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Ozet

Bu calismada doviz kuru olarak Amerika Birlesik Devletleri dolar kuru igin gelecege
yonelik bir tahmin metodu sunulmaktadir. Tahmin metodu olarak Markov Zincirlerine bazi
ek 6zellikler eklenerek tanimlanan Sakli Markov Modelleri kullanilmigtir. Modelde 1992 -
2007 vyillar arasinda Turkiye’'de go6zlenen dolar kuru dederleri ve bu kurlar etkileyen
ekonomik veriler baz alinarak 2008 yilina ait dolar kuru dedisimi igin tahminlemeler
yapilmistir. Sakli Markov Modellerinde, modele ait matematiksel hesaplamalar c¢ok
karmasik bir yapida olup, ¢6zimld oldukca uzun zaman almaktadir. Bu nedenle
hesaplamalarda, Matlab2007 programi igerisinde var olan Sakh Markov Modeli ¢dzim
algoritmalari kullanilacaktir. 2008 vyil igin ilki Ocak ve Subat aylarina digeri Ocak, Subat
ve Mart aylarina ait iki tahminleme yapilmistir. Tahminlenen dolar kuru degisimleri igin
tutarlilidin oldukga yuksek oldugu goérilmustar.

Anahtar Sozciikler: Markov Zinciri, Sakli Markov Modelleri, Sakli Markov Modeli Algoritmalari,
Dolar Kuru, Dolar Kuru Degisim Tahmini.

Estimation of dollar rate changes in Turkey using Hidden Markov models
Abstract

In this work, a prudential estimation method for U.S. dollar rate, as the exchange rate, is
presented. As the estimation method, Hidden Markov Models, which are described as
Markov Chains with some additional properties, are used. In the model, estimations for
dollar rate change for the year 2008 are made using dollar rate values and related
economic data observed in Turkey between the years 1992 - 2007. In the Hidden
Markov Models, mathematical calculations belonging to the model are very complicated,
thus require pretty much time to be solved. For this reason, in the calculations, Hidden
Markov Model solution algorithms inside the software Matlab2007 will be used. Two
estimations for the year 2008 are made, where the first one is for January and February
and the second one is for January, February and March. The accuracy of the estimated
dollar rate changes came out to be fairly high.

Keywords: Markov Chain, Hidden Markov Models, Algorithms of Hidden Markov Model, Dollar
Rate, Dollar Rate Change Estimation.

1. Giris

Sakli Markov (SM) modelleri, kesikli zamanli Markov modelinin bazi ek &zellikler almig
halidir [1]. Kesikli zamanli bir Markov modeli; durumlar, baslangic olasiliklari vektéria ve
gecis olasiliklar matrisi ile tanimlanirken SM modeli bu bilesenlere ek olarak gbézlemler ve
bu gézlemlere ait gozlem olasiliklari matrisi ile tanimlanir.
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SM modellerinde, Markov modellerinden farkli olarak sistemin herhangi bir anda hangi
durumda oldugu bilinmez. Bunun yerine her bir durumda, durum tarafindan olusturulan
bir gézlem meydana gelir. Dolayisiyla durumlar “sakh” olarak nitelendirilir.

SM Modeli teorisi ilk olarak Baum ve Petrie (1966), Baum ve Eagon (1967), Petrie (1969)
ve Baum (1972) tarafindan gelistirilmistir. Son yillarda uygulamaya yoénelik teori ve
model kullanim ydntemleri Rabiner ve Juang (1993) tarafindan verilmistir. Ekonomik ve
finansal modellerde kullanimi, Bhar ve Hamori (2004) ve Mamon ve Elliot (2007)
tarafindan gelistirilmistir.

Calismanin ilk kisminda SM modeli tanimlanarak, modelin hangi sorulara cevap
verebilecedi ifade edilmis ve bu sorularin ¢éziiminde kullanilacak algoritmalar verilmistir.

Dolar kurunun zaman icerisindeki degisimi psikolojik, siyasi ve ekonomik nedenlere
baghdir. Psikolojik ve siyasi nedenler sayisal olarak ifade edilemediginden dedisimin
tahmin edilmesi her zaman dogru sonuglar vermeyebilir. Calismanin ikinci kisminda dolar
kuruna etki eden ekonomik faktdérler incelenmistir.

Uygulama kisminda, dolar kurunda aylik zaman dilimlerinde ay sonlarinda meydana gelen
degisim degerleri bir 6énceki ay ile oranlanarak “artis”, “dlsls” ve “sabit kalma” olarak
ifade edilmistir. Bu veriler SM modeli icin “gbzlem”ler olarak alinmistir. Dolar kurunun
belirlenmesinde etkili olan faktérlerden 6édemeler dengesi ve faiz oranlarn kullanilarak

model igin “durumlar” olusturulmustur.

1992 yili Ocak ayindan 2008 yili Ocak ayina kadar olan slredeki veriler aylik olarak
kullanilarak 2008 vyili ilk iki ayl ve ilk Gg ayi igin dolar kurunun izleyecedi dedisime ait
tahminleme vyapilmistir. Tahminleme sonucunda, tahmin edilen dederler ile gergek
dederler arasindaki dogruluk oraninin oldukga ytksek oldugu gérulmustur.

2. Sakl Markov Modeli

Markov modelinde zaman parametresi olarak t'nin t,<t,< ... < t, pargalanigi igin bir
markov slireci asagidaki esitlikle aciklanir ve bu esitlige “Markovyen Ozellik” denir [2]:

P(X, =X, X | =Xqq--0 X =%)=P(X, =X |X,  =X,,), n=123,... (1)

Bir baska soylemle, sistemin gelecek durumu sadece su anki durumuna baghdir.

Markov zincirleri, Markovyen 6zelligi saglayan ayrica durum uzay! kesikli ve parametre
uzay! kesikli veya sirekli olabilen Markov siregleridir. Markov zincirlerinde tim durumlar
ve zaman parametresi olan t’ler igin asagida verilen kosullu olasihdin varhgi kabul edilir:

S, durum uzayini géstermek Uzere
P(Xy1 = j|Xt =)= Pij / i,jes (2)
seklindedir.

Bu olasilik t’den bagimsizdir. p; olasiliklarina tek adim gegis olasiliklar denir [3]. Bu

ifadeye gore t aninda i durumunda olan surecin t+1 aninda j durumunda olmasi
olasiig p; ile gosterilecektir. p; icin asagidaki esitlikler gegerlidir:

0<p; <1, 1i,j=0 (3)
Zpu :1, i=0,1,2,... (4)
j=0
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Yukaridaki bicimde tanimlanan P; 9egis olasiliklarinin olusturduklari matris Markov

zincirinin gegis olasiliklari matrisidir [4] ve P = [pij] ile gosterilir.

Durum uzayr S =9{0,12,...,N} seklinde sonlu oldugunda Markov zinciri igin tek adim
gecis olasiliklari matrisi asagidaki gibi olacaktir:

) 0 1 2 -+ N .
0 Poo  Por  Poz - Pon
1 Pio P11 P - Py
P = . =
[p”] 2 Pao  Par Pz 0 Pan
N _pNO Py Panz o pNN_

Markov zincirlerinde sistem bir durumdan digerine gecer ve bu durumlar gozlemlenebilir.
SM modelinde ise markov zincirinin bir durumundan diger durumuna gegildiginde sabit ve
zamandan badimsiz bir olay meydana gelmektedir. Dolayisiyla durumlar dogrudan
gbzlemlenemez. Bunun yerine her bir durumdan meydana gelen gézlem ciktilari olusur
[5]. Gozlem ciktilarinin bir araya gelmesi ile gézlem dizisi meydana gelir. SM Modelinde
gbzlem dizisinin altinda yatan durum dizisinin bilinmemesi modele “Sakli” anlamini
ylkler. Ayrica meydana gelen gbézlemlerden her biri zamandan badimsizdir ve mevcut
durumun her bir olaya iliskin olasiligi, dagihim degderine baghdir.

