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Abstrakt

Änäxüü sudalgaany ajlaar Mongol Ulsyn bodit möngöniï ärältäd orlogo äe-

räg, zääliïn xüü bolon walµtyn xan² sörög xamaaraltaï baïgaag togtooson ba

ädgäär ulamjlalt xüqin züïlääs gadna sanxüügiïn innowaci bodit möngöniï

ärältiïn täg²itgäld mön nölöötäï baïgaag ilrüüllää. Tüünqlän Mongol Ul-
syn ulamjlalt bolon modern (ulamjlalt täg²itgäld sanxüügiïn innowaciïg
oruulsan) bodit möngöniï ärältiïn täg²itgälüüdiïn togtwortoï baïdlyg CU-
SUMSQ testäär ²algaxad xoëulaa togtwortoï bolox n´ xaragdaw. Änä ür dünd
ündäsläj Mongol Ulsyn töw bank möngöniï bodlogyn arga xärägsläärää mön-

göniï niïlüülältiïg onilox n´ toxiromjtoï gäj üzlää.

JEL classi�cation: E41, E52, E58, G21
Keywords: Demand for money, stability, �nancial innovations, narrow money

Abstract

This paper investigates the e�ects of real GDP, interest rate, exchange rate and
�nancial innovations on the demand for money in Mongolia. The results indicate
that real GDP showed the signi�cant positive impact on the demand for money,
while interest rate and exchange rate were negatively related to the demand for
money, also the impact of �nancial innovations on the demand for money was sig-
ni�cantly high. In addition, by estimating CUSUMSQ test on both traditional and
modern demand for money equation of Mongolia which excludes and includes �nan-
cial innovations respectively, the results show that they were stable in both cases
during the observational period. Therefore, the study concludes that the money
supply is the appropriate monetary policy instrument to be targeted by the Central
Bank of Mongolia.
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1 OR�IL

Möngöniï ärältiïn togtwortoï baïdlyg sudlax n´ xögjij buï gältgüï xög-

jingüï ornuudyn xuw´d q quxal, aq xolbogdoltoï sädäwt toocogdoj baïna.
Uqir n´ möngöniï ärältiïn togtwortoï, togtworgüï äsäxääs xamaarq möngöniï
bodlogyn ¶mar arga xärägsäl tuxaïn ädiïn zasagt ilüü zoximjtoï bolox n´

todorxoïlogddog aj. Xäräw möngöniï ärält togtwortoï bol möngöniï niïlüü-
lältiïg onilox n´ toxiromjtoï, äsrägäärää möngöniï ärält togtworgüï bol

xüüg onilox n´ toxiromjtoï µm. Poole (1970) IS-LM zagwar a²iglan möngö-

niï ärält togtwortoï üed xüüg onilox n´ möngöniï niïlüülält onilsnoos ilüü

öndör orlogyn sawlagaag üüsgäj baïgaag, äsrägäärää möngöniï ärält togtwor-
güï üed möngöniï niïlüülältiïg onilox n´ xüü onilsnoos ilüü öndör orlogyn

sawalgaa üüsgäj baïgaag tus tus togtooson baïdag. Tiïmd ögögdsön ädiïn zas-
giïn möngöniï ärält n´ togtwortoï bol möngöniï niïlüülältiïg, möngöniï
ärält n´ togtworgüï bol xüüg onilox n´ xamgiïn toxiromjtoï µm. Önöögiïn
baïdlaar Mongol Uls xüüg onilox zamaar buµu bodlogyn xüüg öörqlöx zamaar

niït ärältäd nölöölön infl¶ci bolon ädiïn zasgiïn togtwortoï baïdlyg xan-

gaj baïna. Ingäj xüüg onilox zamaar ädiïn zasagt nölöölj baïgaa n´ mön-

göniï ärältiïg togtworgüï gäj üzsäniï ür dagawar baïj bolno. Xaramsaltaï
n´ möngöniï ärält togtwortoï äswäl togtworgüï gäsän ür düng tanilcuulsan

sudalgaany ajil Mongol Ulsyn xuw´d nän xowor baïgaa µm. Olon niïtäd

näälttäï baïdlaar D.Gan-Oqir (2006), Slok (2002) nar l Mongol Ulsyn möngö-
niï ärältiïg sudalj baïsan ba ädgäär ajluud möngöniï ärältiïn togtwortoï

baïdal gäxääsää ilüü xuw´sagqdyn nölöölöld oncgoï aq xolbogdol ögq sudalsan

baïna. Tiïmääs änäxüü oron zaïg nöxöx zorilgoor Mongol Ulsyn bodit mön-
göniï ärältiïn täg²itgäl togtwortoï baïgaa äsäxiïg bakalawryn sudalgaany

ajlyn xüräänd sudlaxyg zoriloo.

Dälxiï niïtäd 1970-aad on xürtäl möngöniï ärält togtwortoï gäj üzäj baï-

san bol 1973 onoos xoï² togtworgüï gäx xandlaga dawamgaïlax bolson (Mish-
kin, 2010). Ööröör xälbäl möngöniï ärältäd nölööldög ulamjlalt xüqin züïls
bolox orlogo, zääliïn xüü, walµtyn xan²ny möngöniï ärältäd üzüülj buï nö-

löölöl togtworgüï bolj irsän µm. Üüniï ²altgaan n´ uls ornuudyn dund

biï bolj buï sanxüügiïn innowaci gäj taïlbarlasan olon sudalgaany ajil

baïdag. Tuxaïlbal, Islam (2015) möngöniï ärält togtworgüï baïgaa n´ orxigd-
son xuw´sagqiïn asuudal boloxyg oncolson ba möngöniï ärältiïn täg²itgäld

sanxüügiïn innowaciïg nämäxiïg sanal bolgoson. Tiïmd uls ornuudyn dund

zonxilood buï möngöniï ärältiïn togtworgüï baïdal n´ bank, sanxüügiïn sal-
bar dax´ üsrängüï xögjliïn ilräl bolox sanxüügiïn innowaciïn ²altgaan

baïx bolomjtoï µm. Mongol Ulsyn xuw´d änäxüü argumentyg ²algaxdaa san-
xüügiïn innowaciïg oruulsan bolon oruulaagüï bodit möngöniï ärältiïn täg-

²itgäliïg tus tusad n´ ünälj togtwortoï baïdlyg n´ ²algax bolno. Mön

sanxüügiïn innowaci n´ bodit möngöniï ärältiïn täg²itgäld xärxän nölöölj

baïgaag änä sudalgaagaar togtoox bolno. Olon ulsyn xämjäänd xiïgdsän sudal-
gaany ajluudad sanxüügiïn innowaciïg tölöölöxüïc ma² olon xuw´sagqiïg

sanal bolgoson baïdag. Änä n´ sanxüügiïn innowaciïg 100 xuw´ tölöölj qada-
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xuïc xuw´sagq gargaj awax n´ xär xündrältäï baïgaag xaruulj buïn ilräl µm.

Änäxüü sudalgaany ajil niït 7 xäsgääs bürdänä. Xoërdugaar xäsägt, sädäw-
täï xolbootoï busad sudalgaany ajlyn talaar durdax bolno. Gurawdugaar

xäsägt, möngöniï ärältiïn täg²itgäliïn onolyn taïlbaryg tusgana. Döröw,
taw, zurgaadugaar xäsgüüdäd xargalzan sudalgaand a²iglasan ögögdöl, äkono-
metrik arga züï, äkonometrik ²injilgääg tusgax bol äcsiïn doldugaar xäsägt
sudalgaany dügnältiïg oruulaw.

