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Ìºíãºíèé áîäëîãûí èíôëÿöèä íºëººëºõ íºëººëëèéí  

öàã õóãàöààíû õîöðîãäëûí õýìæýýã òîäîðõîéëîõ 

 

I. Òàíèëöóóëãà 

 

1990-ýýä îíîîñ ýõëýí Òºâ áàíêóóä ìºíãºíèé áîäëîãî ÿâóóëàõ õýâ çàãâàðàà 

ººð÷èëæ, ¿íèéí òîãòâîðòîé áàéäëûã ãîë çîðèëãîî áîëãîí, èíôëÿöèéã 

òîäîðõîé ò¿âøèíä áàðèõààð îëîí íèéòýä çàðëàäàã áîëñîí. ¯¿íòýé 

õîëáîîòîéãîîð ìºíãºíèé áîäëîãûí ýäèéí çàñàãò íºëººëºõ íºëººëëèéã öàã 

õóãàöààíû õîöðîãäëûí àñóóäëûã íàðèéâëàí ñóäëàõ áîëñîí. ªºðººð õýëáýë 

ìºíãºíèé áîäëîãî íü  ìàø îëîí ñóâãóóäààð äàìæèí ÿâàãääàã áºãººä 

òîäîðõîé õóãàöààíû äàðàà ÄÍÁ áîëîí èíôëÿöèä íºëºº ¿ç¿¿ëæ ýõýëäýã. 

Õ¿¿, õàíø, èíôëÿöèéí õ¿ëýýëò, áàíêíû çýýë, áàíêíû òàéëàí òýíöýë, 

õºðºíãèéí íºëºº çýðýã îëîí ñóâãóóä òàíèãäñàí áºãººä òýäãýýðèéí ÿã ÿàæ 

àæèëëàäàã áîëîí àëü ñóâàã íü èë¿¿ ÷óõàë áîëîõ òàëààð òîäîðõîé áèø 

áàéäàã (Mishkin, 1995). ªíäºð õºãæèëòýé îðíóóäûí õóâüä ìºíãºíèé 

áîäëîãûí èíôëÿöèä íºëººëºõ íºëººëëèéí öàã õóãàöààíû õîöðîãäîë  12 – 

24 ñàð áàéäàã.  Õàðèí ìàíàé îðíû õóâüä ýíý õîöðîãäëûí õýìæýý íýëýýä 

áàãà áàéõ ìàãàäëàëòàé.  

 

Ýíý ñóäàëãààíû çîðèëãî íü ìºíãºíèé áîäëîãûí èíôëÿöèä íºëººëºõ 

íºëººëëèéí öàã õóãàöààíû õîöðîãäëûí õýìæýýã òîäîðõîéëîõîä îðøèíî. 

Ñóäàëãàà 4 õýñãýýñ á¿ðäýíý: 2-ð õýñýãò á¿òöèéí âåêòîð àâòîðåãðåññèéí 

îéëãîëò, àðãûí òàëààð äóðüäàæ, 3-ð õýñýãò ýìïèðèê òîîöîîã õàðóóëæ, 

ñ¿¿ëèéí õýñýãò ä¿ãíýëòèéí õýñãèéã îðóóëëàà.     

 

 

II. Á¿òöèéí Âåêòîð Àâòîðåãðåññ 

 

Lucas (1976 ), Sims(1980) íàð ººðñäèéí àëäàðòàé ñóäàëãààíäàà Cowles 

Coòmission áóþó á¿òöèéí çàãâàðûã îíîëûã òºëººëæ ÷àäàõã¿é áàéíà 

ø¿¿ìæèëñýí.  Åðºíõèéäºº ñóäëàà÷èä á¿òöèéí çàãâàð íü ºãºãäºë áîëîí 

ýäèéí çàñãèéí îíîëûã òºëººëæ ÷àäàõã¿é áºãººä òààìàãëàë áîëîí áîäëîãûí 

ïðàêòèê çîðèëãûí õóâüä ÷ ¿ð ºãººæã¿é ãýæ ¿çýæ áàéíà. (Pesaran, Smith 1995) 
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Ýäãýýð ø¿¿ìæëýëòýé õîëáîîòîéãîîð LSE (London School of Economics), 

Âåêòîð àâòîðåãðåññ(Sims 1980), áîäèò áèçíåñèéí öèêë çýðýã àðãóóä ãàð÷ 

èðñýí.  

