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MOGOLISTAN’DA DOVIiZ PiYASASININ KOSULLU FARKLI VARYANS
MODELLERIYLE TAHMINi
Aziz KUTLAR"

Batzorig GANBOLDf
oz
Bu ¢alismada doviz kuru ve makro degiskenlerin temel kavramlarindan hareketle, déoviz
kuru degisimlerinin makro degiskenler iizerindeki etkileri incelenip, Mogolistan ornegi
tizerinden belirlenen donemler itibari ile doviz kurunda olan degisimler saptanmaya
calisilmistir. Déoviz kuru ve diger makro degiskenlerin 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 kullanilarak doviz kurunun en az ve

en fazla ka¢ oldugunu gostermektedir. Ayrica, giinliik veriler igin déviz kuru getirisini
ARCH ailesi modelleriyle belirlenmesi ve en uygun modelin bulunmasi amaglanmistir.

Anahtar Kavramlar: Doviz kuru oynakligi, Degisen Varyans, ARIMA, SARIMA, SVAR.

FORECASTING OF EXCHANGE RATE MARKET IN MONGOLIA WIiTH
GENERALIZED AUTOREGRESSIVE CONDITIONALLY
HETEROSCEDASTIC MODELS
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ABSTRACT

The object of this study is to reveal analytically the effect of exchange rate volatility and
macroeconomic variable effects on the exchange rate in Mongolia. This study forecasted
the exchange rate by looking at the basic concepts of the exchange rate and macro
variables and to estimate the changes in the exchange rate. Exchange rate and other
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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, GARCH
families model used to determine daily data and found to be the most suitable model.

Keywords: Exchange rate volatility, Heterocadasticity, ARIMA, SARIMA, SVAR.
1.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,
ayni anda doviz kurlariyla genel fiyatlar, faiz oranlar1 ve gelir diizeyi gibi degiskenler
arasindaki iliskilerin aydinlatilmasi da amaclanmaktadir. Déviz kurlarindaki degisim
bireysel ve kurumsal finans ve kamu biitcelerini etkilemektedir. Bu nedenle bireysel,
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 agiklamak i¢in arz ve talebi etkileyen faktorleri incelemek gerekmektedir.
Buna ek olarak, doviz kurlarinda dalgalanmalar yaratan temel faktorleri tanimak, uygun
politika 6nlemlerinin alinmasini saglamak i¢in 6nemlidir.

Dis ticarete bagimli Mogolistan gibi lilkelerde doviz kurundaki dalgalanmalar
yiiksektir. Ornegin, Mogolistan toplam tiiketiminin yaklasik %80'ini ithal eder ve doviz
kurundaki degisimlere bagli olarak ithalat fiyat1 degismekte oldugundan dolay1 bu durum
enflasyonu etkiler. Doviz kuru oynaklig, ithalatla iligkili sektorleri etkiler. Mogolistan,
madencilik sektdriindeki bagimli iilkelerden biridir. Ornegin, toplam ihracatin %901 bakir
ve komiir oldugu i¢in kamu biitgesinin %25'inden fazlast madencilikten gelmektedir. Bu
ylizden doviz kuru tahminleri, bireyler, devlet ve 6zel kuruluslar i¢in is planlarinda
kullanilabilecek 6nemli bir faktordiir.

Bu ¢alismada doviz kuru ve makro degiskenlerin temel kavramlarindan hareketle,
doviz kuru degisimlerinin makro degiskenler iizerindeki etkileri incelenip, Mogolistan
ornegi lizerinden belirlenen donemler itibari ile doviz kurunda olan degisimler
saptanmaya caligilmistir. Doviz kuru degisimi ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi Mogolistan ekonomisine ait 2000:Q1-2017:Q4 donemi mevsimsel verilerle
yapisal Vektor Otoregresif (SVAR) yontem kullanilarak arastirilmistir. Buna ek olarak,
doviz kuru degisimin ge¢misteki degerini kullanilarak analiz edilmistir. Giinlik doviz
kuru oynakligini arastirmak i¢in ARCH siireci modelleri kurulmustur. Mevsimlik déviz
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kuru oynakligimi analiz etmek icin ise SARIMA ve SVAR modelleri kurulmustur.
Dolayisiyla tahmin edilen modellerin bir karsilagtirmasi yapilmustir.

2.Literatur Taramasi

1970 yil1 baglarinda, Bretton Woods sistemi diismiistiir. Cogu sanayilesmis iilkeler
esnek kur sistemine gecildigi i¢cin doviz kuru tahminleri, doviz kurlar1 ve makro
gostergeler arasindaki iligkiyi arastirmaya baglamistir. Déviz kurunun tahmini konusunda
cok sayida caligma yapilmustir.

Kisa donemde temel makro degiskenleri ile doviz kuru arasindaki iligskinin zayif
olmasi uluslararas1 ekonomide 6nemli paradokslardan biridir. Parasal modeli kisa vadede
doviz kurlart degisimi agiklayamazdi. Bu nedenle, kisa vadeli doviz kuru degisimini
tahmin etmek icin rasgele yiiriiyiis, ARCH, ARIMA ve SARIMA gibi ekonometrik
modeller ile agiklanmaya baslanmustir.

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 doviz kurunu etkilemedigini
gostermistir. Parasal yaklagima dayali zaman serisi modeli ve rastgele yiiriiyiis modeli ile
tahmin edilmistir. Sonug olarak rasgele yiiriiylis modelinin RMSE, MAE hatalar1 daha az
cikmustir.

Obstfeld ve Rogoff (2000), kisa donemde doviz kuru ve makroekonomik
degiskenlerin arasindaki iligkinin ¢ok zayif oldugunu gostermistir. Bu nedenle 'd6viz kuru
sapmasi paradoksu' olarak adlandirilmistir. Bu paradoks aslinda cesitli sekillerde
aciklanmistir. Do6viz 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). Dd6viz kuru
degisimlerini agiklayan teorilerin temel varsayimlar1 gergcek hayatta uyumsuzdur(Taylor,

2004).

