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Oz

Calismada Yapay Sinir Aglart (YSA) teknikleri ile 2013-2021 yillarint kapsayan aylik verilerden hareketle Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasinin briit doviz rezervleri tahmin edilmistir. Calisma kapsaminda Tiirkiye'nin briit doviz
rezervlerinin IMF'nin optimal rezerv biiyiikliigiine uyum saglayip saglamadi degerlendirildikten sonra, YSA modeli
kurulmustur. Briit Déviz Rezervlerine etki eden makro iktisadi faktorler olan degigskenlerin se¢iminde literatiirde kabul gérmiis
ve Ozellikle Tiirkiye i¢in ampirik olarak uygulanarak dogrulanmis degiskenler kullanilmistir. Tek katmanli ve 20 néronlu model
ile tahmin edilen YSA modeli Levenberg-Marquardt geri yayilim algoritmasi ile egitim yiriitiilmiistiir. Modelde yanlilik
sorunlar1 ¢dziimlenerek, 1000 yenileme denemeleri ile egitilmis ve RMSE,MAE,MAPE ve R? degerlerine gore model bagarist
degerlendirilmistir. Basarili model belirlendikten sonra, Temmuz 2021 ve Haziran 2022 aylart icin briit doviz rezervi
tahminleri yapilmistir. Yapilan tahmine gore, ilerleyen 12 ayda olasi bir yapisal degisiklik olmayacagi durumda, briit déviz
rezervlerinde azalan bir degisim hareketinin yasanmasi beklenmektedir.
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Abstract

In the study, Gross Foreign Exchange Reserves of the Central Bank of Turkey Republic were estimated based on 2013-2021
data using Artificial Neural Networks (ANN) techniques. Within the scope of the study, after evaluating whether Turkey's
gross foreign exchange reserves adapt to the IMF's optimal reserve size, the ANN model was established. In the selection of
the variables that are macroeconomic factors affecting the Gross Foreign Exchange Reserves, variables accepted in the
literature and empirically validated especially for Turkey were used. The ANN structure estimated with a single layer and 20-
neuron model was trained with the Levenberg-Marquardt back propagation algorithm. Yanlilik problems were solved in the
model, it was trained with 1000 interaction trials, and the model success was revealed according to RMSE, MAE, MAPE and
R2 values. After the successful model was determined, gross foreign exchange reserve estimates were made for July 2021 and
June 2022. According to the forecast, gross foreign exchange reserves are expected to move in a horizontal-stable manner in
the following 12 months.
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1. GIRIS

Merkez bankasi rezervleri, para otoriteleri tarafindan tutulan ve kontrol edilen yabanci varliklardan ibaret resmi
kamu varliklaridir. Bu varliklar hem islem hem de ihtiyat amaciyla tutulmaktadir. Rezervler, genelde iilke adina
O6deme dengesizligi durumlarinda ve doviz piyasalarina miidahele durumlarinda kullanilmaktadir. Bir iilkenin
sahip oldugu rezerv miktari, o tilkenin bor¢ ddeme kabiliyetinin ve parasal istikrarinin 6nemli gostergelerindendir.
Merkez bankalarmin likit rezerv tutmalariin temel nedenleri olasi bir spekiilatif saldir1 veya ticaret dengesindeki
degisimlere kars1 savunma mekanizmasi olusturmaktir.

Merkez bankasinin rezerv tutmasinin ve bu rezerv hacminin biiyiik olmasinin, lilkede uygulanan para politikasini
merkez bankasi agisindan kolaylastirmaktadir. Olasi bir doviz kuru soklarinda veya finansal kriz sinyalleri
dogdugunda, yerel piyasada doviz talebi yiikseldiginde veya artan ithalat talebini kargilamaya yonelik doviz talebi
artis1 saglamak agisindan doviz rezervleri olduk¢a dnemlidir. Ayni zamanda igsel ve digsal ekonomik olaylarin
yarattig1 bazi konjonktiirlerde yerel veya merkezi biitgelerin 6deme kabiliyetleri olmadig: iilke adina 6nemli
durumlarda da rezervler kullanilmaktadir. Bunlarla birlikte, merkezi biitcenin 6demesi gereken dis borg¢larin
O6denmesinde de doviz rezervlerine bagvurulmaktadir. Bu gibi durumlari g6z 6niine alindiginda, déviz rezervlerini
iilkenin “parasal ihtiyat1” olarak degerlendirebiliriz. ister 2008 Kiiresel Krizi olsun, isterse de 1990'11 yillarda
yasanan mali krizlerden ¢ikan sonuglara gore de, rezerv biiyiikliigii ile secilen iilkeler krizler karsisinda yasanan
mali dengesizliklerden daha ¢abuk toparlana bilmislerdir.

