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GREY MODEL(1,1) iLE USD-TRY FIYAT TAHMINi VE
HATALARIN MARKOV ZINCIR YONTEMI ILE
DUZELTMESI

Alper KARABAY!

Ozet

Bu makalede, finansal piyasalarda oldukca 6nemli bir yeri olan kur tahmininde, Tiirkiye’de
cok fazla bilinmeyen ve uygulanmayan Grey Model(1,1) ile USD-TRY kur tahmini yapilmis
ve tahmin sonuglart Markov Zincir yontemi ile diizeltilmeye ¢alisilmistir. Bu modelin kur
tahminlerinde ne derece basarili sonuglar verecegi arastirilmistir. 2010-2015 yillar1 arasinda
USD-TRY kur degerleri kullanilarak olusturulacak model ile 2016 yili ilk ii¢ aylik kur
tahminleri yapilmistir. Bu amagla belirtilen yillar arasinda alt donemlerde kullanilarak en
uygun model olusturulmaya calisilmistir. Grey Model(1,1) in monoton artan seriler i¢in
elverisli yapisi finansal piyasalarin dalgali hareketlerinde ¢ok basarili sonuglar vermemistir.
Grey Model ile olusturulan modelden elde edilen tahmin sonuglarinin hata terimleri Markov
Zincir yontemi ile diizeltilmeye ve tahmin giicii arttirilmaya calisilmistir. Elde edilen sonuglar
ekonomik anlamda kullanigh degildir.
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USD-TRY FORWARD PRICE FORECAST WITH GREY
MODEL(1,1) AND ERROR FIXING WITH MARKOV CHAIN

Abstract

In this article, grey model (1,1) which is not known and applied widely in Turkey, is used to
forecast foreign currency. Forecast errors are fixed with Markov Chain to strenghten forecast
values. To evaluate the capability of this model, USD-TRY currency values In 2010-2015
period and subsets are used to build the model and 2016 first quarter period USD-TRY
currency expected values are forecasted. GM(1,1) could be useful for monotonically
ascending time series, but not for financial time series which fluctuate. Forecast results even
after fixed with Markov Chain are not usefull in economical sense.
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GIRIS

Cok uzun yillardan beri ciddi rekabetin oldugu finansal piyasalarda, piyasa ile ilgili tiim
yatirnmei, oyuncu ve akademik cevreler tarafindan bir adim ©6nde olabilmek veya fiyat
degisimlerinin nedenini aciklayabilmek icin cesitli modeller gelistirilmis ve hala
gelistirilmeye devam etmektedir.

Bu modellerin bazilar1 kisa vade tahminleri i¢in bazilart uzun vade tahminleri i¢in
kullanilirken, modellere girebilecek degiskenler de en az modellerin gecerliligi ve eksik
yonleri ile birlikte modeller kadar tartisilmistir. Bir iilkenin makro ekonomik gostergeleri
kadar iliski icinde bulundugu iilkelerin makro ekonomik gostergeleri de iki iilke arasindaki
para degisiminin oranini ifade eden kur iizerinde etkilidir. Ayrica iilkenin politik riski gibi
subjektif kriterler de kur {izerinde etkili olabilmektedir.

Mevcut modeller i¢inde kusursuz olan, en iyi tahmin eden modeli su ana kadar elbette
ki bulunamamustir. Aksi takdirde tiim piyasa iiyeleri bu model ile islem yapar ve rekabet
oldukca azalirdi. Bununla birlikte bir siire sonra bu model dahi yeteri kadar efektif
olmayabilirdi. Kur tahmini giin gectikge daha 6nemli olmakta ve en 1yi tahmini yapan kisi ve
kurumlar finans piyasasinda bir adim 6ne ge¢cmektedir.

Bu calismanin amaci genelde finansal uygulamalarda ¢ok sik kullanmilmayan Grey
Model ile USD-TRY kurunun gelecek donem tahminin yapilabilirliginin arastirilmasidir.

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Yapilan calismalar incelendiginde genelde bir ka¢ yontem bir arada incelenmis ve
karsilastirma yapilmistir.  Yurtdisi calismalarda yapay sinir aglart da oldukca sik
kullanilmakla birlikte Tiirkiye icin yapilan c¢alismalarda bu yonteme az rastlanilmstir.
Ozellikle Grey Model ile Tiirkiye’de cok fazla calisma bulunamamustir. Altin fiyatlari ile
yapilan bir calismada Markov Zinciri direkt olarak fiyatlar i¢in uygulanmistir. Matematiksel
modelin bulunmadig1 yontemleri nitelendirmek i¢in kullanilan Blac-Box modeller ile yapilan
caligmalarda mevcuttur. Grey model, matematiksel modelin tam olarak bilindigi, ‘white’
model olarak isimlendirilen modeller ile matematiksel modelin bilinmedigi bir baska ifade ile
isleyisin tam olarak bilinmedigi ‘Black’ model arasinda kalmaktadir.

JULONG D.(1988) calismasinda Grey System Theory ile uygulamamizda
kullandigimiz modelin teorik cercevelerini anlatmistir. Modelin gelistiricisi Cin’li {inli
matematik¢idir. Grey sistemi davranig, isleyis mekanizmasi, yapisal ve bilgisel olarak
eksiklikler iceren sistemler olarak tanimlamaktadir. Grey sistemin ve uygulamalarinin
amacini, “sosyal bilimler ile doga bilimler arasindaki bosluklara koprii olmak” seklinde
tanimlar.

ONALAN 0.(2014) calismasinda 17.09.2012-17.11.2013 déneminde USD-TRY kurlar:
ile Grey-Markov yontemini kullanarak tahmin yapmistir. Modelin kisa zaman donemi icin
olduk¢a dogru kestirimler sundugunu, kestirim ufku uzadikgca modelin dogrulugunun
zayifladigini ifade etmistir. Markov Zincirinde sayinin arttiritlmasi ile daha duyarli tahminler
yapilabilecegini ifade etmistir.

KAYACAN E., ULUTAS B., KAYNAK 0.(2010) calismalarinda zaman serileri icin
Grey sistem teoriyi incelemisler ve modelin zaman serilerinde performansini
degerlendirmiglerdir. Hatalarin hesaba katilmasi1 ile modelin  gelistirilebilecegini
belirtmislerdir. GM(1,1) in monoton tip islemlerde basarili tahmin yaptigin1 bulmuslardir.
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Ayni calismada S egrisi seklinde olan seriler i¢in ayni basarili performansi gostermedigini
ifade etmislerdir.

