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Oz

Tiirkiye 'de déviz piyasasimin sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gegcmesiyle
birlikte, etkin bir piyasa olma a¢isindan dnemli bir ilerleme kaydettigi bilinmektedir.
Déviz kuru sisteminin degismesiyle Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi'min déviz
rezervi artmistir. Ayrica doviz piyasasinda dalgali kur rejimi ile serbest¢e belirlenen
doviz fiyatlarimin yiikselen bir trend izledigi goriilmektedir. Dogal olarak kiiresel
pivasalardaki doviz fiyatlar: ile rezerv miktarlarinda yasanan degisim, ulusal
ekonomilerde doviz piyasast baskisini olusturmaktadir. Ozellikle de 2008 kiiresel
ekonomik krizi ile birlikte bu baskimin, bir¢cok ekonomide siddetli yasandigi
goriilmektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye 'de déviz piyasast baskisimn dlgiilmesi ve tahmin
edilmesi amaglanmaktadir. Analizde, 2005-2013 donemine ait iki farkli déviz piyasasi
baskist modeli gelistirilerek, yapay sinir agi ile bu modellerle doviz piyasast baskisi
tahmin edilmektedir. Doviz piyasast baskisint tahmin eden modellerin sonuglari
birbirleriyle karsilastrildiginda, Weymark’in gelistirdigi modelin doviz piyasasi
baskisini tahmin etmekte daha bagarili sonuglar verdigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz piyasasi, Déviz piyasast baskist, Yapay sinir agu.

Abstract
With Turkey, has switched to floating exchange regime from fixed exchange rate regime,
it has been a well-known fact that it has had a significant progress of being an active
market. With the change in exchange system of the country, its central bank’s foreign
currency reserves have increased. In addition, floating exchange rate regime and a freely
determined exchange rate in the market seem to follow an upward trend. Naturally, the
changes of the exchange rates and the amount of reserves in the global market cause a
pressure in the foreign exchange market in national economies. Especially after the
global economic crisis in 2008, this pressure was felt quite severely in many economies.
In this study, it is aimed to measure and estimate the pressure of exchange market in

* Bu makale, 15-18 Ekim 2014 tarihinde Pamukkale Universitesi tarafindan diizenlenen 18. Finans
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Turkey. In the analysis, two different exchange market pressure models are developed
over the period of 2005-201, and these models are estimated by artificial neural network.
When the findings of the models estimating the exchange market pressure are compared
to each other, it is seen that the model developed by Weymark has been more successful
in terms of the results from estimating the exchange market pressure.

Keywords: Artificial neural network, Exchange market, Exchange market pressure.

1. GIRIS

2008 kiiresel ekonomik krizinden sonra gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin doviz kurlarinda ve doviz rezervlerinde oOnemli gelismeler
yasanmaktadir. Ekonomik krizlerin oldugu donemlerde genellikle yiiksek doviz
rezervi tutan ilkelerin, déviz fiyatlarindaki negatif yonlii degisim sonucunda
doviz fiyatlarinin deger kaybetmesine ve doviz rezervlerinin azalmasina goz
yumarak, doviz piyasasina miidahale etmedikleri goriilmektedir. Bazi iilkelerin
merkez bankalar1 ise bu durumun aksine kriz dénemlerinde déviz piyasasina
miidahale ederek, diisiik fiyattan aldiklar1 dovizi yiiksek fiyattan satarak kur farki
geliri elde ettikleri bilinmektedir.

Doviz piyasasi baskisini olusturan en énemli iki etkenin, déviz kurlar1 ve
doviz rezervleri oldugu literatiirde agikga belirtilmektedir. Ayrica birgok iilkenin
doviz kurlari, emtia ve hizmet fiyatlarma paralel olarak degistiginden, doviz
fiyatlar1 kontrol altinda tutulmak istenmektedir (Aksoy ve Tanridven, 2007:341-
343). Bu nedenlerle iilkeler, doviz piyasasi baskisini en asgari seviyeye indirmek
ve enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in doviz piyasasina miidahale etmektedir.
Bunu gerceklestirebilmek igin doviz kuru hedeflemesi yapilmakta ve dovizin
asir1 dalgalanmasina miisaade edilmeyerek piyasanin kontrolii saglanmaktadir.

Bir iilkenin doviz piyasasindaki yabanci paralarin fiyatlarinda ve rezerv
miktarlarindaki degisim, diinyadaki degisim ile birlikte paralellik géstermesi
halinde o iilkenin para piyasasinda bir baskiya neden oldugu goriilmektedir. Bu
noktadan hareketle bu ¢alismada, Tiirkiye’nin 2005-2013 donemi doviz piyasasi
baskisi tahmin edilmektedir.

2. LITERATUR

Bu kisimda doviz piyasasi baskisi kavrami, merkez bankasinin doviz
piyasast baskisi ile piyasaya miidahalesi ve doviz kuru sistemleri ile doviz
piyasasi baskisi iligkisi incelenmektedir.

2.1. Doviz Piyasas1 Baskis1 Kavram

Girton ve Roper (1977), doviz piyasasi baskisini, “istenilen doviz kuruna
ulasabilmek i¢in piyasaya yapilmasi gereken miidahalenin hacmi” olarak
tanimlamaktadir. Girton ve Roper tarafindan gelistirilen ve tanimlanan modelde
dbviz piyasast baskisi, sadece doviz fiyatini etkilemek amaciyla doviz fiyatina

152



Akademik Aragtirmalar ve Journal of Academic
Caligmalar Dergisi Researches and Studies
Cilt: 8, Sayi: 15, Y1l: 2016 Vol: 8, No: 15, Year: 2016

miidahale etmek icin gelistirilen bir ara¢ olarak tanimlanmaktadir. Iste bu
miidahale ile birlikte doviz fiyatlarmin istenilen seviyede olusmasi icin yapilan
miidahale ile gergeklesen baski, doviz piyasasi baskisi olarak ifade edilmektedir.