Boothe ve Glassman (1987), doviz kuru degisikliklerini agiklayan ekonometrik
modelleri analiz etmistir. Oysa, Meese ve Rogoff'un elde ettigi sonuglarla ayni1 sonuglari
vermistir. 1990'larda ¢esitli ¢calismalar gerceklestirilmistir. Bu c¢aligmalarin en onemli
katkisi, ¢cok degiskenli zaman serileri modellerine odaklanmis olmalaridir. Hoque ve Latif
(1993) tarafindan yapilan calismalarda Vektor hata diizeltme modeli (VEC), simirsiz
vektor otoregresyon modeli (VAR) ve Bayes vektor otoregresyon modeli (BVAR)
kullanilmistir. Avustralya dolari-ABD dolar kuru analiz edildiginde VEC'in ti¢ model
arasinda en 1iyi tahmin 6zelliklerini buldugu sonucunu vermistir. Dolayisiyla BVAR'm
VAR'dan daha iyi oldugunu da saptamustir.
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MacDonald ve Taylor(1993), doviz kuru ile makro degiskenler arasindaki iligki
arastirmak icin VEC, VAR ve rastgele yiiriiylis 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 kullanmistir. CPI ve TEFE'nin nominal déviz kurunun ERPT
etkisini 6lgmek i¢in yinelemeli VAR modelini kullanilmistir. Doviz kuru, Tirkiye'ye
yaklasik bir yilda, ancak ¢ogunlukla yilin ilk ¢eyreginde fiyatlara yansir.

Mwase (2006), Tanzanya'da doviz kurunun tiiketici fiyatlar1 iizerindeki etkisini
incelemistir. Veriler 1990-2005 yillar1 arasinda toplanmis ve vektor 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 karsilagtiran analitik yapmistir. ARIMA modeli, diger modellerinden daha
iyi oldugu sonucuna varmustir.

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 baglamistir. Sonug olarak, YSA modelinin SARIMA ve ARCH
gibi zaman serisi modellerinden daha iyi tahmin ettigi gdzlemlenmistir.

Bouakez vd (2010), ABD para politikasin1 incelemis ve yapisal SVAR kullanarak
ABD ve G7 iilkeleri arasindaki ikili doviz kuru iizerindeki faiz orani paritesi soklarini
aciga cikartmistir. 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 kullanilmustir.

Bazi gozlem donemlerinde mevsimsel etkiyle doviz kurunun dalgalanma ihtimali
oldugundan doviz kuru oynakligimi o6ngérmek i¢in Mevsimsel ARIMA modelini
kullanilmistir. Etuk (2013), Naira-Euro giinliik doéviz kurunu tahmin etmek igin SARIMA
modelini kullanmis ve diger modellerinden daha iyi olabilecegini one siirmiistiir.

Giiloglu vd (2007), Mart 2001 ile Mart 2007 arasindaki Tiirkiye'de nominal doviz
kurundaki (TL / $) oynakligt ARCH, GARCH ve SWARCH modellerini kullanarak
tahmin etmistir. {lk olarak, ARCH ve GARCH modelleri kullanilarak déviz kuru
oynaklig1 hesaplanmakta ve bu modellerin eksiklikleri ortaya c¢ikmaktadir. Tahmin
sonuglar1, Turkiye'deki ve diinyadaki ¢esitli ekonomik ve politik olaylarn déviz kuru
oynakligimi etkiledigini ve bu oynaklik donemlerinin kalic1 oldugunu gdstermistir.
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Doéviz kuru miidahaleleri, doviz piyasasindaki diizensiz hareketlerin oynakligin
kontrol etmek i¢in kullanilir. Ramzan, S digerleri (2012), Pakistan'da bir ARCH ailesi
modelini kullanarak déviz kuru iizerinde ¢alismistir. Temmuz 1981 - Mayis 2010
doneminde Pakistan'in aylik doviz kuru verileri elde edilmistir. GARCH modeli,
oynaklig1 gidermek i¢in en iyi modeli gerceklestirmis ve EGARCH, doviz kuru getirisi
tizerindeki kaldira¢ etkisi ile daha iyi performans gostermis ve mesru bir tahmin
saglamistir.

Kutlar ve Torun (2012) IMKB Ulusal 100 Endeksi i¢in 2002-2012 dénemindeki
giinlik getiri degerleri kullanilarak farkli varyans modelleri tahmin etmistir. Bu
calismada, en uygun farkli varyans modelinin TGARCH (1,1) modeli oldugu
belirlenmistir. Kotii haberlerin dalgalanma iizerinde daha fazla etkili oldugu ulagilmistir.

Bala vd (2013), GARCH modelleriyle aylik déviz kuru getiri serisinin oynakligini
incelemistir. Sonugclar {i¢ para biriminde oynakligin varligin1 gostermistir ve asimetrik
modellerin ¢cogunda oynakligin varlig1 inkar edilmistir.

Pilbeam, K ve digerleri (2014), GARCH model kullanilarak déviz kuru tahminini
incelemistir. Euro, pound, Isvicre frang1 ve yen diye dort tane déviz kurular igin giinliik
verileri kullanarak analiz etmistir. Veriler 1/1/2002 ile 30/12/2013 arasindaki siireleri
kapsamigtir. Sonug, GARCH modellerinin hem diisiik hem de yiiksek oynaklik
doneminde doviz kuru oynakligin1 6ngdrmek i¢in yararli oldugunu gostermistir.

Mogolistan'da yapilan arastirmalar i¢in merkez bankasi arastirmacilari tarafindan
yapilan ¢aligsmalar ve yayinlanan arastirma raporu kullanilmaktadir.

Batmandakh vd (2013) Mogolistan'm déviz 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
icin en diisiik seviyedeydi. Ayrica, diger modellerden daha Ongoériilebilirdi. Modeli
iyilestirmek i¢in kukla degiskenler eklenip incelemesi tavsiye edilmistir.

Dashzeveg vd (2014) Mogolistan'n doviz kurunu ARCH ailesi model, ARIMA
modelleri ile giinliik verileri kullanarak tahmin etmistir. ARIMA modelinin RMSE degeri
diisiik olmasina ragmen ger¢ek degerden fazla tahmin edilmistir.

