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Îðøèë 

Ýíý ñóäàëãààíä SVAR çàãâàðûã àøèãëàí 

òºñâèéí áîäëîãûí ìàêðî ýäèéí çàñãèéí 

íºëººëëèéã àâ÷ ¿çñýí áºãººä á¿òýýãäýõ¿¿í, 

¿éë÷èëãýýíèé çàõ çýýë áóþó ÄÍÁ-èé á¿ðäýëò, 

ìºíãºíèé çàõ çýýë, ìºí õºäºëìºðèéí çàõ 

çýýë äýýð òºñºâ áà ñîíèðõîæ áóé õóâüñàã÷äûí 

õàìààðëûã øèíæèëñíýýð òºñâèéí çàðëàãà 

íü ìàêðî ýäèéí çàñàãò ÿìàð ñóâãààð, õýðõýí 

íºëººëæ áóéã òîäîðõîéëîâ. 

Çàãâàðò òºñâèéí çàðëàãà, îðëîãî, ºðõèéí 

õýðýãëýý, õóâèéí õºðºíãº îðóóëàëò, ÄÍÁ-

èé ºñºëò, ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò, èíôëÿöè, 

âàëþòûí õàíø, àæèëã¿éäëèéí õóâü, äóíäàæ 

öàëèí ãýñýí õóâüñàã÷äûã õàìðóóëàâ.  

Ò¿ëõ¿¿ð ¿ãñ: òºñâèéí çàðëàãà, ìàêðî ýäèéí 

çàñàã, structural VAR, áîäèò ñåêòîð, ñàíõ¿¿ãèéí 

ñåêòîð, ºðõèéí ñåêòîð 
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Ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä óëñûí òºñâèéí îðëîãî, 

çàðëàãà íü ýäèéí çàñãèéí ºñºëòººñ èë¿¿ ºíäºð 

õóâèàð íýìýãäñýýð ÄÍÁ-ä ýçëýõ òºñâèéí õóâü 

õýìæýý íü 40-ººñ äýýø õóâüä õ¿ðñíýýð òºñâèéí 

îðëîãî, çàðëàãà íü Ìîíãîë Óëñûí ýäèéí çàñàã 

äàõü õàìãèéí õ¿÷òýé áîäëîãûí õýðýãñýë áîëîîä 

áàéíà. Òèéìýýñ òºñâèéí ìàêðî ýäèéí çàñãèéí 

íºëººëëèéã íàðèéâ÷ëàí ñóäëàõ íü áîäëîãî 

áîëîâñðóóëàõ, ò¿¿íèé ¿ð íºëººã ñàéæðóóëàõàä 

÷óõàë à÷ õîëáîãäîëòîé þì. 

Ýíýõ¿¿ ñóäàëãàà íü Åâðîïûí Òºâ Áàíêíààñ 

2009 îíä ãàðãàñàí “Ñàíãèéí áîäëîãûí 

ìàêðî ýäèéí çàñãèéí íºëººëºë” ýìïèðèê 

øèíæèëãýýíä õýðýãëýãäñýí çàãâàðò ñóóðèëñàí 

áºãººä òºñâèéí çàðëàãûã áîäëîãûí õýðýãñýë 

áîëãîí ñîíãîæ ò¿¿íèé ìàêðî ýäèéí çàñãèéí 

íºëººëëèéã òîäîðõîéëîõäîî á¿òýýãäýõ¿¿í, 

¿éë÷èëãýýíèé çàõ çýýë áóþó ÄÍÁ-èé á¿ðäýëò, 

ìºíãºíèé çàõ çýýë, õºäºëìºðèéí çàõ 

çýýë¿¿äýä çàäëàí àâ÷ ¿çëýý.  Èíãýñíýýð òºñºâ 

áà ñîíèðõîæ áóé õóâüñàã÷äûí (ýäèéí çàñãèéí 

èíäèêàòîðóóä) õàìààðëûã èë¿¿ òîäîðõîé 

õàðæ òºñâèéí çàðëàãà íü ãîëëîí ÿìàð ñóâãààð 

ìàêðî ýäèéí çàñàãò íºëººëæ áóéã òàéëáàðëàõ 

áîëîìæòîéãîîðîî äàâóó òàëòàé.   

Ýìïèðèê øèíæèëãýýíèé ¿ð ä¿íã òîâ÷ëîí 

òàíèëöóóëáàë òºñâèéí çàðäëûí îãöîì ºñºëò 

íü (i) á¿òýýãäýõ¿¿íèé çàõ çýýë äýýð áîãèíî 

õóãàöààíä ºðõèéí õýðýãëýýã ýðñ íýìýãä¿¿ëæ 

õóâèéí õºðºíãº îðóóëàëòûã áàãà õýìæýýãýýð 

áóóðóóëàõ íºëººòýé áàéíà. 

(ii) Ìºíãºíèé çàõ çýýëä ìºíãºíèé 

íèéë¿¿ëýëòèéã õàðüöàíãóé áàãà õýìæýýãýýð 

íýìýãä¿¿ëýõ ÷ èíôëÿöèéã ãóðâàí æèëèéí 

òóðø æèãä ºñãºõ øàëòãààí áîëæ áàéíà. ¯¿íèé 

äàðààãèéí æèëýýñ Òºâ áàíêíû áîäëîãûí 

õàðèó ¿éëäýëòýé õîëáîîòîéãîîð ìºíãºíèé 

íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëò áóóð÷ èíôëÿöè 

òîãòâîðæèõ õàíäëàãàòàé. Ìºí çàðëàãûí 

ºñºëòººñ ¿¿äýëòýéãýýð òºãðºãèéí àì.äîëëàðòàé 

õàðüöàõ õàíø áîãèíî õóãàöààíä áàãà çýðýã 

÷àíãàðàõ áîëîâ÷ äóíä õóãàöààíû òóðø èë¿¿ 

èõýýð óíàæ áàéíà. 

(iii) Õºäºëìºðèéí çàõ çýýëä àæèëã¿éäëèéã 

òóõàéí æèëäýý áàãà õýìæýýãýýð áóóðóóëæ 

áóé ÷ äóíä õóãàöààíä àæèëã¿éäëèéí õóâü 

ºìíºõ ò¿âøèíäýý áóöàæ î÷èæ áàéãàà íü 

çàðëàãûí ºñºëòººñ ýõòýé àæèë ýðõëýëò íü óðò 

õóãàöààíû òîãòâîðòîé àæëûí áàéð áèé áîëãîæ 

á¿òýýìæèéã íýìýãä¿¿ëýõã¿é áàéãààã õàðóóëæ 

Òåõíèêèéí áóñ õóðààíãóé
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áàéíà. Çàðëàãûí öî÷ðîëûã äàãàæ ýäèéí 

çàñàã äàõü öàëèíãèéí äóíäàæ ò¿âøèí øóóä 

íýìýãäýõ áºãººä ýíý ºñºëò äàðààãèéí ãóðâàí 

æèëä èíåðöýý õàäãàëæ  áàéãàà íü èíôëÿöèéí 

äèíàìèêòàé èæèë áàéíà.  

(iv) Ýäèéí çàñãèéí ºñºëòºä òºñâèéí çàðëàãûí 

ºñºëò, ò¿¿íýýñ ¿¿äýëòýé õóâèéí õýðýãëýýíèé 

ºñºëò íü áîãèíî õóãàöààíä ÄÍÁ-èé ºñºëòèéã 

íýìýãä¿¿ëýõ ýåðýã íºëººòýé ÷ äóíä õóãàöààíä 

ºñºëòèéã ñààðóóëæ áàéíà. 

Ýäãýýð ¿ð ä¿íä ¿íäýñëýí ä¿ãíýâýë Ìîíãîë 

Óëñûí òºñâèéí çàðëàãûí áîäëîãûí  (i) 

ýäèéí çàñãèéí ºñºëòºä ýåðýã íºëºº ¿ç¿¿ëýõ 

õºø¿¿ðãèéí áîëîí ¿ðæ¿¿ëýã÷èéí íºëºº ìàø 

áàãà áàéíà. (ii) Õóâèéí õºðºíãº îðóóëàëòûã 

øàõàí ãàðãàõ íºëºº áîëîí õºðºíãº îðóóëàëòûã 

äýìæèõ íºëºº àëü àëü íü àëãà áàéíà. (iii) 

Ìàêðî ýäèéí çàñãèéí îð÷èí, íºõöºë áàéäëûí 

òóñãàë áîëîõ ýñâýë òýäãýýð íºõöëººñ õàìààð÷ 

õóâüñàõ áîäëîãûí óÿëäàà ñóë áàéíà.  

Çàñãèéí ãàçðûí áîíäûí îðëîãûã áàãòààñàí 

2013 îíû òºñâèéí çàðäëûí îãöîì ºñºëòººñ 

ìàêðî ýäèéí çàñãèéí ãîë èíäèêàòîðóóäàä 

¿ç¿¿ëýõ íºëººëëèéã îéðîëöîîãîîð 

òààìàãëàâàë: ºðõèéí õýðýãëýýã äàðààãèéí 

ãóðâàí æèëèéí òóðø íèéòäýý 20 îð÷èì õóâèàð 

íýìýãä¿¿ëýõ, ÄÍÁ-èéã èðýõ îíä îäîîãèéí 

ïðîãíîçîîñ íýìýëò 15-16 õóâèàð ºñãºõ (íèéò 

íýðëýñýí ºñºëò 33-35 îð÷èì õóâü), öàëèíãèéí 

çàðäëûã 10 îð÷èì õóâèàð ºñãºõ, èíôëÿöèä 

íýìýëò 5 îð÷èì õóâèéí äàðàìò ¿¿ñãýõ òºëºâòýé 

áàéíà.   

Ìºí ñóäàëãààíû ¿ð ä¿íä òºñâèéí áîäëîãûí 

ìàêðî ýäèéí çàñãèéí ¿ð íºëººã áîãèíî, äóíä, 

óðò õóãàöààíä ñàéæðóóëàõ ÷èãëýëýýð çàðèì 

ñàíàë çºâëºìæèéã äýâø¿¿ëëýý.  
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1. Танилцуулга 
Ìîíãîë Óëñûí ýäèéí çàñãèéí áîäëîãûí 

àñóóäëààðõ ñóäàëãàà, øèíæèëãýýíèé àæëóóä 

íü ìºíãºíèé áîäëîãîä ãîëëîí ÷èãëýæ èðñýí 

áàéäàã. Ãýòýë ñ¿¿ëèéí 10 ãàðóé æèëä óëñûí 

òºñâèéí îðëîãî, çàðëàãà íü ýäèéí çàñãèéí 

ºñºëòººñ èë¿¿ ºíäºð õóâèàð íýìýãäñýýð ÄÍÁ-ä 

ýçëýõ òºñâèéí õóâü õýìæýý íü 40-ººñ äýýø õóâüä 

õ¿ð÷ öààøèä ÷ íýìýãäýõ òºëºâòýé áàéãàà áèëýý 

(À.Áàòï¿ðýâ, 2012). Ìºí ò¿¿í÷ëýí õºðºíãèéí 

çàõ çýýëèéí ñóë õºãæèë ñàíõ¿¿ãèéí ñåêòîðûí 

íºëººëëèéã õÿçãààðëàæ áàéãààãààñ òºñâèéí 

îðëîãî, çàðëàãà íü Ìîíãîë Óëñûí ýäèéí 

çàñàã äàõü õàìãèéí õ¿÷òýé áîäëîãûí õýðýãñýë 

áîëîîä áàéíà. Òèéìýýñ òºñâèéí ìàêðî ýäèéí 

çàñãèéí íºëººëëèéã íàðèéâ÷ëàí ñóäàëæ ¿ð 

ä¿íã ïðàêòèêò àøèãëàõ íü îíîâ÷òîé áîäëîãî 

áîëîâñðóóëàõ, ò¿¿íèé ¿ð íºëººã ñàéæðóóëàõàä 

÷óõàë à÷ õîëáîãäîëòîé. 