Weymark (1995), doviz piyasasi baskisini Girton ve Roper modelinden
farkli olarak; doviz kurundaki ylizdesel degisimden, parasal tabandan arindirilmig
doviz rezervlerindeki yiizdesel degisimin ¢ikarilmasiyla hesaplamaktadir. Ayrica
Weymark, déviz piyasasi baskisini uluslararasi piyasada déviz talebini 6l¢en bir
istatistik olarak gérmektedir. Ornegin iki iilkenin birbirlerinin parasmi kullandig
varsayildiginda; s6z konusu iki iilkeden herhangi birinde doviz piyasasinda asirt
bir talep oldugunda, diger iilke bundan olumlu veya olumsuz etkilenmektedir
(Weymark, 1995: 273-275). Ulkeler arasindaki ekonomik simirlarin kalkmasiyla
birlikte, bir {ilkede meydana gelen herhangi bir ekonomik olay diger bir iilkeyi
dogrudan veya dolayli olarak etkilemektedir. Bu nedenle bagka bir iilkenin
parasmi kendi ulusal parasi olarak kullanan iilkelerin disindaki diger iilkelerin
(yabanci para bu iilkelerde ortak miibadele araci olarak kullanilmaktadir)
ckonomilerinde yasanan her olay, yabanci paranin kullanildig iilkeleri de
etkilemektedir.

Tanner (2001), farkli bir tamimla doviz piyasasi baskisini, “yonetilen kur
rejimi (dalgali veya sabit kur sistemleri) altinda para arzi ve talebi arasindaki
farklilik” seklinde tanimlamaktadir (Tanner, 2001: 312). Girton ve Roper
modelinden esinlenen Tanner’e gore, doviz piyasast baskisinin iki ana unsuru
vardir. Bunlar; uluslararasi doviz rezervi ile doviz degisim oramidir.

Kumah (2007), doviz piyasasi baskisini; “yurt i¢inde gergeklesen doviz
talebinin veya arzinin anormal derecede artmasiyla birlikte, para otoriteleri
tarafindan dovizin asir1 deger kazanmasini veya kaybetmesini engellemeye
yonelik 6nlemler alinmasi” seklinde tanimlamaktadir (Kumah, 2007:4). Kumah’a
gbre doviz piyasasi baskisi, ulusal paranin agir1 deger kaybetmesini engellemek
icin merkez bankalarinca para piyasasina miidahale amaciyla kullanilan bir
aractir.

Doviz piyasasi baskisinin, doviz fiyatlarindan énemli Slgiide etkilendigi
goriilmektedir. Soyle ki doviz fiyatlarmdaki degisim, fiyatlar genel seviyesine
yansimakta ve fiyatlardaki degisim de ekonomik istikrar1 etkilemektedir
(Duygulu, 1998:107-111). Ciinkii doviz fiyatlar1 emtia fiyatlarmin
belirlenmesinde kullanilmaktadir. Doviz fiyatlarindaki degisim emtia fiyatlarmi
etkilemekte ve ortaya c¢ikan fiyat farki enflasyonu yiikseltmektedir. Bunun
sonucunda makroekonomik hedefler ve fiyat istikrar1 olumsuz etkilenmekte ve
bu durum doéviz piyasasi baskisinin artmasina neden olmaktadir.

Merkez bankalariin déviz piyasast baskisinin etkisini indirebilmek ve
doviz fiyatlarinda istikrar1 saglayabilmek i¢in uyguladiklar para politikalar ve
araclart hem makroekonomik dengenin hem de fiyat istikrarmin saglanmasi
acisindan da Onemli bir isleve sahiptir. Merkez bankalari doviz kurlarinda
istikrar1 saglayabilmek icin piyasaya g¢esitli para politikasi arag¢lari ile miidahale
etmektedir. Dd&viz piyasalarinda kullanilan en 6nemli miidahale araglari; doviz
kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesidir (Ozcan,
2006:40-50).
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Doviz kuru hedeflemesi, deger kaybetme riskine Onlem olarak ulusal
paranin, farkli bir para birimine baglanmasi islemidir. Boylece istikrarli ve
uluslararasi gegerliligi olan bir para birimine baglanan ulusal para ile déviz kuru
sabitlenir. Bu islem ile para politikasinin bagimsizligini tehlikeye diisiirmeden
alinacak tedbirlerle, dis ticarette fiyat istikrarinin saglanmasi beklenmektedir
(Yalginer, 2012:82-83).

Para arzi ile enflasyon arasindaki iliskinin 6l¢lilmesinde parasal hedefleme
politikas1 6nemli bir rol istlenmektedir. Enflasyonun diisiiriilmesi, fiyat istikrarin
saglanmasi ve faiz oranlarinin kontrol altina alinmasi, doviz fiyatlarinda istikrar
beraberinde getirmektedir.

Likiditenin bollagmas1 ve farkli yatirnm araglarmin gelistirilmesi
sonucunda, para arzi ve talebinde siirekli degisimler yasanmaktadir. Bu
degisimler parasal tabanin kontroliinii zorlastirmakta ve enflasyonu
yiikseltmektedir. Artan enflasyon doviz fiyatlarinda istikrarsiziga neden
olmaktadir (Yalginer, 2012:84-86).

2.2. Doviz Kuru Sistemi’nin Doviz Piyasas1 Baskisina Etkisi

Hiikiimetler, siyasi ve ekonomik istikrar1 birlikte saglayabilmek adina
gerektiginde ekonomiye miidahale etmekten ¢ekinmezler. Hiikiimetler
ckonomiye miidahale etmezse parasal tabanda arz fazlasi olmakta ve iilkenin
parasi yabanci para birimi karsisinda deger kaybetmektedir. Dolayisiyla doviz,
deger kazanmaktadir. Cilinkii piyasadaki doviz rezervi degismemekte ve doviz
piyasast sadece doviz kurundaki degisiminden etkilenmektedir. S6z konusu
durumun gergeklesebilmesinin sart1i ise, o iilkede dalgali kur rejiminin
uygulanmasinin zorunlulugudur (Ertem, 2011:4). Aksi durumda sabit kur rejimi
uygulanan bir iilkede, doviz fiyatlarinda herhangi bir degisim olmadigindan déviz
rezervi, doviz piyasasi baskisinin en énemli etkeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Pentecost vd., 1997:3).

