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Каждое	государство	разрабатывает	определенную	политику	для	разви-
тия	экономики	своей	страны.	Денежно-кредитная	политика	(далее	ДКП)	
является	 одним	 из	 главных	 направлений	 государственной	 политики,	 на-
правленной	на	рост	и	развитие	национальной	экономики.	Именно	от	сфор-
мированной	ДКП	зависит	уровень	инфляции	в	стране,	рост	или	снижение	
ВВП	 и	 безработицы.	 Центральный	 банк	 Монголии	 (далее	 Монголбанк)	
для	достижения	стратегических	целей	использует	инструменты	ДКП,	ко-
торые	находятся	в	его	распоряжении.	Согласно	статье	11	Закона	«О	Цен-
тральном	банке	Монголии»	инструментами	ДКП	Монголбанка	являются	
процентная	и	резервная	политика;	операции	на	открытом	рынке;	политика	
рефинансирования	[7].
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Процентная	политика	–	важнейший	и	новый	инструмент	ДКП	Монгол-
банка.	 С	 июля	 2007	 г.	 Монголбанк	 начал	 применять	 учетную	 ставку	 для	
реализации	 стратегических	 целей.	 С	 момента	 использования	 процентной	
политики	Монголбанк	вносил	изменения	17	раз	(рис.	1).

Изменение	 учетной	 ставки	 удешевляет	 или	 удорожает	 кредиты	 ком-
мерческих	 банков,	 что	 приводит	 к	 увеличению	 или	 снижению	 денежной	
массы	в	экономике.	Таким	образом,	Монголбанк,	регулируя	объем	денеж-
ной	массы,	влияет	на	уровень	инфляции.	Монголбанк	также	через	норму	
обязательных	резервов	оказывает	влияние	на	денежную	массу	в	обраще-
нии,	от	которой	зависит	уровень	инфляции.	Монголбанк	с	августа	1993	г.	на-
чал	устанавливать	норму	обязательных	резервов	и	она	составила	12	%.	За	
прошедший	период	она	снизилась	до	уровня	5	%,	но	в	связи	с	увеличением	
потока	денежных	средств	в	экономику	с	2011	г.	начала	расти	и	на	сегодняш-
ний	день	норма	обязательных	резервов	составляет	12	%	(рис.	2).

Следующий	инструмент	ДКП	Монголбанка	–	это	операции	на	откры-
том	рынке.	Согласно	статье	15	Закона	«О	Центральном	банке	Монголии»	
Монголбанк	для	реализации	ДКП	выпускает	ценные	бумаги,	проводит	ку-
плю	и	продажи	государственных	и	собственных	ценных	бумаг,	а	также	про-
чих	облигаций	и	векселей.	Ценные	бумаги	делятся	на	1-,	12-	и	28-недельные.
Последним	инструментом	ДКП	Монголбанка	является	рефинансирование	

Рис. 1.	Динамика	процентной	ставки	Монголбанка

Рис. 2.	Динамика	нормы	обязательных	резервов
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коммерческих	банков.	Цель	данного	инструмента	заключается	в	кредито-
вании	коммерческого	банка	в	случае	нехватки	денежных	средств.	К	рефи-
нансированию	 коммерческого	 банка	 относятся	 дневной	 кредит,	 кредиты	
репо	и	овернайт.	Ставки	рефинансирования	устанавливаются	на	основании	
учетной	ставки	[9].

Рассмотрев	 структуру	 и	 содержание	 инструментов	 ДКП	 Монголбан-
ка,	перейдем	к	анализу	их	воздействия	на	уровень	инфляции	в	стране.	Для	
оценки	эффективности	реализации	ДКП	Монголбанка	была	адаптирова-
на	методика	оценки	ДКП	Монголбанка	через	трансмиссионный	механизм.	
Цель	данной	методики	–	моделирование	зависимости	макроэкономических	
показателей	 от	 инструментов	 ДКП	 Монголбанка,	 а	 также	 определение	
силы	их	взаимосвязи	и	временных	лагов	воздействия	инструментов	ДКП	
Монголбанка	на	макроэкономический	показатель.	Основой	формирования	
методики	является	корреляционно-регрессионный	анализ.	Для	исследова-
ния	использованы	эконометрические	модели	и	статистические	методы,	та-
кие	как	автокорреляция	уровней	временного	ряда,	моделирование	сезон-
ных	колебаний,	аддитивная	модель,	корреляционно-регрессионный	метод	
анализа,	парная	и	множественная	корреляция	[1–6].

