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I.Îðøèë 
 

Ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä òºâ áàíêíû ìºíãºíèé áîäëîãî õýðýãæ¿¿ëýõ àðãà áàðèë íü 
¿íèéí òîãòâîðòîé áàéäëûã áîäëîãûí ãîë çîðèëãîî áîëãîí àæèëëàõ áîëñíîîð 
æèëèéí èíôëÿöèéí ò¿âøèí ýð÷èìòýé áóóð÷ òîãòâîðæèõ õàíäëàãàòàé áàéõàä õàðèí 
ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò òîãòâîðòîé ºñºõ õàíäëàãàòàé áàéëàà. 
  

Ýíýõ¿¿ èíôëÿöè, ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ýðñ ÿëãààòàé õàíäëàãààñ õàðàõàä 
èíôëÿöè,ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí õîîðîíä òîãòâîðòîé õàìààðàë áàéãàà ýñýõ íü 
ýðãýëçýýòýé. Èéì õýäèé ÷ ìºíãºíèé àãðåãàòóóäûí õîîðîíäûí õàìààðëûã ãàðãàí, 
èíôëÿöè ìºíãºíèé ãîë ãîë àãðåãàòóóäòàé õýðõýí óÿëäàà íºëººòýé  áàéãààã 
çàãâàð÷èëàí ñóäàëñíààð èíôëÿöè áîëîí íèéò ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õàìààðëûã 
ñóäàëñàíòàé àäèë ¿ð ä¿íä õ¿ð÷ áîëíî. Íºãººòýéã¿¿ð ìºíãºíèé áîäëîãûí 
õýðýãñë¿¿ä áîëîí áóñàä  øàëòãààíààð ìºíãºíéè á¿òýö ººð÷ëºãäºõºä ìºíãºíèé 
àãðåãàòóóäàä  õàðèëöàí àäèëã¿é íºëºº ¿ç¿¿ëäýã òóë èíôëÿöèä ¿ç¿¿ëýõ 
íºëººëë¿¿äèéã ÿëãàí õàðàõ áîëîëöîîã îëãîõ þì.  
 

Èíôëÿöèä ýäèéí çàñãèéí îëîí õ¿÷èí ç¿éë íºëººëäºã.Ãýõäýý Èíôëÿöè áîëîí 
ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíä òîãòâîðòîé õàìààðàë òîä àæèãëàãäàõã¿é áàéõ 
íü òºâëºðñºí òºëºâëºãººò ýäèéí çàñãààñ çàõ çýýëèéí ýäèéí çàñãèéí ñèñòåìä 
øèëæñýí ìàíàé îðíû õóâüä á¿òöèéí áóþó øèëæèëòèéí èíôëÿöèòàé õîëáîîòîé 
áàéõ òàëòàé.  
 

Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò èíôëÿöèä, èíôëÿöè ýäèéí çàñàãò òîäîðõîé õóãàöààíû 
õîöðîëòîéãîîð íºëººëäºã ó÷ðààñ ò¿¿íèéã òîäîðõîéëîõ, òààìàãëàë äýâø¿¿ëýõ 
çàãâàðûã îëîõ íü ìºíãºíèé áîäëîãûã áîëîâñðóóëàõàä ÷óõàë à÷ õîëáîãäîëòîé.  
 

Ñóäàëãààíû çîðèëãî íü îð÷èí ¿åèéí òºâ /ÌÁ/ áàíêíû ñ¿¿ëèéí ¿åèéí 
ìýäýýëëèéã àøèãëàí ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä, ãîë ãîë ìºíãºíèé àãðåãàòóóä èíôëÿöè 
õîîðîíäûí õàìààðëûã òîäîðõîéëîõ çàìààð èíôëÿöè áîëîí íèéò ìºíãºíèé 
¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðëóóäûã òîäîðõîéëæ, Ìîíãîëûí äàðàà ñàðóóäûí 
èíôëÿöèéã òààìàãëàí ºìíº ãàðãàñàí õàìààðàë äýýðýý ¿íäýñëýí ¿íèéí ò¿âøèíã 
òîãòâîðòîé áàéëãàõàä ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã  õýðõýí àøèãëàæ áîëîõûã 
ãàðãàõàä îðøèíî.  
 
Ýíý ñóäàëãààíû 2 äóãààð õýñýãò èíôëÿöèä íºëººëºõ õ¿÷èí ç¿éëñ áîëîõ ìîíåòàðè 
áóñ, ìîíåòàðè õ¿÷èí ç¿éëèéã ìàíàé îðíû õóâüä øèëæèëòèéí ýäèéí çàñàãòàé 
áàéñàíòàé õîëáîãäóóëàí äóðüäñàí. 3 äóãààð õýñýãò ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã 
óäèðäàõ çàìààð èíôëÿöèéã òîãòâîðæóóëàõàä àøèãëàæ áîëîõ  Ìîíãîëáàíêíààñ 
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ìºíãºíèé áîäëîãûã õýðýãæ¿¿ëäýã ¿íäñýí õýðýãñë¿¿äèéã ýíãèéíýýð òàéëáàðëàõ, 
àíõàí øàòíû îéëãîëò ºãºõ çîðèëãîîð òîâ÷ äóðüäñàí.  
4 ä¿ãýýð õýñýã íü ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëòèéí õîîðîíäûí õàìààðëûã îíîëûí õóâüä 
òîìú¸îëñîí.  Ìºíãèéã á¿ðä¿¿ëýã÷ õ¿÷èí ç¿éëñèéí ººð÷ëºëòººð ìºíãºíèé 
àãðåãàòóóäàä õýðõýí ººð÷ëºëò îðäãèéã ãàðãàñàí. 5 äóãààð õýñýãò ìîíåòàðèñò 
çàãâàðààð èíôëÿöè áîëîí ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðëûã ãàðãàõ. 
6 äóãààð õýñýã íü èíôëÿöèéí òààìàãëàëûí ñ¿¿ëèéí ¿åä ºðãºí àøèãëàæ  áóé ARIMA 
áîëîí VAR çàãâàðààð ¿íýëñýí.  7 äóãààð õýñýã øèíæèëãýýíä àøèãëàãäñàí òîîí 
¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí òîâ÷ òàéëáàð, äèíàìèê õàíäëàãà, ADF òåñòèéí ¿ð ä¿íã òóñ òóñ 
îðóóëñàí. Ýäãýýð òîîí ¿ç¿¿ëýëòèéã Ìîíãîëáàíêíû âýá-ñàéò www.mongolbank.mn 
ýýñ àâ÷ àøèãëàñàí áºãººä çàðèì ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã ñóäàëãààíäàà çîðèóëàí òîîöîîëîí 
ãàðãàí àâ÷ àøèãëàñàí. 8 äóãààð õýñýã íü çàãâàðóóäûí ¿íýëãýýíèé ¿ð ä¿íãèéí 
òàéëáàð þì. ¯íýëãýýã õàâñðàëòàíä ãàðãàñàí áàéãàà. 9 ä¿ãýýð õýñýãò èíôëÿöèéí 
òààìàãëàë áîëîí ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã óÿëäóóëàõ íü :Ýíý õýñýãò ìºíãºíèé 
¿ç¿¿ëýëòýýð èíôëÿöèéã òîãòâîðæóóëàõ áîëîìæèéã àâ÷ ¿çñýí .10 äóãààð õýñýãò 
ñóäàëãààíû ¿ð ä¿íã àøèãëàí åðºíõèéä íü ä¿ãíýñýí.              
 

II. Èíôëÿöèä íºëººëºõ õ¿÷èí ç¿éëñ 
 
Èíôëÿöèéí òàëààð ýðäýìòäèéí äóíä ÿíç á¿ðèéí ¿çýë áàðèìòëàë áàéäàã. Åðºíõèéä 
íü àâ÷ ¿çâýë èíôëÿöèä íºëººëºõ õ¿÷èí ç¿éëèéã :  

 
• Ìîíåòàðè áèø õ¿÷èí ç¿éë  
• Ìîíåòàðè õ¿÷èí ç¿éë ãýæ õî¸ð ÿëãàæ  ñóäëàõ íü ç¿éòýé.  

 
2.1 Ìîíåòàðè áèø õ¿÷èí ç¿éëèéí íºëººëºë 

 
Ìàíàé îðíû õóâüä ìîíåòàðè áèø õ¿÷èí ç¿éëèéí ãîë øàëòãààí íü :  
 

a) Ñîöèàëèñò ýäèéí çàñãààñ çàõ çýýëèéí ýäèéí çàñàãò øèëæèæ áàéãàà ¿åä 
á¿òöèéí õ¿÷èí ç¿éëýýñ øàëòãààëàõ á¿òöèéí èíôëÿöè; 

b) Çàðäëûí ºñºëòººñ óëàìæèëñàí çàðäëûí èíôëÿöè; 
 
Á¿òöèéí èíôëÿöè áóþó øèëæèëòèéí ¿åèéí èíôëÿöèéí õ¿÷èí ç¿éë íü :  
 
1. Òºâëºðñºí òºëºâëºãººò ¿åèéí ýäèéí çàñãèéí á¿òýö çàõ çýýëèéí ýäèéí çàñàãò 

ãýðýýñëýãäñýí áàéäàë 
2. ¯éëäâýðëýë çàõ çýýëèéí äàíãààðàà íî¸ðõñîí áàéäàë 
 
Íèéë¿¿ëýëòèéí äàðàìò á¿õèé èíôëÿöèéí õàìðàõ õ¿ðýý íü Ìîíãîëûí íºõöºëä 
èíôëÿöèéí çàðäëûí øèíæ äàâóóòàé áàéãààãààð òîäîðõîéëîãäîíî. 
Çàðäëûí èíôëÿöè íü äàðààõü õ¿÷èí ç¿éëýýñ õàìààðàëòàé.  
 

• Ò¿¿õèé ýäèéí íººö, ýð÷èì õ¿÷íèé õ¿÷èí ç¿éë  
• Ýðýëòèéí á¿òöèéí õ¿÷èí ç¿éë  
• Íýðëýñýí öàëèíãèéí õýìæýýíèé õ¿÷èí ç¿éë  
• Òåõíèê, òåõíîëîãèéí õîöðîãäëûí õ¿÷èí ç¿éë  
• Àæ  àõóéí õîëáîî òàñàðñàí õ¿÷èí ç¿éë  
• Èíôëÿöèéí õ¿ëýýëòèéí õ¿÷èí ç¿éë  

 
Òºâëºðñºí òºëºâëºãººò ýäèéí çàñãààñ çàõ çýýëèéí ñèñòåìä øèëæèæ áóé á¿õ îðíóóä 
øèëæèëò ýõýëñýí äàðóéä ãîë òºëºâ èõ ºíäºð èíôëÿöèòàé òóëãàð÷ èðñýí. Èíãýæ  
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èíôëÿöè õýò ºññºí ó÷èð øàëòãààí þó áàéâ? õàðüöàíãóé ¿íèéí ñèñòåì /relative 
prices/ õÿíàëëòàé ¿íèéí îð÷èíä ìàø èõ ãàæóóäàëòàé áàéñàí íü öàõèëãààí, õ¿íñ 
çýðýã ñóóðü ¿íèéí ÷ºëººëºëòèéí ¿åä èõ õýìæýýíèé ¿íèéí ºñºëòººð èëýðäýã. Ìºí 
äèéëýíõ øèëæèëòèéí ýäèéí çàñãóóäàä òºñâèéí òýíöýë àëäàãäñàí áàéñàí, ÑÝÂ-í 
ãàäààä õóäàëäààíû ñèñòåì íóðñàí çýðýã íü èíôëÿöèéã ìºí äàëëàäàã. 
Èíñòèòóöèîíàëü òàëààñàà øèíýýð áàéãóóëàãäñàí òºâáàíêóóä ìºíãºíèé 
íèéë¿¿ëýëòèéã õÿíàõ çîõèöóóëàõ òóðøëàãà äóòñàí ÿâäàë ÷ íºëººëñºí.  
 

 
 

2.2 Ìîíåòàðè õ¿÷èí ç¿éëèéí íºëººëºë 
 

Èíôëÿöèéã öýâýð ìºíãºíèé ãàðàë ¿¿ñýëòýé ¿çýãäýë õýìýýí òàéëáàðëàõ 
Ìîíåòàðèñò õàíäëàãà. Ìºíãºíèé ýðýëòòýé íèéöñýí õýìæýýíä ìºíãºíèé 
íèéë¿¿ëýëòèéã ÿâóóëàõàä èíôëÿöè õÿíàëòàíä áàéíà õýìýýí ¿çäýã. Ìîíåòàðèñò 
õàíäëàãà íü ìºíãºíèé ýðýëò òîãòâîðòîé áàéíà ãýäýã ñóóðü îéëãîëò äýýð òóëãóóðëàõ 
íü Ìîíãîëûí ýäèéí çàñãèéí õóâüä ¿íèéí óäàà äàðààãèéí ººð÷ëºëò¿¿ä áîëîí áàíê 
ñàíõ¿¿ãèéí ñèñòåìèéí õÿìðàë çýðãýýñ õàðàõàä  õàðààõàí áèåëýëýý îëîîã¿é ç¿éë 
áàéæ áîëîõ þì. 
 
 Ìîíåòàðèñò îíîëûí ºðñºëäºã÷ óðñãàë áîëîõ á¿òöèéí ãàðàë ¿¿ñýëòýé èíôëÿöèéí 
îíîë÷èä /structuralist model/ èíôëÿöèéí ó÷èð øàëòãààíûã õºãæèæ  áóé îðíóóäûí 
ýäèéí çàñãèéí á¿òöèéí øèíæ ÷àíàðààð òàéëáàðëàäàã. Èéìä á¿òöèéí èíôëÿöèéã 
íîìëîã÷èä íü èíôëÿöèòàé òýìöýõèéí òóëä ò¿¿íèéã ¿¿ñãýæ áóé íèéãýì ýäèéí 
çàñãèéí áºãëºðºë ãàæóóäëûã àðèëãàõàä ýðõ áàðèã÷èä àíõààðëàà õàíäóóëàõ ¸ñòîé 
ãýñýí áàéð ñóóðèéã áàðèìòàëäàã.   
 
Áèäíèé ýíýõ¿¿ àæèë íü èíôëÿöèéí øàëòãààí ò¿¿íèé ìºí ÷àíàðûã òîäîðõîéëîí  
ãàðãàõààñàà èë¿¿òýéãýýð  èíôëÿöè ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðëûã 
òîäîðõîéëîõ ÿâäàë áîëîõîîð èíôëÿöèä íºëººëºõ ìîíåòàðè õ¿÷èí ç¿éëèéí íºëººã 
èë¿¿òýéãýýð àâ÷ ¿çýõ áîëíî. Èéìä áèä äàðààãèéí õýñýãòýý ìºíãºíèé áîäëîãûã àâ÷ 
õýðýãæ¿¿ëýõ Ìîíãîëáàíêíû õýðýãñë¿¿äèéã òîâ÷  àâ÷ ¿çýõ øààðäëàãàòàé. 
  
III. Ìîíãîëáàíêíààñ ìºíãºíèé áîäëîãûã àâ÷ ÿâóóëàõ  õýëáýð¿¿ä  
 
Íººö ìºíãº íü ìºíãºíèé ºñºëò íü òºâ áàíêíû íèéë¿¿ëæ áóé íýìýãäýë íººöèéí 
õýìæýýã õàðóóëíà. Íººö ìºíãºíèé õýìæýý íü Ìîíãîëáàíê (ÌÁ)-íû áàíê 
õîîðîíäûí çàõ äýýð øóóä õèéæ áóé õýëöë¿¿äèéí ä¿íä ýñâýë Çàñãèéí ãàçàð (ÇÃ)-ûí 
äàíñíû ººð÷ëºëò, îëîí óëñûí ãýðýýíèé íºõöëººñ øàëòãààëàí ººð÷ëºãäºæ áîëíî. 
Øóóä õýëöë¿¿äèéí õýìæýýã Ìîíãîëáàíê á¿ðýí óäèðäàõ áîëîëöîîòîé áîë Çàñãèéí 
ãàçðûí äàíñíû ººð÷ëºëò, îëîí óëñûí ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãóóäààñ  àâñàí çýýë 
çýðãýýñ õàìààðàí ãàð÷ áóé ººð÷ëºëòèéã óäèðäàõ áîëîìæ õÿçãààðëàãäìàë þì. 
 
Ìîíãîëáàíêíû øóóä õýëöë¿¿ä: òºâ áàíêíû ¿íýò öààñ (ÒÁ¯Ö)-íû õýìæýýã ººð÷ëºõ, 
ðåïî ñàíõ¿¿æèëò õèéõ, áàíê áîëîí ÇÃ-ò çýýë îëãîõ; àëò, ãàäààä âàëþò õóäàëäàí 
àâàõ çýðãýýð íººö ìºíãºíèé õýìæýýã íýìýãä¿¿ëýäýã. Ýäãýýðýýñ àëò õóäàëäàí àâàõ 
íü òºâ áàíêíû ¿íäñýí ¿¿ðýãò îðäîãã¿é, ìàíàé îðíû óëàìæëàë, àëò îëáîðëîëòûã 
äýìæèæ èðñýí îíöëîã áàéäëààñ øàëòãààëñàí ¿éë àæèëëàãàà.  
 
Îëîí óëñûí ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãûí çýýë:  ÌÁ çàðèì òºñëèéí õºðºíãèéí ýðñäýëèéã 
óäèðäàõ ¿¿äíýýñ äàìæóóëàí çýýëëýäýã þì. Óã çýýë îëãîëò íü îëîí óëñûí ãýðýýíèé  



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
судалгааны ажлын уралдаанд шалгарсан болно. 
 

 4

äàãóó çîõèöóóëàãäàæ áàéäàã ó÷ðààñ ÌÁ-íû ñîíèðõëîîñ ¿ë õàìààðàí îëãîãäîæ, ýíý 
õýìæýýãýýð ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéã íýìýãä¿¿ëíý. 
 
Çàñãèéí ãàçðûí äàíñíû ººð÷ëºëò : ÌÁ-íû øèéäâýðýýð ¿¿ñ÷ áàéãàà ìºíãº áèø 
áîëîâ÷ ò¿¿íòýé àäèë ¿ð äàãàâàð íü, çàðèì òîõèîëäîëä èë¿¿ õ¿÷òýé íºëºº ¿ç¿¿ëíý. 
ÇÃ  ãàäààäààñ çýýë, áóñàä àäèëòãàõ òºëáºð õ¿ëýýæ àâáàë òýäãýýðèéã òºãðºãò 
øèëæ¿¿ëæ äîòîîä òºëáºð ã¿éöýòãýí, ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéã íýìýãä¿¿ëíý. 
ªºðººð õýëáýë ãàäààä òºëáºð òîîöîî íü ÇÃ-ûí òºãðºãèéí õàðèëöàõààð äàìæèí 
ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòýíä íºëººëíº.         
  

3.1  Ìîíãîë áàíêíààñ àâ÷ ÿâóóëæ áàéãàà ìºíãºíèé áîäëîãûí ¿íäñýí õýðýãñë¿¿ä1 

 
ªíººäðèéí áàéäëààð Ìîíãîëáàíê íü ººðèéí ìºíãºíèé áîäëîãîäîî äàðààõü 
¿íäñýí õýðýãñë¿¿äèéã  àøèãëàæ áàéíà.  
 
1.   Òºâ áàíêíû ¿íýò öààñ ãàðãàæ, áàíêóóäàä àðèëæèõ  
Ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äèéí ìýäýýëëýýñ õàðàõàä Òºâ áàíêíààñ ÿâóóëæ  áóé ìºíãºíèé 
áîäëîãî õàðüöàíãóé çººëºðñºí áºãººä Ìîíãîëáàíêíààñ ýäèéí çàñãèéí èäýâõæëèéã 
áîãèíî õóãàöààíä ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòýýð äýìæèõ òàëààð ñàíàà÷ëàãàòàé 
àæèëëàñàíû ¿ð ä¿íä ìºíãºíèé ºñºëòèéí õóðä íýìýãäýæ, Ìîíãîëáàíêíû ìºíãºíèé 
áîäëîãûí ¿íäñýí õýðýãñýë áîëîõ ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿ áóóð÷, áàíêóóäûí ýçýìøèõ ÒÁ¯Ö-
íû õýìæýý íýìýãäñýí ¿ð ä¿í õàðàãäàæ áàéíà. 
 
