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Абстракт

Инфляц нь эдийн засгийн өсөлт хөгжил болоод тухайн орны бодлогын чиг баримжааг

тодорхойлоход нөлөө үзүүлдэг чухал хүчин зүйл юм. Энэхүү судалгаагаар 18/22 хувьсагч

ашиглан инфляцад дотоод болон гадаад шокийг үнэлэхэд Bańbura et al. (2010) болон

Д.Ган-Очир (2012) нарын санал болгосон том хэмжээний Бейсын вектор авторегресс

(BVAR) загварыг ашиглан инфляцыг судлав. Тоон өгөгдлийг 2007 оны 3-р улирлаас

эхлэн 2022 оны 4-р улирал хүртэлх дата ашиглан BVAR загвар дээр шинжилгээ хийв. 18

хувьсагчийн 6 гадаад шок болох Тээврийн зардал, Хятадын хэрэглээний үнийн индекс,

Гадаад шууд хөрөнгө оруулалт болон Нүүрс, Зэс, Газрын тосны үнэ гэсэн хувьсагчдыг

авч үзэн ’Cholesky’ аргаар хувьсагчдыг таньж, үнэлгээ хийсэн. Судалгааны үр дүнд

инфляцын нийт хэлбэлзлийн 41.6 хувийг 6 гадаад шок бүрдүүлж байна. Мөн Монгол

улсын инфляцын 50 гаруй хувийг нийлүүлэлтийн шок бий болгодог ба импортын бараа

бүтээгдэхүүн, тээврийн зардал нь ихээхэн нөлөө үзүүлж байна. Энэ нь Монгол улс гадаад

шокт өртөмтгий байгаагийн нэг илрэл болж өгч байгаа ба дэлхийн эдийн засгийн нөхцөл

байдал, хөрш орнуудын нөхцөл байдлаас шалтгаалан манай улсын эдийн засгийн байдал

тодорхойлогдож байна.
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1 Танилцуулга

Инфляц өндөр байх нь эдийн засгийн өсөлт, тогтвортой байдалд сөргөөр нөлөөлж, хувь

хүн, өрхөд ч сөрөг нөлөө үзүүлдэг. Инфляц өндөр байгаа үед хөрөнгө оруулагчдын итгэлийг

бууруулж, иргэдийн хадгаламжийн үнэ цэнэ инфляцын нөлөөгөөр унадаг тул хуримтлал

үүсгэх сонирхолгүй болдог. Мөн инфляц нь эрсдэлийг үнэн зөв үнэлэх, удирдахад хүндрэл

учруулдаг тул санхүүгийн болон төрийн секторын тэнцвэр алдагдахад хүргэж болзошгүй

юм. Харин инфляц бага, тогтвортой байх нь өсөлт, хөгжлийн үр дүн, санхүүгийн тогтвортой

байдал, ядуурлыг бууруулахад хувь нэмэр оруулах боломжтой. Инфляц бага байх нь эдийн

засгийн шийдвэр гаргахад урьдчилан таамаглах боломжтой орчныг бүрдүүлж өгснөөр

хөрөнгө оруулалт, хуримтлал, зээлийг дэмжих боломжтой. Энэ нь мөн хүмүүсийн орлого,

хадгаламжийн үнэ цэнийг хамгаалахад тусалж чадна, ялангуяа санхүүгийн бүтээгдэхүүн,

үйлчилгээ авах боломж хязгаарлагдмал хүмүүсийн хувьд.

Монгол Улс сүүлийн 10 жилийн хугацаанд түүхий эдийн экспорт, гадаадын хөрөнгө

оруулалтаар эдийн засгийн томоохон өсөлтийг үзүүлсэн. Гэсэн хэдий ч тус улс ашигт малт-

малын экспортоос ихээхэн хамааралтай байгаа тул гадаад, ялангуяа дэлхийн зах зээл дээрх

түүхий эдийн үнийн нөлөөлөлд өртөмтгий хэвээр байна. Бодлого боловсруулагчид макро

эдийн засгийн тогтвортой байдлыг хадгалах, эдийн засгийн тогтвортой өсөлтийг дэмжихэд

эдгээр шокийн инфляцад үзүүлэх нөлөөг ойлгох нь нэн чухал юм.

Сүүлийн жилүүдэд гадаад орчны тодорхой бус байдал өндөр байгаа нь дэлхийн эдийн

засгийн богино эдийн засагт ихээхэн нөлөө үзүүлэх болсон (МонголБанк, 2022). Монгол

улсын хувьд хамгийн том түнш болох БНХАУ нь “Тэг-Ковид” бодлого, үл хөдлөх хөрөнгийн

салбарын уналт, мөнгөний хатуу бодлогоос үүдэн ихээхэн бэрхшээл учирч байгаа билээ.

Энэхүү судалгаа нь ихээхэн яригдах сэдэв болох инфляцыг тайлбарлах зорилготой ба

Bańbura et al. (2010) болон Д.Ган-Очир (2017) нарын судалгаандаа ашигласан том хэмжээний

Бейсын загвар ашиглан инфляцыг тайлбарлах зорилготой. Судалгааны ажил нь 16/20

хувьсагчтай том хэмжээний Бейсын VAR (Large BVAR) загвар ашиглан үнэлж, гадаад

шокуудын инфляцад үзүүлэх нөлөөг тооцон дүгнэсэн билээ.

Дараагийн хэсэгт бид инфляцад нөлөөлж буй хүчин зүйлсийг тодорхойлохын тулд

LBVAR загварыг ашигласан өмнөх судалгаануудын тоймыг авч үзнэ. 3-р хэсэгт энэхүү судал-

гаанд ашигласан мэдээллийн механизмыг тайлбарлав. 4-р хэсэгт BVAR загварыг тайлбарлаж

5-т тоон өгөгдлийн эмпирик үр дүнг танилцуулж, инфляцад нөлөөлж буй хүчин зүйлсийг авч
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үзнэ. Эцэст нь, 6-р хэсгийн хүрээнд бүтцийн шинжилгээг тайлбарлаж 7-р хэсэгт судалгааны

үр дүн, бодлогын үр дагаврыг нэгтгэн дүгнэсэн болно.

2 Судлагдсан байдал

Инфляцад нөлөөлөх хүчин зүйлсийг тодорхойлж, загварчлахад тохиромжтой Бейсын

вектор авторегресс (BVAR) загварыг ашиглан хувьсагчдын нөлөөг илүү үнэн зөв, таамаг-

лалын алдаа багатай шалгах нь чухал болоод байна. Энэхүү загвар нь олон хувьсагчийн

хамтарсан динамикийг нэгэн зэрэг тооцоолох боломжийг олгодог статистикийн арга бөгөөд

инфляцад нөлөөлөх хүчин зүйлсийг загварчлахад илүү тохиромжтой. Бейсын загвар нь заг-

варт нэмэлт бүтэц оруулах замаар тооцооллын тодорхойгүй, алдаатай байдлыг бууруулахад

тохиромжтой арга болохыг харуулсан судлаачдын бүтээлийг хүргэж байна.

Litterman (1986) Эдийн засгийн хувьсагчдын хэлбэлзлийг үүсгэж, түгээдэг бүтцийн

талаарх бидний ойлголтод тодорхойгүй байдал өндөр байна гэх санааг дэлгэрүүлж BVAR

загварын таамаглал нь тухайн хувьсагчийн ирээдүйн утгад аль болох ойр цэгийг сонгох

зорилготой статистикийн процедурын тохируулаагүй загвар болохыг тодорхойлон тайлбарла-

сан. Үүгээрээ зургаан хувьсагчтай, зургаан хоцрогдолтой улирлын загварыг гаргаж үнэлгээ

хийсэн. Таамаглалыг нэгтгэх хандлагыг илэрхийлж буй нэг хэмжигдэхүүн нь тухайн таамаг-

лагч бодит байдалд хамгийн ойр байх хугацааны хувь хэмжээг илэрхийлнэ. Энэ хэмжүүрээр

үр дүн нь BVAR загварыг илт давуу талтай болгож байна гэж дүгнэжээ.

Sims CA (1995) бууруулсан хэлбэрийн вектор авторегресс (VAR) болон тодорхойл-

сон VAR-с тооцсон импульсийн хариу урвалын хувьд Бейсын алдааны зурвасыг хэрхэн

тооцоолохыг харуулсан. Мөн “identified VAR” загвар гэж нэрлэдэг загварт Litterman-тай

багасгасан VAR загварыг багтаасан үнэлгээ хийсэн. Бейсын аргыг илүү том загварууд болон

хэт тодорхойлогдсон хязгаарлалттай загваруудад өргөтгөх боломжтой болгож, илүү бодит

дүн шинжилгээ хийхэд ашиглах боломжийг нэмэгдүүлсэн.

Bańbura and Reichlin (2008) нь зуу гаруй хувьсагчаар үнэлэгдсэн Бейсын VAR загварыг

ашиглан үнэлгээ хийснээр ердийн долоон хувьсагчтай VAR загвараас илүү сайн таамаглах

үр дүнг гаргаж байгааг баталсан. Макро эдийн засгийн таамаглалд хорин чухал макро

хувьсагчаас гадна олон салбарын болон коньюнктурын мэдээллийг ашиглах шаардлагагүй,

учир нь үр дүн төдийлөн сайжрахгүй болохыг тайлбарлажээ. MEDIUM болон LARGE

загваруудын аль аль нь санамсаргүй алхалтын таамаглалаас давж гарсан. Үнэлгээний үр
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дүнгээс харахад мөнгөний агшилт болон нэрлэсэн хувьсагчид эдийн засгийн бодит идэвхжилд

сөрөг нөлөө үзүүлдэг. Ерөнхийдөө стандарт Бейсын VAR загвар нь том хэмжээний өгөгдөлд

тохиромжтой хэрэгсэл болохыг харуулсан.

