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Doviz Kuru Tahmininde Parasal Model ve Yapay Sinir Aglari
Karsilastirmasi

Filiz Ozkan®

Ozet: Déviz kuru yatirnmeilar icin 6nemli karar mekanizmalarindan bir tanesidir. Déviz kurunun
kisa periyotlarla degismesi ve oynak olmasi nedeniyle, yatirnmcilar riskleri azaltmak icin etkili bir
yénteme ihtiya¢ duymaktalar. Bu ¢alismada son yillarda tahmin problemlerinde etkili olarak kullanilan
Yapay Sinir Adglari ile yapisal déviz kuru tahmin metotlarindan bir tanesi olan Parasal Modelin tahmin
performanslari karsilastirilmistir. Calismada Tiirkiye'ye iliskin Amerikan Dolari ve Avro déviz kuru
tahminleri yapilmistir. Modellerde yerli ve yabanci lilkeye ait enflasyon, para arzi, faiz orani ve milli gelir
ekonomik verileri kullanilmis, Amerikan Dolari igcin 1986-2010, Avro icin ise 1999-2010 dénemi ele
alinmistir. Calismanin sonuglarina bakildiginda son zamanlarda tahmin problemlerinde sik¢a
kullanilmaya baslayan YSA'nin yliksek tahmin gliciine ulastigi gériilmektedir.
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A Comparison of the Monetary Model and Artificial Neural Networks
in Exchange Rate Forecasting

Abstract: Exchange value is one of the significant tools for investors in decision making. Since
exchange values are volatile and they change within short periods, investors need an effective method
to minimize the risk. This study compares the prediction performances of artificial neural networks,
which is recently being used as an effective tool of prediction, and the monetary model, which is one of
the methods to predict structural exchange rates. In this study exchange rates of Turkish Lira against
US Dollar and Euro are predicted. In models, inflation levels for domestic and foreign countries, money
supply, interest rates and economic indicators are used. The time period between 1986 and 2010 is
covered for the USD and the time period between 1999 and 2010 is covered for the EU. Results of this
study show that ANN, which is recently being used for the prediction problems, reached a high level
prediction performance.
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1. Girig

Kiresellesen dinyada ekonomik krizlerin odaginda doéviz kurlari yer almaktadir. 20.
ylzyll sonlarindan itibaren kamu ve 0zel sektoriin krizlerden etkilenmesinin yaninda
bireylerinde yasamini etkilemesi doviz kurlarini tahminini ve kur rejimlerini 6n plana
¢ikarmistir. DOviz kurlarinin makroekonomik verileri lzerinde etkisinin azimsanmayacak
derecede 6nemli olmasi, gelismekte olan Ulkelerin déviz kuru politikalarinda 6nemli yer
tutmaktadir (Bayraktutan ve Ozkaya, 2009). 1973 yilindan sonra gelismis Ulkelerin sabit kur
rejiminden gikmalari ve dalgali kur rejimine gegmeleri ile birlikte déviz kurlarinin 6ngoérilmesi
cok zor hale gelmistir (Saatgioglu ve Karaca, 2004).

1970°li yillarin baslarinda Bretton-Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte baslica
sanayilesmis Ulkelerin kurlari dalgalanmaya birakmalarindan sonra doviz kuru degismelerini
actklamaya yonelik teoriler gelistirilmistir. Déviz kurunun olusumunu agiklamak igin gelistirilen
en eski teori Satinalma Glici Paritesi (SGP) yaklasimidir. Daha sonra para politikalarinin 6nem
kazandigi 70’li yillarda Mussa (1976), Frankel (1981 ve 1976), ve Kouri (1976) gibi iktisatcilar
parasal modeller (PM) yaklasimi konusunda c¢alismalara baslamislardir. Parasal teorinin kabul
gormesiyle birlikte doviz kurlari da para ve bono gibi gelecekte beklenen arz ve taleplerine
bagl olarak belirlenecek bir fiyat olarak tanimlanmaya baslamistir. Parasal model’de doviz
kuru ile temel ekonomik veriler arasinda bir iliski verilmektedir. Parasal modeller paranin
ulusal ve yabanci piyasalardaki arz ve talebindeki degismelerin déviz kurlari Uzerindeki
dogrudan ve dolayli etkilerini agiklamaya calismaktadir (Agcaer, 2003). Parasal modeller yerli
ve yabanci menkul kiymetlerin birbirlerinin yerini alabilecegi varsayimini yapar. Yerli para arzi
stogu artisi ilkenin parasini devalue eder. Gelir artisi i¢ piyasada canlanmayi neticesinde yerli
para talebnini arttirarark paranin degerlenmesine sebep olur. Tersinde ise faizlerde ylikselme
para talebini azaltir, menkul kiymet talebini arttirir ve bdylece Ulkenin parasinin deger
yitirmesine sebep olur.