Bir SM Modeli asagidaki bigimde tanimlanir:

i. S ={Sl,82,...,SN} kesikli durumlar kimesini ve @,,t anindaki durumu gdésterir [6].

Genel olarak durumlar kendi iclerinde herhangi bir durumdan diger durumlara
ulasabilecek sekilde baglantilidir. Yani durumlar ergodik model seklindedir.

ji. Her bir duruma ait gézlem kiimesi V ={V,,V,,...,V,, } seklinde kesikli bir kiime ile ifade
edilir. Gozlemler bir 6nceki gézlemden bagimsizdir [7].

ifi. Durum gecis olasilik dagihmi A:{aij} seklinde gosterilir ve A, N xN tipinde bir
matris ile ifade edilir.

aij:P[qt+1:Sj|qt:Si]’ 1<i,j=N (5)
olmak tzere (3) ve (4) ile verilen iki kosul &; icin gegerlidir.

Durum gecis olasiliklari zaman igerisinde dedismez ve bu olasiliklar goézlemlerden
bagimsizdir [8].

iv. Gozlem olasilik dagihmi Bz{bj (k)} ile gosterilir. Bu ifade, t aninda ] durumunda

iken v, gb6zleminin olasihgini verir.

b; (k) =P[t anmmnda v,|q, =S;], 1<j<N,1sk<M (6)
veya
bj(k)=P[Ot=vk‘qt=Sj], 1<js<N, 1<ksM (7)
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olmak lzere, bj (k) icin asadida verilen iki kosul gegerlidir:

b, (k) >0, 1<jsN,1<sks<sM (8)
M
> b;(k)=1, 1<j<N (9)
k=1

B, NxM tipinde bir matris ile ifade edilir.
v. Baslangic durum dagilimi 7r={7zi}’dir. Baslangig aninda sistemin S, durumunda olma
olasiligidir ve asadidaki bicimde gosterilir [9].

7, =Plg,=S,], 1<i<N (10)

N, M, A B ve 7z 'nin uygun dederleri icin SM modeli bir gézlem dizisi tretir. T , gozlem
sayisi olmak Uzere her bir gdzlem {Vl,vz,...,vM} kimesindeki g6ézlemlerden biridir [10].
Boylece O =0,0, ...0; bigiminde bir gézlem dizisi olusur.

SM modelinin parametreler kimesi /1:(A,B, 7[) ile gosterilecektir. SM modelleri

g6zlemlere bagl olarak ya kesikli ya da surekli olarak siniflandirilabilir [11]. Modelde
meydana gelen gozlemler kesikli oldugunda, kesikli SM modeli olusur ve bu model genel
olarak Sakli Markov Modeli adi ile ifade edilir. Gozlem dizisinin kesikli olmadigi
durumlarda ise slirekli gozlem yodunluklu SM modeli veya kisaca Strekli Sakli Markov
Modeli olusur.

2.1. Sakl Markov Modelinin U¢c Temel Problemi ve Céziimleri

SM modelinin gercek uygulamalarda kullanilabilmesi icin ¢ temel problemin ¢dzulmesi
gerekmektedir. Bu problemler; gozlem olasihdinin ne olacadi, sakl durum dizisinin
tahmini ve model parametrelerinin yeniden yapilandiriimasinin nasil yapilacagl Uzerine
kuruludur.

1. Problem: Bir SM modelinde verilen A=(A B, ) parametreleri ve O=0,0,...0;
gbzlem dizisi icin, bu modele ait P(O|Z,) gozlem dizisi olasiliginin etkin bir bicimde nasil

hesaplanacadidir. Bu olasih§in hesaplanmasinda ileri-Yén (Forward) ve Geri-Yén
(Backward) algoritmalar kullanilir.

Ileri-Yén Algoritmasi

Ileri-Yon degiskeni «, (i) asagidaki bicimde tanimlanir:
a, (i) =P(0,0,...0,,q, = Si|i) (11)

Verilen A modeli igin «,(i) Ileri-Yon degiskeni, t aninda S, durumundaki sistemin
0,0, ...0, kismi gbézlem dizisinin olasihdidir. ¢, (i) dediskeni asadida verildigi gibi
timevarimsal bir ydontemle ¢ézular [12].

i. Baslangigc - ilk degderin verilmesi

o, (i) = P(O,,q, = $;|4) = P(O,|q, = S;, A)P(q, =S, |2)

a, (i) =7,b,(O,), t=1 1<i<N (12)

ii. Yineleme

4
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N
a (1) =D e (ay1b;(O,) 1sts<T-1,1<j=<N (13)
i=1
iii. Sonlandirma
N N
P(O]2) =X P(0,q, =S;|2) = X o (i) (14)
i=1 i=1
Bu adim istenilen P(OM) hesabini, (i) sonuncu Ileri-Yén degiskenlerinin toplami
olarak verir.
a; (i) =P(0,0,...0;,0; =S;[4) (15)

Geri-Yon Algoritmasi

Geri-Yon dediskeni p, (i), verilen A modeli ve t aninda S, durumunda olan sistemin
t+1 anindan itibaren son ana kadar olan kismi gb6zlem dizilerinin olasiligi olarak
tanimlanir [13]. Baslangigc aninda tim i’ler igin f; (i) 'ye keyfi olarak 1 degeri verilmistir.
B, (i) asadida verildigi gibi timevarimsal bir yontemle ¢ozulur [14]:

i. Baslangig
pr()=1, 1<i<N (16)
ii. Yineleme
N
B.(i) =2 a;b;(0..1) .. (J) . t=T-1T-2...,1,1<isN (17)
j=1

2. Problem: Verilen O=0,0,...0; gozlem dizisi ve 4 modeli igin, bu gdzlemleri en

uygun bigimde agiklayan Q =0,q,...0; durum dizisinin nasil secilecegidir. 2. Problem,

modelin sakli kisminin agiga c¢ikarilmasi yani dogru durum dizisinin bulunmasidir. Bu
durum dizisini bulmak igin dinamik programlama metoduna bagl bicimsel bir teknik olan
Viterbi Algoritmasi gelistirilmistir [15].

Viterbi Algoritmasi

Viterbi Algoritmasi, kesikli zamanl sonlu durumlu Markov sirecglerinin durum dizisi
tahmin problemi igin bir tekrarlamali optimal ¢6zimdur [16].

Verilen O={00,...0;} gozlem dizisi disinuldiginde en iyi tekil durum dizisi
Q={0,9,...9; }'yi bulmak igin
6t(i):q max  P[o,d,...q, =i,0,0,...0,/] (18)

1,025+ Ot—1
ifadesi tanimlanir. 6,(i), t anina kadar tek bir yol boyunca en ylksek olasiligi gésterir ve
t aninda S; durumuna ulasilir. TGmevarim yoluyla (19) ifadesi elde edilir.

