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МОНГОЛЫН ИНФЛЯЦИЙН ÁҮТЦИЙН ЗАГВАР (SMIM): ЭХ ОРНЫ 

ХИШИГ/ЭРДЭНИЙ ХУВИЙН ЭДИЙН ЗАСАГТ ҮЗҮҮЛЭХ НӨЛӨӨ 

 

 

Д.Ган-Очир
2 

Хураангуй 

 

Энэхүү судалгааны ажлаар инфляци, эдийн засгийн өсөлтийн таамаглал 

дэвшүүлэх, бодлогын симуляци шинжилгээнд ашиглах Монголын инфляцийн 

бүтцийн загвар (SMIM)-ыг боловсруулав. Энэ хүрээнд дараах сонирхолтой үр 

дүн гарав. (i) Загварын тэгшитгэлд урт хугацааны хамаарлыг тусгаснаар 

симуляци болон таамаглалын үр дүн сайжирдаг. (ii) Загварууд (SIMOM, SMIM 

болон нэг хувьсагчийн загвар)-ын таамаглалын алдааны шинжилгээнээс үзэхэд 

инфляци болон эдийн засгийн өсөлтийн жигнэсэн дундаж таамаглалыг 

ашиглах нь илүү бага алдаатай байхаар байна. (iii) Одоо хөгжүүлээд байгаа 

загварууд (SIMOM, SVAR болон SMIM)-ын 12 хүртэлх улирлын таамаглалын 

алдаа нь бодит утгынхаа 35-50 хүртэл хувь байгаа нь эдийн засгийн тодорхой 

бус байдлыг харгалзсан интервал таамаглал (fan-chart)-ыг бодлогын шийдвэр 

гаргалт ашиглах, олон нийтэд мэдээлэх шаардлагатай байгааг илтгэж байна. 

 

I. Удиртгал 

 

Макро эдийн засгийн бодлого нь тодорхой хугацааны хоцролттой эдийн засагт 

нөлөөлдөг тул инфляци, эдийн засгийн өсөлтийн таамаглал нь төсөв, мөнгөний 

бодлогыг хэрэгжүүлэхэд чухал үүрэгтэй. Тухайлбал, манай эдийн засагт 

мөнгөний бодлогын хэрэгсэлд гарах өөрчлөлт 4-8 улирлын дараа инфляцид 
                                                           
2† Монголбанкны мөнгөний бодлого, судалгааны газрын мөнгөний бодлогын хэлтсийн эдийн 

засагч. Энэхүү судалгааны ажилд дурьдагдах дүгнэлт, санал нь зөвхөн хувь судлаачийн байр 

суурийг илэрхийлнэ. Тус судалгаатай холбоотой аливаа санал, зөвлөмж, шүүмжийг 

doojav_ganochir@yahoo.com электрон шуудангийн хаягаар хүлээн авахдаа таатай байх болно. 
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хамгийн хүчтэй нөлөөлдөг болохыг өмнөх судалгаа харуулсан
3
. Мөнгөний 

бодлогын арга хэмжээ болон түүний эдийн засагт үзүүлэх нөлөө илрэх хүртэлх 

хугацаа харьцангуй их байгаа нь мөнгөний бодлогыг хэрэгжүүлэхэд хүндрэл 

учруулдаг. Ийм орчинд төв банк зайлшгүй эдийн засгийн хэтийн төлөв, түүний 

дотор инфляцийн таамаглалыг сайн хийж, бодлогын арга хэмжээг урьтаж 

хэрэгжүүлэх стратеги баримтлах шаардлагатай болдог. Түүнчлэн бодлого 

боловсруулагчид эдийн засагт гарах өөрчлөлтийн нөлөөг урьдчилан тооцож, 

бодлогын хариу арга хэмжээг цаг алдалгүй авах нь макро эдийн засгийн 

тогтвортой байдлыг хангахад чухал юм. Эдгээр шаардлагын улмаас өөрийн 

орны эдийн засгийн онцлогийг тусгасан макро эдийн засгийн бүтцийн сайн 

загварыг байгуулж, таамаглал гаргах, бодлогын шинжилгээнд ашиглах асуудал 

бодлого боловсруулагчдын өмнө чухлаар тавигдсаар ирсэн. Ялангуяа тухайн 

нэг үзүүлэлтэд гарах өөрчлөлтийн эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг бүхэлд нь 

илэрхийлж чадахуйц загвар боловсруулах нь таамаглалыг бодитой гаргаж, 

бодлогын зохистой арга хэмжээг авахад тусалдаг. Энэ үндэслэлээр Монголбанк 

одоогоор эдийн засгийн бүтцийн SIMOM болон SVAR загварыг хөгжүүлэн, 

таамаглал, бодлогын симуляцийг бодлогын шийдвэр гаргалтан ашиглаж байна. 

SIMOM загварын хувьд нийлүүлэлтийн талын хүчин зүйлсийн, харин SVAR 

загвар нь валютын ханшийн инфляцид үзүүлэх нөлөөг илүү сайн тайлбарладаг. 

Гэхдээ эдгээр загварууд нь эдийн засгийн мөчлөг болон шинэ Кейнсийн 

онолын хандлагад суурилан загварчлагддаг тул эдийн засгийн урт хугацааны 

хамаарал болон мөнгөний тэнцвэргүй байдлын эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг 

харьцангуй сул тайлбарладаг. Иймд энэхүү судалгааны ажлаар эрэлтийн хүчин 

зүйлс (төсөв болон мөнгөний үзүүлэлт)-ийн эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг 

тооцох, макро үзүүлэлтийн таамаглал дэвшүүлэх эдийн засгийн бүтцийн 

эмпирик шинэ загвар (SMIM)-ыг байгуулахыг зорив.  

 

Тус загварыг байгуулах анхны санаа нь эх орны хишиг/эрдэний хувийн эдийн 

засагт үзүүлэх нөлөөг хэрхэн тооцох вэ гэдгээс урган гарсан. Тиймээс загварт 

холбогдох онолын үндэслэлтэйгээр төсөв, мөнгөний үзүүлэлт болон бусад 

макро хувьсагчдын хоорондын хамаарлыг илүүтэй тусгасанаараа одоо 

хөгжүүлээд байгаа загваруудаас онцлог юм. Энэхүү загварыг инфляцийг 

онилох мөнгөний бодлогод шилжиж буй төв банкуудад анх санал болгогдож 

байсан Sekine (2001)-ны загвар, арга зүйд суурилан, жижиг нээлттэй макро 

эдийн засгийн загварын үндсэн хамаарлыг ашиглан систем тэгшитгэлийн 

хэлбэрт загварчилсан
4
. Уг загварыг хөгжүүлснээр төсөв, мөнгөний бодлогод 

гарах өөрчлөлтийн эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг ялган тооцох, нийт эрэлтийн 

өөрчлөлт макро хувьсагчдаар дамжин инфляци, валютын ханш болон эдийн 

                                                           
3
 Batnyam.D, Gan-Ochir .D and Tomasz. Ł (2008), “Small Inflation Model of Mongolia (SIMOM)”.  

4
 Sekine (2001) судалгаандаа инфляцийн нэг тэгшитгэлээрх загварыг танилцуулсан бөгөөд 

цаашид систем буюу SEM хэлбэрт загварчлахыг санал болгосон хандлагыг ашиглав.  
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засгийн өсөлтөнд ямар нөлөө үзүүлэхийг хэмжих боломж бүрдэх юм. Түүнчлэн 

уг загвараар инфляци, эдийн засгийн өсөлтийн таамаглал дэвшүүлэх 

боломжтой тул бодлогын шийдвэр гаргалтанд ач холбогдолтой. Уг судалгааны 

ажлын өөр нэг онцлог нь эх орны хишиг/эрдэний хувь (иргэн бүрт 1.5 сая 

төгрөгийг олгох)-ийн эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг тоон утгаар хэмжих 

оролдлого хийсэнд оршино. Гэхдээ судалгааны хүрээнд уг мөнгийг олгох нь 

зөв эсэх, санхүүгийн эх үүсвэр Засгийн газарт байгаа эсэхийг авч үзээгүй 

бөгөөд зөвхөн уг хөтөлбөр хэрэгжих тохиолдолд эдийн засагт ямар үр дагавар 

бий болохыг тооцоход илүүтэй анхаарсан болно.  

 

Судалгааны ажил нь дараах бүтэцтэй. Судалгааны 2-р хэсэгт эдийн засгийн 

эрэлтийн талыг түлхүү тусгасан Монголын инфляцийн бүтцийн загвар (SMIM)-

ын тавил, онолын үндэслэлийг тайлбарласан. 3-р хэсэгт загварын үнэлгээний 

чухал үр дүнг тайлбарлаж, SMIM загвар бодит байдалд хэрхэн “ажиллаж” 

байгааг төсөв, мөнгөний бодлогын болон эх орны хишиг/эрдэнийн хувийн 

эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг симуляци шинжилгээгээр харуулав. Харин 4-р 

хэсэгт SMIM загварыг макро үзүүлэлтүүдийн таамаглалд ашиглах боломжтой 

эсэхийг судлав. Сүүлийн буюу 5-р хэсэгт судалгааны үр дүнг нэгтгэн дүгнэв. 

