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Оршил  

Сүүлийн жилүүдэд Монголын эдийн засгийн өсөлт тогтворгүй, хүчтэй хэлбэлзэж ирэв. 

Түүхий эдийн үнийн бууралт, гадаадын шууд хөрөнгө оруулалтын уналтаас үүдэн 2016 онд 

эдийн засгийн тогтвортой байдал алдагдаж, санхүүгийн хямралын ирмэгт тулсан билээ. 

Улмаар 2016 оны 4-р сард Монгол Улс 10 гаруй хувийн хүүтэй гадаад зээл авч, 2017 оны 6-

р сард шинээр томилогдсон Засгийн газар төсвийн алдагдлыг ДНБ-ий 17 хувьтай тэнцэх 

хэмжээнд хүрч буйг зарлав. Дараагийн зураан сард нь төгрөгийн ханш 20 хувиар сулрав. 

Санхүүгийн хямрал тулж ирсэн тул 2017 оны эхээр эрх баригчид санхүүгийн тусламжийн 

эрэлд гарч, хөтөлбөрт хамрагдахаар болсон. Олон Улсын Валютын Сан (ОУВС) Монгол 

Улстай 3 жилийн хугацаатай, 440 сая ам.долларын "Өргөтгөсөн санхүүжилтийн хөтөлбөр” 

хэрэгжүүлэхээр тохиролцсон. Тус тохиролцоо нь эдийн засгийг тогтворжуулж, тогтвортой, 

хүртээмжтэй өсөлтийн суурийг тавих бодлогын өөрчлөлт, бүтцийн шинэчлэл хийхэд 

Засгийн газарт дэмжлэг үзүүлэх донор байгууллагуудын 5.5 тэрбум ам.долларын 

санхүүгийн багцын нэг хэсэг юм. Анхны хөрөнгө оруулалт болох 100 сая ам.долларыг 2017 

оны 8-р сард Азийн хөгжлийн банк (ADB) -аас санхүүжүүлсэн.  

Өргөтгөсөн санхүүжилтийн хөтөлбөр Монгол Улсын Засгийн газарт санхүүгийн 

менежмент, төсвийн зарлага, мөнгөний болон банкны салбараа шинэчилж, төсвийн сахилга 

батыг чанд баримтлах шаардлага тавьж байгаа юм. Иймд Засгийн газар төсвийн сахилга 

батыг тогтоох зорилготой дунд хугацааны шинэчлэлийн төлөвлөгөө боловсруулах 

шаардлагатай болсон. Төсвийн тогтворгүй байдал нь улс төрийн болон институтийн 

тогтворгүй байдал, хариуцлагын сул тогтолцоо, үндсэн үйл ажиллагааны доголдол зэрэг 

хүчин зүйлээс шалтгаалсан бөгөөд өнөөгийн төсвийн зарлагын талаар шийдвэр гаргахдаа 

ирээдүйн үр нөлөөг нь тооцолгүй явж ирсэн нь нэрмээс болжээ.  

Ийм нөхцөлд Төсвийн Бодлогын Индекс (ТБИ) чухал уялдаа холбоо, чиг баримжаа өгнө. 

Бидний санал болгож буй ТБИ нь зорилтот болон таамаглаж буй Засгийн газрын өрийн 

харьцааг харьцуулалтыг хийж, тухайн улсын өнөөгийн төсвийн байдлыг (fiscal stance) 

тодорхойлдгоороо онцлогтой. Төсвийн тогтвортой байдлын бусад арга хэрэгсэл нь голчон 

өмнөх жилүүдийн гүйцэтгэл дээр суурилдаг. Харин энэ индекс ойрын ирээдүйн төсвийн 

байдлыг тодорхойлдог хэмжигдэхүүн бөгөөд ийм учраас макро эдийн засгийг нарийвчлал 

сайтай таамаглах нь энд гол зорилт болдог. ТБИ нь Засгийн газарт эдийн засгийн болон 

төрийн секторын богино ба дунд хугацааны удирдлага, хяналтын талаар дохиолол өгөх 

хэрэгтэй, хялбар хэрэгсэл юм. Уг индекс Засгийн газрыг төсвийн болон макро эдийн 

засгийн шинэтгэлийн хөтөлбөрөө амжилттай хэрэгжүүлэхэд тус болно гэж найдаж байна. 

Засгийн газар болон ОУВС-ийн хооронд тохирсон хөтөлбөр төсвийн сахилга бат сахихыг 

шаардаж байгаа бөгөөд ТБИ нь төсвийн бодлого болон төсвийн зарлагын бодит 

шийдвэрүүд төсвийн сайн сахилга баттай байгаа эсэхийг үнэлэх чухал хэрэгсэл болно. 
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1. Судлагдсан байдал 

Сүүлийн олон улсын санхүүгийн хямралаас өмнө мөнгөний бодлогын чиглэлээр олон 

судалгааны ажил хийгдсэн байсан боловч төсөв сангийн бодлогын судалгаа цөөн байв. 

Харин эдүгээ сангийн бодлогын асуудал судалгааны түгээмэл сэдэв болжээ. Төсвийн 

бодлогыг үнэлэхдээ төсвийн статик тогтвортой байдлын шалгуурууд ашигласан судалгаа 

олон хийгджээ. Мөн төсвийн бодлогыг вектор авто-регресс загвар буюу VAR загвар 

ашиглан үнэлэх судалгаа ч нийтлэг байна. 

Судалгааны зорилгод нийцүүлж өөрчилсөн хувилбар бүхий маш олон төрлийн VAR загвар 

ашиглаж байна.  Тухайлбал Hoppner (2001) Герман улсын төсвийн бодлогын нөлөөг 

үнэлэхдээ бүтцийн VAR загвар хэрэглэсэн бол Lendvai (2007), Perotti (2004) нар Унгарын 

болон OECD орнуудын үнэлгээнд  бүтцийн VAR загвар ашиглажээ. Харин Caldara болон 

Kamps (2008) нар АНУ-ын сангийн бодлогын судалгаанд цомхон хэлбэрийн VAR загварыг 

ашигласан бол Alfonso, Sousa (2009) нар бэйесийн бүтцийн VAR ашиглан Их Британи, 

АНУ, Герман Итали, Португалын сангийн бодлогыг судалжээ. Эдгээр арга бүр өөрийн 

давуу, сул талтай. Жишээ нь, бэйесийн бүтцийн VAR загвар судалгааны явцуу хүрээг 

хамардаг бол энгийн бүтцийн VAR загварыг бодлогын хэрэгжилтэд тасалдал гарсан 

хугацааг хамруулж хийх үнэлгээнд ашиглахад тохиромжгүй.  