2 SÄDÄWTÄÏ XOLBOOTOÏ SUDALGAANY AJLUUD

Mongol Ulsyn möngöniï ärältiïn sudlagdsan baïdal

Mongol Ulsyn möngöniï ärältiïn talaar olon niïtäd näälttäï baïdlaar D.Gan-
Oqir (2006), Slok (2002) nar tanilcuulj baïsan bögööd ädgäär ajluudyn a²ig-

lasan argaqlal öör xoorondoo ¶lgagdaj baïsan q oïrolcoo ür düng tanilcuuls-

naaraa onclogtoï. Todruulbal, D.Gan-Oqir (2006) Mongol Ulsyn möngöniï

ärältiïn täg²itgäliïg ünäläxdää xamaaran xuw´sagqaar bodit M1 möngiïg,
ül xamaarax xuw´sagqdaar BDNB, tögrögiïn xadgalamjiïn xüü, tögrögiïn
am.dollartaï xar´cax xan²ny sulralt/qangaraltyg songoj, 1998-2005 xür-

tälx saryn toon mädäägäär aldaa zasax zagwar (Error correction model) ünälsän.
Ünälgääniï ür dünd bogino xugacaand DNB 1 xuw´ ösöx n´ bodit M1 möngö-
niï ärältiïg 0.42%-iar ösgönö, tögrögiïn am.dollartaï xar´cax xan²ny 3
saryn sulralt 1% öörqlögdöxöd bodit M1 möngöniï ärält 0.74%-iar buurna
gäj garqää. Xarin möngöniï ärältiïn urt xugacaany täncwärääs zöröx bogino

xugacaany aldaa (Error correction term) n´ onolyn utgataïgaa niïcäj -0.197
garsan baïna. Ööröör xälbäl urt bolon bogino xugacaany bodit möngöniï

ärältiïn zörüütäï baïdlyn 20% n´ näg sard zasagdana gäj garqää. Ulmaar

ünälägdsän bogino xugacaany täg²itgäld togtwortoï baïdlyn CUSUM, CU-
SUMSQ ²alguuruud ¶wuulaxad togtwortoï gäsän ür dün ajiglagdsan baïna.
Xarin Slok (2002) Mongol Ulsyn möngöniï ärältiïn täg²itgäliïg ünäläxdää
Ulaanbaatar xotyg orolcuulan niït 22 aïmgiïn 1993-1999 onyg xürtälx ji-
liïn xölgön (panel) toon mädäälliïg a²iglasan ba aïmag tus büriïn möngö-
niï agregatyg gargaj awaxdaa ündäsniïM1 möngiïg niït xadgalamjid xuwaan
aïmag tus büriïn irgädiïn xadgalamjaar ürjüülsän. Ül xamaaran xuw´sagq-
daar aïmguudyn aj üïldwäriïn üïldwärläl, zääliïn xüü, walµtyn xan² zär-

giïg awq üzjää. Xölgön ünälgäänüüd bolox Static Fixed E�ect (SFE), Dynamic
Fixed E�ect (DFE), Pooled Mean Group Estimation (PMGE)-iïn ür dünd mön-

göniï ärältiïn orlogoos xamaarax mädrämj urt bolon bogino xugacaand 0.5
orqim garsan. Iïnxüü 0.5 orqim garsan n´ D.Gan-Oqir (2006)-yn sudalgaany
ür düntäï oïrolcoo baïgaa µm. Mön sudlaaq Mongol Ulsyn möngöniï äräl-

tiïn orlogoos xamaarax mädrämj ANU, �pon zäräg ulsuudynxaas xar´canguï
baga baïgaag oncolson ba üüniïg bank sanxüügiïn bolon püüsüüdiïn xögjil

sul baïgaataï xolbon taïlbarlajää.
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Busad ulsuudyn möngöniï ärältiïn sudlagdsan baïdal

Or²il xäsägt sanxüügiïn innowaciïg 100 xuw´ tölöölj qadaxuïc xuw´sagq

gargaj awax n´ xündrältäï talaar durdaj baïsan q xolbogdox sudalgaany aj-

luudad daraax baïdlaar awq üzäxiïg sanal bolgoson baïna. Tuxaïlbal, Sar-
war, Sarwar, Waqas (2013) nar Pakistan Ulsyn ulamjlalt möngöniï äräl-

tiïn täg²itgäld sanxüügiïn innowaci xuw´sagqiïg ((M2- Güïlgäänd baïgaa

bälän möngö)/DNB) baïdlaar üüsgän, togtwortoï äsäxiïg ²algasan ba ür dünd
nööc möngö bolon M3 möngöniï täg²itgäl CUSUM bolon CUSUMSQ testüü-

däär togtwortoï garqää. Sudlaaqid ug dügnältäd ündäslän Pakistan Ulsyn

Töw bank xüü bi², möngöniï niïlüülältiïg onilox n´ zoximjtoï xämään üz-
jää. Mön sanxüügiïn innowaciïg tölöölj buï xuw´sagq n´ möngöniï ärältiïn

täg²itgäld quxal nölöötäï baïsan ba caa²dyn möngöniï bodlogyn ²iïdwär

gargaltad änäxüü ür düng xargalzaj üzäxiïg zöwlösön baïna. Tüünqlän, Dunne,
Kasekende (2016) nar Sab-Saxaryn 35 orny 1980-2013 on xürtälx xölgön toon
mädäälliïg a²iglan sanxüügiïn innowaciïn möngöniï ärältäd üzüülj buï nö-

löölliïg ²algaxdaa sanxüügiïn innowaci xuw´sagqiïg uls büriïnM2 möngiïg
M1 möngönd xuwaan gargan awqää. Ug xar´caany ösölt n´ sanxüügiïn inno-

waciïn däw²liïg ilärxiïläx µm. Ulmaar PMGE, DFE ünälgääniï ür dünd

sanxüügiïn innowaci urt bolon bogino xugacaand möngöniï ärältäd sörgöör

nölöölj baïsan µm. Todruulbal, sanxüügiïn innowaci nämägdäxiïn xäräär

xümüüs xörwöx qadwar saïtaï xöröngöös xörwöx qadwar muutaï xöröngö rüü

²iljij baïsan ba änä n´ möngöniï ärält buurq baïgaagaar ilärsän. Äcäst n´
sudlaaqid aldaa zaswarlax xäsäg (ECT) sörög bögööd statistikiïn xuw´d aq

xolbogdoltoï garsnyg möngöniï ärält togtwortoï baïgaagiïn ür dün xämään

taïlbarlajää.

Däär durdsan sudalgaany ajluudad sanxüügiïn innowaci xuw´sagqiïg möngö-

niï agregataar damjuulan üüsgäj baïsan bol Columba (2009) bolon Yilmaz-
kuday, Yazgan (2009) nar sanxüügiïn innowaciïg ATM, POS terminal ma²in,
debit, kredit kartyn toogoor tölöölüülj, ulmaar möngöniï ärältäd xärxän

nölöölj baïgaag n´ sudaljää. Todruulbal, Columba (2009) n´ Itali ulsyn 95
mujiïn zärägcüülsän (cross section) ögögdliïg a²iglan güïlgäänd baïgaa möngö
bolon M1 möngönd ATM, POS terminal ma²iny too xärxän nölöölj baïgaag

ängiïn ²ugaman regress a²iglan xaruulaxyg zor´son. Ür dünd ATM-yn too
1 xuwiar ösöxöd güïlgäänd baïgaa möngö 0.28 xuwiar buurq, M1 möngö 0.14 xu-
wiar ösq baïjää. Xarin POS terminal ma²iny too 1 xuwiar ösöxöd güïlgäänd
baïgaa möngö 0.2 xuwiar buurq baïsan bol M1 möngö 0.18 xuwiar össön ür dün
ajiglagdjää. Üügäär damjuulan sanxüügiïn innowaci n´ möngöniï ärältäd,
tär dundaa güïlgäänd baïgaa bälän möngönd xüqtäï nölöötäï baïgaag xaruulsan

µm. Xarin Yilmazkuday, Yazgan (2009) nar Turk Ulsyn 2002.01-2006.10 xürtälx
saryn toon mädäälläär möngöniï ärältäd debit, kredit kartyn too xärxän nö-
löölj baïgaag xaruulaxyg zor´son. Erönxiï Momentyn Arga (GMM)-aar ünäl-
sän ünälgääniï ür dünd debit, kredit kartyn too ösöx n´ möngöniï ärältäd

sörgöör nölöölnö gäj garqää. Tär dundaa, debit kartny xäräglääniï ösölt n´

kredit kartny xäräglääniï ösöltöös ilüütäïgäär möngöniï ärältäd nölöölj

baïsan µm. Iïnxüü ¶lgaataï koäfficient garq irsniïg debit kartny xäräg-
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lää ixäwqlän zarlagyn güïlgäänd a²iglagdaxyn sacuu ATM-äär damjdagtaï

xolbon taïlbarlasan baïna.

Mön busad uls ornuudad xiïgdsän sudalgaany ajluudad sanxüügiïn innowaci

möngöniï ärältäd nölöögüï baïgaag oncolj baïsan µm. Odularu, Okunrinboy
(2009) nar Niger Ulsad 1986 ond xiïgdsän OUWS-giïn Structural Adjustment
Programme-iïn daraa tus ulsyn möngöniï ärältäd (M2) sanxüügiïn innowaci
xärxän nölöölj buïg sudlaxyg zor´jää. Ingäxdää sanxüügiïn innowaci xuw´-
sagqiïg däär durdsan xötölböriïn ömnöx ba daraax üeär xuwaaj dammi xuw´-

sagq üüsgän tölöölüüljää. Ulmaar ECM-iïn ür dünd sanxüügiïn innowaciïg
tölöölj buï xuw´sagqid statistikiïn xuw´d aq xolbogdolgüï garq, sanxüügiïn
innowaci möngöniï ärältäd nölöölöxgüï baïna gäx gol dügnältäd xürsän baïna.