  

II. Монголын инфляцийн бүтцийн загвар (SMIM): төсөв, мөнгөний 

үзүүлэлтийн эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг загварчлах нь   

 

Энэхүү эмпирик загварын үндсэн санаа нь инфляци болон бусад макро 

үзүүлэлтийн урт болон богино хугацааны хамаарал, үүний дотор төсөв, 

мөнгөний үзүүлэлтийн нөлөөг онолын болон эмпирик үндэслэлтэйгээр 

тусгахад оршино. Ингэснээр SMIM загварыг төсөв, мөнгөний бодлогын эдийн 

засагт үзүүлэх нөлөөг урьдчилан тооцох, макро бодлогын сонголт зэрэгт 

ашиглах боломжтой болсон. Эдийн засгийн онолын хувьд уг загвар нь шинэ 

сонгодог болон шинэ кейнсийн загвар, бусад эмпирик судалгааны үр дүнд 

суурилсан бөгөөд загварыг байгуулах явцад практикт нийцтэй байх тал дээр 

илүүтэй анхаарав. Монголын инфляцийн бүтцийн загварын үнэлэгдсэн 

тэгшитгэл болон адилтгалыг Хүснэгт 1-д үзүүлэв.  

 

Хүснэгт 1. Монголын инфляцийн бүтцийн загвар (SMIM) 

Инфляцийн тэгшитгэл: 

𝜋𝑡 = 𝛼1𝜋𝑡
𝑜 + 𝛼2𝑒𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡−3 +  𝛼3𝑔𝑎𝑝𝑡−2 + 𝛼4𝑚𝑎𝑟𝑘𝑢𝑝𝑡 + 𝛼5𝜋𝑡−1 + 𝛼6  𝑒𝑡−1

𝑈𝑆𝐷/𝑀𝑁𝑇
−

𝑒𝑡−2𝑈𝑆𝐷/𝑀𝑁𝑇+𝛼7𝑤𝑡−2𝑎𝑣𝑒−𝑤𝑡−3𝑎𝑣𝑒+𝛼8𝐷08𝑄2                      
                                                    (1) 
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Markup-ын тэгшитгэл:  

𝑚𝑎𝑟𝑘𝑢𝑝𝑡 = 𝑝𝑡 + 𝜃1𝑤𝑡
𝑎𝑣𝑒 + 𝜃2𝑝𝑡

𝑓𝑢𝑒𝑙
                                                                    (2) 

 
Бодит мөнгөний зөрүү:  

𝑒𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 = 𝑟𝑚2𝑡
𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦

− 𝑟𝑚2𝑡
𝑑𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑                                                                         (3) 

 
М2 мөнгөний эрэлт:   

𝑟𝑚2𝑡
𝑑𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑 = 𝛽1+𝛽2𝑦𝑡 + 𝛽3 𝑟𝑡

𝑙 − 𝑟𝑡
𝑑                                                                      (4) 

       
М2 мөнгөний нийлүүлэлт:  

𝑟𝑚2𝑡
𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦

− 𝑟𝑚2𝑡−1
𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦

= 𝛿1 + 𝛿2𝑒𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡−1 + 𝛿3 𝑟𝑚2𝑡−1
𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦

− 𝑟𝑚2𝑡−2
𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦

  

+𝛿4 𝑟𝑚0𝑡 − 𝑟𝑚0𝑡−1 + 𝛿5 𝑟𝑡−1
𝑑 − 𝑟𝑡−2

𝑑  + 𝛿6𝑆
3                                                     (5)         

 
М0 мөнгөний нийлүүлэлт:  

𝑟𝑚0𝑡 − 𝑟𝑚0𝑡−1 = 𝛾1 + 𝛾2 𝑟𝑓𝑒𝑡 − 𝑟𝑓𝑒𝑥𝑡−1 + 𝛾3 𝑟𝑡−2
𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦

− 𝑟𝑡−3
𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦

 + 𝛾4𝑆
1 + 𝛾5𝑆

4 +

𝛾6𝐷
08𝑄1 + 𝛾7𝐷

08𝑄2                                                                                                (6)  
 
Илүүдэл эрэлт (IS муруй)-ын тэгшитгэл:  
𝑔𝑎𝑝𝑡 =

𝜑1𝑟𝑡−2
𝑙 + 𝜑2 𝑟𝑚2𝑡−2

𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦
− 𝑟𝑚2𝑡−3

𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦
 + 𝜑3𝑔𝑎𝑝𝑡−1 + 𝜑4𝑔𝑎𝑝𝑡−2 + 𝜑5  𝑒𝑡

𝑈𝑆𝐷/𝑀𝑁𝑇
−

𝑒𝑡−1𝑈𝑆𝐷/𝑀𝑁𝑇+𝜑6𝑟𝑓𝑒𝑡−3−𝑟𝑓𝑒𝑡−4                                                                                                                                   
(7)                   

 
ДНБ-ий тэгшитгэл:  

𝑦𝑡 = 𝜌1 + 𝜌2𝑦𝑡−1 + 𝜌3𝑦𝑡−2 + 𝜌4𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑 + 𝜌5𝑔𝑎𝑝𝑡                                                           (8) 
 
Валютын ханшийн тэгшитгэл:  

𝑒𝑡
𝑈𝑆𝐷/𝑀𝑁𝑇

= 𝜇1 + 𝜇2𝑒𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡−1 + 𝜇3 𝑟𝑓𝑒𝑡−1 − 𝑟𝑓𝑒𝑡−2 + 𝜇4𝑒𝑡−1
𝑈𝑆𝐷/𝑀𝑁𝑇

+ 𝜇4𝐷
09𝑄1         (9) 

 
Улсын дундаж цалингийн тэгшитгэл:  

𝑤𝑡
𝑎𝑣𝑒 −𝑤𝑡−1

𝑎𝑣𝑒 = 𝜗1 + 𝜗2 𝑤𝑡−1
𝑎𝑣𝑒 −𝑤𝑡−2

𝑎𝑣𝑒  + 𝜗3 𝑤𝑡
𝑝
−𝑤𝑡−1

𝑝
 + 𝜗4 𝑤𝑡−1

𝑝
−𝑤𝑡−2

𝑝
 + 𝜗5𝑔𝑎𝑝𝑡      

                      (10)                                                
 
Төгрөгийн зээлийн хүүний тэгшитгэл: 

𝑟𝑡
𝑙 = 𝜏1 + 𝜏2𝑟𝑡−1

𝑙 + 𝜏3𝑟𝑡−1
𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦

+ 𝜏4𝑟𝑚2𝑡
𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦

+ 𝜏5𝑟𝑡
𝑑                                                (11) 

 
Төгрөгийн хадгаламжийн хүүний тэгшитгэл: 

𝑟𝑡
𝑑 = 𝜍1 + 𝜍2𝑟𝑡−1

𝑑 + 𝜍3𝑒𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡−2                                                       (12) 

Шатахууны бүлгийн үнийн индексийн тэгшитгэл:  

𝑝𝑡
𝑓𝑢𝑒𝑙

= 𝜔1 + 𝜔2𝑝𝑡−1
𝑓𝑢𝑒𝑙

+ 𝜔3𝑒𝑡−2
𝑈𝑆𝐷/𝑀𝑁𝑇

+ 𝜔4𝑆
1 + +𝜔5𝑆

2                                             (13) 
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Мөнгөний агрегатууд болон төсвийн зардлын адитгал:   

𝑟𝑚2𝑡
𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦

= 𝑚2𝑡
𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦

− 𝑝𝑡                          (14) 

𝑟𝑚0𝑡 = 𝑚0𝑡 − 𝑝𝑡                (15) 

𝑟𝑓𝑒𝑡 = 𝑓𝑒𝑡 − 𝑝𝑡              (16) 
 
ДНБ болон мөнгөний агрегатын өсөлт:  

𝑔𝑡
𝑚0 = 𝑚0𝑡 −𝑚0𝑡−4                                                                                  (17) 

𝑔𝑡
𝑚2 = 𝑚2𝑡 −𝑚2𝑡−4                                                     

(18) 

𝑔𝑡
𝐺𝐷𝑃 = 𝑐𝑔𝑑𝑝𝑡 − 𝑐𝑔𝑑𝑝𝑡−4                                                                               (19) 

 
Үнэ, ханшийн динамик эгнээ: 

𝑝𝑡 = 𝑝𝑡−4 + 𝜋𝑡                                                                         (20)
 

𝜋𝑡
𝑜 = 𝑝𝑡

𝑓𝑢𝑒𝑙
− 𝑝𝑡−4

𝑓𝑢𝑒𝑙
                                                                 (21)

 
 