Doviz rezervlerinin hacminin optimal olarak hangi biiyiikliikte olmasina yonelik literatiirde farkli goriisler olsada,
en cok benimsenilen goriis IMF nin olgiitleridir. Ileriki boliimde bu &lgiite deyinilerek, bu &lgiitlere gore
Tiirkiye'nin rezerv biiyiikliiklerinin hangi diizeyde oldugu tartigilacaktir. Son yillarda Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasinin (TCMB) doviz rezvlerinde yilbayil yasanan diisiisler kamuoyunda biiylik bir tepki ile
kargilanmistir. Kisa bir siire iginde ti¢c TCMB bagkaninin degisimi ile elestirilerin hedef noktasina gelen merkez
bankasinin swap hari¢ bilangosunun su an eksilerde olmasi bu tartismalari daha da hizlandirmis, hatta siyasi
propogandalarda da kullanilir hale gelmistir. TCMB'nin yiiksek miktarda déviz satislari yaparak kurdaki
dalgalanmalari stabilize etme amagli kullandig1 agiklamasinin {izerine bu tartigmalar durmamis, TCMB nin rezerv
yonetimi politikalar1 sok sayida elestiri almistir.

Calisma, Yasanan bu gelismelerin giincelligi 1518inda, TCMB rezervlerinin bir yillik gelecegi ile ilgili tahmin
calismasi ylriitmek motivasyonu ile hareketle, ilgili literatiire giincel bir katki sunmay1 amaglamaktadir. Bu
kapsamda, TCMB briit doviz rezervlerinin bliylikligiiniin IMF standartlarina uyumlu olup olmadig: grafikler ile
gosterilmigstir. Caligmanin ampirik kisminda tahmin yontemleri arasinda basarilt metodoloji sunan Yapay Sinir
Aglart (YSA) ile tahmin yiiriitiilmiistir. Calisma, TCMB Briit Doviz Rezervlerinin YSA ile tahmin edilip
edilmeyecegine iliskiin soruya, yani YSA 'nin ilgili vaka i¢in tahmin basarisina ve bir yillik tahminin aylar tizere
ne kadar oldugu sorusuna yanit arayacaktir.