Монгол Улсын хувьд харьцангуй богино хугацааны өгөгдөл ашиглах тул Төсвийн 

Бодлогын Индекс тооцоход энгийн VAR, эсвэл бэйесийн VAR загвар хамгийн тохиромжтой 

арга юм. Polito, Wickens (2006) нарын АНУ, Их Британи, Германы төсвийн бодлогын 

судалгаанд хэрэглэсэн загвар төсвийн байдлын (fiscal stance) ирээдүйн хандлагыг хэмжихэд 

чиглэдэг. Тэд төсвийн тогтвортой байдал (fiscal sustainability) болон төсвийн байдал (fiscal 

stance) хоёрыг ялгаатай авч үзсэн. Тухайлбал, төсвийн өнөөгийн нөхцөл байдлыг  төсвийн 

байдал гэж тодорхойлсон бол төсвийн тогтвортой байдал гэдэгт өр болон төсвийн 

алдагдлын өнгөрсөн түүх, уг түүхийн өнөөгийн нөхцөл байдалтай холбогдох холбоо, 

улмаар уг холбоо тухайн улсын ирээдүйн төсөвт хэрхэн нөлөөлөх нөлөөлөл зэргийг хамтад 

нь авч үзсэн. Хэдийгээр ийм цогц хандлага чухал боловч өнөөгийн төсвийн байдалд нөлөө 

багатай гэж Polito, Wickens (2006) нар дүгнэжээ. Учир нь үүнийг хэмжихэд хэцүү, богино 

хугацааны бодлого хэрэгжүүлэхэд сайн чиг баримжаа өгч чадахгүй, иймд төсвийн 

тогтвортой байдлыг бус, харин төсвийн байдлыг VAR загвар ашиглан үнэлэх нь илүү ач 

холбогдолтой гэж тэд үздэг. 

2. Аргазүй, тоон өгөгдөл 

Бэйесийн VAR (BVAR) загвар ашиглан ТБИ-ийг тооцохдоо, өрийн харьцааны зорилтот 

түвшнийг өрийн харьцааны таамагласан түвшинтэй харьцуулна. Тэрхүү таамагласан 

түвшнийг Засгийн газрын төсвийн хязгаарлалтад тулгуурласан BVAR загвараар 

тодорхойлно. Энэ тайланд өрийн харьцааны зорилтот түвшнийг Монголын Засгийн газар 

ОУВС-тай тохирсон “Өргөтгөсөн санхүүжилтийн хөтөлбөр”-т заасантай ойролцоо буюу 70 
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хувь гэж авсан. Хөтөлбөрийн удирдамжийг дагаж, дэвшүүлсэн зорилтууддаа хүрэх нь 

ОУВС-ийн дэмжлэгийг үргэлжлүүлэн авахад чухал ач холбогдолтой. Эдгээр зорилтот 

түвшинд хүрэх нь зөв бөгөөд зайлшгүй шаардлага юм.  

Төсвийн хязгаарлалтад үндэслэн таамагласан индексийг тооцохын тулд, загварт дараах 

хувьсагчдыг оруулсан. Үүнд: Засгийн газрын орлого, зарлага, засгийн газрын гадаад болон 

дотоод өр, засгийн газрын гадаад, дотоод валютаарх өрийн хүү, эдийн засгийн өсөлт, урсгал 

тэнцэл, валютын ханш. Эдгээрийг сонгохдоо Polito, Wickens (2006) нарын судалгаа болон 

түүний өргөтгөл болох Unamlis (2017)-ын Турк улсын жишээн дээрх үнэлгээг харгалзсан. 

Ханшийн мэдээллийг загварт оруулснаар бусад хөгжиж буй оронтой адил гадаад валютын 

ханшийн хэлбэлзлээс ихээхэн хамааралтай Монголын өрийг ТБИ-д илүү бодитой тооцох 

боломжтой гэж үзэж байна.  

VAR загварыг ашиглах нэг том давуу тал нь ТБИ-ийг нэгэнт тооцоолсны дараа цаашдын 

тооцоог автомат болгох боломжтой байдаг. ЭЗСЭШХ-ийн баг Eviews статистикийн 

програмаар макро эдийн засгийн гол хувьсагчдын таамаглалыг гаргаж, MS Excel програм 

дээр ТБИ-ийг тооцдог хэрэглэгдэхүүн боловсруулсан. Өөрөөр хэлбэл, улирал бүр Сангийн 

яамны ажилтнууд уг индексийг дахин тооцож ашиглах боломжтой юм. Энэ загвар 

харьцангуй цөөн тооны хүчин зүйлс ашигладаг, өнгөрсөн үеийн өр ба санхүүгийн хүчин 

зүйлсийг гүнзгийрүүлж авч үзэхээс  илүүтэйгээр богино хугацааны таамаглал ашиглан 

бодлогын хэрэгжилтэд дэмжлэг үзүүлэхийг чухалчилдаг. Энэ нь энгийн боловч чухал 

шаардлагатай, ойлгомжтой индекс бөгөөд бодлогын шийдвэрийг сайжруулахад тус болж 

чадна. Индексийн үр дүнгүүдийг тогтмол нийтэлж байх боломжтой бөгөөд Монголын 

эдийн засгийн богино хугацааны нөхцөл байдлын талаарх олон нийтийн итгэлийг 

тогтвортой байлгахад нөлөөлөх боломжтой. 

Индексийг тооцоход аль болох олон улирлын өгөгдөл шаардлагатай. Гэвч засгийн газрын 

өр болон өрийн дундаж хүү зэрэг хувьсагчийн өгөгдөл 2006 оноос хойш л олдсон. Бид 

Polito, Wickens (2006)-ийн загвар дээр ханш, урсгал тэнцлийг нэмж, өрийн үлдэгдлийг 

гадаад, дотоодоор ангилж өргөтгөсөн Unalmis (2007)-ын аргачлалыг ашиглав. 

Шаардлагатай тоон өгөгдлийг Үндэсний Статистикийн Хороо, Монголбанк, Сангийн 

яамнаас цуглуулсан. Мэдээлэл хязгаарлагдмал байгаа тул манай загвар 2006 оноос хойших 

улирлын тоо мэдээллийг ашигласан. Түүнчлэн таамаглалыг сайжруулахын тулд энгийн 

VAR загварын оронд Бэйесийн VAR (BVAR) загварыг сонгож авсан. BVAR загварыг 

үндсэн макро хувьсагчдын ирээдүйн таамаглалд ашигласан ба таамагласан утгуудыг ТБИ 

тооцоход ашигласан.  