Энд: dS - р улирлын дамми хувьсагч,  - ХҮИ-ээр тооцсон жилийн инфляци, y - 

бодит дотоодын нийт бүтээгдэхүүн (логарифм), /USD MNT

te - ам.долларын төгрөгтэй 

харьцах ханш (логарифм), 𝑒𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠- бодит мөнгөний зөрүү, 𝑔𝑎𝑝
 -ДНБ-ий алдагдал, 

𝑚𝑎𝑟𝑘𝑢𝑝- нэгж бүтээгдэхүүний цэвэр орлого буюу markup, 𝑤𝑎𝑣𝑒 - улсын дундаж 
цалин (логарфим), 𝑚2𝑡

𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦 - М2 мөнгөний нийлүүлэлт (логарифм), 𝑟𝑚2𝑡
𝑠𝑢𝑝𝑝𝑙𝑦 - 

бодит М2 мөнгөний нийлүүлэлт (логарифм), 𝑟𝑚2𝑡
𝑑𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑 - бодит М2 мөнгөний 

эрэлт (логарифм), 𝑝𝑡
𝑓𝑢𝑒𝑙 - дотоодын зах зээл дээрх шатахууны үнийн индекс 

(логарифм), 𝑟𝑡
𝑙- төгрөгийн зээлийн нэрлэсэн хүү, 𝑟𝑡

𝑑- төгрөгийн хадгаламжийн 
нэрлэсэн хүү, 𝑚0𝑡- нөөц мөнгө (логарифм), 𝑟𝑚0𝑡 - бодит нөөц мөнгө (логарифм), 
𝑓𝑒𝑡- төсвийн зардал (логарфим),  𝑟𝑓𝑒𝑡- төсвийн бодит зардал (логарфим), 𝑟𝑡

𝑝𝑜𝑙𝑖𝑐𝑦 - 
7 хоногийн хугацаатай ТБҮЦ-ны хүү буюу бодлогын хүү, 𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑- хугацааны 
тренд, 𝑤𝑡

𝑝- төсөвт байгууллагад ажиллагсадын дундаж цалин, 𝑔𝑡
𝑚0- нөөц 

мөнгөний жилийн өсөлт, 𝑔𝑡
𝑚2- М2 мөнгөний жилийн өсөлт, 𝑔𝑡

𝐺𝐷𝑃 - ДНБ-ий 
жилийн өсөлт, 𝑝𝑡- хэрэглээний үнийн индекс, 𝜋𝑡

𝑜- дотоодын шатахууны бүлгийн 
индексээс тооцсон жилийн өөрчлөлт, 𝐷 - динамик эгнээ дэх гэнэтийн 
өөрчлөлт, нугарлын нөлөөг засварлах дамми хувьсагч.  
 
Загварын зарим үндсэн тэгшитгэлийн онолын үндэслэлийг дараах хэсэгт товч 

тайлбарлав.  

 

Инфляцийн тэгшитгэл. SMIM загварыг байгуулах эхний алхам нь Монголын 

инфляцийн процессын урт болон богино хугацааны хамаарлыг тодорхойлохоос 

эхэлсэн. Эдийн засгийн онолын хувьд инфляци нь олон тооны хүчин зүйлсийн 

нэгдмэл үр дүн юм (Bernanke болон бусад (1999)). Тухайлбал, нийлүүлэлтийн 

талын хүчин зүйлс (зардлын эсвэл markup хамаарлууд), эрэлтийн талын хүчин 

зүйлс (эрэлтийн шалтгаантай инфляци), мөнгөний хүчин зүйлс болон гадаад 

хүчин зүйлс (валютын ханш болон бусад) зэрэг нь хугацааны ялгатай 

хоцролттойгоор инфляцид нөлөөлдөг. Түүнчлэн сүүлийн үеийн судалгаанд 
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инфляцийн өөрчлөлтөнд түүний хүлээлт хүчтэй нөлөөтэй байгааг харуулсан. 

Эмпирик судалгаанд инфляцид нөлөөлөгч дээр дурьдсан үндсэн 4 хүчин зүйлс 

(нийлүүлэлт, эрэлт, мөнгө болон гадаад орчин)-ийг тус бүрд нь ялгаатай 

өгөгдлийн олонлогоор төлөөлүүлэн судалдаг. Иймд эдгээр хүчин зүйлсийн 

инфляцийн процесст үзүүлэх нөлөөг судлахдаа Juselius (1992), Mertin (1995), 

Hendry (1999) болон Sekine (2001) нарын хөгжүүлсэн аргыг суурь болгон 

ашиглав. Тэд эдийн засгийн урт хугацааны хамаарлыг Johansen процедураар 

тодорхойлж, дараа нь эдгээр үзүүлэлтийг инфляцийн тайлбарлагч хувьсагч 

байдлаар ашигладаг. Эдийн засгийн урт хугацааны хамаарал, түүнээс зөрөх 

зөрүү (мөнгөний илүүдэл, илүүдэл эрэлт болон markup)-г эдийн засгийн онолд 

суурилан Juselius (1992) болон Mertin (1995) нарын аргачлалын дагуу вектор 

хэлбэрт алдаа засварлах загвар (VEC)-аар тодорхойлсноороо энэ загвар нь 

бусад загваруудаас онцлог юм. Инфляцийн тэгшитгэлийг урт болон богино 

хугацааны хамаарлаар нь загварчилж, онолын хувьд нэгдмэл буюу p-star загвар, 

филлипсийн муруй болон маrkup загварын хандлагыг ашигласан. Өөрөөр 

хэлбэл, инфляцид мөнгөний илүүдэл, илүүдэл эрэлт, компанийн ашгийн норм, 

валютын ханшийн өөрчлөлт, цалингийн өсөлт болон шатахууны үнийн өсөлт 

нөлөөлнө гэж үзэв.  

 

Мөнгөний эрэлт болон мөнгөний илүүдэл. Дараагийн урт хугацааны хамаарал 

нь эдийн засаг дахь мөнгөний төлөв байдал (илүүдэл, дутагдал)-ыг тооцох 

асуудал юм. Анх Friedman болон Schwartz (1963) гаргаж, улмаар олон 

судлаачдын батлаад байгаа нэг хамаарал бол инфляци нь мөнгөний үзэгдэл гэж 

үзэх явдал юм. Тухайлбал, p-star хандлага (Hallman, Porter болон Small (1991)) 

нь мөнгөний илүүдэл (бодит мөнгө болон түүний урт хугацааны тэнцвэрээс 

зөрөх зөрүү)-ийн инфляцид үзүүлэх нөлөөг судалдаг. Түүнчлэн Juselius (1992) 

мөнгөний илүүдэл нь инфляцийн нэг шалтгаан болохыг харуулсан. Энэ 

хандлагын гол онцлог нь аливаа шокын нөлөөгөөр мөнгөний нийлүүлэлт өссөн 

л бол инфляци бий болно гэсэн үг биш бөгөөд харин эрэлтээс давсан 

нийлүүлэлт нь инфляцид хүргэдэг гэж үздэгт оршино. Мөнгөний эрэлтийн 

функц болон мөнгөний илүүдлийг тооцохын тулд Juselius-ын аргачлалаар 3 

хувьсагч (m2, y, spread)-ийн VAR загварыг үнэлсэн. Энд m2- бодит М2 мөнгө, - 

4 улирлын нийлбэр бодит ДНБ, spread- зээл, хадгаламжийн хүүний зөрүү. VEC 

загварын хугацааны хоцролтыг 2-оор сонгосон бөгөөд Johansen-ны тестийн үр 

дүн нь нэг коинтэгрэшн хамаарал оршин байгааг харуулсан. Өөрөөр хэлбэл, 

трейс статистик нь коинтэгрэшн хамаарал оршихгүй гэсэн тэг таамаглалыг 

няцааж байгаа хэдий ч зөвхөн нэг 1 коинтэгрэшн оршино гэдгийг няцаахгүй 

байна. Иймд бодит мөнгөний эрэлтийн тэгшитгэл нь дараах байдлаар 

илэрхийлэгдэнэ.  

[1]    rm2t
demand = 4.0+0.91yt + 1.2 rt

l − rt
d  
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Харин инфляцийн процесст нөлөөлөх мөнгөний илүүдэл нь дараах байдлаар 

тооцогдоно.  

[2]     excesst = rm2t
supply

− rm2t
demand  

 

Зураг 1. Áодит мөнгө болон эдийн засгийн мөчлөг 

 

 А) Бодит мөнгөний мөчлөг                                B) Эдийн засгийн мөчлөг 

    
[2] тэгшитгэлээр тодорхойлогдсон бодит мөнгөний зөрүүнээс үзэхэд эдийн 

засагт 2003-2007 оны хооронд мөнгөний илүүдэл өсч ирсэн бол 2008 оны 

эхнээс мөнгөний илүүдэл буурч 2008 оны 2 дугаар улирлаас 2009 оны эхний 

улирлын хооронд эдийн засаг мөнгөний дутагдалтай байжээ (Зураг 1-ийн A). 