Ekonomik verilerin analizinde ve 0Ozellikler tahmin problemlerinde Yapay Sinir Aglar
(YSA) modelleme teknigi giinimiizde sik bir sekilde kullaniimaktadir. insan beyninin calisma
prensibini taklit eden YSA yapay zeka galismalarinda énemli bir yere sahiptir. YSA modelleri
parametrik ve lineer olmayan, verilerden 6grenebilme, genelleme yapabilme, sinirsiz sayida
degiskenle calisabilme gibi bircok 6zellige sahiptir (Azoff, 1994, Zhang vd., 1998; Kalman ve
Kwasny, 1997; Hornik, 1989). Ekonomik verilerin analizinde YSA kullanimi son yillarda siklikla
kullanilmaktadir. Haefke and Helmenstein ( 1996) altin fiyatlarinin gelecek tahmininde YSA
modeli olusturmuslardir. Kaastra and Boyd (1995) Dis Ticaret hacmini kurduklart modelle 9 ay
onceden tahmin etmislerdir. Bunun gibi bir ¢ok arastirmaci ekonomik verilerin tahmininde
YSA modellerini kullanmislardir (Coats and Fant, 1993; Brockett vd., 1994). El Shazly ve El
Shazly (1997), doviz kurunun tahmininde Kolombiya lzerine yapmis olduklari ¢alismalarinda
ingiliz Pound, Alman Mark ve Japon Yen déviz kuru tahminini bir aylik periyotta tahmin
etmislerdir. Lisi and Schiavo (1999) calimalarinda Avrupa bdlgesinden Fransiz Frank, Alman
Mark, italya Liret ve ingiliz Pound dolar déviz kurunu YSA ve chaotic modelleri ile tahmin
etmisler ve bu modellerden her ikisininde ayni performasa sahip olduklari sonucuna
ulasmislardir. Celemnts ve Lan (2010) yaptiklari calismalarinda Satinalma Giicu Paritesini YSA
modeline uyguladiklari ¢alismalarinda Tiketici fiyat endeksi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
kullanarak gelecek doviz kuru tahmini yapmisar ve gliclii tahmin glicline erismislerdir. Panda
ve Narasimhan (2007), Hindistan rupee ile dolar déviz kurunun tahmininde YSA, lineer Oto
regressive ve Random Walk modellerinin performansini sekiz kritere gore test etmislerdir.
YSA bu iki tahmin modeline gére daha ylksek tahmin perofrmasi géstrmistir.




Bu calisma doviz kuru tahmininde Parasal ve YSA modellerinin performansi test
edilecektir. Her iki modelde de ayni ekonomik veriler kullanilarak tahmin modeli
olusturulacaktir. Calismanin ikinci bolimiinde kullanilan ekonomik modeller ve veriler
aciklanacaktir. Uglincii bélimde ise galismanin sonuglari verilecek ve iki modelin kiyaslanmasi
yapilacaktir.

2. Ekonomik Model ve Metot
2.1. Veriler

Bu calismada veriler Uluslararasi Para Fonu IMF'nin International Financial Statistics
(IFS) veri tabanindan alinmistir. Yerli ve yabanci tlkelere ait enflasyon, para arzi (M1), faiz ve
milli gelir ekonomik verileri kullaniimig, USD igin 1986-2010 donemi yabanci Ulke olarak
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) verileri, EU igin ise 1999-2010 dénemi yabanci iilke olarak da
Avrupa Birligi verileri ele alinmustir. Yerli lilke verileri olarak da, Tiirkiye verileri kullaniimistir.

2.2. Metodoloji

Calismada iki farkli tahmin modeli ile déviz kuru tahmini yapilmistir. Tahminde girdi
verileri olarak yerli ve yabanci parasal ekonomi verileri kullaniimistir. Tahminde kullanilan
modellerden bir tanesi yapisal modeller olarak da bilinen Parasal modeldir. Diger model, ag
sistemi ile 6grenme yapan ve daha sonra aradaki iliskiyi verilere agirlik vererek tahmin yapan
YSA kullaniimistir. Her iki modelde de ayni ekonomik veriler kullaniimistir.

2.3. Parasal Model

Do6viz kurunun belirlenmesine yonelik gelistirilen varlik piyasasi yaklasiminin en basit
sekli, parasal doviz kuru modelidir. Tanim geregi, déviz kurunun bir llke parasinin diger bir
lke parasi cinsinden fiyati olmasi nedeniyle, s6z konusu fiyatin belirlenme mekanizmasinin iki
Glke parasina yonelik arz ve talep itibariyle analiz edilebilecegi dislincesi parasal yaklasiminin
¢tkis noktasini olusturmaktadir. Satinalma Glicli Paritesiyle (SGP) baslayan doviz kuru
modellemesi, parasal teorinin esnek ve kati fiyath modelleriyle devam etmistir.

Literatlirde, paranin arz ve talebinin esas alindigl parasal modellerin analizinde
asagidaki esitliklerden yararlaniimaktadir (Bilson, 1978; Frankel, 1976 ve 1981; Mussa, 1976):
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Bu esitliklerde M, yurt ici para arzini; P yurt ici fiyat seviyesini; M/P yurt ici reel para
arzini; i, yurt ici nominal faiz oranini; Y yurt ici reel gelir seviyesini; m (i,Y) ise yurt ici reel para
talebi fonksiyonunu belirtmektedir. “n isaretli degerler ise bunlarin yabanci llke degerlerini
belirtmektedir. (1) ve (2) nolu esitlikler yurt ici ve yurt disindaki para arzi ve para talebi




esitliklerini, (3) nolu esitlik ise Parasal Modellerin varsayimi olan, Satinalma Giicl Paritesinin
gecerli oldugunu ifade etmektedir.