Heidari (2009) нь Litterman-ийн өмнөх загвартай BVAR загварын инфляцыг урьдчилан

таамаглах гүйцэтгэлийг сайжруулахын тулд өөр бусад таамаглал ашиглан судалсан. Квази-

Бейсын тогтолцоонд өмнөх Normal-Wishart BVAR загварууд нь инфляцын хамгийн зөв

таамаглал өгч байгааг харуулсан. Мөн g-prior BVAR нь Litterman-ийн өмнөх загвартай

BVAR-с илүү сайн ажилладаг болохыг судалжээ.

Koop (2010) 168 хувьсагчийг агуулсан АНУ-ын макро эдийн засгийн мэдээллийн

багцыг ашиглан тэдгээрийн урьдчилсан гүйцэтгэлийг шалгасан. Том (larger) VAR загва-

раар хэрхэн тооцоолох боломжтойг харуулж, 40 хүртэлх хамааралтай хувьсагчийг ашиглан

эмпирик үр дүнг танилцуулсан. Ихэвчлэн MSFE буюу логийн урьдчилан таамаглах магад-

лалын нийлбэрүүд буурдаг. Эмпирик шинжилгээний үр дүнгээс харахад Bayesian VAR нь

хувьсагчдын нөлөөг илүү сайн таамаглах хандлагатай байна.

Д.Ган-Очир (2011) Монголын ДНБ-ий өсөлт болон инфляцыг таамаглах, төсөв, мөнгө-

ний бодлого болон уул уурхайн салбарын эдийн засагт үзүүлэх нөлөөг тооцох Бейсын VAR

(BVAR)-ыг хөгжүүлсэн. Мөн Монголын макро эдийн засгийн SVAR болон SBVAR загвар

байгуулж бодлого боловсруулагч институтүүдэд үргэлжлүүлэн хөгжүүлж инфляц, эдийн

засгийн өсөлтийн таамаглал болон макро бодлогын хариу үйлдлийн симуляц шинжилгээнд

ашигласнаар таамаглал, бодлогын шинжилгээний чанар сайжирч байгаа үр дүнг харуулсан.

Харин системд ашигласан 9 хувьсагч дээр нэмэлт хувьсагч (SIMOM загвар дахь бусад

хувьсагч) оруулснаар таамаглалын алдаа (ялангуяа VAR загварын)-г нэмэгдүүлж байв.

Төсвийн зардал, дундаж цалин, БХЗ-ын хүү болон M2 мөнгө нь инфляцын өөрчлөлтийг

тайлбарлахад чухал үүрэгтэй буюу нийт хэлбэлзлийн 60 орчим хувийг тайлбарлаж байгаа

бол глобал эдийн засаг, төсвийн зардал болон M2 мөнгө эдийн засгийн өсөлтийн хэлбэлзлийн

70 орчим хувийг тайлбарлаж байна.

Б.Даваадалай (2011) инфляцын богино, дунд хугацааны таамаглалд ашиглагддаг

SVAR загварыг Бейсын аргаар үнэлэн алдааг хэрхэн бууруулж болохыг судалсан. Бейсын

VAR загварыг бодлого боловсруулагч институтүүд үргэлжлүүлэн хөгжүүлж инфляцын

таамаглалд ашигласнаар эдийн засгийн үзүүлэлтүүдийн таамаглал, бодлогын шинжилгээний

чанар сайжрах боломжтой болохыг харуулжээ.
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Steven Barnett (2012) VAR загвар ашиглан Монгол Улсын инфляцын гол динамик нь

улирлын шинж чанартай, тогтворгүй, олон улсын үнийн шилжилтээс тийм ч их хамааралгүй

ба харин хүнсний бүтээгдэхүүний үнийн өөрчлөлт давамгайлж байгааг шинжилжээ. Энэ нь

эргээд хөдөө аж ахуйн нийлүүлэлтийн шоктой холбоотой байна. Мөн цалингийн өсөлт, илүү-

дэл эрэлт зэрэг төсвийн зарцуулалт гэх мэт эрэлтийн хүчин зүйлүүд нь үнийн шилжилтийг

тайлбарлахад чухал үүрэг гүйцэтгэдэг болохыг тайлбарласан.

Л.Дөлгөөн (2014) импортын хэрэглээнээс хараат манай орны хувьд импортын барааны

үнийн өсөлт нь нийт инфляцад шууд болон дотоодын барааны үнийн өсөлтөөр дамжин шууд

бусаар нөлөөлж буйг бүтцийн вектор авторегрессив загварыг (recursive VAR) ашиглан хариу

үйлдлийн функцээр харуулсан. Валютын ханшийн инфляцад үзүүлэх шууд сувгийн нөлөө

харьцангуй бага байгаа бол шууд бус сувгийн нөлөө нь илүү өндөр бөгөөд нөлөө нь 2, 3 дахь

сараас эрчимжиж нийт 5 сарын турш үргэлжилсэн байна.

Д.Ган-Очир (2017) энэхүү судалгааны ажлаар Монголын эдийн засгийн 16/24 хувьсагч-

тай Бейсын вектор авторегресс (BVAR) загварыг үнэлж, гадаад шокийн эдийн засагт үзүүлэх

нөлөөг судалсан. Монголын эдийн засгийн мөчлөг, хэрэглээний үнийн өөрчлөлтөд гадаад шок

хүчтэй нөлөө үзүүлж, ялангуяа Хятадын эдийн засгийн өсөлт, ГШХО-ын дотогшлох урсгал

болон зэсийн үнийн шок нь эдийн засгийн хэлбэлзэлд хүчтэй нөлөөлж байгааг судалгааны

хүрээнд тайлбарлан харуулсан.

3 Гадаад шокийн инфляцад нөлөөлөх шилжих механизм

Гадаад шок (Түүхий эдийн үнэ, гадаад эрэлт, эдийн засгийн тодорхойгүй байдал,

гадаад шууд хөрөнгө оруулалт) нь инфляцад Зураг 1- д харуулсан байдлаар нөлөөлдөг.

Гадаад шок нь импорт, хөрөнгө оруулалт болон экспортын сувгаар орж инфляцад нөлөөлнө.

Энэхүү механизм нь сөрөг шокийн хувьд авч үзсэн.

Импортын сувгаар дамжин инфляцад үзүүлэх нөлөө:

Монгол банкны 2022 оны 12 сарын тайланд дурдсанаар импортын нийт бараа, бүтээг-

дэхүүний инфляцад үзүүлэх нөлөө нь 45 орчим хувийг эзэлж байна (Монгол банк, 2022).

Энэ нь Монгол улсын инфляц нь гадаад улсын бараа бүтээгдэхүүний үнэ, эдийн засгийн

байдлаас хамаарч, манай улсын инфляц бүрдэж байгааг харуулж байна.

Гадаад улсад түүхий эдийн тодорхойгүй байдал болон үнийн өсөлтөөс үүдэн импортын

бараа бүтээгдэхүүний үнэ болон газрын тосны үнэ нэмэгдэж улмаар инфляцад шууд нөлөө



Гадаад шокийн инфляцад үзүүлэх нөлөөлөл 6

Зу
ра

г
1:

Га
да

ад
ш

ок
ий

н
ин

ф
ля

ца
д

нө
лө

өл
өх

ш
ил

ж
их

м
ех

ан
из

м



Гадаад шокийн инфляцад үзүүлэх нөлөөлөл 7

үзүүлнэ. Үүнээс гадна үнэ өссөн ч хэмжээ нь өөрчлөгдөөгүй тохиолдолд газрын тосны импорт,

хүнсний импорт нэмэгдэж, нийт импортыг өсгөнө. Хэрэв хэмжээ өөрчлөгдвөл импортын суваг

нь тээвэр ложистикд нөлөө үзүүлж, бүтээгдэхүүний хомсдолд орж, орлох бүтээгдэхүүний

үнэ нэмэгдсэнээр инфляцад нөлөөлнө. Нийт импорт өссөнөөр төлбөрийн тэнцлийн алдагдал

болж, гадаадад валютын нөөц буурж төгрөгийн валютын ханш буурна. Валютын ханш

буурах нь худалдан авах чадварт нөлөөлж инфляцыг өсгөнө.

Хөрөнгө оруулалтын сувгаар дамжин инфляцад үзүүлэх нөлөө:

Монгол Улсын эдийн засгийн хөгжилд гадаадын шууд хөрөнгө оруулалт (ГШХО)

чухал үүрэг гүйцэтгэсэн. Монгол Улс байгалийн баялаг, тэр дундаа ашигт малтмалын арвин

нөөцтэй учраас гадаадын хөрөнгө оруулагчдыг татсан. ГШХО нь тус улсын ДНБ-д ихээхэн

хувь нэмэр оруулдаг уул уурхайн салбарыг өргөжүүлэхэд чухал үүрэг гүйцэтгэсэн.