2. MERKEZ BANKASI REZERVLERININ OPTIMAL BUYUKLUGU VE TURKIYE

2008 Finansal krizi ile birlikte biiyiik merkez bankalar1 ekonomilerini canlandirmak igin politika faiz oranlarini
diisiirmiis ve finansal sistemdeki rezerv miktarini 6nemli dl¢tide artirmigtir (Fuhrer vb,2020:2) . ABD nin en biiyiik
bankalarindan olan Lehman Brothers'in iflasi ile birlikte baglayan kriz donemlerine gelindiginde, 6nceki yillarda
gerceklesen finansal krizlerden ders ¢ikararak onemli bir miktarda doviz ve altin rezervi biriktirmis olan merkez
bankalarinin yani sira, rezerv tutmanin maliyetine katlanmayan merkez bankarinin da oldugu goriilmekteydi.
Krizin ardindan, kriz siirecinde ve krizin asilmasi agisindan merkez bankasi rezervleri biiylikliigi ile secilen
iilkelerin krizi daha kolay atlattig1 yoniindeki bir sav olusmustur. Bu savin iizerine literatiirde optimal rezerv
biiyiikliikleri lizerine tartigmalar da artmistir (Chang ve Valesco,2014:13). Heller'e (1966) gore rezerv tutmanin
temel amaci dig yilikiimliiliiklerindeki degisiklikler ve dis 6demeler dengesindeki aksakliklari gidermektir. Jeanne
ve Ranciere’e (2011) gore ise rezerv biiyiikliigii, finansal i¢ ve dis soklar karsisinda ekonomik biitiinliigii korumak
acisindan O6nemlidir. Yazarlara gore, rezerv tutmanin firsat maliyeti, iilke iginde yasanan finansal hareketsizlik
veya dis finansal soklardan kaynakli olan denge degisikligi durumuna gore goreceli olarak yiiksektir. Uluslararasi
rezervlerle ilgili literatiir, genellikle rezervlerin firsat maliyetini, {ilkenin bilangosunun bilesiminin
degistirilmesiyle ilgili takaslara atifta bulunarak tanimlar. Rezervlerin firsat maliyeti, iilkenin yiikiimliiliiklerine
O0denen faiz orani ile rezervlerden elde edilen daha diigiikk getiri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir
(Rodrik,2006:223). Cespedes ve Chang (2020) ise rezervleri dis soklar karsisinda “savas sandig1” olarak
isimlendirmektedirler. Yazarlara gore, merkez bankasi rezervi biiyiikliikleri, optimal rezerv orant iizerinde oldugu
stirece dis dengedeki degisimler karsisinda direngli bir parasal politikalar yiiriitmek miimkiin ola bilmektedir.
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Merkez bankalarimin optimal rezerv biiyiikliigiine yonelik tartigmalara ilgili literatiirde sikca rastlanmaktadir
(Rodrik,2006:256). Frenkel ve Jovanovic ‘e (1981) gore, bir tilkenin doviz rezervi biiyiikliigii, tilkedeki olas ticari
soklar karsisinda ithalat1 ve yabanci borglari karsilayacak diizeyde olmalidir. Schherbakov (2002) de benzeri bir
sekilde rezerv biiyiikliigiiniin iilkenin dis zayifligin1 biiyiik 6l¢iide onarabildigini savunmustur. Bunun yani sira,
dis borg yeterliligi, ithalat yeterliligi ve parasal biiyiikliik yeterliligi gibi gdstergeler ile rezerv kapasitesi arasindaki
karsilama diizeyine dikkat ¢ekmistir. Garcia ve Soto'ya (2004) gore, doviz rezervleri bilyiikligi ile bir yil
igerisinde vadesi gelen dig borglar1 karsilamaya yetiyorsa, bu iilke ekonomik agidan saglikli bir {ilkedir ve olast
dis soklar karsisinda direngli olmaktadir.Yani, déviz rezervlerinin kisa vadeli bor¢lara olan oraninin 1'in {izerinde
olmas1 gerekmektedir (Cinel, 2015:5). IMF'nin 2000 yilindaki 6nerdigi ve hala revize edilmeyen rezerv
biiylikligiiniin ithalati kargilama orani kriterine gore, iilkeye para giris ve ¢ikiglari durdugu varsayimi altinda déviz
rezervinin {i¢ aylik veya alti aylik ithalatt karsilayacak diizeyde olmasi gerekmektedir. Doviz rezervi
biiytiklikiigiiniin kisa vadeli dig bor¢ ve ithalat1 kargilama orani ile birlikte M2 parasal biiyiikliigiiniin belirli bir
kismint kargilamasin gerektigi de onemli Olciitler arasindadir (Summer,2006:akt.Ahsan ve ark.,2006:11).
Ozellikle, zay1f bankacilik sistemi olan iilkeler i¢in bu gdsterge oldukca énemlidir. Bankacilik krizlerinde veya
yasanan para krizinde iilkenin yerel parasmin dévize degisimi durumu yasandigi i¢in, bu degisim talebini
karsilayacak olgiide bir rezerv biiyiikliigli gerekmektedir. IMF e gore bu biiytikliik %5-20 arasinda olmaktadir
(IMF,2000:akt.Colomoris,2000:9) .

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda hem de iktisadi politika yapicilarmin fikirlerine gore rezerv biiytlikliigliniin
optimal seviyesine yonelik farkli bakis agilari mevcuttur. Minimalist rezerv seviyesini savunanlara gore, yukarida
belirtilen kriterleri karsilayacak kadar rezerv tutmak gerekmektedir. Bu biiytikliiklerin iizerinde tutulan rezervler,
rezerv tutma maliyeti agisindan sakincalidir. Bu goriisii savunanlar , 6zellikle bir donem rezerv biyiikligi ile
secilen Asya iilkelerini elestirmektedirler (Fisher,2001, akt.Comelli,2006:12) . Daha giincel literatiirdede merkez
bankasi1 rezervi biyiikliikleri ile diger makro iktisadi degiskenler arasindaki iliskilere ayni perspektiften
yaklagilmaktadir.