Parasal modellerin timinde tam sermaye hareketliligi ve ulusal ve yabanci Ulke
paralarinin disindaki mali varliklarin tam ikame oldugu varsayimi ortaktir. Bunun anlami,
herhangi ortak bir para birimi ile ifade edildiginde, yerli ve yabanci ulkelerin tahvilleri
lzerinde beklenen getiri orani ayni oldugu siirece, yatirimcilar arasinda bu tahvil
portfoylerinden olusan sepete karsi kayitsiz olacaklari kabul edilmektedir. Bu kabul,
kapsanmamis faiz kosulunun gecerli oldugunu gostermektedir. Ancak parasal modeller
arasindaki farklilik, mal fiyatlarinin esneklik derecesi ve paralar arasindaki ikame durumlari
konularindaki varsayimlardan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda Parasal Modelleri, esnek ve
kati fiyath parasal modeller olarak iki durumda ele alabiliriz. Esnek fiyatli parasal modellerin
varsayimlarindan ilki, SGP her zaman gecerlidir, diger bir deyisle déviz kuru yerli ve yabanci
tlke mallarinin nispi fiyatlarini esitleyecek sekilde ayarlanmaktadir. ikincisi ise yerli ve
yabanci Ulke ekonomileri istikrarli para talebi fonksiyonuna sahiptir. Ancak, esnek fiyatli
parasal modele getirilen en 6nemli elestiri, SGP’ nin siirekli gecerli olmasi varsayiminin kisa
donem icin mumkidn olmadigi yoninde olmustur. Bunun {zerine, Dornbusch (1976)
tarafindan, SGP varsayiminin sadece uzun dénemde gecerli oldugunu, kisa dénemde fiyatlarin
kati oldugunu varsayan, kati fiyath parasal modeller gelistirilmistir. Diger varsayimlar, esnek
fiyatli parasal modeller ile aynidir.

Bu calismada kati fiyath parasal modellerden, Frankel’in Faiz Oranlari Farki Modeli ele
alinmistir. Faiz oranlar farki modeli, enflasyon beklentilerini dikkate alarak, kati fiyat modeli
ile esnek fiyat modelini birlestiren yeni bir modeldir. Bu modele gére déviz kurunun beklenen
degeri, hem kati fiyat modelinde oldugu gibi spot kur ile uzun dénemdeki denge kur
arasindaki acik tarafindan, hem de esnek fiyatli modelde oldugu gibi enflasyon oranlari
arasindaki fark dikkate alinarak agiklanmaya calisiimaktadir. Ayrica modelde, (lkelerin nisbi
para arzlari ve nisbi gelir diizeyleri de doviz kurunun belirleyicileri olarak ele alinmistir.
Modele gore doéviz kurlari, iki (lke arasindaki nominal faiz oranlarn farkhihg ve beklenen
enflasyon oranlari farkhhig oraninda denge degerinden uzaklasacaktir. Doviz kurlari nominal
faiz oranlari ile negatif, beklenen uzun dénem enflasyon oranlari ile pozitif iliski igindedir.
Buna gore, siki para politikasi uygulamalari nedeniyle (lkelerarasi nominal faiz oranlari
arasindaki fark yliksek ise, doviz kuru denge degerinin altinda gerceklesecektir. Ancak bu faiz
oranlarindaki farklilik Glkelerarasi beklenen enflasyon oranlari farkhligindan kaynaklaniyorsa
doviz kuru denge durumunda olacaktir (Frankel, 1976). Frankel modelinin uygulamali
calismalarda kullanilan regresyon denklemi asagidaki gibidir;

e=by+bim+bym +bsi+hyi +bsy + bsy +b, 10+ bgm (4)
e : Doviz kuru

m : Yerli Gilke para arzi

m"~  :Yabana ilke para arzi

: Yerli Glke nominal faiz orani
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y : Yerli tilke milli geliri
y* : Yabanci tilke milli geliri
m : Yerli tilke enflasyon orani
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b : Yabanci tilke enflasyon orani

Modele gore, goreli para arzi bayiklikleri (m - m") arasinda pozitif, goreli gelir
farkhliklar (y - y*) ve goreli faiz orani farkhliklari (i - i) icin negatif ve enflasyon farkliliklari (rt -
n) icin pozitif bir iliski beklendiginden dolayi, test edilen regresyon denklemindeki beklenen
katsayilar su sekildedir: bo >0 ; b1>0; b2<0; b3<0; b4>0; b5<0; b6>0; b7>0; b8<0.

2.4. Yapay Sinir Aglari

Biyoloji noronlarin organizasyonu ve isleyisi yapay zeka olarak isimlendirilen
matematiksel modele esin kaynagi olmustur. YSA, basit biyolojik sinir sisteminin g¢alisma
seklini simile etmek igin tasarlanmistir. Simile edilen sinir hiicreleri (noronlar) igerirler ve bu
noronlar cesitli sekillerde birbirlerine baglanarak ag olustururlar. YSA’ da kurulan ag ve
gorevin niteligi cok sayida yapay sinir agi varyasyonlarin varligi ile gerceklesmektedir. Bu aglar
0grenme, hafizaya alma ve veriler arasindaki iligskiyi ortaya ¢ikarma kapasitesine sahiptirler.
Ozet olarak YSA’lar, normalde bir insanin diisiinme ve goézlemlemeye yénelik dogal
yeteneklerini gerektiren problemlere ¢6ziim Uretmektedir (Rumelhart ve McClelland, 1986;
Wasserman, 1989).