S.1 (1) =[max &, (1)a; 1.0, (O, ) (19)

Gergek durum dizisine varmak igin (19) ifadesini her t ve ] icin maksimize hale getirmis
olan arglimanin (bagimsiz degiskenin) izlenmesi gerekir. Bu islem ,(]) dizisi ile yapilir.
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Viterbi Algoritmasinin adimlari asagida verilmistir:

i. Baslangig

0,(1))=7x,b,(O), 1<i<N (20a)

v, (i) =0 (20b)

ii. Yineleme

6, (1) =max [, ,(1)a;1Ib;(O,), 2<t<T,1<j<N (21a)
I<i<N

v (J) =argmax [5,,(1)a;], 2<t<T,1<j<N (21b)

1<i<N

iii. Sonlandirma

P =max [5; ()] (22a)
q; =argmax [5; (i)] (22b)
1<i<N

iv. Yol Durum Dizisi Geri Izleme

qt* =V/t+l(qt*+l)l T =T—1,T—2,---,1 (23)

3. Problem: P(O|ﬂ) olasiligini maksimum yapabilmek icin /1=(A,B, 7z) model
parametrelerinin nasil dedistirilecegidir. P(OM) olasiigini yerel olarak maksimum

yapmak igin /1=(A,B, 72') parametre tahminlemesinde, Baum-Welch Algoritmasi
gelistirilmistir.

Baum-Welch Algoritmasi

SM modelinin egitimi olarak adlandirilan Baum-Welch Algoritmasi ileri-yén ve geri-yon
degiskenlerine ait olasiliklar Gzerine kurulu bir yinelemeli benzerlik maksimizasyon
metodudur [17].

Verilen bir model ve gbzlem dizisi igin &, (i, j) dediskeni, t aninda S; durumunda ve t+1

aninda Sj durumunda olma olasilhidini gosterir.

&1, ) =P(q, =S;,0,, = S,|0, 2) (24)

(24) ifadesine gore gerekli olan kosullara yol acan olaylar dizisi Sekil 1’de gdsterilmistir.
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Sekil 1: Sistemin t Aninda S; ve t+1 Aninda S; Durumunda Bulunmasi Birlesik
Olasihiginin Hesaplanmasinda Gerekli Islemler Dizisi [10]

Ileri-Yén ve Geri-Yén degiskenlerinin tanimlarindan (25) ifadesi yazilr:
&.(i,j)=P(g, =S;,0., =$;/0,2)

a, (i)aij bj (O1.1) B ()) _ a, (i)aij bj (0.1)B.())
PO >3 e, ()a,b,(0.) s

i=1 j=1

S, )= (25)

Paydaki terim sadece P(q, :Si,qt+1=Sj|O,/1) olacak ve P(O|/1) ile bélum yapildiktan
sonra istenilen olasilik 6lclist elde edilecektir.

Ayrica verilen A modeli ve O gézlem dizisi igin y,(i) dediskeni, t aninda S, durumunda
olma olasilig

7.(i) =P(q, =S;|0, 4) (26)

seklinde tanimlanir.
(26) nolu ifade Ileri-Yén, Geri-Yén degiskenleri ile basitce ifade edilebilir.

i @080 __a50) -
POD S 6 m8.0)

N
P(OM) = Zozt(i)ﬁt (i) normalizasyon faktora, y, (i) yi bir olasilik 6lgttlu haline getirir:
i=1

N
PAOES (28)
i=1

Bu baglamda y, (i) ile &,(i, j) arasinda asagidaki sekilde bir iliski kurulabilir:

7t(i)=Zé‘t(i,J) (29)
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T-1
7, (1) = S, 'den gecislerin beklenen sayisi. (30a)

t=1

T-1
£.(i, j) = S;’den S, 'ye gegislerin beklenen sayisi. (30b)

t=1
(30a) ve (30b) formilleri kullanilarak bir SM modelinin parametrelerinin yeniden tahmini
icin bir ydontem tanimlanabilir.

7z_i =t=1 aninda S, durumunda beklenen siklik (zamanlarin sayisi) = y,(i) (31a)

T-1 o
2.6 00)
q == (31b)

1 T-1

A0
> 70
b, (k) = % (31c)

ZVt(j)

(31a) - (31b) ve (31c) formdulleri igin ﬂ:(A, B, 7z) modeli kullanilarak Zz(ﬂ,g, 7_z)
modeli hesaplanir
Yeniden tahmin prosedirinin 6nemli bir noktasi da asadida ifade edilen SM modeli

parametrelerinin stokastik kisitlarinin her iterasyonda sistematik bir bicimde elde
edilmesidir.

N

37 =1 (32a)
i=1

N _

>a;=1, 1=<i<N (32b)
j=1

M ___

>b(k)=1, 1=j<N (320¢)

3. Doviz Kurlari

Doéviz, vyabanci paralar cinsinden [Ulkelerde 0Odenebilir kayith para olarak
tanimlanmaktadir. Dovizin bir baska doviz ile dedistiriimesinde esas alinan orana déviz
kuru denilmektedir. Bu da s6z konusu yabanci paranin arz ve talebine baglidir [18]. Déviz
piyasalarinda kurlar, déviz alis ve déviz satis kurlari seklinde ilan edilmektedir. Déviz alis
ve satis kurlari, 6rnedin bankalar agisindan degerlendirildiginde, bir bankanin bir birim
yabanci paray! satin aldijinda veya sattiginda 6deyecegdi veya tahsil edecegi milli parayi
gostermektedir. Bir Ulkenin parasinin gelecekte hangi yonde dedisiklige ugrayabilecedi
bircok ekonomik gdstergelerden anlasilabilmektedir. Ancak s6z konusu degisim egiliminin
kesin zamaninin ve 6lglstnin tahmin edilebilmesi son derece zor olabilmektedir. Clnki
bir taraftan doviz arz ve talebini etkileyen hal ve keyfiyetlerin kesin olarak bilinmemesi ve
bunlarin etkilerinin kantitatif olarak hesap edilememesi, diger taraftan resmi kurumlarin
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siyasi nedenlerden dolayl déviz piyasasina muidahale ederek, ekonomik gergekleri
mantigina ters yonde doviz kurlarinin degismesi saglanabilmektedir [19].

Turkiye 1980’li yillardan sonra disa acik politikalar izlemistir. Disa acik ekonomilerde (lke
icinde alinan kararlar ve uygulanan politikalardan baska, diger (lkelerin politikalari,
yasanan krizler veya savas gibi dis faktérler lilke ekonomisini etkilemektedir. Ulkenin dis
faktorlerden etkilenme derecesi, daha gok diger ulkelerle olan ekonomik, siyasi ve politik
badlantilara goére degismektedir [20].

