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Doviz kuru oynakligimi tahmin etmek c¢ok biiyiik bir zorluktur. 2000°1i yillarda gelismekte
olan tilkelerden gelisen iilkelere sermaye ¢ikisi oldugundan dolay1 yerli para siirekli deger
kaybetmistir. Mogolistan siyasal istikrarsizliktan dolay1 doviz kurunun arttigini ve bdylece
belirsizligin doviz kuru oynakligini yaratti§ini gézlenmistir.

Bu ¢alisma, Mogolistan'inin doviz kuru oynakligint modelleme ve tahmin etmek igin iyi bir
ekonometrik model 6nermektedir. Déviz kuru ve diger makro degiskenler aylik ve mevsimlik
verileri ile ARIMA, SARIMA ve SVAR modellerini analiz edilmektedir. Déviz kurunu hangi
modelin daha iyi tahmin edebilecegini ve gelecek aylar i¢in doviz kurunun ne kadar olacagini
ongoriilmektedir. Bunu yaparken, Fan chart teknigi kullanilnarak déviz kurunun en az ve en
fazla kag oldugunu géstermektedir. Ayrica, giinliik veriler i¢in déviz kuru getirisini ARCH
ailesi modelleriyle belirlenmesi ve en uygun modelin bulunmasi amaglanmustir.

EGARCH ve IGARCH modellerinin doviz kuru getirilerinin varyansina daha fazla etkisi
bulunmaktadir. AIC ve SW test kriterlerinin sonucu, ARMA (4,5) -GARCH (1,1) modeli
oldugu belirlenmistir. Déviz kuru oynakligi tahmini ARIMA, SARIMA ve SVAR modeli
kullanilarak 6lgtilmistiir. SARIMA (4,1,4) modeli, déviz kurunun 2018 yilinda 2803.4 MNT'a
yiikselecegini tahmin etmistir. Fan chart teknigi ile doviz kuru, %60 aralik giiveniyle 2365.7-
3323.0 MINT arttiracaktir. SVAR modeli, déviz kurunu 2018 Haziran aymda déviz kurunun
2414 MNT'a kadar diismesi 6ngoriilmiistiir. Déviz kuru 2018 yili sonunda 2537 MNT'a
yiikselecektir. Analizin sonunda, SARIMA ve SVAR modelleri karsilagtirilmistir. RMSE ve
MAE'in tahmin karsilagtirmas1 da SARIMA modelinin diger modellerden daha dogru tahmin
ettigini gostermistir. SARIMA modeli ile kisa vadeli tahmin edildiginde déviz kuru daha
ongoriilebilirdir. SVAR modelin sonucunda déviz kurunda herhangi bir degismenin
makro ekonomik degiskenler ilizerinde anlamli bir etki yapmadigini bulgusuna
ulagmustir. Etki tepki analize gore, enflasyonun déviz kurunda meydana gelen bir sok
karsisinda verdigi tepki 9 ay sonra ortaya ¢ikar. Bakir fiyatinda meydana gelen pozitif
sok karsisinda doviz kurunun verdigi tepki 4.5 ay sonra etkilenir. Doviz kuru
degisimlerinin gelecek donemler i¢in 6ngorii hata varyansi iginde en biiyilik paya sahip
degiskenleri, yaklasik %45’luk pay ile bakir fiyat ve Cin ekonomisineki biiylimedir.
Elde edilen SVAR modeline gore doviz kurunu agiklamada dis sok temsil edilen bakir
fiyat ve Cin'in ekonomik biiylimesi daha 6nemli bir degiskenlerdir. Bu yilizden Cin'in
ekonomik biiylimesini ve diinya piyasasindaki bakir fiyatlarinin gelecekteki
egilimlerini inceleyerek, doviz kuru hareketlerini tahmin etmek miimkiindiir.

Anahtar Kelimeler: Mogolistan, ARCH, GARCH, ARIMA, SARIMA, SVAR,
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Estimating the exchange rate in economic and financial market is a big challenge. Since the
2000, some developing countries has lost their exchange rate value due to capital movement
towards developed contries. In case of Mongolia, the unstability of politic could increase its
exchange rate and at the same time will create high volaitiliy of the exchange

rate.

This study purposes better approach to modelling and forecasting Mongolia’s exchange rate
volatility. Exchange rate and other macroeconomics variables in monthly and seasonaly are
collected and analyzed by ARIMA, SARIMA, and SVAR models. Moroever, the best result
of forecasts will be selected and given some month forecasts. Instead of forecast, fan chart
technique will be used to show the highest and the lowest prediction of exchange rate. In
addition, ARCH families model used to determine daily data and found to be the most suitable
model.

The result of analysis indicated that EGARCH and IGARCH have more influence on the
variance of exchange rate. AIC and SW criteria test conclude ARMA (4,5) and GARCH (1,1)
models as the most apropriate models. The exchange rate volatility will be analyzed by
ARIMA, SARIMA, and SVAR models. SARIMA (4,1,4) model. The exchange rate is
expected to increase up to 2803.4 MNT next year. Using the fan chart technique, the exchange
rate will increase in range 2365.7-3323.0 MNT. SVAR model expects the exchange rate to
decrease about 2414 MNT in the month of June. However, at the end of the year, the exchange
rate will slowly rise towards 2537. Finally, ARIMA SARIMA and SVAR models are
important to be evaluated. The forecasts comparison of RMSE and MAE proved that the
ARIMA model forecast the exchange rate more accurately than the other models. In the short-
term forecast, SARIMA model error decrease and can be predictable. The SVAR results
indicate that any change in the exchange rate has no significant effect on the
macroeconomic variables. Based on the result of Impulse response function, inflation
shocks on exchange rate occurs after 9 months. Exchange rate responded against the
positive shock of the price of copper after the 4.5 months. According to the obtained
result from SVAR, variables that play a crucial role in the forecasting of exchange rate
are the copper price and Chinese economy, with a share of about 45%. It is, therefore,
possible to predict exchange rate movements by examining China's economic growth
and future trends in world copper prices in Mongolia.

Keywords: Mongolia, ARCH, GARCH, ARIMA, SARIMA, SVAR.
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GIRIS
Genellikle esnek kur sistemlerinin uygulanmakta oldugu giiniimiizde kur degisimlerinin
nedenlerinin agiklanmasi uluslararasi parasal ekonominin 6nemli ilgi konularindan birisi
durumuna gelmistir. Bu yontemle sadece doviz kuru degisimleri degil, ayn1 anda déviz
kurlariyla genel fiyatlar, faiz oranlar1 ve gelir diizeyi gibi degiskenler arasindaki iliskilerin
aydinlatilmas1 da amaglanmaktadir. Doviz kurlarindaki degisim bireysel ve kurumsal
finans ve kamu biitgelerini etkilemektedir. Bu nedenle vatandaslar, kurumlar, politikacilar
ve politika yapicilar doviz kur hareketlerini gdzlemlemektedir. Ote yandan, her mal ve
ekonomik varlikta oldugu gibi, serbest piyasa kosullar1 altinda doviz kurlar1 da doviz arz
ve talebine bagli olacaktir. Doviz kuru degisikliklerinin nedenlerini anlamak ve
aciklamak i¢in arz ve talebi etkileyen faktorleri incelemek gerekmektedir. Buna ek olarak,
doviz kurlarinda dalgalanmalar yaratan temel faktorleri tanimak, uygun politika
Onlemlerinin alinmasini1 saglamak i¢in 6nemlidir. Bu ¢alismada déviz kuru ve makro
degiskenlerin temel kavramlarindan hareketle, doviz kuru degisimlerinin makro
degiskenler {iizerindeki etkileri incelenip, Mogolistan Ornegi iizerinden belirlenen
doénemler itibari ile déviz kurunda olan degisimler saptanmaya calisilmistir. Buna ek
olarak, doviz kuru degisimin gecmisteki degerini kullanilarak analiz edilmistir. Bu
calisma li¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, Mogolistan’in ekonomisinin
mevcut durumu tanimlanmustir. Ornegin, Mogolistan'm ekonomik biiyiimesi, issizlik,
enflasyon ve dis ticaret ayrmtili olarak aciklanmistir. Ikinci béliimde, déviz kuru
degisimlerini agiklayan modeller ele alinmistir. Doviz kuru degisimlerini agiklayan
geleneksel teoriler dis ticaret akimlarinin yaklagimi ile satin alma giicii paritesi teorisidir.
Bu teorilerin ilk ortaya ¢ikan konusu satin alma giicii paritesidir. 1976 yilinda gelistirilen
parasal yaklasim ile portfolyd dengesi yaklasimi, modern teorileri olusturmaktadir. Bu
teoriler genellikle para arzinin, fiyat seviyelerinin, faiz oranlarinin ve gelirlerin doviz
kurunu nasil etkiledigini gostermektedir. Mundel-Fleming modeli, dis sokun ekonomiyi
nasil etkiledigini ve 6zellikle de doviz kuru lizerindeki etkisini belirlemek i¢in kullanilir.
Ugiincii béliimde, zaman serisi modelleri agiklanmistir. Giinliik déviz kuru oynakligini
aragtirmak i¢cin ARCH modelleri kurulmustur. Aylik , mevsimlik déviz kuru oynakligini
analiz etmek i¢in ise ARIMA, SARIMA ve SVAR modelleri kurulmustur. Doviz kuru ile
makro degiskenler iliskisinin ekonometrik uygulamasi yapilmistir ve model sonuglari

agiklanmustir.



Calismanin Amaci

Kisa donemde temel makro degiskenleri ile doviz kuru arasindaki iligkinin zayif olmasi
uluslararasi ekonomide énemli paradokslardan biridir. Parasal modeli kisa vadede doviz
kurlar1 degisimi agiklayamazdi. Bu nedenle, kisa vadeli doviz kuru degisimini tahmin
etmek i¢in rasgele yiiriiyiis, ARCH, ARIMA ve SARIMA gibi ekonometrik modeller ile
aciklanmaya baslanmistir. Bu c¢alisma, doviz kuru degisimi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi Mogolistan ekonomisine ait 2000:Q1-2017Q4 doénemi
mevsimsel verilerle yapisal Vektor Otoregresif (SVAR) yontem kullanilarak
arastirilacaktir. Buna ek olarak, ARCH siireci ve ARIMA ve SARIMA modelleri ile doviz
kurlarindaki giinlik ve mevsimsel degisimler tahmin edilecektir. Dolayisiyla tahmin

edilen modellerin bir karsilastirmasi yapilacaktir.
Calismanin Onemi

Dis ticarete bagimli Mogolistan gibi iilkelerde doviz kurundaki dalgalanmalar yiiksektir.
Ornegin, Mogolistan toplam tiiketiminin yaklasik %80'ini ithal eder ve déviz kurundaki
degisimlere bagli olarak ithalat fiyati degismekte oldugundan dolay1 bu durum enflasyonu
etkiler. Doviz kuru oynakligi, ithalatla iliskili sektorleri etkiler. Mogolistan, madencilik
sektdriindeki bagimli iilkelerden biridir. Ornegin, toplam ihracatin %901 bakir ve kdmiir

oldugu i¢in kamu biit¢esinin %25'inden fazlas1 madencilikten gelmektedir.

Doéviz kurlarindaki degisimler piyasa ve piyasa katilimcilarini etkiler. Bu yiizden doviz
kuru tahminleri, bireyler, devlet ve 6zel kuruluslar igin is planlarinda kullanilabilecek

onemli bir faktordiir.
Calismanin Yontemi

Giinlik doviz kurundaki degisiklikleri arastirmak icin ARCH siireci ile tahmin
edilecektir. Doviz kuru ile makro degiskenler iliskisinin ekonometrik uygulamasi
yapilacaktir. Bunun i¢in aylik, mevsimlik veriler ile ARIMA, SARIMA ve SVAR
modelleri kurulacaktir. Giinliik, aylik, mevsimlik ikincil verileri merkez bankasindan

alinacaktir. Analizlerin uygulanmasi i¢in E-views, Stata programi kullanilacaktir.



BOLUM 1: MOGOLISTAN’IN GENEL iKTiSADi GORUNUMU
1.1. Temel iktisadi Gostergeler

Mogolistan, 1990°dan sonra serbest piyasa ekonomisine ge¢is yapmistir. 1993°e kadar
sosyal ve ekonomik olarak sikintilar ortaya ¢ikmis ve devam etmistir. 1994’ten itibaren
ekonomik sikintilardan kendisini kurtararak 1996 yilindan itibaren ekonomik biiyiime
egilimleri gostermeye baslamistir. Acik piyasa sistemine gegisle birlikte tlkede
Ozellestirme, piyasada serbest rekabet, bankalarin yeni yapisi, vergi politikasinin
yenilenmesi, sosyal giivenlik kurumunun kurulmasi gibi yeni yasam ortami ve firsatlar
saglanmistir. Mogolistan’da disa agik bir ekonomik sistem uygulanmaktadir. Tablo-1’de
gosterildigi gibi, 2016 yilinda, Mogolistan’da ikamet eden niifus sayisi toplam 3 milyon
119 bin 935 kisidir. Bir dnceki yila gore 73 bin 326 kisi artmustir. Erkek niifus 1 milyon
503 bin 750 kisi olurken, kadin niifus 1 milyon 559 bin 818 kisi olmustur. Yillik niifus
art1s hizi, %2,03 olarak gergeklesmistir. 2016 yili itibartyla, Ulkenin kisi basina GSYIH's1
3,868.6 USD ve GSYIH 11.16 milyar dolardir. 2000 yilinda issizlik oran1 %4.6 iken,
2017 yilinda %7.3 oraninda artmistir. 2017 yilinda enflasyon orani %6.4’dir. Merkez
bankasinin hedefi, %8'nin altinda tutmaktadir. Mogolistan'in finans sektoriiniin %95'ini
bankacilik sektorii olusturmaktadir ve toplam 11 milyar dolarlik bir bankacilik varligina
sahiptir. 2000 yilinda, dolar 1097 MNT’t1. Son 17 yilda, dolar karsisinda tugrik degerini
stirekli kaybetmistir. 2017 yilinda dolar 2433 MNT'a ulast.

Tablo 1

Mogolistan'in Temel Sosyo-Ekonomik Gostergeleri

2000 2005 2010 2015 2016

Niifus (milyon) 2.4 25 2.7 3.0 3.1 3.2
Kisi basina GSYIH (USD) 450.0 904.0 2,487.9 4,217.0 3,856.0 -
GSYH (USD milyar) 1.1 25 7.1 11.7 11.1 -
Issizlik orani 4.6 3.3 9.4 8.3 8.6 7.3
Enflasyon(yillik degisim%) 8.1 9.5 13.0 1.9 11 6.4
Doviz Kuru (ABD Dolari vs) 1,097.0 1,221.0 1,2340 1,995.0 2,4820 2,433.0
Merkez Bankasi Rezervleri (USD) - 3260 2,288.0 1,323.2 1,296.3

Ticaret cirosu (USD milyon) 1,150.3 2,241.2 6,108.6 8,466.8 8,2745 10,536.1
Dogrudan yabanet yatirim (USD 537 1853 1,6291 829 1119

milyon)

Kaynak: Ulusal Istatistik Ofisi, Y1llik Istatiskler, 2017



Ulkenin en o6nemli sektorii madenciliktir. 1990 yilinda acgik piyasa sistemine
gecildiginden beri ekonomik yapisinin biiyiik bir kismini madencilik sektoriinden elde
etmistir. Bu nedenle, 2008 yilindan bu yana biiyiik maden kaynag: kullanilmis ve GSYIH
ti¢ katina ¢ikmustir. Tablo 1°de gosterildigi gibi, 2010 yilinda dogrudan yabanci yatirim
1,629.1 miliyon dolar artmistir. Dolayisiyla, ticaret cirosu 2010 yilinda 6,108.6 miliyon
dolardi ve 2017 yilinda %72 artig gostermistir.