Монголбанкны мэдээлснээр 2020 оны 4 улирлын байдлаар Монгол Улсад орж ирсэн

ГШХО-ын нийт урсгал 759 сая ам.доллар болж, өмнөх оныхоос 27.2 хувиар буурсан байна

МонголБанк (2020). Хятад, Канад, АНУ зэрэг улсууд Монголд орж ирж буй ГШХО-ын

дийлэнх хувийг бүрдүүлдэг гадаадын томоохон хөрөнгө оруулагчдын тоонд ордог.

ГШХО нь Монгол Улсад ажлын байр бий болгох, технологи дамжуулах, дэд бүтцийн

хөгжил зэрэг томоохон үр өгөөжийг авчирсан. Уул уурхайн салбар нь Монгол Улсад гадаадын

шууд хөрөнгө оруулалтаас хамгийн түрүүнд ашиг хүртэж ирсэн бөгөөд гадаадын компаниуд

зэс, алт, нүүрс зэрэг уул уурхайн томоохон төслүүдэд хөрөнгө оруулалт хийж байна. Эдгээр

төслүүд нь ажлын байрыг бий болгож, экспортын орлогыг нэмэгдүүлсэн нь улс орны эдийн

засгийн өсөлтөд хувь нэмэр оруулсан. Үүнээс гадна гадаад төлбөрийн тэнцэл болон гадаад

валютын нөөцөд нөөлөлдөг.

Экспортын сувгаар дамжин инфляцад үзүүлэх нөлөө:

Уул уурхайн салбар нь Монгол улсын экспортын томоохон хэмжээг эзэлдэг. Хэрэв

манай улсын гол экспортын бүтээгдэхүүнүүд болох зэс, нүүрс гэх мэтийн барааны үнэ буурч,

эрэлт буурч, сөрөг шок цохих үед экспортын суваг дараах байдлаар ажиллаж инфляцад

нөлөөлнө. Өөр улс орнуудад нүүрс, зэсийн үнэ буурах болон эрэлт буурах үед нийт экспорт нь

буурдаг. Үүнээс цэвэр экспорт буурч, төлбөрийн тэнцэл алдагдал ихсэж, валютын ханшийг

буулгаснаар инфляцад нөлөөлнө.

Инфляц өссөний дараах нөлөө:

Уул уурхайн үнэ болон нийлүүлэлтийн хэмжээ буурч, уул уурхай болон тээврийн
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сектор уналтад орж, ДНБ-г буруулна. Үүнээс гадна инфляц өссөнөөр төв банкны интервенц

ихсэж, төв банк инфляц болон мөнгөний захаа удирдахын тулд бодлогын хүүгээ нэмнэ.

Бодлогын хүү нэмэгдсэнээр зээл, хөрөнгө оруулалт, хэрэглээ буурч ДНБ-д сөрөг нөлөө

учруулна. Эдгээр шокуудаас аль нь илүү инфляцад нөлөөлж байгааг 6-р хэсэгт авч үзнэ.

4 BVAR загвар

Олон тооны хувьсагчдын динамик харилцан үйлчлэлийг тодорхойлохын тулд бид P хэмжээ-

ний хоцрогдолтой VAR загвар авч үзье:

yt = A0 +A1yt−1 +A2yt−2 + . . .+Apyt−ρϵ (1)

Энд:

• Yt нь t хугацааны ажиглагдсан хувьсагчдын баганын вектор юм

• A0, A1, A2, . . . , Ap нь y-ийн хоцрогдсон утгуудын коэффициент nxn хэмжээст матрицууд

юм

• ρ нь загварт авч үзсэн хамгийн их хоцролт юм

• ϵt нь бие даасан, ижил тархсан Гауссын алдааны нөхцөлийн вектор юм

Олон хугацаат цувааны хувьд уламжлалт VAR аргыг ашиглан загварыг тооцоолох нь

хязгаарлагдмал параметрийн тоо их байдаг тул хэт параметржүүлэх (over−parametrization)

эрсдэлтэй байдаг. Үнэлсэн загвар нь “overfitting” болж найдваргүй байх магадлалтай. Энэхүү

асуудлыг шийдвэрлэхийн тулд бид Bayesian аргыг ашиглана. Энэ процедур нь агшилтын

зэргийг автоматаар сонгох замаар "curse of dimensionality"−ийг шийддэг бөгөөд боломжтой

өгөгдөлтэй харьцуулахад үл мэдэгдэх коэффициентуудын тоо их байх үед илүү хатуу, бусад

тохиолдолд илүү сул давуу талыг ашиглана. De Mol.C (2008), Bańbura et al. (2010) нарын

хэлэлцсэнээр; нарийвчилсан мэдээлэл(informative prior) нь зэрэгцэн хөдөлж байгаа өндөр

хэмжээст макро эдийн засгийн системд дүгнэлт хийх боломжтой бас найдвартай болгодог.

Бид Миннесотагийн өмнөх хувилбарыг Litterman (1979)-д анх тайлбарласан бөгөөд

энэ нь хувьсагч бүр нь зөрөх боломжтой бие даасан санамсаргүй алхалтын (random walk)

процессыг дагаж мөрддөг гэсэн таамаглал дээр үндэслэсэн бөгөөд энэ нь "эдийн засгийн
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хувьсагчдын зан төлөвийн хувьд хэмнэлттэй атлаа үндэслэлтэй ойролцоо"гэсэн таамаглал

дээр үндэслэсэн болно.

yt = c+A1yt−1 + ut, A1 = 1 (2)

Энэ нь A1 матрицын диагоналийн элементүүд 1-тэй тэнцүү, харин A1, ..., Aρ дэх бусад

коэффициентууд 0-тэй тэнцүү гэсэн агшаалт (shrinking) юм. Түүнчлэн энэ приор нь ойрын

хугацааны хоцрогдол нь холын хугацааны хоцрогдлоос илүү итгэж болохуйц мэдээлэл

агуулдаг бөгөөд тухайн хувьсагчийн өөрийн хугацааны хоцрогдол нь тус тэгшитгэл дэх бусад

хувьсагчийн хугацааны хоцрогдлоос илүү сайн өөрийн динамикийг тайлбарлаж чадна гэсэн

итгэл үнэмшилд суурилдаг.

Энэхүү итгэл үнэмшлийг VAR коэффициентын моментоор илэрхийлж болно.

E
[
(Ak)ij

]
=

 δi, j = i, k = 1

0, бусад үед
, V

[
(Ak)ij

]
=


λ2

k2
, j = i

ϑλ2

k2
σ2
i

σ2
j
, бусад үед

(3)

A1, ..., Ap коэффициентууд нь приор хамааралгүй, хэвийн тархалттай гэж үздэг. Үл-

дэгдлүүдийн ковариацын матрицын хувьд диагональ, тогтмол, мэдэгдэж байгаа гэж үзнэ:

Ψ =
∑

, энд
∑

= diag(σ2
1, ..., σ

2
n). Эцэст нь, огтлолын приор нь сарнисан (diffuse) байна.

Эхэндээ Литтерман σi = 1-ийг бүх i-д тохируулсан нь бүх хувьсагч нь өндөр тогтвортой

байдлаар тодорхойлогддог гэсэн итгэл үнэмшлийг тусгасан. Гэсэн хэдий ч, энэ нь мэдэгдэхүйц

дундаж урвуу байдлаар тодорхойлогддог хувьсагчдын хувьд тохиромжгүй. Тэдний хувьд

бид σi = 0-ийг тохируулснаар цагаан шуугианы (white noise) приорын итгэл үнэмшлийг

ногдуулдаг.

Гиперпараметр λ нь санамсаргүй алхаа (random walk) эсвэл цагаан шуугианы(white

noise) эргэн тойронд өмнөх хуваарилалтын ерөнхий нягт байдлыг хянадаг бөгөөд өгөгдөлд

агуулагдах мэдээлэлтэй холбоотой өмнөх итгэл үнэмшлийн харьцангуй ач холбогдлыг зо-

хицуулдаг. λ = 0-ийн хувьд процедур нь өмнөхтэй тэнцүү бөгөөд өгөгдөл нь тооцоололд

нөлөөлөхгүй. Хэрэв λ = 1 бол эсрэгээр, процедур хүлээлт нь энгийн хамгийн бага квадратуу-

дын (OLS) тооцоотой давхцаж байна. Системийн хэмжээтэй холбоотой ерөнхий нягтралыг

сонгох ёстой гэж бид үзэж байна. Хувьсагчдын тоо нэмэгдэхийн хэрээр параметрүүдийн

хоорондын хамаарал ихсэх тул үүнээс зайлсхийхийн тулд нөлөөг нь багасгах хэрэгтэй. Энэ
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системийг De Mol.C (2008) нар харуулсан.

1/k2 хүчин зүйл нь хоцрогдлын урт нэмэгдэхийн хэрээр өмнөх вариацын приор буурах

бөгөөд σ2
i /σ

2
j нь өгөгдлийн өөр өөр масштаб, хувьсах чадварыг харгалзан үздэг. ϑ ∈ (0, 1)

коэффициент нь бусад хувьсагчийн хоцрогдол нь өөрийн хоцрогдолтой харьцуулахад "чухал

ач холбогдол багатай"хэмжээг зохицуулдаг.

Бүтцийн шинжилгээний хүрээнд бид өөр өөр хувьсагчдын үлдэгдэл хоорондын хамаар-

лыг харгалзан үзэх шаардлагатай. Иймээс Litterman-ий тогтмол ба диагональ ковариацын

матрицын таамаглал бага зэрэг асуудалтай байдаг. Энэ асуудлыг даван туулахын тулд бид

Kadiyala KR (1997), Robertson JC (1999) нарыг дагаж, Миннесотагийн приор зарчмуудыг

хадгалсан ’normal inverted Wishart’-ыг ногдуулдаг. Энэ нь ϑ = 1 байх нөхцөлд боломжтой

бөгөөд үүнийг дараа нь авч үзэх болно. (1)-д VAR-ийг олон хувьсагч регрессийн систем

болгон бичье (жишээ, Kadiyala KR (1997)).