Энэхүү мөнгөний илүүдэл, дутагдлын өөрчлөлтийн шалтгаан болон уг үзүүлэлт 

нь инфляцийн хөтөч үзүүлэлт болдог талаар өмнөх судалгааны ажлуудаас
5
 

дэлгэрэнгүй харах боломжтой.  

 

Илүүдэл эрэлт (IS муруй) болон ДНБ-ий тэгшитгэл. Эмпирик судалгаануудад 

илүүдэл эрэлтийг ДНБ-ий алдагдал (output gap) буюу gap = yt − y t төлөөлүүлэн 

судалдаг. Энд yt нь бодит ДНБ, харин y t нь потенциаль ДНБ байна. ДНБ-ий 

алдагдлыг олон аргаар тооцож болох бөгөөд манай орны хувьд нэг хувьсагчийн 

хандлагаар тооцсон үнэлгээнүүд ерөнхийдөө адил чиглэлтэй байгааг өмнөх 

судалгаанууд харуулсан. Иймд ДНБ-ий алдагдлыг улирлын зохицуулалт 

хийгдсэн 4 улирлын хуримтлагдсан ДНБ-ээс HP фильтрээр тооцов. Судалгаанд 

улирлын өгөгдөл ашиглаж байгаа тул олон улсын жишгийн дагуу 𝜆 = 1600 байх 

үнэлгээг ашиглав. Ингэхдээ тооцоонд ДНБ-ий 1 үеийн таамаглалыг оруулж, HP 

фильтртэй холбоотой үүсдэг сүүлийн цэгийн гажилтыг арилгасан.  Илүүдэл 

эрэлтийн хөдөлгөөнөөс эдийн засагт “халалт” эсвэл “хөрөлт” бий болж байгаа 

эсэхийг мэдэх боломжтой. ДНБ-ий алдагдлын тооцооноос үзэхэд 2007-2008 

оны хооронд эдийн засагт “халалт” ажиглагдаж байсан бол 2009 оны эхнээс 

                                                           
5
 Д.Ган-Очир (2008, 2009), “Мөнгөний агрегатуудын өсөлт ба инфляци”, “Бодит мөнгөний 

зөрүүний шинжилгээ: Эдийн засагт мөнгөний дутагдал бий болж байна уу?” . 
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“хөрөлт”-ийн шинж тэмдгүүд илэрч байна (Зураг 1-ийн B). Түүнчлэн манай 

эдийн засагт уг үзүүлэлт инфляцийн хөтөч үзүүлэлт болдог тухай өмнөх 

судалгааны ажлуудаас дэлгэрэнгүй харах боломжтой. Харин IS муруйн 

үнэлгээнд жижиг нээлттэй эдийн засгийн  үндсэн хэлбэр (зээлийн хүү, валютын 

ханш)-ийг өргөтгөн мөнгөний бодлогын шилжих механизмын зээлийн суваг 

(бодит мөнгөний нийлүүлэлтийн өөрчлөлт) болон засгийн газрын бодит зардал 

нөлөөлөхөөр загварчлав. Учир нь 2006-2008 онд дэлхийн зах зээл дээр алт, 

зэсийн үнэ хурдацтай өсч гэнэтийн орлого (68%-ийн татвар) болон бусад 

татварын орлогоор төсвийн орлого нэмэгдсэн нь төсвийн зардал хурдацтай 

өсөх нөхцөл болсон. Тухайлбал, төсөвт байгууллагад ажиллагсдын цалингийн 

өсөлт, шинээр гэр бүл бологсод болон хүүхдийн мөнгө олгож эхэлсэн зэрэг нь 

мөнгөний илүүдэл, илүүдэл эрэлт нэмэгдэх нөхцөл болж, улмаар инфляцид 

хүргэсэн. Иймд илүүдэл эрэлтэнд төсвийн зардал нөлөөлөхөөр загварчилсан нь 

практик ач холбогдолтой юм. Харин ДНБ-ий динамикийг бодит үйлдвэрлэл нь 

эдийн засгийн мөчлөг болон потенциаль үйлдвэрлэлээс хамаарна гэсэн онолын 

үндэслэлээр тодорхойлсон. Тодруулбал, эдийн засгийн потенциаль үйлдвэрлэл 

нь нэг хувьсагчийн хандлагатай адилаар стохастик болон дитерминистик 

трендээр тайлбарлагдах бол эдийн засгийн мөчлөг нь ДНБ-ий алдагдлаар 

тайлбарлагдана гэж үзэж эдгээр хувьсагчдыг ДНБ-ий тэгшитгэлд оруулав.  

 

Валютын ханшийн тэгшитгэл. Загварт төсөв, мөнгөний үзүүлэлтийн нөлөөг 

тусгахад илүүтэй анхаарч байгаа тул инфляци, мөнгөний нийлүүлэлт, илүүдэл 

эрэлт (IS муруй)-ийн тэгшитгэлтэй адил валютын ханшийн огцом өөрчлөлт 

болон валютын ханшийн довтолгоо үүсэх нөхцөл нь мөнгөний эрэлтээс давсан 

нийлүүлэлттэй холбоотой гэсэн Cagan (1956)-ны хандлагыг ашиглав. Cagan 

(1956) мөнгөний нийлүүлэлт эрэлтээсээ давж илүүдэлтэй болох тохиолдолд 

үндэсний мөнгөн тэмдэг огцом сулрах нөхцөл бүрдэх бөгөөд валютын ханшийн 

довтолгоо ямар хугацааны дараа бий болох нь мөнгөний илүүдэл хэр их 

байхаас хамаарахыг загварчилсан байдаг. Манай эдийн засгийн хувьд 2004-

2008 оны мөнгөний нийлүүлэлтийн өндөр өсөлт нь мөнгөний илүүдлийг бий 

болгож, улмаар эдийн засгийн “халалт”, өндөр инфляци, валютын ханшийн 

огцом сулралтанд хүргэсэн жишээг сүүлийн 2 жилийн макро эдийн засгийн 

байдлаам харж болно. Мөнгөний илүүдлийг валютын ханшийн өөрчлөлтөнд 

нөлөөлнө хэмээн загварчлах нь бодит байдалд нийцтэй байгааг эконометрик 

үнэлгээний үр дүн харуулсан. Түүнчлэн төсвийн зардлын өсөлт нь валютын 

ханшийн өөрчлөлтөнд шууд нөлөөлөхөөр авсан нь цэвэр эмпирик таамаглал 

юм. Сүүлийн жилүүдэд төсвийн зардал огцом тэлсэн нь мөнгөний 

агрегатуудын өсөлтийг шууд бий болгохгүй байгаа тооцоог энгийн шинжилгээ 

харуулж байгаа. Энэ тохиолдолд төсвийн зардлаар нэмэгдсэн мөнгө хаашаа 

урссан бэ? гэсэн асуулт гарах бөгөөд хариулт нь импортын төлбөр болохыг 

график шинжилгээнээс харж болно. Үүнийг Засгийн газрын зардлын ихэнх нь 
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тендерээр шалгарсан төслийн төлбөрт гардаг бөгөөд тендерын компаниуд 

эцсийн болон завсрын импортын бараа, үйлчилгээг гаднаас худалдан авдагаар 

тайлбарлаж болно. Энэ нь ч төсвийн зардлын өндөр өсөлттэй жилүүдэд 

импортын хэмжээ үлэмж нэмэгдэж байснаар нотлогдоно. Импорт өндөр 

түвшинд хэвээр байж, экспортын орлого буурах үед гадаад валютын нөөц 

валютын ханшийн довтолгоонд өртөж, төгрөгийн гадаад валюттай харьцах 

ханш огцом суларсан явдал 2008-2009 онд манай эдийн засагт гарсан билээ.  

 

III. SMIM загварын үнэлгээний үр дүн болон симуляци шинжилгээ:          

Эх орны хишиг/эрдэнийн хувийн эдийн засагт үзүүлэх нөлөө 

 

3.1 Тоон үзүүлэлт болон үнэлгээний үр дүн  

 

Бодлого боловсруулагчдад болзошгүй бүтцийн өөрчлөлтөөс хамаарахгүй, цаг 

хугацааны хувьд харьцангуй тогтвортой байх загварын параметрыг сонгох 

явдал чухал юм. Бүтцийн болон бодлогын өөрчлөлт байнга явагддаг улсын 

хувьд зөвхөн эконометрик арга ашиглан макро загварыг үнэлэх нь учир 

дутагдалтай. Учир нь эдийн засгийн бүтэц болон бодлогын өөрчлөлтийн нөлөө 

нь эконометрик аргаар үнэлэгдэж буй параметрүүдийг тогтворгүй байхад 

хүргэж, улмаар цаашдын таамаглал, бодлогын шийдвэр гаргалтанд ашиглах 

боломжгүйд хүргэдэг. Манай орны хувьд 1990-ээд оны эхээр эдийн засгийн 

бүтцийн өөрчлөлтүүд явагдсан, 1990-ээд оны сүүлээр банкны салбарын хямрал 

бий болсон зэргээс шалтгаалан тус хугацааны тоон мэдээллийг эконометрик 

үнэлгээний хамрах хугацаанаас хасах нь зүйтэй гэж үзэв. Иймд загварын 

үнэлгээнд эдийн засгийн бүтцийн өөрчлөлтийн нөлөөг бууруулах зорилгоор 

2000 оны 1 дүгээр улирлаас 2009 оны 3 дугаар улирлын тоон мэдээллийг 

ашиглав. 