1.1.1. Ekonomik Yap1

2017 yili itibartyla, Mogolistan'in reel Gayri Safi Yurtici Hasilas1 (GSYIH) 16.8 trilyon
MNT'tir. GSYIH 2000 yilindan bu yana 4 kat artmistir. Bunun baslica nedeni, biiyiik
madencilik projelerinin hayata gegirilmesidir. 2000 yilinda GSYIiH'da madencilik
sektoriiniin pay1 ylizde 18 iken, 2017'de ylizde 25'e yiikselmistir. Oysa 2000 yilinda
GSYIH’da tarmm sektdriiniin pay: yiizde 30 iken, 2017 yilinda yiizde 13'e gerilemistir.
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Grafik 1: Reel GSYIH ve Ekonomik Biiyiime
Kaynak: Mogolistan’in Milli Statistik Kurumu,Y1llik Istatiskler, 2017

2000 ile 2008 arasinda reel GSYIH, ortalama yiizde 8 biiyiimiistiir. 2008 ekonomik
krizinden dolay1 reel ekonomik biiyiime yiizde -1'e dismistir. 2010 yilinda emtia
fiyatlar1 yiikkselmis ve madencilik sektoriindeki gelirler artmistir. Sonug olarak, 2011

yilinda reel GSYIH yiizde 17 biiyiime gdstermistir.



1.1.2. Enflasyon

2017 yilinda Mogolistan'in enflasyon orani yiizde 6.4 olmustur. 2000-2006'da enflasyon
genellikle diistiktiir. 2008 kiiresel ekonomik krizi nedeniyle enflasyon yiizde 22'ye
ulagmistir. 2010-2013 déneminde ekonomik biiyliime yiiksek oldugu i¢in talep kaynakli

enflasyonda bir artisa yol agmustir.
25%
20%
15%
10%
5%
0%

S O N

QO & & O X & L
O L O L L O
DA AT DT A

P AT AT AT A

=0=VYillik Enflasyon

Grafik 2: Yillik Enflasyon
Kaynak: Mogolistan’in Milli Statistik Kurumu,Y1llik Istatiskler, 2017

2014 yilinda merkez bankasi faiz oranlarini artirdi. Son yillarda daha yavas ekonomik
bliylime nedeniyle enflasyon dismistiir. 2018'de, Mogolistan'mn merkez bankasi,

enflasyonu yilizde 8'den daha diisiik bir oranda tutmay1 amag¢lanmistir.
1.1.3. Dis Ticaret

2017 itibariyle toplam ticaret cirosu 944 milyon dolara ulagmistir. 2009 krizinden sonra,
ihracat ve ithalat hizla artmistir. Ithalattaki artisin nedeni, tiikketim mallar1 ithalatindaki
artis ve madencilik ekipmani ithalatindan kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda, artan emtia
fiyatlar1 da bakir ve komiir ihracatinda artisa neden olmustur. Bu nedenle, 2013 yilina

kadar ticaret dengesi agig1 vardi.

2014-2016 doneminde, dogrudan yabanci yatirimlar diismiis ve dolar MNT'a kars1 deger

kazanmustir. Dolardaki artis, ithalatin diismesine neden olmustur.
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Grafik 3: Dis Ticaret Dengesi
Kaynak: Mogolistan’in Milli Statistik Kurumu,Y1llik istatiskler, 2017
Ithalattaki diisiis ile birlikte 2016 y1linda ticaret dengesi 362 milyon dolara yiikselmistir.
1.1.4. Dogrudan Yabanci1 Yatirim

2000-2008 yillar1 arasinda, dogrudan yabanci yatirnmlar (DY) ortalama 200 milyon
dolardi.
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2009 yilinda, biiyiik bir madencilik projesiyle, 2010 yilinda DYY 1.6 milyar dolara
ulagmistir. Projenin ikinci asamasinin bir sonucu olarak, DY'Y 4.2 milyar dolar artmistir.
Dogrudan yabanci yatirimlar arttigindan, 2009-2012 doéneminde ddviz kuru istikrarl
oldugu anlasilmistir. 2014 yilinda, politik istikrarsizlik ve dis piyasadaki emtia

piyasasindaki diisiis nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlar diismiistiir.
1.2. Doviz Kuru Politikalar1 ve Mogolistan’da Doviz Kuru Oynakhgi

1990 yilinda demokratik devrimden sonra, Mogolistan serbest piyasa sistemine gecti.
Ayni zamanda, tiim fiyatlar serbest birakildi. Mogolistan, 1993-2001 yillar1 arasinda
serbest dalgalanan doviz kuru rejimi, 2001 yilindan itibaren yonetilen dalgalanan doviz
kuru rejimi uygulanmistir. Merkez Bankasi, doviz kurunu istikrara kavusturmak igin
resmi rezervlere sahiptir. Grafik-5’te 1991'den bu yana doviz kurundaki degisimi
gostermistir. Sosyalist ekonomik sistemde, 1 dolar 150 MNT ti. Demokratik sistemle
merkez bankas1 doviz kurunu Mayis 1993'te serbest birakti. 1996 ile 2000 yillar1 arasinda
doviz kuru ¢ok dalgaliydi. Ama, 1998'deki Asya krizi, Mogolistan't énemli Olgiide
etkilememistir. 2008/09 yili ekonomik kriz doneminde MNT, dolar karsisinda deger
kaybetmistir. Mart 2009'da MNT, dolar karsisinda %33 deger kaybetmistir. 2010 yili
itibariyle bakir ve komiir fiyatlari arttigindan dolayt MNT, dolar karsisinda 2 y1l boyunca

deger kazanmaya devam etmistir.
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Buna ek olarak, biiylik madencilik projelerinin baslamasiyla birlikte dogrudan yabanci
yatirimlar artmaya baglamistir. 2012'den beri, emtia fiyatlar1 diismeye basladi. Mali ve
para politikalar1 genisleme gostermistir. Bundan dolayr Mayis 2014, MNT dolar
karsisinda bir yil iginde %26 deger kaybetmistir. 2014'ten itibaren politik istikrarsizlik,
tahvil harcamalarinin verimsizligi ve ekonomik biiyiime yavaslamigtir. Bu nedenle
dogrudan yabanci yatirimlar azalmis ve biiyiik projeler durdurulmustur. Thracatlar
diismiis ve 6demeler dengesi kotillesmeye baslamistir. MNT, dolar karsisinda 2016'da
yeniden deger kaybetmistir.

2000-2017 doneminde MNT'a kars1 nominal dolar %125'e diismiistiir. Doviz kurundaki
yiiksek dalgalanma, ekonomik cesitliligin, madencilige asir1 bagimli olunmasinin ve
ekonomik genisleme doneminde yeterli rezerv ve tasarruf saglanamadigi gerceginin bir
sonucudur. Merkez Bankasi doviz kurunu istikrara kavusturmak igin rezervlerini
tilketmistir. Grafik-6’da gosterildigi gibi, kiiresel finansal krizin etkili oldugu 2008-2009
doneminde merkez bankasinin rezervleri 502 milyon dolara diigmiistiir. 2012-2014 yillar1
arasinda dogrudan yatirimlar artmis, biiylik projeler hayata gecirildiginden dolay1 merkez
bankasinin rezervleri rekor diizeylere ulasmistir. 2014 yilindan itibaren, merkez bankast
dolar kurunun istikrar kazanmasi i¢in piyasaya miidahale etmistir. Bu nedenle, resmi

rezervler 1 milyar dolara gerilemistir.
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BOLUM 2. DOVIZ KURU DEGIiSIMINI ACIKLAYAN TEORILER

Uluslararasi ekonomik ve mali igslemlerin yurti¢i islemlere gore baglica farkliligi bunlarin
en az iki farkli iilkenin ulusal parasal ile ilgili olmalaridir. Genel bir tanimlamayla yabanci
iilke paralarina veya paralara bagh likiditesi yliksek ©Odeme araglarma doviz
denmektedir(Seyidoglu, 2007, s. 343). Bir iilke parasinin baska bir iilke parasi cinsinden

fiyatina doviz kuru denir.

Nominal doviz kuru(e), belirli bir doviz birimini satin alabilecek yerli para biriminin
miktar olarak tanimlanir. Kisaca nominal doviz kuru iki iilke paralarinin goreli
fiyatidir(Mankiw, 2013, s. 145). Ornegin, ABD dolar1 ile Mogolistan tugrik arasindaki
doviz kuru dolar bagina 120 tugrik ise diinya doviz piyasalarinda 1 dolar1 120 tugrik ile
degistirebilir. Dolar almak isteyen bireyen, aldig: her bir dolar i¢in 80 tugrik 6deyecektir.
Tugrik almak isteyen bireyen, 6dedigi her bir dolar i¢in 80 tugrik alacaktir. Insanlar iki
tilke arasindaki 'doviz kur'ndan bahsederken genellikle nominal doviz kurunu kastederler.

Tugrik ve dolar arasindaki doviz kuru su sekilde ifade edilebilir
£3
e=—
$

Bir birim ulusal paranin, ne kadar yabanci birim olacagini ifade eden yonteme 'dolayli
kotasyon' denmektedir. Ornek 1/80 USD/MNT, (Tugrik basina 1/80 dolar oldugunu
sOylenir) vs. gibi. Bunun tam tersi olarak yabanci para biriminin ne kadar ulusal para
birimi olacagini ifade eden yonteme dolayisiz kotasyon denmektedir. Ayni 6rnek alinirsa

80 MNT/USD (doviz kurunun dolar bagina 80 tugrik oldugunu sdylenir) olur.

Reel doviz kuru iki tilkenin mallarinin géreli fiyatidir. Yani, reel doviz kuru bir iilkenin
mallarinin diger bir iilkenin mallart ile degistirilebilecegini sdylemektedir. Reel doviz
kuru bazen ticaret hadleri olarak adlandirilmaktadir. Reel doviz kurunun tek bir mal igin
hesaplanmasi daha genis bir mal sepeti igin reel doviz kurunun nasil tanimlanmasi
gerektigini ortaya koyar. e nominal doviz kurunu, P yurtici fiyat diizeyini ve P*yurtdist

fiyat diizeyini gostermektedir.

exP
€= -




Yani iki tlilke arasindaki reel doviz kuru, nominal doviz kuru ile iki iilkenin fiyat
diizeyilerinden yola ¢ikilarak hesaplanmaktadir. Eger reel doviz kuru yiiksek ise yabanci
mallar goreli olarak ucuz ve yurtigi mallar goreli olarak daha pahalidir. Eger reel doviz
kuru diisiik ise yabanci mallar goreli olarak pahali ve yurti¢ci mallar goreli olarak daha

ucuzdur.

Geleneksel olarak doviz kuru degisimleri, dis ticaret modellerine dayanilarak
aciklanmaya ¢alisilmistir. 1980'lerde uluslarasi sermaye akimlarini serbestlestirdigi i¢in
parasal yaklagim ile portfolyo dengesi yaklasimi diye modern teoriler ortaya ¢ikmaistir.
Doviz kuru degisimini agiklayan teori ve yaklasimlar, dig ticaret akimlari, satin alma giicii
paritesi, parasal ve mali varlik yaklasimlari olmak {izere simiflandirilmaktadir. Bu

yaklasimlar, agagida ayr1 ayr1 agiklanacaktir.
2.1. Satin Alma Giicii Paritesi

Satin Alma Giicti Paritesi(SAGP), Gustav Cassel tarafindan 1918 yilinda gelistirilmistir.
Doéviz kurundaki herhangi bir degisimi, iki lilkenin nispi fiyat seviyeleri ile agiklayan bir
teoridir. Bu teori, iki tilkenin doviz kurunu, ilkelerin fiyat seviyeleri olarak ifade
etmektedir. Mal piyasasinda arbitraj mekanizmasi, iki ekonomideki fiyatlarin esitlenmesi

icin doviz kurunu hareketlendirir(Mankiw, 2013, s. 150). Nominal doviz kuru olarak

yazilabilir:
€ x P*
= 1
e=— 1)

Esitlik-1, nominal doviz kuru oraninin iki iilkede reel doviz kuru ve fiyat seviyelerine
bagl oldugunu gostermektedir. Tek fiyat yaklasima gore reel doviz kuru sabit halde,
nominal kurdaki artis iki {ilke arasindaki nispi fiyati etkiler. Dolayisiyla, iki iilke de ayni
mali iirettigi zaman her iki iilkedeki fiyatlarin ayn1 olmasi gerekir. Ornegin, Mogolistanda
satilan pantolon 90 MNT ve 1$=1.8 MNT oldugunda ABD’de satildig1 pantolon 50$
olmas1 gerekir. Zaman i¢inde doviz kuru degisikliklerini dikkate almak dnemlidir. Doviz
kuru esitligi yazilabilir:

A A
?e=?6+(n*—n) 2)
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Esitlik—2, iki tilkenin para birimleri arasindaki nominal doviz kurundaki yiizde degisimin
reel kurdaki degisim yiizdesine ve enflasyon oranlari arasindaki farka esit oldugunu
belirtmektedir. Reel déviz kuru sabit oldugunda ABD'de fiyatlar genel seviyesinin
diismesi nominal doviz kurunun artmasina neden olur. Dolayisiyla, yerli para deger
kaybeder. SAGP yaklasima gore, iki iilkenin enflasyonlarindan hangisi daha diisiik ise o
tilkenin para birimi deger kazanacaktir. Orta ve uzun donemde bu model kullanilmasina

ragmen ger¢ekei olmayan varsayimlar vardir.

1. Dus ticaret tizerinde herhangi bir engel yoktur

2. Tiim mallarin ticarete konu olmas1 gerekir

3. Yerli ve yabanci fiyat indeksi ayn1 mal sepetini igermesi gerekir
2.2. Mundel-Fleming Model

Bu modeli, Mundell(1962) ve Fleming(1963) tarafindan gelistirilmistir. Cogu geleneksel
teori, sermaye akimlarina 6nem vermemektedir. Fakat bu model sermaye akimlarini
dikkate almis ve sermaye akimlarini, doviz kuru degisimlerini agiklamistir. Buna ek
olarak, IS-LM modeli agik ekonomiyle adapte edilerek, BP dahil etmistir. Modelde sabit

fiyat1 yaklagimi kullanildigi igin, reel déviz kuru degisimleri uygulanmaistir.
BP=CA+CK=0 ©)
BP- 6demeler dengesi, CA- cari hesap, CK- sermaye hesabi.

Bu esitlikler yazilirsa:

CA=XN = (x;Y" + x3e) — (myY —mye) 4)
CK = k(i —i") ()

Esitlik-5’te e - doviz kuru, i- yerli iilkenin faiz orani, i*- diinya faiz orani, Y- yerli iilke

gelir, Y*- yabanci iilke gelir

(1Y +xe) —(mY —mye)+ k(i—i*) =0 (6)
(xz + my)e = (myY —x,Y*) — k(i —i7) (7
e=fi(Y =Y) - fo,(i—10") )
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Esitlik-8, doviz kuru ile gelir ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi gostermektedir.

Grafik 7: A¢ik Bir Ekonomide I1S-LM-BP Modeli

Genisleyen bir para politikast uygulandigi i¢in faiz oranlart diigmiistiir. Sermaye ¢ikist

olmus ve doviz kuru artmistir.