Tüünqlän sanxüügiïn innowaci xuw´sagqiïn nölöög awq üzälgüïgäär möngöniï

ärältiïn togtwortoï baïdlyg ²algasan olon sudalgaany ajluud baïsan bögööd

ädgäär sudalgaany ajluud möngöniï ärältiïn togtwortoï baïdlyg ²algaxdaa

ixäwqlän CUSUM, CUSUMSQ testiïg a²iglasan baïna. Todruulbal, Oskooee,
Wing (2002) nar Xong Kong ulsyn 1985Q1-1999Q4 xürtälx ögögdliïg a²iglan
urt xugacaany möngöniï ärältiïg ARDL zagwar a²iglan todorxoïlson bögööd
ür dünd möngöniï ärält (M2) taïlbarlagq xuw´sagqidtaïgaa (orlogo, gadaad
ba dotood zääliïn xüü, walµtyn xan²) kointegracqilagdsan baïsan. Mön CU-
SUM, CUSUMSQ testüüdäär Xong Kong ulsyn möngöniï ärält togtwortoï gäj

garqää. Sudalgaany gol dügnältäär Xong Kong ulsyn möngöniï ärältäd gadny

xüqin züïl bolox gadaad zääliïn xüü, walµtyn xan² xüqtäï nölöötäï baïsnyg

togtooson bögööd sudlaaq üüniïg Xong Kong uls n´ dälxiïn sanxüügiïn töw

gädägtäï xolbon taïlbarlasan baïna. Ferda, Mehmet (2005) nar Turk ulsyn

1950-2002 ony ögögdliïg a²iglaj möngöniï ärält (M1) n´ taïlbarlagq xuw´-
sagqtaïgaa (orlogo, zääliïn xüü, walµtyn xan²) urt xugacaany xamaaraltaï

baïgaag ARDL zagwaraar xaruulsan ba CUSUM, CUSUMSQ testiïn ür dünd

urt xugacaany möngöniï ärältiïn täg²itgäl n´ togtwortoï garsan. Üün däär
ündäslän sudlaaqid Turk ulsyg möngöniï bodlogyn arga xärägsläärää M1 mön-
göniï agregatyg oniloxyg sanal bolgojää. Mahmood, Asif (2016) nar Persiïn
Bulangiïn Xamtyn Ajillagaany Ulsuud (GCC)-yn urt xugacaany möngöniï

ärältiïg ARDL zagwar a²iglan todorxoïlson ba CUSUM, CUSUMSQ testüü-

diïn ür dünd Saudyn Arab, Oman Ulsuudyn möngöniï ärält togtwortoï, xa-
rin ANÄU, Katar, Baxreïn ulsuudad möngöniï ärält togtworgüï gäj garqää.
Folarin, Asongu (2017) nar Niger ulsyn möngöniï ärältiïn urt xugacaany xa-

maarlyg ARDL zagwar a²iglan xaruulsan ba CUSUM, CUSUMSQ testüüdäär

Niger Ulsyn möngöniï ärält togtwortoï baïgaag togtoojää. Mön aldagdsan
bolomjiïn örtgiïg ilärxiïlj buï koäfficient n´ M2 möngö däär ilüü öndör
ajiglagdsanygM2 möngö däx xugacaataï xadgalamjiïn nölöötäï xolbon taïl-
barlajää. Kumar, Rao (2009) nar Banglade² Ulsyn 1980-2003 ony ögögdliïg

a²iglan möngöniï ärältiïn xamgiïn toxiromjit kointegraci täg²itgäliïg

ünälj, Gregory-Hansen (GH)-iïn ²alguuraar togtwortoï baïdlyg n´ ²algan
aldaa zaswarlax zagwar (ECM) ünälsän baïna. Gargaj irsän ECM-iïn togt-

wortoï baïdlyg CUSUM, CUSUMSQ ²alguuraar ²algaxad möngöniï ärältiïn
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bogino xugacaany täg²itgäl togtwortoï gäj garsan bögööd ug ür dünd ündäs-

län sudlaaqid Banglade² uls möngöniï bodlogyn arga xärägsläärää möngöniï

niïlüülältiïg onilox n´ züïtäï gäj zöwlösön baïna. Äcäst n´ Darrat, Al-
Sowaidi (2009) nar Baxraïn, ANÄU bolon Katar ulsuudyn möngöniï ärältiïn

urt xugacaany xamaarlyg todorxoïlj Hansen ba Johansen-iï testäär togtwor-
toï baïdlyg ²algaxad togtwortoï garsan ba sanxüügiïn innowaciïn nölöölöl

möngöniï ärältiïg togtworgüï bolgox ²altgaan boloxgüï baïgaag oncoljää.

3 MÖNGÖNIÏÄRÄLTIÏN TÄG�ITGÄLIÏNONOLYNTAÏL-
BAR

Möngöniï ärältiïn onolyn äxän üeiïn xandlaga bolox möngöniï toony onolyn

daguu möngöniï ärält n´ zöwxön närläsän orlogoos ²altgaalan öörqlögddög

gäj üzdäg. Todruulbal, bogino xugacaand üïldwärläl bolon möngöniï ärgäl-
tiïn xurd togtmol gäj üzdäg uqir möngöniï ärält iïnxüü zöwxön närläsän

orlogoos xamaaran öörqlögddög aj (Fisher, 1911). Xarin Keïnsiïn Liquidity
Preference onold närläsän orlogoos gadna zääliïn xüüg möngöniï ärältiïn täg-
²itgäld ilüü quxalqilj awq üzdäg. Ingäxdää täräär möngöniï ärältäd nölööl-
dög 3 gol üïl xödlöliïg a²iglasan baïdag (Keynes, 1936). Üünd ariljaany
üïl xödlöl (transactions motive), bolgoomjlolyn üïl xödlöl (precautionary mo-
tive), xüläältiïn üïl xödlöl (speculative motive) bagtana. Ädgäär üïl xödlö-
liïn talaar dor dälgärängüï tanilcuul³¶.

Ariljaany üïl xödlöl

Xümüüs ödör tutmyn xärägcäändää tulguurlaj ariljaand orolcdog ba ingä-

xiïn tuld möngöniï ärältiïg biï bolgodog gäj üzdäg. Ööröör xälbäl öndör

orlogotoï xümüüs ilüü ix ariljaand orolcoxyn tuld ilüü ix möngöniï äräl-

tiïg biï bolgox ²aardlagataï gäsän üg µm. Tiïmääs möngöniï ärält bolon

orlogo n´ xoorondoo ²uud äeräg xamaaraltaï baïna.

Bolgoomjlolyn üïl xödlöl

Xümüüs xüläägdäägüï xärägcää bolon xüläägdäägüï tölbör, toocoond zoriulj

möngö äzäm²däg gäj üzdäg. Öndör orlogotoï xümüüsiïn bolgoomjlolyn zoriu-
laltaar äzäm²ij buï möngö n´ baga orlogotoï xümüüstäï xar´cuulaxad ilüü

ix baïna. Tiïmääs orlogo öndör baïx tusam bolgoomjlolyn xälbäräär äzäm-

²ij buï möngöniï ärält ix baïx µm.

Tüünqlän Baumol, Tobin nar Keïnsiïn ariljaany bolon bolgoomjlolyn üïl

xödlöliïg aldagdsan bolomjiïn örtög (ABÖ)-öör damjuulan örgötgösön baï-
dag. Ööröör xälbäl möngö äzäm²ix ABÖ öndör baïx n´ möngöniï ärältiïg

buuruuldag gäsän gol sanaag däw²üülsän (Baumol, 1952), (Tobin, 1956). Tod-

ruulbal, zääliïn xüü öndör baïwal möngö äzäm²ix ABÖ öndör baïx ba änä üed

möngöniï ärält buurna. Üügäär damjuulan zääliïn xüü bolon möngöniï ärält
xoorondoo sörög xamaaraltaï baïgaag xaruulsan.
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Xüläältiïn üïl xödlöl

Xüläältiïn üïl xödlöliïg xaruulaxyn tuld Keïns xümüüs öörsdiïn ba¶lgaa

xadgalaxyn tuld möngö äswäl bond äzäm²däg gäsän sanaag däw²üülsän. Xä-

räw ba¶lgaa möngö xälbäräär xadgalbal xüläägdäj buï ögööj n´ täg, xarin
bond xälbäräär xadgalbal xüläägdäj buï ögööj n´ xüüniï orlogo bolon bondyn

üniïn öörqlöltöös ²altgaalna. Mön Keïnsiïn üzäj buïgaar zääliïn xüüniï

tüw²in n´ togtson näg täncwärt baïdag ba zääliïn xüü ürgälj tär täncwär

rüügää tämüülnä. Ööröör xälbäl, önöödriïn zääliïn xüü täncwärt tüw²niï-

xääs dooguur baïwal xümüüs zääliïn xüü ösnö gäj xüläänä. Däärx toxioldluu-
dad zääliïn xüü ösöx xüläält biï bolloo gäj tösööl´e. Tägwäl üüniïg dagaj
bondyn ünä buurax xüläält dawxar biï bolno (bondyn üniïn tom´ëon daguu).
Tiïmd xümüüs zääliïn xüü ösnö gäj xülääj baïgaa bol bondoor damjin öörs-

diïnx n´ ba¶lag bas buurna gäj xülääx bolno. Xäräw änäxüü xüläägdäj buï

ba¶lgiïn buuralt n´ xüläägdäj buï zääliïn xüügiïn ösölttäï xolbootoïgoor

biï bolson xüüniï orlogoos ix baïwal sörög ögööj xürtänä. Ulmaar xümüüs

ba¶lgaa ¶daj möngö xälbäräär baïr²uulj täg ögööj xürtäx n´ sörög ögööj

xürtsänääs ilüü gäj üzäx bolno. Iïm uqraas zääliïn xüü täncwärt tüw²nääs

dooguur togtox n´ möngöniï ärältiïg ösgöj baïgaa µm. Ööröör xälbäl zääliïn
xüü bolon möngöniï ärält n´ sörög xamaaraltaïg xaruulj baïna.