Nomun vd (2013) Mogolistan'im doéviz kurunu, ARIMA, VAR, SVAR, STVAR
modellerle 6ngorillmistiir. Analiz Ocak 2001'de Mart 2013 itibariyla toplam 148 aylik
veri icin yapilmistir. Degiskenleri dogrudan yabanci yatirim, bakir fiyatlari, resmi
rezervler ve dolar fiyatlari ile se¢ilmistir. Modelin bir sonucu olarak, SVAR ve STVAR
modelleri iyi tahmin edilmis ve RMSE diger modellerden daha azdi.
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3.Metodoloji

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 ozelligi yitirilmekte ve parametre tahminleri istatistiki
acidan anlamsiz hale gelmektedir. Doviz kuru volatilitenin modellenmesi i¢in yapilan
analizlerde ARCH ve GARCH yontemleri tercih edilmektedir. Ornegin, sayet belli bir
donem endekste asir1 dalgalanma olmussa, bu doneme ait sartli farkli varyansi 6grenmek
isteyecektir. Ciinkii elinizdeki hisseleri veya tahvilleri karli bir dénemde satmak
istediginizde, uzun dénem varyansinin size pek faydasi olmayacaktir. Bu nedenle, bir
oncelikle yola ¢ikarak varyansi tahmin etmeye yarayacak bagimsiz degisken ortaya
cikacaktir(Kutlar, 2017, s. 82).

ARCH modeli

Engle (1982) hata teriminin varyansini dnceki donem hata terimlerinin kareleri ile
iligkilendiren Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelini 6ne siirmiistiir. Bu
boliimiin amaci, farkli varyansint modelleyen temel kavramlar: anlatmaktir.

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

Ve=0+¢dy,1+e&
(1)
& |le-1 ~ N (0, 07)
()
AR modelinden &, burada bir beyaz giiriiltii siireci olmalidir. Yan1 y,’nin sabat

varyansi ¢2’dir. Ama g2 zamandan bagimli oldugundan dolay1 farkli varyansi olacaktir.
Bunu asagidaki yollarla da gosterilebilir.

Ve =060+ Y1+ &

3
Ve =06+ dyiq +\/Ut277t
4
ne ~N(0,1)
®)

Farkli varyans durumunda varyanstaki degisimin nedenlerini belirlemek zor
oldugundan Rob Engle, 6?-yi esitlik (6) gibi modellemesini &nermistir.
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2 212 2 2 — 2 2 2
O-t - E(gt |£t—1' Et_z ’gt—3 ) —_ k + alé‘t_l + azgt_z + o + amgt_m

(6)

&; bildigimiz gibi seri korelasyon yoktur. Yam E(&; &) = 0s # t, kosullu ve
kosulsuz 6ngorii ortalamasi sifirdir. Bununla birlikte, €, arasinda seri korelasyon yok
demek, e? arasidaki seri korelasyon olmadigi anlamima gelmez. Dolayisiyla gecmisteki
& kullanarak gelecegini & tahmin etmek miimkiin degildir, ancak gecmisteki &?
kullanarak gelecegini £? tahmin etmek miimkiin olabilir.

ARCH siireclerinin 6zellikleri

Esitlik-6 o2, t-1 donemindeki mevcut bilgilere dayanmaktadir ve £ tahmin olarak
kabul edilir. Tabii ki, tahmin edilen o2 her zaman &Z esit degildir. Bu yiizden tahmin
edilen varyansin hatasinin anlasilmasi gerekir. ARCH (m) siirecinde biraz farkl sekilde

yazilabilir.
& —of = w;
(7)
o2 =k+ aie’ +ae’, + -+ apet,
8
g =k+ ajef 1+ azet, + -+ apetg, + o,
9)

Esitlik-9°dan e2'deki AR(m) modelini gorebilir. Polinom denklemin tiim siireci birim
cemberi disindayken duragan siire¢c olmaktadir.

1—az—a;z> — - —az™ =0

(10)

AR(m) siirecinin duragan olmasi i¢in (11) kosullari saglamasi gerekir:

m
Z o <1 (11)
j=1
Ayrica, sartsiz tahmin kullanildiginda,
k
2 _ E 271 — 12
ot = Elefl =y T ar (12)
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Elbette, karesi alindigindan €2 her zaman pozitif bir sayidir. Dolayisiyla aj=0k>0
olmalidir.

ARCH Modelinin Test Edilmesi

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

a. Ilk once y; =38 + ¢py,_1 + & modeli en kiigiikk kareler yontemi kullanarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu modelin tahmin edilen hata terimlerini e, =
y, — 6 — ¢y,_, seklinde formiille elde edilebilir.

b. Tahmin edilen hata terimleri &, yerine kullanarak ARCH(m) modeli tahmin edelir.

e =k+ aje’ | +aet, + -+ aner.,
(13)

c. Hy=a, =a, =+ =a, =0 test edilir. Bunu yaparken F testi kullanilabilir.
Biitiin a,,, degerleri sifira esit olursa herhangi bir ARCH etkisi yoktur.

GARCH modeli

ARCH modeli tahmin edildiginde m sayisinin biraz yiiksek olmasi gerekmektedir.
Bollerslev(1986) tarafindan 6nerilen GARCH modeli, diisiik mertebe AR modeli, sinirsiz
mertebe MA modeline benzer. Bagka bir ifadeyle, ARCH modeli i¢in AR gibi bir siire¢
eklerse, tahmin etmek icin gerekli parametrelerin sayisin1 6nemli Olgiide azaltabilir.
GARCH modeli, hem AR hem de MA siireglerinin kosullu varyansinin modellenmesinde
kullanilabilmesini saglamaktadir. Genel olarak, GARCH (r, m) modeli su sekilde yazilir:

of = E(efll—1) =k + P10y + Brol gy + -+ Brofy + arefq + -+
U Ef—m (14)

Onceki konularla benzer sekilde, bu esitlik basitlestirilebilir.

