëîãî íü õàäãàëàìæèéã íýìýãä¿¿ëýõ ãîë õ¿÷èí ç¿éëñ¿¿äèéí 

íýã áîëîâ÷ ñàð á¿ðèéí íýã õ¿íä íîîãäîõ Äîòîîäûí íèéò á¿òýýãäýõ¿¿íèé ºãºãäëèéã 

îëîõ áîëîìæã¿é áàéâ.     

¯íýëãýýíä õàìààðàã÷ õóâüñàã÷ààð áàíêóóäûí òºãðºãèéí õóãàöààòàé 

õàäãàëàìæèéí ñàðûí ýöñèéí ¿ëäýãäëèéã àâ÷, òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷ààð: 

- òºãðºãèéí õóãàöààòàé õàäãàëàìæèéí õ¿¿,  

- óðàìøóóëëûí äàììè õóâüñàã÷5,  

- õýðýãëýýíèé ¿íèéí èíäåêñ, 

- òºãðºãèéí äîëëàðòàé õàðüöàõ õàíøèéã òóñ òóñ àâúÿ.  

¯íýëãýýã õèéõäýý Ìîíãîë óëñàä ¿éë àæèëëàãààãàà ÿâóóëäàã 17 áàíêíààñ 13 

áàíêíû6 2002 îíû 10 äóãààð ñàðààñ 2004 îíû 12 äóãààð ñàðûã äóóñòàëõ7 òºãðºãèéí 

õóãàöààòàé õàäãàëàìæ, ò¿¿íä çàðëàñàí õ¿¿, óðàìøóóëëûí ºãºãäëèéã öóãëóóëæ, 

äýýð íü íýìýýä ìºí õóãàöààí äàõü õýðýãëýýíèé ¿íèéí èíäåêñ, äîëëàðûí òºãðºãòýé 

õàðüöàõ õàíøíû ºãºãäëèéã íèéë¿¿ëæ, íèéò 338 ºãºãäºëòýé ïàíåë áèé áîëñîí.  

Òýãøèòãýëèéã ¿íýëýõýýñýý ºìíº ýõëýýä ºãºãäë¿¿äèéí ýêîíîìåòðèê øèíæ 

÷àíàðûã ñîíèðõú¸. Áèä time series áîëîí cross section ºãºãäëèéã íýãòãýñýí ïàíåë-

                                                 
5 Óðàìøóóëëûã ¿íýëýõ òýãøèòãýëä îðóóëàõäàà õýðýâ òóõàéí áàíê òóõàéí ñàðä óðàìøóóëàë çàðëàñàí 
áàéñàí áîë 1, óðàìøóóëàë çàðëààã¿é áàéñàí áîë 0 ãýñýí óòãà àâàõ äàììè õóâüñàã÷ààð òºëººë¿¿ëñýí. 
6 Ìåíàòåï, ×èíãèñ õààí áàíêóóä õàäãàëàìæ òàòàõ ýðõã¿é áà Êàïèòðîí áàíê íü ìýäýýã èð¿¿ëýõýýñ 
òàòãàëçñàí, Êàïèòàë áàíê íü 2004 îíîîñ ºìíºõ ìýäýýã èð¿¿ëýõýýñ òàòãàëçñàí. 
 
7 2002 îíû 10 äóãààð ñàðààñ áàíêóóäûí ºãºãäºë á¿ðýí áîëñîí. 
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ààð òýãøèòãýëýý ¿íýëýõèéã äýýð íýãýíò äóðäñàí áèëýý. Time series ºãºãäëèéã 

Õàìãèéí áàãà êâàäðàòûí àðãà (ÕÁÊÀ)-ààð ¿íýëýõýä çàéëøã¿é òàâèãäàõ 

øààðäëàãóóäûí íýã áîë ºãºãäºë ñòàöèîíàðè áàéõ ÿâäàë þì. ªãºãäë¿¿äèéí 

ñòàöèîíàðè áàéäëûã unit root òåñòýýð øàëãàõàä Õýðýãëýýíèé ¿íèéí èíäåêñ áîëîí 

âàëþòûí õàíøíààñ áóñàä ºãºãäë¿¿ä ñòàöèîíàðè áèø ãàðñàí òóë ÕÁÊÀ-ààð 

¿íýëñýí ¿íýëãýýíä ýäãýýð ºãºãäë¿¿äèéí àáñîëþò óòãà áèø ººð÷ëºëòèéã àâàõ íü 

èë¿¿ òîõèðîìæòîé þì /Õàâñðàëò 1-ä òåñòèéí ¿ð ä¿íã¿¿äèéã ¿ç¿¿ëýâ/.  