 

SMIM загварын үнэлгээнд ашигласан бодит сектор (ДНБ), хөдөлмөрийн зах 

зээл (төсөвт байгууллагад ажиллагсдын болон улсын дундаж цалин), ХҮИ-тэй 

холбоотой үнийн бүх мэдээг Үндэсний статистикийн хорооны тоон мэдээллээс 

авч ашиглав. Харин дотоодын зах зээлийн бүх төрлийн хүү, мөнгөний агрегат, 

төгрөгийн гадаад валюттай харьцах ханш, гадаад худалдааны мэдээлэл болон 

улсын нэгдсэн төсвийн зардал зэргийг Монголбанкны статистикийн тоон 

мэдээллээс авав.  

 

Загварын үнэлгээнээс тодорхойлогдож буй зарим сонирхолтой үр дүн дараах 

байдалтай гарав. Үүнд:  

 Инфляцид мөнгөний болон эдийн засгийн мөчлөг нөлөөлөхийн зэрэгцээ 

компаниудын үнэ тогтоох үйл хөдлөл чухал нөлөөтэй байна. Мөн богино 
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хугацааны инфляцийн хэлбэлзэлийг шатахууны үнэ болон цалингийн 

өөрчлөлт тайлбарлаж байна.  

 Мөнгөний эрэлтийн бодит орлогоос хамаарах урт хугацааны мэдрэмж 0.91 

байгаа бол зээл, хадгаламжийн хүүний зөрүүнээс хамаарах мэдрэмж 1.2 

байна.  

 Мөнгөний нийлүүлэлтийн динамикт тэнцвэр рүү нийлэх механизм сул 

(мөнгөний нийлүүлэлт тэнцвэрээс гарах тохиолдолд нэг улиралд уг 

өөрчлөлтийн 5% нь л засварлагддаг байна) байгаа хэдий ч уг механизм 

статистикийн хувьд ач холбогдогдолтой “ажиллаж” байна. Үүний зэрэгцээ 

мөнгөний өөрийнх нь үнэ болох хадгаламжийн хүүний өөрчлөлт нь 

иргэдийн хадгаламж байршуулах эсэх шийдвэрт нөлөөтэй байна. Түүнчлэн 

мөнгөний үржүүлэгч тогтворгүй хэдий ч эдийн засагт мөнгө үржих процесс 

“ажиллаж” байна.  

 Төсвийн зардал нь нөөц мөнгөний өөрчлөлтийг тайлбарлах гол хүчин зүйл 

бөгөөд бодлогын хүүний өөрчлөлт нь ТБҮЦ-ны эрэлтээр дамжин нөөц 

мөнгөнд нөлөөтэй.  

 Эдийн засгийн мөчлөгт гадаад зах зээл дээрх экспортын үнээс гадна 

мөнгөний мөчлөг болон засгийн газрын зардлын өөрчлөлт нөлөөлж байна. 

Үүний зэрэгцээ эдийн засагт мөнгөний бодлогын шилжих механизмын 

банкны зээлийн суваг ажиллаж байна.  

 Төсөвт байгууллагад ажиллагсдын дундаж цалин нь улсын дундаж 

цалингийн хөтөч үзүүлэлт болдог.  

 Эдийн засагт төсвийн тэлэлт, хөрөнгийн дотогшлох урсгалаас бий болсон 

мөнгөний илүүдэл нь төгрөгийн ам.доллартай харьцах ханш сулрах нөхцөл 

болдог.  

 Төгрөгийн зээлийн хүүнд эх үүсвэрийн хүүнээс гадна бодлогын хүү болон 

банкуудын зээлжих боломжтой эх үүсвэрийн хэмжээ нөлөөлдөг.  

 Банкууд хадгаламжийн зах зээлийн онцлогоос шалтгаалан хүүгээ богино 

хугацаанд өөрчилдөггүй бөгөөд хадгаламжийн хүүг бууруулах шийдвэр нь 

хадгаламжийн нийлүүлэлт буюу мөнгөний илүүдлээс хамаардаг.  

  

3.2 SMIM загварын симуляци шинжилгээ  

 

SMIM загварын үнэлэгдсэн параметрүүд нь жижиг нээлттэй эдийн засгийн 

хувьд хүлээн зөвшөөрхүйц, практикийн хувьд нийцтэй, статистикийн хувьд ач 

холбогдолтой гарсан бөгөөд тэгшитгэлүүд диагностик тестүүдийг хангаж 

байна. Түүнчлэн загварын тогтвортой байдлын тестүүд (recursive analysis) нь 

тэгшитгэлийн үлдэгдэлд бүтцийн өөрчлөлт байхгүй, үнэлэгдсэн 

коэффициентууд тогтвортой гэсэн үр дүн харуулж байгаа тул загварыг 

симуляци шинжилгээ болон таамаглалд ашиглах боломжтой гэж үзэв. Загвар 
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бодит байдалд хэр нийцтэй “ажиллаж” байгааг симуляци шинжилгээгээр 

судалдаг. Иймд энэ хэсэгт төсөв, мөнгөний үзүүлэлтэд гарах өөрчлөлтөнд 

макро эдийн засгийн үзүүлэлтүүд ямар хариу үйлдэл үзүүлж байгааг тооцов. 

SMIM загварыг ашиглан дараах бодлогын арга хэмжээний нөлөөг судлав. 

Үүнд:  

 Эх орны хишиг/эрдэнийн хувийн макро эдийн засагт үзүүлэх нөлөө 

 Төсвийн зардлын өөрчлөлтийн импульс  

 Нөөц мөнгөний өөрчлөлтийн импульс  

 М2 мөнгөний өөрчлөлтийн импульс   

 Мөнгөний бодлогын эдийн засагт үзүүлэх нөлөө  

 Мөнгөний бодлогын хүүний өөрчлөлтийн импульс 

 ТБҮЦ-ны хэмжээний өөрчлөлтийн импульс  

 Валютын ханшийн өөрчлөлтийн импульс 

 Төсвийн бодлогын эдийн засагт үзүүлэх нөлөө  

 Төсвийн зардлын өөрчлөлтийн импульс  

 Төсөвт байгууллагад ажиллагсдын цалингийн өөрчлөлтийн 

импульс.   

Эдгээр импульсийн хариу үйлдлийн симуляцийн үр дүнг дараах дэд хэсгүүдэд 

тайлбарлав.  

 

3.2.1 Эх орны хишиг/Эрдэнийн хувийн эдийн засагт үзүүлэх нөлөө   

 

Улс төрч, эдийн засагчдын дунд “Оюу толгой” төслийн гэрээ батлагдсан тул 

ойрын жилүүдэд эдийн засгийн өндөр өсөлт бий болж, эдийн засаг тэлснээр 

нийгмийн халамж сайжирч ядуурал буурана гэсэн ойлголт эн тэргүүнд 

тавигдаж, харин инфляци, Голланд өвчний хор уршгийн талаарх асуудал 

хаягдах байдал ажиглагддаг. Одоо байгаа мэдээллээр “Оюу толгой”-н ордын 

олборлолт 2013 оноос эхлэх тул 2010-2013 оны хооронд эдийн засгийн 

тогтворгүй байдал үргэлжлэх эрсдэлтэй байгааг ОУ-ын байгууллагууд (ОУВС 

болон дэлхийн банк) анхааруулж байна.  