Canlilarda 6grenme, biyolojik néronlar arasindaki sinaptik baglantilarin ayarlanmasi ile
olur. Bu siire¢ yasayarak 6grenme sireci olarak da ifade edilebilir. Bu sireg icinde beyin
surekli bir gelisme gostermektedir. Yasayip tecribe ettikce sinaptik baglantilar ayarlanir ve
hatta yeni baglantilar olusur. Bu sayede 6grenme gerceklesir. Bu sire¢ YSA temel mantigini
olusturmaktadir. Ogrenme siireci, egitme yoluyla drnekler kullanarak meydana gelmektedir.
YSA verilerin agirhklandiriimis sekilde birbirlerine baglanmis bir cok islem elemanlarindan
(noronlar) olusan matematiksel ag sistemidir. Bir islem elemani, aslinda sik sik transfer
fonksiyonu olarak anilan bir denklemdir. Bu islem elemani, diger néronlardan sinyalleri alir;
bunlari birlestirir, dontstirir ve sayisal bir sonug ortaya cikartir. Genelde, islem elemanlari
kabaca gercek noronlara karsilik gelirler ve bir ag icinde birbirlerine baglanirlar; bu yapi da
sinir aglarini olusturmaktadir.

YSA, herbiri blylk bir problemin bir pargasi ile ilgilenen, ¢ok sayida basit islem
elemanlarindan olugmaktadir. En basit sekilde, bir islem elemani, bir girdiyi bir agirlik kiimesi
ile agirhiklandirir, dogrusal olmayan bir sekilde donisimini saglar ve bir ¢ikti degeri
olusturur. ilk bakista, islem elemanlarinin ¢alisma sekli yaniltici sekilde basittir. Sinirsel
hesaplamanin giici, toplam islem yikiini paylasan islem elemanlarinin birbirleri arasindaki
yogun baglanti yapisindan gelmektedir.

Cok katmanl ileri beslemeli aglar icin en yaygin kullanilan egitim algoritmasi Geri
yayllma olarak bilinen “Back Propagation” (BP) algoritmasdir. BP algoritmasi iki asamadan
olusur. Geri yayilma aglar, ¢ok tabakali perception ile ayni yapiya sahiptirler ve 6grenme
yontemi olarak geri yayilma algoritmasi kullanirlar. Dolayisiyla, bu aglar ileri besleme aglar
sinifina girmektedirler. Ayrica, calismada kullanilan ag kantitatif verilerle ¢alismaktadir ve
yonlendirmeli 6grenme yontemi kullanmaktadir. Tahmin ve siniflandirma islemleri igin
oldukga uygun olmasi ve dogrusal olmayan yapilar icin de oldukg¢a kullanisli olmasi sebebi ile
BP algoritmasi secilmistir. A mimarisinde bir girdi tabakasi, bir ¢ikti tabakasi ve bu iki tabaka
arasinda en az bir adet gizli tabaka bulunur. Girdi tabakasinda sekiz néron bulunmaktadir, aga
girdi olarak sekiz degisken tanitilmaktadir, bu degiskenler ise yerli ve yabanci llkeye ait
enflasyon, para arzi (M1), faiz ve milli gelir ekonomik verileridir. Cikti tabakasinda ise doviz
kuru c¢ikti olarak bulunmaktadir. Sonug olarak, bu ag yapisinin egitme stirecinde iki ¢esit sinyal




tanimlanmaktadir. Birbirine zit yonde calisan bu iki sinyal cesidi fonksiyon sinyalleri ve hata
sinyalleri olarak adlandirilmaktadirlar (Parker, 1987). Calismada kullanilan YSA modeli
asagidaki denklemle ifade edilmektedir

WS GRS TY)T A0+ T j= L D'aSA YOT e SY )4
(5)

yytahmin denklemini, 8=(8y,... 84), v=( Vio, Vi1,... Vik-v ), j=1....q giris digim sayisi;
Wi=(W1, Wog..... Wiy 1) =(Ve.1, Ve2, -o--Yio 1), U: hata terimi ve Y(y w;) sigmoid fonksiyonudur
gizli tabaka fonksiyonudur ve su sekilde ifade edilir.
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3. Ampirik Calisma ve Sonuglari Tartisma
3.1. Parasal Model

Esitlik 4 de belirtilen parasal model, dolar igin 1986M4:2010M1 dénemi, Avro igin
1999M1:2010M1 donemi ele alinarak test edilmistir. Seriler IMF'nin International Finansal
Statistik (IFS) veri tabanindan alinmistir. Modelin tahmin edilmesinde 6nce serilerin duragan
olup olmadiklarinin belirlenmesi gerektiginden, serilerin duraganliklari ADF ve PP testleri ile
incelenmistir. ADF ve PP test sonuglari Tablo 1'de verilmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Testi