Y
T×n

= X
T×k

B
k×n

+ U
T×n

(4)

Энд Y = (Y1, . . . , YT )
′ , X = (X1, . . . , XT )

′ with Xt =
(
Y ′
t−1, . . . , Y

′
t−p, 1

)′
, U = (u1, . . . , uT )

′, бас

B = (A1, . . . , Ap, c)
′ нь бүх коэффициентыг агуулсан k × n матриц ба k = np + 1. Normal

Wishart приор нь дараах хэлбэртэй байна

vec(B) | Ψ ∼ N (vec (B0) ,Ψ⊗ Ω0) and Ψ ∼ iW (S0, α0) (5)

Энд B0, σ0, S0 болон α0 приор параметрүүдийг сонгосон бөгөөд ингэснээр B-ийн өмнөх

хүлээлт ба хэлбэлзэл нь тэгшитгэл (3)-д заасантай давхцаж, -ийн хүлээлт нь Миннесота

приорын тогтмол үлдэгдэл ковариацын матрицтай тэнцүү Kadiyala KR (1997) байна.

Бид дамми ажиглалтуудыг нэмж өмнөх (5)-ийг хэрэгжүүлдэг. Td дамми ажиглал-

туудыг Yd ба Xd системд (4) нэмэх нь B0 = (X ′
dXd)

−1X ′
dYd, σ0 = (X ′

dXd)
−1, S0 = (Yd −

XdB0)
′(Yd − XdB0) болон α0 = Td − k-ээс normal inverted Wishart приорыг ногдуулахтай

тэнцүү болохыг харуулж болно. Миннесотагийн үеийг тааруулахын тулд бид дараах дамми

ажиглалтуудыг нэмж оруулав.
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Yd =



diag(δ1σ1, ..., δnσn)/λ

0n(p−1)×n

......................

diag(σ1, ..., σn)

......................

01×n


Xd =



Jp ⊗ diag(σ1, ..., σn)/λ 0np×1

..............................

0n×np 0n×1

..............................

01×np ϵ


(6)

Энд Jp = diag(1, 2, ..., p). Товчоор хэлбэл, даммигийн эхний блок нь авторегрессийн

коэффициентүүдэд приор итгэл үнэмшлийг ногдуулдаг, хоёр дахь блок нь ковариацын

матрицын приорыг хэрэгжүүлдэг, гурав дахь блок нь огтлолцлын талаарх мэдээлэлгүй

приорыг тусгадаг (ϵ нь маш бага тоо). Зарчмын хувьд параметрүүдийг зөвхөн приор мэдлэгийг

ашиглан тохируулах ёстой ч бид нийтлэг практикийг дагаж мөрддөг (жишээ нь, Litterman

(1986), Sims CA (2020)) ба yit хувьсагчдын хувьд p эрэмбийн нэг хувьсагч авторегрессив

загвараас үлдэгдлийн дисперстэй тэнцүү хуваарийн параметрүүдийг σ2
i байхаар тохируулна.

Одоо (6) дахь дамминуудаар нэмэгдүүлсэн регрессийн загварыг (4) авч үзье:

Y∗
T∗×n

= X∗
T∗×k

B
k×n

+ U∗
T∗×n

(7)

Энд T∗ = T + Td, Y∗ = (Y ′, Y ′
d)

′ , X∗ = (X ′, X ′
d) ба U∗ = (U ′, U ′

d)
′. Ψ-ийн өмнөх хү-

лээлт байгаа эсэхийг баталгаажуулахын тулд буруу приор буюу Ψ ∼ |Ψ|−(n+3)/2 нэмэх

шаардлагатай. Энэ тохиолдолд процедур хэсэг нь

vec(B) | Ψ, Y ∼ N
(
vec(B̃),Ψ⊗

(
X ′

∗X∗
)−1

)
and Ψ | Y ∼ iW

(
Σ̃, Td + 2 + T − k

)
(8)

B̃ = (X ′
∗X∗)

−1X ′
∗Y∗ болон

∑̃
= (Y∗ − X∗B̃)′(Y∗ − X∗B̃) дараах хэлбэртэй байна.

Коэффициентуудын өмнөх хүлээлт нь X∗ дээрх Y∗-ийн регрессийн хэмжигдэхүүнтэй квадрат

матрицыг хөрвүүлэх шаардлагатай учир тооцоолол хийх боломжтой. Дамми ажиглалтыг

нэмэх нь матрицын урвуу байдлын асуудлыг зохицуулах шийдэл болж өгдөг. Энэ функцийг

5.2-р хэсэгт ашиглах болно.
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5 Тоон өгөгдөл болон Приор сонголт

Bayesian Vector Autoregression (BVAR) нь загварт приор мэдээллийг шингээх давуу

талтай ба тооцоолсон параметрүүдтэй холбоотой тодорхой бус байдлыг багасгахад тусалдаг.

Энэ нь хариу үйлдлийн функц эсвэл өгөгдлийн янз бүрийн бүтцийн бүрэлдэхүүн хэсгүү-

дэд задлахад онцгой ач холбогдолтой. Ерөнхийдөө BVAR нь приор мэдээллийг нэгтгэж,

параметрийн тогтворгүй, хэлбэлзэлтэй байдлыг зохицуулах чадвартай тул хугацаан цуваан

шинжилгээний VAR загвараас давуу гэж үздэг.

Энэхүү судалгаа нь инфляцын динамик байдлын хамаарлыг судалж байгаа тул сарын

давтамжаас улирлын давтамжтай болгох нь практикт нийцсэн арга зүй болохыг Heidari

(2009), Bańbura et al. (2010), Jacopo Cimadomo and Sokol (2020) нарын бүтээлүүд харуулдаг.

BVAR загвар нь VAR загвартай харьцуулахад эдийн засгийн өгөгдөлд дүн шинжилгээ хийх

илүү уян хатан, боловсронгуй хэрэгсэл юм. VAR загвараас ялгаатай нь BVAR нь загварт

оруулах хувьсагчийн тоонд хатуу хязгаарлалт тавьдаггүй байна. Учир нь BVAR загварт

хэрэглэгдэж буй Bayesian арга нь загварчилж буй хувьсагчдын талаарх приор мэдээллийг

тусгах боломжийг олгодог бөгөөд энэ нь тооцоолсон параметрүүдийн тодорхойгүй байдлыг

багасгаж, загварын нарийвчлалыг сайжруулахад тустай. Мэдээллийн хүртээмж улс орон

бүрд харилцан адилгүй байдгийг тэмдэглэх нь зүйтэй бөгөөд хөгжингүй орнууд ихэвчлэн илүү

их мэдээлэлтэй (50 жил ба түүнээс дээш), хөгжиж буй орнууд харьцангуй богино хугацааны

(дор хаяж 20 жил) байдаг. BVAR загвар нь мөн харьцангуй цөөн тооны ажиглалтаар үнэлж

болох тул эдийн засагчид болон бодлого боловсруулагчид үүнийг илүүд үздэг. Гэсэн хэдий ч

тооцооллын үнэн зөв, найдвартай байдал нь загварт ашигласан өгөгдлийн чанар, төлөөлөх

чадвараас хамаарна.

5.1 Тоон өгөгдөл

Бейсын агшилт нь олон тооны хувьсагчдыг үнэлгээнд оруулах боломжийг олгодог.

Манай өгөгдлийн багц нь Монгол улсын макро эдийн засаг, санхүүгийн нөхцөл байдлыг

тодорхойлох зорилготой 2007 оны 3 дугаар улирлаас 2022 оны 4 дүгээр улирал хүртэл

хугацааны цувааг хамаарсан, 16 хувьсагч болон 6 гадаад шокийн хувьсагчийг агуулсан

дата бэлтгэн (Хүснэгт 1-т үзүүлэв) үнэлгээндээ ашигласан болно. Энд Тээврийн зардал,

Хятадын хэрэглээний үнийн индекс, Гадаад шууд хөрөнгө оруулалт, Зэсийн үнэ, Нүүрсний

үнэ, Газрын тосны үнэ гэсэн 6 хувьсагч нь гадаад шок ба бусад 16 хувьсагч дотоод эдийн
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засгийн индикаторуудыг хэрэглэсэн.

Энд инфляцыг хэрэглээний үнийн индекс (ХҮИ)-ээр өмнөх жилийн тухайн үеийн

өөрчлөлтөөр буюу ”year to year”-ээр инфляцын түвшин тодорхойлж, эдийн засгийн өсөл-

тийг дотоодын нийт бүтээгдэхүүн болон хүнсний үнийн индексийг адил тооцож олсон юм.

Хувьсагчдаа үнэлгээнд оруулахын өмнө хэд хэдэн үйлдэл хийх хэрэгтэй. Үүнд улирлын

зохицуулалт, хувьсагчдын давтамж буюу улирлын дата болгох ба стационар болгож өгөх

зэрэг багтана.