(L) =1—=pBL—B L2 = =B L, all)=1+a,L+ayl?+ -+ a,L™
(15)

Buradan, varyansin esitligi (17)’deki gibidir.

B(L)o? = k + a(L)e?
(16)
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2 _ _k_ -1 2
9% =30 + B(L)" a(L)gf
(7)
o? > 0 olmasi i¢in k, a,,, B > 0 tiim katsayilar pozitif olmalidir.
EGARCH modeli

Nelson(1991) tarafindan o6nerilen iistel GARCH (EGARCH) modeli, pozitif ve
negatif haber arasindaki asimetrik etkiyi ele almaktadir.

He—i
Ot—k

Me—i

Ot—i

+ Yk=1Yk

logaf = w + Xj_, Bjlog(o;) + XL,
(18)

Yukaridaki esitlik-18, p,_; pozitif oldugunda (iyi haber), (1 + y;)|u:—;|: dir: p._; negatif
oldugunda (koti haber), (1 — y;)|us—;|: dir:

EGARCH, kovaryansi ve duraganlilig1 su sartla saglanir: Z;I:l = B;

ARIMA.- Otoregresif hareketli ortalamalar modeli

Cogu durumda seriler tek basina AR(p) veya MA(q) siirecleri tarafindan ifade
edilmezler. Bu seriler otoregresif ve hareketli ortalamalar modellerinin birlesimi seklinde
ifade edilirler. Bir ARMA(p, q) 'nin genel formu:

Ye = Z?:l G Yo+ + Z?=1 0 We-j
(19)

Y:'nin zaman serisi davranigi biiyiik olgiide bir onceki yildaki kendi degeri ile
belirlenir. Bu, bir AR(p) siire¢ olarak adlandirilir. Diger terim p,, MA(q) siireci hareketli
ortalama anlamma gelir. ARIMA(p,d,q) modelleri ardasik baglanimli ve hareketli
ortalama seklinde gosterilen ARMA(p,q) modellerinin bir derece farkli bir tiiriidiir ve
sik¢a kullanilmaktadir. Bununla birlikte, ekonomik ve finansal serilerin ¢ogunun zaman
egilimi vardir, bu nedenle bir donemin ortalamasi, bagka bir donemin ortalamasindan
farklidir. Dolayistyla bu, duraganligi reddetmekte, duraganlik zaman i¢inde sabit degildir.
Bunun i¢in bu modellerde esas seri yerine birinci veya d’inci mertebede farkli alinan seri
icin, yapilan ARMA tahmini, aslinda ARIMA tahminidir. Bunu esitlik-20 sekilde
yazilabilir.

Ay =Y =Y
(20)
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Genel olarak, duraganligi saglamak icin d’inci derecede farki alinan seriler igin
yapilan ARMA tahmini ARIMA tahminidir. ARMA 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, farklilagma
gecikmesidir ve Q, hareketli ortalama gecikme stiresidir.

Y, =301Vt e + Z?ﬂ Os Me-j
(21)

SVAR modeli

VAR modelinde bir¢ok zayif nokta vardir. Degisken sayis1 ve gecikme sayisi
arttikga, 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 vektdr formuyla yorumlanir. Esitlik-22 sekilde yazilabilir:

By yo = k+By Yyeo1 * By Yyi2 * .. By yep + U
(22)

Ve, n X 1 vektorii oldugunda, k sabit bir n x 1 vektorii, u; ise n x 1 yapisal hata vektorii ve
p gecikme sayisidir. By matris su sekilde tanimlanir:

(0) (0)
1 -BY? ... —BC
BO =
(0) (0)
~B@ -BO .. 1

B, i sira ve j siitunu olan bir nxn matrisidir. Bdylece, (22) 'in her iki tarafinin B!
carpildigini farzedelim

Ye = CH@Ye1 T QY2 T oot OV T g,
(23)

Buradac =Bg;', ¢, =By'B,, g =Bylu,

10
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Esitlik-24, VAR esitlik-23’{in dinamik yapisal modelinin indirgenmis halidir.
Bununla birlikte, yapisal hata u,, azaltilmis formdaki hata terimleri ile bir iligki vardir.

U = By e,
(24)

Baz1 g¢alismalarda, Cholesky'nin ayristirmasi yaygin olarak kullanilir veya bu
kisitlari, degiskenlerin endojen olarak siniflandirilmasiyla belirlenir.

3.1. Doviz Kuru Getirisine Uygun Farkh Varyans Modelleri

Bu {initede finansal piyasada yaygin olarak kullanilan ARCH modelleri, doviz
kurunun en uygun modelini belirlemek ve kaldirag etkisi olup olmadigini degerlendirmek
icin tahmin edilmektedir. ARCH siireclerini tahmin etmek ic¢in giinliik veriler
kullanilmaktadir. Boylece, modellerdeki otokorelasyon 6rnegini ve modeller tizerindeki
kaldirag etkisini kontrol edebilmektedir.

Déviz kuru i¢in en uygun ARCH siirecleri modellerinin belirlenmesinde ilk olarak
yapilmas1 gereken doviz kuru getiri serisinin olusturulmasidir. D6viz kurunu daha
istikrarli bir sekilde belirlemek i¢in doviz kurunun dogal logaritmasi alinmaktadir. &;
herhangi bir t ddnemindeki doviz kuru degeri olsun.

Doviz kuru getiri serisi, R,=In (¢,./¢;_;) olarak ifade edilebilir. R, déviz kuru getiri
serisi i¢in en uygun ARMA(p,q) siireci En Kiiclik Kareler Yontemi (EKK) ile elde
edilmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen ARMA modelinde ARCH etkilerinin olup
olmadig1 kontrol edildikten sonra ARCH siirecleri degerlendirilebilir. Orneklem
periyodunun tahmini, 1 Kasim 2014'ten 31 Aralik 2017'ye kadar siirdiirilmiistir.

