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1.Îðøèë 
 
2000 îíû ñ¿¿ëýýñ ýõëýí 2003 ýõýí õ¿ðòýë áàíêíû ñèñòåìèéí õýìæýýãýýð èë¿¿äýë íººö1 -
èéí õóðèìòëàë ºñºí íýìýãäýæ áàéñàí íü çºâõºí áîäëîãî áîëîâñðóóëàã÷èä áîëîí 
ñóäëàà÷èä òºäèéã¿é çàðèì ãàäààäûí õºðºíãº îðóóëàã÷äûí ñîíèðõëûã ç¿é ¸ñîîð òàòàæ 
áàéñàí þì. Èéìä ýíýõ¿¿ èë¿¿äýë íººöèéí õóðèìòëàëûí øàëòãààí áîëîí ýíý íü 
ìºíãºíèé áîäëîãîä õýðõýí íºëººëæ áóéã òîäðóóëàõûã ýíýõ¿¿ ñóäàëãààíû àæëûí 
õ¿ðýýíä òàâèñàí áîëíî.  
 
Иë¿¿äýë íººöèéí õóðèìòëàëûí шалтгааныг тайлбарлахдаа 1930-èàä îíû ÀÍÓ-ûí 
æèøýýí äýýð Lindley et al(2001) íàð èë¿¿äýë íººöèéí õóðèìòëàë "õ¿ññýí" áà "õ¿ñýýã¿é" 
ãýñýí 2 òºðºë áàéæ áîëîõûã äóðäжээ.  Òîäîðõîéã¿é áàéäëûã àðèëãàõ áîëîìæèò áóñàä 
õºðºíãèéí õýëáýð áàéõã¿é òîõèîëäîëä èë¿¿äýë íººöèéí õóðèìòëàë íü çàéëøã¿é 
øààðäëàãàòàé áîëäîã. ªºðººð õýëáýë áàíêóóä òºëáºð ò¿ðãýí ã¿éöýòãýõ ÷àäâàðàà 
õàíãàõ ýñâýë õ¿¿ãèéí ò¿âøèí ¿íýò öààñíû áðîêåðûí øèìòãýëýýñ áàãà òóë àëäàãäàëòàé 
¿éë àæèëëàãàà ÿâóóëæ áàéãààãààñ èë¿¿äýë íººöèéã õóðèìòëóóëàõ ýðìýëçýëòýé áàéæ 
áîëíî. Ýíý íü íºãºº òàëààñ õàäãàëàìæ ýçýìøèã÷äýä áàíêèíä èòãýõ èòãýëèéã 
íýìýãä¿¿ëýõ ñèãíàë áîëäîã.  
Õàðèí õàäãàëàìæ, çýýëèéí ººð÷ëºëòèéí òîäîðõîéã¿é áàéäàë áîëîí áóñàä ãàäààä 
õ¿÷èí ç¿éëñèéã òîäîðõîé õýìæýýíд õÿíàñíû äàðàà áýëýí áàéãàà èë¿¿äýë íººöèéã 
çîðèëòîä ò¿âøèíä õ¿ðãýõýä ãàðàõ äîòîîä çàðäàë õàðüöàíãóé ºíäºð áàéãààãààñ 
èë¿¿äýë íººöèéí õ¿ñýýã¿é õóðèìòëàë áèé áîëäîã ãýæýý.   
 
Äýýðõ 2 òàéëáàð íü çºâõºí áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººöèéí óäèðäëàãûí ýñðýã, òýñðýã 
õàíäëàãûã õàðóóëààä çîãñîõã¿é, ìºíãºíèé áîäëîãî òýäãýýðýýñ õàìààðàí ýñðýã, òýñðýã 
íºëºº ¿ç¿¿ëýõèéã õàðóóëæ áàéíà. ªíººãèéí ìºíãºíèé áîäëîãûí ñòàíäàðò ïðîöåññîîð 
õýðýâ èë¿¿äýë íººöèéí õóðèìòëàëûã áàíêóóä хүссэн áîë ìºíãºíèé òýëýõ áîäëîãî íü 
ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòэд хүчтэй нөлөөлөн, нэмэгдүүлдэг. Õàðèí èë¿¿äýë íººöийн 
хуримтлалыг хүсээгүй áîë ìºíãºíèé òýëýõ áîäëîãî íü ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòýä 

                                                 
1 Èë¿¿äýë íººöèéã áýëýí áàéãàà íººöººñ áàíêóóäûí áóñäààñ òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí òîäîðõîé 
õóâèàð òîîöñîí çààâàë áàéëãàõ íººöèéã õàñàí òîäîðõîéëñîí áºãººä çààâàë áàéëãàõ íººöèéí õýìæýýã15 
хоног тутамд Ìîíãîëáàíêíààñ òîãòîîæ ºãäºã.  Çàààë áàéëãàõ íººöèéí õýìæýýíèé ººð÷ëºëòèéã 
ÕÀÂÑÐÀËÒ 1-ä õàðóóëàâ.   
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ñóëàâòàð íºëºº ¿ç¿¿ëýõ áºãººä íººö ìºíãèéã õ¿÷òýé íýìýãä¿¿ëýí óëìààð ìºíãºíèé 
¿ðæ¿¿ëýã÷èéã áóóðóóëäàã áàéíà.   
 
Àðèëæààíû áàíê íü çààâàë áàéëãàõ íººöèéí íýìæýýã õàíãàõäàà áóñàä àøãèéí төлөө 
áàéãóóëëàãûí àäèë çàðäëàà õàìãèéí áàãà áàéëãàõûã ýðìýëçäýã. Ýíýõ¿¿ çàðäëàà áàãà 
áàéëãàõ îðîëäëîãî íü ìýäýýæèéí õýðýã áàíê õîîðîíäûí çàõûí çýýëèéí õ¿¿, Òºâ 
áàíêíû ¿íýò öààñ(ÒÁ¯Ö)-íû õ¿¿, ÇÁÍ-èéã äóòàãäóóëñàí òîðãóóëèéí2 хэмжээнээс гадна 
ìºíãºíèé çàõûí áîëîí áàíê õîîðîíäûí çàõûí õ¿÷èí ç¿éëñýýñ èõýýõýí õàìààðäàã. 
Èõýíõ ñóäëàà÷èä ÒÁ¯Ö-íèé õ¿¿ áîëîí áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººöèéã õàìòàä íü 
õàðèëöàí õàìààðëûã íü ñóäаëäàã. Ìºí èë¿¿äýë íººöèéí õàíäëàãûã ñóäëàõäàà çààâàë 
áàéëãàõ íººöèéã òîãòîîäîã õóãàöààíû òóðøèä õýðõýí ººð÷ëºãääºãèéã (æèøýý íü: 
çààâàë áàéëãàõ íººöèéã Ìîíãîëáàíêíààñ òîãòîîäîã 15 õîíîãèéí öèêëýýð íü ñóäëàíà) 
ºäðèéí òîîí ìýäýýëýë äýýð ¿íäýñëýí ñóäàëäàã áàéíà.  
 
Судалгааны ажлын зорилго нь хөрөнгийн зохицуулалтын дотоод зардлын түвшинг 
харьцуулан тодорхойлж илүүдэл нөөцийн хуримтлалын шалтгааныг тодруулах явдал юм. 
Ñóäàëãààíû àæëûí õýñýã 2-ò èë¿¿äýë íººöèéí äèíàìèê õàíäëàãûí òàëààð,  хэсэг 3-т 
илүүдэл нөөц  ашиглагдахгүй хөрөнгө хэлбэрээр байна уу эсвэл ашиглах боломжгүй 
хөрөнгө хэлбэрээр байршиж байна уу гэдгийг тодорхойлохдоо Lindley et al нарын 
ашигласан динамик оптимизацийн загварыг ашиглах болно. Судалгааны хэсэг 4-т загварыг 
үнэлэхэд ашигласан тоон мэдээлэл болон үнэлгээний аргачлал, үнэлгээний үр дүнг 
харуулж, хамгийн сүүлийн хэсэгт судагааны ажлын үр дүнг дүгнэсэн.   
 
2. Áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººöèéí äèíàìèê õàíäëàãà. 
 
Áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººö äàðààëñàí áàíêíû ñåêòîðûí á¿òöèéí ººð÷ëºëò¿¿ä áîëîí 
òîìîîõîí àðèëæààíû áàíêóóäûí õÿìðàëóóäààñ èõýýõýí õàìààð÷ áàéâ.  