Mön änäxüü xüläältiïn üïl xödlöliïg Baumol, Tobin nar ärsdliïg oruulj

iräx zamaar örgöjüülsän ba xümüüs öörsdiïn portfoliog bürdüüläxdää dan

ganc xüläägdäj buï ögööjiïg xaraxgüïgäär dawxar ärsdäliïg toocooldog xä-

mään üzsän (Baumol, 1952), (Tobin, 1956). Tiïmd näg talaas assetiïn ärsdäl n´
möngöniï ärältäd nölöölj boloxuïc onolyn quxal taïlbar baïx bolomjtoï

µm. Xaramsaltaï n´ ärsdäliïg tölöölj qadax xuw´sagq Mongol Ulsyn xuw´d

dutmag uqir änäxüü sudalgaany ajild ärsdliïg awq üzäägüï bolno.

Keïnsiïn möngöniï ärältiïn onol, tüüniï Baumol-Tobin naryn örgöjüülsän
xälbäriïg täg²itgäl (1)-äär ilärxiïläx bolomjtoï.

Md

P
= f(Y, i) (1)

Änd, Md n´ möngöniï ärält, P n´ ünä, Y n´ orlogo ba bodit möngöniï ärält-

täï äeräg xamaaraltaï, i n´ zääliïn xüügiïn tüw²in ba bodit möngöniï ärält-
täï sörög xamaaraltaï baïna. Änä sudalgaany ajlaar bodit möngöniï äräl-

tiïn täg²itgäld orlogo bolon zääliïn xüügääs gadna walµtyn xan²iïn nö-

löög oruulj toocno. Änäxüü sanaag anx Mundell (1963) sanal bolgoson baïdag.
Xädiï täräär änä sanaagaa ämpirik tüw²ind batalj xaruulaagüï q walµtyn

xan² ba möngöniï ärälttäï xolbootoï ma² olon sudalgaany ajil üüniïg bat-

lan xaruulsan baïdag.

Walµtyn xan² n´ ba¶lgiïn bolon orlogyn nölöögöör damjin möngöniï äräl-
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täd nölöölöx bolomjtoï. Ba¶lgiïn nölöö n´ dotood walµtyn xan² sulraad

baïxad dotood walµtyn ärält ösöx üzägdliïg xäldäg. Todruulbal, xäräw dotood
walµtyn xan² sularq, äsrägäärää gadaad walµtyn xan² qangaraxad dotood

or²in suugqdyn dotood walµtaar ilärxiïlägdsän gadaad assetiïn ünä cänä

ösdög. Ingäj tus or²in suugqdyn ba¶lag nämägdäj, ulmaar dotood walµtyn
ärältiïg biï bolgodog gäj üzdäg. Ji²äälbäl, BNÄU-yn xuw´d walµtyn xan²
n´ möngöniï ärältäd ba¶lgiïn nölöögöör damjij öörqlölt oruuldag bolox n´

sudlagdsan baïna (Sahadudheen, 2012). Xarin oruulaltyn nölöö n´ dotood wal-
µtyn xan² sulraxad dotood walµtyn ärält buurax üzägdliïg xäldäg. Xäräw
gadaad walµt dotood walµtyn äsräg qangaraad baïwal dotood walµt äzäm²ix

ABÖ nämägdäx ba ulmaar dotood walµtyn ärält buurq möngöniï ärält buurax

µm. Tiïmääs änäxüü sudalgaany ajlaar möngöniï ärältäd walµtyn xan²iïg

oruulsnaaraa Mongol Ulsad ba¶lgiïn äswäl oruulaltyn nölöö al´ n´ ilüü da-

wamgaïlj baïgaag xarax bolomjtoï bolox µm.

Däär durdsan orlogo, zääliïn xüü, walµtyn xan² zäräg n´ möngöniï äräl-

täd nölööldög ulamjlalt xüqin züïls µm. Ädgäär ulamjlalt xüqin züï-

lääs gadna sanxüügiïn innowaci n´ möngöniï ärältäd xüqtäï nölöö uqruulj,
ulmaar ulamjlalt möngöniï ärältiïn togtwortoï baïdald sörgöör nölöölj

bolno gäj or²il xäsägt durdsan. Tiïmääs üüniï nölöö möngöniï ärältäd xär-
xän tusq baïgaag mön xaruulax ²aardlagataï. Iïnxüü sudalgaand a²iglax

bodit möngöniï ärältiïn äcsiïn täg²itgäliïg biqwäl.

Md

P
= f(Y, i, ER, FI) (2)

Änd,Md n´ möngöniï ärält, P n´ ünä, Y n´ orlogo ba bodit möngöniï ärälttäï

äeräg xamaaraltaï, i n´ zääliïn xüügiïn tüw²in ba bodit möngöniï ärälttäï
sörög xamaaraltaï, ER n´ walµtyn xan² ba sudalgaany ür düngääs xamaa-

ran bodit möngöniï ärälttäï sörög äswäl äeräg xamaarq bolno. Mongol Ulsad
dollarjilt bolon xan²iïn sulralt/qangaraltaas a²ig olox üzägdäl ixäär

ajiglagddag tul walµtyn xan² bodit möngöniï ärälttäï sörög xamaarna gäj

taamaglaj baïna. FI n´ sanxüügiïn innowaci ba bodit möngöniï ärälttäï

äeräg xamaarna gäj taamaglaj baïna.

4 ÖGÖGDÖL

Sudalgaand 2000-2017 onyg xürtälx ulirlyn toon mädäälliïg a²iglasan. Xuw´-
sagq tus büriïn dälgärängüï taïlbaryg dor xaruullaa. ÄndMt, Yt, ERt,Pt, FIt
zäräg xuw´sagqid n´ X-12-ARIMA argaar ulirlyn zaswarlalt xiïgdsän bolno.

Mt n´ möngöniï agregat ba änäxüü sudalgaand M1 möngöör tölöölüülj awq

üznä /tärbum tögrög, Mongolbank statistik/. Uqir n´ M1 möngö nägdügäärt,
ädiïn zasgiïn xörwöx qadwaryg xaruulax saïn xämjüür boldog, xoërdugaart,
Töw Bank M2 ba M3 möngönöös ilüü M1 möngiïg udirdax bolomjtoï, gurawdu-
gaart,M1 möngö n´ uls ornuudyn dund ilüü niïtläg baïdlaar todorxoïlogdson
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(Bruggeman, 2000).

Pt n´ xäräglääniï üniïn indeks /Mongolbank statistik/

Yt n´ bodit dotoodyn niït bütäägdäxüün /2010 ony ünäär, tärbum tögrög, Mon-
golbank statistik/. Zarim sudalgaany ajluudad orlogoos gadna ba¶lgiïg

al´ternatiw xälbäräär möngöniï ärältiïn täg²itgäld awq üzsän baïdag. Tu-
xaïlbal, Foresti, Napolitano (2013) nar G7 bolon Awstrali, �weïcar´ Ulsuu-

dyn möngöniï ärältiïn täg²itgäliïg ünäläxdää ba¶lgiïg oruulj toocson ba

ingäxdää Bank of International Settlements-ääs ärxlän gargadag Aggregate Wealth
Indicator-g a²iglajää. Mongol Ulsyn xuw´d ba¶lgiïg ilärxiïläx xuw´sagq

dutmag tul sudalgaandaa zöwxön BDNB-iïg awq üzäx bolno.

it n´ zääliïn xüü /ariljaany banknuudyn zääliïn jignäsän dundaj xüü, xu-
wiar, Mongolbank statistik/. Ixänx sudalgaany ajluudad möngö äzäm²säniï

ABÖ-iïg xadgalamjiïn xüü äswäl zasgiïn gazryn ünät caasaar tölöölüülsän
baïdag. Mongol Ulsyn xuw´d ädgäär toon mädäällüüd süüliïn 10 xüräxgüï ji-
liïn xüräänd l oldoctoï baïna. Xarin zääliïn xüü n´ ädgäärtäï xar´cuulaxad
xar´canguï oldoc saïtaï baïgaa bögööd däärx üzüülältüüdtäï adil ABÖ-iïg
ilärxiïläx bürän bololcootoï gäj xarj baïna. Uqir n´ nägdügäärt, büx xüü-
nüüd näg qigläld xödöldög, xoërdugaart, Mongol Ulsyn xadgalamjiïn bolon
zääliïn xüü xoorondoo 78% buµu xüqtäï korrel¶ci xamaaraltaï baïna. Tiïmd
üün däär ündäsläj möngöniï ärältiïn täg²itgäld ABÖ-iïg zääliïn xüügäär
tölöölüülj awq üzlää.

