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ÕÓÐÀÀÍÃÓÉ

Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã áîäèòîîð òîäîðõîéëîí ãàðãàõ çîðèëãîîð CBIG, 
LVAW áîëîí GMT èíäåêñèéã øèëæèëòèéí ýäèéí çàñàãòàé îðíóóäûí õóâüä 
òîîöîí ãàðãàñàí. Ìîíãîë óëñûí õóâüä Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë íü GMT 
èíäåêñýýð 70,5, LVAW 73,6 áîëîí CBIG 86,6 õàðãàëçàí ãàðñàí. 

¯¿íèé äàðààãààð Òºâ áàíêíû ìºíãºíèé áîäëîãûí ¿ð àøèãòàé áàéäëûã øàëãàõ 
çîðèëãîîð èíôëÿöèéã òàéëáàðëàãäàã÷ õóâüñàã÷ààð ñîíãîí àâ÷ 5 çàãâàðûã 
áîëîâñðóóëñàí. Çàãâàðûã ÕÁÊÀ-ð ¿íýëñýí áà ººðñäèéí òîîöñîí õàðààò áóñ 
áàéäëûí èíäåêñýý ãîë òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷ààð ñîíãîí àâ÷ çàãâàð á¿ðò îðóóëñàí 
áîëíî. ¯ð ä¿í áèäíèé òààìàãëàëä íèéöñýí áà Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë íü 
èíôëÿöèéã áàãà áàéëãàõàä ñòàòèñòèêèéí à÷ õîëáîãäîëòîé ãàðñàí íü 5 çàãâàðûí 
õóâüä áèåëæ áàéíà. Óëñ òºðèéí õÿçãààðëàëò áîëîîä óäèðäëàãûí õÿçãààðëàëò 
íü ñàéí áàéâàë èíôëÿöèéí ò¿âøèí ìºí áàãà áàéäàã ãýäãèéã ñòàòèñòèêèéí à÷ 
õîëáîãäîëòîéãîîð áàòëàí õàðóóëæ áàéíà. Óëñ îðîí àðä÷èëñàí áàéõ íü ìºíãºíèé 
áîäëîãûí èíôëÿöèä íºëººëºõ íºëººã ñàéæðóóëñàí ¿ð ä¿í ãàðñàí. 

Ò¯ËÕ¯¯Ð ¯ÃÑ: Òºâ áàíê, Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë, èíäåêñ, ìºíãºíèé 
áîäëîãî, èíôëÿöè, ÕÁÊÀ.
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ÓÄÈÐÒÃÀË

¯ÍÄÝÑËÝË

“Óëñ òºð÷äºä ¯Ã¯É ãýæ õýëæ ÷àääàã Òºâ áàíê ë õàìãèéí ñàéí òºâ áàíê” 
(The Economist, Feb, 10, 1990, p.10)

“Ìîíãîë áàíê Çàñãèéí ãàçðààñ õàðààò áóñ áàéíà” Ìîíãîë óëñûí õóóëü - Òºâ 
áàíêíû òóõàé õóóëü, 31-ä¿ãýýð ç¿éëèéí 2.

Òºâ áàíêíû ìºíãºíèé áîäëîãûí ¿íäñýí çîðèëò íü òîãòâîðòîé, áàãà èíôëÿöè 
áàéäàã. Õýðâýý Òºâ áàíê èíôëÿöèéí çîðèëòîî õýí íýãíèé îðîëöîîã¿éãýýð õàðààò 
áóñààð òîäîðõîéëæ ÷àäàæ áàéãàà áîë çîðèëòûí õàðààò áóñ áàéäàë õàíãàãäàæ 
áàéíà ãýæ ¿çäýã áà èíôëÿöèéí çîðèëòîî õàíãàõûí òóëä ìºíãºíèé áîäëîãûí ÿìàð 
÷ õýðýãñëèéã àøèãëàõ ýðõòýé áàéãàà áîë õýðýãñëèéí õàðààò áóñ áàéäàë õàíãàãäàæ 
áàéíà ãýæ ¿çäýã69.

Òóõàéí óëñûí Òºâ áàíê íü Çàñãèéí ãàçðààñàà õàðààò áàéñíààð ìºíãºíèé ¿íý 
öýíý áóóð÷, á¿ð ãèïåðèíôëÿöòàé òóëãàð÷ áàéñàí Çèìáàáâå, Óíãàð, Áîëèâè çýðýã 
îðíóóäûí ãàøóóí òóðøëàãà áàéäàã.

Ìºí 2012 îíû Óëñûí Èõ Õóðëûí ñîíãóóëü, Ìîíãîëáàíêíû Åðºíõèéëºã÷ 
ñîëèãäñîí áàéäàë, Ìîíãîëáàíêíû èíôëÿöèéí àìëàëò áèåëýãäýýã¿é òîõèîëäëóóä 
çýðãýýñ ¿¿äýýä õýâëýë ìýäýýëëèéí õýðýãñë¿¿äýýð Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí 
òàëààð îíû ñ¿¿ëèéí õàãàñò íèëýýí ÿðèãäàõ áîëñîí. 

Òèéìýýñ ýíýõ¿¿ á¿òýýëäýý Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí èíäåêñèéã CBIG 
çàãâàð, LVAU èíäåêñ áîëîí GMT èíäåêñèéã àøèãëàí òîîöíî. 

Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë ìºíãºíèé áîäëîãûí ¿ð àøèãòàé áàéäàëä õýðõýí 
íºëººëºõèéã õàðàõûí òóëä èíôëÿöèéã òàéëáàðëàãäàã÷ õóâüñàã÷ààð ñîíãîí 
àâ÷ ò¿¿íä Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí èíäåêñ õýðõýí íºëººëæ áàéãààã 
ýêîíîìåòðèê àðãà àøèãëàí ñóäàëíà. 

ÑÓÄÀËÃÀÀÍÛ ÀÆËÛÍ ÇÎÐÈËÃÎ

Ýíýõ¿¿ á¿òýýëäýý Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëæ øèëæèëòèéí 
ýäèéí çàñàãòàé îðíóóäòàé õàðüöóóëàí Ìîíãîë óëñûí áàíêíû ñàëáàð, Òºâ áàíêíû 
õºãæèë íü äýëõèéí æèøèãò õ¿ðñýí ýñýõèéã òîäîðõîéëîõûí ñàöóó Òºâ áàíêíû 
õàðààò áóñ áàéäëûí èíäåêñèéã òîîöñîíîîð ìºíãºíèé áîäëîãûí ¿ð àøèãòàé 
áàéäàëä õýðõýí íºëººëæ áàéãààã òîäîðõîéëîõûã çîðèëîî.

69 Ìîíãîë áàíê – Ìºíãºíèé áîäëîãî – Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë
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ÇÎÐÈËÒ

Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí áîäèò èíäåêñèéã òîîöîõ çîðèëòûí õ¿ðýýíä 
Ìîíãîëáàíêíû áîëîí øèëæèëòèéí ýäèéí çàñàãòàé îðíóóäûí Òºâ áàíêíû õóóëèéã 
õàðüöóóëàí ñóäàëæ, õóóëèéí äàâóó áîëîí äóòàãäàëòàé òàëóóäûã îëæ ìýäýí, íýìæ 
ñàéæðóóëàõ ç¿éëñèéã îëæ òîãòîîõ çîðèëò òàâèëàà.

Ìºíãºíèé áîäëîãûí ¿ð àøèãò áàéäëûã òîäîðõîéëîõûí õ¿ðýýíä èíôëÿöèä òºâ 
áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí ¿ç¿¿ëýõ íºëººã ýêîíîìåòðèêèéí ÕÁÊ àðãààð ¿íýëæ 
ä¿ãíýëò ºãºõ çîðèëò òàâèëàà. 

À× ÕÎËÁÎÃÄÎË

Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí òàëààð, Ìîíãîëáàíê Çàñãèéí ãàçðààñ õýò 
õàðààò áàéãàà òàëààð ýðãýëçñýí, òààìàãëàñàí íèéòëýë¿¿ä, ÿðèëöëàãóóä õýâëýë 
ìýäýýëëèéí õýðýãñë¿¿äýýð íèëýýäã¿é öàöàãäàõ áîëñîí. Òèéìýýñ Õàðààò áóñ 
áàéäàë ãýæ ÿã þóã õýëýýä áàéãàà òàëààð, Òºâ áàíê õàðààò áàéõûí ñºðºã òàëóóäûã, 
Ìîíãîëáàíê ¿íýõýýð õàðààò áàéãàà ýñýõèéã áîäèò áàéäëààð òîäîðõîéëîõ íü ÷óõàë 
à÷ õîëáîãäîëòîé.

Ìºí ìºíãºíèé áîäëîãûí ¿ð àøèãòàé áàéäëûã òîäîðõîéëîõ, ò¿¿íä Òºâ áàíêíû 
õàðààò áàéäàë õýðõýí íºëººëºõèéã ýêîíîìåòðèê àðãà õýðýãñëèéã àøèãëàí áàòëàí 
õàðóóëàõ íü õàðààò áóñ áàéäëûí áîäëîãîä ¿ç¿¿ëýõ íºëººíèé òàëààðõ òîäîðõîé 
áóñ áàéäëûã òîäîðõîé õýìæýýíä áóóðóóëíà. 