2. Ðåïî áóþó ¿íýò öààñ áàðüöààëàí áóöààí õóäàëäàæ àâàõ õýëöýë õèéõ  
Ìîíãîëáàíêíààñ ìºíãºíèé áîäëîãûã õýðýãæ¿¿ëýõýä àøèãëàõ èë¿¿ óÿí õàòàí 
õýðýãñýë áîëîõ ðåïî àðèëæààã 2002 îíû 7äóãààð ñàðààñ ýõëýí áàíê õîîðîíäûí çàõ 
äýýð àëáàí ¸ñîîð íýâòýð¿¿ëñýí. Èíãýæ áóöààí õóäàëäàí àâàõ åðºíõèé ãýðýýã 
áàíêóóäòàé áàéãóóëñíû ¿íäñýí äýýð Ìîíãîëáàíêíû ç¿ãýýñ íººö ìºíãºíèé õýìæýýã 
óÿí õàòàí çîõèöóóëàõ, áàíêóóäûí õóâüä èë¿¿äýë íººöèéã ¿ð àøèãòàé õýëáýðò 
áàéðøóóëàõ, ýñâýë ò¿ð çóóðûí ýõ ¿¿ñâýðèéí äóòàãäëàà íºõºõ çîðèëãîòîé 
àðèëæààíóóäûã øóóðõàé õèéõ áîëñîí.    
  
3.  Çààâàë áàéëãàõ íººöèéí õýìæýý òîãòîîæ áàíêóóäààð ìºðä¿¿ëýõ  
Òºâ áàíêíààñ òºðèéí ìºíãºíèé áîäëîãûã õýðýãæ¿¿ëýõ, ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéã 
çîõèöóóëàõ, áàíêóóäûí òºëáºð ò¿ðãýí ã¿éöýòãýõ ÷àäâàðûã õàíãàõ, õàðèëöàã÷, 
õàäãàëàìæ ýçýìøèã÷äèéí ýðõ àøãèéã õàìãààëàõ çîðèëãîîð áàíêíû áóñäààñ òàòàí 
òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí òîäîðõîé õóâüòàé òýíöýõ õýìæýýíèé õºðºíãèéã çààâàë 
áàéëãàõ íººö õýëáýðýýð áàéðøóóëàõ øààðäëàãà òàâèí, ºäºð á¿ð õýðýãæèëòýíä íü 
õÿíàëò òàâèí àæèëëàäàã. 
 
4.   Çýýëèéí ºðèéí ¿ëäýãäýëä äýýä õÿçãààð òîãòîîõ   
Ýðñäýë ºíäºðòýé àêòèâò õýò èõ õºðºíãº îðóóëàëò õèéæ, óëìààð òºëáºð òîîöîî 
ñààòóóëäàã áàéäëààñ óðüä÷èëàí ñýðãèéëýõ çîðèëãîîð çýýëèéí ºðèéí ¿ëäýãäëèéí 
äýýä õÿçãààðûã óëèðàëààð òîãòîîäîã.  
 
IV. Ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëòèéí õîîðîíäûí õàìààðàë  
 
Ýíý õýñýãò Ìîíãîëáàíêíû ç¿ãýýñ íººö ìºíãèéã íýìýãä¿¿ëýõ áîëîîä áóñàä  
ìºíãºíèé á¿òöèéí ººð÷ëºëòèéí õýëáýð¿¿äèéã òîì¸îëîîä öààøäàà óã íýìýãäýæ  
áóé ìºíãº íü áóñàä ýòãýýäèéí øèéäâýðýýð ìºíãºíèé àãðåãàòóóäàä  õýðõýí íºëººëæ  
áóéã àâ÷ ¿çíý.   



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
судалгааны ажлын уралдаанд шалгарсан болно. 
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Íººö ìºíãºíèé ºñºëò íü ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéã íýìýãä¿¿ëýõýä äºðâºí ñóáúåêò 
îðîëöîæ øèéäâýð ãàðãàíà. Ýäãýýð íü i) Ìîíãîëáàíê, ii) Áàíêóóä,     iii) Çàñãèéí 
ãàçàð, iv) Îëîí íèéò áóþó èðãýä, áàéãóóëëàãóóä (áàíêíû õàðèëöàã÷èä) áîëíî. 
 
Çàãâàðûã åðäèéí òýíöëèéí áàéäààð á¿òöèéã íü òîìú¸îëîí ñèìóëÿöè õèéõ íü 
Ìîíãîë îðíû õóâüä òîãòâîðã¿é á¿òöèéí ººð÷ëºëòèéí  íºëººã òîéðîõ òóñòàé àðãà 
áàéæ áîëîõ þì. Èéìä ñóäàëãààíû ¿ð ä¿íã çàãâàðûã ñèìóëÿöèòàé õàðüöóóëæ  áîëîõ 
þì.  
 
 
4.1 Ìºíãºíèé á¿òýö, ººð÷ëºëòèéí ýõ ¿¿ñâýð, õàìààðàõ õ¿÷èí ç¿éëñ  
 
Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò õýðõýí ººð÷ëºãäºæ  áàéãààã õàðóóëàõûí òóëä ò¿¿íèé 
á¿ðäë¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðàë, òýäãýýðèéí çàõ çýýëèéí áóñàä  õóüñàã÷äààñ 
õàìààð÷ áóé áàéäàë çýðãèéã þóí ò¿ð¿¿í ñóäëàõ íü ÷óõàë áîëæ áàéíà. 
 

 ( )

0 (1)
(2)
(3)

1 4
(5)

2 1 (6)

t t t

t t t t t

t t

t t t

t t t

t t t

M CR BR
BR RR RE FR Cash
CIIC CR Cash
M CR DD
QM TD FD
M M QM

= +
= + + +
= +

= +

= +
= +

  

M0- íººö ìºíãº, CR- áàíêíààñ ãàäóóðõ ìºíãº, BR- áàíêóóäûí íººö, RR- çààâàë 
áàéëãàõ íººöèéã, RE - èë¿¿äýë íººö, FR- ãàäààä âàëþòûí íººö, Cash- êàññ äàõü 
áýëýí ìºíãºíèé íººö, CIIC- ã¿éëãýýíä áàéãàà ìºíãº, M1- íººö ìºíãº, QM- áàðàã 
ìºíãº, TD- õóãàöààò õàäãàëàìæ, DD- õàðèëöàõ äàõü ìºíãº, FD- ãàäààä âàëþòûí 
õàäãàëàìæûã òóñ òóñ òýìäýãëýñýí.  
 
Áîäëîãî õýðýãæ¿¿ëýã÷ (Òºâ áàíê ) íü çààâàë áàéëãàõ áîëîí èë¿¿äýë íººöèéã 
ººð÷èëñíººð íººö ìºíãèéã ººð÷èëæ ÷àäàõ áîëîâ÷ ò¿¿íèé á¿òöèéã áàíêóóäûí 
øèéäâýð, õàðèëöàã÷äûí ñîíèðõîë òîäîðõîéëîíî. Íººö  ìºíãº ººð÷ëºãäñºíººð 
áàíêóóä ººðñäèéí àêòèâäàà ººð÷ëºëò îðóóëæ, òýäíèé îëãîõ çýýë, ãàäààä âàëþòûí 
õýìæýý çýðýã á¿òýýãäýõ¿¿í¿¿ä, òýäãýýðèéí ¿í¿¿äèéã ººð÷èëíº.  
 
Ýíä íººö ìºíãèéã á¿ðä¿¿ëýã÷ áàíêóóäûí íººöºä íººëººòýé áàéæ áîëîõóéö 
õýñã¿¿äèéã äàðààõü áàéäëààð òîäîðõîéëëîî1. 

 
( )1 1 1, (7)t t t tBR DD TD Cashψ − − −= +  

 
Ìîíãîëáàíêíààñ ¿¿ñãýñýí ìºíãº íü òºâ áàíê äàõü áàíêóóäûí äàíñäûã íýìýãä¿¿ëýí 
èë¿¿äýë íººöèéã ºñãººä ýäèéí çàñãèéí áîëîìæèéí õýðýýð çýýëèéí ºðèéí 
¿ëäýãäëèéã íýìýãä¿¿ëíý.  
Òýãâýë íººö ìºíãºíèé ºñºëò íü èë¿¿äýë íººö, áàíêíààñ ãàäóóðõ ìºíãº, áàíêóóä 
äàõü õàðèëöàõ äàíñäûí ¿ëäýãäëèéã íýìýãä¿¿ëíý. Íººö ìºíãº íýìýãäýõ íü øóóä 
DD-ã íýìýãä¿¿ëäýã áîë áóñàä òîõèîëäîëä çýýëèéí ºñºëò ãîë ¿¿ðýã ã¿éöýòãýíý.  

[ ]0 ,M CR DD∆ → ∆ ∆  

¯¿íèé ∆CR íü öàëèí, áóñàä îðëîãî ìýòèéí õýëáýðýýð èðãýä æèæèã õóâèàðàà 
õºäºëìºð ýðõëýã÷äýä î÷äîã ãýæ ¿çâýë òîäîðõîé õóãàöààíû äàðàà ìºí ë ñàðäàà 
áàãòààæ õýðýãëýýíèé áàðàà õóäàëäàí àâ÷, áàéð, öàõèëãààí, äóëààíû ¿íèéã òºëæ  



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
судалгааны ажлын уралдаанд шалгарсан болно. 
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õàðèëöàõûã  íýìýãä¿¿ëíý. Øóóä àøèãëàãäàõã¿é õýñýã íü òºãðºãèéí áîëîí âàëþòûí 
õàäãàëàìæèéã ºñãºíº.  

[ ], ,CR DD TD FD∆ → ∆ ∆ ∆  

Õàðèí ∆DD íü áîðëóóëàëòûí îðëîãî áîëîí áóñàä õýëáýðýýð àæ  àõóéí 
áàéãóóëëàãóóäûí îðëîãûã íýìýãä¿¿ëñýí ãýæ ¿çâýë öàëèí áîëîí áóñàä áýëýí òºëáºð 
ã¿éöýòãýñíýýð áýëýí ìºíãèéã, áóñàä áàéãóóëëàãóóäàä òºëáºð ã¿éöýòãýí 
õàðèëöàõûã, ¿ëäñýí õýñýã íü áàéãóóëëàãûí ñàíõ¿¿ãèéí íººö áîëîí òºãðºã áîëîí 
âàëþòûí õàäãàëàìæèéã íýìýãä¿¿ëíý.Ýäãýýð íü á¿ãä ñàðäàà áàãòàíà ãýæ ¿çíý.  

[ ], , ,DD CR DD TD FD∆ → ∆ ∆ ∆ ∆  

Ìºí òºâ áàíêíààñ ¿¿ñãýñýí ìºíãº íü ìºíãºíèé ¿ðæ¿¿ëýã÷èéí íºëººãººð 
áàíêóóäûí òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéã íýìýãä¿¿ëæ, çýýë îëãîõ ÷àäâàðûã íü 
ºñãºí óëìààð õàðèëöàõûí èë¿¿ òîì  ºñºëòèéã áèé áîëãîõ ¸ñòîé.  
 
Ýäãýýðýýñ õàðàõàä õàäãàëàìæ (TD) íü áàíêíààñ ãàäóóðõ ìºíãº (CR), áàíêóóä äàõü 
õàðèëöàõ äàíñíû ¿ëäýãäëýýñ (DD) õàìààðàí ºñºõ áºãººä õºðºíãº ýçýìøèã÷ íü 
õàäãàëàìæàà íýìýãä¿¿ëýõ øèéäâýðèéã õ¿¿ãèéí õóâü õýìæýýíýýñ  õàìààðóóëàí 
ãàðãàõ òóë õ¿¿íýýñ ìºí õàìààðíà. 
 
Õàíøíû ººð÷ëºëò, ò¿¿íèé õ¿ëýýëò íü òºãðºãèéí áîëîí âàëþòûí õàäãàëàìæèéí 
õîîðîíä õºðºíãèéí øèëæèëò áèé áîëãîíî. Åðºíõèéäºº õºðºíãèéí áàãöûí àëü 
íýãíèéíõ íü àøãèéí íîðì íýìýãäýõýä òóõàéí áàãöûí ýðýëò ºñ÷, áóñàä áàãöûí 
íèéë¿¿ëýò íýìýãäýí ¿íý íü áóóðàõ, óëìààð àøãèéí íîðì òýíöâýðæèõ ¸ñòîé. Òýãâýë 
âàëþò õàíø íü FR, DD õî¸óëàíä íü íºëººëíº. Èíãýýä òºãðºãèéí áîëîí âàëþòûí 
õàäãàëàìæèéã òîäîðõîéëîõ õóâüñàã÷äûã äàðààõü áàéäëààð òîäîðõîéëæ áîëîõ þì.  

( )
( )

1 1 1

1 1

, , , (8)

, , , , (9)
t t t t

t t t t t

TD f CR DD ER

FD CR DD ER mmφ
− − −

− −

=

=
 

i  íü  õàäãàëàìæèéí íýðëñýí õ¿¿ã, ER íü âàëþòûí õàíøèéã òýìäýãëýñýí. 
 
¯¿íýýñ ãàäíà áýëýí ìºíãº, õàðèëöàõ íü áèå áèåíäýý íºëººëºõ áºãººä ÒÁ¯Ö, ðåïî 
áîëîí àëò õóäàëäàí àâñíû òºëáºð, ãàäààä âàëþòûí àðèëæàà çýðýã òºâ áàíêòàé 
õèéñýí àðèëæàà àëü àëèíä íü íºëººëíº. Ýäãýýðèéí îðóóëàí áàðàã ìºíãº, 
õàðèëöàõûí ôóíêöèéã äàðààõü áàéäëààð àâëàà.  

( )
( )

1 1 1 1 1

1 1 1 1 1

, , , , , (10)

, , , , (11)
t t t t t t t

t t t t t t

QM DD CR mm BR FD CBBR

DD CBB CR BR ER i

ϕ

ϑ
− − − − −

− − − − −

=

=
 

òýãøèòãýë (11) íü ìºíãºíèé ãîë ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí íýã áîëîõ áàðàã ìºíãºíä áýëýí 
ìºíãº áîëîí áàíêààð äàìæèí ã¿éëãýýíä áàéãàà ìºíãºíèé á¿òöýýñ õýð õàìààðàëòàé 
òîäîðõîéëîõ ¿¿äíýýñ ýäãýýð õóâüñàã÷äûã ñîíãîí àâñàí. 
 
Õîöðîãäëûí lag-ã òîäîðõîéëîõ /Determining the Lag Length/   
     
Áèäíèé õîöðîãäëûí õàìààðàëûã òîäîðõîéëîõ òýãøèòãýë äàðààõü õýëáýðòýé áàéãàà 
ãýæ ¿çâýë :  

0 ....t t N t N ty x x eα β β −= + + + +  
Ýíä áèäíèé òîäîðõîéëîõ ç¿éë áîë N õýä áàéõûã òîäîðõîéëîõ ÿâäàë þì. Õýðâýý N-
ã ¿ë ìýäýãäýõ ãýæ ¿çýæ áàéãàà áîë ò¿¿íýýñ èõ áàéõ M-ã ñîíãîæ àâ÷ ÷àääàã 
ãýå./M>N/  
 



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
судалгааны ажлын уралдаанд шалгарсан болно. 
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2 1
2

1

0

ˆ2
ˆ: 1

n M i M i
n i

M i

g

SSE SSE SSE
T n

H N M i N M i

σ λ
σ
− − +

− +

−
= =

− −

= − = − +

 

 
ýíäýýñ (1, ) iF T λp  áàéõ N̂  íü õîöðîëòûí óðò /lag/ áàéíà. 
Ýíä: SSE �àëäààíû êâàäðàòóóäûí íèéëáýð, i- òåñòèéí èíäåêñ, T-íèéò ò¿¿âðèéí 
òîî,  
Ìºí ººð íýã àðãà íü õîöðîëòûí óòãûã ººð÷ëºõ çàìààð òýãøèòãýëýý ¿íýëæ, òóñ 
á¿ðèéí õóâüä Adjusted correlation õàìãèéí èõ,AIC øèíæ¿¿ð õàìãèéí áàãà,SC 
øèíæ¿¿ð õàìãèéí áàãà áàéõ òýðõ¿¿ lag-ã ñîíãîæ áîëíî./ ýäãýýð øèíææ¿ð íü õîéíî 
áàéãàà/  
 

V. Èíôëÿöè áîëîí ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí 
 õàìààðëûã ãàðãàõ 

 
Áèä äýýðõ õýñýãò ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðëûí òîäîðõîéëñîí 
áîëîõîîð ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò èíôëÿöèéí çàãâàðûã òîäîðõîéëñíîîð èíôëÿöè 
áîëîí ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õàìààðëûí òîäîðõîéëæ  áîëîõ þì.  
 
 Èíôëÿöèéí ìîíåòàðèñò çàãâàð  
 
ªºðèéí àæëûí çîðèëãîòîé óÿëäóóëàí èíôëÿöè ìºíãºíèé òàëûí ãîë ãîë 
¿ç¿¿ëýëò¿¿äòýé õýðõýí õàìààðàëòàé áàéäëûã ãàðãàõ ¿¿äíýýñ äàðààõü áàéäëààð 
çàãâàð÷èëæ áîëîõ þì. 
 
Èíôëÿöèéí ìîíåòàðèñò õàíäëàãûã äàðààõü ôóíêöèýð èëýðõèéëüå: 

1 2 3 4inf t nM Y Cα α α α−= + + +  
¯¿íä:  
CPI- Õýðýãëýýíèé ¿íèéí èíäåêñ áóþó èíôëÿöè  

t nM − - Íèéò ìºíãºíèé æèëèéí ºñºëò  
Y-Áîäèò îðëîãûí æèëèéí ºñºëò  
C- Áýëýí ìºíãº ãàð äýýðýý áàðèõûí àëäàãäñàí áîëîìæèéí ºðòºã 
 Äýýõè çàãâàð íü äàðààõü îíöëîãóóäòàé. Íýãä¿ãýýðò, çàãâàðò M áóþó íèéò ìºíãº, 
ò¿¿íèé õóãàöààíû õîöðîëòòîé õóâüñàã÷èä áàéãàà íü ¿íèéí ººð÷ëºëòºíä ìºíãºíèé 
íèéë¿¿ëýëòèéí õóãàöààíû õîöðîëòòîé íºëºº /lagged impact/  áàéæ áîëîõûã 
õàðóóëíà. Õî¸ðäóãààðò, ñ¿¿ëèéí ç¿éë àíãè áîëîõ C íü ¿íèéí õ¿ëýýëòèíé íºëºº 
áàéæ áîëîõûã ¿ç¿¿ëíý. ªíãºðñºí öàã õóãàöààíû ºíäºð èíôëÿöè íü èðýýä¿éä ìºí 
¿ëýìæ õýìæýýíèé ¿íýã¿éäëèéí õ¿ëýýëòèéã ¿¿ñãýíý. Ãóðàâäóãààðò, ìàíàéõ øèã 
æèæèã áºãººä íýýëòòýé ýäèéí çàñàã ó÷ðààñ  äýýðõ çàãâàðò õàíøèéã ÷ íýìæ áîëîõ 
òàëòàé. Äºðºâä¿ãýýðò, Òºâ áàíêíû áîäëîãûí ãîë õýðýãñë¿¿äèéí íýã áîëîõ ÒÁ¯Ö-
íû õ¿¿ íºëººëºõ òàëòàé.  

1 2 3 4 5 6inf t nM Y C e rα α α α α α−= + + + + +  
  e -âàëþòûí õàíø; r-ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿ 
 
Ýíýõ¿¿ ñóäàëãàà íü ìàíàé îðíû èíôëÿöèéí øàëòãààí ìºí ÷àíàðûã 
òàéëûáàðëàõààñàà èë¿¿òýéãýýð ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò ò¿¿íèé õàìààðàëûã 
òîäîðõîéëîõ ÿâäàë áîëîõîîð ýíý ñóäàëãààíäàà ìîíåòàðèñò çàãâàðûã àâ÷ òîîöñîí.  
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Ýíý õýñýãò Ìîíãîëûí ýäèéí çàñãèéí 1999.06-2003.12 õóãàöààíû ñàðóóäûí çàðèì 
¿ç¿¿ëýëò¿¿ä äýýð Ìîíãîëä èíôëÿöèéã òîäîðõîéëîã÷ õ¿÷èí ç¿éëñèéã ãàðãàæ 
òîãòîîõ, ýìïèðèê òîîöîîëîë  õèéëýý.  
 