Grafik 8: Sabit ve Esnek Kur Sistemi Altinda Para Politikasinin Etkinligi

Sabit kur sistemi —

AMg T LM1 — LM?2, i* > i; KA < 0e T merkezi bankast satar LM2 — LM1
Esnek kur sistemi

AMs T LM1—LM2, i* >i; KA<OeTIMINX1Y,1—Y,, IS1—IS2
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Grafik-9°’da, sabit ve esnek kur sisteminde para politikasinin diger faktorleri nasil

etkiledigini gostermektedir.
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Grafik 9: IS-LM Modelde D6viz Kuru Etkileyen Faktorler

Faiz orami, gelir ve para arzinin ddviz kurunu nasil etkiledigini gostermektedir. Ornegin
gelirler artarsa ithalat artar. Artan ithalat doviz kuru talebini artiracak ve doviz kurlar
artacaktir. I¢ faiz oran1 diistiigiinde, diinya faiz oranindan daha diisiik olacaktir. Bu olay

sermaye ¢ikigini artiracaktir. Sonug olarak doviz kuru artacaktir.
2.3. Esnek Fiyath Parasal Model

Bu model, Jeffry Frankel tarafindan 1979 yilinda gelistirilmistir. Para arzi ve para
talebindeki degisimlerin dogrudan ve dolayli olarak doviz kurunu nasil etkiledigini

arastirmaktadir. Burada bir kag tane varsayim vardir(Sekmen, 2012, s. 184).
1. Satin alma giicii teorisi gegerlidir.
2. Istikrarli para talebi vardir
3. Sermaye hareketinde higbir engel yoktur

Iki iilke i¢in para talebinin istikrarli bir fonksiyonu:

d

M .
— =f,) )
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M? — para talebi, P- fiyat, Her iki iilke i¢in de reel para talebi su sekilde dzetlenebilir:

Yerli iilke i¢in:

m? — p = By — Bai (10)
mS=m%=m (11)
p=m—py+ By (12)

Yabanct tilke i¢in:

m®* — p* =By — Bal” (13)
ms* =m% =m* (14)
pT=m" — By’ + Byl (15)

Modelde, satin alma giicii gecerli oldugu i¢in (16) esitlikler mevcuttur.

e=p—p° (16)
Esitlik-16 formiilii kullanarak esitlik-17 yazilabilir.

e=p—-p =Mm-m") -y —y")+B(i— 1) 17)

Bu esitlik, doviz kurunun iki tilkenin para arz, gelir ve faiz oranlarina nasil bagli oldugunu

gostermektedir.

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

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

_______________________________

Grafik 10: Esnek Fiyathh Parasal Modelde Makro Degiskenlerin D6viz Kurunu

Etkilemesi
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Para arzi, faiz oran1 ve gelir degisiminin déviz kurunu nasil etkiledigini gostermektedir.
Mundell Fleming modelinin aksine, genel fiyat seviyesinin doviz kurunu
etkileyebilecegini sdylemektedir. Kapsanmamis faiz paritesi gegerli oldugundan

asagidaki formiiller yazilabilir:

i =1i"+ e® kapsanmamus faiz paritesi

i—i*=e® (18)
e® = p° — p&* (19)
Esitlik-20de, doviz kuru beklenen enflasyona baghdir.

e=p—-p'=m-m") -y -—y)+ (M — ) (20)

------------ > Pe 1 —

> KA1 x

Eger faiz oraninda artig olursa sermaye ¢ikisi(KA) olmayacak ve hatta bu artig beklenen

enflasyonun artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla doviz kuru da artacaktir. Yani iilkenin
para biriminin degeri diisecektir. Esnek-fiyat parasal modelle yonetilen en 6nemli

elestirilerden biri SAGT nin gegerli olacagi varsayimidir.
2.4. Kat1 Fiyath Parasal Model

Esnek Fiyat Parasal modelinin kisa donemde gegerli olacagi varsayimi vardir. Bu sekilde
yapilan ekonometri ¢aligmalart SAGT nin gecerli olmayacagini kisa ve orta donemde
gostermistir. Bu yiizden Kat1 fiyat parasal modeli, Dornbush tarafindan

gelistirilmistir(Sekmen, 2012, s. 241).
1. Kisa donemde fiyat katilig1 varsayilir
2. SAGT sadece uzun donemde gegerlidir

3. Likidite etkisi vardir
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Esnek fiyat modelinde fiyatin yapiskan olmamasi nedeniyle para arzindaki bir artig reel
para arzini etkilememekte, bir likidite etkisi olmamakta ve faiz orani1 diismemektir. Kati

fiyat modeline gore kisa donemde doviz kurunda sok bir artis goriilmektedir.
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Grafik 11: Kat1 Fiyatli Parasal Modelde Makro Degiskenlerin Déviz Kurunu Etkilemesi

Bundan dolay1 fiyat yapiskan oldugu icin kisa donemde reel para talebi artar. Faiz orani
diisecektir. Dolayisiyla, sermaye akisi doviz kurunu arttiracaktir. Kati ve esnek-fiyat
parasal model yurtigi ve yurtdisi varliklar arasinda tam ikame gosterir. Fakat gergek

hayatta daha yakin varliklar arasinda tam ikame yoktur.
2.5. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasim

Sabit kur sistemi ile doviz kuru degisimlerini agiklayan teorilerden biridir. Déviz kuru
degisimleri belirlenmesinde sadece dis ticareti dikkate alan dis ticaret akimlar
yaklasimina gore, dis ticaret fazlasi veren lilkelerin paralar1 kiymetlenmekte, dis ticaret
ac1g1 yasayan iilkelerin paralari ise degerini kaybetmektedir. Bu teori altinda, tilkedeki
ithalat ve ihracati etkileyen faktorler, doviz kurunu da etkilemektedir. Bunlar; goreceli
fiyat, verimlilik farkliliklari, tiiketici tercihleri, fiyat farklari, reel gelir(Bayraktutan,
2017, s. 302).

Dis ticaret akimlart yaklasimin eksikliginden biri, sermaye akimlarin1 dikkate almamasi
gosterilmektedir. Dis ticaret agik olan tilkeler i¢cin doviz kuru yiikselmesi beklenirken,
pratikte bircok kez ulusal paranin degeri diismemistir. Ornegin, 1980’lerin ilk yarisinda
ve 1990’larin basinda cari islemler dengesi ve ABD dolar1 ters istikamette haraket
etmislerdir. Her iki donem i¢in gozlemlenen bu farkliliklar, sermaye haraketlerinin

dolarin deger iizerinde 6nemli bir etkisi yapmasindan kaynaklanmaisir.
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2.6. Portfolyo Dengesi Yaklasim

Parasalci yaklasim ile benzer sekilde, Portfolyo teorisinde doviz kuru degisim finansal
varliklarin arz ve talebi tarafindan belirlenir. Bu teorileri arasindaki en belirgin fark, kati
ve esnek fiyatli parasal modelin yurtigi ve yurtdisi finansal varliklari arasinda tam ikame
oldugu bir seklinde kabul etmesine karsin, Portfolyo modelin yurti¢i ve yurtdis: finansal
varliklar1 arasinda tam ikame olmadig1 seklinde bir kabul vardir. Teoride, para ve tahvil
disinda yabanci finansal varliklar kapsanmaktadir. Para ve tahvil hangisini tutulacagini
karar verirken servet degeri, tahvil faiz orani, hisse senedi getiri, beklenen enflasyon diye

degiskenlerini dikkate alinmaktadir(Bayraktutan, 2017, s. 307).

Bir iilke yerlesiklerinin toplam servetlerini (W) ¢ ayr1 sekilde tuttuklar

varsayilmaktadir.

Yerlesik kendi iilke paralarina olan talebi (M), toplam servete, yurtigi (i) ve yurtdist (i*)
tahvillerin getiri oranlarina baglidir. Buna ek olarak doviz kurundaki beklenen degisimine

(e®) baghidir.
M — para talebi, M = m(i, i* + e®)W m; <0,m, <0,

my; < 0,m, < 0 sirasiyla yurti¢i ve yurtdisi tahvillerin getiri orani ile para talebi arasinda

negatif bir iligki oldugunu gostermektedir.
B — yerli tahvil B = b(i, i* + e®)W b; > 0,b, < 0,

b; > 0 yerli tahvilin getirisi arttik¢a, servetten yerli tahvile ayrilan kisim artar. b, < 0

yabanci tahvil getirisi artarsa, yerli tahvil talebi azalmaktadir.
F —yabanci tahvil F = f(i, i*+e®)W f; <0,f, > 0,

f1 < 0 yerli tahvil getirisi artarsa yabanci tahvil talebi azalmaktadir. f, > 0 yabanci

tahvil getirisi artarsa toplam servetten yabanci tahvile ayrilan kisim artmaktadir.

Portfolyo teorisine gore, bireylerin herhangi bir sebeple enflasyonu yiiksek olmasini
beklenirse, yerli para ve yerli tahvil talebi azalacaktir. Buna karsin yabanci para ve
yabanci tahvil talebi artacaktir. Portfolyo ayarlanma siireci yerli paranin deger kaybiyla

sonuclanacaktir.
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BOLUM 3: DOViIZ KURU OYNAKLIGININ ZAMAN SERISi
MODELLERI iLE ANALIZi

3.1. Yontem
3.1.1. ARCH Siirecleri

Geleneksel bir zaman serisi modelinde hata varyansinin zaman i¢inde degismedigi
varsayim vardir. Finansal varlik getirilerinin genel olarak duragan olmadigindan dolay1
zaman serisi modelde etkinlik 6zelligi yitirilmekte ve parametre tahminleri istatistiki
acidan anlamsiz hale gelmektedir. Doviz kuru volatilitenin modellenmesi i¢in yapilan
analizlerde ARCH ve GARCH yéntemleri tercih edilmektedir. Ornegin, sayet belli bir
donem endekste asir1 dalgalanma olmussa, bu doneme ait sarth farkli varyansi 6grenmek
isteyecektir. Ciinkii elinizdeki hisseleri veya tahvilleri karli bir donemde satmak
istediginizde, uzun donem varyansinin size pek faydasi olmayacaktir. Bu nedenle, bir
oncelikle yola ¢ikarak varyansi tahmin etmeye yarayacak bagimsiz degisken ortaya

cikacaktir(Kutlar, 2017, s. 82).

Engle (1982) hata teriminin varyansini onceki donem hata terimlerinin kareleri ile
iliskilendiren Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelini 6ne siirmiistiir. Bu

boliimiin amaci, farkli varyansini modelleyen temel kavramlar1 anlatmaktir.

[lk olarak, v, i¢in su basit AR (1) modeline bakalim:

Ve =0+ dy1 + & (21)
& lle—1 ~ N(0,0¢) (22)

AR modelinden &; burada bir beyaz giiriiltii siireci olmalidir. Yani y;’nin sabit varyansi
o?’dir. Ama o zamandan bagimli oldugundan dolay1 farkl1 varyansi olacaktir. Bu ayrica

asagidaki yollarla da gosterilebilir.

Ve =06+ Pyi_1 + & (23)
Ve =06+ dye_1 ++/ Uzrznt (24)
ne ~N(0,1) (25)
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Farkli varyans durumunda varyanstaki degisimin nedenlerini belirlemek zor oldugundan

Rob Engle, o7-yi (26) gibi modellemesini énermistir.
of = E(e?lef et 5, 683 ..) =k + a6} 1+ azel, + -+ ametn, (26)

& bildigimiz gibi seri korelasyon yoktur. Yant E(&; &) = 0 s # t, kosullu ve kosulsuz
ongorii ortalamas sifirdir. Bununla birlikte, &, arasinda seri korelasyon yok demektir, £
arasindaki seri korelasyon olmadigi anlamina gelmez. Dolayisiyla gecmisteki &,
kullanarak gelecegini &, tahmin etmek miimkiin degildir, ancak gecmisteki ¢ kullanarak

gelecegini €2 tahmin etmek miimkiin olabilir.
3.1.1.1. ARCH Siireclerin Ozellikleri

Esitlik-26 £, t-1 donemindeki mevcut bilgilere dayanmaktadir ve £ tahmin olarak
kabul edilir. Tabii ki, tahmin edilen o7 her zaman & esit degildir. Bu yiizden tahmin

edilen varyansin hatasinin anlasilmasi gerekir. ARCH (m) siirecinde biraz farkli sekilde

yazilabilir.

el — o} = w; (27)
02 =k + et + aet, + -+ apet ., (28)
g =k+ ayef tayel, + o+ apet o, + o (29)

Bu esitliginden £2'deki AR(m) modelini gérebilir. Polinom denklemin tiim siireci birim

¢cemberi disindayken duragan siire¢ olmaktadir.
1—az—az% — - —a,zm= (30)

AR(m) siirecinin duragan olmasi i¢in (31) kosullar1 saglamasi gerekir:

m
2 a4 <1 (31)
=1

Ayrica, sartsiz tahmin kullanildiginda,

k
2 _ [le2] —
o _E[et]_l—al—az—---—am (32)
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Elbette, karesi alindigindan &7 her zaman pozitif bir sayidir. Dolayisiyla a; > 0,k > 0

olmalidir.
3.1.1.2. ARCH Modelinin Test Edilmesi

ARCH etkisi asagidaki adimlarla test edilir. ARCH etkisinin olup olmadigini test etmek
i¢in LM testi kullanilabilmektedir. ilk defa Engle (1982) tarafindan gelistirilmistir.

1. Ik once y; =6 + ¢dpy,_1 + & modeli en kiigiik kareler yontemi kullanarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu modelin tahmin edilen hata terimlerini e; =

ye — 6 — ¢py,_, seklinde formiille elde edilebilir.
2. Tahmin edilen hata terimleri &, yerine kullanarak ARCH(m) modeli tahmin edelir.
i e =k+ ajef; +azel, + -+ apet o, (33)

3. Hh=a; =ay =+ = a,, = 0 test edilir. Bunu yaparken F testi kullanilabilir.

Biitiin a,,, degerleri sifira esit olursa herhangi bir ARCH etkisi yoktur.
3.1.1.3. GARCH Modeli

ARCH modeli gercek verileri ile tahmin edildiginde m sayisinin biraz yiliksek olmasi
gerekmektedir. Bollerslev(1986) tarafindan oOnerilen GARCH modeli fikri, diisiik
mertebe AR modeli, sinirsiz mertebe MA modeline benzer. Baska bir ifadeyle, ARCH
modeli i¢in AR gibi bir siire¢ eklerse, tahmin etmek icin gerekli parametrelerin sayisini
onemli 6l¢lide azaltabilir. GARCH modeli, hem AR hem de MA siireclerinin kosullu
varyansinin modellenmesinde kullanilabilmesini saglamaktadir. Genel olarak, GARCH
(r, m) modeli su sekilde yazilir:

of = E(eflle—1) = k + P10y + Bo0i s + -+ Profy + r8fy + @pefp + o+

AmEtm (34)
Onceki konularla benzer sekilde, bu esitlik basitlestirilebilir.

B(L)=1—=P1L—BL?> — =B, L", a(L) =1+ a;L + a,L? + -+ + ap, L™ (35)
Buradan, varyansin esitlik-37’deki gibidir.

BL)of =k + a(l)ef (36)
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of = 55+ B aL)é? (37)

o? > 0 olmasi i¢in k, a,y,, B, > 0 tiim katsayilar pozitif olmalidir.
3.1.1.4. EGARCH Modeli

Nelson(1991) tarafindan 6nerilen iistel GARCH (EGARCH) modeli, pozitif ve negatif

haber arasindaki asimetrik etkiyi ele almaktadir.

Me—i
O¢—i

+ X Y o (38)

Ot—k

logof = w + X, Blog(of-;) + XiLs

Yukaridaki esitlik-38, p;_; pozitif oldugunda (iyi haber), (1 + y;)|us—;|: dir: p;_; negatif
oldugunda (koti haber), (1 — y;)|pe—;|: dir:

EGARCH, kovaryans1 ve duraganlilig su sartla saglanir: 2?:1 = B;

GARCH modellerinin parametreleri toplamda biriyle smirlandirilmigsa ve sabit terim
kalirsa biitiinlesik GARCH (IGARCH) modeli elde edelir.

e Tahmin tirleri

1970 Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin ¢okiisiinden bu yana, iilkeler
doviz kuru veya para birimi degerini tahmin etmeye ¢ok dnem vermektedir. Bu
nedenle doviz kuru tahmininde cesitli yontem ve teknikler gelistirilmistir.

