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TURKIYE VE DiGER BAZI ULKELERDEKI MAKROEKONOMIK
DEGISKENLER VE DOViZ KURU ARASINDAKI iLiSKi

Bu c¢alismada gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in Onemli bir
makroekonomik degisken olan doviz kurunun belirlenmesinde hangi makroekonomik
degiskenlerin etkili oldugu ve bu degiskenlerin birbirleriyle olan iliskisi arastirilarak, déviz
kuru Ongoriisii olusturulmaya c¢aligilmistir. Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika
iilkelerinin 2003 Ocak- 2018 Aralik donemini kapsayan aylik verilerle yapilan calismada
bagimli degisken nominal USD/EUR Déviz Sepet Kuru, bagimsiz degiskenler ise Biitge A¢i81,
Cari A¢ik, D1s Ticaret A¢ig1, Faiz Orani, Petrol Fiyatlar1, Sanayi Uretim Endeksi, Tiiketici Fiyat
Endeksi ve Uretici Fiyat Endeksidir. Belirli bir donem araligmi kapsayan ¢aligmada VAR
model ve Granger Nedensellik analizi, Coklu Dogrusal Regresyon analizi ve Yapay Sinir Ag1
analizi olmak tiizere ii¢ farkli model uygulanmis ve en iyi model performansi belirlenmeye
caligilmustir. Tlk iki modelimizde EViews 11 ekonometrik yazilim programi, Yapay Sinir Agi

analizimizde ise MATLAB R2019a istatistik paket programi kullanilmistir.

Calismanin sonucunda cari agik, dis ticaret agigi, tliketici fiyat endeksi, lretici fiyat
endeksi ve petrol fiyatlar1 degiskenlerinin doviz kuru iizerinde anlamli ve etkili oldugu
bulunmustur. Uretici fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, petrol fiyatlari,
biitce ag1g1, cari agik ve dis ticaret ag1g1 ile doviz kurlar1 arasinda tek yonlii ve ¢ift yonli olmak
tizere Granger Nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Yapay Sinir Ag1 analizimiz sonucunda
elde ettigimiz yiiksek performans degerleri literatiire paralel olarak, geleneksel yontemler ile
karsilastirildiginda Yapay Sinir Aglar1 analizinin daha basarili sonuclar verdigini bize

gostermistir.
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIPS BETWEEN THE MACROECONOMICAL VARIABLES
AND EXCHANGE RATES FOR TURKEY AND SOME OTHER COUNTRIES

In this study, for developed and the developing countries, in determination of the
exchange rate which is an important parameter, a prediction depending on the exchange rates
was tried to do focusing on which macroeconomic variables are effective, by researcing the
relationship between each others. In Turkey, Brasil, Mexico and South Africa, with the study
on monthly data between January of 2003 and December of 2018, dependent variable is
nominal USD/EUR exchange basket rates. Independent variables are also the budget deficit,
current account deficit, the foreign trade deficit, interest rate, oil prices, industrial production
index, consumer prices index and, producer prices index. With this study that is considered in
a certain time interval, three different models such as VAR Model, Granger Causality Analysis,
Multi -Variable Linear Regression Analysis and Artificial Neural Nets have been applied and
hence, the best model performance was determined. While using the EViews 11 Econometric
Software Program for first two model, The MATLAB R2019a Statistical Package Program was

used for the analysis which is done by the Artificial Neural Nets.

As conclusion of the study, it was determined which the variables such as the current
account deficit, the foreign trade deficit, the consumer price index, the producer price index and
the oil price index are significant and effective on the exchange rates. Also, the Granger
Causality relationships based upon the one way and two ways were determined by using the
current account deficit, the foreign trade deficit, the consumer price index, the producer price
index and oil prices index. In terms of the results of the Artificial Neural Nets (ANN) based
analysis, it was understood that the ANN approach is more successfully comparing with the

classical methods.
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GIRIS

Kiiresellesmeye paralel olarak gelisen iletisim ve ulasim teknolojileri diinya
ekonomisini tek bir pazar haline getirmistir. 1980’11 yillarda kiiresellesmenin 6nemli bir boyutu
olan finansin kiiresellesmesiyle birlikte ulusal finans piyasalarindaki sinirlar tamamen ortadan
kalkmis ve bir iilkede gergeklesen herhangi bir olumsuz durum diger {ilke piyasalarini 6nemli
derecede etkiler hale gelmistir. Ozellikle gelismekte olan iilke piyasalar1 kirilgan bir yapiya
sahip olduklarindan ve dis soklardan kolay bir sekilde etkilendiklerinden dolay1r gelismis
iilkelerle karsilastirildiginda yasanan olumsuzluklardan daha fazla etkilenmektedirler. Cikis
nedenleri farkli olsa da 1994 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Brezilya Krizi, 2000

Arjantin Krizi ve 2001 Tiirkiye Krizi, doviz kurlarinda 6nemli etkilerle sonuglanmistir.

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan sabit kur sistemi terk
edilerek serbest kur sistemine gegis yasanmis ve gelecege yonelik doviz kuru belirsizliginin
onlenmesi amaciyla doviz kuru &ngérii yontemleri artmistir. Ozellikle gelismis iilkelerde
serbest kur sistemine gecis yapildig1 i¢in doviz kuru Ongoriisiine yonelik calismalar
yogunlagmistir. Gelismekte olan iilkelerin biiyiik bir kismi1 ise 2000°1i yillarin basinda serbest
kur sistemine gec¢is yasadigi i¢in doviz kuru ongoriisii bu ilkeler icin de dnem tagimaya
baslamistir. Bir iilke ekonomisi i¢in en 6nemli gdstergelerden biri olan doviz kurunu etkileyen
faktorlerin gesitli yontemlerle belirlenmesi ve bu dogrultuda makro politikalarin olusturulmasi

olas1 riskleri minimize etmek agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Déviz kurlarinda yasanan volatilitenin ekonomik gostergeler lizerinde yarattig1 tahribat
yalniz iilke ekonomilerini degil ayn1 zamanda firmalar1 ve hane halklarin1 da belirsizlige ve
tedirginlige stiriiklemektedir. Bu gibi durumlar s6z konusu oldugunda iilkelerin merkez
bankalar1 uyguladiklari para politikas1 araglari ile doviz kurlarina miidahale ederek doviz kuru
istikrarin1 saglamaya calismaktadirlar. Ancak merkez bankalar1 yeterli doviz rezervine sahip
olduklar1 takdirde bu miidahaleleri gerceklestirebilmektedirler. Bu nedenle merkez
bankalarinin yapacaklar: doviz miidahalelerinin etkinligi doviz kurlarinin dengeye ulasmasinda

olduk¢a 6nemlidir.

Doéviz kurundaki gelismeler ve kur istikrart bir iilke ekonomisi i¢in biiylik 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle doviz kurunun etkilesim igerisinde oldugu diisiiniilen makroekonomik

gostergelerle analizlerinin yapilmasi, politika yapicilar ve diger aktorler i¢in kaynak niteligi

1



tagiyacagindan, bu dogrultuda olusturulan makro politikalar ile muhtemel olumsuz dis etkilerin
ontline gegilebilecektir. Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika
iilkelerinin 2003 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan aylik verileriyle 6nemli bir
makroekonomik degisken olan doviz kurunun belirlenmesinde hangi secili makroekonomik
degiskenlerin etkili oldugu, bu degiskenlerin birbirleriyle olan iliskisi ve gelecege yonelik
ongoriilerin VAR Model ve Granger Nedensellik analizi, Coklu Dogrusal Regresyon analizi ve

Yapay Sinir Aglarit modelleri ile analiz edilmesi ve elde edilen sonuglarin degerlendirilmesidir.

Calismanin birinci boliimiinde, doviz kuru ve déviz piyasasi kavramina yonelik genel
bir degerlendirmede bulunulacaktir. Ayrica doviz kurlarini belirlemeye yonelik teorik

yaklasimlar, uluslararasi parasal sistem ve doviz kuru sistemleri anlatilmaya ¢alisilacaktir.

Ikinci béliimde, Tiirkiye’nin 1980 yilindan 2018 yili sonuna kadar uyguladigi doviz
kuru sistemleri ve para politikalari, Brezilya’nin 1960 yilindan 2018 yili sonuna kadar
uyguladigi doviz kuru sistemleri ve para politikalari, Meksika’nin 1982 yilindan 2018 yili
sonuna kadar uyguladigi doviz kuru sistemleri ve para politikalari, Gliney Afrika’nin 1970
yilindan 2018 yili sonuna kadar uyguladig1 doviz kuru sistemleri ve para politikalar1 kapsaml

bir sekilde anlatilacaktir.

Ugiincii béliimde, doviz kuru ve diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilere
yonelik literatiir taramasi yapilarak ulusal ve uluslararasi diizeyde yapilan ¢alismalar
incelenecektir. Literatiir diizenlemesi doviz kuru ongoriisiine yonelik yapilan ¢aligmalar ve
doviz kuru ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilere yonelik ¢alismalar olarak
ikiye ayrilip, her bir degisken ile doviz kuru arasindaki iligkiye yonelik yapilan ¢aligmalar

literatiire dahil edilecektir.

Calismanin yontem ve veri setini olusturan dordiincii boliimde ilk iki modelde
uygulanan yontemlerin kisaca anlatimi yapilacaktir. Ancak {iiglincli model olan Yapay Sinir
Aglan ile ilgili olarak yapay sinir ag1 kavram, tarihgesi, temel elemanlari, siniflandirilmasi,
ogrenme algoritmalarina gore siniflandirilmasi, 6grenme kurallar1 seklinde kapsamli anlatim

yapilacaktir.

Besinci bolimde Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinde 2003 Ocak-
2018 Aralik donemini kapsayan aylik verilerle nominal déviz kuru (USD/EUR Déviz Sepet
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Kuru) ve diger makroekonomik degiskenler (biitge acig1, cari agik, dis ticaret agigi, tiretici fiyat
endeksi, tliketici fiyat endeksi, petrol fiyatlari, faiz oran1 ve sanayi iiretim endeksi) arasindaki
iliski VAR model ve Granger nedensellik analizi, Coklu Dogrusal Regresyon analizi ve Yapay
Sinir Aglar1 analizi ile incelenecektir. VAR model ve Granger nedensellik analizinde 6ncelikle
serilerin duraganligini kontrol etmek amaciyla Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
gerceklestirilecektir. Ardindan VAR gecikme uzunlu kriteri belirlenip, VAR Granger
Nedensellik/Blok Digsallik Wald testi, Etki-Tepki analizi, Varyans Ayristirma analizi ve kisa
donemli iligkiyi belirlemek amaciyla Granger nedensellik analizi gerceklestirilecektir. En
Kiiciik Kareler yontemiyle gerceklestirilecek olan Coklu Dogrusal Regresyon analizinde
normal dagilim i¢in Jarque-Bera testi, Coklu Dogrusal Baglant1 testi, otokorelasyon i¢cin LM
(Breusch-Godfrey Serial Correlation) test, degisim varyansi i¢in White testi ve Sifir Ortalama
Varsaymu testi gerceklestirilecektir. Yapay Sinir Agi analizinde ise normalizasyona tabi
tutulacak olan veriler kurulacak olan ag yapisinda analiz edilerek gergeklesen ve tahmin edilen

degerlerin karsilastirilmasi yapilacaktir.

Sonug boliimiinde, ¢aligmanin besinci boliimiinde uygulanan analizlerden elde edilen
bulgular iilke bazinda ve degiskenler arasindaki iliskiler dogrultusunda ilgili literatiirle

uygunlugu goz Oniine alinarak aciklanacaktir.



BiRINCI BOLUM
DOVIZ KURU YAKLASIMLARI VE DOViZ KURU SISTEMLERI

1.1.Doviz Kuru

Uluslararas1 6demelerde finansal akimlar kaydi para (¢ek, bono, havale) ve nakdi para
(banknot) seklinde yapilmaktadir. Nakdi para efektif, kaydi para ise doviz olarak adlandirilir.
Dovizin bir parcast olan yabanci banknotlarin efektiften dovize doniisebilmesi, déviz kayit
yerlerinde satis konusu olmasi veya banka hesabina yatirilmasiyla gergeklesir. Dilimize
Fransizca’daki “devise” den gelmis olan doviz kelimesi, uluslararas1 6deme araglarinin tiimiinii
ifade etmektedir. Kambiyo islemi olarak da adlandirilan déviz islemleri, ulusal bir paranin
baska bir ulusal paraya doniistiiriilmesiyle gerceklestirilir. Bu doniisiim i¢in o iilke parasinin

konvertibl dzellige sahip olmas1 gerekmektedir (Ozdemir 2016, 358).

Doéviz kurunu veya diger adiyla doviz fiyatini, ulusal bir para ile yabanci para arasindaki
degisim orami olarak da tanimlayabiliriz. Doviz kurlari, uluslararasi piyasalarda dolayli ve
dolaysiz kotasyona gore belirlenmektedir. Ulusal para karsiligi olan yabanci para miktari
seklinde tanimlanan doviz kuruna “Dolayli Kotasyon” veya “Amerikan YOntemi” denir.
Ornegin 6,00TL/$ =1/6,00 $/TL (TL basina 1/6,00 dolar)’dir. Yabanci para birimi basina ulusal
para miktar1 olarak tanimlanan doviz kuruna ise “Dolaysiz Kotasyon” veya “Avrupa Yontemi”
denir. Ornegin 6,00TL/$, (dolar basina 6,00TL biciminde okunur). Ingiltere haricinde
genellikle uluslararasi piyasalarda kurlar dolaysiz kotasyona yani Avrupa yontemine gore

belirlenmektedir (Seyidoglu 2003, 86).
Doviz kurlari, doviz alis ve doviz satis kuru olarak belirlenmektedir. Doviz alis kuru
“bid rate” ve doviz satis kuru “ask rate “olarak adlandirilir. Bu iki kur arasindaki farka ise kur

marj1 yani “spread” adi verilir (Seyidoglu 2003, 87).

Ps — P,

Kur Marji(Yillik Yiizde) = x 100 (1.1)

S

Ps= Bankanin satis kuru

Pa= Bankanin alis kuru



Ornegin, bir bankanin uyguladig1 alis kuru 5,80 TL/$, satis kuru ise 6,10 TL/$ olsun.
Dovizin satin alinmasi ve miisteriye satilmasi arasinda 10 giinliik bir siire gectigini varsayalim.

Bu durumda yillik yiizde kur marji;

Kur Marj1 (Yillik Yiizde) = (6,10-5,80) / [6,10 x (360/10)] x 100=0,1366 olur.

Yabanci para birimlerinin ulusal para birimi karsisindaki degerini gosteren ve giinliik
hayatta déviz biirolarinda ve haberlerde karsilastigimiz doviz kuru ise nominal doviz kurudur.
USD/TRY=5,90 ifadesi 1 ABD dolariin 5,90 TL’ye denk oldugunu gostermektedir. Reel
doviz kuru ise nominal doviz kurunun bir veya daha fazla fiyat endeksiyle deflate edilmis
seklidir. Diger bir ifadeyle nominal déviz kurlarinin enflasyon oranlarina gore diizenlenmesiyle

bulunmaktadir.

L Nominal D6viz Kuru X Yurtici Fiyat
Reel Doviz Kuru = - (1.2)
Yabanci Fiyat

Reel déviz kurunun iki tarafli ya da efektif olarak dl¢iimii yapilabilir. ki tarafli reel

doviz kurunu agagidaki formiille tanimlayabiliriz.

RER = (Ulusal Para/P%)/(Yabanci Para/Pf) = ER x (Pf/P%) (1.3)

ER= Iki tarafli nominal déviz kuru
P = Yurtigi fiyat diizeyi
P'= Yabancr iilke fiyat diizeyi

Ornegin, 2015 yilinda 1 US$=2,70 TL’dir. Bir y1l sonra 1 US$=3 TL olmustur. Bu siire
zarfinda enflasyon orani Tiirkiye’de %9, ABD’de %3’diir. ABD’de 2015°de fiyat diizeyi 100
ise 2016 yilinda fiyat diizeyi 103 olmustur. Tiirkiye’de 2015 y1l1 fiyat diizeyini 100 alirsak 2016
fiyat diizeyi 109 olmustur. 2016’da nominal déviz kuru 3,00 TL/$ iken reel doviz kuru (2015

yilin1 baz aldigimizda);

RER=3,00 TL/US$ x (103/109) =2,83 TL/US$
=[(2,83-2,70) /2,70] x 100
= %4,81 dir.



Reel doviz kuru %4,81 oraninda artmis ve TL’de reel olarak %4,81 oraninda deger
kaybetmistir. Bir endekste biitiinlestirilen reel doviz kuru degerleri nominal efektif doviz kuru
(EER) ve reel efektif doviz kuru (REER) olarak tanimlanabilmektedir (Y1ldirim, Karaman ve
Tagdemir 2016, 77-78).

Nominal efektif doviz kuru; ulusal bir para biriminin diger bir para birimine gére toplam
degerinin dl¢iisiidiir. Ikili ddviz kurlarmin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanan bir endekstir.
Endeksteki para birimlerine verilen agirlik o iilke ekonomisiyle yapilan ticaret miktarini

yansitmaktadir.

n
EER = Z Wi x ERi (1.4)

i=1

Reel efektif doviz kuru ise fiyat endekslerine gore ayarlanmis olan ikili déviz kurlarinin
agirlikl ortalamasidir. Nominal efektif doviz kurundan farkli olarak ilgili {ilkelerin enflasyon

etkilerine gore ayarlanmaktadir.

n
REER = z Wi x RERi (1.5)

i=1

Ornegin, Tiirkiye nin para birimi Euro (€) olan Avrupa Birligi iilkeleri ve para birimi
Dolar (US$) olan ABD ile ticaret yaptigini varsayalim. Avrupa Birligi’nin dis ticaretimizdeki
paymi %60, ABD’nin paymi %40 olarak belirleyelim. 1€=6,00 TL ve 1 US$=5,50 TL dir.
Ertesi yilki kurlar ise 1 €=6,20 TL ve 1 US$=5,80 TL olmustur. Endeks su sekilde olusturulur.

EER -1 =0,60 x 6,00 + 0,40 x 5,50 = 5,80
EER 2= 0,60 x 6,20 + 0,40 x 5,80 = 6,04

[k y1ldaki déviz kurunu [= (5,80 / 5,80) x 100] = 100 olarak kabul edelim. ikinci yil
efektif doviz kuru ise [= (6,04 / 5,80) x 100] = 104,14 olacaktir. Hesapladigimiz bu endeks
sadece nominal efektif doviz kurundaki degisimi Ol¢ebilmektedir. Doviz kurlarmin
Olclilmesinin en O6nemli amaglarindan biri iilkelerin rekabet giiciiniin nasil degistigini
belirlemektir. Bu nedenle hesaplamamiz gereken olgii reel efektif doviz kuru endeksidir.
Tiirkiye’de enflasyon oraninin %9, Avrupa Birligi’nde %2 ve ABD’ de %3 oldugunu
varsayalim ve ilk y1l fiyat diizeyini 100 kabul edelim. Bir y1l zarfinda fiyat diizeyi Tiirkiye’de



109, Avrupa Birligi’'nde 102 ve ABD’de 103 olmustur. Bu durumda reel efektif doviz kuru

hesaplamamiz su sekilde olacaktir.

REER (=1 =EER =1 =5,80

REER = =[((0,60 x 6,20 x 102) + (0,40 x 5,80 x 103)) /109] =5,67

Bu iki degeri ilk yil i¢in 100 olmak tizere bir endekse doniistiirdiigiimiizde ikinci yil
endeksin degeri [= (5,67 / 5,80) x 100] = 97,76 olacaktir. Buldugumuz degerin anlami, reel
doviz kurunun distiigiini gostermektedir. Diger bir ifadeyle Euro ve Dolar’dan olusan sepet
karsisinda TL’nin reel olarak deger kazandigin1 ve Tiirk mallarinin, Avrupa Birligi ve ABD

mallarina gore daha pahali hale geldigini gostermektedir.

Reel doviz kurunun gelisimi, iilkedeki harcama bilesenleri ve yabanci sermaye
giriglerine, tiiketici tercihlerindeki degisikliklere, tasarruf ve yatirimlara, ticaret hadlerine ve

toplam verimlilik diizeyine baglidir (Frait ve Komarek 2001, 4).

Reel doviz kurunun uzun dénem belirleyicilerini anlamak makroekonomik agidan
biliyilk 6nem tasimaktadir. Bretton Woods sisteminin dagilmasinin ardindan reel doéviz
kurlarinda oynaklik seviyesi artmistir. 1980 ve 1990’11 yillarda Merkez Bankalari’nin reel doviz
kurlarindaki degisiklikleri goz ardi etmeleri ve yanlis doviz kuru politikalar1 uygulamalar
sonucunda iilkelerde finansal krizler, asir1 bor¢glanma ve 6demeler dengesinde sorunlar ortaya

cikmustir (Frait ve Komarek 2001, 3).

Doviz kuru 6l¢lim yontemlerinden bir digeri ise ¢apraz ve diiz kur ayrimidir. Diiz kurda
ulusal bir para birimi ile diger ulusal paralar arasindaki miibadele s6z konusuyken, ¢capraz kurda
ise yabanci paralar arasindaki oranin bir baska yabanci para cinsinden hesaplanmasi sz
konusudur. Ornegin; TL ile US$ arasindaki kur 5,50 TL/$ ve TL ile € arasindaki kur 6,50 TL/€
ise bu iki kur fiyatindan hareketle € ile US$ arasindaki doviz kurunu 1,18 US$/€ [= (6,50TL/€)
/(5,50TL/USS)] olarak hesaplayabiliriz. Elde ettigimiz bu deger € ve US$ arasindaki gapraz
kurdur (Yildirim, Karaman ve Tasdemir 2016, 76-78).



1.2. Doviz Piyasasi

Doviz piyasalari, ulusal bir para biriminin satin alma giiciiniin diger bir ulusal paraya
transfer edilmesini saglayan piyasalardir. Doviz islemlerinin yaklasik %95°1 diinyanin en biiyiik
finansal piyasasi olan Interbank déviz piyasasi aracilig1 ile gegeklestirilmektedir. Herhangi bir
iilkeyle sinirlt olmayan doviz piyasalari Londra, New York, Paris, Ziirih, Amsterdam, Tokyo,

Hong Kong, Toronto, Frankfurt, Milano gibi diinyanin bir¢ok 6nde gelen finans merkezlerine

dagilmistir (Shapiro 2013, 257).

Temel islevi uluslararasi ticareti ve yatirimi kolaylastirmak olan doviz ticareti, doviz
piyasalarinda ger¢eklesmektedir (Shapiro 2013, 256). Doviz arz ve talebinin karsilastigi doviz
piyasasinda en c¢ok kullanilan para birimleri, USD (Amerikan Dolar1), EUR (Avrupa Para
Birimi), GBP (ingiliz Sterlini), AUD (Avustralya Dolar1), CAD (Kanada Dolar1), CHF (Isvicre
Frang1) ve JPY (Japon Yeni)’dir. Teknolojik olanaklardan son derecede yararlanan doviz
piyasasi, olusan arz ve talebe hizli bir sekilde yanit verebilmektedir. D6viz piyasasinin dnemli
istirak¢ileri arasinda merkez bankalari, ticari ve yatirnmeir bankalar, FX Broker’lari, yatirim

fonlar1 ve sirketler yer almaktadir (Ozdemir 2016, 361).

Doviz piyasasinin satin alma giiciiniin transferini saglamasi, uluslararasi ticarete kredi
saglamasi ve doviz kurunu minimize etmesi gibi yararlar1 vardir (Dogukanli 2012, 48). Ayrica
doviz piyasasi, alict ve saticilarin birbirleriyle karsilasmadigi, doviz islemlerini bir araci
kurulusun gergeklestirdigi piyasadir. Bu piyasada yapilan doviz islemleri serbest piyasa
kurallar1 ¢ercevesinde yiiriitiiliir. Evrensel bir yapiya sahip oldugu i¢in diinyanin her yerindeki
aracilar istedikleri anda iletisim araglariyla birbirlerine ulasabilmektedirler. Kitalar arasindaki
saat farki nedeniyle kapanmayan piyasalardir. Dovizin homojen bir varlik olusu, alict ve satict
sayisinin ¢coklugu ve piyasaya giris ¢ikis serbestisinin olmasi nedeniyle tam rekabet piyasalarina

oldukca yakin piyasalardir (Seyidoglu 1997, 80-81).

Doviz islemleri, 1980’lerin sonlarina kadar telefon tabanli teknolojilere bagl kalmstir.
1989 ve 1990 yilinda Reuters ve EBS’nin kurulmasiyla bankalararast doviz piyasalarinin
verimliligi 6nemli 6l¢iide artmistir. Cesitli kaynaklardan gelen fiyatlara miisterilerin talebinin
artmas1 sonucu 1999-2002 yillarinda FX Connect, FXall ve Currenex gibi ¢ok bankali ticaret
sistemleri gelistirilmistir. Bu sistemler, farkli piyasalardan gelen fiyat tekliflerinin birbirleriyle

rekabet etmelerine olanak tanimaktadir (Gallardo ve Heath 2009, 84-85).



Doviz piyasasinin ana aktorleri arasinda ticari bankalar, sirketler, banka dis1 finansal
kuruluslar ve merkez bankalar1 yer almaktadir. D&viz piyasasinin merkezinde yer alan ticari
bankalarda doviz islemlerinin biiyiikk ¢ogunlugu, farkli para birimlerindeki mevduatlarin
degisimini icermektedir. Sirketler ise ¢esitli lilkelerde faaliyet gostermektedirler ve cogunlukla
bulunduklar1 iilkenin para birimiyle 6deme veya tahsil islemlerini gerceklestirmektedirler.
Bankalar tarafindan sunulan hizmetlerden ayirt edilemeyecek kadar genis bir hizmet yelpazesi
sunan banka dis1 finansal kuruluglarda déviz islemlerini i¢eren hizmetler bulunmaktadir. Déviz
piyasasinin en diizenli resmi katilimcilarindan olan merkez bankalar1 doviz piyasalarina
miidahale edebilmektedirler. Genellikle merkez bankalarinin déviz piyasasinda islem hacimleri
biiylik olmasa da islem etkileri biiylik olabilmektedir (Krugman ve Obstfeld 2003, 328-330).
Doviz piyasasinda islemler, spot (aninda) islemler, forward (vadeli) islemler ve swap islemleri

olmak iizere li¢ gruba ayrilmaktadir.

Spot piyasalarda doviz alim satim islemleri fiziki teslimatin en geg iki is gilinii igerisinde
gerceklesmesi sartiyla yapilmaktadir. Spot islemlerde spot doviz kuru uygulanmaktadir. Spot
doviz kuru, doviz isleminin yapildig1 anda uygulanan kurdur. Uluslararasi bankacilikta iki is
giinii valor uygulanmasi ulusal paranin yurtici ve yurtdist kaynaklardan tedarik edilmesi
amactyla taninmaktadir. Ancak iilkemizde bankalarin doviz kuru riskinden korunmak

istemeleri nedeniyle spot doviz islemleri ayni1 giin valorlii yapilmaktadir (Dogukanli 2012, 50).

Doviz forward islemleri, doviz alis veya satis sozlesmesinin ve islem yapilacak doviz
kur oraninin bugiinden belirlendigi, teslimatin ileri bir tarihte gergeklestigi islemlerdir. Doviz
forward sozlesmelerinde vadeli kurlar, valorlerine gore 30, 60, 90 veya 180 giinliik olarak kote
edilebilmektedirler. Forward islemlerde belirlenen vade icerisinde bir dovizin diger bir dovize
doniisiimiiniin gergeklesebilmesi i¢in vadeli kur (forward rate) belirlenir ve bu kur vadeye kadar

sabit tutulmaktadir (Ozdemir 2016, 363).

Swap islemleri ise, belirli bir miktardaki dovizin iki farkli valor tarihinde ayn1 anda hem
alinmas1 hem de satilmasi islemidir. Spot karsilig1 forward doviz swaplar1 ve vadeli karsiligt
forward doviz swaplar1 olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Spot karsiligi forward doviz
swaplarinda, doviz bankaya spot (aninda) teslim kaydiyla satilmakta ve ayn1 doviz vadeli olarak
geri satin alinmaktadir. En yaygin olarak kullanilan, doviz swaplaridir. Bu durum nakit
pozisyonun vade yapisini yonetme olanagi saglamaktadir. Vadeli karsiligi forward doviz

swaplar1 ise daha karmasik bir yapiya sahiptir. Ornegin bir firma, bir banka ile szlesme
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yaparak elindeki Japon Yeni’ni iki ay vadeli satip ii¢ ay vadeli geri satin alabilmektedir. Boyle
bir islemde firma, iki ay sonra elde edecegi Japon Yeni’'ne ii¢ ay sonra basvurabilmektedir. Bu

sekilde kurlar islem giiniinde sabitlenmis olmaktadir (Seyidoglu 2003, 83-84).

1.3. Doviz Kurlarini Belirlemeye Yonelik Teorik Yaklasimlar

1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan 1973 yilinda sabit doviz
kuru sistemi, yerini tiim diinyada uygulanan dalgali doviz kuru (esnek kur) sistemine
birakmistir. Esnek kur sistemine gecis yasanmasiyla birlikte doviz kurlarinin belirlenmesine
yonelik yapilan ¢alismalarda ¢esitli yaklagimlar ortaya ¢ikmistir. Bu ¢aligmada satinalma giicii
paritesi yaklasimi, dis ticaret akimlar1 yaklasimi, faiz haddi paritesi yaklasimi, mundell fleming

modeli, parasalci yaklagim, para ikamesi modeli ve portfoy dengesi yaklasimi incelenmektedir.

1.3.1. Satinalma Giicii Paritesi -SGP

Satin alma giicii paritesi teorisi (SGP), ilk olarak 1918 yilinda Isvecli iktisatg1 Gustav
Cassel tarafindan Onerilmistir. Tek fiyat yasasmna dayanan ve diinya genelinde fiyat
seviyelerinin esit olmas1 gerektigini savunan bir yaklasimdir. Diger bir ifadeyle ulusal bir para
biriminin diinyanin her yerinde ayn1 satin alma giiciine sahip olmas1 gerektigini dnermektedir

(Shapiro 2013, 143).

Homojen bir iirlintin iretildigi iki {ilkeli bir diinya diisiindiigiimiizde, uluslararasi
ticarette herhangi bir engel (ulastirma maliyetleri ve tarifeler gibi) olmadigini belirten tek fiyat
yasas1 (LOOP), homojen malin fiyatinin piyasa doviz kuruna doniistiiriildiigiinde yurt i¢inde ve
yurt disinda ayni fiyata satilmasi gerektigini belirtmektedir. Arbitraj, tek fiyat yasasi kosulunu
zorlayan bir mekanizmadir. Eger yurti¢i fiyat seviyesi, yabanci iilke fiyat seviyesi ve doviz
kurundan fazla ise o mali yabanci iilkeye gondermek daha karli olacaktir ve bu siirecin
devaminda da tek fiyat yasasinda diizenleme saglanacaktir. Her bir lilkede n adet mal iiretildigi
ve bu mallarin her birinin yabanci {ilkede bir esdegeri oldugu varsayildiginda, n adet mallar
toplanarak her iilkede toplam fiyat seviyesinin bir Ol¢iisli elde edilebilmektedir (MacDonald

2007, 40).

n

P, = Z P} (1.6)

i=1
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Burada o, fiyatlar1 toplamak i¢in kullanilan agirhigi belirtmektedir. Y}, ai = 1 ve
agirliklarin tilkeler arasinda ayni oldugu varsayilmaktadir. Satin alma giicii paritesinde, mutlak
satin alma giicli paritesi ve goreceli satin alma giicii paritesi olmak lizere iki yaklasim

bulunmaktadir.

1.3.1.1. Mutlak Satinalma Giicii Paritesi

Mutlak satin alma giicii paritesine gore, ulusal bir paranin yurtici satin alma giicii, piyasa
doviz kuru ile yabanci paraya doniistiiriildiigiinde, yurtdisindaki satin alma giiciine esit
olmaktadir. Bu sekilde her iki iilke ekonomisinde bir para biriminin satin alma giicli
denklesmektir (Sarno ve Taylor 2001, 11). Mutlak satin alma giicii paritesinin denklemi

asagidaki formiilde gosterilmektedir.

P = P, X ER (1.7)
P.= Yurt I¢i Fiyat Endeksinin Degeri
Py = Yabanci Ulke Fiyat Endeksinin Degeri
ER= iki Para Birimi Arasindaki Kur

Mutlak satin alma giicii paritesinin tartismalara konu olmasinin nedenlerine
baktigimizda; ilk olarak mallarin iilkeler arasinda 6zdes oldugunu varsaymasidir. Ancak ¢ok
uluslu bir sirket tarafindan bir iilkede iiretilen bir buzdolabinin yabanci bir iilkede iiretilen
buzdolabi ile ayn1 olmasi olasi degildir. Ikinci bir tartisma konusu ise a’larin fiyat seviyelerini
belirlemek igin kullanilan agirliklarin her iilkede ayni kabul edilmesidir. Fransa ve Italya’da
tiiketilen mal sepeti muhtemelen benzer olabilmektedir, ancak farkli gelisme seviyesine sahip
iilkelerde benzer olmayabilir. Son tartisma konusu ise, llkeler arasindaki mal arbitrajini

kapsayan islem maliyetlerinin olmamasidir (MacDonald 2007, 42).

1.3.1.2. Goreceli (Nisbi) Satinalma Giicii Paritesi

Fiyat diizeyleri arasindaki degisimlerle ilgilenen goreceli satin alma giicii paritesi,
herhangi bir donemde ulusal bir para ile yabanci bir iilke para birimi arasindaki doviz kurunun
degisim oraninin iki lilke fiyat seviyelerindeki yiizde de§isim oranlar1 arasindaki farka esit
oldugunu belirtirtmektedir. Ornegin, ABD’de enflasyon oran1 %4, Japonya’da %2 ise bu iki
tilkedeki mallarin dolar fiyatini esitlemek i¢in Japon Yen’inin Dolar degeri %2 artmalidir. Bu

sekilde fiyat farkinin giderilecegi ongoriilmektedir (Shapiro 2013, 144). Eger bir iilke ticaret
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ortaklariin enflasyon oranlarindan daha yiiksek bir enflasyon yasarsa ve doviz kuru degismez
ise mal ve hizmetlerinde daha az rekabetci hale gelmektedir (Eiteman, Moffett ve Stonehill
2001, 68). Goreceli (nisbi) satin alma giicii paritesinin denklemi asagidaki formiil ile ifade

edilmektedir.

ST =P, — P (1.8)
ST= Doviz Kurundaki Yiizde Degisim
P= Yurti¢indeki Fiyatlarin Yiizde Degisimi
P/’=Yurt Disindaki Fiyatlarin Yiizde Degisimi

Satin alma giicii paritesi (SGP) yaklasimi, indeks kapsamina giren mal ve hizmetlerin
onemli bir kisminin ticaret dis1 olmasi, lilkeler arasinda karsilastirilabilir indeks bulmanin
zorluklar1 ve smir 6tesi sermaye akimlarini ihlal etmesi gibi 6nemli elestirilerle karsilagsmistir.
Ancak yapilan calismalar, uzun doénemlerde yiiksek enflasyonlu iilkelerde satin alma giicii

paritesinin 6nemli dl¢iide gegerli oldugunu gostermektedir (Seyidoglu 2003, 158).

1.3.2. D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasimi-Odemeler Dengesi Yaklasimi
Geleneksel yaklagim, denge doviz kurunun bir belirleyicisi olarak 6demeler dengesi
yaklagimina odaklanmaktadir. Bu yaklagim denge doviz kurunun cari islemlerden kaynaklanan
net doviz giris ve ¢ikisi tarafindan saglandigini ileri siirmektedir (Mussa 1984, 27). Doviz
kurunun belirlenmesine yonelik olan bu yaklasim, doviz kurunu diger tiim fiyatlarda oldugu
gibi tek bir fiyat olarak ele almaktadir ve analizini gerceklestirirken arz ve talebi
kullanmaktadir. Talep ve arz 6demeler dengesinde kaydedilen islemlerden kaynaklanmaktadir

(MacDonald 2007, 8).

Uluslararasi para fonu (IMF), 6demeler dengesini, bir ekonominin diger ekonomilerle
olan islemlerini Ozetleyen istatistiksel bir aciklama olarak tanimlamaktadir. Bu ekonomik
islemler, mal ve hizmet ihracati ve ithalati, gelir akislari, bagislar ve tek tarafli transfer
odemelerini igermektedir. Odemeler dengesi verileri, gayrisafi yurtici hasila, fiyat seviyeleri,
faiz oranlari, doviz kurlar1 ve istthdam gibi O6nemli makro ekonomik degiskenlerden
etkilendiginden dolay isletme yoneticileri, yatirnmcilar, tiiketiciler ve hiikiimet yetkilileri i¢in
biiyilk 6nem tagimaktadir. Bu nedenle para ve maliye politikasi, 6demeler dengesini ulusal

diizeyde dikkate almalidir (Eiteman, Moffett ve Stonehill 2001, 61).
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Dis ticaret akimlari teorisine gore ihracat ve ithalat ulusal bir paranin degerini belirleyen
onemli bir etkendir. Thracatin ithalattan biiyiik olmas1 (X >M) yani dis ticaretin fazla vermesi
ulusal paranin degerini yiikseltmektedir. Ithalatin ihracattan yiiksek olmasi (X <M) durumunda
ise ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Bu teoriye gore, ihracat ve ithalati
etkileyen tiim faktorler (teknolojik gelisme, tiiketici tercihlerindeki degisim, yerli ve yabanci
mallarin fiyatlarinda degisim vb. gibi) ulusal para biriminin dis degerini etkilemektedir. Bu
yaklagim dis ticaret bilangosu agik veren {iilkelerin ulusal paralarimin deger kaybedecegini
belirtmektedir. Ancak ¢ogu kez hizli biiyiiyen tilkelerin ulusal paralariin da deger kazandigi,
durgunluk icindeki iilkelerin ulusal paralarmin deger kaybettigi goriilmektedir. Bu durum
ticaret akimlar1 yaklagiminin her zaman gercegi yansitmadigini, ayrica sermaye akimlarinin

giiclii etkisini ihmal ettigini ortaya koymaktadir (Seyidoglu 2003, 157).

1.3.3. Faiz Haddi Paritesi Yaklasim

Faiz orani paritesi (IRP) teorisine gore, belirli bir donemde vadeli piyasada diisiik bir
faiz oranina sahip ulusal bir para biriminin daha yiiksek faiz oranina sahip yabanc1 bir ulusal
para birimi karsisinda olusan faiz farki kadar vadeli prim olmalidir. Diger bir ifadeyle islem
maliyetlerinin olmadig1 bir piyasada faiz farkinin yaklasik olarak vadeli prime esit olmasi
gerekmektedir. Ancak bu kosul karsilandigi takdirde doviz kurunun faiz orani paritesinde

oldugu ve para piyasalarinda dengenin hakim oldugu sdylenebilmektedir (Shapiro 2013, 163).

Uluslararas1 para piyasalar1 ya da uluslararast mali fon piyasalar1 arasindaki arbitraj
faaliyetlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan faiz orani paritesi teorisine gore uluslararast mali
piyasalarin etkin isledigi ve islem giderlerinin olmadig1 varsayildiginda vadeli piyasada ulusal
bir paranin diger bir ulusal paraya gore yapacagi iskonto veya prim orani bu iki iilke arasindaki
faiz oranlar1 farkina esitlenecektir. Ornegin ADB’deki faiz orami Tiirkiye’deki faiz oranindan
%20 daha yiiksek ise, faiz orani paritesi teorisine gore vadeli piyasada USD’nin TL karsisinda
%20 iskonto yapmas1 gerekmektedir (Seyidoglu 2003, 135). Faiz orani paritesi teorisi denklemi

asagidaki formiil ile gosterilmektedir.

i — i, = —— (1.9)

I = Yurtici Kisa Siireli Faiz Orani

Iy =Yabanci Ulke Kisa Siireli Faiz Oran1
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F= Vadeli Doviz Kuru

S = Aninda Teslim Kuru

Faiz orani paritesi teorisinin iki fakli yorumu bulunmaktadir. Bunlar, Garantili Faiz
Oram Paritesi (Covered Interest Rate Parity) ve Garantisiz Faiz Orani1 Paritesi (Uncovered

Interest Rate Parity)’dir

1.3.3.1. Garantili Faiz Oram Paritesi -CIP

Garantili faiz oran paritesi (CIP) teorisi, iki {ilke faiz oranlar ile spot ve vadeli doviz
kurlar1 arasindaki iliskinin dengede oldugu, farkli faiz oranlarina sahip tilkeler arasinda vadeli
sOzlesmeleri kullanarak arbitraj i¢in firsat yaratilamadigini belirtmektedir. Bir riskin s6z konusu
olmadigr garantili faiz orani paritesi teorisinde, yiiksek faiz oranli bir iilke parasinin, her iki
iilke faiz oranlar farki kadar iskonto yapmasi ve bunu da forward kurlara yansitmasi gerektigini
ileri stirmektedir (Dogukanli 2012, 64). Garantili faiz orani paritesi denklemi asagidaki

formiiller ile gosterilmektedir.