   

Ìºíãºíèé áîäëîãûí íºëººëëèéã ñóäëàõàä âåêòîð àâòîðåãðåññèéí çàãâàðûã 

ºðãºíººð àøèãëàäàã. Âåêòîð àâòîðåãðåññèéã àíõ Sims (1980) ìºíãºíèé 

ýäèéí çàñàãò ¿ç¿¿ëýõ íºëººëëèéã òîîöîõûí òóëä õýðýãëýñýí áºãººä ýíý 

àðãûí õºãæèë áîëîí ýìïèðèê îëîëòûí òàëààð Leeper, Sims, Zha (1996) 

íàðûí ñóäàëãààíààñ õàðæ áîëíî. Ò¿¿í÷ýí Christiano, Eichenbaum, Evans 

(1999) íàð âåêòîð àâòîðåãðåññèéí òàëààð èë¿¿ äýëãýðýíã¿é áè÷ñýí áºãººä óã 

ñóäàëãààíààñ ýíý àðãûí òàëààð îëîí ñóäàëãààíû ìàòåðèàëûí æàãñààëòûã 

õàðæ áîëíî. 

 

K õóâüñàã÷òàé á¿òöèéí âåêòîð àâòîðåãðåññèéí çàãâàð äàðààõ áàéäëààð 
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¯¿íä:  

Y – áîäëîãûí áóñ ìàêðî ýäèéí çàñãèéí õóâüñàã÷èä (íèéò á¿òýýãäýõ¿¿í, ¿íý 

ãýõ ìýò) 

M – ìºíãºíèé áîäëîãî áîëîâñðóóëàã÷èéí õÿíàæ ÷àäàõ õóâüñàã÷óóä (õ¿¿ 

áîëîí ìºíãºíèé àããðåãàòóóä ãýõ ìýò)  

Ìàòðèö À íü õóâüñàã÷óóäûí õîîðîíäîõ èæèë õóãàöààí äàõü õàðèëöàí 

õàìààðëûã õàðóóëàõ áºãººä C(L) íü òºãñºëºã çýðýãòýé õîöðîëòûí 

ïoëèíoìèàë ìàòðèö. 
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v  íü áîäëîãûí áóñ áîëîí áîäëîãûí õóâüñàã÷èéí á¿òöèéí 

¿ëäýãäëèéí âåêòîð áºãººä B ìàòðèöèéí äèàãîíàëèéí áóñ, òýãòýé òýíö¿¿ 

áèø ýëåìåíò¿¿ä íü çàðèì øîêóóäûã ñèñòåìèéí íýãýýñ èë¿¿ ýíäîãåí 

õóâüñàã÷èä íºëººëºõèéã çºâøººðäºã. 

  

Á¿òöèéí çàãâàð (2.1) íü øóóä àæèãëàãäàõã¿é áîëîâ÷, âåêòîð àâòîðåãðåññ íü 

ýíý á¿òöèéí çàãâàðûã áàãàñãàñàí õýëáýðýýð òîîöîæ ÷àäíà: 

 



 3

 

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛

−

−−
M
t

Y
t

t

t

t

t

u
u

M
Y

LCA
M
Y

1

11 )(                                         (2.2)   

¯¿íä: 

u – Âåêòîð àâòîðåãðåññèéí ¿ëäýãäýë âåêòîð áºãººä õýâèéí ¿ë õàìààðàõ 

òàðõàëòòàé, âàðèàíö-êîâàðèàíö ìàòðèö íü Σ  

Âåêòîð àâòîðåãðåññèéí ¿ëäýãäýë, u áîëîí á¿òöèéí ¿ëäýãäýë, v õîîðîíäîõ 

õàìààðàë äàðààõ áàéäëààð èëýðõèéëýãäýíý: 
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Õýðâýý ìàòðèöèéí õýñýã÷èëýëèéã áóöààâàë (2.3 ) äàðààõ áàéäàëòàé áîëíî: 

tt BvAu 1−=                                                         (2.4) 

 

¯¿íýýñ áèä ¿ëäýãäýë tu  áîëîí tv -èéí âàðèàíö-êîâàðèàíöûí õàìààðëûã 

ãàðãàâàë: 

1''1' )()( −−= ABvvBEAuuE tttt                                          (2.5) 