Ornegin, tahmin tiirleri asagida belirtilmistir;
e Yapisal Olmayan Sistem

Yapisal olmayan model vektorel otoregresif bir model olarak agiklanir ve
degiskenlerin kisitlamalar olmaksizin serbestce etkilesime girmesine izin verir.
Yapisal olmayan sistem bir biitiin olarak seride {istiin tahminler iiretir ve en diisiik
tahminlere yol agar. Asagidaki ekonometrik modelleri, yapisal olmayan

Ongoriiniin altinda incelenir.
e ARMA, ARIMA, ARFIMA, SARIMA

e VAR, BVAR, VEC, BVECM
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e Yar Yapisal Sistem

Yari-yapisal yontem, yapisal modellerin kiimesini kisitlayarak kullanimini saglar.
(Stock, H, Watson, W 2001) (Beraj et al 2015). Yari-yapisal denklemler
makroekonomik tahminleri agiklar, senaryo analizini yapar ve para politikasin

formiilasyon siirecini bilgilendirir.
e SVAR
e SBVECM

e Yapisal Sistem
Yapisal denklemler, hata diizeltme terimlerinin tahminlere deger kattigini
gostermektedir. Yapisal modeller, aciklayict degiskenlerin zamanin fonksiyonlari
oldugu ve katsay1 faktorlerinin zaman i¢inde degismesine izin verilen regresyon

modelleri olarak olusturulmustur.
e DSGE(Dynamic Stochastic General Equilibrium)
e SEM(Simultaneous Equation Model)

3.1.2. ARIMA- Otoregresif Hareketli Ortalamalar Modeli

ARMA'nm genel formu, ARMA (p, q) formlarinin modelidir:
Y, =% 10V i+ +X7 61 (40)

Y:'nin zaman serisi davranis1 biiyiik 6l¢iide bir onceki yildaki kendi degeri ile belirlenir.
Bu, bir AR(p) siire¢ olarak adlandirilir. Diger terim p,, MA(q) siireci hareketli ortalama
anlamma gelir. Modelin duragan 6zelligi, spesifikasyonun AR(p) boliimiiyle ele alinir.
Benzer sekilde, ARMA (p, q) modelinin miimkiin olmas1 modelin MA(q) kismu ile ilgili

olmalidir.

ARMA siireci yalnizca duragan 6zelliklerden olan modelleri, yani ortalamasi, varyansi
ve zaman iginde kovaryansin sabitligini ele alabilir. Bununla birlikte, ekonomik ve
finansal serilerin ¢ogunun zaman egilimi vardir, bu nedenle bir donemin ortalamasi,
baska bir donemin ortalamasindan farklidir. Dolayisiyla bu, duraganlhigi reddetmekte,
duraganlik zaman icinde sabit degildir. Dolayisiyla problemi 6nlemek icin, ARIMA

stireci, verileri ayiklayarak duraganliga yol acar. Bunu esitlik-41 sekilde yazilabilir.
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AYt == Yt - Yt—l (41)

Genel olarak, duraganligr saglamak icin d’inci derecede farki alinan seriler i¢in yapilan

ARMA tahmini ARIMA tahminidir.

Yukaridaki model, mevsimlik olmayan zaman serileri analizi ile ilgilidir. Boylece, zaman
serisinde mevsimsellik ayarlama amaciyla SARIMA modelini uygulamaktadir.
Mevsimsellik olarak SARIMA modeli SARIMA (P, D, Q) olarak bi¢imlendirilir; burada
P, otoregresif gecikme sayisidir, D, farklilasma gecikmesidir ve Q, hareketli ortalama

gecikme siiresidir.
Ye =X s Yeoi + 1 + Z?:l Ojs Hej (42)
3.1.3. SVAR Modeli

VAR modelinde bir¢ok zayif nokta vardir. Degisken sayis1 ve gecikme sayisi arttikea,
VAR modelinin tahmini iyi olmamaktadir. Bu modelin birden ¢ok sayida parametreyi
degerlendirmesi gerekmektedir. Ayrica, bu degerlendirmelerin herhangi bir ekonomik
anlamlar1 yoktur. Bu nedenle, bu eksikleri diizeltmek i¢in yapisal VAR modeli Sims
(1981,1986), Bernanke (1986), Shapiro ve Watson (1988) tarafindan gelistirilmistir.
Yapisal VAR yeterli kisitlar1 ekleyerek etki tepki fonksiyonunu bulur ve varyans

ayristirmasini hesaplar.
SVAR dinamik yapisal model vektor formuyla yorumlanir. Esitlik-43 sekilde yazilabilir:
Boyi= k+B1 Y1t By Y2t .. By Yept Ut (43)

¥, nx 1 vektorii oldugunda, k sabit bir n x 1 vektord, u, ise n x 1 yapisal hata vektorii ve

p gecikme sayisidir. By matris su sekilde tanimlanir:

(0) (0)
1 _Blz _Bln

B9 -BY 1
B, i sira ve j siitunu olan bir nxn matrisidir. Bdylece, (43) 'in her iki tarafinin By?!

carpildigini farzedelim

Ye= CH Qe 1T @eYe—2t . T QY p T €L, (44)
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Buradac =Bg', ¢ =By'B,, g =Bylu,

Esitlik-44, VAR esitlik-43’lin dinamik yapisal modelinin indirgenmis halidir. Bununla

birlikte, yapisal hata u;, azaltilmis formdaki hata terimleri ile bir iligki vardir.
u; =Byl (45)

Bazi caligmalarda, Cholesky'nin ayristirmasi yaygin olarak kullanilir veya bu kisitlari,
degiskenlerin endojen olarak siniflandirilmasiyla belirlenir. Bagka bir yontem, daha kesin

tanimlanmis yontemdir. Bu, iktisat teorisine dayanan bir kisitlama yontemidir.
3.2. Literatiir Taramasi

1970 y1l1 baslarinda, Bretton Woods sistemi diismiistiir. Cogu sanayilesmis tilkeler esnek
kur sistemine gecildigi i¢in déviz kuru tahminleri, doviz kurlar1 ve makro gostergeler
arasindaki iligkiyi aragtirmaya baglamistir. Déviz kurunun tahmini konusunda ¢ok sayida
calisma yapilmistir. Meese ve Rogoff (1983, 1983a, 1983b, 1985), kisa vadede doviz
kurunun, temel ekonomik gostergelere bagli olmadigini vurgulamistir. Bunlar, ticaret
dengesi, para arzi, milli gelir ve diger temel ekonomik degiskenlerin déviz kurunu
etkilemedigini gostermistir. Parasal yaklasima dayali zaman serisi modeli ve rastgele
yiirliylis modeli ile tahmin edilmistir. Sonug olarak rasgele yiiriiylis modelinin RMSE,
MAE hatalar1 daha az ¢ikmustir. Obstfeld ve Rogoff (2000), kisa donemde doviz kuru ve
makroekonomik degiskenlerin arasindaki iliskinin ¢ok zayif oldugunu gostermistir. Bu
nedenle 'doviz kuru sapmasi paradoksu' olarak adlandirilmistir. Bu paradoks aslinda
cesitli sekillerde agiklanmistir. Doviz kuru degisim, makro degiskenlerinden daha yiiksek
dalgalidir(Frankil ve Rose, 1995). Kisa vadede, doviz kurlar1 ile makroekonomik
degiskenler ile dogrusal bir iliski yoktur(Sarno ve Taylor , 2000). Doviz kuru
degisimlerini agiklayan teorilerin temel varsayimlari gergek hayatta uyumsuzdur(Taylor,
2004).

Boothe ve Glassman (1987), doviz kuru degisikliklerini agiklayan ekonometrik modelleri
analiz etmistir. Oysa, Meese ve Rogoff'un elde ettigi sonuglarla ayni sonuglar1 vermistir.
1990'larda cesitli calismalar gerceklestirilmistir. Bu ¢alismalarin en 6nemli katkisi, cok
degiskenli zaman serileri modellerine odaklanmig olmalaridir. Hoque ve Latif (1993)
tarafindan yapilan calismalarda Vektor hata diizeltme modeli (VEC), smirsiz vektor

otoregresyon modeli (VAR) ve Bayes vektor otoregresyon modeli (BVAR),
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kullanilmistir. Avustralya dolari-ABD dolar kuru analiz edildiginde VEC'in {i¢ model
arasinda en iyi tahmin &zelliklerini buldugu sonucunu vermistir. Dolayisiyla BVAR'm
VAR'dan daha iyi oldugunu da saptamistir. MacDonald ve Taylor(1993), doviz kuru ile
makro degiskenler arasindaki iliski arastirmak i¢in VEC, VAR ve rastgele yiirliyiis

modeli ile tahmin etmis ve VEC modeli daha iyi sonug vermistir.

Leigh vd (2002), Tiirkiye'de doviz kuru gegisini incelemistir. Bu makale, 1994-2002
yillart arasindaki verileri kullanmis ve CPI ve TEFE'nin nominal déviz kurunun ERPT
etkisini 6l¢mek icin yinelemeli VAR modelini kullanmistir. Doviz kuru, Tiirkiye'ye

yaklasik bir yilda, ancak ¢cogunlukla yilin ilk ¢eyreginde fiyatlara yansir.

Mwase (2006), Tanzanya'da doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 {izerindeki etkisini
incelemistir. Veriler 1990-2005 yillar1 arasinda toplanmis ve vektdr otoregresyonu
(VAR) ve yapisal vektor otoregresyonu (SVAR), VEC, Granger Nedensellik testi
kullanilmistir. Uzun vadede doviz kuru ile enflasyon arasinda olumsuz bir iliski oldugu

belirtilmistir.

Newaz (2008) doviz kurunu tahmin etmek i¢in zaman serisi modellerinin performansini
karsilastiran analitik yapmistir. ARIMA modeli, diger modellerinden daha iyi oldugu

sonucuna varmistir.

Kadilar, Simsek ve Aladag (2009), SARIMA, ARCH gibi zaman serisi tahmin
modellerini kurarak ve Yapay Sinir Aglariyla (YSA) alternatif modeli ile birlikte doviz
kurunu tahmin etmeye baslamistir. Sonug olarak, YSA modelinin SARIMA ve ARCH

gibi zaman serisi modellerinden daha iyi tahmin ettigi gozlemlenmistir.

Bouakez vd (2010), ABD para politikasini incelemis ve yapisal SVAR kullanarak ABD
ve (7 tlkeleri arasindaki ikili doviz kuru {izerindeki faiz orani paritesi soklarmni agiga
cikartmigtir. Nihai sonug, nominal doviz kurunun parasal genisleme sonucunda

ertelendigi ve yaklasik on ay sonra geriledigi yoniindedir.

Akincilar, Temiz ve Sahin (2011) tarafindan Tiirkiye’nin doviz kurunun oynakligini
tahmin etmek i¢in Holt, Winter yontemi ve ARIMA modelini kullanilmistir. Bazi gozlem
donemlerinde mevsimsel etkiyle doviz kurunun dalgalanma ihtimali oldugundan, bazi
akademisyenler doviz kuru oynakligin1 6ngérmek i¢in Mevsimsel ARIMA modelini

kullanmistir. Etuk (2013), Naira-Euro giinliik déviz kurunu tahmin etmek icin SARIMA
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modelini kullanmig ve diger modellerinden daha iyi olabilecegini 6ne siirmiistiir. ARIMA
tahmini, doviz kuru oynakligini tahmin etmek i¢in ekonometrik ve finansal amacla

kullanilmustir.

Gadwala ve Mathur (2014) ARIMA modelini, Hindistan'daki doviz kurlarindaki
dalgalanmay1 tahmin etmek i¢in analizlerinden biri olarak kullanmistir. ARIMA modeli,

OLS ile birlikte doviz kuru oynakligini VAR modelinden daha iyi aciklayabilirdi.

Finansal analistler, beklenmedik olaylar, finansal piyasalardaki istikrarsiz dalgalanmalar
ve fiyat ve getirilerdeki belirsizlikler nedeniyle, doviz kuru getirilerinin ve oynakligin
modelini farkli varyansi ekonometrik modellerle modellemeye ve agiklamaya

baslamislardir.

Giiloglu vd (2007), Mart 2001 ile Mart 2007 arasindaki Tirkiye'de nominal doviz
kurundaki (= TL / $) oynakligst ARCH, GARCH ve SWARCH modellerini kullanarak
tahmin etmistir. ilk olarak, ARCH ve GARCH modelleri kullanilarak déviz kuru
oynaklig1 hesaplanmakta ve bu modellerin eksiklikleri ortaya g¢ikmaktadir. Tahmin
sonuglari, Tirkiye'deki ve diinyadaki gesitli ekonomik ve politik olaylarn doviz kuru

oynakligini etkiledigini ve bu oynaklik donemlerinin kalict oldugunu gostermistir.

Doviz kuru miidahaleleri, doviz piyasasindaki diizensiz hareketlerin oynakligini kontrol
etmek i¢in kullanilir. Ramzan, S digerleri (2012), Pakistan'da bir ARCH ailesi modelini
kullanarak doviz kuru iizerinde ¢alismistir. Temmuz 1981 - Mayis 2010 doneminde
Pakistan'in aylik doviz kuru verileri elde edilmistir. GARCH modeli, oynaklig1 gidermek
icin en iyi modeli gerceklestirmis ve EGARCH, doviz kuru getirisi iizerindeki kaldirag

etkisi ile daha 1yi performans géstermis ve mesru bir tahmin saglamistir.

Kutlar ve Torun (2012) IMKB Ulusal 100 Endeksi igin 2002-2012 dénemindeki giinliik
getiri degerleri kullanilarak farkli varyans modelleri tahmin etmistir. Bu calismada, en
uygun farkli varyans modelinin TGARCH (1,1) modeli oldugu belirlenmistir. Kotii

haberlerin dalgalanma tlizerinde daha fazla etkili oldugu ulasilmistir.

Bala vd (2013), GARCH modelleriyle aylik doviz kuru getiri serisinin oynakligini
incelemistir. Sonuglar {i¢ para biriminde oynakligin varligin1 géstermistir ve asimetrik

modellerin ¢ogunda oynakligin varlig1 inkar edilmistir.
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Barunik vd (2016), yiiksek frekansli verileri kullanarak oynakligin modellenmesi ve
tahmin edilmesi i¢in gelistirilmis bir yaklagimi analiz etmistir. Buna paralel olarak,
Pilbeam, K ve digerleri (2014), GARCH model kullanilarak doviz kuru tahminini
incelemistir. Euro, pound, Isvigre frangi ve yen diye dort tane doviz kurulari i¢in giinliik
verileri kullanarak analiz etmistir. Veriler 1/1/2002 ile 30/12/2013 arasindaki siireleri
kapsamistir. Sonu¢, GARCH modellerinin hem diisiik hem de yiiksek oynaklik

doneminde doviz kuru oynakligini 6ngérmek i¢in yararli oldugunu gostermistir.

Mogolistan'da yapilan arastirmalar igin merkez bankasi arastirmacilari tarafindan

yvapilan ¢aliymalar ve yayinlanan arastirma raporu kullanilmaktadir.

Batmandakh vd (2013) Mogolistan'm doviz kurunu ARCH ailesi model, ARIMA ve
SARIMA modelleri ile tahmin etmistir. Ekim 1999 - ekim 2012 déneminde Mogolistan'in
aylik doviz kuru verileri elde edilmistir. Yukaridaki modellerden SARIMA modeli
RMSE i¢in en diisiik seviyedeydi. Ayrica, diger modellerden daha Ongoriilebilirdi.
Modeli iyilestirmek i¢in Kukla degiskenler eklenip incelemesi tavsiye edilmistir.

Dashzeveg vd (2014) Mogolistan'mn doviz kurunu ARCH ailesi model, ARIMA modelleri
ile giinliik verileri kullanarak tahmin etmistir. ARIMA modelinin RMSE degeri diisiik

olmasina ragmen gercek degerden fazla tahmin edilmistir.