Хавсралтад Polito, Wickens (2006) нарын Герман улсын ТБИ-г тооцсон загварыг ашиглан 

жилийн тоон өгөгдөлд хийсэн шинжилгээний үр дүнг харуулав. Жилийн тоон өгөгдөлд 

ДНБ, дефлятор, гүйлгээн дэх мөнгө, засгийн газрын зарлага, орлого, засгийн газрын нийт 

өр, хүүгийн төлбөр багтсан. 
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3. Төсвийн бодлогын индексийг байгуулах 

Засгийн газрын төсвийн хязгаарлалт 

Төсвийн Бодлогын Индексийг засгийн газрын төсвийн нэрлэсэн хязгаарлалт (ЗГТХ)-ад 

үндэслэн байгуулна. Ингэхдээ төсвийн үндсэн тэнцлийн алдагдлыг дотоодын болон 

гадаадын зээллэгээр, эсвэл мөнгө хэвлэж санхүүжүүлнэ гэж үзэв. 

ЗГ-ын нэрлэсэн төсвийн хязгаарлалтыг доор үзүүлэв: 

Тэгшитгэл 1. 

𝑃𝑡𝑔𝑡 + (1 + 𝑅𝑡
𝑑)𝐵𝑡−1

𝑑 + (1 + 𝑅𝑡
𝑓

)𝐵𝑡−1
𝑓

𝑆𝑡 = 𝐵𝑡
𝑑 + 𝐵𝑡

𝑓
𝑆𝑡 + 𝛥𝑀𝑡 + 𝑃𝑡𝑇𝑡 

Үүнд Pt - үнийн түвшин, gt- засгийн газрын бодит зардал, үүнд өрхийн шилжүүлэг орсон, Tt 

- нийт бодит татвар, Mt - нэрлэсэн мөнгөний нөөц, Bt
d -  t  хугацааны эцэс дэх засгийн газрын 

дотоод бондын нэрлэсэн үлдэгдэл, Bt
f - t  хугацааны эцэс дэх засгийн газрын гадаад бондын 

нэрлэсэн үлдэгдэл, 𝑆𝑡 - нэрлэсэн ханш, 𝑅𝑡
𝑑 , 𝑅𝑡

𝑓
 нь  t-1 хугацааны эцэст гаргасан дотоод, 

гадаад бондын дундаж хүүгийн түвшин. 𝑅𝑡
𝑑𝐵𝑡−1

𝑑  нь t  хугацаанд төлсөн дотоод өрийн хүүний 

төлбөр, Rt
f 𝐵𝑡−1

𝑓
 нь t  хугацаанд төлсөн гадаад өрийн дотоод ханшид хөрвүүлсэн хүүний 

төлбөр. 

Тэгшитгэл 1-ийн зүүн талд засгийн газрын төсвийн зардлыг харуулж байгаа бол баруун талд 

засгийн газрын мөнгөн хөрөнгийг тусгасан. 

Бодит ЗГТХ-ыг олохын тулд тэгшитгэл 1-ийг хувиргах шаардлагатай бөгөөд тэгшитгэлийн 

хувьсагчдыг Pt үнийн түвшинд хуваасан. Үр дүнд нь дараах тэгшитгэлийг гаргаж авна. 

Тэгшитгэл 2. 

𝑔𝑡 + (1 + 𝑟𝑡
𝑑)𝑏𝑡−1

𝑑 + (1 + 𝑟𝑡
𝑓

)𝑏𝑡−1
𝑓

𝑆𝑡 = 𝑏𝑡
𝑑 + 𝑏𝑡

𝑓
𝑆𝑡 + 𝑚𝑡 −

1

(1 + 𝜋𝑡)
𝑚𝑡−1 + 𝑇𝑡 

Жижиг үсгээр илэрхийлсэн хувьсагчид нь үнийн түвшинд хуваасан бодит хувьсагч болохыг 

илэрхийлнэ. Энд бодит хүүг (1 + 𝑟𝑡) =  
1+𝑅𝑡

  1+𝜋𝑡  
  гэж тодорхойлсон бол инфляцыг  𝜋𝑡 =

𝛥𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
 

гэж тодорхойлсон. 

Тэгшитгэл 2-т тодорхойлсон бодит ЗГТХ-г цааш нь бодит ДНБ-( 𝑦𝑡)-д хувааж, бодит ДНБ-

д эзлэх бодит ЗГТХ-г гаргаж авсан. 

Тэгшитгэл 3. 

𝑔𝑡

𝑦𝑡
+

(1 + 𝑅𝑡
𝑑)

(1 + 𝜋𝑡)(1 + 𝛾𝑡)
⋅

𝑏𝑡−1
𝑑

𝑦𝑡−1
+

(1 + 𝑅𝑡
𝑓

)(1 + % △ 𝑆𝑡)

(1 + 𝜋𝑡)(1 + 𝛾𝑡)
⋅

𝑏𝑡−1
𝑓

𝑦𝑡−1
𝑆𝑡−1

=
𝑏𝑡

𝑑

𝑦𝑡
+

𝑏𝑡
𝑓

𝑦𝑡
𝑆𝑡 +

𝑚𝑡

𝑦𝑡
−

1

(1 + 𝜋𝑡)(1 + 𝛾𝑡)
⋅

𝑚𝑡−1

𝑦𝑡−1
+

𝑇𝑡

𝑦𝑡
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Энд засгийн газрын нэрлэсэн алдагдал буюу төрийн секторын зээлийн шаардлага 

(ТСЗШ)-ыг дараах байдлаар тодорхойлж болно. 

Тэгшитгэл 4. 

𝑃𝑡𝐷𝑡 = 𝑃𝑡𝑔𝑡 + 𝑅𝑡
𝑑𝐵𝑡−1

𝑑 + 𝑅𝑡
𝑓

𝐵𝑡−1
𝑓

𝑆𝑡 − 𝑃𝑡𝑇𝑡 − 𝛥𝑀𝑡 

 

ТСЗШ нь t-ээс t-1 хоорондох хугацаанд засгийн газрын нийт өрийн үлдэгдлийн өөрчлөлттэй 

тэнцүү. Иймд тэгшитгэлийг доорх байдлаар бичиж болно. 

Тэгшитгэл 5. 

𝐷𝑡

𝑦𝑡
=

𝑏𝑡
𝑑

𝑦𝑡
+

𝑏𝑡
𝑓

𝑦𝑡
𝑆𝑡 −

1

(1 + 𝜋𝑡)(1 + 𝛾𝑡)

𝑏𝑡−1
𝑑

𝑦𝑡−1
+

(1 + % △ 𝑆𝑡)

(1 + 𝜋𝑡)(1 + 𝛾𝑡)

𝑏𝑡−1
𝑓

𝑦𝑡−1
𝑆𝑡−1 

Дээрхээс төсвийн үндсэн тэнцлийг гаргаж авахын тулд нэрлэсэн ТСЗШ-аас дотоод, 

гадаадын өрийн хүүний төлбөрийг хасна. 