Ìýðãýæëèéí ò¿âøíèé èéì õýëýëö¿¿ëýãò õóâü 

íýìýð îðóóëàõ çîðèëãîîð ýíýõ¿¿ ñóäàëãààíû 

àæëûã ã¿éöýòãýëýý. Óã ñóäàëãàà íü òºñâèéí 

çàðëàãûã áîäëîãûí õýðýãñýë áîëãîí ñîíãîæ 

ò¿¿íèé ìàêðî ýäèéí çàñãèéí íºëººëëèéã 

òîäîðõîéëîõäîî á¿òýýãäýõ¿¿í, ¿éë÷èëãýýíèé 

çàõ çýýë áóþó ÄÍÁ-èé á¿ðäýëò, ìºíãºíèé 

çàõ çýýë, õºäºëìºðèéí çàõ çýýë¿¿äýä çàäëàí 

àâ÷ ¿çñýíýýðýý øèíýëýã, ìàãàäã¿é Ìîíãîëûí 

íºõöºëä àíõäàã÷ áîëíî. Èíãýæ íàðèéâ÷ëàí 

ñóäàëñíààð òºñºâ áà ñîíèðõîæ áóé õóâüñàã÷äûí 

(ýäèéí çàñãèéí èíäèêàòîðóóä) õàìààðëûã èë¿¿ 

òîäîðõîé õàðæ òºñâèéí çàðëàãà íü ãîëëîí 

ÿìàð ñóâãààð ìàêðî ýäèéí çàñàãò íºëººëæ 

áóéã òàéëáàðëàõ áîëîìæòîéãîîðîî äàâóó 

òàëòàé.   

Ñóäàëãààíä Åâðîïûí Òºâ Áàíêíààñ 2009 îíä 

ãàðãàñàí À.Àôîíñî íàðûí (Afonso, 2009) 

“Ñàíãèéí áîäëîãûí ìàêðî ýäèéí çàñãèéí 

íºëººëºë” ýìïèðèê øèíæèëãýýíä õýðýãëýãäñýí 

çàãâàðûã àøèãëàâ. Öààøèëáàë óã çàãâàð íü 

ÎÓÂÑ-ûí Åðºíõèé ýäèéí çàñàã÷ Î.Áëàí÷àðä 

íàðûí 2002 îíä äýâø¿¿ëñýí äèíàìèê çàãâàðò 

¿íäýñëýæýý.(O. Blanchard, 2002). 

Àðãà ç¿éí òàëààð òàéëàíãèéí ãóðàâäóãààð 

á¿ëýãò äýëãýðýíã¿é òàéëáàðëàñàí áºãººä 

(i) çàãâàð÷ëàë, (ii) ýêîíîìåòðèê, àðãà÷ëàë 

(iii) àøèãëàñàí àðãà÷ëàëûí äàâóó òàë áîëîí 

õÿçãààðëàëò ãýñýí ãóðâàí õýñãýýñ á¿ðäýíý. 

¯¿íèé ºìíº ñóäàëãààíû ñýäâèéí îëîí 

óëñûí ò¿âøèí äýõ îíîëûí áîëîí ýìïèðèê 

÷èã õàíäëàãà, Ìîíãîëä ñóäëàãäñàí áàéäëûí 

òàëààð õî¸ðäóãààð á¿ëýãò òîéìëîâ.  

Õàðèí äºðºâä¿ãýýðò á¿ëýãò ýìïèðèê 

øèíæèëãýýíèé ãîë ¿ð ä¿íã òàíèëöóóëëàà. 
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Øèíæèëãýýíèé ¿ð ä¿í íü àâ÷ ¿çýæ áóé 

õóâüñàã÷äûí äèíàìèê ººð÷ëºëòèéí á¿òýö4, 

ò¿¿í äîòðîî ãîëëîí çàðëàãûí öî÷ðîëûí5 

òýäãýýð èíäèêàòîðóóäàä ¿ç¿¿ëýõ íºëººëëèéã 

(impulse response) (i) á¿òýýãäýõ¿¿íèé, (ii) 

ìºíãºíèé, (iii) õºäºëìºðèéí çàõ çýýë òóñ á¿ð 

äýýð òàéëáàðëàíà. Òàâ, çóðãàäóãààð á¿ëýãò 

ñóäàëãààíû íýãäñýí ä¿ãíýëò, òýäãýýðò ¿íäýñëýí 

äýâø¿¿ëæ áóé  áîäëîãûí çºâëºìæèéã îðóóëàâ. 

4. Ýíä äèíàìèê ººð÷ëºëòèéí á¿òýö ãýæ íèéò õóâüñàã÷äûí óðò 
õóãàöààíû òðåíä óòãààñàà õàçàéõ ººð÷ëºëòèéã ººðèéí áîëîí 
áóñàä õóâüñàã÷äûí á¿ðýëäýõ¿¿í áàéäëààð õóãàöààíû èíòåðâàë 
á¿ðò çàäàëæ õàðóóëñíûã õýëíý (variance decomposition). Èë¿¿ 
ýíãèéíýýð õýëáýë õóâüñàã÷èä ýäèéí çàñãèéí îð÷èí, áîäëîãîä 
ÿìàð ÷ ººð÷ëºëòã¿é èíåðöýýðýý ÿâáàë áàéæ áîëîõ äóíäàæ 
óòãààñàà ººð÷ëºãäºõºä òýðõ¿¿ çºð¿¿ã øàëòãààíààð íü çàäàëæ 
õàðóóëñíûã îéëãîíî. 

5. Õàðèí öî÷ðîë áóþó øîê ãýæ SVAR ñèñòåì äýõ òîäîðõîé 
õóâüñàã÷ ÿìàð íýã øàëòãààíû óëìààñ äýýðõ òðýíä óòãààñàà 
õýëáýëçýõèéã õýëíý. Óã øàëòãààí íü ñèñòåì äýõ áóñàä 
õóâüñàã÷ààñ ¿¿äýëòýé áèø (exogenous) áàéíà. 
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2.1 Îíîëûí ¿íäýñëýë, ýìïèðèê õàíäëàãà 

Çºâõºí Ìîíãîëä òºäèéã¿é îëîí óëñûí ò¿âøèíä 

òºñâèéí áîäëîãûí ñóäàëãàà øèíæèëãýýíä 

ìºíãºíèé áîäëîãîîñ áàãà àíõààðàë 

õàíäóóëæ èðñýí áºãººä 2008 îíû ñàíõ¿¿ãèéí 

õÿìðàëûí äàðààãààñ ýíý ñýäâýýð ýðäýì 

øèíæèëãýýíèé áîëîí áîäëîãûí ñóäàëãààíóóä 

èë¿¿ èäýâõèææýý. (Afonso, 2009). ªíººäºð 

Çàñãèéí ãàçàð, òºâ áàíêóóäûí ýäèéí çàñãèéí 

óäèðäëàãûí øèéäâýð ãàðãàëòàä àøèãëàãääàã 

çàãâàðóóä íü áàðàã á¿ãä “òºñâèéí çàðëàãà 

íü íèéò ýðýëòèéã íýìýãä¿¿ëýõ çàìààð ýäèéí 

çàñãèéí ºñºëòºä ýåðãýýð íºëººëíº” ãýæ ¿çäýã 

Øèíý Êåéíñèéí îíîëä òóëãóóðëàæ áàéíà. 

Òèéìýýñ õÿìðàë ýñâýë õºðºëòèéí ¿åä òºñâèéí 

òýëýõ áîäëîãî íü ºñºëòèéã äýìæèõ õºø¿¿ðýã 

áîëæ ÷àäíà ãýæ ¿çäýã. Ãýñýí õýäèé ÷ òºñâèéí 

çàðëàãà íü òºñâèéí îðëîãî áóþó òàòâàð, ÇÃ-ûí 

ºðººð ñàíõ¿¿æäýã áºãººä òàòâàðûí äàðàìò 

íü òîäîðõîé õýìæýýíýýñ õýòýðâýë ãàðöûã 

áóóðóóëàõ òóë çàðëàãûí çîõèñòîé õýìæýýã 

òîãòîîõ íü ÷óõàë ãýæ ýíý îíîëûã áàðèìòëàã÷èä 

÷ õ¿ëýýí çºâøººðäºã. Ìºí òºñâèéí çàðëàãûí 

èõ òýëýëò íü õóâèéí õºðºíãº îðóóëàëòûã 

ýäèéí çàñãààñ øàõàæ (crowding out) óëìààð 

óðò õóãàöààíä ýäèéí çàñãèéí ºñºëòºä ñºðãººð 

íºëººëºõ ¿çýãäëèéí òàëààð èõýýõýí ø¿¿ìæëýë 

ºðíºäºã (Diamond, 1989). 

Äýëõèéí ÿíç á¿ðèéí óëñóóäûí òºñâèéí 

áîäëîãîä õèéãäñýí ýìïèðèê ñóäàëãààíóóäààñ 

õàðèëöàí àäèëã¿é ¿ð ä¿í, íîòîëãîîíóóä ãàð÷ 

èðæ áóé òóë òºñâèéí çàðëàãûí òàëààðõ äýýðõ 

¿çýë áàðèìòëàëóóäàä ºãºõ òóéëûí ¿íýí ãàíö 

õàðèóëò ãýæ áàéõã¿é. Ýíý íü ìàãàäã¿é óëñ 

îðîí á¿ðèéí ýäèéí çàñãèéí á¿òöèéí îíöëîã, 

òºñâèéí ìåíåæìåíò, õºãæëèéí ò¿âøèí çýðýã 

îíöëîãóóäòàé õîëáîîòîé áàéæ áîëîõ þì. 

Òºñâèéí çàðëàãûí ìàêðî ýäèéí çàñãèéí 

íºëººëëèéã Ìîíãîëûí íºõöºëä àâ÷ ¿çýõèéí 

ºìíº ýíý ÷èãëýëýýð ãàäààä îðíóóäàä õèéãäñýí 

çàðèì ñóäàëãààíû ä¿ãíýëòýýñ òîâ÷ òàíèëöóóëúÿ. 

Î.Áëàí÷àðä íàð ÀÍÓ-ûí ýäèéí çàñàãò 

òºñâèéí îãöîì òýëýëò íü áîãèíî õóãàöààíä  

¿éëäâýðëýëèéã íýìýãä¿¿ëæ, õóâèéí õýðýãëýýíä 

ýåðýã íºëºº ¿ç¿¿ëæ áóé ÷ õºðºíãº îðóóëàëòàä 

ñºðãººð íºëººëæ áóéã òîãòîîñîí áàéíà (O. 

Blanchard, 2002). Õàðèí Àâñòðàëè, Êàíàä, 

Èõ Áðèòàíè óëñóóäûí æèøýýí äýýð òºñâèéí 

çàðëàãûí ºñºëò íü õóâèéí õýðýãëýýíä 

õ¿÷òýé ýåðýã íºëºº ¿ç¿¿ëýõ õýäèé ÷ õºðºíãº 

îðóóëàëòàä ÿìàð íýãýí íºëºº ¿ç¿¿ëýõã¿é áàéíà 

ãýæ Ð.Ïåðîòòè ä¿ãíýæýý (Perotti, 2004).  Ô.Õåïêå 

2. Ñóäëàãäñàí áàéäàë  
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íàð Ãåðìàíû ýäèéí çàñãèéí õóâüä òºñâèéí 

çàðëàãà íü ÄÍÁ, õóâèéí õýðýãëýýíä ýåðýã 

áîëîâ÷ ñóë íºëººòýé áàéíà ãýæ ¿çñýí áàéíà 

(Heppke-Falk, 2004).

Òýãâýë Äå.Ê.Ôåðíàíäåç íàð Èñïàíè óëñûí 

æèøýýí äýýð òºñâèéí çàðëàãà-¿éëäâýðëýëèéí 

ýåðýã õàìààðàë íü çºâõºí áîãèíî õóãàöààíä 

õ¿÷èíòýé áºãººä äóíä áîëîí óðò õóãàöààíä 

ýñðýãýýðýý òºñâèéí çàðëàãà èíôëÿöèéã 

íýìýãä¿¿ëæ, ÄÍÁ-èéã áóóðóóëæ áàéíà ãýæýý 

(Fernandez De Castro, 2006).