Çóðàã 1. Áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººö, 1994-2003 ñàÿ òºãðºãººð 
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Òóõàéëáàë 1994-1995 îíóóäàä áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººö áóóð÷, 1995 îíû äóíä ¿åýýñ 
ýõëýí 1997 îíû ýõýí õ¿ðòýë áàíêíû ñèñòåìèéí õýìæýýãýýð çààâàë áàéëãàõ íººöèéí 
õýìæýýã õàíãàõã¿é áàéñàí íü òóõàéí ¿åèéí òîìîîõîí àðèëæààíû áàíêóóä áîëîõ 
"Àðä", "Äààòãàë" áàíêóóäûí òºëáºðèéí ÷àäâàð ìóóäàæ, óëìààð íººöºº õàíãàõã¿é 
áàéñàíòàé õîëáîîòîé. Ìºí 1999 îíû ýõíèé õàãàñò çààâàë áàéëãàõ íººö ñèñòåìèéí 
õýìæýýãýýð õàíãàãäàõã¿é áàéñàí íü "Ñýðãýýí áîñãîëò", ХОТШ áàíêуудûн òºëáºðèéí 
÷àäâàð ìóóäñàíòàé õîëáîîòîé þì. Õàðèí 2000 îíîîñ ýõëýí áàíê, ñàíõ¿¿ãèéí ñåêòîðûí 
¿éë àæèëëàãàà òîãòâîðæèæ, áàíêóóäûí áóñäààñ òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí õýìæýý 

                                                 
2 Монголбанкнаас тогтоосон ЗБН-ийг дутагдуулсанд ногдуулах торгууль болон ЗБН-д төвлөрүүлсэн хэсэгт 
төлсөн хүүгийн түвшний өөрчлөлтийг ХАВСРАЛТ 2-д харуулав.  
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íýìýãäýõ õèðýýð òºëáºðèéí ÷àäâàð íýìýãäýí, èë¿¿äýë íººöèéí õýìæýý òîãòâîðòîé 
ºñºõ õàíäëàãàòàé áàéãààã Çóðàã 1-ýýñ õàðæ áîëíî.  Ìºí íºãºº òàëààñ áàíê õîîðîíäûí 
çàõ äýýð áàíêóóäûí çààâàë áàéëãàõ íººöºº õàíãààã¿é òîõèîëäîëä áîãèíî õóãàöààòàé 
çýýë àâàõ èë¿¿ óÿí õàòàí õýðýãñë¿¿ä áîëîõ ðåïî õýëöýë õèéõ, îâåðíàéò çýýë àâàõ, ýñâýë 
ººðèéí ýçýìøèæ áóé ÒÁ¯Ö-èéã áóöààõ, õî¸ðäîã÷ çàõ äýýð àðèëæààëàõ áîëîìæèéã 
Ìîíãîëáàíê äýñ äàðààòàé õýðýãæ¿¿ëæ áàéãààãèéí ¿ð ä¿í ãýæ õýëæ áîëîõ þì.  

 
Áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººö çóðàã 1-ýýñ 
õàðàõàä óëèðëûí õýëáýëçëèéí 
õàíäëàãà àæèãëàãäàõã¿é áàéãàà õýäèé 
÷ дөрвөн óëèðëûí ãîë÷èëñîí õºâºã÷ 
äóíäæààð òîîöñîí  çàñâàðëàñàí 
óëèðëûí èíäåêñýýñ õàðàõàä óëèðëûí 
õýëáýëçýëòýé áîëîõûã çóðàã 2-îîñ 
õàðæ áîëíî (Óëèðëûí èíäåêñèéí 
òîîöîîã Хавсралт 3-ä õàðóóëàâ). Áîäèò 
ýäèéí çàñãèéí ¿éëäâýðëýë áîëîí 
ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí àäèëààð 
áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººöèéí óëèðëûí 

õàíäëàãà II óëèðàëä íýìýãäýí õàìãèéí ºíäºð öýãòýý õ¿ðýí æèëèéí ñ¿¿ë ð¿¿ áóóðäàã 
áàéíà.  
 
Ýíýõ¿¿ óëèðëûí õýëáýëçëèéí õàíäëàãà õýð òîãòâîðòîé ýñýõèéã òîäîðõîéëîõ íü 
ìºíãºíèé áîäëîãûí õýðýãñë¿¿äèéã ÿëàíãóÿà ÒÁ¯Ö, ò¿¿íèé õ¿¿ã áàíêóóäûí èë¿¿äýë 
íººöòýé óÿëäóóëàí îíîâ÷òîé óäèðäàõ áîëîí ìºíãºíèé çàõûí òàëààð õèéãäýõ öààøäûí 
ñóäàëãàà øèíæèëãýýíèé àæèëä ÷óõàë à÷ õîëáîãäîëòîé áèëýý. ¯¿íèéã òîäîðõîéëîõäîî 
HEGY òåñòèéã óëèðëûí äàâòàìæòàé ¿ç¿¿ëýëòèéí õóâüä ºðãºí õýðýãëýäýã. Hylleberg S., 
Jorgensen C., & Sorensen N.K.,(1993) íàð ººðñäèéí ñóäàëãààíû àæèëäàà хөгжингүй 
болон хөгжиж буй 26 îðíû õóâüä óëèðëûí áîëîí ñàðûí ìàêðî ýäèéí çàñãèéí 
¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí óëèðëûí õýëáýëçëèéí õàíäëàãà õóãàöààíû õóâüä ººð÷ëºãääºã 
áîëîõûã òîãòîîæýý.    
 
Áèä ýíä ¿ç¿¿ëýëòèéí óëèðëûí òîãòâîðòîé ýñýõèéã øàëãàäàã HEGY òåñòèéí  òàëààð 
òîâ÷ äóðäàí, áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººöèéí õóâüä õýðýãëýõ áîëíî.  
 
Hylleberg, Engle, Granger & Yoo (1990) íàðûí ãàðãàñàí HEGY òåñò õàìãèéí ºðãºí 
õýðýãëýãääýã óëèðëûí èíòåãðýéøí (seasonal integration) òåñò þì. HEGY òåñò íü 
óëèðëûí ÿëãàâðûí àâòîðåãðåññ èëýðõèéëëèéã àøèãëàäàã.  ¯¿íä: óëèðëûí èíòýãðýéòýä 
äèíàìèê ýãíýýã óëèðëûí õ¿÷èí ç¿éëýýð íü äàðààõ áàéäëààð çàäàëæ áîëíî.   
 
1.1  (1-L4)yt=(1-L)(1+L+L2+L3) yt =(1-L)(1+L)(1+iL)(1-iL) yt   
 
ýíä: L- óëèðëûí ëàã îïåðàòîð.  ªºðººð õýëáýë 1.1-ýýñ yt íü õóãàöààíû 4-í ººð 
äàâòàìæòàé íýãæ ÿçãóóðóóäûã àãóóëíà ãýñýí ¿ã: (1-L) íü òýã äàâòàìæòàé, (1+L) íü 
õàãàñ æèëèéí äàâòàìæòàé, (1+iL)(1-iL) 2 êîìïëåêñ ÿçãóóð íü æèëèéí äàâòàìæòàé. 
Õýðýâ óëèðëûí äèíàìèê ýãíýý yt  íü äýýðõ àâòîðåãðåññèéí èëýðõèéëýëäýý óëèðëûí 
íýãæ ÿçãóóðûã àãóóëæ áàéâàë óëèðëûí èíòýãðýéòýä ïðîöåññ ãýýä  I(d, D) ãýæ 
òýìäýãëýíý. Ýíä d íü íýãæ ÿçãóóðûí òîî áóþó d óäààãèéí ÿëãàâàð, D íü õóãàöààíû 
óëèðëûí äàâòàìæ. HEGY òåñò íü I(0,1) áóþó íýãæ ÿçãóóðòàé áàéíà ãýñýí òýã 

Çóðàã 2. Çàñâàðëàñàí óëèðëûí èíäåêñ, õóâèàð
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òààìàãëàë, ò¿¿íèé ýñðýã áîëîìæèò I(0,0) áîëîí I(1, 0) òààìàãëàëóóäûã òàâèäàã.  
Òåñòèéí òýãøèòãýë íü äàðààõ õýëáýðòýé áàéíà. 
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Ýíä 1.2 òýãøèòãýëèéã ¿íýëýí yi,yii, yiii óëèðëûí õóâüñàã÷èéí õàðãàëçàõ 
êîýôôèöèåíò¿¿äèéí t òåñòèéã àøèãëàíà. ªºðººð õýëáýë 1.2-îîñ òýã äàâòàìæèéí 
õóâüñàã÷ ói òýã òààìàãëàë íü 11 =π , àëüòåðíàòèâ òààìàãëàë íü 01 <π , õàãàñ æèëèéí 

äàâòàìæèéí õóâüñàã÷ íü óii òýã òààìàãëàë íü  12 =π , àëüòåðíàòèâ òààìàãëàë íü 02 <π . 

t(π1^)  áîëîí t(π2^) ñòàòèñòèêèéí êðèòèê óòãóóä íü DF(Dickey-Fuller) ñòàòèñòèêòýé 
òîõèðäîã. Õàðèí π3, π4  
êîýôôèöèåíò¿¿ä íü æèëèéí äàâòàìæèéí õóâüñàã÷ áîëîõ óiii -ààð ¿íýëýãäýæ áàéãàà òóë 
F òåñò øèã õàìòäàíà øàëãàäàã. Ýíý òîõèîëäîëä òýã òààìàãëàë íü π3=π4=0,  
àëüòåðíàòèâ  òààìàãëàë íü π3/π4≠0. 
 