Dolar ADF PP ADF PP
1986M4:2010M1  Seviye 1.Fark

e -1,80 -1,80 -10,92°  -10,95°
M 1,52 0,90 -5,09° -22,84"
M* -3,08 -1,23 3,66~ -18,52
i -2,46 -3,02 5,46 9,02"
i* -2,54 2,28 5,9 -10,08"
y -3,06 6,72 -17,94"  -34,58
y* -1,97 -0,64 -4,52" -16,06
n -1,15 -1,05 3,04 958
T -3,01 2,31 -10,68°  -8,79"
AVRO ADF PP ADF PP
1999M1:2010M1  Seviye 1.Fark

e 2,18 -1,76 8,41 -7,99"
M -1,68 -1,89 -15,8" -16,28"
M* 2,61 2,2 -2,29 -13,74"
i -2,97 2,75 -4,97" -10,75
i* -1,86 -1,5 5,82 -5,82"
y 2,61 -3,26 -12,05°  -23,43°
y* -3,10 -1,5 3,15 -10,94°
n -1,51 -1,05 7,23 6,99
e 2,76 2,67 383" 995

Not: ADF ve PP igin sabit terimli ve trenli modeller kullaniimistir. Test
istatistiklerinin karsilastirildiklari Mac Kinnon kritik degerleri sirasiyla %1, %5 ve
%10 igin; -3,99; -3,42 ve -3,13 'tar."*", "**" ve "***" girasiyla %1,%5 ve %10
dlzeylerinde duragan katsayilari belirtmektedir. ADF testindeki gecikmeler
Schwartz bilgi kriterine gore, PP testindeki gecikmeler ise Newey-West
Bandwidth yontemi kullanilarak belirlenmistir.




Birim kok testi sonuglarina bakildiginda bitiin serilerin birinci dereceden duragan
olduklar gorilmektedir. Seriler ayni dereceden duragan olduklari icin eger aralarinda ko-
entegrasyon varsa seviye itibariyle regresyon analizi yapilmalidir. Serilerin aralarinda ko-
entegrasyonun olup olmadigl ise CRDW testi ile incelenmistir. CRDW testine gére tahmin
edilen regresyon modelinin Durbin Watson (DW) degeri 0,51 den blylikse %1; 0,386 dan
bliyikse %5 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin ko-entegre olduklari sonucuna varilmaktadir.
Tablo 2 ve Tablo 3'deki analiz sonucuna bakildiginda DW degerinin sirasiyla 0,51 ve 0,61
oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla modelde kullanilan seriler dolar icin %5, Avro icin %1
anlamlilik diizeyinde ko-entegre olduklarindan uzun dénemli iligkinin belirlenmesinde serilerin
seviye itibariyle degerleri kullaniimistir. Regresyon tahmin modeli sonuglari Tablo 2 ve Tablo
3'de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Regresyon Analizi Sonuglari (Dolar igin)

1986M4:2010M1 Katsayi tist t olasiik

c -0,26240 -2.13560 0.0336

M -1.21E-05 -5,1025 0.0000
M* -0.000434 -1,28808 0.1988

i -3.92E-05 -0.313906  0.7538

j* -0.02382" -2,09136 0.0374

y -0.01560" -5,01633 0.0000

% 0.012112" 3,359629 0.0009

n 0.018687" 12,64797 0.0000

n 0.013298 1,583201 0.1145
Ozet istatisikler

R’ 0,96 B 63,30(0.00)
DW 0,510 ARCH 0,82(0,36)

Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuglari (Avro igin)

1999M1:2010M1  Katsayl  tiq t olasiik
c 7,35 4.891.515 0.0000

M 1.58E-06 0.799162 0.4257
M* -0.00044" -3.655.81 0.0004

i 7.93E-05 o100,y 04149

i* 0.001740 0.078646 0.9374

y -0.00735" -3.043.89 0.0029
% 0.001634 0.284982 0.7761

n 0.03475  14,69147 0.0000
n -0.07197" -4.172.99 0.0001
Ozet istatisikler

0,96

R? JB 70,01(0.00)
DW 0,61 ARCH 0,97(0,24)

Not: "*" ve "**" grasiyla %1 ve %5 dizeylerindeki anlaml
katsayilari belirtmektedir. t i degerleri otokorelasyon igin Newey
West yontemi ile dlzetilmis degerlerdir. ARCH degisen varyans test
sonuglarini, JB ise normallik test sonuglarini belirtmektedir.




Tablo 2 ve Tablo 3 sonuglarina bakildiginda, tahmin modelinin hata terimlerinin sabit
varyansa sahip olduklari ve normal dagilima uyduklari varsayimlarini tasidiklari gérilmektedir.
Modellerdeki otokorelasyon problemi Newey ve West (1987) 'nin gelistirmis olduklari
yonteme goére otokorelasyon icin diizeltilmis standart hata terimleri kullanilarak dizeltilmistir
(Gujarati, 2003: 494). Ayrica modellerdeki R? degerlerinin modellerin aciklama gliclinin
ylksek olduguna isaret etmektedir.