Çîðèëãî áîë ìºíãºíèé òàëûí ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä  íü èíôëÿöèä íºëººëäºã ýñýõèéã 
òîãòîîõ, ò¿¿í÷ëýí Granger causality òåñòèéí òóñëàìæòàéãààð ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëòèéí 
ºñºëò ¿íèéí ºñºëòèéí �øàëòãààí� áîëæ ºãäºã, ìºí ýðãýýä ¿íèéí ºñºëò íü 
ìºíãºíèé ºñºëòèéí �äàëëàäàã� ýñýõèéã òîãòîîõîä îðøèíî. 
 
Èíôëÿöè áîëîí M0, Ì1 áîëîí QM,CR,M2 ìºíãºíèé áîëîí òýäãýýðèéí ºñºëòèéí 
óÿëäàà õàðüöàà, èíôëÿöèä íºëººëæ áóé õ¿÷èí ç¿éëñ ãýæ ¿çýæ áîëîõ õàíø,ÒÁ¯Ö-
íû õ¿¿,ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí óÿëäàà õàðüöààã òîãòîîõ øààðäëàãàòàé. 

 

Ýíä: ( )( 1) *100 / ( 1)dX X X X= − − −  

dM- ýýð äàðààõü ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã àâñàí 
0t pdM − - õóãàöààíû èíäåêñ¿¿äýä õàðãàëçàõ (t-p) ñàðûí íººö ìºíãºíèé ñàðûí 

ººð÷ëºëò, òýäãýýðèéí lag 
1t qdM − - õóãàöààíû èíäåêñ¿¿äýä õàðãàëçàõ (t-q) ñàðûí M1 ìºíãºíèé ñ 

àðûí ººð÷ëºëò, òýäãýýðèéí lag  
2t jdM − - õóãàöààíû èíäåêñ¿¿äýä õàðãàëçàõ (t-j) ñàðûí M2 ìºíãºíèé ñàðûí 

ººð÷ëºëò, òýäãýýðèéí lag 

t wdQM − - õóãàöààíû èíäåêñ¿¿äýä õàðãàëçàõ (t-w) ñàðûí áàðàã ìºíãºíèé ñàðûí 
ººð÷ëºëò, òýäãýýðèéí lag 

t udCR − - õóãàöààíû èíäåêñ¿¿äýä õàðãàëçàõ (t-u) ñàðûí áàíêíààñ ãàäóóðõ ìºíãº   
ìºíãºíèé ñàðûí ººð÷ëºëò, òýäãýýðèéí lag 
 

t hdER − - õóãàöààíû èíäåêñ¿¿äýä õàðãàëçàõ (t-h) ñàðûí âàëþòûí õàíøíû ñàðûí 
ººð÷ëºëò, òýäãýýðèéí lag 
dCBBR- õóãàöààíû èíäåêñ¿¿äýä õàðãàëçàõ (t-w) ñàðûí ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿ãèéí ñàðûí 
ººð÷ëºëò, òýäãýýðèéí lag 
 
Äàðààõü ïàðàìåòð¿¿äèéí ýäèéí çàñãèéí óòãûí  óðüä÷èëñàí òààìàãëàëûã äýâø¿¿ëýí 
øàëãàÿ. ¯¿íä : 
• M1ýñâýë Ì2 ìºíãºíèé ººð÷ëºëò íü èíôëÿöèéã òîäîðõîéëîã÷ ãîë õ¿÷èí 

ç¿éë ìºí1.  Ýäãýýðèéí ºñºëò íü èíôëÿöèä ýåðýãýýð íºëººòýé áàéäàã òóë 
ºìíºõ êîýôôèöèåíò íü ýåðýã áàéíà. 

• Ìîíãîëûí ýäèéí çàñãèéí íýýëòòýé áàéäëûã õàðãàëçàí òºãðºã, àì äîëëàðûí 
õàíøèéí õýëáýëçýë èíôëÿöèä íºëºº ¿ç¿¿ëæ áîëîõ òàëòàé, 

• Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí õóãàöààíû õîöðîëòòîé ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä íü õýñýã 
õóãàöààíû äàðàà èíôëÿöèä íºëººëäºã. 

• Èíôëÿöèéí õ¿ëýýëò íü èíôëÿöèéí óðüä ºìíºõ òóðøëàãààñ ¿¿äýëòýéãýýð áèé 
áîëäîã /adaptive inflationary expectation/ 

• Òºâ áàíêíû ìºíãºíèé áîäëîãûí ¿íäñýí õýðýãñýë áîëîõ ÒÁ¯Ö àðèëæèõ 
áîëñíîîð ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿ãýýð äàìæóóëàí ¿íèéí òîãòâîðòîé áàéäëûã õàíãàõ 
ãîë àðãà çàì áîëæ áàéãàà. 

                                                           
1 Mishkin, The Economics of money, Banking and Financial Markets p.665 
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• Ìîíãîëûí ýäèéí çàñàãò ñ¿¿ëèéí 10 æèëä ãàðñàí á¿òöèéí ººð÷ëºëò¿¿ä 
/ìîíåòàðè áóñ õ¿÷èí ç¿éë/-ýýñ øàëòãààëàí ðåãðåññèéí ¿ð ä¿í òîäîðõîé ¿íýí 
çºâ ãàðàõã¿é áàéæ áîëîõ òàëòàé. Ãýõäýý ÌÁ-íû ìýäýýëýë ñàéæèðñàí 1999-
2003 îíû ìýäýýëýë àøèãëàí òîîöîõ õýäèé ÷ íºãºº òàëäàà ìýäýýëëèéí 
èíòåðâàë öººíººñ á¿ðýí ¿ð ä¿í ºãºõã¿é áàéõ ìàãàäëàëòàé. 

 
Èíôëÿöè áîëîí ìºíãºíèé ãîë ãîë ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí àëü íü àëèíûõàà øàëòãààí 
áîëæ áàéãààã øàëãàõäàà äàðààõü òåñò øàëãóóðûã àøèãëàíà. 
 
Granger-Sims F òåñò 
 
Ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí ñàðûí ºñºëò íü Õ¯È-í ººð÷ëºëòèéí ó÷èð øàëòãààí 
áîëäîãã¿é ãýñýí ãèïîòåçèéã øàëãàõûí òóëä äàðààõü òýãøèòãýëýýð øàëãàñàí. 

1 2 1 12 12 13 1 24 12inf inf .... inf .....t t t t tM Mα α α α α− − − −= + + + + + +  
 

tM σ− -Ìºíãºíèé  àãðåãàòóóäûã åðºíõèéä íü ãàíö ¿ñãýýð òºëººë¿¿ëëýý. 

, , , ,inft i d k g b− - õóãàöààíû èíäåêñ¿¿äýä õàðãàëçàõ (t-i,d,k,g,b) ñàðóóäûí õýðýãëýýíèé 

¿íèéí èíäåêñèéí ñàðûí ººð÷ëºëò,òýäãýýðèéí lag 
 

Øàëãàõäàà: 
H0 òààìàãëàë íü Ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëòèéí ºñºëò íü ¿íèéí ºñºëòèéí øàëòãààí 
áîëäîãã¿é ¿åä: 12 13 24...α α α= = =  òààìàãëàëûã øàëãàíà.  

11
11

ˆ
ˆ 2 1

r u uSSE SSE SSE
p T k

λ σ
σ
−

= =
− −

  

 
Ýíä ÷ºëººíèé çýðýã íü : T-2k-1, λ -í óòãûã F(k, T-2k-1, 0.05) òåñòýýð äýýðõ òààìàãëàëûã  
øàëãàíà. Ýñðýãýýð íü Õ¯È-í ºñºëò íü ìºíãºíèé ºñºëòèéã äàëëàäàã ãýñýí 
òààìàãëàë øàëãàõäàà : 0 1 2 12: .....H α α α= = =  
  
 

VI. Èíôëÿöèéí òààìàãëàë 
 
Òààìàãëàë (forecasting)-ûí îíîëûí ò¿¿õ, èíôëÿöèéã òààìàãëàë õèéõ àðãà çàì  
 

1983 îíä Àìåðèêèéí ýäèéí çàñàã÷èä áîëîõ Ìàç, Ðîãîâ íàð èðýýä¿éã òààìàãëàõ 
àíõíû îðîëäëîãûã õèéæ áàéæýý. Òýäãýýðèéí ãàðãàñàí çàãâàðûã ýêîíîìåòðèêèéí 
îíîëä Simultanoeus equation model ãýñýí íýðýýð àëäàðøæýý.   Ýíýõ¿¿ çàãâàð íü 
àëäààíû óòãàà òîîöäîãã¿éãýýñ àëäààíä õ¿ðãýäýã áàéíà.   

1994 îíä Simultanoeus equation model-èéí àëäààòàé òàëûã ñàéæðóóëñàí Box 
Jenkins-èéí àðãûã äýëõèé íèéòýýðýý õýðýãëýõ áîëñîí áàéíà. Ãýòýë ýíýõ¿¿ àðãà íü 
õýäèéãýýð àëäààíû íºëººëëèéã àâ÷ ÿâäàã áîëîâ÷ çºâõºí ñòàöèîíàð ºãºãäºë äýýð 
¿íäýñëýí forecasting õèéäýã.  
 

Ýíý òàëûí àëäààã çàëðóóëæ  ãàð÷ èðñýí çàãâàð íü îäîî òîîöîîëîë õèéõ 
ARIMA çàãâàð þì. Ãýõäýý ýíý çàãâàðò äóòàãäàëòàé òàë áàéäàã íü õàìààðàõ 
õóâüñàã÷èä íºëººëºõ õ¿÷èí ç¿ëñèéí íºëººëëèéã òîîöäîãã¿é òàëòàé. ARIMA 
çàãâàð íü íýã ÷èãëýëèéí çàãâàð áºãººä àâòîðåãðåññ, èíòåãðàöèéí çýðýã, øàèàëñàí 
äóíäàæààñ õàìààðäàã. Ýíý çàâàð íü õýäèéãýýð ýíãèéí áîëîâ÷ îíîâ÷òîé ñàéí 
òààìàãëàë õèéäýã.Òèéìýýñ ARIMA çàãâàðûã ñóóðü áîëãîí, áóñàä èíôëÿöèéí  
çàãâàðûã õàðüöóóëäàã 
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1980 îíä Christopher Sims øèíý ìàêðî ýêîíîìåòðèêèéí çàãâàð áîëîõ îëîí 

õ¿÷èí ç¿éëñèéí èðýýä¿éí óòãûã òîîöîæ ÷àäàõ âåêòîð àâòîðåãðåññ (VAR)  çàãâàð 
ýêîíîìåòðèêò õ¿÷ ò¿ðýí îðæ èðñýí.  
 
Èíôëÿöèéã òààìàãëàõ îëîí çàãâàðóóä áàéäàã áàéíà. Æèøýý íü, Ôèëëè 
ïñèéí ìóðóéí çàãâàð,markup çàãâàð, èíäèêàòîð çàãâàð, ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí 
ôóíêöèéí çàãâàð, ARIMA, VAR çàãâàð ãýõ ìýò. 
Áèä ýíý õýñýãòýý èíôëÿöèéí òààìàãëàëûã  ýêîíîìåòðèêèéí ñàëáàðò ñ¿¿ëèéí ¿åä õ¿÷ 
ò¿ðýí îðæ èðæ ºðãºí õýðýãëýãäýæ áàéãàà ARIMA áîëîí VAR çàãâàðààð ã¿éöýòãýõ 
áîëíî. 
 
Èíôëÿöèéí òààìàãëàëûí îëãîõ äàâóó òàë 

• Èíôëÿöèéí èðýýä¿éí õ¿ëýýëòèéã òààìàãëàñíààð õºðºíãºº çºâ áàéðøóóëàõ 
áîëîìæ 

• Èíôëÿöèéã òîäîðõîé ò¿âøèíä áàðèõààð îëîí íèéòýä çàðëàõ áîëîëöîî, 
• Èðýýä¿éí ìºíãºíèé áîäëîãûã òºëºâëºõ, ò¿¿íèéãýý õÿíàõ, 
• Èíôëÿöèéí ýäèéí çàñàãò íºëººëºõ íººëººëëèéã óðüä÷èëàí òîîöîõ,  
• Ýíý òºðëèéí òààìàãëàë õèéñíýýð õàìãèéí òîì äàâóó òàë áîë áîäëîãî 

áîëîâñðóóëàã÷èä  èðýýä¿éä ìºíãºíèé ¿íèéí òîãòâîðòîé áàéäëûã õàíãàõ 
çîõèñòîé áîäëîãî àâ÷ ÿâóóëæ ÷àäàõ þì. 

 
 

6.1 ARIMA çàãâàð 
 

Autoregressive (AR) çàãâàð : 
Ýäèéí çàñãèéí àëèâàà õ¿÷èí ç¿éë íü ºìíºõ ¿åýñýý ºíäºð õàìààðàëòàé áàéäàã 
áºãººä ¿¿íèéã ýäèéí çàñàãò èíåðöè ãýäýã îéëãîëòîîð àâ÷ ¿çäýã. Ýäèéí çàñãèéí 
èíåðöè àæèãëàãäàõ õóâüñàã÷äûí õóâüä èíåðöèéã íü àøèãëàæ õàìààðàã÷ õóâüñàã÷àà 
ººðèéíõ íü õóãàöààíû õîöðîãäëîîð òàéëáàðëàäàã çàãâàðûã AR çàãâàð ãýäýã. 
Ìàíàé òààìàãëàõ îáúåêòûí õóâüä äàðààõëü áàéäëààð òîäîðõîéëîãäîíî.  

( )2
0 1 1 2 2 3 3inf inf inf inf ....... inf 0;t t t t n t n t te e Nδ δ δ δ δ σ− − − −= + + + + + + ≈  

 
Moving average (MA) çàãâàð:  
Àëèâàà çàãâàðûí àëäàà íü õàìààðàã÷ õóâüñàã÷èä íºëººëºõ õ¿÷èí ç¿éëñèéã 
îðóóëààã¿éí àëäààã äîòðîî àãóóëæ áàéäàã áîëîõîîð õàìààðàã÷ õóâüñàã÷èéã 
òàéëáàðëàõ àñàð èõ ìýäýýëëèéã àãóóëæ áàéäàã. Èéìä õàìààðàõ õóâüñàã÷àà ºìíºõ 
¿åèéí àëäààãààð íü òàéëáàðëàäàã çàãâàðûã  ÌÀ çàãâàð ãýäýã.  

( ) ( )2
0 1 1 2 2 3 3 0

1
....... 0;

m

t t t t m t m t m t m t t
m

e e e e e Nπ θ θ θ θ θ υ θ θ υ υ σ− − − − −
=

= + + + + + + = + + ≈∑  

 
ARMA çàãâàð 
 
Ýìïèðèê ñóäàëãààíû ¿åä äýýð ¿çñýí õî¸ð çàãâàð íü òóñ òóñäàà áèåý äààí îðøèõ íü 
òéèì ýëáýã òîõèîëäîõã¿é. Èéìä AR çàãâàðûí õàìààðàõ õóâüñàã÷èä íºëººëºõ 
èíåðöèéí íºëºº áîëîí MA çàãâàðààñ õàìààðàõ õóâüñàã÷èä íºëººëºõ àëäààíû 
/áóñàä õ¿÷èí ç¿éë øîê/ óòãûã õàìòàä íü èëýðõèéëæ ÷àäàõ ARMA çàãâàðàà ãàðãàæ 
àâíà. ARMA (n,m) çàãâàð íü: 

 
2

0 1 1 2 2 1 1 2 2inf inf inf ....... inf ....... (0; )t t t n t n t t m t m t te e e Nφ δ δ δ θ θ θ ε ε σ− − − − − −= + + + + + + + + + ≈  
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Õýðýâ ¿íýëãýýíä àøèãëàõ ºãºãäë¿¿ä ñòàöèîíàðè áàéâàë áèä ARMA çàãâàðûã 
ñîíãîíî.Ãýâ÷ ýäèéí çàñãèéí ñèñòåìýýñ òîäîðõîéëîãäîõ èõýíõ ò¿¿õýí ºãºãäºë íü 
èõýíõäýý ñòàöèîíàðè áóñ áàéäàã òóë integrated ïðîöåññ áîëæ ARIMA çàãâàðûã 
àøèãëàäàã.  
 

6.2 VAR çàãâàð 
VAR çàãâàð íü n-òýãøèòãýë, n-õóâüñàã÷äûí îäîîãèéí áà õîöðîëòòîé 

óòãóóäààð òàéëáàðëàãääàã. Ýíýõ¿¿ ýíãèéí çàãâàð íü îëîí õóâüñàã÷èéí áàÿëàã 
äèíàìèêóóäûã ñèñòåìòýéãýýð õàðóóëäàã. VAR çàãâàðûã ºãºãäëèéã òàéëáàðëàõ, 
òààìàãëàõ, á¿òöèéí ãàðãàëãàà, áîäëîãûí øèíæèëãýý õèéõäýý àøèãëàäàã áºãººä 
ºãºãäëèéã òàéëáàðëàõ, òààìàãëàõäàà VAR íü õ¿÷òýé áºãººä ýäèéí çàñãèéí 
á¿òöèéí áîëîí áîäëîãûí øèíæèëãýýã ñàéí õèéäýã ýñýõ íü ýðãýëçýýòýé ãýæ ¿çäýã 
áàéíà.   
 

VAR çàãâàð íü õàìààðàã÷ õóâüñàã÷èéã áóñàä íºëººëºã÷ õ¿÷èí ç¿éëýýð 
òàéëáàðëàãääàãààðàà äàâóó òàë òàéëòàé. Ýíý çàãâàðò õ¿÷èí ç¿éë¿¿ä òóñ òóñäàà 
òýãøèòãýëýýð èëýðõèéëýãäýõ áºãººä íýã íýãýíäýý õóãàöààíû õîöðîãäëîîðîî 
íºëººëäºã ãýæ ¿çäýã. Ìºí ýêçîãåí õ¿÷èí ç¿éëèéã îðóóëæ  

áîëäîã.Ìàíàé òààìàãëàõ îúåêòûí õóâüä : 

0 1 2 3 4 5
1 1 1 1 1

0 1 2 3 4 5
1 1 1 1 1

0 1

inf inf 2

inf 2

2 inf

k S n S m

t t d t d t p t p t i t i t g t g t j t j t
d P i g j

k S n S m

t t d t d t p t p t i t i t g t g t j t j t
d P i g j

t t d t d
d

ER M r QM e

ER ER M r QM w

M

ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ

ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ

ϑ ϑ

− − − − − − − − − −
= = = = =

− − − − − − − − − −
= = = = =

− −
=

= + + + + + +

= + + + + + +

= + +

∑ ∑ ∑ ∑ ∑

∑ ∑ ∑ ∑ ∑

2 3 4 5
1 1 1 1 1

0 1 2 3 4 5
1 1 1 1 1

0 1 2 3
1

2

inf 2

inf 2

k S n S m

t p t p t i t i t g t g t j t j t
P i g j

k S n S m

t t d t d t p t p t i t i t g t g t j t j t
d P i g j

k

t t d t d t p t p t i t
d

ER M r QM u

QM ER M r QM

r ER M

ϑ ϑ ϑ ϑ

ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ υ

ϑ ϑ ϑ ϑ

− − − − − − − −
= = = =

− − − − − − − − − −
= = = = =

− − − − − −
=

+ + + +

= + + + + + +

= + + +

∑ ∑ ∑ ∑ ∑

∑ ∑ ∑ ∑ ∑

∑ 4 5
1 1 1 1

S n S m

i t g t g t j t j t
P i g j

r QMϑ ϑ ε− − − −
= = = =

+ + +∑ ∑ ∑ ∑

 

Çàãâàðóóäûí õóâüä h  ¿åèéí äàðààõü òààìàãëàëûí óòãà íü äàðààõü õýëáýðýýð 
òîäîðõîéëîãäîíî. 
 