ÑÝÄÂÈÉÍ ÑÓÄËÀÃÄÑÀÍ ÁÀÉÄÀË

Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí òàëààð ñóäàëãàà õèéñýí ãîë òºëººëºã÷èä 
ìàø îëîí òºðëèéí èíäåêñ, õýìæèõ õýðýãñë¿¿äèéã àøèãëàí ñóäàëãàà õèéäýã 
áàéíà. Òýäãýýð íü èõýâ÷ëýí õóóëèéí áîëîí óëñ òºðèéí áàéäàë äýýð àíõààðëàà 
õàíäóóëñàí áàéäàã. Çàðèì íü ìºíãºíèé áîäëîãî, ýäèéí çàñãèéí òóñãààð áàéäàë 
áîëîí ñàíõ¿¿, á¿ðòãýëèéí èë òîä áàéäëûã òýìäýãëýñýí áàéäàã. Òºâ áàíêíû õàðààò 
áóñ áàéäëûí òàëààð õ¿ì¿¿ñ ìàø èõ ìàðãàëääàãòàé àäèëààð õóóëèéí, óëñ òºðèéí, 
ýäèéí çàñãèéí áîëîí áóñàä õ¿÷èí ç¿éëñýýñ õàðààò áóñ áàéõ ÿâäàë íü ìàø îëîí 
¿çëèéã ãàðãàæ èðäýã. Çàðèì ñóäëàà÷èä õóóëèéí õàðààò áóñ áàéäàë ãýäýã áàéõàä 
çàðèì íü óëñ òºðèéí ýñâýë ýäèéí çàñãèéí õàðààò áóñ áàéäàë ãýæ íýðëýäýã íü 
õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëîã÷ èíäåêñ¿¿äèéã õàðüöóóëàí ñóäëàõàä òºâºãòýé 
áîëãîäîã. 
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Õóóëèéí õ¿ðýýíä Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëñîí 
ñóäàëãààíóóä:

Bade and Parkin• 

1988 îíä Bade áîëîí Parkin õî¸ð õóóëèéí õ¿ðýýíä Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã 
Òºâ áàíêíû õóóëü áîëîí Ñàíõ¿¿, òºñâèéí õîîðîíäîõ õàðèëöàí õàìààðëààñ 
òîäîðõîéëæ áàéñàí. Ýíýõ¿¿ ñóäàëãààíäàà Åâðîïûí 11 óëñûã õàìðóóëñàí áà 1963-
1992 îíóóäûí èíäåêñèéã òîîöîîëñîí áàéíà. 

¯ð ä¿í: Óëñ òºðèéí áîëîí ìºíãºíèé áîäëîãûí õî¸ð îíöëîã, èíôëÿöèéí òºâøèí 
áà ò¿¿íèé õóâüñàõ ÷àíàðóóäûí õîîðîíäîõ õàìààðëûã ñóäàëñàí áà ÿìàð íýãýí 
õîëáîî àæèãëàãäààã¿é áàéíà.

Grilli, Masciandaro áîëîí Tabellini• 

Ýäãýýð ñóäëàà÷èä íü 1991 îíä ìºíãºíèé áîäëîãûí çîðèëòûã òîäîðõîéëîõîä 
õóóëèéí îð÷èí õýðõýí íºëººëæ áóéã ñóäàëñàí. Ñóäàëãààíäàà 18 îðíû 1950-1989 
îíû õîîðîíäîõ õóóëèéí îð÷íûã ñóäàëñàí áàéíà.

¯ð ä¿í: Ìºíãºíèé òîãòâîðòîé áàéäëûã çîðèëò áîëãîí ò¿¿íèéã òîäîðõîéëîõîä 
îðîëöîõ ¿¿ðýã íýìýãäýõ òóñàì õàðààò áóñ áàéäàë íýìýãäýæ áàéãàà íü õàðàãäàæ 
áàéñàí.

Cukierman, Webb áîëîí Neyapti• 

1992 îíä õóóëèéí õ¿ðýýíä Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëîõûí òóëä 
Òºâ áàíêíû õóóëèéã 4 õýñýãò õóâààí ¿çñýí áàéíà. 

Ýäãýýð íü: Òºâ áàíêíû óäèðäëàãûí õàëàà ñýëãýý, Õóóëèéí ººð÷ëºëò, øèíý÷ëýëò, 
Òºâ áàíêíû çîðèëò, Òºâ áàíêíû Çàñãèéí ãàçàðò îëãîõ çýýëëýãèéí õÿçãààðëàëò. 
Ñóäàëãààíäàà õºãæèíã¿é áîëîí õºãæèæ áóé 72 îðíû 1950-ààñ 1989 îíû 
õîîðîíäîõ Òºâ áàíêíû õóóëèéí îð÷íûã ñóäàëñàí áàéíà. 

¯ð ä¿í: Õºãæèíã¿é îðíóóäûí õóâüä ¿íèéí òîãòâîðòîé áàéäàë íü õàðààò áóñ 
áàéäëûã ¿íýëýõ ãîëëîõ õ¿÷èí ç¿éë áîëæ áàéñàí áîë õºãæèæ áóé îðíóóäûí õóâüä 
òèéì ÷ íºëººòýé áèø áàéñàí. Èíôëÿöèéã òîäîðõîéëîã÷ õ¿÷èí ç¿éë¿¿äèéí íýã 
áîëîõ õàëàà ñýëãýýíèé ïðîïîðö íü õºãæèíã¿é îðíóóäûí õóâüä òèéì ÷ ÷óõàë 
¿ç¿¿ëýëò áèø áàéñàí. 

De Haan áîëîí Van`T Hag• 

Ýäãýýð ñóäëàà÷èä íü 1994 îíä ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãóóäàä õÿíàëò òàâüäàãã¿é 
Òºâ áàíêóóä íü èíôëÿöèéí ýñðýã òóóøòàé òýìöäýã áà èë¿¿ õàðààò áóñ ãýñýí 
òààìàãëàë òàâüæ Ýäèéí çàñãèéí õàìòûí àæèëëàãàà õºãæëèéí áàéãóóëëàãûí á¿õ 
îðíóóäàä 1980-ààñ 1989 îíû õîîðîíäîõ ìýäýýëýëä ñóäàëãàà õèéñýí. 
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¯ð ä¿í: Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëîõîä òºäèéëºí íºëººòýé 
áàéãààã¿é.

Óëñ òºðèéí õ¿ðýýíä Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëñîí 
ñóäàëãààíóóä:

Grilli, Masciandaro áîëîí Tabellini• 

1991 îíû ñóäàëãààíäàà ìºí óëñ òºðèéí õ¿ðýýíä õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëñîí. 
Óëñ òºðèéí õ¿ðýýíä õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëîõäîî: Òºâ áàíêíû óäèðäëàãûã 
òîìèëîõîä Çàñãèéí ãàçðûí íºëººëºë, Òºâ áàíêíû óäèðäëàãà áîëîí Çàñãèéí 
ãàçðûí ãèø¿¿äèéí õàðèëöàà õîëáîî áîëîí Òºâ áàíêíû óäèðäëàãûí ¿¿ðýã, 
õàðèóöëàãà ãýñýí ¿íäñýí 3 á¿ëýãò õóâààí ¿çñýí. Ýäèéí çàñãèéí õàìòûí àæèëëàãàà 
õºãæëèéí áàéãóóëëàãûí 18 îðîíä 1950-ààñ 1989 îíóóäûí õîîðîíäîõ ìýäýýëýëä 
øèíæèëãýý õèéñýí. 

¯ð ä¿í: Çàñãèéí ãàçàð Òºâ áàíêíû óäèðäëàãûã òîìèëæ áàéâàë ýñâýë Òºâ áàíêíû 
óäèðäàõ çºâëºëä Çàñãèéí ãàçðûí çàõèðàë ýðõ áàéãàà áà ÿìàð íýãýí õóóëèéí 
õÿçãààðëàëò áàéõã¿é òîõèîëäîëä òóõàéí îðíû Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë ìàø 
áàãà áàéãàà íü àæèãëàãäñàí. 

De Haan áîëîí Van`T Hag• 

Óëñ òºðèéí õ¿ðýýíä Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã 1994 îíä ìºí òîäîðõîéëñîí 
áà Óëñ òºðèéí áàéäàë òîãòâîðòîé áàéõ òóñàì Òºâ áàíê òºäèé ÷èíýý õàðààò áóñ 
áàéíà ãýñýí òààìàãëàë òàâèí ñóäàëãàà õèéñýí. Ñóäàëãààíäàà Ýäèéí çàñãèéí 
õàìòûí àæèëëàãàà õºãæëèéí áàéãóóëëàãûí á¿õ îðíûã õàìðóóëàí 1980-ààñ 1989 
îíû õîîðîíäîõ ìýäýýëëèéã àøèãëàñàí. 

¯ð ä¿í: Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë íü Óëñ òºðèéí òîãòâîðòîé áàéäàëòàé ñºðºã 
õàìààðàëòàé ãàðñàí.

Cukierman áîëîí Webb• 

Cukierman 1993 îíä óëñ òºðèéí õ¿ðýýíä õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëñîí 
áîëîâ÷ òºäèéëºí îíîâ÷òîé ¿ð ä¿íä õ¿ðýýã¿é ó÷èð 1995 îíä Webb-òýé õàìòðàí 
õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëîã÷ çàãâàðûã áîëîâñðóóëñàí. Õàðààò áóñ áàéäëûã 
òîäîðõîéëîõäîî Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàëä óëñ òºðèéí íºëººëëèéí õýìæýýã 
òîäîðõîéëñîí. Õºãæèíã¿é áîëîí õºãæèæ áóé 67 îðíû 1950-ààñ 1989 îíû 
õîîðîíäîõ ìýäýýëëèéã àøèãëàñàí.

¯ð ä¿í: Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë óëñ òºðèéí òîãòâîðòîé áàéäàë íü òîäîðõîé 
õýìæýýíä íºëººëäºã áîëîõûã òîäðóóëñàí.
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¯íèéí òîãòâîðòîé áàéäëûí õ¿ðýýíä Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã 
òîäîðõîéëñîí ñóäàëãààíóóä:

Brumm áîëîí Krashevski• 

Õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëîõäîî çîëèîñûí õàðüöàà áîëîí Òºâ áàíêíû õàðààò 
áóñ áàéäëûí õîîðîíäîõ õàðèëöàí õàìààðëûã ñóäàëñàí. Ñóäàëãààíäàà ºìíºõ 
ñóäëàà÷äûí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëîõîä òóëãàð÷ áàéñàí 
àñóóäëóóäàä ä¿í øèíæèëãýý õèéñýí. 

¯ð ä¿í: Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë áîëîí çîëèîñûí õàðüöààíû õîîðîíä ìàø 
õ¿÷òýé ñºðºã õàìààðàë àæèãëàãäñàí.