Calismamizda Tirkiye'nin rezerv biiyiikligiiniin yukaridaki gostergeleri degerlendirmek agisindan IMF nin
onerdigi rezerv/3-6 aylik ithalat, rezerv/bir y1l vadeli dis borg ve rezerv/ M2 para arzinin %20°si degerlerine gore
ele alacagiz. Asagidaki tablolarda 2013-2020 yillari i¢in ilgili gdstergelerin aldig1 degerler verilmistir :

Grafik 1 : Briit Merkez Bankasi Rezevlerinin M2 Para Arzina Orani
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Kaynak: TCMB, EVDS

Merkez Bankasi rezervinin M2 parasal bilyiikliigiine oraninin genel kabul edilen rasyoya gore %5-20 Araliginda
olmas1 gerekmektedir. 2013-2020 yillar1 arasinda tiim dénemler igin rezerv miktarmin bu rasyoyu karsiladig
goriilmektedir.
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Grafik 2: Briit Merkez Bankasi Rezervlerinin Kisa Vadeli Dis Bor¢ Miktarina Orant
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Kaynak: TCMB, EVDS

MB rezervlerinin bir yil i¢erisinde 6denmesi gereken borg rakamlarina oranin 1 degerinin ¢ok altinda olmasi, olasi
bir dis borg krizi gostergesi olarak yorumlana bilir. Giderek daha da diisiis yasayan bu oran, basta CDS (Kredi
Risk Primi) olmakla, Tiirkiye'nin dis piyasadaki kredibilitesi agisindan oldukg¢a kot bir gosterge olarak
algilanmaktadir.

Grafik 3: Briit Merkez Bankas1 Rezervlerinin 3 Aylik Ithalatin %25 ne Oram
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Kaynak: TCMB, EVDS

MB rezervlerinin ithalati karsilama oranlarmi inceledigimizde, kisa vadeli borglar1 karsilamada oldugu gibi 1
degerinin ¢ok altinda oldugu goriilmektedir. 2013-2020 yillar1 arasinda duragan seyir eden bu gosterge de MB
rezervlerinin yetersiz oldugunun bir baska drnegidir.

615



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.4, Aralik 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.4, December 2021
ISSN : 2602 — 2486

Grafik 4: Merkez Bankasi Briit Rezervleri
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3. AMPIRIK UYGULAMA

Calismanin ampirik kisminda TCMB Briit Déviz Rezervleri, Yapay Sinir Aglart modeli ile tahmin edilecektir. Bu
kapsamda Merkez Bankasi Veri Dagitim Merkezinden (EVDS) derlenen 2013-2021 yilin1 kapsayan 103 gézlemlik
aylik veriler ile MB Briit D6viz Rezervleri tahmin edilmistir. Zaman araligi, aylik frekansli veri erisilebilirligi
durumuna gore secilmistir. Calismada, ¢ikt1 degisken olan MB rezervlerinin YSA ile tahmin basarisinin ne kadar
oldugu ve ileriye doniik kisa donemli tahmin yapilmigtir. YSA modelinin kurulmasinda ve tahmin edilmesinde
Jupyter/ Phyton ve Matlab r2013 kullanilmigtir. Asagidaki tabloda YSA 'nin tahmininde kullanilan degiskenler
(girdiler) verilmistir :

Tablo 1 : Model Tahminindeki Girdi Degiskenler

Degisken/Girdi Sembol Referans

Cari Islemler Dengesi Cis Frenkel ve Jovanovic (1981), Karfakis (1997),
Romero (2005),Cinel ve Yamak (2014), Gumus
(2016), Sula (2011), Bird ve Ragan (2003),
Shcherbakov (2002), Gosselin ve Parent (2005),
Chowdhury vd. (2014), Machlup (1966), Kelly
(1970)

, Irefin & Yaaba( 2011), Kartal & Tan (2018),
Mahraddika (2019), Yiiksel & Ozsar1 (2017),

Gogiil (2020),
Kisa Vadeli Dig Bor¢ ( Vadesi 1 yila | DB Frenkel ve Jovanovic (1981)Bird ve Ragan
kadar) (2003)Cinel ve Yamak (2014), Gumus (2016),

Senibi vd. (2016), , , Shcherbakov

(2002), Gosselin ve Parent (2005), Machlup (1966),
Irefin & Yaaba( 2011), Kartal & Tan (2018),
Mahraddika (2019), Yiiksel & Ozsar1 (2017),

ABD Dolari Faiz Orani ABDFZ Cinel ve Yamak (2014), Karfakis (1997), Jo (2011),
Gumus (2016), Bird ve Ragan (2003), Courchene
ve Youssef (1967), Irefin & Yaaba( 2011),
Mahraddika (2019), Yiiksel & Ozsar1 (2017),
Ghosh (2016)