ARIMA(m,n) 

0 1 1 2 2inf inf inf ........ inf ....T h T h T h p T n h h T m T m h te eφ δ δ δ θ θ ε+ + − + − − + − += + + + + + + + +  

VAR  

0 1 2 3 4 5
1 1 1 1 1

ˆ ˆ ˆˆinf inf 2
k S n S m

T h t d T h d t p T h p t i T h i t g T h g t j T h j t
d P i g j

ER M r QM eϑ ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ+ − + − − + − − + − − + − − + −
= = = = =

= + + + + + +∑ ∑ ∑ ∑ ∑  

ARIMA áîëîí VAR çàãâàðûí õóâüä  òààìàãëàëûí õóâüä èòãýõ èíòåðâàë íü : 

( )
1
2ˆinf var

cT h z forecast error iance+ ± ⋅  

Ýíä: zc  - 2
α  èòãýõ ò¿âøèí äýõ N(0,1)  íîðìàëü òàðõàëòûí óòãà, ˆT hπ + - çàãâàðààñ 

îëäîæ áóé òààìàãëàëûí óòãà, 
 
 

Çàãâàðàà ñîíãîõ  
Çàãâàðóóäûí ýêîíîìåòðèê ¿íýëãýýã õèéæ çàãâàðàà ñîíãîõäîî äàðààõü 
øèíæ¿¿ð¿¿äèéã ãîë áîëãîí ñîíãîíî. 
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AIC (Akaike information criterion ) øèíæ¿¿ð: 
AIC øèíæ¿¿ð íü ò¿¿âðèéí õóâüä õàìãèéí ñàéí òºëººëæ ÷àäàæ áàéãàà çàãâàðûã 
òîäîðõîéëîõîä àøèãëäàã øèíæ¿¿ð. Òîìú¸î íü äàðààõü õýëáýðýýð 
òîäîðõîéëîãäîíî. 

2
n

2AIC(n)=ln n
T

σ +%    

 
SC (Schwarz criterion) øèíæ¿¿ð: 
SC øèíæ¿¿ð íü ò¿¿âðýýñ ãàäóóðõ ¿íýëãýý õèéõýä ººðººð õýëáýë òààìàãëàë õèéõýä 
àëäààíû âàðèàöûí óòãûã èëýðõèéëäýã. Òîìú¸î íü : 

2 ln( ) ln n
n TSC n
T

σ= +%  

 
VII. Òîîí ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä 

 
ÌÁ-íû ñàð á¿ðèéí ñòàòèñòèêèéí ìýäýýëýëä ãàðñàí òîîí ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí 
Ìîíãîëáàíêíû âýá-ñàéòààñ àâ÷ àøèãëàñàí. Ìîíãîë óëñ 1990-ýýä îíîîñ 
øèëæèëòèéí áàéäàëòàé áàéñàí òóë ýäèéí çàñàãò á¿òöèéí íºëººëë¿¿ä áàéñàí, 
Ìîíãîëáàíêíû ìýäýýëýë ñàéæèðñàí çýðýã ¿íäýñëýëýýð 1999.06-2003.12 
¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã àâñàí.  
 
Òýãøèòãýë¿¿ä áîëîí õàìààðëûã ¿íýëýõäýý äýýðõ õóãàöààíû ñàðóóäûí ìýäýýëëèéã 
àøèãëàí ýêîíîìåòðèêèéí Eviews3.1 ïðîãðàììààð ¿íýëãýý õèéëýý. Õ¿¿íèé 
¿ç¿¿ëýëò¿¿ä õóâèàð, ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä òýðáóì òºãðºãººð, èíôëÿöè íü ñàð 
á¿ðèéí, Dg -dammy õóâüñàã÷ 
 
¯ç¿¿ëýëò¿¿ä : 
Cash - áàíêóóäûí êàññ äàõü áýëýí ìºíãº  
CIIC - Ã¿éëãýýíä áàéãàà ìºíãº  
DD   -  
áàíêóóäûí õàðèëöàõ 
M0    - íººö ìºíãº  
TD    - áàíêóóäûí òºãðºãèéí õóãàöààòàé õàäãàëàìæ  
FR    - áàíêóóäûí ãàäààä âàëþòûí õàäãàëàìæ  
M1   - áàãà ìºíãº  
CR   - áàíêíààñ ãàäóóðõ ìºíãº 
M2   - ìºíãºíé íèéë¿¿ëýëò 
ER   - òºãðºãèéí àì.äîëëàðòàé õàðüöàõ õàíø 
I       - áàíêóóäûí òóõàéí ñàðä îëãîñîí çýýëèéí õ¿¿ 
CBBR - òºâ áàíêíû ¿íýò öààñíû õ¿¿ 
QM      - áàðàã ìºíãº  
mm      - ìºíãºíéè ¿ðæ¿¿ëýã÷ /ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò íººö ìºíãºíèé õàðüöàà/ 
CBB    - ÌÁ-ààñ ãàðãàñí ¿íýò öààñ  
inf        - Õýðýãëýýíèé ¿íèéí èíäåêñýýð òîîöñîí èíôëÿöèéí ñàðûí ººð÷ëºëò  

    ¿ç¿¿ëýëò   
inf0      -  Õýðýãëýýíèé ¿íèéí èíäåêñýýð òîîöñîí èíôëÿöèéí  îíû ýõíýýñ  
                ¿ç¿¿ëýëò   
dciic    - Ã¿éëãýýíä áàéãàà ìºíãºíèé ºñºëò 
dcr, dm1, dm0, dm2,dqm- áàíêíààñ ãàäóóðõ ìºíãºíèé ºñºëò, áàãà ìºíãºíèé  

ºñºëò, Íººö ìºíãºíèé ºñºëò, íèéò ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëò,  
áàðàã ìºíãºíèé ºñºëò 

Çàãâàð á¿ðèéí õóâüä ¿íýëãýýã õèéæ îëæ àâñàí AIC 
øèíæ¿¿ðèéí õàìãèéí áàãà óòãàòàé íü õàìãèéí òºëººëºõ 
÷àäâàð ñàéòàé çàãâàð áàéíà. 

Çàãâàð á¿ðèéí õóâüä ¿íýër îëæ àâñàí SC       øèíæ¿¿ðèéí 
õàìãèéí áàãà óòãàòàé íü õàìãèéí áàãà àëäààòàé çàãâàð áàéíà.
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Äýýðõ õóâüñàã÷äûã Ìîíãîëáàíêíû ñàð áîëãîí ãàðãàäàã ìýäýýëýë áîëîí âýá ñàéòààñ 
àâ÷ àøèãëàëàà. Õàðèí çàðèì ãàðäàãã¿é ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õóâüä ýíý àæëûí õ¿ðýýíä 
äýýðõ ìýäýýëë¿¿äèéã àøèãëàí òîîöîîëæ õýðýãëýëýý. 
Ðåãðåññèéã áîäîõîîñ ºìíº òîîíóóäûí time series properties øèíæ ÷àíàðûã øàëãàõ 
¸ñòîé. Õýðýâ ¿ç¿¿ëýëò ìààíü ñòàöèîíàð áóñ áàéõ òîõèîëäîëä ¿¿ñýõ øîê íü áàéíãûí 
øèíæ ÷àíàðòàé ººð÷ëºëòèéã ¿¿ñãýäýã. Õàðèí òîîí ¿ç¿¿ëýëò ñòàöèîíàð áàéâàë 
¿¿ñýõ ÿìàðâàà øîêèéí ¿éë÷ëýë õýñýã õóãàöààíû äàðàà íàìäàí äóíäàæ ò¿âøèíäýý 
ýðãýí î÷äîã. 
 
Ýíý àæèëä àøèãëàãäñàí äýýðõ ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí äèíàìèê ýãíýý /ýíäîãåí ¿ç¿¿ëäýëò/-ã 
çóðàã 1-ä õàðóóëàí, ýäãýýð ¿ç¿¿ëýëò á¿ðèéí ñòàöèîíàð ýñýõèéã  
ADF òåñòýýð øàëãàí ¿ð ä¿íã õ¿ñíýãò-1-ýýð õàðóóëàâ.  
 
ADF òåñòèéí òîõèðîìæèò lag-í óðòûã ñîíãîõäîî Schwarz criterion (SC) õàìãèéí 
áàãà áàéõààð òóñ òóñàä íü ñîíãîæ àâñàí. Ñóäàëãààíä õàìðàãäñàí  lnbr, lncash, lncbb, 
lner,lni, M0,M1,M2,QM,inf,¿ç¿¿ëýëò¿¿ä 1%-èéí à÷ õîëáîãäëûí ò¿âøèíä I(0) 
ïðîöåññ áóþó òîãòâîðòîé, õàðèí inf0 ¿ç¿¿ëýëò 5 %-í ò¿âøèíä I(0) áàéæ, áóñàä 
¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õóâüä íýãæ ÿçãóóðòàé áàéíà ãýñýí H0: 1ρ =  òààìàãëàëûã íÿöààæ 
áàéãàà ó÷èð òîãòâîðòîé áóñ áóþó I(1) ïðîöåññ áîëîõûã õ¿ñíýãò 1-ýýñ õàðæ áîëíî. 
Õàðèí ýäãýýð á¿õ ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä 1-ð ýðýìáèéí ÿëãàâàðûí õóâüä  H0 òààìàãëàëûã 1%-
èéí à÷ õîëáîãäëûí ò¿âøèíä íÿöààæ áàéíà.  
Æè÷: Ýíä õ¿¿ãèéí ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä õóâèàð, áóñàä ¿ç¿¿ëýëò òýðáóì òºãðºãººð òîîöîëîëä 
îðñîí áîëíî.  
Çóðàã1à.  ¯ç¿¿ëýëò¿¿äèéí äèíàìèê ýãíýý /Ýíäîãåí ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä/ 
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Çóðàã1â.   ¯ç¿¿ëýëò¿¿äèéí äèíàìèê ýãíýý /Ýíäîãåí ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä/ 
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Õ¿ñíýãò 1. ADF òåñòèéí ¿ð ä¿í : 1999.06-2003.12 
  

ÿëãàâàðã¿é 1-ð ò¿âøíèé ÿëãàâàð 
Ä

ýñ
 ä

óã
àà

ð 

¿ç
¿¿

ëý
ëò

 

È
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1 lnbr I(0) 1 -1.47 -4.37 -4.13 T  
2 lncash I(0) 2 0.77 -4.81 -4.13 T  
3 lncbb I(0) 0 -0.36 -4.69 -4.13 T  
4 lncbbr I(1) 0 0.21 -3.37 -4.13 Y 0 0.34 -8.3 -3.56** T 
5 lnciic I(1) 0 -2.05 -3.14 -3.49 Y 0 -1.95 -7.34 -3.56** T 
6 lncr I(1) 1 -2.12 -3.29 -4.13 Y 0 -2.07 -6.17 -4.27** T 
7 lndd I(1) 0 -2.07 -3.04 -4.13 Y 0 -7.99 -7.61 -3.56** T 
8 lner I(0) 1 -6.56 -5.27 -4.13 T  
9 lnfr I(1) 0 -2.67 -0.99 -3.49 Y 0 -2.71 -7.62 -3.56** T 

10 lni I(0) 0 -2.25 -6.1 -4.13 T  
11 lnm0 I(1) 0 -2.57 -3.1 -4.13 Y 0 -2.45 -6.93 -3.56** T 
12 lnm1 I(1) 1 -2.51 -3.47 -4.13 Y 0 -2.41 -6.98 -3.56** T 
13 lnm2 I(1) 0 -3.98 -1.34 -3.49 Y 0 -4.01 -6.7 -3.56** T 
14 lnmm I(1) 0 -2.90 -2.15 -4.13 Y 0 2.83 -7.19 -3.56** T 
15 lnp I(1) 0 1.87 -3.61 -4.13 Y 0 2.03 -7.12 -3.56** T 
16 lnqm I(1) 0 -3.7 1.0 -3.43 Y 0 -3.67 -7.03 -3.56** T 
17 lntd I(1) 1 -3.1 2.43 -2.91 Y 0 -4.26 -5.23 -3.56** T 
18 M0 I(1) 0 7.44 -3.25 -4.13 Y 0 7.65 -5.98 -3.56** T 
19 dCIIC I(0) 1 -1.7 -5.3 -4.14 T  
20 M1 I(1) 1 7.34 -3.17 -4.13 Y 0 7.45 -6.8 -3.56** T 
21 M2 I(1) 0 7.91 1.16 -4.13 Y 0 8.1 -4.27 -3.56** T 
22 dCR I(0) 1 -1.88 -5.16 -4.14 T  
23 MM I(1) 0 -1.13 -1.41 -4.13 Y 0 -1.98 -7.2 -3.56** T 
24 Inf0 I(0) 1 5.0 -3.78 -3.49* T  
25 Inf I(0) 0 4.59 -4.18 -4.14 T  
26 dm0 I(0) 0 -2.42 -6.98 -4.14 T  
27 dm1 I(0) 0 -2.37 -6.97 -4.14 T  
28 dm2 I(0) 0 -3.93 -6.89 -4.14 T  
29 dqm I(0) 1 -3.56 -5.49 -4.14 T  

• *(**)- òýìäýã íü à÷ õîëáîãäëûí 5% (1%)-èéí ò¿âøèíä íýãæ ÿçãóóðòàé 
áóþó òîãòâîðòîé áóñ áàéíà ãýñýí H0 òààìàãëàëûã íÿöààæ áàéãààã 
¿ç¿¿ëíý.  

• I(0)-ã øàëãàõäàà ADF òåñòèéí òýãøèòãýëä õóãàöààíû õàíäëàãà áîëîí 
òîãòìîë ãèø¿¿íèéã îðóóëàí òîîöñîí. 

• I(1)-ã øàëãàõäàà ADF òåñòèéí 1-ð ýðýìáèéí ÿëãàâàðò òýãøèòãýëä çºâõºí 
òîãòìîë ãèø¿¿íèéã îðóóëñàí. 

• Ò áà ¯ ¿ñãýýð òóõàéí õ¿ñíýãòýä �òèéì� �¿ã¿é� ãýñýí õàðèóëòûã 
òºëººë¿¿ëýí òýìäýãëýñýí. 

 
Øèíæèëãýýíèé àðãûí õóâüä ýäãýýð òîãòâîðòîé áóñ ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õóâüä 1-ð 
ýðýìáèéí ÿëãàâðûã îëæ òîãâîðòîé ¿ç¿¿ëýëò áîëãîõ çàìààð ðåãðåññèéí øèíæèëãýýã 
õèéõ ýñâýë òîãòâîðòîé áóñ áàéäëààð co-integration øèíæèëãýýã õèéõ 2 áîëîìæèò 
õóâèëáàð áàéæ áîëîõ þì. Õóãàöààíû õàìààðëûã óðò áîëîí áîãèíî õóãàöààíû 
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áàéäëààð ñàëãàí õàðóóëæ, àëèâàà áîäëîãûí áîëîí ãàäààä õ¿÷èí ç¿éëñèéí 
øîêóóäûí íºëººã òîîöîõ áîëîìæòîé áàéäãààðàà co-integration øèíæèëãýý äàâóó 
òàëòàé ãýæ ¿çäýã õýäèé ÷ ýíý ñóäàëãààíä õàìðàãäàæ áàéãàà ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí 
äèíàìèê õàðüöàíãóé áîãèíî áàéãàà íü co-integration øèíæèëãýýã ¿íýëýõýä 
õàíãàëòã¿é áàéæ áîëîõ òàëòàé òóë   1-ð ýðýìáèéí ÿëãàâðûã îëæ òýãøèòãýëýý ¿íýëýõ 
íü òîõèðîìæòîé ãýæ ¿çëýý. 
 

VIII. Çàãâàð, õàìààðëûí ýêîíîìåòðèê ¿íýëãýý : 
 
ªìíºõ á¿ëã¿¿ýä òîäîðõîéëñîí çàãâàð õàìààðëóóäûã áîäèò òîîí ºãºãäºë äýýð 
øèíæèëæ, ººðèéí îðíû õóâüä óã çàãâàð, õàìààðëûã àæëóóëàí ìºíãºíèé áîäëîãûí 
òºëºâëºëò, òîîöîîëîëä àøèãëàæ áîëîõûã õàðóóëàõ íü ýíýõ¿¿ ñóäàëãààíû ¿íäñýí 
öºì õýñýã íü áèëýý. Ýíý õýñýãò äýýðõ çàãâàð, õàìààðëóóäûã ¿íýëãýýã áîëîìæèò àðãà 
õýëáýðýýð òîäîðõîéëîí, ¿íýëãýýíèé ¿ð ä¿íã òàéëáàðëàõ áîëíî. 
 
Çàãâàð õàìààðëûã ¿íýëýõäýý õóâüñàã÷äûí õîîðîíäûí ôóíêöèîíàëü õàìààðëûã 
òîäîðõîéëîõäîî õàìãèéí ýíãèéí õýëáýð áóþó øóãàìàí (íàòóðàë ëîãàðèôì àâñíû 
äàðàà) ôóíêöýýð àâñàí áîëíî.  
Ýäãýýð òýãøèòãýë¿¿äèéã òîäîðõîéëîõäîî (Eviews 3.1 ïðîãðàììûã àøèãëàí ) 
áîëîèæèò àðãóóäààð ¿íýëýí õîîðîíä íü ñòàòèñòèê øèíæ¿¿ð¿¿äèéã àøèãëàí 
õàðüöóóëàõ çàìààð îíîâ÷òîéã íü ñîíãîñîí.  
 
Ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí ñèñòåìèéí  õàìààðëûã òîäîðõîéëîõäîî 
øóóä ÕÁÊÀ-ûã õýðýãëýõ áîëîìæã¿é õàðèí 3 àëõàìò ÕÁÊÀ (3-SLS)-ààð ¿íýëýõ íü 
òîõèðîìæòîé ãýæ ¿çëýý. Ó÷èð íü áèäíèé ¿íýëýõ çàãâàð íü áóñàä ìàêðî ýäèéí 
çàñãèéí çàãâàðóóäûí íýãýí àäèë  ñèñòåì äîòðîîñ òîäîðõîéëîãäîæ áàéãàà ¿ç¿¿ëýëò 
íü áóñàä ¿ç¿¿ëýëò¿¿ääýý íºëººòýé áàéäàã áºãººä ýíý íü feedback ìåõàíèçì ¿¿ñýæ 
áàéãàà ó÷èð ¿¿íèéã çàñâàðëàí ¿íýëýõ ¿íýëýã÷ íü 2 àëõàìò ÕÁÊÀ (2-SLS) þì. Ìºí 
ýíý çàãâàðò ãýíýòèéí øîêóóä íü ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äýä øóóä áîëîí øóóä áóñ 
áàéäëààð íýãýí çýðýã íºëººëæ áîëíî. ªºðººð õýëáýë ñèñòåìèéí òýãøèòãýë¿¿äèéí 
¿ëäýãäë¿¿ä õîîðîíäîî contemporaneous õàìààðàîòàé áàéíà. Ýäãýýðýýñ ¿íäýñëýí 2 
àëõàìò ÕÁÊÀ äýýð Seemingly Unrelated Regression (SUR) çàãâàðûí òààìàãëàëûã 
íýìæ îðóóëñàí ¿íýëýã÷ áîëîõ 3 àëõàìò ÕÁÊÀ-ààð ¿íýëñýí. 
 
Ìàíàé îðíû õóâüä õàìààðàõ õóâüñàã÷äûã îíîâòîéãîîð èëýðõèéëýõ çàãâàðûã 
òîäîðõîéëîõ  íü ç¿éòýé þì. Áèä òýãøèòãýë á¿ðèéí ¿íýëãýýã õèéñíýýð òýãøèòãýëèéí 
¿ëäýãäëèéã çàñâàðëàí ¿íýëãýýã ñàéæðóóëàõ áîëîìæòîé áàéäàãààðàà äàâóó òàëòàé 
áàéäàã. Õàâñðàëòàä òýãøèòãýë á¿ðèéí áîëîìæèò àëäàà áàãàòàé ¿íýëãýýã õàðóóëàâ.  
 
 8.1 Ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëòèéí õîîðîíäûí õàìààðàë  
 

 
Ýíä õ¿¿ãèéí ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä íü õóâü, ln ãýæ òýìäýãëýñýí áóñàä ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä íü òóõàéí 
õóâüñàã÷èéí íàòóðàëü ëîãàðèôìûí óòãà þì.   dum3 - 3-ð óëèðàëûí dummy  
õóâüñàã÷ , dum 4- 4-ð óëèðàëûí dummy  õóâüñàã÷  
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• Áàíêóóäûí íººö áóþó òýãøèòãýë (7) íü ñóäàëãààíû àæëûí îíîëûí õýñýãò 
òîäîðõîéëñíû äàãóó áàíêóóäûí ºìíºõ ñàðûí òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí  õºðºíãºíèé 
34.4 õóâèéã ººðòºº áàãòààæ áàéäàã áàéíà. 

