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Ө. БАТТУЛГА 
 
 

ÎÐØÈË 
 

Îð÷èí үåä îëîí óëñûí õýìæýýíä àøèãëàæ áàéãàà ìөíãөíèé áîäëîãûí ãóðâàí 
õóâèëáàð áàéäàã. Ýíý íü Òåéëîðûí äүðýì, èíôëÿöèä ÷èãëýñýí áîëîí íýðëýñýí 
үéëäâýðëýëä ÷èãëýñýí ìөíãөíèé áîäëîãóóä þì. Ýäãýýð çàãâàðóóäûã Ìîíãîëûí 
íөõöөëä õýðõýí çîõèöîæ áàéãààã ñóäëàí үçýæ, үíýëãýýã ãàðãàõ íü өíөөäðèéí íýã 
òóëãàìäñàí àñóóäàë áîëæ áàéíà. Èéì ó÷ðààñ ýíýõүү ñýäâèéã ñîíãîí àâ÷, 
ñóäàëãààíû àæëàà òóóðâèñàí þì.  
 
Àíãëè, Øèíý Çåëàíä, Êàíàä, Øâåä óëñóóä 10 ãàðóé æèë èíôëÿöèä ÷èãëýñýí 
ìөíãөíèé áîäëîãûã áàðüæ үéë àæèëëàãààãàà ÿâóóëñàí áөãөөä ýíý òàëààð íîì 
çîõèîë õàíãàëòòàé îëîí õýâëýãäæýý. Ãýâ÷ ñүүëèéí үåä áîäëîãûí øèíý õóâèëáàðóóä 
ãàð÷ èðæ áàéãàà áөãөөä àëü íü үð àøèãòàé áîëîõ òàëààð ýäèéí çàñàã÷èä îëîí æèë 
ìàðãàæ èðñýí þì. Ýäãýýðýýñ õàìãèéí ýíãèéí áөãөөä àëäàðòàé íü Òåéëîðûí äүðýì 
áөãөөä õàìãèéí ìàðãààíòàé íü íýðëýñýí үéëäâýðëýëä ÷èãëýñýí ìөíãөíèé áîäëîãî 
áèëýý. Ýíýõүү äèïëîìûí àæèëä ýíý õî¸ð áîäëîãûã Ìîíãîëûí íөõöөëä àâ÷ үçýæ 
үíýëãýý õèéõ çîðèëãî òàâüñàí þì.  
 
Òåéëîð 1993 îíä õýâëүүëñýí áүòýýëäýý àíõ Òåéëîðûí äүðìèéã ãàðãàæ èðñýí áөãөөä 
ýíý íü õÿëáàðààñ ãàäíà ïðàêòèê äýýð èëүү ñàéí çîõèöîæ áàéñàí áèëýý. Óëìààð îëîí 
ýäèéí çàñàã÷èä ìөíãөíèé áîäëîãûí òàëààðõ áүòýýëäýý Òåéëîðûí áîëîí Òåéëîð 
ìàÿãèéí äүðìèéã àøèãëàõ áîëñîí áàéíà. Íýðëýñýí үéëäâýðëýëä ÷èãëýñýí ìөíãөíèé 
áîäëîãî 1980-ààä îíîîñ õîéø ÿðèãäàæ áàéãàà áөãөөä òүүíýýñ õîéø ýíý òàëààð îëîí 
ñóäàëãààíû àæèë õèéãäñýí áàéäàã. Áîëë, Ñâåíññîí çýðýã ýäèéí çàñàã÷èä óã 
áîäëîãûã òîãòâîðæóóëàõ áîäëîãî áèø, õàðèí ñàðíèóëäàã ãýæ үçýæ áàéñàí áөãөөä 
òóõàé áүðä Ðè÷ìîíä äàõü Õîëáîîíû Íөөöèéí Ñàíãèéí ýäèéí çàñàã÷ ÌàêÊàëëóì 
õàðèóëòûã өã÷ áàéñàí áèëýý.  
 
Ìàíàé îðíû íөõöөëä çîõèöîõ ìөíãөíèé áîäëîãûí îíîâ÷òîé õýëáýðèéã 
òîäîðõîéëîõûí òóëä 1997 îíû 1-ð ñàðààñ 2001 îíû 12 ñàð õүðòýëõ õóãàöààíû 
өãөãäëèéã àøèãëàí äýýðõ çàãâàðóóäûí үíýëãýýã õèéñýí. Өãөãäëèéã Ìîíãîëáàíêíû 
ìýäýýëëèéí ñàíãààñ àâñàí áîëíî.  
 
Ýíýõүү үíýëãýýã ãàðãàñíààð Ìîíãîë óëñûí òөðèéí ìөíãөíèé áîäëîãûí îíîâ÷òîé 
õóâèëáàðûã òîäîðõîéëæ àøèãëàõ, ìөíãөíèé áîäëîãûí çîõèñòîé õýëáýðèéã òîãòîîõ 
áîëîìæ áүðäýõ þì.  
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ÌӨÍÃӨÍÈÉ ÎÍÎÂ×ÒÎÉ ÁÎÄËÎÃÓÓÄ 
 

Òөâ áàíê áîãèíî õóãàöààíû çýýëèéí õүү áîëîí ìөíãөíèé íèéëүүëýëòèéí õýìæýýã 
òîãòîîæ, ìөíãөíèé çàõ çýýëä íөëөөëäөã.  
 
Ìөíãөíèé íèéëүүëýëòèéí õýìæýýíèé ýäèéí çàñàãò үçүүëýõ íөëөөëëèéã ìөíãөíèé 
òîîíû òýãøèòãýëýýñ õàðæ áîëíî: 

MV PY=  
ýíä M  ýäèéí çàñàãò áóé ìөíãөíèé õýìæýý, V  ìөíãөíèé ýðãýëòèéí õóðä, P  үíèéí 
òүâøèí, Y  áîäèò үéëäâýðëýë áîëíî.  
 
Òөâ áàíêíû àëáàí ¸ñíû çýýëèéí õүүãèéí òүâøèí íèéò ýäèéí çàñàãò õýä õýäýí 
ñóâãààð íөëөөëөõ áөãөөä ýäãýýðèéã íèéòýä íü ìөíãөíèé áîäëîãûí øèëæèõ 
ìåõàíèçì ãýíý.  

 
Ýõíèé ýýëæèíä àëáàí ¸ñíû çýýëèéí õүү çàõ çýýëèéí õүүãèéí òүâøèíä 
(õàäãàëàìæèéí õүү, ëîìáàðäûí õүү ãýõ ìýò) íөëөөëíө. Үүíòýé çýðýã áîäëîãûí 
ñîíãîëò íü ýäèéí çàñãèéí òàëààðõ èðýýäүéí õүëýýëò áîëîí õөðөíãèéí үíý, âàëþòûí 
õàíøèíä íөëөөëäөã.  

 
Äàðààãèéí ýýëæèíä ýäãýýð өөð÷ëөëòүүä өðõ áîëîí ïүүñèéí õýðýãëýý áîëîí 
õàäãàëàìæèíä íөëөөëíө. Æèøýý íü áóñàä õү÷èí çүéëүүä òîãòìîë áàéõàä çýýëèéí 
õүүãèéí òүâøèí өíäөð áàéõ íü õýðýãëýýíýýñ èëүүòýéãýýð õàäãàëàìæèéã 
óðàìøóóëàõ áà äîòîîäûí âàëþòûí õàíø ãàäààäûí âàëþòûí çàõ çýýë äýýð өíäөð 
áàéâàë ãàäààäûí áàðàà äîòîîäûí áàðààòàé õàðüöàíãóéãààð õÿìä áîëíî. Èéìýýñ 
àëáàí ¸ñíû õүүãèéí òүâøèí äîòîîäûí áàðàà үéë÷èëãýýíèé ýðýëòýä íөëөөëäөã.  

 

Албан ёсны 
зээлийн хүү 

Зах зээл дэх 
зээлийн хүү 

Хөрөнгийн 
үнэ 

Хүлээлт / 
Итгэл 

Валютын 
ханш 

Дотоодын 
эрэлт 

Цэвэр гадаад 
эрэлт 

Нийт эрэлт 
Дотоодын 
инфляцийн 
дарамт 

Импортын 
барааны үнэ 

Инфляци

Энгийн болгох үүднээс дээрх зурагт хувьсагчдын хоорондын бүх хамаарлыг үзүүлээгүй. Гэхдээ эдгээр нь чухал юм.  
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Ãóðàâäóãààðò, äîòîîäûí ýðýëò íü (õөäөëìөðèéí áîëîí áóñàä) äîòîîäûí èíôëÿöèéí 
äàðàìòûí ãîë øàëòãààí áîëäîã. Æèøýý íü õөäөëìөðèéí ýðýëò íèéëүүëýëòýýñýý 
äàâàõàä öàëèíãèéí òүâøèí өñ÷, çàðèì ïүүñ áүòýýãäýõүүíèéõýý үíèéã íýìýãäүүëíý.  
 
Äөðөâò, âàëþòûí õàíø íü èìïîðòûí áàðàà үéë÷èëãýýíèé äîòîîäûí үíýä øóóä 
íөëөөëөõ áà èìïîðòûí áàðàà áүòýýãäýõүүíòýé îðëîõ áîëîí õîñëîõ áүòýýãäýõүүíèé 
үíýä øóóä áóñààð íөëөөëíө. Óëìààð èìïîðòîîð îðæ  èðæ áóé áүõ áàðàà 
áүòýýãäýõүүíèé үíýä íөëөөëíө.  

