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Ìºíãºíèé ºñºëò áà  

èíôëÿöèéí õîîðîíäîõ õàìààðàë 

 

 

I. Òàíèëöóóëãà 

 

Ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò íýëýýä õóðäàöòàéãààð ºññºí 

áºãººä çàðèì ñóäëàà÷èä, õ¿ì¿¿ñ ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ýíý ºñºëò íü  

èíôëÿöèéã õóðäàí õóãàöààíä íýìýãä¿¿ëíý ãýæ áîäîæ áàéñàí. Ãýâ÷ èíôëÿöè  

òýãæ èõ ºñººã¿é áºãººä  ýìïèðèê ñóäàëãààíààñ õàðàõàä øàòàõóóí áîëîí 

ìàõíû íèéë¿¿ëýëòèéí øîêíîîñ ãîë÷ëîí øàëòãààëæ íýìýãäñýí áàéíà.  

 

Ìºíãº íèéë¿¿ëýëò áîëîí ¿íèéí óðò õóãàöààíû õàìààðàë õ¿÷òýé áºãººä 

êîððåëÿöè íü áàðàã 1 áàéäàã.  Lucas (1995) Íîáåëèéí øàãíàëûí ëåêöäýý 

ìºíãº áîëîí ¿íèéí óðò õóãàöààíû õàìààðëûã McCandless Weber íàðûí 

(1995) æèøýýãýýð áàòàëãààæóóëñàí áàéäàã.  

 

Õàðèí áîãèíî õóãàöààíä ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëò áîëîí èíôëÿöèéí 

õîîðîíäîõ õàìààðàë ñóë áºãººä òîäîðõîé áóñ þì.  Îëîí ÿíçûí ìºíãºíèé 

ýðýëòèéí ñóäàëãààíààñ õàðàõàä  ¿ð ä¿í íü õàðèëöàí àäèëã¿é áàéíà. 

 

Ýíý ñóäàëãààíû çîðèëãî íü Ìîíãîëûí óëñûí õóâüä ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò 

áîëîí ¿íèéí õîîðîíä õàìààðàë ÿìàð áàéãààã ñóäëàõàä îðøèíî.  Ñóäàëãàà 

äàðààõ õýñã¿¿äýýñ á¿òíý. Ñóäàëãààíû 2-ð õýñýãò ñóóðü ìºíãºíèé òîîíû 

îíîëûí ¿íäýñëýëèéã òàéëáàðëàæ, 3-ð õýñýãò ýìïèðèê òîîöîîíû ¿ð ä¿íã 

õàðóóëæ, ñ¿¿ëèéí õýñýãò ä¿ãíýëòèéí õýñãèéã îðóóëëàà.    

 

      

II. Ìºíãºíèé òîîíû îíîëûí òàëààð 

 

Ìºíãºíèé ºñºëò áîëîí èíôëÿöèéí õîîðîíäîõ õàìààðàë íü óðò õóãàöààíä 

ìºíãºíèé ýðýëò, íèéë¿¿ëýëòýýñ øàëòãààëäàã. Òºâ áàíê íü çàñãèéí ãàçðûí 

¿íýò öààñ õóäàëäàí àâàõ áîëîí õóäàëäàõ,  çààâàë áàéëãàõ íººöèéí 



øààðäëàãûã ººð÷ëºõ, ýñâýë ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàã÷èä îëãîæ çýýëèéí õ¿¿ã 

ººð÷ëºõ çýðãýýð ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòýíä íºëººëäºã.  Îëîí íèéòèéí 

ìºíãºíèé ýðýëò íü ìºíãºíèé ºñºëò áîëîí èíôëÿöèéí õîîðîíäîõ 

õàìààðëûí áàñ íýã ÷óõàë õýñýã.  Õýðýâ ìºíãºíèé òîî õýìæýýã M-ýýð, ¿íèéí 

ò¿âøèíã P-ýýð òýìäýãëýâýë ìºíãºíèé áîäèòîé òîî õýìæýý M/P áîëíî.  

¯íèéí ò¿âøèí õýðýãëýýíèé áàðààíû ¿íèéí èíäåêñ áîëîí äîòîîäûí íèéò 

á¿òýýãäýõ¿¿íèé äåôëÿòîð çýðýã ¿íèéí åðºíõèé èíäåêñýýð õýìæèãääýã.  