Вектор авторегрессийн (VAR) загварыг ажиллуулахын өмнө өгөгдлийг улирлын чанар-

тай тохируулж чадаагүй байх нь параметрүүдийг буруу тооцоолж, буруу дүгнэлт гаргахад

хүргэдэг. Өөрөөр хэлбэл, өгөгдлийн улирлын хэлбэлзэл нь VAR загварын параметрүүдийн

тооцоололд нөлөөлж болох ба эдгээр улирлын хүчин зүйлсийг тохируулахгүй байх нь загвар

дахь хувьсагчдын хоорондын хамаарлын талаар буруу дүгнэлт хийхэд хүргэдэг (James

H. Stock, 1999). Тиймээс хувьсагчдад улирлын зохицуулалт хийх буюу улирлын чанарыг нь

авах хэрэгтэй.

yt = Tt + St + et (9)

yt = Tt ∗ St ∗ et (10)

Энд:

• yt нь тухайн хувьсагчийн жинхэнэ утга

• Tt нь тухайн хувьсагчийн тренд

• St нь тухайн хувьсагчийн улирлын нөлөө

• et нь тухайн хувьсагчийн алдааны хэсэг

Улирлын нөлөөллийг салгахад энэ 2 тэгшитгэлийг ашиглаж, тренд болон алдааны хэсгийн

нийлбэр болон үржвэр (Энд хэрэв хувьсагч нь хасах утгатай бол нэмэх буюу (9) дугаар

тэгшитгэлийг ашиглана, харин хасах утга агуулахгүй бол үржвэр буюу (10) тэгшитгэлийг

ашиглана) нь улирлын тохируулга болдог. Тиймээс хувьсагчдын улирлын нөлөөлөл арилгаж

улирлын тохируулга хийнэ.
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Хувьсагчид сарын давтамжтай болон улирлын давтамжтай байгаа нь үнэлгээ хийхэд

хүндрэл учруулах учраас сарын давтамжтай хувьсагчдыг улирлын давтамжтай болгоно.

Үүнд сарын давтамжтай хувьсагчдыг улирлын давтамжтай болгохдоо дундаж, нийлбэр,

хамгийн их утга авахаар (Хүснэгт 1-ийн Шилжүүлэг багана) авсан.

VAR загварт бид систем дэх хувьсагч бүрийн утгуудад систем дэх бүх хувьсагчийн

өмнөх утгууд нөлөөлсөн гэж үздэг. Гэсэн хэдий ч, хэрэв хувьсагчид тогтмол бус байвал тэдгээр

нь тренд эсвэл нэгж язгууртай байж болох бөгөөд ингэснээр утгууд нь цаг хугацааны явцад

өсөх эсвэл буурахад хүргэдэг. Энэ нь хугацааны явцад хувьсагчдын хоорондын хамаарлыг

тайлбарлахад хүндрэл учруулж болзошгүй юм.

Хувьсагчдыг стационар болгосноор бид өгөгдлөөс тренд буюу нэгж язгуурыг устгаж,

хувьсагчдын хоорондын хамаарлыг цаг хугацааны явцад илүү нарийвчлалтай шинжлэх,

урьдчилан таамаглах боломжтой болгодог. Стационар байдал гэдэг нь өгөгдлийн статистик

шинж чанар (дундаж, дисперс гэх мэт) цаг хугацааны явцад тогтмол хэвээр байх бөгөөд энэ

нь дүн шинжилгээг хялбарчилж, үр дүнг тайлбарлахад хялбар болгодог.

Хувьсагчдыг стационар болгох хэд хэдэн арга байдаг, тухайлбал, дифференциал авах,

логарифм авах эсвэл өөр хувиргалт хийх боломжтой. Хувьсагчдыг стационар болгосны дараа

тэдгээрийг VAR загварт ашиглаж, хувьсагчдын хоорондын хамаарлыг цаг хугацааны явцад

шинжилж, таамаглаж болно. Авсан 22 хувьсагчид дээр Dickey (1979)-ийн санал болгосон

”Augmented Dickey Fuller test” буюу нэгж язгуур шалгадаг шалгуураар шалгаж, хувьсагчид

дээр хувиргалтыг (Хүснэгт 1-ийн Хувиргалт багана) хийж өгсөн.

5.2 Приор сонголт болон параметр сонголт

Бейсын вектор авторегрессив (BVAR) загварт тохирох параметрүүдийг сонгох нь

загвар нь хувьсагчдын хоорондын үндсэн хамаарлыг үнэн зөв гаргахад чухал үүрэгтэй. Энэ

хэсэгт бид normal inverted Wishart приорыг ашиглаж байгаа бөгөөд параметрүүдийн сонголт

болон VAR загварын хоцрогдлын талаар авч үзнэ.

Хугацааны цувааны шинжилгээний хүрээнд вектор авторегресс (VAR) загварт тохирох

хоцрогдлын уртыг сонгох нь загварчлалын үйл явцын чухал алхам юм. Энэ сонголт нь

өгөгдлийн мөн чанар, шинжилгээний зорилго, цаг хугацааны цувралын статистик шинж

чанар зэрэг хэд хэдэн хүчин зүйлээс хамаарна. Улирлын давтамжтай өгөгдлийн хувьд 4-ийн

хоцролтыг ашиглахыг ихэвчлэн зөвлөдөг. Энэ сонголт нь улирлын шинж чанар нь жилийн
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хугацаанд буюу 4 улиралд тохиолдох хандлагатай байдагт үндэслэсэн байдаг. Тиймээс, VAR

загварт дөрвөн хоцролтыг оруулах нь улирлын өөрчлөлтийг хангалттай хэмжээнд барьж

чадна.

Энэ судалгаанд бид улирлын давтамжтай өгөгдөлтэй ажиллаж байгаа бөгөөд Bayesian

VAR (BVAR) загвартаа 4-ийн хоцролтыг ашиглахаар сонгосон. Оновчтой хоцрогдлын уртыг

сонгохдоо автокорреляцийн функцийг шалгах эсвэл мэдээллийн шалгуурыг ашиглах гэх мэт

өгөгдлийг сайтар үнэлэх замаар ихэвчлэн хийдэг. Гэхдээ 4-ийн хоцролтыг ашиглах шийдвэр

нь улирлын давтамжтай хугацаат цувралын шинжилгээний салбарт түгээмэл байдаг.

Гиперпараметр τ нь агшилтын зэргийг хянадаг: τ тэг рүү тэмүүлбэл хувьсагчдын

коэффициентуудын нийлбэр тэг рүү тэмүүлнэ. харин τ ∞-руу тэмүүлэх юм бол коэффи-

циентуудын нийлбэр хязгаарлалтгүй болно. Ялгаа байгаа тохиолдолд ойртож, 1-д очвол

агшилтгүй тохиолдолд ойртоно. Хэдийгээр зарчмын хувьд параметрүүдийн зөвхөн приор

мэдлэгийг ашиглан параметрүүдийг тохируулах ёстой ч бид нийтлэг практикийг (Sims CA,

2020) дагаж мөрдөж, параметрийг yit-ийн түүврийн дундажтай тэнцүү болгож тохируулна.

Бидний арга барил нь Bańbura et al. (2010) болон Д.Ган-Очир (2017) нарын ашигласан

τ = 10/λ-ээр приор суллах явдал юм. Ерөнхий λ агшилтыг OLS-ийн тооцоолсон жижиг

үзүүлэлтэд нийцүүлэхийн тулд дахин сонгоно.

Хэвийн normal inverted Wishart-ын битүүмжлэлийн параметр нь BVAR загварын

тооцоолсон ковариацын матрицын агшилтын зэргийг хянадаг. Бид ’grid search’ ашиглан

18 хувьсагчтай параметрийн оновчтой утгыг сонгохдоо 0.1-ээс 1.0 хүртэлх утгын мужтай

байдлаар хайж үзэхэд. Бидний сүлжээний хайлт нь 0.31-ийн битүүмжлэлийн параметрийг

санал болгосон бөгөөд бидний эцсийн BVAR загварт ашигласан. ’Grid Search’ нь бүр па-

раметрийн хувьд хамгийн бага утгаас эхлэн хамгийн их утга хүртэл тоо бүрийг шалгаж.

Дараа нь утгуудын боломжит хослол бүрийн загварыг тооцоолж, загвар бүрийн хувьд ахиу

магадлалыг(marginal likelihood) тооцдог. Дараа нь гиперпараметрийн оновчтой хослолыг

буцаадаг. Энд авторегрессийн коефциент нь 0.5, агшаалтын параметр 0.31 гарсан.

Энд Д.Ган-Очир (2017)-ийн ажилдаа ашигласан ДНБ, инфляц, бодлогын хүүгээс

олсон коэффициентуудын нийлбэрийн хязгаарлалттай агшаалтын гипер параметр λ = 0.3125,

гипер параметр τ = 10λ03.125 байхаар авсан параметрүүдийг ашигласан. Тиймээс агшаалтын

параметрийг 0.31-ээр ашиглахаар сонгосон. Энэхүү λ = 0.31 параметр нь Бейсын агшаалттай

загварын үнэлгээ нь загварын систем дэх хувьсагчдаас хамгийн чухал мэдээллийг ялгаж,
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авч чадна гэж үзсэн.