OZDAGOGLU A., 0ZDAGOGLU G., KURT GUMUS G.(2012) calismalarinda 2005-
2009 doneminde gram altin fiyatlarim kullanarak, Markov Zinciri ile tanimlayici
istatistiklerin elde edilmesinden sonra, daha teknik ve detayl istatistik yontemlere gecmeden
once bir ara ya da 6n analiz olarak degerlendirmislerdir.

ENGEL C.(1994) calismasinda 1973-1986 yillar1 arasindaki veriler ile 1986-1991
donem kur tahminini mark, pound ve Fransiz franc gibi belli basli dovizleri USD karsi
degerleri icin Markov ile incelemistir. Modelin ¢ok iyi tahmin sonuglar1 vermedigini ifade
etmistir.

ILARSLAN K.(2014) calismasinda hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmin edilmesinde
Markov Zincirini kullanmistir. Bu ¢alismada hisse senedi fiyat hareketleri bir giin sonrasi i¢in
“diisecek™, “yiikselecek™ ve “aymi kalacak™ durumlar ¢ercevesinde incelenmistir. Bankacilik
endeksine dahil 10 hisseden 9 adedi i¢in basarili bir tahmin yapildigini belirtmistir.

MOSTAFAEI H., KORDNOORI S. ve OSTADRAHIMI M.(2011) ¢alismasinda Brent
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar1 Markov Zinciri ile incelemislerdir. Brent petrol
fiyatlarinin 9 aylik siire¢ icerisinde 6rnek donem ile uyumlu oldugunu belirtmislerdir.

XUERUI Z.(2015) ¢alismasinda Grey yontemi petrol iiretim tesislerinde bir tiir tiretim
yontemi(Well Productivity Prediction) ile ilgili olarak tahmin i¢in kullanmastir.

ZHANG Y.(2010) trafik yogunlugu ile ilgili ¢calismasinda, Grey Markov modelin trafik
yogunlugunu tahmin etmede giivenilir sonuglar verdigini ifade etmistir.

HUI S., YANG F., LI Z., LIU Q., ve DONG J.(2009) ¢alismalarinda Grey modeli kara
cam agaclarinin biiyiime tahminlerinde kullanmislardir.

Markov Zinciri kullanilarak finansal varligin fiyatin1 tahmin eden calismalarda direkt
fiyat tahmini yerine fiyatlarin degismesinde yon veya sonraki fiyat araligi tahmin edilmistir.
Ancak fiyatlarin sonraki durumu icin net bir fiyat tahmini yapilmamistir. Ornegin petrol
fiyatlar1 i¢in bir giin sonra ($49-$53) tahmini gibi. Markov Zinciri, hata terimlerini diizeltmek
icin kullanan ¢alismalarda, hata terimlerinin bir sonraki durumda alabilecegi degerler icin net
ifadeler kullanilmamis ya da finansal araglarin fiyat tahmininde oldugu gibi aralik ifade
edilmistir.

2. GREY MODEL

Sistem teorisinde, sistem kendisi ile ilgili bilinen bilgilerin miktarin1 renk ile
tanimlamakta. Matematiksel modellerin bilinmedigi durumlarda yapilacak tahminler i¢in
Black ifadesi kullanilmakta. Bloc-Box tahmin yontemleri bu diisiince ile hareket etmekte.
Bunun karsiliginda White ifadesi matematiksel modeli tam olarak bilinen islemler igin
kullanilmakta. Bunlarin arasinda da dogal olarak Grey model bulunmaktadir. Gercek hayatta
daima bilinen ve bilinmeyenler olacag: i¢in her sistem Gri olarak diisiiniilebilir. (KAYACAN
ve digerleri, 2010)

Doviz kurlart lineer olmayan, rassal ve yiiksek oranda duragan olmayan finansal zaman
serileri olduklari icin geleneksel lineer istatistiksel metotlar ile uygun bir model bulmak ¢ok
zordur.
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Gri Sistem teorisi 1982 yilinda bulunmustur. JULONG D.,1988). Gri Sistem teorisi
Cin’de tarim, ekoloji, ekonomi, meteoroloji, ilag, tarih, cografya, endiistri, deprem, jeoloji,
hidroloji, spor, askeriye v.b. alanlarda kullanilmaktadir. Uluslararasi iliskiler {izerine yapilan
caligmalarda da Grey yontem kullanilmistir. Direkt olarak fiyatlar ile calisilmasi agisindan
dikkat ¢ekici bir modeldir.

GM(1,1) modeli matematiksel hesaplamalarin kolay olmasi nedeni ile en ¢ok kullanilan
Grey Model uygulamasidir. GM(n,m) modeli i¢cin m degisken sayis1 ve n n. mertebeden
diferansiyel denklemi ifade etmektedir.(JULONG D.,1988)

Orijinal seri negatif olmayan zaman serisidir. x(®)(k) dizisinin diizgiinliik derecesi
asagida tamimlanan oran kullanilarak test edilir. Eger bu oran (0,1345 — 7,389) aralig1 igerisine
diiserse seri testi gecmis demektir. Eger test basarisiz olursa orjinal seriye doniisiim
uygulanarak seri diizlestirilir ve tekrar teste tabi tutulur. (ONALAN O., 2014)

x© (k) (1)

O'(k) =m k= 2,3,....n

Fiyat verilerini ham seri olarak ele alan bu sistem seri icerisindeki her bir fiyati kendisinden
once gelen fiyatlar ile toplayarak yeni bir kiimiilatif seri olusturur. Daha sonra bu yeni seride
iki ardisik (komsu) arasinda ortalama alinarak bir Z serisi olusturulur. (JULONG D.,1988)

X%:ham seri, X' kiimiilatif seri, Z ortalama serisi, k eleman indisi olmak iizere
AGO: Kiimiilatif islem operatorii (Accumulated Generating Operation)

AGO X© = X1 olarak ifade edilir.

k (2)
X (k) = z X (m)
m=1
zW k) = 0,5xD (k) + 0,5xP (k — 1) k=1,2,....n,.... 3)

Burada ardigik terimler esit agirlikli ortalama ile z serisi olusturulmustur. Onalan O.
Calismasinda (2014) agirliklarin farkli degerler verilerek hesaplanabilecegini ifade etmistir.