Ismihan áîëîí Ozkan• 

Îëîí íèéòèéí õºðºíãº îðóóëàëò áîëîí èíôëÿöè ò¿¿íèé Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ 
áàéäàëä íºëººëºõ íºëººëºë áóþó õàðèëöàí õàìààðëûã ñóäàëñàí. Õî¸ð øàòëàëò 
òààìàãëàëûí õóãàöààíû àðãûã àøèãëàí Ìºíãºíèé áîäëîãî áîëîâñðóóëàõàä 
àøèãëàãääàã çàãâàð äýýð ¿íäýñëýí ñóäàëãàà õèéñýí. 

¯ð ä¿í: Óðò õóãàöààíä áàãà èíôëÿöèéí çîðèëòäîî õ¿ðýõýä Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ 
áàéäëûí èíäåêñ íü íºëººòýé áàéäàã òàë äýýð ìàðãààíòàé õîöîðñîí.

Âàëþò çîõèöóóëàëòûí õ¿ðýýíä Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëñîí 
ñóäàëãààíóóä:

Baines• 

2001 îíä èíòåðâåíö õèéõ á¿ðýí ýðõèéí õ¿ðýýíä Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã 
òîäîðõîéëñîí. Õºãæèíã¿é 12 îðíû 1973-ààñ 1998 îíû ìýäýýëë¿¿ä äýýð ¿íäýñëýí 
èíäåêñèéã òîîöîîëñîí. 

¯ð ä¿í: Èíòåðâåíö áîëîí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí õîîðîíä ñºðºã 
õàìààðàëòàé íü íîòëîãäñîí. 

Kuttner áîëîí Posen• 

Ýäãýýð ñóäëàà÷èä íü Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàëä èíôëÿöèéí õýìæýý áîëîí 
âàëþòûí õàíøíû íºëººëºõ íºëººëëèéã ñóäàëæ ¿çñýí. Ñóäàëãààíäàà Ýäèéí 
çàñãèéí õàìòûí àæèëëàãàà õºãæëèéí áàéãóóëëàãûí 41 îðîí áîëîí, Ëàòèí 
Àìåðèê, Ç¿¿í Àçèéí îðíóóäûí 1998 îíîîñ 2000 îí õ¿ðòýëõ ìýäýýëýëä òóëãóóðëàí 
ñóäàëãààãàà õèéñýí. 

¯ð ä¿í: Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí òºâøèí íü òîãòâîðòîé âàëþòûí õàíø 
áîëîí èíôëÿöèéí áàãà òºâøèíòºé õîëáîîòîé áàéäãèéã áàòàëñàí.
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Grier áîëîí Grier• 

Ýíýõ¿¿ ñóäàëãàà íü ñîíãóóëèéí âàëþòûí áîäèò õàíøèíä íºëººëºõ, áîäèò 
âàëþòûí õàíøíû òºâøèí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàëä íºëººëºõ íºëººëëèéã 
ñóäàëñàí. Ñóäàëãààíäàà Ëàòèí Àìåðèêèéí 8 îðíûã õàìðóóëñàí áà 1980-ààñ 2000 
îí õ¿ðòýëõ îíóóäûã õàìðóóëñàí. 

¯ð ä¿í: Òºâ áàíê õàðààò áóñ áàéõ òóñàì âàëþòûí áîäèò õàíøèéí äóíäàæ áàãàñäàã 
áîëîõûã òîãòîîñîí.

Ìºíãºíèé áîäëîãî áîëîí òºñâèéí àëäàãäëûã ñàíõ¿¿æ¿¿ëýõ õ¿ðýýíä Òºâ 
áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëñîí ñóäàëãààíóóä:

Bade áîëîí Parkin (1988)• 

Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã Áîäëîãûí õàðààò áóñ áàéäàë áîëîí Ñàíõ¿¿ãèéí 
õàðààò áóñ áàéäàë ãýæ àíãèëààä Åâðîïûí 11 îðíû 1963-ààñ 1992 îí õ¿ðòýëõ 
ìýäýýëë¿¿ä äýýð ñóäàëãàà õèéñýí. 

¯ð ä¿í: Óëñ òºðèéí áîëîí ìºíãºíèé áîäëîãûí õî¸ð îíöëîã, èíôëÿöûí ò¿âøèí áà 
ò¿¿íèé õóâüñàõ ÷àíàðóóäûí õîîðîíäîõ õàìààðëûã ñóäàëñàí áà ÿìàð íýãýí õîëáîî 
àæèãëàãäààã¿é áàéíà

Alesina áîëîí Sachs• 

Alesina íü Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëäîã BP èíäåêñ äýýð íýìæ 
1 õóâüñàã÷ îðóóëñàí íü Òºâ áàíê áîãèíî õóãàöààò Ñàíãèéí âåêñåëèéã õóäàëäàæ 
àâàõûã õ¿ñäýã ýñýõèéã òîäðóóëñàí áàéñàí. Ñóäàëãààíäàà 1963-ààñ 1992 îí õ¿ðòýëõ 
11 îðíû ìýäýýëëèéã àøèãëàñàí. 

¯ð ä¿í: Èíôëÿöèéí äóíäàæ òºâøèí áà Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí 
õîîðîíäîõ õàðèëöàí õàìààðëûã òîäîðõîéëñîí.

Eijffi nger áîëîí Schaling• 

Ýäãýýð ñóäëàà÷èä íü Áîäëîãûí õàðààò áóñ áàéäëûã Ìºíãºíèé áîäëîãî 
õýðýãæ¿¿ëýõ ÷àäàìæ, Òºâ áàíêíû óäèðäàõ çºâëºëä çàñãèéí ãàçðûí òºëººëºã÷èä 
áàéãàà ýñýõ, Òºâ áàíêíû óäèðäàõ àëáàíû àæèë÷äûã ñîíãîí øàëãàðóóëàõ áîëîìæ 
ãýñýí 3 ¿íäñýí õýñýãò õóâààí òîîöñîí áà Ýäèéí çàñãèéí õàìòûí àæèëëàãàà, 
õºãæëèéí áàéãóóëëàãûí 11 îðíû 1963-ààñ 1992 îí õ¿ðòýëõ ìýäýýëýëä ä¿í 
øèíæèëãýý õèéñýí. 

¯ð ä¿í: Áîäëîãî õýðýãæ¿¿ëýõ á¿ðýí áèø ýðõ áîëîí Òºâ áàíêíû õîñîëñîí 
óäèðäëàãà íü Òºâ áàíêèéã óëàì õàðààò áîëãîäîã ãýñýí ä¿ãíýëòýíä õ¿ð÷ýý.
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Neyapti• 

Ñàíõ¿¿ãèéí çàõ çýýëèéí õºãæèë áîëîí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë çºâõºí 
òóõàéí ¿åèéí òºñâèéí àëäàãäàë áîëîí ìºíãº ¿íýã¿éäýõ ÿâäàëä íºëººëäºãã¿é áà 
èðýýä¿éä ýíýõ¿¿ íºëºº íü àæèãëàãäàæ áàéäàã ãýñýí òààìàã òàâèàä õºãæèíã¿é 
áîëîí õºãæèæ áóé 54 îðíû 10, 20 æèëèéí ìýäýýëýëä òóëãóóðëàí ñóäàëãààãàà 
õèéñýí áàéíà. Áóñàä á¿òýýë¿¿äýýñ îíöãîé áàéæ ÷àäñàí íü øèíæèëãýýã õèéõäýý 
Òààìàãëàëûí òåñò àøèãëàñàí ÿâäàë þì.

¯ð ä¿í: Òºñâèéí äóòàãäàë, àëäàãäàë íü ñàíõ¿¿ãèéí çàõ çýýë ñàéí õºãæººã¿é ìºí 
Òºâ áàíê õàíãàëòòàé õàðààò áóñ áàéæ ÷àäààã¿é òîõèîëäîëä èíôëÿöèä íºëººëäºã 
áîëîõûã áàòàëñàí.

Ñàíõ¿¿ãèéí òàéëàãíàë áîëîí èë òîä áàéäëûí õ¿ðýýíä Òºâ áàíêíû õàðààò 
áàéäëûã òîäîðõîéëñîí ñóäàëãààíóóä:

De Haan, Amtenbrink áîëîí Eijffi nger• 

Ýäãýýð ñóäëàà÷èä íü ñàíõ¿¿ãèéí òàéëàãíàë áîëîí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ 
áàéäëûí õîîðîíäîõ õàìààðëûã ñóäàëñàí. Ñóäàëãààíäàà 1998 îíä áîëîâñðóóëñàí 
èíäèêàòîðûã àøèãëñàí áà 16 Òºâ áàíêèí äýýð ñóäàëãàà õèéñýí. 

¯ð ä¿í: Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë áîëîí ñàíõ¿¿ãèéí òàéëàãíàëûí õîîðîíä 
ñºðºã õàìààðàë èëýðñýí.

Ìîíãîë óëñûí õóâüä ñóäëàãäñàí áàéäàë:

Ä.Ò¿âøèíæàðãàë - Áîäëîãûí òóóøòàé áóñ áàéäàë áà Òºâ áàíêíû áèå • 
äààñàí áàéäàë

Ýíýõ¿¿ á¿òýýëä ìºíãºíèé áîäëîãûí íºëºº, ìºíãºíèé áîäëîãûí òóóøòàé áóñ 
áàéäàë áà èíôëÿöèéí ãàæóóäàë, Òºâ áàíêíû áèå äààñàí áàéäàë áà èíôëÿöè, 
Ìîíãîë áîëîí øèëæèëòèéí ýäèéí çàñàãòàé îðíóóäûí Òºâ áàíêóóäûí áèå äààñàí 
áàéäëûí òàëààð ñóäàëãàà õèéãäñýí áàéíà. Ìºí Ìîíãîëáàíêíû áèå äààñàí áàéäëûã  
LVAW èíäåêñýýð õýìæñýí áàéíà

¯ð ä¿í: LVAW èíäåêñýýð õýìæñýí Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí èíäåêñ 0,49 
áóþó 49%-í õàðààò áóñ ãýæ ãàðñàí áàéñàí.