6 Бүтцийн шинжилгээ

Нийт 22 хувьсагчаас 6 хувьсагч (тээврийн зардал, хятадын хэрэглээний үнийн индекс,

гадаад шууд хөрөнгө оруулалт, зэсийн үнэ, нүүрсний үнэ, газрын тосны үнэ) нь гадаад шок

бусад 16 хувьсагч (Цэвэр экспорт, Экспортын үнэ, Импортын үнэ, М2 мөнгө, Гадаад валютын

нөөц(fer), Долларын ханш, Төсвийн орлого, Хэрэглээний үнийн индекс, Бодлогын хүү, Банк-

нуудын төгрөгийн зээлийн үлдэгдэл, Банк хоорондын захын хүү, Зээлийн хүү, Үйлдвэрлэлийн

аргаар тооцсон ДНБ, Бодит цалин, Хөдөлмөр эрхлэлт, Ажилгүйдлийн түвшин)-г Д.Ган-Очир

(2017) судалгааны ажилдаа ашигласан дарааллын танилтын арга болох ’Cholesky’ ашиглан

үнэлсэн. Энэ нь хамгийн эхэнд авсан хувьсагч нь хамгийн экзоген хувьсагч, хамгийн хойно

байрлах хувьсагч нь хамгийн эндоген байхаар танина. 3-р хэсэгт байгуулсан шилжих меха-

низмыг ашиглан дарааллыг дараах байдалтай нь тогтоосон: тээврийн зардал (trans), хятадын

хэрэглээний үнийн индекс(cn_cpi), гадаад шууд хөрөнгө оруулалт(fdi), зэсийн үнэ(copper),

нүүрсний үнэ(coal), газрын тосны үнэ(oil), цэвэр экспорт(net_x), экспортын үнэ(exp_p), им-

портын үнэ(imp_p), М2 мөнгө(m2), гадаад валютын нөөц(fer), долларын ханш(ex_rate_eop),

төсвийн орлого(rev), хэрэглээний үнийн индекс(cpi), бодлогын хүү(pol_rate), банкнуудын

төгрөгийн зээлийн үлдэгдэл(loan), зээлийн хүү(lend_rate), үйлдвэрлэлийн аргаар тооцсон

ДНБ(gdp_prod).

(Bańbura et al., 2010) нь өөрийн ажилдаа 20 болон 124 хувьсагчтай том хэмжээний

загвар үнэлж, мөнгөний бодлогын бүтцийн шинжилгээ хийсэн бол Д.Ган-Очир (2017) нь

16 болон 24 хувьсагч авч, инфляц болон ДНБ дээр бүтцийн шинжилгээ хийсэн байгаа нь

’Cholesky’ аргыг хэрэглэх нь олон тооны хувьсагч ашиглан цөөн тооны бүтцийн шокийг

танихад хамгийн тохиромжтой байгаа юм. Cholesky танилтын арга нь загварын динамик

бүтцийг тодорхойлох, өмнөх тархалтыг зохицуулах мөн инпульсийн хариу үйлдэл болон

загвар дахь хувьсагчдын хоорондын үйлчлэлийг тайлбарлахад тусалдаг. Cholesky нь шокийн

рекурсив бүтцийг бий болгодог ба хувьсагч бүрд зөвхөн өмнөх үеийн нөлөөлөлд өртдөг гэж

үзнэ. Иймээс манай шинжилгээний хувьсагчдын хоорондын хамаарлыг тайлбарлах, өмнөх

мэдээллийг нэгтгэх боломжийг олгож байгаа тул энэхүү танилтын аргыг ашиглав.
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6.1 Хариу үйлдлийн функц

Импульсийн хариу үйлдэл (IRF) нь өөр нэг хувьсагчийн түр зуурын цочролд хувь-

сагчийн динамик хариу үйлдэлд дүн шинжилгээ хийхэд ашиглагддаг. Гэнэтийн болоод түр

зуурын өөрчлөлтөд тухайн хувьсагч цаг хугацааны явцад хэрхэн хариу үйлдэл үзүүлж

байгааг харуулдаг. Энэ хэсэгт гадаад шокийн 6 хувьсагчид гарах өөрчлөлтийн дотоод эдийн

засагт үзүүлэх нөлөөллийг загварчлан тайлбарлана.

Зураг 2: Тээврийн зардлын шокт үзүүлэх хариу үйлдэл

Зураг 2-т тээврийн зардлын шок эдийн засагт ямар нөлөө үзүүлж байгааг харуулав.

Бүдэг цэнхрээр будсан хэсэг нь 90 итгэлийн интервалыг харуулсан. Манай улс нь далайд

гарцгүй болон газарзүйн хувьд том учир тээврийн зардлаас хамааран инфляц өсөх магадлал

их байдаг. Тээврийн зардал өссөнөөр экспорт импортын үнийг нэмж валютын ханшийг

сулруулж инфляцад нөлөө үзүүлж байна. Тээврийн зардлын шок гаднаас орж ирэхэд манай

эдийн засагт уул уурхайн экспорт, импортын бараа, зээлийн хэмжээ болон ДНБ нэмэгдэхээр
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харагдаж байна. Харин тээврийн зардал нэмэгдэх нь инфляцыг эхний улирлуудад 0.1 хувиар

өсгөсөн байна. Инфляц үүссэнээр 4 улирлын дараа бодлогын хүүг ихэсгэж, 6 улирлын дараа

зээлийн хүүг нэмж байна. Түүнчлэн тээврийн зардал өссөнөөр ГШХО болон цэвэр экспортыг

тус тус бууруулж байна.

Зураг 3: Хятадын ХҮИ-ийн шокт үзүүлэх хариу үйлдэл

Зураг 3-т Хятадын хэрэглээний үнийн индекс (ХҮИ)-ийн шок эдийн засагт ямар

нөлөө үзүүлж байгааг харуулав. Монгол улсын гол эдийн засгийн түнш болох Хятад улсын

хэрэглээний үнийн индексийн шок орж ирэхэд, гадаад валютын нөөц, хүнсний үнийн индекс,

ДНБ нэмэгдэж байна. Хятадын ХҮИ нэг хувиар өсөхөд цэвэр экспорт буурч, экспортын

үнийн индекс эхэндээ унаж дараа өсөж байгаа дүр зураг үзүүлж байна. Харин импортын

үнийн хувьд эхэн үедээ өсөж байна. Хятадад ХҮИ өсөх нь манай улсын инфляц эхний 5

улиралд сөрөг шок авирч байна.

Зураг 4-т нүүрсний үнийн шок эдийн засагт ямар нөлөө үзүүлж байгааг харуулав.

Дотоодын экспортын томоохон бүтээгдэхүүн болох нүүрсний үнэ нэмэгдэх нь экспортын

үнийн индексийг нэмэгдүүлж, M2мөнгө, валютын ханш болон ДНБ өсгөж байна. Гэхдээ энэ нь
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Зураг 4: Нүүрсний үнийн шокт үзүүлэх хариу үйлдэл

богино хугацаанд цэвэр экспортыг бууруулж, гадаад валютын нөөцийг бууруулж, инфляцыг

өсгөж байна. Энд зээлийн бодлогын хүү нэмэгдэж, төгрөгийн зээлийн үлдэгдлийг нэмж,

зээлийн хүүг нэмсэн дүр зургийг үзүүлсэн байна. Ойролцоогоор жилийн дараа нүүрсний үнэ

нэмэгдэх нь гадаад валютын нөөцийг өсгөж инфляцыг бууруулж байгаа дүр зураг үзүүлж

байна.

Зураг 5-т зэсийн үнийн шок эдийн засагт ямар нөлөө үзүүлж байгааг харуулав. Зэсийн

үнэ 1 хувиар өөрчлөгдөхөд экспортын үнийн индекс нэмэгдэж, M2 мөнгө, гадаад валютын

нөөцийг нэмж, төгрөгийн ханшийг чангаруулж байна. Инфляцад зэсийн үнэ нэмэгдэх нь

инфляцыг өсгөж байгаа боловч бодлогын хүүг нэмж байгаа дүр зураг үзүүлэхгүй байна. Энд

зэсийн үнэ нэмэгдсэнээр ДНБ-ийг 3 жил өсгөж байна.

Зураг 6-т газрын тосны үнийн шок эдийн засагт ямар нөлөө үзүүлж байгааг харуу-

лав. Газрын тосны үнэ нэмэгдсэнээр манай улсын дотоодын нийт бүтээгдэхүүн, мөнгөний

нийлүүлэлт, гадаад валютын нөөцийг бууруулж, валютын ханшийг сулруулж байна. Үүнээс
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Зураг 5: Зэсийн үнийн шокт үзүүлэх хариу үйлдэл

гадна олон улсын газрын тосны үнэ өсөх нь манай улсын цэвэр экспортын 2 үеэс эерэг нөлөө

үзүүлж, импорт болон экспортын үнийн индексийг бууруулж байна. Гэвч энэ нь инфляцыг

жил хагас өсгөж байгаа дүр зураг харагдаж байна.

Зураг 7-т Гадаад шууд хөрөнгө оруулалтын шок эдийн засагт ямар нөлөө үзүүлж

байгааг харуулав. Манай улсын гадаад шууд хөрөнгө оруулалт(ГШХО) нь ихэвчлэн уул

уурхайн салбарт ордог. Гадаад шууд хөрөнгө оруулалт орж ирснээр гадаад валют орж ирж

M2 мөнгөний нийлүүлэлт, гадаад валютын нөөцийг нэмэгдүүлж, ханш сулруулж байна.

Үүнээс гадна экспорт импортын үнийн индексийг нэмэгдүүлж, ДНБ болон орлогыг өсгөж

байна.

Харьцангуй жижиг нээлттэй эдийн засагтай манай улсын хувьд гол төлөв тээврийн

зардал нэмэгдэх аль эсвэл хамгийн том импортлогч орон болох Хятад Улсын ХҮИ өсөхөд

манай орны инфляцын түвшинд их хэмжээний нөлөө үзүүлж байгаа нь ажиглагдаж байна.