Dolar/TL Déviz Kuru USDTL Cinel ve Yamak (2014), Romero (2005), Jo (2011),
Senibi vd. (2016), Kasman ve Ayhan (2008), Sula
(2011), Irefinve Yaaba (2011), Disyatat ve
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Mathieson (2001), Panda ve Trivedi (2016),
Gosselin ve Parent (2005), Chowdhury vd. (2014),
Minjie ve Degong (2016)

TL Faiz Orani TLFZ Cinel ve Yamak (2014), Gumus (2016), Irefin ve
Yaaba (2011), Bird ve Ragan (2003), Gosselin ve
Parent (2005),Chowdhury vd. (2014), Ghosh

(2016)
TUFE ( Tiketici Fiyat Endeksi) — | TUFE Gumus (2016), Chowdhury vd. (2014), Kartal &
Enflasyon Tan (2018), Yiiksel & Ozsar1 (2017),
Ithalat imp Cinel ve Yamak (2014), Yiiksel & Ozsar1 (2017),

Ghosh (2016), Gosselin ve Parent (2005),
Chowdhury vd. (2014), Minjie ve Degong (2016),

Minjie ve Degong (2016),
Ihracat EXP Chowdhury (2014), Yiiksel & Ozsar1 (2017),
Ghosh (2016).

Veri setindeki degiskenler farkli deger yiizdelerinde olduklarinda bagimli degisken tizerindeki etkileri farklilik
gostermektedir. Bu yiizden veri seti lizerinde Z donilisimli normallestirme iglemi yapilmistir. YSA tahmin
modellerinde zaman serisi ¢aligmalarinda oldugu gibi duraganlik ve baska varsayimlara (degisen varyans,
otokorelasyon, ¢oklu dogrusal baglanti) bakilmaksizin model insa etmek miimkiindiir.

3.1. Yapay Sinir Aglari

Yapay sinir aglar1 (YSA) birbirine bagli ¢oklu islemciler ve hesaplama yollar1 kullanarak karmasik verileri islemek
i¢in calisan bir hesaplama mimarisidir. insan beynine benzetilerek olusturulan yapay sinir aglari, daha dogrusal
algoritmalar kullanarak iglenmesi son derece zor olan biiyiik ve karmagik veri kiimelerini 6grenip analiz edebiliyor
(Elmas, 2003).

Yapay sinir aginin ¢alisma prensibi, her biri biyolojik bir varligin beynindeki bir ndronun benzeri olarak hizmet
eden birgok farkli islem eleman: arasinda baglantilari olusmasindan olusmaktadir (Oztemel, 2006). Néronlar
fiziksel olarak ¢ogaltilabilir veya dijital bir bilgisayar kullanilarak simiile ede bilmektedir. Her ndron birgok girdi
alir ve daha sonra i¢ agirlik katsayilar1 sistemini hesaba katarak, kural olarak bagka bir noron i¢in girdi gorevi
goren bir ¢ikis sinyali tiretmektedir (Yegnanarayana,2009,16). Noronlar birbirleriyle yakindan baglantili olmakla
birlikte, birkag farkli seviyede organize edilmektedir. Girdi seviyesi girdiyi alir ve ¢ikti nihai sonucunu
iiretir. Genellikle bu iki seviye arasinda bir veya daha fazla gizli seviye vardir.

Ik olarak, yapay sinir aglari igin, kural olarak, rastgele atanmis agirliklardan olusan bir sistem olusturulur. Bu,
aglarin  “bilmedigi” ve belirli bir sorunu ¢6zmek i¢in egitilmeleri gerektigi anlamina gelir
(Hopfield,1988,23). Genel olarak, agin hangi problemi ¢dzmek icin tasarlandigina bagl olarak uygulanan iki
egitim yontemi vardir. Kendi kendini organize eden bir yapay sinir agi, biiylik miktarda veriyi islemek icin
tasarlanmistir ve kaliplar1 bulmali ve aralarindaki iligkileri belirlemelidir. Bilim adamlari, deneysel verileri analiz
etmek icin genellikle bu tiir bir ag kullanir. Ote yandan, bir geri yayilim ag, belirli gorevleri yerine getirmek igin
bir insan (kullanici) tarafindan egitilir. Egitim sirasinda yapay sinir agmin elde ettigi sonucun dogru olup
olmadigini degerlendirir. Dogruysa, onu elde etmek i¢in kullanilan agirliklar artirilir. Sonug yanlis ise bu agirliklar
azaltilir (Gerven ve Bohte,2017,21). Bu tiir aglar genellikle bilis siirecini 6grenmek ve belirli sorunlar1 ¢ézen
uygulamalar i¢in kullanilir. Asagidak: sekilde ileri beslemeli danismanli 6grenimli yapay sinir aginin genel hali
verilmisgtir :
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Sekil 1: ileri Beslemeli Yapay Sinir Agimin Genel Goriintimi