F-S
Dogrudan Kotasyonlu " 4 i — iy (1.10)

S—F
Dolayli Kotasyonlu 5 = i — iy (1.11)

1.3.3.2. Garantisiz Faiz Orani Paritesi -UIP

Garantisiz faiz oram paritesi (UIP) teorisi ise belirli bir donemde iki iilke faiz oranlari
arasindaki farkin doviz kurlarindaki goreceli degisime esit olacagini belirtmektedir. Diger bir
ifadeyle spot kurda iki iilke nominal faiz oranlar1 kadar degisme olacagi beklentisidir. Aksi
takdirde spekiilatorler denge saglanincaya kadar spot piyasa islemi yapmaya devam
etmektedirler (Dogukanli 2012, 69). Garantisiz faiz orani paritesi denklemi asagidaki formiiller

ile gosterilmektedir.

y .. _E®)-S
Dogrudan Kotasyonlu iy — iy, = —s (1.12)
Dolayh Kotasyonlu i —i, = S_—E(S) (1.13)
y y t y E(S) '
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Amerikali iktisat¢1 Irvin Fisher (1930), faiz oram1 ve enflasyon arasindaki iliskilere
yonelik onemli ¢alismalar yapmis ve nominal faiz oranlari ile beklenen enflasyon oranlari
arasinda pozitif yonli iliski oldugunu 6ne siirmiistiir. Genellestirilmis fisher etkisine gore
uluslararasi reel faiz oranlar1 birbirine esit olmalidir. Eger bu esitlik saglanamaz ise sermaye
iilkeler arasinda hareket etmekte ve arbitraj devreye girmektedir. Uluslararasi fisher etkisine
gore ise ilgili iilkelerin nominal faiz oranlar1 fark: ile doviz kuru degisimleri birbirine esittir.

Uluslararasi fisher etkisi asagidaki formiille gosterilmektedir.

E(S)-S
e =iy = ———

(1.14)
[t-Iy= Nominal Faiz Oranlar1 Farki
(E(S)-S) /S= Déviz Kurunda Beklenen Degisme

1.3.4. Mundell -Fleming Modeli

Doviz kuru belirleme teorisi iizerinde 6nemli bir etkisi olan Mundell-Fleming modeli,
1960’11 yillarin basinda J.Marcus Fleming ve Robert Mundell tarafindan gelistirilmistir.
Sermaye hareketliliginden yola ¢ikan ve geleneksel IS-LM modelinin bir uzantisi niteliginde
olan model, doviz kurlarinin agiklanmasini saglamaktadir (Boughton 2003, 1). Geleneksel
yaklagimlarin aksine bu model, uluslararasi sermaye hareketliligi kosullarinda ve farkli doviz
kuru sistemlerinde (sabit veya esnek) para ve maliye politikalarinin etkinligini belirlemeye
caligmaktadir. Bu model, varlik piyasalarini ve sermaye hareketliligini acik ekonomi makro
iktisadina entegre etmesine ragmen, varlik piyasast dengesinin isleyisinde faiz orani
farkliliginin stok-akim degisken kapsaminda agiklanmasinin yetersiz oldugu goriilmiis ve
elestirilmistir (Taylor 1995, 21). Kur degisimlerinin reel olarak alindig1 bu yaklasimda doviz
kuru, mal piyasalarinin tiimiiyle netlestigi, para arz ve talebinin diinya faiz oranlariyla belirli

bir gelir seviyesinde esitlendigi durumu yansitmaktadir (Dornbusch ve Fisher 1980, 960).
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Tablo.1.1. Alternatif Doviz Kuru Rejimlerine Para ve Maliye Politikasinin Etkileri

Azalir

Politika Tiirii | Sifir Sinirh Yiiksek Tam Sermaye
Hareketlilik Sermaye Sermaye Hareketliligi
Hareketliligi Hareketliligi
Sabit Doviz Kuru Rejimi
Genisletici
Para Politik
ara Politikasi 0 0 0 0
Genisletici
Mali e
anye 0 Sermaye Hareketliliginin 1
Politik ,
g Derecesi Arttik¢a Carpanlar Artar Sy +2Zy
Esnek Doviz Kuru Rejimi
Genisletici I, Sermaye Hareketliliginin 1
Para Politikasi LSy + IrLy | Derecesi Arttikca Carpanlar Artar Ly
Genigletici
Mali
e L, Sermaye Hareketliliginin 0
Politik .
otikast LySy + I Ly, Derecesi Arttik¢ca Carpanlar

Kaynak: Jha, R.,”Macroeconomics for Developing Countries”, USA and Canada by Routledge, Second Edition,

2003.s.106.

Ekonomide birgok amaca yonelik hedefi olan politika yapicilarin, bu hedefleri
birbirleriyle uyum igerisinde hareket edebilirken bazen de bu hedefler birbirleriyle
catisabilmektedir. Herhangi bir iilkenin 6demeler dengesi acig1 ve issizlik dengesi sorunu ile
kars1 karsiya oldugunu varsaydigimizda eger politika yapici, yonetim politikalarinda sadece
para ve maliye politikas1 izleyerek issizlik sorununa hamle yaparsa genisletici talep
politikalarmi izlemis olmaktadir. Reel gelirdeki artis ithalati arttiracak ve genislemeci para
politikas1 faiz oranii diisiirecektir. Diisiik faiz orani1 sermaye akisina neden olacagindan

odemeler dengesi acig1 sorunu gittikce biiyliyecektir. Bu tiir durumlar genellikle politika
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yapicilar i¢in bir ikilem olusturmaktadir. Tablo.1.1’de goriildiigi gibi esnek doviz kuru
sistemlerinde uluslararast sermaye hareketliliginin derecesi arttik¢ca, para politikasinin

genisletici etkisi iyilesmekte ve maliye politikasinin etkisi azalmaktadir (Jha 2003, 105-106).

1.3.5. Parasalc1 Yaklasim

Di1s dengeyi saglama mekanizmasini agiklamaya yonelik olan parasalci teori (monetarist
theory), 1970’li yillarda Jacob Frenkel, Robert Mundell ve Harry Johnson tarafindan
gelistirilmistir. Bu teori, herhangi bir malin fiyatinin arz ve talebe gore belirlendigi ilkesinin
ulusal paralar icin de gecerli oldugunu savunmaktadir (Seyidoglu 2003, 159). Parasalci

yaklasimin temel varsayimlar1 ve denklemi asagida gosterilmektedir (Diamandis ve Kouretas

1996, 352).

e Reel gelir ve para arzi1 digsal olarak belirlenmektedir.

e Sermaye ve mallarda tam serbestlik sz konusudur.

e Yabanci varliklar ile yerli varliklar birbirlerine tam ikamedir.

e Mal fiyatlarinda katilik s6z konusu degildir.

e {lgili iilke parasmin sadece o iilke vatandaslar1 tarafindan talep edildigi, yabanci paranin

ise o iilkede yasayan yabancilar tarafindan talep edildigidir.

et = Bo + Bimg + Baye + Bayi + Bsic + Boit + ue (1.15)

€t = Spot Doviz Kuru

m; =Yurti¢i Para arz1

ye=Yurti¢i Gelir

1;=Yurti¢i Faiz Orani

*=Karsilik Gelen Yabanci Degisken
U =Beyaz Giiriiltii Bozuklugu Terimi

Odemeler dengesi sorunlarmin dogrudan para piyasalarindaki dengesizlikten
kaynaklandigini ileri siiren parasalci yaklasim, bu sorunlarin para politikasi yoluyla ¢6zlimiiniin
en uygun oldugunu vurgulamaktadir. Ancak parasalci teoriye dayanan O0demeler dengesi
analizinin yanlis politikalar izleyebilecegini gosteren bir¢ok gergek¢i durum séz konusudur.
Ornegin, yurtigi iiriinlere yonelik dis talepte gegici bir diisiis oldugunu varsaydigimizda, bu

degisiklik cari hesap ve 6demeler dengesinde de bir diisiise yol agacaktir. Gegici bir genisletici
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maliye politikasinin (kat1 sermaye kisitlamalar1 olmadan) uygulanmasiyla bu sorunlar etkisiz
hale getirilebilmektedir. Ancak politika yapicilarin 6demeler dengesi agigini para talebindeki
diisiisle iliskilendirmeleri ve ¢6ziim olarak i¢ kredilerde bir kisitlama uygulamalar1 yanlis
olmaktadir. Cilinkii 6demeler dengesini iyilestirmek amaciyla merkez bankasinin yurtigi
kredileri sinirlandirmasi ihracattaki diisiis nedeniyle artan issizligi daha da arttiracaktir

(Krugman ve Obstfeld 2003, 526).

1.3.6. Para ikamesi Modeli

Para ikamesi, doviz ve ulusal paraya sahip olan yerlesik kisilerin olusturduklar:
portfoylerini ekonomik gelismelere bagl olarak anlik degistirmeleri veya diger bir ifadeyle,
onceden sahip olduklarina goére daha yiiksek oranda ulusal para veya doviz tutmaya

baslamalaridir (Seyidoglu 2003, 166).

Ekonomik kosullar kotiiye gittiginde bireylerin servetlerini koruma ¢abalar1 ve fayda
maksimizasyonuna gore hareket etmelerinden kaynaklanan para ikamesinde en etkili ve 6nemli
faktoriin yiiksek enflasyon oldugu sdylenebilmektedir. Ciinkii yliksek ve kronik enflasyon, ilgili
iilke para birimi cinsinden tiim varlik fiyatlarini etkiledigi i¢in yatirimcilarin varliklarini giivenli
bir para biriminde bulundurmalar1 rasyonel davranmalarinin sonucudur. Yiiksek enflasyonun
yasandig1 lilkelerde yabanci paralara karst ulusal paranin degeri eksik veya fazla
belirlenebilmektedir. Boyle durumlarda iktisadi birimlerin olusan zarar1 onlemek amaciyla
portfoylerindeki yabanci varliklarin agirligini  arttirmalart para ikamesinin derecesini

arttiracaktir (Calvo ve Vegh 1992, 1-3).

Para ikamesine yonelik yapilan caligmalarin ¢ogunda yiiksek enflasyon, devaliiasyon
beklentisi ve faiz farkliliklarindan yararlanmak amaciyla yapilan arbitraj bu silirecin ortaya
cikmasinin nedenleri olarak goriiliirken, ulusal para talebindeki istikrarsizlik, para politikasinda
otonomi kaybi, senyoraj gelirlerinden yararlanamama ve doviz kuru belirsizligindeki artig bu
stirecin etkileri olarak gosterilmektedir (Kiiclikkale 1999, 58). Ayrica para ikamesinin sabit ve
degisken kur sistemleri isleyisi ilizerinde de 6nemli etkileri s6z konudur. Sabit doviz kuru
sisteminde yer alan bir ulusal paranin devaliiasyon beklentisi igerisine girmesi, ulusal paradan
dovize dogru bir ikameye yol agar ve bu durum, o iilke merkez bankasinin doviz rezervlerinin
azalmasia neden olmaktadir. Dalgali kur sisteminde yer alan bir ulusal para, devaliiasyon

beklentisi igerisine girdiginde ise nakit fon sahipleri dovize yonelebilmekte, ulusal para
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talebinde diisiis yagsanmakta ve ulusal paranin déviz piyasalarinda deger kaybi artabilmektedir

(Seyidoglu 2003, 166).

1.3.7. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Yerli ve yabanci varliklar arasinda tam ikamenin s6z konusu olmadigini ileri siiren
portféy dengesi modeli, McKinnon ve Oates (1966), Branson (1968,1975) ve McKinnon
(1969)’un yapmis olduklar1 calismalarla gelistirilmistir. Ayrica bu model, Branson (1977),
Allen ve Kenen (1978), Genberg ve Kierzkowski (1979), Isard (1980), Dornbusch ve Fisher
(1980) tarafindan doviz kurunun belirlenmesine uygulanmistir. Yatirimeilar tarafindan yerli ve
yabanci varliklar arasinda tam ikamenin olmadigimi ileri siiren, farkli vergi riski, likitide
hususlari, siyasi risk, temettii riski ve kur riski gibi bir dizi faktdr s6z konusudur. Bu nedenle
yatirrmcilar risk-getiri  faktorlerine bagli olarak belirli oranlarda varlik portfoyii

olusturmaktadirlar (MacDonald 2007, 178).

Yatirimcilarin bir portfdy olusturmalarinin en 6dnemli amaci beklenen getiri riskini
minimize etmektir. Riskin minimizasyonu amaciyla portfoye katilacak menkullerin
cesitlendirilmesi portfoy teorisinin temel ilkesini olusturmaktadir. Portfoye yerli menkullerin
yani sira yabancit menkullerin de katilmasi getiriler arasindaki korelasyonu diisiirecegi igin
riskin de azalmasina yardimci olacaktir. Ancak kur degismelerinin dnceden ongdriilememesi
yatirnmemin kur riskiyle karsilagsmasina neden olmaktadir. Bu gibi durumlarda yatirimer
yabanci menkul kiymetlere yatirim yapabilmek i¢in ek bir prim talep edebilir. Diger yandan
portfoylerinde farkli ulusal paralart bulundurmalar1 yatirimci agisindan nispeten daha az
risklidir. Boyle bir tercihte yatirimci, kurlarda yasanan bir yiikselme durumunda gelir elde
edebilir. Yatirimcilar, beklenen getiri-risk oranlarini etkileyebilecek herhangi bir durum (olay,
haber, bilgi vb. gibi) karsisinda portfoylerini diizenlemeye c¢alismaktadirlar. Yatirimcilarin
yasanan gelismeler karsisinda portfoylerini diizenlemeleri, doviz kurlarinda c¢ok siddetli

degisimlere yol acabilmektedir (Seyidoglu 2003, 162-163).

1.4. Uluslararasi Parasal Sistem

Gegmisi 19. ylizyilin ortalarina kadar dayanan uluslararasi parasal sistemin amaci,
iilkeler arasindaki 6deme iligkilerini ve doviz kurlarin1 diizenlemektir. 1870’den 6nce birgok
ulusun altin ve giimiis standardinin ayn1 anda kullanildig1 “bimetalizm” sistemini uyguladiklar

goriilmiistiir. Bimetalizm sisteminde iki metalin degisim orani sabit oldugundan az bulunan

19



metal dolasimdan ¢ikmakta, bol bulunan metal ise dolasimda yer almaktaydi. Bu deneyim,
“kotii para iyi parayr kovar” seklinde nitelendirilen Gresham Kanunu’nun bir uygulamasi

olmustur (Dogukanli 2012, 21).

Ulkeler arasinda ekonomik ve mali iliskilerin giiglenmesi uluslararasi parasal sistemin
etkinligine baglidir. Diinya ekonomisinin en 6nemli sorunlar1 arasinda yer alan ekonomik
buhranlar hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri ciddi anlamda etkilemistir (Ozdemir
2016, 353). II. Diinya Savasi’ndan sonra yikilan ekonomilerin toparlanmasi amaciyla 1944
yilinda Bretton Woods- sabit kur sistemi kabul edilmis, 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin

cokiisiiyle dalgali kur sistemine gegis yasanmustir.

Bu boliimde uluslararasi parasal sistemin yapi taslarini olusturan Altin Standardi ve
Bretton Woods sistemi anlatilmistir. Sabit ve degisken kur sistemleri ve bu iki sistem igerisinde

yer alan karma sistemler doviz kuru sistemleri baslig1 altinda incelenmistir.

1.4.1. Altin Standardi

Parasal sistemler icerisinde en eski olan altin standardir 1870’lerden 1914’de Birinci
Diinya Savasi’nin baglangicina kadar olan siirede en parlak donemini yagamistir. Her ulusun
parasinin degerini saf altin cinsinden tanimlamasi, alim, satim, ihra¢ ve ithalin serbest
birakilmasi altin standardinin temel 6zellikleri arasinda yer almaktadir. Evrensel bir sistem olan
altin standardinda, her ulus kendi parasimi altin ile tanimladigindan tiim uluslarin paralar
herhangi bir piyasaya ihtiya¢ duymadan otomatik olarak birbirlerine baglanmis oluyorlardi.
Birinci Diinya Savasi’nin baslamasiyla birlikte her ulus kendi altin rezervlerini korumak
amaciyla, ulusal paralarinin altina doniistimiinii durdurdular. 1929 yilinda yasanan Diinya
Ekonomik Buhrani, altin standardinin ¢okiisiine zemin hazirladi ve 1933 yilinda altin standardi

tiimiiyle yikildi (Seyidoglu 2003, 9-10).

1816 yilinda Ingiltere tarafindan temelleri atilan altin standardinda, 1926 yilinda Fransa
kendi ekonomisini hareketlendirmek amaciyla Fransiz Frangini devaliie etmis ve 1928 yilinda
sadece altin kabul edecegini bildirmistir. Fransa, 1931 yilinda Ingiliz Sterlini yerine altin kabul
edecegini bildirerek, ingiltere’yi gerceklestiremeyecegi bir durumla kars1 karsiya birakmustr.
Fransa’nin bu karar altin standardi sisteminin ¢okiislinii hizlandirmistir. 1934 yilinda ABD

dolar1 altina doniistiiriilebilen tek para birimiydi. Fransa’nin uyguladigi korumaciliga ve
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rekabet¢i devaliiasyonlara dayali politika, 1929 Diinya Ekonomik Buhrani déneminde
benimsenmistir. Ancak uluslararasi ticarette yasanan daralmalar ve yiiksek enflasyon nedeniyle
devalliasyonlarin ise yaramamaya baglamasi yeni bir doviz kuru sistemine ihtiya¢ oldugunu

ortaya koymustur (Dogukanli 2012, 23).

1.4.2. Bretton Woods Sistemi

II. Diinya Savasi’ndan sonra iilkeler yikilan ekonomilerini giiclendirmek ve uluslararasi
ticareti serbestlestirmek amaciyla 1944 yilinda Amerika’da 44 batili iilkenin katilimiyla bir
konferans gerceklestirmislerdir. Bu konferansta Keynes tarafindan hazirlanan Ingiliz plan1 ve
White tarafindan hazirlanan Amerikan plani sunulmus ve White plani benzeri bir sistem kabul
edilmistir. Bretton Woods’da kurulan sistemin ana unsurlar1 asagida gosterildigi gibi

Ozetlenebilir (Ozdemir 2016, 354-355).

e Uluslararasi ticari islemlerde altinin yan1 sira ABD dolar1 da 6deme araci olarak kabul
edilmisgtir.

e ABD dolarina gore diizenlenen sabit kur sisteminde 1 ons altin fiyat1 35 dolar olarak
belirlenmis ve ABD altin alim satimini bu fiyattan taahhiit etmistir.

e ABD disindaki diger iilkeler kendi ulusal paralari cinsinden saptanan altin fiyatiyla
dolara bagl kalmislardir.

e ABD, tedaviile ¢ikardigi her dolar basina %25 altin stogu bulundurma sartin1 kabul
etmistir.

e Sabit doviz kuru sisteminde liye iilkelerin ulusal paralarinin dolar paritesi etrafinda
dalgalanma marj1 alt ve iist yonde %1 olarak simirlandirilmustir. Uye iilkelerin merkez
bankalarinin doviz piyasalarma ABD dolar ile miidahale ederek kendi ulusal
paralarinin bu sinirlar disina ¢ikmasini engellemeleri istenmistir.

e Uye iilkeler kendi ulusal paralarinin degerini korumak amaciyla her tiirlii parasal

tedbirleri almay1 ve doviz rezervlerini bu yonde kullanmay: taahhiit etmislerdir.

Bretton Woods konferanslarinda Uluslararast Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi
(IBRD) adiyla iki yeni orgiit kurulmustur. Diinya Bankasi (IBRD), bozulan Avrupa
ekonomilerini iyilestirmeyi ve az gelismis iilkelerin kalkinmasini desteklemeyi amaglamistir.

1946 yilinda fiilen faaliyete gecen Uluslararasi Para Fonu (IMF) ise uluslararasi mali iliskileri
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diizenlemek amaciyla kurulmustur. Giintimiizde 178 {iyesi bulunan IMF’nin gorevleri asagidaki

gibi siralanabilir (Dogukanli 2012, 25).

e Upyeler arasinda uluslararasi finansal isbirligini tesvik etmek

¢ Diinya ticaretinin biiylimesini saglamak

e Doviz kuru istikrarini tesvik etmek

e Uye iilkeler arasinda ¢ok yonlii ddemeler sistemini olusturmak

e Bir rezerv temeli olusturmak

Bretton Woods sistemiyle Amerikan dolari, diger biitiin ulusal paralarin baglandig: bir
“deger standardi” haline gelmisti. Ayrica {lilkelerin uluslararast 6demelerinin, bor¢ ve
alacaklarinin dolarla 6l¢iilmesi, merkez bankalarmmin kurlari sabit tutmak amaciyla dolarla
miidahalede bulunmalar1 dolar1 bir rezerv para statiisiine tasimisti. Ancak 1950’lerin baginda
diinyada bir dolar kitlig1 yasanmastyla birlikte ABD’nin dis 6deme agiklar1 bliylimiis ve dolara
olan giiven azalmisti. ABD’de dolar rezervlerinin altin stoklarini agmasi spekiilatorleri dolardan
altma dogru yonlendirdi. Spekiilatif talebin karsilanmasi ve Ingiliz Merkez Bankasi’nin
yapacag altin satislarina destek olmasi amaciyla 1960 yilinda Londra Altin Fonu kuruldu.
ABD’nin resmi altin rezervlerinde yasanan biiyiik azalmaya ragmen spekiilasyonlarin devam
etmesi sonucu 1968 yilinda altin fonu dagilmistir. Ayrica altin fiyatlarin1 6zel piyasada
desteklememe karar1 alindi. 1971 yilinda Baskan Nixon, ABD’nin ulusal paralarimi dolara gore
revaliie etmeleri i¢in baski uyguladigi iilkelerin kur ayarlamalarin1 zorlamak i¢in bir dizi 6nlem
ald1 ve ayn1 donemde yabanci iilkelerin merkez bankalarina kars1 dolarin altin konvertibilitesini
durdurdu. 1973 yilinda dolarin tekrar spekiilatif bir baskiyla karsilagmas1 %35 oraninda devaliie
olmasina neden olmustur. Yasanan bu ikinci devaliiasyonla altinin resmi fiyat1 38 dolardan 42,2
dolara yiikselmistir. Spekiilasyonlarin devam etmesi sonucu 1973 yilinin Mart ayinda Avrupa
doviz piyasalar iki hafta siire ile kapatildi. Piyasalar tekrar agildiginda Avrupa Toplulugu
iilkeleri ulusal paralarini sabit kurlardan birbirine baglayip dolara kars1 ayr1 ayr1 dalgalanmaya
birakiyorlardi. Boylece, 1946 yilinda kurulan Bretton Woods sistemi sone erdi (Seyidoglu
2003, 12-13-14).

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan giintimiizde de kullanilan dalgali doviz
kuru sistemine gecis yasanmistir. Sabit ve degisken kur sistemleri icerisinde yer alan karma

sistemler, doviz kuru sistemleri basligr altinda asagida detayli bir bicimde anlatilmaktadir.
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1.5. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri ya da diger bir ifadeyle doviz kuru rejimleri, ulusal bir para
birimin diger bir ulusal para birimi karsisindaki degerinin tespit edilebilmesi i¢in izlenen
politikalardir. Sabit kur sistemi ve degisken kur sistemi olarak iki gruba ayrilan déviz kuru
sistemlerinde, bu iki grup arasinda yer alan karma sistemler bulunmaktadir. Asagida oncelikle

sabit ve degisken kur sistemleri ardindan karma sistemlerin detayli anlatim1 yapilmaktadir.

1.5.1. Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sistemi, ulusal bir para biriminin degerinin devlet veya merkez bankas1 gibi
bir para politikas1 otoritesi tarafindan degerli bir madene, giiclii bir para birimine veya doviz
sepetine sabitlendigi kur sistemidir. Belirlenen bu sabit fiyat parite kuru olarak
adlandirilmaktadir. Merkez bankalar1 doviz piyasasina yaptiklari miidahaleler ile parite kuru

etrafinda bulunan dar sinirlar igerisinde kalmaya ¢aligmaktadirlar (Seyidoglu 2003, 15).

Sabit kur sisteminde doviz talebinde bir degisiklik yasanmasi faiz oranlar1 vasitasiyla
ekonomik faaliyetleri etkilemektedir. Ciinkii doviz kurunun degerlenmesi ithalati arttirip
ihracati1 azaltacagindan cari islemler dengesi iizerinde olumsuz etki yaratir ve dovize olan talebi
arttirir. DOviz kuru sabitlendiginden dolayr Merkez Bankasi piyasaya doviz satip karsiliginda
yerli paray1 ¢ekerek artan doviz talebini karsilamaya calisacaktir. Merkez Bankasi’nin izledigi
bu politika sonucu para arzinin daralmasi, faiz oranlarini arttiracak ve ekonomik faaliyetlerde

yavaglama siirecine girilmesine neden olacaktir (Gok 2006, 132).

Glinlimiiziin sabit kur sistemlerinin temelini altin para sistemi olusturmustur. Sabit kur
sistemi, altin standardindan bu yana yasanan istikrarsizliklar ve yikimlara ragmen varligim
siirdiirmiistiir. Ulkeler sabit kur sistemini tercih ederken temelde verimlilik (efficiency)
saglarlar ancak esneklikten (flexibility) feragat ederler. Bretton Woods sistemi ise sabit kur
sistemine ¢ok yakin olmasina karsin daha karma bir sistem olarak goriilebilmektedir. Giiniimiiz
sabit kur sistemlerinin bir 6zelligi; kurlari, deger kaybi (devaliiasyon) ve deger artisi
(revaliiasyon) ile uzun dénemler icerisinde degistirilebilmesine izin verilmektedir. Bu nedenle
bu sistemlere ayarlanabilir kur sistemleri de denilmektedir. Sabit kur sisteminin bir bagka
ozelligi ise ekonominin iyi oldugu zamanlarda iletisim ve is imkanlarmi kolaylastirirken,

ekonominin koétii oldugu donemlerde para politikasini kullanma 6zgiirliigiinii sinirladigi i¢in
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krizlerin olumsuz etkilerini arttirmaktadir. Sabit kur sisteminin avantajlar1 ve dezavantajlari

asagida siralandigi gibidir (Eroglu, Dinger ve Hacioglu 2016, 374-375).

Sabit Kur Sisteminin Avantajlari;

Belirsizligin ve bu belirsizlige bagl risklerin azaltilmasiyla yatirim ve ticaretin
ontindeki engellerin kaldirilmasi.

Fiyat istikrarin1 saglayarak enflasyonu diisiik tutar ve fiyat istikrarmin, bilango
dengesinin ve rezervlerin korunmasina yardimcei olur.

Spekiilasyon ve manipiilasyon (hileli yonlendirme) gibi denge bozucu ve risk primini
arttirict vurgunculuk ortamini azaltir.

Doviz hareketlerinin sinirli olusuyla faizler daha diisiik diizeylerde hareket eder.

Sabit Kur Sisteminin Dezavantajlari;

En Onemli dezavantaji, sermaye hareketliligi s6z konusu iken bagimsiz bir para
politikasindan vazgegilmesidir.

Odemeler bilangosunda ve déviz arz-talep dengesinde bozulmalar goriilebilmekte ve dis
borg¢lar artmaktadir.

Ulkelerin dis soklar1 sindirme yetisi zayifladigindan dolay1 dis etkilere ve kur krizlerine
daha hassas hale gelmektedirler.

Merkez bankalarinin likitide ve kaynak saglayici olarak zor durumlarda basvurulan son
mercii olmasi riske edilmis olmaktadir.

Uluslararas1 ticaretin ve kaynaklarin etkin kullanimi konusunda da dezavantaj
yaganmaktadir. Clinkii ulusal parasi nispeten daha zayif olan bir iilke, lretim
maliyetlerinden ve karsilagtirmali avantajlardan bagimsiz olarak stirekli daha fazla
ihracat yapabilir.

Odemeler bilangosu agiklarinin kapatilmasi icin uluslararas1 gegerliligi olan para ve

degerli madenler cinsinden rezerv bulundurma zorunlulugu 6nemli dezavantajlardan

biridir.

1.5.2. Serbest Kur Sistemi

Serbest kur sisteminde doviz kurlari, piyasadaki arz ve talebe gore olusmaktadir ve

piyasa lzerinde hiikiimetin miidahalesi s6z konusu degildir. Serbest kur sistemi, esnek

(flexible) veya dalgali (floating) kur sistemi olarak da adlandirilmaktadir (Seyidoglu 2003, 20).
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Bu sistemde piyasadaki arz ve talep dengesi fiyat seviyesi degisikliklerinden, faiz
farkliliklarindan ve ekonomik biiylimeden etkilenmektedir. Bu ekonomik parametreler,
hiikiimet politikalar1 veya diinya piyasasi eylemleri ile degistikce serbest kur sistemi icerisinde
yer alan piyasa katilimcilart mevcut ve beklenen fiyatlar dogrultusunda hareket edeceklerdir.
Katilimcilar yeni fiyatlar1 degerlendirip bunlara yanit verdik¢e doviz kuru rasgele
dalgalanacaktir. Piyasa giiclerine tepki olarak doviz kurunun serbest¢e dalgalanan dogasi,
otomatik bir dengeleyici olarak hareket etmesini saglamaktadir. Ekonomide yasanan olumsuz
bir sok genellikle déviz kurunda bir diisiise neden olur, bu durum da ihracati tesvik eder ve
ithalati daraltir. Merkez bankasimnin bagimsiz bir para politikasi izlemesi ger¢ek soklarin

ekonomi tizerindeki etkisini azaltmaya yardimci olmaktadir (Shapiro 2013, 92).

Esnek kur sisteminin en 6nemli 6zelligi, iilkelerin 6demeler dengesinin kurda yasanan
hareketlilik araciligiyla siirekli bir sekilde dengede kalmasina yardimci olmasidir. Eger bir
ortamda dig denge saglanmis ise i¢ dengenin oturtulmasi daha ¢ok kolaylagmaktadir. Serbest
kur sisteminin avantajlar1 ve dezavantajlart asagida siralandigi gibidir (Eroglu, Dinger ve

Hacioglu 2016, 377-378-379).

Esnek Kur Sistemin Avantajlari;

e Otomatik denge mekanizmasi araciligiyla dis denge agiklar1 ve fazlalari sorunlari daha
hizl1 ¢6zlilmiis olur ve dis denge saglanmis olmaktadir.

e Bagimsiz para politikas1 uygulandigi i¢in i¢ dengenin, enflasyon ve issizlik gibi
makroekonomik gostergelerin arzu edilen seviyede tutulmasi i¢in bagimsiz politikalar
gelistirilebilmektedir.

e Serbest kur sistemiyle iilke ekonomilerinin disaridan gelecek soklara karsi kirllganlig
azaltilmis olmaktadir.

e Enflasyonun nispeten yiiksek oldugu iilke ekonomilerinde ulusal paranin gercek
degerinin kura yansitilmas: biiylik 6nem tagimaktadir. Serbest kur sistemiyle ulusal
para, piyasadaki ger¢ek degerini bulmakta ve o anin degeri kura yansitilmaktadir.

e Doviz rezervi biriktirmeye daha az gereksinim duyuldugundan kaynaklarda tasarruf
saglanabilmektedir.

e Serbest piyasa etkin kilindigindan dolayr kaynaklarin da etkin ve verimli kullanilmasi

saglanmis olmaktadir.
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Esnek Kur Sisteminin Dezavantajlari;

e Esnek kur sistemi, yatirim ve ticaret kararlarini gelecege yonelik risk ve belirsizlikten
dolay1 olumsuz etkilemektedir.

e Esnek kur sistemi, ithal girdi ve tiiketim maddeleri iizerinden yurti¢i enflasyonu
etkilemektedir.

e Uygulanan bagimsiz para politikasi enflasyon artisina neden olabilmektedir.

e Esnek kur sistemiyle uygulanan bagimsiz maliye ve para politikasi, mali disiplinden
uzaklasmaya neden olabilmektedir.

e Doviz piyasasinda arz ve talebin fiyat (kur) esnekligi diisiik ise piyasada denge hemen
saglanamayabilir ve bu durum daha 6nemli kur degisikliklerini gerektirebilir.

e Esnek kur sisteminde, spekiilasyonlar istikrar bozucu bir etkiye sahiptir.

1.5.3. Gozetimli Dalgalanma

Bu kur sisteminde, doviz kurlarina miidahale edebilen parasal otorite, bu miidahalelerini
onceden belirlenmis kurallar dogrultusunda yapmamaktadir. Parasal otorite, bu miidahalelerini
bir takim ekonomik gostergeler dogrultusunda, kendi karar mekanizmasini kullanarak o an i¢in
iyi olan ya da olmas1 gereken neyse onu gergeklestirmektedir. Bu miidahalelerde belli kurallara
bagli olarak hareket etmedigi i¢in iilke ekonomisinin hareket alanin1 genisletmektedir. Kurlarin
bu sekilde yonlendirilmesi serbest dalgalanan kur sisteminin yarattigi bir takim risk ve

belirsizlikleri de azaltabilmektedir (Dogukanli 2012, 43).

Gozetimli dalgalanmada Merkez Bankasi, piyasada arz ve talebe gore dalgalanmaya
birakilan kurlarin belirli sinirlarin disina ¢ikmasini engellemek icin stlirekli miidahalelerde
bulunmaktadir. Gozetimli dalgalanmayla hem sabit kur sisteminin hem de esnek kur sisteminin
olumlu yonleri bir arada toplanmaya calisilmis, her iki u¢ kur sisteminin olumlu karma bir
modeli olusturulmaya calisilmigtir. Diger bir ifadeyle, esnek kur sisteminin sahip oldugu dis
dengeyi saglama ve esneklik 6zellikleri ile sabit kur sisteminin sahip oldugu belirsizligi azaltma
ve istikrar1 saglama 6zellikleri gézetimli dalgalanma sisteminde bir araya getirilerek sermaye
ve yatirimlarin onilindeki engel ve korkularin kaldirilmasi saglanmig olmaktadir. Gozetimli
dalgalanma ile ilgili bir diger 6nemli konu ise, piyasaya yapilan miidahalelerin amaci kurlarda
yasanan kisa vadeli dalgalanmalarin ontine gecilmesidir. Eger uzun vadeli trendler 6nlenmeye
calisihir ise daha biiyiikk sigramalar olabilecegi gibi istenmeyen sonuglar da ortaya

cikabilmektedir (Eroglu, Dinger ve Hacioglu 2016, 388).
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1.5.4. Aralik Icinde Dalgalanma

Bu kur sisteminde, belirlenen bir aralik igerisinde arz ve talebe gore kurlarin serbestge
dalgalanmasina izin verilmektedir. Sabit kura daha yakin olmakla birlikte, sabit ve esnek kurun
ozelliklerini tagtyan bu kur sistemi, esnekligi ve istikrar1 da beraberinde getirmektedir. Belirli
bir bant aralig1 icerisinde yer alan kur, bandin disina ¢ikma egilimi gosterdiginde resmi doviz
miidahalesiyle tekrar bant araligina ¢ekilmektedir. Ancak hareket alan1 genis oldugu icin sabit
kur sistemindeki gibi siirekli bir miidahaleye gerek yoktur. Kurlarin bu bant araligi icerisinde
dalgalanabilmesi dis soklarin etkisini azaltmaktadir. Bu kur sisteminde bant araliginin ¢ok iyi
belirlenmesi gerekmektedir. Eger bant aralig1 ¢ok dar bir sekilde belirlenirse istikrarsizlik ve
spekiilasyon sorunlariyla karsilasilabilir. Ayrica araligin siirekli ayarlanmasi beklenen fayday1
yok edebilmektedir. Bu nedenle araligin siirdiiriilebilir olmasi, bu kur sistemine olan giiven

acisindan dnemlidir (Dogukanli 2012, 44).

1.5.5. Kaygan Arahk

Bu sistemde, araligin ortalama degeri (merkezi kur) sabitlenmemistir ve bu ortalama
belirli siirelerde ayarlanmaktadir. Merkezi kur ayarlanabilir oldugu i¢in kurun asir
degerlenmesi engellenmektedir. Ancak bu sistemde ayarlama siiresinin ve sikliginin bilinmiyor

olusu piyasalarda belirsizlik olusturmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu 2000, 3).

1.5.6. Yonlendirilmis Sabit Arahk

Ulusal paranin degerinin dnceden agiklanan sabit bir deger etrafinda belirli sinirlar
icerisinde dalgalandigi bu sistemde, sabit deger belirli ekonomik gostergeler ve bilhassa
o0demeler dengesindeki gelismelere bagli olarak ayarlanabilmektedir. Yonlendirilmis sabit
aralik sistemi, yonlendirilmis sabit parite sistemiyle kiyaslandiginda daha esnek bir yapiya
sahiptir. Bu sistemin alisilmis sabit kur sistemlerinden farki ise sabit kur iizerinde baski
olustugunda, bu baskiya yapilan ayarlama belirli araliklarla ve siklikla yapilmaktadir. Ayrica
bu ayarlamalar yapilirken kurun belirli limitler i¢erisinde dalgalanmasina da izin verilmektedir.
Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde yapilan bu ayarlamalarla, spekiilatif hareketlerin 6niine
gecilmektedir. Bu sistemdeki en biiyiik olumsuzluk, faiz politikasinin kurlari destekleme
zorunlulugudur. Bu sebepten dolayr faizler ekonominin ihtiyaglari dogrultusunda

kullanilamamaktadir (Dogukanli 2012, 44).
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1.5.7. Siiriinen Parite

Bu sistemde merkezi kur diye adlandirilan bir parite mevcuttur. Ancak sistemin esas
ozelligi, merkezi kurun belirli araliklarda kamuya onceden duyurulan oranlarda veya fiyat
istatistikleri gibi objektif gdstergelerin sonuglarina gore yiikseltilmesi veya disiiriilmesidir. Bu
sistemde gergeklesen veya beklenen enflasyon oranlarina gore kurlarda ayarlamalar
yapilmaktadir (Seyidoglu 2003, 21). Ulusal paranin degerinin sabitlendigi bu sistemde, sabit
deger, yonlendirilmis sabit aralik sistemindeki gibi o lilke se¢ilmis makroekonomik gostergeleri
ve 0demeler dengesindeki gelismelere gore ayarlanmaktadir. Bu sistem, sabit aralik sistemi ile
kiyaslandiginda daha kati1 bir yapiya sahiptir. Bu sistemde sabit kur iizerinde bir baski
olustugunda ayarlamalar belirli araliklarla ve siklikla yapilmaktadir. Bu 6zelligi ile alisilmig
sabit kur sisteminden farklidir. Yonlendirilmis sabit aralik sisteminin avantajlarini ve
dezavantajlarin1 birlikte tasiyan bu sistemde, aralik olmadigi igin belirsizlikler daha aza

indirgenmistir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu 2000, 4-5).

1.5.8. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Kurun sabit oldugu bu sistemde, parasal otoritelerce belirlenen kur, istenilen yonde
degistirilebilmektedir. Bretton Woods sistemi olarak da bilinen ayarlanabilir sabit kur
sistemiyle dis ticaret lizerindeki kur belirsizligi azaldig1 i¢in ekonomik istikrar da olumlu yonde
etkilenmektedir. Ayrica olast kur ayarlamalarinda yogun spekiilasyonlara sebep oldugu i¢in
ekonomide kriz olusturmaya elverisli bir sistemdir (Dogukanli 2012, 45). Ayarlanabilir sabit
kur sisteminin uygulanmasi bazi sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu sorunlari
dis denklesme sorunu, likitide sorunu, giiven sorunu ve emisyon kazanclari sorunu seklinde

belirtebiliriz. Asagida bu sorunlarin kisaca anlatimi yapilmaktadir (Seyidoglu 2003, 17-18).

e Dis Denklesme Sorunu: Sabit kur sisteminde iilkeler dig dengelerini saglamak i¢in
doviz kuru degisimlerini bir ara¢ olarak kullantyorlardi. Ancak dengenin saglanmasi
icin kur degisimlerinin kullanilmasi en son bagvurulmasi gereken bir 6nlemdir. Ayrica
ayarlanabilir sabit kur sistemi dis denklesmenin yiikiinii, dis rezervlerinin tiikenmesi
sorunu ile kars1 karsiya kalan iilkelerin {izerine yiiklemektedir. A¢ik veren iilkelerde
hiikiimetler son ana kadar devaliiasyon karar1 almaktan kacinirlar. Ciinkii devaltiasyon
kararinin alinmasi uygulanan ekonomik ve mali politikalarin basarisiz oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle hiikiimetler, devaliiasyon karar1 yerine dolayli yontemlerle

thracat1 6zendirme ve ithalati caydirma politikas1 izlemektedirler.
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e Likitide Sorunu: Dis agik veren iilkelerin ulusal paralari doviz piyasasinda deger
kaybetmeye bagladigi i¢in Merkez Bankasi piyasaya doviz arz ederek bu diisiisi
engellemeye calismaktadir. Ancak Merkez Bankasi’nin bu hamleyi yapabilmesi i¢in
yeterli dis rezerve sahip olmasi gerekmektedir. Bretton Woods sisteminde altin ve ABD
dolar1 rezerv para olarak kullaniliyordu. Uretimi gii¢ ve pahali olan altinin arzi1 kolay bir
sekilde arttirllamiyordu. Amerikan dolar1 ise ABD’nin verdigi dis aciklarla
saglanabildigi i¢in uluslararas: likitide, denetimden uzak ve keyfi bir kaynaga bagh
oluyordu. Birden ¢ok {iilke parasinin likitide araci olarak kullanilmasi ise iilke paralar
arasinda deger farki ortaya ¢ikaracagindan herkes giiclii olan paraya yonelir ve zayif
olan iilke parasin1 6demelerinde kullanmak isterler. Bu durum Gresham Kanunu’nun

isleyisini kaginilmaz duruma getirir. Yani “kotii para iyi parayi piyasadan kovar.”

e Giiven Sorunu: Bir hiikiimetin sabit pariteyr silirdiirmesinden endiselenen
spekiilatorler, o lilke parasindan ayrilarak giiclii paralara yonelmektedirler. Bu durum
da o iilke parasi iizerinde bir baski olusturmakta ve devaliiasyon kaginilmaz bir hale
gelmektedir. Devaliiasyon beklentisi i¢erisinde olan bir spekiilator i¢in devaliiasyonun
gerceklesmemesi kiiclik giderler disinda cok fazla kayip olusturmamaktadir. D1s agik
veren bir iilkede revaliiasyon da s6z konusu olmadig1 icin spekiilatorler agisindan bir

kayip riski bulunmamaktadir.

e Emisyon Kazanclar1 Sorunu: Giiglii bir iilke para biriminin uluslararasi rezerv araci
olarak tutulmasi emisyon kazanglart sorununu ortaya c¢ikarmaktadir. Altin para
standardina 6zgii bir kavram olan senyoraj geliri (emisyon kazanglar1), altinin parasal
degeri ve altinin {iretimi i¢in yapilan masraflar arasindaki fark olarak tanimlanabilir.
Gilintimiizde ABD dolarinin da bir 6deme ve rezerv araci olarak kullanilmasi benzer bir
kazan¢ ortaya ¢ikarmaktadir. Uluslararas1 ticarette dolarin yaninda emisyon
kazanglarindan pay almak amaciyla Avrupa Birligi’de ortak para birimi olarak Euro’yu

uygulamaya koymustur.