• Äîòîîä òºãðºãèéí õàäãàëàìæ áóþó òýãøèòãýë (8 ) íü  áàíêíààñ ãàäóóðõ ìºíãº, 
õàðèëöàõûí ¿ëäýãäýë, âàëþòûí õàíøíû ºìíºõ ¿åýñ ýåðýã õàìààðàëòàé áàéíà. 
Ýíý íü íèéò ìºíãºíèé õýìæýý íü ººðºº ºññºíòýé õîëáîîòîé áàéæ áîëîõ òàëòàé 
. Ýäãýýðýýñ ãàäààä  âàëþòûí  õàíø íü äîòîîä òºãðºãèéí õàäãàëàìæèä õàìãèéí 
èõ íºëººòýé  áàéíà.   

• Ãàäààä âàëþòûí õàäãàëàìæ áóþó òýãøèòãýë (9) íü çàãâàðò òîäîðõîéëîãäñîí 
áàíêíààñ ãàäóóðõ ìºíãº, õàðèëöàõ, âàëþòûí õàíø áîëîí ìºíãºíèé 
¿ðæ¿¿ëýã÷òýé ýåðýã õàìààðàëòàé áàéãàà áºãººä ýäãýýðýýñ  âàëþòûí õàíø 
õàìãèéí õ¿÷òýé áàéãàà íü Ìîíãîëûí ¿íäýñíèé âàëþòûí õàíø óíàõ õàíäëàãà 
àæèãëàãäñàíààñ õàðèëöàã÷èä áàíêèí äàõü õàäãàëàìæàà ãàäààä âàëþòûí 
õýëáýðýýð òºâëºð¿¿ëýõ áîëñîíòîé õîëáîîòîé.   

• Áàðàã ìºíãº áóþó òýãøèòãýë (10) íü çàãâàðò òîäîðõîéëîãäñîí õàðèëöàõ, 
áàíêíààñ ãàäóóðõ ìºíãº, ãàäààä âàëþòûí õàäãàëàìæ, ºìíºõ ¿åèéí ãàäààä 
âàëþòûí õàäãàëàìæ áîëîí ìºíãºíèé ¿ðæ¿¿ëýã÷òýé ýåðýã õàìààðàëòàé áàéãàà 
íü òýãøèòãýëèéí ¿ð ä¿íãýýñ õàðàãäàæ áàéíà. Ýäãýýðýýñ ãàäààä âàëþòûí 
õàäãàëàìæ íü áàðàã ìºíãºíä õàìãèéí èõ íºëººòºé áàéíà. Õàðèí ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿ 
áîëîí, çýýëèéí õ¿¿ãýýñ õàìààðäàãã¿é áàéíà. 

• Õàðèëöàõ äàõü ìºíãº áóþó òýãøèòãýë (11) íü çàãâàðò òîäîðõîéëîãäñîí ÒÁ¯Ö-
íû õýìæýý, áàíêóóäûí íººö, áàíêíààñ ãàäóóðõ ìºíãºòýé ýåðýã õàìààðàëòàé,  
âàëþòûí õàíøòàé ñºðºã õàìààðàëòàé áàéíà. Ýäãýýðýýñ âàëþòûí õàíø íü 
õàðèëöàõ äàõü ìºíãºòýé õàìãèéí õ¿÷òýé õàìààðàëòàé áàéãàà íü òýãøèòãýëèéí 
¿ð ä¿íãýýñ õàðàãäàæ áàéíà. Õàðèí çýýëèéí õ¿¿òýé õàìààðàëã¿é áàéíà.  

 
Çàãâàðûí ¿íýëýãäñýí êîýôôèöèåíò¿¿äèéã ýäèéí çàñãèéí óòãûíõ íü õóâüä õ¿ëýýæ 
àâàõ áîëîìæòîé áàéíà. Òóõàéëáàë : ºìíºõ ¿åèéí áàíêíààñ ãàäóóðõ ìºíãº áîëîí 
òºãðºãèéí õàðèëöàõ íü òºãðºãèéí õóãàöààòàé õàäãàëàìæèä ñóëàâòàð íºëººòýé áîë 
ºìíºõ ¿åèéí âàëþòûí õàíø õ¿÷òýé íºëºº ¿ç¿¿ëäýã íü õàðàãäàæ áàéíà. 
 
8.2 Èíôëÿöè áîëîí ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðàë 
 
¯ç¿¿ëýëò¿¿äèéí time series properties øèíæ ÷àíàðûã øàëãàñíû äàðàà èíôëÿöè 
áîëîí ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðëûã ¿íýëýõýä äàðààõü ¿ð ä¿í 
ºãñºí. 
Èíôëÿöè ñàðûí ººð÷ëºëò ¿ç¿¿ëýëò � inflation monthly changes 
 

Ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò áîëîí ñàðûí èíôëÿöèéí ººð÷ëºëòèéí õîîðîíäûí 
õàìààðëûã  ãàðãàõäàà èíôëÿöèéã òàéëáàðëàæ áîëîõ ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò áîëîí 
ìºíãíºèé òàëûí ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí ðåãðåññ ¿íýëýí õàâñðàëòàíä õàðóóëàâ.  
 ¯íýëãýýíýýñ ñòàòèñòèê øàëãóóðóóäûí õóâüä (AIC, SC, AR2) ìºíãºíèé òàëûí 
¿ç¿¿ëýëò¿¿ä íü èíôëÿöèéí ñàðûí ººð÷ëºëòèéã òàéëáàðëàõ ÷àäâàð  áóñäààñàà º 
íäºð áàéãàà çàãâàð íü äàðààõ õýëáýðýýð òîäîðõîéëîãäîæ áàéíà.  

 
Òýãøèòãýëýýñ õàðàõàä áèäýíä äàðààõ ìýäýýëëèéã ºã÷ áàéíà.  
• Èíôëÿöèéí ñàðûí ººð÷ëºëò ¿ç¿¿ëýëòýä Ì2-ìºíãºíèé ºñºëò íü  íºëººòýé 

áàéãàà íü õàðàãäàæ áàéíà.    
• Äýýðõ òýãøèòãýë äýõü âàëþòûí õàíøíû 3-ð ñàðûí õîöðîãäîë íü èíôëÿöèä 

õ¿÷òýé íºëººëæ áàéãàà áºãººä ýåðýã õàìààðàëòàé áàéíà.    

4237321 019.0015.005.12241.02224.0inf21.0inf36.0inf −−−−−−− −−++−+= tttttttt dcbbrdcbbrderdmdm
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• 1, 2-ð ñàðûí ºìíºõ èíôëÿöè íü äàðàà ñàðûí èíôëÿöèä ýåðýã íºëººëºëòýé 
áàéíà. Ýíý íü èíôëÿöèéí õ¿ëýýëòèéã áèé áîëãîäîãèéã íîòîëæ áàéíà.  

• 2, 4-ð ñàðûí ºìíºõ ÒÁ¯Ö-èé õ¿¿ãèéí ò¿âøèí íü èíôëÿöèòàé ñºðºã 
íºëººòýé áàéíà. 

• Äýýðõ ¿ð ä¿íã¿¿äýýñ õàðàõàä Ì2 ìºíãº íü 7 ñàðûí õîöðîëòòîéãîîð 
èíôëÿöèéã ºñãºäºã ãýñýí ýäèéí çàñãèéí óòãàà õàäãàëæ áàéãàà áîëîâ÷ 3 
ñàðûí õîöðîëòòîéãîîð èíôëÿöèéã áóóðóóëäàã ìýò ¿ð ä¿í ºãñºí áàéãàà íü 
áóñàä íºëººëºã÷ õ¿÷èí ç¿éëñ áîëîõ âàëþòûí õàíø 3 ñàðûí õóãàöààíû 
õîöðîëòòîéãîîð  èíôëÿöèä íºëººëäºããòýé õîëáîîòîé áàéæ áîëîõ òàëòàé. 
Ó÷èð íü 3 ñàðûí ºìíºõ èíôëÿöèä õàìãèéí èõ íºëººòýé áàéãàà âàëþòûí 
õàíøíû áóóðàëò íü èíôëÿöèéã áóóëãàõ õàíäëàãòàé áàéõàä  Ì2 ìºíãºíèé 
ºñºëòòºé  áàéñàí áà âàëþòûí õàíøíû áóóðàëò íâ ìºíãºíèé ºñºëòººñ èë¿¿ 
èíôëÿöèä íºëººòýé òóë èíôëÿöèéã áóóðóóëäàã áàéæ áîëîõ þì.  Èéì 
íºõöºëä áèäíèé ¿íýëñýí ðåãðåññ íü äýýðõ ãàæèëòòàé òàéëáàðûã  ºã÷ áîëõ ¿ð 
ä¿í ºãñºí áàéõ òàëòàé.    

• Õýäèéãýýð äýýðõ ¿ð ä¿íã¿¿ä íü èíôëÿöèéã òàéëáàðëàí ìîíåòàðèñò 
õàíäëàãûã áàòàëãààæóóëæ áàéãàà áîëîâ÷ øèíæèëãýýíä àâñàí ò¿¿âðèéí òîî 
õàðüöàíãóé áàãà, ÒÒÝÇ-ààñ ÇÇÝÇ-ðóó øèëæñýíòýé õîëáîîòîéãîîð á¿òöèéí 
èíôëÿöèè ¿¿ññýí çýðýã øàëòãààíààð á¿ðýí òàéëáàðëàãäàõ áîëîìæ õîìñ þì. 

 
Äýýðõ ýðãýëçýýòýé ¿ð ä¿íã áèäýíä ºã÷ áàéãàà òóë Ì2 ìºíãºíèé  ¿ç¿¿ëýëòèéí ºñºëò 
áîëîí îíû ýõíýýñ  èíôëÿöèéí ººð÷ëºëòèéí àëü íü àëèíûõàà øàëòãààí áîëæ 
áàéãààã ÿëãàí õàðàõûí  òóëä Granger causality -ã àâ÷ ¿çýõ øààðäëàãàòàé áîëëîî. 
 
Mºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä áîëîí ñàðûí èíôëÿöèéí ººð÷ëºëò ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã time 
series properties øèíæ ÷àíàðûã øàëãàõûí òóëä Augmented Dickey-Fuller òåñòèéã 
òîîöîõîä ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä íü còàöèîíàð/ çàðèìûã íü 1-ð ýðýìáèéí ÿëãàâàð àâàõ çàìààð/ 
áóþó Ãðàíæåðèéí òåñòèéã ÿâóóëæ áîëíî ãýñýí ä¿í ãàðñàí. (Õ¿ñíýãò 1-ã ¿çíý ¿¿) 
 
Ýíý õýñãèéí õî¸ðäàõü øàò áîëñîí Granger-Sims F-òåñòèéã àøèãëàí ìºíãºíèé 
¿ç¿¿ëýëòèéí ºñºëò íü ñàðûí èíôëÿöèéí ºñºëò ¿ç¿¿ëýëòèéí øàëòãààí áîëäîã áîëîí 
ýñðýã ¿ç¿¿ëýëòèéã øàëãàõàä ãàðñàí ¿ð ä¿íã õ¿ñíýãò 2à-ä ¿ç¿¿ëýâ.  
 
Õ¿ñíýãò 2a. Ãðàíæåðèéí òåñòèéí ä¿í  
 
Èíôëÿöè ñàðûí ººð÷ëºëò ¿ç¿¿ëýëò � monthly changes  

 H0 òààìàãëàë 
¯íýëãýý, F-òåñòèéí 

÷ºëººíèé çýðýã, 
êðèòèê óòãà 

H0 òààìàãëàë 
¯íýëãýý, F-òåñòèéí 

÷ºëººíèé çýðýã, 
êðèòèê óòãà 

Ñàðûí ººð÷ëºëò /M2-Èíôëÿöè/ 
m=12 M2-í ºñºëò íü 

èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.26*, (12.16), 2.42 

Èíôëÿöè íü M2-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

0, 95*,  (12.16), 2.42 

m=8 M2-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

2.9, (8,28), 2.29 

Èíôëÿöè íü M2-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.95*, (8,28), 2.29 

m=4 M2-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

6.94, (4,40), 2.61 

Èíôëÿöè íü M2-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.46*, (4,40), 2.61 

Ñàðûí ººð÷ëºëò /M1-Èíôëÿöè / 

m=12 
M1-í ºñºëò íü 

èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 

1.31*, (12.16), 2.42 
Èíôëÿöè íü M1-í 

ºñºëòèéí 
øàëòãààí 

1.04*, (12.16), 2.42 



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
судалгааны ажлын уралдаанд шалгарсан болно. 
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áîëîõã¿é áîëîõã¿é 

m=8 

M1-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

2.84, (8,28), 2.29 

Èíôëÿöè íü M1-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.37*, (8,28), 2.29 

m=4 

M1-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

7.83, (4,40), 2.61 

Èíôëÿöè íü M1-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

2.86, (4,40), 2.61 

Ñàðûí ººð÷ëºëò / M0-Èíôëÿöè/ 

m=12 

M0-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

0.98*, (12.16), 2.42 

Èíôëÿöè íü M0-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

0.84*, (12.16), 2.42 

m=8 

M0-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.71*, (8,28), 2.29 

Èíôëÿöè íü M0-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.53*, (8,28), 2.29 

m=4 

M0-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

5.2, (4,40), 2.61 

Èíôëÿöè íü M0-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

2.25*, (4,40), 2.61 

Ñàðûí ººð÷ëºëò /Ã¿éëãýýíä áàéãàà ìºíãº /CIIC/-Èíôëÿöè / 

m=12 

CIIC-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.54*, (12.16), 2.42 

Èíôëÿöè íü CIIC-í 
ºñºëòèéí øàëòãààí 

áîëîõã¿é 0.17*, (12.16), 2.42 

m=8 

CIIC-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

2.13*, (8,28), 2.29 

Èíôëÿöè íü CIIC-í 
ºñºëòèéí øàëòãààí 

áîëîõã¿é 1.94*, (8,28), 2.29 

m=4 

CIIC-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

7.29, (4,40), 2.61 

Èíôëÿöè íü CIIC-í 
ºñºëòèéí øàëòãààí 

áîëîõã¿é 
4.15, (4,40), 2.61 

Ñàðûí ººð÷ëºëò /Áàðàã ìºíãº /QM/-Èíôëÿöè / 

m=12 

QM-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.36*, (12.16), 2.42 

Èíôëÿöè íü QM-í 
ºñºëòèéí øàëòãààí 

áîëîõã¿é 2.1*, (12.16), 2.42 

m=8 

QM-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.84*, (8,28), 2.29 

Èíôëÿöè íü QM-í 
ºñºëòèéí øàëòãààí 

áîëîõã¿é 
2.97, (8,28), 2.29 

m=4 

QM-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

2.26*, (4,40), 2.61 

Èíôëÿöè íü QM-í 
ºñºëòèéí øàëòãààí 

áîëîõã¿é 
1.03*, (4,40), 2.61 

 
*- íü 5%-ûí èòãýõ èíòåðâàëüä H0 òààìàãëàëûã íÿöààõãã¿é áàéíà. 
 
Ãðàíæåðèéí òåñòèéí ä¿í íü Ì1 áîëîí Ì2 ìºíãºíèé õóâüä ìàññûí ºñºëò íü 
èíôëÿöèéã ¿¿ñãýäýãã¿é ãýñýí òààìàãëàëûã m=8, m=4 òîõèîëäîëä íÿöààæ áàéíà. 
Õàðèí  Ì0 áîëîí CIIC ìºíãºíèé ºñºëò íü èíôëÿöèéã ¿¿ñãýäýãã¿é ãýñýí 
òààìàãëàëûã m=4  òîõèîëäîëä íÿöààæ áàéãààã õàðóóëæ áàéíà. ªºðººð õýëáýë  Ì1, 
Ì2 ìºíãºíèé õóâüä 4,8-ð ñàðûí õîöðîëò á¿õèé ¿ç¿¿ëýëòèéã,  Ì0, CIIC ìºíãºíèé 
õóâüä 4-ð ñàðûí õîöðîãäîë á¿õèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã îðóóëæ òîîöîõ òîõèîëäîëä ýíý 
òåñò íü ýäãýýð ìºíãºíä ãàðñàí ººð÷ëºëò íü èíôëÿöèä áóþó õýðýãëýýíèé ¿íèéí 
èíäåêñò íºëººëäºã ãýäýã íü õàðàãäàæ áàéíà. Áóñàä òîõèîëäîëä íºëººëäºãã¿é 
áàéíà.  



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
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Ìºí èíôëÿöèéí ºñºëò íü Ì1 áîëîí CIIC ìºíãºíèé ºñºëòèéã äàëëàäàãã¿é ãýñýí 
òààìàãëàëûã  m=4 òîõèîëäîëä íÿöààæ áàéíà. Õàðèí èíôëÿöèéí ºñºëò íü QÌ-ã 
äàëëàäàãã¿é ãýñýí òààìàãëàëûã m=8 ¿åä íÿöààæ áàéíà. ªºðººð õýëáýë ýäãýýð 
ñàðûí õîöðîëò á¿õèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã îðóóëæ òîîöîõ òîõèîëäîëä ë èíôëÿöè ãàðñàí 
ººð÷ëºëò íü ýäãýýð ìºíãºíä íºëººëäºã ãýäãèéã õàðóóëæ áàéíà. Áóñàä òîõèîëäîëä 
íºëººëäºãã¿é áàéíà. 
 
8.3 Èíôëÿöè îíû ýõíýýñ ¿ç¿¿ëýëò- changes from the beginning of year 

  
Îíû ýõíýýñ èíôëÿöè áîëîí ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëòèéí õîîðîíäûí õàìààðëûã  

ãàðãàõäàà èíôëÿöèéã òàéëáàðëàæ áîëîõ ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò áîëîí ìºíãºíèé òàëûí 
¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí ðåãðåññ ¿íýëýí õàâñðàëòàíä õàðóóëàâ.  
 Ñòàòèñòèêèéí õóâüä (AIC, SC, AR2) îíû ýõíýýñ èíôëÿöè íü ìºíãºíèé òàëûí 
¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã õàðóóëàõ ÷àäâàð áóñäààñàà ñàéí áàéãàà çàãâàð íü äàðààõ áàéäàëòàé 
áàéíà.  

 
Òýãøèòãýëýýñ õàðàõàä  äàðààõ ìýäýýëëèéã ºã÷ áàéíà. 
• Îíû ýõíýýñ èíôëÿöè ¿ç¿¿ëýëòýä Ì1-ìºíãºíèé ºñºëò íü  íºëººòýé áàéãàà íü 

õàðàãäàæ áàéíà.   
• Âàëþòûí õàíøíû 4 ñàðûí õóãàöààíû lag íü èíôëÿöèä õàìãèéí õ¿÷òýé 

íºëººëæ áàéãàà áºãººä ýåðýã õàìààðàëòàé áàéíà.    
• ÒÁ¯Ö-íû 4 ñàðûí õóãàöààíû õîöðîãäîë íü èíôëÿöèä ñºðãººð íºëººòýé 

áàéíà. 
• 1 ñàðûí õîöðîãäîëòîé èíôëÿöè íü äàðàà ñàðûí èíôëÿöèä ýåðýãýýð íºëººëæ 

áàéíà. Íºãººòýéãýýð ýíý èíôëÿöèéí ºìíºõ ñàðûí èíôëÿöè íü äàðàà 
ñàðóóäûí èíôëÿöèä õàíäàõ õ¿ëýýëòýä íºëººòýé áîëîõ íü áàòëàãäàæ áàéíà. 

• Äýýðõ ¿ð ä¿íã¿¿äýýñ õàðàõàä Ì1 ìºíãº íü 12 ñàðûí õîöðîëòòîéãîîð 
èíôëÿöèéã ºñãºäºã ãýñýí ýäèéí çàñãèéí óòãàà õàäãàëæ áàéãàà áîëîâ÷ 4 
ñàðûí õîöðîëòòîéãîîð èíôëÿöèéã áóóðóóëäàã ìýò ¿ð ä¿í ºãñºí áàéãàà íü 
áóñàä íºëººëºã÷ õ¿÷èí ç¿éëñ áîëîõ âàëþòûí õàíø,ÒÁ¯Ö-íû  õ¿¿ ìºí 4 
ñàðûí õóãàöààíû õîöðîëòòîéãîîð  èíôëÿöèä íºëººëäºããòýé õîëáîîòîé 
áàéæ áîëîõ òàëòàé. Ó÷èð íü 4 ñàðûí ºìíºõ èíôëÿöèä õàìãèéí èõ íºëººòýé 
áàéãàà âàëþòûí õàíøíû áóóðàëò, ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿ãèéí ºñºëò íü èíôëÿöèéã 
áóóëãàõ õàíäëàãòàé áàéõàä  Ì1 ìºíãºíèé ºñºëòòºé  áàéñàí áàéíà.Èéì 
íºõöºëä áèäíèé ¿íýëñýí ðåãðåññ íü äýýðõ ãàæèëòòàé òàéëáàðûã  ºã÷ áîëõ ¿ð 
ä¿í ºãñºí áàéõ òàëòàé.    