Õýðýâ ýõ îëîíëîãèéí ìîìåíòóóäûã ò¿¿âðèéí ìîìåíòóóäààð îðëóóëáàë: 

1'1 ˆˆˆˆˆ −−=Σ ABIBA                                                      (2.6) 

Σ̂  ìàòðèö íü 
2

)1( +nn
ÿëãààòàé ýëåìåíò¿¿äèéã àãóóëàõ áºãººä ýíý íü A áîëîí 

B ìàòðèöóóäûí õàìãèéí èõ îëæ áîëîõ ïàðàìåòð¿¿ä þì.  Ïðàêòèêò À áîëîí 

B ìàòðèöóóäûí ïàðàìåòð¿¿äýä çàðèì õÿçãààðëàëò õèéäýã  áºãººä ÿàæ 

õÿçãààðëàëò õèéõýýñ õàìààðàí òàíèëòûã 3 ÿíçààð àíãèëäàã: 

 

1. Choleski –èéí çàäàðãàà 

2. Èæèë õóãàöààí äàõü õÿçãààðëàëòòàé á¿òöèéí çàãâàð 

3. Óðò õóãàöààíû õÿçãààðëàëòòàé á¿òöèéí çàãâàð  

 

Sims (1980) ººðèéí àëäàðòàé ñóäàëãààíäàà àíõ âåêòîð àâòîðåãðåññèéã ìàêðî 

ýäèéí çàñàãò íýâòð¿¿ëýõäýý ìàòðèöèéí Choleski çàäàðãààã àøèãëàñàí: 
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Ýíý  íü  øàò äàðààëñàí á¿òýö áºãººä ººðººð õýëáýë õàìãèéí èõ ýíäîãåí 

õóâüñàã÷ õàìãèéí ñ¿¿ëä áàéõààð äàðààëàëòàé áàéíà. 

 

Èæèë õóãàöààí äàõü õÿçãààðëàëòòàé á¿òöèéí çàãâàð íü çàðèì  óðüä÷èëæ 

ìýäýãäýæ áàéãàà ìýäýýëëèéã àøèãëàí A áîëîí B ìàòðèöèéí ýëåìåíò¿¿äýä 

õÿçãààðëàëò õèéäýã. Æèøýýëáýë Bernanke, Mihov (1995) íàð äàðààõ 

õýëáýðèéí òàíèëòûã A áîëîí B ìàòðèöûí ýëåìåíò¿¿äýä õèéñýí: 
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Màêðî ýäèéí çàñãèéí á¿õ çàãâàðóóä óðò õóãàöààíä ýðýëòèéí øîê íèéò 

á¿òýýãäýõ¿¿íä íºëººëºõã¿é ãýæ ¿çäýã. Blanchard, Quah (1989) íàð ýíý 

õàìààðëûã àøèãëàí âåêòîð àâòîðåãðåññèéã ÿàæ òàíèæ áîëäãèéã õàðóóëñàí. 

Óðò õóãàöààíû õÿçãààðëàëòòàé á¿òöèéí çàãâàð íü A ìàòðèöèéã àäèëòãàë 

ìàòðèö áàéõààð àâ÷ ¿çäýã áºãººä B ìàòðèöèä ÿìàð íýãýí õÿçãààðëàëò 

õèéäýãã¿é: 
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¿¿íýýñ óðò õóãàöààíä á¿òöèéí øîêèéí ñîíèðõîæ áóé õóâüñàã÷èä íºëººëºõ 

íºëººëëèéã òîîöîõ ìàòðèöèéã ãàðãàí àâ÷ áîëíî: 
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III. Ýìïèðèê ñóäàëãàà 

 

Ìºíãºíèé áîäëîãûí èíôëÿöèä íºëººëºõ íºëººëëèéí öàã õóãàöààíû 

õîöðîãäëûí õýìæýýã òîäîðõîéëîõäîî 1996-2004 îíû  ñàðûí ºãºãäëèéã 

àøèãëàí òîîöñîí. Õýðýãëýýíèé áàðààíû ¿íèéí èíäåêñ áîëîí àæ 

¿éëäâýðèéí á¿òýýãäýõ¿¿íèé èíäåêñèéã (1995 îíû çýðýãö¿¿ëñýí ¿íýýð) 

¯íäýñíèé Ñòàòèñòèêèéí Ãàçðààñ áþëëåòåíýýñ àâñàí. Õàðèí õàíø 

(òºãðºãèéí àì äîëëàðòàé õàðüöàõ), ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò (m2), òºâ áàíêíû 

¿íýò öààñíû õ¿¿íèé ºãºãäëèéã Ìîíãîëáàíêíû ñàðûí ñòàòèñòèêèéí 

ìýäýýëëýýñ àâ÷ òîîöîîíä õýðýãëýñýí.   Õ¿¿íýýñ áóñàä á¿õ õóâüñàã÷óóäààñ 

ëîãàðèôì àâñàí áºãººä óëèðëûí çîõèöóóëàëò õèéãýýã¿é. 