Òºñâèéí çàðëàãà áîëîí ñàíõ¿¿ãèéí ñåêòîðûí 

õàìààðëûí õóâüä çýýëèéí õ¿¿, âàëþòûí 

õàíøèéí õàðèó ¿éëäýëä áîäëîãî ñóäëàà÷èä 

ãîë àíõààðàë õàíäóóëæ èðñýí áàéäàã. Ìºí 

õºðºíãèéí çàõ çýýëèéí ¿íýëãýý, ¿ë õºäëºõ 

õºðºíãèéí ¿íèéí íºëººëºëä èõýýõýí à÷ 

õîëáîãäîë ºãñºí áàéäàã ÷ ýíý ñóäàëãààíä 

õºðºíãèéí çàõ çýýëèéí íºëººëëèéã àâ÷ ¿çýõã¿é 

òóë ýíý òàëààðõ õàíäëàãûã õàìðóóëñàíã¿é. 

Òºñâèéí çàðäëûí ºñºëò, çýýëèéí õ¿¿ãèéí 

õàìààðëûí òàëààð ýñðýã òýñðýã ä¿ãíýëò á¿õèé 

ýìïèðèê ñóäàëãààíóóä öººíã¿é áàéãàà ÷ 

òýäãýýðèéí ÿëãàà íü òàéëáàðëàã÷ õóâüñàã÷ 

áîëîõ òºñâèéí àëäàãäëûã îäîîãèéí áîëîí 

õ¿ëýýãäýæ áóé óòãûí àëèíààð àâñíààñ ãîëëîí 

øàëòãààëæ áàéãàà àæýý (Afonso, 2009). Òèéìýýñ 

òºñâèéí çàðëàãûí ºñºëò, ò¿¿íýýñ óëáààòàé 

òºñâèéí àëäàãäàë íü çýýëèéí íýðëýñýí õ¿¿ã 

ºñãºíº ãýñýí áàéð ñóóðü èë¿¿ äàâàìãàéëæ 

áàéíà (W.G. Gale, 2003).   

Òºñºâ-õàíøèéí õàìààðàë ýåðýã ñºðºã àëü íü 

áîëîõ òóõàé ìºí òîäîðõîé óëñóóäûí æèøýýí 

äýýð ººð ººð ä¿ãíýëò á¿õèé ñóäàëãààíóóäûã 

äóðüäàæ áîëíî. Ýäèéí çàñãèéí èõýíõè îíîëîîð 

õ¿ëýýí çºâøººðºãäñºí twin deficit áóþó 

òºñâèéí àëäàãäàë íü òºëáºðèéí áàëàíñûí 

àëäàãäëûã äàãóóëäàã ãýñýí òààìàãëàëûí äàãóó 

òºñâèéí çàðëàãûí ºñºëò ¿íäýñíèé âàëþòûí 

õàíøèéã ñóëðóóëäàã ãýõ ¿çýë ìºí äàâàìãàéëàõ 

õàíäëàãàòàé.  

2.2 Ìîíãîë äàõü òºñâèéí áîäëîãûí 
ñóäàëãàà

Ìîíãîë Óëñûí òºñâèéí áîäëîãûí ìàêðî ýäèéí 

çàñàãò ¿ç¿¿ëæ áóé íºëººëëèéí òàëààð óëñ 

òºðèéí õ¿ðýýíä òàë á¿ðýýñ íü õýëýëöäýã áîëîâ÷ 

ýíý òàëààð äàãíàñàí ñóäàëãàà õèéæ, ¿ð ä¿íã 

áîäëîãî áîëîâñðóóëàëòàä àøèãëàæ èðñýí ãýõ 

áàðèìò àëãà áàéíà. Ìàãàäã¿é Ñàíãèéí ÿàì 

çýðýã áàéãóóëëàãàä íèéòýä ìýäýýëýõã¿éãýýð 
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äîòîîääîî ã¿éöýòãýæ áàéæ áîëîõ þì. Ìºí 

ÎÓÂÑ, Äýëõèéí Áàíêíû çàðèì òàéëàí, 

çºâëºìæèä òºñâèéí òîãòâîðòîé áàéäàë, 

òºñºâ áà èíôëÿöèéí õàìààðëûí àñóóäëûã 

àâ÷ ¿çñýí áàéäàã. Õºíäëºíãèéí, áèå äààñàí 

ñóäàëãààíóóäûã Íýýëòòýé Íèéãýì Ôîðóìààñ 

áàéíãà õèéæ èðñýí íü òºñâèéí èë òîä áàéäàë, 

õºðºíãº îðóóëàëòûí ¿ð àøèã, áàÿëãèéí áîëîí 

òîãòâîðæóóëàëòûí ñàíãèéí àñóóäàëä ãîëëîí 

÷èãëýæýý. 

Ñ¿¿ëèéí æèë¿¿äýä òºñºâ áà ìàêðî ýäèéí 

çàñãèéí õºãæëèéí ñýäâýýð õèéãäñýí 

ñóäàëãààíóóäààñ Õ.Óýíî, Á.Íàéäàëàà íàðûí 

CPIA6 àðãà÷ëàëààð ã¿éöýòãýñýí “Ìîíãîëûí 

òºñâèéí áîäëîãûí ¿íýëãýý”, Ö.Áàòñ¿õ, 

Ï.Àâðàëò-Îä íàðûí DSGE7 çàãâàðò ñóóðèëñàí 

“Ìîíãîë äàõü Ãîëëàíä ºâ÷íèé ýðñäëèéí 

¿íýëãýý” ñóäàëãààíóóäààñ ýíý ñóäàëãààíû 

õàìðàõ õ¿ðýýòýé õîëáîîòîé çàðèì àíõààðàë 

òàòñàí ä¿ãíýëòèéã ýíä îíöëîâ.  

Õ.Óýíî, Á.Íàéäàëàà íàðûí ä¿ãíýñíýýð òºñâèéí 

6. Country Policy and Institutional Assessment - Äýëõèéí Áàíêíû 
áóóðàé  õºãæèëòýé îðíóóäòàé õàðèëöäàã Îëîí Óëñûí õºãæëèéí 
Àññîöèàöè (IDA) áàéãóóëëàãààñ ãàðãàñàí  èíñòèòóöèîíàë 
áîäëîãûã ¿íýëýõýä àøèãëàäàã çàãâàð
7. Dynamic Stochastic General Equilibrium áóþó Øèíý Êåéíñèéí 
îíîëûí Äèíàìèê ñòîêàñòèê åðºíõèé òýíöâýðèéí çàãâàð.

çàðëàãûí óëàì á¿ð íýìýãäýæ áóé òýëýëò íü 

Ìîíãîë Óëñûí ýäèéí çàñàãò äºðâºí òºðëèéí 

íîöòîé àñóóäàë ¿¿ñãýæ áàéíà (Õ.Óýíî, 2011). 

Ýäãýýð íü (i) èíôëÿöèéã õººðºãäºõ, (ii) 

èìïîðòûã äýìæñýí õýðýãëýýã íýìýãä¿¿ëñíýýð 

ãàäààä õóäàëäààíû àëäàãäàë ºñºõ óëìààð 

âàëþòûí õàíøèéí ÷àíãàðàëòòàé õîðøèæ óóë 

óóðõàéí áóñ äîòîîäûí ¿éëäâýðëýëèéã ñ¿éòãýõ 

(iii) òºñâèéí çàðäàëä òýòãýâýð, òýòãýìæèéí ýçëýõ 

õóâü ºíäºð ó÷èð àõèóö á¿òýýìæ áàãà áàéõ (iv) 

öèêëèéí ýñðýã áîäëîãî áàéõã¿éí óëìààñ òºñºâ 

òºäèéã¿é ýäèéí çàñàã òîãòâîðã¿é áàéíà ãýñýí 

àñóóäëóóä þì. 

Õàðèí Ö.Áàòñ¿õ, Ï.Àâðàëò-Îä íàð óóë 

óóðõàéãààñ ¿¿äýëòýé èõ õýìæýýíèé õºðºíãèéí 

îðîõ óðñãàë íü òºãðºãèéí õàíøèéã ÷àíãàðóóëæ 

ãàäààä õóäàëäààíû àëäàãäëûã ºñãºõ (Ãîëëàíä 

ºâ÷èí) ýðñäýë ºíäºð áàéíà ãýæ ¿çýí ýíý 

ýðñäëèéã áóóðóóëàõûí òóëä òºñâèéí çàðäëûã 

èìïîðòûí õýðýãëýý ºíäºðòýé õóäàëäààëàãääàã 

áóñ (äýä á¿òýö çýðýã) ñàëáàðò ò¿ëõ¿¿ ÷èãë¿¿ëýõ, 

ìºí òîäîðõîé õóâèéã õóðèìòëóóëàõ ãýñýí 

áîäëîãî ñàíàë áîëãîæýý (Ö.Áàòñ¿õ, 2012). 
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3. Аргачлал  
3.1 Ýäèéí çàñãèéí åðºíõèé çàãâàð

Ýíý ñóäàëãààíû ýäèéí çàñãèéí àãóóëãà, á¿òöèéã äàðààõ áàéäëààð çàãâàð÷èëæ áîëîõ þì. 

Çàãâàð÷ëàëûã áîëîâñðóóëàõäàà Àâñòðàëèéí Ñàíãèéí ÿàìíû TRYM ìîäåëèéí ñàíààã àøèãëàâ. 

Çóðàã 3.1  Øèíæèëãýýíèé ýäèéí çàñãèéí åðºíõèé çàãâàð
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Äýýðõ çàãâàð íü Çàñãèéí ãàçàð, áèçíåñèéí 

ñåêòîð, ºðõèéí ñåêòîðààñ á¿ðäýõ áàðàà 

á¿òýýãäýõ¿¿í, ñàíõ¿¿, õºäºëìºðèéí çàõ 

çýýë á¿õèé, ÷ºëººò õºâºã÷ õàíø, õàðààò áóñ 

ìºíãºíèé áîäëîãîòîé, íýýëòòýé ýäèéí çàñãèéã 

èëýðõèéëíý. Çàñãèéí ãàçðààñ òºñâèéí áîäëîãî 

õýðýãæ¿¿ëæ áóñàä ñåêòîðóóäàä íºëººëºõ 

áºãººä íºëººëºë íü ñàíõ¿¿, á¿òýýãäýõ¿¿í, 

õºäºëìºðèéí çàõ çýýë äýýðõ òîäîðõîé 

èíäèêàòîðóóäààð èëýðõèéëýãäýíý. Òýäãýýðýýñ 

ãîë ãýæ ¿çñýí 8 èíäèêàòîðûã ñóäàëãààíû 

õàìààðàã÷ õóâüñàã÷ààð ñîíãîí øèíæèëãýýíä 

àøèãëàâ. ¯¿í äýýð òºñâèéí áîäëîãûí õóâüñàã÷ 

áîëîõ çàðëàãà íýìýãäñíýýð íèéò 9 õóâüñàã÷èéí 

ñèñòåì áîëîõ þì.  

Õóâüñàã÷èä 

•	 Òºñâèéí çàðëàãà 

•	 ªðõèéí õýðýãëýý 

•	 ÄÍÁ 

•	 Õóâèéí õºðºíãº îðóóëàëò 

•	 Àæèëã¿éäýë 

•	 Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëò 

•	 Èíôëÿöè 

•	 Öàëèí 

•	 Âàëþòûí õàíø

Ýíýõ¿¿ ýäèéí çàñãèéí åðºíõèé çàãâàðò ñåêòîð 

õîîðîíäûí óÿëäàà, õîëáîãäîõ ñóâãóóäûã 

òîäîðõîéëñîí áàéäàëä ¿íäýñëýí ýêîíîìåòðèê 

çàãâàð äýâø¿¿ëæ øèíæèëãýýã ã¿éöýòãýíý.  

3.2 Ýêîíîìåòðèê çàãâàð  

Ñóäàëãààíû ýêîíîìåòðèê çàãâàð íü äàðààõ 

òýãøèòãýë¿¿äýýð èëýðõèéëýãäýõ SVAR8 ìîäåëü 

þì. 