ªìíº äóðäñàí÷ëàí áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººöèéí äèíàìèêààñ õàðàõàä óëèðëûí 
òîãòâîðòîé õàíäëàãà áàéõã¿é áàéãàà òóë, ýíý íü èíòýãðýéòýä ïðîöåññ áàéæ áîëîõ 
òàëòàé. HEGY òåñòèéí ¿ð ä¿íã Õ¿ñíýãò 2-ò õàðóóëàâ. HEGY òåñòèéã õèéõäýý õàìãèéí 
èõ ëàãèéí óðòûã 8 áàéõàä Schwarz êðèòèêèéã õàìãèéí áàãà, 5%-èéí à÷ õîëáîãäëèéí 
ò¿âøèíä äèàãíîñòèê LM, White òåñò¿¿äèéã õ¿ëýýæ àâàõààð ëàãèéí óðòûã ñîíãîæ 
àâñàí. 
 
Õ¿ñíýãò 2-îîñ 5 õóâèéí à÷ õîëáîãäëûí ò¿âøèíä óëèðëûí íýãæ ÿçãóóðòàé áóþó I(0,1) 
òýã òààìàãëàëûã äýýðõ 3-í t(π1^), t(π2^) áîëîí F(π3∩π4) ñòàòèñòèêóóäûí õóâüä  íÿöààæ 
÷àäàõã¿é áàéãàà òóë áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººö óëèðëûí èíòýãðýéòýä ïðîöåññ þì. Èéìä 
áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººöèéí óëèðëûí õàíäëàãà õóãàöààíû òóðøèä ººð÷ëºãäºæ áàéäàã 
òîãòâîðã¿é õàíäëàãàòàé áîëîõûã HEGY òåñòèéí ¿ð ä¿í õàðóóëëàà. Ìºíãºíèé áîëîí 
áàíê õîîðîíäûí çàõûí õ¿÷èí ç¿éëñ áîëîí ýäèéí çàñãèéí áóñàä õ¿÷èí ç¿éëñèéí 
ãýíýòèéí ººð÷ëºëòèéí íºëººãººð áàíêóóäûí èä¿¿äýë íººöèéí óëèðëûí õàíäëàãà 
ººð÷ëºãääºã áàéíà.    
 Õ¿ñíýãò 2. HEGY òåñò: 1994.Q1-2002.Q4 

 Ëàã N t(π1) t(π2) F(π3∩π4) 
Èë¿¿äýë íººö 5 31 1.996 -1.099 4.69 
      

Êðèòèê óòãà* - 5%  48 -3.71 -3.08 6.55 
Êðèòèê óòãà* - 1%  48 -4.46 -3.80 9.27 
      

 *- HEGY òåñòèéí êðèòèê óòãûã Hylleberg, Engle, Granger & Yoo (1990)-ýýñ 48 àæèãëàëòûí  
íýãæèéí õóâüä àâàâ. 
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3. Èë¿¿äýë íººöèéí çàãâàð3 
 
Áàíêóóä èë¿¿äýë íººöèéíõºº çîðèëòîä ò¿âøèíã äàðààõ ÒÁ¯Ö-íèé õ¿¿, áóñäààñ òàòàí 
òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãº, ìºíãºíèé áîäëîãûí ¿ç¿¿ëýëò¿¿äýýñ õàìààðñàí áàéäëààð 
òîäîðõîéëäîã ãýå: 
  1. tttt MPDEPRER 3210

* αααα +++=  

ýíä ERt
*-èë¿¿äýë íººöèéí çîðèëòîä áóþó øààðäëàãàòàé ò¿âøèí, Rt - Òºâ áàíêíû ¯íýò 

Öààñ(ÒÁ¯Ö)-íû õ¿¿, DEPt- áàíêóóäèéí áóñäààñ òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí 
õýìæýý, MPt- ìºíãºíèé áîäëîãûí ¿ç¿¿ëýëò. Òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷èä:  Rt, Dt, MPt íü 
èë¿¿äýë íººöèéí çîðèëòîä ò¿âøèíä íºëººëºã÷ õ¿÷èí ç¿éëñýä íºëºº ¿ç¿¿ëäýã 
õóâüñàã÷èä þì. Òóõàéëáàë ìºíãºíèé òýëýõ áîäëîãî íü Òºâ áàíê äàõü áàíêóóäûí 
äàíñäûã íýìýãä¿¿ëýí óëìààð èë¿¿äýë íººöèéã íýìýãä¿¿ëýõ áîëíî. ªºðººð õýëáýë 
íººö ìºíãº, ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ººð÷ëºëò áàíêóóäûí íººöºä øóóä íºëºº 
¿ç¿¿ëäýã òóë ýíä ìºíãºíèé áîäëîãûí ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä áîëîõ íººö ìºíãº áîëîí ìºíãº Ì2-
èéã àâñàí.  
 
 Äýýðõ òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷äûí áîëîí áóñàä ìýäýýëýë äýýð òóëãóóðëàí áîãèíî 
õóãàöààíä áýëýí áàéãàà èë¿¿äýë íººöèéí çîðèëòîä ò¿âøèíã òîäîðõîéëîõäîî áàíêóóä 
äàðààõ êâàäðàò àëäàíãûí ôóíêöèéí õ¿ëýýãäýæ áóé óòãûã õàìãèéí áàãà áàéëãàäàã ãýæ 
¿çüå.  
 

 2. ( ) ( )[ ] Ut
t

tttt
t

t ERERwERERwdEC 







−+−= ∑

∞

=
−

0

2
11

2*
0min  

Ýíä:  t õóãàöààí äàõü: 
ERt- áàíêóóäûí áýëýí áàéãàà èë¿¿äýë íººö 
ER*

t- áàíêóóäûí çîðèëòîä èë¿¿äýë íººö 
d- õÿìäðóóëàëòûí õóâü, 0<d<1 
w0, w1-æèíãèéí õóâü 
Ut - áàíêóóäûí ìýäýýëëèéí áàãö 
 
Äýýðõ (2) çàãâàðûí ýõíèé ãèø¿¿í (ERt-ERt

*)2 íü áýëýí áàéãàà èë¿¿äýë íººöèéí õýìæýý 
çîðèëòîä ò¿âøèíãýýñ õýëáýëçýõ õýëáýëçëèéã õàðóóëäàã. Õýðýâ áýëýí áàéãàà èë¿¿äýë 
íººöèéí õýìæýý çîðèëòîä èë¿¿äýë íººöèéí ò¿âøèíãýýñ èõ áàéâàë ò¿¿íèé áîëîìæèò 
ºðòºã ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿ãýýñ õàìààðäàã ãýæ ¿çñýí. Õàðèí çîðèëòîä ò¿âøèíãýýñ áàãà 
èë¿¿äýë íººöòýé áàéõ òîõèîëäîëä áîëîìæèò ºðòºã íü òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí 
ãýíýòèéí ãàäàãøëàõ óðñãàëûã õàíãàõàä øààðäàãäàõ çàðäàëòàé õîëáîîòîé áàéíà.  
 
Õî¸ð äàõü ãèø¿¿í (ERt-ERt-1)

2 íü èë¿¿äýë íººöèéí õýìæýýã t-1 õóãàöààíààñ t õóãàöààíä 
øèëæèõýä ººð÷ëºõòýé õîëáîîòîé çàðäëûã õàðóóëäàã. ªºðººð õýëáýë ýíý òºðëèéí 
çàðäàë íü èë¿¿äýë íººöèéã îðëîãî îëîõ õºðºíãº ð¿¿ õºðâ¿¿ëýõýä ãàðàõ áàíêíû 
õºðºíãèéí äîòîîä çîõèöóóëàëòûí çàðäàë þì.  
 