1.5.9. Para Kurulu Sistemi
Para kurulu sisteminde, tilke parasi se¢ilecek olan yabanci bir iilke para birimi ile belirli
bir kur iizerinden sabitlenmektedir. Doviz rezervlerindeki miktara gére para basma isleminin

gerceklestigi bu sistem, belirli yasal diizenlemeleri de gerektirmektedir. Sabit bir kur

29



uygulandigi i¢in para arzi ve rezerv degisimlerinin esit oldugu ve ulusal paranin degistirilebilir

oldugu kosullarda sistem islemektedir (Barisik 2001, 51).

Bu sistemin uygulamasi kolay olmakla birlikte, ayn1 zamanda doviz kuruna istikrar
kazandirmasi, para ve maliye politikalarinin giivenilirligini arttirmasi, finansal derinligi
arttirmasi ve faiz oranlarini birlestirmesi gibi faydalar1 da s6z konudur. Ancak, bankalarin daha
duyarli hale gelmesi, Merkez Bankasi’nin fonksiyonlarini kaybetmesi, politikalar {izerine
sinirlamalar gelmesi ve nominal kurlarin esnekligini yitirmesi gibi 6nemli bir takim zayif
yonleri bulunmaktadir. Bu sistemin bir ekonomide saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in iyi bir
finansal yapi, gliglii bir kamu finansman1 ve yeterli miktarda doviz kaynaklar1 gerekli

goriilmektedir (Dogukanli 2012, 45).

1.5.10. Dolarizasyon

Dolarizasyon sistemi, bir iilkenin kendi adina bir banknotunun bulunmadigi, yabanci
ilke parasimnin yasal olarak kullanildig1 bir sistemdir. Sert ¢ipa Ozelligine sahip olan
dolarizasyon sisteminin enflasyon oranini diisiirme olasiligin yiikseltmesi, uluslararasi ticarette
ortaya c¢ikan islem maliyetlerini diisiirmesi ve dis ticaret hacminin gelismesini saglamasi gibi

faydalar1 bulunmaktadir (Deniz 2007, 17).

Dolarizasyon, tam dolarizasyon ve kismi dolarizasyon olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
Tam dolarizasyon, bir lilkenin kendi resmi para birimini birakip, yabanci bir para birimini resmi
bir para birimi olarak kullanmasidir. Kismi dolarizasyon ise bir iilkede enflasyonun yiiksek
oldugu donemlerde ulusal parada yasanan deger kaybindan korunmak amaciyla ekonomik
birimlerin ulusal para yerine yabanci para cinsinden finansal varliklar1 tercih etmesiyle ortaya

cikmaktadir (Serdengecti 2005, 2-3).

Para kurulu sisteminin en ug¢ seklini olusturan bu sistemin giivenilirligi, parasal disiplini
saglamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica doviz kurlarinin istikrarsizlifi nedeniyle ortaya
cikan olumsuzluklar1 da engellemektedir. Bu sistemin en olumsuz y6nleri ise hiikiimetlerin
senyoraj gelirlerinden feragat etmeleri, doviz kuru krizlerine kars1 ekonomiyi daha kirillgan hale
getirmesi ve Merkez Bankasi’nin son kredi mercii gibi geleneksel fonksiyonlarini

siirlamasidir (Dogukanli 2012, 45).
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IKiINCi BOLUM

TURKIYE, BREZILYA, MEKSIKA VE GUNEY AFRIKA
ULKELERINDE UYGULANAN DOVIiZ KURU SISTEMLERI

Bu boéliimde, Tiirkiye’nin 1980 yilindan 2018 yili sonuna kadar uyguladigi déviz kuru
sistemleri ve para politikalari, Brezilya’nin 1960 yilindan 2018 yil1 sonuna kadar uyguladig:
doviz kuru sistemleri ve para politikalari, Meksika’nin 1982 yilindan 2018 yili sonuna kadar
uyguladigi doviz kuru sistemleri ve para politikalar1, Giiney Afrika’nin 1970 yilindan 2018 yil1
sonuna kadar uyguladigi doviz kuru sistemleri ve para politikalar1 kapsamli bir sekilde

anlatilacaktir.

2.1. Turkiye’de Uygulanan Doviz Kuru Sistemleri

Tiirkiye’de 1980 Oncesi donemde diinyada yasanan ekonomik degisimlere paralel bir
sekilde sabit kur sistemi uygulanmis, ancak 6demeler bilangcosunda yasanan sikintilar nedeniyle
stirekli devaliiasyonlara bagvurulmustur (Erdogan 2008, 125). 24 Ocak 1980 kararlariyla
hazirlanan ekonomik istikrar programi sayesinde Tiirkiye’de kambiyo rejiminin de
serbestlesmesini gerektiren liberal bir dis ticaret rejimine gecis yasanmustir. 1981 yilinda
kambiyo rejiminde yapilan degisiklikler ile TCMB, Tiirk Lirasi’nin gergek degerini bulmasi
amaciyla dolar ile birlikte alim satima konu olan tiim ddvizlerin fiyatlarini giinliik olarak

belirleyip, ilan etmistir (Seyidoglu 2003, 37).

1980 Oncesi donemde finansal piyasalarin durumu asagidaki sekilde 6zetlenebilir
(Binay ve Kunter 1998, 11).

e Yiiksek ve dalgali bir enflasyonun s6z konusu oldugu ortamda mevduat ve kredi reel
faiz oranlar genellikle negatif yondeydi.

e Bankalar ve mevduat sahipleri i¢in kambiyo kisitlamalar1 s6z konusuydu. Bireylerin
portfoylerinde doviz bulundurma imkanlar1 yoktu.

e Merkez Bankasi’nin para politikasinda dnemli bir yere sahip olan tercihli krediler ile
kalkinmada 6ncelikli sektorler olmak tizere bir¢ok sektore siibvansiyon saglanmaktaydi.

e Kurumsallagmis bir mali sistem olmadig1 i¢in mali piyasalarda yapilan islemler ve elde
edilen gelirler nispeten daha fazla vergilendirilmekteydi. Ayrica yapilan islemlerde

aracilik hizmet maliyeti de yiiksekti.
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Yerli ve yabanct bankalarin finansal sisteme katilimlarinda onemli kisitlar s6z
konusuydu.

Tek finansman kaynagi banka kredileri olan sirketlerde, menkul kiymet piyasasinin
olmayisindan dolay1 sirket hisselerini satarak finansman saglama gibi bir olanaklar
yoktu.

Sirket ve banka sahipliginin i¢ ice gectigi yapida Tiirk Liras1 piyasas1 yok denebilecek

kadar azdi1 ve disponibilite oranlar1 nispeten yiiksekti.

24 Ocak 1980 Kararlarinin temel amaglar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir (Onder 2005, 147-
148).

Ekonomide tiiketim harcamalarinin daraltilmasi ve tasarruflarin arttirilmasi

Siki para ve kredi politikas1 uygulayarak enflasyonun kontrol altinda tutulmasi, Kamu
sektoriiniin finansman ag¢iginin zamanla kapatilmasi ve Hazine’nin Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmasina sinir getirilmesi

Arttirllan  tasarruflarin gerceke¢i bir faiz orani politikasiyla bankacilik sisteminde
toplanmasini saglamak

Fon arz ve talep dengesinin kurulmas1 amaciyla bir yandan bankalarda 6diing verilebilir
fonlar1 genisletmek diger yandan yiiksek faiz politikasiyla kredi sistemini daraltmak
Ozel ve yabanci sermaye tesvik edilerek finansman agiginin kapatilmasi ve yatirimlarin
istihdam arttirict sekilde hizlandirilmasinin amaclanmasi

Gergekgi ve esnek bir kur politikas1 uygulayarak ihracat hizinin arttirilmasi ve fonlarin

0zendirilen sektorlere akiginin hizlandirilmasi

Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma (TPKK) Hakkinda 1983 yilinda yiiriirliige giren 28

sayili Karar ve bu kararin biitlinlestigi 1984 yilinda yiiriirliige giren 30 sayili Karar’la

Tiirkiye’de uygulanan kambiyo rejimi énemli derecede serbestlestirilmistir. Ticari bankalar,

TCMB’nin belirledigi kurlar disinda bir kur uygulama olanagi kazanmiglardir. Ayrica,

Tiirkiye’deki “yerlesik™ kisilerin bankalarda déviz tevdiat hesabi agmalari, yanlarinda doviz

bulundurmalari, actiklart doviz hesaplarinda efektif olarak kullanma dahil her tiirlii tasarrufta

bulunabilmeleri ve disarida “yerlesik” kisilerden doviz kabul ederek Tirkiye’de is

yapabilmeleri serbest birakilmistir. 1988 yilinda doviz kurlarimin piyasa kosullarina gore

belirlenmesi amaciyla finansal piyasalarda bir degisiklige gidilmis ve TCMB biinyesinde d6viz

ve efektif piyasalar1 olusturulmustur (Arat 2003, 39).
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1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma (TPKK) Hakkinda yiiriirliige gire 32
Sayili Karar ile tam konvertibiliteye gec¢is yasanmistir. Bu karar ile birlikte doviz ve efektif ile
ilgili sinirlamalar 6nemli 6l¢iide ortadan kalkmistir. Yurtici yerlesiklerin bankalar ve diger
finansal kurumlardan istedikleri miktarda doviz satin alabilmeleri ve bu dovizi yurtdisina
transfer edebilmeleri, bu kurumlar vasitasiyla yurtdisinda faaliyet gosteren borsalarda islem
goren menkul kiymetlerden satin almalar1 serbestlestirilmistir. Ayrica yurtdisi yerlesiklerin de
ayni sekilde Sermaye Piyasast Kanunu’na gore bankalar ve diger finansal kurumlar aracilig1 ile
Tiirkiye’de her tiirlii menkul kiymet ve sermaye piyasasi araglarini alip, satmalar1 veya transfer
etmeleri serbest birakilmistir. Bunlarin yami sira Tirkiye’de bankalarin déviz kredisi
acabilmesini ve yurti¢i yerlesiklerin yurtdisindan kredi alabilmelerini belirleyen ilkeler de

liberallesmistir.!

TCMB tarafindan 1990 yilinda ilk kez agiklanan Para Programi’nin temel 6zellikleri
asagida gosterildigi gibi siralanabilir (Ergel, 1996).

e Daha seffaf hale getirilen Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bilangosu (Finansal
Durum Tablosu) yeniden diizenlenmistir.

e Merkez Bankasi bilangosundan elde edilen biiyiikliiklerle hedefler belirlenmis ve ilan
edilmisgtir.

e Orta vadede, esnek bir bilango yapisiyla enflasyonla daha iyi miicadele edilebilmesi
amaclanmustir.

e Merkez Bankasi’nin hangi politika araglarini nasil kullanmasi gerektigi ile ilgili
isaretler, orta vadede ulasilmak istenen bilango yapist araciligiyla sunulmustur.
Ornegin, kamu sektdriiniin finanse edilmesi fonksiyonundan uzaklasilarak, piyasadaki
ihtiyacinin diizenlenmesi amacglanmis ve bu nedenle reeskont kredi kullanimi artis
giindeme gelmistir. Ayrica Merkez Bankasi, bilancosundaki doviz pozisyonunu

dengelemeyi hedeflemistir.

1990 yil1 itibariyle doviz kurlari lizerinde piyasa kosullarinin etkisi s6z konusu olmasina
karsin, yine de bu donemde kontrollii bir esnek kur sisteminin uygulandigindan soz
edilebilmektedir. Merkez Bankasi’nin acgikladigi para programlari ile belirlenen parasal

hedeflere ulagilmaya ¢alisilmistir. Ayn1 zamanda 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi’nin kamu

1 TCMB, 1989. Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar. Karar No:89/14391. CB Kararnameleri.
BKK, Kambiyo-Mali, 11.08.1989-20249 Resmi Gazete, Erisim Tarihi:24.06.2020 <http://www.tcmb.gov.tr>
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aciklar1 lizerinde yarattifi olumsuz etki Merkez Bankasi’nin kaynaklariyla giderilmeye
caligilmig, ancak bu durum Merkez Bankasi’nin bilango yonetimini oldukca zorlastirmistir

(Ozgam 2004, 10).

1992 yilinda TCMB tarafindan yeni bir para programi ilan edilmistir. Ancak ilan edilen
para programina karsin Hazine’nin TCMB’deki kisa vadeli avansi yilin ilk aylarinda kullanarak
tiikketmesi ve se¢im ¢alismalarinda yiiksek oranli harcamalar yapilmasi programin uygulanma
thtimalini ortadan kaldirmistir. Bu sebepten dolay1 Merkez Bankas1 1994 ve 1995 yillarinda
parasal hedeflerine yonelik bir program agiklayamamustir (Sar1 2007).

Ic talep genislemesi nedeniyle 1993 yilinda ekonomi, hizli bir sekilde biiyiime
yasamistir. Ekonomide olusan bu i¢ talep genislemesinin ii¢ temel nedeni asagida gosterildigi
gibi siralanabilir (Erkan 2003, 13).

e 1980 yili itibariyle yliksek kamu agiginin Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH) i¢indeki
payinin tarihsel acidan en yiiksek seviyesine ulagsmasi

e Bankacilik sektoriiniin yurtdisindan ucuz kaynak saglamasi nedeniyle banka
kredilerinde 6nemli reel artis yasamasi ve finansman destegine ihtiyag duymasi

e 1989-1990 doneminde doviz kurlarinda yasanan degerlenme ve yiiksek biiylime hizinin

yatirim talebini arttirmasi

Disaridan kaynak ihtiyacinin artmasina neden olan tiim bu gelismeler sonucunda cari
islemler agiginin GSMH i¢indeki pay1 1980 yilindan bu yana goriilen en yiiksek rekor seviyeye
ulagmistir. Ayrica 1993 yili para ikamesinin hizlandigr bir yi1l olmus ve doviz tevdiat
hesaplarinin GSMH icindeki orani, vadeli tasarruf mevduatinin GSMH igindeki oranim
gecmistir. Finansal piyasalarda istikrarsizligin artmasi ve kurlarda yasanan asir1 dalgalanmalar
1993 yilinin sonlarinda ekonomiye yonelik olumsuz beklentileri arttirmis ve belirsizlik ortami

yaratmistir (Erkan 2003, 13).

Ozellikle 1990 yili itibariyle kamu kesimi ag¢iginin hizli bir sekilde yiikselmesi,
vergilerden elde edilen gelirlerin i¢ bor¢lar1 dahi karsilayamamasi, i¢ borglanma ile devlet nakit
aciginin finanse edilmeye calisilmasi, ayrica olusan bu agigin kapatilmasi amaciyla Merkez
Bankasi kaynaklarina ve dis borca yonelim olmasi ile doviz rezervlerinin hizli bir sekilde

erimesi yeni bir istikrar programini zorunlu hale getirmistir (Apak ve Aytag 2009, 111).
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5 Nisan 1994 Kararlari’nin amaci, hizli bir sekilde enflasyonu diisiirmek, Tiirk Lirasi’n1
istikrarl bir hale getirmek, siirdiiriilebilir bir ekonomik ve sosyal kalkinma saglamak, ihracati
arttirmaktir. Ayrica program, fiyat artisiyla uyumlu bir doviz kuru politikasi izlenmesini,
TCMB’nin bagimsiz bir yapiya doniistliriillmesini, saglikli bir para politikas1 olusturulmasini,
spekiilatif islemlerin sermaye piyasalarinda sinirlandirilmasini ve yabanci sermaye girislerinin

arttirtlmasini 6ngérmekteydi (Apak ve Ayta¢ 2009, 112).

Merkez Bankasi’nin 1994 yilinda izledigi para politikas1 5 Nisan tarihinin dncesi ve
sonrast seklinde iki donem olarak incelenebilmektedir. 5 Nisan Oncesi donemde Merkez
Bankas1 Acik Piyasa Islemleri (API) araciligiyla borglanip para arzimi kontrol altinda tutarak,
kamu kredilerinde yasanan biiyiimenin piyasalara olan etkisini azaltmaya ¢alismistir. Ayrica bu
donemde doviz piyasalarina dogrudan satis yaparak déviz kurlarinda yasanan yiiksek artiglar
dengelemeye calismistir. 5 Nisan sonrasi donemde ise Merkez Bankasi alinan kararlar
dogrultusunda uygulamaya konan oOnlemler ile finansal piyasalarda istikrar1 saglamayi ve
azalan doviz rezervlerini arttirmay1 amaglamigtir. Merkez Bankasi’nin 1994 yilinin biiyiik bir

boliimiinde sik1 para politikast uyguladig: sdylenebilir (Kesriyeli 1997, 25).

Tablo.2.1. Temel Parasal Gostergeler (Yillik Yiizde Degisim)

1987 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 1993 | 1994 | 1995 1996
Rezerv Para 38 84 68 41 51 67 69 83 85 80
M.B. Parasi 49 84 56 27 83 106 45 51 93 72
Parasal Taban | 48 89 53 28 86 98 51 51 92 73
M1 89 36 81 44 44 67 88 81 66 110
Dolagimdaki 42 61 93 81 46 68 68 98 81 87
Para
Vadesiz 117 26 75 25 41 67 103 69 53 131
Mevduat
M2 52 64 81 44 61 61 59 120 98 121
Vadeli 20 113 82 45 75 60 44 155 117 126
Mevduat
DTH (TL) 169 82 52 65 150 128 137 149 116 99
M2Y 66 68 74 48 79 80 88 133 107 110
M3 56 58 74 45 61 62 58 121 98 123

Kaynak: Kesriyeli, M., 1980’li Yillardan Giinlimiize Para Politikas1 Gelismeleri, TCMB, Arastirma Genel
Miidiirligii, Yaym No:97/4, Ankara, Mart 1997, s.26.
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Merkez Bankas1 1995 yilinda enflasyonla miicadelesinde doviz kurlarin1 nominal bir
capa olarak kullanmis ve uyguladig1 kur politikasinin giivenilirligini arttirmak amaciyla da
varlik artigina 6nem vermistir. Diger yandan parasal biiyiikliiklerde dis varligin artis1 nedeniyle
ortaya ¢ikan baskiy1 hafifletmek amaciyla i¢ varlik artisini sinirlandirmis ve uluslararasi rezerv
artisinin sterilizasyonunda agik piyasa islemlerini (API) kullanmistir. Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) ile 1995 yilinda yapilan “stand-by” anlasmasi geregi temel hedef olarak “Net I¢
Varliklar” kalemi belirlenmistir. Ayrica “Net Uluslararast Rezervler” de IMF’nin hedefleri
arasinda yer almistir. Ancak bu hedef beklenenin oldukga iizerinde gergeklesmistir. 1995 yili
sonlarinda se¢im yapilmasi, hiikiimet degisikliklerinin yasanmasi ve “stand-by” anlagsmasinin

sonlanmasiyla ekonomik istikrarsizlik artmistir (Kesriyeli 1997, 27-28).

1996 yilinda TCMB, yeni bir para programi uygulamaya koymustur. Bu programla i¢
varliktaki artis1 sinirlandirmay1 ve dis varlik karsiligi Tiirk Lirasi olusturmayr amaglamistir.
TCMB, 1994 yilinda yaptig1 yasa degisikligi ile avans limitini diigiirmiis ve hicbir kamu
kurumuna kisa vadeli avans diginda kredi kullandirmamasindan dolay1 net i¢ varliklar, yil
boyunca tahmin edilen sinirlar igerisinde kalmistir. Ancak oOzellikle ilk aylarda reel faiz
oranlarinin asir1 yiiksekligi sebebiyle, zorunlu déviz rezerv oranlarinin diisiik tutulmasina
karsin Merkez Bankasi doviz rezervinde onemli artis yasanmistir. TCMB, 1997 yilindan
itibaren makro hedefleri dogrultusunda 6 aylik donemlerle para programlarini agiklamaya
baslamustir. ilk 6 aylik para programiyla rezerv para artisii net dis varliklarla saglamayi
hedeflemistir. Reel faizler, kamunun Merkez Bankasi disinda sermaye piyasasindan
bor¢lanmasi nedeniyle artmistir. Beklenen enflasyon 6lglisiinde kurlarin artigina ve faizlerde

yasanan dalgalanmalarin azaltilmasina 6nem verilmistir (Sar1 2007).

1998 yilinda TCMB, uyguladig1 para politikas: ile bir yandan finansal piyasalarda
istikrar1 korumaya calisirken diger yandan enflasyon ile ilgili miicadelesinde kararli bir tavir
sergilemeyi amaclamistir. Enflasyonla miicadele ve istikrar hedeflerini gerceklestirmek
amaciyla TCMB, ilk ii¢ ay, ikinci ii¢ ay ve ikinci altt ay olmak {izere agikladigi para
programlariyla i¢sel ve digsal ekonomik gostergelere odaklanmig ve bu gostergelerde yasanan
degisimlere paralel olarak 1998 para programi belirlenmistir. Enflasyonla miicadelenin
oncelikli bir amag haline gelmesi ve enflasyonun kalici olarak diisiiriilmesi i¢in uygulamaya
konan ii¢ yillik programin ilk alt1 ayinin bagarili olmasi nedeniyle 1998 yilinda bu stireci ileriye
tasimak amaciyla Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile bir “Yakin izleme Anlasmas1” imzalanmistir

(Onder 2005, 211-212).
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Ekonomik istikrarsizligin hakim oldugu 1999 yilinda IMF ile yeniden goriismeler
baglamis ve uygulanan Yakin Izleme Anlasmasi’nin finansal destekli bir “stand-by”
anlagmasina doniistiiriilmesi hedeflenmistir. Bu goriismeler sonucunda kararlastirilan 2000-
2002 donemini kapsayacak olan enflasyon diislirme programinin temel amacglar asagida
siralandigr gibidir (Erkan 2003, 18).

e Reel faiz oranlarini uygun seviyelere indirmek
e Ekonominin potansiyel biiyliime giiciinii yiikseltmek

e Ekonomide daha etkin ve adil bir kaynak dagilimi saglamak

Enflasyonu Diisiirme Programi’nin 2000 yilinda agiklanmasi ve programin doviz
kuruna dayali olarak uygulanmasiyla kurlarda yasanan belirsizlik ortami1 son bulmus, kamu
maliyesine yonelik birtakim onlemler yiiriirlige girmis ve Hazine’nin disaridan borg¢lanma
olasiliginda yasanan artis reel faiz oranlarinin diismesine neden olmustur. Reel faiz oranlarinin
diisiisii hem gelir etkisi olusturmus hem de tiiketicilerin daha ucuz krediye ulagsmas tiiketim
harcamalarini arttirarak biiyiime ve ithalata katki saglamistir. 2000 yilinda uygulanan doviz
kuru politikasinda TL’ nin doviz sepeti karsilig1 degeri 6nceden acgiklandigi i¢in TL’de yaganan
deger kayb1 asamali olarak azaltilmistir. Ancak fiyatlardaki artis oraninin déviz kurlarinda
yasanan artig oraninin iistiinde gerceklesmesi TL’ nin yabanci para birimlerine karsi reel olarak
deger kazanmasini saglamistir. 2000 yilinin ilk yarisinda Hazine’nin uluslararasi piyasalarda
basaril1 tahvil ihraglari gerceklestirmesiyle portfoy yatirimlart dncelik kazanmis, cari agigin
finansmaninda kullanilmistir. Kasim ay1 itibariyle finansal kriz 6nemli l¢iide sermaye ¢ikisina
neden olsa da Tiirkiye, 2000 yili1 genelinde yabanci piyasalarda net borclanict konumunu

korumustur.?

2000 yilimin Kasim ayinda yasanan kriz, Aralik aymnda Uluslararast Para Fonu
(IMF)’den temin edilen “Ek Rezerv Kolaylig1” ve Bakanlar Kurulu'nun aldig: tedbirlerle
atlatilmistir. Ancak bu kriz sonrasi faiz oranlariin asir1 yiikselmesi doviz kurlarinin da ytiksek
seviyelerde seyretmesine neden olmustur. Ayrica vadelerin kisalmasina neden olarak kamu
bankalar1 basta olmak iizere banka bilancolarin1 6nemli derecede bozmustur. 19 Subat 2001
tarihinde siyasi gerginlik yasanmasiyla birlikte TL 6nemli bir atakla karsilagmis, faiz oranlart

anormal bir sekilde yiikselmis ve 6ddemeler sistemi ¢alisamaz duruma gelmistir. Diger yandan

2 TCMB, 2001. 200!/ Yili Para Politikast Raporu. 15 Mayis 2001. s.1, Erisim Tarihi: 28.06.2020
<http://www.tcmb.gov.tr>
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mevcut doviz kuru sisteminin siirdiiriilebilirligini yitirmesi nedeniyle 22 Subat 2001 tarihinde
doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmistir. Krizden dolayr kur capasinin terk edilmesi ve
enflasyon hedeflemesi i¢in 6n kosullarin saglanamamasi nedeniyle 2001 y1l1 para programi net
i¢ ve dis varliklarin toplami olarak ifade edilen para tabani dikkate alinarak hazirlanmistir (Sar1

2007).

22 Subat 2001 tarihi itibariyle doviz rezervlerinde yasanan yaklasik 5 milyar ABD
Dolan tutarindaki kayip ve dalgali kur sistemine ge¢is ile birlikte uygulanan para ve kur
politikas1 farkli bir boyut kazanmistir. Ciinkii dalgalanmaya birakilan kurlarda asir1 yiikselis
gozlemlenmistir. TCMB, kurlarin dalgalanmaya birakildig: tarihi takip eden iki giin igerisinde
yiiksek faiz oranlartyla fonlamasini gerceklestirmistir. 26 Subat itibariyle Merkez Bankasi,
O0demeler sistemindeki sorunlarin asilmasi ve bankacilik sistemine tekrar islerlik kazandirilmasi
amaciyla piyasalara aktif bir sekilde miidahale etmeye baglamistir. Ayrica 29 Mart 2001 tarihi
itibariyle baglattigit doviz alim-satim ihaleleriyle bankalarin kisa donemli doviz

yiikiimliiliiklerini karsilayabilmelerine olanak saglamistir.?

2002 yil1 itibariyle TCMB, kisa vadeli faiz oranlarini enflasyon hedefleri dogrultusunda
belirleyerek fiyat istikrarin1 saglamayi amaglamistir. Bu donemde finansal piyasalarda da
istikrar saglanmasi amactyla yeni adimlar atilmistir. TCMB, dalgal1 kur sisteminin saglikli bir
sekilde isleyebilmesi i¢in doviz piyasalarim1 yakindan takip etmistir. Baglangi¢ tarihi 1 Mayis
2002 olarak belirlenen “Déviz, Efektif ve Vadeli Islemleri Takip Sistemi” kurulmus ve TL
karsiligt doviz ve efektif alim-satim giinliik islem hacmi detayli olarak takip edilmeye
baslanmistir. 1 Temmuz 2002 tarihinde ise “Geg¢ Likitide Penceresi” uygulamasina ge¢ilmistir.
Bu uygulama ile TCMB’nin bor¢ verme kotasyonu saat 16.00 ve 16.30 aras1 %65 olarak
belirlenmis ve Bankalararasi Para ve Doviz-Efektif Piyasasi’ndaki hizmetlerinden agamali
olarak ¢ekilme baglamistir. Ayrica TCMB, 1 Nisan 2002 tarihinde giiclii bir rezerv pozisyonuna
sahip olmak amaciyla déviz alim ihale yontemiyle rezerv miktarini arttirmaya karar vermistir.
Bu kararini dalgali kur sisteminin etkilememesi amaciyla aldigi tedbirlerden ilki, gdsterge
ozelligini tasiyan kurlarin belirlenme yoOntemleri degistirilmis ve giinde 6 kez dlglilmeye

baslanmustir. ikincisi ise 6zel bir déviz alim ihalesi tasarlanarak uygulamaya konmustur.*

3TCMB, 2001, a. g. e., s.12-13.
4TCMB, 2002, “Para Politikas1 Raporu”, Temmuz2002, s.19, Erisim Tarihi:30.06.2020, <http://www.tcmb.gov.tr>
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TCMB, 2003 yilinin ilk alt1 ayinda parasal ve gdsterge niteligindeki tiim hedeflerine
IMF ile yiirittiigli ulusal program dogrultusunda ulasmistir. TCMB’nin kisa vadeli faiz
oranlarini Nisan ay1 itibariyle bes kez indirmesi, gecelik faiz oraninin %44 seviyesinden %29
seviyesine inmesine neden olmustur. Ayrica 2003 yili i¢in Bakanlar Kurulu ile enflasyon
hedeflemesini %20 olarak belirlemistir. 2003 yilinda gerceklesen enflasyon belirlenen bu
hedefin de altinda kalmistir. Tiim bu olumlu gelismeler para ve maliye politikasinin ekonomik

programla uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesi sonucu ortaya ¢ikmistir (Erkan 2003, 21).

2001-2005 donemi igerisinde Merkez Bankasi’nda olumlu yonde birgok gelisme
yasanmistir. Bu gelismeler enflasyon hedeflemesi rejimine gegis i¢in uygun kosullarin
olustugunu ve dogru zamanin yaklastigim gozler oniine sermistir. Ancak TCMB, TUIK
(Tiirkiye Istatistik Kurumu)’in yaymmladigi fiyat endekslerindeki degisiklikler ve para
reformunun gerceklestirilmesinden dolayr 2005 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmemistir. Para politikasinin daha kurumsal bir yapiya kavusturulmasi ve seffafligin
arttirtlabilmesi i¢in ¢aligmalarin yapildigi 2005 yili, enflasyon hedeflemesi rejimine gegis i¢in

son hazirlik dénemi olarak kabul edilmistir.’

2006 yilinin basinda TCMB, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasina gegmistir.
Bu dénem TCMB, enflasyon tahminlerini ve 6ngordiigii politika perspektifini Ocak, Nisan,
Temmuz ve Ekim aylarinda yayinladigi enflasyon raporlariyla ortaya koymustur. Raporlarin
ana mesajlar1 ve yapilan toplantilarda faizlere iliskin alinan kararlar basin araciligiyla kamuoyu
ile paylagilmistir. Enflasyon hedeflemesinin ilk yilinda bir¢cok arz sokuyla karsilasiimis ve
enflasyonun hedefinden sapma nedenleri, TCMB tarafindan hiikiimete yazilan agik mektuplarla
belirtilmistir. Enflasyonun yeniden arzu edilen hedefe yonelmesi amaciyla tedbirler alinmis ve
konuyla ilgili degerlendirmeler kamuoyu ile paylagilmistir. Ayrica bu dénem enflasyon
hedeflemesinin ana ilkelerini olusturan seffaflik, hesap verebilirlik ve Ongorilebilirlik
alanlarinda giiclii adimlar atilmistir. 2006 yili igerisinde doviz kurlarinda yasanan asiri
oynakliktan dolayt TCMB, bir kez doviz alim ve ili¢ kez doviz satim miidahalesinde

bulunmustur. Doviz arzinin azalmasi nedeniyle doviz piyasasimin siglasmasi ve kurlarda

5 TCMB, 2005, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikast”, 05
Aralik 2005, Say1:2005-56, s.2, Erisim Tarihi: 01.07.2020, <http://www.tcmb.gov.tr>
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yasanan oynaklik nedeniyle 16 Mayis 2006 tarihi itibariyle giinliik yapilan doviz alim ihaleleri

icin gecici durdurma karar1 alimmustir.®

TCMB, 2007 yili para politikasin1 enflasyon hedeflemesi rejimi dogrultusunda
uygulamaya devam etmistir. Y1illik toplant1 takvimine gore Para Politikas1 Kurulu toplantilari
gerceklestirilmistir. Toplantilarda alinan faiz kararlar1 basin araciligiyla kamuoyu ile
paylasilmistir. Enflasyon hedeflemesi 2007 yilinin ilk ii¢ ¢eyrek doneminde hedefle uyumlu
belirsizlik araliginin igerisinde yer almistir. Yilin son ¢eyrek doneminde ise kuraklik ve kiiresel
konjonktiir nedeniyle gida fiyatlarinda yasanan artislarla ve fiyat yonetiminde ayarlamalar

yapilmasindan dolay1 enflasyon oranlar1 beklenen diisiis egilimini gdsterememistir.’

2007 yil1 icerisinde 15 milyon ABD Dolar1 ithale ve 30 milyon ABD Dolar1 opsiyon
olmak sartiyla giinliik doviz alim ihalelerinde alim1 yapilacak tutar en ¢ok 45 milyon ABD
Dolar1 olarak agiklanmistir. Makroekonomik politikalara yonelik olumlu bekleyisler ve iilkeye
sermaye girislerinin artacagi beklentisiyle ihale tutar1 25 Temmuz 2007 tarihi itibariyle 40
milyon ABD Dolarina yiikseltilmistir. Ancak gelismis iilkelerde konut ve kredi piyasalarinda
yasanan olumsuz gelismeler ililkemiz doviz piyasalarinda da volatiliteyi (oynaklig1) arttirdigi
icin 15 Agustos 2007 tarihinde ihale miktar1 yeniden 15 milyon ABD Dolarina disiiriillmiistiir.
Merkez Bankalari’nin gerekli dnlemleri almasi, piyasalarda olusan dalgalanmalarin goreceli
olarak azalmasi ve kiiresel risk istahinin tekrar artmasiyla 9 Ekim 2007 tarihinde ihale alim
tutar1 giinliik bazda 30 milyon ABD Dolar1 ihale ve 60 milyon ABD Dolar1 opsiyon olmak
iizere en fazla 90 milyon ABD Dolarma yiikseltilmistir. 2007 y1l1 icerisinde doviz piyasasina
dogrudan miidahale s6z konusu olmamistir ve ithaleler yoluyla alimi ger¢eklesen toplam déviz

miktar1 9,5 milyar ABD Dolaridir.’

6 TCMB, 2006, “2007 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, 13 Aralik 2006, s.1, s.19, Erisim Tarihi:01.07.2020,
<http://www.tcmb.gov.tr>
7 TCMB, 2007, “2008 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, 18 Aralik 2007, s.1, Erisim Tarihi:01.07.2020,
<http://www.tcmb.gov.tr>
8TCMB, 2007, a.g.e., s.9.
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Tablo 2.2. TCMB Tarafindan 2002-2007 Doneminde Alm-Satimi Yapilan Ddviz
Tutarlar1 (Milyon ABD Dolar)

Yil D_iiviz Alm Di?viz Satim Doéviz Alim Doviz Satim Toplam Net
Thaleleri Thaleleri Miidahaleleri | Miidahaleleri Déviz
Alimlan
2002 795 - 16 12 799
2003 5,652 - 4,229 - 9,881
2004 4,104 - 1,283 9 5,378
2005 7,442 - 14,565 - 22,007
2006 4,296 1,000 5,441 2,105 6,632
2007%* 9,494 - - - 9,494
Toplam 31,783 1,000 25,534 2,126 54,191

*14 Aralik 2007 itibartyla
Kaynak: TCMB, 2007, “2008 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, 18 Aralik 2007, s.19, Erisim Tarihi:01.07.2020,
<http://www.tcmb.gov.tr>

2007 yilinda Amerika’da konut piyasalarinda ¢okiis yasanmasi ve Mortgage kredilerinin
geri 6demelerinin yapilamamasindan dolay1 baslayan krizle, 15 Eyliil 2008 tarihinde Lehman
Brothers iflas etmistir. Tiim diinya ekonomisini etkisi altina alan bu krizin etkileri Tiirk
piyasalarinda da goriilmeye baglanmistir. Ancak TCMB, ilkemizin finansal piyasalarinin
karsilasabilecegi sorunlar1 azaltmaya yonelik hizli, etkili ve 6nemli kararlar almay1 bagarmistir.
16 Ekim 2008 tarihinde doviz piyasasinda likitideyi giiclendirmek amaciyla déviz alim
thalelerini durdurma karar1 alinmistir. Ayrica doviz piyasasinda yasanan siglagsmaya baglh
olarak olumsuz fiyat olusumlar1 nedeniyle 24 Ekim 2008 tarihi itibariyle TCMB, piyasadaki
doviz likitidesini dviz satim ihaleleri ile arttirmaya calismistir. Ihalelerde déviz satim tutar
giinliik bazda 50 milyon ABD Dolar1 olarak belirlenmistir. Doviz piyasasinin derinligine
yonelik endiselerin azalmasiyla déviz satim ihaleleri 30 Ekim 2008 tarihinde durdurulmustur.
Doéviz piyasalarina dogrudan miidahalenin s6z konusu olmadigr 2008 yili igerisinde ihaleler
yoluyla toplam 7.584 milyon ABD Dolar1 déviz alim islemi ve 100 milyon ABD Dolar1 déviz

satim islemi gerceklesmistir.”

2008 yilinin son ¢eyrek doneminde kiiresel finans piyasalarinda yasanan istikrarsizliklar
sonucu gliven kaybinin artmasi kiiresel bazda likitide akisini olumsuz yonde etkilemistir. Bu
durum ABD Dolarina olan talebi arttirarak, gelismekte olan birgok tilke parasi gibi Tiirk Lirasi

da onemli 6l¢iide deger kaybina ugramistir. Kiiresel finansal krizin siddetlendigi bu donemde

® TCMB, 2008, “2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, 16 Aralik 2008, s.12, Erisim Tarihi: 04.07.2020,
<http://www.tcmb.gov.tr>
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iilkemizde dahil diinya genelinde ek bir sikilasmaya maruz kalinmistir. TCMB, finansal
kosullarda yasanan bu ek sikilasmay1 ortadan kaldirmak amaciyla kisa vadeli faiz oranlarinda
ol¢iilii bir indirime girmistir.'

2008 yilinin Ekim doéneminde doviz piyasalarinda yasanan siglagsmaya bagl sagliksiz
fiyat olusumlar1 2009 yilinin Mart doneminde de gézlenmistir. Bu sagliksiz fiyat olusumunu
engellemek amaciyla 10 Mart 2009 tarihi itibariyle doviz satim ihaleleri diizenlenmeye
baslamistir. Gergeklestirilen doviz satim ihaleleri kiiresel piyasalarda yasanan olumlu
gelismelere paralel olarak 2 Nisan 2009 tarihine kadar devam etmistir. Merkez Bankasi’nin
dogrudan miidahalede bulunmadigi doviz piyasasinda 2009 yili genelinde doviz alim
ihaleleriyle gerceklestirilen toplam doviz miktar1 4 Aralik 20009 tarihi itibariyle 3,5 milyar ABD
Dolandir. Yine ayn1 donem igerisinde doviz satim ihaleleriyle gerceklestirilen toplam doviz

miktari 0,9 milyar ABD Dolaridir.'!

Grafik 2.1. TCMB Briit Doviz Rezevleri (Altin Dahil)
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Kaynak: TCMB. (2009). 2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 10 Aralik 2009, Ankara, s.17. Erisim Tarihi:
30.06.2020, http://www.tcmb.gov.tr

Finansal piyasalar iizerinde krizin etkisinin azalmaya baslamasiyla birlikte TCMB, 14
Nisan 2010 tarihinde krize yonelik aldigi dnlemleri normallestirmek amactyla bir ¢ikis stratejisi
aciklamistir. Bu strateji dogrultusunda piyasaya sunulan fazla likitideyi kademi olarak azaltmig
ve zorunlu karsilik oranlarmi arttirmistir. Ayrica TCMB’nin politika faizlerini diisiik
seviyelerde tutacagini agiklamasiyla birlikte 2010 yilinda piyasa faizleri en diigiik seviyelerde

yer almistir.'?