Ìºíãºíèé ýðýëòýíä íºëººëºã÷ õàìãèéí ãîë ÷óõàë õ¿÷èí ç¿éë áîë áîäèò 

îðëîãî áºãººä ýíýõ¿¿  õàìààðäëûã äàðààõ áàéäëààð èëýðõèéëæ áîëíî.  
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¿¿íä: y – áîäèò îðëîãî,  k – áóñàä õ¿÷èí ç¿éë 

 

Áóñàä õ¿÷èí ç¿éëä ìºíãºíèé îðîíä áóñàä àêòèâèéã õóäàëäàæ àâñíààñ îëæ 

áîëîõ îðëîãî áóþó õ¿¿ îðäîã.  ¯¿íýýñ ãàäíà ñàíõ¿¿ãèéí çóó÷ëàëë 

õýðýãëýãäýæ áàéãàà òåõíîëîãèéí øèíý÷ëýë, òºëáºðèéí ïðàêòèê çýðýã áóñàä 

õ¿÷èí ç¿éë¿¿ä ìºíãºíèé ýðýëòýíä íºëººëäºã. 

 

Õýðýâ ìºíãºíèé ýðýëò ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòýé òýíö¿¿ áîë òýãøèòãýë 1 –ýýñ 

¿íèéã äàðààõ áàéäëààð õàðóóëæ áîëíî.   
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Õýðýâ áîäèò îðëîãî òîãòìîë, áóñàä õ¿÷èí ç¿éë¿¿ä ìºíãºíèé ýðýëòýíä 

íºëººëäºãã¿é ýñâýë òîãòìîë áîë ¿íèéí ò¿âøèí áîëîí ìºíãèéã áîäèò 

îðëîãîä õàðüöóóëñàí õàðüöàà õî¸ð õîîðîíäîî ïðîïîðöèíàëü õàìààðàëòàé 

áîëíî.  ªºðººð õýëáýë ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò ¿íèéí ò¿âøèíòýé èæèë 

õóâèàð ººð÷ëºãäºíº.  

 

Ìîíåòàðèçì íü 3 ÷óõàë îíöëîãòîé áàéäàã (Meyer 2001). Íýãä¿ãýýðò 

ìîíåòàðèçì íü êëàññèê ìàêðî ýäèéí çàñàã äýýð ñóóðèëäàã áºãººä áîãèíî 

õóãàöààíû äèíàìèêààñ èë¿¿ ýäèéí çàñãèéí óðò õóãàöààíû øèíæ ÷àíàðóóä 

äýýð ãîë÷ëîí òºâëºðäºã.  Õî¸ðäóãààðò ýäèéí çàñãèéí á¿òýö äýýð àíõààðëàà 

áàãà õàíäóóëäàã áºãººä ýíý íü á¿òö¿¿äèéí õîëáîî áîëîí äèíàìèêèéã  áèä 



õàíãàëòòàé õàðóóëàõ ýñâýë îéëãîæ ÷àäàõã¿é ãýñýí ýðãýëçýýòýé õîëáîîòîé. 

Ãóðàâäóãààðò ìîíåòàðèñòóóä áîãèíî õóãàöààíä ìºíãºíèé ººð÷ëºëò íü íèéò 

ýðýëòýýð äàìæóóëàí íèéò á¿òýýãäýõ¿¿íä íºëººëäºã ãýäýãò èòãýäýã áîëîâ÷ 

áîãèíî õóãàöààíû òîãòâîðæóóëàëòàíä ìºíãºíèé áîäëîãûã àøèãëàæ áîëíî 

ãýäýãò ýðãýëçýýòýé õàíääàã. ¯¿íòýé õîëáîîòîéãîîð òýä óðò õóãàöààíä ¿íèéí 

òîãòâîðòîé  áàéäàëòàé çîõèñòîéãîîð ìºíãºíèé ºñºëòèéã áàðèõ ìºíãºíèé 

ä¿ðìèéã àøèãëàõ äóðòàé áàéäàã. 