USD

2,600

2,400

2,200

2,000

1,800

1,600 +———— 11T
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Grafik 1: D6viz Kuru Zaman Serisi (MNT / USD)

Grafik-1, déviz kuru zaman serilerini gostermektedir. Doviz kuru 2014 ile 2016
arasinda nispeten kararli oldugunu gdstermistir. Biiyik madencilik projelerinin
durgunlugu, siyasi secimlerin baglamasi ve diinyadaki emtia fiyatlari, Mogolistan'n
odemeler dengesini etkilemistir. Odemeler dengesindeki agik, ddviz kurundaki keskin
ylukselisin ortaya ¢ikmasindaki sebeptir. Haziran 2016'da doviz kuru, 2000 MNT ve doviz
kuru 9 ay sonra 2500 MNT'a ¢ikmustir. Baska bir ifadeyle, 9 ay igerisinde yiizde 125
oraninda artmustir. Grafik-2’de doviz kuru getirileri gosterilmektedir. Doviz kuru
getirileri, ARCH etkisine varildigini kolayca gosterebilir.

R_USD
.03

.02

.01

.00

-.01 4

-.02 -

-.03

2014 2015 2016 2017

Grafik 2: Doviz Kuru Getiri Zaman Serisi (MNT / USD)

flk adim, AIC test kriterini ARMA modelinin tahmin etmesi gerekmektedir.
Tablo-1’de AIC test sonucu, diger ARMA modelleri arasinda en iyi model olan ARMA
(4, 5) modelini gdstermektedir.

Tablo 1: ARMA modelinin Akaike Bilgi Kriteri sonucu

AR/ MA 0 1 2 3 4 5
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 -9.595242 -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
5 -9.616993 -9.618343 -9.617775 -9.620485 -9.622316 -9.637516

12
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Ikinci adim, ARCH LM testi ile heteroskedastisite etkisini degerlendirilmektir.
Tablo-2’te ARCH LM test sonuglarina gore, olasilik % 5'ten az oldugu igin ARMA (4, 5)
modelinde ARCH etkisi vardir (p-degeri = 0.00).

Tablo 2: 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

Buna ek olarak grafik-3, ARMA (4, 5) modelinin kalint1 diizensizligine sahiptir,
bu nedenle ARCH siirec modellerine odaklanmaya karar verebilmektedir.

.03

.02

.01

-.02 4

-.03

2014 2015 2016 2017

Residual Actual Fitted ‘

Grafik 3: Artiklarin Kalicilig

ARCH siireclerinden hangi farkli varyansi en iyi model oldugunu tahmin etmesi
gerekmektedir. Tablo-3’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, déviz 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
daha uygun oldugunu gosterilmistir. Tahmin edildigi farkli varyansi modelleri, beklenen
risk veya getiri ne kadar oldugunu sdyleyebilir.

13
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Tablo 3: ARCH ve GARCH modelleri igin parametre (MNT / USD)

Parameter ARCH IGARCH EGARCH GARCH
-0.000158 -8.62E-06 8.50E-05 -1.57E-05
¢ -4.862056 -0.219104 0.780549 -0.190504
1.598888 -0.776286 0.134711 -0.137880
AR() 26.89904 -17.54875 5.227243 -0.676854
-0.544485 -0.304583 0.889538 1.114714
AR() -4.606148 -4.877294 14.98740 7.069290
-0.045402 0.208243 -0.158059 0.510106
AR®) -0.338673 3.274655 -5.818530 3.925108
-0.049405 0.736961 0.073383 -0.549981
AR() -0.738328 16.32718 1.225688 -3.103992
-1.452976 1.056763 0.101619 0.333062
MA) -24.91215 21.71455 48.30222 1.626269
MAQ) 0.518551 0.682285 -0.745375 -0.887064
4.647810 7.689222 -13.79089 -4.291674
MAG) -0.078022 0.151996 0.052755 -0.606311
-0.614413 1.523238 11.13798 -7.826780
A 0.203097 -0.500153 -0.097210 0.349607
3.150703 -6.033620 -1.846338 1.971916
-0.131525 -0.026827 -0.011985 -0.026365
MAG) -13.93014 -0.775413 -0.749372 -0.551469
1.03E-06 - -1.065974 6.66E-08
w- (Sabut) 31.81940 I -18.90982 11.41691
, 1.644194 0.062789 0.001465 0.328702
@ (e-1) 19.34597 43.23229 0.111070 17.17585
, - 0.937211 0.941125 0.742413
B-(01-1) - 645.2985 246.3282 82.76200
Kaldirag effect- y _ _ 0434637 _
- - 22.92057 -
a+p

R2 0.094243 0.147426 0.135214 0.134066
AlC -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 doviz kuru getirisinin
asimetrik tanimlamasinda kullanilir. EGARCH modelindeki, kaldirag etkisi parametresi
olumlu ama anlamli degildir. Mogolistan’in durumunda, doviz kurunun getirisini
etkileyen olumsuz ve olumlu bilgiler yoktur. Déviz kuru degerinin bazi donemlerde deger

14
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kazanmasi sonucuna varabilmektedir. Baska bir ifadeyle, uluslararasi ekonomik krizler ve
dis soklar, Mogolistan ekonomisini etkilemektedir. Bu sokla, doviz kurunun arttigi
algilanmaktadir. Korelasyon testi ile ARCH modellerinde otokorelasyon olmadigi
sonucuna varilmistir.

3.2. Doviz Kuru Getirisine Uygun Arima Ve Sarima Modelleri

Doviz kuru orta veya uzun vadede artacak m1 veya azalacak m1? Giinliikk doviz
kuru analizi bize bu soru da cevap veremezler. Bu nedenle, nispeten diisiik volatiliteli
d6viz kurunun mevsimsel verilerin analizi yapilacaktir. Bu amagla d6éviz kurunun, tek
degiskenli ARIMA ve SARIMA modelleri kullanilarak 6niimiizdeki bir yillik tahmini
elde edilecektir. ARIMA modelini tahmin etmek i¢in, 2009-2017 yillar1 arasindaki
mevsimsel veriler kullanilmaktadir. Tablo-4’te doviz kurunun duragin olup olmadigin
kontrol etmek igin birim kok testi yapilmaktadir. Entegrasyon seviyesi 1°’nci derecede
oldugundan dolay1 tahmin olarak kullanilacak doviz kuru getirisini de hesaplanmaktadir.