Γ(L) Xt+γi dt-1=c+εt                                      (1)

vt=Γ0
-1 εt                                                         (2)

Ã(L) íü çàãâàðò àâ÷ ¿çýæ áóé n øèðõýã 

õóâüñàã÷èéí õàðèëöàí õàìààðëûã èëòãýõ 

nÕn îëîí ãèø¿¿íò ìàòðèö áºãººä õóãàöààíû 

õîöðîëòòîé (lag) óòãóóäûí ðåãðåññýýð 

òîäîðõîéëîãäîíî.  εt íü  Xt õóâüñàã÷äûí óòãûã 

ººð÷èëæ áóé ýäèéí çàñàã äàõü á¿òöèéí (íèéò) 

öî÷ðîë.  vt íü õóâüñàã÷äûí VAR áóþó á¿òöèéí 

áóñ ººð÷ëºëò¿¿ä. Çàãâàðò n=9 áóþó 9 õóâüñàã÷ 

ñîíãîñíîîñ òºñâèéí çàðëàãà íü áîäëîãûí 

õóâüñàã÷ áîëíî. 

Ãýõäýý ýäãýýð 9 õóâüñàã÷èéã õóãàöààíû 

õîöðîëòòîé óòãóóäûí õàìò íýã SVAR òýãøèòãýëä 

8. Structural Vector Auto Regression – Á¿òöèéí âåêòîð 
àâòî ðåãðåññ
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òîîöîîëîë õèéõýä 30-ààñ äýýø æèëèéí 

ºãºãäºë øààðäëàãàòàé. Ýíý õýìæýýíèé òîîí 

öóâàà ìàíàé èõýíõè ýäèéí çàñãèéí ¿ç¿¿ëýëò 

äýýð áàéõã¿éí äýýð 22 æèëýýñ öààäàõ (1990 

îí) ýäèéí çàñãèéí ñèñòåìèéã ºíººãèéíõòýé 

õàðüöóóëàõ áîëîìæã¿é þì. Òèéìýýñ á¿òöèéí 

SVAR çàãâàðûã á¿òýýãäýõ¿¿íèé çàõ áóþó 

áîäèò ñåêòîð, õºäºëìºðèéí çàõ çýýë, ñàíõ¿¿ 

ìºíãºíèé çàõ çýýë ãýñýí 3 ñèñòåìä õóâààðèëàí 

òóñ á¿ðò íü òºñâèéí çàðëàãûí íºëººëëèéã 

òîîöëîî. Ýíý íü íèéò ýäèéí çàñãèéí ñèñòåìèéã 

á¿õýëä íü çàãâàð÷ëàõã¿é ãýñýí ¿ã áèø áºãººä 

ãàãöõ¿¿ òóõàéí çàõ çýýë¿¿äèéí õîîðîíäûí 

íºëººëëèéã çºâõºí õóãàöààíû ýõíèé (öî÷ðîë 

ºãºãäºõ) ¿å äýýð õÿçãààðëàæ áàéíà ãýæ ¿çýæ 

áîëîõ þì. 

3.3 Àðãà÷ëàëûí äàâóó òàë, õÿçãààðëàëò

Àøèãëàæ áóé SVAR àðãà÷ëàë íü åðºíõèé 

òýíöâýðèéí çàãâàð ãýõ ìýò óëàìæëàëò 

ñèìóëÿöèéí çàãâàðóóäòàé (simultaneous 

equation model) õàðüöóóëàõàä áîäëîãûí 

ñóäàëãààíä èë¿¿ òîõèðîõ çàðèì  äàâóó 

òàëòàé òóë ýìïèðèê øèíæèëãýýíä ñ¿¿ëèéí 

¿åä ºðãºíººð àøèãëàõ áîëñîí. Òóõàéëáàë 

ýíý àðãà÷ëàë íü (i) àâ÷ ¿çýæ áóé õóâüñàã÷äûí 

õîîðîíä ýäèéí çàñãèéí óòãààðàà áîäèòîé 

õàìààðàë áèé ãýæ ¿çñýí áîë òóõàéí õàìààðëûí 

ôóíêöèéã (òîìú¸î òýãøèòãýë¿¿ä) õóâüñàã÷ 

á¿ð äýýð óðüä÷èëàí òîäîðõîéëæ òàéëáàðëàõ 

øààðäëàãàã¿é, (ii) ñèñòåìèéã öîãöîîð íü 

èë¿¿ õÿëáàð, ýíãèéí îéëãîìæòîé áàéäëààð 

øèíæèëíý, (iii) òîãòìîë êîýôôèöèåíòóóäûí 

êàëèáðàöè, ºãºãäë¿¿äèéí ìàòåìàòèê ôóíêö 

çýðýã õýò çàãâàð÷ëàë áàãàòàé (Mardi Dungey, 

1999). Íºãºº òàëààñ SVAR çàãâàðò ñèñòåìèéã 

òýãøèòãýë¿¿äèéí ñèìóëÿöè õýëáýðýýð 

çàãâàð÷èëäàãã¿é íü îëîí òîîíû õóâüñàã÷òàé 

òîõèîëäîëä òýäãýýðèéí ëîãèê õàìààðëûã 

òàéëáàðëàõäàà ñóë òàëòàé áàéäàã.  

Àðãà÷ëàëûí ýäãýýð åðºíõèé øèíæ ÷àíàðààñ 

ãàäíà ýíý ñóäàëãààíä çàðèì õÿçãààðëàëò 

õèéãäñýí. Þóíû ºìíº ñóäàëãààíû ¿ð ä¿íä 

ãàð÷ èðæ áóé òºñâèéí áîäëîãûí ìàêðî ýäèéí 

çàñãèéí íºëººëºë íü çºâõºí ñîíãîí àâñàí 

õóâüñàã÷äûí õ¿ðýýíä òàéëáàðëàãäàõ áºãººä óðò 

õóãàöààíû äàðàà ¿ð ä¿í íü ãàðàõ íèéãýì-ýäèéí 

çàñãèéí íºëººã ¿íýëýõã¿é. Æèøýý íü òºñâººñ 

áîëîâñðîë, ýð¿¿ë ìýíäýä îðóóëæ áóé õºðºíãº 

îðóóëàëò íü ìàãàäã¿é îëîí àðâàí æèëèéí 

äàðàà ýäèéí çàñãèéí õºãæèëä ¿ð íºëººãºº 

ºãäºã ãýâýë óã íºëººëëèéã ¿íýëýõ áîëîìæã¿é. 
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Àøèãëàñàí çàãâàðò óëñûí ºðèéí íºëººëëèéã 

øèíæèëãýýíä íýìýëòýýð îðóóëæ ªð/ÄÍÁ-èé 

õàðüöàà òîäîðõîé çîðèëòîò ò¿âøíýýñ èë¿¿ 

ãàðñàí òîõèîëäîëä òºñâèéí îðëîãî, çàðëàãàä 

õèéãäýõ áîäëîãûí òîõèðóóëãûí íºëººã 

òîîöñîí áàéäàã. Ìîíãîë Óëñûí õóâüä èéì 

ìåõàíèçì áàéõã¿é ÿâæ èðñýí òóë óã íýìýëò 

øèíæèëãýýã õèéãýýã¿é. Ìºí ñóäàëãààíä 

ñàíõ¿¿ãèéí çàõ çýýëèéã çºâõºí áàíê ñàíõ¿¿ãèéí 

ñàëáàðààð àâñàí áºãººä õºðºíãèéí çàõ 

çýýëèéí íºëººëëèéã (i) óã ñàëáàðûí Ìîíãîë 

Óëñûí ýäèéí çàñàãò ýçëýõ õóâü áàãà, (ii) òîîí 

ºãºãäºë äóòàãäàëòàé øàëòãààíààð çàãâàðò 

õàìðóóëààã¿é. Õàðèí àøèãëàñàí ýõ çàãâàðò 

õèéãäñýí íýìýëò ººð÷ëºëò íü (i) ÄÍÁ-èé 

äåôëÿòîðîîð òîîöñîí ¿íèéí åðºíõèé ò¿âøèíã 

èíôëÿöèàð, (ii) á¿òýýìæèéã àæèëã¿éäëýýð 

ñîëüæ îðëóóëñàí. 
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4.1 ªãºãäºë

Øèíæèëãýýíä àøèãëàñàí ºãºäë¿¿äèéí 

õóãàöààíû öóâààã 1995-2012 îíîîð àâàâ. 

Õàðèí 2013 îíû òºñâèéí çàðëàãûí ìýäýýëýë 

íü èðýõ îíóóäûí ìàêðî ýäèéí çàñãèéí ãîë 

¿ç¿¿ëýëò¿¿äèéí òºëºâ áàéäëûã òààìàãëàõ 

ºãºãäºõ¿¿í áîëíî. Òºâëºðñºí òºëºâëºãººò 

ýäèéí çàñãààñ çàõ çýýëèéí ýäèéí çàñàãò øèëæèõ 

øèëæèëòèéí õÿìðàë íü 1992-1994 îíû 

õîîðîíä îðãèë ¿åäýý áàéñàí òóë ýíý ¿åèéí 

ºãºãäë¿¿ä íü òîãòâîðã¿é ýëåìåíò (outlier) 

áîëíî. Òèéìýýñ òîîí öóâààã 1995 îíîîñ õîéø 

ñîíãîâ. Òºñâèéí îðëîãî, çàðëàãûí ìýäýýëëèéã 

Ñàíãèéí ÿàì, ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò, âàëþòûí 

õàíøèéí ìýäýýëëèéã Ìîíãîë áàíê, áóñàä 

ìýäýýëëèéã ¯íäýñíèé Ñòàòèñòèêèéí Õîðîîíû 

ýõ ñóðâàëæààñ àøèãëàâ. 

Ýêîíîìåòðèê øèíæèëãýýíä ìºíãºíèé 

íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëòèéã Ì2 ìºíãºíèé 

ºñºëòèéí õóâèàð, Àæèëã¿éäýë áîëîí 

èíôëÿöèéã îíû ýöñèéí õóâèàð, âàëþòûí 

õàíøèéã àì.äîëëàð/òºãðºã õàðüöààãààãààð 

¿ëäñýí áóñàä õóâñàã÷ûã íýðëýñýí ä¿íãèéí 

íàòóðàëü ëîãàðèôìààð àâñàí. Á¿õ õóâüñàã÷èéí 

òîãòâîðòîé ýñýõèéã (stationary) ADF-unit root 

òåñòýýð øàëãàõàä ìºíãºíèé ºñºëò, èíôëÿöè, 

âàëþòûí õàíø ñòîõàñòèê áóñ òîãòâîðòîé, ÄÍÁ 

áîëîí õóâèéí õºðºíãº îðóóëàëò I(2) áóþó õî¸ð 

óäààãèéí ÿëãàâàð àâñíû äàðàà òîãòâîðòîé, 

áóñàä õóâüñàã÷èä I(1) ÿëãàâàðûí äàðàà 

òîãòâîðòîé áàéâ. Èéìä ñòîõàñòèê ºãºãäë¿¿äýä 

øààðäëàãàòàé òîõèðóóëãà õèéñýí, äýëãýðýíã¿éã 

Õàâñðàëò 1-ýýñ ¿çíý ¿¿.  

Òîõèðóóëãà ãýäýã íü ýêîíîìåòðèê øèíæèëãýýíä 

àâ÷ ¿çýæ áóé õóâüñàã÷äûã àíõíû óòãààð íü áèø 

ëîãàðèôìóóäûí ÿëãàâàð ãýõ çýðýã ìàòåìàòèê 

õóâèðãàëò õèéõ ¿éëäýë þì. ¯¿íèé  ¿ð ä¿íä 

õóâüñàã÷äûí ýäèéí çàñãèéí óòãà íü ÄÍÁ, 

õóâèéí õºðºíãº îðóóëàëòûí õóâüä äàðààëñàí 

õî¸ð æèëèéí ºñºëòèéí õóâèéí çºð¿¿, òºñâèéí 

çàðëàãà, ºðõèéí õýðýãëýý, òºñâèéí îðëîãî, 

ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëò, öàëèíãèéí õóâüä æèë 

á¿ðèéí ºñºëòèéí õóâü, àæèëã¿éäëèéí õóâü 

äàðààëñàí îíóóäûí çºð¿¿ãýýð, èíôëÿöèéí 

æèëèéí äóíäàæ ò¿âøèí, õàðèí âàëþòûí õàíø 

íü æèëèéí äóíäæààð íýã òºãðºãò íîãäîõ 

àì.äîëëàð ãýñýí õàðüöàà áàéõ þì. 