 

Íýðò ýäèéí çàñàã÷ A.Meltzer (1998) ïðàêòèê äýýð àæèëëàäàã èõýíõ ýäèéí 

çàñàã÷, òºâ áàíêíû ìýðãýæèëòí¿¿ä, çàõ çýýëèéí ñóäëàà÷èä èíôëÿöèéã 

òààìàãëàõäàà ìºíãºíèé ºñºëòèéã àøèãëàäàãã¿é áºãººä òýäíèé îëîíõ íü 

Phillips-èéí  ìóðóé ýñâýë îíîëûí ¿íäýñëýëòýé õîëáîîã¿é õàìààðàë äýýð 

òóëãóóðëàäàã ãýæ õýëñýí áàéäàã.  Õýäèéãýýð óðò õóãàöààíä (4-8 æèë) ìºíãº  

áîëîí èíôëÿöèéí õîîðîíä õ¿÷òýé õàìààðàë áàéäàã áîëîâ÷ óëèðàë, æèë ãýõ 

ìýò  áîãèíî õóãàöààíä ýíý õàìààðàë àëãà áîëäîã ó÷ðààñ ìºíãºíèé áîäëîãî 

áîëîâñðóóëàã÷èä ýíý óðò õóãàöààíû õàìààðëûã áàðàã àøèãëàäàãã¿é.  

 

III. Ýìïèðèê òîîöîî 

 

Òýãøèòãýë 2-ûã 1998-2004 îíû  ñàðûí ºãºãäëèéã àøèãëàí òîîöñîí. 

Õýðýãëýýíèé áàðààíû ¿íèéí èíäåêñ (LCPI) áîëîí äîòîîäûí íèéò 

á¿òýýãäýõ¿¿íèé ºãºãäëèéã (LGDP) ¯íäýñíèé Ñòàòèñòèêèéí Ãàçðààñ àâñàí. 

Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí (LÌ1) ºãºãäëèéã Ìîíãîëáàíêíû ñàðûí 

ñòàòèñòèêèéí ìýäýýëëýýñ àâ÷ çàãâàðûí òîîöîîíä õýðýãëýñýí.  Á¿õ 

õóâüñàã÷óóäààñ ëîãàðèôì àâñàí áºãººä óëèðëûí çîõèöóóëàëò õèéãýýã¿é.  

 

ADF (Augmented Dickey-Fuller) òåñò õóâüñàã÷óóä òîãòâîðòîé áóñ ãýñýí H0 

òåñò íÿöààæ ÷àäààã¿é (Õ¿ñíýãò 1).  

 

Õ¿ñíýãò 1. ADF òåñò 

  Ò¿âøèí   1-ð çýðãèéí ÿëãàâàð 

  õîöðîëò ñòàòèñòèê 
p 

óòãà   õîöðîëò ñòàòèñòèê 
p 

óòãà 
        
LCPI 1 -1.962 0.303  0 -5.220 0.000
LM1 0 -0.967 0.762  1 -6.840 0.000
LGDP 11 -0.161 0.939  9 -3.708 0.000



                
 

ADF òåñòýýñ õàðàõàä ºãºãäë¿¿ä òîãòâîðã¿é (unit root) òóë õóâüñàã÷óóäûí 

õîîðîíä êîèíòåãðàöè áàéãàà ýñýõèéã øàëãàõààð Johansen (1988)-íû àðãûã 

àøèãëàñàí.     

 

ªãºãäëèéã  òºëººëºõ ïðîöåññèéã èëýðõèéëýõèéí òóëä Ãàóññèéí àëäààòàé 

âåêòîð àâòîðåãðåññèéí çàãâàðûã àâ÷ ¿çüå: 

TtDxAxAxAx ttktkttt ,,12211 KL =++++++= −−− εψμ    (3) 

¯¿íä  - p ×1 õóâüñàã÷ âåêòîð, , . . .tx 1+−kx 0x   - òîãòìîë, 1ε , . . . Tε   - Niid(0, Σ),  

òºâëºðñºí óëèðëûí dummy õóâüñàã÷  tD

 

Äýýðõ òýãøèòãýëèéí (3) ïàðàìåòð¿¿äèéã ººð÷èëæ  àëäàà çàëðóóëàõ õýëáýðò 

îðóóëñíààð ºãºãäëèéí áîãèíî áîëîí óðò õóãàöààíû íºëººëëèéã øóóä ÿëãàí 

õàðóóëæ áîëíî:    

TtDxxxxx ttktktkttt ,,1112211 KL =+++Π+ΔΓ++ΔΓ+ΔΓ=Δ −+−−−− εψμ  (4) 

Ýíý çàãâàð  (4) íü åðºíõèéä íü òîìü¸îëæ áàãàñãàñàí õýëáýðò îðóóëñàí 

çàãâàð áºãººä áîãèíî õóãàöààíû äèíàìèêèéã ( 11 ,, −ΓΓ kK ìàòðèöèéí óòãà)   

õýò èõ ïàðàìåòðæ¿¿ëýõ ìàãàäëàëòàé áàéäàã. Òèéìýýñ ýíý ìàòðèöèéí 

òîîöîîíû óòãà íýã èõ ñîíèðõîëòîé áèø áîëîâ÷, õóâüñàã÷èéí áîãèíî 

õóãàöààòàé õîëáîîòîé ººð÷ëºëòèéã çàëðóóëàõ çîðèëãîîð ¿éë÷èëäýã. 