ERt n´ tögrögiïn 1 am.dollartaï xar´cax xan² buµu 1 dollar xädän tögrögtäï
täncäj baïgaag xaruulj buï üzüülält µm /saryn dundaj, Mongolbank statis-
tik/. Iïnxüü am.dollaryg awq üzsän n´ Mongol Ulsyn dollarjilt ajiglagd-
dag ädiïn zasagtaï xolbootoï (D.Gan-Oqir, 2006).

FIt n´ sanxüügiïn innowaciïg ilärxiïlj buï xuw´sagq ba Sarwar, Waqas (2013)
naryn sudalgaand a²iglagdsan daraax tom´ëogoor todorxoïlow /M2, güïlgäänd
baïgaa bälän möngö - Mongolbank statisik/.

FIt=
(M2 möngö - güïlgäänd baïgaa bälän möngö)

BDNB

M2 möngönöös güïlgäänd baïgaa möngiïg xassanaar bankny sistemd baïgaa

möngö garq iräx ba üüniïg BDNB-d xar´cuulj baïna (Haroon Sarwar, Masood
Sarwar, Muhamad Waqas, 2013). Xäräw änä xar´caa öswöl sanxüügiïn inno-

waciïn däw²liïg ilärxiïlnä, äsrägäärää buurwal sanxüügiïn innowaciïn zog-
songi baïdlyg iltgänä. Todruulbal, änäxüü xar´caa ösöx n´ bankny sistem

däx möngöniï xämjää ösöj baïgaagaar ilräx ba änä ösölt n´ daraax ²altgaa-

nuudtaï baïj bolno.

� ATM (bankny töw, tüüniï salbaruud bolon baïguullaguudad suurilsan

tölböriïn kartaar ööröö öörtöö üïlqläx zoriulalt büxiï töxöörömj),
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POS terminal (baïguullaguudad suurilsan tölböriïn kartaar tölbör

toocoo xiïx zoriulalttaï töxöörömj) ma²iny too nämägdäx

� Debit, kredit kartny too ösöx

� Fintek ²iïdlüüd (sanxüügiïn üïlqilgää bolon texnologiïn xosolson ²iï-
däl) ol²rox

� U¶n xatan nöxcöltäï, örgön songolt büxiï öndör xüütäï xadgalamjiïn
üïlqilgää dälgäräx

Däär durdsan xüqin züïlüüd sanxüügiïn innowaci ¶wagdaj baïgaagiïn xamgiïn

tod ji²ää bögööd ädgäär üzüülält saïjraxyn xäräär xümüüs baga transakcyn

zardaltaïgaar xudaldaa naïmaand orolcox, türgän ²uurxaï tölbör toocoogoo
güïcätgäx bolomj nämägdäj, ulmaar bankny sistem däx möngöniï xämjääg ös-

göx µm. Tiïmääs bankny sistem däx möngö nämägdäj baïgaa n´ dald utgaaraa

sanxüügiïn innowaciïn däw²liïg ilärxiïlj baïna.

Xüsnägt 1. Mongol Ulsyn bankny sistem däx möngö bolon ATM, POS terminal
mašiny too, debit, kredit kartny too, mobaïl xandaltaar xiïgdsän güïlgääniï

too, tädgääriïn xamaaral /2013Q1-2017Q4/

Kowariac
Korrel¶ci
Magadlal

ATM too

POS termi-

nal ma²iny

too

Debit, kredit
kartny too

Mobaïl xan-

daltaar

xiïgdsän

güïlgääniï

too

Bankny

sistem däx

möngö

68409.09 1096664 31544163 753702.4
0.885182 0.942556 0.539765 0.927724
0.0000 0.0000 0.014 0.0000

Äx surwalj: Tölböriïn sistemiïn taïlan∗, Xödölgöönt bankny taïlan†

Zurag 1. Bankny sistem däx möngö bolon
ATM too

Zurag 2. Bankny sistem däx möngö bolon
POS terminal mašiny too

∗Mongolbank - https://www.mongolbank.mn/liststatistic.aspx?id=15
†Mongolbank - https://www.mongolbank.mn/liststatistic.aspx?id=16
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Zurag 3. Bankny sistem däx möngö bolon
debit, kredit kartny too

Zurag 4. Bankny sistem däx möngö bolon
mobaïl xandaltaar xiïgdsän güïlgääniï too

Äcäst n´ Xüsnägt 1 bolon Zurag 1-ääs 4-iïg xaraxad bankny sistem däx möngö

n´ sanxüügiïn innowaci (ATM too, POS terminal ma²iny too, debit, kredit
kartny too, mobaïl xandaltaar xiïgdsän güïlgääniï toony ösölt)-iïn öörq-
löltöös ²altgaalan todorxoïlogdox xandlagataï baïna. Tiïmd bankny sis-

tem däx möngöniï öörqlölt n´ sanxüügiïn innowaciïg xangalttaï taïlbarlaj

qadna gäj üzän sudalgaandaa däärx xar´caagaar todorxoïlogdson xuw´sagqiïg

a²iglax n´ onowqtoï gäj üzlää.

5 ÄKONOMETRIK ARGA ZÜÏ

Xuw´sagqdyn suurin baïdlyn ²alguur

Xugacaan cuwaan toon mädäägäär ämpirik ²injilgää xiïxiïn tuld xuw´sagq-

dyn suurin (stacionar) baïdlyn ²alguuryg zaïl²güï ¶wuulax ²aardlagataï
baïdag. Suurin ²alguuryn xamgiïn örgön tarxsan xälbär n´ nägj ¶zguuryn

test ba üüniïg ²algax olon xuwilbaruud baïdag. Üünääs Dickey-Fuller (DF)
test, Augmented Dickey-Fuller (ADF) test, Phillips-Perron (PP) test naryg dur-
daj bolox µm. Ixänx xugacaan cuwaan äkonometrik ²injilgäänd ADF testäär
xuw´sagqdyn suurin äsäxiïg ²algadag uqir änäxüü sudalgaany ajild ADF tes-
tiïg a²iglaxyg ilüüd üzäw. ADF test n´ doorx gurwan törliïn täg²itgäläär
zagwarqlagddag ba ül xamaaran xuw´sagq ∆Yt-iïn lagiïg oruulj ögsnööröö än-

giïn DF testiïn täg²itgälääs dawuu baïdag.

1. Togtmolgüï sanamsargüï alxaa: ∆Yt = δYt−1 +
∑m

i=1 αi∆Yt−i + εt

2. Togtmoltoï sanamsargüï alxaa: ∆Yt = β1 + δYt−1 +
∑m

i=1 αi∆Yi−1 + εt

3. Togtmol, trendtäï sanamsargüï alxaa: ∆Yt = β1+β2t+δYt−1+
∑m

i=1 αi∆Yi−1+
εt

Däärx gurwan täg²itgäliïn xüräänd daraax taamaglalyg ²algax bolno.

Ho : δ = 0 /nägj ¶zguurtaï buµu suurin bi², I(1) äswäl I(2)/
H1 : δ < 0 /nägj ¶zguurgüï buµu suurin, I(0)/

10



Kointegraci ²alguur

Möngöniï ärältiïn täg²itgäld a²iglagdaj buï xuw´sagqid xoorond olon koin-

tegraci xamaaral baïgaa äsäxiïg Johansen (1995)-iï testäär ²algax bolno.
Änäxüü arga n´ P matricyn xuwiïn utguudyn xäd n´ tägääs ix baïna gädgiïg

buµu rangiïg todorxoïldgooroo onclogtoï. Testiïn daguu rang = 0 gäsän erön-
xiï täg taamaglalyg ²algax ba änä n´ xuw´sagqid xoorond kointegraci baïx-

güï gäsän sanaag aguulna. Xäräw änäxüü täg taamaglal n¶caagdwal rang = 0 +
1 gäsän taamaglalyg ²algana. Änä mätqilän xäqnään kointegraci xamaaral

baïgaag rangiïn toogoor damjuulan ilrüüläx µm.