Á.Ìºíõ-Ýðäýíý, Á.Áèëã¿¿í, Á.Èõ-À÷ - Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí • 
LVAW èíäåêñ

Ýíýõ¿¿ á¿òýýëä Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã LVAW èíäåêñýýð òîîöîí 
õàðóóëñàí áà 2011 îíû áàéäëààð 0,66 áóþó 66 õóâèéí õàðààò áóñ áàéñàí.
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ÎÍÎËÛÍ ÕÝÑÝÃ

Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí òàëààðõ îíîë àðãà ç¿é 
 
Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí òàëààð ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä ìýòãýëöýýí, ìàðãààí 
íèëýýí èõ ãàðàõ áîëëîî. Òºâ áàíê íü Óëñûí Èõ Õóðëààñ áàòàëñàí õóóëèàð çîõèîí 
áàéãóóëàãääàã ó÷èð Çàñãèéí ãàçàð Òºâ áàíê õî¸ðûí õîîðîíä ÿìàð íýãýí õîëáîî 
¿ðãýëæ áàéäàã. ¯íýíäýý Òºâ áàíê áîëîí Çàñãèéí ãàçðûã áèå áèåíýýñýý òºãñ õàðààò áóñ 
áàéëãàõ áîëîìæã¿é þì. Èéìäýý ÷ ñ¿¿ëèéí ¿åä õàðààò áóñ áàéäëûí õàìãèéí îíîâ÷òîé 
õÿçãààðûã òîäîðõîéëîõ òàë äýýð õ¿ì¿¿ñ ìýòãýëöýõ áîëñîí. 

Õàðààò áóñ áàéäàë ãýäýã íü ìºíãºíèé áîäëîãûí õýðýãñë¿¿äèéã Çàñãèéí ãàçðààñ 
ÿìàð íýãýí õîðèã, îðîëöîî, çààâàð÷èëãààã¿éãýýð àøèãëàäàã áàéõûã õýëíý70.

Òºâ áàíê íü Çàñãèéí ãàçðààñ õàðààò áîëâîë ýäèéí çàñãèéí òîãòâîðã¿é áàéäàë 
äààìæèð÷, õÿíàëòã¿é áîëäîã áà Òºâ áàíê íü Çàñãèéí ãàçðûí ìýäýëä îðñíîîð óëñ 
òºðèéí øèíæòýé øèéäâýð¿¿ä ãàðäàã áàéíà. 

Alesina áîëîí Summers 1993 îíä ‘Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë áîëîí Ìàêðî 
ýäèéí çàñãèéí ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä’ á¿òýýëäýý ýäèéí çàñãèéí ºñºëò áîëîí Òºâ áàíêíû 
õàðààò áóñ áàéäëûí õàìààðëûã ñóäàëñàí. Alesina Summers õî¸ð íü 16 îðíû Òºâ 
áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã ñóäàëñàí áà BP áîëîí GMT èíäåêñ¿¿äèéã àøèãëàæýý. 
Ñóäàëãààíààñ õàðâàë:

Ãðàôèê 1. Äóíäàæ èíôëÿöè áîëîí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí èíäåêñ

Ýõ ¿¿ñâýð: Alisina, Summers - Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë áîëîí Ìàêðî ýäèéí çàñãèéí ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä, 1993

70 Henning, 1994
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Èíôëÿöèéí äóíäàæ ò¿âøèí áîëîí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí èíäåêñ íü 
ñºðºã õàìààðàëòàé áóþó èíôëÿöè ºíäºðòýé îðíû Òºâ áàíê õàðààò áàéäàã ãýñýí 
ä¿ãíýëòýíä õ¿ðñýí áàéíà.

Ìºí Wojciech S. Maliszewski íü 2000 îíä õèéñýí øèëæèëòèéí ýäèéí çàñàãòàé 
îðíóóäàä õèéñýí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí ñóäàëãààíäàà GMT èíäåêñýýð 
òîîöñîí õàðààò áóñ áàéäëûã èíôëÿöèéí ò¿âøèíòýé õàðüöóóëæ ¿çñýí. ¯¿íèé ¿ð 
ä¿íä:

Ãðàôèê 2. Èíôëÿöè áîëîí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí èíäåêñ

Ýõ ¿¿ñâýð: Wojciech S.Maliszewski - Øèëæèëòèéí ýäèéí çàñàãòàé îðíóóäûí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë, 2000

Alisina Summers-í 1993 îíä õèéñýí ñóäàëãààíû ¿ð ä¿íòýé Wojciech 
S.Maliszewski-í 2000 îíû ñóäàëãàà ÿã àäèë áóþó èíôëÿöè áîëîí õàðààò áóñ 
áàéäëûí èíäåêñ íü ñºðºã õàìààðàëòàé ãàðñàí. Èéìýýñ Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ 
áàéäàë íýìýãäýõ òóñàì ¿íäñýí çîðèëãî áîëîõ èíôëÿöèéí ò¿âøèíã áóóðóóëàõ 
ÿâäàëäàà õ¿ðäýã áîëîõ íü áàòëàãäàæ áàéãàà þì.
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Cukierman, Steven B.Webb áîëîí Bilin Neyapti íàðûí Äýëõèéí áàíêíû ýäèéí 
çàñãèéí òîéìíû 6-ð õýâëýëä ãàðãàñàí á¿òýýë áîëîõ “Òºâ áàíêóóäûí õàðààò áóñ 
áàéäëûã òîäîðõîéëîõ íü”-äîî LVAW èíäåêñèéã áîëîâñðóóëæ õºãæèíã¿é áîëîí 
õºãæèæ áóé îðíóóäûí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëñîí. Ýíý 
á¿òýýëä ìºí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë áîëîí èíôëÿöèéí õàìààðëûã ñóäàëñàí 
áà ¿ð ä¿í íü äàðààõ áàéäàëòàé áàéñàí:

Ãðàôèê 3. Èíôëÿöè áîëîí Õóóëèéí õ¿ðýýí äýõ Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí èíäåêñ

Ýõ ¿¿ñâýð: Cukierman, Steven B.Webbm Bilin Neyapti – Òºâ áàíêóóäûí õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëîõ íü

Ãðàôèêààñ õàðàõàä õºãæèíã¿é îðíóóäûí õóóëèéí õ¿ðýýí äýõ õàðààò áóñ áàéäàë 
íýìýãäýõ òóñàì èíôëÿöèéí ò¿âøèí ìýäýãäýõ¿éö áóóð÷ áàéñàí áîë õºãæèæ áóé 
îðíóóäûí õóâüä õóóëèéí õ¿ðýýí äýõ õàðààò áóñ áàéäàë íýìýãäñýíýýð èíôëÿöèéí 
ò¿âøèí òºäèéëºí áóóðàõã¿é áàéõ õàíäëàãà àæèãëàãäñàí. 
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ÑÓÄÀËÃÀÀÍÛ ÕÝÑÝÃ

Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëîõ íü:

Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëîã÷ CBIG çàãâàð, õàìãèéí ò¿ãýýìýë 
àøèãëàãääàã LVAU èíäåêñ áîëîí õàìãèéí îíîâ÷òîé òîäîðõîéëäîã èíäåêñ GMT-ã 
àøèãëàí Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëíî. 

CBIG ÇÀÃÂÀÐ

Ýíýõ¿¿ çàãâàðûã Amiru Ahsan, Michael Skully, J. Wickramanayake íàð íü 2006 
îíä áîëîâñðóóëñàí áà õóóëèéí õ¿ðýýíä, óëñ òºðèéí õ¿ðýýíä, ¿íèéí òîãòâîðòîé 
áàéäëûã çîðèëò áîëãîñîí áàéäàë, õºðâºõ õàíøèéí áîäëîãî, ìºíãºíèé áîäëîãûí, 
ñàíõ¿¿ãèéí äóòàãäëûã íºõºõ áàéäàë áîëîí ñàíõ¿¿ãèéí òàéëàãíàë ò¿¿íèé èë òîä 
áàéäëûí õ¿ðýýã ãîëëîí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîîöîîëäîã áàéíà.

Íèéò çóðãààí õýñãèéí 27 õóâüñàã÷èéí òóñëàìæòàéãààð õàðààò áóñ áàéäëûã 
òîäîðõîéëîõ áîëíî. Õàðààò áóñ áàéäëûã 0-ýýñ 1 õ¿ðòýë ¿íýëãýýãýýã ä¿ãíýõ áà 1 
ãýäýã íü Òºâ áàíê Çàñãèéí ãàçðààñ 100% õàðààò áóñ áóþó áèå äààñàí áàéíà ãýñýí 
¿ã þì.

¯íýëãýý õèéõ çóðãààí õýñã¿¿ä íü Õóóëèéí õ¿ðýýíä (Legal), Óëñ òºðèéí õ¿ðýýíä 
(Political), ¯íèéí òîãòâîðòîé áàéäëûí çîðèëãûí õ¿ðýýíä (Price Stability 
Objectives), Âàëþò çîõèöóóëàëòûí áîäëîãûí õ¿ðýýíä (Exchange rate policy), 
Ìºíãºíèé áîäëîãûí áîëîí ñàíõ¿¿ãèéí äóòàãäëûã õ¿ðýýíä (Monetary policy 
and defi cit fi nancing), Ñàíõ¿¿ãèéí òàéëàãíàë áîëîí èë òîä áàéäëûí õ¿ðýýíä 
(Accountability and Transparensy) ¿íýëãýý õèéãääýã þì. 