В	 процессе	 исследования	 была	 выбрана	 совокупность	 объектов	 с	
01.01.2008	по	31.12.2012	г.	в	связи	с	тем,	что	Монголбанк	начал	использовать	
процентную	политику,	которая	является	инструментом	ДКП	с	июля	2007	г.	
Так	как	ставки	рефинансирования	зависят	от	учетной	ставки	Монголбанка,	
их	не	учитывали	в	корреляционно-регрессионном	анализе	ввиду	возникно-
вения	мультиколлиарности.

Для	точного	построения	регрессии,	во-первых,	из-за	сезонного	характе-
ра	уровня	показателей	необходимо	провести	математическое	моделирова-
ние	сезонных	колебаний	и	сделать	корректировку	исходных	данных	с	уче-
том	сезонной	составляющей.	С	помощью	аддитивной	модели	автор	сделал	
выравнивание	уровня	инфляции	и	ставки	доходности	по	ценным	бумагам,	
так	как	процентная	ставка	и	норма	обязательных	резервов	не	имеют	зна-
чительных	сезонных	колебаний.	Во-вторых,	был	определен	временной	лаг	
запаздывания	воздействий	факторных	показателей	на	результативный	по-
казатель,	т.е.	на	уровень	инфляции.	Согласно	учету	временных	лагов	учет-
ная	ставка	влияет	на	уровень	инфляции	с	запаздыванием	на	4	месяца.	

На	 основании	 полученных	 исходных	 данных	 построили	 корреляцион-
ную	матрицу	и	определили	коэффициент	корреляции	по	каждому	показа-
телю	для	количественной	оценки	тесноты	их	взаимосвязи	(см.	таблицу).

Корреляционная матрица

	
Уровень	

инфляции	
(Y)

Учетная	
ставка	
(X1)

Норма	обязатель-
ных	резервов	

(X2)

Ставка	доходности	
по	ценным	бумагам	

(X3)

Уровень	инфляции	(Y) 1

Учетная	ставка	(X1) –0,341 1
Норма	обязательных	
резервов	(X2) –0,049 0,626 1

Ставка	доходности	
по	ценным	бумагам	(X3) 0,452 0,192 0,415 1
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Проверим	 значимость	 полученных	 парных	 коэффициентов	 корреля-
ции.	По	таблице	Фишера-Йейтса	значение	rкр	соответствует	уровню	значи-
мости	α	=	0,05	и	числу	степеней	свободы	v	=	53	и	rкр	=	0,273.	Таким	образом,	
в	нашем	случае	получилась	значимая	связь	между	следующими	показате-
лями:

–	инфляцией	(Y)	и	процентной	ставкой	(X1),
–	инфляцией	(Y)	и	ставкой	доходности	ценным	бумагам	Монголбанка	

(X3).
Проведенный	анализ	показал,	что	уровень	инфляции	в	Монголии	в	до-

статочной	мере	зависит	от	уровня	учетной	ставки	Монголбанка	и	ставки	
доходности	по	ценным	бумагам.	При	этом	связь	между	инфляцией	и	учет-
ной	ставкой	является	обратной,	а	связь	между	инфляцией	и	уровнем	доход-
ности	по	ценным	бумагам	прямая.

Из	таблицы	видно,	что	ryx1	=	0,452,	это	показывает	наличие	умеренной	
тесноты	 связи	 между	 ставкой	 доходности	 по	 ценным	 бумагам	 и	 уровнем	
инфляции.	Таким	образом,	при	построении	модели	Х3	войдет	в	регресси-
онное	 уравнение	 первым.	 Далее	 ryx2	 =	 –0,049,	 это	 означает,	 что	 влияние	
политики	 обязательных	 резервов	 на	 уровень	 инфляции	 в	 стране	 очень	
слабое.	Поэтому	его	можно	убрать	из	числа	факторов,	входящих	в	регрес-
сионное	уравнение.	Приходим	к	выводу,	что	при	построении	регрессионно-
го	уравнения	следует	отобрать	факторы	Х1	и	Х3.	Определим,	насколько	
точно	они	будут	описывать	вариацию	зависимой	переменной	Y.	Для	это-
го	необходимо	рассчитать	коэффициент	детерминации	и	множественный	
коэффициент	 корреляции.	 Множественный	 коэффициент	 корреляции	
Ryx1x3	 =	 0,628,	 соответственно	 коэффициент	 детерминации	 R2

yx1x3	 =	 0,394.	
Так	как	(n	–	k)/k	=	27	>	20,	множественный	коэффициент	корреляции	и	ко-
эффициент	детерминации	не	требуют	корректировки.