Æèí w0 áîëîí w1 íü äýýðõ 2 òºðëèéí çàðäëûí íºëººíèé õýìæýýã èëýðõèéëýõ áºãººä 
ýäãýýð æèíãèéí õàðüöàà íü äýýðõ 2 òºðëèéí çàðäëûí àëü íü èë¿¿ ÷óõàë áîëîõûã 
õàðóóëíà. ªìíº òîäîðõîéëñîí çîðèëòûí äàãóó ýíýõ¿¿ çàðäëûí õàðüöàà, áà ò¿¿íèé 
ººð÷ëºëò õýðõýí  èë¿¿äýë íººöºä íºëººëæ áóéã ñóäëàõ íü ñóäàëãààíû àæëûí ãîë öºì 
þì.   

                                                 
3 Ýíä áèä Lindley T. et al. (2001) íàðûí èë¿¿äýë íººöèéí çàãâàðûã àâ÷ àøèãëàëàà.  
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Áýëýí áàéãàà èë¿¿äýë íººö ERt-èéã äîòîð íü òºëºâëºñºí áà òºëºâëººã¿é ãýñýí 2 õýñýãò 
õóâààæ ¿çýæ áîëíî.  
 
 3. u

t
p

tt ERERER +=   

ýíä ERp
t - (2) çàãâàðààð òîäîðõîéëîãäîõ ñîíãîëòûí õóâüñàã÷, ERu

t - t-1 õóãàöààíààñ t-
íä øèëæèõýä ÒÁ¯Ö-íèé õ¿¿, òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãº áîëîí ìºíãºíèé áîäëîãûí 
¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí ãýíýòèéí ººð÷ëºëò áóþó øîê. Ýäãýýð ãýíýòèéí øîêóóä íü áàíêóóä (2) 
çàãâàðààð ººðñäèéí èë¿¿äýë íººöèéí õýìæýýã òîäîðõîéëñíû äàðàà ãàðñàí ãýæ ¿çýæ 
áóé áºãººä ýäãýýð íü òîäîðõîé õýìæýýíèé èë¿¿äýë íººöèéã "buffer" áóþó áóïåð íººö 
õýëáýðýýð áàéðøóóëàõàä õ¿ðãýäýã. Õàðèí õýäèé õýìæýýíèé áóïåð íººöèéã áàðèõ íü (2) 
çàãâàðò òîäîðõîéëîãäñîí õºðºíãèéí çîõèöóóëàëòûí çàðäëûí õýìæýýíýýñ õàìààðíà.  
Äèíàìèê îïòèìèçàöèéí (2) çàãâàð4ûã ìèíèì÷ëàí Euler òýãøèòãýëèéã òîäîðõîéëáîë: 

4. ∑
∞

=
+−− −−+=

0

*
111111 )()()1)(1(

j
jtt

j
t

p
t EREddERER λλλλ  

ýíä: t- õóãàöàà, λ1- íýãýýñ áàãà òîãòâîðòîé ÿçãóóð.  (4)-ä (1) òýãøèòãýëèéã îðëóóëáàë: 

5. ∑
∞

=
+++−− ++++−−+=

0
3210111111 )()()1)(1(

j

u
tjtjtjtt

j
tt ERMPDREddERER ααααλλλλ  

Èë¿¿äýë íººöèéí øîê ERu
t -èéã äàðààõ áàéäëààð òîäîðõîéëáîë: 

 6. )()()( 321 ttttttttt
u
t MPEMPbDEDbRERbER −+−+−=  

áîëíî. (5)-ä (6)-èéã îðëóóëáàë ìàíàé çàãâàð äàðààõ õýëáýðòýé áîëíî.  
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(1) áîëîí (6) òýãøèòãýë¿¿äèéí òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷äûã óðüä÷èëàí ïðîãíîç÷èëæ (7) 
òýãøèòãýëèéã ¿íýëýõ áîëíî.  
 

4. Òîîí ìýäýýëýë ба үнэлгээ 
Òîîí ìýäýýëýë 
(7) òýãøèòãýëèéã ¿íýëýõäýý 01/1994-05/2003 îíû ñàðûí ìýäýýëëèéã àøèãëàí Eviews 4.1 
äýýð õèéñýí. ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿ áîëîí ìºíãºíèé áîäëîãûí  ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä: íººö ìºíãº áîëîí 
ìºíãº Ì2-èéã Ìîíãîëáàíêíû ñàðûí Ñòàòèñòèêèéí ìýäýýëëýýñ, èë¿¿äýë íººö áîëîí 
áàíêóóäûí áóñäààñ òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí ìýäýýëëèéã Ìîíãîëáàíêíû 
Ìºíãºíèé Áîäëîãî, Ñóäàëãààíû Ãàçðûí äîòîîä ìýäýýëëýýñ òóñ òóñ àâ÷ àøèãëàëàà. 
Èë¿¿äýë íººö, òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãº, ìºíãºíèé áîäëîãûí ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéã ñàÿ 
òºãðºãººð, ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿ã õóâèàð òóñ òóñ àâñàí. ¯ç¿¿ëýëò¿¿äèéí óëèðëûí õýëáýëçëèéã 
àðèëãààã¿é. Äýýðõ ñóäàëãààíä õàìðàãäñàí ¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí äèíàìèêèéã Çóðàã 1-ä 
õàðóóëàâ.  

 
 
 
 
 

                                                 
4 -(2) çàãâàðûí øèéäëèéí íàðèéâ÷èëñàí àëõàìóóäûã Cuthbertson (1988) ''The Demand for M1: A  
Forward Looking Buffer Stock Model" -ààñ õàðæ áîëíî.  
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Çóðàã 1.  
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Çàãâàðûí ¿íýëãýý 
 
Äèíàìèê îïòèìèçàöèéí (7) çàãâàð íü òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷äûí èðýýä¿éí óòãûã 
àãóóëñàí áàéãàà òóë øóóä OLS-îîð ¿íýëýõ áîëîìæã¿é áàéäàã. Ýíä:  à). Forward 
convolution approach áîëîí á). Kennan(1979)-íèé 2 àëõàìò àðãóóä5-ûã ºðãºí àøèãëàäàã 
áàéíà.    
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Ýõíèé àðãà íü (7) çàãâàðò òîäîðõîéëîãäñîí òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷äûí èðýýä¿éí óòãóóä, 
ìºí àâòîêîððåëÿöèéí òîãòâîðòîé ÿäãóóðûã óðüä÷èëàí òîîöîæ, OLS àðãààð ¿íýëäýã 
áîë ñ¿¿ëèéí àðãà íü ýõýëæ çºâõºí àâòîêîððåëÿöèéí òîãòâîðòîé ÿçãóóðûã óðüä÷èëàí 
òîîöîæ, ò¿¿íèéãýý àøèãëàí (7) çàãâàðûã õóðààíãóé õýëáýðò îðóóëàí ¿íýëäýã.  
 
(7) çàãâàðûã ¿íýëýõäýý ýõíèé àðãààð íü ¿íýëñýí. Õ¿ñíýãò 1-ä óðüä÷èëàí òîîöîõ 1-ð 
àëõàìûí ¿ð ä¿í áîëîõ òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷äûí àâòîêîððåëÿöèéí òýãøèòãýë¿¿äèéí 
¿íýëãýýã õàðóóëàâ. Òýãøèòãýëèéí ¿íýëãýýíýýñ õàðàõàä òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷äûí 
ººð÷ëºëò (ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿íýýñ áóñàä íü) ºìíºõ ¿åèéíõýý 1-12 ëàãààñ õàìààðñàí AR 
ïðîöåññ áîëîõûã õàðæ áîëíî. Õàðèí ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿ AR(6) ïðîöåññ áàéíà. Ýäãýýð 
õóâüñàã÷äûí àâòîêîððåëÿöèéí òýãøèòãýë¿¿äèéí ¿ëäýãäýë ñåðèàë êîððåëÿöèéí 
õàìààðàë áàéõã¿éã LM òåñò õàðóóëæ áàéíà. ¯íýëýãäñýí àâòîêîððåëÿöèéí 
òýãøèòãýë¿¿ä òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷äûí óòãûã ïðîãíîçëîõîä ÷óõàë à÷ õîëáîãäîëòîé 
áèëýý.  