Nomun vd (2013) Mogolistan'in doviz kuru asagidaki modellerle 6ngoriilmistiir.
ARIMA, VAR, SVAR, STVAR. Modelin bir sonucu olarak, SVAR ve STVAR modelleri
1yl tahmin edilmistir. Ayrica, RMSE diger modellerden daha azdi. VAR modeli sonucu
kotii tahmin edilmgtir. Analiz Ocak 2001'de Mart 2013 itibartyla toplam 148 aylik veri
icin yapilmistir. Degiskenleri dogrudan yabanci yatirim, bakir fiyatlari, resmi rezervler
ve dolar fiyatlar ile secildi. Tablo 2°’de SVAR modelini kullanarak yapilan aragtirmayi

gostermektedir.
3.3. ARCH Siirecleri ile Analiz

Bu iinitede finansal piyasada yaygin olarak kullanilan ARCH modelleri, déviz kurunun
en uygun modelini belirlemek ve kaldirag etkisi olup olmadigin1 degerlendirmek igin
tahmin edilmektedir. ARCH siireclerini  tahmin etmek igin giinlik veriler
kullanilmaktadir. Boylece, modellerdeki otokorelasyon drnegini ve modeller tizerindeki

kaldirag etkisini kontrol edebilmektedir. Déviz kuru ig¢in en uygun ARCH siirecleri
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modellerinin belirlenmesinde ilk olarak yapilmasi gereken doviz kuru getiri serisinin
olusturulmasidir. D6viz kurunu daha istikrarli bir sekilde belirlemek i¢in doviz kurunun
dogal logaritmasi alinmaktadir. &; herhangi bir t donemindeki doviz kuru degeri olsun. O
zaman doviz kuru getiri serisi, R.=In (e,./¢;_,) olarak ifade edilebilir. R, doviz kuru getiri
serisi i¢in en uygun ARMA(p,q) siireci En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK) ile elde
edilmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen ARMA modelinde ARCH etkilerinin olup
olmadigi kontrol edildikten sonra ARCH siirecleri degerlendirilebilir. Orneklem

periyodunun tahmini, 1 Kasim 2014'ten 31 Aralik 2017'ye kadar siirdiiriilmiistiir.
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Grafik 12: Doviz Kuru Oynakliginin Zaman Serisi Plotu (MNT / USD)

Grafik-12, doviz kuru zaman serilerini gostermektedir. Dviz kuru 2014 ile 2016 arasinda
degisim gostermistir. Biiyiikk madencilik projelerinin durgunlugu, siyasi sec¢imlerin
baslamasi ve diinyadaki emtia fiyatlari, Mogolistan'in 6demeler dengesini etkilemistir.
Odemeler dengesindeki agik, doviz kurundaki keskin yiikselisin ortaya ¢ikmasindaki
sebeptir. Haziran 2016'da doviz kuru, 2000 MNT ve doviz kuru 9 ay sonra 2500 MNT'a
cikmustir. Bagka bir ifadeyle, 9 ay igerisinde ylizde 125 oraninda artmistir. Grafik-13’de
doviz kuru getirileri gosterilmektedir. Déviz kuru getirileri, ARCH etkisine varildigini

kolayca gosterebilir.
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Grafik 13: Doviz Kuru Getiri Zaman Serisi (MNT / USD)

Ik adim, AIC test kriterini ARMA modelinin tahmin etmesi gerekmektedir. Tablo-2’de
AIC test sonucu, diger ARMA modelleri arasinda en iyi model olan ARMA (4, 5)

modelini gostermektedir.

Tablo 2
ARMA Modelinin Akaike Bilgi Kriteri Sonucu

AR/ MA 0 1 2 3 4 S
0 -9.453833 | -9.556249 | -9.581670 | -9.583208 | -9.605073 | -9.606401
1 -9.585411 | -9.607980 | -9.613945 | -9.612678 | -9.617588 | -9.618236
2 -0.595242 | -9.614342 | -9.608417 | -9.616710 | -9.617285 | -9.617194
3 -9.599210 | -9.613440 | -9.614333 | -9.621574 | -9.620276 | -9.619343
4 -9.615864 | -9.614911 | -9.615014 | -9.620286 | -9.622584 | -9.640429
S -0.616993 | -9.618343 | -9.617775 | -9.620485 | -9.622316 | -9.637516

Boylece, ikinci adim ARCH LM testi ile heteroskedastisite etkisini degerlendirmektir.
Tablo-3’te ARCH LM test sonuglarina gore, olasilik % 5'ten az oldugu i¢cin ARMA (4, 5)
modelinde ARCH etkisi vardir (p-degeri = 0.00).

Tablo 3
ARMA (4,5) Modelinde ARCH LM Testi

Heteroskedasticity Test: ARCH |
F-statistic 13.81898 Prob. F(5,1506) 0.0000
Obs*R-squared 66.32713 Prob. Chi-Square(5) 0.0000
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Buna ek olarak grafik-14, ARMA (4, 5) modelinin kalint1 diizensizligine sahiptir, bu
nedenle ARCH siirec modellerine odaklanmaya karar verebilmektedir.
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Grafik 14: Artiklarin Kaliciligi

ARCH siireclerinden hangi farkli varyanst en iyi model oldugunu tahmin etmesi
gerekmektedir. Tablo-4’te ARCH, GARCH, IGARCH ve EGARCH model sonuglarinin
alfa ve beta varyans denklemi parametreleri olumlu etkilere sahiptir ve olasilik %]1'den
daha azdir. GARCH durumunda, doviz kurundaki degisimlerin varyansi 1 birim artarsa,
beklenen varyans doviz kuru getirisi 0.887'yi etkileyebilir. Bununla birlikte, EGARCH
ve IGARCH modellerinin doviz kuru getirilerinin varyansina daha fazla etkisi
bulunmaktadir. AIC ve SW test kriterlerinin sonucu, ARMA (4,5) -GARCH (1,1) modeli
gosterilmeye uygundur. Giinliik doviz kuru tahmin etmekte zordur. Bu gibi durumlarda,
tahmin edildigi farkli varyans1 modelleri, beklenen risk veya getiri ne kadar oldugunu

sOyleyebilir.
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Tablo 4

ARCH ve GARCH Modelleri i¢in Parametre (MNT / USD)

Parameter ARCH IGARCH EGARCH GARCH
c -0.000158 -8.62E-06 8.50E-05 -1.57E-05
-4.862056 -0.219104 0.780549 -0.190504
AR(1) 1.598888 -0.776286 0.134711 -0.137880
26.89904 -17.54875 5.227243 -0.676854
AR(2) -0.544485 -0.304583 0.889538 1.114714
-4.606148 -4.877294 14.98740 7.069290
AR(3) -0.045402 0.208243 -0.158059 0.510106
-0.338673 3.274655 -5.818530 3.925108
AR(4) -0.049405 0.736961 0.073383 -0.549981
-0.738328 16.32718 1.225688 -3.103992
MA(1) -1.452976 1.056763 0.101619 0.333062
-24.91215 21.71455 48.30222 1.626269
MA(2) 0.518551 0.682285 -0.745375 -0.887064
4.647810 7.689222 -13.79089 -4.291674
MA(3) -0.078022 0.151996 0.052755 -0.606311
-0.614413 1.523238 11.13798 -7.826780
MA(4) 0.203097 -0.500153 -0.097210 0.349607
3.150703 -6.033620 -1.846338 1.971916
MA(5) -0.131525 -0.026827 -0.011985 -0.026365
-13.93014 -0.775413 -0.749372 -0.551469
0 1.03E-06 - -1.065974 6.66E-08
31.81940 | -18.90982 11.41691
A 1.644194 0.062789 0.001465 0.328702
19.34597 43.23229 0.111070 17.17585
- 0.937211 0.941125 0.742413
B - 645.2985 246.3282 82.76200
- - 0.434637 -
Kaldirag effect- y i i 9 92057 i
a+pf

R2 0.094243 0.147426 0.135214 0.134066
AIC -9.970576 -10.08544 -10.24838 -10.25244
SW -9.928458 -10.04683 -10.19924 -10.20681

obs 1517 1517 1517 1517

EGARCH modeli genelde tahmini modellerin varyans déviz kuru getirisinin asimetrik
tanimlamasinda kullanilir. Bu modelde kaldirag etkisi olasiligi vardir. EGARCH
parametresi olumlu ama anlamli degildir. Mogolistan’in durumunda, doviz kurunun
getirisini etkileyen olumsuz ve olumlu bilgiler yoktur. Déviz kuru degerinin bazi
donemlerde deger kazanmasi sonucuna varabilmektedir. Baska bir ifadeyle, uluslararasi
ekonomik krizler ve dis soklar, Mogolistan ekonomisini etkilemektedir. Bu sokla, doviz

kurunun arttig1 algilanmaktadr.
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Korelasyon testi ile ARCH modellerinde otokorelasyon olmadigi sonucuna varilmistir.
Lagrange Carpani testi ARCH modellerinde ARCH etkilerinin varliginin olmadigini

tahmin etmistir.
3.4. ARIMA ve SARIMA Modeli ile Analiz

Doéviz kuru orta veya uzun vadede artacak mi1 veya azalacak m1? Giinliik doviz kuru
analizi bize bu soru da cevap veremez. Bu nedenle, nispeten diisiik volatiliteli doviz
kurunun aylik ve mevsimsel verilerin analizi yapilacaktir. Bu amagla déviz kurunun, tek
degiskenli ARIMA ve SARIMA modelleri kullanilarak oniimiizdeki bir yillik tahmini
elde edilecektir. ARIMA modelini tahmin etmek i¢in, 2009-2017 yillar1 arasindaki
mevsimsel veriler kullanilmaktadir. Tablo-5’te doviz kurunun duragin olup olmadigini
kontrol etmek i¢in birim kok testi yapilmaktadir. Entegrasyon seviyesi 1’nci derecede

oldugundan dolay1 tahmin olarak kullanilacak doviz kuru getirisini de hesaplanmaktadir.

Tablo 5
ADF Testi ile Birim Kok Test Sonucu

denklem tipi Seviye
ik hi Sabit (a#0 Trend & ADF Test t
.. gecikme ic abit (a#0, ren HO: p=0 entegrasyon
Degisken emri (b=a=0) b=0) sabit(a#0, b#0) seviyesi
Doviz *k
KUru- e 0 + 0.01 1()

Anlamli diizeyi 1%***, 5%**, 10%*,

Verilerin mevsimsellik 6zelliklerini de kontrol edilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte,
Census X-13 analizi ile, seviye degeri 0.02 oldugu icin verilerin mevsimsellik etkisine
sahip oldugunu tespit etmistir. Tablo-6’daki denklem, mevsimsellik etkinligini kontrol
etmek i¢in degerlendirildi. Baska bir deyisle, lgiincii g¢eyrek istatistiksel olarak

anlamliyda.
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Tablo 6

Mevsimsel Etkilerin Kontrolii Sonuglari

Dependent Variable: R_USD
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2009Q1 2017Q4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
@QUARTER=1 0.029485 0.020514 1.437356 0.1603
@QUARTER=2 -0.014811 0.020514 -0.722026 0.4755
@QUARTER=3 0.042099 0.020514 2.052279 0.0484
@QUARTER=4 0.019132 0.020514 0.932659 0.3580

R-squared 0.117144 Mean dependent var 0.018976
Adjusted R-squared 0.034377 S.D. dependent var 0.062626
S.E. of regression 0.061541 Akaike info criterion -2.633800
Sum squared resid 0.121192 Schwarz criterion -2.457854
Log likelihood 51.40841 Hannan-Quinn criter. -2.572390
Durbin-Watson stat 1.804673

mevsimsel etkisine de baglidir. Bu modelin R2, %56 agiklanmuistir.

Tablo 7
Zaman Serisi SARIMA Modelinin Sonucu

Bu nedenle, SARIMA modeli ile analiz edilmeye devam edilebilmektedir. SARIMA
analizinin en iyi modeli olarak SARIMA (4,1,4) ¢ikmistir. Tablo-7’de modelin bir sonucu

olarak, doviz kuru getirisi dnceki 4 geyrek getirisine ve sok oranina baghidir. Onceki

Dependent Variable: R_USDO01
Sample (adjusted): 200904 2017Q4

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.026910 0.001696 15.86745 0.0000
AR(1) 0.192916 0.231846 0.832089 0.4139
AR(2) 0.373691 0.195673 1.909772 0.0687
AR(3) 0.264253 0.206874 1.277362 0.2142
AR(4) -0.299302 0.248213 -1.205825 0.2401
SAR(4) -0.171640 0.227830 -0.753369 0.4589
MA(1) -0.656491 0.080878 -8.117102 0.0000
MA(2) -0.727208 0.148869 -4.884896 0.0001
MA(3) -0.572302 0.092075 -6.215636 0.0000
MA(4) 0.957706 0.035979 26.61867 0.0000
R-squared 0.567591 Mean dependent var 0.016195
Adjusted R-squared 0.398387 S.D. dependent var 0.048897
S.E. of regression 0.037926 Akaike info criterion -3.461305
Sum squared resid 0.033083 Schwarz criterion -3.007818
Log likelihood 67.11153 Hannan-Quinn criter. -3.308720
F-statistic 3.354483 Durbin-Watson stat 2.254171

Prob(F-statistic) 0.009162

33




SARIMA modelinin kalinti diyagnozunu kontrol etmek 6nemlidir. Tablo 7°de tahmin
edilen denklemde, kalan karelerin korelogrami, korelasyon olmadigi sonucunu ortaya
koymustur. LM testinde p deger 0.18 vardir, modelde seri korelasyon bulunmadigi
anlamina gelir. ARCH testi ile heteroskedastisite olasiligi 0.1993 ve %10'dan biiyiik olur.
SARIMA modelinde ARCH etkisi olmadigi sonucuna varilabilmektedir. Jarque-Bera
testine gore normallik olasiligr 0.551, dolayisiyla veriler normal olarak dagilir. Bu
nedenle, SARIMA modelimiz varsayimlar kriterlerini karsilamaktadir. SARIMA modeli
d6viz kurunu tahmin etmek igin idealdir. 2018'in sonuna kadar déviz kurunun kag olacagi,

bu model kullanilarak tahmin edilmistir.

15% -

10% -

5% -

0%

-5% -

-10% -
2016Q1 2016Q3 2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3

Grafik 15: Ceyrek Onceden SARIMA (4,1,4) modeli Fan Grafigi Kullanilarak Déviz

Kurunun Tahmini

Grafik-15’te doviz kurunun bir yillik tahmini gorilmektedir. Grafikta yesil rengi doviz
kurunun oynakligmin nasil éngériildiigiinii gosterir. Ust smir ve alt sinir, en yiiksek
oynaklik ve en diisiik oynaklik anlamina gelir. Doviz kuru oynakliginin olasiligi en koyu

yesil alandan agik yesil alana dogru giderse azdir.

Aralik 2017'deki doviz kurunun degeri 2433.5 MNT'dir. Bir yil sonra MNT 2803'e
yiikselecektir ve fan tablosuna gore, yiizde 60 olasilikla doviz kuru 2365.7-3323.0

araliginda olacaktir. Doviz kuru tahminleri Tablo-8'de gosterilmistir.
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Tablo 8
SARIMA Modeli i¢in Tahmin Sonucu

2017Q04 2018Q01 2018Q02 2018Q03 2018Q04
doéviz kuru 2433.5 2509.2 2593.0 2749.3 2803. 4
60% giiven
araligi - 2404.3-2618.8 | 2381.7-2823.8 2422.1-3120.8 = 2365.7-3323.0
seviyesi

SARIMA modelinin 6ng6rii hatasini incelemekte dnemlidir. Tablo-9’da RMSE 0.054
veya daha diisiiktiir. TIC 0.563 veya sifira yaklasmaktadir ve bu da modelin iyi oldugunu
gostermektedir. Onyargi Orani(Bias Proportion) % 0.7'dir.

Tablo 9
SARIMA Model Hata Analizi

Forecast: R_USDO1F

Root Mean Squared Error 0.054786

Mean Absolute Error 0.048095

Mean Absolute Percentage Error 166.6243

Theil Inequality Coefficient 0.563369
Bias Proportion 0.007355
Variance Proportion 0.656165
Covariance Proportion 0.336480

Do6viz kuru mevsimsel veriler kullanilarak 2018 sonuna kadar SARIMA modeli ile
tahmin edilmistir. Bu kesimde, doviz kurun aylik verileri kullanilarak kisa vadeli
tahminler yapmaktadir. ilk olarak kisa bir siire icerisinde tahminler, modelinin tahmin
hatasinin nasil degistigini gdrmektedir. Ikincisi, mevcut doviz kurunun gergek degerinin
bir karsilagtirmasidir. ARIMA modelini tahmin etmek i¢in Ocak 2010'dan Mart 2017'ye
kadar baslayan aylik verileri kullanmustir.