Èíäåêñ òîîöîîëîõ:

 

CBIGLeg - Õóóëèéí õ¿ðýýíä• 

CBIGPol - Óëñ òºðèéí õ¿ðýýíä • 

CBIGPStab - ¯íèéí òîãòâîðòîé áàéäëûí õ¿ðýýíä• 

CBIGForx - Âàëþòûí çîõèöóóëàëòûí áîäëîãûí õ¿ðýýíä• 

CBIGMonPol - Ìºíãºíèé áîäëîãûí áîëîí ñàíõ¿¿ãèéí äóòàãäëûí õ¿ðýýíä• 

CBIGAccTrans - Ñàíõ¿¿ãèéí òàéëàãíàë áîëîí èë òîä áàéäëûí õ¿ðýýíä• 

• 
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CBIG çàãâàðûã àøèãëàí 2013 îíû Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí ò¿âøèíã 
òîäîðõîéëü¸: (Äýëãýðýíã¿é òîîöîîëëûã Õàâñðàëò 1-ýýñ ¿çíý ¿¿)

 

CBIG çàãâàðààñ õàðâàë Ìîíãîë óëñ íü 86.6 õóâèéí õàðààò áóñ ãýñýí ä¿ãíýëòýíä 
õ¿ðýõýýð áàéíà. Õàðààò áóñ áàéäëûí òîîöîîëëûí ¿ð ä¿íä ñºðãººð íºëººëñºí 
õ¿÷èí ç¿éë¿¿ä íü Óëñ òºðèéí áîäëîãûí õ¿ðýýíä òîîöñîí õóâüñàã÷èä áîëîí 
Ìºíãºíèé áîäëîãî, òºñâèéí äóòàãäëûã ñàíõ¿¿æ¿¿ëýõ õ¿ðýýíä áàéñàí. 

Ýíýõ¿¿ çàãâàðûí õ¿ðýýíä Òºâ áàíê õàðààò áóñ áàéäëàà íýìýãä¿¿ëýõèéí òóëä 
Ìîíãîëáàíêíû Åðºíõèéëºã÷äèéã õàëàõ ÿâäëûã óëñ òºðººñ àíãèä, ìºí Çàñãèéí 
ãàçàðò îëãîõ çýýëëýãèéí íºõöºëèéã ÷àíãàëàõ íü ¿ð ä¿íòýé ãýñýí ä¿ãíýëòýíä õ¿ð÷ 
áàéíà. 

LVAU ÈÍÄÅÊÑ

Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã èëýðõèéëäýã ÷óõàë á¿ðäýë õýñãèéí íýã áîëîõ 
õóóëèéí õ¿ðýýíä õàðààò áóñ áàéõ ÿâäëûã õàðóóëäàã ýíýõ¿¿ èíäåêñèéã Alex 
Cukierman, Steven B. Webb áîëîí Bilin Neyapti íàð òîîöñîí þì. Ýíýõ¿¿ èíäåêñ 
íü Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëäîã õàìãèéí ò¿ãýýìýë àøèãëàãääàã 
èíäåêñ þì.

LVAU èíäåêñèéã òîîöîõäîî 4 õýñãèéí 16 õóâüñàã÷èéã àøèãëàäàã áà Áàíêíû 
óäèðäëàãûí (CEO), Óëñ òºðèéí (Policy Formulation), Çîðèëòèéí (Objectives) 
áîëîí Çàñãèéí ãàçàðò îëãîõ çýýëëýãèéí õÿçãààðëàëò (Limitation on lending to the 
Government) ãýñýí õýñã¿¿äýýñ á¿ðääýã áàéíà. Õýñýã òóñ á¿ð õóâèéí æèíãýýðýý 
ÿëãààòàé áà èíäåêñ òîîöîõîä õàðèëöàí àäèëã¿é íºëººòýé áàéäàã áàéíà. 

Èíäåêñ òîîöîõ:

 

Òàéëáàð:  1à=1-ð õýñãèéí à-äóãààð õóâüñàã÷

  4d=4-ð õýñãèéí d-ä¿ãýýð õóâüñàã÷

Èíäåêñèéã àøèãëàí 2013 îíû Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí ò¿âøèíã 
òîäîðõîéëü¸: (Äýëãýðýíã¿é òîîöîîëëûã Õàâñðàëò 2-îîñ ¿çíý ¿¿)
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LVAU èíäåêñèéã òîîöîæ ¿çýõýä Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë 0.73625 áóþó 
çàñãèéí ãàçðààñ 73.6 õóâèéí õàðààò áóñ áàéíà ãýæ ãàðñàí áàéíà. ªìíº òîîöñîí 
CBIG çàãâàðààñ õàðüöàíãóé ººð ä¿íòýé ãàðñàí íü LVAU èíäåêñ íü õóóëèéí 
îð÷èíã ãîëëîí àâ÷ ¿çñýí áà Ìîíãîëáàíêíààñ Çàñãèéí ãàçàðò îëãîõ çýýëëýãèéí 
íºõöºë äýýð àíõààðàõ ¸ñòîé ãýñýí ä¿ãíýëòýíä õ¿ðñýí.

GMT ÈÍÄÅÊÑ

1991 îíä Grilli, Masciandaro áîëîí Tabellini íàðûí çîõèîñîí Òºâ áàíêíû õàðààò 
áóñ áàéäëûã õýìæäýã GMT èíäåêñ íü Òºâ áàíêèéã Õóóëèéí õ¿ðýýíä (Political) 
áîëîí Ýäèéí çàñãèéí õ¿ðýýíä (Economic) õàðààò áóñ áàéäëûã õýìæäýã áà èõýíõè 
òîõèîëäîëä ýäèéí çàñãèéí áàéäàë, áàíêíû òîãòîëöîî çýðãýýðýý òºñººòýé óëñ 
îðíóóäûí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã õàðüöóóëñàí ñóäàëãààíä àøèãëàãääàã 
áàéíà.

Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã øèëæèëòèéí ýäèéí çàñàãòàé (transition 
economy) îðíóóäûí äóíäààñ áóþó õóó÷íààð Çºâëºëò õîëáîîò óëñûí ìýäýëä 
áàéñàí îðíóóäòàé õàðüöóóëàí õàðààò áóñ áàéäàë ÿìàð ò¿âøèíä áàéãààã ìýäýõèéã 
çîðèëîî. 

Õóó÷èí Çºâëºëò õîëáîîò óëñûí ìýäýëä áàéñàí 15 îðíîîñ 7-ã íü ñîíãîí àâ÷ 
2013 îíû áàéäëààð GMT èíäåêñèéí õ¿ðýýíä Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã 
òîäîðõîéëëîî. Óëñóóäûã ñîíãîí àâñàí øàëòãààí íü ìýäýýëëèéí îëäîöòîé 
áàéäëààñ øàëòãààëñàí áîëíî. Ìºí ýäãýýð óëñóóä íü 2 øàòëàëò áàíêíû 
òîãòîëöîîòîé óëñóóä þì. 

Õàðààò áóñ áàéäëûã Overall independence áóþó OI-ààð õýìæäýã áà ýíý íü 
OI=PI+EI-ýýð èëýðõèéëýãäýíý. Òîîöîîëëûí ÿâöàä Óëñ áîëãîíû Òºâ áàíê íü 17-í 
îä (*) öóãëóóëàõ áà á¿ãäèéã öóãëóóëæ ÷àäñàí òîõèîëäîëä òóõàéí óëñûí Òºâ áàíê 
íü Çàñãèéí ãàçðààñàà 100% õàðààò áóñ áàéíà ãýñýí óòãàòàé.
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Èíäåêñèéã àøèãëàí õàðààò áóñ áàéäëûã òîîöâîë:

 

G
1

G
2

G
3

B
4

B
5

R
6

R
7

C
8

C
9

PI D
10

D
11

D
12

D
13

D
14

D
15

M
16

M
17

EI O
I

Mongolia * * * * * * * 7 * * * * *  5 12
Armenia * * * * * * * 7 * * * * * * *  7 14
Belarus * * * * * 6 * * * * * *  6 12
Latvia * * * * * * * * * 9 * * *  3 12
Lithuania * * * * * * * * 8 * * * * * * *  7 15
Moldova * * * * * * * * 8 * * * * *  5 13
Russia * * * * * 5 * * * * * *  6 11
Ukraine * * * 3 * *  2 5

Óòãà:
G1 - Òºâ áàíêíû óäèðäëàãà Çàñãèéí ãàçðààñ òîìèëîãäîãã¿é áàéõ• 

G2 - Òºâ áàíêíû óäèðäëàãà 5-ñ äýýø æèëýýð òîìèëîãääîã• 

G3 - Òºâ áàíêíû óäèðäëàãûã õàëàõ ÿâäàë íü óëñ òºðòýé ÿìàð ÷ õîëáîîã¿é• 

B4 - Çàñãèéí ãàçðààñ Òºâ áàíêíû àëü ÷ óäèðäëàãûã òîìèëäîãã¿é áàéõ• 

B5 - Óäèðëàãûí çºâëºëèéã 5-ààñ äýýø æèëýýð òîìèëäîã áàéõ• 

R6 - Òºâ áàíêíû óäèðäàõ àëáàíä Çàñãèéí ãàçðààñ òºëººëºã÷ áàéõã¿é áàéõ• 

R7 - Ìºíãºíèé áîäëîãîä íü Çàñãèéí ãàçðûí çºâøººðºë õýðýãã¿é• 

C8 - Ìºíãºíèé òîãòâîðòîé áàéäëûã õàíãàõ ¿¿ðýãòýé áàéõ• 

C9 - Òºâ áàíê áîëîí Çàñãèéí ãàçðûí õîîðîíäûí çºð÷ëèéã çîõèöóóëàõ • 
õóóëüòàé
PI - Óëñ òºðèéí õàðààò áóñ áàéäàë• 

D10 - Çàñãèéí ãàçàðò îëãîõ çýýëëýã íü àâòîìàò÷èëàãäñàí áàéõ• 

D11 - Çàñãèéí ãàçàðò îëãîõ çýýëëýãèéí õ¿¿ íü çàõ çýýëèéí õ¿¿òýé àäèë • 
áàéõ
D12 - Çàñãèéí ãàçàðò îëãîõ çýýëëýã ò¿ð õóãàöààíûõ áàéõ• 