Toplama
Fonksiyonu

— | —

| Aktivasyon
Fonksiyvonu

X Agirhklar

Girdiler

Kaynak : Yiiksel ve Akkog (2016)

Sekil 1'de goriildigii gibi girdiler (bagimsiz degiskenler( (x1, x2 ,...,xn), diger hiicrelerden toplama hiicresine
giren degiskenlerdir. Agirliklar (w1, w2,...,wn), girdi kiimesi veya kendinden &nceki bir tabakadaki baska bir
islem elemaninin bu islem elemani iizerindeki etkisini gdsteren degerlerdir. Her bir girdi, o girdiyi islem elemanina
baglayan agirlik degeriyle ¢arpilarak, toplam fonksiyonu araciligiyla birlestirilir (Yiiksek ve Akkog, 2016).

Calismamizda kullanacagimiz sinir agimizda kullanacagimiz aktivasyon fonksiyonuna sigmoid adi
verilmektdir. Sigmoid formiilii asagidaki gibidir:

fx)=—=

1+s™
Bu islev, 0 ile 1 araliginda -0 ile + oo arasindaki herhangi bir sayry1 almaktadir. Burada:
f (x) - aktivasyon fonksiyonu
x - girdi verilerinin agirliklarla ¢arpiminin toplami ve sapma
i - girdi verisi dizisi
w - agirlik dizisi
b - yanlilik
j - girdi verilerinin ve agirliklarin miktarin1 gostermektedir.

Calismada Newton algoritma tiirlerinden olan Levenberg-Marquardt(LM) algoritmasi ile ileri beslemeli yayiliml
model ile egitim yapilmistir. LM algoritmasi, kendi igerisinde az sayida parametre barmdirmasi, sadece kismi
tirevler ile islemesi ve hizli yakinsama 6zelliklerine gore avantajh bir algoritmadir. Algoritmanin genel yapisi
asagidaki denklemde verilmistir:

AWE) = —[JE e+ Rlfe

AW(k) k. iterasyonda ag agirliklarindaki degisimi sembolize etmektedir. Burada J Jakobien matrisi ifade etmekte
olup ag hatalar1 olan e'nin agirliklara gore birinci tiirevlerinden olugmaktadir. A Marquardt parametresini, I ise
birim matrisi temsil etmektedir. Marquardt parametresi de LM algoritmasinda iterasyonlar boyunca
giincellenebilen bir parametredir (Okkan ve ark., 2018,5) .
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3.2 Bulgular

Model, iki katmanli ileri beslemeli sinir ag1 ile tahmin edilmistir. Tahmin ag1, Levenberg-Marquardt geri yayilim
algoritmasi ile egitilmistir. 8 girdi ve tek katmandan olusan ileri beslemeli ag hiperbolik tanjant fonksiyonu
kullanilarak ¢ézimlenmistir. Tek katmanin segilmesinde veri setinin yapisi ve girdi sayisini géz oniinde tutarak
metodolojik literatiir dikkate alinarak karar verilmistir. Veri setinin %701 egitim, %15 ve %15 olarak gecerlilik
ve test olarak ayrilmistir. Momentum katsayist 0,7 olarak belirlenmistir. Model performansmmn 6l¢iimii i¢in R?,
RMSE,MAE ve MAPE gostergeleri kullanilmistir. En optimal ndron sayilt modeli bulmak i¢in 2 ve 20 ndron
arasinda denemeler yapilmistir. Asagidaki tabloda farkli ndron sayilarinda elde edilen performans degerleri
verilmisgtir :

Tablo 2: Optimal Noron Sayisinin Belirlenmesi

Noron Sayisi RMSE MAE MAPE R?