 

Үүний зэрэгцээ ирэх жилүүдийн эдийн засгийн өсөлт нь голлон уул уурхайн 

салбараар хангагдах тул өргөн хэрэглээний бүтээгдэхүүн, үйлчилгээний 

нийлүүлэлт энэ хэмжээгээр нэмэгдэхгүй, нөгөө талаас бүх дотоодын банкны 

зээл бүхэлдээ уул уурхайн салбарт очихгүй тул мөнгөний тооны онол ѐсоор 

инфляци буурах боломжгүй юм. Харин мөнгөний нийлүүлэлт, зээлийн хэмжээ 

өндөр хувиар өсөх нь мөнгөний урт хугацааны нейтраль шинж чанар ѐсоор 

дунд, урт хугацаанд инфляци буурахгүй өндөр түвшинд хадгалагдах нөхцөл 

болж, эдийн засгийн бодит үзүүлэлтүүд өөрчлөгдөхгүй байх эрсдэлтэйг 

анхаарах шаардлагатай. Эдийн засагт нэгэнт ийм байдал үүсэхээр бол төв 
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банкнаас ТБҮЦ-ны хүү, хэмжээг өсгөх, заавал байлгах нөөцийн хувь болон 

банкуудын өөрийн хөрөнгийн зохистой харьцааны шалгуур үзүүлэлтийг 

нэмэгдүүлэх мөнгөний стерлизацийг эрчимжүүлэх шаардлагатай болно. Үүний 

дүнд зээлийн хүү цаашид үргэлжлэн буурах боломж хумигдах бөгөөд энэ 

процесс инфляци буурч, тогтворжин эдийн засаг дахь бодит хүү эерэг түвшинд 

хүрэх хүртэл үргэлжлэх ѐстой болдог. Иймд эх орны хишиг/эрдэнийн хувийн 

эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг энгийн онол, тайлбараар бус бодит байдалд 

суурилсан, үүний нөлөөг бүрэн илэрхийлэхүйц эмпирик загварын 

тусламжтайгаар судлах нь макро эдийн засгийн бодлогыг амжилттай 

хэрэгжүүлэхэд чухал ач холбогдолтой. Иймд энэ хэсэгт төсөв, мөнгөний нөлөөг 

тооцоход зориулан хөгжүүлсэн SMIM загварын симуляци шинжилгээг 

танилцуулж байна. Одоо байгаа мэдээллээр Монгол улсын нийт хүн амын тоо 

2.7 сая байна. Иймээс Засгийн газраас иргэн бүрт 1.5 сая төгрөг олгох 

тохиолдолд нийт 4.0 орчим их наяд төгрөгийн шилжих төлбөр хийгдэх юм. 

Иймд энэ судалгааны хүрээнд 2010 оноос эхлэн иргэн бүрт 1.5 сая төгрөгийг 3 

жилд тэнцүү хэмжээ (1 жилд 500.0 мянган төгрөг)-гээр олгох тохиолдолд макро 

эдийн засагт ямар нөлөө үзүүлэхийг тооцов. Жишээ болгон эхний жилд олгох 

мөнгөний нөлөөг энд харуулав. 2010 оны улирал бүр нэг иргэнд 125.0 мянган 

төгрөг олгох буюу улирал бүр төсөв, мөнгөний агрегат (төсвийн зардал, нөөц 

мөнгө болон М2 мөнгө) тухайн үеийн суурь утгаас 329.4 тэрбум төгрөгөөр 

өсөхөөр импульсыг сонгов. Энэ тохиолдолд макро эдийн засгийн гол 

үзүүлэлтүүд суурь утгаас
6
 хэрхэн өөрчлөгдөхөөр байгааг төсөв, мөнгөний 

агрегат (төсвийн зардал, нөөц мөнгө болон М2 мөнгө)-ын импульс бүрийн 

хувьд тооцон Зураг 2-т үзүүлэв.  

 

Зураг 2. Эх орны хишиг/эрдэнийн макро эдийн засгийн өсөлтөнд үзүүлэх 

нөлөө: суурь утгаас өөрчлөгдөх зөрүү   

 

А) Төсвийн зардал уг хэмжээгээр шууд өсөх 
 
 Жилийн инфляци, нэгж хувиар                          Эдийн засгийн өсөлт, нэгж 

хувиар   

    

                                                           
6
 Инфляцийн суурь утга гэдэгт төсөв, мөнгөний үзүүлэлт энэ шалтгаанаар өсөөгүй байх үеийн 

инфляцийг ойлгоно.  
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Бодит мөнгөний зөрүү, хувиар                            Төгрөгийн ханш, хувиар   

     
 

B) Нөөц мөнгө уг хэмжээгээр шууд өсөх 
 
Жилийн инфляци, нэгж хувиар                    Эдийн засгийн өсөлт, нэгж хувиар   

       
 

 Бодит мөнгөний зөрүү, хувиар                            Төгрөгийн ханш, хувиар   

        
 

C) М2 мөнгө уг хэмжээгээр шууд өсөх  

 

Жилийн инфляци, нэгж хувиар                      Эдийн засгийн өсөлт, нэгж хувиар   
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Бодит мөнгөний зөрүү, хувиар                           Төгрөгийн ханш, хувиар  

          
 

Эх орны хишиг/эрдэнийн хувийг олгох дүнгээр төсвийн зардал өсөх тул үүнтэй 

холбоотой эдийн засагт ямар нөлөө үзүүлэхийг тооцож Зураг 1.A-т үзүүлэв. Үр 

дүнгээс үзэхэд эх орны хишиг/эрдэнийн хувийг олгосноор 2010 оны улирал бүр 

төсвийн зардал суурь утгаас 329.4 тэрбум төгрөгөөр өсвөл 2010 онд бодит 

мөнгөний зөрүү суурь утгаас 8 орчим нэгж хувиар өндөр гарч, төгрөгийн 

ам.доллартай харьцах ханш 0.7 хувиар суларч, эдгээрийн дүнд жилийн 

инфляци 2010 онд суурь утгаас 1.0 нэгж хувиар, 2011 оны 2 дугаар улиралд 3.5 

нэгж хувиар өндөр гарахаар байна. Түүнчлэн төсвийн зардлын өсөлттэй 

холбоотойгоор нийт эрэлт өсч, эдийн засгийн өсөлт 2010 онд суурь утгаас 1.5 

нэгж хувиар, 2011 оны 1 дүгээр улиралд 2.0 нэгж хувиар өндөр гарахаар байна.  

 

Харин уг мөнгийг олгохтой зэрэгцэн уг дүнгээр төв банкны ДЦА өсч, улмаар 

нөөц мөнгө өсөхөд хүрнэ. Түүнчлэн уг зардлыг Загсгийн газар төв банкинд 

бонд гаргах хэлбэрээр санхүүжүүлбэл тус дүнгээр нөөц мөнгө өсөхөд хүрэх 

юм. Иймд 2010 онд иргэн бүрт 500 мянган төгрөгийн улирал бүр тэнцүү 

хэмжээгээр хуваан олгоход гарах нөлөөг нөөц мөнгөний импульсээр судлан 

Зураг 1.B-д харуулав. Үр дүнгээс үзэхэд эдийн засагт мөнгөний илүүдэл үүсэх 

нөхцөл бүрдэх буюу мөнгөний зөрүү суурь утгаас 50 хүртэлх нэгж хувиар 

нэмэгдэж, төгрөгийн ам.доллартай харьцах ханш 2.7 хүртэл хувиар суларч, 

үүний дүнд жилийн инфляци 2010 онд суурь утгаас 2.0 нэгж хувиар, 2011 онд 

9.5 нэгж хувиар, 2012 онд 4.0 нэгж хувиар, 2013 онд 1.0 нэгж хувиар өндөр 

гарахаар байна. Харин эдийн засгийн өсөлт 2010 онд суурь утгаас 2.0 нэгж 

хувиар, 2011 оны 2-р улиралд 4.0 нэгж хувиар өндөр гарахаар байна. Эх орны 

хишиг/эрдэнийн хувь болгож тараасан хөрөнгө нь дотоод эдийн засагтаа 

эргэлдэнэ (импортын төлбөрт гарахгүй)  гэж үзвэл мөнгөний нийлүүлэлт уг 

дүнгээр өсөхөд хүрнэ. Иймд М2 мөнгө улирал бүр суурь утгаас 329.4 тэрбум 

төгрөгөөр нэмэгдэх тохиолдолд эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг тооцон Зураг 1.С-

д үзүүлэв. Энэ тохиолдолд эдийн засагт мөнгөний илүүдэл бий болж, суурь 

утгаас 50 хүртэлх нэгж хувиар нэмэгдэх, төгрөгийн ам.доллартай харьцах ханш 

2.7 хүртэл хувиар суларч, үүний дүнд жилийн инфляци 2010 онд суурь утгаас 

1.0 нэгж хувиар, 2011 онд 9.0 нэгж хувиар, 2012 онд 3.5 нэгж хувиар, 2013 онд 

0.9 нэгж хувиар өндөр гарахаар байна. Харин эдийн засгийн өсөлт 2010 онд 
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суурь утгаас 2.0 нэгж хувиар, 2011 оны 2-р улиралд 3.6 нэгж хувиар өндөр 

гарахаар байна.  