Значимость	 множественного	 коэффициента	 корреляции	 проверили	
с	помощью	F-критерия	и	получилось	Fнабл	=	14,9.	По	программе	Microsoft	
Excel	определим	критическое	значение	Fкр	=	3,17	(в	случае	α	=	0,05,	v1	=	1,	
v2	=	54).	Так	как	наблюдаемое	значение	F	получилось	больше	критического,	
в	нашем	случае	коэффициенты	детерминации	и	множественной	корреля-
ции	значимы.	Следовательно,	уровень	инфляции	в	стране	на	39,4	%	опреде-
ляется	инструментами	ДКП	Монголбанка.	На	долю	неучтенных	факторов	
остается	60,6	%	всей	вариации	нашего	результативного	показателя.

Далее	на	основании	построенной	регрессии	напишем	следующее	урав-
нение:

	 Y	=	12,04	–	1,99X1	+1,44X3.

Из	уравнения	видно,	что	Х1	по	сравнению	с	другими	показателями	ока-
зывает	наибольшее	изменение	к	инфляции.	То	есть	означает,	что	с	увели-
чением	 учетной	 ставки	 на	 1	 %	 уровень	 инфляции	 снизится	 в	 среднем	 на	
1,99	%.	Параметр	X3	=	1,44	показывает,	что	с	ростом	на	1	%	ставки	доход-
ности	по	ценным	бумагам	уровень	инфляции	увеличится	на	1,44	%.

Подводя	итоги,	получим	следующие	результаты:
–	 учетная	 ставка	 влияет	 на	 уровень	 инфляции	 с	 временными	 лагами	

4	мес;
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–	обнаружена	значимая	связь	между	уровнем	инфляции	и	учетной	став-
кой	и	уровнем	инфляции	и	ставкой	доходности	по	ценным	бумагам;

–	на	уровень	инфляции	в	Монголии	незначительное	влияние	оказывала	
резервная	политика	в	сложившейся	экономической	ситуации	(рис.	3);

–	 учетная	 ставка	 по	 сравнению	 с	 другими	 инструментами	 оказывает	
наибольшее	изменение	к	инфляции.	То	есть	с	увеличением	учетной	ставки	
на	1	%	уровень	инфляции	снизится	в	среднем	на	1,99	%;

–	операции	на	открытом	рынке	не	оказывали	положительного	влияния	
на	 уровень	 инфляции,	 а	 наоборот	 корреляционно-регрессионный	 анализ	
показал,	что	при	увеличении	ставки	доходности	по	ценным	бумагам	уро-
вень	инфляции	вырос.	Это	означает,	что	данный	инструмент	ДКП	не	рабо-
тал	на	регулирование	инфляции	только	в	данных	экономических	условиях;

–	 уровень	 инфляции	 в	 стране	 на	 39,4	 %	 определяется	 инструментами	
ДКП	Монголбанка.	На	долю	неучтенных	факторов	остается	60,6	%.

На	 основании	 полученных	 нами	 результатов	 можно	 сделать	 вывод	 о	
том,	что	на	уровень	инфляции	в	Монголии	значимое	воздействие	оказы-
вает	процентная	политика	Монголбанка.	Взаимосвязь	между	инфляцией	и	
инструментами	ДКП	умеренная.	Это	означает,	что	такие	факторы,	как	ми-
ровые	кризисные	явления	в	условиях	глобализации	экономики,	изменение	
цен	на	сырье	на	мировых	рынках,	формирование	пассивного	сальдо	пла-
тежного	баланса,	формирование	валютных	резервов,	бюджетная	политика	
и	уровень	административного	регулирования,	оказывают	более	значитель-
ное	воздействие	на	уровень	инфляции	в	Монголии,	чем	инструменты	ДКП.
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