Doéviz kurlarini acgiklayan baslica iki yaklasim bulunmaktadir. Birinci yaklasim, uluslar
arasi islemlere katilan taraflarin davranislarinin (egilimlerinin) analiz edilerek, déviz igin
arz ve talep gliciinliin anlasiimasidir. Bu islemler “6demeler dengesi” ile 6lcildigiinden
déviz kurlarinin tahmini 6édemeler dengesindeki hesaplarin tahminini gerektirir. Diger
yaklasim ise, faiz ve enflasyon orani beklentisidir. Bu yaklasimlara gére doviz kurlarini
etkileyen faktérler su sekilde siralanabilir [21]:

o Odemeler Dengesi:

Ulkelerin belirli bir zaman dilimi icinde birbirleri ile gerceklestirdikleri ekonomik islerin
sistematik bir kaydi olarak tanimlanan 6édemeler dengesi, d6éviz kurunu belirlemede ve
ddviz kuruna iliskin beklentileri yénlendirmede blyuk bir 6neme sahiptir [21]. Bir llkenin
odemeler dengesi belirli bir zaman araliinda s6zi gegen (llke ile diger Ulkeler arasinda
gerceklesen her tir ekonomik islemin kayitlarini igerir [18]. D6viz dengesinde olusan agik
ve ne dlizeyde surdurulebilir oldugu ulusal paraya olan talebi etkileyecek ve de kurlar
degistirecektir [22].

e Enflasyon Oranlar (Satin Alma Giicii Paritesi):

Enflasyon oranlari da kur dedismelerinin muhtemel gostergeleri olarak dikkate alinmasi
gereken dijger 6nemli gostergedir [19]. Bir llkedeki enflasyon orani diger Ulkelere goére
daha hizl ise, bu Ulkenin parasinin diger paralar karsisinda deger kaybedecedi kabul edilir
[21].

Ulkeler arasindaki enflasyon farkliliklari déviz kurlarini etkiler. Enflasyon ulusal paranin
satin alma glcunl dusldrdigd icin doviz kurunun da ayni oranda devalie edilmesi
gerekir. Devalliasyon gergeklesirse enflasyon yasamamis yabanci bir ({lkenin para
birimiyle enflasyon halindeki Ulkeden alabilecegi reel mal miktari ayni seviyede kalir.
Sayet devaltasyon yapilmazsa Ulkenin ihrag ettigi mallar pahal hale gelir. Ayni sekilde
deflasyon durumunda (paranin satin alma glcinin artmasi-fiyatlarin dismesi)
durumunda doéviz kurunun revalie edilmesi gerekir. Aksi takdirde reel olarak daha fazla
mal ihrag edildigi halde déviz cinsinden elde edilen gelir ayni dizeyde kalir. Dolayisiyla
herhangi iki tlkenin doviz kur ve paritelerindeki degisimin, Ulkelerdeki enflasyon oranlari
arasindaki farka esit olmasi gerekir. Bu anlamda ekonomik glict yliksek olan ulkelerdeki
enflasyon beklentileri doviz kurunu etkileyebilir [22].

e Faiz Oranlar:

Faiz oranlari ile déviz kurlan arasindaki iliskiyi bulmak igin, dnce faiz oranlarinin enflasyon
ile iliskisini kurmak gerekir. Bunu uluslararasi Fisher Etkisi ile aciklayabiliriz. Fisher
Etkisine gére, nominal faiz oranlari, reel faiz orani ile enflasyonun kombinasyonudur [21].
Ayrica Fisher etkisine gore, reel faiz getirileri Glkeler arasinda esittir. Yani, bir para
Gzerinden beklenen reel faiz getirisi digerinden yiksekse, mali fonlar dlsik reel faizde
olan Ulkeden ylksek faizde olana dogru kayar ve bu faaliyet iki llke arasinda reel faizler
esitleninceye kadar strer [18].

e Para ve Maliye Politikalari:
Para ve maliye politikalar da doviz kurlarini etkileyici nitelige sahiptirler. Para arzindaki
artis, genelde doviz kurunu ters bir bigimde etkiler. Vergi oranlarini dedistirme, dogrudan
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ve dolayll vergileme, disalim vergileri, vergi iadesi vb. gibi mali diizenlemeler o Ullkede
yasayanlarin satin alma glclind azaltir, ya da artirnir [21].

e Kur Rejimleri ve Miidahaleler:

Ulkede uygulanan kur rejimi cercevesinde merkez bankalarinin kur belirleme ve/veya
gerektiginde doviz kuruna midahale etme gicl olusmaktadir. Merkez bankalarn acik
piyasa islemleri veya déviz alim satimiyla déviz kurlarini yénlendirebilir [22].

o Diger Faktorler:

Yukarida sayilanlarin disinda politik ve psikolojik faktérler de doéviz kurlarini etkileyen
faktorler olarak gorulirler [21]. Olumsuz politik beklentiler bir paranin dederinin
dismesine neden olabilir. istenmeyen politik dedisimlerin olabilecedi beklentisi kisilerde
ve is cevrelerinin ellerinde varlik olarak parayl tutmama edilimine neden olacadindan
para arzi artar. Bu tlr gelismeler de paranin dederinde dislise yol acar. Diger yandan
politik istikrar beklentisi paranin dederini arttirir [18].

Ekonomik faktorler, 6zellikle uzun dénemde ddviz kurlarinin belirlenmesinde ¢ok dnemli
rol oynarlar. Ancak ekonomik olmayan faktérler de zaman zaman doéviz kurlarini
etkilerler. Politik ve psikolojik faktdrler, sermaye hareketlerine sebep olarak ddéviz kurlari
Uzerinde etki yaparlar. Bu etkileme slrecinde bazi paralar Gzerinde olusan belirli imajlar
onemli rol oynar [21].

Déviz kurunun seyrini etkileyen en siibjektif ve en édnemli unsur giiven unsurudur. Ulke
parasina ve ulke kurumlarina olan gliven kurlar istikrarh kilar. Bu sebeple politik istikrar
kavrami karsimiza cikar. Sayet bu istikrar mevcut dedilse, mali sisteme ve merkez
bankasina olan gliven sarsilirsa doéviz kurlari yukari itilir Glke parasinin itibari sarsilir [22].

4. Uygulama

Dolar kurunun gelecede yonelik dedisiminin tahminlenmesi igin belirli bir zaman
araliginda dolar kurlari ve bu kurlan etkileyen faktoérler veri olarak kullaniimistir.
Tahminlemede kullanilacak verilerin timU T.C.M.B. Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
temin edilmistir [23]. Zaman aralidi olarak, 1992 yili Ocak ayindan 2008 yili Ocak ayina
kadar olan stire belirlenerek toplam 192 ay igin ay sonu dederleri baz alinmistir.

Yukarida verilen tarih araliginda her bir ay icin dolar kuru alis fiyatlari bir 6nceki ayin alis
fiyati ile oranlanarak degisim dederleri ylizde olarak ifade edilmistir. Degisimin -%0,5 ile
%0,5 arasinda olmasi sabit olarak GO ile, %0,5'den bilyulk olmasi artis olarak G1 ile ve -
%0,5’den kiguk olmasi ise dlsls olarak G2 ile gosterilecek ve bu ifadeler SM modelinin
“goézlem kimesini” olusturacaktir. Gézlem kimesinin aylik verilerden olusmasi nedeniyle
SM modelinin kesikli oldugu basitce soylenebilir.

Dolar kurunu etkileyen faktérler arasinda yer alan 6édemeler dengesi, Ulkenin finansal
yapisini oldukga etkili bir sekilde ifade ettiginden dolay! dolar kuru dedisiminin tahmin
edilmesinde en 6nemli unsur olarak modelde, “durum" olarak kullanilmistir. Yukarida
verilen tarih arali§inda her bir ay igin agiklanan Odemeler Dengesi tablosundan Genel
Denge verileri alinmistir. Bu veriler milyon $ cinsinden ifade edilip her bir ayin verisi bir
Onceki ayin verisi ile karsilastirilarak, artma veya azalma durumlari olusmustur. Artma A,
azalma ise D ile ifade edilmistir.