Tablo 4: ADF testi ile birim kok test sonucu

denklem tipi Seviye
Degisken gecikme hic Sabit (az0, Trend & ADF Test HO: p=0 entegrasyon
emri (b=a=0) | b=0) sabit(a#0, seviyesi
b#0)
Déviz 0 + 0.01** (1)

kuru- e

Anlaml diizeyi 1%***, 5%**, 10%*,

Verilerin mevsimsellik 6zelliklerini de kontrol edilmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte, Census X-13 analizi ile, seviye degeri 0.02 oldugu i¢in verilerin mevsimsellik
etkisine sahip oldugunu tespit edilmistir. Tablo-5’deki denklem, mevsimsellik etkinligini
kontrol etmek i¢in degerlendirildi. Baska bir deyisle, tiglincii ¢eyrek istatistiksel olarak
anlamliydi.

Tablo 5: Mevsimsel etkilerin kontrolii sonuglar

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
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@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

Bu nedenle, SARIMA modeli ile analiz edilmeye devam edilebilmektedir.
SARIMA analizinin en iyi modeli olarak SARIMA (4,1,4) ¢ikmistir. Tablo-6’da modelin
bir sonucu olarak, doviz kuru getirisi 6nceki 4 ¢eyrek getirisine ve sok oranina baghdir.
Onceki mevsimsel etkisine de baghdir. Bu modelin R2, %56 agiklanmistir.

Tablo 6: Zaman serisi SARIMA modelinin sonucu

Dependent Variable: R_USDO1
Sample (adjusted): 2009Q4 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

SARIMA modelinin kalinti diyagnozunu kontrol etmek 6nemlidir. Tablo 6’da
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 olmadig1 sonucuna varilabilmektedir. Jarque-Bera
testine gore normallik olasilig1 0.551, dolayisiyla veriler normal olarak dagilir. SARIMA
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modeli déviz 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 4: SARIMA (4,1,4) modelin Tahmini

Grafik-4’te doviz kurunun bir yillik tahmini goriilmektedir. Grafikta yesil rengi
doviz kurunun oynakligmin nasil dngériildiigiinii gosterir. Ust siir ve alt sinir, en yiiksek
oynaklik ve en diisiik oynaklik anlamina gelir. Déviz kuru oynakliginin olasiligi en koyu
yesil alandan agik yesil alana dogru giderse azdir. Aralik 2017'deki doviz kurunun degeri
2433.5 MNT'd1r. Bir y1l sonra MNT 2803'e yiikselecektir ve fan tablosuna gore, ylizde 60
olasilikla doviz kuru 2365.7-3323.0 aralifinda olacaktir. Doviz kuru tahminleri Tablo-
7'de gosterilmistir.

Tablo 7: SARIMA modeli i¢in tahmin sonucu

2017004 2018Q01 2018002 2018Q03 2018Q04
doviz kuru 2433.5 2509.2 2593.0 2749.3 2803.4
60% glven
aralig - 2404.3-2618.8 2381.7-2823.8 2422.1-3120.8 2365.7-3323.0
seviyesi

SARIMA modelinin 6ngorii hatasini incelemekte 6nemlidir. Tablo-8’da RMSE 0.054
veya daha diisiiktiir. TIC 0.563 veya sifira yaklagsmaktadir ve bu da modelin iyi oldugunu
gostermektedir.

17



Aziz KUTLAR/Batzorig GANBOLD

Tablo 8: 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

3.3. Svar Modeli ile Analiz

SVAR modeli, Cholesky varyans ayrisma ve Vvaryans-kovaryans matrisini
kullanarak yapisal sok yedi esitlik ile tanimlanir. Diger c¢alismalarin ve {ilkenin
ozelliklerini yansitan modele gore arz ve talep soklarinin, reel ve nominal degiskenleri
dahil edilmistir.

Bu sekilde yazilabilir: TI""%- Cin’m GSYH yillik biiyiime (talep soklar1),

I, °PP" - Bakir fiyat y1llik bilyiime (talep soklart), i,- Merkez bankasinin agirlikli ortalama

faiz oran1 veya politika faizi, y;- reel GSYH yillik biiyiime orani (talep soku), AM1,- M1
yillik biiyiime orani, Ae,- Nominal déviz kurunun yillik biiyiime, ITEP7- yillik enflasyon.

SVAR modelin yapisal sok Esitlik (25) — (31) olarak tanimlanmistir.

Hiqdp_china — Et_l[nigdp_china] + 8£gdp_china
(25)

Htcopper — Et_l[ntcopper] + gtcopper
(26)

ip = E_q[i]] + Eti
(27)

Ve = Era[ye] + 16777 + ayef + €]
(28)

AM1, = E,_1[AM1,] + ﬁlsfdp‘China + B[P + Byl + Byl + eAM1
(29)
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Ae, = E,_q[Aey] + 2,990 4 2, e9PPET 4 el 4 Age) + AgelMT 4 ghe
(30)

CP CcP gdp china y AM Ae CcP

Esitlik 25-31'de yer alan SVAR modeli, Mogolistan'daki bu faktorler arasindaki
ekonomik teori temelinde bir kisitlamaya sahiptir.

Esitlik-25, 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 doviz kurunu ve enflasyonu etkilemistir. Mogolistan
toplam ihracatin yiizde 90'in1 Cin'e ihracat ediler. Bu nedenle doviz kurunu etkileyen
faktorlerden biridir. Mogolistan, tiiketici {irtinlerinin %80't Cinden ithal ediler. Boylece
ithal mallarin enflasyonunu artirir. Bu nedenle enflasyon esitligine dahil edilmistir.