 
 

 
Mºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä áîëîí  èíôëÿöè îíû ýõíýýñ ººð÷ëºëò ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã time 
series properties øèíæ ÷àíàðûã øàëãàõûí òóëä Audmented Dickey-Fuller òåñòèéã 
òîîöîõîä ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä íü còàöèîíàð/ çàðèìûã íü 1-ð ýðýìáèéí ÿëãàâàð àâàõ çàìààð/ 
áóþó Ãðàíæåðèéí òåñòèéã ÿâóóëæ áîëíî ãýñýí ä¿í ãàðñàí. (Õ¿ñíýãò 1-ã ¿çíý ¿¿) 
 
Granger-Sims F-òåñòèéã àøèãëàí ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëòèéí ºñºëò íü  èíôëÿöè / îíû 
ýõíýýñ/ ºñºëò ¿ç¿¿ëýëòèéí øàëòãààí áîëäîã áîëîí ýñðýã ¿ç¿¿ëýëòèéã øàëãàõàä 
ãàðñàí ¿ð ä¿íã õ¿ñíýãò 2á-ä ¿ç¿¿ëýâ.  
 
 
 

441241 17.079.0118.0112.00inf88.00inf −−−−− −++−= tttttt dcbbrderdmdm
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Õ¿ñíýãò 2á. Èíôëÿöè îíû ýõíýýñ ¿ç¿¿ëýëò- changes from the beginning of year 

 H0 òààìàãëàë 
¯íýëãýý, F-òåñòèéí 

÷ºëººíèé çýðýã, 
êðèòèê óòãà 

H0 òààìàãëàë 
¯íýëãýý, F-òåñòèéí 

÷ºëººíèé çýðýã, 
êðèòèê óòãà 

Ñàðûí ººð÷ëºëò /M2-Èíôëÿöè/ 

m=12 

M2-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

0.94*, (12.16), 2.42 

Èíôëÿöè íü M2-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

148*, (12.16), 2.42 

m=8 

M2-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

2.96, (8,28), 2.29 

Èíôëÿöè íü M2-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

3.43, (8,28), 2.29 

m=4 

M2-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.86*, (4,40), 2.61 

Èíôëÿöè íü M2-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

0.2*, (4,40), 2.61 

Ñàðûí ººð÷ëºëò /M1-Èíôëÿöè / 

m=12 

M1-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.46*, (12.16), 2.42 

Èíôëÿöè íü M1-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

0.72*, (12.16), 2.42 

m=8 

M1-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

2.26*, (8,28), 2.29 

Èíôëÿöè íü M1-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.57*, (8,28), 2.29 

m=4 

M1-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.94*, (4,40), 2.61 

Èíôëÿöè íü M1-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.35*, (4,40), 2.61 

Ñàðûí ººð÷ëºëò / M0-Èíôëÿöè/ 

m=12 

M0-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

0.81*, (12.16), 2.42 

Èíôëÿöè íü M0-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

0.43*, (12.16), 2.42 

m=8 

M0-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.76*, (8,28), 2.29 

Èíôëÿöè íü M0-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.24*, (8,28), 2.29 

m=4 

M0-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

2.11*, (4,40), 2.61 

Èíôëÿöè íü M0-í 
ºñºëòèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

0.65*, (4,40), 2.61 

Ñàðûí ººð÷ëºëò /Ã¿éëãýýíä áàéãàà ìºíãº /CIIC/-Èíôëÿöè / 

m=12 

CIIC-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.56*, (12.16), 2.42 

Èíôëÿöè íü CIIC-í 
ºñºëòèéí øàëòãààí 

áîëîõã¿é 0.72*, (12.16), 2.42 

m=8 

CIIC-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

1.52*, (8,28), 2.29 

Èíôëÿöè íü CIIC-í 
ºñºëòèéí øàëòãààí 

áîëîõã¿é 4.47*, (8,28), 2.29 

m=4 

CIIC-í ºñºëò íü 
èíôëÿöèéí 
øàëòãààí 
áîëîõã¿é 

0.89*, (4,40), 2.61 

Èíôëÿöè íü CIIC-í 
ºñºëòèéí øàëòãààí 

áîëîõã¿é 1.62*, (4,40), 2.61 

*- íü 5%-ûí èòãýõ èíòåðâàëüä H0 òààìàãëàëûã íÿöààõãã¿é áàéíà. 
 
Ãðàíæåðèéí òåñòèéí ä¿í íü Ì2 ìºíãºíèé õóâüä ìàññûí ºñºëò íü èíôëÿöèéã 
¿¿ñãýäýãã¿é ãýñýí òààìàãëàëûã m=8 òîõèîëäîëä íÿöààæ áàéíà. ªºðººð õýëáýë Ì2 
ìºíãºíèé õóâüä 8-ð ñàðûí õîöðîëò á¿õèé ¿ç¿¿ëýëòèéã îðóóëæ òîîöîõ òîõèîëäîëä 
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ýíý òåñò íü Ì2 ìºíãºíä ãàðñàí ººð÷ëºëò íü èíôëÿöèä áóþó õýðýãëýýíèé ¿íèéí 
èíäåêñò íºëººëäºã ãýäýã íü õàðàãäàæ áàéãàà áóþó Ì1, Ì0, CIIC ìºíãºíèé ºñºëò 
íü èíôëÿöèéã ºñãºäºãã¿é ãýñýí òààìàãëàëûã á¿õ òîõèîëäîëä  íÿöààõã¿é áàéíà.  
Ìºí èíôëÿöèéí ºñºëò íü Ì2 áîëîí CIIC ìºíãºíèé ºñºëòèéã äàëëàäàãã¿é ãýñýí 
òààìàãëàëûã  m=8 òîõèîëäîëä íÿöààæ áàéíà. Õàðèí èíôëÿöèéí ºñºëò íü Ì1,Ì0-ã 
äàëëàäàãã¿é ãýñýí òààìàãëàëûã á¿õ òîõèîëäîëä íÿöààõã¿é áàéíà. ªºðººð õýëáýë 8 
ñàðûí õîöðîëò á¿õèé ¿ç¿¿ëýëòèéã îðóóëæ òîîöîõ òîõèîëäîëä ë èíôëÿöèä ãàðñàí 
ººð÷ëºëò íü Ì2 áîëîí CIIC ìºíãºíä íºëººëäºã ãýäýã íü õàðàãäàæ áàéíà.  
 
Äàðààãèéí õýñýã íü èíôëÿöè áîëîí ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîëáîîã 
òîäîðõîéëñíîîð ¿íèéí òîãòâîðòîé áàéäëûã õàíãàõ ìºíãºíèé áîëîñðóóëàõàä ýíý 
õîëáîîã àøèãëàõûí òóëä èíôëÿöèéí òààìàãëàëûã õèéõ øààðäëàãàòàé áºãººä 
¿¿íèéã ARIMA áîëîí VAR çàãâàðààð òîäîðõîéëñîí.  
 
8.4 ARMA çàãâàðûí ¿íýëãýý  
 
Èíôëÿöèéí òààìàãëàë õèéõèéí òóëä õàìãèéí ò¿ð¿¿íä õóãàöààíû öóâààíû á¿òöèéã 
ñóäëàõ õýðýãòýé áàéäàã. Áèä ºìíº ºãºãäëèéí òîãòâîðòîé ýñýõèéã ADF òåñòýýð 
øëãàñàí áºãººä ò¿¿íèé ¿ð ä¿í íü èíôëÿöèéí ñàðûí ººð÷ëºëò ¿ç¿¿ëýëò 1%-í, 
èíôëÿöè îíû ýõíýýñ ¿ç¿¿ëýëò 5%-í èòãýõ ò¿âøèíòýéãýýð òîãòâîðòîé áîëîõûã 
òîãòîîñîí. (Õ¿ñíýãò1-ä)  
Íýãýíò èíôëÿöè íü òîãòâîðòîé ãýñýí ¿ð ä¿í ºãñºí òóë êîððåãëîðàìûã øèíæèëñýí. 
 
Èíôëÿöè ñàðûí ººð÷ëºëòèéí òààìàãëàë  
 
Ãðàôèê 1 - Èíôëÿöè ñàðûí ººð÷ëºëò 

-0,4

-0,3

-0,2

-0,1

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23

Êîððåëîãðàì

àâòîêîððåëÿöè õýñýã÷èëñýí àâòî êîððåëÿöè
 

Êîððåëîãðàìûí ãðàôèêààñ õàðàõàä 1,7-ð õóãàöààíû õîöðîëò äýýð àâòîêîððåëÿöè 
áîëîí õýñýã÷èëñýí àâòîêîððåëÿöè íü à÷ õîëáîãäîëòîé áàéíà.  
Èíôëÿöèéí ñàðûí ººð÷ëºëòºä ñàðûí áîëîí óëèðàëûí íºëººëºë áàéæ áîëîõ 
áºãººä ¿¿íèéã dummy õóâüñàã÷ àøèãëàí øàëãàõàä äàðààõü ¿ð ä¿í ãàðàâ./¯íýëãýýã 
õàâüñðàëòàä / 
 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
inf 2.55 1 1.68 2 1.25 3 3.15 4 2.88 5 1.3 6 1.36 7 3.51 8 1.74 9 0.54 10 1.36 11 1.9 12

3.27 2.15 1.6 4.04 3.69 1.86 1.95 5.03 2.5 0.77 1.95 2.72
d d d d d d d d d d d d= + + + + − − − − + + +

− − − −
 
Ýíäýýñ õàðàõàä 1,2,4,5,12 ñàð èíôëÿöèèéã ºñãºäºã áîë 8,9 ñàðä èíôëÿöè áóóðàëòòàé 
áàéäàã íü  õàðàãäàæ áàéíà.öààøäûí ¿íýëãýýíäýý äýýðõ ñàðóóäûí íºëººã òîîöîõ 
øààðäëàãàòàé áàéíà. 
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SC øèíæ¿¿ðèéã àøèãëàæ çàãâàðàà ñîíãîõ  
 

 MA (6) 
 0 1 2 3 4 5 6 
1 4.44 2.13 2.23 2.27 2.37 2.46 2.57 
2 4.41 4.49 1.08 1.09 1.07 1.16 1.28 
3 4.28 4.38 4.46 4.45 4.52 4.62 4.71 
4 4.38 4.49 4.54 4.61 -8.88 -9.29 -9.18 
5 4.35 4.53 4.55 4.63 4.69 4.59 4.69 

A
R

  
 

(6
) 

6 4.39 4.61 4.69 4.77 4.81 4.9 -8.58 
 
Äýýðõ øèíæ¿¿ðèéí óòãóóäààñ àæèãëàõàä ARMA(4,5) ïðîöåññ íü õàìãèéí áàãà 
àëäààòàé áºãººä õàìãèéí ñàéí òàéëáàðëàæ áàéíà. Èéìýýñ ýíý çàãâàðààð 
èíôëÿöèéí ñàðûí ººð÷ëºëòèéã òàéëáàðëàíà. ¿íýëýãäñýí çàãâàð íü äàðààõü 
õýëáýðýýð òîäîðõîéëîãäîíî. /¯íýëãýýã õàâñðàëòàä/ 
 

1 2 3 4 1 2

3 4 5

inf 0.11inf 0.056inf 0.229inf 0.2inf 1.88 1 1.66 2 0.00013 0.00016

0.0002 1.00033 0.00025
t t t t t t t

t t t

d d e e

e e e
− − − − − −

− − −

= + − − + + + +

+ + +
 
Èíôëÿöè îíû ýõíýýñ ººð÷ëºëòèéí òààìàãëàë   
 
Ãðàôèê 2. Èíôëÿöè îíû ýõíýýñ ººð÷ëºëò  

-0,4

-0,2

0
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1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23

Êîððåëîãðàì

àâòîêîððåëÿöè õýñýã÷èëñýí àâòî êîððåëÿöè

 
Êîððåëîãðàìûí ãðàôèêààñ õàðàõàä 1-ð õóãàöààíû õîöðîëò äýýð àâòîêîððåëÿöè 
áîëîí õýñýã÷èëñýí àâòîêîððåëÿöè íü à÷ õîëáîãäîëòîé áàéíà.  
Èíôëÿöèéí ñàðûí ººð÷ëºëòºä ñàðûí áîëîí óëèðàëûí íºëººëºë áàéæ áîëîõ 
áºãººä ¿¿íèéã dummy õóâüñàã÷ àøèãëàí øàëãàõàä äàðààõü ¿ð ä¿í ãàðàâ./¿íýëãýýã 
õàâüñðàëòàä / 
 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
inf 2.55 1 4.3 2 5.65 3 9.03 4 12.2 5 10.6 6 8.08 7 3.86 8 2.4 9 3.48 10 4.72 11 6.48 12

1.78 1.98 2.6 4.17 5.63 5.48 4.18 1.99 1.24 1.8 2.4 3.45
d d d d d d d d d d d d= + + + + + + + + + + +

 
Ýíäýýñ õàðàõàä 3,4,5,6,7,11,12 ñàð èíôëÿöèèéã ºñãºäºã áîëîõ  õàðàãäàæ 
áàéíà.öààøäûí ¿íýëãýýíäýý äýýðõ ñàðóóäûí íºëººã òîîöîõ øààðäëàãàòàé áàéíà. 



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
судалгааны ажлын уралдаанд шалгарсан болно. 
 

 26

SC øèíæ¿¿ðèéã àøèãëàæ çàãâàðàà ñîíãîõ  
 
 
 

 MA (6) 
 0 1 2 3 4 5 6 
1 4.89 -8.98 -8.88 -8.83 -8.72 -8.73 -8.61 
2 4.98 -8.88 -8.81 -8.8 -8.7 -8.66 -8.58 
3 5.1 5.08 5.15 -0.33 -0.24 -1.33 -0.48 
4 4.98 5.12 5.2 5.28 -8.56 -8.49 -8.7 
5 4.99 5.14 5.18 5.21 5.29 -8.89 -9.16 

A
R

 (
6)

 

6 5.22 5.44 5.53 5.61 5.67 5.71 2.23 
 
 
 
Äýýðõ øèíæ¿¿ðèéí óòãóóäààñ àæèãëàõàä ARMA(5,6) ïðîöåññ íü õàìãèéí áàãà 
àëäààòàé áºãººä õàìãèéí ñàéí òàéëáàðëàæ áàéíà. Èéìýýñ ýíý çàãâàðààð 
èíôëÿöèéí îíû ýõíýýñ ººð÷ëºëòèéã òàéëáàðëàíà.¯íýëýãäñýí çàãâàð íü äàðààõü 
õýëáýðýýð òîäîðõîéëîãäîíî. /¯íýëãýýã õàâñðàëòàä/ 
 

1 2 3 4 5

1 2 3 4 5 6

inf 0 0.655inf 0 0.48inf 0 0.648inf 0.081inf 0.239inf 4.79 3
0.00013 0.00018 0.00013 0.00007 1.00053 0.00037

t t t t t t

t t t t t t

d
e e e e e e
− − − − −

− − − − − −

= + − + + +
− + + + + −

 

 8.5 VAR çàãâàðûí ¿íýëãýý 
 
Èíôëÿöèéí ñàðûí ººð÷ëºëò  
 
VAR çàãâàðóóäûí õóâüñàã÷óóäààð èíôëÿöèä íºëººëæ áîëîõ ãîë ¿ç¿¿ëýëò¿¿äýýð 
õàíøíû ººð÷ëºëò, ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ººð÷ëºëò, òºâ áàíêíû ¿íýò öààñíû 
õ¿¿, èíôëÿöèéí õ¿ëýýëò çýðãèéã àâñàí. VAR-èéí õóãàöààíû õîöðîëòûã 
òîäîðõîéëîõäîî Akaike , Schwarz -èéí  ìýäýýëëèéí øèíæ¿¿ð¿¿äèéã àøèãëàñàí. 
Õóãàöààíû õîöðîëòîîð AIC øèíæ¿¿ðýýð 4, Schwarz  øèíæ¿¿ðýýð 2 ãýñýí çºð¿¿òýé 
ãàðñàí áºãººä AIC øèíæ¿¿ðèéã ñîíãîí àâ÷ VAR-í õóãàöààíû õîöðîëòûã 4-ð àâñàí. 
 
Ýõëýýä VAR-èéã áàãàñãàñàí õýëáýðò áîääîã áà ýíý øàòàíä òîîöîîëñîí 
êîýôôèöèåíòóóäûí óòãà à÷ õîëáîãäîëã¿é òóë ýíý òîîöîîíû ¿ð ä¿íã õàðóóëäàãã¿é 
áºãººä ñèñòåìèéã áóðóó ýñýõèéã òîäîðõîéëîõ òåñòèéã (misspecification) õèéäýã.  
Õàðèí äàðààãèéí øàòàíä áàãàñãàñàí õýëáýðýýñ äàðààëñàí ýñâýë á¿òöèéí õýëáýðò 
øèëæèæ èíïóëüñèéí õàðèó ôóíêö (impulse response function ) áîëîí âàðèàöûí 
çàäàðãààã (variance decomposition) õèéæ ¿ð ä¿íã õàðóóëäàã. 
 
Ýíý ñóäàëãààíä äàðààëñàí áóþó cholesky -èéí çàäàðãààã àøèãëàí èíïóëüñèéí õàðèó 
ôóíêöèéã òîîöîîëëîî. (Ãðàôèê 3) 
 
Ãðàôèê 3. 
 
 
 
 
 
 
 
 



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
судалгааны ажлын уралдаанд шалгарсан болно. 
 

 27

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ãðàôèêààñ õàðàõàä õàíøíû ººð÷ëºëòèéí íºëºº èíôëÿöèä õ¿÷òýé íºëººëæ áàéõàä 
ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò, ¿íýò öààñíû õ¿¿ãèéí ººð÷ëºëòèéí íºëºº õàðüöàíãóé áàãà 
áàéíà. 
 
Èíôëÿöèéí îíû ýõíýýñ ººð÷ëºëò  
 
Õóãàöààíû õîöðîëòîîð AIC øèíæ¿¿ðýýð 4, Schwarz  øèíæ¿¿ðýýð 2 ãýñýí çºð¿¿òýé 
ãàðñàí áºãººä AIC øèíæ¿¿ðèéã ñîíãîí àâ÷ VAR-í õóãàöààíû õîöðîëòûã 4-ð àâñàí. 
 
Ýíý ñóäàëãààíä äàðààëñàí áóþó cholesky -èéí çàäàðãààã àøèãëàí èíïóëüñèéí õàðèó 
ôóíêöèéã òîîöîîëëîî. (Ãðàôèê 4) 
 
Ãðàôèê 4. 
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Ãðàôèêààñ õàðàõàä õàíøíû ººð÷ëºëòèéí íºëºº èíôëÿöèä õ¿÷òýé íºëººëæ áàéõàä 
ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò, ¿íýò öààñíû õ¿¿ãèéí ººð÷ëºëòèéí íºëºº õàðüöàíãóé áàãà 
áàéíà. 
Ñòàòèñòèêèéí õóâüä õàìãèéí íàéäâàðòàé, SC øèíæ¿¿ðýýð õàìãèéí ñàéí ¿íýëýãäñýí 
òýãøèòãýëèéí ¿íýëãýýã õàâñðàëòàä  ¿ç¿¿ëýâ.  
Ýäãýýð òýãøèòãýë¿¿äèéí àâòîêîððåëÿöè ¿¿ññýí ýñýõèéã LM òåñòýýð øàëãàñàí 
áºãººä àâòîêîððåëÿöèã¿é ãàðñàí áºãººä ¿íýëãýýã õàâñðàëòàíä õàðóóëàâ. 
 