Doviz piyasasi baskisinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in, doviz piyasasi-
doviz kuru sistemleri iligkisinin agiklanmasinin yararh olacagr diisiiniilmektedir.
Bilindigi iizere doviz kuru sistemleri genel olarak; sabit doviz kuru sistemi,
dalgali doviz kuru sistemi ve ara doviz kuru sistemi olarak ii¢ kategoriye
ayrilmaktadir. Doviz piyasast baskisinin en ¢ok hissedildigi sistemler sabit ve
dalgali doviz kuru sistemleridir. Ulusal paranin likiditesi yiiksek bir para veya
hesap birimine baglandigi sabit doviz kuru sistemi, merkez bankasinin
miidahalesine her an agik bir sistemdir. Sabit kur sistemi ile ulusal paranin
yabanci paraya baglanmasi sonucunda, yabanci para biriminin kullanildigi
iilkenin enflasyonu, fiyat istikrar1 ve para arz ve talebinde meydana gelen
degisim, doviz piyasasi baskisini direkt etkilemekte ve sonuglari da sabit kur
sistemini uygulayan iilkelere direkt yansimaktadir. Sabit kur sistemi, enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelerde doviz fiyatlarinda istikrar saglasa da doviz
rezervlerindeki degisimden dolay1 d6viz piyasasi baskisini engelleyememektedir.

Doviz piyasast baskisinin, dalgali doviz kuru sistemini uygulayan
gelismemis ve gelismekte olan iilkelerde daha siddetli yasandigi sOylenebilir.
Doviz piyasasinda arz ve talebinin siirekli degismesi, doviz fiyatlarinda yasanan
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dalgalanmalar ve fiyat araliklarinin agilmasi ile birlikte doviz piyasasi baskisinin
arttign goriilmektedir. Dalgali doviz kuru sistemini uygulayan bir iilkede fiyat
istikrarinin saglanmasi, o iilkede yasanan doviz piyasasi baskisinin giicii ile
dogrudan iligkilidir. Fiyat istikrarinin saglandig: iilkelerde, doviz fiyatlarinda
yiiksek marjlarda degisim goriilmediginden doviz piyasasi baskisi azalmaktadir.

2.3. Literatiir Taramasi

Doviz piyasasi baskisi ile ilgili ilk ¢alisma, Girton ve Roper tarafindan
yapilmistir. Girton ve Roper, doviz rezervleri ve doviz kurlarmin birlikte
degisiminin doviz piyasasi baskisinin en énemli 6l¢iitii oldugunu ifade etmektedir
(Girton ve Roper, 1977:537-538).

Weymark (1997), Kanada’da doviz piyasasi baskisini 6lgmek igin 1975-
1990 donemini kapsayan bir model kurmustur. Weymark, doviz kurundaki
degisimi doviz rezervlerindeki degisimden ¢ikartip parasal tabandaki degisme
bolerek, doviz piyasasi baskisini hesaplamaktadir. Modeli olustururken doviz
rezervindeki degisimi parasal tabanda meydana getirdigi etkiden arindirarak,
iilkedeki siyasi gelismelerin doviz piyasasmi etkiledigini sdylemektedir
(Weymark, 1997:72-73).

Spolander (1999), kismen doviz piyasasina miidahaleden arindirilan ve
dalgali doviz kuru sistemi uygulayan Finlandiya’da, 1992-1996 doénemi igin
doviz piyasasit baskisini Olgerek, bu baskinin ulusal paralarma etkisini
gostermektedir. Model kurulmadan 6nce para ve doviz piyasasi politikalar
tanimlanmaktadir. Piyasaya miidahale araglardan arindirilan para talebi,
enflasyon, smirlandirilmis ve sinirlandirilmamis para arzi degiskenleri modelde
kullanilmaktadir. Arastirmanin sonuglarina gére merkez bankasi; ulusal paranin
ve dovizin serbest¢e dolasmasina izin vererek miidahaleden kaginmakta, ulusal
para deger kaybettiginde ise yavas yavas asamali olarak ddviz piyasasina
miidahale ederek ulusal paranin deger kazanmasini saglamaktadir.

Andre vd. (2007); Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Litvanya,
Letonya, Polonya ve Slovenya olmak iizere 2004 yilinda Avrupa Birligine {iye
olan 7 iilkenin Avrupa Para Birligi’ne katilmalar1 halinde, bu durumun Avrupa
para piyasasina olan etkisini 6lgmek i¢in yaptigi ¢alismada, 1991-2004 yillarma
ait ceyrek donemlik veriler kullanmaktadir. Odemeler bilancosu, yurt ici kredi
hacmindeki biiylime orani, devlet bor¢lanma orani, enflasyon orani, doviz
fiyatindaki degisim orani, doviz rezervindeki degisim orani ve kisa donem faiz
oranindaki degisim orani gibi degiskenler, doviz piyasasi rejimi ve doviz piyasasi
baskisini 6l¢en modelde birlikte yer almaktadir. Analiz sonuglari incelendiginde,
dalgal1 veya sabit kur rejimi uygulayan bir tilkenin cari agigindaki %1°lik artisin
dbviz piyasasi baskisinda %0,15°lik artisa; yurt iginde kullandirilan kredilerdeki
%1’lik artigin doviz piyasasi baskisinda %0,08’lik artisa neden oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Stawarek (2007) ¢alismasinda; Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve
Slovakya olmak iizere dort iilkenin doviz piyasasi baskisini Slgmektedir.
Calismada; soz konusu llkelere ait parasal taban, gayrisafi milli gelir, doviz
degisim orani, Avrupa bolgesi faiz orani, iilkelerin faiz orani, fiyat endeksleri ve
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rezerv tutarlarinin 1993-2005 dénemine ait verileri kullanilmaktadir. Arastirma
sonuglarina gore, sabit kur doviz politikasmin uygulandig: iilkelerde doviz
piyasasi baskisinin daha az oldugu tespit edilmektedir.