VAR áîëîí SVAR ðåãðåññ¿¿äèéí äýëãýðýíã¿é ¿ð 

ä¿íã Õàâñðàëò 2, 3-ààñ, öî÷ðîëûí íºëººëëèéí 

ãðàôèêóóäûã Õàâñðàëò 4-ººñ ¿çýõ áîëîìæòîé. 

Ãàðñàí ¿ð ä¿íã çàõ çýýë òóñ á¿ðýýð ýíä 

òàéëáàðëàâ. Õóâüñàã÷èä õîîðîíäûí õàìààðëûã 

4. Ýìïèðèê øèíæèëãýý  
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Cholseky-èéí ÷ºëººíèé çýðýã òîîöñîí 

èìïóëüñèéí ôóíêöýýð (impulse response 

function) òàéëáàðëàõ ÷ çàðèì òîõèîëäîëä 

íýã íýãæ àëäààíû óòãààð èëýðõèéëýãäñýí 

(one unit residual) èìïóëüñ ôóíêöèéã äàâõàð 

àøèãëàâ. Ýíý íü 1 íýãæ áîäëîãûí õóâüñàã÷èéí 

öî÷ðîë áóñàä õóâüñàã÷èä ÿìàð õýìæýýíèé 

ººð÷ëºëò ¿ç¿¿ëýõèéã øóóä õýëäýã äàâóó òàëòàé. 

Ýäãýýð àðãà÷ëàëûí õîîðîíä òîîöîîëëûí 

íàðèéâ÷ëàëûí çºð¿¿ ãàð÷ áîëîõ ÷ ¿ð ä¿íä 

íºëººëºõã¿é. 

4.2 Á¿òýýãäýõ¿¿íèé çàõ çýýëèéí ¿ð ä¿í   

[Õ¿ñíýãò, ãðàôèê: Õàâñðàëò 3.1, 4.1]

Øèíæèëãýýíèé ¿ð ä¿íã èë¿¿ íàðèéâ÷ëàí 

òàéëáàðëàõàä àøèãëàæ áóé òîîí óòãóóä íü 

àññèìïòîòèê óòãààð ãàðãàñàí ìàø åðºíõèé 

òîîöîîëîë òóë òîäîðõîé öèôð áóñ õàìààðëûí 

åðºíõèé õàíäëàãûã àíõààðíà óó. 

Õýðýâ òºñâèéí çàðëàãûí òðýíä óòãààñàà òóõàéí 

æèëä 1 õóâèàð ººð÷ëºãäâºë (íýìýãäñýí ãýæ 

¿çüå) äàðààãèéí 2 æèëä (õî¸ð, ãóðàâäóãààð) 

òóñ á¿ð 0.2 îð÷èì õóâèàð ºñºëòºº õàäãàëàõ 

òºëºâòýé áàéíà. Ãýâ÷ 4 äýõ æèëäýý ýðñ áóóð÷ 

5 äàõü æèëýýñ öî÷ðîëûí ºìíºõ ò¿âøèíäýý 

èðæ áàéíà. Öî÷ðîëûí á¿õ õóãàöààíä òºñâèéí 

çàðëàãûí õýëáýëçëèéã (variance decomposition) 

ºìíºõ æèëèéíõ íü òºñâèéí çàðëàãûí ººðèéí 

èíåðöè ãîëëîí á¿ðä¿¿ëýõèéí çýðýãöýý õóâèéí 

õýðýãëýýíèé ºñºëò 10-11 îð÷èì õóâèéã ýçýëæ 

áàéíà. Õàðèí õºðºíãº îðóóëàëò, ÄÍÁ-èé 

ºñºëòººñ òºñâèéí çàðëàãûí õýëáýëçýëä ¿ç¿¿ëýõ 

ìýäýãäýõ¿éö õàìààðàë áàéõã¿é áàéíà.  

Ýíýõ¿¿ 1 õóâèéí òºñâèéí çàðëàãûí ºñºëò íü 

òóõàéí æèëèéí ºðõèéí õýðýãëýýíèé ºñºëòºä 

ñóëàâòàð áîëîâ÷ ýåðýã íºëºº ¿ç¿¿ëýõ áºãººä 

èìïóëüñèéí íºëºº ààæìààð íýìýãäñýýð 3 

äàõü æèëä õàìãèéí èõ áóþó 0.6 îð÷èì õóâèéí 

õýðýãëýýíèé ºñºëòèéã áèé áîëãîõ ÷ ò¿¿íèé 

äàðààãèéí æèëä -0.3 õóâü áîëæ áóóðàí 5 äàõü 

æèëýýñ òîãòâîðæèõ õàíäëàãàòàé áàéíà.  

Ìºí òºñâèéí çàðëàãûí õýëáýëçýë õóâèéí 

õºðºíãº îðóóëàëòàä òóõàéí áîãèíî õóãàöààíä 

ñóë  ñºðºã íºëºº ¿ç¿¿ëýõ áºãººä ñòàíäàðò àëäàà 

òîîöñîí õóâèàð èëýðõèéëáýë áàðàã íºëººã¿é 

áàéíà. Õàðèí äàðààãèéí æèëäýý õºðºíãº 

îðóóëàëòûã áàãà õýìæýýãýýð íýìýãä¿¿ëæ áóé 

ìýò áîëîâ÷ õºðºíãº îðóóëàëòûí òîîí ºãºãäºë 

íü äàðààëñàí æèë¿¿äèéí ºñºëòèéí çºð¿¿ 

ãýäãèéã òîîöâîë õàñàõ ºñºëòèéí äàðààõ ýíýõ¿¿ 

ýåðýã óòãà íü ìàø áàãà áºãººä òýãòýé îéðîëöîî 
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ºñºëòèéí õóâèéã èëòãýõ þì. Òèéìýýñ õýäèéãýýð 

õºðºíãº îðóóëàëòûí õóâüñàã÷ áàãà õýìæýýãýýð 

õýëáýëçñýýð 6 äàõü æèëýýñ óðò õóãàöààíû òðýíä 

äýýðýý òîãòâîðæèæ áàéãàà áîëîâ÷ á¿õýëäýý 

õºðºíãº îðóóëàëòàä òºñâèéí çàðëàãûí íºëºº 

ìàø ñóë ãýæ ä¿ãíýæ áîëíî. Ìºí õî¸ð äàõü 

æèëýýñ öààøèõ õºðºíãº îðóóëàëòûí ºñºëò, 

áóóðàëò íü òºñâèéí çàðëàãààñ èë¿¿òýé ºðõèéí 

õýðýãëýýíèé ºñºëòººð (30 îð÷èì % íü) 

õºòëºãäºíº. 

Òºñâèéí çàðëàãûí ÄÍÁ-ä ¿ç¿¿ëýõ íºëººëºë 

ýõíèé æèëä ýåðýã õ¿÷òýé (1 ä 0.6/) áàéãàà ÷ 

äàðààãèéí æèëä íºëººëºë øóóä àðèëæ 3 

äàõü æèëä ñºðºã óòãàòàé ãàð÷ áàéíà. ÄÍÁ-èé 

ºñºëò 4 äýõ æèëýýñ öî÷ðîëûí ºìíºõ æèëäýý 

òîãòâîðæèæ áàéãàà áºãººä òºñâèéí çàðëàãûí 

ýõíèé æèëèéí ýåðýã íºëºº íü 3 äàõü æèëèéí 

ñºðºã íºëººãººð á¿ðýí õààãäàæ áàéíà.  

4.3 Ìºíãºíèé çàõ çýýëèéí ¿ð ä¿í       

[Õ¿ñíýãò, ãðàôèê: Õàâñðàëò 3.2, 4.2]

Òºñâèéí çàðëàãûí öî÷ðîëûí Ì2 ìºíãºíèé 

íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëòºä ¿ç¿¿ëýõ íºëººëºë ýõíèé 

2 æèëäýý ìàø ñóë ýåðýã, 3 äàõü æèëä õ¿÷òýé 

ñºðºã (-0.7 îð÷èì) áàéãàà íü îíîëûí õóâüä 

èõýýõýí ñîíèðõîëòîé ¿ð ä¿í áîëæ áàéíà. Ýíý íü 

ºíãºðñºí æèë¿¿äèéí òºñâèéí çàðëàãûí ºñºëò 

ãàäààä ýõ ¿¿ñâýðýýñ ìàø áàãà ñàíõ¿¿æèæ çºâõºí 

äîòîîä äàõü ìºíãèéã äàõèí õóâààðèëàëòàä 

îðóóëæ áàéñíû äýýð ýäèéí çàñãèéí ºñºëòºä 

¿ç¿¿ëýõ íºëººëºë áóþó ¿ðæ¿¿ëýã÷èéí íºëºº 

íü ñóë áàéñíààð òàéëáàðëàãäàæ áîëîõ þì. 

Ãóðàâ äàõü æèëèéí ñºðºã íºëºº íü Òºâáàíêíû 

áîäëîãûí õàðèó ¿éëäëèéí ¿éë÷ëýõ õóãàöààòàé 

õîëáîîòîé ãýæ ¿çýæ áàéíà. Ó÷èð íü òºñâèéí 

çàðëàãûí öî÷ðîëîîñ ¿¿äýëòýé èíôëÿöèéí 

ºñºëò òîãòìîë æèãä íýìýãäñýýð 3 äàõü æèëä 

õàìãèéí ºíäºð ò¿âøèíäýý õ¿ð÷, ò¿¿íèé 

äàðààãèéí æèëýýñ òîãòâîðæèæ áàéíà. Òîîí 

ä¿íãýýð èëýðõèéëáýë òºñâèéí çàðäëûí 1 

õóâèéí öî÷ðîë íü äàðààãèéí æèëèéí äóíäàæ 

èíôëÿöèä 0.2, ò¿¿íèé äàðààãèéí æèëä 0.3 

îð÷èì íýãæ ºñºëòèéã áèé áîëãîæ áàéíà ãýæ 

îéðîëöîî òîîãîîð èëýðõèéëýãäýíý. Èíôëÿöèéí 

õýëáýëçëèéí äèíàìèê á¿òöèéã àâ÷ ¿çâýë 

òºñâèéí çàðëàãûí ýçëýõ õóâü íýìýãäýõ õýðýýð 

èíôëÿöè íýìýãäýæ áàéíà.  

Óðüä÷èëàí òààìàãëàæ áàéñíààñ ÿëãààòàé íü 

èíôëÿöèéí õýëáýëçýëä õàíøèéí ººð÷ëºëòèéí 

íºëºº õàðüöàíãóé áàãà áóþó 4-5 õóâü áàéâ. 
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Õàðèí âàëþòûí õàíøèéí òºñâèéí çàðëàãûí 

öî÷ðîëä ¿ç¿¿ëýõ õàðèó ¿éëäýë íü áîãèíî 

õóãàöààíä ìàø ñóë áóþó òýãòýé îéðîëöîî 

áºãººä ààæìààð íýìýãäñýýð 4 äýõ æèë ãýõýä 

õàìãèéí ºíäºð ò¿âøèíäýý õ¿ð÷ ò¿¿íèé 

äàðààãèéí æèëýýñ òîãòâîðæèæ áàéíà. Ýíý 

õàìààðàë íü ñºðºã áóþó òºñâèéí çàðëàãûí 

ºñºëò òºãðºãèéí õàíøèéã ñóëðóóëàõ ÷èãëýëòýé. 

4.4 Õºäºëìºðèéí çàõ çýýëèéí ¿ð ä¿í  

[Õ¿ñíýãò, ãðàôèê: Õàâñðàëò 3.3, 4.3]

Òºñâèéí çàðëàãûí öî÷ðîëûí õºäºëìºðèéí 

çàõ çýýëèéí õóâüñàã÷èä áîëîõ àæèëã¿éäëèéí 

ò¿âøíèé ººð÷ëºëò, öàëèíãèéí äóíäàæ 

ò¿âøèíä ¿ç¿¿ëýõ íºëººëºë á¿õýëäýý ñóëàâòàð 

áàéíà. Íºãºº òàëààñ òºñâèéí çàðëàãà ººðºº 

àæèëã¿éäýë, öàëèíãèéí ò¿âøèí òºäèéã¿é 

òºñâèéí îðëîãîîñ õàìààðàõã¿é áàéíà. ªºðººð 

õýëáýë òºñâèéí çàðäëûí ºñºëò òºñâèéí 

îðëîãûí ºñºëòòýéãýý òºäèéëºí óÿëäàõã¿é 

áàéãàà ä¿ð çóðàã õàðàãäàæ áàéíà. 