Asagidaki ifadede a ve b parametreleri en kiiciik kareler yontemi ile ¢oziilir. (JULONG
D.,1988)

XOWUW)+axZMW&k) =b 4)
IAGO:Ters Kiimiilatif islem operatorii

GM(1,1) modeli i¢in diferansiyel denklem c¢oziiliir ve degerler yerine konursa asagidaki
sonug elde edilir. JULONG D.,1988)

b ®)

o b
XDk +1) = [X<°>(1) — E] x ek 4 -
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Yukaridaki esitlikten, kiimiilatif X (k) benzer sekilde yazilir ve iki denklem
birbirinden ¢ikarilirsa asagidaki sonug elde edilir.

2OUk+1) =2V*k+1) -2V (%) (6)

XOk+1) = (1—e®) [x0(1) - g] vemae (1)

Fonksiyonda tek degisken indis olacagindan ve bir 6nceki dizi elemanina gore bir fazla
olacagindan fonksiyondan elde edilecek yeni elemanlar, fiyatlar, sabit bir sekilde artacaktir.

(k+H) =zamanindaki veri tahmini icin formiili genel olarak asagidaki sekilde
yazabiliriz.(KAYACAN ve digerleri,2010)

X‘®(k4—H)::(1-—ea)*[xﬂ(1)—-§]*e—aw+H—n @®)

2.1. Modelin Uygunlugunun Test Edilmesi
Uygulamaya gecmeden Once modelin uygunlugu ve etkinliginin test edilmesi
gerekmektedir. Bu test islemi icin mutlak ortalama hata, varyans orani ve kiigiik hata olasilig1
kullanilir. (ONALAN O.,2014)
k=1,2,....... ,n olmak iizere asagidaki formiiller sirasi ile orijinal verilerin ortalamasi, tahmin
hatas1 ve ortalama hata olmak iizere,

I R 9)
X0 ==% xOk)
e(k) = xOk) — 2@ k) (10)
& (11)

_212 £(k)

(12)
5, J GO
Hata oranic = —
. JEzp, 0w - 20

S1: Orjinal verilerin standart sapmast
S,:Hata degerlerinin standart sapmast

C nin kiiciik degerleri modelin daha iyi oldugunu gosterir. Bu deger aslinda kestirim
hatasinin degisim oranini ifade eder. (ONALAN 0.,2014)
Kiiciik hata olasihigr p = P{|e(k) — €] < 0,6745 S;}
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Bu p degeri 0,6745 degerinden daha kiiciik olan kestirim hatasinin goreceli yanliliginin
olasiligidir. Genelde p nin 0,95 den daha biiyiik olmasi istenir. Kestirimin dogrulugu i¢in p ve
C cifti asagidaki dort gurupta karakterize edilebilir. (ONALAN 0.,2014)

Tablo 1 :Hata Olasihigi ve Kestirim Endeksi

Kestirim Indeksi
Kategori p C
Iyi >0,95 <0,35
Vasiflt >0,80 <0,50
Makul >0,70 <0,65
Kotii <=0,70 >=0,65

3. MARKOYV ZINCIRi

GM modelin diizeltilmesi i¢in kullanilabilecek yontemlerden birisi de markov zinciridir.
Diger bir yontem fourier hata diizeltme modelidir(Fourier residual modification model).
Gergek degerler x° ile model tarafindan tahmin edilen degerler £° arasindaki fark kalinti
serisi(residual series) olarak nitelendirilir. (HSU L.C.,2003)

Markov zinciri metodu sistemin gelecek durgmunu, sistemin farkli durumlari arasindaki
gecis olasiliklarini kullanarak kestirir.(ONALAN O.,2014)

eOk) = xOk) — 2P,k =23,..n  (13)

Hata terimlerinin bir Markov Zincir 6zelligi tasimasi i¢in hata teriminin gelecek degeri
sadece bir 6nceki degere bagli olmalidir.

Hata terimlerinin en kiiciikk degeri ile en biiyiik degeri arasindaki mesafe istenildigi
kadar araliga boliiniir. Eger hata araligi kiigiik bir adim sayisina boliiniirse hatalar ¢cok sik
bulunduklart aralikta kalirlar. Burada dikkat edilmesi gereken bu islemden sonra olusacak
gecis matrisinin bir yutan Markov Zinciri (absorbing Markov Cahin) olmamasidir. Aksi bir
durumda hata bir sonraki adima gecmez ve siirekli ayni aralikta kalir. Hata araligini araliklara
bolme isleminde hata adimlari ne kadar cok olursa bir adimdan bir baska adima gecme
ihtimali birbirine ¢ok yakin olasilik durumu igerebilir. Bir adimda eger birbirine yakin olasilik
degerleri var ise bir sonraki adim incelenir. Sonraki hata degeri bu iki adimdaki degerlerin
ortalamasidir. (ZHANG Y.,2010)

Gecis matrisi olarak isimlendirilen matris nxn boyutlu her bir satir toplam1 1 olacak bir
matristir. p;; * i durumundan j durumuna gegis olasiligi ve n olas1 durumlardir. Gegmis hatalar
gozlemlenerek bir hatanin bir araliktan diger bir hata aralifina gectigi durumlar tespit edilerek
olusturulur. Bu durumlarin frekanslan ¢ikartilarak olasilik gecis matrisi olugturulur.

Hata adimlar bir aralik olacagindan, bir hatanin bir sonraki duruma gecisinde degeri bu
aralifin ortalamasi1 olarak alinabilir. Yapilacak tahminlerde olusacak yeni hata degerleri
tahmin modeli gelistirmek i¢in kullanilan serinin hata degerleri alt ve iist limitleri disinda
kaliyorsa modelde, parametrelerde, hata terimleri dagilimlarinda diizeltme yapilmasi gerekir.
Markov zinciri ile hata diizeltmesi 6rnek modelden elde edilecek hata alt ve iist limitleri
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dahilinde yapilacaktir. Son adimdaki hata adimi, bir sonraki durumda nerede olacak su an icin
bilinmediginden bu islemler sirasinda son hata degeri dikkate alinmayacaktir. Ancak dikkat
edilmesi gereken nokta son adimdaki hata degerinin serinin hata degerlerinin alt ve iist
limitlerinin i¢inde olmasi, bu limitleri belirleyen deger olmamasidir.