 

Õýðýâ õóâüñàã÷óóä I(1) ãýæ ¿çâýë äýýðõ çàãâàð (2) òîãòâîðòîé áîëîí 

òîãòâîðòîé áóñ õýñã¿¿äèéí õîëèìîãîîñ á¿ðäýõ áîëíî. Ýíý àñóóäëûã 

øèéäýõèéí òóëä 

tx

Π  ìàòðèöèéí áàãàñãàñàí ðàíêèéã øàëãàõ õýðýãòýé: 

 

 

βα ′=Π:0H       (5) 

¯¿íä α  áîëîí β íü  rp× ìàòðèö¿¿ä  

Åðºíõèéäºº ìàãàäëàëûí õàðüöààíû (likelihood ratio) òåñòèéí 

ñòàòèñòèêèéã qr ≤  òààìàãëàëûí øàëãàõàä àøèãëàäàã: 
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Ýíý òåñòèéí òàðõàëò íü ñòàíäàðòûí áóñ îëîí ÷èãëýëò Dickey-Fuller –

õýëáýðèéíõ áºãººä Johansen Juselius (1990) íàð ò¿¿âðèéí óòãà õÿçãààðã¿é 

áàéõ òîõèîëäîëä óã òàðõàëòûí êðèòèê óòãóóä ãàðãàæ àâñàí.   

Õ¿ñíýãò 2. Johansen-èé òåñò 

Ðàíê Eigen 
óòãà 

  

Trace 
ñòàòèñòèê

  

êðèòèê 
óòãà 
0.05

  

Max-
eigen  

ñòàòèñòèê

  

êðèòèê 
óòãà 
0.05 

  
0 0.2545  37.23  29.80 * 24.67  21.13 * 
1 0.1288  12.56  15.49  11.59  14.26  
2 0.0115   0.97   3.84   0.97   3.84   

 

Ñóäàëãààíä àøèãëàãäàæ áàéãàà ºãºãäë¿¿ä óëèðëûí õýëáýëçýë èõòýé òóë 

óëèðëûí dummy õóâüñàã÷èéã àøèãëàñàí áºãººä âåêòîð àâòîðåãðåññèéí 

õîöðîëòûã 2-ººð àâñàí. (Õàâñðàëò ¿ç) 

 

Johansen-èé êîèíòåãðàöèéí òåñòýýñ õàðàõàä ¿íý, ìºíãº, áîäèò îðëîãûí 

õîîðîíä êîèíòåãðàãöëàãäñàí âåêòîð çºâõºí íýã ë áàéíà (Õ¿ñíýãò 2) .  ¯íý, 

ìºíãº, áîäèò îðëîãûí óðò õóãàöààíû õàìààðëûã õàðóóëñàí òýãøèòãýë 

(õààëòàí äîòîð áàéãàà òîîãîîð ñòàíäàðò àëäààíóóäûã èëýðõèéëýâ): 

 

LGDPLMLCPI 89.0146.0 −=     (7) 

    (0.05)          (0.24) 

 

Ýíý òýãøèòãýëýýñ (7) õàðàõàä ìºíãº áîëîí áîäèò îðëîãûí 

êîýôôèöèåíò¿¿äèéí òýìäýã îíîëûí äàãóóõ õ¿ëýýëòòýé òîõèð÷ áàéãàà 

áºãººä ñòàòèñòèêèéí õóâüä à÷ õîëáîãäîëòîé áàéíà. 