Òóõàéëáàë òºñâèéí çàðëàãûí öî÷ðîëûí äàðàà 

àæèëã¿éäëèéí õóâü ìàø áàãà õýìæýýãýýð 

áóóðàõ ÷ 3 æèëèéí äàðàà ò¿¿íýýñ èõ õýìæýýãýýð 

ºñ÷ áàéíà. Ýíý ºñºëò íü òºñâèéí çàðëàãààñ 

¿¿äýëòýé ÄÍÁ-èé äóíä õóãàöààíû áóóðàëòòàé 

õîëáîîòîéãîîð òàéëáàðëàãäàæ áîëîõ þì. 

Õàðèí öàëèíãèéí ºñºëòèéí õóâü íü òºñâèéí 

çàðëàãûí öî÷ðîëòîé çýðýã íýìýãäýæ äàðààãèéí 

æèëä áàãà çýðýã áóóðàõ ÷ èíåðöýý õàäãàëàí 

3 äàõü æèëä õàìãèéí èõýýð íýìýãäýæ ò¿¿íèé 

äàðààãèéí æèëýýñ öî÷ðîëûí ºìíºõ ò¿âøèíäýý 

òîãòâîðæèæ áàéíà (Ãðàôèêò öàëèíãèéí ºñºëò 

íü äàðààëñàí 2 æèëèéí ºñºëòèéí õóâèéí çºð¿¿ 

áîëíî.). 

4.5 Äèàãíîñòèê òåñò¿¿äèéí òóõàé  

Îëîí ãèø¿¿íò ìàòðèöèéí àâòî ðåãðåññ øèíæ 

÷àíàðûã Inverse root of AR òåñòýýð øàëãàõàä 

á¿õ óòãà íýãæ òîéðãèéí äîòîð áàéâ (Õàâñðàëò 

5.1). Ýíý íü VAR çàãâàð òîãòâîðòîé áóþó óðò 

õóãàöààíû òðýíäèéã òºëººëºõ ÷àäâàðòàé ãýñýí 

ä¿ãíýëòýä õ¿ðãýíý. 

Õóãàöààíû õîöðîëòòîé óòãóóäûí óðò áóþó Lag 

length ñîíãîõ òåñò¿¿äýýð 2-3 (èõýâ÷ëýí 3) ãýñýí 

ñîíãîëò ãàð÷ áàéñàí áºãººä òîîí öóâààíû 

õÿçãààðëàëòûí óëìààñ çàãâàðò 2-îîð àâñàí. 

Ìºí residual óòãóóäûí õýâèéí òàðõàëòûã 



20

Òºñâèéí áîäëîãûí ìàêðî ýäèéí çàñãèéí íºëººëëèéí øèíæèëãýý

Cholesky covariance àøèãëàí øàëãàñàí òåñòèéí 

¿ð ä¿í ýåðýã áàéñàí. 

Õàðèí Pairwise-Granger causality test-ýýð 

õóâüñàã÷äûí õàðèëöàí õàìààðëûã øàëãàõàä 

á¿òýýãäýõ¿¿íèé áîëîí õºäºëìºðèéí çàõ 

çýýëèéí çàðèì õóâüñàã÷äûí õóâüä H0 

òààìàãëàëûã (õàìààðàëã¿é) íÿöààæ ÷àäàõã¿é 

áàéâ. Ãýñýí õýäèé ÷ òýäãýýð õóâñàã÷èéí 

õàðèëöàí õàìààðàë íü ýäèéí çàñãèéí 

îíîëûí õóâüä á¿ðýí õ¿ëýýí çºâøººðºãäñºí 

òóë çàãâàðûã ººð÷ëººã¿é. Òîäðóóëáàë, ÄÍÁ, 

òºñâèéí çàðäàë, õºðºíãº îðóóëàëò, ºðõèéí 

õýðýãëýýíèé õàðèëöàí íºëººëºë ñòàòèñòèê 

óòãààðàà õàíãàëòòàé (significant) áèø áàéñàí ÷ 

ýäãýýð íü á¿ãä ÄÍÁ òîîöîõ á¿ðäýë õýñýãò îðäîã 

þì. Ìºí á¿ëýã õóâüñàã÷äûí cointegration 

õàðèëöàí õàìðààðëûã Johansen-èéí òåñòýýð 

øàëãàõàä ýåðýã áàéâ. 
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5. Ä¿ãíýëò 

5.1 Òºñâèéí çàðëàãûí îãöîì ºñºëòèéí 
(öî÷ðîë) ìàêðî ýäèéí çàñàãò ¿ç¿¿ëýõ 
íºëººëëèéã çàõ çýýë á¿ðýýð ä¿ãíýâýë: 

Á¿òýýãäýõ¿¿í, ¿éë÷èëãýýíèé çàõ çýýëä. Áîãèíî 

õóãàöààíä ºðõèéí õýðýãëýýã ýðñ íýìýãä¿¿ëæ 

õóâèéí õºðºíãº îðóóëàëòûã áàãà õýìæýýãýýð 

áóóðóóëíà. Äàðààãèéí æèëä õýðýãëýýíèé 

ºñºëòèéã äàãàæ õºðºíãº îðóóëàëò áàãà 

õýìæýýãýýð íýìýãäýõ õàíäëàãàòàé áîëîâ÷ 

ºìíºõ æèëèéí áóóðàëòàà íºõºõ òºäèé áàéíà. 

Äóíä õóãàöààíä (3 æèëýýñ öààø) òºñâèéí 

çàðëàãààñ ¿¿äýëòýé õýðýãëýýíèé ºñºëò îãöîì 

áóóð÷ ººð÷ëºëòèéí ºìíºõ ò¿âøèíäýý 

òîãòâîðæèæ áàéíà. 

Ìºíãºíèé çàõ çýýëä. Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéã 

áîãèíî õóãàöààíä õàðüöàíãóé áàãà õýìæýýãýýð 

íýìýãä¿¿ëæ áàéãàà íü ºíãºðñºí æèë¿¿äèéí 

òºñâèéí çàðëàãûí ºñºëò ãàäààä ýõ ¿¿ñâýðýýñ 

áàãààð ñàíõ¿¿æèæ çºâõºí äîòîîäîä áèé áîëñîí 

ìºíãèéã äàõèí õóâààðèëàëòàä îðóóëæ áàéñíû 

äýýð ýäèéí çàñãèéí ºñºëòºä ¿ç¿¿ëýõ íºëººëºë 

áóþó ¿ðæ¿¿ëýã÷èéí íºëºº íü ñóë áàéñíààð 

òàéëáàðëàãäàæ áîëîõ þì. Òºâ áàíêíû 

áîäëîãûí õàðèó ¿éëäëèéí äàãóó ìºíãºíèé 

íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëò ãóðàâ äàõü æèëä ýðñ áóóð÷ 

öààøèä òîãòâîðæèæ áàéíà. Ýíý õàðèó ¿éëäýë 

íü òºñâèéí çàðëàãààñ ¿¿äýëòýéãýýð èíôëÿöè 

áîãèíî õóãàöààíä ààæìààð íýìýãäñýýð ãóðàâ 

äàõü æèëä õàìãèéí ºíäºð ò¿âøèíäýý õ¿ð÷ 

áàéãààòàé õîëáîîòîé. Çàðëàãûí ºñºëòººñ 

¿¿äýëòýéãýýð òºãðºãèéí àì.äîëëàðòàé õàðüöàõ 

õàíø òóõàéí æèëä áàãà çýðýã ÷àíãàðàõ áîëîâ÷ 

äóíä õóãàöààíû òóðø æèãä ñóëàðíà. Àíõíû 

÷àíãàðàëòààñ äºðâºí æèëèéí äàðààõ õàíøèéí 

óíàëò äºðºâ äàõèí èë¿¿ ãýæ õýëæ áîëîõîîð 

áàéíà. 

Õºäºëìºðèéí çàõ çýýëä. Àæèëã¿éäëèéã 

òóõàéí æèëäýý áàãà õýìæýýãýýð áóóðóóëæ 

áóé ÷ äóíä õóãàöààíä àæèëã¿éäëèéí õóâü 

ºìíºõ ò¿âøèíäýý áóöàæ î÷èæ áàéíà. Ýíý íü 

çàðëàãûí ºñºëòººñ ýõòýé àæèë ýðõëýëò íü óðò 

õóãàöààíû òîãòâîðòîé àæëûí áàéð áèé áîëãîæ 

á¿òýýìæèéã íýìýãä¿¿ëýõã¿é áàéíà ãýæ ¿çýõýä 

õ¿ðãýíý. Çàðëàãûí öî÷ðîëûã äàãàæ ýäèéí çàñàã 

äàõü öàëèíãèéí äóíäàæ ò¿âøèí øóóä íýìýãäýæ 

áàéãàà íü (òðýíä ºñºëòººñºº èë¿¿ãýýð) òºñâèéí 

çàðäàë äàõü öàëèí, òýòãýâðèéí çàðäàë ºíäºð 

áàéãààã õàðóóëæ áàéíà. Öàëèíãèéí ýíýõ¿¿ 

ºñºëò äàðààãèéí 3 æèëä èíåðöýý õàäãàëæ  

áàéãàà íü èíôëÿöèéí äèíàìèêòàé èæèë 

áàéíà.  
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Íèéò ýäèéí çàñãèéí ºñºëòºä. Òºñâèéí çàðëàãûí 

ºñºëò, ò¿¿íýýñ ¿¿äýëòýé õóâèéí õýðýãëýýíèé 

ºñºëò íü òóõàéí æèëäýý ÄÍÁ-èéã íýìýãä¿¿ëæ 

ýäèéí çàñãèéí ºñºëòºä ýåðýã íºëºº ¿ç¿¿ëæ 

áàéíà. Ãýñýí õýäèé ÷ ýíýõ¿¿ ºñºëòèéí íºëºº 

íü äàðààãèéí æèë ãýõýä øóóä àëãà áîëæ 

óëìààð ãóðàâ äàõ æèëäýý ýäèéí çàñãèéí ºñºëò 

öî÷ðîëûí ºìíºõ õóâèàñàà áóóð÷ áàéíà. 

Ó÷èð íü òºñâèéí çàðäëûí ºñºëò èíôëÿöèéã 

íýìýãä¿¿ëýõèéí çýðýãöýý èìïîðòûã äýìæèæ 

òºãðºãèéí õàíøèéã ñóëðóóëàí áîãèíî 

õóãàöààíä ãàäààä õóäàëäààíû àëäàãäëûã 

ºñãºæ ýäèéí çàñãèéí ºðñºëäºõ ÷àäâàðûã 

óíàãàõ ç¿é òîãòîë øèíæèëãýýíèé ¿ð ä¿íãýýñ 

õàðàãäàæ áàéíà. ¯¿íèé óëìààñ õóâèéí õºðºíãº 

îðóóëàëòûí ºñºëò íýìýãäýõã¿é ìºí òºñâèéí 

çàðäëààñ ¿¿äýëòýé àæèë ýðõëýëò òîãòâîðòîé 

áèø òóë ÄÍÁ-èé ºñºëò ãóðàâ äàõü æèëä 

áóóð÷ áàéíà ãýæ ¿çýæ ¿çýæ áîëîõ þì. Ìºí 

ò¿¿í÷ëýí òºñâèéí çàðäëûí òîìîîõîí õýñýã 

áîëîõ õºðºíãº îðóóëàëòûí òºñºë- òåíäåðèéí 

àæëóóä íü äóíäæààð õî¸ð æèëèéí ¿ðãýëæëýõ 

õóãàöààòàé áàéõ ìàãàäëàëòàé áàéíà. 