Markov zinciri ile hata terimleri diizeltilirken adimlar cok dar tutulursa bu adimlarin
orta noktasinin yeni hata degeri olarak diisiiniilmesi ekonomik olarak kabul edilebilir. Ancak
yutan Markov zinciri olusmamasi veya uygulayici tercihi olarak bir bagka neden ile hata
adimlar1 Markov zinciri i¢in genis tutulursa ve hata diizeltme sirasinda bu araliin orta noktasi
GM(1,1) model diizeltmesinde kullanilirsa hata terimi olarak hep ayn1 degerler
kullanilacaktir. Bu aralik igerisinde diizeltmede kullanilacak deger bir baska yontem ile de
incelenecektir.

Markov zinciri ile finansal varliklarin fiyatlarinin tespit edilmesi ¢ok yararl bir ¢calisma
olmaz kanaatindeyim. Ciinkii inceleme doneminde fiyatlarin alt ve st limiti ileriki
donemlerde muhtemelen degisecektir. Bunun yerine Markov zinciri, hata diizeltme amaci ile
kullanilirsa daha uzun siire gecerliligini koruyacaktir. Zaten ana modelde hata terimlerinin alt
ve Ust limiti cok kisa siirede gecerliligini yitiriyorsa model muhtemelen ¢ok iyi degildir.

4. UYGULAMA

4.1. Veriler

01.01.2010-31.12.2015 tarihleri arasinda Matriks veri dagitim sirketinin yayinladigi
USD-TRY kurlar1 kapanis degerleri kullanilmistir. Toplam gozlem sayis1 1565 adettir.

Tablo 2: Gozlem sayilari

Doénem / Y1l Gozlem sayist
2010 261
2011 260
2012 261
2013 261
2014 261
2015 261
2010-2015 1565

4.2. Yontem

Oncelikle 1565 adet, 2010-2015 yillar1 arasi, verinin tamamu ile uygulama yapilacak
daha sonra 2011-2015, 2012-2015, 2013-2015, 2014-2015 ve son olarak sadece 2015 yillari
verileri kullanilarak kestirim indeksi (p,C) degerleri incelenecektir. En uygun donem ile
bulunacak a,b parametreleri yardimi ile 2016 yili ilk 3 ay kapanislar1 tahmin edilecektir. Bu
tahminler gerceklesen degerler ile karsilastirilacaktir. Yapilan tahminlerde olusacak hatalar
gozlemlendikten sonra hatalarin frekanslar1 incelenerek giinliik hata degisimleri, tahminlerin
hatalar1 Markov zinciri ile diizeltilebilecek sekilde frekanslara ayrilacaktir. Bu asamada hata
araligr farkli fiyat adimlarina gore incelenerek sonuclar raporlanacaktir. Ayrica z serisi
olusturulurken Onalan O.” niin 2014 yili calismasinda ifade edildigi gibi farkli agirlik, en az
hata terimi verecek olan seri ile yapilan tahmin iizerinde, degerleri ile denenecektir.
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Tahmin fonksiyonunda artislarin ardisik indisler i¢in sabit bir sekilde olacagi

soylenmisti. Bu nedenle incelenen fiyat dizisinin artiglarinin oram1 tahmin artiglarn ile
0

karsilagtirilacaktir. Getiriler bilesik getiri olarak hesaplanacaktir. ln(Xi+1 XO)
i
Modelin diizeltilmesi i¢in, Markov zincirinde belirtilen sekilde hatalarin en kiiciik
degeri ile en biiyiik degeri arasinda fiyat adimlar1 olusturulur ve yapilacak tahminde bir
onceki hata durumuna gore modelden ¢ikacak sonuca hata terimi ilave edilir.

4.3. Deneysel Calisma
2010-2015 yillar1 arasindaki veriler ile serinin uygunlugu test edilmis o(k)degeri
[0,9686 - 1,0380] araliginda kalmistir. Asagidaki tabloda 2010-2015 yil aralifindan
baslayarak,2016 yilik ilk {ic ay USD-TRY doviz kuru tahmininde kullanilabilecek farkli
donemlere ait GM(1,1) modelin, gozlem sayisi, a ve b parametreleri ile C(hata orani)
listelenmistir.

Tablo 3: Donemler icin a,b parametreleri ve hata oram

Veri Seti | Gozlem Sayisi a b C
2010-2015 1565 -0,0005 1,3519 0,3141
2011-2015 1304 -0,0005 1,4734 0,3352
2012-2015 1044 -0,0006 1,5805 0,3172
2013-2015 783 -0,0007 1,7097 0,2603
2014-2015 522 -0,0008 1,9864 0,3484

2015 261 -0,0009 2,4304 0,4332

Yukaridaki tablolarda hata orani en diisiik donem 2013-2015 yili araligi olarak
bulunmustur. 2016 yili ilk 3 aylik donem tahmini i¢in kullanilabilecek donemler i¢inden en
kiicik hata oranina sahip olmasi nedeni ile tahmin calismamizi 2013-2015 yilina ait
parametreler ile yapacagiz. Bu doneme ait hata oran1 0,2603 kestirim indeks tablosu Tablo 1
degerlerine gore “iyi” kategorisinde yer almaktadir. 2013-2015 ile olusturulan modelde
parametreler, hata terimleri i¢in en kiiciik kareler yontemi kullanilarak bulunmustur.

Tablo 4: Model a,b parametreleri

X©(1)
1,7847

Veri Seti | Gozlem Sayisi a b
2013-2015 783 -0,0007 1,7097

2013-2015 aras1 doneme ait en diisiik, ortalama ve en yiiksek artig orani1 (% r) asagidaki
sekildedir. Ayrica tabloda bu doneme ait tahminlerin artis degerleri de verilmistir. GM(1,1)
model dogal olarak sabit bir artiga sahiptir.