Çàãâàðóóäààð ¿íýëýãäñýí ¿ð ä¿íã õ¿ñíýãòýýð íàðèéâ÷ëàí õàðóóëáàë:  
 

2004 îí 
 
  1 ñàð 2 ñàð 3 ñàð 

ARIMA 1.74 1,88 1,58 Èíôëÿöèéí 
ñàðûí ººð÷ëºëò VAR 1.66 2,31 1,39 

ARIMA 1,83 3,56 4,72 Èíôëÿöè îíû 
ýõíýýñ VAR 2,12 3,98 4,23 

 
 
ARIMA, VAR çàãâàðûí äèíàìèê òààìàãëàëóóä íü îíû ýõýíä îéðîëöîî áàéñíàà 
äàðààãèéí ñàðóóäàä çºð¿¿òýé áîëæ áàéíà. ªìíºõ ¿å¿¿äèéí èíôëÿöèéí 
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òààìàãëàëûã áîäèò óòãàòàé õàðüöóóëàí RMSE-èéã òîîöîõîä: èíôëÿöèéí ñàðûí 
ººð÷ëºëò: ARIMA çàãâàðûíõ 5.84, VAR çàãâàðûíõ 8.49, èíôëÿöèéí îíû ýõíèé 
ººð÷ëºëò: ARIMA çàãâàðûíõ 6.31, VAR çàãâàðûíõ 7.53   áàéíà. Èéìýýñ ARIMA 
çàãâàð íü  VAR1 çàãâàðòàé õàðüöóóëàõàä áàãà çýðýã èë¿¿ îíîâ÷òîé òààìàãëàë õèéæ 
áàéíà.  
 

IX. Èíôëÿöèéí òààìàãëàë áîëîí ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã 
óÿëäóóëàõ íü: 

 
Ýíý õýñýãò äýýð òîäîðõîéëñîí õàìààðàë õîëáîîã íýãòãýõ çàìààð èíôëÿöè áîëîí 
ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëòèéí õàìààðàë, ò¿¿íèéã àøèãëàí èíôëÿöèéí òààìàãëàë äýýð 
¿íäýñëýí ìºíãºíèé áîäëîãûã ¿íèéí òîãòâîðòîé áàéäëûã õàíãàõàä õýðõýí 
óÿëäóóëàí àøèãëàæ áîëîõûã ãàðãàõàä ÷èãëýñýí. 
Ìºíãºíèé àãðåãàòóóäûí õîîðîíäûí 1- 6 òýãøèòãýëýýñ äàðààõü õîëáîî ãàð÷ èðíý.  
  
 

Áèäíèé äýýð ¿íýëñýí ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðëûí 
òýãøèòãýë¿¿ä íü M1 áîëîí Ì2 ìºíãèéã á¿ðä¿¿ëýã÷ àãðåãàòóóä áàéãààã õÿëáàðõàí 
õàðæ áîëíî. Èéìä  Ì1 áîëîí Ì2 ìºíãèéã Ìîíãîëáàíêíààñ ýäãýýð ìºíãèéã õÿíàæ 
óäèðääàã ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äýýð òàéëáàðëàæ áîëæ áàéíà2.  
 
Ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðëûí òýãøèòãýëèéã ýíý õýñýãò 
òîäîðõîéëîãäñîí àäèëòãàëààð äàìæèí Ì1 áîëîí Ì2 ìºíãºíä ÿìàð íºëººòýé 
áàéãààã ñîíèðõâîë äàðààõ õàìààðëòàé áàéíà. 
 

• ÒÁ¯Ö-íû õýìæýý íýã ñàðûí õóãàöààíû õîöðîëò íü Ì1 áîëîí Ì2 
ìºíãºíä ýåðýã íºëººòýé 

• Ãàäààä âàëþòûí õàäãàëàìæ, áàíêíààñ ãàäóóðõ ìºíãº, íýã ñàðûí 
õóãàöààíû õîöðîëò áîëîí  òóõàéí ¿åèéí ãàäààä âàëþòûí õàäãàëàìæ íü 
Ì2 ìºíãºíä ýåðýã íºëººòýé  

• Âàëþòûí õàíøíû íýã ñàðûí õóãàöààíû õîöðîëò íü Ì1 ìºíãºíä ñºðºã 
áàéãàà íü áóñäààñàà õàìãèéí õ¿÷òýé íºëººòýé áàéíà. 

• Ýäèéí çàñãèéí óòãàà õàäãàëæ áàéãàà âàëþòûí õàíøíû íýã ñàðûí 
õóãàöààíû õîöðîëòîîñ áóñàä ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí ºñºëò íü Ì1 áîëîí Ì2 
ìºíãºíèé ºñºëòèéã áèé áîëãîõîîð áàéíà.   

 
Ýíý õýñýãò òîäîðõîéëñîí õîëáîî áîëîí áèäíèé äýýð òîäîðõîéëñîí èíôëÿöè áîëîí 
ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí  õîîðîíäûí õàìààðàë äýýð ¿íäýñëýí ìºíãºíèé áîäëîãûã 
àâ÷ ÿâóóëäàã ¿íäñýí õýðýãñë¿¿äèéã ¿íèéí òîãòâîðòîé áàéäëûã õàíãàõàä õýðõýí 
àøèãëàæ áîëîõûã àâ÷ ¿çâýë : 
 

• ÒÁ¯Ö-íû õýìæýýã íýìýãä¿¿ëýõ, âàëþòûí õàíøíû áóóðàëò íü Ì1 
ìºíãèéã ºñãºõ õàíäëàãà àæèãëàãäàõûí çýðýãöýý âàëþòûí õàíøíû 
áóóðàëò 4 ñàðûí äàðàà, Ì1 ìºíãºíèé ºñºëò 12 ñàðûí äàðàà èíôëÿöèéí 

                                                           
1 Ãýõäýý òààìàãëàë äýâø¿¿ëæ áóé õóãàöàà óðò áàéõàä VAR èë¿¿ íàéäâàðòàé áàéäàã. 
(Clements,Hendry 1995) 
2 ¯¿íä áèäíèé äýýð òîäîðõîéëñîí  ÒÁ¯Ö-íû ãàðãàëò, Ðåïî àðèëæàà,çààâàë áàéëãàõ íººö òîãòîîõ, 
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ñàðûí ººð÷ëºëòèéã áóóðóóëäàã ãýñýí õàíäëàãà áèäíèé ¿íýëãýýíýýñ ãàð÷ 
áàéíà.  

• ÒÁ¯Ö-íû õýìæýýã íýìýãä¿¿ëýõ, Ãàäààä âàëþòûí õàäãàëàìæ, áàíêíààñ 
ãàäóóðõ ìºíãº íýìýãäýõ íü  Ì2 ìºíãèéã ºñãºõ õàíäëàãàòàé áàéíà. Ì2 
ìºíãºíèé ºñºëò íü 7 ñàðûí äàðàà, âàëþòûí õàíøíû áóóðàëò íü 3 ñàðûí 
äàðààîíû ýõíýýñ èíôëÿöèéí ¿ç¿¿ëýëòèéã áóóðóóëàõ õàíäëàãàòàé áàéíà.  

Èéìä ìºíãºíèé áîäëîãûí õýðýãñëèéí ¿íäñýí äýýð ìºíãºíèé íýã ¿ç¿¿ëýëòèéã 
ººð÷ëºõºä áóñàä ìºíãºíèé àãðåãàòóóääàà õýðõýí íºëººòýé áàéãààã ìºíãºíèé 
¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðëûí ¿íäñýí äýýð òîäîðõîéëîõ çàìààð Ì1áîëîí 
Ì2 ìºíãºíèé ºñºëòºíä íºëººëºõ íºëººã òîäîðõîéëæ, ò¿¿íèé ¿íäñýí äýýð 
èíôëÿöèéã òîãòâîðòîé áàéëãàõ áîäëîãîä ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã ìàíàé îðíû 
íºõöºëä àøèãëàæ áîëîõîîð áàéíà.    
 
Ýíý õýñýãò òîäîðõîéëñîí ýíý óÿëäààã íàðèéí òîîí áàéäëààð ¿íýëãýý õèéõ çàìààð 
ìºíãºíèé áîäëîãîä àøèãëàæ áîëîõ õýäèé ÷ ýíý óäàà õèéæ áîëíî ãýäãèéã 
òàíèëöóóëàõààð  øèéäëýý. Ó÷èð íü ¿¿íèéã øóóä ìºíãºíèé áîäëîãîä àøèãëàõààñàà 
ºìíº áóñàä ìºíãºíèé òàëûí ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðëûã 
òîäîðõîéëîõã¿é áîë äàì íºëººëë¿¿ä îðõèãäîõ õàíäëàãàòàé áàéíà.   
 
Áèäíèé èíôëÿöèéí òààìàãëàëààñ õàðàõàä èíôëÿöèéí îíû ýõíýýñ ¿ç¿¿ëýëòèéí õóüä 
1-3-ð ñàðûí èíôëÿöè ºñºõ õàíäëàãàòàé, õàðèí èíôëÿöèéí ñàðûí ººð÷ëºëò áóóðàõ 
õàíäëàãàòàé áàéíà. Èéìä 3 ñàðûí äàðààõü ¿íèéí òîãòâîðòîé áàéäëûã õàíãàõûí 
òóëä 2003.12 ñàðä ÒÁ¯Ö-ã íýìýãä¿¿ëýõ, âàëþòûí õàíøèéã áóóðóóëàõ ¿¿¿äíýýñ 
àïåðèêàöè  àâ÷ ÿâóóëàõ øààðäëàãàòàé áîëæ áàéíà.Õàðèí ýíý ñàðä áèä 7 ñàðûí 
äàðààõü èíôëÿöèéã äýýðõ çàãâàðààð òààìàãëàí ò¿¿íèéø òîãòâîðòîé áàéëãàõàä Ì1 
áîëîí Ì2 ìºíãºíèé ºñºëò (íºëººëºõ àãðåãàòóóäûã äàì íºëººã òîîöîí),âàëþòûí 
õàíøíû àïåðèêàöèéã îíâ÷òîé õîñëóóëàí àøèãëàæ áîëîõîîð áàéíà. 

X. Ä¿ãíýëò 
 

Ýíý ñóäàëãààíä èíôëÿöè áîëîí ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëòèéí õîîðîíäûí õàìààðëûã 
ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðëààð äàìæóóëàí ñóäàëæ ìºíãºíèé 
áîäëîãîä ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò èíôëÿöèéí óÿëäààã õýðõýí àøèãëàæ áîëîõûã 
ãàðãàõûã îðîëäëîî.   
• Ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéõí õàðèëöàí õàìààðëûã çàãâàð÷ëàõäàà ìºíãºíèé 

àãðåãàòóóäûí á¿ðäëèéã òóñ òóñä íü çàãâàð÷ëàõ õýëáýðèéã àøèãëàõ áîëîìæòîé 
ãýæ ¿çëýý. Ó÷èð íü ýíý òºðëººð çàãâàð÷èëæ ¿íýëýõ íü òýãøèòãýëèéí ¿ëäýãäëèéã 
çàñâàðëàí ¿íýëãýýã ñàéæðóóëàõ áîëîìæòîé áàéäãààðàà èë¿¿ äàâóó òàëòàé 
áàéäàã.  

• Ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðàë íü ýäèéí çàñãèéíõàà óòãûí 
õóâüä õ¿ëýýí çºâøººð÷ áîëîõîîð áàéíà. Ýíý õàìààðàëûã ¿íýëñíýýð íººö ìºíãº 
áîëîí áóñàä ìºíãºíèé àãðåãàòóóäàä ººð÷ëºëò îðîõîä áóñàä ìºíãºíäºº ÿìàð 
¿ðæ¿¿ëýã÷ýýð íºëººëæ áàéãààã òîäîðõîéëîõ áîëîìæòîé áîëîõ áºãººä ýíý 
íüèíôëÿöèä ìºíãºíèé¿ç¿¿ëýëò á¿ðèéí òóñ üóñ íºëººã îäîðõîéëîõ áîëîöîãã 
îëãîæ áàéíà. 

• Èíôëÿöèä áèäíèé òààìàãëàæ áàéñàí ¸ñîîð èíôëÿöèä Ì1 áîëîí Ì2 ìºíãºíèé 
ºñºëò, âàëþòûí õàíø, ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿, èíôëÿöèéí õîöðîëòóóä íü òîäîðõîé ñàðûí 
õîöðîëòîîð íºëººòýé  áàéíà. VAR çàãâàðûí èíõïóëüñûí ãðàôèêààñ õàðàõàä 
âàëþòûí õàíøíû ººð÷ëºëò èíôëÿöèä õ¿÷òýé íºëººòýé, ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò, 
òºâ áàíêíû õ¿¿ õàðüöàíãóé áàãà íºëººòýé áàéíà. 

• Ì1, Ì2 ìºíãºíèé õóâüä 4,8-ð ñàðûí õîöðîëò á¿õèé ¿ç¿¿ëýëò,  Ì0, CIIC 
ìºíãºíèé õóâüä 4-ð ñàðûí õîöðîãäîë á¿õèé ¿ç¿¿ëýëò íü èíôëÿöèéí ñàðûí 
ººð÷ëºëòºä  íºëººëäºã, õàðèí Ì2 ìºíãºíèé õóâüä 8-ð ñàðûí õîöðîëò á¿õèé 
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¿ç¿¿ëýëòèéã îðóóëæ òîîöîõ òîõèîëäîëä Granger-èéí òåñò íü Ì2 ìºíãºíä ãàðñàí 
ººð÷ëºëò íü îíû ýõíýýñ èíôëÿöèä íºëººëäºã ãýäýã íü õàðàãäàæ áàéãàà áóþó 
Ì1, Ì0, CIIC ìºíãºíèé ºñºëò íü ýíý òºðëèéí èíôëÿöèéã ºñãºäºãã¿é ãýñýí 
òààìàãëàëûã á¿õ òîõèîëäîëä  íÿöààõã¿é áàéíà.  

• Ì2 àãðåãàòûí óðüä ºìíºõ ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä îäîîãèéí ò¿âøíèíã òîäîðõîéëîõîä 
íºëººòºé áàéíà. Ãýõäýý ñàðûí ººð÷ëºëòèéí èíôëÿöèä Ì2 ìºíãºíèé ºñºëò íü 7 
ñàðûí õîöðîëòòîéãîîð ýåðýã,  3 ñàðûí õîöðîëòîîð ñºðºã íºëººòºé áàéíà. Ýíý 
ñºðºã íºëºº íü ìàíàé îðíû íºõöºëä âàëþòûí õàíøíû ýíý õîöðîãäîë äàõü 
áóóðàëòààñ óëáààòàé áàéæ áîëîõ þì.  

•  Îíû ýõíýýñ èíôëÿöèä Ì1 ìºíãºíèé ºñºëò íü 12 ñàðûí õîöðîëòòîéãîîð ýåðýã, 4 
ñàðûí õîöðîëòòîéãîîð ñºðºã íºëººòºé áàéíà. Ýíý ñºðºã íºëºº íü ìàíàé îðíû 
íºõöºëä âàëþòûí õàíøíû ýíý õîöðîãäîë äàõü áóóðàëòààñ óëáààòàé áàéæ áîëîõ 
þì. 

•  Èíôëÿöèéí îíû ýõíýýñ áîëîí ñàðûí ººð÷ëºëòèéí ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä íü èíôëÿöèéí 
îäîîãèéí ò¿âøèíã òîäîðõîéëîõîä íºëººòºé áàéíà. Ýíý íü ìàíàé îðíû õóâüä 
èíôëÿöèéí õ¿ëýýëò íü äàðàà ¿åèéíõýý èíôëÿöèä íºëººëäºã ãýñýí òààìàãëàëûã 
áàòàëæ áàéíà. 

• Ýíý ñóäàëãààíû ýöñèéí çîðèëãûí äàãóó 2004 îíû ýõíèé 3 ñàðûí 
èíôëÿöèéíòààìàãëàë äýâø¿¿ëýõ ãýæ îðîëäëîî.¯¿íèé òóëä öàã õóãàöààíû 
ARIMA, VAR çàãâàðóóäûã àøèãëàëàà. 

• Èíôëÿöèéí ñàðûí ººð÷ëºëòèéã òààìàãëàõàä ýäèéí çàñàãò ÿìàð íýãýí øîêèéí 
íºëººëºë ãàðàõã¿é áîë 2004 îíû 1,2,3-ð ñàðóóäûí èíôëÿöèéí ñàðûí ººð÷ëºëò 
íü ARIMA çàãâàðààð  1.74, 1.88, 1.58, õàðèí VARçàãâàðûí õóâüä 1.66, 2.31, 1.39 
áàéõààð ãàð÷ áàéíà.  

• Èíôëÿöèéí îíû ýõíýýñ ¿ç¿¿ëýëòèéí 2004 îíû ýõíèé 3 ñàðûí ººð÷ëºëòèéã 
ARIMA çàãâàðààð òààìàãëàõàä 1.83, 3.56, 4.72 áàéõàä VAR çàãâàðààð ¿íýëýõýä 
2.12, 3.98, 4.23 òóñ òóñ ãàð÷ áàéíà. 

• Èíôëÿöè ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí õàìààðëûã ãàðãàõ áóþó VAR 
çàãâàðûí íºëººëºã÷ õ¿÷èí ç¿éëýýð òàéëáàðëàõàä âàëþòûí õàíø, òºâ áàíêíû 
¿íýò öààíû õ¿¿,ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ñàðûí õîöðîëòóóä íºëººòýé 
áàéíà.Ãýõäýý ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò íü áóñàä íºëººëºã÷ õ¿÷èí ç¿éëñèéí 
íºëººãººð çàðèì ñàðä ñºðãººð íºëººëæ áàéãàà òóë ¿íèéí ò¿âøèíã òîãòâîðòîé 
áàðèõûí òóëä áîãèíî õóãàöààíä ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéã ñàéí òîîöîîëæ 
áîëãîîìæòîé õýðýãëýõèéí çýðýãöýý, õàìãèéí ÷óõàë íü õàíø, õ¿¿íä à÷ õîëáîãäîë 
ºãºõººð ä¿ãíýëò áàéæ áîëæ áàéíà. Èéì áîäëîãî àâ÷ ÿâóóëæ áàéñàí áàéæ 
áîëçîøã¿é áàéíà ó÷èð íü ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí çàðèì ñàðûí íºëºº ñºðºã 
ãàð÷ áàéãàà íü âàëþòûí õàíøíû áóóðàëòòàé õîëáîîòîé áàéæ áîëîõ íü 
õàìààðëûíèýãøèòãýë áîëîí Granger-ûí òåñòèéí ä¿íãýýñ ãàðàõ òàëòàé áàéíà. 