 
Áèä óã àæèëä “Õ-ä ÷èãëýñýí áîäëîãî” ãýäãèéã òөâ áàíê өөðèéí áàðèìòëàõ äүðìèéã 
òîãòîîõäîî Õ õóâüñàã÷ áîëîí Õ õóâüñàã÷èéã áàðèõààð çîðüæ áóé òүâøíèé 
õîîðîíäûí çөðүүã үéë àæèëëàãààíûõàà õýðýãñýë áîëãîí àøèãëàæ áàéíà ãýæ 
îéëãîíî.  

1. Òåéëîðûí äүðýì 
Ìàíàé ýäèéí çàñàã äàðààõü õî¸ð òýãøèòãýëýýð òîäîðõîéëîãääîã ãýæ үçüå: 
 1 1t t t ty r yβ λ ε+ += − + +  (1.1) 

 1 1t t t tyπ π α η+ += + +  (1.2) 

ýíä [ ]0, 0, 0,1α β λ> > ∈ . y  íü íèéò үéëäâýðëýë áîëîí ïîòåíöèàëü үéëäâýðëýëèéí 

çөðүү, r  íü áîäèò çýýëèéí õүүãèéí òýíöâýðò òүâøíýýñ õàçàéõ õàçàéëò, π  
èíôëÿöèéí äóíäàæ òүâøíýýñýý  õàçàéõ õàçàéëò, ,ε η  íü øîêóóä, , ,α β λ  íü 
òýãøèòãýëèéí êîýôôèöèåíòүүä áàéíà.  
( )1.1  òýãøèòãýë íü äèíàìèê IS ìóðóéí òýãøèòãýë áөãөөä ( )1.2  íü Ôèëèïñèéí 

õóðäàñãàã÷ çàãâàð þì.  
 
Òөâ áàíêíû áîäëîãî ÿâóóëàõ ãîë õýðýãñýë íü çýýëèéí õүүãèéí òүâøèí ãýæ үçüå. 
Çýýëèéí õүү íü äàðàà үåèéí үéëäâýðëýëä íөëөөëæ, óëìààð íèéò ýäèéí çàñàãò 
íөëөөëíө. ( ) ( )1.1 , 1.2  òýãøèòãýëүүäýýñ t  õóãàöààíä õүëýýëò àâáàë: 

 ( )1t t t tE y r yβ λ+ = − +  (1.3) 

 ( )1t t t tE yπ π α+ = +  (1.4) 

Áîäëîãî áîëîâñðóóëàã÷èä äàðàà үåèéí үéëäâýðëýëèéí õүëýýëòèéã ÿàæ õèéõèéã àâ÷ 
үçüå. ( )1.4  òýãøèòãýëýýñ õàðàõàä áîäëîãî áîëîâñðóóëàã÷èä ( )1t tE π + -ã ñîíãîæ ÷àäàõ 

áөãөөä үүíèéãýý àøèãëàí  ( )1t tE y + -ã ñîíãîíî. Өөðөөð õýëáýë ( )1t tE y +  íü ( )1t tE π + -ñ 

õàìààðñàí ôóíêö áàéíà. Ìàíàé çàãâàð øóãàìàí, ýñâýë êâàäðàò õýëáýðòýé ó÷èð 
îíîâ÷òîé áîäëîãûí õýëáýð íü øóãàìàí áàéíà ãýäãèéã õàðæ áîëíî. Ýíäýýñ 
 ( ) ( ) ( )1 1t t t t t tE y qE q yπ π α+ += − = − +  (1.5) 

q  ïàðàìåòðûã õàâñðàëòàä òîäîðõîéëñîí áàéãàà. Ýäãýýð òýãøèòãýëүүäèéã 
õóâèðãàâàë: 

 t t t
q qr yλ α π

β β
 +

= + 
 

 (1.6) 

ãýñýí çýýëèéí õүүãèéí áîäëîãûí òýãøèòãýë ãàð÷ èðíý.  
 

2. Íýðëýñýí үéëäâýðëýëä ÷èãëýñýí áîäëîãî 
 

Ýíý çàãâàðò òөâ áàíê ìөíãөíèé íèéëүүëýëòýýð äàìæóóëàí áîäëîãîî ÿâóóëäàã ãýæ 
үçíý. Ìөí ìөíãөíèé íèéëүүëýëò íü ýêçîãåí õóâüñàã÷, óëìààð ìөíãөíèé өñөëòèéí 
òүâøèí өíөө үåèéí ìýäýýëëýýñ õàìààðàõãүé òîãòäîã, өíөө үåèéí ìөíãөíèé õóðä 
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ìýäýãäýõãүé áөãөөä ìөíãөíèé õóðäûã òàéëáàðëàõ õàìãèéí îíîâ÷òîé àðãà íü 
ARIMA ïðîöåññ ãýæ үçüå. Õàìãèéí ñүүëä òөâ áàíêíû áîäëîãûí çîðèëò íü íýðëýñýí 
үéëäâýðëýëèéí òүâøèí өìíө òîãòîîñîí çîðèëòîò òүâøíýýñ õàçàéõ äóíäàæ êâàäðàò 
õàçàéëòûã õàìãèéí áàãà áàéëãàõ ãýæ үçüå.  

 
Ìөíãөíèé òîîíû îíîëûí òýãøèòãýëèéã äàðààõü áàéäëààð õóâèðãàí áè÷üå: 
 t t tx m v= +� � �  (2.1) 

ýíä tx  íü íýðëýñýí үéëäâýðëýëèéí ëîãàðèôì, tm  ìөíãөíèé íèéëүүëýëòèéí 

ëîãàðèôì, tv  ìөíãөíèé õóðäíû ëîãàðèôì. Ìөíãөíèé õóðä íü äàðààõü ARIMA 

ïðîöåññîîð өөð÷ëäөãääөã ãýæ үçüå: 
 ( ) ( )1 1t t t tv a L v u b L u− −= + +� �  (2.2) 

ýíä tu  íü ñàíàìñàðãүé øîê. Áèäíèé çîðèëãî áîë t  õóãàöààíä өãөãäñөí ìýäýýëýë 

äýýð үíäýñëýí çîðèëãûí ôóíêö áîëîõ íýðëýñýí үéëäâýðëýë tx  íü çîðèëòîò òүâøèí 
*

tx -ñ õàçàéõ äóíäàæ êâàäðàò õàçàéëòûã õàìãèéí áàãà áàéëãàõ þì.  
Îíîâ÷òîé áîäëîãûã òîäîðõîéëîõûí òóëä ýõëýýä äàðààõü òýíöýòãýëèéã áè÷üå: 
 1t t t tv E v u−= +� �  (2.3) 

( )2.1 áîëîí ( )2.3  òýãøèòãýëүүäèéã íèéëүүëáýë: 
* *

1t t t t t t tx x x m E v u−− = − − −� � � � �  
áóþó 
 * *

1 1t t t t t t t tx x x x m E v u− −− = − − − −� �  (2.4) 

tu  íü òýãøèòãýëèéí áàðóóí ãàð òàëä áóé áүõ õóâüñàã÷èä îðòîãîíàëü ó÷èð ( )2.4  

òýãøèòãýëèéí íөõöөëò õàçàéëòûã îëáîë 

   ( )*
1 1 1t t t t t t tV x x V w V u− − −− = +  

ýíä 
 *

1 1t t t t t tw x x m E v− −≡ − − −� �  (2.5) 

( )2.4  òýãøèòãýëèéí íөõöөëò õàçàéëò õàìãèéí áàãà áàéõûí òóëä 0tw =  áàéõ ¸ñòîé 

áîëíî. Ýíäýýñ äàðààõü ìөíãөíèé íèéëүүëýëòèéí òýãøèòãýë ãàðíà: 
 * * *

1 1 1t t t t t tm x E v x x− − −= − + −� � �  (2.6) 

( )2.2  òýãøèòãýë äýõ ARIMA òýãøèòãýëýýñ äàðààõü àäèëòãàë ìөðäөíө: 

 ( ) ( )1 1 1t t t tE v a L v b L u− − −= +� �  (2.7) 

( )2.7 -ã ( )2.6 -ä îðëóóëæ, ( )2.4  áîëîí ( )2.5 -ñ 0tw =  ãýäãýýñ ( )*
t t tu x x= − −  òýíöýòãýë 

ãàðàõûã àæèãëàâàë ìөíãөíèé îíîâ÷òîé áîäëîãî äàðààõü áàéäëààð ãàð÷ èðíý: 

 ( ) ( ) ( )* * *
1 1 11t t t t tm x a L v b L x x− − −= − + + −  � � �  (2.8) 

ÌàêÊàëëóì àæèëäàà ýäãýýð êîýôôèöèåíòóóäèéã үíýëýýãүé áөãөөä 0 1 0.5λ β≤ = + ≤  

óòãóóäûã àâ÷ (ýíä ( )b L β=  òîãòìîë ãýæ àâñàí áàéäàã) òóõàé áүðä íü òîîöñîí 

áàéäàã. Õýðýâ λ -ãèéí óòãà ýíý õÿçãààðààñ õýòýðâýë ìàíàé õóâüñàã÷èä ñàðíèíà 
ãýäãèéã òýðýýð õàðóóëñàí áàéäàã.  
 