0 TCMB, 2008, a.g.e., s.6.
1 TCMB, 2009, »2010 Yilnda Para ve Kur Politikasi”, 10 Aralik 2009, s.15-16, Erigsim Tarihi:04.07.2020,
<http://www.tcmb.gov.tr>
12 TCMB, 2010, “2011 Yilinda Para ve Kur Politikas:”, 21 Aralik 2010, s.3, Erigim Tarihi:13.07.2020,
<http://www. tcmb.gov.tr>
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TCMB, 2010 yilinda déviz rezervlerini arttirmay1 amaglamistir. Bu dogrultuda daha
esnek bir doviz alim ihale yontemi benimsenmistir. Satim yoniinde bir islemin gergeklesmedigi
doviz piyasasinda 15 Aralik 2010 tarihi itibariyla doviz alim ihaleleri yoluyla toplam 14,1

milyar ABD Dolar1 déviz alimi gergeklesmistir. '

2011 yilinda kiiresel piyasalarda yagsanan dalgalanmalar nedeniyle 25 Temmuz 2011°de
doviz alim ihaleleri durdurulmustur. 4 Agustos 2011 tarihinden sonraki donemde bazi 6nlemler
almmastir. 5 Agustos 2011 itibariyla piyasadaki doviz likitidesini arttirmak amaciyla doviz
satim ihaleleri gerceklestirilmistir. Ayrica 9 Agustos 2011 tarihinden itibaren TCMB tarafli
islemlerde bor¢ verme faiz oran1i ABD Dolari igin %5,5’ten %4,5’e, Euro i¢in ise %6,5’ten
%S3,5’e dugiirilmistir. TCMB, 10 Kasim 2011 tarihinde doviz depo piyasasindaki aracilik

faaliyetlerine yeniden baslamistir.'*

2012 yilinda TCMB, doviz piyasasina yaklasik 2,5 milyar ABD Dolar likitideyi doviz
satim ihaleleri ve dogrudan satim miidahaleleri saglamistir. Ayrica cari agigin azaltilmasi ve
doviz rezervlerinin giiclendirilmesi amaciyla ihracat reeskont kredilerinin kredi limitleri 2 Ocak
2012 tarihinde 4,5 milyar ABD Dolarina, 9 Mayis 2012 tarihinde 5,5 milyar ABD Dolarina ve
4 Aralik 2012 tarihinde 6,0 milyar ABD Dolarina yiikseltilmistir.15

2013 yilinda Tiirk Lirasi’nda yasanan 6nemli deger kaybi enflasyon {lizerinde olumsuz
etkiler yaratmistir. TCMB’nin 2014 yilinda uyguladigi saglam para politikasiyla bu etkiler
minimize edilmeye c¢alisilmistir. Ancak gida fiyatlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesi ve

déviz kurunun etkisiyle enflasyon hedeflenen degerlerin iizerinde kalmugtir.'®

2014 yilinda TCMB, bankalarin D6viz Depo Piyasasi’ndan limitleri gercevesinde
bor¢lanma faiz oranlarini agamali olarak diistirmiistiir. Kiiresel piyasalarda yasanan iyilesmeyle
birlikte bankalarin doviz ve efektif piyasalarinda yaptiklar iglemlerin limitleri ytikseltilmistir.
Ayrica doviz satim ihalelerinin esnekligi arttirilmis ve yapilan tiim bu miidahaleler bankacilik

sektdriine giivence saglayip, dis finansman soklarma kars1 direncini arttrrmigtir. !’

BTCMB, 2010, a.g.e., s.13.

¥ TCMB, 2011, “2012 Yilinda Para ve Kur Politikasi”, 27 Aralik 2011, s.10, Erisim Tarihi:14.07.2020,
<http://www.tcmb.gov.tr>

15 TCMB, 2012, “2013 Yili Para ve Kur Politikasi”, 25 Aralik 2012, s.15-16, Erisim Tarihi:14.07.2020,
<http://www.tcmb.gov.tr>

6 TCMB, 2014, “2015 Yili Para ve Kur Politikas:”, 10 Arahk 2014, s.3, Erisim Tarihi: 15.07.2020,
<http://www.tcmb.gov.tr>

7 TCMB, 2015, “2016 Yili Para ve Kur Politikasi”, 9 Aralik 2015, s.4, Erisim Tarihi: 15.07.2020,
<http://www.tcmb.gov.tr>
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Merkez Bankasi’nin aldig1 6nlemler ve uyguladigi siki1 para politikasiyla 2015 yilinda
enflasyonda yasanan yiikselisin niine gecilmistir. Ozellikle 2015 yilinin son ¢eyreginde alinan
bu 6nlemlerin etkisiyle tiiketici kredilerine kiyasla ticari kredilerin artis géstermesi ve kredilen
yillik biiyiime hizlarinin kabul edilebilir sinirlarda yer almasi ekonomik denge siirecine katki

saglamistir.'®

TCMB, 2016 yilinda TL karsiligi doviz alim-satim ihaleleri, enerji ithalatgis1 olan
KiT’lere yapilan doviz satislar1 ve zorunlu karsiliklar gibi araglar1 déviz likitidesini ydnetmek
amaciyla kullanmistir. 28 Nisan 2016 itibariyla ihalelerde doviz satis1 yapilmamistir. Ancak
2016 yil1 Ocak-Nisan donemini kapsayan siire igerisinde ihaleler yoluyla toplam 3,4 milyar
ABD Dolar1 satilmistir. Enerji ithalatcis1 konumundaki KiT’lere ise yaklasik 4,2 milyar ABD

Dolari satilmistir. 2016 yili genelinde dogrudan doviz satis1 gergeklestirilmemistir. '

Grafik 2.2. 2002-2018 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Enflasyon Gelismeleri
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Kaynak: TCMB (2020). Para Politikasi, Fiyat Istikrar1 ve Enflasyon, Enflasyon Hedefleri, Erisim
Tarihi:12.10.2020, < http://www.tcmb.gov.tr >

2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren kiiresel piyasalarda yasanan soklar, 2017 yili
baslarinda d6viz kurlarinda bir hareketlenmeye neden olmustur. Déviz kurlarinda gézlemlenen
bu hareketlenmeyle 2017 yilinda enflasyonda ciddi anlamda bir ylikselis yasanmis ve
TCMB’nin siki para politikas1 uygulamasimin devamini gerektirmistir. Bu nedenle TCMB,

2017 yilinda uyguladig siki para politikasini y1l boyunca asamali olarak giiclendirmistir.

18 TCMB, 2015, a.g.e., s.5.
¥ TCMB, 2016, “2017 Para ve Kur Politikast”, 6 Aralik 2016, s.12, Erisim Tarihi:16.07.2020,
<http://www.tcmb.gov.tr>
20 TCMB, 2017, “2018 Yili Para ve Kur Politikasi”, 5 Aralik 2017, s.3, Erisim Tarihi: 16.07.2020,
<http://www.tcmb.gov.tr>
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Tablo 2.3. TCMB Tarafindan Alim-Satimi Yapilan Doviz Tutarlar (2002-2017*, Milyon

ABD Dolar)
Enerji
Yil Ihaleler Miidahaleler Itlahateis: Ihracat
Kamu iktisadi Reeskont
Tesebbiislerine Kredileri
ALIM SATIM ALIM SATIM SATIM NET
2002 795 0 16 12 25
2003 5.652 0 4.229 0 34
2004 4.104 0 1.283 9 27
2005 7.442 0 14.565 0 25
2006 4.296 1.000 5.441 2.105 4
2007 9.906 0 0 0 2
2008 7.584 100 0 0 5
2009 4.314 900 0 0 1.040
2010 14.865 0 0 0 1.104
2011 6.450 11.210 0 2.390 1.920
2012 0 1.450 0 1.006 8.295
2013 0 17.610 0 0 12.664
2014 0 9.879 0 3.151 1.321 13.000
2015 0 12.366 0 0 10.505 15.182
2016 0 3.400 0 0 5.083 15.022
2017%* 0 0 0 0 6.903 12.208
Toplam | 65.408 57.915 25.534 8.673 23.812 80.557

*3(0 Kasim 2017 Itibariyla
Kaynak: TCMB (2017). 2018 Y1l1 Para ve Kur Politikasi, 5 Aralik2017, Ankara, s.10. Erisim Tarihi: 30.06.2020,

< http://www.tcmb.gv.tr>
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Grafik 2.3. TCMB Doviz Rezervleri (Altin Dahil)
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Kaynak: TCMB (2017). 2018Y1l1 Para ve Kur Politikasi, 5 Aralik 2017, Ankara, s.12, Erisim Tarihi:30.06.2020,

<http://www.tcmb.gov.tr>

2018 yilinda TCMB, giiclii bir para politikasi uygulayarak fiyatlarda yasanan bozulma
ve enflasyon riskine karsi fiyat istikrarini desteklemeye calismistir. Agustos ayinin basinda
doviz kurlarinda yasanan yiiksek volatiliteden dolay1 TL’ nin hizli bir sekilde deger kaybetmesi
karsisinda TCMB, finansal istikrar1 saglamak amaciyla bir dizi onlem almistir. Ayrica
piyasalarda yasanan bu oynaklik enflasyon goriiniimiinii olumsuz etkiledigi i¢cin Eyliil ayinda
sik1 bir para politikasi uygulayan TCMB, sahip oldugu tiim arag setini genisleterek en etkili bir
sekilde kullanmustir.?!

2.2. Brezilya’da Uygulanan Doviz Kuru Sistemleri

1960’lara kadar olan donemde ithal ikameci bir sanayilesme politikast uygulayan
Brezilya’da, 1964 yilinda baslayan reformlar 6zellikle para politikasiyla ilgili biiyiikk bir
degisimin yasanmasina yol agmistir. Brezilya hiikiimeti tarafindan yiiriirliige konan Ekonomik
Eylem Plan1 (PAEG) ile {ilkede istikrarin ve biiylimenin saglanmasi ile Brezilya
ekonomisindeki dis kisitlarin kaldirilmast amaglanmistir. Ancak hiperenflasyonun esiginde

olan bir iilke ekonomisinin kalkinmasinin miimkiin olmadig1 diisiiniildiigiinden enflasyonla

2L TCMB, 2018, “2019 Yii Para ve Kur Politikasi”, 5 Aralik 2018, s.2, Erigim Tarihi: 16.07.2020,
<http://www.tcmb.gov.tr>
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miicadele hedefi, parasal istikrar ve biiyiime ile 6demeler dengesi hedeflerinden kronolojik

olarak dncelige sahipti (Simonsen, 1970; Afonso, Araujo ve Fajardo 2016, 42).

Ekonomik Eylem Plam1 (PAEG) tarafindan uygulanan finansal reformlar araciligiyla
1964-1968 aras1 donemde %100 olan enflasyon orani %20 civarina diisiirilmiistiir. Ancak 1973
yilinda yasanan ilk petrol krizine kadar yavaslama gosteren enflasyon oranlar1 1979 yilinda
yasanan ikinci petrol krizinden sonra ciddi bir artis egilimine girmistir. Carneiro ve
Modiano’nun (1989), gézlemledigi gibi yasanan ikinci petrol krizi, uluslararasi faiz oranlarinin
yiikselmesi ve disaridan kaynak saglamanin yaratacagi zorluk bir déviz kuru krizini isaret
etmistir. Brezilya bu kosullar1 goze alarak standart bir i¢ talep kontrol politikas1 araciliiyla dis

ayarlamaya gitmek zorunda kalmistir (Carvalho ve Carvalho 2019, 93-94).

Grafik 2.4. 1985-2000 Brezilya Doviz Rezervleri (Altin Dahil)- Milyar ABD Dolar:
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Kaynak: Worldbank, http://www.data.worldbank. Total Reserves (includes gold, current US$)-Brezilya, Erigim
Tarihi: 12.10.2020.

Brezilya ekonomisinin 1981-1984 doneminde uyguladigi dis ayarlama, biiyiik ticari
fazlaliklarin olugmasinda ve 6demeler dengesinde yasanan sorunlarin ortadan kalkmasinda
biiyiik bir rol oynamistir. Ayn1 zamanda iilke ekonomisinde yasanan i¢ dengesizlikler ve yiiksek
enflasyon oranlari, asir1 toleransli bir sekilde tedavi edilmeye ¢alisilmistir. Lopreato (2002) nun
belirttigi gibi Brezilya ekonomisinde 1964 reformlariyla siirdiiriilen finansman standardi
1980’lerin dis kriziyle tehlikeye girmistir. Enflasyonun asir1 derecede yiikseldigi bu donem
icerisinde dis finansmanda yasanan ¢okiis, dis bor¢larin karsilanabilmesi amaciyla kamu
sektorii finansmanina olan ihtiyaci arttirmistir. Ayrica bu donemde 6demeler dengesinin finanse

edilmeye calisilmast doviz kuru devaliiasyonu politikalarima yol agmistir. Doviz kuru
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devaliiasyonu belirli yiikiimliiliikklerin finansal yiikiinli arttirdig1 i¢cin mali krizi tetiklemistir.

Ayni1 zamanda bu durum para politikas1 kontroliine de sinirlar getirmistir (Afonso, Araujo ve

Fajardo 2016, 44).

Brezilya’da 1986 yili itibariyle uygulamaya konan istikrar planlar1 asagida kisaca
anlatilmaktadir (Ayres vd. 2018).

Cruzado Plani: 1986 yilinin Subat ayinda uygulamaya konan Cruzado Plani ile ilk olarak para
birimi degistirilmistir. Ug sifir atilarak yapilan degisimde Cruzeiro para biriminden Cruzado
para birimine geg¢is yapilmistir. Bu plan ile fiyatlar dondurulmus ve bir yildan kisa siireler i¢in
fiyat endekslemeleri engellenmistir. Issizlik yardimlarinin getirildigi istikrar planinda ayrica
asgari ticret reel olarak %8 arttirtlmistir. Doviz kuru sistemi de degisiklige ugramis ve iilkenin
yerel para birimi Amerikan Dolari’na sabitlenmistir. Bu siirecte para ve maliye politikalari
tliimiiyle politika yapicilarin takdirine birakilmigtir. Bu istikrar programi ilk zamanlarda
enflasyonu diistirmede son derece basariliydi. 1986 yilinin Temmuz ayinda enflasyon oldukga
diisiik seviyelerde seyrediyordu. Ancak bu donemde yasanan talep artisi nedeniyle ihracat
diismiis ve ithalat artmaya devam etmistir. Ayrica devaliiasyon beklentisi ihracatin ertelenip
ithalatin hizlanmasina neden oldugu i¢in 6demeler dengesi ile ilgili sorunlar giderek daha da
artmigtir. 1986 yilinin Kasim ayinda yasanan bu sikintilarin engellenmesi amaciyla Cruzado 11
Plan1 uygulamaya konmustur. Baz1 kamu fiyatlarin1 ve dolayli vergileri yeniden ayarlayarak
gelirleri arttirmayr amaglayan bu planin uygulanmasi sonucunda ciddi enflasyon artiglart

yasanmigtir.

Bresser Plani: 1987 yilinin Temmuz ayida para ve maliye politikalarinin yani sira enflasyonla
miicadele yontemleriyle hibrit bir plan olarak sunulan ve maliye bakani Luiz Carlos Bresser-
Pereira’nin adini tasiyan istikrar programinda oncelik Cruzado Plani’nda oldugu gibi fiyatlarin
dondurulmastydi. Ancak fiyatlarin dondurulmasindan sonra kamu hizmetlerinin fiyatlarinda ve
nispi fiyatlardaki yanlis hizalanmalarin diizeltilmesi i¢in yOnetilen bazi fiyatlarda artislar
yasandi. Ekonomistler tarafindan gelistirilen ve iicret endeksleme tiirii olan URP (Fiyat
Referans Birimi) ile her ¢eyrek donemin ortalamasi enflasyon oranina bagli olarak bir sonraki
ceyrek donem i¢in yeniden ayarlamayi belirleyebilecekti. Cruzado Plani ile karsilastirildiginda
bu istikrar planinda para ve maliye politikalar1 etkindi. Bresser-Pereira enflasyonu diislirmek
amaciyla bir dl¢ek reformu yapmaya ¢alisti ancak reform basarili olmadi. Bresser Plani’nin bir

diger 6nemli sorunu ise briit sabit sermaye olusumunda bir diisiise yol agmasiydi. 1988 yilinin
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Ekim ayinda kabul edilen yeni anayasa finansal harcamalar1 ve isgiicii maliyetlerini 6nemli
derecede arttird1 ve mali hesaplar arasinda harcama gecisinin esnekligini azaltti. Ayrica yeni
anayasa kirk sekiz saat olan haftalik standart ¢alisma siiresini kirk dort saate diisiirerek fazla

mesai maliyetini arttirdi.

Yaz Plani: 1989 yilinin Ocak ayinda uygulamaya konan Yaz Plani, hibrit bir yapiya sahipti.
Onceki planlarda oldugu gibi bir fiyat dondurma bileseni ve nominal bir capanmn
benimsenmesini igeriyordu. Bu nedenle siiresiz olarak sabit bir doviz kuru sistemi (1 Cruzado
Novo=1,000 Cruzados=US$1) uygulanmigtir. Enflasyon endekslemesine son verilmeye
caligilan planda siki bir para politikas1 benimsemek, kamu hukukunu kontrol ederek enflasyonla
miicadele etmek, kamuya ait varliklarin 6zellestirilmesi ve kamu harcamalarini kontrol ederek
gelirlerin arttirilmast amaglanmistir. Ancak hiikiimet bunlar1 gergeklestirebilecek siyasi giice
sahip degildi ve reformlar uygulanmadi. Ayrica uygulanan siki para politikasi faiz oranlarinda

artisa neden oldu ve hiikiimetin finansal ag1g1 daha da artti.

Collor Plam I: Hiikiimetin 1990 yili Mart ayinda bagslattig1 Collor Plani ile fiyatlar ve ticretler
donduruldu. Ayrica iilkede yasanan hiperenflasyonun Oniine ge¢mek icin fiili azaltmanin
gerekli oldugu kabul edildi ve hem gegcici hem de kalict maliye politikalar1 uygulandi. Finansal
aracilik vergisinin belirlenmesi ve vergi tesviklerinin askiya alinmasi gegici maliye politikalart
arasinda yer aliyordu. Mali kacakcilig1 azaltmak ve vergileri arttirmak i¢in ¢aba harcandigindan
dolay1 kalict maliye politikalar1 daha &nemliydi. Ozellestirmeler ve idari reform bir diger
onemli bilesenler arasinda yer aldi. Para politikasiyla iinlenen bu plan uygulandiktan sonra
parasal biiyiikliiklerde ciddi anlamda diistisler gézlemlendi ve 1990 yilinda kisi basina reel
GSYIH %5,7 daraldi. Ayn1 zamanda likitidede yasanan azalma enflasyonu kontrol altinda
tutabilmek i¢in yeterli degildi. Cok sayida direnisle karsilasan ve vaat ettigini yerine

getiremeyen Collor Plani’nda baz1 6zellestirmeler basarili olurken, reformlarin ¢ogu kisa siirdii.

Collor Plam II: 1991 yilinin Ocak ayinda ayni hiikiimet Collor Plan II’yi uygulamaya
koymustur. Bu planda da bir dnceki planda oldugu gibi kamu hizmetleri kisitlanarak devlet
harcamalarinin azaltilmasi ve devlete ait isletmelerin 6zellestirilmesi Onerildi. Brezilya’nin
drlinlerinin 1iyilestirilmesi gerektigi inancina sahip olan bu plan ayn1 zamanda bazi fiyat
dondurmalarini da igeriyordu. Plan uygulamaya konduktan sonra iilkede bir durgunluk yasandi.
Ancak ekonomide artan rekabete bagli olarak yeniden toparlandi. iki &nemli degisiklik

gerceklestiren bu plan ilk olarak ticareti genisletti ve bir dnceki trendi tersine gevirdi. Bir diger
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onemli degisiklik ise iiretkenligi arttirmasidir. 1992 yilinin baslarinda yatirimei giivenindeki
toparlanmanin etkileri kamu borg¢ piyasalarinda goriillmeye baslamistir. 1992 yilindan sonra

yatirimcilarin geri dontisiiyle birlikte doviz rezervleri artmaya baglamstir.

Real Plan: Hiikiimet, 1994 yilinin Subat ayinda son istikrar plani olan ve nihayetinde Brezilya
ekonomisinde uzun yillar siiren hiperenflasyon sorununa son verecek olan Real Plan’1
uygulamaya koymustur. Agciklar1 azaltmayi, isletmeleri modernlestirmeyi ve onceki fiyat
dondurmalarindan kaynaklanan bozulmalar1 azaltmayir amaclayan planin igerikleri dnceki
planlardan farkliydi. Ancak en 6nemli farki; 6nceden planlanmasi ve resmi agiklama Oncesi
gerekli tedbirlerin alinmasidir. Real Plan’in uygulanmasindan sonra enflasyonda yasanan diisiis
bazi sikintilar1 da beraberinde getirdi. Enflasyonun diisiisii bankalarin elde ettigi senyoraj
gelirlerinde de diisiise yol ac¢tig1 i¢in bazi kamu ve 6zel bankalar iflas etti. Hiikiimet, bankacilik
krizinin yan1 sira 1997 yilinda yasanan Asya Mali Krizi ve 1998 yilinda yasanan Rusya Mali
Krizi’yle karsilasti. Brezilya Merkez Bankasi, 1998 yilinda yasanan Rusya Mali Krizi’yle
uluslararas1 rezervlerinde hizli bir diislis yasamistir. 1999 yilinin Ocak ayinda dalgali doviz
kuru rejimi kabul edildi. Dalgali kur rejiminin kabul edilmesinin ardindan Brezilya, giiniimiize
kadar devam eden enflasyon hedeflemesi rejimini kabul etmistir. Ayn1 zamanda hiikiimet,
maliye politikast hedeflerini agiklayarak, bu politikanin isleyebilmesi i¢in gerekli tedbirleri
almistir. Bu siiregte atilan 6nemli adimlardan biri 2000 yilinda yiiriirliige giren federal
yonetimlerin yani sira yerel yonetimlere de kat1 mali kisitlamalar getiren Mali Sorumluluk
Yasast’dir. 2001 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan durgunluk ve Arjantin
Pesosu’nun deger kaybetmesiyle Brezilya hiikiimeti dis senaryoda ciddi sikintilarla karsi

karsiya kalmistir. Daha da 6nemlisi bu donemde {ilke biiyiik bir enerji krizi yasamistir.

2002 yilinda Brezilya’da yasanan siyasi belirsizliklerin mali bir krize neden olmamast
ve dis bor¢ 6demelerinin giivence altinda tutulmasi1 amaciyla IMF (Uluslararas1 Para Fonu),
Brezilya’ya ek kredi olarak 30 milyar Dolar vermeyi kararlastirmistir. 2003 yilinin ikinci yarist
itibariyle ekonomisi toparlanmaya baglayan iilke, aldig1 bir karar ile 2005 yilinin Aralik ayinda
IMF’ye olan 15,5 milyar Dolar tutarindaki bor¢larmin tiimiinii tek seferde ddemistir (Kiper

2012, 3).
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Grafik 2.5. 2001-2009 Brezilya Doviz Rezervleri (Altin Dahil)-Milyar ABD Dolan
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Kaynak: Worldbank, http://www.data.worldbank , Total Reserves (includes gold, current US$)-Brezilya, Erisim
Tarihi: 12.10.2020.

2006 yilinda Brezilya hiikiimeti, makroekonomi politikasinda devletin ekonomiye daha
genis bir sekilde miidahale etmesini istemistir. Ancak bu miidahale finansal dengelerde bir
bozulmaya yol agabilirdi. Ornegin; hiikiimet 2007 yilinda ekonomik biiyiimeyi arttirmak
amaciyla yatirim projeleri ve politikalarindan olusan biiyiik bir alt yap1 programi olan PAC
(Bliyime Hizlandirma Programi)’t baslatti. Ayrica hiikiimet, 2008-2009 yilinda yasanan
kiiresel finansal krizden korunmak ve iilkenin biiyiik bir resesyona girmesini 6énlemek amaciyla
kars1 dongtisel politikalar uygulamaya calisti. Uyguladigi bu politikalar1 daha da ileri tasidi.
2010 yilinda kisi basina diisen reel GSYIH oram %6,2 biiyiidiigiinden dolay1 uygulanan politika

cok basarili gorliniiyordu. Ancak bu durum uzun siirmedi (Ayres vd. 2018, 22).

Brezilya’da 2012 yilina kadar hizli bir ekonomik biiyiime yasanmistir. Ancak 2012
yilinda kisi basina reel GSYIH nin yillik biiyiime oranmin %1 seviyesine diismesi ekonomide
ciddi sikintilar oldugunu ortaya koymustur. Ayrica kiiresel emtia fiyatlarinda yasanan diistis,
durumu daha da koétiilestirdi ve ililkede resesyon yasanmaya basladi. Hiikiimet tarafindan
uygulanan makroekonomi politikasiyla ve kisa vadede tiiketimin genislemesinin verdigi
destekle bir kisim ¢oziimlere ulasildi. Ancak diisiik yatirim orani ve yiiksek diizeyde kamu
borcu gibi sikintilar devam ediyordu. Kriz sonrasi lilkede kamu bankalari, Ulusal Hazine ile
birlikte fon toplayarak kredi toparlanmasini saglamaya calistilar. Bu durum kamu borcunun
genislemesine neden oldu ve bu genisleme yatirimlarii kisa vadede yogunlastirmay1 tercih

eden finansal piyasalar tarafindan absorbe edildi (Afonso, Araujo ve Fajardo 2016, 52).
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Grafik 2.6. 2010-2018 Brezilya Doviz Rezervleri (Altin Dahil)- Milyar ABD Dolar:
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Kaynak: Worldbank, http://www.data.worldbank , Total Reserves (includes gold, current US$)-Brezilya, Erigim
Tarihi: 12.10.2020.

Brezilya’da 2015 ve 2016 yillarinda yasanan resesyonda, spesifik olarak bir enflasyon
hedefleme rejimi olan Merkez Bankasi i¢in bu hedefler ulasilamaz bir duruma gelmistir.
Hedeflerin ulagilamaz hale gelmesi ne Para Konseyi ne de Merkez Bankasi’nin kararlarindan
kaynaklanmamaktaydi. Aksine ekonominin diger yapisal yonlerinden dolay1 resesyondan
sonraki yillarda uygulanan akilli politikalar etkisiz kalmistir. Plecher (2019)’1n belirttigi gibi
son yillarda istikrarli seviyelere ulagan Brezilya’nin enflasyonu 2015 yilinda %9,03’e yiikseldi
ve 2016 yilinda %8,74’te kaldi. Ancak 2017 yili itibariyle devamli olarak %4’iin altinda
seyretmektedir (Gaunt vd. 2019, 3).

IMF’nin Brezilya Ulke Raporu’na gore; Brezilya’da bankalar ciddi makro finansal
soklara karst oldukca direngli goriinmektedirler. Ayrica resesyon sonrasi donemde
makroihtiyati diizenlemeler ve stres testi kapasitesinin arttirilmasi amaciyla Merkez Bankasi

tarafindan 6nemli adimlar atilmistir (IMF Brazil Country Report 2018, 15).
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Grafik 2.7. 2003-2018 Yillar1 Arasinda Brezilya’da Enflasyon Gelismeleri
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Kaynak: Worldbank, http://www.data.worldbank.org, Erisim Tarihi:12.10.2020

Brezilya’da 2015-2016 resesyon déneminde kisi basma diisen reel GSYIH yaklasik
olarak %7 oraninda diismiistiir. 2017 ve 2018 yillarinda %1,1 gibi ¢ok diisiik bir oranda biiyiime
gerceklestiren Brezilya i¢in bu oran yeni bir sey degildir. Nihayetinde Brezilya’nin 1980
yilindan bu yana ortalama yillik biiyiime hiz1 %2,5tir. Ulke, gelismekte olan diger ekonomilere
kiyasla diisiik bir biiylime hiz1 oranina sahiptir (IMF 2019, 1).

2.3. Meksika’da Uygulanan Doviz Kuru Sistemleri

1960 yilindan 1982 yilina kadar olan donemde hizli bir biiylime ve finansal genisleme
siireci yasayan Meksika, 1982 yilinda Ameri Birlesik Devletleri’'nde uygulanan daraltic1 para
politikasindan dolay1 artan faiz oranlariin etkisiyle mali ve cari aciginda ciddi artislar
yasamustir. Uluslararas1 bankalar kredilerin vadelerini kisaltarak bor¢ verme miktarlarin1 da
diistirmiislerdir. Ayrica hiikiimet i¢in 6nemli bir gelir kaynagi olan petrol fiyatlarinin diismesi
kamu maliyesinin daha da zayiflamasina neden olmustur. Devaliiasyon beklentileri artmis ve
sermaye ¢ikislart yasanmistir. 1982 yili Meksika’da Cumhurbagskanligi se¢imlerinin yapildig:
bir yil oldugu i¢in mali diizenleme zayif kalmistir. Bu nedenle Meksika Merkez Bankasi’nin
rezervleri diisiik bir seviyeye ulasmis ve 17 Subat 1982 yilinsa Peso %80 oraninda bir
devaliiasyona ugramistir. Yilin ilk yarisinda kisa vadeli dis bor¢ miktarinin 20 milyar ABD
Dolar1 artmasi, Meksika’nin 30 Haziran’da bir grup uluslararasi bankadan kredi aldiktan sonra
daha fazla krediye erisgememesi, Temmuz aymin sonunda Merkez Bankasi rezervlerinin iyice

azalmasi nedeniyle sermaye kontrolleri getirildi ve ikili doviz kuru sistemi olusturuldu. Yilin
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geri kalaninda Hazine Bakani tarafindan dis borcun ana para 6demesini gergeklestirecek
kaynaga sahip olunmadiginin agiklanmasinin ardindan uluslararasi bankalarla moratortum
goriisiilmiis ve faiz 6demelerine devam edilmistir. Dis bor¢ miktar1, %68,4’1i kamu, %21,8’1
0zel (bankalar harig) ve %9,7’s1 banka borcu olmak iizere toplamda 84 milyar ABD Dolari
seviyesine ulasmistir (Meza 2019, 1-12).

Meksika ekonomisinin yeni kiiresel gerceklere ayak uydurabilmesi amaciyla 1987
yilimin Aralik ayinda baslatilan politikalar, serbest ticaret ve rekabet¢i girisim ilkelerine dayali
bir ekonomiye dogru yol almasini saglamistir. Meksika Hiikiimeti’nin ticaret kisitlamalarini
azaltmasi, yabanci yatirnmi arttirmasi, dig borcu azaltmasi ve Peso’nun deger kaybini

onlemesinin ardindan enflasyon oranlarinda bir diisiis yasanmistir (Shane ve Stallings 1991, 1).

1989 yilinin Mart ayinda ABD Hazine Bakani Nicholas Brady, asir1 derecede bor¢lu
iilkelerin borg¢ yiikiinii hafifletmek amaciyla tasarlanmis olan Brady Plani’ni duyurmustur.
Brady Plani’nin amaci, yeni krediler saglamak ve mevcut borg diizeyini diistirmekti. Ayrica bu
plan llkeler arasindaki farkliliklar1 dikkate alarak sekillenmekteydi. Venezuela, Meksika,
Filipinler ve Kosta Rika’da Brady Plan1 basariyla uygulanmistir (Shane ve Stallings 1995, 5).

Brady Plani’'nin 1989 yilinda uygulanmasiyla birlikte Meksika’nin dig borcunun
azalmasi, mali ve para politikasinin yiiriitiilmesi, yatirim ortam1 ve ekonomik goriiniim iizerinde
onemli bir etkiye sahip olmustur. 1989 yilinin basinda Meksika’da dis bor¢ miktar1 toplam 101
milyar ABD Dolar1 iken 1990 yilinin sonunda bu rakam 87,5 milyar ABD Dolari’na diismiistiir.
Brady Plani, Meksika’da Hiikiimet yetkililerinin, yatirimcilarin ve tiiketicilerin iyimserligini

arttirmigtir (Shane ve Stallings 1995, 4).

Meksika’da 1994 yilinin sonunda sabit doviz kuru sisteminden dalgali doviz kuru
sistemine gec¢is yasandi. Ekonomide biriken kirilganliklar ve 1994 yilinda {ilkenin maruz
kaldig1 olumsuz soklar nedeniyle Meksika’da 1995 yili boyunca biiyiik bir finansal kriz
yagsamistir. Bu kriz, Merkez Bankas1’nin ekonominin nominal dayanagi olarak para politikasini

olusturmasini zorlagtirmistir (Torres 2003, 358).

1995 yilinda Peso’nun devaliiasyonu ve yliksek enflasyon ortamina doniis yasanmasi
Meksika Merkez Bankasi’nin giivenilirligini ciddi sekilde zedelemistir. Merkez Bankasi’na

yonelik elestiriler iki konu iizerine odaklanmaktaydi. Bunlar; (i) para politikasinin
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yiiriitiilmesinde ve bilginin paylasiminda seffaflik eksikligi ve (ii) para politikas1 sikilagtirma

yeteneginin kriz oncesi, kriz an1 ve kriz sonrasinda olmamasidir (Cartens ve Werner 1999, 13).

Merkez Bankasi’nin 1995 yilinda parasal kontrol saglamaya yonelik aldigi 6nlemler
asagida siralandigi gibidir (Cartens ve Warner 1999, 17).

e Likitideyi diizenlemek amaciyla kullanilan agik arttirma mekanizmasinda (agik piyasa
islemlerini yiiritmek amaciyla kullandig1 mekanizma) degisiklikler yapilmistir.

e Ticari Bankalarin Merkez Bankasi kredisine giinliik erisimini ciddi bir sekilde kisitlayan
Odemeler sistemi reformu getirilmistir.

e Bilgilerin ifsas1 konusunda agresif bir politika uygulayan Merkez Bankasi, ekonomik
birimlerin alinan kararlar1 dogru bir sekilde takip edebilmesi i¢in ilgili bilgilere

zamaninda erigim saglamistir.

Grafik 2.8. 1985-2000 Meksika Doviz Rezervleri (Altin Dahil)-Milyar ABD Dolar
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Kaynak: Worldbank, http://www.data.worldbank. Total Reserves (includes gold, current US$)-Meksika, Erigim
Tarihi: 12.10.2020.

1998 yilinda Meksika ekonomisini etkileyen ii¢ dis sok yasanmistir. Bunlar; (1) 1997
yilinda baglayan ve 1998 yilina kadar devam eden Asya Mali Krizi’nin etkisiyle gelismekte
olan ekonomilere sermaye girislerinin azalmasi, (ii) Meksika’nin toplam devlet gelirlerinin
yaklagik icte birini olusturan petrol fiyatlarinin uluslararasi piyasalarda keskin bir sekilde diistis
yasamasi ve (iii) uluslararasi yatirimcilarin ¢ekilmesi ve Rusya’nin Agustos ayindaki borg

temerriidii gelismekte olan ekonomilerde sok dalgalar1 yaratmistir. Meksika 1998 yilinda

55


http://www.data.worldbank/

yasanan olumsuz dis kosullara ragmen %4,8’lik bir GSYIH biiyiimesi yasamistir. Bu oran asil
beklenti olan %5’in altinda olmasina ragmen Meksika’y1 en hizli biiyliyen ekonomiler arasina

yerlestirmistir (Business Frontier 1999, 1).

Meksika’da 2000 yilinda enflasyon oranlar1 tek haneli seviyelere kadar inmistir. Bu
seviye 2007 yilinda 3,8 olarak gergeklesti. 2007-2008 doneminde uluslararasi finansal krizin
etkileri Meksika ekonomisinde de goriilmeye baslamistir. Meksika’nin imalat sektdriiniin
Amerika Birlesik Devletleri ekonomisiyle son derece senkronize olmasindan dolay1 diger Latin
Amerika iilkelerine kiyasla ekonomik faaliyetlerdeki diisiis cok daha fazlaydi (Kehoe ve Meza
2011, 247).

Grafik 2.9. 2001-2009 Meksika Doviz Rezervleri (Altin Dahil)-Milyar ABD Dolar
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Kaynak: Worldbank, http://www.dataworldbank , Total Reserves (includes gold, current US$)-Meksika, Erigim
Tarihi: 12.10.2020.

2016 yilinda kiiresel finans piyasalarinda artan volatilitenin s6z konusu oldugu bir
ortamda Meksika ekonomisi basarili bir sekilde ilerlemesini siirdiirmiis ve enflasyon orani
hedefe yakin gerceklesmistir. Ayrica Meksika ekonomisinin dig sartlara uyum saglamasinda

esnek doviz kuru sistemi biiytlik bir rol oynamistir (IMF Country Report 2016, 1).
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Grafik 2.10. 2003-2018 Yillar1 Arasinda Meksika’da Enflasyon Gelismeleri
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Kaynak: Worldbank, http://www.data.worldbank.org, Erigim Tarihi:12.10.2020

2017 yilinin ilk yarisinda Meksika ile ABD arasinda gelecekteki ekonomik iligkiye dair
belirsizligin artmasma ragmen reel GSYIH biiyiimesi yillik bazda %2,5’e ulasmistir. Son 18
aylik donemde ekonomik faaliyetlerde 6zel yatirimlar durgunlagmis ve kamu yatirimlar
daralmigtir. Hizmetler sektoriinde giiglii bir performans sergilenmesi ve imalat biiyiimesi,
madencilik ve insaat sektdriindeki daralmay telafi etmistir. Issizlik oran1 2017 yilmin Eyliil
aymda %3,3’e gerilemistir. Peso, 2017 yilinin Ocak ayindan Eyliil aymnin ortasina kadar énemli

olciide gliclenmistir (IMF Country Report 2017, 1-5).

Grafik 2.11. 2010-2018 Meksika Doviz Rezervleri (Altin Dahil)-Milyar ABD Dolar1

1 177,6 177,97 175,47 176,39

167,08 180:2

149,21
120,58

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kaynak: Worldbank, http://www.dataworldbank , Total Reserves (includes gold, current US$)-Meksika, Erigim
Tarihi: 12.10.2020.
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2017 yilmin {glincli ¢eyreginde meydana gelen dogal afetler nedeniyle Meksika
ekonomisi yilin ikinci yarisinda biiyiik dalgalanmalar yasamistir. 2018 yilinin sonunda
Meksika’da para politikasi, hedeflenen enflasyon oranlarina ulagsmanin artik kolay olmadig1 bir
durumla kars1 karsiya kalmistir. Enflasyon tizerinde belirgin bir talep baskisi gozlemlenmemis
olmasma ragmen farkli gostergelerden gelen sinyaller ve ekonominin gelecege yonelik
belirsizligi ihtiyath bir para politikasinin uygulanabilmesi i¢in ek gerekgeler olusturmaktadir

(Calafell 2018, 3-8).

2.4. Giiney Afrika’da Uygulanan Doviz Kuru Sistemleri

Giiney Afrika’da 1970’11 yillarda enflasyonla miicadele edebilmek igin parasal
toplamdaki biiylimeyi kontrol etmeyi amaglayan para politikasi, faiz orani kontrolleri ve kredi
tavanlart ile yiiksek likit varlik ve nakit rezerv gerekliliklerini igeren dogrudan kontrollerden
olugmaktaydi. Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin 1971 yilinda sona ermesi, 1973 ve
1979 yilinda yasanan iki petrol krizi, uluslararasi ortamlarda kapsamli kontrol ve gelismelerin
yarattig1 sorunlar kati para politikas1 ¢ercevesini istenmeyen bir duruma getirmistir. Finansal
sistemlerin gelisimini canlandirmak ve para politikasinin etkinligini arttirmak amaciyla Giiney
Afrika’da 1977 yilinda De Kock Komisyonu (Para Sistemi ve Para Politikasina Iligkin
Arastirma Komisyonu) atamasi yaplmistir. Ara raporunu 1978 yilinda ve nihai raporunu 1985
yilinda sunan De Kock Komisyonu, para politikasini, doviz kuru politikasin1 ve finansal
piyasalarda hiikiimet diizenlemelerini gézden gecirmeyi amagliyordu (Aziakpono ve Wilson

2015, 70).

De Kock Komisyonu’nun bu donemde uyguladigi para politikasinin iki temel dayanagi
vardi. Bunlar; (i) mal ve hizmetlere yonelik toplam talebin belirlenmesinde para (banknotlar,
madeni para ve vadesiz mevduatlar), stratejik bir rol oynayan finansal varliktir ve (i1) yiiksek
Olcekte para yaratabilen tek finans kuruluslart olarak rezerv bankasi ve ticari bankalar

goriilmekteydi (Mollentze 2000, 3).

De Kock Komisyonu’nun onerisiyle dnceden ilan edilen parasal hedefler sistemine
sahip nakit rezervlerine dayali sistemin maliyeti 1986 yilindan 1988 yilina uyarlanmistir. Bu
uyarlamanin amaci, rezerv bankasinin kontroliinde olan iskonto orani ve nakit rezervlerin
maliyeti lizerinde denetime sahip olmakti. Casteleign (2003)’in belirttigi gibi kisa vadeli faiz

oranlar1 bu donemde temel para politikas1 aract haline geldi ve kredi talebini azaltti. Ayrica
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bankacilik sektoriinde yasanan degisiklikler genel likitide, resmi doviz rezervlerindeki
degisiklikler, getiri egrisi, Rand doviz kurundaki degisiklikler ve enflasyon hareketleri gibi cok
cesitli gostergelerin takip edilmesini icermekteydi (Precious ve Palesa 2014, 77).