Манай улсын экспортын гол бүтээгдэхүүнүүд болох зэс, нүүрсний үнэ буурснаар иргэдийн



Гадаад шокийн инфляцад үзүүлэх нөлөөлөл 22

Зураг 6: Газрын тосны үнийн шокт үзүүлэх хариу үйлдэл

орлого буурч инфляцад үзүүлэх сөрөг шок бий болдог байна. Хэрэв ачаа тээвэрлэх зардал

нэмэгдвэл импортын барааны үнэ өсөхөөс гадна тээвэрлэлтэд тулгуурласан дотоодын барааны

үнэ өсөх магадлалтай. Энэ нь Монгол Улсын үнийн ерөнхий түвшин нэмэгдүүлж, инфляцыг

өсгөхөд хүргэж болзошгүй байна. Хэрэв Хятадын ХҮИ өсвөл энэ нь Монголын худалдааны

хамгийн том түнш болох Хятадаас импортолж буй бараа, үйлчилгээний үнэ өсөхөд нөлөөлнө.

Манай орны хувьд нүүрс болон зэсийн томоохон үйлдвэрлэгч орон учраас зэсийн үнийн

хэлбэлзэл нь эдийн засагт ихээхэн нөлөө үзүүлдэг. Хэрэв зэсийн үнэ буурвал орлого буурч,

эдийн засгийн идэвхжил буурч, улмаар инфляц буурахаар байна. Цаашлаад газрын тосны

цэвэр импортлогч улсын хувьд хэрэв газрын тосны үнэ нэмэгдвэл энэ нь импортын газрын

тос болон газрын тосонд түшиглэдэг бусад барааны үнэ өсөхөд хүргэж, улмаар инфляцыг

өсгөх эрсдэлтэй.
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Зураг 7: Гадаад шууд хөрөнгө оруулалтын шокт үзүүлэх хариу үйлдэл

6.2 Вариацын задаргаа

Вариацын задрал нь өөрийн хүссэн хувьсагчийн хэлбэлзлийг тайлбарлахад янз бүрийн

цочролын харьцангуй ач холбогдлыг ойлгоход ашигладаг хүчирхэг хэрэгсэл юм. Импульсийн

хариу үйлдлийн функцтэй харьцуулахад вариацын задрал нь тодорхой цочролд хувьсагчийн

шокийн хариу үйлдэл үзүүлэх, судлахаас илүү хувьсагчийн нийт өөрчлөлтөд шок бүрийн

оруулсан хувь нэмрийг шууд хэмжих боломжийг олгодог. Энэ нь хувьсагчийн зан төлөвийг цаг

хугацааны явцад өдөөж буй хүчин зүйлсийн талаар илүү нарийн бөгөөд иж бүрэн ойлголтыг

өгч чадна. Үүнийг тайлбарлахын тулд вариацын задаргаа ашиглан үзэхэд(Хүснэгт 2).

Шинжилгээгээр Монгол Улсын эдийн засгийн хэлбэлзлийн 41.6 хувийг тээврийн үнийн

шок, Хятадын ХҮИ, гадаадын шууд хөрөнгө оруулалтын шок, зэсийн үнийн шок, нүүрсний

үнийн шок, түүхий нефтийн үнийн шок зэрэг гадаад шок эзэлж байна. Монгол Улсын эдийн

засгийн хэлбэлзлийн 33.9 хувийг олон улсын худалдааны шок, мөнгөний нийлүүлэлтийн шок,

ханшийн уналт, нийлүүлэлтийн шок зэрэг дотоод шок эзэлж байна.
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Бүтцийн шокууд Инфляц

Гадаад шок

Тээврийн зардлын шок 6.6
Хятадын ХҮИ-ийн шок 5.4
ГШХО-ын шок 8.1
Зэсийн үнийн шок 9.5
Нүүрсний үнийн шок 6.5
Газрын тосны үнийн шок 5.4
Нийт 41.6

Дотоод шок

Гадаад худалдааны шок 10.2
Мөнгөний нийлүүлэлтийн шок 11.4
Валютын ханшийн шок 2.2
Нийлүүлэлтийн шок 10.1
Нийт 33.9

Бусад хүчин зүйлс 24.5
Нийт 100.0

Хүснэгт 2: 18 Хувьсагчтай BVAR(4) загварын вариацын задаргаа, хувиар

Монгол Улсын эдийн засаг түүхий эдийн үнэ, дэлхийн эдийн засгийн нөхцөл байдал

зэрэг гадаад хүчин зүйлээс ихээхэн хамааралтай учраас гадаад шокийн нөлөөнд автдаг.

Үүнийг Монгол Улсын инфляцын хэлбэлзлийн задралаас харж болох бөгөөд энэ нь инфля-

цын хэлбэлзлийн дийлэнх хувийг зэс(9.5), гадаадын шууд хөрөнгө оруулалт(8.1), тээврийн

зардлын үнэ(6.6), нүүрсний үнэ(6.5), газрын тосны үнэ(5.4), Хятадын ХҮИ(5.4) зэрэг гадаад

хүчин зүйлээс шалтгаалж байгааг харуулж байна. Эдгээр гадаад цочрол нь манай улсын

экспортолж буй гол нэрийн бараа, бүтээгдэхүүний үнэ болон тус улсад орж ирж буй хөрөнгө

оруулалтын түвшинд нөлөөлж байгаа тул дотоодын эдийн засагт ихээхэн нөлөөлнө.

Монголд мөнгөний нийлүүлэлтийн өөрчлөлт, нийлүүлэлтийн шок гэх мэт инфляцад

нөлөөлж болох зарим дотоод хүчин зүйлүүд байдаг ч эдгээр хүчин зүйлс нь гадаад хүчин

зүйлээс харьцангуй бага ач холбогдолтой юм. Инфляцыг барихад чиглэсэн бодлогын интер-

венцүүд нь гадаад хүчин зүйлсийг харгалзахгүй бол үр дүн нь хязгаарлагдмал байж болохыг

харуулж байна.

Монгол Улс гадаад цочролд өртөмтгий байгаагийн нэг илрэл нь дэлхийн эдийн зас-

гийн нөхцөл байдал, түүхий эдийн үнийн хэлбэлзэлд өртөмтгий байгаа явдал юм. Энэхүү

эмзэг байдал нь түүхий эдийн үнэ буурч, Монголын хамгийн том худалдааны түнш болох

Хятадын эдийн засаг удааширсны дараа Монгол Улс эдийн засаг ихээхэн уналтад орсон

үед ажиглагдсан. Мөн гадаад хүчин зүйлээс хамааралгүй эдийн засгийг төрөлжүүлэх, илүү

тэсвэртэй эдийн засгийг хөгжүүлэхийн чухлыг онцолж байна.
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Дүгнэж хэлэхэд, Монгол Улсын эдийн засаг гадаад хүчин зүйлээс ихээхэн хамааралтай

байгаа нь инфляц болон эдийн засгийн ерөнхий үзүүлэлтэд ихээхэн нөлөө үзүүлэх гадаад

нөлөөнд өртөмтгий болж байна. Дотоод хүчин зүйлүүд инфляцад тодорхой хэмжээгээр

нөлөөлж байгаа ч бодлогын интервенцүүд нь инфляцыг үр дүнтэй удирдах, эдийн засгийн

тогтвортой байдлыг хангахын тулд гадаад хүчин зүйлийн ач холбогдлыг харгалзан үзэх

ёстой.

6.3 Инфляцын түүхэн задаргаа

Түүхэн задрал нь Бейсын вектор авторегрессив (BVAR) загварчлалын чухал хэрэгсэл

бөгөөд хувьсагчдын өөрчлөлтийн эх үүсвэрийг илүү сайн ойлгох боломжийг олгодог. BVAR

загварт янз бүрийн хувьсагчдын хоорондын нарийн төвөгтэй харилцан үйлчлэлийн улмаас

эдийн засагт үзүүлэх шокийн нөлөөг ялгахад хэцүү байж болно. Түүхэн задрал нь "forecast

error variance’ -ийг цаг хугацааны явцад янз бүрийн цочролын хувь нэмэр болгон задлах

замаар янз бүрийн цочролын үр нөлөөг тусгаарлах, тодорхойлох арга замыг олгодог.

Зураг 8: Инфляцын түүхэн задаргаа, хувиар

Энд Зураг 8-д инфляцын түүхэн задаргааг тогтмол болон анхны нөхцөлийг хасан
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харуулав. Анхны нөхцөл болон тогтмол хассанаар инфляцын нийт хариу үйлдэлд хувьсагч

бүрийн харьцангуй эзлэх хувьд анхаарлаа төвлөрүүлэх боломжийг олгодог тул түүхэн

задралыг тайлбарлахад хялбар болгоно. Монгол улсын 2008 оны 3 улирлаас эхлэн 2020

оны 4 улирал хүртэлх инфляцын динамикийг харахад гадаад шууд хөрөнгө оруулалт болон

мөнгөний бодлого байнга нөлөөлсөн болохыг харуулж байна. Энд 2011- 2014 оны инфляцын

өсөлтийг ГШХО ихэнх хувийг тайлбарлаж байгаа нь Монгол улс нь гадаадаас ихээхэн хөрөнгө

оруулалт авч, 2012 онд бүтцийн томоохон өөрчлөлт болсон. 2014 оноос хойш Монгол улс

нь нүүрний томоохон экспортлогч улс болж, инфляцад олон улсын нүүрсний үнэ нөлөөлөх

болсон. 2019-2020 оны хооронд тээврийн зардал болон Хятадын ХҮИ буурч инфляцыг

бууруулж байсан ч Ковидын байдлаас үүдэн 2021 онд Монгол улсын инфляц нь ихээхэн

өссөн дүр зургийг харуулж байна. 2021 оны инфляцын өсөлтөд Хятадын ХҮИ болон тээврийн

зардал өссөнөөр инфляц өсгөсөн болох нь харагдаж байна.