 
 
 
 



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
судалгааны ажлын уралдаанд шалгарсан болно. 
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ÍÝÝËÒÒÝÉ ÝÄÈÉÍ ÇÀÑÃÈÉÍ ÇÀÃÂÀÐ 
1. Íèéò ýðýëò 

Áèä îäîî çàãâàðàà òîäîðõîéëú¸. Ìàíàé óëñ íýýëòòýé, æèæèã ýäèéí çàñàãòàé ãýæ 
үçüå. Өðõ áүð íèéò õàíàìæàà õàìãèéí èõ áàéëãàõûã çîðèíî. Íèéò õàíàìæèéí 
ôóíêö íü äàðààõü áàéäëààð èëýðõèéëýãäýíý: 

10
, ,β∞ +

+ + −=
+

 
  
 

∑ t jj
t t j t j Aj

t j

M
E u C C

P
 

ýíä:  
  tC  - Өðõèéí t  õóãàöààí äàõü õýðýãëýý; 

  t
A

t

M
P

 - õóãàöààíû ýöýñò үëäýõ áîäèò ìөíãөí õөðөíãө; 

  A
tP  - үíèéí åðөíõèé òүâøèí; 

  1, ,−

 
 
 

t
t t A

t

Mu C C
P

 - õàíàìæèéí ôóíêö; 

Õàíàìæèéí ôóíêöýä өíãөðñөí үåèéí õýðýãëýý îðæ áóé íü õàíàìæ íü õýðýãëýýòýé 
õàðüöàíãóéãààð õóãàöààíû ÿëãààòàé ãýæ үçñýíä îðøèíî. Õàíàìæèéí ôóíêöûã 
äàðààõü õýëáýðòýé ãýæ үçüå: 

 

1 1

1
1

1, ,
1 1

σ γ
σ

ν σ
σ γ

−
−

−
−

     
= +     − −     

tt t t
t t A h A

t t t

M C Mu C C e
P C P

 (1.1) 

ýíä [ )0, 0, 1, 1, 0,1σ γ σ γ> > ≠ ≠ ∈h .  Òààøààë íü õýðýãëýýíèé çóðøèëòàé õîëáîîòîé 

áàéíà. ( )1,1  òýãøèòãýëä áóé ν t  íü òààøààëûí øîê áîëíî.  

 
Өðõүүä îëîí òөðëèéí áàðàà õýðýãëýäýã áөãөөä òýäãýýðèéã çөâõөí äîòîîääîî 
үéëäâýðëýäýã. ( )1.1  òýãøèòãýë äýõ tC  õóâüñàã÷ íü ýäãýýð áүòýýãäýõүүíèé t  õóãàöààí 

äàõü íèéò õýðýãëýñýí õýìæýýãýýð òîäîðõîéëîãäîíî: 

1 11

0
( )

θ
θ θ
θ
− − 

=  
 
∫t tC C j dj , ýíä ( )tC j  íü өðõèéí t  õóãàöààí äàõü j  áүòýýãäýõүүíèéã 

õýðýãëýñýí õýìæýý, ìөí 1θ > . Áàðààíóóä áèå áèåíýýñýý äèôôåðåíöèàë÷ëàãäñàí.  
 
Òîäîðõîé íýã өðõ áүõ áàðààã õýðýãëýäýã ÷ ãýñýí үéëäâýðëýëýýðýý òөðөëæñөí áàéäàã. 
Үéëäâýðëýëèéí ôóíêö íü CES òåõíîëîãèéã äàãàäàã: 

 ( ) ( )( )1 1 1

1

1 11
ν ν ν = + −  

d d
t t t tY a A N a IM  (1.2) 

ýíä ( ]1 0,1∈a , áà ( )1 ,ν ∈ −∞ ∞ . ( )1.2  òýãøèòãýëä  

tA  - ãàäààä òåõíîëîãèéí øîê áөãөөä áүõ өðõèéí үéëäâýðëýëèéí ôóíêöýä íөëөөëäөã;  
d

tN  - өðõèéí t  õóãàöààíä õөëñөëæ àâàõ àæèë÷íû òîî; 
d

tIM  - өðõèéí үéëäâýðëýëèéí íөөöөä àøèãëàõ çîðèëãîîð ãàäààäààñ õóäàëäàæ àâñàí 

áүòýýãäýõүүíèé õýìæýý.  
 
Çөâõөí íýã òөðëèéí ãàäààäûí áàðààã àâ÷ үçñýí áàéãàà áîëîâ÷ үүíèéã áàñ äîòîîäûí 
үéëäâýðëýã÷äèéí àøèãëàæ áóé ãàäààä áүòýýãäýõүүíүүä õîîðîíäîî ÿëãààòàé ãýæ 
òàéëáàðëàæ áîëíî.  



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
судалгааны ажлын уралдаанд шалгарсан болно. 
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Íýã áүýýãäýõүүí үéëäâýðëýäýãèéíõýý õóâüä i-ð өðõ áүòýýãäýõүүíèé үíý tP -ã ñîíãîõ 

ìîíîïîëü ýðõòýé áîëîâ÷ äîòîîäûí үíèéí òүâøèí A
tP , íýðëýñýí âàëþòûí õàíø tS , 

ãàäààäûí үíèéí òүâøèí *
tP -ã õүëýýí àâíà. tP -ã ñîíãîñíîîð өðõ çàõ çýýë äýýð үүññýí 

ýðýëòèéí õýìæýýãýýð áүòýýãäýõүүíýý үéëäâýðëýäýã. Өðõөä äîòîîäûí èðãýä áîëîí 
ãàäààäûí îðøèí ñóóã÷èä ãýñýí õî¸ð òөðëèéí õóäàëäàí àâàã÷ áàéäàã. Өðõ 
ÿëãàâàðòàé үíèéí áîäëîãî áàðèìòàëäàããүé ãýæ үçâýë ãàäààäûí õóäàëäàí àâàã÷äàä 

i-ð áүòýýãäýõүүíèéã 
 
 
 

t

t

P
S

 үíýýð õóäàëäàíà. Ãàäààäûí үéëäâýðëýã÷èä ìөí 

áүòýýãäýõүүíýý çàðàõäàà үíýýð ÿëãàâàðëàäàããүé ãýæ үçüå. d
tDY  - òөëөөëөã÷ өðõèéí 

áүòýýãäýõүүí äýõ äîòîîäûí õýðýãëýã÷äèéí ýðýëò,  d
tEX  - ãàäààäûí õýðýãëýã÷äèéí 

ýðýëò. Òýãâýë = +d d d
t t tY DY EX  áîëíî. Äîòîîäûí õýðýãëýã÷äèéí i-ð áүòýýãäýõүүíèé 

ýðýëòèéí ôóíêöûã äàðààõü õýëáýðòýé ãýæ үçüå:  

 d At
t tA

t

PDY DY
P

θ−
 

=  
 

 (1.3) 

ýíä ( )
1

1 1 1

0

θ θ− − =   ∫A
t tP P j dj , áà A

tDY  íü íèéò d
tDY  þì. Ãàäààäûí õýðýãëýã÷äèéí 

äîòîîäûí ýêñïîðò äàõü ýðýëòèéí ôóíêö íü ìөí үүíòýé òөñòýé: 

 
θ−

 
=  
 

d At
t tA

t

PEX EX
P

 (1.4) 

ýíä A
tEX  íü äîòîîäûí ýäèéí çàñãèéí íèéò ýêñïîðò. ( )1.4  òýãøèòãýëä âàëþòûí 

õàíø îðîîãүéí ó÷èð íü òýãøèòãýëèéí áàðóóí ãàð òàëä õàðüöàíãóé үíèéã àâñàí 
áàéãàà. Ýöýñò íü ýêñïîðòûí íèéò ýðýëò íü äàðààõü áàéäëààð èëýðõèéëýãääýã ãýæ 
үçüå: 

 
*

*
η

 
=  
 

bA t t
t tA

t

S PEX Y
P

 (1.5) 

ýíä 0, 0η > >b . Ýíäýýñ ýêñïîðòûí íèéò ýðýëò íü áîäèò âàëþòûí õàíøòàé 
* 

≡ 
 

t t
t A

t

S PQ
P

 ýåðýã õàìààðàëòàé. Äîòîîäûí ýêñïîðò íü ãàäààäûí õýðýãëýýíèé 

íөëөөëөõүéö áóñ õýñãèéã áүðäүүëäýã ãýæ үçüå, òýãâýë òýð íü ãàäààäûí ýäèéí çàñãèéí 
íèéò үíèéí èíäåêñò íөëөөëөëãүé áîëæ, óëìààð *

tP  íü çүãýýð ë ãàäààäûí íýã 

áàðààíû ãàäààä âàëþòààð èëýðõèéëýãäñýí үíý áîëíî. Ýíý íü áèäíèé çàãâàðò 
äîòîîäûí ýäèéí çàñãèéã æèæèã ãýæ үçýõ íýã  øàëòãààí þì.  
 
Õөäөëìөðèéí õү÷ óëñ õîîðîíä үë øèëæèõ áөãөөä өðõ áүð õөäөëìөð õөëñëөã÷ 
áîëîõûí õàæóóãààð áүõ үåä íýãæ àæèëëàõ õү÷èíòýé áàéäàã áà õөäөëìөðèéã 
äîòîîäûí õөäөëìөðèéí çàõ çýýëä ìýäðýìæãүé íèéëүүëäýã. Ãàäààäûí áîëîí 
äîòîîäûí çàñãèéí ãàçàð çýýë îëãîäîããүé ãýæ үçüå, ãýõäýý óëñ áүð äîòîîäûí 
үéëäâýðëýëèéí àþóëãүé áàéäëûã õàíãàõàä çîðèóëæ áîíä ãàðãàäàã.1 Äîòîîäûí 

өðõүүä t  õóãàöààíä үéëäâýðëýñýí íýãæ áүòýýãäýõүүí áүðò ( ) 11 −+ tr  õýìæýýíèé 

äîòîîäûí áîíäûã õóäàëäàæ àâàõ áà ýíý íü 1+t  õóãàöààíä ýðãýæ òөëөãääөã. 
                                                 
1 Эсвэл засгийн газар дотооддоо олгож буй зээл нь бондтой төгс орлуулдаг гэж үзэж болно.  