Tablo 5: Modele ve tahmin serisine ait % artis oranlari

% r

Minimum

Ortalama

Maksimum

ORIJINAL FIYAT SERISI

-3,1881%

0,0629%

3,3181%
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TAHMIN SERIST 0,0695% | 0,0695% 0,0695%

Goriildiigti gibi tahmin ile elde edilen seri artis orani tiim donem boyunca sabit ve
orijinal serinin ortalamasina ¢ok yakindir. incelenen tiim donem ve bazi alt donemler igin
fiyat serisinin ortalama artisi ve bu doneme ait GM(1,1) modelin tahmin serisinin artig1
asagida Tablo 6 ile verilmistir.

e e X}
r1: X0 serisi glinlik artis orant (In=%1) ortalamasi
Xi
0
i+1
v 0
X

r,: GM(1,1)model tahmin X°serisi artis orant (In ) ortalamast

Tablo 6: Tiim alt donemlere ait model ve orijinal seri artis oram

Donem 12} T
2010-2015 0,00042 0,00045
2011-2015 0,00048 0,00048
2012-2015 0,00041 0,00056
2013-2015 0,00062 0,00069
2014-2015 0,00058 0,00078
2013-2014 0,00051 0,00049
2012-2013 0,00007 0,00025
2011-2012 0,00026 0,00029
2010-2011 0,00044 0,00032
2015 0,00086 0,00086
2014 0,00032 0,00015
2013 0,00071 0,00069
2012 -0,00023 0,00003
2011 0,00075 0,00089

Goriildiigi gibi bir¢ok donem icin GM(1,1) model ile yapilan tahminin artis orani
doneme ait fiyatlarin ortalama artis oranina ¢ok yakin. Bir yildan fazla donem iceren alt
donemler icinde GM(1,1) model tahmin artis oram ile gercek fiyatlarin ortalama artis oran
farkli oldugunda bu donemin i¢inde yer alan yillardan birinde de bu oranlar farkli olmakta.
Bir yildan fazla donemler i¢in oranlar1 farklilastiran tek bir yilin varligr goze carpmakta.
Doénem sayis1 yani gozlem sayisi arttik¢a, oranlar farklilastiran yillarin etkisi azalmakta.
Fiyat serisinin ortalama artig1 ile GM(1,1) model artis orani ekonomik olarak ciddi bir
farklilik olusturmamakta. Tahmin yapmak i¢in kullanacagimiz 2013-2015 yili i¢in fiyat
artiglarinin ortalama orani 0,00062 ile bu doneme ait GM(1,1) model ile yapilan tahmin artig
orani 0,00069 arasinda mutlak deger olarak fark giinliik % 0,007 dir.

2011-2015 yilar i¢in, y1l bazinda orijinal fiyat serisinin getirilerinin standart sapmasi
%0,46-0,82 arasinda degismektedir. Isin ilging yam1 GM(1,1) model ile yapilan tahmindeki
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artis oraninin serinin(fiyatlarin) artig ortalamasina yakin oldugu dénemlerde serinin(fiyatlarin)
standart sapmasi %10 un iizerinde iken, bu iki ortalamanin ¢ok farkli oldugu yillarda serinin
standart sapmasi, ornegin 2012 yili i¢cin %2,6 ve 2014 yili icin %6,7 ile % 10 un altinda
kalmistir.

2016 yil1 ilk 3 ay tahmini i¢in en son gozlem k=783 diir. Tahminlerde 01.01.2016 yilin
ilk islem giinii islem k degeri 784 olacak ve her bir islem giinii icin k+i seklinde devam
edecektir. Tahmin fonksiyonu a ve b parametreleri ile serinin ilk eleman1 X(® = 1,7847 ve
degisken olarak k indis degerini i¢erdiginden yapilacak tahminler bir giin sonrasina veya 30,
45, 52 gibi ara giinlere ve istenildigi kadar ileri bir giine yapilabilir.

Bu parametreler ve k degiskeni ile GM(1,1) model tahmini yapildiginda sonuglar
01.01.2016-31.03.2016 tarihleri i¢in asagida Tablo 7: Ger¢ek degerler ve GM(1,1) Tahmin
verilmistir. Bu degerler heniiz Markov zinciri ile diizeltilmemis degerlerdir. Ger¢ek degerler
ile modelden tahmin edilen degerlerin farklarin mutlak degerleri incelendiginde, tahmin
donemi uzadik¢a mutlak hatalar artmaktadir.

3,1

LA
v O MmN

2,9
285 \\_N\/\\

2,8

2,75

2,7 T . T . T . T . T . T . 1
o ,\,Q'\’(o "9,\,% rLQ'\'(O ’»0,\,% %Q,\/‘o ’)9,\,% rLQ'\'(O "9,\,% f&,\/‘o ’»0,\,% ’19,»‘0 ’»0,\,%

Sekil 1:01.01.16-31.03.16 USD-TRY kurlar

4.4. Farkh A Degerleri

Onalan’in calismasinda (2014) farkli A degerleri olabileceginden bahsedilmis ve 6zel
olarak bu degerin 0,50 agirlikli ortalama ile bulunmasi incelenmisti. Bu ¢alismada tercih
edilen 2013-2015 donemine ait degerler A nin ¢aligmada kullanilan 0,50 degerinden farkli 4
deger icinde sinanmis hata oraninda bir de8isim gozlemlenmemistir. Ayrica farkli degerler
icin a parametresi neredeyse hi¢c degismemis b parametresinde cok kiiglik degisiklikler
gozlemlenmistir. Dolayisiyla GM(1,1) modeli ile USD-TRY kur tahmini A nin farkli
degerlerine duyarli degildir. 0,99 degeri kullanilarak olusturulan modelde tahmin hata araligi
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[-0,2111 , 0,2660] iken 0,50 degeri ile olusturulan modelde bu hatalar [-0,2102 , 0,2671]
arasindadir. Bu bilgiler Tablo 8 de verilmistir.

4.5. Markov Zinciri Ile Hata Diizeltme

GM(1,1) model ile 2013-2015 yillar1 arasinda yapilan tahminlerin hata degerleri
[—0,2111, 0,2660] degerleri arasindadir. Hata terimlerinin oto korelasyonlar1 lag 1-10 i¢in
Eviews programi ile elde edilerek asagida Tablo 9: Hata Terimi gecikmeli degerler
korelasyonu verilmistir. Hatalarin degeri ile bir Onceki deger arasindaki oto korelasyon
katsayis1 0,984 ve R? = 0,9682 degeri ile ekonomik olarak hata terimlerinin bir dnceki degeri
ile aciklanabilecegini diisiinebiliriz. Bu hatalarin Markov Zinciri olarak nitelenebilecegini
gosterir.