 

Төсөв, мөнгөний агрегатад адил хэмжээний импульс өгөхөд нөөц мөнгө болон 

мөнгөний нийлүүлэлтэнд гарах өөрчлөлтийн инфляци, эдийн засгийн өсөлтөнд 

үзүүлэх нөлөө ойролцоо, харин төсвийн зардлын импульсын нөлөө харьцангуй 

бага гарч байна. Учир нь дээр дурьдсанчлан төсвийн зардлын өсөлт нь 

импортыг санхүүжүүлж, инфляцид үзүүлэх нөлөө нь валютын ханшаар дамжин 

хүчтэй мэдрэгдэх байв. Харин сүүлийн жилүүдэд төгрөгийн ам.доллартай 

харьцах ханшийг харьцангуй тогтвортой байлгах бодлогыг төв банк 

баримталсан нь уг сувгийн нөлөө харьцангуй сул гарч, төсвийн зардлын нөлөө 

бага үнэлэгдэв. Түүнчлэн төсвийн зардлын санхүүжилт импортын төлбөрт 

гарвал мөнгө үржих процессоор нэмэгдэх мөнгөний нийлүүлэлт буурч 

инфляцид үзүүлэх нөлөө буурч үнэлэгдэхэд хүрнэ. Гэхдээ уг мөнгө импортын 

төлбөрт гарахгүй байх боломжтой тул эх орны хишиг/эрдэнийн хувийн эдийн 

засагт үзүүлэх нөлөөг нөөц мөнгөний импульсээр судлах нь зохимжтой байна. 

Симуляци шинжилгээний үр дүнгээс үзэхэд эх орны хишиг/эрдэнийн хувийг 

олгох тохиолдолд нь нэг дор их хэмжээгээр бус харин 4 улиралд тархаан олгох 

нь инфляцид үзүүлэх нөлөөг бууруулах, инфляци огцом өсч цаашид ч 

үргэлжлэн өснө гэсэн хүлээлт бий болохгүй байхад чухал үүрэгтэй байна. 

Тухайлбал, уг мөнгийг бөөн дүнгээр олгосноор инфляцид үзүүлэх хамгийн 

хүчтэй нөлөө 4-5 улирлын дараа илрэхээр байгаа бол жил дотор нь улирал бүр 

олгосноор инфляцид үзүүлэх хамгийн хүчтэй нөлөө 8-9 улирлын дараа 

ажиглагдахаар байна. Үүний зэрэгцээ 2010 онд иргэн бүрт 125.0 мянган 

төгрөгөөс дээш хэмжээний мөнгө олгох тохиолдолд Монголбанк инфляцийг 

зорилтот түвшин болох 8.0 хувьд барих боломжгүйд хүрэхээр байна. Харин 

500.0 мянган төгрөг ба түүнээс дээш дүнтэй мөнгө олгох тохиолдолд ойрын 3-4 

жилд инфляци 2 оронтой тоонд байхаар байна.  

 

 

3.2.2 Мөнгөний бодлогын эдийн засагт үзүүлэх нөлөө   

 

SMIM загварыг анх байгуулахдаа макро эдийн засгийн бүтцийн хураангуй 

загварчлалын хандлагыг ашигласан тухай дээр дурьдсан. Иймд SMIM загварыг 

мөнгөний бодлогын шилжих механизмын сувгуудыг судлах, тухайн нэг хүчин 

зүйлсэд гарах өөрчлөлтийн макро эдийн засгийн гол үзүүлэлтэд үзүүлэх нөлөөг 

судлах, эдгээр үзүүлэлтийн таамаглал дэвшүүлэхэд ашиглах боломжтой. Энэ 

хэсэгт мөнгөний бодлогын хэрэгслүүд (бодлогын хүү болон ТБҮЦ-ны хэмжээ)-

ийн гарах өөрчлөлтийн макро эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг судлав. Хавсралт 

3.1.А-аас үзэхэд бодлогын хүүг 1 нэгж хувиар 4 улирлын турш нэмэгдүүлэх нь 

мөнгөний бодлогын шилжих механизмын хүү, валютын ханш болон зээлийн 
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сувгийн хамтын нөлөөгөөр жилийн инфляцийг 6 улирлын дараа суурь утгаас 

0.14 нэгж хувиар, харин эдийн засгийн өсөлт 5 улирлын дараа 0.08 нэгж хувиар 

буурахаар байна.  

 

Харин ТБҮЦ-ны хэмжээ 1 улиралд 10 хувиар өсөх тохиолдолд эдийн засагт 

үзүүлэх нөлөөг Хавсралт 3.1.B-д үзүүлэв. Үр дүнгээс үзэхэд жилийн инфляци 6 

улирлын дараа суурь утгаас 0.42 нэгж хувиар, харин эдийн засгийн өсөлт 5 

улирлын дараа 0.2 нэгж хувиар буурахаар байна. Симуляцийн үр дүнгээс 

үзэхэд санхүүгийн зах зээл бүрэн бүрдээгүй, банкны салбарын тогтвортой 

байдал хангагдаагүй, олон нийтэд зах зээлийн хүүний дохио (хүлээлт) сул 

байгаа үед мөнгөний бодлогын хувьд бодлогын хүүний өөрчлөлтөөс илүүтэй 

ТБҮЦ-ны хэмжээ болон заавал байлгах нөөцийн хувь хэмжээний өөрчлөлт нь 

богино хугацаанд, хүчтэй нөлөөтэй байхаар байна.  

 

3.2.3 Төсвийн бодлогын эдийн засагт үзүүлэх нөлөө   

 

Төсвийн бодлогын эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг төсвийн зардлын өсөлт болон 

төсөвт байгууллагад ажиллагсдын цалингийн өсөлтийн импульсээр судлав. 

Тооцооны үр дүнгээс үзэхэд төсвийн зардал 1 улиралд 10 хувиар өсөх 

тохиолдолд жилийн инфляци 6 улирлын дараа суурь утгаас 0.35 нэгж хувиар, 

харин эдийн засгийн өсөлт 4 улирлын дараа 0.2 нэгж хувиар өсөхөөр байна. 

Төсөвт байгууллагад ажиллагсдын цалин өсөх тохиолдолд жилийн инфляци 3 

улирлын дараа суурь утгаас 1.1 нэгж хувиар өсөх бол эдийн засгийн өсөлт 4 

улирлын дараа 0.006 нэгж хувиар буурна. Эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг уг 

судалгааны дэлгэрэнгүй хувилбараас үзнэ үү.  

 

3.2 хэсэгт авч үзсэн симуляци шинжилгээг нэгтгэн үзвэл иргэн бүрт 500.0 

мянган төгрөг олгосноор төсвийн зардал нэмэгдсэнээс бий болох инфляцийг 

нөлөөг мөнгөний бодлогын хэрэгслээр бууруулахын тулд бодлогын хүүг 

хангалттай өндөр түвшнээр өсгөж, ТБҮЦ-ны хэмжээг 80 хүртэл хувиар өсгөх 

шаардлагатай болно. Үүнтэй альтернатив нэг сонголт нь заавал байлгах 

нөөцийн хувийг нэмэгдүүлэх явдал юм. Харин төсөвт байгууллагад 

ажиллагсдын цалин 10 хувиар өсөх тохиолдолд төв банк бодлогын хүүг 3 

хүртэл хувиар өсгөж, ТБҮЦ-ны хэмжээг 15 хувиар өсгөснөөр инфляцийг бий 

болгохгүй байх боломжтой байна. 

 

IV. SMIM загварын таамаглалын алдааны шинжилгээ  

 

Аливаа загварыг ашиглах, цаашид хөгжүүлэхэд зайлшгүй хийгдэх 

шаардлагатай зүйлсийн нэг нь тус загварын таамаглалын алдааны шинжилгээ 

байдаг. Энэхүү шинжилгээг хийснээр SMIM загварын таамаглалын алдааг 
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бусад загвартай харьцуулах, загварын ямар тэгшитгэлийн алдаа хамгийн өндөр 

байгааг тодорхойлох, түүнийг засварлан сайжруулах мэдээллийг олж авдаг. 

Түүнчлэн уг шинжилгээ нь загварын түүхэн мэдээлэл дээрх алдааны 

мэдээллийг ашиглан ирээдүйн таамаглалын тодорхой бус байдлын зэрэг 

(таамаглалын алдааны стандарт хазайлт)-ийг тодорхойлох бололцоог олгодог. 

Энэ хэсэгт SMIM загварын таамаглалын алдааг Монголбанкинд 2007 оны 12-р 

сараас хойш хөгжүүлж буй SIMOM болон нэг хувьсагчийн загваруудтай
7
 

харьцуулах байдлаар судлав. Ингэхдээ макро эдийн засгийн гол үзүүлэлтийг 

төлөөлүүлэн инфляци, ДНБ-ий өсөлтийн таамаглалыг авч үзэв.  