 
Õ¿ñíýãò 1. ¯íýëãýýíèé àëõàì-1 

Òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷äûí àâòîêîððåëÿöèéí òýãøèòãýëèéí ¿íýëãýý 
                                          Rt = 0.82 Rt-1 + 0.12 Rt-6 
                                                     (0.06)         (0.05) 
                                        OLS, R2=0.98, LM6F* =0.58,                               
                              ∆Dt = 0.0002t +0.24 ∆Dt-4 +0.16 D1** 
                                            (6.76E-05)  (0.08)             (0.04) 
                                        OLS:   R2=0.17, LM4F=1.13,   
              ∆Μ0t = 0.02 -0.19(∆Μ0t-2 + ∆Μ0t-4 ) -0.23∆Μ0t-6 + 0.22∆Μ0t-12  +0.19D1 
                            (0.01)          (0.1)        (0.09)        (0.09)          (0.09)             (0.07) 
                                        OLS:   R2=0.19, LM4F=1.48,   
           ∆Μ2t =  0.01 -  0.16∆Μ2t-8 +0.14∆Μ2t-10+0.38∆Μ2t-12 - 0.11D1 
                         (0.004)      (0.08)           (0.08)           (0.08)             (0.03) 
                                        OLS:   R2=0.34, LM4F=1.41,               

 *-LM4F= 4 õ¿ðòýëõ õóãàöààíû õîöðîëòòîé Lagrange-èéí ¿ðæ¿¿ëýã÷èéí òåñò (F- òàðõàëòààð èëýðõèéëýãäñýí) 
 **-D1 íü 1997 îíû 1-ð ñàðûí äàììè õóâüñàã÷. 

Áèä (7) çàãâàðûí òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷äûí óòãûã ïðîãíîçëîõäîî õàìãèéí èõäýý õàãàñ 
æèëèéí ºìíºõ áóþó 6-í ñàðûí ºìíºõ èë¿¿äýë íººöºä íºëººëæ áóé õ¿÷èí ç¿éëñèéã 
òîîöäîã ãýæ ¿çýí j=6 áîëîí èðýýä¿éí õ¿ëýýëòèéã ãåîìåòðèéí áóóðàõ æèíòýé áóþó 
d=0.997 áàéõààð òóñ òóñ àâñàí. Õ¿ñíýãò 2-ò (7) çàãâàðûí ¿íýëãýýã ìºíãºíèé áîäëîãûí 
¿ç¿¿ëýëò: íººö ìºíãº áîëîí ìºíãº Ì2 áàéõ õî¸ð òîõèîëäîëä õàðóóëàâ. Äýýðõ 
àëüòåðíàòèâ òîõèîëäëóóäàä çàãâàð ñòàòèñòèê ¿íýëãýýíèé õóâüä ñàéí òîäîðõîéëîãäñîí 
áàéíà.  
 
Íººö ìºíãº áîëîí ìºíãº Ì2 èë¿¿äýë íººöèéí ò¿âøèíä ñºðºã õ¿÷òýé íºëºº ¿ç¿¿ëæ 
áàéãààã õàðæ áîëíî. Õàðèí òýäãýýðèéí øîê õóâüñàã÷äûí õóâüä õàðèëöàí àäèëã¿é 
áàéãàà áºãººä íººö ìºíãºíèé øîê ñóëàâòàð ýåðýã íºëºº ¿ç¿¿ëäýã áîë ìºíãº Ì2-ûíõ 
íºëºº ¿ç¿¿ëäýãã¿é áàéíà. 
 
¯íýëãýýíèé ¿ð ä¿íãýýñ õàðàõàä ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿íèé êîýôôèöèåíò (α1) íººö ìºíãºíèé 
òýãøèòãýëèéí õóâüä ñºðºã, ìºíãº Ì2-ûí õóâüä ýåðýã íºëººòýé ãàðñàí õýäèé ÷ äýýðõ 2 
òîõèîëäîëä ñòàòèñòèê ¿íýëãýýíèéõýý õóâüä à÷ õîëáîãäîëã¿é  áàéíà. Õàðèí ÒÁ¯Ö-íû 
õ¿¿íèé õàðãàëçàõ øîê õóâüñàã÷èéí ¿íýëýãäñýí êîýôôèöèåíò (b2) ñºðºã òýìäýãòýé 
òîäîðõîéëîãäñîí õýäèé ÷ ìºí ë à÷ õîëáîãäîëã¿é áàéãààã õàðæ áîëíî. Ýíäýýñ áèä 
ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿ áîëîí ò¿¿íèé ãýíýòèéí øîê èë¿¿äýë íººöèéí çîðèëòîä ò¿âøèíã 
ººð÷ëºõ øàëòàã, íºõöºë áîëäîãã¿éã õàðëàà.  
 

                                                                                                                                                               
5 Ýäãýýð àðãóóäûí òàëààðõè äýëýíãýðýíã¿éã Cuthbertson K.(1988)- ýýñ õàðæ áîëíî. 
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Бàíêóóäûí òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí êîýôôèöèåíò (α2) äýýðõ 2 òîõèîëäîëä 
õî¸óëàíä íü ñºðºã òýìäýãòýéãýýð òîäîðõîéëîãäñîí áºãººä ñòàòèñòèê ¿íýëãýýíèé õóâüä 
õ¿ëýýæ àâàõóéö áàéíà. Ãýõäýý áàíêóóä òºëáºð ò¿ðãýí ã¿éöýòãýõ ÷àäâàðàà õàíãàõûã 
ýðìýëçäýã ãýñýí áèäíèé õ¿ëýýãäýæ áàéñàí òààìàãëàëûã ¿ã¿éñãýæ áàéíà. Ýíý õàíäëàãà 
òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí ãýíýòèéí øîê ¿ç¿¿ëýëò(Dt -D

e
t )-èéí õóâüä ÷ ãýñýí ìºí 

àäèë áàéãààã õàðæ áîëíî. ªºðººð õýëáýë òºëáºð ò¿ðãýí ã¿éöýòãýõ ÷àâäàðàà õàíãàõûã 
ýðìýëçýõ òîõèîëäîëä òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí øîêèéí õýìæýý íýìýãäýõýä 
èë¿¿äýë íººöºº íýìýãä¿¿ëýõ çàìààð õàðèó ¿éëäýë õèéõ áóþó b3 êîýôôèöèåíò ýåðýã 
òýìäýãòýé áàéõ ¸ñòîé áèëýý. Áàíêóóäûí òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãº áà ò¿¿íèé 
ãýíýòèéí ººð÷ëºëò íü èë¿¿äýë íººöèéí ò¿âøèíä õ¿÷òýé íºëºº ¿ç¿¿ëäýã áàéíà. 
 
 
 
 
 

Õ¿ñíýãò 2. ¯íýëãýýíèé àëõàì -2. (7) çàãâàðûí ¿íýëãýý: 1994/04-2003/05* 
Õóâüñàã÷ MP: Íººö ìºíãº Ì0 MP: Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò Ì2 
C 
t ñòàòèñòèê 

-1.39 
[-0.59] 

-4.04 
[-1.83] 

ERt-1 (λ1) 
t ñòàòèñòèê 

0.77 
[8.50] 

0.68 
[7.1] 

SRt (α1)  
t ñòàòèñòèê 

-0.71 
[-0.29] 

0.06 
[0.02] 

SDt (α2)  
t ñòàòèñòèê 

-28.80 
[-4.67] 

-7.23 
[-4.17] 

SMPt (α3)  
t ñòàòèñòèê 

-5.0 
[-2.74] 

-2.97 
[-2.63] 

MPt -MPt
e (b1) 

t ñòàòèñòèê 
0.0001 
[3.08] 

9.40E-07 
[0.04] 

Rt -Rt
e (b2) 

t ñòàòèñòèê 
-0.04 
[-1.08] 

-0.03 
[-0.8] 

Dt -Dt
e (b3) 

t ñòàòèñòèê 
-0.0002 
[-3.49] 

-0.0001 
[-2.99] 

   
R2 0.87 0.87 
F 67.6 646.2 
LM2F 0.40 0.33 
ARCH test  1.63 3.04 
Log Likelihood -220.8 -221.7 
   

 

 
Õ¿ñíýãò 3. ¯íýëãýýíèé àëõàì -2. (7) çàãâàðûí ¿íýëãýý: 1994/04-2000/08* 

Õóâüñàã÷ MP: Íººö ìºíãº Ì0 MP: Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò Ì2 
C 
t ñòàòèñòèê 

-2.3 
[-0.58] 

-3.04 
[-0.91] 

ERt-1 (λ1) 
t ñòàòèñòèê 

0.57 
[7.07] 

0.48 
[5.74] 

SRt (α1)  
t ñòàòèñòèê 

-0.53 
[-0.34] 

-1.66 
[-0.97] 

SDt (α2)  
t ñòàòèñòèê 

-20.43 
[-1.52] 

-5.52 
[-1.45] 

SMPt (α3)  
t ñòàòèñòèê 

-3.13 
[-2.01] 

-1.47 
[-0.90] 

MPt -MPt
e (b1) 

t ñòàòèñòèê 
7.8E-05 
[2.85] 

5.90E-05 
[3.48] 

Rt -Rt
e (b2) 

t ñòàòèñòèê 
-0.02 
[-1.09] 

0.001 
[0.04] 

Dt -Dt
e (b3) 

t ñòàòèñòèê 
-8.34E-05 
[-1.72] 

-0.0001 
[-2.11] 

   
R2 0.78 0.80 
F 26.06 28.65 
LM4F 0.56 1.39 
ARCH test  0.14 0.08 
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Log Likelihood -99.65 -97.14 
   

 

  *- ∑
=

+−−=
6

0
111 )()1)(1(

j

e
jt

j XddSX λλλ ýíä Õ= R, D, MP.  