D13 - Çàñãèéí ãàçàðò îëãîõ çýýëëýãèéí õýìæýý õÿçãààðòàé áàéõ• 

D14 - Òºâ áàíê àíõäàã÷ çàõ çýýëä îðîëöäîãã¿é áàéõ• 

D15 - Á¿õ øóóä çýýë áàðüöààòàé• 

M16 - Õÿìäðóóëàëòûí õ¿¿ íü Òºâ áàíêíààñ òîäîðõîéëîãäîíî• 

M17 - Àðèëæààíû áàíêóóäûí õÿíàëòûã Òºâ áàíê õèéäýãã¿é áàéõ• 

EI - Ýäèéí çàñãèéí õàðààò áóñ áàéäàë• 
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OI - Íèéò õàðààò áóñ áàéäàë• 

Õàðààò áóñ áàéäëààð ¿íýëãýý õèéñýí îðíóóäàà õàðààò áóñ áàéäëààð íü æàãñààâàë:

Ìîíãîë óëñûí OI=12 áóþó 70,5 õóâèéí õàðààò áóñ áàéíà ãýæ ãàðñàí íü ¿íýëãýý 
õèéãäñýí îðíóóäààñ 6-ä îðñîí áà Ëàòâè áîëîí Áåëàðóñ óëñóóäòàé àäèë õýìæýýíèé 
õàðààò áóñ áàéíà. Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë íü øèëæèëòèéí ýäèéí 
çàñàãòàé îðíóóäûí õóâüä õàðüöàíãóé äýýã¿¿ð áóþó õàðààò áóñ áàéãàà íü ñàéí 
õýðýã þì. 
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ÒªÂ ÁÀÍÊÍÛ ÕÀÐÀÀÒ ÁÓÑ ÁÀÉÄËÛÍ ÈÍÔËßÖÈÄ ¯Ç¯¯ËÝÕ 
ÍªËªªÍÈÉ ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈÊ ÇÀÃÂÀÐ

Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí ìºíãºíèé áîäëîãîä ¿ç¿¿ëýõ íºëººã ñóäëàõààð 
äàðààõ õóâüñàã÷äûã òîäîðõîéëëîî. Õóâüñàã÷ á¿ðèéí òàéëáàð, ýõ ¿¿ñâýðèéã 
äóðäñàí áîëíî.

Òîîí ºãºãäëèéã 2011 îíû ¿ç¿¿ëýëò¿¿äýýð àâñàí áà õóãàöààíû ºìíºõ ¿åèéí 
¿ç¿¿ëýëò¿¿ä õàðãàëçàí 2010 õóâüä òîîöîãäñîí áîëíî. 

Òàéëáàðëàãäàã÷ õóâüñàã÷ 
Òàéëáàðëàãäàã÷ õóâüñàã÷ààð èíôëÿöèéã ñîíãîí àâñàí. Õýðýãëýã÷èéí ¿íèéí 
èíäåêñèéí ººð÷ëºëòººñ íàòóðàë ëîãàðèôì àâñàí óòãà íü èíôëÿöèéã òºëººëíº. 

Òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷èä
Èíôëÿöèä íºëººëºõ ãîë õóâüñàã÷äûã ñîíãîí àâñàí. ¯¿íä: 

Íèéò ìºíãº - 

M2-í ºñºëòèéí õóâèàñ ëîãàðèôì àâñàí óòãà. 
ÄÍÁ- 

ªìíºõ ¿åèéí ÄÍÁ-ýýñ (àì. äîëëàð) ëîãàðèôì àâñàí óòãà. 
Âàëþòûí õàíøèéí áîäëîãî- 

ÎÓÂÑàíãààñ òîäîðõîéëñíû äàãóó óëñ òîãòìîë õàíøèéí áîäëîãîòîé áîë 1 ãýñýí 
óòãà àâäàã äàììè õóâñàã÷. 

Õóäàëäààíû íýýëòòýé áàéäàë- 

Õóãàöààíû ºìíºõ ¿åèéí èìïîðò áîëîîä ýêñïîðòûí íèéëáýðèéí ÄÍÁ-íä 
õàðüöóóëñàí õàðüöàà. 

Èíôëÿöè, íèéò ìºíãº, ÄÍÁ, õóäàëäààíû íýýëòòýé áàéäëûí òîîí ºãºãäë¿¿äèéã 
Äýëõèéí Áàíêíû òîîí ºãºãäëèéí ñàíãààñ àâñàí áîëíî. ¯ÑÕ-íû 2012 îíû èìïîðò, 
ýêñïîðòûí òîîí ºãºãäëèéã àøèãëàí Ìîíãîë óëñûí õóäàëäààíû íýýëòòýé áàéäëûã 
òîîöîîëñîí. 

Âàëþòûí õàíøèéí áîäëîãûã òîäîðõîéëîõäîî Ilzetzki, Reinhart áîëîí Rogoff 
íàðûí The Country Chronologies and Background Material to Exchange Rate 
Arrangements into the 21st Century: Will the Anchor Currency Hold? óëñ îðíóóäûí 
òàéëàíã ¿íäýñëýí òîîöîîëñîí. 

Çàãâàðûí ãîë õóâüñàã÷ áîëîõ Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã Cukierman et al. 
(1992) àðãûí äàãóó ººðñäèéí òîîöîîëñîí èíäåêñýýð òºëººë¿¿ëýí àâñàí. Èíäåêñ 
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íü ýäèéí çàñàã áîëîîä õóóëèéí õ¿ðýýã õàìàðñàí 16 õóâüñàã÷ààñ á¿ðäýíý. Èíäåêñ 
íü 0-1 õîîðîíä óòãà àâàõ áà 1 ãýñýí óòãà á¿ðýí õàðààò áóñ áàéõûã èëýðõèéëíý. 

Gj;

Òààìàãëàë: Õàðààò áóñ áàéäàë ºíäºðòýé áàéõ íü Òºâ áàíêíû èíôëÿöèéí ýñðýã 
ÿâóóëàõ áîäëîãûã èë¿¿ ¿ð ä¿íòýé áàéëãàõ áóþó õàðààò áóñ áàéäàë íü èíôëÿöèä 
ñºðºã õàìààðàëòàé. 

Àðä÷èëëûí õóâüñàã÷èéã Polity IV òîîí ñàíãààñ Polity 2 ¿ç¿¿ëýëòèéí îíîîãîîð 
ä¿éö¿¿ëýí àâñàí. Óëñûí àðä÷èëëûí (0-10) îíîîíîîñ àâòîêðàòûí (0-10) îíîîã õàñ÷ 
îëäîíî. -10 áîëîîä 10-í õîîðîíä óòãà àâíà. Óòãûã 0-20 õ¿ðýýíä õàðãàëçóóëàõûí 
òóëä 10-ã íýìæ ºãñºíèéã Polity 12 õóâüñàã÷ààð òýìäýãëýâ. 

Áèäíèé òààìàãëàëààð àðä÷èëëûí çàðèì øèíæ ÷àíàðààñ õàìààð÷ Òºâ áàíêèíä 
ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò çîõèöóóëàõ áîëîîä èíôëÿöèéã õÿíàõàä èë¿¿ õàðààò áóñ 
áàéäëûã îëãîõ ó÷ðààñ àðä÷èëëûã òºëººæ áîëîõóéö äàðààõ õóâüñàã÷äûã çàãâàðòàà 
îðóóëñàí. 

1. Óäèðäëàãûí õÿçãààðëàëò íü åðºíõèé çàõèðëóóäûí øèéäâýð ãàðãàõ ýðõ 
ìýäýëä òóëãàðàõ èíñòèòóöèéí õÿçãààðëàëòûã õýìæäýã Polity 2-í îíîî. 
1-7 õîîðîíä óòãà àâíà. 1 = ýðõ ìýäýëä õÿçãààðëàëò áàéõã¿é. 7 = áóñàä óëñ 
òºðèéí ýðõ ìýäýëòí¿¿ä íü çàõèðëààñ èë¿¿ ýñâýë òýíö¿¿ ýðõ ìýäýëòýé. 

Òààìàãëàë: Çàõèðàëä èðýõ õÿçãààðëàëò ºíäºð áàéõ òóñàì Òºâ áàíê èë¿¿ ¿ð àøèãòàé 
àæèëëàíà. 

2. Óëñ òºðèéí õÿçãààðëàëòûí õóâüñàã÷ íü áîäëîãûí õ¿ðòýýìæòýé áàéäëûã 
òîîöäîã Henisz’s (2002) òîîöîîëñîí polcon iii õóâüñàã÷. 0-1 õîîðîíä óòãà 
àâàõ áà ºíäºð óòãàä ºíäºð õÿçãààðëàëò õàðãàëçàíà.

3. Õýâëýëèéí ýðõ ÷ºëººíèé õóâüñàã÷ íü 0, 1, 2 ãýñýí óòãà àâíà. 0 = õýâëýë íü 
÷ºëººò áóñ, 1 = õýâëýë íü õýñýã÷èëñýí ÷ºëººò áóñ áà 2 = õýâëýë íü ÷ºëººò. 

Òààìàãëàë: Õýâëýëèéí ýðõ ÷ºëººò áàéäàë áîëîîä óëñ òºðèéí õÿçãààðëàëò ñàéí 
áàéõ íü èíôëÿöèéã áàãà áàéëãàíà. 

Àðä÷èëëûí òºëººëºë áîëîõ õóâüñàã÷, óäèðäëàãûí õÿçãààðëàëò áîëîîä õýâëýëèéí 
ýðõ ÷ºëººíèé õóâüñàã÷äûã Freedom House-í òîîí ºãºãäëèéí Polity 2 óëñ òóñ 
á¿ðèéí òàéëàíãóóäûí äàãóó òîîöîæ ãàðãàñàí. 

Óëñ òºðèéí õÿçãààðëàëòûí õóâüñàã÷èéã Henisz-í áýëòãýñýí óëñ òºðèéí 
õÿçãààðëàëòûí 1800-2011 îíûã õàìàðñàí òîîí ºãºãäëèéí ñàíãààñ àâñàí. 
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Íýãäñýí òààìàãëàë:

Òààìàãëàë 1: Àðä÷èëñàí óëñûí õóâüä Òºâ áàíê íü õàðààò áóñ, õóäàëäàà íýýëòòýé, 
õýâëýë íü ÷ºëººò áîë èíôëÿöèéí ò¿âøèí áàãà áàéíà. 