2n 33410,56 1,333996 13,28571 0,18158
3n 28881,52 0,166017 70,29747 0,45989
4n 20422,32 0,166017 70,29747 0,5305
5n 28275,32 1,333996 8,301266 0,5666
6N 22395,93 1,333996 13,28571 0,70886
N 33561,79 1,26766 13,02802 0,78454
8N 20737,39 1,333996 13,28571 0,84065
9N 20153,72 0,166017 70,29747 0,88984
10N 5248,307 2,519954 1,852161 0,97014
1IN 5022,755 0,779019 3,561561 0,97312
12N 6882,356 1,90536 5,9315 0,97959
13N 2942,112 0,101808 7,237631 0,98224
14N 3935,181 0,414246 8,075756 0,98249
15N 3376,622 0,052358 13,28571 0,98656
16N 2834,12 0,152435 8,192947 0,98746
17N 2697,183 6,038342 1,052966 0,99016
18N 2790,291 0,558787 5,017662 0,99092
19N 5099,3 0,148209 8,402053 0,99237
20N 3561,035 2,36508 3,1569 0,99344

Diisiik MSE, MAE, MAPE ve yiiksek R? kare degerine sahip model 20 néronlu model belirlenmistir. Noron sayisi
arttikca MSE, MAE ve MAPE degerlerinin diistiigiinii ve R2 degerinin ise yiikseldigi goriilmektedir. Caligma, 20
ndrondan fazla néronlu modelde asir1 ezber sorunu (yiiksek yanlilik, diisiikk varyans durumlari) olabilecegi
durumuna (Cawley ve Tabldot,2010,2097; Schaffer,1993,162) karsin en fazla 20 néron denenmis ve en uygun
degerlere 20 noéronda ulagilmastir.

Sekil 1'de geri yayilim algoritmasi ile en iyi dogrulama performansi sonuglar: verilmistir. Bu sonuglar ile modelde
ezberleme sorunun olup olmamasi gozlemlenmektedir. Ayni zamanda dogrulama seti ve egitim setinin
hareketlerini karakterize etmek miimkiindiir.
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Sekil 2 : Geri Yayilimli En 1yi Dogrulama Performansi Algoritmasi

0" En iyi Dogrulama Performansi g go3asgs 10 Devir

Egitim

=  Dogrulama
—

Test

10 LN

Mean Squared Error {mse)

(=Y

10

0 2 4 B B 10 12 14 16

Devir Sayisi

Sonuglara goére, en iyi dogrulama degerinin olustugu 10. Interasyona kadar ezberleme yasanmamaktadir.
Belirlenen yenileme sayisindan sonra egitim ve dogrulama serilerinde hata oranlarinin artmamasi ve serilerin
hareketlerinin birlikte karakterize olduguna bakarak modelde sorun olmadigi kanaatine gelinmektedir.
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Sekil 3: YSA Tahmininin Cikt1 Grafigi
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Sekilden goriildiigii iizere hem test hem dogrulama hem de egitim serileri R degerlerinin 1'e oldukc¢a yakin oldugu
goriilmektedir. Toplam R degerinin 0,99199 gibi bir deger almasi modelin olduk¢a bagarili tahmin edildiginin

Grafik 5: Gergek Veriler ile Tahmin Verilerinin Birlikte Gosterimi
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Grafik 5'te gerceklesen degerler ile tahmin degerlerinin birlikte hareket ettigi goriilmektedir. 2021-07-2022-06
tarihleri arasindaki tahmin dénemi i¢in briit doviz rezervlerinde azalma durumu s6z konusudur. Tablo 3'te 2021
yilinin Temmuz ve 2020 yilinin Haziran aylar1 arasindaki dénem i¢in TCMB Briit Déviz Rezerv biiytikliigliniin
tahmini gosterilmistir. Herhangi bir yapisal degisim durumu yasanmayacagi, yabanci bankalar ile yapilacak olasi
swap anlagmalar1 biiyilikliklerinde degismeler ve bor¢ (IMF SDR'i dahil) veya temin edilecek herhangi bir
beklenmedik fon degisikligi olayacagi durumunda, tahmin edilen azalma ger¢eklesmesi muhtemeldir.

Tablo 3: TCMB Briit Rezervleri i¢in Bir Yillik Tahmin Degerleri (Milyon Dolar)

2021-07 52057,13
2021-08 51905,45
2021-09 50904,51
2021-10 50076,1

2021-11 51030,93
2021-12 49095,85
2022-01 48975,19
2022-02 49095,12
2022-03 50104,04
2022-04 51051,16
2022-05 49905,1

2022-06 48792,36

4. SONUC

Son yillarda TCMB Briit Déviz Rezervlerinin hizlica azalmasi, basta rezerv yoneticilerinin elestiriler almasi ile
beraber, doviz rezervlerine duyarli olan makro iktisadi degiskenler agisindan da olumsuz etki yaratmistir. Son
yillarda Tirk Lirasinda yasanan hizli diislise paralel olarak hizli bir sekilde eriyen rezervler, kurdaki diigiisii
onlemek acisindan yetersiz kalmis, Dolar-TL paritesinde bir¢ok psikolojik sinirlar agilmistir. Rezerv yeterliligi ile
ilgili oncti gostergeler olan ve IMF tarafindan 20 yili askin siiredir ki, kullanilan “Rezerv/M2 para arzinin %5-
20'si”, “Rezerv/Kisa Vadeli Dis Bor¢” ve “Rezerv/3-6 Aylik ithalat” gostergeleri gitgide olumsuz sonuglar
gostermigtir. Rezervler adina yasanan bu olumsuzluklar rezervlerin gelecegine ilgili kuskular: giderek artirmistir.