Stawarek (2008); Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovakya’nin
es zamanli doviz piyasasi baskisini 6lgmek i¢in 1993-2006 dénemine ait verileri
bagimli ve bagimsiz modellerde test etmektedir. Calismada; parasal taban, dort
iilkenin gayrisafi milli geliri, doviz kurundaki degisim, Avrupa bolgesinin para
piyasasi faiz orani, dort iilkenin faiz orani, dort iilkeye ait M1 para arzi, Avrupa
bolgesinin tiiketici fiyat endeksleri, dort tilkenin tiiketici fiyat endeksleri, dort
iilkede tutulan rezerv doéviz tutari, dort iilkedeki doviz rezervinin yurti¢indeki
degisim orami, dort {ilkenin gayrisafi yurtici milli geliri olmak {izere degiskenlere
ait aylik ve 3 aylik veriler kullamlmaktadir. Bu ¢alismada yar1 sabit doviz kuru
politikasini uygulayan iilkelerin, déviz piyasasi baskisinin yoniiniin ve siddetinin
tam olarak dl¢iilemedigi kanitlanmaktadir.

Kumah (2007), Kirgizistan’da doviz piyasasi baskisini 6lgmek igin 1995-
2006 donemine ait aylik déviz degisim orani, enflasyon orani ve parasal biiyiime
verilerini Markow-Switching modelinde kullanarak doviz piyasasi baskisini
Olgmeye ¢aligmaktadir. Calismanin sonucunda doviz degisim orani, enflasyon
orani ve parasal blylimenin doviz piyasasi baskisi olusturdugunu
kanitlamaktadir.

Stavarek ve Dohnal (2009); Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve
Slovakya olmak iizere dort Avrupa tilkesine, Girton-Roper doviz piyasasi baskisi
modelini uygulayarak doviz piyasasi baskisini 6lgmektedir. Para ¢arpani, doviz
fiyatlar1, milli gelir ve nominal déviz fiyatlarindaki biiyiime oranina igin 1995-
2008 yillarina ait veriler kullanilmaktadir. Sonuglar incelendiginde, doviz
piyasasi baskisinin yurt igindeki kredi talebi ile negatif, milli gelir ile pozitif
yonlii bir iligki i¢inde oldugu goriillmektedir.

Khan (2010), Pakistan doviz piyasasi baskisini 6lgmek igin yaptigi
calismada; doviz fiyatlar1 degisim orani, doviz rezervlerindeki degisim orani, faiz
orani, enflasyon, yurti¢i kredi talebi ve cari islemler dengesi gibi degiskenlere ait
1995-2008 donemine ait verileri kullanarak, doviz piyasast baskisi indeksini
tahmin etmektedir. Doviz piyasast baskisini olusturan en Onemli etmenlerin
enflasyon, kredi talebi ve cari islemler dengesi oldugu sonucuna varilmaktadir.
Ayrica hiikiimetin kredi talebinin, doviz piyasasi baskisini 6nemli derecede
etkiledigi goriilmektedir.

Nowak ve Grabowaki (2011), Slovakya’nin Avrupa Birligi iiyesi olmadan
onceki donemine ait doviz piyasasi baskini dlgmektedir. Ddviz fiyatlarindaki
degisim, toplam rezerv miktari, yurt i¢i faiz orani, Avrupa bolgesindeki faiz
orani, yurt icindeki enflasyon orani ve Avrupa bolgesindeki enflasyon ve para
arzi degiskenlerinin 2003-2008 yillarma ait verileri, bu c¢aligmada
kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglar Slovakya’ya benzer 6zellik gosteren Dogu
Avrupa ilkeleri Polonya, Cek Cumhuriyeti ve Macaristan ile
kargilagtirilmaktadir. Arastirmanin sonuclari incelendiginde, doviz piyasasina
cesitli yontemlerle miidahale edilmesinin, spekiilatif hareketli islemlerin ve Euro
para biriminin deger kaybetmesinin doviz piyasasi baskistyla iligkili oldugunu
tespit edilmektedir.
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Klaassen (2012), doviz piyasasi baskisinin 6zellikle kriz donemleriyle
iligkili oldugunu ve doviz kurundaki degisim ile 6l¢iildiigiinii ifade etmektedir.
Uygulama Almanya, Ingiltere, Fransa ve Italya iizerinde yapilmaktadir. Faiz
oram ve doviz rezervlerine miidahale gibi degiskenlerin ddviz piyasasina
baskisinin agirliklarint belirlemek i¢in doviz krizinin yasandigi 1992 ile 1993
donemlerine ait gilinliik verilerin kullanildigi  bir regresyon modeli
olusturulmaktadir. Sonuglar incelendiginde, faiz oraninin %1°lik degisimi doviz
piyasasi baskisin1 %0,22 oraninda etkiledigi tespit edilmektedir. Ayrica doviz
piyasasinda bir giin 6nce meydana gelen doviz piyasasi baskisinin, buginii
etkilemedigi goriilmektedir.

Hall vd. (2013); Japon Yeni, Yuan ve Sterlin’nin, Amerikan dolarina karsi
doviz piyasast baskisini 6lgmek i¢in doviz fiyatlarindaki degisim ile doviz
rezervlerindeki degisime ait 1999-2009 donemi 3’er aylik verileri kullanarak bir
model olusturmaktadir. Calismada, doviz piyasasi baskinin karsisinda Yuan’in
ve Japon Yen’inin deger kaybettigi; Sterlinin ise direngli oldugu ve ¢ok fazla
deger kaybetmedigi goriilmektedir. Sonuglar incelendiginde; Japonya, Cin ve
Ingiltere’nin tutarh doviz politikalar1 izlemelerinin, doviz piyasasi baskinin
onlenmesinde dnemli bir rol iistlendigi ortaya ¢ikmaktadir.

3. AMAC VE YONTEM

Literatiirde, doviz piyasasi baskisinin Ol¢iilmesine yonelik iki temel
modelin kullamildigr goériilmektedir. Bunlardan ilki, Girton ve Roper (1977)
tarafindan gelistirilen modeldir. Bu modelde doviz piyasasi baskisinin
Ol¢iilmesinde kullanilan degiskenler; doviz fiyatlarindaki degisim orani ile doviz
rezerv oranlaridir. Weymark, Girton ve Roper modelini benimsemekte ve parasal
tabandaki degisimi dikkate alarak doviz rezervlerindeki degisimi parasal tabana
bolmektedir.  Girton ve Roper tarafindan gelistirilen model asagida
verilmektedir (Girton ve Roper, 1977:537):

DPB, = A%E, — A%R, (1.1)

DPB; = Doviz piyasast baskist orant
A%E; = Doviz kurundaki yiizdesel degisim
A%R; = Doviz rezervlerindeki miktarsal degisim
Weymark tarafindan gelistirilen model, asagida verilmektedir (Weymark,
1977:72):
A%R;