Dolar kurunu etkileyen faktérlerden olan faiz oranlan da, dolar kurunun tahmin
edilmesinde 6nemli bir unsur oldugundan modelde, “durum” olarak kullanilmistir.
Belirlenen tarih araliginda acgiklanan 3 aylik vadeli mevduat faiz oranlar veri olarak
kullanilmistir. Dolar kuru verilerinde oldugu gibi faiz oranlarinda da her bir ay igin faiz
orani bir 6nceki ayin faiz orani ile oranlanarak degisim dederleri ylizde olarak ifade
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edilmistir. Dedisimin -%0,5 ile %0,5 arasinda olmasi sabit olarak FO ile, %0,5'den buylk
olmasi artis olarak F1 ile ve -%0,5'den kiglk olmasi ise disls olarak F2 ile gésterilmistir.

Dolar kurunu etkileyen diger bir faktér de Enflasyon oranlaridir. Enflasyon oranlari genel
olarak faiz oranlar ile dogru orantili olarak dedistiginden modelde kullanilmamistir. Para
ve Maliye Politikalari, Kur Rejimleri ve Mlidahaleler, Politik ve Psikolojik faktoérler her ne
kadar dolar kurunu etkileyen faktdrler olarak bilinse de bu faktérlerin sayisal olarak ifade
edilmesi zor oldugundan dolay! tahminlemede, durum olarak kullanilmamustir.

Tahminlemede kullanilacak olan {A,D} ve {FO,F1,F2} durum kUmeleri kendi iginde
ergodik olup, diger durum kiimesindeki durumlar ile ergodik bir yapida degildir. Yani
{FO0,F1,F2} durum kiimesinin herhangi bir elemani hi¢cbir zaman {A,D} durum kiimesinin
bir elemanina gegis yapmaz. Benzer sekilde {A,D} kiimesinin herhangi bir elemani higbir
zaman {FO,F1,F2} kiimesinin bir elemanina gegis yapmayacaktir. Bu durumda hem gegis
olasiliklari matrisi hem de gb6zlem olasiliklari matrisi olusturulamaz. {A,D} ve {FO,F1,F2}
durumlarn aylik, karsilikh olarak olustugundan dolayr {FO,F1,F2} kiUmesinin her bir
elemani igin {A,D} kiimesinin bir elemani karsilik gelecedinden, olusacak tim olasiliklar
yeni durumlari olusturacak bicimde asagida verildigi gibi tanimlanmistir:

Tablo 1: Modelde Yar Alacak Durumlar ve Gosterimleri

Durumlar Gosterim

Faiz Oranlari FO | FO | F2 | F2 | F1 | F1

OdemelerDengesi| A | D | A | D | A | D

Gegis ve Gozlem
D1 | D2 | D3| D4 | D5 | D6
Olasiliklari Matrisi

Ek1l'de yer alan veriler yukarida belirtilen tarih araliginda incelenerek gegis olasiliklari
matrisi olusturulmustur.

Tablo 2: Gegis Olasiliklar1 Matrisi

D1 | D2 D3 | D4 | D5 | D6

D1 (0,286/0,314| 0,2 |0,086/ 0 |0,114

D2 (0,484(0,065/0,193/0,097/0,129(0,032

D3 (0,053/0,237/0,184(0,394/0,079(0,053

D4 |0,05| 0,2 |0,275|0,25|0,125| 0,1

D5 |0,12|0,04|0,24| 0,2 |0,16|0,24

D6 (0,143 0 |0,095/0,095/0,477/0,19

Gozlem verileri olarak alinan dolar kuru degisim dederleri {G0,G1,G2}'ye karsilik gelen
durumlar kullanilarak Gézlem olasiliklart matrisi olusturulmustur.
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Tablo 3: Gozlem Olasiliklari Matrisi

GO | G1

G2

D1

0,086(0,771

0,143

D2

0 10,742

0,258

D3

0,079(0,447

0,474

D4

0,1 (0,65

0,25

D5

0,077|0,731

0,192

D6

0,048(0,857

0,095

Model

Tablo 4: 2008 Yih Ilk iki Ay Igin Tahmin Edilecek Gézlem Dizileri

icin baslangic durumunda tim durumlarin meydana gelme olasiliklari ayni
oldugundan, baslangig olasiliklari esit alinmistir.

z, =P[/61/61/61/61/61/6],

1<i<6

Donem Gozlem Dizileri
Ocak GO|GO|GO |Gl |GL|G1|G2|G2|G2
Subat GO|Gl1|G2|GO|G1 | G2 | GO |Gl |G2

Bu gézlem dizilerine ait olasilik dederleri SM modelinin 1.Probleminde bahsedilen ileri-
Yén ve Geri-Yon algoritmalar ile hesaplanmistir. Her bir gézlemin meydana gelmesinde
etkili olan en yilksek olasilikh sakli durum dizileri ise SM modelinin 2.Probleminde
bahsedilen Viterbi algoritmasi ile hesaplanmistir. Hesaplama sonuglari asagida verilmistir:

Tablo 5: 2008 Yih Ilk iki Ay Igin Tahmin Edilen Gézlem Dizisi Olasiliklari ve
Olasi Durum Dizileri

Ocak GO GO GO G1 G1 G1 G2 G2 G2
Subat GO G1 G2 GO G1 G2 GO G1 G2
Olasilik | 0,0034 | 0,0371 | 0,0140 | 0,0472 | 0,4811 | 0,1684 | 0,0171 | 0,1689 | 0,0632
Biuzri:im D3,D4 | D1,D2 | D1,D3 | D2,D1 | D2,D1 | D2,D3 | D3,D4 | D2,D1 | D3,D4

Ocak ve Subat aylan icin tahmin edilen gézlem dizisi olasiliklarindan en yitksedi %48,11
ile {G1,G1}'dir. Bu sonuca goére 2008 yili Ocak ayinda dolar kuru, 2007 yih Aralik ayina
gbre %0,5'den daha fazla artacak ve 2008 yili Subat ayinda da bir 6nceki aya goére yine
%0,5'den daha fazla bir artis olacagi soéylenebilir. Ek1’de yer alan 2008 yili ilk iki ayinda
go6zlenen dolar kuru dedisimlerine bakildiginda tahminlemenin %100 dogru sonug verdigi
goralir.
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Tahminlemede en ylksek olasiligi veren {G1,G1} go6zlem dizisi igin optimum durum dizisi
yani bu olasiligin hesaplanmasinda en etkili olan sakh durum dizisi {D2,D1} olarak
durumlarinin en etkili durumlar oldugunu ortaya koyar. D2; FO ve D durumlar yani Faiz
oraninin bir dnceki aya gére degisiminin -%0,5 ile %0,5 arasinda kaldi§ini ve Odemeler
dengesinde bir 6nceki aya gére bir azalma oldugunu gosterir. D1 ise FO ve A durumlari
yani Faiz oraninin bir dnceki aya gore degisiminin -%0,5 ile %0,5 arasinda kaldigini ve
Odemeler dengesinde bir énceki aya gére bir artma oldugunu gdsterir. Ek1’de yer alan
2008 yih ilk iki ayi icin gergek veriler {D2,D2} seklinde yani FO,D ve FO,D bigiminde olup
tahminleme ile elde edilen bu sonuglar gercek veriler ile karsilastirildiginda %75'lik dogru
sonug saglanmis olur.