Тэгшитгэл 6. 

𝑃𝑡𝑑𝑡 = 𝑃𝑡𝐷𝑡 − 𝑅𝑡
𝑑𝐵𝑡−1

𝑑 − 𝑅𝑡
𝑓

𝐵𝑡−1
𝑓

𝑆𝑡 

Дараа нь үндсэн тэнцлийг нэрлэсэн ДНБ-д хувааж, энэ утгаа тэгшитгэл 5-ын харьцааг 

гаргахад дараах байдлаар ашиглав. 

Тэгшитгэл 7.  

𝑑𝑡

𝑦𝑡
=

𝑏𝑡
𝑑

𝑦𝑡
+

𝑏𝑡
𝑓

𝑦𝑡
𝑆𝑡 −

1

(1 + 𝜋𝑡)(1 + 𝛾𝑡)

𝑏𝑡−1
𝑑

𝑦𝑡−1
−

(1 + % △ 𝑆𝑡)

(1 + 𝜋𝑡)(1 + 𝛾𝑡)
⋅

𝑏𝑡−1
𝑓

𝑦𝑡−1
𝑆𝑡−1 −

𝑅𝑡
𝑑

(1 + 𝜋𝑡)(1 + 𝛾𝑡)
⋅

𝑏𝑡−1
𝑑

𝑦𝑡−1

−
𝑅𝑡

𝑓
(1 + % △ 𝑆𝑡)

(1 + 𝜋𝑡)(1 + 𝛾𝑡)
⋅

𝑏𝑡−1
𝑓

𝑦𝑡−1
𝑆𝑡−1 

Хэрвээ (1 + 𝜌𝑡
𝑑) =

(1+𝑅𝑡
𝑑)

(1+𝜋𝑡)(1+𝛾𝑡)
, (1 + 𝜌𝑡

𝑓
) =

(1+𝑅𝑡
𝑓

)(1+%△𝑆𝑡)

(1+𝜋𝑡)(1+𝛾𝑡)
  гэж дискаунт буюу хөнгөлөлтийн 

түвшнийг тэмдэглэвэл, тэгшитгэл 7 дараах байдлаар тодорхойлогдоно. 

Тэгшитгэл 8. 

𝑏𝑡
𝑑

𝑦𝑡
+

𝑏𝑡
𝑓

𝑦𝑡
𝑆𝑡 =

𝑑𝑡

𝑦𝑡
+ (1 + 𝜌𝑡

𝑑)
𝑏𝑡−1

𝑑

𝑦𝑡−1
+ (1 + 𝜌𝑡

𝑓
)

𝑏𝑡−1
𝑓

𝑦𝑡−1
𝑆𝑡−1 

Polito, Wickens (2006) нарын аргачлал болон Unalmis (2007)-ын хөгжиж буй орнуудад 

зориулан өөрчилсөн хувилбарыг ашиглан, лог-шугаман аргаар ЗГТХ-ыг ойролцоогоор 

илэрхийлж, хугацаанаас хамаарсан хөнгөлөлтийн түвшнийг тооцно. Лог-шугаман 

ойролцоолол ашиглахдаа бүх хувьсагчийг эерэг утгатай болгох шаардлагатай тул тэгшитгэл 

8-ийг дараах байдлаар хувиргав. 

Тэгшитгэл 9. 
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𝑏𝑡
𝑑

𝑦𝑡
+

𝑏𝑡
𝑓

𝑦𝑡
𝑆𝑡 =

𝑔𝑡

𝑦𝑡
−

𝑣𝑡

𝑦𝑡
+ (1 + 𝜌𝑡

𝑑)
𝑏𝑡−1

𝑑

𝑦𝑡−1
+ (1 + 𝜌𝑡

𝑓
)

𝑏𝑡−1
𝑓

𝑦𝑡−1
𝑆𝑡−1 

Энд 𝑔 – зээлийн хүүнээс ЗГ-ын бусад зардал, 𝑣 - засгийн газрын орлого. Засгийн газрын 

орлого нь дараах байдлаар тодорхойлогдоно,  
𝑣𝑡

𝑦𝑡
=

𝑚𝑡

𝑦𝑡
−

1

(1+𝜋𝑡)(1+𝛾𝑡)
⋅

𝑚𝑡−1

𝑦𝑡−1
+

𝑇𝑡

𝑦𝑡
. 

Тейлорын цувааны ойролцоолох дүрмийн дагуу  ℎ(𝑥) = 𝑒𝑥𝑝[𝑙𝑛𝑥𝑡]-ийг  𝑙𝑛 𝑥 орчимд 

задалбал  ℎ(𝑥) ≃ 𝑥[1 + (𝑙𝑛𝑥𝑡 − 𝑙𝑛𝑥)] байна. Энэ дүрмийг ашиглавал, тэгшитгэл 9 дараах 

байдлаар тодорхойлогдоно. 

Тэгшитгэл 10. 

𝑏𝑑

𝑦
𝑙𝑛

𝑏𝑡
𝑑

𝑦𝑡
+

𝑆𝑏𝑓

𝑦
𝑙𝑛

𝑏𝑡
𝑓

𝑆𝑡

𝑦𝑡
= (1 + 𝜌𝑑)

𝑏𝑑

𝑦
𝑙𝑛

𝑏𝑡−1
𝑑

𝑦𝑡−1
+ (1 + 𝜌𝑓)

𝑏𝑓𝑆

𝑦
𝑙𝑛

𝑏𝑡−1
𝑓

𝑆𝑡−1

𝑦𝑡−1
+ 𝑘𝑡 

Энд    𝑘𝑡 = −𝐴 +
𝑔

𝑦
𝑙𝑛

𝑔𝑡

𝑦𝑡
−

𝑣

𝑦
𝑙𝑛

𝑣𝑡

𝑦𝑡
+ (1 + 𝜌𝑑)

𝑏𝑑

𝑦
𝑙𝑛(1 + 𝜌𝑡

𝑑) + (1 + 𝜌𝑓)
𝑏𝑓𝑆

𝑦
𝑙𝑛(1 + 𝜌𝑡

𝑓
) , 

𝐴 = (−𝜌𝑑𝑙𝑛
𝑏𝑑

𝑦
− 𝜌𝑓𝑙𝑛

𝑏𝑓𝑆

𝑦
−

𝑔

𝑏
𝑙𝑛

𝑔

𝑦
−

𝑣

𝑏
𝑙𝑛

𝑣

𝑦
− (1 + 𝜌𝑑)𝑙𝑛(1 + 𝜌𝑑) − (1 + 𝜌𝑓)𝑙𝑛(1 + 𝜌𝑓))  

𝜌 коэффициентийн тэмдэг тэгшитгэл 10-ын тогтвортой эсэхийг тодорхойлно. Хэрвээ 

тэнцвэрийн нөхцөлд (steady state)  𝜌𝑑 = 𝜌𝑓 > 0  гэж үзвэл, тэгшитгэл 10-ын шийд дараах 

байдлаар олдоно.  