1994 yilinda Giiney Afrika ekonomisinde yasanan en onemli degisiklik sermaye ve
ticaret amaciyla dis pazarlara agilmanin kolaylasmasi ve yeni hiikiimetin serbest ticareti genis
bir sekilde savunmasi olmustur. Tarife korumasi basitlestirilip, indirilmis ve 06zel ihracat
siibvansiyonlar1 asamali olarak kaldirilmistir. 1994 yili genelinde uygulanan giiven verici bir
makroekonomik politikaya karsin GSYIH’nin yil iginde %2’den fazla artmasi miimkiin
olmamistir. Yoneticiler, 1994 yilinda para politikasinin olduk¢a zor bir ortamda yiiriitildiigiini
gozlemlemiglerdir. Ayrica enflasyonda yasanan yiikselis ve dig cari hesaptaki ciddi bozulma
parasal durusun yeterince kisitlayicit olmadigini diisiindiirmiistiir (IMF Annual Report 1995,
90).

Grafik 2.12. 1985-2000 Giiney Afrika Doviz Rezervleri (Altin Dahil)- Milyar ABD Dolar
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Kaynak: Worldbank, http:/www.data.worldbank, Total Reserves (includes gold, current US$)-Giiney Afrika,
Erigim Tarihi: 12.10.2020.

1996 yilinda Giiney Afrika hiikiimeti tarafindan GEAR (Biiyiime, Istihdam ve Yeniden
Dagitim)’1 tesvik etme stratejisine makroekonomik politikalar da dahil edilmistir. Ancak 1998
yilinda yagsanan kiiresel krizin Giiney Afrika’y1 etkisi altina almasi1 nedeniyle bu strateji biiyiik
Olclide olumsuz etkilenmistir. 1995-2000 doneminde Giliney Afrika ihracatina yonelik dis
talepte yasanan diisiis, ulusal firmalarin ciddi oranda isgiicii kaybina neden olmustur. Ayrica
imalat sanayi ihracatinin yillik biiylime oran1 %10 iken 1999 yilinda yaklasik %0’a diigmiistiir
(Khamfula 2004, 2-3).
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Giiney Afrika Merkez Bankasi, 2000 yilinda resmi olarak enflasyon hedefleyen bir para
politikasi1 benimsemistir ve 2000 y1l1 i¢in %3 ve %6 arasinda bir enflasyon hedefi belirlemistir.
Ihtiyari politikanin enflasyon yanliligini azaltmayr amaglayan yeni para politikasinin asil
kaygisi fiyat istikrar1 olmustur. Ayni zamanda Giiney Afrika’nin para ve déviz sisteminin fiyat
istikrar politikasinda enflasyon hedeflemesi benzeri goriilmemis bir adimdir (Khamfula 2004,
10).

2001 yilinda zorlu ekonomik kosullar altinda 6nemli basarilar elde eden Merkez
Bankasi, 2002 yili boyunca enflasyonist beklentileri sinirlamanin yani sira makroekonomik
politikalara olan giiveni siirdiirmeye caligmistir. Uluslararasi gilivenin olusturdugu gii¢
enflasyonist baskilar1 Onlemede Onemli bir unsur olan Rand’in uluslararasi degerinde
toparlanma gozlenmistir. Ayrica bankacilik sektorii, uluslararasi en iyi uygulamalara uyum
saglamasi, saglam bir sekilde kapitalize edilmesi ve iyi yonetilmesiyle onemli ilerleme

kaydetmistir (Mboweni 2003, 1).

Grafik 2.13. 2001-2009 Giiney Afrika Doviz Rezervleri (Altin Dahil)-Milyar ABD Dolar:
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Kaynak: Worldbank, http:/www.data.worldbank, Total Reserves (includes gold, current US$)-Giiney Afrika,
Erigim Tarihi: 12.10.2020.

Giliney Afrika’da 2005-2007 donemi igerisinde uygulanan dogru makroekonomik
politikalar ve dis kosullarin elverigli olmasi ekonomik biiylimeyi arttirmis, enflasyonu orta
hanelere indirmis, kamu maliyesini giiclendirmis ve dis rezerv pozisyonunu iyilestirmistir.
Issizlik oranlari 2002 yilinda %30’un iizerinde iken 2007 yilinda %23’e diismiistiir (IMF
Country Report 2008, 4).
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Giiney Afrika, 2008 kiiresel finans krizinden itibaren hiikiim siiren belirsiz ve degisken
kiiresel ortama ragmen makroekonomik ve finansal istikrarmi siirdiirmeye yonelik
politikalarma odaklanip, uzun vadeli biiylimeyi tesvik eden reformlariyla 6nemli ilerleme

kaydetmistir (IMF Country Report 2012, 4).

2011 yilinda Giiney Afrika’da kiiresel soklarin etkisiyle biiyiime oraninin
hedeflenenden yaklasik %1 oraninda daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Bu yavaslamaya
madencilik ve imalat sektoriindeki endiistriyel hareketler ve yurti¢i faktorler katkida
bulunmustur. Bununla birlikte i¢ talepte de bir yavaslama goriilmiis, ancak GSYIH ile

kiyaslandiginda daha hizli bir sekilde biiylimeye devam etmistir (IMF Country Report 2012, 5).

2012 yiliin Nisan ayinda Rand, nominal efektif sartlarda %10 ve reel efektif sartlarda
%7 oraninda deger kaybetmistir. Yilin basinda manset enflasyon yiiksek akaryakit ve gida
fiyatlar ile %3 ve %6 hedef bandin1 kisa bir siirede asmistir. Cekirdek enflasyonda yiikselis
yasanmis, ancak hedef bandin igerisinde kalmistir. Istihdam yaklasik olarak %3 artarak reel

ticretler ile isgiicli verimliligi arasindaki ugurumu azaltmistir (IMF Country Report 2012, 6).

2012 yilinda Giiney Afrika’da ANC (Afrika Ulusal Kongresi)’'nin ve hiikiimetin NDP
(Ulusal Kalkinma Plani1)’yi onaylamasi yapisal reformlar i¢in umutlari arttirmigtir. 2013 biitgesi
baslangi¢ noktasi olarak NDP’yi esas almis ve mali harcamalarda yasanan artig diistiriilmiistiir.
Ayrica para politikasi, enflasyon beklentilerini sabitlemeye devam etmistir ve ulusal para
biriminin deger kaybetmesi karsinda yetkililer rezervlerini arttirmamayi tercih etmislerdir.
Uriin pazari reformlarinda Rekabet Komisyonu’nun yetkileri giiglendirilmistir. Ancak isgiicii
piyasasi reformlarinda ilerleme kaydetmek olduk¢a gii¢ olmustur (IMF Country Report 2013,
5).

2016 yilinin May1s ayinda akaryakit fiyatlarinin baz etkileri ve kurakligin neden oldugu
artan gida fiyatlarindan dolay1 enflasyon orani %6,1 olarak gerceklesmistir. Bu oran Giiney
Afrika Merkez Bankasi (SARB)’nin belirledigi %3 ve %6 bandinin iizerinde gergeklesmistir.
SARB, 2015 yilinda risklerin ve enflasyonun artmasi nedeniyle politika faizini 50 baz puan
arttirmigtir. Ayrica 2016 yilinda da 75 baz puan arttirmis ve %7’ye ylikseltmistir (IMF Country
Report 2016, 1).
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Grafik 2.14. 2003-2018 Yillar1 Arasinda Giiney Afrika’da Enflasyon Gelismeleri
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Kaynak: Worldbank, http://www.data.worldbank.org, Erigim Tarihi:12.10.2020

2017 yilinda biiyiimenin oniinde yer alan baslica engeller; temel girdilerin maliyetlerini
arttiran  isgiicii piyasast katiliklari, iiriin pazarlarinda yetersiz rekabet, KIiT’lerdeki
verimsizlikler, 6zel yatirima elverisli olmayan bir diizenleyici ortam, yolsuzluklar ve politika

belirsizligidir (IMF Country Report 2018, 1).

Grafik 2.15. 2010-2018 Giiney Afrika Doviz Rezervleri (Altin Dahil)-Milyar ABD Dolar:

2010 2011 2012 2013 2014 2015 PAVNS) 2017 2018

Kaynak: Worldbank, http://www.data.worldbank, Total Reserves (includes gold, current US$)-Giiney Afrika,
Erisim Tarihi: 12.10.2020.
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2018 yilinin ikinci ¢eyreginde beklenmedik bir sekilde resesyona giren Giiney Afrika
iilkesinde 2018 yil1 ilk ceyrek doneminde %1,4 olan GSYIH biiyiimesi ikinci ¢ceyrek donemde
yilin en diisiik oran1 olan %0,5’e gerilemistir. Hiikiimetin briit bor¢/GSYIH oran1 2008-2009
doneminde %26 iken 2017-2018 déneminde %53,3 e ¢ikmistir. Ayrica 2010-2017 mali yillar
arasinda GSYIH’nin ortalama %4,5’ini olusturan kalic1 bir biitce acig1 verilmistir (South

African Reserve Bank 2018, 19-24).
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UCUNCU BOLUM

DOViZ KURUNUN DiGER MAKROEKONOMIK FAKTORLERLE
ETKILESIMI VE DOViZ KURU ONGORUSUNE YONELIK YAPILAN
ARASTIRMALAR

Kiiresellesmenin beraberinde getirdigi teknolojik gelismeler ekonomi ve finans alaninda
istatistiksel yontemlerin kullanimin arttirarak, karmasik hesaplamalar1 daha kolay yapilir hale
getirmistir. Son yillarda rakamsal verilerin 6neminin artmasi, diinyada ve iilkemizde mikro ve
makro biiylkliiklerle 6ngorii ve tahminler yapilmasi, arastirmacilarin kantitatif nitelikli
caligmalara yonelmesi, zaman serileri analizlerine hizli bir ivme kazandirmis ve dinamik
ekonometriks teorinin gelisimine de 6nemli katkilar saglamistir. Uluslararasi ticaret ve kiiresel
rekabet giicli agisindan 6nemli bir makroekonomik gosterge olan déviz kurunun analiz edilmesi
ve diger makroekonomik gostergelerle iligkisinin belirlenmesi, 6zellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinde aktorlerin alacaklar1 kararlara ve olusturacaklari stratejilere temel teskil
etmektedir. Doviz kuru 6ngoriisti ve doviz kurunun diger makroekonomik gostergelerle olan

iligkisine yonelik yurti¢inde ve yurtdiginda yapilan ¢alismalar agagida sunulmustur.

3.1 Déviz Kuru Ongériisiine Yonelik Yapilan Calismalar

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan sabit doviz kuru sistemi yerini dalgali
(esnek) doviz kuru sistemine birakmistir. Dalgali doviz kuru sisteminden doviz kuru, para
politikalarini, reel aktiviteleri ve enflasyonu etkileyebilen ana mekanizmalardan biri haline
gelmistir (Cavdar ve Aydin 2018, 38). Bu nedenle 6zellikle gelismis iilkeler doviz kuru
ongoriisiine yonelik calismalarini  arttirmislardir.  1980°1i yillarda geleneksel istatistiki
yontemlerle yapilan doviz kuru ongoériisiinlin yapay sinir aglartyla analiz edilmesi ilk olarak
1990’11 yillarin basinda olmustur. Doviz kuru ongoriisiine yonelik yurticinde ve yurtdisinda

yapilan ¢alismalar asagida sunulmustur.

Kuan ve Liu (1993), calismalarinda Amerikan Dolarina kars1 bes degisik doviz kurunu
(Ingiliz Sterlini, Kanada Dolar1, Alman Marki, Japon Yeni ve Isvigre Frang1) 1 Mart 1980-28
Ocak 1985 donem verileriyle incelemislerdir. ileri ve geri beslemeli Yapay Sinir Aglar
kullanilarak tahmin edilen aragtirma sonucunda bes seriden dordiinde ag modellerinin olduk¢a
iyi performans gosterdigi ve ayrica ileri ve geri beslemeli aglar arasinda énemli bir fark

olmadig tespit edilmistir.
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Hann ve Steurer(1996), Yapay Sinir Aglar1 gibi dogrusal olmayan ydntemlerin
dogrusal modellerden daha iyi performans gosterip gostermedigini arastirdiklari calismalarinda
her iki yontemi hata diizeltme modelleri ¢ergevesinde aylik ve haftalik veriler kullanarak
karsilagtirmislar, aylik verilerle yaptiklar1 ¢alismalarinda ciddi bir fark goriilmedigi, haftalik
verileri kullandiklar1 ¢alismalarinda ise Yapay Sinir Aglar1 Modellerinin dogrusal modellere

gore daha iyi sonuglar verdigini tespit etmislerdir.

Aron vd.(1997), Giiney Afrika’da 1970:1-1995:1 c¢eyrek donem verileriyle
Koentegrasyon yontemini uyguladiklari ¢alismalarinda, déviz kurunun kisa ve uzun dénemde
denge belirleyicilerini arastirmislardir. Incelenen donemde sermaye ¢ikislar1 ve yogun ticaret
yatirimlar ile sonuglanan altin fiyatlarindaki 6nemli degisiklikler ve siyasi krizler gibi biiyiik
soklar doviz kurunun yonetimini karmasiklastirdigi ve makro politika hedeflerini de

belirsizlestirdigi sonucuna ulagsmislardir.

Gradojevic ve Yang (2000), ABD Dolar1 ve Kanada Dolar1 arasindaki ¢apraz kurun
tahmin edilmesine yonelik yaptiklar1 calismada faiz oran1 ve ham petrol fiyatlarin1 bagimsiz
makroekonomik degisken olarak kullanmiglardir. Yontem olarak Rassal Yiiriiylis Modeli,
Regresyon Modeli ve Yapay Sinir Aglar1 Modelini uyguladiklart ¢aligmalarinda, modellerin
performansi iki kriter (RMSE-Ortalama Karekok Hatas1 ve Doviz Kuru Hareketlerini Tahmin
Edebilme) cercevesinde degerlendirilmistir. Yapay Sinir Aglar1 Modeli her iki kriter agisindan

degerlendirildiginde uygulanan diger modellerden daha iyi sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Qi ve Wu (2002), doviz kurlarinin tahmin edilebilirligini incelemek amaciyla yaptiklari
caligmalarinda 1973:3 ve 1997:7 dénemi aylik verileri kullanmislardir. Déviz kuru olarak
Amerikan Dolar1, Japon Yeni, Alman Marki, Ingiliz Sterlini ve Kanada Dolar1 verilerinin
kullanildig1 ¢calismada diger makroekonomik degiskenler ise sanayi liretim endeksi, para arzi,
reel gelir, hazine bonosu faiz oranlari (Ingiltere, Kanada ve Amerika), Interbank piyasasi faiz
oranlar1 (Japonya ve Almanya)dir. Doviz kurlarinin 1 ay, 6 ay ve 12 aylik kur tahmini Rassal
Yiiriiylis Modeli, Dogrusal Para Modeli ve Yapay Sinir Ag1 Modelleriyle test edilmis, Sterlin
ve Kanada Dolar1 kur tahmininde Yapay Sinir Aglart Modelinin daha anlamli sonuglar verdigi

tespit edilmistir.

Diaz ve Alvarez (2003), Euro, Ingiliz Sterlini, Alman Marki, Japon Yeni, Fransiz Frangi
ve Kanada Dolarinin Amerikan Dolarina gore paritelerinin haftalik verilerini kullandiklar

caligmalarinda doviz kurlarinin tahmin edilebilirligini arastirmislardir. Genetik Algoritma
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tahmini yardimiyla bulunan matematiksel modelin Rassal Yiiriiylis Modelinden daha iyi

sonuglar verdigi tespit edilmistir.

MacDonald ve Ricci (2003), Giiney Afrika’nin 1970:1-2002:1 c¢eyrek dénemini
kapsayan ve Johansen Egbiitiinlesme yontemini uyguladiklari ¢aligmalarinda reel efektif doviz
kuru i¢in bir denge yolu tahmin etmeye ¢alismiglardir. Calismalarinin sonucunda 2002 yilindaki
reeel efektif doviz kuru tahmininin denge seviyesine gore belirgin sekilde daha fazla deger

kazandigini tespit etmislerdir.

Engel ve West (2004), makroekonomik degiskenler ile doviz kuru tahmin etmeye
yonelik yaptiklar1 c¢alismalarinda para arzi, biliylime, faiz oram1 ve enflasyon orami gibi
degiskenleri kullanmiglar, ancak kullandiklar1 degiskenler doviz kurunu tahmin etmede yetersiz
kalmistir. G7 iilkelerinde (Kanada, Fransa, italya, Japonya ve Ingiltere) 1974:1-2001:3 ¢eyrek
donem Amerikan Dolar1 ve Alman Mark: verileri kullanarak yaptiklar ¢alismada ise diger
makroekonomik degiskenlerin aksine doviz kuru tahmininde ani soklarin daha etkili oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Altan (2008), Ocak 1997- Eyliil 2007 donemi aylik Déviz Kuru (TL/USS$), Toptan Esya
Fiyat Endeksi (TEFE), Mevduat Faiz Orani (F), Para Arzi (M2Y) ve GSYIH verilerini
kullandig1 ¢alismasinda Yapay Sinir Aglart ve VAR (Vektor Otoregresif) modelleri
cergevesinde Ongorii yaparak, her iki yontem performansini karsilagtirmistir. Dogrusal olmayan
Yapay Sinir Aglart ve dogrusal VAR ongoriilerinin birlestirilmesiyle doviz kuru 6ngorii

performansinin arttig1 sonucuna ulagmaistir.

Botha ve Pretorius (2009), ¢alismalarinda Giiney Afrika’daki déviz kurlarini agiklama
ve tahmin etmede Rassal Yiirliylis modelinin yeterli olup olmayacagini belirlemek amaciyla tek
degiskenli modeller ile ¢ok degiskenli modellerin tahminlerini karsilagtirmiglardir. 1990:1-
2006:4 ceyrek donem verileriyle yaptiklar1 ¢aligma sonucunda tek degiskenli modellerin ¢ok

degiskenli modellerden daha iyi performans gosterdigini belirtmislerdir.

Helhel (2009), 1992-2008 dénemini kapsayan aylik verilerle yaptig1 ¢alismasinda, 12
aylik veriler egitim test donemlerine ayrilarak 11 adet makroekonomik degisken (Cumhuriyet
Altimi, Cari Acik, IMKB Endeksi, M2 Para Arzi, ABD Faiz Oran1, TUFE, Hazine Bonosu Faiz
Orani, Ihracatin Ithalat1 Karsilama Orani, Sanayi Uretim Endeksi, Yabanc1 Sermaye Yatirimi
ve Yabanci Portfoy Yatirimi) doviz kuru tahmininde goz oniine almistir. Yapay Sinir Aglari ile
elde ettigi sonuclart diger bir teknik olan VAR yoOntemi sonuglariyla karsilastirmis ve Yapay

Sinir Aglar tekniginin daha etkili bir 6ngoérii teknigi oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica

66



Granger Nedensellik Analiziyle degiskenler arasindaki iligkileri arastirmig, doviz kurundan
cumhuriyet altini, cari agik, IMKB endeksi, M2 para arz1 ve faiz oranma dogru tek ynlii bir

nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Ozkan (2011), calismasinda doéviz kuru tahmininde Satin Alma Giicii Paritesi (SGP),
Parasal ve ARIMA modellerinde kullanilan degiskenler ile Yapay Sinir Aglar1 Modellerinin
tahmin performansi karsilastirmaktadir. USD ve EUR doviz kuru tahmini yaptigi ¢alismasinda
USD i¢in 1986-2010 donemi ABD verileri, EUR i¢in 1999-2010 Avrupa Bolgesi verilerini
kullanmistir. Ug farkli modelde ele aldig1 ¢alisma sonucunda déviz kurunun kendi serisinin
tahmin performansi en yiiksek ¢ikmistir. USD tahmininde ilk olarak doviz kuru zaman serisi,
ardindan Parasal Model ve son olarak da Satin Alma Giicli Paritesi (SGP) performanslh
bulunmustur. EUR’da ise en yiiksek performansli zaman serisi, ardindan Satin Alma Giicii
Paritesi (SGP) ve son olarak da Parasal Model performansli bulunmustur. YSA ‘nin en iyi

performansi gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Galeshchuk (2014), calismasinda giinliik, aylik ve ii¢ aylik verilerle EUR/USD,
GBP/USD ve USD/JPY doviz kurlarint Yapay Sinir Aglar1 Yontemiyle tahmin etmeye
caligmistir. 01 Ocak 2014- 25 Nisan 2014 donem verileri kullanilarak yapilan 78 egitim vektorii
iceren giinliik adimli doviz kuru tahmininde Cok Katmanli Algilayic1 Model kullanilmas,
EUR/USD déviz kuru i¢in %0.2-0.4, GBP/USD doviz kuru i¢in %0.2-0.9 ve USD/JPY doviz
kuru i¢in %0.3-1.3 tahmin hatalar1 belirlenmistir. 55 egitim vektorii iceren aylik doviz kuru
tahmininde EUR/USD doviz kuru i¢in %1.3-3.3, GBP/USD doéviz kuru i¢in %2.2-4.5ve
USD/JPY doviz kuru i¢in %0.3-1.3 tahmin hatasi belirlenmistir. 54 egitim vektorii igeren ti¢
aylik doviz kuru tahmininde EUR/USD déviz kuru i¢in %3.5-10.2 tahmin hatasi belirlenmistir.
Yapilan calisma Yapay Sinir Aglar1 Yonteminde kisa vadeli tahminin daha dogru sonuglar

ortaya koydugunu gostermektedir.

Mpofu (2016), Giiney Afrika’da 1986-2013 donemi i¢in doviz kuru oynakliginin
belirleyicilerini arastirdigi ¢alismasinda, aylik veriler kullanarak GARCH modelleri tahmin
etmistir. Calismanin sonucunda doviz kuru rejimine gegmenin Rand (ZAR) oynaklig1 tizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugunu, ayn1 zamanda iiretimin, emtia fiyatlarinin, para arzinin ve dis

rezervlerin Rand (ZAR) oynakligini 6nemli 6l¢iide etkiledigini ortaya koymustur.

Atgiir ve Altay (2017), 2002:1-2006:4 donemi iicer aylik verilerle yaptiklari
caligmalarinda VAR model yontemini uygulayarak Tiirkiye, Meksika ve Endonezya’da parasal

aktarim mekanizmasinin doviz kuru etkinligini arastirmislardir. Caligmalarinin sonucunda
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parasal aktarim mekanizmasinin déviz kuru etkinliginin Tiirkiye’de kismen ¢alistigini, Meksika

ve Endonezya’da ¢alismadigini tespit etmislerdir.

3.2.Déviz Kuru ve Diger Makroekonomik Degiskenler Arasindaki iliskilere
Yonelik Yapilan Cahismalar

Onemli bir makroekonomik degisken olan doviz kuru, diger makroekonomik
degiskenleri etkileme ve onlardan etkilenme potansiyeline sahiptir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde doviz kurlarinda yasanan ani degisimler iilke ekonomileri iizerinde ciddi etkiler
olusturabilmektedir. Bu nedenle doviz kurlarmi etkileyen makroekonomik degiskenlerin
belirlenmesi ve bu dogrultuda makro politikalarin olusturularak déviz kurlarinin kontrol altinda
tutulmas1 6nem arz etmektedir. Literatiirde doviz kurlar1 ile makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskilere yonelik pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Calismalarda benzer sonuglar
oldugu gibi farkli sonuclarla da karsilagsmaktayiz. Bunun nedeni, ¢calismada farkli donem ve
ekonometrik yontemlerin kullanilmis olmasi ve iilkelerin gelismislik diizeylerinin farkl
olmasidir. Doviz kurlar1 ve diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilere yonelik

yurti¢inde ve yurtdiginda yapilan ¢aligmalar asagida sunulmustur.

Edwards(1988), calismasinda gelismekte olan iilkelerde reel doviz kuru davranisim
analiz etmek amaciyla 12 iilke ( Brezilya, Kolombiya, El Salvador, Yunanistan, Hindistan,
Israil, Malezya, Filipinler Giiney Afrika, Srilanka, Tayland ve Yugoslavya) verileri iizerinde
Regresyon Analizi uygulamis ve makroekonomik gostergelerin doviz kurlarini etkiledigi

sonucuna ulagmistir.

Dornbusch, Sturzenegger ve Wolf (1990), calismalarinda Arjantin, Bolivya, Brezilya,
Peru ve Meksika ekonomilerinde enflasyon ve doviz kuru arasindaki iligkiyi VAR yontemiyle
incelenmistir. Enflasyon olusumuna sebep olan dnemli faktdrlerden biri olarak doviz kuru
hareketleri gosterilmis ve Bolivya disinda tiim iilkelerde doviz kuru ve enflasyon arasinda

yogun bir iligki tespit edilmistir.

Kamin ve Rogers (1997), gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik faaliyetlerin
belirleyicilerini, 6zellikle de doviz kurlari ile biiylime arasindaki iliskileri inceledikleri
caligmalar1 sonucunda, Meksika’da yasanan devaliiasyonlarin siirekli yliksek enflasyon ve

ekonomik aktivitelerdeki daralmalar ile iliskili oldugunu ortaya koymuslardir.

Frenkel (2004), Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika’daki reel doviz kuru ve istihdam

arasindaki iligkiyi ve reel doviz kurunu korumayi amaglayan makroekonomik politikalarin
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uygulanabilirliini arastiran ¢alismasinda, reel doviz kurunun korunmasinin istihdam ve

biliylime {izerinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugunu ileri stirmiistiir.

Albuquerque ve Portugal (2005), doviz kurlarinin enflasyona etkisini ve ekonominin
mevcut 6zelliklerinden etkilenip etkilenmedigini arastirdiklari ¢aligmalarinda, gelismekte olan
ekonomiler i¢in doviz kurundan enflasyona gecis etkisinin gelismis tilkelere gore yaklasik dort

kat1 oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Brzezina ve Cuaresma(2007), ¢alismalarinda agik ekonomilerdeki kisa vadeli reel faiz
oranlarinin niteligi incelenmeye ¢alismislar ve seriyi 22 OECD iilkesi verileri (Avustralya,
Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Fillandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Izlanda,
Irlanda, Italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre,
Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri) icin 1983-2005 dénemi boyunca yillik bazda
toplamuslardir. Veri setinde degisken olarak (Reel Kisa Vadeli Faiz Orani, Reel GSYIH
Biiyiime Oran1, TUFE Enflasyonu, Cari Islemler Dengesi, Bagimlilik Orani, Biitge A¢1g1, Cari
Acik, GSMH, Efektif Déviz Kuru, Nominal Uzun Vadeli Faiz Oram ve Isgiicii Verimliligi)
kullanildig1 ve Bayesian Dinamik Faktor Modelinin uygulandigi ¢alismada tilkelerin sabit ya

da dalgali kur sistem uygulamalarinin faiz oranlarin1 etkiledigi sonucuna ulasilmstir.

Sar1 (2007), yaptig1 calismada Tiirkiye’de dolarizasyon ile doviz kuru iligkisini ortaya
koymak, dolarizasyonu etkileyebilecek makroekonomik degiskenleri aragtirmak ve
dolarizasyonu azaltabilecek para ve doviz kuru politikalarin1 belirlemeyi amaglamstir.
Calismasinda bagimli degisken olarak doviz kuru, bagimsiz degiskenler olarak ise temsili
dolarizasyon, para arzi, biiyiime hizi, faiz orani, yabanci dogrudan yatirim ve cari islemler
pozisyonunu ele almistir. 1990-2006 donemini kapsayan ceyrek verilerle yaptigi ¢alisma
sonucunda Tirkiye’de para ve doviz rejiminin iligkili olabilecegini, enflasyonun diisiik diizeyde
tutulmas1 kosuluyla enflasyon hedeflemesi ve esnek doviz kuru sistemlerinin dolarizasyon
slirecini azaltmaya yardimci olabilecegini ve doviz kurunu etkileyen dolarizasyonun ayni

zamanda ondan etkilendigi yoniinde ampirik bulgular elde etmistir.

Nucu (2011), 2000-2010 donem araligim1 kapsayan caligmasinda en Onemli para
birimleri olan EUR ve USD karsisinda Romanya Leyi doviz kurunun, makroekonomik
gostergeler olan GSYIH, enflasyon orani, para arzi, faiz oran1 ve ddemeler dengesi iizerindeki
etkisini incelemistir. Korelasyon ve Regresyon Analizi uyguladigi ¢alisma sonucunda doviz

kurlar1 ile GSYIH ve para arz1 arasinda dogru yonlii bir iliski, enflasyon orani ve faiz orani

69



arasinda ters yonlii bir iligki tespit etmistir. Doviz kurlar1 ile 6demeler dengesi arasinda

istatistiksel bir iligki bulamamustir.

Mirchandani(2013), ¢alismasinda makroekonomik degiskenler ve déviz kuru iliskisini
incelemistir. 1991-2010 dénemi yillik verilerinde faiz orani, ticaret dengesi, enflasyon orani,
yabanci dogrudan yatirrmlar ve GSYIH’yr bagimsiz degiskenler olarak ele almistir.
Makroekonomik degiskenlerin doviz kuru tizerindeki etkisini Pearson Korelasyon Analiziyle
arastirmis ve ¢alisma sonucunda doviz kurlarmin faiz orani, enflasyon oran1 ve GSYIH gibi

degiskenlerle korelasyon i¢inde oldugunu ortaya koymustur.

Ramasami ve Abar(2015), ¢alismalarinda makroekonomik degiskenlerin déviz kurlar
iizerindeki etkilerini arastirmislardir. Regresyon Analizi uyguladiklart modelde dokuz 6nemli
makroekonomik degisken (doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, 6demeler dengesi, issizlik
orani, goreceli yolsuzluk endeksi, GSYIH, biitce acik/fazla orani, vergi oran1 ve bor¢lanma
orani) kullanilmistir. Modelleri test etmek icin AUD/USD, EUR/USD ve AUD/EUR doviz
kurlarim1 dikkate almiglardir. Istihdam ve biite acig1 disindaki tiim makroekonomik
degiskenlerin doviz kurlarin1 6nemli Olciide etkiledigini tespit etmislerdir. Ayrica
makroekonomik degiskenlerin birgogunun beklentilerin aksine zit isaret gosterdigi ve yatirimci
giiveni gibi psikolojik faktorlerin ekonomik degiskenler iizerinde egemen oldugunu

belirlemislerdir.

Giiney (2015), 1990:01-2014:03 dénemine ait aylik USD/TL nominal déviz kurunun
belirleyicilerinin parasal doviz kuru modelleri altinda arastirdig1 calismasinda Frenkel (1976),
Bilson (1978), Dornbusch (1976), Frankel(1979), Hooper-Morton (1982), Nispi Fiyatlarla
Genisletilmis Frenkel-Bilson ve Nispi Fiyatlarla genisletilmis Dornbusch- Frankel Modelini
Tirkiye i¢in test etmistir. Calisma sonucunda kati fiyatli parasalct modellerin Tiirkiye
ekonomisi i¢in daha uygun oldugu, para arzi farki, beklenen enflasyon farki ve denge doviz
kurunun {ilke lehine, gelir ve faiz farkinin iilkenin aleyhine gelismesi durumunda USD/TL

nominal doviz kurunun yiikseldigini tespit etmistir.

My ve Sayim (2016), calismalarinda ABD ve gelismekte olan dort tilke (Hindistan,
Meksika, Brezilya ve Cin) makroekonomik faktorlerinin (enflasyon, faiz orani, ticaret dengesi,
kamu borcu, uluslararasi rezervler, dogrudan yabanc1 yatirrm, GSYIH) déviz kurlari iizerindeki
etkisini incelemislerdir. 2005-2014 dénemini kapsayan calismada Tam (Enter) ve Adim Adim
(Stepwise) Coklu Regresyon analizleriyle makroekonomik faktorlerin doviz kuru tizerinde

anlamli etkilerinin oldugunu tespit etmislerdir.
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Yurdakul (2016), déviz kurunu etkileyen degiskenlerin neler olabilecegini arastirmay1
amaglayan c¢aligmasinda kullandigi makroekonomik degiskenler (BIST100, Sermaye
Hareketleri, Faiz Orani1, Altin Fiyat, Fiyatlar Genel Diizeyi, Ihracat, Ithalat, Para Arz1 ve Gelir)
ile doviz kuru arasindaki iliskiyi Johansen Coklu Esbiitiinlesme Y®&ntemi, Engle Granger iki
Asamali Tahmin Y&ntemi, Hendry’nin Genelden Ozele Modelleme Yontemi ve Kismi Kosullu
Granger Nedensellik testleri ile arastirmigtir. 2006:6-2015:12 dénem araligin1 kapsayan aylik
verilerle kurulan modeller i¢inde en iyi tahmin sonuclarint veren modele gore doviz kurunu
etkileyen degiskenler; sermaye hareketleri, para arzi, fiyatlar genel diizeyi, ihracat ve bir dnceki

donem doviz kurudur.
3.2.1.Cari acik ve Doviz Kuru Arasindaki Iliskiye Yonelik Calismalar

Literatiirde cari agik ile doviz kuru arasinda yakin bir iliski olduguna dair pek ¢ok

caligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilar1 asagida sunulmustur.

Debelle ve Farugee (1996), tasarruf ve yatirim i¢in ekonomik teorileri bir rehber olarak
kullanan bu ¢aligma kalkinma asamasinin, demografik bilgilerin, makroekonomik politikalarin
ve cari hesap pozisyonlarinin desteklenmesindeki diger hususlarin roliinii aragtirmaktadir. Cari
hesap pozisyonlarinin belirleyicilerini tahmin etmek icin iki farkli yaklagim kullanan (kesit
verileri ve panel verileri) ¢aligma sonucunda maliye politikasinin cari hesap tlizerinde kisa ve
uzun vadeli bir etkisi oldugu, reel doviz kuru ve ticaret kosullarinin kisa vadeli etkileri oldugu

ve demografik 6zelliklerin de uzun vadeli etkileri oldugu sonucuna ulagilmstir.

Calderon vd.(2000), 1966-1995 donem verilerini kapsayan ve 44 gelismekte olan iilkede
cari agigin dinamiklerinin arastirildigi ¢alisma sonucunda ulusal iiretimdeki artisin cari acgigi

arttirdig1 ve reel doviz kurunun cari islemler ile iliskili oldugu tespit edilmistir.

Peker ve Hotunluoglu (2009), 1992:01-2007:12 donemi aylik verileriyle yapilan
calismada VAR (Vektor Otoregresif) yontem uygulanarak cari iglemler agiginin nedenleri
arastirilmaya calisilmistir. Calisma sonucunda cari agigin belirleyicilerini aciklayan en 6nemli

degiskenlerin reel doviz kuru, reel faiz oran1 ve IMKB oldugu tespit edilmistir.

Ciftci (2014), 2001:1-2012:3 donemini kapsayan ii¢ aylik verilerle yapilan ¢aligmada
cari iglemler agi81 ile ekonomik biiyiime ve reel doviz kurlar1 arasindaki iliski VAR modeline
dayali Johansen Egbiitiinlesme analiziyle incelenmistir. Yapilan ¢calisma sonucunda cari agigin,

GSYIH ve reel déviz kurundaki degismelerin nedeni oldugu tespit edilmistir.
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Bayar vd. (2014), Tirkiye’de 2000: Q4-2013: Q3 dénemini kapsayan verilerle cari
islemler dengesi ile reel efektif doviz kuru, enflasyon, ekonomik biiylime, ham petrol fiyatlari,
dogrudan yabanci yatirim girisleri, portfoy yatirimlari, ihracatin ithalati kargilama orani ve
Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki iliski VAR model ile analiz edilmistir. Calisma
sonucunda reel efektif doviz kuru, portfoy yatirimlari, kamu briit toplam borg stogu, ihracatin
ithalat1 karsilama oran1 ve Borsa Istanbul 100 endeksinin cari islemler dengesinin Granger

nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.

Lebe ve Akbas (2015), Tiirkiye’de 1991:M12-2012:M11 donemini kapsayan verilerle
ithal ham petrol fiyatlari ile reel doviz kurunun cari agik lizerindeki etkileri VAR yaklagimi ve
Dolado-Liitkepohl nedensellik testiyle analiz edilmistir. Calisma sonucunda reel doviz kuru ve
reel ham petrol fiyatlarindan cari agik degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin oldugu bulunmustur. Ayrica ¢alismada reel ham petrol fiyat soklarinin cari agik
iizerinde etkili oldugu ve reel doviz kurunda meydana gelen bir birimlik degismenin ham petrol

fiyatlarindan kaynaklandig tespit edilmistir.

Karag6l ve Erdogan (2016), 2003: Q1-2015: Q2 donemini kapsayan ¢eyrek donem
verileriyle Tiirkiye’de cari agik degiskeni ile ihracatin ithalati kargilama orani, petrol fiyatlari,
reel efektif doviz kuru, reel faiz oran1 ve Borsa Istanbul 100 degiskenleri VECM ¢ergevesinde
Granger Nedenlik ve Etki-Tepki ile Varyans Ayrnistirma analizleri yapilmistir. Analiz
sonucunda petrol fiyatlari, reel faiz oran1 ve ihracatin ithalati karsilama oran1 degiskeninden
cari ag1ga dogru isleyen Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica uzun dénemde reel
efektif doviz kuru, ihracatin ithalat1 kargilama oran1 ve BIST 100 endeksi ile cari agik arasinda

giiclii bir iliski bulunmustur.

Monica ve Santhiyavalli (2017), ¢alismalarinda Amerikan Dolar1 karsisinda Hint Rupisi
doviz kurunu etkileyen faktér maliyeti GSYIH, Amerikan Dolar1 cinsinden net alimlar ve
satimlar, faiz orani, enflasyon orani, yabanci yatirimlar, doviz rezervi, 6demeler dengesi, cari
ve sermaye hesabi1 gibi makroekonomik degiskenlere odaklanmistir. 2008-2017 doénemini
kapsayan ¢alismasinda hipotez testi uygulanmis ve doviz rezervleri, cari agik ve GSYIH nin

doviz kurunun belirlenmesinde 6nemli faktorler oldugu tespit edilmistir.

Tirkmen (2018), 1977-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yillik veriler kullanilarak
yapilan ¢alismada ekonomik biiyiime, kamu kesimi bor¢lanma geregi, petrol fiyati, dis borg,

dolar kuru ve yurtici kredi toplam1 degiskenleri MARS yontemiyle analiz edilmistir. Caligma
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sonucunda ekonomik biiyiime, petrol fiyat1 ve dolar kuru artisinin cari agik iizerinde etkili

oldugu bulunmustur.

Kartal vd. (2018), Tiirkiye’de doviz kurlarini etkileyen makroekonomik gostergelerin
belirlenmesine yonelik yaptiklari caligmada 2006:1-2017:6 donem araliginda ABD Dolari/TL
ve EUR/TL déviz kuru aylik verileri ve 12 adet bagimsiz degisken (Biitge A¢ig1, Cari Acik, ¢
Borg, Thracat, Ithalat, Yabanci Yatirimlar, Enflasyon, Ham Petrol ithalati, Issizlik, Faiz Orana,
Para Arzi(M3) ve Rezerv) kullanmiglardir. Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Egrileri
(MARS) yontemi uyguladiklari calisma sonucunda ABD Dolar1 doviz kuru tahmin modeli i¢in
en onemli makroekonomik gostergelerin igsizlik, i¢ borg, enflasyon, cari agik, para arzi, biitce
ac1g1, yabanci yatirimlar ve ithalat oldugu, EUR doviz kuru tahmin modeli i¢in ise cari agik,

yabanci yatirimlar, ham petrol, biitge acig1 ve para arzi oldugunu belirlemislerdir.

Bas ve Kara (2019), 2005:4-2017:4 donemi ii¢ aylik verilerle yapilan ¢alisma sinir testi
yaklagimi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda kisa ve uzun dénemde doviz kuru ile cari

acik arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

3.2.2.Biitce Acig1 ve Doviz Kuru Arasindaki iliskiye Yonelik Calismalar

Literatiirde biitce agiklar1 ve diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye
yonelik ¢ok sayida ¢caligma mevcuttur. Blitce agigi ile doviz kuru arasindaki iliskiye yonelik
yapilan caligmalar genellikle bir iligki oldugu yoniindedir. Bu ¢alismalardan bazilar1 asagida

sunulmustur.

Abell (1990), 1979-1985 doneminde ABD’de goriilen yiiksek biitce agiklart ile doviz
kuru arasindaki iliskinin VAR (Vektor Otoregresyon) yontemiyle arastirildigi ¢alismada biitge
ac181 ve doviz kuru arasinda dogrudan bir iliski olmadigi, ancak sermaye akisi ve faiz oranlar

sayesinde dolayli bir baglant1 oldugu sonucuna ulagilmistir.

Nakibullah (1993), 1974:1-1989:11 donemini kapsayan ¢alismasinda biit¢e ag1g1 ile reel
doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir korelasyon oldugunu, ayrica biitce agigi ile yurti¢i ticaret

mallar1 liretimi arasinda negatif bir korelasyon oldugunu belirtmistir.

Gililcan ve Bilman (2005), Tiirkiye’de 1960-2003 doneminde biitge agiginin
azaltilmasimnin doviz kurlar1 tizerindeki etkisinin arastirildigr caligmada egbiitiinlesme ve
nedensellik testleri kullanilmistir. Calisma sonucunda biit¢e agiklari ile reel doviz kurlar

arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmistir.
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Ilgiin vd. (2014), 1994:01-2012:12 verileriyle biitce agiklarinin reel doviz kuru
iizerindeki etkilerinin arastirildigi calismada ARDL sinir testi uygulanmis ve analiz sonucunda
enflasyon ve biitce agiklarindaki artisin reel doviz kurunun yiikselmesine neden oldugu tespit
edilmistir. Ayrica fiyatlar genel seviyesinin de reel doviz kurunu etkiledigi bulgusu elde

edilmistir.
3.2.3. Sanayi Uretim Endeksi ve Déviz Kuru Iliskisine Yonelik Calismalar

Literatiirde Tiirkiye ve diger lilkelere yonelik sanayi liretimi ve doviz kurunu analiz eden
pek ¢ok calisma mevcuttur. Yapilan ¢alismalarin ¢ogu sanayi iiretimi ile doviz kuru arasinda

bir iligki oldugu yoniindedir. Bu ¢alismalardan bazilar1 asagida sunulmustur.