Ýíýõ¿¿ ¿íýëãýýã õèéõèéí ºìíº òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷äûí õîîðîíä õàìààðàë 

áàéæ áîëîõ þì ãýæ ¿çýýä õàìààðëûã íü øàëãàõàä õýðýãëýýíèé ¿íèéí èíäåêñ, 

òºãðºãèéí àì.äîëëàðòàé õàðüöàõ  õàíø íü ìàø ºíäºð õàìààðàëòàé ãàð÷ áàéâ. Ýíý 

íü çàãâàðò ìàëòèêîëëåíàðèòè àëäàà ¿¿ñíý ãýñýí ¿ã. Èéìýýñ ýíýõ¿¿  õî¸ð 

¿ç¿¿ëýëòèéí àëü íýãèéã íü àâ÷ ¿çýõýýñ ººð àðãàã¿é þì. Ä.Áîëäáààòàð, 

Í.Óðãàìàëñóâä, Í.Áàòñàéõàí íàðûí /2003/ àæèëä áàíêóóäûí õàäãàëàìæèä 

òºãðºãèéí àì.äîëëàðòàé õàðüöàõ õàíø íºëººòýé ãýäãèéã SUR çàãâàð ¿íýëýí 

òîãòîîñîí òóë öààøèä âàëþòûí õàíøèéã ¿íýëãýýíä îðóóëàõ íü òîõèðîìæòîé ãýæ 

¿çëýý. 

Èíãýýä äàðààõ òýãøèòãýëèéã ÕÁÊÀ-ààð ¿íýëöãýýå.  

Ýíä git=sit-sit-1 áºãººä  

sit íü i áàíêíû t õóãàöààí äàõü õàäãàëàìæèéí ëîãàðèôì óòãà,  

rit íü õàäãàëàìæèéí õ¿¿íèé ëîãàðèôì óòãà,  

exit íü òºãðºãèéí äîëëàðòàé õàðüöàõ õàíøíû ëîãàðèôì óòãà,  

dumit íü óðàìøóóëëûí äàììè óòãà,  

eit íü òýãøèòãýëèéí àëäàà áà òýã äóíäàæòàé δ2 âàðèàöòàé íîðìàëü òàðõäàã áîëíî.    

 

(1)                                                   )( 3211 itititititit edumbexbrrbcg +++−+= −  

(1) òýãøèòãýëèéã ¿íýëýõýä ñòàòèñòèêèéí õóâüä íàéäâàðã¿é ãàðñàí íü áàíê á¿ðèéí 

õóóëü ä¿ðýì, ¿éë àæèëëàãààãàà ÿâóóëàõ îíöëîã ìºí áàíêóóä íýã ñàëáàðò ¿éë 

àæèëëàãàà ÿâóóëäàã çýðãýýñ õàìààð÷ òýãøèòãýëèéí àëäààíóóä õàìààðàëòàé ãàð÷ 

àëäààíû òààìàãëàë çºð÷èãäºæ áàéãààòàé õîëáîîòîé. Èéìýýñ óã àëäààã 

çàñâàðëàõäàà ïàíåë ¿íýëãýýíèé fixed áîëîí random effect-èéí çàãâàðûã àøèãëàÿ.  

Ýäãýýð çàãâàðò àëäààã äàðààõ õýëáýðòýé ãýæ òààìàãëàäàã: 

(2)                                                                                                      itiite εα +=  

αi íü õóãàöààíû òóðø ººð÷ëºãääºãã¿é àòëàà òóõàéí áàíêíû õóâüä òîãòìîë áàéäàã 

àëäàà þì. Ýíýõ¿¿ àëäàà íü òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷òàéãàà õàìààðàëã¿é ¿åä cov(αi, αj 
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)≠0 áóþó áàíê á¿ðèéí õóâüä ¿íýëñýí òýãøèòãýëèéí àëäàà íü õîîðîíäîî 

õàìààðàëòàé áîëäîã òóë ¿¿íèéã çàñâàðëàõ àðãà íü random effect-èéí àðãà áàéäàã. 

Õàðèí αi íü òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷òàéãàà õàìààðàëòàé áîë heterogeneity-èéí 

àñóóäàë ¿¿ñýõ áà ¿¿íèéã çàñâàðëàõ àðãà íü fixed effect-èéí àðãà þì.  

         Ìàíàé çàãâàðûí õóâüä ýíý àðãààð ¿íýëýõýä èæèë öàã õóãàöààíû õàìààðàë 

(contemporeneous correlation) áàéõ òóë óã àëäààã çàñâàðëàí ¿íýëäýã SUR çàãâàð íü 

èë¿¿ òîõèðîìæòîé ãýæ ¿çëýý. Èíãýýä Random effect çàãâàðààð ¿íýëýõýä ¿íýëãýý 

íàéäâàðã¿é ãàðñàí òóë fixed effect-èéí àðãààð SUR çàãâàðûã ¿íýëüå. Fixed effect-

èéí àðãààð SUR çàãâàðûã ¿íýëýõýä ºãºãäë¿¿äèéã ñòàöèîíàðè áàéõûã øààðääàãã¿é 

òóë òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷äûã àáñîëþò óòãààð íü àâ÷ áîëíî.  ¯íýëãýýíèé ¿ð ä¿íã 