Doviz kuru verilerin mevsimsellik 6zelliklerini de kontrol etmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte, Census X-13 analizi ile, seviye degeri 0.02 oldugu i¢in verilerin aylik etkisine
sahip oldugunu tespit etmistir. Tablo 10°deki denklem, aylik etkinligini kontrol etmek
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icin degerlendirildi. Degerlendirmeye gore, 7-9 aylar arasinda mevsimsel bir etki
goriilmistiir. Mogolistan'daki soguk mevsimlerden dolayi, ingaat ve tarim ¢aligmaz. 5-6
aylar arasinda, bu isleri baslar ve doviz kuru talep artar. Dolayisiyla, eyliil ayinda

hiikiimet ve bankalar tarafindan kredi ve bond geri 6deme yapilir.

Tablo 10
Ayhk Etkiler i¢in Denklem

Dependent Variable: R_USD

Sample: 2011M06 2017M12

Included observations: 79

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

@MONTH=1 0.011368 0.007572 1.501346 0.1380
@MONTH=2 0.000704 0.007572 0.092968 0.9262
@MONTH=3 0.004838 0.007572 0.638904 0.5251
@MONTH=4 -0.006173 0.007572 -0.815180 0.4179
@MONTH=5 0.001523 0.007572 0.201166 0.8412
@MONTH=6 -0.003911 0.007010 -0.557866 0.5788
@MONTH=7 0.018388 0.007010 2.622923 0.0108
@MONTH=8 0.025145 0.007010 3.586843 0.0006
@MONTH=9 0.016106 0.007010 2.297511 0.0247
@MONTH=10 0.010259 0.007010 1.463438 0.1480
@MONTH=11 0.017541 0.007010 2.502160 0.0148
@MONTH=12 0.002775 0.007010 0.395811 0.6935

R-squared 0.233157 Mean dependent var 0.008578

/Adjusted R-squared 0.107258 S.D. dependent var 0.019630

S.E. of regression 0.018548 Akaike info criterion -4.997898

Sum squared resid 0.023049 Schwarz criterion -4.637982

Log likelihood 209.4170 Hannan-Quinn criter. -4.853705

Durbin-Watson stat 1.293986

Aylik etkisi bulundugu igin SARIMA modeli ile analiz edilmeye devam edilebilir. Tablo-
11°de SARIMA analizinin en iyi modeli olarak SARIMA (5,1,1) ¢ikmistir. Aylik doviz
kuru getiri, 6nceki 5 ayin doviz kuru getiri ve 6nceki 1 ayin doviz kuru getirin soklarindan

bagimlidir. R kare %57 diizeyinde bu model agiklanmustir.
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Tablo 11
Aylik Verileri Kullanilan SARIMA Modelin Sonuglar

Dependent Variable: R_USD
Sample: 2012M11 2017M12
Included observations: 62
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.017664 0.012016 -1.469963 0.1475
AR(1) -0.313262 0.109596 -2.858346 0.0061
AR(2) 0.336215 0.116944 2.875011 0.0058
AR(3) -0.008641 0.129162 -0.066903 0.9469
AR(4) -0.136814 0.116708 -1.172279 0.2463
AR(5) 0.124353 0.098091 1.267732 0.2104
SAR(12) 0.828091 0.048186 17.18534 0.0000
MA(1) 0.999552 0.007465 133.9010 0.0000
SMA(12) -0.959196 0.032145 -29.83920 0.0000
R-squared 0.576213 Mean dependent var 0.009067
Adjusted R-squared 0.512245 S.D. dependent var 0.020003
S.E. of regression 0.013970 Akaike info criterion -5.570377
Sum squared resid 0.010343 Schwarz criterion -5.261599
Log likelihood 181.6817 Hannan-Quinn criter. -5.449143
F-statistic 9.007853 Durbin-Watson stat 2.085689
Prob(F-statistic) 0.000000

SARIMA modelimizin kalinti diyagnozunu kontrol etmek de énemlidir. Tablo-11’deki
tahmin ettigi denkleminde, kalan karelerin korelogrami, korelasyon olmadigini ortaya
koymustur. LM testinde %10'dan biiyiik 0.1433 olasilik vardir, verilerinde seri
korelasyon bulunmadig1 anlamina gelir. ARCH testi ile heterosedastisite olasiligi 0.5832
ve %10'dan biiylik olur. SARIMA modelinde ARCH etkisi olmadig1 sonucuna varilabilir.
Jarque-Bera testine gore normallik olasiligi 0.331, dolayisiyla veriler normal olarak
dagitilir. SARIMA modeli doviz kurunu tahmin etmek i¢in uygundur. Grafik-16’de
SARIMA (5,1,1) modelinin 3 aylik tahmin gostermektedir.
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Grafik 16: Ay Oncesinde SARIMA (5,1,1) modeli Fan Cizelgesi Kullanilarak Doviz

Kurunun Tahmini

Grafigin yesil rengi déviz kurunun oynakligini nasil dngordiigiinii gosterir. Ust smir ve
alt siur, en yiiksek oynaklik ve en diisiik oynaklik anlamina gelir. Doviz kuru oynakligi

en koyu yesil alandan agik yesil alana dogru giderse olasilik azdir.

Aralik 2017'deki doviz kurunun degeri 2433 MNT'dir. Tablo-12’de doviz kurunun ii¢
aylik tahmini gosterdigi gibi ii¢ aydan sonra MNT 2320'ye diisecektir ve fan tablosuna
gore, ylizde 65 olasilikla doviz kuru 2418.93 - 2235.19 araliklarla olacaktir. Subat 2018'de
doviz kuru 2334.0 MNT, ylizde 65 olasilikla 2268.97 - 2411.69 araliklarla olacaktir.

Tablo 12
Aylik Verileri Kullamilan SARIMA Modelin Tahmini
2017m12 2018mO1F 2018mO02F 2018mO0O3F
doviz kuru 2433.49 2434.22 2334.10 2320.14

65% giiven aralig1

seviyesi 2418.93-2467.8 2268.97-2411.69 2235.19-2418.93
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Doviz kurunun deger diisiisiiniin baglica nedeni, mevsimlik déviz talebinin azalmasidir.
Soguk donemdeki madencilik ve insaat sektdrlerin ¢alismadigi nedeniyle doviz talebi
azalmaktadir. Bundan sonra doviz talebi Nisan ve Mayis'ta artmaya baslar. Mevsimsel
denklem tahmin edildikten sonra, tahmin hatasinin kontrol edilmesi gerekmektedir.
Tablo-13’te SARIMA model tahmin hatasmi gosterir. RMSE 0.003 veya daha diisiiktiir.
TIC 0.172 veya sifira yaklagir ve bu modelin tahmin etmesinin iyi oldugunu gosterir.

Onyargi1 Orani(Bias Proportion) % 1.7'dir.

Tablo 13
Aylik Verileri Kullanilan SARIMA Model Hata Analizi

Forecast: R_USDF

Root Mean Squared Error 0.003258

Mean Absolute Error 0.002719

Mean Absolute Percentage Error 60.00303

Theil Inequality Coefficient 0.172447
Bias Proportion 0.017215
Variance Proportion 0.294435
Covariance Proportion 0.688350

SARIMA model kisa vadeli doviz kuru degisimlerini daha iyi tahmin etmistir ve tahmin
hatasi ¢ok diisiiktiir. Ayrica, tahmin edilen doviz kuru degeri 1, 2 ve 3 aylik gercek doviz

kuru degerleri ile ayn1 hareket eder.
3.5. SVAR Model ile Analiz

SVAR modeli, Cholesky varyans ayrigsma ve varyans-kovaryans matrisini kullanarak
yapisal sok yedi esitlik ile tanimlanir. Diger ¢aligmalarin ve {ilkenin 6zelliklerini yansitan
modele gore arz ve talep soklarinin, reel ve nominal degiskenleri dahil edilmistir. Bu
sekilde yazilabilir: TIF*™@- Cin’in GSYH yillik biiyiime (talep soklari), TT;°PP¢" - Bakar
fiyat yillik biiylime (talep soklari), i;- Merkez bankasinin agirlikli ortalama faiz orani
veya politika faizi, y,- reel GSYH yillik biiylime oran1 (talep soku), AM1,- M1 yillik
biiyiime orani, Ae;- Nominal déviz kurunun yillik bityiime, ITEP!- yillik enflasyon. SVAR
modelin yapisal sok Esitlik (46) — (52) olarak tanimlanmustir.

gdp_china __ gdp_china gdp_china
I = E, 4|1 |+ (46)
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Htcopper _ Et_l[ntwpper] n gtcopper (47)

ie = Ee_q[ic] + & (48)
Ve = Eeoq[ye] + a1 PP + ayel + €] (49)
AM1, = E,_1[AM1,] + B P-4 B,ef%PPe" 4 Bosl + Buel + b1 (50)
Aep = E,_q[Aeg] + 2,971 4 2,6C0PPeT 4 doel + Aue) + AgelML 4 ghe (51)
P = B [IEPT] + Vlefqdp_cmna +y28] + V3™t + yael® + el (52)

Esitlik 46-52'de yer alan SVAR modeli, Mogolistan'daki bu faktorler arasindaki

ekonomik teori temelinde bir kisitlamaya sahiptir.

Esitlik-46, dis talep soku, CHC'nin ekonomi biiyiimesi ile temsil edilmistir. I¢ ekonomik
faktorleri etkilemez ve yalnizca gegmisin ve soklarin degerinin etkilenmesi s6z
konusudur. Modelde, bu degisken déviz kurunu ve enflasyonu etkilemistir. Mogolistan
toplam ihracatin yiizde 90'm1 Cin'e ihracat ediler. Bu nedenle doviz kurunu etkileyen
faktorlerden biridir. Mogolistan, tiiketici tirtinlerinin %80'i Cinden ithal ediler. Boylece

ithal mallarin enflasyonunu artirir. Bu nedenle enflasyon esitligine dahil edilmistir.

Bakar fiyat1 esitlik-47, dis ekonomi lizerindeki etkiyi temsil etmektedir. Bakir fiyatlar
diinya piyasasinda tanimlandigindan i¢ ekonomik faktdrlerden degil, yalnizca gegmisin
ve rastgele soklari etkilir. Modelde, bakir fiyat degisiklikleri ihracat gelirlerini etkilir.
Ihracat GSYIH biiyiimesini etkileyecektir. Ayrica, ihracatta meydana gelen degisim,

doviz kurunu i¢ ekonomideki doviz arzindaki degisimi etkilemek i¢cin modele yansimistir.

Politika faizi esitligi-48, para politikasi etkilerini test etmek icin tasarlanmistir. Bununla
birlikte, modeldeki faiz oranindaki degisim, diger makroekonomik parametrelere bagl
degildir. Ama politika faiz orami degisiklikleri doviz kuru, GSYH ve enflasyonu
etkileyecektir.

GSYIH biiyiimesi esitlik-49, IS egrisiyle belirlenir ve para politikast ve bakir
fiyatlarindaki degisikliklerden elde edilir. Politika faiz oranindaki artis, ekonomideki
genel faiz oranmi ve reel faiz orani artig1 ve yerli iiretimin diigmesi nedeniyle, diinya
pazarindaki bakir fiyatlarinin yiikselmesi ihracat kazanglarinin biiyltimesiyle ekonomik

biiyiime ile sonuglanacaktir. Modelde GSYIH biiyiimesi, para arz esitligi i¢in ekonomik
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biyiikliiginii ve doviz kuru esitligi i¢in risk primini temsil etmektedir. Enflasyon

esitliginde ise, GSYIH biiyiimesi i¢c ekonominin enflasyonist baskisina yansimaktadir.

Para arz biiyiime esitlik-50, modeldeki para talebi olarak tanimlanir. Bagka bir deyisle,
politika faizi ve GSYIH biiyiimesi, yakit fiyat degisikliklerinden ve bakir fiyatlarindan
etkilenmistir. Ancak model de parasal biiylime doviz kuru ve enflasyonu etkilir. Doviz
kuru esitliginde parasal biiylime parasal yaklasimla agiklanmaktadir. Bakir fiyatlarindaki
degisim, muhtemelen diger arastirma tiirlerinin ortak sinirlamasi olan parasal biiylimeyi

etkileyecektir.

Esitlik-51, Doviz kurunu etkileyen faktorleri ve para politikasinin déviz kurunu nasil
etkiledigini belirlemektir. Politika faiz (faiz oram1 teorisi (UIP) teorisi ile
aciklanmaktadir), diinya piyasasindaki bakir fiyati (bakir ihracat fiyatini temsil
etmektedir), GSYIH biiyiimesi (Son calismalarda, risk primi GSYIH biiyiimesi ile temsil
edilmektedir), M1 para artis1 doviz kurundan etkilenir.

Esitlik-52, enflasyonu etkileyen faktorlerin tespiti ile belirlenir. Arz sok veya politika
faizleri, talep soklar1 veya GSYH biiylimesi ve bakir fiyat artigi, para bliylimesi ve doviz

kurlar1 enflasyona katkida bulunmustur.

Esitlik 46-52'de gosterilen SVAR modeli dogrudan tahmin edilemez. Yapisal otomatik
regresyon modelinde tartisildigi gibi, bir VAR modeli degerlendirilmeli ve B, matrisinin

kisitlamasi (46) — (52) ayarlanmalidir.

SVAR modeli (53) degiskenlerde tanimlanmustir.
x, = (M98, IE°PPT 1, y,, AM1, Ae, TIFP) (53)

By matrisini siirlayarak yapisal kovaryans matrisinin D'nin diyagonal oldugunu

varsaymaktadir.
B 1 7 _H?dp_chinﬂ
0 1 Hf[:opper
o o0 1 i
BoX, = 0 - bz?z - bfs 1 Yi (54)
_bt?l _bgz _bé)a _b§4 1 AM1
- bgl - bgz - b((s)s - bg4 - bgs 1 Aet
L b?l 0 0 - b$4 - b?s - b?e l_ L HtCPI J



SV AR modelinin degerlendirilmesinde ilk adim, VAR modelini degerlendirmek ve ikinci
adim, B, matrisini kisitlamalarini tanimlamak ya da bilinmeyen blp]- parametreleri

belirlemektir.

Baz1 aragtirmacilar ekonomik yeniden yapilanma sonucunda 2000 yilindan beri verilere
ekonomik bagimhilig1 diisiinmektedir ve Mevsimlik GSYIH's1 2000'den beri NSO'dan
hesaplanmaktadir. Bu nedenle, analiz 2000-2017 mevsimlik verilerini kullandi. Makro

degiskenlerin tanimlar1 ve kaynaklari tablo-14’te gosterilmektedir.

Tablo 14
Degisken Aciklamasi ve Kaynagi

Degiskenler Tanim Birim Kaynak
Cin GSYIH yillik Yerli yakit (A-80
biiyiimesi benzinli) fiyat Katsavi NSO
endeksinde yillik y
gdp_china ..
(H t ) degisim
Londra Metal
Bakir fiyatlarinda Borsasi'nin (ABD Dolar basina ortalama
oy Dolarn) A seviyeli bakir fiyatinda yillik
yillik degisim - IMF
(Hcopper) katotunun spot degisim (ABD dolar),
& fiyatindaki yillik katsayiya gore
degisim
. N Merkez bankasinin i
politika faizi (i;) agirhikls ortalama orant katsayiya gore BoM
GSYIH yillik Reel GSYIH yillik i
bityiimesi (y,) degisim katsayiya gore NSO
M1'deki yillik degisim
Z/ilvgllilrﬂlzz?ﬁsél (bankalar ve bankalar katsaytya gore BoM
gly t disindaki para birimi)
Nominal doviz s
ortalama doéviz kuru i
kurunun yillik ik deisimi katsayiya gore BoM
degisim (Ae;) M gl
Yillik enflasyon TUFE ile hesaplanan )
(IIEPh yillik enflasyon katsaytya gre BoM

Entegrasyon seviyesindeki problemi onlemek i¢in tiim degiskenlerin yillik biiylime
oranini almaktadir. Yillik biiyiime, birim kok testi ile kontrol etmistir ve 1(0) diizeyinde

duraginhigini saglamistir. Detayli test tablolar1 ekten bulunabilir.