Bozkus ve Kahyaoglu (2018), Kazakistan’da reel efektif doviz kurlari ile sanayi iiretim
endeksi arasinda uzun doénemli bir iligski olup olmadig1 ¢ok kirilmali birim kok testi ve ¢ok
kirilmali tiimlesme teknigi kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda reel efektif doviz

kurlari ile sanayi iiretim endeksi arasinda uzun dénemli tiimlesme iliskisi tespit edilmistir.

Aytekin ve Doyar (2019), Tiirkiye’de 2008-2019 dénemi aylik verilerle reel doviz kuru,
toplam sanayi iiretimi ve tiiketici gliven endeksi degiskenlerinin arasindaki iliski Johansen
Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda déviz kuru
ile sanayi liretimi arasinda ¢ift yonlii bir iliski, doviz kurundan tiiketici giiven endeksine dogru

tek yonlii bir iligki tespit edilmistir.
3.2.4.Petrol Fiyatlar1 ve Doviz Kuru Arasindaki liskiye Yonelik Cahsmalar

Literatiirde petrol fiyatlar1 ve doviz kuru iliskisine yonelik yapilan bazi caligmalar

asagida sunulmustur.

Amano ve Norden (1998), 1972:M2-1993:M1 donemini kapsayan aylik verilerle
yapilan ¢alismada ABD reel doviz kurlar ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliski analiz edilmis ve
iki degiskenin esbiitiinlesik oldugu ve petrol fiyatlarinin déviz kurunun Granger nedeni oldugu

tespit edilmistir.

Adigiizel vd. (2013), Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye’de ham petrol fiyatlar1 ve déviz
kurlar arasindaki nedensellik dinamiklerini inceledikleri bu ¢alismalarinda Brezilya i¢in Ocak
1999-Temmuz 2011, Hindistan i¢in Mart 1999-Temmuz 2011 ve Tiirkiye i¢in Subat 2001-
Temmuz 2011 donemi aylik verileri kullanmiglardir. Zaman dagilim1 nedensellik testleri ile

frekans dagilimi nedensellik testlerini uyguladiklar1 ¢aligmada test sonuglarinin farklilastig
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gorlilmiistiir. Frekans dagilimi test sonuglarina gore Tiirkiye ve Brezilya icin reel doviz
kurundan petrol fiyatlarina dogru tek yonli bir nedensellik, Hindistan i¢in ise degiskenler

arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmiglerdir.

Glines vd. (2013), Tirkiye’de 1995:1-2010:2 ¢eyrek donemi kapsayan ¢alismada reel
doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve dis ticaret hadleri degiskenleri VAR (Vektér Otoregresyon)
yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda dis ticaret hadlerinin ve petrol fiyatlarinin reel

doviz kurunu etkiledigi tespit edilmistir.

Ogundipe vd. (2014), Nijerya’da petrol fiyati, dis rezervler ve faiz oraninin déviz kuru
oynaklig1 tizerindeki etkilerinin incelendigi calismada 1970-2011 dénemini kapsayan yillik
veriler kullanilarak Johansen Koentegrasyon yontemi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda
petrol fiyatlarindaki oransal bir degisikligin doviz kuru oynakliginda oransal bir degisiklige yol
actig1 tespit edilmistir.

Berument vd. (2014), yerel piyasalardaki petrol iiriinleri fiyatlarinin en 6nemli iki
belirleyicisi ABD Dolar1 ve yerel para birimi-ABD Dolar1 doviz kuru cinsinden ham petrol
fiyatlaridir. Bu iki maliyetin uzun ve kisa vadede petrol iiriinleri fiyatlarini nasil etkiledigini
incelendikleri caligsmalarinda Ispanya, Italya, Yunanistan ve Fransa i¢in 3 Ocak 2005-22 Ekim
2012, Tiirkiye i¢in ise 1 Ocak 2005-25 Aralik 2011 haftalik verileri kullanmislardir. Yontem
olarak Engle-Granger Koentegrasyon testi uygulanan c¢alisma sonucunda Kuzey Akdeniz
iilkelerinden elde edilen bulgular; doviz kurundaki %1’lik bir artisin petrol iirlin fiyatlarinin
kisa vadede ham petrol fiyatlarindaki %1’lik bir artistan daha fazla oldugu tespit edilmistir.
Ancak uzun vadede doviz kurundaki %1°lik bir artis ham petrol fiyatlarindaki %1°lik artisin
altinda kalmaktadir.

Shafi vd. (2015), 1971-2012 donemini kapsayan yillik veriler ile petrol fiyatlar1 ve doviz
kuru oynakliginin Almanya ekonomisi lizerindeki etkilerinin arastirildig1 ¢aligmada Johansen
Esbiitiinlesme yaklasimi1 ve Vektor Hata Diizeltme modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda

doviz kurlariin ve petrol fiyatlarinin pozitif bir iliski i¢cinde oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz ve Altay (2016), 1985-2015 donemi aylik verilerle yapilan c¢aligmada
Tiirkiye’de ham petrol fiyatlarinin doviz kuru tizerindeki etkisi arastirilmistir. Calisma
sonucunda ham petrol fiyatlarindan doviz kurlarina dogru bir oynaklik yayilma etkisi tespit

edilmistir.
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3.2.5.Faiz Orani ve Déviz Kuru Arasindaki iliskiye Yonelik Cahsmalar

Literatiirde faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiye yonelik ¢cok sayida calisma
mevcuttur. Ancak bu ¢aligmalar genellikle kriz donemlerini kapsamaktadir. Yapilan ¢aligmalar
faiz oranlart ve doviz kurlar1 arasindaki iligki konusunda bir fikir birligi olmadigini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle doviz kuru dalgalanmalarinda faiz politikasinin etkin bir arag
olup olmadig1 halen tartisilmaktadir. Faiz oran1 ve doviz kuru iligskisine yonelik bazi ¢alismalar

asagida sunulmustur.

Dornbusch (1976), Mundell Fleming modeline doviz kuru dinamiklerini ve faiz
paritesini dahil ettigi calismasinda, diisiik faiz oranlarinin kisa donemde, doviz kurunun ise

uzun donemde denge seviyesinin iizerinde olacagini ileri stirmiistiir.

Kraay (2001), calismasinda 6zellikle spekiilatif hareketlerin yogun bir sekilde yasandigi
donemlerde doviz kurunda yasanan yiikselislere karsi faiz oraninin kullanilamayacagini ve

doviz kuru ile faiz oranlar1 arasinda zayif bir iligski oldugunu belirtmistir.

Dekle vd. (2002), Kore, Malezya ve Tayland’da faiz oranlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki
iligkinin incelendigi ¢calismada VAR (Vektor Otoregresif) ekonometrik yontemi uygulanmaistir.
Calisma sonucunda kriz doneminde faiz oranlarinin yiikseltilmesinin nominal déviz kurlar

iizerinde kii¢iik bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Chow ve Kim (2004), ¢alismalarinda Endonezya, Kore, Filipinler ve Tayland i¢in iki
degiskenli bir VAR-GARCH modeli olusturarak doviz kurlar1 ile faiz oranlari arasindaki
iligkiyi arastirmislardir. Calisma sonucunda politika faizinin déviz kuru istikrarin1 saglamada

bir ara¢ olarak kullanilamayacagini belirtmislerdir.

Karaca (2005), Tiirkiye’de Ocak 1990 ve Temmuz 2005 donem verileriyle yapilan
caligmada esbiitiinlesme yontemi uygulanarak doviz kuru ile faiz orani arasindaki iligki

arastirilmis ve bu iki degisken arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

Gil vd. (2007), Tiirkiye’de 1984-2006 donem araligini kapsayan c¢alismada doviz
kurlan ile faiz oranlar1 arasindaki etkilesim Granger nedensellik analizi ile arastirilmis ve
nominal doviz kurlar ile faiz oranlar1 arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edilememistir.
Ancak Granger nedensellik analizi sonucunda doviz kurundan faiz oranina dogru isleyen tek

yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.
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Kruskovic (2016), ¢alismasinda dokuz iilke (Arjantin, Giiney Afrika, Hindistan, Rusya,
Cin, Brezilya, Sili, Endonezya ve Singapur) makroekonomik gostergeleri (sanayi iiretim
endeksi, tiiketici fiyat endeksi, igsizlik, biit¢e ac1g1, ticaret dengesi ve yabanci doviz rezervleri)
arasindaki iligkiyi 2000-2008 donemi aylik verilerini kullanarak analiz etmistir. Stepwise
Multiple Regression yontemini uyguladigi ¢calismada bilinmeyen katsayilarin incelenmesi i¢in
Least Square Method (En Kiiciik Kareler Yontemi) uygulamistir. Yapilan calisma doviz

kurlarinin faiz oranlariyla ¢ok énemli bir iliski i¢inde oldugunu ortaya koymustur.

Bagc1 (2019), Tiirkiye’de 2003-2018 donemini kapsayan aylik verilerle yapilan
caligmada Merkez Bankas1 politika faiz orani, ABD Dolar1 déviz kuru ve EURO déviz kuru
iligkisi VAR analizi ve Granger Nedensellik analizi ile test edilmistir. Calisma sonucunda

politika faiz orani ile d6viz kuru arasinda ¢ift yonlii anlamli bir iliski tespit edilmistir.

3.2.6. Dis Ticaret Acigi ve Doviz Kuru Arasindaki iliskiye Yonelik
Cahsmalar

Literatiirde dis ticaret agig1 ve doviz kuru arasindaki iliskiye yonelik yapilan bazi

caligmalar asagida sunulmustur.

Zengin ve Terzi (1999), 1989:1-1996:12 donem araligini kapsayan aylik verileri
kullanildiklar1 ¢alismada makroekonomik degiskenler olarak ithalat, ihracat ve doviz kurunu
VAR ekonometrik yontem kullanarak analiz etmislerdir. Degiskenler arasindaki dinamik
iliskileri ve kur politikasinin ticaret dengesini saglamadaki roliinii incelendikleri ¢aligma
sonucunda doviz kurunun dis ticaret dengesini saglamada ve ithalat1 etkilemede bir arag olarak

kullanilamayacagi belirtmislerdir.

Zengin (2000), Tirkiye’de 1994:1-2000:11 donemini kapsayan caligmada ithalat fiyat
endeksi, ihracat fiyat endeksi ve reel doviz kurlar1 degiskenleri arasindaki iligki koentegrasyon
ve VAR analizi ile arastirilmistir. Analiz sonucunda reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat

fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit etmislerdir.

Karagbz ve Dogan (2005), 1995:M01-2004:M06 donemini kapsayan verilerle
Tiirkiye’de doviz kuru ile dis ticaret iligkisinin arastirildigr calismada degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilememistir. Bu nedenle yazarlar kisa ve uzun dénem analizlerine
gecmemis, yalnizca Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan devaliiasyonun dis ticaret iizerinde

anlaml1 bir etkisinin oldugunu belirtmislerdir.
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Arize vd. (2008), 1973-2004 ¢eyrek donem verileriyle yapilan calismada sekiz Latin
Amerika tlkesinin doviz kuru ile ihracat akislari arasindaki iliski farkli esbiitiinlesme
yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Caligma sonucunda sekiz iilkenin her birinde déviz
kuru oynakliginda yasanan artisin hem kisa hem de uzun vadede ihracat talebinin {izerinde

olumsuz bir etki yarattig1 tespit edilmistir.

Alptekin (2009), 1992:1-2009:1 donemini kapsayan aylik verilerle reel déviz kuru ile
dis ticaret arasindaki iliski VAR (Vektor Otoregresyon) yontemi ile analiz edilmis ve sz

konusu donemde degiskenlerin arasinda bir iliski bulunamamustir.

Kohler ve Ferjani(2015), Isvi¢re Tarim ve Gida sektoriiniin ihracati i¢in 1999:1-2012:4
donem verileriyle doviz kuru ve ihracat arasindaki iliskiyi zaman serisi ve panel veri
analizleriyle arastirmislardir. Calisma sonucunda Isvigre Frank’indaki bir birimlik bir artigin
ihracatta 0.8-0.9 birimlik bir gerileme yasattigini ortaya koymuslardir. Yani doviz kurunun

ihracati diisiikk miktarda etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Abdoh vd.(2016), yapmis olduklar1 ¢alismada seg¢ilmis Asya dilkelerinde (Brunei
Sultanlig1, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland, Endonezya, Kambogya, Laos ve Vietnam)
etkili olan doviz kuru hareketlerinin hangi makroekonomik faktorlerle iligkisi oldugunu
belirlemeye calismislardir. 2005-2014 donemine ait ihracat, faiz oran1 ve enflasyon verileri
kullandiklar1 ¢alismalarinda Regresyon Analizi uygulamiglardir. Modele dahil ettikleri tim
degiskenlerin doviz kuru hareketinin aciklanmasina katkida bulunmadigini, déviz kurunun

sadece ihracat ile onemli bir iliski gosterdigi sonucuna ulagmislardir.

Genemo (2017), 1990-2014 donemini kapsayan c¢alismada Dogu Afrika iilkelerinde
doviz kuru devaliiasyonunun dis ticaret lizerinde etkili olup olmadigi panel FMOLS (Fully
Modified Ordinary Least Square) yontemiyle arastirilmis ve doviz kurunda yasanan deger

kaybinin dis ticaret dengesini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Hacievliyagil ve Demir (2016), calismalarinda BRICS f{ilkelerine hangi iilkelerin dahil
edilecegi tartismasina 151k tutmak amaciyla doviz kuru davranislarini temel makroekonomik
degiskenlerle yorumlanmaya calismislardir. Caligmalarinda ele aldiklar1 6 iilkenin (Tiirkiye,
Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Giiney Afrika) doviz kuru ve makroekonomik degiskenler
(Tiiketici Fiyat Endeksi, Para Arz1 Endeksi, Ihracat ve ithalat) iizerindeki uzun ve kisa donem
davraniglar tiim iilke ve tiim degiskenler i¢in gegerli 2002:1-2013:11 dénemini kapsayan aylik
verilerle ampirik olarak test etmislerdir. Yontem olarak Johansen Es Biitliinlesme Analizi ve

kisa donem davranislar1 incelemek i¢in Hata Diizeltme Modelleri kullanmislardir. Elde ettikleri
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analiz sonuglaria gore; doviz kurlari ile ters yonde ilerleyen ihracat oranlari, ulusal parasal ile

olan ticaretten olumlu yonde etkilenmistir ve etkilenmeye devam etmektedir.

Oluyemi ve Isaac (2017), Nijerya’da 1996-2015 donemini kapsayan aylik verilerle
yapilan ¢alismada doviz kurlarinin ithalat ve ihracat {izerindeki etkisi VAR yontemiyle analiz
edilmistir. Analiz sonucunda doviz kurlarinda yasanan artisin ihracati pozitif yonde ithalati ise

negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Uslu (2018), 1989:M01-2018:M06 donemini kapsayan calismada Tiirkiye’de doviz
kuru ve faiz oraninin dig ticaret lizerindeki etkileri yapisal kirilmali zaman serisi analiziyle
incelenmistir. FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Square) yontemiyle gerceklestirilen
uzun doénem analizinde doviz kurlarinda yasanan artisin ihracati arttirip, ithalati azalttigi, kur
artislarinin ithalat {izerindeki etkisinden daha yiiksek oranda ihracat iizerinde etkili oldugu
tespit edilmigtir. Granger testiyle incelenen nedensellik test sonuglarinda ise faizden doviz
kuruna ve doviz kurundan ithalata dogru isleyen tek yonlii, faiz ile ithalat arasinda ve ihracat

ile ithalat arasinda c¢ift yonlii bir iliski bulunmustur.

3.2.7. TUFE ve Déviz Kuru Arasindaki iliskiye Yonelik Cahsmalar

Literatiirde tiliketici fiyat endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskiye yonelik pek ¢ok

caligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilari asagida sunulmustur.

Balamurali ve Sivarajasingam (2011), Sri Lanka ekonomisi i¢in 1977-2008 donemini
kapsayan yillik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada doviz kuru ile TUFE arasinda bir iligki
olup olmadig1 arastirilmistir. Esbiitiinlesme, Hata diizeltme modeli ve Nedensellik testi
uygulanan ¢alisma sonucunda esbiitiinlesme test sonucuna gore déviz kuru ve TUFE arasinda
uzun donemde pozitif yonlii bir iligski, nedensellik test sonuclarinda ise doviz kurundan

enflasyona dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Delatte ve Villavicencio (2012), Almanya, Japonya, Amerika Birlesik Devletleri ve
Birlesik Krallik’ta 1980:1-2009:3 dénem verileriyle TUFE ve doviz kuru iliskisi ARDL
modeliyle analiz edilmistir. Analiz sonucu doviz kuru degisiklikleri tiiketici fiyatlarindaki
degisikliklerle tamamen iligkili olmasa bile, uzun vadede fiyatlarin belirlenmesinde doviz

kurunun agik¢a rol oynadigint géstermektedir.
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Kog (2018), 1990:01-2017:07 dénemini kapsayan c¢alismada TUFE ve nominal déviz
kuru arasindaki iligski dogrusal olmayan zaman serisi modelleri ile analiz edilmis ve Tiirkiye’de

nominal doviz kuru ile TUFE arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig tespit edilmistir.

Yetim ve Yamak (2019), Tiirkiye’de 2002 Ocak-2016 Aralik donemi aylik verilerle
yapilan ¢alismada doviz kurundan fiyatlara geciskenlik etkisi Hatemi J asimetrik nedensellik
testi ile incelenmis ve analiz sonucunda USD ve EURO doviz kurlarinin artis yoniinde

TUFE nin nedeni olduklari, azalis yoniinde nedeni olmadiklarini tespit etmislerdir.

Goktas (2019), Tiirkiye’de 2003:01-2018:02 donemi aylik verileriyle yapilan ¢caligmada
doviz kuru ve tiiketici fiyatlar1 arasindaki iliski Dogrusal Olmayan Sinir Testi yaklasimi ile

analiz edilmis ve TUFE’nin uzun vadede kur sepeti ile birlikte hareket ettigi tespit edilmistir.

3.2.8. UFE ve Doviz Kuru Arasindaki iliskiye Yonelik Calismalar

Literatiirde doviz kuru ve lretici fiyat endeksi iligkisine yonelik cok sayida calisma

mevcuttur. Bu ¢alismalardan bazilar1 asagida sunulmustur.

McCarthy (2000), déviz kuru ve ithalat fiyatlarindaki degisikliklerin TUFE ve UFE
enflasyon oranlar iizerine etkilerini incelendigi ¢alismasi dokuz gelismis lilkenin (Amerika,
Japonya, Almanya, Fransa, Ingiltere, Belgika, Hollanda, Isvec ve Isvicre) 1976:1-1998:4 ¢eyrek
donem verilerini kapsamaktadir. VAR ekonometrik analiz yonteminin uygulandigi calisma
sonucunda doviz kurunun hem TUFE hem de UFE enflasyon orani iizerinde yumusak gegislilik
etkisine sahip oldugu ve nominal doviz kurundan ithalata dogru sert bir gecislilik etkisine sahip

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Rowland (2004), Kolombiya ekonomisi 1983-2002 déneminde déviz kurunun UFE ve
TUFE iizerindeki etkilerinin arastirildign calisma VAR (Vektdr Otoregresif) yontem ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda ithalat fiyatlarinin doéviz kuru soklarina %80 oraninda cevap

verdigi, UFE’nin belirli bir diizeyde oldugu, TUFE nin ise sinirli oldugu tespit edilmistir.

Mutlu (2006), calismasinda makroekonomi politikalarinin doviz kuru iizerindeki
etkisini analiz etmektedir. 1987:1-2005:4 ¢eyrek donemi kapsayan ¢alismada Engle -Granger
analizi uygulamis ve ihracat, ithalat, biitce dengesi, GSMH bagimsiz degisken olarak ele
almistir. Calisma sonucunda kurulan uzun dénem modelinde nominal kur iizerinde etkili olan
degiskenin tiretici fiyat endeksi oldugunu tespit etmistir. Doviz kuru istikrarinin saglanmasi i¢in

fiyat istikrarinin saglanmasi gerektigi sonucunu belirtmistir.
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Kumar (2014), Hindistan ekonomisi i¢in 1995:6-2013:2 donemini kapsayan aylik
verilerle yapilan calismada doviz kuru gegiskenligi VAR (Vektor Otoregresif) yontemle
incelenmistir. Analiz sonucunda kiiresel enerji ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmanin yurtici
fiyatlara etkisinin yiiksek oldugu, ancak doviz kuru gegiskenliginin diisiik oldugu tespit

edilmistir.

Aleem ve Lahiani (2014), Meksika’da doviz kurunun yurt i¢i fiyatlara etkisini Vektor
Otoregresyon modeliyle analiz etmislerdir. Calismalar1 sonucunda i¢ piyasa fiyatlarinin kur
sokuna verdigi tepki enflasyonun esik seviyesi olarak bulunan %0,79°luk oranin iizerinde
anlamli oldugu, bu oranin altinda ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu belirtmislerdir.
Diger bir ifadeyle, Meksika’daki i¢ piyasa fiyatlarinin, enflasyon oraninin esik seviyesinin

iistiinde bir birim pozitif kur sokuna sert tepki verdigini tespit etmislerdir.

Korkmaz ve Bayir (2015), Tiirkiye’de 2003:01-2014:11 donemini kapsayan aylik
verilerle yapilan ¢alismada d6viz kuru dalgalanmalarinin yurt ici fiyatlara etkisi arastirilmistir.
Granger Nedensellik testinin uygulandigi ¢alisma sonucunda déviz kurundan UFE’ye dogru
isleyen tek yonlii bir nedensellik iliskisi, TUFE’den déviz kuruna dogru isleyen tek yonlii bir

nedensellik tespit edilmistir.

Bulut (2018), Tiirkiye ekonomisinde 2001:2-2017:3 ¢eyrek donem verileriyle yapilan
calismada UFE ile doviz kuru sepeti arasindaki uzun donemli iliski Johansen Esbiitiinlesme
analizi ve Granger Nedensellik testi ile arastirilmistir. Analiz sonucunda UFE ile déviz kuru
sepetinin uzun donemde birlikte hareket ettigi ve doviz kuru sepetinden UFE’ye dogru tek

yonlii bir Granger Nedensellik tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

Bu calismada, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler i¢in dnemli bir makroekonomik
degisken olan doviz kurunun belirlenmesinde hangi makroekonomik degiskenlerin etkili
oldugu ve bu degiskenlerin birbirleriyle olan iligkisi arastirilarak, déviz kuru Ongorisi
olusturulmaya c¢alisilmistir. Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin 2003
Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan aylik verilerle yapilan ¢alismada bagimli degisken olarak
USD/EUR Doéviz Sepet Kuru, bagimsiz degiskenler olarak ise Biitce Ac¢igi, Cari Agik, Dis
Ticaret Agig1, Faiz Orani, Petrol Fiyatlari, Sanayi Uretim Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi ve
Uretici Fiyat Endeksi analize dahil edilmistir. Belirli bir dSnem araligin1 kapsayan calismada
VAR Model ve Granger Nedensellik Analizi, Coklu Dogrusal Regresyon Analizi ve Yapay
Sinir Ag1 Analizi olmak iizere ii¢ farkli model uygulanmis ve en iyi model performansi

belirlenmeye calisilmistir.

Analiz Hipotezleri

H1: Biitce A¢1g1 Doviz Kurlarinin performansini etkiler.
H2: Cari A¢ik Doviz Kurlarinin performansini etkiler.
H3: Dis Ticaret A¢1g1 Doviz Kurlarinin performansini etkiler.
H4: Petrol Fiyatlar1 Doviz Kurlarini etkiler.

HS: Faiz Oran1 Doviz Kurlarini etkiler.

H6: Uretici Fiyat Endeksi Doviz Kurlarini etkiler.

H7: Sanayi Uretim Endeksi Déviz Kurlarm etkiler.

H8: Tiiketici Fiyat Endeksi Doviz Kurlarini etkiler.

H9: Doviz Kurlan Biitce A¢igini etkiler.

H10: Doviz Kuru Cari Acigr etkiler.

H11: D6viz Kuru Dis Ticaret Agigin etkiler.

H12: D6viz Kuru Petrol Fiyatlarimi etkiler.

H13: D6viz Kuru Faiz Oranin etkiler.

H14: Déviz Kuru Uretici Fiyat Endeksini etkiler.

H15: Déviz Kuru Sanayi Uretim Endeksini etkiler.
H16: D6viz Kuru Tiiketici Fiyat Endeksini etkiler.
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BUTCE CARI DIS

ACIGI ACIK TICARET
ACIGI
H1 H2 H11
HY
PETROL H12 CEPET FAIZ
FIYATLARI |—q;— ORANI
KURU

. . . Hé .. . .
URETICI SANAYI TUKETICI
FIYAT TRETIM FIYAT
ENDEKSI ENDEKSI ENDEKSI

Sekil 4.1.Kavramsal Model

4.1. Ekonometrik Yontem

Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giliney Afrika tlkelerinde doviz kuru ile diger
makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimin 6lgiildiigi bu calismada VAR Model ve
Granger Nedensellik Analizi, Coklu Dogrusal Regresyon Analizi ve Yapay Sinir Aglar1 Analizi
olmak iizere ii¢ farkli model uygulanmistir. Ilk iki modelimizde EViews 11 Ekonometrik
Yazilim Programi, Yapay Sinir Ag1 analizimizde ise MATLAB R2019a Istatistik Paket

Programi kullanilmistir.

4.1.1. VAR Model ve Granger Nedensellik Analizi
Bu boliimde Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modelin ve Clive W. Granger’in

1969 yilinda Econometrica’da yayimnlanan makalesinde gelistirdigi Granger Nedensellik

analizinin uygulama asamalar1 kisaca anlatilacaktir.
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4.1.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde degiskenler arasinda anlamli iligkiler elde edilebilmesi i¢in
serilerin duraganlik kosulunu saglamasi gerekmektedir. Duragan zaman serileri her gecikmeli

degeri i¢in sabit bir varyans, ortalama ve otokorelasyona sahip olmalidir (Brooks 2008, 318).

Duragan olmayan zaman serilerinin ise uzun donemde deterministik seyir izleme
egilimleri olmadig i¢in varyanslar1 degisebilmektedir. Duragan olmayan seriler lizerinde rassal
soklarin da etkisi vardir ve bu soklar nedeniyle serilerin uzun donemli hareketleri rassal yiiriiyiis

stirecine uygunluk gostermektedir (Kitagawa 2010, 92-93).

Zaman serisi analizlerinde duraganligin belirlenmesinde en fazla kullanilan birim kok
testi, Dickey ve Fuller (1979-1981)’1n gelistirdigi Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) birim
kok testidir. Dickey ve Fuller, DF (Dickey- Fuller Birim Kok Testi) testinde kullanilan
degiskenlere bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini eklemislerdir. Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi asagida belirttigimiz denklemlere dayanmaktadir (Liitkepohl ve Kratzig,
2004, 54-55).

p
Ay =0y, + z Bildy, .., T & Sabitsiz ve Trendsiz (4.1)
i=2
p
Ay =p+8y _ + 2 Bidy, .., + & Sabitli ve Trendsiz (4.2)
i=2
p
Ay= w48y, +Bt+ Y Bidy, +&  Sabitlive Trendi (4.3)
i=2

Denklemde;

&= Saf Hata Terimi

Ay=Duraganlik Analizindeki Degiskenin Birinci Fark1
p=Gecikme Uzunlugu

p=Sabit Terim

t=Deterministik Trend

Ayt_i+1= Bagimli Degiskenin Gecikmeli Degerleridir.
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Denklemde “p” ile ifade edilen gecikme uzunlugu Akaike, Schwarz ve diger bilgi
kriterleri kullanilarak belirlenmektedir (Gujarati ve Porter 2009, 757). Bu calismada 3’de
verilen denklem (sabitli ve trendli) uygulanmis olup, gecikme uzunlugu Akaike ve Schwarz

bilgi kriterleriyle belirlenmistir.

Augmented Dickey Fuller (ADF) testinde serilerin duragan olup olmadiklar1 Ho hipotezi
ile sinanmaktadir. Ho. Seride birim kok vardir veya seri duragan degildir ve Hi: Seride birim
kok yoktur veya seri duragandir hipotezleri kurulur. ADF test istatistik sonug¢larinin 0,05’den
kiiclik olmas1 beklenir. Aksi takdirde Ho hipotezi kabul edilir ve serilerin duragan olmadig:
sonucuna ulasilir. Duragan olmayan seriler logaritmalar1 veya farklar1 alinarak duragan hale

getirilebilmektedirler.

4.1.1.2.VAR (Vektor Otoregresyon) Model

Vektor otoregresif modeller (VAR), 1980 yilinda C. Sims tarafindan literatiire
kazandirilmistir. Birden fazla degisken i¢in 6ngoriide bulunmay1 saglayan ve degiskenler arasi
etkilesimi ortaya koyan ekonometrik modellerdir. Tek degiskenli otoregresif (AR) modellerinin
genellestirilmis bir sekli olan VAR modellerde tiim degiskenler icsel (endojen) kabul edilir.
I¢sel-digsal ayrim1 geleneksel ekonometrik esanli denklem modellerinde yer almaktadir. Ancak
VAR modellerde boyle bir ayrim s6z konusu olmadigindan digsal degiskenlere de yer
verilebilmektedir. Bu nedenle bir degisken kendi ve sistemdeki tiim degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Y1 ve Y2 olmak tizere iki
degiskenli, p’inci dereceden basit bir vektor otoregresif (VAR) model su sekilde gosterilebilir
(Seviiktekin ve Cinar 2017, 496).

p p
Yie = 81 + Z B1iYie—i + Z B1i Yor—i + &1t (4.4)
i=1 i=1
p p
Yor = 0 + Z B2iYie—i t+ Z Ba2i Yor—i + €3¢ (4.5)
i=1 i=1

VAR modellerin, tiim degiskenlerin igsel (endojen) kabul edilmesi, bir degiskenin
degerinin kendi gecikme degerlerinden ya da beyaz dizin terimlerinin kombinasyonlarindan

daha fazlasina bagimli olmasini saglamasi, denklemlerin sag tarafinda es zamanli bir terim
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olmadig: siirece tiim denklemlerde regresyonun ayri ayri kullaniminin miimkiin olmasi ve
geleneksel yapisal modellere gore daha iyi bir ongdrii performansina sahip olmasi gibi
avantajlar1 vardir. Ayrica bir VAR modelinin belirlenebilmesi i¢in degiskenlerin secilmesi ve
ozelliklerinin belirlenmesi, duraganlik kosulunun saglanmasi, gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi, etki-tepki analizlerinin ve varyans ayristirma analizlerinin yapilmasi

gerekmektedir (Brooks 2008, 290-291-292).

4.1.1.3. VAR Gecikme Uzunlugu

VAR modelinde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in iki ydntem
uygulanmaktadir. Bunlar ¢apraz denklem kisitlamalar1 ve bilgi kriterleridir (Enders 2015, 316).
Capraz denklem kisitlamalarinda modeldeki parametrelere kisitlamalar getirilir ve istatistiksel
anlamliliklarina bakilir. Ancak kisitlamalarin istatistiksel anlamlilig1 F-testi ile arastirildigindan
VAR modelin tiim denklemleri i¢in F-testi uygulanmasi s6z konusu degildir. Buna alternatif
bir yaklasim olarak en ¢ok benzerlik orani kullanilabilir. En ¢ok benzerlik orani (LR test)
yaklagiminda ki-kare testi gegerli oldugu icin ve tiim denklemlerde hata terimlerinin normal
dagildigr varsayildigindan dolay1 finansal veriler i¢cin uygun degildir (Brooks 2008, 294). En
cok benzerlik orani test istatistigi (LR test) denklemi asagida gosterildigi gibidir.

IR=T [log |zk51| _ log| stz|] (4.6)

Esitlikte;

T= Gozlem Sayis1
2s=Kisitlh Model Kalintilarinin Varyans Kovaryans Matrisi
2ksiz=Kisitsiz Model Kalintilarinin Varyans Kovaryans Matrisi

|Zksi=Matris Determinanti
|Zksiz=Matris Determinanti

LR=Test Istatistigi

Bir diger yontem olan bilgi kriterlerinde ise en yaygin kullanilanlar, Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz -Bayesian Bilgi Kriteri (BIC) ve Hannan Quinn Bilgi Kriteri (HQ) dir. VAR

modelin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi icin bilgi kriterlerindeki genel yaklasim
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p=0,1....pmax i¢in alternatif model tahmini yapilmasi ve en uygun model olarak en kii¢iik bilgi
kriterine sahip gecikme uzunlugundaki modelin se¢ilmesidir (Liitkepohl 2005, 146-147). Bir
VAR (p) modeli i¢in k degiskenli normallik varsayimi altinda Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwarz-Bayesian Bilgi Kriteri (BIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) denklemleri asagida
gosterildigi gibidir (Enders 2015, 317).

AIC(p) = In[E(p)| + pk? 4.7)
InT

BIC(p) = In|Z(p)| + pkz? (4.8)
2In(InT)

HQ(p) = In|=(p)| + pk? (4.9)

T

Denklemlerde;

2(p)=p gecikmeli modelin kalintilar varyans kovaryans matrisi

|Z(p)|=Matris Determinanti

4.1.1.4. VAR Granger Nedensellik /Blok Dissallik Wald Testi

Kisitl ve kisitsiz modelin tahmin edilmesini gerektiren wald test istatistiginin denklemi

asagida gosterildigi gibidir (Hill, Griffiths ve Lim 2018, 695).

YeZ . —Xe?
— kst ksz (4.10)
¢

. . sy Yel e
02 = Kisitsiz modelin hata terimin varyansinin tahminidir ve ¢? = %formulu ile
gosterilebilir.

VAR model degiskenlerde i¢sel ve dissal ayrimi yapmadigindan dolay1 calismada
kullanilan tim degiskenlere bu test uygulanmaktadir. Test sonuclarinda olasilik degerinin
0,05°den kiiciik ¢ikmas1 beklenmektedir. Aksi takdirde degiskenlerin dissal olmadig: sonucuna
ulasilmaktadir (Sarikovanlik vd. 2019, 121).
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4.1.1.5. Etki- Tepki Analizi

VAR modelde igsel (endojen) degiskenlerin hata terimindeki rassal soklara karsi
tepkisini etki-tepki fonksiyonu 6l¢mektedir. Diger bir ifadeyle igsel degiskenin tepkisi hata
terimine verilen bir birimlik rassal sokla Ol¢lilmektedir. Bu siirecte degiskenlerin duraganlik
kosulunu saglamalar1 biiyiikk 6nem tagimaktadir. Eger degiskenler duragan degil ise verilen
soklarin etkisi sonsuza dek siireceginden degiskenler arasindaki iligkinin 6l¢timii dogru bir

sekilde yapilamaz (Seviiktekin ve Cinar 2017, 510).

Bir degisken etki-tepki fonksiyonunda diger degiskenin soklarina reaksiyon
gosteriyorsa degiskenler arasinda nedensellik iligkisi oldugu soOylenebilir, aksi takdirde
nedensellik iliskisinden so6z edilemez (Liitkepohl 2005, 51). Etki-tepki fonksiyonunun
hesaplanabilmesi i¢in oncelikle VAR model hareketli ortalamalar katsayilarinin belirlenmesi
gerekmektedir. VAR model hareketli ortalama denklemi asagidaki gibi gosterilmektedir
(Enders 2015, 308).

Y y
ry| _ (o], (@1 Qa2 |rig|, [
L‘tzl B [O‘zo] 4 [0(21 0(22] L-tz_l + [eZt] (4,11)
= @ ® ®
i =[ry]+z G Ozl [e (4.12)
el T glel eohlle -

Kisaca agagidaki denklem ile de gosterilebilir.

= ut ) B (4.13)
i=0

(12)’de gosterilen denklemde efy

ve €] soklarinin {r;”} ve {r?} dizilerine yonelik zaman
patikasi lizerinde olusturdugu etkiler @; matrisinin parametreleri ile tespit edilebilir. Denklemde
?ix(0) seklinde gosterilen dort element etki carpanlaridir. Ornegin, @12(0) parametresi, 82’ ?' deki

bir birimlik degisim karsisinda rty "de olusan anlik etkiye esit olmaktadir (Cil 2018, 345-346).
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4.1.1.6. VAR Varyans Ayristirma

Bir degiskenin hatasina bir birimlik sok verilen etki tepki analizinde uzun donemde
diger degiskenleri nasil etkiledigi gosterilmektedir. Varyans ayristirma analizi ise bagimli
degiskenin kendi soklarindan olusan hareketleri ile bagimsiz degiskenlerin soklarindan olusan
degisimlerin birbirine yiizdesel olarak oranlanmasiyla tespit edilmektedir. Bagimli degiskenin
hata varyansi diger bagimsiz degiskenlerden birinin veya daha fazlasinin hata varyansina orani
tim donemlerde sifir oldugunda, bagimsiz degiskenin dissal (ekzojen) oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bu durumun tersi s6z konusu oldugunda yani hata varyanslarinin orani sifirdan
farkli ise bagimsiz degiskenin ya da degiskenlerin ic¢sel (endojen) oldugunu sdyleyebiliriz.
Varyans ayristirma analizinde h dénem sonunda 6ngdrii ve 6dngorii hata denklemleri asagida

gosterilmektedir (Seviiktekin ve Cinar 2017, 515-516).

E(Yeun) = (T+ A + A + -+ A5 + (AY)Y; (4.14)

€evh + Ar€pinot + Af€ein— + -+ AN e, (4.15)

4.1.1.7. Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969) tarafindan gelistirilmis olan analizde, iki veya daha fazla degisken
arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadig1 arastirilmaktadir. Y deki degisikliklerin
Y2 deki degisikliklere neden olup olmadig1 sorusunu yanitlamaya calisan nedensellik testleri

asagidaki gibi ifade edilebilir (Brooks 2008, 297-298).

Vit = Q10 + B11Y1e—1 + Bi2Yat—1 + Y11Y1t-2 + Y12V2t-2 + 011Y1t-3 + 812Y2c-3 + uge  (4.16)

Y2t = Q20 + B21Y1t-1 + B22Y2t-1 + Y21Y1t-2 + Y22Y2t-2 + 821Y1t-3 + 822Y2c-3 + Uz (4.17)

Eger yukaridaki denklemlerde yi gecikmesi y2 denkleminde onemli ise yi’den y2’ye
nedensellik s6z konusudur. Diger bir ifadeyle yi’den y»’ye tek yonlii bir Granger nedensellik
bulunmaktadir veya yi, y2’nin Granger nedenidir diyebiliriz. Eger y1, y2'nin Granger nedeni ise

y1 degiskeninin y> degiskeni i¢in digsal oldugu sdylenebilir (Sarikovanlik vd. 2019, 113).

89



Granger nedensellik analizinin uygulanabilmesi i¢in analizde yer alan tiim degiskenlerin
duraganlik kosulunu saglamig olmalar1 gerekmektedir. Bir serinin duragan oldugunu
sOyleyebilmemiz i¢in o serinin ortalama ve varyansinin zaman igerisinde sabit, kovaryansinin
da zaman degisimli olmamas1 gerekmektedir. Eger ki seriler duraganlik kosulunu saglamiyorlar

ise yapilan analiz sahte nedensellik sonuglarini ortaya ¢ikaracaktir (Cil 2018, 363).

Granger nedensellik ile digsallik arasindaki farki VAR model hareketli ortalamalar
(VMA) denklemi ile gorebiliriz.

12 = 2 + 0y, (0)e + z B, (e, (4.18)
i=0

Eger r#,’in 0Ongorisii r#degerinin kosulu ile yapilabiliyorsa, 0Ongorii hatasi
021(0),Y, + B2,(0)el%, ¢ esittir. Diger bir ifadeyle, £, nin gegmis degerleri E; (17, {|1#) =
E, (rtzﬂ |rtz, rty ) 77 ’nin icerdigi tek ilave bilgidir. Bu degerler r#’yi etkilemedigi gibi 6ngorii
performansini da iyilestirmez. Sonug olarak rty ‘ye ¢ ‘nin Granger nedeni degildir diyebiliriz.
@41 (0)’nin sifira esit olmadigi varsayimi altinda 17 i¢in dissallik s6z konusu degildir. Bu iki
dizi arasinda Granger nedensellik olmasa da rtj_il ‘in soklar1 %, 1 etkilemektedir (Enders 2015,

318).

4.1.2. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Birden fazla bagimsiz degisken tarafindan bagimli degiskendeki degismelerin
aciklandigr modellere ¢oklu dogrusal regresyon modelleri denir (Gujarati, 2004). Eger
degiskenler arasindaki iliski dogrusal ise ¢oklu dogrusal regresyon modeli, dogrusal degil ise
dogrusal olmayan ¢oklu regresyon modelinden s6z edebiliriz. Ikiden fazla bagimsiz degisken
iceren dogrusal regresyon modeli denklemi asagida gosterildigi gibidir (Giiris, Akay ve Giiris
2017, 152).