• Ýöýñò íü ä¿ãíýõýä çàãâàð áîëîí õàìààðëûã ¿íýëñýí áàéäàë íü òîäîðõîé 
õýìæýýíä àëäààòàé áàéæ áîëîõ áºãººä óãààñàà ýêîíîìåòðèê ¿íýëãýýã ñàéí 
ã¿éöýòãýõ áîëîëöîî õÿçãààðëàãäìàë áàéõ òàëòàé. Èéìýýñ èíôëÿöè áîëîí 
ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õàìààðëààðõèéñýí ýíýõ¿¿ ñóäàëãààã áóñàä îðíû 
òóðøëàãà áîëîí ýðäýìòäèéí õèéæ áàéñàí ñóäàëãààòàé õàðüöóóëàí äàâóó òàëûã 
àøèãëàæ, öààøèä óëàì ¿ðãýëæë¿¿ëýí ñóäëàõ øààðäëàãà ãàð÷ áàéíà. 
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Õàâñðàëò -1 
 
Ìºíãºíèé ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí õîîðîíäûí ñèñòåìèéí ¿íýëãýý : (Õóâüñàãäàõóóíû 
¿íýëãýý) 
System: SYS01 
Estimation Method: Three -Stage Least Squares 
Date: 03/18/04   Time: 21:52 
Sample: 1999:07 2003:12 
Included observations: 54 
Total system (balanced) observations 270 
Instruments: LOG(CR (-1)) LOG(DD (-1)) LOG(ER (-1)) LOG(CBB(-1)) LOG(BR (-1)) LOG(MM) 
DUM 3  DUM4  C 
Convergence achieved after: 1 weight matrix, 4 total coef iterations 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C(1) 18.27066 1.973133 9.259725 0.0000 
C(2) 0.344371 0.025915 14.98656 0.0000 
C(3) 11.33114 1.466508 2.038400 0.0094 
C(4) -19.91420 4.200940 -4.740416 0.0000 
C(5) 0.418585 0.086351 4.847459 0.0000 
C(6) 0.959221 0.052464 18.28340 0.0000 
C(7) 2.705958 0.624551 4.332647 0.0000 
C(8) 3.033075 0.031142 3.062067 0.0092 
C(9) -26.82921 4.209269 -6.373841 0.0000 

C(10) 0.386673 0.065136 5.936406 0.0000 
C(11) 0.235408 0.055206 4.264215 0.0000 
C(12) 4.000020 0.626102 6.388768 0.0000 
C(13) 0.835466 0.115665 7.223179 0.0000 
C(14) -0.184510 0.090210 -2.045344 0.0419 
C(15) 0.264318 0.023568 11.21518 0.0000 
C(16) 0.150838 0.030727 4.909037 0.0000 
C(17) 0.539994 0.055814 9.674881 0.0000 
C(18) 0.260091 0.049185 5.287981 0.0000 
C(19) 0.130833 0.058815 2.224461 0.0270 
C(20) 18.95908 0.627792 12.24855 0.0039 
C(21) 0.273511 0.066597 4.106969 0.0001 
C(22) 0.743329 0.085739 8.669697 0.0000 
C(23) 0.630256 0.125945 2.240231 0.0504 
C(24) -2.850112 1.125129 -2.253314 0.0362 

Determinant residual covariance 2.72E-09   

Equation: BR=C(1)+C(2)*(TD*(-1)+DD(-1))-C(3)*DUM4 
Observations: 54 
R-squared 0.883996 Mean dependent var 42.31704 
Adjusted R-squared 0.875526 S.D. dependent var 17.95364 
S.E. of regression 8.506207 Sum squared resid 3690.133 
Durbin-Watson stat 0.922169    

Equation: LOG(TD)=C(4)+C(5)*LOG(CR(-1))+C(6)*LOG(DD(-1))+C(7) 
        *LOG(ER(-1))+C(8)*DUM3 
Observations: 54 
R-squared 0.969873 Mean dependent var 4.484593 
Adjusted R-squared 0.967413 S.D. dependent var 0.553354 
S.E. of regression 0.099890 Sum squared resid 0.488922 
Durbin-Watson stat 0.943310    

Equation: LOG(FD)=C(9)+C(10)*LOG(CR(-1))+C(11)*LOG(DD(-1)) 
        +C(12)*LOG(ER)+C(13)*LOG(MM) 
Observations: 54 
R-squared 0.976358 Mean dependent var 4.529243 
Adjusted R-squared 0.974428 S.D. dependent var 0.409337 
S.E. of regression 0.065459 Sum squared resid 0.209957 
Durbin-Watson stat 1.074786    

Equation: LOG(QM)=C(14)+C(15)*LOG(DD(-1))+C(16)*LOG(CR(-1)) 
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        +C(17)*LOG(FD)+C(18)*LOG(FD(-1))+C(19)*LOG(MM) 
Observations: 54 
R-squared 0.997034 Mean dependent var 5.203675 
Adjusted R-squared 0.996725 S.D. dependent var 0.477933 
S.E. of regression 0.027353 Sum squared resid 0.035912 
Durbin-Watson stat 1.994503    

Equation: LOG(DD)=C(20)+C(21)*LOG(CBB(-1))+C(22)*LOG(BR(-1)) 
        +C(23)*LOG(CR(-1))+C(24)*LOG(ER(-1)) 
Observations: 54 
R-squared 0.918852     Mean dependent var 3.658964
Adjusted R-squared 0.912228     S.D. dependent var 0.427799
S.E. of regression 0.126741     Sum squared resid 0.787105
Durbin-Watson stat 0.991289    

 
Õàâñðàëò -2 

 
Èíôëÿöè ìºíãºíèé òàëûí ¿ç¿¿ëýëòèéí õàìààðàë 
 
Dependent Variable: INF 
Method: Least Squares 
Date: 02/26/04   Time: 19:00 
Sample(adjusted): 2000:02 2003:12 
Included observations: 47 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INF(-1) 0.360765 0.100514 3.589183 0.0009 
INF(-2) 0.211531 0.108513 2.949368 0.0583 
DM2(-3) -0.2249306 0.636288 -3.849363 0.0004 
DM2(-7) 0.2411820 0.600971 4.013205 0.0003 
DER(-3) 1.046781 0.228771 4.575662 0.0000 

DCBBR(-2) -0.01544873 0.590858 -2.614626 0.0125 
DCBBR(-4) -0.01922655 0.602138 -3.193049 0.0027 

R-squared 0.735278 Mean dependent var 0.423404 
Adjusted R-squared 0.695570 S.D. dependent var 2.594326 

S.E. of regression 1.431424 Akaike info criterion 3.691821 
Sum squared resid 81.95902 Schwarz criterion 3.967375 

Log likelihood -79.75780 F-statistic 18.51700 
Durbin-Watson stat 2.032947 Prob(F-statistic) 0.000000 

 
 

   

Dependent Variable: INF0 
Method: Least Squares 
Date: 02/26/04   Time: 18:23 
Sample(adjusted): 2000:07 2003:12 
Included observations: 42 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INF0(-1) 0.883628 0.040829 21.64230 0.0000 
DM1(-4) -0.1234467 0.449070 -2.748940 0.0092 

DM1(-12) 0.1807747 0.383169 4.717880 0.0000 
DER(-4) 0.7879323 0.287077 2.757827 0.0090 

DCBBR(-4) -0.0172529 0.073935 -2.333497 0.0252 

R-squared 0.868984 Mean dependent var 4.971429 
Adjusted R-squared 0.854820 S.D. dependent var 4.600651 

S.E. of regression 1.752965 Akaike info criterion 4.071837 
Sum squared resid 113.6967 Schwarz criterion 4.278703 

Log likelihood -80.50858 F-statistic 61.35188 
Durbin-Watson stat 1.640336 Prob(F-statistic) 0.000000 

Õàâñðàëò -3 
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ARMA çàãâàðûí ¿íýëãýý: 
 
Dependent Variable: INF 
Method: Least Squares 
Date: 04/23/04   Time: 02:36 
Sample: 1999:06 2003:12 
Included observations: 55 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DUM1 2.550000 0.780108 3.268776 0.0021 
DUM2 1.675000 0.780108 2.147137 0.0375 
DUM3 1.250000 0.780108 1.602341 0.1164 
DUM4 3.150000 0.780108 4.037900 0.0002 
DUM5 2.875000 0.780108 3.685385 0.0006 
DUM6 -1.300000 0.697750 -1.863131 0.0693 
DUM7 -1.364000 0.697750 -1.954854 0.0571 
DUM8 -3.507000 0.697750 -5.026154 0.0000 
DUM9 -1.740000 0.697750 -2.493729 0.0166 

DUM10 0.540000 0.697750 0.773916 0.4432 
DUM11 1.360000 0.697750 1.949122 0.0578 
DUM12 1.900000 0.697750 2.723038 0.0093 

R-squared 0.684982 Mean dependent var 0.462636 
Adjusted R-squared 0.604396 S.D. dependent var 2.480587 

S.E. of regression 1.560217 Akaike info criterion 3.917757 
Sum squared resid 104.6739 Schwarz criterion 4.355721 

Log likelihood -95.73832 F-statistic 8.500003 
Durbin-Watson stat 1.597215 Prob(F-statistic) 0.000000 

 
Dependent Variable: INF 
Method: Least Squares 
Date: 02/26/04   Time: 12:46 
Sample(adjusted): 1999:11 2003:12 
Included observations: 50 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INF(-1) 0.116504 0.000252 461.9087 0.0000 
INF(-2) 0.056350 0.000160 352.0411 0.0000 
INF(-3) -0.229365 0.000120 -1915.551 0.0000 
INF(-4) -0.202372 0.000166 -1220.864 0.0000 
DUM1 1.880056 0.000911 2063.264 0.0000 
DUM2 1.666733 0.000941 1771.657 0.0000 
DUM4 3.919447 0.000882 4442.819 0.0000 
DUM5 3.338291 0.001128 2959.633 0.0000 
DUM8 -2.832891 0.001026 -2760.704 0.0000 
DUM9 -0.618125 0.001212 -509.9596 0.0000 

DUM12 0.602764 0.000889 677.8808 0.0000 
ERROR4(-1) 0.000138 0.000165 0.834753 0.4097 
ERROR4(-2) 0.000166 0.000179 0.927810 0.3600 
ERROR4(-3) 0.000211 0.000183 1.154071 0.2565 
ERROR4(-4) 1.000328 0.000150 6675.525 0.0000 
ERROR4(-5) 0.000259 0.000323 0.802186 0.4280 

R-squared 0.972302 Mean dependent var 0.526000 
Adjusted R-squared 0.964817 S.D. dependent var 2.556609 

S.E. of regression 0.001426 Akaike info criterion -10.01371 
Sum squared resid 6.91E-05 Schwarz criterion -9.401859 

Log likelihood 266.3426 F-statistic 10501764 
Durbin-Watson stat 1.896182 Prob(F-statistic) 0.000000 

 
 
Dependent Variable: INF0 
Method: Least Squares 
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Date: 02/26/04   Time: 13:16 
Sample(adjusted): 1999:12 2003:12 
Included observations: 49 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

INF0(-1) 0.655989 0.000407 1610.774 0.0000 
INF0(-2) 0.480049 0.000380 1262.292 0.0000 
INF0(-3) -0.648627 0.000225 -2884.617 0.0000 
INF0(-4) 0.080665 0.000378 213.1879 0.0000 
INF0(-5) 0.239133 0.000231 1035.709 0.0000 
DUM3 4.790291 0.001041 4603.255 0.0000 
DUM4 3.149933 0.002063 1527.122 0.0000 
DUM5 4.469762 0.001261 3543.852 0.0000 
DUM6 0.664469 0.002210 300.6813 0.0000 
DUM7 -0.089664 0.001101 -81.43336 0.0000 

DUM11 0.602721 0.001137 530.0967 0.0000 
DUM12 1.026522 0.001165 880.9942 0.0000 

ERROR05(-1) -0.000128 0.000147 -0.872650 0.3896 
ERROR05(-2) 0.000187 0.000156 1.197737 0.2401 
ERROR05(-3) 0.000128 0.000165 0.776075 0.4436 
ERROR05(-4) 7.47E-05 0.000153 0.488426 0.6287 
ERROR05(-5) 1.000527 0.000135 7419.767 0.0000 
ERROR05(-6) -0.000369 0.000421 -0.876430 0.3875 

R-squared 0.962931 Mean dependent var 5.781633 
Adjusted R-squared 0.956452 S.D. dependent var 5.102396 

S.E. of regression 0.001525 Akaike info criterion -9.856750 
Sum squared resid 7.21E-05 Schwarz criterion -9.161796 

Log likelihood 259.4904 F-statistic 31607219 
Durbin-Watson stat 2.155835 Prob(F-statistic) 0.000000 

 
Õàâñðàëò -4 

VAR çàãâàðûí ¿íýëãýý : 
 
 
Date: 03/30/04   Time: 22:10 
 Sample(adjusted): 1999:11 2003:12 
 Included observations: 50 after adjusting endpoints 
 Standard errors & t-statistics in parentheses 

 INF1 DM2 DER DCBBR 

INF1(-1)  0.203684  0.210301  0.004463  5.388836 
  (0.13699)  (0.30519)  (0.08211)  (3.64513) 
  (1.48690)  (0.68908)  (0.05436)  (1.47836) 
     

INF1(-2)  0.209372  0.551930 -0.063037  1.923740 
  (0.12538)  (0.27933)  (0.07515)  (3.33621) 
  (1.66995)  (1.97593) (-0.83885)  (0.57662) 
     

INF1(-3)  0.027544  0.192143 -0.073766 -0.035153 
  (0.12445)  (0.27726)  (0.07459)  (3.31149) 
  (0.22133)  (0.69301) (-0.98895) (-0.01062) 
     

INF1(-4) -0.121636 -0.214989 -0.006243  3.748389 
  (0.11518)  (0.25662)  (0.06904)  (3.06495) 
 (-1.05603) (-0.83778) (-0.09043)  (1.22298) 
     

DM2(-1)  0.064075 -0.205396 -0.006821 -2.421395 
  (0.09157)  (0.20401)  (0.05488)  (2.43666) 
  (0.69973) (-1.00679) (-0.12427) (-0.99373) 
     

DM2(-2) -0.169402 -0.102398  0.087359 -0.657568 
  (0.08388)  (0.18688)  (0.05028)  (2.23202) 
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 (-2.01957) (-0.54794)  (1.73762) (-0.29461) 
     

DM2(-3) -0.318740  0.321698  0.107049 -0.197310 
  (0.08786)  (0.19575)  (0.05266)  (2.33801) 
 (-3.62769)  (1.64340)  (2.03273) (-0.08439) 
     

DM2(-4) -0.027049  0.226724 -0.071062  2.528480 
  (0.10422)  (0.23220)  (0.06247)  (2.77330) 
 (-0.25953)  (0.97643) (-1.13758)  (0.91172) 
     

DER(-1) -0.128882 -1.302883  0.220071 -4.772468 
  (0.29067)  (0.64759)  (0.17422)  (7.73463) 
 (-0.44339) (-2.01190)  (1.26318) (-0.61703) 
     

DER(-2) -0.051601  0.392017 -0.296306  1.853852 
  (0.27912)  (0.62187)  (0.16730)  (7.42740) 
 (-0.18487)  (0.63039) (-1.77111)  (0.24960) 
     

DER(-3)  0.512896  0.843458 -0.079019 -2.658165 
  (0.25606)  (0.57048)  (0.15347)  (6.81362) 
  (2.00304)  (1.47852) (-0.51487) (-0.39013) 
     

DER(-4)  0.448699 -0.091299 -0.029483  3.261250 
  (0.26206)  (0.58386)  (0.15707)  (6.97344) 
  (1.71217) (-0.15637) (-0.18770)  (0.46767) 
     

DCBBR(-1) -0.005117 -0.010089  0.000843 -0.158362 
  (0.00656)  (0.01462)  (0.00393)  (0.17461) 
 (-0.77979) (-0.69015)  (0.21431) (-0.90695) 
     

DCBBR(-2) -0.013859  0.008729  0.002657 -0.043236 
  (0.00653)  (0.01455)  (0.00392)  (0.17383) 
 (-2.12148)  (0.59978)  (0.67868) (-0.24872) 
     

DCBBR(-3)  0.004879  0.019475  0.000883 -0.202870 
  (0.00681)  (0.01517)  (0.00408)  (0.18119) 
  (0.71653)  (1.28375)  (0.21626) (-1.11964) 
     

DCBBR(-4) -0.020222  0.014678 -0.000822 -0.066645 
  (0.00661)  (0.01472)  (0.00396)  (0.17584) 
 (-3.06025)  (0.99699) (-0.20762) (-0.37901) 
     

C  0.013433  0.015326  2.11E-05  0.025359 
  (0.00558)  (0.01242)  (0.00334)  (0.14836) 
  (2.40932)  (1.23378)  (0.00631)  (0.17092) 

 R-squared  0.796788  0.360778  0.466536  0.270565 
 Adj. R-squared  0.698260  0.050852  0.207886 -0.083101 
 Sum sq. resids  0.006508  0.032305  0.002338  4.608433 
 S.E. equation  0.014044  0.031288  0.008417  0.373697 
 F-statistic  8.086982  1.164077  1.803737  0.765029 
 Log likelihood  152.7202  112.6668  178.3138 -11.34355 
 Akaike AIC -5.428806 -3.826673 -6.452552  1.133742 
 Schwarz SC -4.778719 -3.176585 -5.802464  1.783830 
 Mean dependent  0.005260  0.025656  0.001790  0.039708 
 S.D. dependent  0.025566  0.032115  0.009458  0.359075 

 Determinant Residual Covariance  2.94E-13   
 Log Likelihood  437.5743   
 Akaike Information Criteria -14.78297   
 Schwarz Criteria -12.18262   

 
 
Date: 03/30/04   Time: 23:01 
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 Sample(adjusted): 1999:11 2003:12 
 Included observations: 50 after adjusting endpoints 
 Standard errors & t-statistics in parentheses 

 INF01 DER DM1 DCBBR 

INF01(-1)  1.078345  0.010644  0.586065 -0.877292 
  (0.15941)  (0.05331)  (0.40794)  (2.41946) 
  (6.76457)  (0.19968)  (1.43666) (-0.36260) 
     

INF01(-2)  0.019306 -0.053669  0.072135  4.523840 
  (0.22323)  (0.07465)  (0.57124)  (3.38801) 
  (0.08649) (-0.71896)  (0.12628)  (1.33525) 
     

INF01(-3) -0.529754  0.107914 -0.939191 -1.051038 
  (0.21945)  (0.07338)  (0.56157)  (3.33067) 
 (-2.41404)  (1.47053) (-1.67243) (-0.31556) 
     

INF01(-4)  0.328825 -0.060856  0.275135 -3.241256 
  (0.16209)  (0.05420)  (0.41479)  (2.46013) 
  (2.02865) (-1.12272)  (0.66331) (-1.31751) 
     

DER(-1) -0.906632  0.263268 -3.289448 -13.62268 
  (0.55797)  (0.18659)  (1.42785)  (8.46853) 
 (-1.62489)  (1.41097) (-2.30378) (-1.60863) 
     

DER(-2)  0.061813 -0.241785  1.079930 -2.324511 
  (0.54389)  (0.18188)  (1.39183)  (8.25490) 
  (0.11365) (-1.32937)  (0.77591) (-0.28159) 
     

DER(-3) -0.224794  0.051639  0.286222 -4.154185 
  (0.44248)  (0.14797)  (1.13231)  (6.71569) 
 (-0.50804)  (0.34899)  (0.25278) (-0.61858) 
     

DER(-4)  0.535361  0.003899  0.009641  4.170341 
  (0.43754)  (0.14631)  (1.11967)  (6.64071) 
  (1.22358)  (0.02665)  (0.00861)  (0.62800) 
     

DM1(-1) -0.123727 -0.013468 -0.276591 -1.387636 
  (0.07081)  (0.02368)  (0.18121)  (1.07478) 
 (-1.74721) (-0.56875) (-1.52632) (-1.29109) 
     

DM1(-2) -0.051441  0.038460 -0.433344 -1.893114 
  (0.07586)  (0.02537)  (0.19412)  (1.15131) 
 (-0.67814)  (1.51615) (-2.23238) (-1.64432) 
     

DM1(-3) -0.036004  0.031476  0.192654 -0.662370 
  (0.07485)  (0.02503)  (0.19155)  (1.13609) 
 (-0.48099)  (1.25748)  (1.00576) (-0.58303) 
     

DM1(-4) -0.030853 -0.031938  0.116284  0.450048 
  (0.07178)  (0.02400)  (0.18370)  (1.08950) 
 (-0.42981) (-1.33048)  (0.63302)  (0.41308) 
     

DCBBR(-1)  0.002832 -0.000853  0.003885 -0.167652 
  (0.01145)  (0.00383)  (0.02929)  (0.17374) 
  (0.24739) (-0.22280)  (0.13262) (-0.96493) 
     

DCBBR(-2) -0.001575  0.000103  0.050140  0.028030 
  (0.01080)  (0.00361)  (0.02763)  (0.16388) 
 (-0.14587)  (0.02841)  (1.81461)  (0.17104) 
     

DCBBR(-3)  0.017612  0.000174  0.034126 -0.180362 
  (0.01125)  (0.00376)  (0.02879)  (0.17078) 
  (1.56523)  (0.04621)  (1.18514) (-1.05610) 
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DCBBR(-4) -0.013573 -0.001851  0.054885  0.033342 

  (0.01151)  (0.00385)  (0.02946)  (0.17474) 
 (-1.17886) (-0.48088)  (1.86285)  (0.19081) 
     

C  0.008866  0.001300  0.017168  0.170050 
  (0.00744)  (0.00249)  (0.01904)  (0.11295) 
  (1.19146)  (0.52225)  (0.90153)  (1.50558) 

 R-squared  0.838689  0.480396  0.413603  0.257453 
 Adj. R-squared  0.760478  0.228466  0.129290 -0.102570 
 Sum sq. resids  0.020365  0.002277  0.133364  4.691270 
 S.E. equation  0.024842  0.008307  0.063571  0.377041 
 F-statistic  10.72340  1.906867  1.454745  0.715102 
 Log likelihood  124.2018  178.9719  77.22048 -11.78893 
 Akaike AIC -4.288074 -6.478877 -2.408819  1.151557 
 Schwarz SC -3.637986 -5.828789 -1.758731  1.801645 
 Mean dependent  0.058540  0.001790  0.013379  0.039708 
 S.D. dependent  0.050759  0.009458  0.068128  0.359075 

 Determinant Residual Covariance  1.99E-12   
 Log Likelihood  389.8086   
 Akaike Information Criteria -12.87234   
 Schwarz Criteria -10.27199   

 