¿ç¿¿ëáýë: 

(3)                                                                   03.045.03.0 itititiit dumexrcg +−+=  

¯íýëãýýíèé ¿ð ä¿íã Õàâñðàëò 2-ä ¿ç¿¿ëëýý. (3) ¿íýëãýýíýýñ õàðàõàä õàäãàëàìæèéí 

õ¿¿ 1 õóâèàð ºñºõºä õàäãàëàìæèéí ºñºëò 0.3 õóâèàð íýìýãäýíý, òºãðºãèéí 

àì.äîëëàðòàé õàðüöàõ õàíø 1 õóâèàð ºñºõºä õàäãàëàìæèéí ºñºëò 0.45 õóâèàð 

áóóðíà ìºí òóõàéí áàíê íü óðàìøóóëàë çàðëàõàä õàäãàëàìæèéí ºñºëò 0.03 õóâèàð 

ºñºõººð áàéíà. Òýãøèòãýëèéí êîýôôèöèåíòóóäûí òýìäýã íü àíõ òàâüæ áàéñàí 

òààìàãëàëóóäûíõòàé íèéöýæ áàéíà. 

4. Ä¿ãíýëò 

     Òºãðºãèéí õóãàöààòàé õàäãàëàìæèéí õýìæýýíä áàíêóóäààñ çàðëàñàí òóñãàé 

óðàìøóóëàë íü íºëººëäºã áºãººä ìºí õàäãàëàìæèéí çàðëàñàí õ¿¿, âàëþòûí õàíø 

÷ áàñ íºëººëäºã áîëîõ íü ìàíàé ¿íýëãýýãýýð áàòëàãäàæ áàéíà. Áàíêóóäûí õóâüä 

áîäëîãûí õóâüñàã÷ áîëîõ õàäãàëàìæèä çàðëàñàí õ¿¿ãýý íýìýãä¿¿ëýõ ýñâýë 

óðàìøóóëàë çàðëàñàíààð õàäãàëàìæèéíõàà õýìæýýã íýìýãä¿¿ëýõ áîëîëöîîòîé. 

Ìàêðî õóâüñàã÷ áîëîõ âàëþòûí õàíø ºññºíººð òºãðºãèéí õàäãàëàìæ áóóð÷ áîëîõ 

õýäèé ÷ íºãºº òàëààð âàëþòûí õàäãàëàìæ ºñºõèéã ¿ã¿éñãýõã¿é.  

     Èéíõ¿¿ áàíêóóäàä õàäãàëàìæèä çàðëàñàí õ¿¿ãýý ºñãºæ ºíäºð çàðäëààð ýõ 

¿¿ñâýð òàòàõûí îðîíä õàäãàëàìæäàà òóñãàé óðàìøóóëàë çàðëàæ õàðüöàíãóé áàãà 

çàðäëààð ýõ ¿¿ñâýðýý íýìýãä¿¿ëýõ áîëîìæ áàéíà ãýñýí ¿ã þì.  
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¯íýëãýýíèé ¿ð ä¿í*: 

Dependent Variable: LOG(S?/S?(-1))  

Method: Pooled EGLS (Cross-section SUR)  

Date: 03/28/05   Time: 11:41   

Sample (adjusted): 2002M11 2004M12  

Included observations: 26 after adjustments  

Cross-sections included: 13   

Total pool (balanced) observations: 338  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f.corrected) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 3.095498 0.634195 4.880992 0.0000

LOG(R?) 0.296127 0.044175 6.703419 0.0000

DUM? 0.025369 0.006485 3.911884 0.0001

LOG(USD?) -0.448933 0.089453 -5.018651 0.0000

Fixed Effects (Cross)     

_ANO--C -0.015854    

_CRE--C 0.042106    

_ERL--C -0.009316    

_GOL--C 0.010505    

_HAD--C 0.056701    

_HAN--C 0.027326    

_HAS--C 0.026879    

_INT--C -0.115910    

_SHU--C -0.007862    

_TDB--C 0.008603    

_TVR--C -0.064494    

_UBC--C 0.023624    

_ZOS--C 0.017690    

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables)  

 Weighted Statistics   

R-squared 0.432327     Mean dependent var 0.561908

Adjusted R-squared 0.405883     S.D. dependent var 1.324994

S.E. of regression 1.021292     Sum squared resid 335.8580

F-statistic 16.34853     Durbin-Watson stat 2.045159

Prob(F-statistic) 0.000000    

 Unweighted Statistics   

R-squared 0.052686     Mean dependent var 0.022564

Sum squared resid 17.11858     Durbin-Watson stat 1.992432
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*- Ïàíåë ¿íýëãýýíèé õóâüä R-squared, Adjusted R-squared íü òºäèéëºí à÷ õîëáîãäîëã¿é.  