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
судалгааны ажлын уралдаанд шалгарсан болно. 
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Ãàäààäûí õóäàëäàí àâàã÷èä ìөí өөðñäèéí үéëäâýðëýëä çîðèóëàí ãàðãàñàí áîíäûã 

íýãæ áүòýýãäýõүүíä ( ) 1*1
−

+ tr  õýìæýýòýé õóäàëäàæ àâäàã áà õóãàöààíû äàðààãèéí 

үåä ýíý íü íýãæ áүòýýãäýõүүíä ýðãýæ òөëөãääөã. Äîòîîäûí өðõүүä ýíý áîíäûã 
õóäàëäàæ àâ÷ áîëíî, ãýõäýý òýäíèé òөëөõ үíý íü (ãàäààäûí үéëäâýðëýëèéí íýãæýýð 

èëýðõèéëýãäñýí) ( ) ( ) 11 *1 1κ
−−+ +t tr  áàéíà. Òөëөөëөã÷ өðõèéí t  õóãàöààíä õóäàëäàæ 

àâñàí äîòîîäûí áîëîí ãàäààäûí áîíäûí õýìæýýã õàðãàëçàí 1+tB  áîëîí *
1+tB  ãýæ 

òýìäýãëýå.  
 
Өðõүүä ìөí çàñãèéí ãàçðààñ tTR  õýìæýýíèé øèëæèõ òөëáөð àâäàã. Òýãâýë òóõàéí 

өðõèéí òөñâèéí õÿçãààðëàëò íü áîäèò õýìæèãäýõүүíүүäýýð èëýðõèéëñíýýð äàðààõü 
áàéäàëòàé áîëíî: 

 ( )

( ) ( )

11
1

11 * *
1

1

1 1 0

d d s dt t t t
t t t t tA A A A

t t t t

dt t
t t t t t tA A

t t

t t t t t t

P P W WDY EX C N N
P P P P

M MTR B r B Q IM
P P

Q B r Q Bκ

−−
+

−−
+

       
+ − + −       

       
   

+ − + − + + −   
   

− + + + =

 (1.6) 

ýíä tW  íü íýðëýñýí öàëèí, s
tN  íü өðõèéí t  õóãàöààí äàõü õөäөëìөðèéí íèéëүүëýëò.  

tξ  íü ( )1.1  õÿçãààðëàëòûí, tλ  íü ( )1.6  õÿçãààðëàëòûí Ëàãðàíæèéí үðæүүëýã÷ ãýæ 

үçüå. Òýãâýë өðõèéí *
1 1, , ,t

t t tA
t

MC B B
P + +

 
 
 

 õóâüñàã÷äàä õàðãàëçàõ íýãäүãýýð ýðýìáèéí 

íөõöëүүäèéã áè÷âýë:2 

 1

1
1 1

1
1

1
t t

h h

t t t t th
t

e C h E e C C
C

σ
σ σ σσ

ν νσ σ σβ λ−

−
− − −

−

+
−

 
− = 

 
 (1.7) 

 ( ) 1

1

1 1 0
A

t t
t t tA A

t t

M PE r
P P

γ

λ
−

−

−

    
+ + − =    

    
 (1.8) 

 ( )1 1t t t tE rλ β λ += +  (1.9) 

 ( )( )*
1 1 1 1t t t t t t tQ E Q rλ β λ κ+ += + +  (1.10) 

Õөäөëìөðèéí íèéëүүëýëò ìýäðýìæãүé ó÷èð îïòèìàëü áàéõ өөð íýã íөõöөë íü áүõ t -
èéí õóâüä 1s

tN =  áàéíà. Ãýâ÷ áèäíèé äàðààãèéí õýñýãò àâ÷ үçýõ үíèéí òîõèðóóëàõ 

çàãâàðò үéëäâýðëýëèéí òүâøèí óÿí õàòàí үíèéí òүâøèíãèéí үéëäâýðëýëýýñ 
åðөíõèéäөө ÿëãààòàé áàéíà, үéëäâýðëýëèéí òүâøèí ýðýëòýýð òîäîðõîéëîãäîõ 
áөãөөä үéëäâýðëýã÷èä õýðýãöýýòýé õýìæýýíèéõýý àæèëëàõ õү÷íèéã õөëñөëæ àâíà. 
Èíãýñíýýð çàõ çýýë òýíöâýðæèõãүé: õөäөëìөðèéí íèéëүүëýëòèéí òүâøèí үå үåä 
ýðýëòýýñ õàìààðàí өөð өөð áàéõ áөãөөä èõýíõäýý áèäíèé àâ÷ үçýæ áóé òүâøèíãýýñ 

( )1s
tN =  ÿëãààòàé áàéíà.  

                                                 
2 Энд өрхийн мөнгөн хуримтлал болон бондтой холбоотой transversality нөхцлүүд хангагдаж байгаа гэж 
үзсэн. Тэнцвэрт түвшинд хангагдах ёстой бусад тэгшитгэлүүд нь засгийн газрын төсвийн хязгаарлалт, 
засгийн газрын хийж буй нэрлэсэн мөнгө болон өрхөд өгч буй шилжих төлбөрийн хоорондын холбоо, 
мөн зах зээлийг цэвэрлэх нөхцөл Bt+1=0 зэрэг болно.  



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
судалгааны ажлын уралдаанд шалгарсан болно. 
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Үéëäâýðëýã÷èéí õóâüä өðõ áîëãîí îðöûíõîî îíîâ÷òîé òүâøèíã ( ),d d
t tN IM  өөðөө 

ñîíãîíî. Ýíäýýñ òóõàéí өðõèéí õóâüä äàðààõü õîñ íөõöөë ãàðíà: 

 

1
11

1 1
1

t
t

t tt t t
tA d

t t t

W Ya A
P N

νν
ν νλ

ξ

−
− −      

⋅ =      
      

 (1.11) 

 ( )
1

1 1
1

11
t

t
t t

t d
t t

YQ a
IM

ν
ν

λ
ξ

−
−

    
⋅ = −    

    
 (1.12) 

( )1.11  áîëîí ( )1.12  òýãøèòãýëүүäýýñ õàðàõàä òýíöâýðèéí үåä íèéò үíèéí өñãөëò 

(ө.õ. үíèéí òүâøèí áîëîí íèéò àõèó çàðäëûí õàðüöàà) íü t

t

λ
ξ

 
 
 

 ãýæ өãөãäñөí áàéíà. 

Өðõèéí õóâüä áàñ íýã ñîíãîëòûí àñóóäàë үëäñýí íü áүòýýãäýõүүíèé үíý tP  þì. Áèä 

үүíèéã äàðààãèéí õýñýãò àâ÷ үçíý. Ýíä íýã çүéë òýìäýãëýõýä ìàíàé çàãâàðò óÿí 

õàòàí үíèéí íөõöөëä íèéò үíèéí өñãөëò t

t

λ
ξ

 
 
 

 íü òîãòìîë 
1

θ
θ
 
 − 

-òýé òýíöүү áàéíà.3  

Äîòîîäûí áîëîí ãàäààäûí íýðëýñýí çýýëèéí õүүãèéí òүâøèíã 
* * *

1 1,t t t t t t t tR r E p R r E p+ += + = +� �  ãýæ òîäîðõîéëú¸. Ýíä * *log , logA
t t t tp P p P≡ ≡  áà �  

íü íýãäүãýýð ýðýìáèéí ÿëãàâàð. Èíãýýä ( )1.10  íөõöëèéã ( )1.9 -ä õóâààæ íýãäүãýýð 

ýðýìáýýð îéðîëöîîëáîë äàðààõü õүүãèéí òүâøíèé òýíöâýðèéí íөõöөë ãàð÷ èðíý: 
 *

1t t t t tR R E s κ+= + +�  (1.13) 

ýíä logt ts S≡ . Áèä øèíæèëãýýíäýý * *,t tR p�  áîëîí *
ty -ã ýêçîãåí õóâüñàã÷èä ãýæ үçíý. 

Çàãâàðàà áүðýí áîëãîõûí òóëä ýäãýýð áîëîí , ,t t tA κ ν  õóâüñàã÷äûí өөð÷ëөãäөõ 
õóóëèéã òîäîðõîéëîõ ¸ñòîé. Áèä ýäãýýð ïðîöåññûã 3-ð õýñýãò òîäîðõîéëîõ áîëíî.  