Yi = By + B2Xiz + B3Xjz + -+ + BiXik + & (4.19)

Denklemde;

Y= Bagimli Degisken
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X= Bagimsiz Degisken
= Parametre

€=Hata Terimidir.

’lar yani parametreler, bagimsiz degiskenlerde (X) meydana gelen bir birim degisim
karsisinda bagimli degiskenin (Y) ne oranda degisecegini gosteren katsayilardir. Bagimsiz
degiskenlerden hangisinin yiliksek oranda bagimli degiskeni etkiledigini tespit etmek ve
gelecege yonelik Ongoriiler olusturmak icin ¢ok degiskenli regresyon modelleri uygun

modellerdir (Sarikovanlik vd. 2019, 49).

4.1.2.1. En Kiigciik Kareler Yontemi

Regresyon analizlerinde en ¢ok kullanilan yontemlerden biri En Kiigiikk Kareler
yontemidir. Cok degiskenli regresyon analizlerinde i, [2,...px parametrelerinin
ongoriilebilmesi igin Y.I-, e? fonksiyonu B vektdriiniin tiim elemanlar1 igin minimize
edilmelidir (Stock ve Watson,2008:740-741). Bagimli degisken vektorii Y, bagimsiz
degiskenlerin matrisi X ile gdsterildiginde ana kiitle i¢in gosterim Y=XPp+e seklinde olmaktadir.
Kalint1 vektorii ise e=Y-Xp seklindedir. Kalint1 vektoriine devrik matris uygulandiginda
e'e=Y'Y-2BX'Y+B'X'Xp sonucuna ulasilir. Parametrelerin tahmininde e'e ‘nin § vektoriine gore
tiirevi alinir ve sifira esitlenir. En kiiglik kareler parametreler tahmin vektorii § ve onu olusturan

parametrelerin tahmini degerleri asagidaki denklem ile gosterilir (Gujarati ve Porter 2009, 854-

855).

B1
B= B:Z = (X'X)_lle (4.20)
Bx

Tahmin edilen parametrelerin istatistiksel analizi hem modelin basarist agisindan énem
tasir hem de parametre giivenirligi hakkinda 6nemli bilgi verir. Bu nedenle model tahmin
edildikten sonra B’lar test edilerek modelin gecerliligine bakilmaktadir. Eger model gegerli ise

hipotez testleri uygulanarak ana kiitleye yonelik genelleme yapilabilir (Cil 2018, 122).

91



4.1.2.2.Normal Dagilim- Jarque Bera Testi

Regresyon analizinde hata terimlerinin normal dagilima uyum gostermesi, bagimli
degiskenlerin de normal rastlantisal degiskenler oldugu anlamina gelmektedir. Normallik
varsayiminin analizi Jarque- Bera testi, Kolmogorov-Smirnov testi, Ki-Kare uygunluk testi ve
Shapiro Wilk testi gibi yontemlerle analiz edilmektedir. Bu calismada Jarque-Bera testi
kullanilmistir. Beklenen carpikligin (S) “0” olmasi ve beklenen basikligin (K) da “3” olmasi
istenen sifir hipotezine sahip testin denklemleri asagida sunulmaktadir (Sarikovanlik vd. 2019,

49-50).

Beklenen Carpiklik Degeri;

Gl M _ _plin®? (4.21)

o3 (6232 3L, (x-%)2)3/2

Beklenen Basiklik Degeri;

Kot b _ pYGo® (4.22)

o5 (62 EIL,(x-%)?)?

3= Ucgiincii Merkezsel Moment
Us= Dordiincli Merkezsel Moment
n= Serbestlik Derecesi

02= Varyans

%= Orneklem Ortalamasi

Carpiklik ve basiklik degerleriyle hesaplanan Jargue-Bera test istatistigi asagidaki
denklemde gosterildigi gibidir (Jargue ve Bera 1980, 255-259). JB> X’y yani elde edilen
istatistik degeri Ki-Kare tablosundan biiyiik ise hipotez reddedilmektedir.

S?2  (K—3)?

]B =n <€ + T) (4.23)

Mg )2
2 =_-3

JB = n( + (“2
613

) (4.24)
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4.1.2.3. Coklu Dogrusal Baglanti- VIF

Varyans Artis Faktorii (VIF- Variance Inflation Factor), bir degiskenin regresyondaki
standart hataya ne 6l¢iide katki sagladigini 6lgen ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi
analiz eden onemli bir yontemdir. VIF degerinin yiiksek olmasi degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglant1 sorunu oldugunu gostermektedir (Sarikovanlik vd. 2019, 53-54). Coklu
korelasyon katsayisi, j bagimsiz degiskeni i¢in asagida gosterilen denklemdeki gibi

hesaplanmaktadir (Stine 1995, 54).

VIF = (4.25)

2
Rj=Korelasyon Katsayisi

Bu calismada VIF degerleri 1 ile 5 arasinda degerlendirilmistir. Bu degerler orta diizey
korelasyon olarak nitelendirildiginden c¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigi seklinde

yorumlanabilmektedir.

4.1.2.4. Otokorelasyon Testi- LM Test (Breusch- Godfrey Testi)

Lagrange Carpani olarak da ifade edilen LM test, yiliksek dereceli otokorelasyon

incelemelerinde kullanilmaktadir. k bagimsiz degiskenli regresyon modelinin hata terimlerinin

Uy = PyUg—1 + PaUe—2 + -+ PpU—p + € (4.26)

ve e;~N(0,0?) oldugunu varsaydigimizda, p,, birinci dereceden; p,, ikinci dereceden ve

...;Pp» P’ inci dereceden otokorelasyonu gostermektedir. Hipotezler ise;

Ho:py =p2=-=pp, =0
Hiipy #p2#: #pp #0

seklinde kurulmaktadir. Tek bir derece yerine p aralifinda birden fazla derece i¢in

otokorelasyon varligini arastirdigimizda;
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orijinal model,
Ye = Bo + B1Xez + - + BrXek + Ut (4.27)

ise olusturulacak yardimci model;

U = By + BoXiz + - + BiXek + P1U—q + Pole—p + -+ PpU_p + V¢ (4.28)
seklinde olacaktir.

Model tahmin edildikten sonra modelde yer alan gecikmeli hata terimlerinin kat
sayilarinin tiimii F-testi ile stnanmaktadir. F test istatistiginin yerine biiyiik 6rnekler icin LM
test kullanilir ve asagida gosterilen formiille hesaplanmaktadir (Giiris, Akay ve Giiris 2017,
209-210).

LM = nR? (4.29)

R? degeri yardimc1 modelin belirlilik katsayisidir ve test istatistigi p serbestlik dereceli ki-kare

dagilimina sahiptir.

4.1.2.5. Degisen Varyans -White Testi

Regresyon hata terimi ile ilgili varsayimlardan biri olan sabit varyans varsayiminin
gecerli olmadig1 durum degisen varyans olarak adlandirilmaktadir. Degisen varyansin olup
olmadigini 6lgen baslica testler arasinda White Testi, Ramsey Reset Testi, Park Testi, Glejser
Testi, Breusch-Pagan- Gogfrey Testi, Benzerlik Oran1 Testi ve Goldfeld-Quandt Testi yer
almaktadir (Giiris, Akay ve Giiris 2017, 238). Bu ¢alismada, LM istatistigini kullandigindan ve
EViews uygulamali analizlerde yer aldigindan dolayr White Testi ile analizlerimizi

gergeklestirdik.

White testi, degisen varyans probleminin, bagimsiz degiskenler, bagimsiz degiskenlerin
kareleri, hata terimlerinin karesi ve ana modelden olusturulan ve igerisinde bagimsiz
degiskenleri barindiran diger degiskenlerle olan iligkilerinden kaynaklandigi varsayimina
dayanmaktadir (Sarikovanlik vd. 2019, 54). White testinde tahmin edilen modelde artiklar
belirlendikten sonra yardimci regresyon modeli tahmin edilmeye calisilmaktadir. Test
denklemleri ve hipotezleri asagida gosterilmektedir (Giiris, Akay ve Giiris 2017, 240-241).

Incelenecek model;
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Yi = By + B2Xiz + - + BrXik + & (4.30)

ise yardime1 regresyon modeli asagidaki denklemde gosterildigi gibidir.

ef = a; + aXip + - + aXix + V1X5 + V2 X5 + -+ X + 81 Xi2Xiz + 81Xi2Xik

+ 0, Xi3Xjg + -+ vy (4.31)

Hipotezler ise;
Ho:B2 =B3=-=PBx=0 Sabit Varyans Varsayimi Gecerlidir.
Hi =B, #Bs#- #Px#0 Sabit Varyans Varsayimi Gegerli Degildir.

seklinde kurulmaktadir.

Regresyon modelinin belirlilik katsayis1 (nR?) ile test istatistiinin hesaplandigi White
testinde, nR?’nin dagilim, serbestlik derecesi yardimci regresyon modelinin bagimsiz degisken
sayisina esit olan Ki-Kare dagilimidir. Ki- Kare tablosundan o hata pay: ile bulunan deger
belirlilik katsayis1 (nR?) ile karsilastirilmaktadir. Eger belirlilik katsayis1 tablo degerinden
biiyiikse Ho hipotezi reddedilir, kiig¢iikse Ho hipotezi reddedilemez (Giiris, Akay ve Gliris
2017241).

4.1.2.6. Sifir Ortalama Varsayim Testi

Artiklarimizin ortalamasinin sifir olup olmadigini arastirdigimiz analize sifir ortalama
varsayimi testi denir. Anakiitle regresyon modeli Y, = 3o + B1X; + & seklinde gosterildiginde
modelin beklenen degerinde sifir ortalama varsayimi soz konusu ise E(Y) = Bo + B1X¢
olmaktadir. Eger sifir ortalama varsayimi s6z konusu degil ise E(g;) # 0 yerine belirli bir
degere esit olmaktadir ve & nin beklenen degeri sabit veya degisen bir degere esit olmaktadir.
E(e))=¢ ise, E(Yy) = Bo + B1X; + € olacaktir. € tahmin edilemeyeceginden katsay1 etkilenerek
Bo = Bo + € olarak tahmin edilecektir. Bu tahmin edilen modelin hata terimi de farkli
olacaktir.Y; = B§ + B1X¢ + & Bu durumda Y/ nin beklenen degeri E(¢)=0 olacagindan
E(Yy) = By + B1X; olmaktadir.fg = By + € oldugundan €* = g — € olacaktir. E(g;) = v;olur
ve her gozlem i¢in ayr1 ayri etkilenmektedir. Bu durumda €* = g; — v; olmaktadir. Bu durum
modelde olmas1 gereken degiskenlere yer verilmediginde ortaya ¢ikmaktadir (Giiris, Akay ve
Giiris 2017, 279-280).
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4.1.3. Yapay Sinir Aglar1 Yontemi
Bu béliimde yapay sinir aglari ile ilgili olarak yapay sinir ag1 kavrami, tarihgesi, temel
elemanlari, siniflandirilmasi, 6grenme algoritmalarina gére siniflandirilmasi, 6grenme kurallari

seklinde kapsaml1 anlatim yapilacaktir.

4.1.3.1. Yapay Zeka ve Yapay Sinir Ag1 Tanimi

Ogrenme, genis bir siireci kapsayan tam olarak tanimlanmasi zor olan bir kavramdir.
Ancak sozliik tanimiyla bilgi, beceri kazanma ve deneyime gore davranigsal bir egilimin
degistirilmesi gibi ifadeleri icermektedir. Canlilarin sahip oldugu 6grenme ile makine
Ogrenmesi arasinda paralellik oldugu tespit edilmis ve ozellikle insan zekasina 6zgli olan
dgrenme yetenegi, teknolojinin gelisimiyle makinelere kazandirilmaya ¢alisilmistir. Insan gibi
diisiinebilen ve bilgiye dayali olarak hareket eden, tanima, teshis, tahmin, planlama vb. gibi
bircok gorevi yerine getirebilen zeki makineler ile yapay zeka kavrami ortaya ¢ikmustir. Insan
zekasindan esinlenerek olusturulan makineler ve programlama mantiklari, modern
bilgisayarlarin ve bilgisayar sistemlerinin gelisimiyle en karmasik sorunlarin ¢oziimi,
sonuclandirilmasi ve anlasilmasi saglanmistir. Her gecen giin daha ileri tekniklerle bu
sistemlerin gelistirilmesi ve farkli alanlarda uygulanabilir hale getirilmeleri yapay zeka

caligmalariyla gergeklestirilmektedir (Nilsson 1996, 2).

Yapay zekanin bir alt dali olarak nitelendirilen yapay sinir aglari ise insan beyninin
sahip oldugu fonksiyonel 6zelliklerinden olan 6grenme yolu araciligi ile bilgiyi olusturma ve
kesfetme gibi becerileri, yardima ihtiyag duymadan otomatik olarak gerceklestirebilmek i¢in
gelistirilen bilgisayar sistemleridir. Birbirine paralel calisan ve hiyerarsik olarak baglanmis
yapay hiicreler (proses elemanlar1) den olusmaktadir. Olusturulan bu ag yapisi biyolojik sinir
sisteminden elde edilen bulgulara dayanmaktadir. Yapay sinir aglari, insan zekasina 6zgii olan
ogrenme, smiflandirma, iliskilendirme, genelleme, 6zellik belirleme ve optimizasyon gibi

konularda basaril1 bir sekilde uygulanmaktadir (Oztemel 2016, 29-30).

4.1.3.2. Yapay Sinir Aglarimin Tarihcesi

1940’1 yillarda ndrobiyoloji alaninda yapmis olduklar1 yapay sinir ag1 ¢aligmalarini
miihendislik alanina yonelterek ilk yapay sinir hiicresini olusturan bilim insanlar1 Donald
Olding Heb, norolog Warren McCulloch ve matematik¢i Walter Pitts’dir. Ayrica Donald
Olding Heb 1949 yilinda kendi adin1 verdigi Hebbian 6grenme kuralin1 gelistirmistir (Haykin

96



1999, 38). Yapay sinir aglarmin tarihini kronolojik olarak asagida gosterildigi gibi
ozetleyebiliriz (Mehra ve Wah 1992., Haykin 1999, 39-40-41-42., Oztemel 2016, 37-38-39-40-
41., Keskenler ve Keskenler 2017, 11-12-13-14-15., Cakir 2018, 10-11-12).

1949: Hebb 6grenme kurali bilgisayarlar ile uygulanabilir duruma getirildi.

1954: Uyarilara tepki verebilen ve adapte olabilen bir ag modeli Farley ve Clark tarafindan
ortaya kondu. Rassal aglar olarak adlandirilan bu kavram 1958 yilinda Rosenblatt (Widrow,
B.vd.1994:93-105) ve 1961 yilinda Caianiello (Ripley, 1993) tarafindan gelistirildi.

1957: En basit tek katmanli sinir ag1 modeli olan Perceptron gelistirildi.

1959: Bernard Widrow ve Marcian Hoff, ADALINE (ADaptive LInear NEuron) 6grenme

algoritmasini gelistirdiler.

1961: “Cagrisimh Bellek (Associative Memory)” ile ilgili caligmalar ilk defa Karl Steinbruch
tarafindan yapildi.

1965: “Learning Machines” adl1 ilk makine 6grenmesi kitabin1 Nils Nilson yayinlada.
1967-1969: Grosberg 6grenme algoritmasi gibi bazi ileri 6grenme algoritmalar1 gelistirildi.
1969: Tek katmanli algilayicilarin problem ¢6zmede yetersiz olduklari tespit edildi. Bu nedenle
DARPA (Defense Advanced Research Projects Agency), YSA calismalarini durdurup, yapay

zeka calismalarina destek verecegini duyurdu.

1970: Fukushima tarafindan gorsel sekil ve Oriinti tamima amagli gelistirilen

NEOCOGNITRON modeli tanitildi.

1972: Korelasyon Matriks bellegi gelistirildi.

1973: Nonlinear (dogrusal olmayan) ve biyolojik modele ¢ok yakin olan bir sinir modeli

Christoph Von Der Malsburg tarafindan gelistirildi.
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1974: Paul Verbos tarafindan bir 6grenme yontemi gelistirildi. “Hatanin geri yayilimi (error
back propagation)” adin1 verdigi bu yontem ile ¢ok katmanli algilayicilarin ilk ¢alismalari

gerceklestirilmistir.

1980:”Adaptif Rezonans Teorisi (ART)”, Stephen Grossberg ve Gail Carpenter’in yaptiklar
caligmalarla gelistirildi.

1982: Teuvo Kohonen’in SOM (Self Organizing Maps) model ¢alismasi yayinlandi. Ayni1 yil
ayrica ¢cok katmanl algilayicilarin ilk hali olarak kabul edilen “Hopfield Aglar1”, John Hopfield

tarafindan gelistirildi.

1984: Hopfield tarafindan yapilan calismalarin yayimlanmasiyla yapay sinir aglara ilgi
yeniden artmistir. Geoffrey E. Hinton ve Terry Sejnowski’nin ¢aligmalart sonucunda
“Boltzmann Makinesi” gelistirildi. Ayn1 yil ayrica Kohonen’in yaptigi calismalarla

danismansiz 6grenme aglart gelistirildi.

1985: Yapay sinir ag1 calismalari, Amerikan Ulusal Fizik Akademisi tarafindan takip edilmis

ve desteklenmistir.

1986: Giinlimiizde de kullanilan ve yapay sinir aglar1 i¢in biiyiik 6nem tasiyan “Geri Yayilim

Algoritmast” David E. Rumelhart ve James McClelland tarafindan gelistirilmistir.

1987: Yaklasik 2000 kisinin katildig:r ilk yapay sinir aglart konulu konferansi Elektrik
Elektronik Miihendisligi Enstitiisti gerceklestirmistir.

1988: David Broomhead ve David Lowe “Radyal Tabanli Fonksiyonlar” modelini
gelistirmislerdir. Cok katmanli algilayicilara alternatif olarak gelistirilen bu ag modeli,
yapilacak diger ¢aligmalara bir temel olusturmustur. Specht, 1988 yilinda bu ag yapisinin daha
gelismis modeli olan “Probabilistik Aglar1” ve 1991 yilinda ise “Genel Regresyon Aglar1” ‘n1

gelistirmistir.
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4.1.3.3. Biyolojik Sinir Hiicresi

Biyolojik sinir aglari, milyarlarca sinir hiicresinin bir araya gelmesiyle olugsmaktadir ve
insan beyninin ¢alismasini saglayan en 6nemli unsurlardir. Bes duyu organimizla algiladigimiz
bilgiler (sinyaller) biyolojik sinir aglar1 araciliiyla beyne tasinir ve beyinde olugan kararlar
yine sinir sistemi araciligryla diger organlara eylem olarak gonderilir. Snapsler, soma, axon ve
dentrite’lerden olusan biyolojik sinir hiicresinde, snapsler sinir hiicreleri arasinda fiziki
olmayan baglantilardir ve hiicreler aras1 sinyallerin gegisini saglayan bosluklardir. Iletilen bu
sinyaller soma (hiicre govdesi) ya giderler ve orada isleme tabi tutularak kendi elektrik sinyalini
olustururlar. Olusan bu sinyal axon vasitasiyla dentrite’lere iletilir. Dentrite’lerde bu sinyalleri
snaps’lere gondererek diger hiicrelere iletimini saglar. Hiicrelerin bilgi aligverisleri sinaptik

baglantilarda neurotransmitter’lar yolu ile gergeklesmektedir (Oztemel 2016, 46-47).

Hiicre Govdesi

Dentritler

Cekirdek

Sekil.4.2.Biyolojik Sinir Hiicresi
Kaynak: Maltorollo, V.G. vd., Applications of Artificial Neural Networks in Chemical Problems,2012.

4.1.3.4. Yapay Sinir Hiicresi

Yapay sinir aglarinda ise yapay sinir hiicreleri (proses elmanlar) vardir. Yapay sinir
hiicreleri girdiler, agirliklar, toplama fonksiyonu, aktivasyon fonksiyonu ve hiicrenin ¢iktisi
olmak tizere bes temel unsurdan olugsmaktadir. Yapay sinir hiicresine dis diinyadan veya diger
hiicrelerden gelen bilgiler, hiicre girdileri olarak adlandirilir. Gelen bilginin 6nemli olmasi ve
hiicreler tlzerindeki etkisi agirliklarla belirlenmektedir. Agirliklar, sabit veya degisken
degerlerde olabilirler. Toplama fonksiyonunda ise yapay sinir hiicresine gelen her girdi degeri

sahip oldugu agirlik ile carpilarak toplanir ve bdylece hiicreye gelen net girdi hesaplanmis
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olmaktadir. Hiicreye gelen net girdinin islenmesi ve bu girdiye yonelik ¢iktinin belirlenmesi
aktivasyon fonksiyonunda gerceklesmektedir. Hiicrenin ¢ikt1 degeri aktivasyon fonksiyonu
tarafindan belirlendikten sonra dis diinyaya, diger bir hiicreye veya kendisine de girdi olarak

gonderilebilmektedir (Oztemel 2016, 49).

@ Esik (Bias)
_ b;
X1 !
Wi
' 1
gl e
g 1 0 Wi ] (p() —  Cikti
o Yi
5 , . 4
i A Aktivasyon
Xn Win Toplama Fonksiyonu
L @——— .
Fonksiyonu

f

Sinaptik
Agirliklar

Sekil.4.3.Yapay Sinir Hiicresi
Kaynak: Haykin,S.,(1999),Neural Networks A Comprehensive Foundation, Second Edition, 11.

Tablo.4.1.Biyolojik Sinir Sistemi Birimleri ile YSA Birimlerinin Karsilastirmasi

Biyolojik Sinir Hiicresi Yapay Sinir Hiicresi

Sinir Hiicresi Noron, Sinir, Islem Eleman1
Akson YSA Ciktilar

Dentrit Toplama Fonksiyonu

Hiicre Govdesi Aktivasyon Fonksiyonu
Sinapslar Agirliklar

Kaynak: Kaftan, I.,Bat1 Tiirkiye Gravite ve Deprem Katolog Verilerinin Yapay Sinir Aglar1 ile Degerlendirilmesi,

Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii, 2010.
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4.1.3.5. Yapay Sinir Ag1 Temel Elemanlan

e Girdiler: Yapay sinir hiicresine disaridan, diger sinir hiicrelerinden veya kendisinden

gelen bilgilerdir.

e Agirhiklar: Bir yapay sinir hiicresine gelen bilginin ne kadar 6énemli oldugu ve hiicre
iizerindeki etkisini agirliklar gdstermektedir (Oztemel 2016, 49). Yapay sinir agina
gelen bilgiler (girdiler), belirli bir agirlikla hiicreye baglanir. Ancak gelen her bilginin
degeri farkli yontemlerle aktivasyon fonksiyonunda isleme tabi tutulur ve bu sekilde net
cikt1 degerleri elde edilir. Aga sunulan bilgilerin agirliklar1 sabit olmadigindan yapay
sinir ag1 analiz asamasinda kendisine gosterilen Ornekler icin en uygun agirlik

degerlerinin bulunmasini saglar (Cakir 2018, 20-21).

e [Esik (Bias): Bias degeri, girdi degerlerine higbir sekilde etki etmeden ¢ikti degerini
etkilemektedir. Ornegin, X’,in sifir olmas1 durumunda agirlik (W) kag olursa olsun W.X
sonucu sifir olacaktir ve 6grenme gerceklesmeyecektir. Bu nedenle bias degeri, sifir
olan X degerlerinin ¢iktisini bir miktar Oteleyerek sonraki iterasyonlarda modelde

ogrenmeye devam edilmesini saglamaktadir.

e Toplama Fonksiyonu: Hiicreye gelen her bilgi (girdi) toplama fonksiyonunda
hesaplanmaktadir. Bu fonksiyonda agirlikli toplami bulmak en yaygin kullanilan
yontemdir. Bu yontemde hiicreye gelen her bilgi (girdi) degeri kendi agirlig ile
carpilarak toplanir ve boylece aga gelen net girdi degeri hesaplanmis olur. Yapay sinir
aglarinda bazi veriler i¢in farkli toplama fonksiyonlar: da bu amag i¢in kullanilmaktadir.

Asagida sunulan denklem NET hesaplama yontemi olarak “toplama”nin kullanimini

gostermektedir.
n
NET = Z X;- W (4.32)
i=1

e Aktivasyon Fonksiyonu: Yapay sinir hiicresinde toplama fonksiyonundan elde edilen
NET deger bir sonraki asama olan aktivasyon fonksiyonunda islenerek bu girdiye
karsilik tiretilecek ¢ikti belirlenir. Bu fonksiyonda da toplama fonksiyonunda oldugu
gibi hesaplamalarda birbirinden farkli formiiller kullanilmaktadir. Burada 6nemli olan

modeli tasarlayanin probleme en uygun fonksiyonu belirlemesidir. Sigmoid fonksiyonu,
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cok katmanl algilayict modelinde yaygin olarak kullanilan aktivasyon fonksiyonudur.

Bu fonksiyonun denklemi asagidaki gibi gdsterilmektedir (Oztemel 2016, 50).

F(NET) = — ! (4.33)

e—NET

e Hiicre Ciktisi: Aktivasyon fonksiyonunda belirlenen deger, hiicre ¢ikti degeridir.
Hiicrenin trettigi bu deger disariya, baska bir hiicreye veya kendisine girdi olarak
gonderilebilir. Diger bir ifadeyle bir hiicrenin ¢iktisi baska bir hiicreye girdi olmaktadir.
Siirec sona erdiginde yapay sinir ag1 gorevini yerine getirmis ve liretmesi gereken bilgiyi

liretmis olmaktadir.

4.1.3.6. Yapay Sinir Aglarimin Simiflandirilmasi

Yapay sinir aglarim1 yapilarina ve 6grenme algoritmalarina gore siniflandirabiliriz.
Yapilarina gore yapay sinir aglar1 ileri ve geri beslemeli aglar olmak {izere iki gruba
ayrilmaktadir. Ogrenme algoritmalarina gore yapay sinir aglari ise danismanli dgrenme,

danigmansiz 6grenme ve takviyeli 6grenme olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir.

4.1.3.6.1. Yapilarina Gore Yapay Sinir Aglar
Sinirler arasindaki baglantilarin ve ag i¢indeki isaretlerin akis yoniine gore yapay sinir
ag1 mimarileri, ileri belemeli yapay sinir aglar1 ve geri beslemeli yapay sinir aglar1 olarak iki

gruba ayrilmaktadir.

4.1.3.6.1.1. ileri Beslemeli Yapay Sinir Aglan

Ileri beslemeli yapay sinir aglarinda islemci elemanlar (ndronlar) katmanlara
ayrilmaktadirlar ve ag icerisindeki isaretler girdi katmanindan ¢ikti katmanina dogru tek yonlii
baglantilarla iletilmektedirler. Katmanlar seklinde diizenlenen hiicrelerin bir katmandan ¢ikisi
ve bir sonraki katmana girisi agirliklar tizerinden yapilmaktadir. Giris katman araciligiyla dis
ortamdan elde edilen bilgiler herhangi bir degisiklige ugramadan gizli katmandaki hiicrelere
iletilmektedir. Ogrenilmesi istenen bilgi giris katmanindan ¢ikis katmanina kadar islenerek
iletilir ve ag ¢ikis1 belirlenir (Rojas 1996, 21). Ileri beslemeli yapay sinir aglarina drnek olarak
cok katmanli algilayicilar (Multi Layer Perceptron- MLP) ve sayisallagtirilmis 6grenme vektorii

(Learning Vector Quantization- LVQ) verilebilir.
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X(t) / F(Wx) . / Q(t)

Sekil.4.4.1leri Beslemeli A Diyagram
Kaynak: Kaftan, I.,Bat1 Tiirkiye Gravite ve Deprem Katolog Verilerinin Yapay Sinir Aglari ile Degerlendirilmesi,
Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii, 2010.s.12.

Yaygin olarak kullanilan ileri beslemeli ¢cok katmanli yapay sinir ag1 modeli, giris
katmani, bir veya daha fazla gizli katman ve ¢ikt1 katmanindan olusmaktadir. Her katmanda bir
veya birden fazla islemci eleman (ndron) olabilmektedir. Cok katmanli bir yapay sinir agindan
cikan ndron sayisi asagida gosterilen denklemle hesaplanabilir. Ayrica ileri beslemeli ¢ok

katmanli yapay sinir ag1 modeli Sekil 4.5’de sunulmaktadir (Cavdar ve Aydin 2018, 91).

yk = f (Z Wi ) (4.34)
k

Girdi Katmani Gizli Katman Cikti Katmani

Sekil.4.5. ileri Beslemeli Cok Katmanh Yapay Sinir Ag1 Modeli
Kaynak: Oztemel, E. (2016). Yapay Sinir Aglar1, Papatya Bilim, 4. Basim, Istanbul, s.76.
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4.1.3.6.1.2. Geri Beslemeli Yapay Sinir Aglar

Geri beslemeli yapay sinir aglarinda néronlar bir hafizaya sahiptir ve katmanlar arasinda
sinir hiicreleri birbirleriyle baglantilidir (Ulker ve Civalek 2002, 120). Dinamik bir yapiya sahip
olan geri beslemeli aglarda bir ndron kendi tabakasinda yer alan bir ndrona veya kendinden
onceki bir tabakada (katmanda) yer alan ndrona girdi olarak baglanabilmektedir. Geri beslemeli
ag yapisinda eger bir hata soz konusu ise ag, geri besleme sayesinde her tiirlii hatay1 tespit edip
geriye doniik hata diizeltmesi yapabilir. Geri besleme islemi genellikle geciktirme elemani ile
yapilir ve bu eleman gizli katmanlar veya ¢ikis katmanindaki aktivasyon degerlerini bir sonraki
iterasyona tasimakla gorevlidir (Haykin 1999, 25). Geri beslemeli ag yapilar1 zaman serisi
tahminleri ve dinamik hafizalari ile 6n tahmin uygulamalarinda son derece basarilidir. Bu ag
yapilarina 6rnek olarak Elman, SOM (Self Organizing Maps), Hopfield ve Jordan aglar
verilebilir (Kaftan 2010, 12).

YSA
X(0) | > F(Wy (1) Y(t+d)

wY

Y(t i:
® Gecikme(d)

Sekil.4.6. Geri Beslemeli Ag Diyagramm

Kaynak: Kaftan, I.,Bat1 Tiirkiye Gravite ve Deprem Katolog Verilerinin Yapay Sinir Aglar1 Ile Degerlendirilmesi,

Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii, 2010.s.13.
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Y

Cikti

Y

Geciktirme
Operatorii

Girdi

Sekil.4.7. Geri Beslemeli Yapay Sinir Aglar

Kaynak: Haykin, S., Neural Networks A Comprehensive Foundation, Prentice Hall, Second Edition, NewlJersey,

1999,s.24.

4.1.3.6.2. Ogrenme Algoritmalarina Gore Yapay Sinir Aglar

Yapay sinir aginin en belirgin 6zelliklerinden biri 6grenme yetenegine sahip olmasidir.
Yapay sinir aglarinda bilgi, agin baglanti agirliklari ile ifade edilmektedir. Ogrenme ise
noronlarin aralarindaki agirliklarin  degistirilmesiyle gerceklesmektedir. Belirli 6grenme
algoritmalariyla degistirilen veya dontstiiriilen agirliklarla 6grenebilen aglar, yeni oriintiileri
tantyarak hangi sinifa ait olduklarini belirleyebilmektedir (Cavdar ve Aydin 2018, 92). Yapay
sinir aglarinda danigmanli 6grenme, danismansiz 6grenme ve takviyeli 6grenme olmak {izere

li¢ yontem vardir. Bu yontemlerin detayli anlatimlar1 agagida sunulmaktadir.

4.1.3.6.2.1. Damismanh Ogrenme (Supervised Learning)

Bu 6grenme stratejisinde agin girdi ve ¢ikt1 degerleri sisteme 6gretildigi i¢in sistem girdi
ve c¢iktr degerleriyle ilgili bilgi sahibi olmaktadir. Ag egitilirken sisteme verilen girdi ve ¢ikti
degerleri egitim seti olarak tanimlanir. Bu egitim setinin yardimiyla ag egitilir ve agirliklar
degistirilir. Diger bir ifadeyle egitim seti bir nevi damigman ya da Ogretmen gibi gorev
yapmaktadir. Elde edilmesi gereken degerler yani ¢ikti degerleri tam olarak bilindiginden yapay
sinir aglarimin tirettigi degerler ile karsilastirilmasinda kabul edilebilir bir hata miktar1 olmasi

gerekmektedir (Cakir 2018, 40). Ogrenme, damismanmn kontroliinde oldugundan dolayi
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danigsman tarafindan hata degeri ve egitim kiimesi belirlenerek egitimin ne kadar devam etmesi
gerektigine karar verilir. Sekil.4.8’de danismanli 6grenme yapis1 gosterilmistir. Danigmanl
ogrenme kurallarina Algilayict (Perceptron) Ogrenme Kurali, Delta Ogrenme Kurali,
Genisletilmis Delta Ogrenme Kurali ve Geri Yayilimli Ogrenme Kurali (Back Propagation)
ornek olarak verilebilir (Ataseven 2013, 104).

Cevreyi

Tanimlayan
Vektor

Gevre Ogretmen
istenilen
Tepki
Gergek J +
s L Tepki
Ogrenme Z
Sistemi _ 7

P

Hata Sinyali

Sekil.4.8. Damsmanh Ogrenme Blok Diyagrami

Kaynak: Haykin, S., Neural Networks A Comprehensive Foundation, Prentice Hall, Second Edition, NewJersey,

1999,5.63.

4.1.3.6.2.2. Damsmansiz Ogrenme (Unsupervised Learning)

Danismansiz 6grenme modelinde ag, girdi bilgileriyle ¢alisir ve gizli néronlar desteksiz
bir sekilde kendi kendilerine 6grenmeye c¢alisirlar. Bu modelde sistemin dogru ¢ikti (olmasi
gereken c¢ikt1) ile ilgili bir bilgisi olmadigi igin girdi O6zelliklerine gore kendisini
gelistirmektedir. Girdi katmaninda yer alan ndronlarin sahip oldugu bilgilerin 6zellikleri
agirliklan belirlemektedir ve bu agirliklar hedeflenen ¢ikti diizeyine ulasilana kadar yenilenir
ve doniistiiriiliir (Vashisth ve Chandra 2010, 15-24). Sekil 4.9’da danismansiz 6grenme yapisi
gosterilmistir. Bu sistemde digerlerinden farkli olarak bir 6gretmen veya danisman yoktur. Bir
uyar1 mekanizmasinin da s6z konusu olmadig: sistemde elde edilen ¢iktilarin sistemi ¢aligtiran
tarafindan yorumlanmasi gerekmektedir (Cakir 2018, 41). Hebbian Ogrenme Kurali ve
Grossberg Ogrenme ag1 danismansiz 6grenmeye drnek olarak verilebilir (Cavdar ve Aydin

2018, 94).
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Cevreyi
Tanimlayan
Vektor

Cevre Ogrenme
)

Sekil.4.9.Damismansiz Ogrenme Blok Diyagrami

Kaynak: Haykin, S., Neural Networks A Comprehensive Foundation, Prentice Hall, Second Edition, NewJersey,
1999,5.65.

4.1.3.6.2.3. Takviyeli Ogrenme (Reinforcement Learning)

Takviyeli 6grenme modelinde danismanli 6grenmede oldugu gibi bir 6gretmen veya
danisman mevcuttur. Ancak bu sistemde, istenen ag ¢ikt1 degerinin bilinmesine gerek yoktur.
Sistem iiretilen ¢iktilarin dogrulugunu kontrol edebilen bir mekanizmaya sahip oldugu i¢in girdi
degerlerine karsilik ¢ikt1 degerlerini iiretmesi ve lretilen degerlerin dogrulugunun kontrolii
sistemden beklenir (Cakir 2018, 40). Sekil 4.10°da takviyeli 6grenme yapis1 gosterilmistir.

Boltzman Kurali veya Genetik Algoritmalar takviyeli 6grenme modeline 6rnek olarak

verilebilir.

ilk

Girdi .
o Takviye

Vektoru v
Kritik

Bulunan
Takviye

Ogrenme
Sistemi

Hareket

Sekil.4.10. Takviyeli Ogrenme Blok Diyagrami

Kaynak: Haykin, S., Neural Networks A Comprehensive Foundation, Prentice Hall, Second Edition, NewlJersey,

1999,5.64.
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4.1.3.6.3. Yapay Sinir Aglarinda Ogrenme Kurallari

Yapay sinir aglarmin en belirgin 6zelliklerinden biri 6grenme yetenegine sahip
olmasidir. Ogrenme igin gelistirilmis, calisma prensipleri ve kullanim amaglarina gore
farkliliklar gdsteren bircok kural vardir. Bu kurallardan Hata Diizeltme Ogrenimi (Error-
Correction Learning), Bellek Tabanli Ogrenme (Memory-Based Learning), Hebbian Ogrenme,
Rekabet¢i Ogrenme (Competitive Learning), Boltzman Learning, Hopfield Ogrenme Kurals,

Delta Kurali ve Kohanen Kurali bu bolimde kisaca anlatilmaktadir.

4.1.3.6.3.1. Hata-Diizeltme Ogrenimi (Error-Correction Learning)

Hata diizeltme Ogrenimi, yapay sinir agindan elde edilen ¢iktiy1r gercek ¢ikti ile
karsilastirmaktadir. Danigsmanli 6grenme yontemi olarak kullanilan bu 6grenme kurali, hatay1
egitime yonlendirmek amaciyla uygulanan bir tekniktir (Belciug ve Gorunescu 2014, 2-3).
Yapay sinir ag1 ¢ikt1 degerinin k oldugunu varsayalim, istenen sistem ¢ikt1 degeri m oldugunda
hata degerini e = m — k olarak gosterebiliriz. Egitim birgok kez tekrarlandiginda hata

diizeltme 6grenme algoritmalari, bu hatay1 minimize etmeye ¢aligmaktadir.

4.1.3.6.3.2. Bellek Tabanlh Ogrenme (Memory Based Learning)

Bellek tabanli 6grenmede, ge¢mis deneyimlerin tiimii (veya ¢ogu) dogru bir sekilde
siiflandirilmis giris ¢ikis &rneklerinin bilyiik bir belleginde saklanmaktadir. {(x;, d;)}%,
burada x; bir giris vektoriinii ve d; ise istenen yaniti belirtmektedir. Bir x test vektoriiniin
siiflandirilmas: gerektiginde, algoritma x testin kismi bir bdlgesinden egitim verilerini alip

analiz ederek yanit vermektedir (Ahamed ve Akthar 2016, 37).

4.1.3.6.3.3. Hebbian Ogrenme Kurah
Donald Olding Hebb 1949 yilinda yayinladig1 “The Organization of Behaviour” adli

kitabinda yapay sinir aglarinda 6grenmenin nasil olmasi gerektigi sorusuna agiklik getirmistir.
Hebb kurali, Hebb’in kendi kitabinda aynen su sekildedir. “When an axon of cell A is near
enough to excite a cell B and repeatedly or persistently takes part in firing it, some growth
process or metabolic change takes place in one or both cells such that A’s efficiency, as one of
the cells firing B, is increased.” (Hebb 1949, 62). Bu kurala gore; “sinyali alan ve sinyali
gonderen ndronlarin her ikisi de ayni isarete sahip ise veya diger bir ifadeyle iki noron birlikte
atesleniyorlar ise bu iki noron arasindaki bag kuvvetlendirilmelidir. Eger tersi bir durum soz

konusu ise bagin kuvveti azaltilmalidir.” Bu kural, “birbirini hizlandiranlar: ya da
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giiclendirenleri birlikte hareket ettir ” olarak da anlatilabilir (Cakir 2018, 36). Yapay sinir aglari
acisindan Hebb 6grenme kurali, ndronlar arasindaki agirliklarin nasil degistirilecegini belirleme
yontemi olarak da tamimlanabilmektedir. iki ndéron ayni anda aktive olursa bu iki ndron
arasindaki agirlik artar. Birbirlerinden ayr1 aktive olmalar1 halinde ise agirlik azalmaktadir

(Ahamed ve Akthar 2016, 38).

4.1.3.6.3.4. Rekabetci Ogrenme (Competitive Learning)

Rekabet¢ci 6grenme, yapay sinir aglarinda danismansiz 6grenme yoOntemi olarak
kullanilan bir 6grenme kuralidir. Verilerdeki kiimeleri bulmak i¢in son derece uygundurlar.
Rekabetci 6grenme ilkesine dayanan modeller ve algoritmalar, vektor sinyal isleme ve kendi
kendini diizenleyen haritalar1 (Kohonen Maps) icermektedirler. Ug temel unsuru barindiran
rekabetci 0grenme kuralinda; bazi rasgele dagilmig sinaptik agirliklar disinda hepsi ayni olan
ve bu nedenle belirli bir girdi oriintiisii kiimesine farkli tepki veren bir noron kiimesinin varligi,
her bir ndronun kuvvetine uygulanan bir sinir ve ndronlarin belirli bir girdi alt kiimesine yanit
verme hakki icin rekabet etmelerine izin veren bir mekanizma s6z konusudur. Rekabetci
ogrenmede agin noéronlar1 benzer oriintiiler toplulugu iizerinde uzmanlagsmay1 6grenirler ve
boylece farklr girdi 6riintii siniflar1 i¢in 6zellikli akim yonlendiriciler haline gelirler (Ahamed

ve Akthar 2016, 38).