Tablo 2'deki dolar icin olan modelin katsayilarina bakildiginda M’, i, y, y ve 7
degiskenlerinin beklenen isarete sahip olduklari; M, i vern degiskenlerinin ise beklenene
isarete sahip olmadiklari gérilmektedir. Ayrica M, ivern degiskenleri haricinde diger biitilin
degiskenlerin katsayilari istatistiki olarak anlamlidir. Modeldeki degiskenlerin katsayilarinin
¢ogunun beklenen isarete sahip olmasi ve yine katsayilarin cogunun istatistiki olarak anlamli
olmasi, ayrica R? degerinin 0,96 gibi yiiksek bir degere sahip olmasi modeldeki degiskenlerin
doéviz kurunu aciklamada 6nemli degiskenler olduklarini ifade etmektedir.

Tablo 3'deki Avro icin olan modelin katsayilarina bakildiginda ise, bitin katsayilarin
beklenen isarete sahip oldugu ve M*, Y, nvern degiskenlerinin katsayilarinin istatistiki olarak
anlamli olduklari gorilmektedir. Bltin katsayilarin istatistiki olarak anlamli olmamasi
beklenen bir durumdur ve literatiirde bunun ampirik olarak ¢ok da mimkiin olmadig
belirtiimektedir. Bu durumda Avro doviz kuru icin parasal modelin agiklama giiciiniin oldukca
iyi oldugu soylenebilir. Dolar ve Avo doviz kurlarinaait tahmin sonuclari sekil 1 ve 2' de siraile
verilmektedir.

Sekil 1. Dolar kuru tahmin sonuglari
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Sekil 2. Avro kuru tahmin sonuglari
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3.2. Yapay Sinir Aglari

Yapay sinir aglari kullanilarak USD ve EU doéviz kuru tahminleri yapilmistir. Doéviz
tahmininde, YSA modelinde girdi verisi olarak parasal modelde kullanilan ekonomik
verilerden yararlaniimistir. Girdi verisi olarak Tirkiye ve yabanci tlkelerin enflasyon, para arzi
(M1), faiz ve milli gelir ekonomik verileri, ¢ikti (tahmin) verisi olarak da doviz kurlari
kullanilmistir. Veriler iki kisma ayrilmistir; USD tahmininde 338 verinin 199'u test, 139 tanesi
ise tahmin verisi olarak kullaniimigtir. 199 adet USD tahminine ait Tirkiye ve ABD ilkelerin
enflasyon, para arzi (M1), faiz, milli gelir ve déviz kuru ekonomik verileri ile YSA da egitim seti
olusturulmustur. Olusturulan veriler YSA da egitime tabi tutulmustur, egitimi yapilan veriler
ise 139 adet tahmin verisinde 6grenme performansi test edilmistir. EU tahmininde ise 132
veriden 75 tanesi egitim verisi, 57 tanesi ise test verisi olarak diizenlenmistir. Tlrkiye ve
Avrupa bolgesi enflasyon, para arzi (M1), faiz, milli gelir ve d6viz kuru ekonomik verileri ile
YSA da egitim seti olusturulmustur. Daha sonra egitim verileri ile kurulan iliski 57 tane veride
test edilerek tahmin performansi belirlenmistir. YSA tabanli modelde ekonomik verilerin
normalizasyonu asagidaki formdl kullanilarak yapilmistir [0, 1]. USD ve EU doéviz kuru test
performansina ait grafik sekil 3' de verilmektedir.

(Xr —X mz’n]
Xt = 0,8 —X + ﬂ.l
Q{mﬁx - mz’n] (7)
Sekil 3. USD ve EU test performansi
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Egitim veri setinde, USD 0,000297 ortalama hata karesine 999 dongli sonucunda, EU
ise 0,000922 ortalama hata karesine ise 1000 dongl sonucunda ulasarak ylksek derecede
YSA egitim seti olusturdugu Sekil 1'de goriilmektedir.

USD ve EU verilerine ait olusturulan test agi aylik doéviz kuru tahmini icin egitilmistir.
USD ve EU doviz kurlarina ait tahmin degerleri Sekil 4'de verilmektedir.

Sekil 4’de doviz kurlarina iliskin tahmin edilen ve gerceklesen degerler verilmektedir.
YSA modelinde ekonomik veriler ile déviz kuru arasinda kurulan 6grenme ag1 neticesinde
yapilan tahmin sonuglari istatistiksel verileri Tablo 4' de verilmektedir.




Sekil 4. Gergek ve Tahmin Edilen Déviz Kuru
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Tablo 4. YSA Doviz Tahmin Performansi

Performans usbD EU

Ortalama Hata Kare 0,001025 0,001751
Normalize Edilmis Ortalama Hata Kare 0,010994 0,030402
Ortalama Mutlak Hata 0,019662 0,031603
En Klgik Ortalama Mutlak Hata 0,000028 0,000598
En Blylk Ortalama Mutlak Hata 0,108343 0,126088
r 0,994543 0,984704

YSA tahmin performanslarina bakildiginda yiksek bir tahmin performasi dikkat
cekicidir. USD icin tahmin korelasyon katsayisi 0,99 diizeylerinde olurken EU icin bu deger
0,984 diizeyindedir.