Son giin 31.12.2015 tarihli hata teriminin bir sonraki adimim1 dikkate almadan 6rnek
donem 2013-2015 icin yapilan tahminlerde hata terimleri [-0.2102 , 0.2671] araliginda
gerceklesmisti. Bu araligi 25 adim icin bolersek Markov zinciri ge¢is matrisi degerleri Tablo
10: Hata Adimlan ile verildigi sekilde olur. Hata adimlar1 25 adima bdéliindiigii icin hata
adimlarmin bir¢ogu icin, bir sonraki gecisleri yine kendilerine denk gelmekte.
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| GERCEK | GM(1.1) | GERCEK | GM(1.1) ' GERCEK | GM(1,1)
TARIH | DEGER | TAHMIN | TARIH | DEGER | TAHMIN | TARiH | DEGER | TAHMIN
01.01.16] 29177| 2,9486| 01.02.16|  2,9457| 2,9919| 01.03.16| 2,9361|  3,0359
04.01.16| 29641| 2,9507| 02.02.16|  2,9520| 2,9940| 02.03.16| 2,9254|  3,0380
05.01.16| 29851| 2,9527| 03.02.16| 29158 2,9961| 03.03.16| 2,9083|  3,0401
06.01.16|  3,0027| 2,9548| 04.02.16|  2,9120| 2,9982| 04.03.16| 2,9056|  3,0422
07.01.16]  2,9976| 2,9568| 05.02.16|  2,9170|  3,0003| 07.03.16| 29162| 3,0444
08.01.16|  3,0214| 2,9589| 08.02.16|  2.9472| 3,0024| 08.03.16| 29141  3,0465
11.01.16|  3,0377| 2,9609| 09.02.16|  2,9400| 3,0044| 09.03.16| 2,8928|  3,0486
12.01.16|  3,0332| 29630| 10.02.16| 29217 3,0065| 10.03.16| 2.8912|  3,0507
13.01.16|  3,0247| 29650| 11.02.16| 29309 3,0086| 11.03.16] 2.8689|  3,0528
14.01.16|  3,0231| 29671 12.02.16| 29280 3,0107| 14.03.16| 2,.8709|  3,0550
15.01.16|  3,0488| 29692| 15.02.16| 2,9462| 3,0128| 15.03.16| 2,8981|  3,0571
18.01.16|  3,0360| 2,9712] 16.02.16| 2,9778| 3,0149| 16.03.16| 2,8697|  3,0592
19.01.16|  3,0389| 2,9733| 17.02.16| 2,9562| 3,0170| 17.03.16| 2,8420|  3,0613
20.01.16|  3,0418| 2,9754| 18.02.16|  2,9685| 3,0191| 18.03.16| 2,8672|  3,0635
21.01.16|  3,0124| 2,9774| 19.02.16|  2,9526| 3,0212| 21.03.16| 2,8618|  3,0656
22.01.16|  3,0010| 2,9795| 22.02.16|  2,9374|  3,0233| 22.03.16| 2.8664|  3,0677
25.01.16|  3,0217| 29816 23.02.16| 29434 3,0254| 23.03.16| 2.8769|  3,0698
26.01.16|  3,0088| 2,9836| 24.02.16| 29363 3,0275| 24.03.16| 2.8761|  3,0720
27.01.16]  3,0012| 29857 25.02.16| 29272 3,0296| 25.03.16| 2.8764| 3,074l
28.01.16| 29691| 2,9878| 26.02.16|  2,9945|  3,0317| 28.03.16| 2,8687| 3,0762
29.01.16|  29542| 2,9899| 29.02.16|  2,9664|  3,0338| 29.03.16| 2,8380|  3,0784
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30.03.16

2,8370

3,0805

31.03.16

2,8177

3,0827
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Tablo 8: Farkh A Degerleri icin a,b parametreleri

A a b
0 -0,0007 1,7102
0,1 -0,0007 1,7102
0,9 -0,0007 1,7092
1 -0,0007 1,7091

Tablo 9: Hata Terimi gecikmeli degerler korelasyonu

Lag AC
1 0.984
2 0.969
3 0.953
4 0.938
5 0.923
6 0.908
7 0.893
8 0.877
9 0.861
10 0.848

Haziran 2017, Say1: 82

31.12.2015 tarihli 6rnek verilerde modelden hesaplanan son giin hata degeri -0,0271 dir.

Hata adimlar i¢in 25 adet deger bazi degerler yer kaplamamasi i¢in silinerek asagida verilmistir.

Tablo 10: Hata Adimlar:

Adim

Alt Limit

Ust Limit

1

-0,2102 -0,1911

2

-0,1911 -0,1720

13

21

23

24

25
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-0,0271 degeri Tablo 10: Hata Adimlari‘a gore 11.adim araligina diismekte. Hata adimlarina
uygun hazirlanan Markov zinciri gecis matrisinde 11.adim ic¢in bir sonraki adim olasilig1 en
yiiksek yine 11.adimdir. Bu araligin orta noktasini bir sonraki tahmine eklersek 2,9486 olarak
GM(1,1) model ile tahmin edilen deger Markov zinciri ile diizeltildiginde 01.01.2016 tarihli USD-
TRY kur tahmini 2,9389 olmakta ve hata degeri -0,0212 olarak gerceklesmekte. Bu hata degeri
Tablo 10: Hata Adimlari’nda 11.adim olarak goziikmekte ve bu adima ait bir sonraki gecis
olasilig1 en yiiksek degeri 11.adim olmakta. 04.01.2016 GM(1,1) model tahmini olan 2,9507
degerine 11.adim aralik ortalama degeri ilave edildiginde Markov zinciri ile diizeltilmis USD-
TRY degeri 2,9409 ve hata degeri 0,0232 olmakta. Bu sekilde hata aralig1 ve bir sonraki gecis
adimi her bir tahmin giinii i¢in bulunarak GM(1,1) model ile yapilan tahminlerin Markov zinciri
ile diizeltilmis hali Tablo 11: GM(1,1) Markov zinciri USD-TRY kur tahmini ile verilmistir.
GM(1,1) model ile elde edilen tahminlerin hata aralig [-0,2650 , 0,0796] iken Markov zinciri ile
diizeltilmis tahmin degerlerinin hata araligi [-0,1798 , 0,0722] olarak gerceklesmistir. Hata araligi
bir miktar daralmasina ragmen ¢ok biiytik bir degisiklik olmamistir. Hata degerleri yiizde olarak
ele alinirsa ekonomik olarak kabul edilmesi zor olacak derecede biiyiik olmaktadir. Hatalarin bu
derece biiyiik olmasinin sebebi 2016 ilk 3 ay1 icerisinde USD-TRY doviz kurunun asagi yonlii bir
trend izlemesi, buna karsilik GM modelin monoton artan bir tahminde bulunmasidir.