Bakir fiyati esitlik-26, dis ekonomi {izerindeki etkiyi temsil etmektedir. Bakir
fiyatlar1 diinya piyasasinda tanimlandigindan i¢ ekonomik faktorlerden degil, yalnizca
gecmisin ve rastgele soklar etkilir. Modelde, bakir fiyat degisiklikleri ihracat gelirlerini
etkilir. Thracat GSYIH biiyiimesini etkileyecektir. Ayrica, ihracatta meydana gelen
degisim, doviz kurunu i¢ ekonomideki doviz arzindaki degisimi etkilemek i¢in modele
yansimistir.

Politika faizi esitligi-27, para politikas1 etkilerini test etmek i¢in tasarlanmistir.
Bununla birlikte, modeldeki faiz oranindaki degisim, diger makroekonomik parametrelere
bagli degildir. Oysa politika faiz oran1 degisiklikleri déviz kuru, GSYH ve enflasyonu
etkileyecektir.

GSYIH biiyiimesi esitlik-28, IS egrisiyle belirlenir. Para politikas1 ve bakir
fiyatlarindaki degisikliklerden elde edilir. Politika faiz oranindaki artis, ekonomideki
genel faiz oranini ve reel faiz orani artis1 ve yerli tiretimin diigmesi nedeniyle, diinya
pazarindaki bakir fiyatlarinin yiikselmesi ihracat kazancglarmin biiylimesiyle ekonomik
biiyiime ile sonuglanacaktir. Modelde GSYIH biiyiimesi, para arz esitligi i¢in ekonomik
biiytikliigiinii ve doviz kuru esitligi i¢in risk primini temsil etmektedir.

Para arzi esitlik-29, modeldeki para talebi olarak tanimlanir. Modelde para arzi
biiytime, doviz kuru ve enflasyonu etkilir. Doviz kuru esitliginde parasal biiytime parasal
yaklagimla ac¢iklanmaktadir.

Doviz kuru esitlik-30, Doviz kurunu etkileyen faktorleri ve para politikasinin
doviz kurunu nasil etkiledigini belirlemektir. Politika faiz (faiz orani teorisi (UIP) teorisi
ile agiklanmaktadir), diinya piyasasindaki bakir fiyati (bakir ihracat fiyatim1 temsil
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etmektedir), GSYIH biiyiimesi (Son ¢alismalarda, risk primi GSYIH biiyiimesi ile temsil
edilmektedir), M1 para artis1 déviz kurundan etkilenir.

Enflasyon esitlik-31, enflasyonu etkileyen faktorlerin tespiti ile belirlenir. Arz sok
belirtelen politika faizleri, talep soklar1 belirtilen GSYH biiyiimesi ve bakir fiyat artisi,
para biiylimesi ve doviz kurlar1 enflasyona katkida bulunmustur.

Esitlik 25-31'de gosterilen SVAR modeli dogrudan tahmin edilemez. Yapisal
otomatik regresyon modelinde tartisildig1 gibi, bir VAR modeli degerlendirilmeli ve By,
matrisinin kisitlamasi (25) — (31) ayarlanmalidur.

SVAR modeli (32) degiskenlerde tanimlanmustir.

xe = (M1, PP i, y,, AM1, Ae, TTEP)
(32)

B, matrisini smirlayarak yapisal kovaryans matrisinin D'nin diyagonal oldugunu
varsaymaktadir.

1 N _H (t_:]dp_china N

O 1 I1 ;:opper

0 0 1 i,

Bo X = 0 — bfz — b23 1 Yi
33

- bé)l - bgz - b§3 - b§4 1 AM 1t ( )
- bé)l - bgz - bgs - bg4 - bgs 1 Aet
- b?l 0 0 - b$4 - b?s - b?e 1_ L Htcpl i

SVAR modelinin degerlendirilmesinde ilk adim, VAR modelini degerlendirmek
ve ikinci adim, B, matrisini kisitlamalarini tanimlamak ya da bilinmeyen bioj parametreleri
belirlemektir.

Niceliksel veriler

Mevsimlik GSYIH's1 2000'den beri NSO'ten hesaplanmaktadir™. Bu nedenle,
analiz 2000-2017 mevsimlik verilerini kullandi. Makro degiskenlerin tanimlar1 ve
kaynaklar tablo-9°da gosterilmektedir.

" NSO - National Statistical Office
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Tablo 9: Degisken agiklamasi ve kaynagi

Degiskenler Tanim Birim Kaynak
Cin GSYiH yillik Yerli yakit (A-80 benzinli) fiyat katsay! NSO
blylmesi endeksinde yillik degisim

( Hi]dp_chma)
Bakir fiyatlarinda yilhk Londra Metal Borsasi'nin (ABD Dolar basina ortalama IMF
degisim (IT;°PP¢") Dolari) A seviyeli katotunun spot bakir fiyatinda yillik

fiyatindaki yillik degisim degisim (ABD dolari),
katsaylya gore
politika faizi (i;) Merkez bankasinin agirlikh ortalama katsayiya gore BoM
orani

GSYiH yillik Reel GSYiH yillik degisim katsaylya gore NSO
bayimesi (y;)
M1 yillik parasal M1'deki yillik degisim (bankalar ve katsaylya gore BoM
degisim (AM1,) bankalar disindaki para birimi)
Nominal déviz kurunun ortalama doviz kuru yillik degisimi katsayiya gore BoM
yillik degisim (Ae;)
Yillik enflasyon (Hf”) TUFE ile hesaplanan yillik enflasyon katsayiya gore BoM

Entegrasyon seviyesindeki problemi 6nlemek ic¢in tiim degiskenlerin yillik
biliylime oranin1 almaktadir. Yillik biiyiime, birim kok testi ile kontrol edilmistir ve 1(0)
diizeyinde duraginligini saglamistir.