SM modelinin 3.Probleminde incelenen model parametrelerinin yeniden belirlenmesi,
istenen herhangi bir goézlem dizisinin olasiligini maksimum yapmak igin baslangig
olasiliklar vektdérd, gegis olasiliklari matrisi ve gdzlem olasiliklari matrislerinin yeniden
belirlenmesine yoénelik bir algoritma olarak verilmisti. 3.Problem’in ¢6zimunde verilen
Baum-Welch algoritmasi Ocak ve Subat aylarina ait gdzlem dizilerinden %1,40 ile

istenilen herhangi bir gézlem dizisi segilebilir) asadidaki parametreler elde edilir.

Tablo 6: {G0,G0} Gozlem Dizisi Icin Parametreleri Degistirilen Gegis Olasiliklari

Matrisi

D1 D2 D3 D4 D5 D6
D1 0 0 0,5173(0,0331 0 0,4496
D2 0 1 0 0 0 0
D3 0 10,8012 0 0 0,1988 0
D4 0 10,6825 0 0 0,3175 0
D5 0 0 0 0 1 0
D6 0 0 0 0 1 0

Tablo 7: {G0,G0} Gozlem Dizisi Icin Parametreleri Degistirilen Gozlem
Olasiliklar1 Matrisi

GO | G1 | G2

D1 0 0 1

D2 0 0 1

D3 1 0 0

D4 1 0 0

D5 0 0 1

D6 1 0 0
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Baslangig olasiliklari ise dedismemistir. Yeni parametreler kullanildifinda gézlem olasiligi
%100 olarak hesaplanmistir.

Baslangic olasiliklari vektdri, gecis olasiliklari matrisi ve gdzlem olasiliklari matrisinin
Ocak ve Subat aylari tahmininde kullanildidi gibi alinarak Ocak, Subat ve Mart aylari igin
tahminleme yapildiginda elde edilen sonuglar Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: 2008 Yili ilk Ug Ayi Icin Tahmin Edilen Gozlem Dizisi Olasiliklari ve
Olasi Durum Dizileri

Ocak | Subat | Mart | Olasilik | Durum
Dizisi

GO GO GO 0,00022 | D3,D4,D4

GO | GO Gl |0,0023 |D1,D1,D2

GO GO G2 0,00089 | D3,D4,D3

GO G1 GO 0,0026 | D1,D2,D1

GO |Gl Gl |0,0254 |D1,D2,D1

GO G1 G2 0,0092 | D3,D4,D3

GO G2 GO 0,00097 | D1,D3,D4

GO | G2 Gl |0,0094 |D1,D2,D1

GO G2 G2 0,0036 | D1,D3,D4

G1 GO GO 0,0030 | D2,D1,D1

Gl |Go Gl |0,0320 |D2,D1,D2

G1 GO G2 0,0122 D2,D1,D3

G1 G1 GO 0,0320 | Db2,D1,D1

Gl |Gl Gl |0,3301 |D2,D1,D2

G1 G1 G2 0,1191 D2,D1,D3

G1 G2 GO 0,0114 | D2,D3,D4

Gl |G2 Gl |0,1136 |D1,D2,D1

G1 G2 G2 0,0435 D2,D3,D4

G2 GO GO 0,0011 D3,D4,D4

G2 |Go Gl |0,0115 |D2,D1,D2

G2 GO G2 0,0045 | D3,D4,D3

14



T. Can, E. Oz / Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi 38, 1, (2009) 1-23 © 2009

G2 G1 GO 0,0113 D2,D1,D1

G2 G1 G1 0,1152 D2,D1,D2

G2 |Gl G2 |0,0425 | D3,D4,D3

G2 G2 GO 0,0043 | D3,D3,D4

G2 G2 G1 0,0424 | D3,D2,D1

G2 G2 G2 0,0165 | D3,D4,D3

Tablo 8 incelendiginde en yliksek olasiliga sahip g6zlem dizisi %33,01 ile {G1,G1,G1}'dir.
2008 yili Ocak, Subat ve Mart aylarinda gézlenen veriler Ek1’'de verildigi gibi {G1,G1,G1}
seklinde olup ilk g ay icin tahminlemenin %100 dogru sonug verdigi gorulur.

optimum durum dizisi {D2,D1,D2} olarak bulunmustur. Optimum durum dizisi agik
olarak {F0-D,F0-A,FO-D} seklinde vyazilabilir. Gergek veriler ise Ekl’de verildigi gibi
{D2,D2,D1} seklinde yani {F0-D,FO-D,FO-A} biciminde olup elde edilen bu sonuglar
gercek veriler ile karsilastirildiginda yaklasik olarak %66,6’lik dogru sonug¢ saglanmis
olur.

5. Sonuc ve Oneriler

SM modelleri kullanilarak yapilan tahminlemelerin, gézlem olasiliini hesaplamada cok iyi
sonuclar verdigi ayrica gézlem olasiliginin hesaplanmasinda etkili olan sakli durumlarin
bulunmasinda ise iyi sonuglar verdigi gorilmustir. Herhangi bir gdzlem dizisi olasihdinin
maksimum yapilmasi icin model parametrelerinin yeniden belirlenmesi sonucunda da
gozlem olasilidi icin yine gok iyi sonuclar alinmistir.

Dolar kurunun belirlenmesinde etkili olan ekonomik faktorlerden faiz oranlari ve 6demeler
dengesi verileri kullanilarak, kurdaki dedisimin tahminlenmesi ve bu degisimi olusturan
en etkili faktorin belirlenmesinde, SM modellerinin etkili bir tahmin yéntemi oldugu
gbralmustar.

Bu calismada faiz oranlar Uig, 6demeler dengesi iki ve dolar kuru degisimi Ug kategoriye
ayrilmistir. Bu kullanim, herhangi bir durumda veya gézlemde meydana gelebilecek gok
kiglk miktarda bir degisim ile ayni yonli biyuk bir dedisimin model igin ayni anlamda
olacagini gdésterir. Ornegdin, dolar kurunun %1 artmasi ile %15 artmasi gézlemlerinin her
ikiside artis olarak ifade edilip G1 ile sembolize edilmistir.

Detayh bir calisma olarak, artma ve azalma oranlari daha fazla sayida kategoriye
ayrilarak daha etkili bir model kurulmus olacadi disinulmektedir. Fakat gegis olasiliklari
matrisinde ve gbzlem olasiliklari matrisinde kullanilacak durumlarin ¢ok fazla sayida
olmasi model icin kullanish olmayabilir.

Tahminlemelerde dolar kurunu etkileyen faktor sayisi yani kullanilacak durumlarin sayisi
arttinldiginda daha hassas sonuglar elde edilecegi beklenmektedir.
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Ek 1: Modelde kullanilan veriler.