DPBt = A%Et - W

(1.2)

DPB; = Doviz piyasast baskist orant
A%E; = Doviz kurundaki yiizdesel degisim
A%R; = Doviz rezervlerindeki miktarsal degisim

%PT;_1 =t — 1 zamandaki parasal taban degerindeki ylzdesel degisim
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Doviz piyasast baskisini 6lgen ¢aligmalarin ¢ogunda, yukarida verilen
degiskenlere ilaveten faiz oranmin kullamldigi goriillmektedir (Hall, 2013:4).
Ciinkii doviz piyasalarinda en ¢ok karsilasilan sorunlardan biri de dévize olan
asir1 taleptir. Dovizdeki agir1 talebin pliskiirtiilmesi, ya uluslararasi rezerv dovizin
satilmasi1 ile ya da faiz oranlarinin yiikseltilerek dovize olan talebin faize
yonlendirilmesiyle saglanmaktadir. Dolayisiyla doviz piyasast baskisinin
Ol¢lilmesinde faiz oranlarinin dnemli bir islevi oldugu goriilmektedir (Gjone,
2010:29).

Bu dogrultuda bu ¢aligmanin temel amaci; Tiirkiye’de hizla gelisen para
piyasasinda doviz piyasasi baskisinin OSlgiilerek tahmin edilmesidir. Doviz
piyasast baskisinin Olgiilmesinde iilkemizin 2005-2013 ddnemine ait
makroekonomik verileri kullanilmaktadir. Ulkemizin ilgili dénemlere ait doviz
piyasasi baskis1 hesaplandiktan sonra, Yapay Sinir Ag1 ile doviz piyasasi baskisi
tahmin edilerek modelin basarisi ol¢iilmektedir.

3.1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Calismada, 2005-2013 tarihi arasindaki veriler kullanilarak Tiirk Lirasi ile
Amerikan Dolar1 arasindaki déviz piyasasi baskisi dl¢iilmektedir. Modelde yer
alan degiskenler, degiskenlerin frekans diizeyleri ve verinin alindigi kaynak,
asagida Tablo 1 ile verilmektedir.

Tablo 1: Modellerin Degisken Tablosu

Degisken Kod Frekans | Kaynak
Yurt i¢i Kredi Hacmindeki Degisim Orani KHDO Aylik TCMB
Tiiketici Fiyat Endeksi Degisim Orant TUFE Aylik TUIK
gllzlr)nMerkez Bankasinin Parasal Taban Degisim ABDMB | Aylik FED
ABD Dolar1 Rezervindeki Degisim orani DRDO 3 Ayhik IMF
GSYH’deki Degisim Orani GSYIH | 3 Aylik | TCMB
Déviz Kurundaki Yiizdesel Degisim Orani DKYDO | Aylk TCMB
Doviz Rezervlerindeki Yiizdesel Degisim Orani DRYDO | Aylik TCMB
Déviz Piyasasi Baskisi (Girton ve Roper Modeli) Y Aylik -
Doviz Piyasast Baskist (Weymark Modeli) Y, Aylik -

Yukarida tabloda iki farkli bagimli degisken verilmektedir. Cilinkii doviz
piyasasi baskisi iki farkli model ile dlglilmekte ve tahmin edilmektedir. Bagimli
degiskenlerden Y; Girton ve Roper modelini; Y, ise Weymark tarafindan
gelistirilen modelde doviz piyasasi baskisini ifade etmektedir.

3.2. Arastirmanin Ampirik Yontemi: Yapay Sinir Ag1

Dogrusal olmayan istatistiksel bir model olan Yapay Sinir Aglar1 (YSA),
karmasik ve maliyetli problemlerin ¢oziimiinde giiniimiizde yaygin olarak
kullamilan &nemli ydntemlerden biridir (Day1 ve Ata, 2012). Insan beyninin
calisma sistemini Ornek alan YSA, beynin caligsma sistemini kopyalayarak,
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dogrusal olmayan iliskileri kendine 6zgii tekniklerle degerlendirebilen, insanlarmn
diistinme sistemlerini bilgisayarlara yiikleyen yapay zekd uygulamalarindan
biridir (Kasabov, 1998:252-253).

YSA’nin  bulundugu ilk yillarda elektronik devreler {izerine
uygulanabilirligi denenmis; esnek olmayan elektronik devreler farkli 6zelliklere
sahip boliimleri bir araya getiremediginden, bilgisayar sektoriinde beklenen
basartyr gosterememistir (Oztemel, 2006:13). Yazilim teknolojisinin hizla
gelismesiyle birlikte YS A, bilgisayar programlarina uyarlanarak birgok yazilimin
hazirlandigi goériilmektedir. Boylece YSA’larin ¢alisma mantig1 biyolojik sinir
hiicresinin yapist incelenerek bilgisayar programlama diline doniistiiriilerek,
yapay sinir hiicreleri olusturulmaktadir. (Ulusoy,2010:5)

YSA, gegmiste yasanmis olaylardan yararlanarak gelecegin Ongdriisiinii
yapmaktadir. YSA’nin bunu gerceklestirebilmesi ig¢in Oncelikle olaylari
ogrenmesi gerekmektedir. Ag olaylar1 6grenmek i¢in gegmiste yagsanan olaylarin
birbirleriyle olan iliskilerini farkli boyutlardan incelemektedir. Ogrenme
asamasmda kurmus oldugu iligkilerden yararlanarak karsilastigi herhangi bir
olayda tahmin yaparak karar vermektedir (Oztemel, 2006:14). YSA nin isleyis
sekli kisaca agiklansa da agin c¢alisirken nasil bir yol izledigi heniiz tam olarak
kesfedilememistir. Bu sebeple ag calisirken, maalesef denetlenememektedir. Her
ne kadar agin denetlenmesi miimkiin olmasa da sistemin analiz sonug¢larmnin
sergiledigi performanslarin diger dogrusal yontemlerden oldukea yiiksek olmasi,
agin giivenirliligini artirmakta ve kullanim alanlarimi da genisletmektedir (Day1,
2012:41).