Hata adimlar1 eger 50 aralik deger olarak ayrilsa ve buna uygun Markov zinciri geg¢is matrisi
olusturulursa, bu gec¢is matrisinde birbirine yakin olasiliklar ¢ok olacaktir. Tahmin edilecek
doneme ait USD-TRY asagi yonlii trend izlediginden tahminleri gercek degere yaklastiracak
diizeltme genelde biiyiilk miktarlarda negatif isaretli hata adimlarinin tahmine eklenmesi ile
bulunabilir. 50 adima boliinmiis hata araligi 23. Adimdan sonra pozitif isaret almaya
baslayacaktir. Bu hata adimlarinin tahminleri daha biiyiitecegi aciktir.

4.6. Hata Adimlarina Farkh Bir Bakis

Hatalarin diizeltilmesi sirasinda Markov Zincirinde yer alan hata adimlar igin gegis
olasiligina goére bir sonraki hata adiminda araligin orta noktasi diizeltme terimi olarak
kullanilmisti. Eger adimlar ¢ok dar tutulup adim sayis1 arttirilsaydi yutan Markov Zinciri ihtimali
ortaya cikardi. Ancak bu durumda bu adimlarin orta noktast adim alt ve iist limitine yakin
olacagindan aralik igerisinde hangi degerin alinacagi ekonomik olarak ¢ok farkli sonu¢ ortaya
cikarmazdi. Aralik genis tutularak kiigiik sayida adim ile Markov Zinciri uygulamasinda araligin
orta noktast alinarak yapilan diizeltme yerine, bu adimda yer alan her degerin gerceklesme
olasiligini esit kabul ederek uniform dagilima uygun bir yap1 olusturmak uygun olabilir.

Bu durumda [0 — 1] aralifinda rassal bir olasilik degeri iireterek her bir aralikta hata
diizeltme terimi olarak kullanilacak deger uniform dagilimdan cekilecek olursa ve bu iglem 100
kere simiile edilirse ortalama deger yine bu araligin ortasina yakin olacaktir.

Bu nedenle hata adimlariin orta noktasinin hata diizeltme terimi olarak diisiiniilmesi ¢ok
yanlig bir yaklasim degildir.
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Tablo 11: GM(1,1) Markov zinciri USD-TRY kur tahmini

| GERCEK | GM(1.1) | GERCEK | GM(1,1) | GERCEK | GM(1.1)
TARIH | DEGER | MARKOV | TARIH | DEGER | MARKOV | TARIH | DEGER | MARKOV
01.01.16] 2,9177 2,9007| 01.02.16]  2,9457 2,9822] 01.03.16] 2,9361 2,8925
04.01.16|  2,9641 2,9409| 02.02.16 2,952 2,9461| 02.03.16] 2,9254 3,0665
05.01.16]  2,9851 2,9621| 03.02.16] 29158 2,9864| 03.03.16] 2,9083 2,8777
06.01.16]  3,0027 2,9641| 04.02.16] 29120 29121 04.03.16] 29056 3,0516
07.01.16]  2,9976 2,9853| 05.02.16] 2,9170 2,9905| 07.03.16] 29162 2,8819
08.01.16|  3,0214 2,9492| 08.02.16| 2,9472 2,9163| 08.03.16] 29141 3,0558
11.01.16|  3,0377 3,0085| 09.02.16]  2,9400 3,0138] 09.03.16|  2,8928 2,8861
1201.16]  3,0332 2,9724| 10.02.16] 29217 2,9204| 10.03.16] 2,8912 3,0410
13.01.16|  3,0247 30126 11.02.16]  2,9309 2,9989| 11.03.16]  2,8689 2,8904
14.01.16]  3,0231 2,9574| 12.02.16]  2,9280 2,9246| 14.03.16]  2,8709 3,0070
15.01.16|  3,0488 3,0167| 15.02.16] 2,9462 3,0031| 15.03.16] 2,8981 2,8946
18.01.16]  3,0360 2,9806| 16.02.16] 29778 2,9479| 16.03.16|  2,8697 3,0495
19.01.16]  3,0389 3,0018| 17.02.16] 2,9562 3,0264| 17.03.16]  2,8420 2,8607
20.01.16|  3,0418 2,9847| 18.02.16]  2,9685 2,9330| 18.03.16] 2,8672 3,0346
21.01.16] 3,0124 3,0059 19.02.16|  2,9526 3,0306| 21.03.16| 2.8618 2,8840
22.01.16]  3,0010 2,9698| 22.02.16| 29374 2,9181] 22.03.16| 2,8664 3,0198
25.01.16|  3,0217 2,9909| 23.02.16| 2,9434 3,0348| 23.03.16] 2,8769 2,8883
26.01.16|  3,0088 2,9930| 24.02.16]  2,9363 2,9223| 24.03.16] 28761 3,0432
27.01.16]  3,0012 2,9760| 25.02.16| 29272 30199 25.03.16] 2.8764 2,8925
28.01.16]  2,9691 2,9972] 26.02.16|  2,9945 2,9265| 28.03.16| 2,8687 3,0474
29.01.16|  2,9542 2,9420| 29.02.16|  2,9664 3,0814| 29.03.16] 2,8380 2.8777
30.03.16|  2,8370 3,0135
31.03.16| 28177 2,8820
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4.7. Kisa ve Yakin Donem ile Model Olusturma

“c” hata teriminin kii¢iik olmasi nedeni ile se¢ilen 2013-2015 doneminden elde edilen model
2016 yili ilk ii¢ ayinda USD-TRY kurunun asagi yonlii bir trend izlemesi ve GM(1,1) modelin
monoton artan yapisi, tahminlerde goreceli olarak yiiksek hataya neden olmustur. Sadece 2016 ilk
iki ay1 kullanilarak bir model olusturulsa c hata terimi 0,8327 gibi yiiksek bir rakam ¢ikmakta. Bu
modelin hata araligi [-0,0958 , 0,0591] olarak gerceklesmekte. Buna ragmen bu modelden elde
edilen parametreler ile 2016 mart ayr USD-TRY tahmini yapilirsa Markov Zinciri ile
diizeltilmemis sekilde tahmin hata degerleri [-0,0717 , 0,0046] arasinda gerceklesmektedir.