Тэгшитгэл 11. 

𝑏𝑑

𝑦
𝑙𝑛

𝑏𝑡
𝑑

𝑦𝑡
+

𝑆𝑏𝑓

𝑦
𝑙𝑛

𝑏𝑡
𝑓

𝑆𝑡

𝑦𝑡

= (1 + 𝜌)−𝑛
𝑏𝑑

𝑦
𝐸𝑡 (𝑙𝑛

𝑏𝑡+𝑛
𝑑

𝑦𝑡+𝑛
) + (1 + 𝜌)−𝑛

𝑏𝑓𝑆

𝑦
𝑙𝑛 (

𝑏𝑡+𝑛
𝑓

𝑆𝑡+𝑛

𝑦𝑡+𝑛
)

− ∑ (1 + 𝜌)−𝑚𝐸𝑡(𝑘𝑡+𝑚)

𝑛

𝑚=1

 

Засгийн газрын гадаад, дотоод өрийн үлдэгдлийн хувьд дараах трансверсал нөхцөл 

хангагдана гэж үзвэл: 

𝑙𝑖𝑚
𝑛→∞

((1 + 𝜌))−𝑛 𝑏𝑑

𝑦
𝐸𝑡 (𝑙𝑛

𝑏𝑡+𝑛
𝑑

𝑦𝑡+𝑛
) = 0  ,   𝑙𝑖𝑚

𝑛→∞
((1 + 𝜌))−𝑛 𝑏𝑓𝑆

𝑦
𝐸𝑡 (𝑙𝑛

𝑏𝑡−1
𝑑 𝑆𝑡−1

𝑦𝑡−1
) = 0 

үр дүнд нь дараах тэгшитгэл тодорхойлогдоно. 

Тэгшитгэл 12. 

𝑏𝑑

𝑦
𝑙𝑛

𝑏𝑡
𝑑

𝑦𝑡
+

𝑆𝑏𝑓

𝑦
𝑙𝑛

𝑏𝑡
𝑓

𝑆𝑡

𝑦𝑡
=  − ∑ (1 + 𝜌)−𝑚𝐸𝑡(𝑘𝑡+𝑚)

𝑛

𝑚=1
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Индексийг байгуулах 

Индексийг байгуулах үед өрийн харьцааны таамагласан өөрчлөлтийг төсвийн үндсэн 

тэнцлийн таамаглалтай харьцуулахдаа тэгшитгэл 11-ийг ашиглана. Ингэхдээ уг 

тэгшитгэлийг дараах байдлаар дахин бичиж болно.  

Тэгшитгэл 13. 

[ ∑ (1 + 𝜌)−𝑚𝐸𝑡(𝑘𝑡+𝑚

𝑛

𝑚=1

)]

= [(1 + 𝜌)−𝑛
𝑏𝑑

𝑦
𝐸𝑡 (𝑙𝑛

𝑏𝑡+𝑛
𝑑

𝑦𝑡+𝑛
)

∗

+ (1 + 𝜌)−𝑛
𝑏𝑓𝑆

𝑦
𝑙𝑛 (

𝑏𝑡+𝑛
𝑓

𝑆𝑡+𝑛

𝑦𝑡+𝑛
)

∗

]

− [
𝑏𝑑

𝑦
𝑙𝑛

𝑏𝑡
𝑑

𝑦𝑡
+

𝑆𝑏𝑓

𝑦
𝑙𝑛

𝑏𝑡
𝑓

𝑆𝑡

𝑦𝑡
] 

Үүнд  (𝑙𝑛
𝑏𝑡+𝑛

𝑑

𝑦𝑡+𝑛
)

∗

+ 𝑙𝑛 (
𝑏𝑡+𝑛

𝑓
𝑆𝑡+𝑛

𝑦𝑡+𝑛
)

∗

 нь зорилтот өрийн үлдэгдэл юм. Энэ тохиолдолд, 

тэгшитгэлийн зүүн талд  n  хугацаанд хүсэж буй өрийн үлдэгдлийн өөрчлөлтийг илэрхийлж 

байгаа бол тэгшитгэлийн баруун талд зорилтот өрийн түвшинд хүрэхэд шаардагдах 

ирээдүйн үндсэн тэнцлийн илүүдлүүдийн дискаунталсан өнөөгийн утгыг илэрхийлж байна. 

Тооцоолсон илүүдэл нь шаардагдах хэмжээнээс дээгүүр эсвэл доогуур үед дараах 

тэгшитгэл үүснэ.  

Тэгшитгэл 14. 

𝐹𝑃(𝑡, 𝑛) = (1 + 𝜌)−𝑛
𝑏𝑑

𝑦
𝐸𝑡 (𝑙𝑛

𝑏𝑡+𝑛
𝑑

𝑦𝑡+𝑛
)

∗

+ (1 + 𝜌)−𝑛
𝑏𝑓𝑆

𝑦
𝑙𝑛 (

𝑏𝑡+𝑛
𝑓

𝑆𝑡+𝑛

𝑦𝑡+𝑛
)

∗

− [
𝑏𝑑

𝑦
𝑙𝑛

𝑏𝑡
𝑑

𝑦𝑡
+

𝑆𝑏𝑓

𝑦
𝑙𝑛

𝑏𝑡
𝑓

𝑆𝑡

𝑦𝑡
]

− [ ∑ (1 + 𝜌)−𝑚𝐸𝑡(𝑘𝑡+𝑚)

𝑛

𝑚=1

] ⋚  0 

Хэрэв засгийн газар өрийн үлдэгдлээ тогтмол байлгахыг зорьж буй бол ТБИ-ийг тооцохдоо 

дээрх тэгшитгэлийг дараах байдлаар тодорхойлно. 

Тэгшитгэл 15.  

𝐹𝑃(𝑡, 𝑛) = ((1 + 𝜌)−𝑛 − 1) (
𝑏𝑑

𝑦
𝑙𝑛

𝑏𝑡
𝑑

𝑦𝑡
+

𝑆𝑏𝑓

𝑦
𝑙𝑛

𝑏𝑡
𝑓

𝑆𝑡

𝑦𝑡
) − ∑ (1 + 𝜌)−𝑚(𝑘𝑡+𝑚) 

𝑛

𝑚=1

⋚  0 

Тэгшитгэл 14 эсвэл 15-д үндэслэн Төсвийн Бодлогын Индексийг дараах байдлаар 

тодорхойлно.  