3.3. Arastirmanin Modeli

Ulkemiz déviz piyasasi baskismin &lgiilmesinde literatiirde kabul gormiis
iki farkli model kullanilmaktadir. Girton ve Roper tarafindan gelistirilen
modelde, bagimli degisken doviz kurundaki yilizdesel degisimin, doviz
rezervlerindeki yiizdesel degisimden ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Bu
modelden yola ¢ikarak doviz piyasasi baskisini tahmin edecek denklem, asagida
verilmektedir.

Y; = W,KHDO + W,TUFE + W5 ABDMB + W,DRDO + WsGSYIH + e (1.3)
W, = Agirlik kat sayist
e = hata katsayist

Girton ve Roper’in gelistirdikleri modelde doviz piyasasi baskisi, doviz
kurundaki ylizdesel degimden doviz rezervindeki degisimin c¢ikarilmasiyla
hesaplanmakta ve Y; ile ifade edilmektedir. Weymark’m modelinde, Girton ve
Roper’den farkli olarak parasal tabandaki degisim dikkate almaktadir. Weymark
modeline doviz kurundaki yilizdesel degisim, doviz rezervlerindeki yilizdesel
degisimin parasal tabandan arindirildiktan sonra kalan tutarin g¢ikarilmasiyla
hesaplanmaktadir. Burada hesaplanan bagimli degiskeni Y, ile ifade
edilmektedir. Weymark’in modelini tahmin edecek denklem asagida
verilmektedir.
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Y, = W,KHDO + W,TUFE + W; ABDMB + W,DRDO + W5GSYIH
+ WgDKYDO + W,DZYDO + e (1.4)

W, = Agirlik katsayist

e = Hata katsayist

Yapay Sinir Aglar1 (YSA) dogrusal olmayan istatistiksel modeller
oldugundan yapilan tahminlerde ekonometrik modeller pek tercih
edilmemektedir. DoOviz piyasast baskisinin YSA ile tahmin edildigi bu
modellerde Alyuda Neuro Intelligence (Alyuda Corp.) paket programi
kullamlmaktadir. Aglarinin yapisindan bahsetmek gerekirse aglar geri beslemeli
olup gizli katman ile ¢ikt1 katmanindaki islemler sigmoid transfer fonksiyonu ile
gerceklesmektedir. Agin 6gretme algoritmasi literatiirde sikga kullamilan “Back
Propogation”dir. Ag verileri ezberlemesi ihtimaline karsilik, verileri en iyi
Ogrenen egitim diizeyinde agm egitimi durdurulmaktadir (Dayr ve Civan,
2013:9).

Modelde kullanilan verilerin egitim asamasindaki momentum katsayisi ve
sinir hiicrelerinin agirlik katsayilari, program tarafindan hesaplanmaktadir.
Verilerin %68’1 6grenme, %16’s1 dogrulama ve %16s1 test igin ayrilmustir.

Birinci modelde; agin 6grenme devir sayist 1000, gizli katman sayisi 1 ve
gizli katman néron sayis1 ise 6°dir. ikinci modelde; agin dgrenme devir sayisi
500, gizli katman sayisi 1 ve gizli katman ndron sayisi ise 5°dir. Birinci modelde
5-6-1 ag1 ve ikinci modelde 7-5-1 ag1 kullanilarak déviz piyasasi baskisi tahmin
edilmektedir.

Yapay sinir aglarinda t+1 doneminin tahmini yapilmaktadir. Bu ¢alismada
da 2005-2013 yillarina ait doviz piyasasi baskisi tahmin edilirken gelistirilen iki
model i¢in de egitim, dogrulama ve test asamasi 2005-2013 dénemine ait verilere
uygulanmaktadir. Ornegin; 2005 yilinin verileri kullanilarak 2006 yiliin doviz
piyasasi baskisi tahmin edilmektedir. Boylece 2005-2013 doénemine ait verilerle
2006-2014 wyillarinin doviz piyasast baskisi tahmin edilmektedir. Aym yil
gerceklesen degerler ile tahmini degerler karsilastirilarak modellerin basarilar
test edilmektedir.

4. BULGULAR

Doviz piyasasi baskisinin iki farkli model ile dlgiilerek tahmin edildigi bu
calismada, analiz sonuglar1 iki kisimda degerlendirilmektedir. Oncelikle
modellerde kullanilan degiskenlerin arasinda yiiksek korelasyon iliskisinin olup
olmadig1 korelasyon testi ile saptanmaktadir. Akabinde doviz piyasasi baskisini
tahmin eden iki modelin sonuglar1 agiklanmaktadir.
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4.1. Korelasyon Testi Sonuglari

Istatistiksel modellerde degiskenlerin arasmndaki iliski, modelin
anlamliligini ve basarisin etkilemektedir. YSA, dogrusal olmayan istatistiksel bir
model oldugundan korelasyon iliskisinin Olgiilmesi zorunlu degildir.
Degiskenlerin arasinda yiliksek korelasyonun varligi modelin anlamliligini
etkilemektedir. Uygulamanin korelasyondan etkilenmemesi igin SPSS 21 paket
programi ile degiskenlere korelasyon testi yapilmaktadir.

Birinci modelin korelasyon sonuglari, yukarida Tablo 2 ile verilmektedir.
Yiiksek korelasyon degiskenlerin tamamuyla birbirlerinin hareketlerinden
etkilendigini gdstermektedir. Ancak ¢aligmamizin birinci modelinde yer alan beg
degiskenin arasinda en yiiksek korelasyon iligkisinin olmadigi goriilmektedir.

Tablo 2: Birinci Modelin Korelasyon Analizi Sonuglari

Y X1 X2 | X3 ] X4 X5
Pearson Correlation 1 |,225% ,079 {,176]-,340™| -,031
Y2 Sig. (2-tailed) ,019( ,415 [,068| ,000 | ,753
N 108 | 108 | 108 | 108 | 108 108
Pearson Correlation 2251 1 |-,069 |-,168] -,182 | ,177
X1 Sig. (2-tailed) 019 481 |,083] ,059 | ,067
N 108 | 108 | 108 | 108 | 108 108
Pearson Correlation ,079 [-,069] 1 |-,026| ,104 [|-,249™
X2 Sig. (2-tailed) ,415 1,481 ,7911 ,286 | ,009
N 108 | 108 | 108 | 108 | 108 108
Pearson Correlation ,176 |-,168] -,026 | 1 |-,034]-,089
X3 Sig. (2-tailed) ,068 1,083 ,791 ,727 | ,358
N 108 | 108 | 108 | 108 | 108 108
Pearson Correlation -,340"[-,182] ,104 |-,034 1 ,089
X4 Sig. (2-tailed) ,000 [,0591 ,286 [,727 ,361
N 108 1108 | 108 | 108 | 108 108
Pearson Correlation -,031(,177(-,249*|-,089] ,089 1
X5 Sig. (2-tailed) ,753 1,067 ,009 [,358| ,361
N 108 | 108 | 108 | 108 | 108 108

* 045 dnem derecesi.
**041 dnem derecesi.