Åðºíõèéä íü ä¿ãíýâýë òºñâèéí çàðëàãûí îãöîì 

ºñºëò íü áîãèíî õóãàöààíä ÄÍÁ-èé ºñºëòèéã 

íýìýãä¿¿ëæ áóé ÷ äóíä õóãàöààíä ýäèéí 

çàñãèéí ºñºëòèéã ñààðóóëæ áàéíà. 

5.2 Äýýðõ ä¿ãíýëò¿¿äýä ¿íäýñëýí Ìîíãîë 
Óëñûí òºñâèéí çàðëàãûí áîäëîãûí 
ìàêðî ýäèéí çàñãèéí ¿ð íºëººã ¿íýëáýë: 

Òºñâèéí çàðäëûí ýäèéí çàñãèéí ºñºëòºä ýåðýã 

íºëºº ¿ç¿¿ëýõ õºø¿¿ðãèéí (stimulation) áîëîí 

¿ðæ¿¿ëýã÷èéí (multiplier) íºëºº ìàø áàãà 

áàéíà. 

Òºñâèéí çàðäàëä õóâèéí õºðºíãº îðóóëàëòûã 

øàõàí ãàðãàõ (crowding out) íºëºº áîëîí 

õºðºíãº îðóóëàëòûã äýìæèõ íºëºº àëü àëü íü 

àëãà áàéíà. 

Òºñâèéí çàðäëûí ºñºëò íü íèéò ýäèéí çàñãèéí 

îð÷èí, íºõöºë áàéäëûí òóñãàë áîëîõ ýñâýë 

òýäãýýð íºõöëººñ õàìààð÷ õóâüñàõ áîäëîãûí 

óÿëäàà (policy relativity) ñóë áàéíà.  
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5.3 Øèíæèëãýýíèé ¿ð ä¿íä ¿íäýñëýí 2013 
îíû òºñâèéí çàðäëûí öî÷ðîëîîñ ìàêðî 
ýäèéí çàñãèéí ãîë èíäèêàòîðóóäàä 
¿ç¿¿ëýõ íºëººã òààìàãëàâ.9 

2013 îíû áàòëàãäñàí òºñâèéí íèéò 

òýíöâýðæ¿¿ëñýí çàðäàë íü 7.4 òðèëëèîí òºãðºã 

áóþó 2012 îíû òºñâººñ 18 õóâèàð èë¿¿ áàéíà. 

Õàðèí ºìíºõ æèë¿¿äèéí òºñâèéí çàðäàë, 

õºðºíãº îðóóëàëò, õóâèéí õýðýãëýý, ÄÍÁ-èé 

ºñºëòººð òîîöñîí VAR ðåãðåññ óòãà íü 23 õóâü 

òóë öî÷ðîëûí õýìæýý -5%. Ãýâ÷ Çàñãèéí ãàçðààñ 

èðýõ îíä õºðºíãº îðóóëàëòàä çîðèóëàõààð 

òºëºâëººä áàéãàà 1.5 òýðáóì àì.äîëëàð áóþó 

ºíººäðèéí õàíøààð 2.1 òðèëëèîí òºãðºãèéí 

áîíäûí îðëîãûã òºñâèéí çàðäàëä îðóóëæ 

òîîöâîë 2013 îíû òºñâèéí íèéò çàðëàãûí

9. Ýíý ïðîãíîç íü áóñàä õ¿÷èí ç¿éëñèéí ººð÷ëºëòèéí íºëººã 
òîîöîæ ÷àäàõã¿é òóë çºâõºí 2013 îíû òºñâèéí çàðëàãûí 
öî÷ðîëûí öýâýð íºëººã áàðèìæààëæ õýìæèõ çîðèëãîòîé 
áîëíî.

ºñºëò 51 õóâü, öî÷ðîë íü 28 õóâü áóþó 1.5 

ñòàíäàðò õàçàéëòòàé òýíöýíý (Ýíä äóðäàæ áóé 

òîîíóóä íü íºëººëëèéí åðºíõèé õ¿÷èéã ¿íýëýõ 

çîðèëãîòîé èõ õýìæýýãýýð îéðîëöîîëñîí 

áîëîõûã àíõààðíà óó). 

Ýíý öî÷ðîëûí íºëººã îéðîëöîîãîîð 

òààìàãëàâàë: ºðõèéí õýðýãëýýã äàðààãèéí 

ãóðâàí æèëèéí òóðø íèéòäýý 20 îð÷èì 

õóâèàð íýìýãä¿¿ëýõ, ÄÍÁ-èéã èðýõ îíä 

îäîîãèéí ïðîãíîçîîñ íýìýëò 15-16 õóâèàð 

ºñãºõ (îäîîãèéí ïðîãíîç 18-20 õóâü ãýæ ¿çâýë 

öî÷ðîëûí äàðàà 34-35 îð÷èì õóâü), öàëèíãèéí 

çàðäëûã 10 îð÷èì õóâèàð ºñãºõ, èíôëÿöèä 

íýìýëò 5 îð÷èì õóâèéí äàðàìò ¿¿ñãýõ òºëºâòýé 

áàéíà.   
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6.Ñàíàë çºâëºìæ

Òºñâèéí çàðëàãûí ìàêðî ýäèéí çàñãèéí 

íºëººëëèéã ñóäàëñàí ýíýõ¿¿ ýìïèðèê 

øèíæèëãýýíèé ¿ð ä¿íä òºñâèéí áîäëîãûí 

¿ð íºëººã ñàéæðóóëàõ ÷èãëýëýýð äàðààõ 

çºâëºìæèéã ñàíàë áîëãîæ áàéíà. 

Áîãèíî õóãàöààíä. 2013 îíû òºñâèéí çàðëàãûí 

îãöîì ºñºëòººñ ¿¿äýí ãàðàõ èíôëÿöèéí 

ºñºëò, òºãðºãèéí õàíøèéí óíàëò, õóâèéí 

õºðºíãº îðóóëàëòûí áîëçîøã¿é áóóðàëòûí 

ýñðýã òºëºâëºãºº ãàðãàæ õýðýãæ¿¿ëýõ. Òºñâèéí 

õºðºíãº îðóóëàëò íü öààøèä äóíä áîëîí 

óðò õóãàöààíä ýäèéí çàñãèéí ºñºëòèéã áèé 

áîëãîõ ñóóðü áîëæ ÷àäàõã¿é áàéãàà ºíãºðñºí 

õóãàöààíû àëäààã äàâòàõã¿éí òóëä õºðºíãº 

îðóóëàëòûí òºëºâëºëò, õóâààðèëàëòûã 

ñàéæðóóëàõ. 

Äóíä õóãàöààíä. Òºñâèéí çàðëàãûã ìàêðî ýäèéí 

íºõöºë áàéäàë, çîðèëòóóäòàé èë¿¿ óÿëäóóëæ 

õºãæëèéí áîäëîãûí ¿ð ä¿íòýé õýðýãñýë 

áîëãîõ, òºñâèéí ýäèéí çàñàã äàõü õºø¿¿ðãèéí 

(ñòèìóëÿöè) áîëîí ¿ðæ¿¿ëýã÷èéí íºëººëëèéã 

íýìýãä¿¿ëýõ áîäëîãûã ñóäàëæ õýðýãæ¿¿ëýõ. 

¯¿íèé òóëä õóâèéí õºðºíãº îðóóëàëòûã 

äýìæèõ, àæèë ýðõëýëò, á¿òýýìæèéã íýìýãä¿¿ëýõ 

÷èãëýëä òºñâèéí íºëººã áîäèòîîð áèé áîëãîõ. 

Òºñºâ, ìºíãºíèé áîäëîãûã óÿëäóóëæ òºñâèéí 

çàðäëûí èíôëÿöèéí äàðàìòûã áóóðóóëàõ. 

Òºñâèéí çàðäëûí ºñºëò íü îðëîãûí ºñºëòòýé 

óÿëäàõã¿é áàéãàà ÿâäëûã îíöãîé àíõààð÷ 

çàðäàë òºëºâëºëòèéí øèíý, ¿ð ä¿íòýé 

àðãà÷ëàë ìºðäºõ, ýíý àñóóäàëä õàìààðàëòàé 

Òºñâèéí òîãòâîðòîé áàéäëûí õóóëèéí òóñãàé 

øààðäëàãóóäûã õàíãàæ àæèëëàõ. 

Óðò õóãàöààíä. Àæèëëàõ õ¿÷íèé îðîëöîî, 

á¿òýýìæ, òåõíîëîãè, îðëîãûí ¿ð àøèãòàé 

õóâààðèëàëò çýðýã íèéãýì-ýäèéí çàñãèéí 

àñóóäëóóäàä àíõààð÷ òºñâèéí áîäëîãûã 

Õ¿ðòýýìæòýé ºñºëòºä (inclusive growth) 

÷èãë¿¿ëýõ. Óðò õóãàöààíä òîãòâîðòîé õºãæëèéã 

õàíãàõûí òóëä ýðäýñ áàÿëãèéí áóñ ñàëáàðûã 

äýìæèæ ýäèéí çàñãèéã òºðºëæ¿¿ëýõýä òºñâèéí 

îðëîãî, çàðëàãûí áîäëîãûã õîñëóóëàí àøèãëàõ. 

Çàñãèéí ãàçðûí òºëºâëºæ áóé çýýë íü ºðèéí 

äàðàìòûã ýðñ íýìýãä¿¿ëæ áóé òóë òºñâèéí 

ñàíõ¿¿ãèéí òîãòâîðòîé áàéäëûí øàëãóóðóóäûã 

íàðèéâ÷ëàí áîëîâñðóóëæ õóóëü÷ëàõ, îëîí íèéò 

ïàðëàìåíòèéí õÿíàëòûã õàíãàõ. 
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Õàâñðàëòóóä 

Õ1. ªãºãäºë áîëîâñðóóëàëò 

Õ¿ñíýãò 4.1 Unit root òåñòèéí ¿ð ä¿íã¿¿ä 
(4 õ¿ðòýë ëàã, òîãòìîë êîýôôèöèåíòòýé ADF çàãâàðààð)

Õóâüñàã÷
Êðèòèê óòãà, 5% 

à.õ.ò¿âøèíä
Òåñò ñòàòèñòèê P-value

Ñòàöèîíàð 

ýñýõ

1
lnG Òºñâèéí çàðëàãà -3.052169 1.046994 0.9949 -

I(1) lnG -3.065585 -3.626920 0.0175 +

2
lnHC -3.052169 -0.012101 0.9448 -

I(1) lnHC ªðõèéí õýðýãëýýý -3.065585 -4.333183 0.0045 +

3

lnGDP ÄÍÁ -3.052169 1.590554 0.9987 -

I(1) lnGDP -3.065585 -2.165325 0.2247 -

I(2) lnGDP -3.081002 -4.370447 0.0047 +

4
lnT Òºñâèéí îðëîãî -3.098896 1.306025 0.9969 -

I(1) lnT -3.098896 -3.260320 0.0377 +

5

lnIP Õóâèéí õºðºíãº 

îðóóëàëò

-3.119910 4.504302 1 -

I(1) lnIP -3.065585 -2.098152 0.2475 -

I(2) lnIP -3.098896 -3.611202 0.0202 +

6
U rate Àæèëã¿éäëèéí õóâü -3.052169 -1.940203 0.3077 -

I(1) -3.065585 -4.158032 0.0063 +

7 M2 growth Ìºíãºíèé ºñºëò -3.065585 -3.971893 0.0091 +

8 P rate (èíôëÿöè) -3.052169 -8.250452 0.0000 +

9

lnW  Öàëèí -3.052169 0.741327 0.9893 -

I(1) lnW -3.065585 -2.367746 0.1652 -

I(2) lnW -3.081002 -4.166962 0.0068 +

10 E (õàíø) Âàëþòûí õàíø -3.052169 -7.354554 0.0000 +
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Ãðàôèê 4.1 Õóâüñàã÷äûí àíõíû áîëîí ñòàöèîíàð ºãºãäë¿¿ä 

4.1.1. Òºñâèéí çàðëàãà
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4.1.8. Èíôëÿöè
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4.1.10. Âàëþòûí õàíø
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Ðåãðåñèéí ¿ð ä¿íãèéí õ¿ñíýãò, ãðàôèêóóä äàõü òýìäýãëýãýý: 