Тэгшитгэл 16 

𝐹𝑃𝐼(𝑡, 𝑛) = 𝑒𝑥𝑝[𝐹𝑃(𝑡, 𝑛)] ⋚ 1 
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• 𝐹𝑃𝐼(𝑡, 𝑛) > 1 үед өрийн үлдэгдлийн хүлээгдэж буй өсөлт нь хүлээгдэж буй төсвийн 

үндсэн тэнцлийн илүүдлээс их байна. Энэ үед өрийн үлдэгдэл цаашид өснө.  

• 𝐹𝑃𝐼(𝑡, 𝑛) = 1 үед өрийн үлдэгдлийн хүлээгдэж буй өсөлт хүлээгдэж буй төсвийн 

үндсэн тэнцлийн илүүдэлтэй тэнцүү байна. 

• 𝐹𝑃𝐼(𝑡, 𝑛) < 1 үед өрийн үлдэгдлийн хүлээгдэж буй өсөлт нь хүлээгдэж буй төсвийн 

үндсэн тэнцлийн илүүдлээс бага байна. Энэ үед, өрийн үлдэгдэл үргэлжлэн буурах 

юм.   

Төсвийн хувьсагчдыг таамаглах нь 

Дээрх тооцооллууд нь төсвийн байдал (fiscal stance)-ыг давхар харуулна. Хувьсагчдыг 

нарийвчлал сайтай таамаглаж ТБИ-ийг нарийн тооцохын тулд бид Бэйесийн VAR загварыг 

ашиглана. BVAR загварыг ашиглан дараах векторыг таамаглана. 

𝑥𝑡 = {
𝑏𝑡

𝑑

𝑦𝑡
,
𝑏𝑡

𝑓
𝑆𝑡

𝑦𝑡
,
𝑔𝑡

𝑦𝑡
,
𝑣𝑡

𝑦𝑡
, (1 + 𝜌𝑡

𝑑), (1 + 𝜌𝑡
𝑓

),
𝑐𝑎𝑡

𝑦𝑡
, 𝑆𝑡 , 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡} 

  
𝑏𝑡

𝑑

𝑦𝑡

,
𝑏𝑡

𝑓
𝑆𝑡

𝑦𝑡

,
𝑔𝑡

𝑦𝑡

,
𝑣𝑡

𝑦𝑡

, (1 + 𝜌
𝑡
𝑑), (1 + 𝜌

𝑡
𝑓) зэрэг хувьсагчдыг өмнө нь тодорхойлсон.  Харин 

𝑐𝑎𝑡

𝑦𝑡
  - 

урсгал тэнцлийн харьцаа, 𝑆𝑡 – нэрлэсэн ханш, 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 – эдийн засгийн өсөлтийн хувь юм. 

Сүүлчийн гурван хувьсагчийг загварын таамаглалын нарийвчлалыг сайжруулахын тулд 

нэмсэн. 

Тоон өгөгдөл хязгаарлагдмал байгаа тул инфляцийг оруулалгүйгээр 4 үеийн хоцролттой 

BVAR загвар үнэлсэн. BVAR загварын өгөгдөлд 2006 оны 1-р улирлаас 2017 оны 4-р улирал 

хүртэл 48 улирлын өгөгдөл ашигласан. Үнэлгээнд үндэслэн макро хувьсагчдыг 2018 оны 1-

ээс 2019 оны 4-р улирал хүртэл 8 улирлаар таамагласан. 

Зураг 1-д макро хувьсагчдын 2006-2017  оны хоорондох түүхэн динамик болон 8 улирлын 

таамаглалыг харуулж байна (тодруулсан хэсэг). 2006 оны 1-ээс 2017 оны 4-р улирлын 

өгөгдлийг ашигласан BVAR(4) загварын шууд үр дүн юм.  
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Зураг 1. Макро хувьсагчдын улирлын засварлалт хийгдсэн дүн (%) 
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Графикт харуулснаар улирлын засварлалт хийсний дараа ихэнх үзүүлэлт тогтвортой 

хэлбэлзэж байна. Харин, өрийн харьцаа, валютын ханш 2012-2017 онд огцом өссөн нь 

засгийн газар гадаад, дотоодын валютаар бонд гаргаж томоохон дэд бүтцийн төслүүд, 

дотоод хөрөнгө оруулалт, бэлэн мөнгөн шилжүүлэг зэрэгт засгийн газар ихээхэн хэмжээний 

мөнгө зарцуулсантай холбоотой.  

Засгийн газрын орлогын ДНБ-д эзлэх харьцаа нь засгийн газрын зардлын харьцаанаас илүү 

хэлбэлзэлтэй байна. Учир нь засгийн газрын орлого түүхий эдийн мөчлөг болон бизнесийн 

мөчлөгөөс хамаарч хэлбэлзэхээс гадна уг харьцаанд мөнгөний нийлүүлэлтийн өөрчлөлтийг 



12 

 

 

 

(тухайлбал Төрийн сангийн үлдэгдлийн өөрчлөлт) оруулж тооцсон билээ. 2012 оны 

сүүлийн улиралд Чингис бонд гаргаснаар Төрийн сангийн үлдэгдэл 1.8 их наяд төгрөгөөр 

өссөн. Үр дүнд нь 2012 оны 4-р улиралд улирлын засварлалтын дараа ДНБ-д эзлэх засгийн 

газрын орлогын хэмжээ бараг 70 хувьд хүрсэн.  

Гол макро хувьсагчдын 2018-2019 оны хооронд таамагласан үр дүнг дараах хүснэгтэд 

харуулав. 

Хүснэгт 1. Макро эдийн засгийн хувьсагчдын таамаглал 

Үзүүлэлт 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

Дотоод өр/ДНБ 18.5% 19.1% 19.3% 19.6% 19.8% 

Гадаад өр/ДНБ 62.2% 61.7% 61.5% 61.4% 61.3% 

Нийт өр/ДНБ 80.6% 80.8% 80.9% 81.0% 81.2% 

ЗГ зардал/ДНБ 31.7% 31.9% 32.0% 32.2% 32.3% 

ЗГ орлого/ДНБ 25.6% 25.3% 25.0% 25.2% 25.2% 

Засварлагдсан дотоод өрийн 

хүү 
1.2% 1.4% 0.6% 0.3% -0.1% 

Засварлагдсан гадаад өрийн 

хүү 
-1.0% -0.1% -0.4% -0.4% -0.4% 

Урсгал тэнцэл (сая.ам.доллар) 297 204 184 171 161 

Валютын ханш 

(төгрөг/ам.доллар) 
2394 2391 2388 2388 2392 

Эдийн засгийн өсөлт, 

улирлаар 
0.4% 0.2% 0.4% 0.5% 0.5% 

 

Суурь таамаглалд засгийн газрын төлөвлөгөө, макро эдийн засагт гарч болзошгүй гэнэтийн 

үйл явдлыг оруулаагүй. Уг судалгаа нь макро эдийн засгийн таамаглал гаргахаас 

илүүтэйгээр Төсвийн Бодлогын Индексийг байгуулах дээр анхаарал хандуулсан. Түүнчлэн 

дээр дурдсанчлан макро эдийн засгийн өгөгдлийн урт нь дөнгөж 11 жил юм. Иймээс загварт 

тодорхойгүй байдал нэлээд өндөр байна. Энэ нь таамаглалын нарийвчлалд сөргөөр нөлөөлж 

болзошгүй.  