Ikinci modelin korelasyon testinin sonuglari, yukarida Tablo 3 ile
verilmektedir. Birinci modelde oldugu iizere ikinci modelin test sonuglar1 da
incelendiginde, degiskenler arasinda korelasyon iliskisinin olmadigi tespit
edilmektedir. Yiiksek korelasyon degiskenlerin tamamyla birbirlerinin
hareketlerinden etkilendigini géstermektedir.
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Tablo 3: ikinci Modelin Korelasyon Analizi Sonuglari

Y2 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7
Pearson Correlation | 1 ,092 | ,024 | ,121 | ,014 | -,199"| ,186 | -,108
Y2 Sig. (2-tailed) , 345 | ,804 | ,211 | ,883 | ,039 | ,054 | ,266
N 108 108 108 108 | 108 108 108 108
Pearson Correlation | ,092 1 -,069 |-,1681].,234" | ,177 |,324™ | ,015
X1 Sig. (2-tailed) ,345 ,481 | ,083 | ,015 | ,067 | ,001 ,876
N 108 108 108 108 | 108 108 108 108
Pearson Correlation | ,024 | -,069 1 -,026 | ,039 |-,249™| ,054 | -,076
X2 Sig. (2-tailed) ,804 | ,481 ,791 | ,691 | ,009 | ,582 | ,437
N 108 108 108 108 | 108 108 108 108
Pearson Correlation | ,121 | -,168 | -,026 1 -, 1571 -,089 | ,155 | -,120
X3 Sig. (2-tailed) 211 1,083 | ,791 ,105 |1 ,358 | ,110 | ,215
N 108 108 108 108 | 108 108 108 108
Pearson Correlation | ,014 |,234"| ,039 |-157| 1 206 | -,213%| ,139
X4 Sig. (2-tailed) ,883 | ,015 | ,691 | ,105 ,033 ,027 | ,151
N 108 108 108 108 | 108 108 108 108
Pearson Correlation | -,199% | ,177 |-,249™|-,089 | ,206" 1 -,073 | -,041
X5 Sig. (2-tailed) ,039 | ,067 | ,009 | ,358 | ,033 452 | ,674
N 108 108 108 108 | 108 108 108 108
Pearson Correlation | ,186 |,324™| ,054 | ,155 |-,213"| -,073 1 ]-250™
X6 Sig. (2-tailed) ,054 | ,001 | ,582 | ,110 | ,027 | ,452 ,009
N 108 108 108 108 | 108 108 108 108
Pearson Correlation | -,108 | ,015 | -,076 |-,120| ,139 | -,041 |-,250™| 1
X7 Sig. (2-tailed) 266 | 876 | 437 | 215 | 151 | 674 | 009
N 108 108 108 108 | 108 108 108 108

* 045 dnem derecesi.
**041 dnem derecesi.

4.2. Doviz Piyasas1 Baskis1 Tahmin Modellerinin Sonuclari

Caligmanin uygulama kisminda modellerin tiim sathalarma ait sonuglarina
yer verilmektedir. Ancak modellerin basarilarinin lgiilmesinde tiim asamalarin
hepsinin birlikte degerlendirilmesi analizin giivenirliligini artiracaktir. Doviz
piyasast baskisimnin oOlgiildiigii iki modelin analiz sonuglari, Tablo 4 ile

verilmektedir.
Tablo 4: Modellerin Analizi Sonuglari
Model 1 Model 2
MODELLER

r? r?

Egitim 0,87 0,93

Dogrulama 0,85 0,71

Test 0,86 0,83

Tiimii 0,87 0,91
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Modellerin sonuglar1 degerlendirildiginde, yanilma paylar1 diger bir
ifadeyle alfa degerleri sirasiyla %13 ve %9; dogru tahmin etme basarilarinin ise
%87 ve %91 oldugu goriilmektedir. Birinci model kullanilarak doviz piyasasi
baskisinin tahmin edildigi grafik, Sekil 1’de verilmektedir.

Sekil 1: Birinci Modelin Ddviz Piyasasi Baskis1 Tahmin Grafigi

Actual vs Qutput

iy

QIREE BN

+ + + + + + + + + + +
0 10 20 30 4 50 &0 n 80 90 100
Row number

[ Target — Output O Selected target © Selected output |

Sekil 1 incelendiginde, YSA ile tahmin edilen birinci modelin (Girton ve
Roper Modeli) gercek degerleri tahmin etme giiciiniin yiiksek oldugu, ani
kirilmalar diginda seriyi yakaladigi goriilmektedir. Birinci modele iliskin
istatistiksel sonuglar, asagida Tablo 5 ile verilmektedir.

Tablo 5: Birinci Modelin Istatistiksel Sonugclar1

MODEL Gerg¢ek Deger Tahmin Degeri
Ortalama -0,009341 -0,010124
Standart Sapma 0,044492 0,027027
En Kiiciik Deger -0,116696 -0,062581
En Yiiksek Deger 0,107919 0,054743
OMH 0,000783

OMYH -7,73

Tablo 5’te yer alan veriler incelendiginde, birinci modelde ger¢ek degerin
en diisiik -0,116696 ve en yiiksek 0,107919; tahmin edilen degerin en disiik -
0,062581 ve en yiiksek 0,054743 oldugu ve yapilan tahminin ortalamadan %7,73
saptigi goriilmektedir. Ikinci modelin doviz piyasasi baskisini tahmin ettigi
grafik, asagida Sekil 2°de yer almaktadir.
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Sekil 2: ikinci Modelin Déviz Piyasasi Baskis1 Tahmin Grafigi

Actual vs Output

Target / Output

t + + t t + + t + t t t + t t + t + t + t +
i} 5 0 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 0 75 80 85 S0 95 100 105
Data Row Humber

[=Target — Output © Selected farget O Selected output |

Sekil 2 incelendiginde, YSA’nin tahmin ettigi ikinci modelin (Weymark
Modeli) gercek degerleri tahmin etme giiciiniin yiiksek oldugu, ufak sapmalar
disinda seriyi tamamen yakaladigr goriilmektedir. Tablo 6, ikinci modelin
analizine ait istatistiksel sonuglar1 gostermektedir.