 
2. Үíèéí òîõèðóóëàõ çàãâàð 

1) P-Bar çàãâàð 
Òóõàéí өðõ үéëäâýðëýñýí áүòýýãäýõүүíèéõýý үíý tP -ã ñîíãîíî ãýäãèéã áèä äýýð 
äóðäñàí.  
( )1.3  áîëîí ( )1.4  òýãøèòãýëүүäýýñ ëîãàðèôì àâáàë 

 ( )d A A
t t t tdy dy p pθ= − −  (2.1) 

 ( )d A A
t t t tex ex p pθ= − −  (2.2) 

ýíä æèæèã үñãýýð òýìäýãëýñýí õóâüñàã÷èä íü ëîãàðèôì àâñíûã òýìäýãëýíý. 
Òөëөөëөã÷ өðõèéí үéëäâýðëýñýí áүõ áүòýýãäýõүүí äîòîîäûí áîëîí ãàäààäûí 
õýðýãëýã÷äèéí àëü íýãýíä áîðëóóëàãääàã ó÷èð äàðààõü òýãøèòãýëүүä õàíãàãäàíà:  

1
TT TT

d d
t t tTT TT

EX EXy dy ex
Y Y

   
= − +   
   

, 1
TT TT

A A A
t t tTT TT

EX EXy dy ex
Y Y

   
= − +   
   

, 

ýíä äýýðõ òýãøèòãýëèéí êîýôôèöèåíò íü òîãòâîðòîé òөëөâ äýõ ýêñïîðò áîëîí 

үéëäâýðëýëèéí õàðüöààòàé àäèë 
TT

TT

EX
Y

 
 
 

 ãýæ үçñýí. ( ) ( )2.1 , 2.2  áîëîí өìíөõ 

                                                 
3 Dixit-Stiglitz, Ireland (1997) нарын ажилд болон бусад ерөнхий тэнцвэрийн загваруудад мөн ийм байдаг.  



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
судалгааны ажлын уралдаанд шалгарсан болно. 
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òýãøèòãýëèéã àøèãëàí “õàðüöàíãóé үéëäâýðëýë”, A
t ty y− , áîëîí “õàðüöàíãóé үíý”, 

A
t tp p− , õî¸ðûí õàìààðëûã ãàðãàâàë: 

 ( )A A
t t t ty y p pθ− = − −  (2.3) 

A
ty -ãààð óÿí õàòàí үíèéí òүâøèí äýõ äîòîîäûí íèéò үéëäâýðëýëèéí ëîãàðèôìûã, 
A
tp -ãààð äýýðõ үéëäâýðëýëèéã õàíãàõ үíèéí òүâøíèé ëîãàðèôìûã òýìäýãëýå. ( )2.3 -

ààñ  

 ( )A A
t t t ty y p pθ− = − −  (2.4) 

Õýðâýý өðõèéí õóâüä үíý áîëîí үéëäâýðëýëýý òîõèðóóëàõàä çàðäàë ãàðäàããүé 
áàéñàí áîë tp -ãèéí îíîâ÷òîé ñîíãîëò íü tp  áàéõ áàéñàí (òýíöâýðèéí òүâøèíä A

tp ). 

Ãýõäýý áèä өðõ ýíý үíèéã òîãòîîäîããүé ãýæ үçíý, ó÷èð íü òýä үíèéã åðөíõèéäөө íýã 
үåä òîãòîîäîã, ìөí òýä үå үåä çàõ çýýëèéí áàãòààìæòàé õîëáîãäóóëàí 
үéëäâýðëýëèéã òîõèðóóëäàã. Ýíäýýñ өðõ äàðààõü àñóóäàëòàé òóëãàðäàã: 

Minimize  

 ( ) ( ){ }22

1 1 1 10t t j t j t j t j t j t jj
E p p y y y yγ∞

− + + + + + − + −=
 − + − − − ∑  (2.5) 

ýíä 1 0γ > . Үéëäâýðëýëèéã òîõèðóóëàõ çàðäàë íü ( )t j t jy y+ +−  þì. t jy + -èéí îðîíä 

äýýðõ áàéäëààð òîõèðóóëàõ çàðäëûã õýìæèæ áóé íü үéëäâýðëýëèéí òîõèðóóëàõ 
çàðäàë íü үéëäâýðëýã÷ òóõàéí õөäөëìөðèéí îðöûí òүâøèíä үéëäâýðëýõ 
үéëäâýðëýëèéí òүâøèíãèéí өөð÷ëөëòòýé õîëáîîòîé ãýæ үçñýíèéõ. ty  áîëîí ty -èéí 

çýðýã өөð÷ëөëò íü õөäөëìөðèéí îðöûí өөð÷ëөëòөөñ áèø, ó÷èð íü ty -èéí өөð÷ëөëò 

íü ãîëëîí òåõíîëîãèéí áîëîí õөäөëìөðèéí áóñ îðöîîñ øàëòãààëäàã.  

,t t t t t tp p p y y y≡ − ≡ −% %  ãýæ òîäîðõîéëú¸. ( )2.4 -өөñ ( )2 2 2
t ty pθ=% %  áîëíî. Ýíäýýñ 

2
1c γ θ≡  ãýæ òîäîðõîéëáîë ( )2.5  äàðààõü áàéäàëòàé áîëíî: 

 ( ) ( ){ }2 2

1 10
j

t t j t j t jj
Minimize E p c p pβ∞

− + + + −=
+ −∑ % % %  (2.6) 

Óã áîäëîãûí íýãäүãýýð ýðýìáèéí íөõöөë íü: 

 ( ) ( )1 1 1 0t t t t t tE p c p p c p pβ− − ++ − − − =  % % % % %  (2.7) 

áóþó 1 1 1 1t t t t tE p p E pα αβ− − − += +% % % , ýíä 
1

c
c c

α
β

=
+ +

. Óã òýãøèòãýëä tp%  ãýñýí ãàíö 

õóâüñàã÷ îðîëöîæ áóé ó÷èð óã òýãøèòãýëèéí øèéä íü: 
 1 1t t tE p pφ− −=% %  (2.8) 

áîëíî. Ìөí 2
1 1 1 1t t t t tE p E p pφ φ− + − −= =% % % . Ýäãýýðèéã îðëóóëæ φ -ã îëáîë: 

 
21 1 4

2
α β

φ
αβ

− −
= , α -ãèéí òîäîðõîéëîëòîîñ 24 1α β <  ó÷èð φ  íü áîäèò 

óòãàòàé áàéíà. . Ìөí ( )0,1φ ∈  ãýäýã íü èëò. ( )2.4 -èéã àøèãëàâàë 

 1 1t t tE y yφ− −=% %  (2.9) 

Õýäèéãýýð ýíý øèíæèëãýýã íýã өðõèéí үíèéí øèéäâýðèéí õóâüä õèéæ áóé áîëîâ÷ 
( )2.9  òýãøèòãýë íèéò үéëäâýðëýëèéí çөðүүãèéí õóâüä áèåëíý. Èéìýýñ áèä үүíýýñ 

õîéø , , , ,t t t t ty y y ex p%  òýìäýãëýãýýíүүäèéã õàðãàëçàõ òөëөөëөã÷ өðõèéí õóâüñàã÷èéí 

íèéò õýìæèãäýõүүíýýð îéëãîíî. Æèøýý íü tex  íü íèéò ýêñïîðòûí ëîãàðèôì. ( )2.9  

òýãøèòãýëèéí õî¸ð òàëààñ íөõöөëò áóñ õүëýýëò àâáàë ( ) 0tE y ≡%  áîëîõ áà ýíý íü 



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
судалгааны ажлын уралдаанд шалгарсан болно. 
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ìөíãөíèé áîäëîãîîñ үë õàìààðàí Ëóêàñûí (1972) ãàðãàæ èðñýí ïîòåíöèàëü çýýëèéí 
õүүãèéí òүâøèíãèéí òààìàãëàëûí õÿçãààðëàëòòàé õóâèëáàðò òîõèðäîã. Үíèéí 
òîõèðóóëãàòàé èõýíõ çàãâàð ýíý íөõöëèéã õàíãàäàããүé ó÷èð ýíý íü ÷óõàë үçүүëýëò 
þì.  
 2) Y-bar 
Ýíý äýä õýñýãò áèä óÿí õàòàí үíèéí òүâøèí äýõ үéëäâýðëýëèéí õýìæýý Y -ã 
òîäîðõîéëíî. ( )1, 2  үéëäâýðëýëèéí ôóíêöûã äàõèí áè÷âýë: 

 ( ) ( )( )1 1 1

1

1 11d d
t t t tY a A N a IM

ν ν ν = + −  
 (2.10) 

Óÿí õàòàí үíèéí íөõöөëä õөäөëìөðèéí íèéëүүëýëòèéí õýìæýý 1-òýé òýíöүү ãýäãèéã 
ñàíàâàë 

 ( ) ( )( ) 1 11

1

1 11
d

tt tY a A a IM
ν νν = + −  

 (2.11) 

ýíä tIM  íü óÿí õàòàí үíèéí үå äýõ èìïîðòûí òүâøèí. Óã òýãøèòãýëèéã 
îéðîëöîîëáîë: 

 ( )1 11 tt ty a imδ δ= − +  (2.12) 

ýíä ( )
1

1 11
1

TT TT TT

TT TT

IM Q IMa
Y Y

ν

θδ
θ

     ≡ − =     −   
.4  

logt tq Q≡  ãýæ òýìäýãëýýä ( )1.12  òýãøèòãýëèéã àøèãëàâàë 

 ( )1
1 1 1

1 1 1log log 1
1 1 1

t
t t t

t

im y q aλ
ν ξ ν ν

      
= − − + −      − − −      

 (2.13) 

Óÿí õàòàí үíèéí үå äýõ t

t

λ
ξ

 
 
 

 íü 
1

θ
θ
 
 − 

-òýé òýíöүү òîãòìîë áàéíà. Èéìýýñ ( )2.13  

òýãøèòãýëä ñóë ãèøүүíèéã îðõèæ áè÷âýë: 

 
1

1
1

t t tim y q
ν

 
= −  − 

 (2.14) 

áîëíî. ( ) ( )2.12 , 2.14  òýãøèòãýëүүäýýñ  

 t t ty a qω= −  (2.15) 

òýíöýòãýë ãàðàõ áà ýíä 
( )( ){ }

1

1 11 1
δω

ν δ
≡

− −
. ( )2.15  òýãøèòãýë íü óÿí õàòàí үíèéí 

òүâøèí äýõ үéëäâýðëýë ty  íü òåõíîëîãèéí øîê áîëîí âàëþòûí áîäèò õàíøààñ 

õàìààðñàí ôóíêö õýëáýðòýé áàéíà. Ýíý õàìààðàë âàëþòûí õàíøíû өөð÷ëөëò 
äîòîîäûí áүòýýãäýõүүíèé үíýä õýðõýí íөëөөëөõèéã õàðóóëæ áàéãàà. P-bar çàãâàð 

tp  íü 1t tE p− -ýýñ õàìààð÷ òîãòîíî ãýäãèéã õàðóóëàõ áà ts -èéí өөð÷ëөëò íü tq -ä 

íөëөөëæ, óëìààð tp -ã îãöîì өөð÷ëөõөä õүðãýíý.  
3. Çàãâàðûí øèéäýë 

Æèæèã үñãýýð òýìäýãëýñýí õóâüñàã÷èä íü ëîãàðèôì àâñíûã òýìäýãëýíý. ( )4.7  

òýãøèòãýëèéã îéðîëöîîëæ, ñóë ãèøүүäèéã îðõèí áè÷âýë: 

                                                 
4 Илэрхийллийн хоёр дахь тэгшитгэл нь (1.12) тэгшитгэл болон потенциаль зээлийн хүүгийн таамаглалаас 
мөрдөгддөг.  