Etki tepki fonksiyonu

Grafik-5’teki enflasyonu etkileyen déviz kurundaki yillik biiyiime 3-5 dénemden
itibaren gecikme siiresini %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Doviz kurlarinda
meydana gelen sok, enflasyonu dokuzuncu ayin basinda etkiler ve etkisini on ikinci aya

kadar stirdiirmektedir. Bununla birlikte, bir y1l sonra etkileri giderek yavaslar.
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Grafik 5: Doviz Kurunun Etki Tepki Fonksiyonu

Grafik-6’daki yillik bakir fiyat soku, yerli ekonomide doviz arzini artirmaktadir.
Bu ayda bakir fiyatinin bir sok olmustur. 4.5 ay sonra MNT'a karsit ABD dolar degerini
kaybedecektir. Bu etkisi 7-9 ay sonra en yiiksek seviyede ulasip 2 yil sonra etkisi yok

olacaktir.
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Grafik 6: Bakir Fiyatin Etki Tepki Fonksiyonu
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Varyans ayristirma
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Cin'in ekonomik biiyiimesi ve bakir fiyat soklarinin déviz kuru dalgalanmalar
iizerinde gii¢lii bir etkisi var. Dis sok, doviz kuru varyansini ylizde 50'sini agiklanmustir.
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SVAR do6viz kurunun ongoriisii grafik-8'de agiklanmistir.

Grafik 7: Varyans Ayristirma

2017'de 2433 MNT ile hesaplanmustir.
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Grafik 8: Fan Cizelgesi Kullanilan SVAR modeli ile Déviz Kurunun Tahmini.

23



Aziz KUTLAR/Batzorig GANBOLD

Tahmine gore, 2018 Haziran ayinda doviz kurunun 2414 MNT'a kadar diismesi
ongoriilmiistiir. Doviz kuru 2018 y1li sonunda 2537 MNT'a yiikselmistir.

SVAR modeldeki, déviz kuru denklemin RMSE ve MAE sirasiyla 0.1165 ve 0.09
degeriyle sonu¢ verir. RMSE ve MAE tahmin sonuglarina gore, hangi doviz kuru
modelinin déviz kuru tahminini agiklamak i¢in en iyi olacagin1 segmek mimkiindiir.

3.4. Tahminlerin Karsilastirilmasi

Doviz kurunu tahmin etmek icin ¢esitli teknikler analiz edildikten sonra, hangi
modellerin d6viz kurunu tahmin etme konusunda en dogru degeri verecegini
karsilastirmaktadir.

Tablo-10’da SARIMA'nin doviz kuru tahmininde daha dogru oldugu ve RMSE ve
MAE degerinin diisiik ve sifira yakin oldugu sonucuna varabilir.

Tablo 10: 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
4. Sonug¢

Doviz kuru, ekonomik volatilitenin belirlenmesinde rol oynayan temel
faktorlerden biridir. Kriz donemlerinde déviz kurunda biiyiik dalgalanmalar oldugundan
dolay1 geleneksel zaman serisi modellerinin kullanilmasint engellemektedir. Bu
¢alismanin ilk amaci, déviz kuru igin farkli varyans modellerinden hangi modelin en
uygun oldugunun gosterilmesidir. 2014-2017 donemindeki giinlik 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 olmadig1 ve getirinin
riskin nedeni olmadig1 sonuglarina ulasilmistir.

Déviz 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 y1l1 sonunda 2,803.4 MNT 'a yiikselecektir. SVAR model ile tahmin edilmis
ve bunun sonucunda Haziran 2018’de 2,414 MNT'a gerileyecegi ongoriilmiistiir. 2018
yili sonunda doéviz kuru yavas bir sekilde 2,537 MNT'a yiikselecektir. RMSE ve MAE'nin
tahmin karsilagtirmast SARIMA modelinin diger modellerden daha iyi tahmin edildigi
gosterilmistir.
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Doviz kuru ile makro degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in yapisal VAR
modeli olusturulmustur. Calismanin sonucunda doviz kurunda herhangi bir degismenin
makro ekonomik degiskenler lizerinde anlamli bir etki yapmadigini bulgusuna ulagmustir.
Etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi ile makro degiskenlerin d6viz kurunu
aciklama giicli stnanmistir. Uygulanan SVAR model sonuglarina gore enflasyonun doviz
kurunda meydana gelen bir sok karsisinda verdigi tepki 9 ay sonra ortaya ¢ikar. Doviz
kurundaki bir artis, ithalatin fiyatlar1 artirmasiyla beraber enflasyonun artmasina neden
olmaktadir.

Bakir fiyatinda meydana gelen pozitif sok karsisinda doviz kurunun verdigi tepki
4.5 ay sonra etkilenir. Bakir fiyatindaki artigsin ihracat mallarina olan talebi artirmasi ve
dolayli olarak doviz kurunu disiirmesi beklenmektedir. Etki-tepki teoriye uygun
gergeklesmistir. Doviz kuru degisimlerinin gelecek donemler ig¢in 6ngorii hata varyansi
icinde en biiyiik paya sahip degiskenleri, yaklasik %45’luk pay ile bakir fiyati ve Cin
ekonomisindeki biiyiimedir. Diger makro degiskenlerin gelecek donemler i¢in Ongorii
hata varyansi i¢indeki pay1 sadece %6'dir.

Elde edilen SVAR modeline gore doviz kurunu acgiklamada dis sok temsil edilen
bakir fiyat ve Cin'in ekonomik biiylimesi daha 6nemli bir degiskenlerdir. Calismanin
sonuclar, Gan-ochir (2010), Byambatsogt(2016)'un ulasan bulgusu ile paraleldi.

Esnek doviz kuru sistemine gecildikten sonra doviz kuru degisimlerini
aciklayan geleneksel makro modelleri yetersiz kalmistir. Kisa donemde eger doviz kuru
degisimleri ile temel makroekonomik degiskenler arasinda giiglii bir iliski oldugunu kabul
ederse, merkez bankalarinin déviz kuruna uygulanan politikalarin uygun oldugunu
soylenebilir. Sonuglara bakildiginda, doviz kurlariyla makroekonomik gostergeler
arasindaki iliskinin zayif oldugu sonucuna varilmigtir. Bu yiizden merkez bankasinin
herhangi bir doviz kuru politikasi, doviz kurunu kontrol etmek i¢in yetersiz kalmaktadir.
Kisa vadeli(3 aylik) doviz kuru degisimlerini SARIMA model ile tahmin etmek, diger
yapisal modellere gore daha gercek¢i sonuglar vermektedir.
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