Tiirkiye'nin briit doviz rezervlerinin 12 aylik dénem i¢in tahmininin yapilmasi igin istatistiksel tahmin
metodolojileri arasinda ozellikle kisa vadeli tahminlerde oldukca basarili olan yapay sinir aglar1 yontemi
uygulanmistir. Cikt1 degisken olan rezerv miktarini etkileyen girdi degiskenleri se¢iminde literatiirde kullanilmis,
ozelliklede Tiirkiye 6rneginde yapilmis ¢alismalarda dogrulayici sonuclart olan degiskenler kullanilmistir. Uygun
Y SA modelinin kurulmasi i¢in 2 ve 20 néron arasinda denemeler yapilmis, néron sayisindaki artig ile RMSE,MAE
ve MAPE degerlerinin diistiigii ve R? degerinin yiikseldigi goriilmiistiir. Asir1 ezber sorunu olmamasi adma 20
nérondan cok modeller denenmemis ve kriterlere bakaran 20 ndronlu
(RMSE:3561,035;MAE:2,36508;MAPE:3,1569;R?=0,99344) tek katmanli model secilmistir. Modelin asir1 ezber
yapmadig1 sorunlar1 ¢6ziimlenmis ve model tahmin edilmistir.

Elde edilen bulgulara gére, YSA 'nin tahmin ettigi aylik degerlerin gerceklesecegi halde, rezerv biiyiikliigiiniin
yine optimal seviyenin ¢ok altinda olacagi goriilmektedir. Tiirkiyenin 2021-2022 yili i¢in vadesi gelen dis borg
6demesini, ithalat beklentilerini ve m2 para arzi seviyesini géz oniine aldigimizda, tahmin edilen rezerv miktar
ile ilgili makro iktisadi degiskenlere orani, yine yetersiz bir miktarda rezerv oldugu gosterecektir. TCMB nin
rezerv politikalarinda yapisal bir degisiklik olmazsa, Dolar-TL kur paritesinde volatillik yiiksek seyir etmezse ve
genel olarak ekonomik diizende koklii reform siireci yagsanmazsa rezervlerin YSA modelinin tahmindeki degerlere
yakin degerler almasi muhtemeldir. Fakat, bu durumun aksini yaratacak ve tahmin edilenden farkli senaryolar
yaratacak durumlar da s6z konusu olabilir. Swap biiyiikliiklerindeki degisiklikler, elde edilecek SDR'lerin
kullanilma durumlar1 ve baska yapisak degisiklikler, ¢alismada tahmin edilen degerlerden biiyiik sapmalarin
yagsanmasina neden olabilir. Bu durumda 2021-2022 y1l1 i¢in de Merkez Bankasi Briit Déviz Rezervi gostergesine
duyarli hareket eden CDS primi, tilke kredibilitesi, net yabanci yatirimlar gibi etmenleri negatif yonde etkileyecegi
beklenmektedir. Ozellikle, son yillarda eriyen hizli rezervler ile birlikte kamuoyunda sik¢a elestirilen rezerv
yonetimi konusunun muhalif siyasi propagandalara yol agtig1 goriilmistiir.
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Rezervlerin bir kisminin 2020 yilinda Dolar-TL paritesinin 6.50-7.0 psikolojik bandinda tutulmas: denemeleri i¢in
harcandigina dikkat ¢eken rezerv yoneticileri, calismada elde edilen YSA bulgularinin gerceklesecegi takdirde de
yasanacak iktisadi durumun elestirilecegi beklenmektedir. Bunun yani sira 2020-2022 yili i¢in Tiirk Lirasinin
doviz karsisindaki durumu ile ilgili verilen bazi tahminlerin yeni yiiksek psikolojik sinirlar yaratacagi beklentisini
g0z Oniine aldigimizda, YSA tahminlerinin doviz rezervleri agisindan iyi bir senaryo olarak degerlendirile bilir.
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