* Энэ судалгааны ажил нь Монгол улсад банкны тогтолцоо үүсэж хөгжсөний 80 жилийн ойн 
судалгааны ажлын уралдаанд шалгарсан болно. 
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[ ] [ ]

[ ] ( ) ( )

2 2

1

1
1

1 1log
1 1

1 1 1
1

t t t

t t t

h h h c h c
h h

h E c h h
h ν

β σ β σ β σλ
σ β σ β

σβ β β ρ ν
σ β

−

−
+

   + − − −
= −      − −   

 −
− + − −  − 

 (3.1) 

Ìөí ( )1.9  òýãøèòãýëèéã îéðîëöîîëáîë 

 1 1log logt t t t t tE R E pλ λ + += + − �  (3.2) 

Äýýðõ òýãøèòãýëүүäýýñ äàðààõü õýðýãëýýíèé өөð÷ëөëòèéí õүëýýëò àãóóëñàí 
ÿëãàâàðò òýãøèòãýë ãàðíà: 
 1 2 2 1 3 1 1 3 4t t t t t t t t tg E c g E c g E p g c g R gβ ν+ + ++ + = + +� � � �  (3.3) 

Ýíä ( ) ( )2 2 2
1 2 3 4, 1 , 1 , 1g h h g h h h g h g h hν ν νσ β σβ σβ σ β σ ρ β ρ β ρ= − = + − − = − = − + − + .  

Òààøààë óëàìæëàãääàããүé òîõèîëäîëä ( )0h =  ( )3.3  òýãøèòãýë íü 1 1t tE c+ +� -èéã 

áîäèò çýýëèéí õүүãýýñ õàìààðóóëñàí Ýéëåðèéí õýðýãëýýíèé ôóíêö áîëíî. Ìөí 
õààëòòàé ýäèéí çàñàãò 0h =  òîõèîëäîë íü îïòèìàëü IS ìóðóéí õóâèëáàð áîëíî.5  
Ìàíàé çàãâàð äàõü áóñàä òýãøèòãýëүүäèéã æàãñààâàë: 
 *

t t tex q byη= +  (3.4) 

 *
t t t tq s p p= − +  (3.5) 

 t t ty a qω= −  (3.6) 

 *
1t t t t t tR R E s s κ+= + − +  (3.7) 

 t t tx p y= +  (3.8) 

 t t ty y y= −%  (3.9) 

 
TT TT

t t tTT TT

C EXy c ex
Y Y

   
= +   
   

 (3.10) 

 1t t tE y yφ+ =% %  (3.11) 

 
( ) ( )1 1

1 1
1 1t t t tim y y q

θ ν ν
= + −

− −
%  (3.12) 

Ýíä ( )3.10  òýãøèòãýëä үéëäâýðëýë íü ýñâýë ýêñïîðòëîãäîíî, ýñâýë õýðýãëýãäýíý 

ãýäãèéã õàðóóëñàí, tY  íü íèéò үéëäâýðëýë ó÷èð èìïîðòûã îðóóëàõãүé. ( )3.11  íü 

ìàíàé íèéò íèéëүүëýëòèéí òýãøèòãýë ( )2.9 -èéã íýã үåýð íýìýãäүүëñýí. ( )3.12  

òýãøèòãýë íü 
( )
[ ]( )

( )
[ ]( )

/ /
/ 1 / 1
t t t t t t

tt

MC P
PMC

λ ξ λ ξ
θ θ θ θ

⋅
= =

− − ⋅
 àäèëòãàë áîëîí ( )2.4  òýãøèòãýëèéã 

àøèãëàí ( )2.13 -ààñ ãàðãàæ èðñýí. Ýíä tMC  íü íèéò àõèó çàðäàë.  

Áèä , ,t t ta κ ν -ã äàðààõü ïðîöåññûã äàãàäàã ãýæ үçíý (ìөí ñóë ãèøүүíèéã õàÿñàí): 

 ( )2
1 , 0,t a t at at eaa a e e Nρ σ−= + �  (3.13) 

 ( )2
1 , 0,t t t t ee e Nκ κ κ κκ ρ κ σ−= + �  (3.14) 

 ( )2
1 , 0,t t t t ee e Nν ν ν νν ρ ν σ−= + �  (3.15) 

                                                 
5 Керр болон Кинг (1996), Вудфорд (1996), МакКаллум болон Нельсон (1997) нар энэ тэгшитгэлийг 
ашигласан байдаг.  
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* * *, ,t t tR p y�  ãýñýí ãóðâàí ýêçîãåí õóâüñàã÷ áàéãàà. Áèä ýõíèé õî¸ð õóâüñàã÷èéã áүõ 

õóãàöààíä òîãòìîë áà ãàäààäûí үéëäâýðëýëèéí ëîãàðèôì *
ty  íü ýêçîãåí ( )1AR  

ïðîöåññûã äàãàäàã ãýæ àâúÿ: 
 ( )* * * *

* * 2
1 , 0,t tY t t eY

y y e e N
γ γ

ρ σ−= − �  (3.16) 

( ) ( )3.1 3.2− , ( ) ( )3.4 3.12−  òýãøèòãýëүүä áîëîí òîäîðõîéëîëòóóä, tR -ãèéí Òåéëîð 

ìàÿãèéí áîäëîãûí äүðìèéã íèéëүүëýýä ìàòðèö ìàÿãààð áè÷üå: 
 1t t t tA E y By Cz+ = +  (3.17) 

Ýíä A  íü 17 17× , B  íü 17 17× , C  íü 17 6×  ìàòðèöóóä,  

[ ]1 1 1, , , , , , , , , , log , , , , , ,t t t t t t t t t t t t t t t t t ty y ex R q s im y y x c x p p c x Rλ − − −= % � � , 
* * *, , , , ,t t t t t t tz a y R pκ ν =    áàéíà.  

tz  ïðîöåññûí өөð÷ëөãäөõ õóóëü íü 1t t tz zφ ε−= +  õýëáýðòýé, φ -ãèéí ýëåìåíòүүä íü 

( ) ( )3.13 3.16−  òýãøèòãýëүүä áîëîí * *,t tR p -ã òîãòìîë ãýæ үçñýíýýñ òîäîðõîéëîãäîæ 

áàéãàà. ( )3.17  òýãøèòãýëèéã ðàöèîíàëü õүëýýëò àøèãëàí øèéäèéã îëáîë: 

 1 2t t ty k zπ π= +  (3.18) 
áà 

 1

1 1

0t t

t t t

k k
G

z z ε
+

+ +

     
= +     

     
 (3.19) 

ýíä [ ]1 1 1, , , ,t t t t t tk p p c x R− − −= � . Øèéäýýñ õàðàõàä ýíäîãåí õóâüñàã÷äûã өìíө 

òîäîðõîéëîãäñîí ýíäîãåí õóâüñàã÷èä tk  áîëîí ýêçîãåí õóâüñàã÷èä tz -ñ 
õàìààðóóëñàí áàéíà.  

Òåéëîðûí äүðýì 
 Òåéëîðûí äүðìèéã äàõèí áè÷âýë: 

t t t
q qr yλ α π

β β
 +

= + 
 

%  

Õàðèí Òåéëîðûí äүðìèéí èíôëÿöèä áîëîí íýðëýñýí үéëäâýðëýëä ÷èãëýñýí 
áîäëîãûí òýãøèòãýëүүä íü õàðãàëçàí äàðààõü áàéäàëòàé áàéíà: 

0 1 2 3 1t t t tR y Rµ µ π µ µ −= + + +%  

0 1 2 3 1t t t tR x y Rµ µ µ µ −= + + +% %�  

Ýíä 3µ  íü çýýëèéí õүүãèéí õýëáýëçëèéã áàãàñãàõ çîðèëãîòîé îðóóëñàí þì.  

Äýýðõ òýãøèòãýëүүäèéã íýãòãýí áè÷âýë: 

0 1 2 3 4 1t t t t tR y x Rµ µ π µ µ µ −= + + + +% %�  

ýíä 1 3 0µ µ = .  
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Òåéëîðûí äүðìèéã Ìîíãîëûí ýäèéí çàñàãò ñóäàëæ үçýõýä äàðààõü өãөãäëүäèéã 
àøèãëàâ. 

Ýõ ñóðâàëæ: Ìîíãîëáàíê 

 
Îäîî өãөãäëөө àøèãëàí áîäëîãóóäûí õóâèëáàðûã үíýëæ үçüå.  
1) Òåéëîðûí ýíãèéí äүðýì:  0 0µ = , 3 0µ = , 4 0µ = .  
 