Grafik-17°deki enflasyonu etkileyen doviz kurundaki yillik biiyiime 3-5 dénemden

itibaren gecikme stiresini %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Doviz
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kurlarinda meydana gelen sok, enflasyonu dokuzuncu ayin basinda etkiler ve etkisini on

ikinci aya kadar siirdiirmektedir. Bununla birlikte, bir y1l sonra etkileri giderek yavaslar.

Response of INF to Cholesky
One S.D. Y_USD Innovation
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Grafik 17: D6viz Kurunun Etki Tepki Fonksiyonu

Grafik-18’deki yillik bakir fiyat soku, yerli ekonomide doviz arzini artirmaktadir. Ayrica
USD karsisinda MNT deger kazanacaktir. Bagka bir deyisle, bu ayda bakir fiyatinin bir
sok olmustur. 7 ay sonra MNT'a karst ABD dolar degerini kaybedecektir. Bu etkisi 7-9

ay sonra en yiiksek seviyede ulasip 2 yil sonra etkisi yok olacaktir.
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One S.D. Y_COPP Innovation
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Grafik 18: Bakir Fiyatin Etki Tepki Fonksiyonu
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SVAR doviz kurunun 6ngoriisii grafik-19'te agiklanmistir. Doviz kuru 31 Aralik 2017'de
2433 MNT ile hesaplanmistir. Tahmine gore, 2018 Haziran ayinda déviz kurunun 2414
MNT'a kadar diismesi Ongoriilmiistiir. Doviz kuru 2018 yili sonunda 2537 MNT'a
yiikselmistir.

30% -
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0% T T T T T
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Grafik 19: Fan Cizelgesi Kullanilan SVAR modeli ile Déviz Kurunun Tahmini

SVAR modeldeki, doviz kuru denklemin RMSE ve MAE sirasiyla 0.1165 ve 0.09
degeriyle sonu¢ verir. RMSE ve MAE tahmin sonuclarina gore, hangi doviz kuru

modelinin doviz kuru tahminini agiklamak i¢in en iy1 olacagin1 segmek miimkiindiir.
3.6. Tahminlerin Karsilastirilmasi

Do6viz kurunu tahmin etmek i¢in gesitli teknikler analiz edildikten sonra, hangi modellerin
doviz kurunu tahmin etme konusunda en dogru degeri verecegini karsilagtirmaktadir.

Grafik-20’de doviz kuru tahmin sonuglariin karsilastirmasi gosterildi.
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Grafik 20: Tahminlerin Karsilastiriimasi

SARIMA'nin tahminleri SVAR modelleriyle artma egilimi gosterir. iki model de 2018'e
kadar doviz kurunda bir artig yasanmasi beklendigini gostermektedir. SARIMA Model
2,804 degerinde bir doviz degeri verir. Bununla birlikte, SVAR yaklasik 2,537 daha az
deger verir. Tablo-15’da SARIMA'min déviz kuru tahmininde daha dogru oldugu ve
RMSE ve MAE degerinin diisiik ve sifira yakin oldugu sonucuna varabilir.

Tablo 15
ARIMA, SARIMA ve SVAR I¢in Hata Istatistikleri

Tahmin hata test SARIMA SVAR
Root Mean Square Error 0.0547 0.1165
Mean Absolute Error 0.0481 0.0902
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SONUC

Déviz kuru, ekonomik volatilitenin belirlenmesinde rol oynayan temel faktorlerden
biridir. Kriz doénemlerinde doviz kurunda biiyiikk dalgalanmalar oldugundan dolay1
geleneksel zaman serisi modellerinin kullanilmasini1 engellemektedir. Bu ¢alismanin ilk
amaci, doviz kuru i¢in farkli varyans modellerinden hangi modelin en uygun oldugunun
gosterilmesidir. 2014-2017 donemindeki giinliikk doviz kuru getiri degerleri kullanilarak
farkli varyans modelleri tahmin edilmistir. AIC ve SW test kriterlerinin sonucu, en uygun
farkli varyans modelinin GARCH (1,1) modeli oldugu belirlenmistir. Iyi ve kotii
haberlerin dalgalanma iizerinde etkili olmadigi ve getirinin riskin nedeni olmadig:

sonuglarina ulagilmistir.

Doviz kurlarinda kisa vadeli oynakligi piyasa beklentileri ve piyasa haraketleri belirler.
2009-2017 donemindeki mevsimsel doviz kuru getiri verileri kullanilarak ARIMA ve
SARIMA modelleri tahmin edilmistir. SARIMA (4,1,4) modeli, doviz kurunun 2018 yili
sonunda 2,803.4 MNT'a yiikselecektir. SVAR model ile tahmin edilmis ve bunun
sonucunda Haziran 2018’de 2,414 MNT'a gerileyecegi 6ngoriilmiistiir. 2018 y1l1 sonunda
doviz kuru yavas bir sekilde 2,537 MNT'a yiikselecektir. RMSE ve MAE'nin tahmin
karsilastirmast  SARIMA modelinin diger modellerden daha iyi tahmin edildigi

gosterilmistir.

Do6viz kuru ile makro degiskenler arasindaki iligkiyi aragtirmak igin yapisal VAR modeli
olusturulmustur. Calismanin sonucunda déviz kurunda herhangi bir degismenin makro
ekonomik degiskenler iizerinde anlamli bir etki yapmadigini bulgusuna ulagmistir. Etki-
tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi ile makro degiskenlerin déviz kurunu agiklama
giicii sinanmistir. Uygunladigit SVAR model sonuglarina gore enflasyonun déviz kurunda
meydana gelen bir sok karsisinda verdigi tepki 9 ay sonra ortaya ¢ikar. Doviz kurundaki
bir artig, ithalatin fiyatlari artirmasiyla beraber enflasyonun artmasina neden olmaktadir.
Gan-ochir(2010) ve Byambatsogt(2016), doviz kurundaki bir soka, enflasyona verdigi
tepki 4 ay sonra etkilenildigi bulgularina ulasmislardir. Calismada farkli bulgulara
ulagilmasi nedeni ile gelismekte olan iilkelerdeki doviz kuru volatilitesinin yiiksek
olmasindan dolay ithalat yapanlarin kisa donemde fiyatlarini degistirmedigi goriiliir. Bu

nedenle, doviz kurunun enflasyona olan etkisi daha diistiktiir.
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Bakir fiyatinda meydana gelen pozitif sok karsisinda doviz kurunun verdigi tepki 4.5 ay
sonra etkilenir. Bakir fiyatindaki artigin ihracat mallarina olan talebi artirmasi ve dolayli
olarak doviz kurunu diisiirmesi beklenmektedir. Etki-tepki teoriye uygun gergeklesmistir.
Gan-ochir(2010) d6viz kurunun bakir fiyatinda meydana gelen bir sok karsisinda verdigi
tepkinin 7 ay sonra etkilendigi bulgularina ulasmislardir. Farkli bulgulara ulasiimasinin
nedeni, 2010 yilindan beri, yine madencilik projelerinin baglamasidir. Bununla birlikte

Mogolistan ekonomik agidan, diinya emtia fiyatlarina daha bagimli hale gelmistir.

Do6viz kuru degisimlerinin gelecek donemler i¢in 6ngodrii hata varyansi iginde en biiyiik
paya sahip degiskenleri, yaklasik %45’luk pay ile bakir fiyat ve Cin ekonomisineki
bliylimedir. Diger makro degiskenlerin gelecek donemler i¢in Ongorii hata varyansi

icindeki pay1 sadece %6'd1r.

Elde edilen SVAR modeline gore doviz kurunu agiklamada dis sok temsil edilen bakir
fiyat ve Cin'in ekonomik biiyiimesi daha 6nemli bir degiskenlerdir. Calismanin sonuclar,

Gan-ochir (2010), Byambatsogt(2016)'un ulasan bulgusu ile paraleldi.
Oneriler

Esnek doviz kuru sistemine gecildikten sonra doviz kuru degisimlerini agiklayan
geleneksel makro modelleri yetersiz kalmistir. Kisa donemde eger doviz kuru degisimleri
ile temel makroekonomik degiskenler arasinda gii¢lii bir iliski oldugunu kabul ederse,
merkez bankalarinin doviz kuruna uygulanan politikalarin uygun oldugunu soéylebilir.
Sonuglara bakildiginda, d6viz kurlariyla makroekonomik gostergeler arasindaki iligkinin
zay1f oldugu sonucuna varilmistir. Bu ylizden merkez bankasinin herhangi bir déviz kuru

politikasi, doviz kurunu kontrol etmek i¢in yetersiz kalmaktadir.

Ote yandan, doviz kuru degisimleri ve sok; dis ekonomik gostergelerle aciklanmistir.
Ornegin, Cin'in ekonomik biiyiimesini ve diinya piyasasindaki bakir fiyatlarinin

gelecekteki egilimlerini inceleyerek, doviz kuru hareketlerini tahmin etmek miimkiindiir.

Kisa vadeli(3 aylik) déviz kuru degisimlerini SARIMA model ile tahmin etmek, diger

yapisal modellere gore daha gercekei sonuclar vermektedir.
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Ek-1: ARCH test

Heteroskedasticity Test: ARCH

EKLER

F-statistic 13.81898 Prob. F(5,1506) 0.0000
Obs*R-squared 66.32713 Prob. Chi-Square(5) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 01/29/18 Time: 13:32
Sample (adjusted): 11/11/2013 12/31/2017
Included observations: 1512 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.39E-06 4.84E-07 4.944533 0.0000
RESID"2(-1) 0.097340 0.025572 3.806518 0.0001
RESID"2(-2) 0.005346 0.025686 0.208133 0.8352
RESID"2(-3) 0.110571 0.025528 4.331376 0.0000
RESID"2(-4) 0.026328 0.025686 1.024980 0.3055
RESID"2(-5) 0.123227 0.025571 4.818929 0.0000
R-squared 0.043867 Mean dependent var 3.76E-06
Adjusted R-squared 0.040693 S.D. dependent var 1.78E-05
S.E. of regression 1.74E-05 Akaike info criterion -19.07235
Sum squared resid 4.58E-07 Schwarz criterion -19.05124
Log likelihood 14424.70 Hannan-Quinn criter. -19.06449
F-statistic 13.81898 Durbin-Watson stat 2.008003
Prob(F-statistic) 0.000000
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Ek-2: ARIMA(4, 5)-ARCH(1)

Dependent Variable: R_USD

Method: ML - ARCH

Date: 01/29/18 Time: 17:07
Sample: 11/06/2013 12/31/2017
Included observations: 1517

Convergence achieved after 52 iterations

MA Backcast: 11/01/2013 11/05/2013
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(11) + C(12)*RESID(-1)"2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -0.000158 3.25E-05 -4.862056 0.0000

AR(1) 1.598888 0.059440 26.89904 0.0000

AR(2) -0.544485 0.118208 -4.606148 0.0000

AR(3) -0.045402 0.134060 -0.338673 0.7349

AR(4) -0.049405 0.066915 -0.738328 0.4603

MA(1) -1.452976 0.058324 -24.91215 0.0000

MA(2) 0.518551 0.111569 4.647810 0.0000

MA(3) -0.078022 0.126987 -0.614413 0.5389

MA(4) 0.203097 0.064461 3.150703 0.0016

MA(5) -0.131525 0.009442 -13.93014 0.0000

Variance Equation

C 1.03E-06 3.23E-08 31.81940 0.0000

RESID(-1)"2 1.644194 0.084989 19.34597 0.0000

R-squared 0.094243 Mean dependent var 0.000235

Adjusted R-squared 0.088833 S.D. dependent var 0.002142

S.E. of regression 0.002044 Akaike info criterion -9.970576

Sum squared resid 0.006298 Schwarz criterion -9.928458

Log likelihood 7574.682 Hannan-Quinn criter. -9.954895

Durbin-Watson stat 1.652324
Inverted AR Roots .89-.14i .89+.14i -.09-.23i -.09+.23i
Inverted MA Roots .89 .60+.34i .60-.34i -.32-45j
-.32+.45i
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Ek-3: ARCH test

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 1.767720 Prob. F(1,1514) 0.1839
Obs*R-squared 1.767991 Prob. Chi-Square(1) 0.1836
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 01/30/18 Time: 15:56
Sample (adjusted): 11/07/2013 12/31/2017
Included observations: 1516 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.034569 0.095103 10.87836 0.0000

WGT_RESID"2(-1) -0.034151 0.025686 -1.329556 0.1839
R-squared 0.001166 Mean dependent var 1.000393
Adjusted R-squared 0.000506 S.D. dependent var 3.566021
S.E. of regression 3.565118 Akaike info criterion 5.381590
Sum squared resid 19243.04 Schwarz criterion 5.388613
Log likelihood -4077.245 Hannan-Quinn criter. 5.384205
F-statistic 1.767720 Durbin-Watson stat 1.998369
Prob(F-statistic) 0.183865
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Ek-4: ARIMA(4, 5)-GARCH(1, 1)

Dependent Variable: R_USD

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 01/30/18 Time: 14:50

Sample: 11/06/2013 12/31/2017

Included observations: 1517

Convergence achieved after 358 iterations

MA Backcast: 11/01/2013 11/05/2013

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(11) + C(12)*RESID(-1)"2 + C(13)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -1.57E-05 8.24E-05 -0.190504 0.8489

AR(1) -0.137880 0.203707 -0.676854 0.4985

AR(2) 1.114714 0.157684 7.069290 0.0000

AR(3) 0.510106 0.129960 3.925108 0.0001

AR(4) -0.549981 0.177185 -3.103992 0.0019

MA(1) 0.333062 0.204801 1.626269 0.1039

MA(2) -0.887064 0.206694 -4.291674 0.0000

MA(3) -0.606311 0.077466 -7.826780 0.0000

MA(4) 0.349607 0.177293 1.971916 0.0486

MA(5) -0.026365 0.047809 -0.551469 0.5813

Variance Equation

C 6.66E-08 5.83E-09 11.41691 0.0000

RESID(-1)"2 0.328702 0.019137 17.17585 0.0000

GARCH(-1) 0.742413 0.008970 82.76200 0.0000

R-squared 0.134066 Mean dependent var 0.000235

Adjusted R-squared 0.128895 S.D. dependent var 0.002142

S.E. of regression 0.001999 Akaike info criterion -10.25244

Sum squared resid 0.006021 Schwarz criterion -10.20681

Log likelihood 7789.473 Hannan-Quinn criter. -10.23545

Durbin-Watson stat 1.799473
Inverted AR Roots .96 .60 -.85-.48i -.85+.48i
Inverted MA Roots .93 .33 .09 -.84+.50i
-.84-.50i
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Ek-5: ARIMA(4, 5)-EGARCH(L, 1, 1)

Dependent Variable: R_USD
Method: ML - ARCH

Date: 01/29/18 Time: 17:14
Sample: 11/06/2013 12/31/2017
Included observations: 1517

Convergence achieved after 20 iterations

MA Backcast: 11/01/2013 11/05/2013

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
LOG(GARCH) = C(11) + C(12)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) +

C(13)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(14)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 8.50E-05 0.000109 0.780549 0.4351
AR(1) 0.134711 0.025771 5.227243 0.0000
AR(2) 0.889538 0.059352 14.98740 0.0000
AR(3) -0.158059 0.027165 -5.818530 0.0000
AR(4) 0.073383 0.059871 1.225688 0.2203
MA(1) 0.101619 0.002104 48.30222 0.0000
MA(2) -0.745375 0.054048 -13.79089 0.0000
MA(3) 0.052755 0.004736 11.13798 0.0000
MA(4) -0.097210 0.052650 -1.846338 0.0648
MA(5) -0.011985 0.015993 -0.749372 0.4536
Variance Equation
C(11) -1.065974 0.056371 -18.90982 0.0000
C(12) 0.434637 0.018963 22.92057 0.0000
C(13) 0.001465 0.013194 0.111070 0.9116
C(14) 0.941125 0.003821 246.3282 0.0000
R-squared 0.135214 Mean dependent var 0.000235
Adjusted R-squared 0.130049 S.D. dependent var 0.002142
S.E. of regression 0.001998 Akaike info criterion -10.24838
Sum squared resid 0.006013 Schwarz criterion -10.19924
Log likelihood 7787.397 Hannan-Quinn criter. -10.23009
Durbin-Watson stat 1.854729
Inverted AR Roots .97 .08-.26i .08+.26i -.99
Inverted MA Roots .86 .07-.35i .07+.35i =11
-.99
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Ek-6: ARIMA(4, 5)-IGARCH(L, 1)