H00 : r = 0;HA0 : r > 0
H01 : r = 1;HA1 : r > 1

H0,k−1 : r = k − 1;HA,k−1 : r = k

Däärx üïl ¶wcyg xärägjüüläxiïn tuld Johansen xoër ²alguur statistikiïg

biï bolgoson baïdag. Ädgäär n´ Trace bolon Max Eigenvalue ²alguur statis-
tikuud µm. Trace statistik n´ xuwiïn utguudyg bülägläx baïdlaar ²algadag
bol Max Eigenvalue statistik n´ ganc ünälägdsän xuwiïg utga däär ²alguur

¶wuuldag.

Täg²itgäliïn togtwortoï baïdlyn ²alguur

Möngöniï ärältiïn togtwortoï baïdlyg ²algax n´ möngöniï bodlogyn xam-

giïn zöw arga xärägsliïg todorxoïlox quxal üzüülält boldog talaar sudal-

gaany äxänd durdsan. Änäxüü sudalgaand üüniïg todorxoï bolgoxyn tuld CU-
SUMSQ ²alguuryg a²iglax bolno. Ug parametriïn togtwortoï baïdlyn ²al-
guuryg anx Brown et al (1975) tanilcuulsan ba rekursiw üldägdäl (recursive re-
sidual) däär suurilj xiïgddäg gädgäärää onclogtoï. Änäxüü ²alguuryg ¶wuula-
xad Chow (1960) testiïn adilaar zaawal xugarlyn cägiïg mädäj baïx ²aard-

lagagüï. Ööröör xälbäl ül mädägdäx xugarlyn cäg baïgaa äsäx n´ testiïn ür
dünd todorxoï bolox µm.

Turner (2010) Monte Karlo simul¶ciïn argyg a²iglan parametriïn togtwor-
toï baïdlyg CUSUM bolon CUSUMSQ testüüd xär xüqtäï taïlbarlaj baïgaag

sudlaad daraax gol dügnältäd xürsän baïna.

� Sul gi²üüniï xugarlyg CUSUM ²alguur ilüü xüqtäï xaruulna.

� Öncgiïn koäfficientyn xugarlyg CUSUMSQ ²alguur ilüü xüqtäï xa-

ruulna.

Tiïmd Turner (2010)-iïn sudalgaand ündäsläj bodit möngöniï ärältiïn täg-

²itgäliïn togtwortoï baïdlyn ²algaxdaa CUSUMSQ ²alguuryg a²iglax n´

onowqtoï gäj üzsän bolno. Uqir n´ sul gi²üüniï xugaral bus öncgiïn ko-

äfficientuud bolox xuw´sagqdyn nölöölliïn xugarlyg sudlax n´ sudalgaany

zorilgotoï u¶ldax µm. CUSUMSQ ²alguur statistik n´:
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Sr =
1

(T − k)σ̂2

( r∑
t=k+1

w2
t

)
r = k + 1, ..., T

Änd wt n´ rekursiw üldägdäl, k parametriïn too, σ̂
2 n´ üldägdlüüdiïn kwad-

ratuudyn niïlbäriïg qölööniï zärägt xar´cuulsan xar´caa. Täg taamaglal

n´ E(Sr) = (r−k)
(T−k) ba täg taamaglalyg xülääj awax interwal n´ ±C0 + (r−k)

(T−k)
baïna. Änd C0 n´ Durbin (1969)-iïn xüsnägtääs todorxoïlogdox bögööd 5%-iïn
aq xolbogdlyn tüw²ind C0=0.12944 baïna.

6 ÄKONOMETRIK �INJILGÄÄ

Änä xäsägt Mongol Ulsyn bodit möngöniï ärältiïn täg²itgäliïn urt bo-

lon bogino xugacaany xarilcan xamaarlyg dürsläx ba sanxüügiïn innowaciïg

oruulj toocson bogino xugacaany ünälgää, sanxüügiïn innowaciïg oruulalgüï
toocson bogino xugacaany ünälgäänd togtwortoï baïdlyn ²alguuryg tus tu-

sad n´ ¶wuulj zoxix taïlbaruudtaï xürgäx bolno. Kointegraci täg²itgäl n´
log-²ugaman, log-lin xosolson xälbäriïn zagwar baïx bolno. Näg talaas log-
²ugaman zagwaryg a²iglax bolson ²altgaan n´ zagwaryn ünälägdsän koäffi-

cientüüd Y-iïn X-ääs xamaarsan mädrämjiïg xaruuldag, nögöö talaas log-lin
zagwar n´ xuw´sagqdyn ür düngiïn taïlbaryg ilüü oïlgomjtoï baïlgaxad qig-

lägdsän µm. Kointegraci täg²itgäl:

log
Mt

Pt

= β0 + β1 log Yt + β2 logERt + β3it + β4FIt + εt (3)

Xuw´sagqdyn suurin baïdlyn ²alguur

(3) täg²itgäliïn xuw´sagqid ögögdsön tüw²indöö suurin bi² baïgaa ba täd-

gääriïn nägdügäär ärämbiïn ¶lgawar awsan xälbär n´ suurin bolj baïgaag Xüs-

nägt 2-oos xarj bolno. Tiïmääs sudalgaand a²iglaj buï xuw´sagqid bügd

nägdügäär ärämbiïn integräted buµu I(1) processuud baïna.

Xüsnägt 2. Xuwťsagqdyn ADF testiïn ür dün
Xuw´sagqid Ögögdsön tüw²indöö 1-r ärämbiïn ¶lgawar awsan

Togtmoltoï
Togtmol bo-

lon trendtäï
Togtmoltoï

Togtmol bo-

lon trendtäï

log Mt

P
[-1.045] [-3.320]* [6.314]*** [6.276]***

log Yt [-0.667] [-2.792] [-10.423]*** [-10.331]***
logERt [0.691] [-1.399] [-8.067]*** [-8.212]***

it [-1.783] [-1.316] [-12.331]*** [-12.460]***
FIt [1.564] [-1.772] [-8.385]*** [-8.790]***

Xaaltad ADF testiïn statistik utguudyg xaruulaw.

*** - 1%-iïn tüwšind aq xolbogdoltoï
** - 5%-iïn tüwšind aq xolbogdoltoï
* - 10%-iïn tüwšind aq xolbogdoltoï
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Kointegraci ²alguur

Möngöniï ärältiïn täg²itgäld a²iglagdaj buï xuw´sagqid xoorond olon koin-

tegraci xamaaral baïgaa äsäxiïg ömnöx xäsägt durdsanqlan Johansen-iï tes-
täär ²algax bolno. Ingäxdää onowqtoï lagiïn interwalyg Akaike Information
Criterion (AIC) däär ündäsläj todorxoïlow. Xüsnägt 3-t Johansen-iï kointe-

graci testiïn ür düng tusgaw.

Xüsnägt 3. Johansen-iï kointegraci testiïn ür dün
Maximum Eigenvalue Trace

Täg taa-

maglal

Örsöldögq

taamaglal

Max-Eigen
statistik

Täg taa-

maglal

Örsöldögq

taamaglal

Max-Eigen
statistik

r = 0 r > 0 33.786** r = 0 r > 0 77.297**
r = 1 r > 1 19.002 r = 1 r > 1 43.511
r = 2 r > 2 13.829 r = 2 r > 2 24.51
r = 3 r > 3 10.04 r = 3 r > 3 10.681
r = 4 r > 4 0.641 r = 4 r > 4 0.641

** - 5%-iïn tüwšind aq xolbogdoltoï

Max-Eigen bolon Trace²alguur statistikuud xuw´sagqid xoorond näg q kointe-
graci xamaaral baïxgüï gäsän täg taamaglalyg n¶caaj, ¶daj näg kointegraci

xamaaral baïna gäx örsöldögq taamaglalyg xülään awqää. Xarin ²alguuryn
daraagiïn üe ²atand r = 1 täg taamaglalyg xülään awsan baïna. Tiïmd Johan-
sen testiïn ür dün xuw´sagqid xoorond näg kointegraci xamaaral baïgaag ilär-
xiïlj baïna.

Iïnxüü xuw´sagqid xoorond kointegraci xamaaral baïgaa n´ Johansen testäär
togtoogdson uqir kointegraci täg²itgäl bolox möngöniï ärältiïn urt xu-

gacaany täg²itgäl xüqin tögöldör bolj baïna. Mön bogino xugacaany xa-

maarlyg ilärxiïläx aldaa zaswarlax zagwar (ECM)-yg ünälj urt xugacaany

täncwär lüügää xärxän zaswarlalt xiïgdäj baïgaag xaruulj bolno. ECM n´

daraax baïdlaar ilärxiïlägdänä.