Modellerin Karsilagtiriimasi

iki model arasindaki 6ngérii performanslarinin karsilastiriimasinda éncelikle, Diebold-
Mariano testi kullanilmistir. Diebold-Mariano testi ile iki modelin 6ngéri performanslarinin
istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigi belirlenmektedir. Bu test ile, karsilastirilacak
olan i ve j modellerinin 6ngorlii performanslarinin esit oldugu seklindeki H, hipotezi
sinanmaktadir. Her iki modelin hata terimleri ile elde edilen (e; .« - €;4) kayip fonksiyonu d;
olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda H, hipotezinin dogru oldugu varsayiminda E(d;)=0
olacaktir. Kullanilan test istatistigi ise asagidaki gibidir (Diebold and Mariano,1995);

T+n

S=-k+D* Y -~ Ddy- D

t=T+k+l (8)

Yapilan analiz neticesinde Parasal Model ve Yapay Sinir Aglari Modeli'nin 6ngori
performanslari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadiginin belirlenmesi icin
hesaplanan Diebold Mariano test istatistiginin hesaplanan degeri S=1,98 olarak bulunmustur.
Bu deger %5 anlamlilik dizeyi igin kritik deger olan 1,64 'den biiylk oldugu igin iki modelin
O0ngori performanslari arasinda bir fark olmadiginti ileri siiren H, hipotezi reddedilmistir.




Farkh modeller kullanilarak vyapilan ongorilerin ne derece gigcli oldugunun
belirlenmesinde, modellerin tahmin sonuglarindan elde edilen hata terimlerinin
istatistiklerinden vyararlaniimaktadir. Elde edilen hata terimi istatistiklerinin degerlerine
bakilarak ayni bagiml degiskeni aciklamaya calisan farkli modellerin 6ngoéri gigclerinin
kiyaslamasi yapilmaktadir. Ongériileri basari kriterlerini belirtilen hata terimi istatistikleri
kullanilmaktadir. Calismada PM ve YSA modellerinin performanslarinin degerlendirilmesinde
Ug farkh olcim kullanilacaktir. Bunlar Ortalama Hata Kare (OHK), Ortalama Mutlak Hata
(OMH), Mutlak ortalama hata ylzdesidir (MOHY). Bu olgcimler su formdller ile
hesaplanmaktadir;

Birinci 6lglim kriteri Ortalama Hata Kare,
T

_7)2
OHK — Z E(PLT Z)

=1 (9)

ikincisi Ortalama Mutlak Hata,

T
P, - Z.1
OMH = Z;
T
t=1 (10)

Uglinciisii ise Mutlak Ortalama Hata Yiizdesidir,

T
1

MOHY = —Z
n

=1

Pt - zt
P

(11)

P; t zamandaki tahmin degerini; Z; ise t zamandaki gercek degeri ve T ise tahmin sayisini
vermektedir. PM ve YSA modellerin 6l¢iim sonuglari Tablo 5' de 6zetlenmektedir.

Tablo 5. PM ve YSA Modellerin gergeklesen ve tahmin degerlerinin karsilastirilma sonuglari

PM Model YSA Model
OHK OMH MOHY OHK OMH MOHY
usb 0,1147 10,0776 514,44 0,001025 0,019662 0,0112
EU 0,1034 10,0812 6,0467 0,001751 0,031603 0,0536

PM ve YSA hata terim istatistik sonuclarina bakildiginda YSA modelin tahmin performansinin
ne derece glicli oldugu acgik¢ca gorilmektedir. Son yillarda tahmin problemlerinde sik olarak
kullanilan ve yapilan calismalarda da performanslh oldugu kabul géren YSA model déviz kuru
tahmininde de glicli tahmin sonuglari vermistir (Shazly ve Shazly, 1997; Hu ve Tsoukalas,
1999; Clements ve Lan, 2010). Parasal model tahmin sonuglari incelendiginde EU ve USD




tahmin performansinda ¢ok biiylk fark géziikmemekte, YSA sonuglarinda da EU ve USD igin
yapilan tahmin sonuglari birbirlerine yakin sonuglar vermistir.

4. Sonuglar

Bretton-Woods sisteminin  1970' i vyillarda vyikilmasindan sonra doéviz kuru
hareketlerinin hem uzun hem de kisa dénemdeki tahmini uluslararasi parasal ekonominin
onemli konularinda birisi haline gelmistir. Gelismis Ulkelerle karsilastirildiginda, Tirkiye'nin
diger yapisal problemlere sahip olmasi ve 20. ylzyilin sonlarinda st (ste karsilasmis oldugu
ekonomik ve finansal krizler nedeniyle hem déviz kurunun tahmini zorlasmis hem de doéviz
kurlarinin basarih bir sekilde 6ngorisiiniin yapilmasi daha énemli hale gelmistir. Bu ¢alismada
son yillarda tahmin problemlerinde etkili olarak kullanilan Yapay Sinir Aglari (YSA) ile yapisal
doviz kuru tahmin metotlarindan bir tanesi olan Parasal Modelin (PM) tahmin performanslari
karsilastirilmistir. Calismada Tirkiye'ye iliskin Amerikan Dolari (USD) ve Avro (EU) déviz kuru
tahminleri yapilmistir. Modellerde yerli ve yabanci Ulkeye ait enflasyon, para arzi (M1), faiz
orani ve milli gelir ekonomik verileri kullanilmig, USD igin 1986-2010, EU igin ise 1999-2010
doénemi ele alinmistir.