6.4 Загварын тогтвортой байдлын шинжилгээ

Бүтцийн шокууд Инфляц

Гадаад шок

Тээврийн зардлын шок 5.2
Хятадын ХҮИ-ийн шок 8.2
ГШХО-ын шок 7.4
Зэсийн үнийн шок 8.2
Нүүрсний үнийн шок 6.1
Газрын тосны үнийн шок 6.6
Нийт 41.8

Дотоод шок

Гадаад худалдааны шок 10.5
Мөнгөний нийлүүлэлтийн шок 12.8
Валютын ханшийн шок 2.6
Нийлүүлэлтийн шок 12.2
Нийт 38.1

Бусад хүчин зүйлс 20.2
Нийт 100.0

Хүснэгт 3: 18 Хувьсагчтай BVAR(2) загварын вариацын задаргаа, хувиар

Манай загвараас олж авсан үр дүнгийн тогтвортой байдлыг шалгахын тулд бид

хэд хэдэн нэмэлт шинжилгээ хийсэн. Нэгдүгээрт, бид загвар дахь хувьсагчийн тоо болон

хоцрогдлын тоог нэмэгдүүлж вариацын задаргаад хэр их өөрчлөлт. үр нөлөөг судалсан.

Тодруулбал, бид загварыг 18 хувьсагч болон 4 хоцрогдлын оронд 4 хоцрогдолтойгоор, мөн

22 хувьсагч 4 хоцролттой загваруудыг үнэлж тооцоолсон. Эдгээр өөрчлөлтүүд нь үр дүн нь
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загварын тодорхойлолтын өөрчлөлтөд мэдрэмтгий эсэхийг үнэлэх боломжийг бидэнд олгох

юм.

Хамгийн эхэнд 18 хувьсагч 4 хоцрогдолтой үнэлгээ нь буруу хоцролт сонгосноос

үүдэн Хоцролын дарааллыг сонгох нь загварын үр дүнд чухал нөлөө үзүүлэх тул загвар нь

хоцрогдлын солиход хэр мэдрэмтгий болохыг шалгах нь чухал юм. Хүснэгт 3-д 18 хувьсагчтай

BVAR(2)-ийн вариацын задаргааг харуулсан. Энд Хүснэгт 2-т харуулсан үр дүнтэй ойролцоо

үр дүн гарсан байсан гадаад шок инфляцын 41.5 гаруй хувийг эзэлж, дотоод шок 33.9 хувийг

эзэлж байсан бол хоцрогдлын тоог сольсноор дотоод шокийн инфляцад нөлөөлөх нөлөө 38.1

хувь болсон байна. Энэ нь 18 хувьсагчтай 4 хоцролдолтой загварын үр дүн нь 18 хувьсагчтай

2 хоцрогдолтой загварын үр дүнтэй ойролцоо гарж байгааг харуулж байна.

Бүтцийн шокууд Инфляц

Гадаад шок

Тээврийн зардлын шок 6.9
Хятадын ХҮИ-ийн шок 3.8
ГШХО-ын шок 5.9
Зэсийн үнийн шок 9.5
Нүүрсний үнийн шок 4.9
Газрын тосны үнийн шок 4.9
Нийт 35.8

Дотоод шок

Гадаад худалдааны шок 10.3
Төсвийн зардлын шок 2.5
Мөнгөний нийлүүлэлтийн шок 11.0
Валютын ханшийн шок 2.5
Нийлүүлэлтийн шок 13.3
Нийт 39.6

Бусад хүчин зүйлс 24.6
Нийт 100.0

Хүснэгт 4: 22 Хувьсагчтай BVAR(4) загварын вариацын задаргаа, хувиар

Bańbura et al. (2010)-гийн ажилдаа дурдсан байсан загварын хэмжээ томроход гипер

параметрийн хэмжээ буурах ёстой ба 4 шинэ хувьсагчид буюу төсвийн орлого(rev), банк

хоорондын захын хүү(int_rate), хөдөлмөр эрхлэлт(emp), ажилгүйдлийн түвшин(unemp) авч

үзэж. шинэ параметрүүд дахин "grid search"ашиглан сонгож үзэхэд авторегрессийн коэффи-

циент нь 0.5 болон агшаалтын параметр 0.2 гарсан. Үүний дараа адил "Cholesky"танилтын

арга ашиглан шинэ хувьсагчдаа дараалалд оруулж үнэлж үзэхэд(Хүснэгт-1 эхний багана). 18

хувьсагчтай загварын болон 22 хувьсагчтай хариу үйлдлийн функцийн хэлбэр нь адил үр дүн

өгсөн. Вариацын задаргааны хувьд гадаад шок нь инфляцад их нөлөөтэй хэвээр байгаа дүр
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зургийг харуулж байна(Хүснэгт 4). Гэхдээ Д.Ган-Очир (2017) ажилдаа дурдсан хувьсагчийн

тоо нэмэгдсэнээр бусад хүчин зүйлс буюу танигдаагүй шокуудаар тайлбарлагдах хувь бага

зэрэг өсөж байгаа нь энэхүү судалгаанд ижил үр дүн өгсөн байна.

7 Дүгнэлт

Энэхүү судалгаа нь Bańbura et al. (2010) болон Д.Ган-Очир (2017) нарын ашигла-

сан Том Бейсын вектор авторегресс (LBVAR) загварыг Монголын тоон мэдээлэл дээр 22

хувьсагчтайгаар (6 гадаад шок, 16 дотоод шок) үнэлсэн. Үнэлэхдээ 4 үеийн хоцрогдол буюу

жилийн хоцрогдолтойгоор болон ’Cholesky’ танилтын арга ашигласан бөгөөд 3-р хэсэгт

зурсан шилжих механизм ашиглан бидний авсан 6 шок нь инфляцад нөлөөлнө гэж үзэн

хувьсагчдын дарааллыг сонгон үнэлсэн. Бидний судалгаандаа ашигласан Том VAR загвар нь

том хувьсагчийн олонлогийн хувьд импульсийн хариу үйлдлийг тооцох, вариацын задаргаа,

түүхэн задаргаа зэрэг арга хэрэгслүүдийг санал болгодог. Судалгаанд гадаад шок инфля-

цад хэрхэн нөлөөлж байгааг хариу үйлдлийн функц, вариацын задаргаа, түүхэн задаргаа

ашиглан тайлбарлав.

Үнэлгээний үр дүнд Монгол улсын инфляцын 41.6 хувийг гадаад шок бий болгож

байгаа бөгөөд дотоод шок 33.9 хувийг харин бусад буюу танигдаагүй шок 24.5 хувийг эзэлж

байна. Энэ нь Монгол улс гадаад шокт өртөмтгий байгаагийн нэг илрэл болж өгч байгаа

юм. Дэлхийн эдийн засгийн нөхцөл байдал, хөрш орнуудын нөхцөл байдлаас шалтгаалан

манай улсын эдийн засгийн байдал тодорхойлогдож байна. Экспортын гол бүтэгдэхүүний

болох уул уурхайн түүхий эдийн үнэ буурч, Монголын хамгийн том худалдааны түнш болох

Хятадын эдийн засаг удааширсны дараа Монгол Улс эдийн засаг ихээхэн уналтад орсон үе

ажиглагдсан.

Монголын эдийн засаг гадаад шокт хэт өртөмтгий. Манай улсын нийт экспортын 90

орчим хувийг түүхий эдийн экспорт дангаар бүрдүүлдэг. Нийт экспортын 90 орчим хувийг

БНХАУ руу экспортолдог. Иймд түүхий эдийн эрэлт, түүхий эдийн үнэ болон уул уухайн

салбарт орж ирэх ГШХО-ын урсгал нь эдийн засагт хүчтэй нөлөөтэй буюу эдийн засгийн

хэлбэлзлийг бий болгодог (Д.Ган-Очир, 2020).

Дотоод хүчин зүйлс инфляцад тодорхой хэмжээгээр нөлөөлж байгаа боловч манай

улсын эдийн засаг нь гадаа шокийг хүлээн авагч улс учраас бодлогын интервенцүүд нь

инфляцыг үр дүнтэй удирдах, тайлбарлах болон эдийн засгийн тогтвортой байдлыг хангахын
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тулд гадаад хүчин зүйлийн ач холбогдлыг харгалзан үзэх шаардлагатай.

Үүнээс гадна сүүлийн жилүүдэд гадаад орчны тодорхой бус байдал өндөр байгаа нь

дэлхийн эдийн засагт ихээхэн нөлөө үзүүлэх болсон. Монгол улсын хувьд гадаад шокт их

өртөмтгий улс бөгөөд хамгийн том түнш болох Хятадын ’Тэг-Ковид’ бодлого нь манай улсад

хүндрэл учруулж, үүнээс гадна Орос-Украйны дайн Монгол улсын эдийн засагт ихээхэн

нөлөөлж байна.
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