∆ log
Mt

Pt

= α0 + α1∆ log Yt + α2∆ logERt + α3∆it + α4∆FIt + α5ε̂t−1 + ut (4)

α1 − α4 n´ bogino xugacaany xamaaral, α5 n´ urt xugacaany täncwär lüügää

zaswarlalt xiïgdäx xurd (speed of adjustment), ε̂t−1 n´ ε̂t = log Mt

Pt
−β0−β1 log Yt−

β2 logERt − β3it − β4FIt -iïn 1 lag büxiï utga (änd β1 − β4 n´ urt xugacaany
xamaaral). (4) täg²itgäliïn ünälgääg Xüsnägt 4-t xaruulaw.
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Xüsnägt 4. Aldaa Zasax Zagwar (ECM)-yn ür dün
Xuw´sagqid Bodit möngöniï ärält

Togtmol too 0.0009
BDNB 0.5042**

Tögrögiïn 1 am.dollartaï xar´cax xan² -0.5055***
Zääliïn xüü -0.008**

Sanxüügiïn innowaci 0.3395***
Error Correction Term (ECT) -0.2471**

R2 0.28

Diagnostic test:
BG serial correlation LM test 2.4765

(0.0922)

Jarque-Bera test 0.8103

(0.6669)

BPG heteroskedasticity test 1.2086

(0.3151)

Ramsay RESET test 0.2389

(0.6266)

Xaaltad xargalzax testiïn "probability" utgyg xaruulaw.

*** - 1%-iïn tüwšind aq xolbogdoltoï
** - 5%-iïn tüwšind aq xolbogdoltoï

ECM-iïn ür dünd büx taïlbarlagq xuw´sagq statistikiïn xuw´d aq xolbogdol-
toï garsan ba aldaa zaswarlax nöxcöl (ECT) buµu urt xugacaany täncwär uruu

döxöx xurdyg ilärxiïlj buï koäfficient 5%-iïn tüw²ind aq xolbogdoltoï
garqää. Iïnxüü ECT n´ statistikiïn xuw´d aq xolbogdoltoï garsan n´ bodit

möngöniï ärält, BDNB, am.dollaryn xan², zääliïn xüü, sanxüügiïn innowaci
gäx xuw´sagqid xoorond kointegraci xamaaral baïgaag dawxar iltgäj baïna.
Ünälägdsän koäfficientüüdiïn tämdgiïg taïlbarlawal, BDNB bolon zääliïn

xüü n´ bodit möngöniï ärälttäï xargalzan äeräg bolon sörög xamaarq baïgaa

n´ Keïnsiïn onolyn taïlbartaï niïctäï baïna. Ööröör xälbäl zääliïn xüü-
niï tüw²in ösöxöd irgäd bolon AAN-üüd äzäm²ij buï xörwöx qadwar öndörtäï

xöröngöö (M1) bagasgaj, ABÖ-öö baga baïlgaxyn tuld öndör xüü sanal bolgoj
buï sanxüügiïn baïguullagad öörsdiïn xöröngöö baïr²uulj baïna. Xarin

BDNB-iï xuw´d awq üzwäl, xümüüsiïn orlogo nämägdäx tusam tüüniïgää dagaad

xörwöx qadwar öndör xöröngiïn xämjää n´ ixsäj baïna. Tüünqlän am.dollaryn
xan² qangarq, tögrögiïn xan² sulrax tusam bodit möngöniï ärält buurq baï-

gaa ba änä n´ Mongol Ulsad xan²iïn orluulaltyn nölöö dawamgaïlj baïgaag

ilärxiïlj baïna. Ööröör xälbäl, am.dollaryn äsräg tögrögiïn xan² sulrax

tusam tögrög äzäm²ix ABÖ nämägdäj, ulmaar xümüüs am.dollar äzäm²ix xand-
lagataï baïna. Mön sanxüügiïn innowaci xuw´sagq bodit möngöniï ärälttäï
äeräg xamaarq, statistikiïn xuw´d aq xolbogdoltoï garsan n´ sudalgaany qu-

xal ür dün bolloo. Iïnxüü sanxüügiïn innowaci bodit möngöniï ärältäd äeräg
nölöötäï baïgaag irgäd, AAN-üüd baga transakcyn zardaltaï xudaldaa naï-

maand orolcox bolomj ixsäxiïn xäräär möngöniï ärältiïg biï bolgoj baïna
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xämään taïlbarlaj bolox µm. Tüünqlän sanxüügiïn innowaci n´ bodit mön-
göniï ärältäd äeräg nölöötäï baïgaa n´ Sarwar, Waqas (2013), Columba (2009),
Hye (2009) naryn sudalgaany ür düntäï ijil baïna.

Xarin ünälägdsän koäfficientüüdiïn utgyg taïlbarlawal, bodit möngöniï

ärältiïn BDNB-ääs xamaarax mädrämj 0.5 gäj ünälägdsän n´ Slok (2002)-iïn
Mongol Ulsyn panel toon mädäälliïn ünälgääniï ür düntäï ijil garsan baïna.
Üügäär q zogsolgüï D.Gan-Oqir (2006)-iïn sudalgaand bodit möngöniï äräl-

tiïn BDNB-ääs xamaarax mädrämj 0.42 garq baïsan ba änä n´ ma² oïrolcoo

tüw²ind ünälägdsän baïna. Tiïmd Mongol Ulsyn bodit möngöniï ärältiïn

BDNB-ääs xamaarax mädrämj cag xugacaany tur²id xar´canguï togtwortoï

baïj irjää. Xarin öndör orlogotoï ulsuud bolox Niger, �pon zäräg ulsuudyn
bodit möngöniï ärältiïn BDNB-ääs xamaarax bogino xugacaany mädrämj xar-

galzan 0.22, 0.16 garsan n´ däärx ünälgäätäï xar´cuulaxad baga baïna (Folarin
Asongu, 2017), (Arize, 2006). Üüniï xajuugaar tögrögiïn 1 am.dollartaï xar´-
caj buï xan² 1%-iar ösöx n´ bodit möngöniï ärält 0.51%-iar buurax ²alt-
gaan bolj baïna. D.Gan-Oqir (2006)-iïn sudalgaand änä mädrämj 0.74-täï garq
baïsan µm. Änä n´ xan²iïn qangaralt, sulraltaas üüdältäï dollarjilt 2000
ony üetäï xar´cuulaxad xar´canguï sularsnyg ilärxiïlj baïna. Xarin Xong
Kong, Niger zäräg ulsuudad bodit möngöniï ärältiïn gadaad walµtaas xamaa-
rax mädrämj Mongol Ulsynxtaï xar´cuulaxad xar´canguï baga buµu xargal-

zan -0.37, -0.08 garsan baïna (Folarin Asongu, 2017), (Oskooee Wing, 2002).
Dügnäj xäläxäd xögjingüï ulsuudyn bodit möngöniï ärältiïn orlogo bolon

walµtyn xan²aas xamaarsan mädrämj xögjij buï ulsuudtaï xar´cuulaxad

baga baïgaa n´ ajiglagdlaa. Caa²laad zääliïn xüüniï tüw²in näg nägj xu-

wiar nämägdäxäd bodit möngöniï ärält 0.8 xuwiar buurax tölöw ajiglagdaw.
Mön sanxüügiïn innowaci buµu bankny sistem däx möngiïg BDNB-d xar´cuul-
san xar´caa näg nägjäär nämägdäx n´ bodit möngöniï ärältiïg 33 xuwiar ösgöx
xandlagataï baïna.

Äcäst n´ urt xugacaany täncwär uruu döxöx xurdyg ilärxiïlj buï α5 koäffi-

cient n´ onolyn utgataïgaa niïctäï buµu sörög garsan baïna. Todruulbal,
täncwäriïn aldaany 25 xuwiïg näg ulirald nöxöx buµu urt bolon bogino xu-
gacaany bodit möngöniï ärältiïn zörüütäï baïdlyn 25 xuw´ n´ näg ulirald
zasagdaj baïna. D.Gan-Oqir (2006)-iïn sudalgaand änäxüü zaswarlaltiïn xurd
20 xuw´ gäj garq baïsan bol busad ornuud bolox Pakistan, Niger zäräg ulsuu-
dad xargalzan 24 xuw´, 18 xuw´ gäj garqää (Haroon Sarwar, Masood Sarwar,
Muhamad Waqas, 2013), (Hye, 2009).

Xarin odoo sudalgaany zorilttoï xolbootoïgoor bodit möngöniï ärältiïn

täg²itgäliïn bogino xugacaany xälbäriïg sanxüügiïn innowaci xuw´sagqgüï-

gäär dürsläe.