2015 yili USD-TRY kapamis degerleri ile olusturulan modelde hata terimi “c” 0,4332
olmaktadir. Bu modelin hata terimleri [-0,1707 , 0,2114] degerleri arasinda degismektedir. Bu
model ile 2016 ilk tic ay1 USD-TRY tahmininde Markov zincir ile diizeltilmeden Onceki hata
terimleri [-0,4028 , -0,0252] degerleri arasinda yer almakta. Bu hata degerleri gercek degerlere
yiizde oran olarak [-%14,30 , -%0,83] arasinda degismektedir.

Asagidaki tabloda model i¢in secilen donemler(2013-2015, 2015, 2016 ilk iki ay) olmak
tizere bu modellerden yapilan tahmin i¢in “c” hata terimi, modele ve tahminlere ait en kiiciik ve en
biiyiik hata terimleri deger ve yilizde oranlar1 verilmistir.

Tablo 12: Alt donemler icin ¢ hata katsayisi1 ve model hatalari

MODEL
MODEL YILI C min € maks € | min % £ | maks % ¢
2013-2015 0,2603| -0,2102| 0,2671| -9,50%| 11,10%
2015 0,4332| -0,1707| 0,2114| -7,48% 6,91%
2016 Ocak-Subat 0,8327 -0,095| 0,0591| -3,28% 1,97%

Tablo 13: Modelden elde edilen tahminler icin hata degerleri

TAHMIN

min € maks € min % € | maks % ¢

2013-2015 Model, 2016 ilk
iic ay tahmin -0,2650| 0,0796 -9,40% 2,61%

2015 Model, 2016 Ilk ii¢ ay
tahmin -0,4028 -0,025 -14,30% -0,83%

2016 ilk iki ay model, 2016
Mart ay1 tahmin -0,0717 0,0046 -2,55% 0,16%

Goriildiigii gibi “c” hata terimi, 2016 Ocak-2016 Subat donemi model icin se¢ildiginde en

yiiksek ¢ikmasina ragmen, modelin ve bu modelden elde edilen parametrelerin yardimi ile yapilan
tahminin hata terimleri Markov Zincir yontem ile diizeltilmeden Once daha kiiciik degerlere
(mutlak deger olarak) sahip olmakta. 2015 yil1 ve 2016 ocak-subat donemi ile kurulan her iki
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modelden elde edilen tahminlerin hatalarinin mutlak degerleri her iki donem i¢inde tahmin edilen
giin uzadikca artmakta. Benzer bir durumun 2013-2015 déneminden elde edilen tahminler i¢inde
ayni oldugunu ifade etmistim. Buradan cikartilacak sonug; tahmin donemi uzadikca hatalarin
mutlak degerleri artmaktadir.

SONUC

GM(1,1) model yapist itibari ile deger azalis1 gosteren serilerde tahmin i¢in ¢ok elverisli
degildir. 2016 yil1 ilk aylarinda USD-TRY kurunun azalan trend sergilemesi sabit bir sekilde artan
GM(1,1) model ile yapilan tahminde hata teriminin tahmin dénemi arttik¢a mutlak deger olarak
artmasmma neden olmustur. GM(1,1) model istikrarli iilke kurlar1 i¢in tahmin amaci ile
kullanilamaz. Gelisen iilke kurlarinda ¢esitli donemlerde gelismis iilke para birimlerine kars1 deger
kazanma s6z konusu oldugundan GM(1,1) modelin kur tahmini i¢in ¢ok elverisli olmadigini
sOyleyebilirim. Finans alaninda bircok varlik fiyatinin dalgali bir seyir izlemesi, deger kazanip
kaybetmesi nedeni ile GM(1,1) model finansal varlik fiyat tahmininde giivenli bir sekilde
kullanilamaz.

“c” hata terimi, model seciminde c¢ok etkili bir kriter olmamistir. Modelden yapilan
tahminlerin hatalar1 dikkate alindiginda bu sonuca varabiliriz. Bunun nedeni kisa doneme ait hata
teriminin goreceli olarak yiiksek cikmasmna ragmen yakin donemden elde edilen model, son
donemdeki gelismeleri daha iyi yansitmakta.

Markov zinciri ile diizletilmeden evvel GM(1,1) modelden yapilan tahminlerin hata
degerleri gercek degerlere yiizde olarak incelendiginde maksimum %8,99 minimum % -2,65 ve
ortalama % 2,49 olarak gerceklesmistir. Markov zinciri ile diizeltildiginde bu rakamlar sirasi ile %
6,08 maksimum, % -2,42 minimum ve ortalama % 0,94 olarak gerceklesmistir. maksimum ve
minimum rakamlar Markov zinciri ile diizeltildiginde ¢cok degismemis ancak ortalama % 1 in
altina inmistir. Giinliikk hata degerleri ekonomik olarak degerlendirilebilecek bir tahmin yontemi
olmadigini gostermektedir.

GM(1,1) model monoton artan tahmin yapisi ile finansal araglarin tahminine ¢ok uygun
degildir. Bu tahminin hata diizeltme islemi ile tekrar gdzden gecirilmesi giivenilecek sonuclar
vermemistir. Bir bagka hata diizeltme islemi farkli sonuglar verebilir.

Her seye ragmen GM(1,1) model ile tahmin yapilmak istenirse, model icin kullanilacak
donem kisa tutulmali ve bu modelden yapilacak tahmin siiresi bir aylik siireyi gecmemeli. Bu
sebeple GM(1,1) modelin uzun donem tahminlerinde iyi bir sonu¢ vermeyecegini soyleyebilirim.
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