Dependent Variable: I_RATE 
Method: Least Squares 
Date: 06/10/02   Time: 02:47 
Sample: 1997:01 2001:12 
Included observations: 60 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
INF 2.970110 1.249435 2.377163 0.0208 

GAP_LRGNP -43.13879 185.9118 -0.232039 0.8173 
R-squared -7.579276     Mean dependent var 50.08833 
Adjusted R-squared -7.727194     S.D. dependent var 17.40965 
S.E. of regression 51.43129     Akaike info criterion 10.75114 
Sum squared resid 153420.3     Schwarz criterion 10.82095 
Log likelihood -320.5341     Durbin-Watson stat 0.090430 

 
2) Èíôëÿöèä ÷èãëýñýí áîäëîãûí Òåéëîðûí äүðýì: 3 0µ =  
 
Dependent Variable: I_RATE 
Method: Least Squares 
Date: 06/10/02   Time: 02:51 
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Sample(adjusted): 1997:02 2001:12 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 3.282932 1.878916 1.747248 0.0862 

GAP_LRGNP 4.246819 17.41158 0.243908 0.8082 
INF 0.000799 0.119576 0.006681 0.9947 

I_RATE(-1) 0.918117 0.035671 25.73826 0.0000 
R-squared 0.925518     Mean dependent var 49.41017 
Adjusted R-squared 0.921455     S.D. dependent var 16.74072 
S.E. of regression 4.691736     Akaike info criterion 5.994871 
Sum squared resid 1210.681     Schwarz criterion 6.135721 
Log likelihood -172.8487     F-statistic 227.8098 
Durbin-Watson stat 2.490187     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
3) Íýðëýñýí үéëäâýðëýëä ÷èãëýñýí áîäëîãûí Òåéëîðûí äүðýì:  4 0µ =  
 
 
 
Dependent Variable: I_RATE 
Method: Least Squares 
Date: 06/10/02   Time: 02:51 
Sample(adjusted): 1997:02 2001:12 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 3.070988 1.899920 1.616377 0.1117 

GAP_LRGNP 13.83191 22.73541 0.608386 0.5454 
GAP_LNGNP -13.29772 20.75816 -0.640602 0.5244 

I_RATE(-1) 0.922740 0.035975 25.64938 0.0000 
R-squared 0.926069     Mean dependent var 49.41017 
Adjusted R-squared 0.922037     S.D. dependent var 16.74072 
S.E. of regression 4.674332     Akaike info criterion 5.987438 
Sum squared resid 1201.716     Schwarz criterion 6.128288 
Log likelihood -172.6294     F-statistic 229.6462 
Durbin-Watson stat 2.522737     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
Äýýðõ үð äүíãүүäýýñ õàðàõàä áүõ òîõèîëäîëä өíãөðñөí үåèéí çýýëèéí õүүãýýñ áóñàä 
õóâüñàã÷èä ñòàòèñòèêèéí õóâüä íàéäâàðãүé ãàðñàí áàéíà. Өөðөөð õýëáýë íýðëýñýí 
áîëîí áîäèò үéëäâýðëýëèéí àëäàãäàë, èíôëÿöèéí òүâøèí çýðýã õóâüñàã÷èä çýýëèéí 
õүүãèéí òүâøèíä íөëөөëөëãүé áàéõààð áàéíà. Ýíý òààìàãëàëûã  òåñòýýð øàëãàæ 
үçëýý.  
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 06/10/02   Time: 02:35 
Sample: 1997:01 2001:12 
Lags: 2 
  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 
  GAP_LRGNP does not Granger Cause I_RATE 58  0.05768  0.94402 
  I_RATE does not Granger Cause GAP_LRGNP  0.75149  0.47662 
  GAP_LNGNP does not Granger Cause I_RATE 58  0.53732  0.58746 
  I_RATE does not Granger Cause GAP_LNGNP  2.16101  0.12525 
  INF does not Granger Cause I_RATE 58  0.18769  0.82942 
  I_RATE does not Granger Cause INF  0.56226  0.57328 

 
Òåñòèéí äүíãýýñ õàðàõàä ìàíàé õóâüñàã÷äûí àëü íü ÷ çýýëèéí õүүãèéí òүâøèíä 
íөëөөëөëãүé áàéíà. Èéìýýñ Òåéëîðûí äүðýì Ìîíãîëûí ýäèéí çàñàãò òîõèðîõãүé 
áàéíà ãýñýí äүãíýëòèéã õèéæ áîëîõ þì.  
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Íýðëýñýí үéëäâýðëýëä ÷èãëýñýí áîäëîãî 
Íýðëýñýí үéëäâýðëýëä ÷èãëýñýí áîäëîãûí çàãâàðò ìөíãөíèé õóðäûã ARIMA 
ïðîöåññûã äàãàäàã ãýæ үçñýí. Îäîî ýíý ïðîöåññûã òîäîðõîéëú¸. Áèäíèé àøèãëàõ 
өãөãäөë ìààíü äàðààõü áàéäàëòàé áàéíà: 
 
 
 
 
 
 

Ýõ ñóðâàëæ: 
Ìîíãîëáàíê 

Ìөíãөíèé õóðäûã 

òîäîðõîéëîõäîî íýðëýñýí үéëäâýðëýëèéí õýìæýýã 2M  ìөíãөíèé íèéëүүëýëòýä 

õóâààñàí áөãөөä 1997 îíû 1 ñàðààñ 2001 îíû 12 ñàð õүðòýëõ ñàð òóòìûí ìýäýýëëèéã 
àøèãëàñàí.  
Ìөíãөíèé õóðä òîãòâîðòîé ýñýõèéã øèíæèëüå. Үүíèé òóëä Äèêè-Ôóëåðûí 
өðãөòãөñөí òåñòèéã ìөíãөíèé õóðä áîëîí ìөíãөíèé õóðäíû өөð÷ëөëòөä õèéæ үçëýý: 
ADF Test Statistic -2.558529     1%   Critical Value* -4.1219 

      5%   Critical Value -3.4875 
      10% Critical Value -3.1718 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LV) 
Method: Least Squares 
Date: 06/12/02   Time: 03:36 
Sample(adjusted): 1997:03 2001:12 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
LV(-1) -0.246944 0.096518 -2.558529 0.0133 

D(LV(-1)) 0.048362 0.135481 0.356965 0.7225 
C 0.371462 0.143160 2.594735 0.0122 

@TREND(1997:01) -0.000175 0.000358 -0.488795 0.6270 
R-squared 0.118583     Mean dependent var -0.000956 
Adjusted R-squared 0.069615     S.D. dependent var 0.046946 
S.E. of regression 0.045283     Akaike info criterion -3.285308 
Sum squared resid 0.110729     Schwarz criterion -3.143208 
Log likelihood 99.27393     F-statistic 2.421661 
Durbin-Watson stat 1.970374     Prob(F-statistic) 0.075887 

 
 
ADF Test Statistic -5.766255     1%   Critical Value* -4.1249 

      5%   Critical Value -3.4889 
      10% Critical Value -3.1727 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LV,2) 
Method: Least Squares 
Date: 06/12/02   Time: 03:39 
Sample(adjusted): 1997:04 2001:12 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LV(-1)) -1.090088 0.189046 -5.766255 0.0000 

D(LV(-1),2) -0.029702 0.128673 -0.230836 0.8183 
C -0.001908 0.012986 -0.146910 0.8838 

@TREND(1997:01) -3.54E-05 0.000371 -0.095654 0.9242 
R-squared 0.585951     Mean dependent var -0.002609 
Adjusted R-squared 0.562515     S.D. dependent var 0.069039 
S.E. of regression 0.045665     Akaike info criterion -3.267399 
Sum squared resid 0.110518     Schwarz criterion -3.124026 
Log likelihood 97.12086     F-statistic 25.00143 
Durbin-Watson stat 1.968327     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
Ýõíèé òîõèîëäîëä Äèêè-Ôóëåð òåñòèéí óòãà îíîëûí óòãààñ èõ áàéãàà ó÷èð 
ìөíãөíèé õóðä ìààíü òîãòâîðòîé áèø áàéíà. Õàðèí 1-ð ýðýìáèéí ÿëãàâàð àâàõàä 
îíîëûí óòãààñ èõ ãàð÷, òîãòâîðòîé áîëæ áàéíà. Èéìä 1-ð ýðýìáèéí ÿëãàâàð àâñàí 
өãөãäëөө ARMA çàãâàðààð үíýëüå.  

 
 
 
 
 

 ( )MA q  

 0 1 2 3 
0  -0.136 -0.136 -0.222 
1 -0.142 -0.234 -0.170 -0.347 
2 -0.237 -0.167 -0.356 -0.502 

( )AR p  

3 -0.185 -0.210 -0.122 -0.288 
 

Ýíäýýñ ( )2,1,3ARIMA  ïðîöåññûí Øâàðö óòãà ñàéí ãàðñàí õýäèé ÷ çàðèì ãèøүүíèé 

t -ñòàòèñòèê ìóó ãàðñàí áàéíà. Èéìýýñ ñòàòèñòèêèéí õóâüä íàéäâàðòàé ãàðñàí 

( )1,1,1ARIMA  ïðîöåññûã õүëýýæ àâúÿ. Øèíæèëãýýíèé үð äүíã äîîð үçүүëýâ.  