4. Монгол Улсын Төсвийн Бодлогын Индекс 

BVAR (4) загвараар Зураг 2-т танилцуулсны дагуу Төсвийн Бодлогын Индексийг нэг, хоёр, 

таван улирлын дараахыг харгалзан (horizons) авч үзсэн. Энд өрийн харьцааны зорилтот 

түвшин буюу шаардлагыг 70 хувь гэж таамагласан. Өгөгдлийн тодорхойлолт, олдцоос 

хамаараад зорилтот түвшнийг загварт ялгаатай сонгож болно.  

Индексийг байгуулах тухай өмнөх хэсэгт тайлбарласны дагуу, хэрэв ТБИ  1-ээс их үед, 

өрийн үлдэгдлийн хүлээгдэж буй өсөлт нь үндсэн тэнцлийн хүлээгдэж буй илүүдлээс их 

байх бөгөөд өрийн үлдэгдэл үргэлжлэн өснө. Хэрэв индекс 1-тэй тэнцүү бол өрийн 
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үлдэгдлийн хүлээгдэж буй өсөлт үндсэн тэнцлийн хүлээгдэж буй илүүдэлтэй тэнцүү байна. 

Харин индекс нь 1-ээс бага үед, нийт өрийн үлдэгдлийн хүлээгдэж буй өсөлт нь үндсэн 

тэнцлийн хүлээгдэж буй илүүдлээс бага байна.  

Зураг 2. Төсвийн Бодлогын Индекс, ялгаатай хугацааны хүрээ 

a. ТБИ, нэг улирал   b. ТБИ, хоёр улирал 
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c. ТБИ, таван улирал 
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Зураг 2-ын бүх хэсгүүдэд 2012 он хүртэл ТБИ  нэгж утгаас нэлээд өндөр байжээ. Өөрөөр 

хэлбэл, өрийн харьцаа 70 хувиас маш доогуур байсан. 2012 оны эцсээр Төрийн сангийн 

үлдэгдлээр хэмжигдэх мөнгөний нийлүүлэлт эрс өссөний улмаас индекс огцом өссөн. Гэвч 

2012 оноос хойш өрийн харьцаа өсөж индекс үргэлжлэн буурсан. Гол шалтгаан нь засгийн 

газрын үндсэн тэнцлийн алдагдал, улмаар хуримтлагдсан өр юм. 

Индекс зарим үед зорилтот түвшнээс доогуур орж байв. Тухайлбал, Зураг 2(а)-д, 2016 оны 

3-р улирлаас бусад үед индекс зорилтот хэмжээнээсээ өндөр байна. Өөрөөр хэлбэл нэг 

улирлын урттай таамаглал ашигласан үед өрийн харьцаа шаардагдах түвшнээс доогуур 

аюулгүй байна гэсэн үг юм. Харин Зураг 2(b)-д 2016 оны 2-р улирлаас 4-р улирлын хооронд 
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индекс нэгжээс доогуур байсан бол Зураг 2(c)-д 2014 оны 4-р улирлаас 2016 оны 4-р улирал 

хооронд индекс нэгжээс доогуур байна.  

Төсвийн Бодлогын Индексийн түүхэн өөрчлөлтийг тайлбарлахын тулд индексийн гол 

бүрэлдэхүүн хэсгүүд болох өрийн харьцаа, ирээдүйн үндсэн тэнцлийн илүүдлүүдийн 

өнөөгийн үнэ цэнийг тодруулж харах шаардлагатай. Зураг 3-т тус хоёр бүрэлдэхүүнийг 

ялгаатай таамаглалын хүрээгээр харуулав. 

Зураг 3. Төсвийн Бодлогын Индексийн гол хоёр бүрэлдэхүүн, ялгаатай хугацааны хүрээ 

a. Нэг улирал   b. Хоёр улирал 
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c. Таван улирал 
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Индексийн хүлээгдэж буй утгыг дор харуулав. Аль ч хугацааны хүрээний таамаглалыг 

ашиглахад тооцсон индекс нь төдийлөн өөрчлөгдөхгүй буюу 2017 оны 4-р улирлын 

түвшинд тогтмол байхаар хүлээгдэж байна. Тухайлбал, 2017 оны 4-р улиралд индекс 1.11 

байсан бол 2018 оны 1-р улиралд 1.12 болохоор хүлээгдэж байна. Таамаглах хугацааны 

хүрээ ихсэх тусам индекс буурч байгаа боловч тухайн хугацааны хүрээнд тооцсон 

индексийн утга бараг өөрчлөлтгүй байна.  
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Хүснэгт 2. Төсвийн Бодлогын Индекс 

Хугацааны хүрээ 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

1-улирлын хүрээ 1.11 1.12 1.11 1.11 1.12 1.12 

2-улирлын хүрээ 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 

3-улирлын хүрээ 0.99 0.99 0.99 0.99 1.00 0.99 

4-улирлын хүрээ 0.93 0.94 0.94 0.94 0.94  

5-улирлын хүрээ 0.88 0.88 0.88 0.89   

2018 онд индексийн утга өөрчлөгдөхөөргүй байгаа шалтгаан нь гол хувьсагчид ирэх 

улирлуудад 2017 оны 4-р улирлын түвшинтэй ойролцоо байхаар таамаглагдсантай 

холбоотой. Энд таамаглалууд нь 2006 оны 1-ээс 2017 оны 4-р улирал хүртэл улирлын 

түүврийн хувьд BVAR (4) загварын тооцоонд үндэслэсэн гэдгийг дахин сануулъя. 

ТБИ-ийн дэлгэрэнгүй шинжилгээ 

Индексийг нарийвчилж харахын тулд өмнөх хэсэгт тооцсон суурь үнэлгээг ялгаатай 

хувилбаруудтай харьцуулж болох юм. 2018 оны 3-р улиралд төгрөгийн ханш 10%-аар 

суларна гэсэн хувилбар авч үзье. 