Dependent Variable: R_USD
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 01/29/18 Time: 17:21
Sample: 11/06/2013 12/31/2017
Included observations: 1517

Convergence achieved after 54 iterations

MA Backcast: 11/01/2013 11/05/2013
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(11)*RESID(-1)*2 + (1 - C(11))*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -8.62E-06 3.94E-05 -0.219104 0.8266
AR(1) -0.776286 0.044236 -17.54875 0.0000
AR(2) -0.304583 0.062449 -4.877294 0.0000
AR(3) 0.208243 0.063592 3.274655 0.0011
AR(4) 0.736961 0.045137 16.32718 0.0000
MA(1) 1.056763 0.048666 21.71455 0.0000
MA(2) 0.682285 0.088733 7.689222 0.0000
MA(3) 0.151996 0.099785 1.523238 0.1277
MA(4) -0.500153 0.082894 -6.033620 0.0000
MA(5) -0.026827 0.034597 -0.775413 0.4381
Variance Equation
RESID(-1)"2 0.062789 0.001452 43.23229 0.0000
GARCH(-1) 0.937211 0.001452 645.2985 0.0000
R-squared 0.147426 Mean dependent var 0.000235
Adjusted R-squared 0.142335 S.D. dependent var 0.002142
S.E. of regression 0.001983 Akaike info criterion -10.08544
Sum squared resid 0.005928 Schwarz criterion -10.04683
Log likelihood 7660.808 Hannan-Quinn criter. -10.07107
Durbin-Watson stat 1.959291
Inverted AR Roots a7 -.27-.94i -.27+.94i -1.00
Estimated AR process is nonstationary
Inverted MA Roots .55 -.05 -.28+.92i -.28-.92i
-1.00
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Ek-7: SARIMA model sonuglari

ADF test sonug

R_USD unit root

Null Hypothesis: R_USD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.053282 0.0000
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(R_USD)
Method: Least Squares
Date: 01/26/18 Time: 11:28
Sample: 2011M06 2017M12
Included observations: 79
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
R_USD(-1) -0.648327 0.107103 -6.053282 0.0000
C 0.005476 0.002286 2.395317 0.0190
R-squared 0.322435 Mean dependent var -0.000243
Adjusted R-squared 0.313635 S.D. dependent var 0.022336
S.E. of regression 0.018504 Akaike info criterion -5.116632
Sum squared resid 0.026366 Schwarz criterion -5.056646
Log likelihood 204.1070 Hannan-Quinn criter. -5.092600
F-statistic 36.64223 Durbin-Watson stat 1.957411
Prob(F-statistic) 0.000000
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Ek-8: Mevsimlik etkisi

Dependent Variable: R_USD
Method: Least Squares
Date: 01/26/18 Time: 11:27
Sample: 2011M06 2017M12
Included observations: 79

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
@MONTH=1 0.011368 0.007572 1.501346 0.1380
@MONTH=2 0.000704 0.007572 0.092968 0.9262
@MONTH=3 0.004838 0.007572 0.638904 0.5251
@MONTH=4 -0.006173 0.007572 -0.815180 0.4179
@MONTH=5 0.001523 0.007572 0.201166 0.8412
@MONTH=6 -0.003911 0.007010 -0.557866 0.5788
@MONTH=7 0.018388 0.007010 2.622923 0.0108
@MONTH=8 0.025145 0.007010 3.586843 0.0006
@MONTH=9 0.016106 0.007010 2.297511 0.0247
@MONTH=10 0.010259 0.007010 1.463438 0.1480
@MONTH=11 0.017541 0.007010 2.502160 0.0148
@MONTH=12 0.002775 0.007010 0.395811 0.6935

R-squared 0.233157 Mean dependent var 0.008578
Adjusted R-squared 0.107258 S.D. dependent var 0.019630
S.E. of regression 0.018548 Akaike info criterion -4.997898
Sum squared resid 0.023049 Schwarz criterion -4.637982
Log likelihood 209.4170 Hannan-Quinn criter. -4.853705
Durbin-Watson stat 1.293986
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Ek-9: SARIMA(, 1, 1)

Dependent Variable: R_USD

Method: Least Squares

Date: 01/26/18 Time: 11:26

Sample: 2012M11 2017M12

Included observations: 62

Convergence achieved after 24 iterations
MA Backcast: 2011M10 2012M10

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.017664 0.012016 -1.469963 0.1475
AR(1) -0.313262 0.109596 -2.858346 0.0061
AR(2) 0.336215 0.116944 2.875011 0.0058
AR(3) -0.008641 0.129162 -0.066903 0.9469
AR(4) -0.136814 0.116708 -1.172279 0.2463
AR(5) 0.124353 0.098091 1.267732 0.2104
SAR(12) 0.828091 0.048186 17.18534 0.0000
MA(1) 0.999552 0.007465 133.9010 0.0000
SMA(12) -0.959196 0.032145 -29.83920 0.0000
R-squared 0.576213 Mean dependent var 0.009067
Adjusted R-squared 0.512245 S.D. dependent var 0.020003
S.E. of regression 0.013970 Akaike info criterion -5.570377
Sum squared resid 0.010343 Schwarz criterion -5.261599
Log likelihood 181.6817 Hannan-Quinn criter. -5.449143
F-statistic 9.007853 Durbin-Watson stat 2.085689
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .98 .85+.49i .85-.49i .59
.49+ .85i .49-.85i .27+.50i .27-.50i
.00-.98i -.00+.98i -.49-.85i -.49+.85i
-.72-.35i -.72+.35i -.85-.49i -.85+.49i
-.98
Inverted MA Roots 1.00 .86+.50i .86-.50i .50+.86i
.50-.86i .00+1.00i  -.00-1.00i -.50+.86i
-.50-.86i -.86+.50i -.86-.50i -1.00
-1.00
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Ek-9: ARIMA test

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)
1.5

1.0 )

0.57 ® o ®

o AR roots 0.0 4 . o a
 MA roots

-0.5 ® ° ®

-1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Ek-10: Normality test

Series: Residuals
8 - I Sample 2012M11 2017M12
. Observations 62
6 ] . Mean 0.001690
Median 0.001102
5 | — Maximum 0.034704
Minimum -0.026504
49 Std. Dev. 0.012910
3] Skewness 0.318342
Kurtosis 3.670837
2
Jarque-Bera  2.209753
14 F T Probability 0.331252
o-U - - —
-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.03
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Ek-11: ARCH etkisi

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.759729 Prob. F(5,51) 0.5830
Obs*R-squared 3.951244 Prob. Chi-Square(5) 0.5565
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 01/26/18 Time: 11:33
Sample (adjusted): 2013M04 2017M12
Included observations: 57 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000125 6.34E-05 1.972181 0.0540
RESID"2(-1) 0.191981 0.139542 1.375797 0.1749
RESID"2(-2) -0.159993 0.142336 -1.124051 0.2663
RESID"2(-3) 0.144464 0.142727 1.012172 0.3162
RESID"2(-4) 0.009523 0.142324 0.066908 0.9469
RESID"2(-5) 0.101799 0.139933 0.727484 0.4703
R-squared 0.069320 Mean dependent var 0.000177
Adjusted R-squared -0.021923 S.D. dependent var 0.000292
S.E. of regression 0.000295 Akaike info criterion -13.32085
Sum squared resid 4.43E-06 Schwarz criterion -13.10579
Log likelihood 385.6441 Hannan-Quinn criter. -13.23727
F-statistic 0.759729 Durbin-Watson stat 1.977812
Prob(F-statistic) 0.583019
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Ek-12: Korelasyon LM test

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.629521 Prob. F(8,45) 0.1433
Obs*R-squared 13.08938 Prob. Chi-Square(8) 0.1088
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 02/01/18 Time: 11:28
Sample: 2012M11 2017M12
Included observations: 62
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.027414 0.014340 1.911692 0.0623
AR(1) -0.049389 0.262522 -0.188134 0.8516
AR(2) 0.253711 0.269906 0.939997 0.3522
AR(3) -0.183722 0.209556 -0.876720 0.3853
AR(4) 0.139142 0.224705 0.619223 0.5389
AR(5) -0.365859 0.208834 -1.751911 0.0866
SAR(12) -0.092073 0.050672 -1.817037 0.0759
MA(1) -2.56E-05 7.24E-05 -0.353677 0.7252
SMA(12) -0.023048 0.047179 -0.488536 0.6275
RESID(-1) 0.133468 0.307735 0.433712 0.6666
RESID(-2) -0.400369 0.336903 -1.188381 0.2409
RESID(-3) 0.431784 0.236596 1.824983 0.0746
RESID(-4) -0.434136 0.246005 -1.764746 0.0844
RESID(-5) 0.612609 0.258457 2.370253 0.0221
RESID(-6) -0.518358 0.182366 -2.842401 0.0067
RESID(-7) 0.179601 0.174285 1.030503 0.3083
RESID(-8) -0.068415 0.157002 -0.435761 0.6651
R-squared 0.211119 Mean dependent var 0.001690
Adjusted R-squared -0.069372 S.D. dependent var 0.012910
S.E. of regression 0.013350 Akaike info criterion -5.566716
Sum squared resid 0.008020 Schwarz criterion -4.983470
Log likelihood 189.5682 Hannan-Quinn criter. -5.337719
F-statistic 0.752677 Durbin-Watson stat 2.090818
Prob(F-statistic) 0.726573

63



Ek-13: SVAR modeli sonuglari

Denklem tir seviye
. none | . Trend & entegrasy
.. Gecikm intercept(a ADF Test HO:
Degisken . (b=a= £0, b=0) Intercept(a (P-value) on
0) ’ 20, bz0) seviyesi
Cin GSYiH yillik
blayimesi 0 + 0.04** 1(0)
Bakir
fiyatlarinda 0 + 0.001*** 1(0)
yillik degisim
politika faizi 0 + 0.006*** 1(0)
GSYVIH yillk 0 + 0.001%** 1(0)
blylimesi
M1 yillik
parasal 0 + 0.05** 1(0)
degisim
Nominal déviz
kurunun yillik 0 + 0.02** 1(0)
degisim
Yillik enflasyon 1 + 0.01** 1(0)

Onem derecesi 1%***, 5%**, 10%*,

Ek-14: Gecikme sayisi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: Y_GDP_CHINA Y_COPP CBBR Y_RGDP Y_M1
Y_USD INF

Exogenous variables: C

Date: 02/10/18 Time: 11:37

Sample: 2000Q1 2018Q4

Included observations: 63

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 508.0303 NA 2.92e-16 -15.90572 -15.66760 -15.81207
1 701.5792 337.9426* 2.99e-18* -20.49458 -18.58957* -19.74533*
2 735.7061 52.00280 5.07e-18 -20.02241 -16.45052 -18.61757
3 776.4426 53.02217 7.66e-18 -19.76008 -14.52131 -17.69965
4 836.7958 65.14313 7.27e-18 -20.12050 -13.21484 -17.40447
5 902.0181 55.90487 7.70e-18 -20.63550* -12.06296 -17.26387

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Ek-15: Korelasyon test

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 02/10/18 Time: 11:27

Sample: 2000Q1 2018Q4

Included observations: 67

Lags LM-Stat Prob
1 46.64679 0.5690
2 45.24103 0.6263
3 52.30795 0.3468
4 66.13121 0.0518
5 4494283 0.6383
6 56.03856 0.2278

Probs from chi-square with 49 df.

Ek-16: Svar tahmin

Structural VAR Estimates

Date: 02/10/18 Time: 11:16

Sample (adjusted): 2001Q2 2017Q4

Included observations: 67 after adjustments

Estimation method: method of scoring (analytic derivatives)
Convergence achieved after 15 iterations

Structural VAR is over-identified (6 degrees of freedom)

Model: Ae = Bu where E[uu']=I

Restriction Type: short-run text form

@el = C(1)*@ul

@e2 = C(2)*@u2

@e3 = C(3)*@u3

@e4 = C(4)*@e2+ C(5)*@e3+C(6)*@u4

@e5 = C(7)*@el + C(8)*@e2+ C(9)*@e3+c(10)*@ed+c(11)*@u5
@eb6 = C(12)*@el + C(13)*@e2 + C(14)*@e3 + C(15)*@e4 + C(16)*@e5 + C(17)*@ub
@e7 = C(18)*@el + C(19)*@e4 + C(20)*@e5+c(21)*@eb+c(22)*@u7
where

@el represents Y_GDP_CHINA residuals

@e2 represents Y_COPP residuals

@e3 represents CBBR residuals

@e4 represents Y_RGDP residuals

@e5 represents Y_M1 residuals

@e6 represents Y_USD residuals
@e7 represents INF residuals
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Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C(4) -0.006144  0.024974 -0.245999 0.8057
C(5) -0.063739 0.240977 -0.264504 0.7914
C(7) 3.212310 1.038040  3.094591 0.0020
C(8) -0.032338 0.076284 -0.423910 0.6716
C(9) -0.118916 0.736134 -0.161542 0.8717
C(10) -0.291020 0.373007 -0.780199 0.4353
C(12) -1.468079 0.414362 -3.542990 0.0004
C(13) -0.011074  0.028522 -0.388273 0.6978
C(14) -0.083014 0.274914 -0.301965 0.7627
C(15) -0.192942 0.139906 -1.379085 0.1679
C(16) -0.036783  0.045616 -0.806368 0.4200
C(18) 0.056870 0.311411 0.182620 0.8551
C(19) -0.038068 0.097694 -0.389662 0.6968
C(20) -0.031297 0.031557 -0.991745 0.3213
C(21) -0.104101 0.084113 -1.237633 0.2159
C(1) 0.016766  0.001448 11.57584 0.0000
C(2) 0.228245 0.019717 11.57584 0.0000
C(3) 0.023654 0.002043 11.57584 0.0000
C(6) 0.046658 0.004031 11.57584 0.0000
C(11) 0.142455 0.012306 11.57584 0.0000
C(17) 0.053190 0.004595 11.57584 0.0000
C(22) 0.036687 0.003169 11.57584 0.0000
Log likelihood 712.2253
LR test for over-identification:
Chi-square(6) 4.420307 Probability 0.6200
Estimated A matrix:
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.006144 0.063739 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000
-3.212310 0.032338 0.118916 0.291020 1.000000 0.000000  0.000000
1.468079 0.011074 0.083014 0.192942 0.036783 1.000000 0.000000
-0.056870 0.000000 0.000000 0.038068 0.031297 0.104101  1.000000
Estimated B matrix:
0.016766 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.228245  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.023654 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.000000 0.046658 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.142455 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.053190 0.000000
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.036687
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Ek-17: RMSE test

Forecast: CBBR_f INF_f Y _COPP_f | Y_GDP_CHINA | Y_M1 f | Y_RGDP | Y_USD_f
f f
Actual: CBBR INF Y_COPP Y_GDP_CHINA Y M1 Y_RGDP Y_USD
Forecast sample: 2015Q2 2015Q2 2015Q2 2015Q2 2015Q2 | 2015Q2 | 2015Q2
2018Q2 2018Q2 2018Q2 2018Q2 2018Q2 | 2018Q2 | 2018Q2
Root Mean Squared 0.025647 0.019394 0.251660 0.036473 0.05430 | 0.04750 | 0.11650
Error: 9 5 2
Mean Absolute 0.021078 0.016666 0.202720 0.032186 0.04121 | 0.03369 | 0.09021
Error: 5 0 4
Mean Abs. Percent 20.35353 45.66382 159.1358 25.22610 82.0228 | 53.6813 | 535.576
Error: 5 5 1
Theil Inequality 0.109902 0.216608 0.631398 0.170829 0.11102 | 0.40037 | 0.61410
Coefficient: 7 2 0
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