 
Dependent Variable: D(LOG(V)) 
Method: Least Squares 
Date: 05/31/02   Time: 04:08 
Sample(adjusted): 1997:03 2001:12 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 22 iterations 
Backcast: 1997:02 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
AR(1) 0.757710 0.095625 7.923783 0.0000 
MA(1) -0.967320 0.020808 -46.48771 0.0000 

R-squared 0.087976     Mean dependent var -0.000956 
Adjusted R-squared 0.071690     S.D. dependent var 0.046946 
S.E. of regression 0.045232     Akaike info criterion -3.320138 
Sum squared resid 0.114574     Schwarz criterion -3.249089 
Log likelihood 98.28401     Durbin-Watson stat 1.870208 
Inverted AR Roots        .76 
Inverted MA Roots        .97 
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Ìөíãөíèé õóðäíû өөð÷ëөãäөõ õóóëü íü: 

1 10.76 - 0.97t t tv v u− −=� �  

Ýíäýýñ  óëñûí ìөíãөíèé îíîâ÷òîé áîäëîãî äàðààõü áàéäëààð èëýðõèéëýãäýíý: 

( )* * *
1 1 10.76 0.03t t t t tm x v x x− − −= − + −� � �  

0.03λ =  óòãà ÌàêÊàëëóìûí çààñàí õÿçãààðò óíàæ áóé òóë ýíý áîäëîãî íü 
òîãòâîðæóóëàõ áîäëîãî þì.  
 

ÄҮÃÍÝËÒ 
 

1. Íýýëòòýé ýäèéí çàñãèéí çàãâàðò ìөíãөíèé áîäëîãûí Òåéëîðûí 
äүðìèéã àøèãëàñíààð çàãâàðûí øèéäýëä õүðýõ áîëîìæòîé áîëæ áàéíà.  
2. Òåéëîðûí äүðýì íü õýäèéãýýð áóñàä îðíóóäûí æèøýýí äýýð ñàéí 
òààðäàã áîëîâ÷ Ìîíãîë óëñûí õóâüä òîõèðîõãүé áàéíà. Ýíý íü àâ÷ үçñýí үåä 
áóñàä øîêèéí íөëөөëөë ìàø èõ áàéñíààñ çýýëèéí õүүãèéí òүâøèí áîäëîãûí 
øèíæ ÷àíàðòàéãààð èõýýõýí õýëáýëçýëòýé áàéñàíòàé õîëáîîòîé áàéæ áîëîõ 
þì.  
3. Íýðëýñýí үéëäâýðëýëä ÷èãëýñýí ìөíãөíèé áîäëîãûã àøèãëàí áîäëîãî 
ÿâóóëàõàä Ìîíãîëûí õóâüä ñàéí òààð÷ áàéñàí. Ìөí çàãâàðûí íèéëýõ 
íөõöëèéã õàíãàæ áóé þì. Èéìýýñ Ìîíãîë óëñûí ìөíãөíèé áîäëîãûã 
äàðààõü õóóëèàð ÿâóóëæ áîëîõ þì:    

( )* * *
1 1 10.76 0.03t t t t tm x v x x− − −= − + −� � �  

4. Äýýðõ үð äүíãүүäýýñ õàðàõàä Ìîíãîë óëñûí ìөíãөíèé áîäëîãûã 
ÿâóóëàõàä ìөíãөíèé íèéëүүëýëòýýð äàìæóóëàí ÿâóóëñàí áîäëîãî íü çýýëèéí 
õүүãèéí áîäëîãîîñ èëүү үð àøèãòàé áàéæ áîëíî.  
5. Ìөíãөíèé õóðäíû өөð÷ëөãäөõ ïðîöåññîîñ èðýýäүéí òàëààð òààìàãëàë 
õèéæ үçýõýä 2002 îíû ýõíèé 6 ñàðä ìөíãөíèé õóðä өñөõ õàíäëàãàòàé áàéãàà 
þì.  
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Õàâñðàëò 1 
Ìөíãөíèé õóðäûí èðýýäүéí óòãûã òààìàãëàõ 

Áèä ìөíãөíèé õóðäíû өөð÷ëөãäөõ çàãâàðûã òîäîðõîéëñîí. Óã çàãâàðàà àøèãëàí 
òààìàãëàë õèéæ үçüå.  
 

2001:01  4.779000 
2001:02  4.668000 
2001:03  4.483000 
2001:04  4.310000 
2001:05  4.108000 
2001:06  3.978000 
2001:07  4.064000 
2001:08  3.984000 
2001:09  4.081000 
2001:10  4.139000 
2001:11  4.184000 
2001:12  4.036000 
2002:01  4.109722 
2002:02  4.166477 
2002:03  4.210002 
2002:04  4.243284 
2002:05  4.268677 
2002:06  4.288019 

 
          Õàâñðàëò 2 

Òåéëîðûí äүðìèéí îíîâ÷òîé q-ã òîäîðõîéëîõ 
( )1.6 -ã ( )1.1 -ä îðëóóëáàë  

1 1t t t ty qy qα π ε− −= − − +  

Óã òýãøèòãýë íü ( )1.2  òýãøèòãýëòýé õàìò үéëäâýðëýë áîëîí èíôëÿöèéí õóâüä 

äàðààõü 1-ð ýðýìáèéí âåêòîð àâòîðåãðåññèâ çàãâàðûã òîäîðõîéëíî: 

1t t tX BX E−= +  

ýíä [ ] [ ], , ,X y Eπ ε η= =   áà  
1

q q
B

α
α
− − 

=  
 

; 

X -í âàðèàö-êîâàðèàöûí ìàòðèöûã V  ãýæ òýìäýãëýâýë: 

( ) ( ) ( )1
vec V I B B vec

−
= − ⊗ Ω    

ýíä Ω  íü E -í âàðèàö-êîâàðèàöûí ìàòðèö. Ñүүëèéí òýãøèòãýëèéí õî¸ð òàëààñ 
óðâóó ìàòðèöóóäûã àâáàë y  áîëîí π -í âàðèàöóóä äàðààõü áàéäëààð îëäîíî: 

2 2
yV V Dπ ε ησ σ ′′    =     

ýíä 2
εσ  áîëîí 2

εσ  íü õàðãàëçàí ,ε η -í âàðèàöóóä áөãөөä  

 
2

2 2

2 2 2

2
2 2

1 2
2 2

q
q q

D
q q

q q q q

α α α
α α α
α α α

 
 − − =
 + −
 − − 

 

yV Vπµ+ -ã õàìãèéí áàãà áàéëãàõ q -ãèéí óòãà íü õàìãèéí îíîâ÷òîé óòãà áîëîõ 

áөãөөä ýíä µ  íü áîäëîãî áîëîâñðóóëàã÷äûí ñîíãîñîí æèí þì. Ýíý áîäëîãûí õàðèó 
íü äàðààõü áàéäëààð îëäîíî: 

2 2 4
2

q
µα µ α µ− + +

=  

3.6
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Øèéäýýñ õàðàõàä µ  0 ðүү îéðõîí үåä q  0-ä îéðõîí áàéõ áөãөөä µ  õÿçãààðãүé èõ 

áîëîõîä q  íü 
1
α

 ðóó îéðòîíî.  

Õàâñðàëò 3 
Ïîòåíöèàëü үéëäâýðëýëèéí õýìæýýã òîäîðõîéëîõ íü 

Òåéëîðûí äүðìèéã ïðàêòèêò ñóäàëæ үçýõýä íýðëýñýí áîëîí áîäèò үéëäâýðëýëèéí 
àëäàãäëûí ìýäýý õýðýãòýé. Òåéëîð ( )1993  àæèëäàà үéëäâýðëýëèéí ëîãàðèôìûã 

øóãàìàí òðåíäýýð үíýëæ, áîäèò áîëîí үíýëñýí óòãûí çөðүүãýýð үéëäâýðëýëèéí 
àëäàãäëûã àâñàí áàéäàã. Ðîáåðò Õîäðèê, Ýäâàðä Ïðåñêîòò ( )1997  íàðûí ñàíàë 

áîëãîñîí àðãûã ñүүëèéí үåä ýäèéí çàñàã÷èä èõ õýðýãëýõ áîëñîí áөãөөä Òåéëîð 
(1999) өөðèéí àæëûíõàà ñүүëèéí õóâèëáàðò ýíý àðãûã õýðýãëýñýí.  
Õîäðèê-Ïðåñêîòòûí àðãà: Áèäýíä { }tY  ãýñýí ñòîõàñòèê ïðîöåññûí T  õóãàöààíû 

ìýäýý өãөãäñөí áàéã: [ ]1,..., TY Y Y= . Óã ïðîöåññûí õàíäëàãûã èëýðõèéëýõ 

[ ]1,..., Tτ τ τ=  òîîíóóäûã äàðààõü íөõöëèéã õàíãàæ áàéõààð îëäîã:  

( ) ( ) ( )
212

1 11 2

T T
t t t t t tt t

Minimize Y τ λ τ τ τ τ−

+ −= =
− + − − −  ∑ ∑  

Ýíä  ñàð áүðèéí ìýäýýëëèéí õóâüä λ -ã èõýâ÷ëýí 14400-òàé òýíöүү ãýæ àâäàã. 
Ïðåñêîòò äýýðõ òýãøèòãýëèéí øèéä äàðààõü áàéäàëòàé áàéíà ãýäãèéã áàòàëñàí: 

d
tY AY=  

ýíä tA  íü T T×  õýìæýýñòýé ìàòðèö áөãөөä ýëåìåíòүүä íü Y -èéí ìýäýýëëýýñ áóñ, 

çөâõөí λ  áîëîí T -ñ õàìààðíà.  
Ýíý àæèëä Õîäðèê-Ïðåñêîòòûí àðãûã àøèãëàí үéëäâýðëýëèéí õàíäëàãûã 
òîäîðõîéëñîí áà áîäèò áîëîí үíýëñýí óòãûí çөðүүãýýð үéëäâýðëýëèéí àëäàãäëûã 
îëñîí:       ( )gap t t tgnp y Y τ= −% . Áèä өãөãäëөө ñàðààð àâñàí ó÷èð 14400λ =   óòãûã 

ñîíãîæ àâñàí.  
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