Odemeler Dengesi
Mevduat Faiz Oranlari 3 Ay
ABD Dolari Alis Fiyatlari Vadeli (Milyon $)
Fiyat " o
Degisim | Degisim
Yil Ay (TL, YTL*) | (%) Ifade Oran (%) Durum Deger Durum
1992 1 5,486 68,67 -85
2 5,8493 6,62 G1 68,05 -0,90 F2 -360 D
3 6,2415 6,71 G1 67,98 -0,10 FO -486 D
4 6,5938 5,64 G1 69,23 1,84 F1 -279 A
5 6,8543 3,95 G1 69,43 0,29 FO 105 A
6 6,8682 0,20 GO 69,69 0,37 FO 611 A
7 7,0589 2,78 G1 69,40 -0,42 FO 706 A
8 7,0509 -0,11 GO 68,42 -1,41 F2 568 D
9 7,3173 3,78 G1 68,11 -0,45 FO -131 D
10 7,8383 7,12 G1 68,02 -0,13 FO 232 A
11 8,2814 5,65 G1 68,79 1,13 F1 71 D
12 8,5559 3,31 G1 69,05 0,38 FO 532 A
1993 1 8,7185 1,90 G1 69,06 0,01 FO 198 D
2 9,1347 4,77 G1 66,44 -3,79 F2 819 A
3 9,4511 3,46 G1 63,66 -4,18 F2 -39 D
4 9,6497 2,10 G1 63,79 0,20 FO -489 D
5 10,123 4,90 G1 63,99 0,31 FO 315 A
6 10,86 7,28 G1 63,97 -0,03 FO -20 D
7 11,445 5,39 G1 63,98 0,02 FO 327 A
8 11,746 2,63 G1 64,00 0,03 FO -157 D
9 12,081 2,85 G1 63,99 -0,02 FO -241 D
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10 | 12,967 7,33 G1 63,98 -0,02 FO 84 A
11 | 13,723 5,83 G1 64,02 0,06 FO 459 A
12 | 14,458 5,36 G1 64,01 -0,02 FO -942 D
1994 |1 17,203 18,99 G1 67,71 5,78 F1 -707 A
2 | 18,206 5,83 G1 85,41 26,14 F1 -1087 | D
3 | 22,137 21,59 G1 87,05 1,92 F1 -1186 | D
4 | 33,408 50,91 G1 131,40 | 50,95 F1 23 A
5 |31,73 -5,02 G2 131,80 | 0,30 FO 118 A
6 |31,163 -1,79 G2 121,68 |-7,68 F2 669 A
7 | 30,955 -0,67 G2 79,28 -34,85 F2 995 A
8 |3295 6,44 G1 67,54 -14,81 F2 762 D
9 |34,038 3,30 G1 67,29 -0,37 FO 423 D
10 | 35,823 5,24 G1 62,52 -7,09 F2 -76 D
11 | 36,323 1,40 G1 74,50 19,16 F1 506 A
12 | 38,418 5,77 G1 77,31 3,77 F1 -155 D
1995 |1 | 40,393 5,14 G1 86,98 12,51 F1 2073 |A
2 | 41,226 2,06 G1 87,43 0,52 F1 1349 D
3 | 41,864 1,55 G1 78,68 -10,01 F2 245 D
4 | 42,346 1,15 G1 73,72 -6,30 F2 797 A
5 | 42,526 0,43 GO 73,07 -0,88 F2 81 D
6 | 43,888 3,20 G1 73,13 0,08 FO 937 A
7 | 44,889 2,28 G1 69,11 -5,50 F2 1192 | A
8 | 47,747 6,37 G1 68,83 -0,41 FO 1250 | A
9 | 48,664 1,92 G1 69,11 0,41 FO 452 D
10 | 50,803 4,40 G1 69,42 0,45 FO 474 A
11 | 54,248 6,78 G1 78,21 12,66 F1 -1864 | D
12 | 61,054 12,55 G1 83,92 7,30 F1 -2301 |D
1996 |1 |62,387 2,18 G1 85,48 1,86 F1 1609 |A
2 | 65,514 5,01 G1 84,83 -0,76 F2 573 D
3 |70,523 7,65 G1 82,71 -2,50 F2 -434 D
4 |74,.235 5,26 G1 79,74 -3,59 F2 1771 A
5 | 77,77 4,76 G1 79,44 -0,38 FO -230 D
6 |81,224 4,44 G1 79,11 -0,42 FO 667 A
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7 | 83,001 2,19 G1 79,62 0,64 F1 -689
8 |85,784 3,35 G1 79,69 0,09 FO 813
9 |90,927 6,00 G1 79,63 -0,08 FO 1278
10 | 95,315 4,83 G1 79,45 -0,23 FO 15
11 |101,347 |6,33 G1 79,64 0,24 FO 329
12 | 107,505 | 6,08 G1 79,68 0,05 FO -1157
1997 |1 115,33 7,28 G1 77,16 -3,16 F2 841
2 | 121,49 5,34 G1 76,62 -0,70 F2 -207
3 | 126,27 3,93 G1 76,54 -0,10 FO -675
4 |134,63 6,62 G1 76,63 0,12 FO -89
5 | 139,58 3,68 G1 76,84 0,27 FO 472
6 | 146,67 5,08 G1 77,41 0,74 F1 304
7 | 158,8 8,27 G1 79,23 2,35 F1 731
8 | 165,66 4,32 G1 82,60 4,25 F1 1286
9 |172,81 4,32 G1 82,18 -0,51 F2 2236
10 | 180,24 4,30 G1 82,57 0,47 FO 478
11 | 193,54 7,38 G1 82,92 0,42 FO -1140
12 | 204,75 5,79 G1 83,20 0,34 FO -893
1998 |1 | 214,19 4,61 G1 82,49 -0,85 F2 1398
2 | 228,46 6,66 G1 82,79 0,36 FO -164
3 | 240,71 5,36 G1 82,73 -0,07 FO 2003
4 | 248,42 3,20 G1 81,88 -1,03 F2 3000
5 | 25581 2,97 G1 81,19 -0,84 F2 1055
6 | 265,05 3,61 G1 77,60 -4,42 F2 878
7 | 268,27 1,21 G1 71,29 -8,13 F2 -1003
8 | 276,56 3,09 G1 73,00 2,40 F1 -3623
9 |27589 -0,24 GO 81,68 11,89 F1 -1290
10 | 284,48 3,11 G1 82,24 0,69 F1 -676
11 | 301,21 5,88 G1 81,80 -0,54 F2 -767
12 | 312,72 3,82 G1 82,56 0,93 F1 -364
1999 |1 329,804 |5,49 G1 83,62 1,28 F1 969
2 |350,03¢4 |6,10 G1 82,24 -1,65 F2 482
3 | 365579 | 4,44 G1 81,11 -1,37 F2 1492
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4 |387,75 6,06 G1 80,92 -0,23 FO 736 D
5 | 402,551 |3,82 G1 81,35 0,53 F1 218 D
6 |418,189 |3,88 G1 85,30 4,86 F1 -90 D
7 | 425,88 1,84 G1 81,20 -4,81 F2 1390 | A
8 |443,201 |4,07 G1 81,26 0,07 FO -16 D
9 | 459,78 3,74 G1 76,44 -5,93 F2 241 A
10 |477,31 3,81 G1 76,04 -0,52 F2 127 D
11 |512,738 | 7,42 G1 72,31 -4,91 F2 -820 D
12 | 540,008 |5,34 G1 59,48 -17,74 F2 477 A
2000 |1 |557,882 3,29 G1 38,10 -35,94 F2 -55 D
2 | 572,057 |2,54 G1 38,71 1,60 F1 381 A
3 | 588,06 2,80 G1 39,95 3,20 F1 229 D
4 |609,305 | 3,61 G1 42,51 6,41 F1 -77 D
5 |614,742 |0,89 G1 39,00 -8,26 F2 131 A
6 |618,098 |0,55 G1 40,98 5,08 F1 1345 | A
7 |635514 2,82 G1 37,77 -7,83 F2 59 D
8 |653,448 |2,82 G1 33,84 -10,41 F2 436 A
9 |665885 |[1,90 G1 50,47 49,14 F1 -52 D
10 |682,686 |2,52 G1 47,55 -5,79 F2 -73 D
11 |682,101 |-0,09 GO 51,45 8,20 F1 -5003 | D
12 | 671,765 | -1,52 G2 105,56 | 105,17 |F1 -318 A
2001 |1 |676,431 |0,69 G1 60,42 -42,76 F2 2658 | A
2 |920,678 |36,11 G1 81,41 34,74 F1 -4703 | D
3 |1020,56 | 10,85 G1 120,26 | 47,72 F1 -2508 | A
4 [1137,693 |11,48 G1 102,29 | -14,94 F2 -392 A
5 | 1206,147 | 6,02 G1 72,86 -28,77 F2 -1632 | D
6 |1252,773 |3,87 G1 67,99 -6,68 F2 -3341 | D
7 | 1323,108 |5,61 G1 67,87 -0,18 FO -1136 | A
8 |1358,232 |2,65 G1 67,77 -0,15 FO -321 A
9 |1518,666 |11,81 G1 67,61 -0,24 FO 111 A
10 | 1587,404 | 4,53 G1 65,11 -3,70 F2 -236 D
11 | 1473,969 |-7,15 G2 61,65 -5,31 F2 -1040 | D
12 | 1446,638 |-1,85 G2 61,15 -0,81 F2 -384 A
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2002 |1 1305,34 | -9,77 G2 59,23 -3,14 F2 404
2 | 1386,051 |6,18 G1 58,94 -0,49 FO -1505
3 | 1337,794 |-3,48 G2 54,12 -8,18 F2 -178
4 |1331,884 |-0,44 GO 49,63 -8,30 F2 620
5 |1438,01 |[7,97 G1 47,33 -4,63 F2 -763
6 |1569,143 |[9,12 G1 49,16 3,87 F1 -260
7 | 1688,194 | 7,59 G1 49,91 1,53 F1 -125
8 |1621,347 |-3,96 G2 49,21 -1,40 F2 680
9 |1650,456 | 1,80 G1 49,31 0,20 FO -35
10 |1662,511 |0,73 G1 49,37 0,12 FO 547
11 |1535,339 |-7,65 G2 44,90 -9,05 F2 295
12 |1639,745 | 6,80 G1 44,79 -0,24 FO 108