Spend – Òºñâèéí çàðëàãûí ºñºëò  

House – ªðõèéí õýðýãëýýíèé ºñºëò  

Invest – Õóâèéí õºðºíãº îðóóëàëòèéí ºñºëò: òóõàéí áîëîí ºìíºõ îíû çºð¿¿ 

GDP2 – ÄÍÁ-ûí ºñºëò: òóõàéí áîëîí ºìíºõ îíû çºð¿¿ 

M2_growth – Ìºíãºíèé íèéë¿¿ëýëòèéí ºñºëò 

E – Àì.äîëëàð/Òºãðºã õàíø 

P – Èíôëÿöè 

Unemp – Àæèëã¿éäëèéí õóâü 

Wage – Öàëèíãèéí ºñºëò: òóõàéí áîëîí ºìíºõ îíû çºð¿¿ 

Rev – Òºñâèéí îðëîãûí ºñºëò 
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2.1 Á¿òýýãäýõ¿¿íèé çàõ çýýë 

 Structural VAR Estimates

 Date: 12/07/12   Time: 04:31

 Sample (adjusted): 1999 2012

 Included observations: 14 after adjustments

 Estimation method: method of scoring (analytic derivatives)

 Convergence achieved after 7 iterations

 Structural VAR is just-identified

Model: Ae = Bu where E[uu’]=I

Restriction Type: short-run text form

@e1 = C(1)*@u1

@e2 = C(2)*@e1 + C(3)*@u2

@e3 = C(4)*@e1 + C(5)*@e2 + C(6)*@u3

@e4 = C(7)*@e1 + C(8)*@e2 + C(9)*@e3 + C(10)*@u4

where

@e1 represents SPEND residuals

@e2 represents HOUSE residuals

@e3 represents INVEST residuals

@e4 represents GDP2 residuals

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C(2)  0.122757  0.125011  0.981972  0.3261

C(4) -0.216589  0.245343 -0.882799  0.3773

C(5) -0.659476  0.507339 -1.299872  0.1936

C(7)  0.512812  0.083168  6.166007  0.0000

C(8) -1.070774  0.177198 -6.042819  0.0000

C(9) -0.703735  0.088177 -7.980973  0.0000

C(1)  0.187163  0.035371  5.291503  0.0000

C(3)  0.087545  0.016544  5.291503  0.0000

C(6)  0.166186  0.031406  5.291503  0.0000

C(10)  0.054829  0.010362  5.291503  0.0000

Log likelihood  43.87320
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Estimated A matrix:

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000

-0.122757  1.000000  0.000000  0.000000

 0.216589  0.659476  1.000000  0.000000

-0.512812  1.070774  0.703735  1.000000

Estimated B matrix:

 0.187163  0.000000  0.000000  0.000000

 0.000000  0.087545  0.000000  0.000000

 0.000000  0.000000  0.166186  0.000000

 0.000000  0.000000  0.000000  0.054829

2.2 Ìºíãºíèé çàõ 

 Structural VAR Estimates

 Date: 12/07/12   Time: 04:26

 Sample (adjusted): 1998 2012

 Included observations: 15 after adjustments

 Estimation method: method of scoring (analytic derivatives)

 Convergence achieved after 13 iterations

 Structural VAR is just-identified

Model: Ae = Bu where E[uu’]=I

Restriction Type: short-run text form

@e1 = C(1)*@u1

@e2 = C(2)*@e1 + C(3)*@u2

@e3 = C(4)*@e1 + C(5)*@e2 + C(6)*@u3

@e4 = C(7)*@e1 + C(8)*@e2 + C(9)*@e3 + C(10)*@u4

where

@e1 represents SPEND residuals

@e2 represents M2_GROWTH residuals

@e3 represents E residuals

@e4 represents P residuals
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Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C(2) -0.273608  0.229664 -1.191342  0.2335

C(4) -0.000123  3.81E-05 -3.239043  0.0012

C(5) -0.000199  4.09E-05 -4.863978  0.0000

C(7)  0.124881  0.156791  0.796481  0.4258

C(8) -0.148899  0.207480 -0.717656  0.4730

C(9)  596.1732  815.7947  0.730788  0.4649

C(1)  0.120015  0.021912  5.477226  0.0000

C(3)  0.106752  0.019490  5.477226  0.0000

C(6)  1.69E-05  3.09E-06  5.477226  0.0000

C(10)  0.053434  0.009756  5.477226  0.0000

Log likelihood  188.9763

Estimated A matrix:

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000

 0.273608  1.000000  0.000000  0.000000

 0.000123  0.000199  1.000000  0.000000

-0.124881  0.148899 -596.1732  1.000000

Estimated B matrix:

 0.120015  0.000000  0.000000  0.000000

 0.000000  0.106752  0.000000  0.000000

 0.000000  0.000000  1.69E-05  0.000000

 0.000000  0.000000  0.000000  0.053434

2.3 Õºäºëìºðèéí çàõ çýýë

 Structural VAR Estimates

 Date: 12/07/12   Time: 04:00

 Sample (adjusted): 1999 2012

 Included observations: 14 after adjustments

 Estimation method: method of scoring (analytic derivatives)

 Convergence achieved after 8 iterations

 Structural VAR is just-identified
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Model: Ae = Bu where E[uu’]=I

Restriction Type: short-run text form

@e1 = C(1)*@u1

@e2 = C(2)*@e1 + C(3)*@u2

@e3 = C(4)*@e1 + C(5)*@e2 + C(6)*@u3

@e4 = C(7)*@e1 + C(8)*@e2 + C(9)*@e3 + C(10)*@u4

where

@e1 represents SPEND residuals

@e2 represents UNEMP residuals

@e3 represents WAGE residuals

@e4 represents REV residuals

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  

C(2) -0.039628  0.043580 -0.909319  0.3632

C(4)  0.356345  0.094453  3.772717  0.0002

C(5) -2.423721  0.562866 -4.306032  0.0000

C(7)  0.856273  0.179335  4.774702  0.0000

C(8) -0.678161  1.147346 -0.591070  0.5545

C(9) -0.091015  0.357328 -0.254710  0.7989

C(1)  0.160738  0.030377  5.291503  0.0000

C(3)  0.026210  0.004953  5.291503  0.0000

C(6)  0.055200  0.010432  5.291503  0.0000

C(10)  0.073802  0.013947  5.291503  0.0000

Log likelihood  74.15778

Estimated A matrix:

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000

 0.039628  1.000000  0.000000  0.000000

-0.356345  2.423721  1.000000  0.000000

-0.856273  0.678161  0.091015  1.000000

Estimated B matrix:

 0.160738  0.000000  0.000000  0.000000

 0.000000  0.026210  0.000000  0.000000

 0.000000  0.000000  0.055200  0.000000

 0.000000  0.000000  0.000000  0.073802
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Õ3. Äèíàìèê ººð÷ëºëòèéí á¿òýö (Variance decomposition tables ) 

3.1 Á¿òýýãäýõ¿¿íèé çàõ çýýë 

 Variance Decomposition of SPEND:

 Period S.E. SPEND HOUSE INVEST GDP2

 1  0.187163  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000

 2  0.201651  90.15112  8.997379  0.320214  0.531292

 3  0.208607  87.61430  8.959162  2.899114  0.527424

 4  0.236364  84.91134  11.78723  2.726383  0.575057

 Variance Decomposition of HOUSE:

 Period S.E. SPEND HOUSE INVEST GDP2

 1  0.090510  6.443806  93.55619  0.000000  0.000000

 2  0.104741  16.79577  74.60783  6.166315  2.430085

 3  0.145715  41.59504  49.84156  5.975356  2.588041

 4  0.157899  47.41826  42.59927  7.583071  2.399398

 Variance Decomposition of INVEST:

 Period S.E. SPEND HOUSE INVEST GDP2

 1  0.184533  9.107449  9.788492  81.10406  0.000000

 2  0.199929  21.45883  9.102195  69.09874  0.340235

 3  0.241852  16.76457  32.56590  50.04905  0.620486

 4  0.248427  16.68665  31.06902  51.12848  1.115850

 Variance Decomposition of GDP2:

 Period S.E. SPEND HOUSE INVEST GDP2

 1  0.178129  38.52939  8.890199  43.10597  9.474445

 2  0.213741  45.18681  7.139921  40.03058  7.642686

 3  0.245229  55.01491  6.669861  32.49060  5.824636

 4  0.251426  52.36839  10.85001  31.22018  5.561425

 Cholesky Ordering: SPEND HOUSE INVEST GDP2
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3.2 Ìºíãºíèé çàõ 

 Variance Decomposition of SPEND:

 Period S.E. SPEND M2_GROWTH E P

 1  0.120015  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000

 2  0.127924  88.29541  7.574343  0.397794  3.732449

 3  0.140064  73.86530  18.74786  0.339865  7.046973

 4  0.168432  66.66775  16.02016  0.769607  16.54248

 Variance Decomposition of M2_GROWTH:

 Period S.E. SPEND M2_GROWTH E P

 1  0.111688  8.644069  91.35593  0.000000  0.000000

 2  0.121619  9.062187  79.28272  2.579710  9.075382

 3  0.172480  18.83409  56.49215  1.630481  23.04327

 4  0.181040  17.09697  53.96397  1.495438  27.44362

 Variance Decomposition of E:

 Period S.E. SPEND M2_GROWTH E P

 1  2.84E-05  8.480274  56.00868  35.51105  0.000000

 2  3.57E-05  27.39937  35.97751  33.27474  3.348382

 3  5.01E-05  39.58650  34.03338  19.50973  6.870389

 4  7.23E-05  50.03677  26.95865  11.02992  11.97466

 Variance Decomposition of P:

 Period S.E. SPEND M2_GROWTH E P

 1  0.063213  5.593253  20.40913  2.543994  71.45362

 2  0.077328  32.67206  15.19638  2.406561  49.72499

 3  0.077450  32.63145  15.15283  2.579235  49.63649

 4  0.081971  38.85276  13.62611  2.310490  45.21064

 Cholesky Ordering: SPEND M2_GROWTH E P
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3.3 Õºäºëìºðèéí çàõ çýýë

 Variance Decomposition of SPEND:

 Period S.E. SPEND UNEMP WAGE REV

 1  0.160738  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000

 2  0.208245  62.72606  0.000247  0.894859  36.37884

 3  0.225859  64.89439  3.299384  0.874989  30.93124

 4  0.240054  59.33869  7.433940  5.835653  27.39172

 Variance Decomposition of UNEMP:

 Period S.E. SPEND UNEMP WAGE REV

 1  0.026973  5.576779  94.42322  0.000000  0.000000

 2  0.031075  6.857553  71.14296  9.570282  12.42921

 3  0.032460  7.381254  67.15287  9.600284  15.86559

 4  0.037979  19.15210  53.37103  7.023114  20.45375

 Variance Decomposition of WAGE:

 Period S.E. SPEND UNEMP WAGE REV

 1  0.111222  42.74522  32.62295  24.63183  0.000000

 2  0.158864  20.98079  16.03689  13.80128  49.18105

 3  0.168822  27.23710  15.33953  12.82991  44.59347

 4  0.197876  31.39466  25.48026  9.748923  33.37616

 Variance Decomposition of REV:

 Period S.E. SPEND UNEMP WAGE REV

 1  0.154700  76.53405  0.600992  0.105469  22.75949

 2  0.190296  53.18549  2.777924  0.325892  43.71069

 3  0.195867  50.20908  2.788245  0.393972  46.60870

 4  0.217161  51.45111  3.211147  2.252005  43.08574

 Cholesky Ordering: SPEND UNEMP WAGE REV
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Õ4. Õóâüñàã÷äûí öî÷èðëûí íºëºº (Impulse response graphs)

4.1 Á¿òýýãäýõ¿¿íèé çàõ çýýë
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4.2 Ìºíãºíèé çàõ 
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4.3 Õºäºëìºðèéí çàõ çýýë
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Õ5. Òåñò¿¿ä 

5.1 AR Root test for stability 

Spending, Household expenditure, 

Investment GDP

Spending, Money growth, 

Exchange rate, Inflation 

Spending, Unemployment, 

Wage, Revenue 
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