Ýöýñò íü èë¿¿äýë íººöèéí ò¿âøèíä ìºíãºíèé áîäëîãûí ¿ç¿¿ëýëò¿¿ä, òàòàí 
òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãº, òýäãýýðèéí øîê õóâüñàã÷èä (Ìºíãº Ì2-ûí øîê õóâüñàã÷èéã 
îðóóëàõã¿éãýýð) íºëººëäºã áàéíà. Õàðèí ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿ èë¿¿äýë íººöèéã ººð÷ëºõ 
íºõöºë áîëäîãã¿éã çàãâàðûí ¿íýëãýýíèé ¿ð ä¿í õàðóóëëàà.    
 
Õºðºíãèéí äîòîîä çîõèöóóëàëòûí çàðäëûã õýìæèí ñóäàëãààíû àæëûí òàâüñàí 
çîðèëãî áîëîõ ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä èë¿¿äýë íººöèéí õýìæýý áàéíãà ºññºí íýìýãäýæ 
áàéãààãèéí øàëòãààíûã òîäîðõîéëîõûã îðîëäëîî. ¯¿íèé òóëä (7) çàãâàðûí ¿íýëãýýã 
èë¿¿äýë íººöèéí õóðèìòëàë õàðüöàíãóé áàãà áàéñàí1994/01-2000/08 ñàðààð õèéæ 
Õ¿ñíýãò 3-ò õàðóóëàâ. Õ¿ñíýãò 2 áà 3-èéí ìýäýýëëèéã àøèãëàí õóâèéí æèíãèéí 
õàðüöààã òîäîðõîéëáîë: ìºíãº Ì2 òýãøèòãýëèéí õóâüä  λ1(1994-2000)=0.48 áà λ1(1994-
2003)=0.68 áàéíà. Æèíãèéí w õàðüöàà 1994-2000 îíä 0.56 áàéñàí áîë 1994-2003 îíä 
0.15 áîëæ áóóðñàí áàéíà. Ýíý õàðüöàà íººö ìºíãºíèé òýãøèòãýëèéí õóâüä àäèë 
õàíäëàãàòàé áóþó 1994-2000 îíä 0.33, 1994-2003 îíä 0.07 áîëîí áóóð÷ýý.  Ýíäýýñ áèä 
ìºíãºí Ì2 òýãøèòãýëèéí õóâüä õºðºíãèéí äîòîä çîõèöóóëàëòûí çàðäàë 1994-2000 
îíóóäàä èë¿¿äýë íººöèéí ººð÷ëºëòèéí çàðäëààñ 1.8 äàõèí èë¿¿ ÷óõàë áàéñàí 1994-
2003 îíóóäàä ýíý õàðüöàà íýìýãäýí 6.6 áîëñíûã õàðæ áîëíî. Íººö ìºíãºíèé 
òýãøèòãýëèéí õóâüä ýíý ¿ç¿¿ëýëò 3.1-ýýñ 14.4 áîëæ íýìýãäæýý.  
 
Äýýðõ òîîöîîëîë íü 2001 îíîîñ èë¿¿äýë íººöèéí õóðèìòëàë íýìýãäýñíèé øàëòãààíûã 
õºðºíãèéí äîòîîä çîõèöóóëàëòûí çàðäàë ºíäºð áàéãààãààñ øàëòãààëæ áóéã 
õàðóóëëàà. Èë¿¿äýë íººöèéí çîðèëòîä ò¿âøíýýñýý ººð÷ëºãäºõ çàðäàë (7 çàãâàð äàõü 
(ERt-ERt

*)2 ãèø¿¿íòýé õîëáîîòîé) ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä õ¿¿ãèéí ò¿âøèí áóóð÷ 
áàéãààãààñ øàëòãààëàí õàðüöàíãóé áóóðñàí áàéæ áîëîõ òàëòàé áèëýý. Õàðèí 
áàíêóóäûí òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí õýìæýý ýð÷èìòýé íýìýãäýõ õèðýýð 
áàíêóóäûí ñàíõ¿¿ãèéí ÷àäàâõè ñàéæèð÷, çàõ çýýëèéí ºðñºëäººí óëàì á¿ð íýìýãäýæ 
èë¿¿äýë íººöºº ººð îðëîãî îëîõóéö õºðºíãº ð¿¿ øèëæ¿¿ëýõ çîõèöóóëàëòûí çàðäëûã 
íýìýãä¿¿ëæ áàéíà. Ìºí íºãºº òàëààñ ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä Áàíê áóñ ñàíõ¿¿ãèéí 
áàéãóóëëàãóóä øèíýýð áàéãóóëàãäàí áàíêóóäûí ãîë á¿òýýãäýõ¿¿í áîëîõ çýýë îëãîëòîä 
ºðñºëäººí óëàì íýìýãäñýíýýð çýýëèéí õ¿¿ã áóóðóóëæ áàéãàà íü ¿¿íä íýëýýä íºëººëñºí 
áîëîâ óó. Èéìä õºðºíãèéí çîõèöóóëàëòûí çàðäàë íýìýãäýõ õèðýýð èë¿¿äýë íººö ¿ð 
àøèãã¿é áóïåð õºðºíãº õýëáýðýýð õóðèìòëàãäàõàä íºëººëæ áàéíà. Íºãºº òàëààñ 
àëèâàà òýëýõ ìºíãºíèé áîäëîãî íü 1994-2000 îíóóäàä èë¿¿ ¿ð àøèãòàé áàéæýý. Ýöýñò 
íü òýìäýãëýõýä ýíýõ¿¿ ñóäàëãààíû ¿ð ä¿í Lindley T. et al. (2001) íàðûí ñóäàëãààíû 
àæëûí ¿ð ä¿íòýé á¿ðýí íèéöýæ áàéíà.    
 
5. Ä¿ãíýëò 
Áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººöèéí 1994-2002 îíû äèíàìèêààñ õàðàõàä äàðààëñàí áàíêíû 
ñåêòîðûí á¿òöèéí ººð÷ëºëò¿¿ä áîëîí áàíêíû ñèñòåìèéí õýìæýýíä íºëººòýé áàéñàí 
òîìîîõîí àðèëæààíû áàíêíóóäûí õÿìðàëóóäààñ èõýýõýí õàìààð÷ áàéâ. Õàðèí 
ñ¿¿ëèéí õýäýí æèë¿¿äýä áàíê, ñàíõ¿¿ãèéí ñåêòîðûí ¿éë àæèëëàãàà òîãòâîðæèæ, 
áàíêóóäûí áóñäààñ òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí õýìæýý íýìýãäýõ õèðýýð èë¿¿äýë 
íººöèéí õýìæýý òîãòâîðòîé ºñºõ õàíäëàãàòàé áàéâ.  
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Áîäèò ýäèéí çàñãèéí ¿éëäâýðëýë áîëîí ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí àäèëààð áàíêóóäûí  
èë¿¿äýë íººö óëèðëûí õýëáýëçýëòýé áºãººä ýíýõ¿¿ óëèðëûí хэлбэлзлэлийн õàíäëàãà 
íü õóãàöààíû òóðøèä ººð÷ëºãäºõººñ ãàäíà àëèâàà ãýíýòèéí øîêийн нөлөөгөөр хүчтэй 
өөрчлөгддөг áàéíà. Ýíýõ¿¿ óëèðëûí õýëáýëçëýëèéí õàíäëàãà õýð òîãòâîðòîé ýñýõèéã 
òîäîðõîéëîõ íü ìºíãºíèé áîäëîãûí õýðýãñë¿¿äèéã ÿëàíãóÿà ÒÁ¯Ö, ò¿¿íèé õ¿¿ã 
áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººöòýé óÿëäóóëàí îíîâ÷òîé óäèðäàõ áîëîí ìºíãºíèé çàõûí 
òàëààð õèéãäýõ öààøäûí ñóäàëãàà øèíæèëãýýíèé àæèëä ÷óõàë à÷ õîëáîãäîëòîé áèëýý. 
Áàíêóóäûí èë¿¿äýë íººöèéí óëèðëûí õàíäëàãà õóãàöààíû òóðøèä ººð÷ëºãäºæ 
áàéäàã òîãòâîðã¿é õàíäëàãàòàé áîëîõûã HEGY òåñòèéí ¿ð ä¿í õàðóóëñàí. Èéìä 
ìºíãºíèé áîëîí áàíê õîîðîíäûí çàõûí õ¿÷èí ç¿éëñ áîëîí ýäèéí çàñãèéí áóñàä õ¿÷èí 
ç¿éëñèéí ãýíýòèéí ººð÷ëºëòèéí íºëººãººð áàíêóóäûí èä¿¿äýë íººöèéí óëèðëûí 
õàíäëàãà ººð÷ëºãääºã áàéíà.    
 
Ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä èë¿¿äýë íººöèéí ºñºí íýìýãäýõ õàíäëàãà ìºíãºíèé áîäëîãî 
áîëîâñðóóëàã÷äûí àíõààðëûã èõýýõýí òàòàæ áóé áèëýý. Ýíýõ¿¿ èë¿¿äýë íººöèéí 
õóðèìòëàë íü ÷óõàì ÿìàð øàëòãààíòàéã òîäðóóëàõäàà ñ¿¿ëèéí 10 æèëèéí ìýëýýëýë 
äýýð ¿íäýñëýí äèíàìèê îïòèìèçàöèéí çàãâàðûã àøèãëàñàí. 
 
 
Ñóäàëãààíû ¿ð ä¿íãýýñ õàðàõàë èë¿¿äýë íººöèéí ò¿âøèíä ìºíãºíèé áîäëîãûí 
¿ç¿¿ëýëò¿¿ä, òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãº, òýäãýýðèéí øîê õóâüñàã÷èä (Ìºíãº Ì2-ûí 
øîê õóâüñàã÷èéã îðóóëàõã¿éãýýð) íºëººëäºã áàéíà. Õàðèí ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿ èë¿¿äýë 
íººöèéã ººð÷ëºõ íºõöºë áîëäîãã¿éã çàãâàðûí ¿íýëãýýíèé ¿ð ä¿í õàðóóëëàà. 
Ìàãàäã¿é ýíä áèä áàíê õîîðîíäûí çàõûí õ¿¿ãèéí îðîíä ÒÁ¯Ö-íû õ¿¿ã àâñíààñ 
èë¿¿äýë íººöèéн áîëîìæèò ºðòãèéí íºëººã õàðóóëж чадахгүй áàéæ áîëîõ þì.  
 
Çàãâàðûí ¿íýëãýýíèé ¿ð ä¿í 2001 îíîîñ èë¿¿äýë íººöèéí õóðèìòëàë íýìýãäýõýä 
áàíêóóäûí õºðºíãèéí дотоод  çîõèöóóëàëòûí çàðäàë ºíäºð áàéãàà íü íºëººëæ áóéã 
õàðóóëëàà. Èë¿¿äýë íººöèéí çîðèëòîä ò¿âøíýýñýý ººð÷ëºãäºõ çàðäàë ñ¿¿ëèéí 
æèë¿¿äýä õ¿¿ãèéí ò¿âøèí áóóð÷ áàéãààãààñ øàëòãààëàí õàðüöàíãóé áóóðñàí áàéæ 
áîëîõ òàëòàé áèëýý. Õàðèí нөгөө талаас áàíêóóäûí òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí 
õýìæýý ýð÷èìòýé íýìýãäýõ õèðýýð áàíêóóäûí ñàíõ¿¿ãèéí ÷àäàâõè ñàéæèð÷, çàõ 
çýýëèéí ºðñºëäººí óëàì á¿ð íýìýãäýæ èë¿¿äýë íººöºº ººð îðëîãî îëîõóéö õºðºíãº 
ð¿¿ øèëæ¿¿ëýõ хөрөнгийн çîõèöóóëàëòûí çàðäëûã íýìýãä¿¿ëæээ. Èéìä õºðºíãèéí 
çîõèöóóëàëòûí çàðäàë íýìýãäýõ õèðýýð áàíêóóä ºññºí íýìýãäýæ áóé òàòàí 
òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéíõºº õýìæýýãýýð èë¿¿äýë íººöºº îðëîãî îëîõ õºðºíãºä 
øèëæ¿¿ëæ ÷àäàõã¿é áàéñíààñ èë¿¿äýë íººö ¿ð àøèãã¿é áóïåð õºðºíãº õýëáýðýýð 
õóðèìòëàãäàõàä õ¿ð÷ áàéâ. ªºðººð õýëáýë õýäèéãýýð çýýëèéí õýìæýý íýìýãäýæ áàéãàà 
÷ ãýñýí áàíêóóäûí òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí ºñºëòººñ áàãà áóþó òàòàí 
òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí áàíêíû ñèñòåì ð¿¿ îðîõ óðñãàë ò¿¿íèéã áóöààãààä ýäèéí 
çàñàãò îðëîãî îëîõ õºðºíãº ð¿¿ øèëæ¿¿ëýõ áàíêíû ÷àäàâõààñ äàâñàí áàéñàí ãýæ õýëæ 
áîëîõ þì.  
 
Ñóäàëãààíû àæëûí äýýðõ ¿ð ä¿í ìºíãºíèé áîäëîãûí õýðýãæèëòèéí áàéäàëä õ¿÷òýé 
òàéëáàðûã ºãäºã. Òóõàéëáàë: àëèâàà òýëýõ ìºíãºíèé áîäëîãî íü 1994-2000 îíóóäàä 
èë¿¿ ¿ð àøèãòàé áàéæýý. Ýöýñò íü òýìëýãäýõýä ýíýõ¿¿ àæèë íü Ýöýñò íü эíýõ¿¿ 
ñóäàëãààíû ¿ð ä¿í Lindley T. et al. (2001) íàðûí 1930-èàä îíû òîîí ìýäýýëýë äýýð 
õèéñýí èë¿¿äýë íººöèéí õóðèìòëàëûí òàëààðõè èæèë òºðëèéí ñóäàëãààíû àæëûí ¿ð 
ä¿íòýé á¿ðýí íèéöýæ áóéã òýìäýãëýõ íü ç¿éòýé áîëîâ óó.  
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ХАВСРАЛТ 1. 
 Монголбанкнаас тогтоосон ЗБН-ийн хэмжээ  
 
 

Îãíîî Õóâü õýìæýý 
1991/09/10 àæ àõóéí íýãæ(ÀÀÍ)-èéí õàðèëöàõàä 10%, ÀÀÍ-èéí 

õàäãàëàìæèä 15%, èðãýäèéí õóãàöààã¿é õàäãàëàìæèä 20%, 
èðãýäèéí õóãàöààòàé õàäãàëàìæèä 10 % 

1992/04/01 ÀÀÍ, èðãýäèéí õóãàöààã¿é õàäãàëàìæèä 10%, èðãýäèéí 3-ààñ 
äýýø æèëèéí õóãàöààòàé õàäãàëàìæèä 5% 

1992/10/01 ÀÀÍ-èéí õàðèëöàõàä 20%, ÀÀÍ, èðãýäèéí õóãàöààã¿é 
õàäãàëàìæèä 15%, èðãýäèéí õóãàöààòàé õàäãàëàìæèä 5% 

1993/08/01 áóñäààñ òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí ä¿íãèéí 12% 
1994/02/01 áóñäààñ òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí ä¿íãèéí 14% 
1994/06/01 áóñäààñ òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí ä¿íãèéí 17% 
1997/02/01 áóñäààñ òàòàí òºâëºð¿¿ëñýí õºðºíãèéí ä¿íãèéí 14% 

 
 
 
 
ХАВСРАЛТ 2. 
 