2003 |1 1635,53 | -0,26 GO 45,46 1,50 F1 2071
2 | 1588,579 |-2,87 G2 45,48 0,04 FO -1606
3 | 1700,073 | 7,02 G1 46,87 3,06 F1 -951
4 |1567,279 |-7,81 G2 45,32 -3,31 F2 -559
5 | 1419,761 |-9,41 G2 41,75 -7,88 F2 672
6 |1407,647 |-0,85 G2 39,17 -6,18 F2 598
7 | 1411,817 |0,30 GO 37,24 -4,93 F2 546
8 |1392,79 |-1,35 G2 35,25 -5,34 F2 1301
9 |1384,378 |-0,60 G2 31,74 -9,96 F2 3505
10 |1478,911 |6,83 G1 27,74 -12,60 F2 -1105
11 | 1455,285 | -1,60 G2 28,12 1,37 F1 -1412
12 | 1393,278 | -4,26 G2 28,00 -0,43 FO 1037

2004 |1 1337,001 | -4,04 G2 26,22 -6,36 F2 417
2 |1321,306 |-1,17 G2 24,93 -4,92 F2 195
3 | 1310,219 |-0,84 G2 23,19 -6,98 F2 351
4 |1417,299 |8,17 G1 23,41 0,95 F1 1161
5 | 1492,017 | 5,27 G1 24,27 3,67 F1 -675
6 |1480,911 |-0,74 G2 24,61 1,40 F1 1224
7 | 1462,654 |-1,23 G2 24,88 1,10 F1 -1084
8 |1502,122 |2,70 G1 25,14 1,05 F1 1044
9 |1497,349 |-0,32 GO 24,02 -4,46 F2 1156
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10 |1470,153 |-1,82 G2 23,90 -0,50 FO 795 D
11 | 1426,013 |-3,00 G2 23,73 -0,71 F2 -886 D
12 |1,3363 -6,29 G2 22,81 -3,88 F2 644 A
2005 |1 |1,3295 -0,51 G2 21,50 -5,74 F2 2252 | A
2 |1,2785 -3,84 G2 20,53 -4,51 F2 -88 D
3 |1,3462 5,30 G1 19,99 -2,63 F2 2119 | A
4 | 1,3844 2,84 G1 19,85 -0,70 F2 -607 D
5 |1,355 2,12 G2 19,54 -1,56 F2 257 A
6 |1,3337 -1,57 G2 20,67 5,78 F1 5231 |A
7 |1,3212 -0,94 G2 20,52 -0,73 F2 3320 | D
8 |1,3473 1,98 G1 20,47 -0,24 FO -799 D
9 |1,3422 -0,38 GO 20,44 -0,15 FO 1637 |A
10 |1,3417 -0,04 GO 20,42 -0,10 FO 3142 | A
11 |1,35 0,62 G1 20,41 -0,05 FO 5342 | A
12 |1,3418 -0,61 G2 20,42 0,05 FO 1385 | D
2006 |1 |1,3199 -1,63 G2 19,96 -2,25 F2 2105 | A
2 {1,306 -1,05 G2 19,50 -2,30 F2 5488 | A
3 |1,3417 2,73 G1 19,30 -1,03 F2 1305 | D
4 |1,3155 -1,95 G2 18,31 -5,13 F2 548 D
5 [1,56 18,59 G1 18,20 -0,60 F2 183 D
6 |1,5697 0,62 G1 21,74 19,45 F1 -1885 | D
7 | 1,4811 -5,64 G2 23,77 9,34 F1 6 A
8 |1,4478 2,25 G2 23,81 0,17 FO 37 A
9 |1,4971 3,41 G1 23,81 0,00 FO 682 A
10 | 1,454 -2,88 G2 23,91 0,42 FO -642 D
11 | 1,4458 -0,56 G2 23,91 0,00 FO 1094 |A
12 | 1,4056 -2,78 G2 23,55 -1,51 F2 1704 |A
2007 |1 |1,4135 0,56 G1 23,53 -0,08 FO 2999 | A
2 |1,413 -0,04 GO 23,30 -0,98 F2 3304 | A
3 |1,3801 -2,33 G2 23,30 0,00 FO 2395 | D
4 | 1,3607 -1,41 G2 22,65 -2,79 F2 -281 D
5 | 1,3166 -3,24 G2 22,64 -0,04 FO -1203 | D
6 |1,3046 -0,91 G2 22,69 0,22 FO 1924 |A
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7 | 1,2746 -2,30 G2 22,67 -0,09 FO 1366
8 |1,2014 1,32 G1 22,64 -0,13 FO 2276
9 |1,2048 -6,71 G2 22,63 -0,04 FO -1583
10 |1,1716 -2,76 G2 22,33 -1,33 F2 108
11 |1,1715 -0,01 el 21,11 -5,46 F2 -676
12 |1,1593 -1,04 G2 21,22 0,52 F1 1386

2008 |1 1,168 0,75 G1 21,19 -0,14 FO 674
2 |1,1906 1,93 G1 21,22 0,14 FO -171
3 |1,3064 9,73 G1 21,21 -0,05 FO 49
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