 

 

 

Ëîãàðèôì àâñàí ¿íèéí õóâüñàã÷èéí ïàðàìåòðèéã íýãòýé  òýíö¿¿ëæ 

íîðìàë÷èëñàíû äàðàà áîäèò îðëîãûí êîýôôèöèåíò íýãòýé òýíö¿¿ ãýñýí 

òààìàãëàëûã øàëãàñàí áºãººä ýíý òààìàãëàë ìàãàäëàëûí õàðüöààíû 

òåñòèéí äàãóó íÿöààãäàaã¿é (Õàâñðàëò ¿ç). ¯¿íèé äàðàà äýýðõ òýãøèòãýë 

äàðààõ õàìààðàëòàé áîëæ áàéíà: 



 

LGDPLMLCPI −= 148.0      (8) 

   

Áîäèò îðëîãûí ìýäðýìæ ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí (M1) ìýäðýìæòýé 

õàðüöóóëàõàä 2 äàõèí èõ áàéíà. ªºðººð õýëáýë áîäèò îðëîãî 1 õóâèàð 

ºñºõºä èíôëÿöè 1 õóâèàð áóóðàõààð áàéíà. Õàðèí ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò 1 

õóâèàð ºñºõºä èíôëÿöè  îéðîëöîîãîîð 0.5 õóâü ºñºõ ìàãàäëàëòàé áàéíà. 

 

¯íý ñóë ýêçîãåí òåñòýýð íÿöààãäààã¿é òóë ýíý õóâüñàã÷ààñ õàìààðñàí 

èíôëÿôèéí áîãèíî õóãàöààíû àëäàà çàëðóóëàõ çàãâàðûã òîîöîîëîõ 

áîëîìæã¿é. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IV. Ä¿ãíýëò 

 

Ýíý ñóäàëãàà íü ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëò èíôëÿöèä íºëººëæ áàéãàà 

ýñýõèéã òîäîðõîéëîõ ãýæ îðîëäëîî.  Óðò õóãàöààíû çàãâàðûí äàãóó áîäèò 

èíôëÿöèä íºëººëºõ ìýäðýìæ ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéíõýýñ 2 äàõèí èõ  



áàéíà.  ªºðººð õýëáýë áîäèò îðëîãî 10 õóâèàð ºñºõºä èíôëÿöè 10 õóâèàð 

áóóð÷ áàéõàä ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò (M1) 10 õóâèàð ºñºõºä èíôëÿöè  

îéðîëöîîãîîð 5 õóâü ºñºõ ìàãàäëàëòàé áàéíà.  Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò, Ì2-

ûí õóâüä òýãøèòãýë (2)-ûã  òîîöîæ ¿çýõýä óðò õóãàöààíû õàìààðàë èëðýýã¿é. 

Òèéìýýñ ìºíãºíèé áîäëîãî ÿâóóëàõäàà Ì1-ûí åðºíõèé õàíäëàãàä èë¿¿ à÷ 

õîëáîãäîë ºãºõ õýðýãòýé þì.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Õàâñðàëò  

 
VAR Lag Order Selection Criteria     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 



0  286.2427 NA   1.10e-06 -5.213389 -4.251758 -4.824682 

1  681.1916  666.4764  3.55e-10 -13.25399 -12.05195 -12.76811 

2  708.6755  44.66135   2.43e-10*  -13.63907*  -12.19663*  -13.05601* 

3  709.8732  1.871345  2.88e-10 -13.47652 -11.79367 -12.79629 

4  716.3746  9.752124  3.07e-10 -13.42447 -11.50121 -12.64706 

5  730.9510  20.95365  2.77e-10 -13.54065 -11.37698 -12.66606 

6  735.0750  5.670456  3.12e-10 -13.43906 -11.03499 -12.46730 

7  745.7459  14.00550  3.08e-10 -13.47387 -10.82939 -12.40493 

8  747.1416  1.744685  3.71e-10 -13.31545 -10.43056 -12.14933 

9  753.2844  7.294516  4.08e-10 -13.25592 -10.13062 -11.99263 

10  773.0024   22.18281*  3.40e-10 -13.47922 -10.11351 -12.11874 

11  778.2537  5.579467  3.86e-10 -13.40112 -9.795004 -11.94347 

12  785.4223  7.168608  4.24e-10 -13.36296 -9.516442 -11.80814 

 * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
 
VAR Residual Normality Tests  
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)   
H0: residuals are multivariate normal   
 

Component Jarque-Bera df Prob. 

1  5.057412 2  0.0798 

2  2.271753 2  0.3211 

3  3.429725 2  0.1800 

Joint  10.75889 6  0.0961 

 
 

Tests of cointegration restrictions:   

Hypothesized Restricted LR Degrees of  

No. of CE(s) Log-likehood Statistic Freedom Probability 

1  621.1318  0.033651 1  0.854452 
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