Calismadan elde edilen sonuglar incelendiginde, son vyillarda ekonomik tahmin
modellerinde siklikla kullanilmaya baslayan YSA modelinin, yapisal modellerden bir tanesi
olan parasal modele gore daha ylksek bir tahmin performansina sahip oldugu gortlmektedir.
YSA modelde USD egitiminin, EUAnun 6grenmesine gore daha yiksek oldugu tahminde de
USD tahminin daha gicli oldugu sonucuna varilmistir. Déviz kuru tahmininde YSA kullanimi
ile kuvvetli tahminlerin yapilabilecegi calismadan agikga gorilmektedir.

Kaynaklar

Azoff, E.M. (1994). Neural network time series forecasting of financial markets. New York:
Wiley.

Bayraktutan, Y. & Ozkaya H. (2009). Ekonomik biyime ve enflasyon sonuglari bakimindan
farkli kur Rejimleri. ODTU Gelisme Dergisi, 36 (2), 51-70.

Bilson, J. (1978). The monetary approach to the exchange rate: Some empirical evidence. IMF
Staff Papers, No. 25: 48-75.

Brockett, P.L., Cooper, W.W., Golden, L.L. & Pitaktong, U. (1994). A neural network method
for obtaining early warning of insurer insolvency. Journal of Risk Insurance, 61 (3), 402-
424,

Panda, C. & Narasimhan, V. (2007). Forecasting exchange rate better with artificial neural
network. Journal of Policy Modeling, 29, 227-236

Clements, K.W. & Lan Y. (2010). New approach to forecasting exchange rates. Journal of
International Money and Finance, 29, 1424-1437.

Coats, P.K. & Fant, L.F. (1993). Recognizing financial distress patterns using a neural network
tool. Financial Management, 22 (3), 1422155.

Diebold, F. & Mariano R.S. (1995). Comparing Predictive Accuracy. Journal of Business and
Economic Statistics, 13, 253-263.




Dornbusch, R. (1976). Expectations and exchange rate Dynamics. The Journal of Political
Economy, 84(6),1161-1176.

El Shazly, M.R. & El Shazly, H.E. (1997). Comparing the forecasting performance of neural
network and forward exchange rate. Journal of Multinational Financial Management, 7,
345-356.

Frankel, J.A. (1976). A monetary approach to the exchange rate: doctrinal aspects and
emprical evidence. Scandinavian Journal of Economics, 78(1), 200-224.

Frankel, J.A. (1981). On The Mark: Reply. American Economic Review, 71, 1079-1085.
Guijarati, D. N. (2003). Basic Econometrics. 4th edition. New York: McGraw-Hill.

Haefke, C. & Helmenstein, C. (1996). Forecasting Austrian IPOs: An application of linear and
neural network error-correction models. Journal of Forecasting,15 (3), 237-251.

Hornik, K. (1989). Multilayer feedforward networks are universal approximators. Neural
Networks, 2, 359—-366.

Hu, M.Y. and Tsoukalas, C. (1999). Combining conditional volatility forecasts using neural
networks: an application to the EMS exchange rates. Journal of International Financial
Markets Institutions and Money, 9, 407-422

Clements, K.W. and Lan, Y. (2010). A new approach to exchange-rate. Forecasting Journal of
International Money and Finance, 29, 1424-1437.

Kaastra, I. & Boyd, M.S. (1995). Forecasting futures trading volume using neural networks.
Journal of Futures Markets ,15 (8), 953-970.

Kalman, B.L. & Kwasny, S.C. (1997). High performance training of feedforward and simple
recurrent networks. Neurocomputing, 14 (1), 63—-83.

Kouri, P.J.K. (1976). The exchange rate and the balance of payments in the shor run and in the
long run: A monetary approach. Scandinavian Journal of Economics, 78, 280-304.

Mussa, M. (1976). The exchange rate, the balance of payments monetary and fiscal policy
under a rejime of controlled floating. Scandinavian Journal of Economics, 78, 229-248.

Newey, W.K. & West, K.D. (1987). A simple, positive-definite, heteroskedasticity and
autocorrelation consistent covariance matrix. Econometrica, 55, 703-708.

Parker, D. B. (1987). Optimal algorithms for adaptive networks: second order back
propagation, second order direct propagation, and second order hebbian learning. IEEE
1st International Conference on Neural Networks, 2, 953-600, San Diego, CA.

Rumelhart, D. E., McClelland, J. L., (1986). Parallel distributed processing: Explorations in the
microstructure of cognition. Volume I. Cambridge, MA: MIT Press.

Saatgcioglu, C. & Karaca, O. (2004). Déviz Kuru Belirsizliginin ihracata Etkisi, Dogus Universitesi
Dergisi, 5 (2),183-195.

Wasserman, P.D. (1989). Neural computing: Theory and practice , New York: Van Nostrand
Reinhold.

Zhang, G., Patuwo, E.B. & Hu, M.Y. (1998). Forecasting with artificial neural networks: the
state of the art. International Journal Of Forecasting, 14, 35-62.




Doviz Kuru Tahmininde Parasal Model ve Yapay Sinir Aglari Karsilastirmasi

This Page Intentionally Left Blank

Business and Economics Research Journal
3(1)2012
40