 

Ìºíãºíèé áîäëîãûã íºëººëëèéã òîîöîõ âåêòîð àâòîðåãðåññèéí ¿íäñýí 

çàãâàð  íèéò á¿òýýãäýõ¿¿í, ¿íý, õàíø , õ¿¿, íèéò ìºíãº ãýñýí 5 õóâüñàã÷èéã 

àãóóëäàã.  Áîäèò ÄÍÁ á¿òýýãäýõ¿¿í ñàðûí äàâòàìæòàéãààð áàéõã¿é òóë àæ 

¿éëäâýðèéí á¿òýýãäýõ¿¿íýýð (LIP, 1995 îíû çýðýãö¿¿ëñýí ¿íý) îðëóóëñàí. 

¯íýýð õýðýãëýýíèé áàðààíû ¿íèéí èíäåêñ (LCPI), õàíøààð 

Ìîíãîëáàíêíààñ çàðëàñàí òºãðºãèéí àì äîëëàðòàé õàðüöàõ õàíø (LEXR), 

õ¿¿ãýýð Òºâ áàíêíû ¿íýò öààñíû äóíäàæ õ¿¿ (CBB), íèéò ìºíãººð Ì2-ûã 

(LM2) –ûã òóñ òóñ àâñàí.  

 

Choleski-èéí çàäàðãààã àøèãëàí âåêòîð àâòîðåãðåññèéí õîîðîíäîî 

êîððåëÿöèòàé ¿ëäýãäëèéã á¿òöèéí (êîððåëÿöèã¿é) øîê-ä øèëæ¿¿ëýí 

òîîöñîí.  Ýíý òàíèëò íü A ìàòðèöèéí á¿òöýýñ õàìààð÷ áàéãàà òóë 

õóâüñàã÷óóäûã ýíäîãåí ò¿âøíèéã íü ºñºõ äàðààëëààð áàéðëóóëäàã: àæ íèéò 

á¿òýýãäýõ¿¿í  ¿íý  õàíø  õ¿¿  íèéò ìºíãº                

 

Ò¿¿í÷ëýí 1997 îíû 3 ñàð áîëîí 1999 îíû 2 ñàðûí õàíøèéí îãöîì ñóëðàëòûã 

òîîöîõûí òóëä 2 èìïóëüñèéí dummy õóâüñàã÷èéã àøèãëàñàí áºãººä âåêòîð 

àâòîðåãðåññèéí õîöðîëòûã 4-ººð àâñàí. Ò¿¿âýð 1997 îíû 1 ñàðààñ 2004 îíû 

12 ñàð õ¿ðòýëõ õóãàöààíû öóâààã õàìàðñàí.  

 

Ñóäëàà÷èä âåêòîð àâòîðåãðåññèéí çàãâàðûã àøèãëàí ìºíãºíèé áîäëîãûí 

øèëæèõ ìåõàíèçìûã ñóäëàõäàà ìºíãºíèé áîäëîãûí ñèñòåìòýé õýñãèéã ¿ë 

ººð÷ëºí øîêóóäûí ñèìóëÿöèä ãîë àíõààðëàà õàíäóóëäàã.  Ó÷èð íü 
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ìºíãºíèé áîäëîãûí ä¿ðìýýñ õàçàéñíààðàà çàõ çýýëýýð õ¿ëýýãäýæ áàéãààã¿é 

ìºíãºíèé áîäëîãûí õóâüñàã÷óóäûí èìïóëüñèéí ìàêðî ýäèéí çàñãèéí 

õóâüñàã÷óóäàä íºëººëºõ íºëººëëèéã òîîöîõ áîëîìæèéã ñóäëàà÷èä îëæ 

àâäàã. Âåêòîð àâòîðåãðåññèéí èìïóëüñèéí õàðèó ôóíêö¿¿äèéã çóðàã 1-ä 

õàðóóëëàà (äýëãýðýíã¿é ãðàôèêèéã õàâñðàëò 1 –ýýñ ¿çíý ¿¿ ). 
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Çóðàã 1. Èìïóëüñèéí õàðèó ôóíêö¿¿ä 