Äýýðõ òààìàãëàëûí õ¿ðýýíä ýêîíîìåòðèêèéí ÕÁÊ àðãààð îëîí õóâüñàã÷òàé ðåãðåñèéí 
òýãøèòãýëèéã ¿íýëñýí. ¯íýëãýýã Eviews 7 ïðîãðàììûí òóñëàìæòàéãààð õèéñýí. 

Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí èíôëÿöèä ¿ç¿¿ëýõ íºëººã äàðààõ çàãâàðóóäûí 
õ¿ðýýíä ¿íýëíý.

Çàãâàð 1. INFLATION = C(1)*CBI + C(2)*POLITY12 + C(3)*LAGINFLATION + 
C(4)*LAGM2 + C(5)*GDP + C(6)*OPENNESS + C(7)

Çàãâàð 2. INFLATION = C(1)*CBI + C(2)*EXECCON + C(3)*LAGINFLATION + 
C(4)*LAGM2 + C(5)*GDP + C(6)*OPENNESS + C(7)

Çàãâàð 3. INFLATION = C(1)*CBI + C(2)*POLCON + C(3)*LAGINFLATION + 
C(4)*LAGM2 + C(5)*GDP + C(6)*OPENNESS + C(7)

Çàãâàð 4. INFLATION = C(1)*CBI + C(2)*FREEPRESS + C(3)*LAGINFLATION + 
C(4)*LAGM2 + C(5)*GDP + C(6)*OPENNESS + C(7)

Çàãâàð 5. INFLATION = C(1)*CBI + C(2)*LAGINFLATION + C(3)*LAGM2 + 
C(4)*GDP + C(5)*OPENNESS + C(6)*FIXED + C(7)

Òºâ áàíêíû õàðààò áàéäëûí èíôëÿöèä ¿ç¿¿ëýõ íºëºº

Òàéëáàðëàãäàã÷ õóâüñàã÷: èíôëÿöè

 Çàãâàð 1 Çàãâàð 2 Çàãâàð 3 Çàãâàð 4 Çàãâàð 5
CBI -0.01998* -0.0252** -0.02539** -0.02606*** -0.00809
Polity12 -0.0625***     
Execcon  -0.17957***    
Polcon   -2.59883***   
Pressfree    0.010892***  
Laginf 0.050036*** 0.031496*** 0.033074*** 0.020134*** 0.091381
LagM2 9.85E-19*** 1.14E-18*** 7.08E-19*** 1.37E-18*** 1.67E-18***
GDP -0.04837** -0.09162*** -0.04143** -0.06266*** 0.023417
Openness 0.019967 0.126374* 0.067676 0.003668 0.028123
Fixed     0.385686
Constant 3.968147*** 5.030664*** 4.027589*** 2.963016*** 0.716937

Òàéëáàð: * 95% à÷ õîëáîãäîëòîé, ** 99% à÷ õîëáîãäîëòîé, *** 99,9% à÷ õîëáîãäîëòîé
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¯Ð Ä¯Í

Çàãâàð 1-ä M2-í õóãàöààíû ºìíºõ ¿åèéí íºëººã îðóóëæ õÿíàæ ºãñºíººð Òºâ 
áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí èíôëÿöèä ¿ç¿¿ëýõ íºëººã òàéëáàðëàñàí. Òºâ áàíêíû 
õàðààò áóñ áàéäàë íü èíôëÿöèä ñºðºã íºëººòýé áóþó õàðààò áóñ áàéäàë ñàéæèð÷ 
õàðààò áóñ áàéäëûí èíäåêñ íýã õóâèàð íýìýãäýõýä èíôëÿöèéí ò¿âøèí 1,9 õóâèàð 
áóóðíà ãýñýí ¿ð ä¿í ãàðñàí áàéíà. Èë¿¿ àðä÷èëñàí óëñóóäûí õóâüä èíôëÿöèéí 
ò¿âøèí äîîãóóð áàéíà. Õóäàëäààíû íýýëòòýé áàéäàë à÷ õîëáîãäîëã¿é ãàðñàí 
áîëîâ÷ áóñàä õóâüñàã÷äûí ¿ð ä¿í áèäíèé òààìàãëàëòàé íèéöýæ áàéíà.

Çàãâàð 2-ò óäèðäëàãûí õÿçãààðëàëòûí õóâüñàã÷èéã îðóóëæ èðñýí. Óäèðäëàãûí 
õÿçãààðëàëòûí îíîî ºíäºð áàéõ òóñàì áóñàä ýðõ ìýäýëòí¿¿äèéí õóâüä õàðüöàíãóé 
òýãø ýðõ ¿éë÷èëíý ãýñýí ¿ã. Áèäíèé äýâø¿¿ëñýí òààìàãëàëààð õÿçãààðëàëò ºíäºð 
áàéõ òóñàì ìºíãºíèé áîäëîãî ¿ð àøèã ñàéòàé áàéíà ãýñýí íü çàãâàðûí ¿ð ä¿íòýé 
íèéöýæ áàéíà. 

Çàãâàð 3-ò óëñ òºðèéí õÿçãààðëàëòûí õóâüñàã÷èéã îðóóëæ èðñýí. Òºâ áàíêíû ¿éë 
àæèëëàãààíä óëñ òºð÷äèéí îðîëöîî áàãà áàéõàä Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí 
íºëºº ºíäºð áàéíà. Èíãýñíýýð èíôëÿöèéí ò¿âøèí áàãà òîäîðõîéëîãäîíî.

Çàãâàð 4-ò õýâëýëèéí ýðõ ÷ºëººò áàéäëûí õóâüñàã÷èéã îðóóëæ ¿íýëñýí. 

Çàãâàðò 5-ä âàëþòûí òîãòìîë õàíøèéí áîäëîãûí äàììè õóâüñàã÷ îðóóëñàí ÷ 
èíôëÿöèä ¿ç¿¿ëýõ íºëºº íü à÷ õîëáîãäîëã¿é ãàðñàí. 
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Ä¯ÃÍÝËÒ

Õàìãèéí ò¿ãýýìýë àøèãëàãääàã ìºí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã õàìãèéí 
îíîâ÷òîé òîäîðõîéëäîã õýìýýí òîãòîîãäñîí71 èíäåêñ¿¿äèéã àøèãëàí 
Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë áîëîí Øèëæèëòèéí ýäèéí çàñàãòàé 7 îðíû 
Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã òîäîðõîéëëîî. CBIG çàãâàðûí äàãóó Ìîíãîëáàíê 
86,6 õóâèéí õàðààò áóñ, õàìãèéí ò¿ãýýìýë àøèãëàãääàã LVAU èíäåêñèéí äàãóó 
76,6 õóâèéí õàðààò áóñ, õàìãèéí áîäèòîé Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûã 
òîäîðõîéëîã÷ GMT èíäåêñèéí äàãóó 70,5 õóâèéí õàðààò áóñ ãýæ ãàðñàí. Àëü ÷ 
èíäåêñ, çàãâàðûí õóâüä Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë 100 õóâü áóþó Çàñãèéí 
ãàçðààñ îãò õàðààò áèø ãýæ ãàðàõ ¸ñòîé áàéñàí. 

CBIG çàãâàðààñ õàðâàë õóóëèéí, óëñ òºðèéí áîëîí òºñâèéí äóòàãäëûã 
ñàíõ¿¿æ¿¿ëýõ òàë äýýð Òºâ áàíêíû õóóëü òèéì ÷ ñàéí çîõèöóóëàãäààã¿é íü 
õàðàãäñàí áà ýäãýýð íü Ìîíãîëáàíêûã Çàñãèéí ãàçðààñ õàðààò áóñ áàéëãàõàä òèéì 
÷ õàíãàëòòàé áàéæ ÷àäàõã¿é íü òîäîðõîé áîëñîí. 

LVAU èíäåêñýýñ õàðâàë Òºâ áàíêíû óäèðäëàãûã òîìèëîõ, õàëàõ àñóóäëóóä ìºí 
Çàñãèéí ãàçàðò îëãîõ çýýëëýãèéí íºõöë¿¿ä íü Çàñãèéí ãàçðààñ Ìîíãîëáàíêèéã 
õàíãàëòòàé õàðààò áóñ áàéõàä ñºðãººð íºëººëäºã íü àæèãëàãäñàí.

GMT èíäåêñýýñ õàðâàë ýäèéí çàñãèéí õàðààò áóñ áàéäàë õýñãýýñ õàíãàëòã¿é 
¿íýëãýý àâñàí òóë Ìîíãîëáàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë òèéì ÷ ñàéí ¿íýëãýý àâ÷ 
÷àäààã¿é þì.

Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäëûí èíôëÿöèä ¿ç¿¿ëýõ íºëººã ¿íýëýõ çîðèëãîîð 5 
çàãâàð áîëîâñðóóëàí ýêîíîìåòðèê àðãààð ¿íýëñýí. ¯íýëãýýíèé ¿ð ä¿í áèäíèé 
äýâø¿¿ëñýí òààìàãëàëûí äàãóó áóþó Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ áàéäàë ñàéæðàõ 
íü èíôëÿöèéí ò¿âøíèéã áóóðóóëíà. Ìºí óäèðäëàãûí õÿçãààðëàëò, óëñ òºðèéí 
õÿçãààðëàëò áîëîîä àðä÷èëëûí èíäåêñ ñàéí áàéõ íü èíôëÿöèéã áàãà áàéëãàõàä à÷ 
õîëáîãäîëòîé áàéíà. 