Хүснэгт 3-т тус хувилбарын таамагласан хувьсагчдын өөрчлөлтийн симуляцийг харуулж 

байна. 2018 оны 3-р улиралд төгрөгийн ханш 10% буюу ойролцоогоор 240 төгрөгөөр унахад 

өрийн харьцаа, урсгал тэнцлийн дүн нэмэгдэж харин засгийн газрын орлого ба зардлын 

харьцаа, эдийн засгийн өсөлт дараагийн улирлуудад унахаар байна. 

Хүснэгт 3. Ханшийн уналтын дараах таамагласан хувьсагчдын өөрчлөлтийн хувь ба 

дүн 

Үзүүлэлт 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

Дотоод өр/ДНБ - 0.9% 1.5% 2.0% 2.3% 

Гадаад өр/ДНБ - 2.0% 3.5% 4.5% 5.2% 

ЗГ зардал/ДНБ - - 0.1% 0.0% - 0.1% 0.0% 

ЗГ орлого/ДНБ - 0.1% -0.1% - 0.2% -0.3% 

Засварласан дотоод өрийн 

хүү 
- 0.1% 0.0% - 0.2% - 0.3% 

Засварласан гадаад өрийн хүү - 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 

Урсгал тэнцэл (сая.ам.доллар) - 67 88 94 101 

Валютын ханш 

(төгрөг/ам.доллар) 
239 239 236 232 227 

Эдийн засгийн өсөлт, 

улирлаар 
- - 0.3% - 0.4% - 0.3% - 0.2% 
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Үүний үр дүнд валютын ханшийн шок Төсвийн Бодлогын Индекст нөлөөлнө. Зураг 4-т 

харуулснаар индекс нь аль ч таамаглалын хүрээг авсан буурахаар хүлээгдэж байна. 

Таамаглал урт хугацаанд хийгдэх тусам индексийн бууралт ихсэхээр байна. 

Хүснэгт 4. Хувилбарын Төсвийн Бодлогын Индексийн өөрчлөлт 

Хугацааны хүрээ 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

1-улирлын хүрээ - - - - 0.01 - 0.03 - 0.04 

2-улирлын хүрээ - - - 0.01 - 0.02 - 0.04 - 0.05 

3-улирлын хүрээ - - 0.01 - 0.02 - 0.03 - 0.05 - 0.06 

4-улирлын хүрээ - 0.01 - 0.02 - 0.03 - 0.04 - 0.06  

5-улирлын хүрээ - 0.02 - 0.03 - 0.04 - 0.05   

Индексийн бууралтын гол шалтгаан нь төсвийн үндсэн тэнцэл болон засгийн газрын нийт 

тэнцлийн бууралт юм. Ханшийн шокны дараах төсвийн тэнцлүүдийн хүлээгдэж буй 

өөрчлөлтийг доорх хүснэгтэд харуулав. 

Хүснэгт 5. Засгийн газрын тэнцлийн суурь болон хувилбарын өөрчлөлт 

 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 

Нэгдсэн тэнцэл/ДНБ - суурь 

өөрчлөлт 
11.6% -4.2% -4.4% -4.8% -4.8% -4.7% 

Нэгдсэн тэнцэл/ДНБ - 

хувилбарын өөрчлөлт 
11.6% -4.2% -4.4% -4.8% -4.6% -4.7% 

Нийт тэнцлийн өөрчлөлт - - - - 0.2% -0.1% 

Үндсэн тэнцэл/ДНБ - суурь 

өөрчлөлт 
11.6% -4.2% -4.4% -4.8% -4.8% -4.7% 

Үндсэн тэнцэл/ДНБ - 

хувилбарын өөрчлөлт 
12.5% -4.4% -4.2% -4.8% -5.0% -5.2% 

Үндсэн тэнцлийн өөрчлөлт 1.0% -0.2% 0.2% 0.0% -0.2% -0.5% 

 

5. Дүгнэлт, санал зөвлөмж 

Энэхүү судалгаанд Polito, Wickens (2006) болон Unalmis (2007)-ын санал болгосон 

Бодлогын Индекс байгуулах аргачлалыг ашигласан. Тус индексийг засгийн газрын богино 

хугацааны (inter-temporal) төсвийн хязгаарлалтад үндэслэсэн ба уг хязгаарлалтын лог-

шугаман ойролцооллыг ашигласан. 
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Тоон өгөгдлийн хязгаарлагдмал байдал судалгааны нэг гол бэрхшээл болж байна. Загвараас 

сайн таамаглал гаргахын тулд 2000-2017 оны улирлын макро-эдийн засаг, төсвийн 

өгөгдлийг  ашиглахаар төлөвлөж байсан боловч өгөгдлийн олдцоос шалтгаалан 2006-2017 

оны тоон өгөгдлийг ашигласан. Иймээс таамаглалын чанарыг сайжруулахын тулд 

судалгааны саналд анх дурдаж байсан энгийн VAR загварын оронд Бэйесийн VAR загварыг 

ашигласан.  

Бодит болон таамагласан үзүүлэлтүүдийг ашиглан 2006-2018 оны Төсвийн Бодлогын 

Индексийг байгуулсан. Дүгнэхэд, 2012 оноос хойш төсвийн бодлогод бүтцийн өөрчлөлтийн 

шинж тодорхой ажиглагдаж байгаа бөгөөд өрийн харьцаа өсөх болсон. 2017 оны 4-р 

улиралд индекс таамаглалын хүрээнээс хамаарч 0.88-1.11-ийн хооронд байна. Энэ нь  өрийн 

харьцаа нь зорилтот түвшиндээ буюу 70 хувь орчимд байхаар хүлээгдэж байна. Харин 2018 

онд индекс нь аль ч таамаглалын хүрээг авч үзсэн тогтмол буюу 2017 оны 4-р улирлынхтай 

ойролцоо түвшинд байх төлөвтэй байна. 

Загварыг ашиглан нэмэлт төсвийн шинжилгээ хийх боломжтой. Бид судалгаандаа 

төгрөгийн ханшийн уналтыг шинжилгээний нэг хувилбар болгож симуляц хийсэн. 

Тооцоолж байснаар шокны улмаас таамагласан эдийн засгийн өсөлт, төсвийн тэнцэл 

муудсан бол засгийн газрын өр өссөн. Улмаар Төсвийн Бодлогын Индекс буурахаар байна. 

Макро эдийн засгийн өгөгдлийн хязгаарлагдмал байдлын улмаас индексийн таамаглал 

нарийвчлал багатай болсон байх талтайг анхаарах хэрэгтэй. Хувьсагчдыг нарийвчлал 

сайтай таамаглахын тулд аль болох давтамж өндөртэй, урт хугацааг хамарсан өгөгдөл 

шаардлагатай байдаг. Түүнчлэн загвар дахь хоцролтын зэргийг оновчтой сонгох, инфляц, 

экспорт, импортын үнийг загварт оруулах замаар үнэлгээг сайжруулах боломжтой.  
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