 

SMIM загварын түүвэр доторх инфляцийн таамаглал харьцангуй сайн буюу 2 

жил хөгжүүлээд байгаа SIMOM загварын алдаатай ойролцоо байна. Ялангуяа 

төсөв, мөнгөний талыг түлхүү оруулж загварчилсан тул дунд, урт хугацааны 

инфляцийн таамаглалыг хийхэд илүү тохиромжтой юм. Инфляцийн 

таамаглалын алдааны динамик шинжилгээнээс үзэхэд SMIM болон SIMOM 

загварын дундаж абсалют алдааны зөрүү 0.5 нэгж хувиас бага байна. Харин 

SIMOM загварын инфляцийн 12 улирал хүртэлх таамаглалын алдаа дунджаар 

бодит утгынхаа 20-45 хувь (2 улирлын дараагаас) байгаа бол SMIM загварын 

хувьд 20-52 хувь байна. Иймд загварыг үргэлжлүүлэн хөгжүүлснээр 

таамаглалын алдааг бууруулан, бодлогын шийдвэр гаргалтанд ашиглах 

боломжтой байна. Гэхдээ эдгээр загварын алдаа нь бодит утгынхаа 50 хүртэл 

хувиар алдахаар байгаа нь эдийн засгийн тодорхой бус байдлыг харгалзан 

интервал таамаглал (fan-chart)-ыг бодлогын шийдвэр гаргалт ашиглах болон 

олон нийтэд мэдээлэх шаардлагатайг илтгэж байна
8
.  

 

Харин эдийн засгийн өсөлтийн таамаглалын хувьд бусад загварын 

таамаглалтай харьцуулахад сайн байна. Эдийн засгийн өсөлтийн таамаглалын 

алдааны динамик шинжилгээнээс үзэхэд нэг хувьсагчийн загварын эдийн 

засгийн өсөлтлийн 12 улирал хүртэлх таамаглалын алдаа дунджаар бодит 

утгын 23.0-36.0 хувь байгаа бол SMIM загварынх 13.0-30.0 хувь байна. Гэхдээ 

нэг хувьсагчийн загварын алдаа богино хугацаанд SMIM загвараас бага харин 5 

дахь улирлаас эхлэн өсч байна. Иймд SMIM загвараар дунд хугацааны эдийн 

засгийн өсөлтийг таамаглах нь алдаа багатай байхаар байна. Учир нь уг 

загварын таамаглалын үе бүр дэх таамаглалын дундаж абсалют алдаа 1.0-2.0 

нэгж хувь байгаа нь харьцангуй бага үзүүлэлт юм.  

                                                           
7
 Нэг хувьсагч (авторегресс)-ийн загварыг тайлбарлагч хувьсагчид нь статистикийн хувьд ач 

холбогдолтой байх, загварын диагностик тестүүд хангагдахын зэрэгцээ SC шинжүүр хамгийн 

бага утга авч байх шалгуураар сонгосон болно.  
8
 Энэ тухай дэлгэрэнгүйг Д.Ган-Очир, П.Авралт-Од, Б.Даваадалай (2009), “Таамаглалын 

тодорхой бус байдал: Инфляцийн таамаглалын fan chart, түүнд үндэслэсэн шинжилгээ” 

судалгааны ажлаас харна уу.  
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V. Дүгнэлт, санал 

 

Энэхүү судалгааны ажлаар төсөв, мөнгөний үзүүлэлтэд гарч буй өөрчлөлтийн 

эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг судлах Монгол улсын инфляцийн бүтцийн загвар 

(SMIM)-ыг байгуулан танилцуулав. Уг загварыг үргэлжлүүлэн хөгжүүлж 

инфляци, эдийн засгийн өсөлтийн таамаглал болон макро бодлогын симуляци 

шинжилгээнд ашиглах боломжтой байна. Судалгааны чухал, сонирхолтой үр 

дүнгүүд дараах байдалтай гарав. Үүнд:  

 Компаниудын үнэ тогтоох механизм буюу маrkup хамаарал, мөнгөний 

илүүдэл болон ДНБ-ий алдагдал нь инфляцийн тэгшитгэлийн урт 

хугацааны хамаарлыг илэрхийлэх гол хүчин зүйлс болж байна. Мөн 

загварын тэгшитгэлд урт хугацааны хамаарлыг тусгаснаар симуляци болон 

таамаглалын үр дүн сайжирч байна.  

 Загварууд (SIMOM, SMIM болон нэг хувьсагчийн загвар)-ын таамаглалын 

алдааны шинжилгээнээс үзэхэд ялгаатай загваруудын инфляци болон 

эдийн засгийн өсөлтийн жигнэсэн дундаж таамаглалыг ашиглах нь илүү 

бага алдаатай байхаар байна.  

 Одоо хөгжүүлээд байгаа загварууд (SIMOM, SVAR болон SMIM)-ын 12 

хүртэлх улирлын таамаглалын алдаа бодит утгынхаа 50 хүртэл хувь байгаа 

нь эдийн засгийн тодорхой бус байдлыг харгалзсан интервал таамаглал 

(fan-chart)-ыг бодлогын шийдвэр гаргалт ашиглах, олон нийтэд мэдээлэх 

шаардлагатай байгааг илтгэж байна. 

 

Аливаа загвар нэг алхамаар дуусна гэж байдаггүй тул SMIM загварыг цаашид 

дараах байдлаар өргөтгөн сайжруулах боломжтой. Үүнд:  

 Монгол улс нь жижиг нээлттэй болохын хувьд дэлхийн зах зээл дээрх 

бараа, бүтээгдэхүүний үнийн хэлбэлзэл болон хөрш орнуудын эдийн 

засгийн байдал дотоод эдийн засагт хүчтэй нөлөөлдөг. Иймд гадаад зах 

зээлд гарах өөрчлөлтийн валютын ханш, цэвэр экспорт болон ДНБ-нд 

үзүүлэх нөлөөг илүү тодорхой загварчлан тусгах; 

 Инфляцийн нийлүүлэлтийн хүчин зүйлс болох дотоодын шатахууны үнэ 

болон хүсний бүтээгдэхүүний үнэнд дэлхийн зах зээлийн үнийн нөлөөг 

нэмж тусгах; 

 Дээрх 2 өргөтгөлийг хийхдээ инфляцийг 3 бүлэгт (хүнс, шатахуун болон 

цэвэр инфляци) хувааж, харин ДНБ-ийг гол салбаруудаар загварчлах нь 

мэргэжилтний эргэцүүлсэн үнэлгээг загварт тусгах боломжийг 

нэмэгдүүлнэ.  

 Загварт төсөв, мөнгөний бодлогын дүрмийг боломжит хэлбэрээр загварт 

оруулж динамик шинжтэй болгох. Ингэснээр бодлогын динамик хариу 
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үйлдлийг тусгасан байдлаар таамаглал, симуляци шинжилгээг хийх 

боломжтой болно.  

 Загварын тэгшитгэлийг тус бүрт нь ХБКА-аар хийгдсэн байгааг цаашдын 

үнэлгээнд систем хэлбэрт GMM, SUR болон 3 алхамт ХБКА-аар үнэлэх.  

 

Уг судалгааны анхны зорилго болох эх орны хишиг/эрдэнийн хувийн макро 

эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг судлан дараах дүгнэлтэнд хүрэв. Үүнд:  

 Эх орны хишиг/эрдэнийн хувийг олгох тохиолдолд нэг дор их хэмжээгээр 

бус харин 4 улирал (боломжтой бол сар тутамд)-д тархаан олгох нь түүний 

инфляцид үзүүлэх нөлөөг бууруулах, инфляци огцом өсч цаашид ч 

үргэлжлэн өснө гэсэн хүлээлт бий болохгүй байхад нөлөөлнө. Түүнчлэн уг 

мөнгийг олгохдоо аль болох бэлэн бусаар буюу мөнгөний нийлүүлэлтийг 

шууд нэмэгдүүлэхгүй байх зохистой хувилбарыг боловсруулан 

хэрэгжүүлэх нь инфляцийн дарамтыг бууруулна. 

 2010 онд иргэн бүрт 125.0 мянган төгрөгөөс дээш хэмжээний мөнгө олгох 

тохиолдолд Монголбанк инфляцийг зорилтот түвшин болох 8.0 хувьд 

барих боломжгүйд хүрэхээр байна. Зорилтот түвшинг хангахын тулд 

мөнгөний бодлогыг хүчтэй хатууруулж, бодлогын шууд арга хэрэгслийг 

хэрэглэх шаардлагатай.  

 Түүнчлэн 500.0 мянган төгрөг ба түүнээс дээш дүнтэй мөнгө олгох 

тохиолдолд ойрын 3-4 жилд инфляци 2 оронтой тоонд гарахаар байна. Энэ 

байдал үргэлжилбэл олон нийтийн дунд инфляци цаашид үргэлжлэн өснө 

гэсэн хүлээлт бий болж, эдийн засаг гипер инфляцийн орчинд шилжих
9
 

эрсдэлтэйг харгалзах шаардлагатай.   

 Мөнгөний бодлогын шууд хэрэгсэл (ТБҮЦ-ны хэмжээ, ЗБН-ийн хувь)-ийг 

ашиглах нь шууд бус хэрэгсэлтэй харьцуулахад богино хугацаанд илүү 

хүчтэй нөлөөлөхөөр байна. Үүний зэрэгцээ стерилизацийн бодлогыг 

амжилттай хэрэгжүүлэхийн тулд Засгийн газар болон Төв банк нягт 

уялдаатай ажиллах ѐстой болно.  
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