 
Монголбанкнаас тогтоосон ЗБН-ийг дутагдуулсанд ногдуулах  
торгууль болон ЗБН-д төвлөрүүлсэн хэсэгт төлсөн хүү,  
 
Огноо Тушаалын 

дугаар 
ЗБН-ийг дутагдуулсан дүнд ногдуулах 
торгуулийн хувь 

ЗБН-д төвлөрүүлсэн хэсэгт төлөх хүү, 
хувь 

1991.07.16 N 356 ЗБН-ийн дутагдуулсан дүнгээс өдрийн 
1%-иар торгууль бодох 

 

1992.03.23 N 339 ЗБН-ийн доод хэмжээг дутагдуулсан 
АБ-д МБ-аас олгох зээлийн хүүгийн 
доод хэмжээг жилийн 30%-иар тогтоох 

МБ дахь нөөцийн харилцах дансны 
үлдэгдэлд жилийн 5%-ийн  хүү төлөх 

1992.11.06 N 3245  ЗБН-д төвлөрүүлсэн хэсэгт жилийн 8 
%-ийн хүү төлөх 

1992.12.24 N 3299  ЗБН-д төвлөрүүлсэн хэсэгт тухайн 
банкнаас  иргэд, ААН-д төлж буй 
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хадгаламжийн хүүгийн хэмжээтэй 
тэнцэх хүү төлөх 

1993.08.13 N 3242 ЗБН-ийн дутагдуулсан дүнгээс өдрийн 
0,5%-иар торгууль бодох 

 

1995.07.22 
 

N 198 ЗБН-ийн дутагдуулсан дүнгээс өдрийн 
0,5%-иар торгууль бодох 

 

1996.02.01 N 32  АБ-ны МБ дахь харилцах дансанд 
ЗБН-ийг хангахад дараах байдлаар хүү 
төлөх: Иргэд, ААН-ийн харилцах 
дансны үлдэгдэлд -0,5%, ААН-ийн 
хадгаламжид -0,5%, иргэдийн 
хугацаагүй хадгаламжид-2%, иргэдийн 
хугацаатай хадгаламжид -4%-ийн хүү 
сараар тус тус төлөх 

1996.04.26 N 130 ЗБН-ийн дутагдуулсан дүнгээс өдрийн 
0,5%-иар торгууль бодох 

 

1996.07.15 N 195  АБ-ны МБ дахь харилцах дансанд 
ЗБН-ийг хангахад дараах байдлаар хүү 
төлөх: Иргэд, ААН-ийн харилцах 
дансны үлдэгдэлд -0,5%, ААН-ийн 
хадгаламжид -0,5%, иргэдийн 
хугацаагүй хадгаламжид-2%, иргэдийн 
хугацаатай хадгаламжид -3,5%-ийн 
хүү сараар тус тус төлөх 

1996.08.03 N 211 ЗБН-ийн дутагдуулсан дүнгээс өдрийн 
0,35%-иар торгууль бодох 

 

1997.01.07 N 08 ЗБН-ийн дутагдуулсан дүнгээс өдрийн 
0,35%-иар торгууль бодох 

-МБ дахь төгрөгийн харилцах дансны 
ЗБН-д төвлөрүүлсэн хэсэгт тухайн 
сарын ТБҮЦ-ний сүүлчийн арилжааны 
таслагдсан хүүгийн 50%-тай тэнцэх 
хэмжээний хүүг төлөх 
-МБ дахь гадаад валютийн харилцах 
дансны ЗБН-д төвлөрүүлсэн хэсэгт 
тухайн сарын эцэс дэх Лондонгийн 
банк хоорондын хүү(LIBOUR)-ийн 
50% -тай тэнцэх хэмжээний хүүг төлөх 

1998.03.27 N 116 ЗБН-ийн дутагдуулсанд ногдуулах  
торгуулийг тухайн үед МБ-аас 
банкинд олгох зээлийн хүү дээр 5 нэгж 
нэмсэнтэй тэнцүү байхаар тогтоох 

 

1998.06.23 N 243 ЗБН-ийн дутагдуулсанд ногдуулах  
торгуулийг өдрийн МБ-аас банкинд 
олгох хамгийн өндөр зээлийн хүү дээр 
5 нэгж нэмсэнтэй тэнцүү байхаар 
тогтоох 

-МБ-аас тогтоосон банкуудын МБ дахь 
харилцах дансанд ЗБН-ийн 
үлдэгдлийн 50%-иас дээш хэсэгт ЗБН-
ийг хангах хэмжээнд хүртэл ТБҮЦ-
ний сүүлийн арилжааны хүүтэй тэнцэх 
хэмжээний хүү төлөх 
- МБ дахь гадаад валютийн харилцах 
дансны ЗБН-д төвлөрүүлсэн хэсэгт 
тухайн сарын эцэс дэх Лондонгийн 
банк хоорондын хүү(LIBOUR)-ийн 
50% -тай тэнцэх хэмжээний хүүг төлөх 

2000.12.29 N 622  МБ-аас тогтоосон банкуудын МБ дахь 
харилцах дансанд заавал байлгах 
үлдэгдлийн 75%-иас дээш хэсэгт ЗБН-
ийг хангах хүртэл хэмжээнд сарын 
эхний болон сүүлийн 15 хоногийн 
ТБҮЦ-ний арилжааны жигнэсэн 
дундаж хэмжээтэй тэнцэх хэмжээний 
хүү төлөх 

2001.03.15 N 123 ЗБН-ийн дутагдуулсанд ногдуулах  
торгуулийн дээд хязгаар нь тухайн үед 
МБ-аас банкинд олгох хамгийн өндөр 
хүүтэй зээлийн хүү дээр 5 нэгж 
нэмснээс хэтрэхгүй байна 
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2001.04.16 N 181  МБ-аас тогтоосон банкуудын МБ дахь 
төгрөгийн харилцах дансанд заавал 
байлгах үлдэгдлийн 75%-иас дээш 
хэсэгт ЗБН-ийг хангах хүртэл 
хэмжээнд сарын эхний болон сүүлийн 
15 хоногийн ТБҮЦ-ний арилжааны 
жигнэсэн дундаж хэмжээтэй тэнцэх 
хэмжээний хүү төлөх 

2002.03.20 N 138  Төлөх хүүг зогсоо сугай 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ÕАВСРАЛТ-3. Óëèðëûí èíäåêñèéí òîîöîî 
  

Oí Óëèðàë Èë¿¿äýë íººö 
4-í óëèðëààð 
ãîëëî÷èëñîí 
õºâºã÷ äóíäàæ 

Óëèðëûí 
èíäåêñ 

1994 I 4568.4    
  II 2054.2    
  III 5388.5 2741.1 196.6 
  IV 1625.6 1317.9 123.4 
1995 I 68.8 504.6 13.6 
  II -2547.8 -720.0 353.9 
  III -2012.0 -1640.3 122.7 
  IV -734.7 -2572.0 28.6 
1996 I -2975.8 -2759.3 107.8 
  II -4589.6 -2999.4 153.0 
  III -3484.2 -3000.8 116.1 
  IV -3212.9 -2154.4 149.1 
1997 I -741.5 -893.9 83.0 
  II 1256.2 62.5 2008.6 
  III 1713.1 1051.5 162.9 
  IV 1297.8 1306.6 99.3 
1998 I 1731.7 1244.9 139.1 
  II 534.0 959.8 55.6 
  III 947.9 108.1 877.3 
  IV 287.5 -647.9 -44.4 
1999 I -2960.8 -897.8 329.8 
  II -2048.2 -998.6 205.1 
  III -715.2 -690.3 103.6 
  IV 443.8 205.0 216.5 
2000 I 1829.2 2067.0 88.5 
  II 1515.4 3519.7 43.1 
  III 7262.1 4823.7 150.5 
  IV 6548.1 5752.0 113.8 
2001 I 6963.9 6546.1 106.4 
  II 6470.5 7924.6 81.7 
  III 5486.1 8809.3 62.3 
  IV 14154.6 9777.1 144.8 
2002 I 10971.6 11108.8 98.8 
  II 11803.0 12362.4 95.5 
  III 13128.7    
  IV 11754.1     
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ÕÀÂÑÐÀËÒ 4. HEGY ÒÅÑÒÈÉÍ ÒÝÃØÈÒÃÝËÈÉÍ ¯ÍÝËÃÝÝ 
 
 

Dependent Variable: Y 
Method: Least Squares 
Date: 01/08/03   Time: 16:16 
Sample(adjusted): 1995:2 2002:4 
Included observations: 31 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
T 185.1208 77.68364 2.383009 0.0267 
Y1(-1) 0.104630 0.052417 1.996085 0.0591 
Y2(-1) -0.134495 0.122328 -1.099461 0.2840 
Y3(-2) -0.351576 0.177373 -1.982132 0.0607 
Y3(-1) -0.320193 0.175710 -1.822277 0.0827 
D1 -3587.978 1540.095 -2.329713 0.0299 
D2 -3910.650 1470.572 -2.659271 0.0147 
D3 -1585.097 1610.461 -0.984250 0.3362 
D4 -1615.738 1600.536 -1.009498 0.3242 
Y(-5) 0.334640 0.209437 1.597804 0.1250 
R-squared 0.894690     Mean dependent var 2583.106 
Adjusted R-squared 0.849557     S.D. dependent var 5396.215 
S.E. of regression 2093.032     Akaike info criterion 18.38631 
Sum squared resid 91996435     Schwarz criterion 18.84889 
Log likelihood -274.9878     F-statistic 19.82339 
Durbin-Watson stat 1.764120     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
 
 
 
 
 
 
 
 