 

Çóðãààñ õàðàõàä àì äîëëàðòàé õàðüöàõ òºãðºãèéí õàíøèéí ñóëðàëò íü  

õýðýãëýýíèé áàðàà ¿íèéí áàðààíû èíäåñêò 3 ñàðûí äàðàà íºëººëæ ýõëýí 5-6 

ñàðûí äàðàà íºëºº íü õàìãèéí èõ ò¿âøèíä õ¿ð÷ áàéíà.  Ýíý ñóâãèéí 

íºëººëºë íü ñòàòèñòèêèéí õóâüä à÷ õîëáîãäîëòîé áºãººä õ¿÷òýé áàéíà. 

Õàðèí Òºâ áàíêíû ¿íýò öààñíû õ¿¿íèé ºñºëò èíôëÿöèéã 4 ñàðûí äàðààãààñ 

áóóðóóëàõ õàíäëàãàòàé áàéíà. Ýíý ñóâãèéí íºëººëºë ñóë áºãººä 

ñòàòèñòèêèéí õóâüä à÷ õîëáîãäîëã¿é áàéíà.   Íèéò ìºíãº áóþó Ì2 –ûí 

ºñºëò íü ýõíèé 3-6 ñàðóóäàä áóóðóóëàõ õàíäëàãàòàé áºãººä ñòàòèñòèêèéí 
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õóâüä à÷ õîëáîãäîëã¿é áàéíà.  Ãýõäýý 7 ñàðûí äàðàà èíôëÿöèä ñòàòèñêèéí 

õóâüä à÷ õîëáîãäîëòîé íºëººëæ ýõýëæ áàéíà.  

 

Choleski-èéí çàäàðãààã àøèãëàí á¿òöèéí âåêòîð àâòîðåãðåññèéã òàíèõ àðãà 

õóâüñàã÷èéí äàðààëëààñ õàìààðäàã ñóë òàëòàé òóë Pesaran, Shin (1998) 

íàðûí õóâüñàã÷óóäûí äàðààëëààñ ¿ë øàëòãààëäàã àðãûã àøèãëàí 

èìïóëüñèéí õàðèó ôóíêö¿¿äèéã òîîöîîëñîí áºãººä ¿ð ä¿í íü Choleski-èéí 

àðãàòàé èõýýõýí òºñòýé áàéëàà (Õàâñðàëò 2-ûã ¿çíý ¿¿).               

 

 

IV. Ä¿ãíýëò 

 

Ýíý ñóäàëãààíû àæèëä ìºíãºíèé áîäëîãûí íºëººëèéã  ñóäëàõ îð÷èí ¿åèéí 

àðãà áîëîõ á¿òöèéí âåêòîð àâòîðåãðåññèéã àøèãëàí ìºíãºíèé áîäëîãûí 

èíôëÿöèä íºëººëºõ íºëººëëèéí öàã õóãàöààíû õîöðîãäëûí õýìæýýã 

òîäîðõîéëîõ ãýæ îðîëäëîî.  

 

Õàíøèéí ñóâàã õýðýãëýýíèé áàðàà ¿íèéí áàðààíû èíäåñêò 3 ñàðûí äàðàà 

íºëººëæ ýõëýí 5-6 ñàðûí äàðàà íºëºº íü õàìãèéí èõ ò¿âøèíä õ¿ð÷ áàéíà. 

Õàðèí Òºâ áàíêíû ¿íýò öààñíû õ¿¿íèé ºñºëò èíôëÿöèéã 4 ñàðûí äàðààãààñ 

áóóðóóëàõ õàíäëàãàòàé áîëîâ÷ ñòàòèñòèêèéí õóâüä à÷ õîëáîãäîëã¿é áàéíà. 

Èíôëÿöèä 7 ñàðûí äàðàà íèéò ìºíãº íºëººëæ ýõýëæ áàéíà.  Ýíý ¿ð ä¿í íü 

õóâüñàã÷èéí äàðààëëààñ õàìààðàõã¿é.    

 

 

 

 

Õàâñðàëò 1. 
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