¯íýëãýý õèéñýí çàãâàð áîëîí èíäåêñ¿¿äýýñ íýãòãýýä õàðâàë:
Ìîíãîëáàíê íü õóóëèéí õ¿ðýýíä õàðààò áóñ áàéäàë íü õàíãàëòã¿é- 
Çàñãèéí ãàçàðò îëãîõ çýýëëýãèéí íºõöºë¿¿ä íü òîäîðõîé áóñ- 
Ìîíãîëáàíêíû óäèðäàõ çºâëºëèéã òîìèëîõ, õàëàõ õóóëèéí çîõèöóóëàëò - 
õàíãàëòã¿é

ãýñýí ä¿ãíýëòýíä õ¿ðëýý. Ìºí ñ¿¿ëèéí ¿åä Ìîíãîë óëñûí èíôëÿöèéí õýìæýý 
õàðüöàíãóé òîãòâîðæèæ áàéãàà íü èíôëÿöè áîëîí Òºâ áàíêíû õàðààò áóñ 
áàéäëûí õàìààðëûí äàãóó Ìîíãîëáàíê õàðüöàíãóé õàðààò áóñ áîëæ áàéãàà áàéõ 
ãýñýí òààìàãëàëûã òàâüæ áàéíà.

71 Aleksandra Maslowska – Quest for the best: How to measure central bank independence and show its relation with 
infl ation?
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ÕÀÂÑÐÀËÒ 1
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ÕÀÂÑÐÀËÒ 2

LVAU èíäåêñ

 Variables Weight Numerical 
coding Ìîíãîëä

1. CEO    

a

 0,05   
Over 8 years  1  
6 to 8 years  0,75 0,75
5 years  0,5  
4 years  0,25  
Under 4 years or at the discretion of appointer  0  

b

 0,05   
Board of central bank  1  

A council of the central bank board, executive branch, 
and legislative branch  0,75  

Legislature  0,5 0,5
Executive collectively  0,25  
One or two members of the executive branch  0  

c

 0,05   
No provision for dismissal  1  
Only for reasons not related to policy  0,83  
At the discretion of central bank board  0,67  
At legislature`s discretion  0,5 0,5
Unconditional dismissal possible by legislature  0,33  
At executive`s discretion  0,17  
Unconditional dismissal possible by executive  0  

d

 0,05   
No  1 1
Only with permission of the executive branch  0,5  
No rule against CEO holding another offi ce  0  

2. Policy formulation    

a

 0,05   
Bank alone  1 1
Bank participates, but has little infl uence  0,67  
Bank only advises government  0,33  
Bank has no say  0  
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b

 0,05   
The bank, on issues clearly defi ned in the law as its 
objectives  1 1

Government, on policy issues not clearly defi ned as 
the bank`s goals or in case of confl ict within the bank  0,8  

A council of the bank, executive branch, and 
legislative branch  0,6  

The legislature, on policy issues  0,4  

The executive branch on policy issues, subject to due 
process and possible protest by the bank  0,2  

The executive branch has unconditional priority  0  

c
 0,05   

Central bank active  1  
Central bank has no infl uence  0 0

3.Objectives 0,15   

a

Price stability is the major or only objective in the 
charter, and the central bank has the fi nal word in 
case of confl ict with other government objectives

 1 1

Price stability is the only objective  0,8  

Price stability is one goal, with other compatible 
objectives, such as a stable banking system  0,6  

Price stability is one goal, with potentially confl icting 
objectives, such as full employment  0,4  

No objectives stated in the bank charter  0,2  
Stated objectives do not include price stability  0  

4.Limitations on lending to the government    

a

 0,15   
No advances permitted  1  
Advanced permitted, but with strict limits  0,67 0,67
Advanced permitted, and the limits are loose  0,33  
No legal limits on lending  0  

b

 0,1   
Not permitted  1  
Permitted, but with strict limits  0,67 0,67
Permitted, and the limits are loose  0,33  
No legal limits on lending  0  
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c

 0,1   
Controlled by the bank  1 1
Specifi ed by the bank charter  0,67  
Agreed between the central bank and executive  0,33  
Decided by the executive branch alone  0  

d

 0,05   
Only the central government  1 1
All levels of government  0,67  
Those mentioned above and public enterprises  0,33  
Public and private sector  0  

e

 0,025   
Currency amounts  1  
Shares of central bank demand liabilities or capital  0,67  
Shares of government revenue  0,33 0,33
Shares of government expenditures  0  

f

 0,025   
Within 6 months  1  
Within 1 year  0,67 0,67
More than 1 year  0,33  
No mention of maturity in the law  0  

g

 0,025   
Above minimum rates  1  
At market rates  0,75  
Below maximum rates  0,5  
Interest rate is not mentioned  0,25 0,25
No interest on government borrowing from the 
central bank  0  

h

Central bank prohibited from buying or selling 
government securities in the primary market 0,025   

Yes  1  
No  0 0



Ìîíãîëáàíê   Ñóäàëãààíû àæèë “Òîâõèìîë-8”

272

ÕÀÂÑÐÀËÒ 3

Ýêîíîìåòðèê çàãâàðóóäûí ¿íýëãýýíèé ¿ð ä¿í

Dependent Variable: INFLATION
Method: Least Squares
Date: 05/09/13 Time: 13:44
Sample (adjusted): 1 56
Included observations: 56 after adjustments

Variable Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob. 

CBI -0.01998 0.006486 -3.0805 0.0034
POLITY12 -0.0625 0.008037 -7.776669 0
LAGINFLATION 0.050036 0.005079 9.851195 0
LAGM2 9.85E-19 1.02E-19 9.703568 0
GDP -0.04837 0.01218 -3.970948 0.0002
OPENNESS 0.019967 0.047988 0.416091 0.6792
C 3.968147 0.408656 9.710233 0

R-squared 0.979177  Mean dependent var 2.17615
Adjusted R-squared 0.976627  S.D. dependent var 0.744052
S.E. of regression 0.113752  Akaike info criterion -1.39313
Sum squared resid 0.634035  Schwarz criterion -1.13996
Log likelihood 46.00752  Hannan-Quinn criter. -1.29497
F-statistic 384.0274  Durbin-Watson stat 2.078112
Prob(F-statistic) 0
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Dependent Variable: INFLATION
Method: Least Squares
Date: 05/09/13 Time: 14:09
Sample (adjusted): 1 56
Included observations: 56 after adjustments

Variable Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob. 

CBI -0.0252 0.006753 -3.73153 0.0005
EXECCON -0.17957 0.024711 -7.2667 0
LAGINFLATION 0.031496 0.005854 5.380312 0
LAGM2 1.14E-18 8.84E-20 12.94043 0
GDP -0.09162 0.016642 -5.50516 0
OPENNESS 0.126374 0.054574 2.315655 0.0248
C 5.030664 0.540703 9.303935 0

R-squared 0.977608  Mean dependent var 2.17615
Adjusted R-squared 0.974866  S.D. dependent var 0.744052
S.E. of regression 0.11796  Akaike info criterion -1.32047
Sum squared resid 0.681814  Schwarz criterion -1.0673
Log likelihood 43.97326  Hannan-Quinn criter. -1.22232
F-statistic 356.544  Durbin-Watson stat 2.14136
Prob(F-statistic) 0

Dependent Variable: INFLATION
Method: Least Squares
Date: 05/09/13 Time: 14:25
Sample (adjusted): 1 56
Included observations: 56 after adjustments

Variable Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob. 

CBI -0.02539 0.006257 -4.05712 0.0002
POLCON -2.59883 0.311612 -8.33995 0
LAGINFLATION 0.033074 0.005289 6.253697 0
LAGM2 7.08E-19 1.26E-19 5.613967 0
GDP -0.04143 0.011222 -3.69205 0.0006
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OPENNESS 0.067676 0.047443 1.426485 0.1601
C 4.027589 0.39222 10.2687 0

R-squared 0.980771  Mean dependent var 2.17615
Adjusted R-squared 0.978417  S.D. dependent var 0.744052
S.E. of regression 0.10931  Akaike info criterion -1.47279
Sum squared resid 0.585484  Schwarz criterion -1.21962
Log likelihood 48.23813  Hannan-Quinn criter. -1.37464
F-statistic 416.5496  Durbin-Watson stat 2.258493
Prob(F-statistic) 0

Dependent Variable: INFLATION
Method: Least Squares
Date: 05/09/13 Time: 14:37
Sample (adjusted): 1 56
Included observations: 56 after adjustments

Variable Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob. 

CBI -0.02606 0.00238 -10.9458 0
FREEPRESS 0.010892 0.000393 27.72949 0
LAGINFLATION 0.020134 0.002149 9.369637 0
LAGM2 1.37E-18 1.95E-20 70.34492 0
GDP -0.06266 0.004448 -14.087 0
OPENNESS 0.003668 0.017353 0.211356 0.8335
C 2.963016 0.117876 25.13681 0

R-squared 0.997213  Mean dependent var 2.17615
Adjusted R-squared 0.996872  S.D. dependent var 0.744052
S.E. of regression 0.041616  Akaike info criterion -3.40419
Sum squared resid 0.084864  Schwarz criterion -3.15102
Log likelihood 102.3172  Hannan-Quinn criter. -3.30603
F-statistic 2922.004  Durbin-Watson stat 1.408691
Prob(F-statistic) 0
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Dependent Variable: INFLATION
Method: Least Squares
Date: 05/09/13 Time: 14:45
Sample (adjusted): 1 56
Included observations: 56 after adjustments

Variable Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob. 

CBI -0.00809 0.021229 -0.38123 0.7047
LAGINFLATION 0.091381 0.062095 1.471643 0.1475
LAGM2 1.67E-18 8.05E-20 20.7631 0
GDP 0.023417 0.038191 0.61316 0.5426
OPENNESS 0.028123 0.135976 0.206825 0.837
FIXED 0.385686 0.575283 0.670427 0.5057
C 0.716937 1.717992 0.417311 0.6783

R-squared 0.9539  Mean dependent var 2.17615
Adjusted R-squared 0.948255  S.D. dependent var 0.744052
S.E. of regression 0.169254  Akaike info criterion -0.59837
Sum squared resid 1.403695  Schwarz criterion -0.3452
Log likelihood 23.75426  Hannan-Quinn criter. -0.50021
F-statistic 168.9834  Durbin-Watson stat 3.253322
Prob(F-statistic) 0