Tablo 6: Ikinci Modelin Istatistiksel Sonuclar1

MODEL Gerg¢ek Deger Tahmin Degeri
Ortalama -1,501428 -1,4379126
Standart Sapma 4,589366 4,388035
En Kiiciik Deger -27,542069 -26,509856
En Yiiksek Deger 4,620857 4,256689
OMH -0,0635154

OMYH 4,42

Tablo 6’da ifade edilen veriler incelendiginde, birinci modelin gergek
degeri en dislik -27,542069 ve en yiiksek 4,620857; tahmin edilen degerin en
diisiik -26,509856 ve en yiiksek 4,256689 ile gerceklestigi ifade edilmektedir.
Analiz sonucunda yapilan tahminin gerceklesen degerden %4,42 saptigi,
dolayisiyla doviz piyasasi baskisinin gergek degerden %4,42’lik sapma ile tahmin
edilebildigi goriilmektedir.
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4.3. Modellerin 2013 Y1l Déviz Piyasas1 Baskis1 Sonuclar

Modellerin basarisinin degerlendirilmesinde modellerin doviz piyasasi
baskisin1 6lgme giicli dnemlidir. Bu nedenle Girton ve Roper ile Weymark
modellerinin 2013 yil1 déviz piyasasi baskisi sonuglar1 Tablo 7 ile verilmektedir.

Tablo 7: DPB Modellerinin 2013 Y1li Sonuglar1 (%)

Aylar Girton ve Roper Modeli | Weymark Modeli
Ocak -2,85 -4,07
Subat 3,38 -6,22
Mart -4,20 -0,88
Nisan -7,49 -5,20
Mayis 5,23 0,49
Haziran 4,63 1,63
Temmuz 2,41 0,99
Agustos 5,74 -0,18
Eylil 0,05 -0,11
Ekim -6,55 -11,15
Kasim 0,02 -1,09
Aralik 8,24 0,78

Doviz piyasast baskisimin  Glgiildiighh bu c¢alismada Ddoviz piyasast
baskisinin siddetinin tespit edilmesi agisindan Tablo 7°de verilen sonuglar 6nem
arz etmektedir. Ciinkii Girton ve Roper modeline gore doviz piyasasi baskisinin
en siddetli yasandig1 ay %8,24 ile Aralik ayidir. Weymark’in modeline gore ise
baskinin en siddetli goriildiigii ay %11,15 ile Ekim ayidir. Baskinin en az oldugu
ay, Girton ve Roper modeline gore Kasim; Weymark modeline gore ise Eyliil ay1
olarak tespit edilmektedir.

5. SONUC

YSA’nin en 6nemli 6zelliklerinden biri, modelde yer alan eksik verileri
kendisinin olusturmasidir. Bunun yani sira diger bir 6zelligi de analize dahil
edilecek verilerde eger analizi olumsuz etkileyecek yiiksek kirilmalar var ise bu
verileri eleyerek analizin diginda tutmasidir. YSA, degiskenleri 6nem sirasina
gore ayiklayarak, agirliklarini tespit etmekte ve aktivasyon islemini bu agirliklara
gore gerceklestirmektedir. Ancak agirliklarin katsayisini analiz sonucunda
vermeyip, degiskenlerin 6nem sirasini vermektedir.

Son zamanlarda olduk¢a yaygin ve basarili bir model olarak kullanilan
YSA ile doviz piyasasi baskisinin iilkemize ait verileri kullanilarak ilk kez tahmin
edilmektedir. Zaten bu ¢alismanin literatiire en 6nemli katkisi, daha once YSA
ile doviz piyasasi baskisinin hi¢ tahmin edilmemis olmasidir. YSA’nin basarili
bir tahmin yapabilmesi gegmis doneme ait verilerin zaman serilerinin uzunlugu
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ile yakindan iligkilidir. Ag ne kadar uzun ve sik frekans degerleri ile egitilirse,
modeli 6grenme ve tahmin etme giicii o kadar artmaktadir. Bunun yan1 sira YSA
modellerinde tercih edilen degiskenlerin sayisinin azligi modelin anlamliligini
artirarak YSA ile tahmin edilen modellerinin basarisini 6nemli derecede
yiikselttigi goriilmektedir.

Tiirkiye doviz piyasasi baskisinin 6l¢iildiigii bu caligmada, Girton ve Roper
modelinde doviz piyasasi baskisinin tahmini %87 iken, Weymark modelinde ayn1
oran %91°dir. Analizlere ait istatistiksel sonuglardan ortalama mutlak yiizde hata
oranlar1 incelendiginde Girton ve Roper modelinin %7,73; Weymark modelinin
ise %4,42 oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira Girton ve Roper modelinden
farkli olarak Weymark modelinde iki degisken fazla kullanilmasi, modelin basar1
giiciinii azaltmamus aksine arttirmistir. Ekonomilerde yatirimlarin artmasi ve fiyat
enflasyonunun kontrol altina alinmasinda doviz fiyatlarmin 6nemi oldukga
fazladir. Her iilkenin ekonomik yapis1 farklilik gostereceginden ve literatiirde
yapilan ¢aligmalar incelendiginde her ¢aligma farkl ilkelere yapildig1 géz 6niine
alindiginda tiim iilkeler igin genel bir model ortaya koymak imkansiz
goriilmektedir. Bu nedenle doviz piyasasi baskisinin lilke ekonomileri lizerindeki
olumsuz etkileri géz oniine alindiginda, her tilkenin kendine 6zgli d6viz piyasast
baskisini 6lgen bir model gelistirmeleri tavsiye edilmektedir.
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