∆ log
Mt

Pt

= γ0 + γ1∆ log Yt + γ2∆ logERt + γ3∆it + γ4ϕ̂t−1 + ϑt (5)

ϕ̂t−1 n´ ϕ̂t = log Mt

Pt
− π0 − π1 log Yt − π2 logERt − π3it -iïn 1 lag büxiï utga. (5)

täg²itgäliïn ünälgääg Xüsnägt 5-d xaruulaw.
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Xüsnägt 5. Aldaa Zasax Zagwar (sanxüügiïn innowaci xuwťsagqiïg oruulaagüï)
Xuw´sagqid Bodit möngöniï ärält

Togtmol too 0.0242**
BDNB 0.148

Tögrögiïn 1 am.dollartaï xar´cax xan² -0.525***
Zääliïn xüü -0.007*

Error Correction Term (ECT) -0.087

R2 0.16

*** - 1%-iïn tüwšind aq xolbogdoltoï

** - 5%-iïn tüwšind aq xolbogdoltoï
* - 10%-iïn tüwšin aq xolbogdoltoï

Sanxüügiïn innowaci xuw´sagqiïg xasaj ECM ünäläxäd ünälgääniï qanar og-

com muudaj baïgaa n´ Xüsnägt 5-aas xaragdaj baïna. Todruulbal, ünälgääniï
determinaciïn koäfficient (R2) ömnöx ünälgäätäï xar´cuulaxad 0.12 nägjäär
buurq, BDNB bolon zääliïn xüüniï aq xolbogdlyn tüw²in bagassan baïna.
Mön aldaa zasax xäsäg (ECT) n´ aq xolbogdolgüï baïgaa uqir däärx xuw´sagqid
xoorondoo kointegraci xamaaraltaï äsäx n´ xürtäl ärgälzäätäï bolj baïgaa

bögööd änä n´ bogino bolon urt xugacaany xamaaral baïxgüï mät xaragduulj

baïna. Tiïmääs sanxüügiïn innowaciïn nölöölöl bodit möngöniï ärältäd ma²
quxal nölöötäï baïgaad zogsoxgüï bodit möngöniï ärältiïn urt bolon bogino

xugacaany xamaarlyg taïlbarlaxad oncgoï üüräg güïcätgäj baïna.

Täg²itgäliïn togtwortoï baïdlyn ²alguur

Täg²itgäl (4) bolon (5)-d tus bürd n´ CUSUMSQ ²alguuryg ¶wuulj, ür düng
xargalzan Zurag 5, Zurag 6-d dürslälää. CUSUMSQ ²alguur n´ öncgiïn ko-

äfficientiïn xugarlyg saïn xaruuldag gädgäärää CUSUM ²alguuraas dawuu

tul iïnxüü zöwxön CUSUMSQ ²alguuryg awq üzäj baïgaa bilää. Zurag 5 bolon
6-aas xaraxad Sr statistik n´ awq üzäj buï 2 toxioldold 5%-iïn aq xolbogdlyn
²uluunaas xäträägüï baïna. Änä n´ sanxüügiïn innowaciïg oruulj toocson bo-

gino xugacaany täg²itgäl, oruulalgüï toocson bogino xugacaany täg²itgäl

al´ al´ n´ togtwortoï baïgaag iltgäj baïna. Ööröör xälbäl ünälägdsän täg-
²itgälüüdiïn koäfficientüüd n´ songogdson tüüwriïn xugacaand xugaralgüï

buµu togtwortoï baïna. Tiïmääs sanxüügiïn innowaci n´ ulamjlalt bodit

möngöniï ärältiïn täg²itgäliïg togtworgüï bolgox ²altgaan boloxgüï baï-

gaa bögööd äcäst n´ Mongol Ulsyn möngöniï ärält togtwortoï gäsän ür dün

garq baïna. Nägänt Mongol Ulsyn möngöniï ärält togtwortoï gäj garsan tul

Poole (1970)-iïn xaruulsny daguu Mongol Uls möngöniï bodlogyn arga xärägs-

läärää möngöniï niïlüülältiïg onilox n´ toxiromjtoï µm.
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Zurag 5. (4) tägšitgäliïn CUSUMSQ

šalguur

Šuluun grafik nť 5%-iïn aq
xolbogdlyn tüwšing ilärxiïlnä.

Zurag 6. (5) tägšitgäliïn CUSUMSQ

šalguur

Šuluun grafik nť 5%-iïn aq
xolbogdlyn tüwšing ilärxiïlnä.

7 DÜGNÄLT

Änäxüü sudalgaagaar 2000-2017 on xürtälx ulirlyn toon mädääg a²iglan Mon-
gol Ulsyn bodit möngöniï ärältiïn täg²itgäliïn urt bolon bogino xuga-

caany xamaarlyg dürsläw. Täg²itgäld niït 5 xuw´sagq buµu bodit möngöniï
ärält, BDNB, am.dollaryn xan², zääliïn xüü, sanxüügiïn innowaciïg awq üz-
sän ba ulamjlalt täg²itgäld sanxüügiïn innowaciïg nämält baïdlaar oruulj

ögsnööröö onclog baïw. Gol ünälgääniï ür dünd bodit möngöniï ärältäd BDNB
bolon sanxüügiïn innowaci äeräg, zääliïn xüü bolon am.dollaryn xan² sörög

nölöö üzüülj baïsan ba bügd statistikiïn xuw´d aq xolbogdoltoï baïw. Iïn-
xüü BDNB bolon zääliïn xüü bodit möngöniï ärältäd xargalzan äeräg bolon

sörög xamaarq baïsan n´ Käïnsiïn onoltoï niïcäj baïgaag iltgäw. Xarin

tögrögiïn 1 am.dollartaï xar´cax xan² bodit möngöniï ärältäd sörgöör nö-

löölj baïsan n´ Mongol Ulsad xan²iïn orluulaltyn nölöö dawamgaïlj baï-

gaag xaruulaw. Mön sanxüügiïn innowaci xuw´sagq bodit möngöniï ärältäd

äeräg nölöö üzüülj baïsan n´ irgäd, AAN-üüd baga transakcyn zardaltaï xu-
daldaa naïmaand orolcox bolomj ixsäxiïn xäräär möngöniï ärältiïg biï bol-

goj baïgaag ilärxiïlsän. Ööröör xälbäl ATM too, POS terminal ma²iny

too, debit kredit kartny too, fintek ²iïdliïn too ösöxiïn xäräär (bankny
sistem däx möngö ösöxiïn xäräär) xümüüs ilüü x¶lbar baïdlaar xudaldaa naï-
maand orolcox bolomj n´ nämägdäj, ulmaar änä n´ ilüü ix möngö äzäm²ix so-
nirxlyg nämägdüülj baïna xämään taïlbarlaj bolox µm. Sudalgaany äxänd

sanxüügiïn innowaci n´ bodit möngöniï ärältiïn ulamjlalt täg²itgäliïg

togtworgüï bolgoj baïj bolzo²güï gäj oncolson. Änä däw²üülsän argument
xäräw ünän baïsan bol ulamjlalt bodit möngöniï ärältiïn täg²itgäl togt-

worgüï baïx baïsan ba sanxüügiïn innowaciïg oruulsnaar togtwortoï bolox

baïsan. Xarin bodit baïdald üünääs öör ür dün ajiglagdlaa. Todruulbal,
sanxüügiïn innowaciïg oruulj toocson bodit möngöniï ärältiïn täg²itgäl,
oruulalgüï toocson bodit möngöniï ärältiïn täg²itgäld CUSUMSQ ²alguu-
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ryg ¶wuulaxad xoëulaa togtwortoï garsan µm. Tiïmd sanxüügiïn innowaci n´
ulamjlalt möngöniï ärältiïg togtworgüï bolgox ²altgaan boloxgüï baïgaa

µm. Ööröör xälbäl dälxiïn xämjäänd ¶rigdaj buï sanxüügiïn innowaci mön-

göniï ärältiïn togtwortoï baïdald sörgöör nölöölj baïna gäx taamaglal n´

Mongol Ulsyn ji²äänd ajiglagdsangüï. Gäsän xädiï q sanxüügiïn innowaci
n´ bodit möngöniï ärältäd xüqtäï nölöötäï baïsnyg martaj boloxgüï.

Äcäst n´ däärx 2 toxioldold awq üzsän täg²itgäl togtwortoï gäj garsan n´

Mongol Ulsyn möngöniï ärält togtwortoï gäsän ür düng ilärxiïlj baïna.
Tiïm uqraas Poole (1970)-iïn taïlbarlasny daguu Mongol Ulsyn töw bank

möngöniï bodlogyn arga xärägsläärää möngöniï niïlüülältiïg onilox n´ to-

xiromjtoï µm.
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