Giris Katmani

Rekabetg¢i Katman

Sekil.4.11. Rekabet¢i Sinir Ag1 Mimarisi
Kaynak: Ahamed, K.I., ve Akthar,S.,”Survey on Artificial Neural Network Learning Technique Algorithms”,
International Research Journal of Engineering and Technology (IRJET), Volume:03, Issue:02, 2016, 36-39.
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4.1.3.6.3.5. Boltzman Learning

Ikili birimlerden (“acik” igin +1 ve “kapali” i¢in -1) olusan Boltzman makineleri
simetrik tekrarlayan aglardir. Stokastik bir 6grenme olan Boltzman 6grenme ayn1 zamanda hata
diizeltme 6grenmesine benzemektedir ve danigmanli 6grenme ydntemi olarak kullanilan bir
ogrenme kuralidir (Jain, Mao ve Mohiuddin 1996, 36). Boltzman 6grenme, hata diizeltme
O0grenme kuralina benzer olmasinin nedeni, her iterasyonda sistemi egitmek icin bir hata sinyali
kullanmaktadir. Ancak hata diizeltme 6grenme kuralina gore onemli Olgiide daha yavastir.

Ayrica bu algoritmada sistem ¢iktisinin yani sira her bir néronun durumu da dikkate

alinmaktadir (Hinton 1989, 143).

4.1.3.6.3.6. Hopfield Ogrenme Kurah

Tek katmanli, geri doniisimlii ve 0grenmesi Hebb kuralina gore yapilan Hopfield
aginda hem girdi hem de ¢ikt1 elemanlarinin tiimii proses elemanlar1 olusturmaktadir. Ag
calistirildiginda elde edilecek cikti degeri ile girdi degerlerinin her ikisi de aktif ise agirlik
degerleri kuvvetlendirilmektedir. Eger aksi bir durum s6z konusu ise yani her iki deger pasif

ise agirlik degerlerinin zayiflatilmasi gerekmektedir (Cakir 2018, 38).

4.1.3.6.3.7. Delta Kurah

Delta kurali, yaygin kullanilan bir 6grenme kuralidir. Bu kuralda amag, agdan beklenen
cikt1 degeri ile gergeklesen ¢ikti degeri arasindaki farkin yani hatanin minimize edilmesidir. Bu
nedenle agirliklar ortalama karesel hatayr minimize edecek sekilde degistirilir. Bu kural
Widrow-Hoff kurali ve En Kii¢iik Ortalamalarin Karesi kurali olarak da adlandirilmaktadir

(Kaftan 2010, 16).

4.1.3.6.3.8. Kohonen Kurah

Bu kurala gore sinir hiicreleri en biiyiik ¢iktiyr tiretebilmek igin birbirleriyle rekabet
halindedirler. Bu yarista kural, eger bir hiicre en biiyiik ¢iktiy1 liretmigse ve baglanti agirligini
degistirmisse kazanan olmaktadir. Kazanan hiicre diger hiicrelere gore daha kuvvetli hale
gelmektedir. Kohonen kuralina gore sistem siirekli egitime devam etmektedir ve ag danismana

ihtiya¢c duymadan kendi kendini egitebilmektedir (Tasova 2011, 32).
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4.2. Degiskenler ve Veri Seti

Calismada Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giliney Afrika iilkeleri i¢in bagimli degisken
olarak USD/EUR déviz kuru sepeti, bagimsiz degiskenler olarak ise Biitce A¢ig1, Cari Agik,
Dis Ticaret Agig1, Faiz Orani, Petrol Fiyatlari, Sanayi Uretim Endeksi, Tiiketici Fiyat Endeksi
ve Uretici Fiyat Endeksi verileri kullamlmistir. Degiskenlere ait veriler TCMB-EVDS
(Elektronik Veri Dagitim Sistemi), TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu), OECD (Organisation
for Economic Co-operation and Development), FRED (Federal Reserve Economic Data), EIA

(U.S. Energy Information Administration), Worldbank ve https://finance.yahoo.com veri

tabanlarindan elde edilmistir. Biitce A¢1g1, Cari A¢ik ve Dis Ticaret A¢ig1 verileri GDP (Gayri
Safi Yurti¢i Hasila) oranli olarak alimmustir. Faiz orani, aylik mevduat faiz orami olarak
alimmistir. Degiskenlerde yillik elde edilen veriler ayliga doniistiiriilmiistiir. Dort iilkenin
analizinde kullanillan degiskenlerin tanimlar1 ve elde edilen veri kaynaklari asagida

sunulmustur.

Doviz Kuru

Bir iilke para birimin diger bir {ilke para birimi cinsinden degerini gosteren doviz kuru,
nominal déviz kuru ve reel doviz kuru olarak iki sekilde 6lciilmektedir. Nominal doviz kuru,
iki lilke para birimlerinin karsilikli goreceli fiyatidir. Reel doviz kuru ise uluslararasi rekabeti
Olemek i¢in kullanilan, yurtdiginda iretilen mallarin yurticinde iiretilen mallar cinsinden
goreceli fiyatin1 yansitan makroekonomik bir gostergedir. Calismamizda Tiirkiye icin USD/TL
(Amerikan Dolar1/Tiirk Liras1) ve EUR/TL (Avrupa Para Birimi/ Tiirk Lirasi), Brezilya i¢in
USD/BRL (Amerikan Dolari/Brezilya Reali) ve EUR/BRL (Avrupa Para Birimi/Brezilya
Reali), Meksika i¢cin USD/MXN (Amerikan Dolari/Meksika Pesosu) ve EUR/MXN (Avrupa
Para Birimi/Meksika Pesosu), Gliney Afrika icin USD/ZAR (Amerikan Dolari/Gliney Afrika
Randi) ve EUR/ZAR (Avrupa Para Birimi/Giiney Afrika Randi) nominal doéviz kurlan

kullanilmustir.

Tiirkiye 2003 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan USD/TL ve EUR/TL verileri
TCMB-EVDS (Elektronik Veri Dagitim Sistemi) veri tabanindan alinmistir.

Brezilya 2003 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan USD/BRL verileri OECD
(Organisation for Economic Co-operation and Development) veri tabanindan alinmistir. Ayni

donemi kapsayan EUR/BRL verileri https://finance.yahoo.com veri tabanindan alinmistir.
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Meksika 2003 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan USD/MXN verileri OECD

(Organisation for Economic Co-operation and Development) veri tabanindan alinmistir. Ayni

donemi kapsayan EUR/MXN verileri https://finance.yahoo.com veri tabanindan alinmastir.

Giliney Afrika 2003 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan USD/RAND(ZAR) verileri
OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) veri tabanindan alinmistir.

Ayni donemi kapsayan EUR/RAND(ZAR) verileri https://finance.yahoo.com veri tabanindan

alinmustir.

Sanayi Uretim Endeksi

Uluslararas1 rekabette iilke ekonomisine gii¢ katan en onemli sektorlerden biri olan
sanayi sektoriiniin gelisimi, diger sektorlerin de gelismesini 6nemli Ol¢iide etkilemektedir.
Ekonomik geligsmelerin ve uygulanan ekonomi politikalarinin dl¢tilmesi amaciyla hesaplanan
sanayi Uretim endeksi hesaplamasinda madencilik, imalat ve elektrik sektorleri de
degerlendirmeye katilir. Calismamizda kullandigimiz dort tilke (Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve

Gliney Afrika) sanayi liretim endeksi veri kaynaklari asagida sunulmaktadir.

Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin 2003 Ocak-2018 Aralik
donemini kapsayan veriler OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development)

veri tabanindan aylik olarak alinmistir.

Uretici Fiyat Endeksi

Ulke ekonomisinde belirli bir donemde iiretimi yapilan ve yurtici satisa konu olan
diriinlerin tretici fiyatlarinin zaman ic¢indeki degisimlerini inceleyerek 6lgen makroekonomik
bir ol¢iittiir. Calismamizda kullandigimiz dort iilke (Tirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney

Afrika) iiretici fiyat endeksi veri kaynaklari agagida sunulmustur.

Tiirkiye Uretici Fiyat Endeksi (UFE) 2003 Ocak-2018 Aralik dénemini kapsayan aylik

verileri TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu) veri tabanindan alinmustir.

Brezilya Uretici Fiyat Endeksi (UFE) 2003 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan aylik

verileri FRED (Federal Reserve Economic Data) veri tabanindan alinmustir.
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Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin Uretici Fiyat Endeksi (UFE) 2003 Ocak-2018
Aralik donemini kapsayan aylik verileri OECD (Organisation for Economic Co-operation and

Development) veri tabanindan alinmastir.

Tiiketici Fiyat Endeksi

Hane halki tarafindan tiiketilen mal ve hizmetler ile temel ihtiyaclarda olusan fiyat
dalgalanmalarini 6lgen tiiketici fiyat endeksinde, sadece hane halkinin biit¢esinde en fazla yer
tutan mal ve hizmetler belirlenerek 6rneklem olusturulur. Calismamizda kullandigimiz dort
iilke (Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giliney Afrika) tiiketici fiyat endeksi veri kaynaklari

asagida sunulmustur.

Tiirkiye Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) 2003 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan

aylik verileri TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu) veri tabanindan alinmistir.

Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin 2003 Ocak-2018 Aralik donemini

kapsayan aylik verileri FRED (Federal Reserve Economic Data) veri tabanindan alinmistir.

Dis Ticaret Acigi

Bir {ilkenin ihracat1 ile ithalati arasindaki fark olarak tanimlanan dis ticaret acigi, cari
acik olusumuna neden olmaktadir. Ihracat miktari, ithalat miktarmi karsilamalidir. Thracatin
ithalattan yiiksek olmasi o llkenin ekonomik refah seviyesine ulasmis olmasi demektir.
Calismamizda kullandigimiz dort iilke (Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika) dis ticaret

ac1g81 veri kaynaklar1 asagida sunulmustur.

Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin 2003 Ocak-2018 Aralik

donemini kapsayan verileri Worldbank, https://www.theglobaleconomy.com.Trade veri

tabanindan yillik olarak alinmistir. GDP (Gayri Safi Yurti¢i Hasila) oranli olan veriler ayliga

doniistiirilmiistiir.

Biitce Acig1
Gelir ve giderlerin birbirini karsilamamasi1 durumuna biit¢e agi1g1 denir. Biitce agiginin
yaganmamasi i¢in biitce planlamasi yapilmalidir. Devlet, biit¢e agigini kapatmak amaciyla

halktan, devlet kurumlarindan ve yabanci iilkelerden bor¢lanma yoluna gitmektedir.
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Calismamizda kullandigimiz dort iilke (Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika) biitce

ac1g1 veri kaynaklari agsagida sunulmustur.

Tirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin 2003 Ocak-2018 Aralik
donemini kapsayan verileri FRED (Federal Reserve Econoimic Data) veri tabanindan yillik

olarak alinmistir. GDP (Gayri Safi Yurti¢i Hasila) oranli olan veriler ayliga doniistiiriilmiistiir.

Cari Acgik

Ulkede iiretilenden fazla harcama yapildiginda cari acgik ortaya cikar ve borglanma
yoluyla finanse edilmeye calisilir. Eger lrettiimizden fazlasimi gelir getirecek yatirima
harctyorsak bu olumlu bir durumdur. Ancak bu sekilde bir yatirnm yapmadan bor¢ kapama ya
da verimsiz bir sekilde kullanimui iilke i¢in sorun olusturacaktir. Calismamizda kullandigimiz
dort tlke (Tirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika) cari acgik veri kaynaklar asagida

sunulmustur.

Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin 2003 Ocak-2018 Aralik
donemini kapsayan verileri OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development) veri tabanindan yillik olarak alinmistir. GDP (Gayri Safi Yurti¢i Hasila) oranl

olan veriler ayliga doniistiiriilmistiir

Faiz Oram

Herhangi bir nedenle ertelenen 1TL’lik nakdi 6demenin bedeli olup gelecekte yapilacak
o0deme ile simdiki 6deme arasindaki oransal farktir (Yildirim vd. 2016:69). Faiz oranlari, kisa
ve uzun vadeli faiz, basit ve bilesik faiz ve nominal ve reel faiz orani olarak ayrilmaktadir.
Calismamizda dort iilke (Tirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika) faiz orani veri

kaynaklar1 asagida sunulmustur.
Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin 2003 Ocak-2018 Aralik

donemini kapsayan verileri FRED (Federal Reserve Economic Data) veri tabanindan aylik

mevduat faiz orani olarak alinmistir.
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Petrol Fiyatlar:

Petrol piyasalarinda gegerli olan petrol tiirleri, Brent Petrol, Ham (WTI) Petrol ve
Umman Petrolii olmak {izere {ige ayrilir. Brent Petrol, Kuzey Denizi’nden ¢ikarilan petroldiir.
Ham Petrol (WTI-Western Texas Intermadiate), Bati Teksas’ta ¢ikarilan petroldiir. Umman
petrolii ise Orta Dogu iilkelerinde ¢ikarilan petroliin genel adidir. Petrol fiyatlari, petroliin
nereden geldigi ve nasil ¢ikarildigi ile yakindan ilgilidir. Denizden ¢ikarilan petrol fiyati ile
karadan ¢ikarilan petroliin fiyati aym1 degildir. Calismada kullandigimiz dort tilke (Tiirkiye,
Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika) petrol fiyatlar1 veri kaynaklar1 agsagida sunulmustur.

Tiirkiye, Brezilya ve Meksika’nin 2003 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan verileri
EIA (U.S. Energy Information Administration) veri tabanindan aylik olarak alinmistir. Gliney
Afrika’nin 2003 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan verileri Worldbank Commodity Price

Data veri tabanindan aylik olarak alinmistir.
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BESINCI BOLUM

AMPIRIK BULGULAR VE DEGERLENDIiRMELER

Bu boliimde, Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkeleri i¢in yapilan analiz

sonuglarina ve elde edilen bulgulara yer verilmektedir.

5.1.Tiirkiye

Bu boliimde Tiirkiye i¢in yapilan VAR Model, Granger Nedensellik analizi sonuglari,
Coklu Dogrusal Regresyon analizi sonuglar1 ve Yapay Sinir Aglar1 analizi sonuglariyla ilgili

bulgulara yer verilmistir.

5.1.1.VAR Model ve Granger Nedensellik Analizi

Tiirkiye icin VAR Model ve Granger Nedensellik analizlerimiz ve bulgularimiz bu

boliimde yer almaktadir.

5.1.1.1.Birim Kok Test Sonuc¢lari

Serilerimizin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla dncelikle orijinal zaman
serilerinin grafikleri kontrol edilip, serilerin duragan olmadiklar: tespit edilmistir. Sonrasinda
serilerin logaritmalar1 ve birinci dereceden farklar1 alinarak Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri
secilerek sabitli ve sabitli trendli olarak analiz edilmistir. Tablo 5.1°de goriildiigii gibi
analizimiz sonucunda tiim degiskenlerimizin olasilik degeri 0,005’den kiigiik ¢cikmistir ve t
istatistik degerleri %1, %5 ve %10 seviyelerinden daha diisiik ancak mutlak degerleri
alindiginda daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilmektedir. Modeldeki tiim

degiskenlerimiz duragandir.

Tablo 5.1. ADF(Augmented Dickey Fuller) Test Sonuclar:

t- Istatistik Degeri Istatistik Sonucu
Degisken Sabitli Sabi!: ile Trend Sabitli Sabi!: ile Trend
Iceren Igeren
Diviz Kuru -7.203952 -7.605252 0.0000 0.0000
Biitce A¢1g1 -4.405376 -4.512704 0.0004 0.0019
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Cari Acik -4.554682 -4.61408 0.0002 0.0013
Faiz Oram -13.79294 -14.08774 0.0000 0.0000
Petrol Fiyat1 -11.00314 -11.04605 0.0000 0.0000
Sanayi Uretim -16.31895 -16.34709 0.0000 0.0000
Dis Ticaret Agig -5.646224 -5.808416 0.0000 0.0000
UFE -8.944853 -9.124285 0.0000 0.0000
TUFE -10.41561 -8.643993 0.0000 0.0000

5.1.1.2. VAR Gecikme Uzunlugu

Calismada kurulan VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu kriteri, Tablo 5.2°de
gosterildigi gibi Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannan Quinn (HQ) bilgi kriterleri ve Final

Tahmin Hatas1 (FPE) dogrultusunda “2” olarak belirlenmis ve modele dahil edilmistir.

Tablo 5.2. VAR Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

Uzunlugu
0 NA 33038883 42.85409 43.01075 4291758
1 5520.530 1.58e-06 12.18388 13.75054 12.81881
2 981.9830 1.03e-08* 7.143993* 10.12065%* 8.350357*
3 119.9788 1.17e-08 7.255472 11.64212 9.033273
4 122.2028 1.26e-08 7.305454 13.10209 9.654690
5 129.3188* 1.25e-08 7.250778 14.45741 10.17145
6 84.17805 1.69e-08 7.478930 16.09556 10.97104
7 89.02364 2.15e-08 7.618873 17.64549 11.68242

» Grafik 5.1°de goriildiigii gibi VAR modelimizin duragan olup olmadigint AR Birim
Kok analiziyle inceledik. Degiskenlerimizin koklerini temsil eden tiim noktalar birim
cemberin igerisinde yer aldigindan dolayr olusturdugumuz VAR modelin duragan ve

istikrarl bir yapiya sahip oldugunu sdyleyebiliriz.
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Grafik 5.1. AR Birim Kok Sonuclari

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

5.1.1.3. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Tablo 5.3’deki test sonuglarina gére Prob., 0.0000 < 0.05 oldugu i¢in model anlamlidir.
Ancak, sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde sadece cari agik, dis ticaret acigi, tiiketici fiyat
endeksi ve tretici fiyat endeksi degiskenlerinin digsal oldugunu (Prob.,< 0.05), diger
degiskenlerin digsal olmadigini (Prob.,>0.05) gostermektedir. Diger bir ifadeyle, cari agik, dis
ticaret aci1g1, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi disindaki bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin doviz kuru {izerinde anlamli olmadigin1 ve sadece bu dort degiskenin

doviz kuru iizerinde etkili oldugunu gdstermektedir.

Tablo 5.3.VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Bagimh Degisken: Doviz Kuru

Digsallik Ki-Kare df Olasihik
Biitce A¢1g1 2.880372 2 0.2369
Cari Agik 12.51022 2 0.0019
Faiz 3.216333 2 0.2003
Petrol 4.530366 2 0.1038
Sanayi Uretim 1.131236 2 0.5680
Dis Ticaret Acig1 13.55366 2 0.0011
TUFE 11.52522 2 0.0031
UFE 12.05672 2 0.0024
Tiimii 100.2689 16 0.0000
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Tablo 5.4°de doviz kuru ilizerinde anlamli ve etkili olan bagimsiz degiskenlerle Wald
testi yapilmistir. Modelimizin ve tiim degiskenlerimizin olasilik degeri 0.05°den kii¢iik oldugu
icin modelimiz anlamlidir. Ho hipotezi reddedilir. Cari agik, dis ticaret agig1, UFE ve TUFE

degiskenlerimiz doviz kuru iizerinde anlaml1 ve etkilidir.

Tablo 5.4. VAR Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testi

Bagimh Degisken: Doviz Kuru

Dissallik Ki-Kare df Olasilik
Cari Acik 16.06726 2 0.0003
Dis Ticaret Agig1 16.45872 2 0.0003
TUFE 11.30766 2 0.0035
UFE 8.779630 2 0.0124
Tiimii 89.22748 8 0.0000

5.1.1.4. Etki -Tepki Analizi

Bu analizde doviz kuru degiskeninde meydana gelen bir ani sokun doviz kuru, cari agik,
dis ticaret acig1, tiiketici fiyat endeksi ve lretici fiyat endeksi degiskenleri tizerindeki etkisi

incelenmistir.
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Grafik 5.2. Doviz Kuru Soku Karsisinda Doviz Kuru, Cari Acik, Dis Ticaret Acigi,
Tiiketici Fiyat Endeksi ve Uretici Fiyat Endeksi Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler
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Tablo 5.5’deki etki tepki analiz sonuglarina gore, doviz kurunda meydana gelen bir soka
kars1 doviz kuru degiskeni iigiincii doneme kadar bir artis gostermektedir ve bu donemde denge
seviyesine gelmektedir. Doviz kurundaki bir standart hata sok karsisinda cari agik degiskeni
ikinci donemde 0.00143°liikk bir artis gostermektedir. Bu artis {i¢iincii donem sonuna kadar
devam etmektedir ve bu donemden itibaren denge degerine yaklasmaktadir. Sokun etkisi altinct
donemden itibaren negatif yonde biiylime gostererek devam etmektedir. Doviz kurunda
meydana gelen bir soka kars1 dis ticaret agig1 degiskeni ikinci donemde-0.000917’lik negatif
yonde bir egilim gostermektedir. Dordiinci donem sonuna kadar negatif yonde biiyiime
gosteren dis ticaret acig1 degiskeni besinci donemden itibaren pozitif yonde bir biiylime

gostermektedir. Doviz kurunda meydana gelen bir soka karst TUFE degiskeni ikinci donemde-
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0.034643’liik negatif yonde bir egilim gostermektedir. Dordiincii donemden itibaren pozitif
yonde artiglar gostermekte ancak negatif olarak devam etmektedir. Doviz kurunda meydana
gelen bir soka karsi UFE degiskeni ikinci donemde-0.020179’luk bir negatif egilim
gostermektedir. Dordiincii doneme kadar devam eden bu negatif biiyiime dérdiincli ddonemden

itibaren pozitif artiglarla devam etmektedir.

Tablo 5.5 Etki-Tepki Analiz Sonuclari

Déviz Kurunun Tepkisi
Dénem Déviz Kuru Cari Ak | DisTic.Acis TUFE UFE
1 0.100903 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00518) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.134122 0.001435 -0.000917 -0.034643 -0.020179
(0.00972) (0.00458) (0.00461) (0.00691) (0.00701)
3 0.101989 0.002734 -0.004592 -0.046721 -0.035618
(0.01332) (0.00898) (0.00900) (0.01037) (0.01122)
4 0.062048 0.002234 -0.007325 -0.035174 -0.032876
(0.01394) (0.01147) (0.01143) (0.00943) (0.01110)
5 0.047904 0.000565 -0.006115 -0.019748 -0.020826
(0.01262) (0.01247) (0.01241) (0.00749) (0.00996)
6 0.054175 -0.000995 -0.001156 -0.013084 -0.011589
(0.01169) (0.01294) (0.01289) (0.00694) (0.00992)
7 0.062050 -0.001876 0.005672 -0.014025 -0.008797
(0.01204) (0.01352) (0.01347) (0.00783) (0.01047)
8 0.062187 -0.002266 0.012914 -0.016029 -0.009221
(0.01270) (0.01431) (0.01422) (0.00900) (0.01127)
9 0.057341 -0.002518 0.020182 -0.015500 -0.009199
(0.01318) (0.01512) (0.01488) (0.00950) (0.01202)
10 0.053486 -0.002754 0.027593 -0.013166 -0.007925
(0.01359) (0.01582) (0.01535) (0.00955) (0.01264)
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5.1.1.5. VAR Varyans Ayristirma Analizi

Degiskenlerin 10 donemlik varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 5.6’da gosterilmektedir.
Elde edilen sonuclara gore, doviz kurundaki hata varyansinin énemli bir kismi1 (%84,59) kendisi
tarafindan agiklanirken, cari agik %0.053’liik kismini, dis ticaret agig1r %2,038’lik kismini,
TUFE Endeksi %8,32’lik kismin1 ve UFE Endeksi ise %5°lik kismin1 agiklamaktadir.

Tablo 5.6. VAR Varyans Ayristirma Analiz Sonuclari

Doviz Kuru Varyans Ayristirma
Donem S.E DovizKuru | Cari Acik | Dis Tic.A. TUFE UFE
1 0.100903 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.172570 | 94.59299 | 0.006915 | 0.002821 | 4.029977 | 1.367301
3 0.208955 | 88.34165 | 0.021841 | 0.050228 | 7.748173 | 3.838111
4 0.223358 | 85.03280 | 0.029116 | 0.151499 | 9.261044 | 5.525536
5 0.230315 | 84.29941 | 0.027987 | 0.212976 | 9.445213 | 6.014414
6 0.237250 | 84.65708 | 0.028132 | 0.203082 | 9.205186 | 5.906518
7 0.245861 | 85.20049 | 0.032020 | 0.242323 | 8.897113 | 5.628054
8 0.254615 | 85.40797 | 0.037779 | 0.483207 | 8.692175 | 5.378867
9 0.262403 | 85.18869 | 0.044779 | 1.046499 | 8.532816 | 5.187217
10 0.269669 | 84.59391 | 0.052832 | 2.037864 | 8.317572 | 4.997826

5.1.1.6. Granger Nedensellik Analizi

VAR analizinin ardindan degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi belirlemek
amaciyla Granger nedensellik testi yapilmistir. Bu analizin gergeklestirilebilmesi i¢in serilerin
duraganlik kosulunu saglamasi gerekmektedir. VAR modelimize baslarken serilerimizin
duragan olup olmadigmmi ADF testi ile analiz etmistik. Yine daha Onceden belirledigimiz
gecikme uzunlugu kriterimiz “2” ile Ikili Granger Nedensellik testimizi gergeklestirdik. Tablo
5.7°de olasilik degerleri 0,05’den kiiclik olan, aralarinda nedensellik iligkisi bulunan

degiskenlerimiz gosterilmistir.
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Tablo 5.7. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Ikili Granger Nedensellik Testi (Pairwise Granger

Causality Tests) F-Istatistik Olasihk
Lags:2

SUE Granger Nedeni degildir DOVIZKURU 4.27194 0.0154
DOVIZKURU Granger Nedeni degildir SUE 3.37628 0.0363
TUFE Granger Nedeni degildir DOVIZKURU 28.6362 1.LE-11
DOVIZKURU Granger Nedeni degildir TUFE 79.7509 1.E-25
UFE Granger Nedeni degildir DOVIZKURU 25.5498 2.E-10
DOVIZKURU Granger Nedeni degildir UFE 49.3454 7.E-18
SUE Granger Nedeni degildir BUTCE 5.70008 0.0040
BUTCE Granger Nedeni degildir SUE 8.23405 0.0004
CARI Granger Nedeni degildir PETROL 6.04101 0.0029
CARI Granger Nedeni degildir SUE 6.58287 0.0017
FAIZ Granger Nedeni degildir SUE 3.11826 0.0466
TICARET Granger Nedeni degildir PETROL 5.80132 0.0036
TICARET Granger Nedeni degildir SUE 6.17113 0.0025
UFE Granger Nedeni degildir SUE 3.51596 0.0317
SUE Granger Nedeni degildir UFE 3.50378 0.0321
UFE Granger Nedeni degildir TUFE 38.2601 1.E-14
TUFE Granger Nedeni degildir UFE 12.8548 6.E-06
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Tablo 5.7°deki Granger Nedensellik Testi Sonuclarina Gore;

Sanayi Uretim Endeksinden (SUE), Déviz Kuruna dogru isleyen ve Doviz Kurundan,
Sanayi Uretim Endeksine (SUE) dogru isleyen cift yonlii bir Granger Nedensellik tespit
edilmistir. Smama: H7 ve H15 hipotezleri kabul edilir.

Tiiketici Fiyat Endeksinden (TUFE), Déviz Kuruna dogru isleyen ve Déviz Kurundan
Tiiketici Fiyat Endeksine (TUFE) dogru isleyen ¢ift yonlii bir Granger Nedensellik
bulunmustur. Stnama: H8 ve H16 hipotezleri kabul edilir.

Uretici Fiyat Endeksinden (UFE), Déviz Kuruna dogru isleyen ve D&viz Kurundan
Uretici Fiyat Endeksine (UFE) dogru isleyen cift yonlii bir Granger Nedensellik
bulunmustur. Stnama: H6 ve H14 hipotezleri kabul edilir.

Sanayi Uretim Endeksinden (SUE), Biitce A¢1g1 degiskenine dogru isleyen ve Biitge
Aqig1 degiskeninden Sanayi Uretim Endeksine (SUE) dogru isleyen ¢ift yonlii bir
Granger Nedensellik bulunmustur.

Cari Acik degiskeninden Petrol Fiyatlar1 degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir
Granger Nedensellik bulunmustur.

Cari Acik degiskeninden, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskenine dogru isleyen tek
yonli bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Faiz Orani degiskeninden, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskenine dogru isleyen tek
yonlii bir Granger Nedensellik bulunmusgtur.

Dis Ticaret Acig1 degiskeninden, Petrol Fiyatlar1 degiskenine dogru isleyen tek yonlii
bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Dis Ticaret Acig1 degiskeninden, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskenine dogru
isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskeninden, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskenine
dogru isleyen ve Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskeninden, Uretici Fiyat Endeksi
(UFE) degiskenine dogru isleyen cift yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.
Uretici  Fiyat Endeksi (UFE) degiskeninden, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
degiskenine dogru isleyen ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskeninden, Uretici
Fiyat Endeksi (UFE) degiskenine dogru isleyen cift yonlii bir Granger Nedensellik

bulunmustur.
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Uretici Fiyat Tiiketici Fiyat
Endeksi Endeksi

H6 H16

H8

H14 Doviz Kuru

H7 HI15

Sanayi Uretim
Endeksi

Sekil 5.1. Hipotezlerin Sinanmasi

5.1.2. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Bu boliimde Tirkiye icin yapilan c¢oklu dogrusal regresyon analiz sonuclarina yer
verilmistir. Ayrica modelin istatistiksel agidan anlamli olabilmesi i¢in gerekli olan varsayimlar
ile ilgili bulgular paylasilmistir. Bir 6nceki modelimizde serilerimizin duragan olup olmadiklari
ADF (Augmented Dickey Fuller) testi ile analiz edilmistir ve serilerimizin duragan oldugu
belirlenmistir. Regresyon analizimizi uyguladigimiz modelde bagimli degiskeniz déviz kuru,
bagimsiz degiskenlerimiz ise sanayi Uretim endeksi, petrol fiyatlari, liretici fiyat endeksi ve

tiiketici fiyat endeksidir.
5.1.2.1. Regresyon Analiz Sonuclari

Tablo 5.8’de goriildiigii gibi, R-kare degerimiz 0.978412 (%98) bagimsiz
degiskenlerimizin bagimli degiskenimizi aciklama oranmmin oldukca yiiksek oldugunu
gostermektedir. Modelin tiimiiniin anlamlilig1 i¢in F istatistik olasilik degerimize baktigimizda
0.000000 <0,05°dir. Ho hipotezi reddedilmektedir. Istatiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde

modelimiz tiimiiyle anlamlidir.

125



Tahmin edilen parametrelerin istatistiksel olarak anlamliliklarina baktigimizda;

Sanayi Uretim Endeksi degiskeninin olasilik degeri 0.0175 <0.05, %35 diizeyinde
anlamlidir.

Petrol Fiyatlar1 degiskeninin olasilik degeri 0.0000 <0.05, %5 diizeyinde anlamlidir.
Tiiketici Fiyat Endeksi degiskeni olasilik degeri 0.0013<0.05, %5 diizeyinde anlamlidir.
Uretici Fiyat Endeksi degiskeni olasilik degeri 0.0000 <0.05, %35 diizeyinde anlamlidir.
C Sabit Katsay1 olasilik degeri 0.0017 <0.05, %S5 diizeyinde anlamlidir.

Katsayilarn istatistiksel yorumu;

>

Petrol fiyatlar1 ile Dviz Kurlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski, Sanayi Uretim Endeksi
Tiiketici Fiyat Endeksi ve Uretici Fiyat Endeksi ile Déviz Kurlari arasinda pozitif yonlii
bir iliski bulunmustur.

Sanayi Uretim Endeksi: 0.005501: Bu sonuglara gore Sanayi Uretim Endeksi
degiskenindeki bir birimlik artis D6viz Kuru fiyatlarini 0.005501 birim arttirmaktadir.
Petrol Fiyatlari: -0.009490: Petrol fiyatlarindaki bir birimlik artis Doviz Kuru fiyatlarini
-0.009490 birim azaltmaktadir.

Tiiketici Fiyat Endeksi: 0.236432: Tiiketici fiyatlarindaki bir birimlik artis Déviz Kuru
fiyatlarini1 0.236432 birim arttirmaktadir.

Uretici Fiyat Endeksi: 0.031584: Uretici fiyatlarindaki bir birimlik artis Doviz Kuru
fiyatlarini1 0.031584 birim arttirmaktadir.

Tablo 5.8. Tiirkiye I¢cin Regresyon Analiz Sonuglar

Bagimh Degisken: Doviz Kuru
Metot: En Kiicilik Kareler
Orneklem: 2003-01 2018-12
Dahil Edilen Gozlemler: 192

Degisken Katsay1 Standart t-Istatistik Olasihik
Hata

SANAYI 0.005501 0.002295 2.396887 0.0175

PETROL -0.009490 0.000443 -21.39980 0.0000

TUFE 0.236432 0.072196 3.274887 0.0013

UFE 0.031584 0.001338 23.60955 0.0000
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C 0.199361 0.062431 3.193295 0.0017
R- Kare 0.978412 | Ortalama Bagiml1 Degisken 2.313854
Diizeltilmis R - 0.977950 | Standart Sapma Bagimlh 1.037086
kare Degisken

Regresyonun 0.154000 | Akaike Bilgi Kriteri -4.314668
Standart Hatas1

Toplam 4.434891 | Schwarz Bilgi Kriteri -4.212503
Kalitilarin Karesi

Log Olabilirlik 89.29107 | Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -4.273286
F- Istatistigi 2118.767 | Durbin -Watson Istatistigi 1.984482
Olasilik (F-| 0.000000

Istatistigi)

5.1.2.2 Normal Dagilim-Jargue Bera Testi

Grafik 5.3, Jargue- Bera test istatistigi sonuglarini gostermektedir. Ters hipotez soz
konusu olan bu analizde olasilik degerinin 0.05’den biiyiik olmas1 gerekmektedir. Jargue-Bera
Istatistigi 1.987444, olasilik degeri 0.370196>0.05 oldugu i¢in istatiksel olarak %35 anlamlilik

diizeyinde artiklar normal dagilima sahiptir.

Grafik 5.3 Jargue-Bera Istatistik Grafigi
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5.1.2.3. Coklu Dogrusal Baglanti

Bu analizde Merkezli VIF degerlerinin 1 ile 5 arasinda yer almasi gerekmektedir.

Tablo.5.9°da goriildiigii gibi Merkezli VIF degerlerimiz 1 ile 5 arasinda yer almaktadir ve ¢oklu

dogrusal baglant1 sorunu olmadigini gostermektedir.

Tablo 5.9. Coklu Dogrusal Baglant1 Testi icin VIF Degeri

Varyans Ayristirici1 Faktor
Orneklem 2003-01 2018-12

Dahil Edilen Gozlem 192

Degisken Varyans Katsayis1 | Merkezsiz VIF | Merkezli VIF
SANAYI URETIM | 9.07E-06 1.058326 1.031935
PETROL 8.70E-07 1.093507 1.093264
TUFE 1.60E-05 3.923562 2.821936
UFE 5.40E-06 3.383710 2.933556

C 5.27E-05 1.482471 NA

5.1.2.4.0tokorelasyon Testi-LM Test

Tablo 5.10°da goriildiigii gibi gecikme uzunluguna 1 ile 7 arasinda bakilan modelde LM
Olasilik degeri 0,05’den biiyiiktiir. Analizde ters hipotez s6z konusudur. LM Olasilik

degerlerimiz 0,05’den biiyiik oldugu i¢in degiskenlerimiz arasinda otokorelasyon yoktur.

Tablo 5.10. LM Otokorelasyon Test Istatistigi

Gecikmeler LM-Istatistigi Olasiik
1 2.173717 0.058863
2 1.911199 0.081124
3 1.645211 0.125265
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4 1.493345 0.162243

5 1.512695 0.146252
6 1.357520 0.203446
7 1.238633 0.264480

5.1.2.5. Degisen Varyans -White Testi

Tablo 5.11°de model i¢in yapilan White testinde olasilik degeri 0.0004 <0.05 oldugu

icin modelimizde degisen varyans vardir.

Tablo 5.11.White Testi

Varyans Testi: White

F-Istatistik 2.963849 Olasilik F (14,177) 0.0004
Gozlem*R -kare 36.46246 Olasilik Ki-kare (14) | 0.0009
Olgekli Aciklanan SS 42.28558 Olasilik Ki-kare (14) | 0.0001

5.1.2.6. Sifir Ortalama Varsayim Testi

Artiklarimizin ortalamasinin sifir olup olmadigini arastirdigimiz analizde, ortalama
degerimizi (-9.05E-16) Excell’e aktardigimizda sifira yakin bir deger karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu nedenle artiklarimizin ortalamasinin sifira esit oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 5.12. Sifir Ortalama Varsayim

RESID
Mean -9.05E-16
Median 0.001175
Maximum 0.240575
Std.Dev. -0.167118
Skewness 0.067255
Kurtosis 3.445094
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Jarque-Bera 1.987444
Probablity 0.370196
Sum 1.72E-13
Sum Sg.Dev. 0.863932
Observations 192

5.1.3. Yapay Sinir Aglar1 Analizi

Bu bélimde doviz kuru ongoriisli yapay sinir ag1 yontemi ile analiz edilmistir. 2003
Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan aylik verilerle yapilan ¢calismada bagimli degisken olarak
USD/EUR déviz kuru sepeti, bagimsiz degiskenler olarak biitce acigy, cari agik, dis ticaret acig,
faiz orani, petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi

ele alinmistir.
5.1.3.1. Verilerin Normalizayonu

Yapay sinir aglar1 yonteminde egitimin verimli olabilmesi i¢in verilerin normalizasyona
tabi tutulmasi1 gerekmektedir. Normalize edilmeyen bir veri kiimesi ile yapilan yapay sinir ag1
analizinde agin egitim siiresi uzayacagindan dolayr analizden elde edilecek verim orani
diismektedir. Calismamizda sigmoid fonksiyonu kullandigimiz i¢in verilerimizi normallestirme

araligimiz [0,1]dir.

Yapay sinir ag1 analizimizdeki tiim degiskenlerimize ait veriler asagidaki formiil ile

normalize edilmistir.

Xn _ XO - Xmin

Xmax — Xmin
X n= Normallestirilmis Veri
X o= Orijinal Veri
X min=llgili Degiskenin Siitun Boyunca Minimum Degeri

X max=Ilgili Degiskenin Siitun Boyunca Maksimum Degeri
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Tablo 5.13. Normalizasyon Formiiliinde Kullanilan Degerler

Doviz Biitce Cari Dis Tic. | Faiz | Petrol | Sanayi TUFE | UFE
Kuru ..
Acigl Acik Acig1 Oran | Fiyati1 | Uretim
Endeksi
Xmin 1,441 -7,639 -8,87 -8,14 8,75 23,6 44 94,77 94,31
Xmax 6,896 -0,687 -1,62 -0,79 55 138,4 120,4 401,27 | 443,78
(Xmax-Xmin) | 5,455 6,952 7,25 7,35 46,25 | 114,8 76,4 306,5 349,27
1/(Xmax- 0,183330 | 0,143843 | 0,137931 | 0,136054 | 0,021 | 0,0087 | 0,013089 | 0,0032 | 0,002861
Xinin) 622 11 63

Grafik 5.4. (a),(b),(c) Normalize Edilmis Verilerin Yillik Dagilim Grafikleri

(a)

Turkiye-Doviz Kuru, Biitce Agigi ve Cari Acik Yillik Normalize
Edilmis Veriler

Doviz K.Norm BUt.A.Norm = e Cari A. Norm
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(b)

Tiirkiye-Dis Ticaret Agigl, Faiz Orani ve Petrol Fiyatlari Yillik
Normalize Edilmis Veriler

Dig.Tic.Norm Faiz O.Norm Petrol F. Norm

Tiirkiye-Sanayi Uretimi, TUFE ve UFE Yillik Normalize Edilmis
Veriler

Sanayi U. Norm Tiife Norm Ufe Norm

Grafik 5.4. (a),(b),(c) Normalize Edilmis Verilerin Yillik Dagihim Grafikleri

5.1.3.2. YSA Analizinde Uygulanan Ag Yapisi
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Matlab R2019a programi igerisinde yer alan Neural Network Toolbox araciligi ile
olusturdugumuz yapay sinir ag1 modelimizde sekiz adet degisken (Biit¢e A¢ig1, Cari Agik, Dis
Ticaret Acig1, Faiz Orani, Petrol Fiyatlari, Sanayi Uretim Endeksi, TUFE ve UFE) input yani
girdi degerlerimiz, USD/EUR Déviz Kuru sepeti ise output yani ¢ikti degerimiz olarak yer

almaktadir.

Ileri beslemeli geri yayilim (feed-forward backprop) algoritmasmi kullandigimiz
calismada, agimiz Levenberg-Marquardt geri yayilim algoritmasi (trainlm) ile egitilmistir.
Input (girdi) boliimiinde 8 adet agiklayici degisken bulunan ag yapisinin Hidden Layer (gizli
katman) boliimiinde Tanjant Sigmoid fonksiyonu kullanilarak agirlik katsayilari belirlenmistir.
Iki katmanli ileri beslemeli ag yapimizda amacimiz, R* degerimizin 1’e ve MSE degerimizin
0’a yaklastig1 en iyi model performans degerlerine ulasmamizdir. Yapay sinir aglari test
verilerini kendi igerisinde %70 68renme, %15 gecerlilik ve %15 test olarak ayirmaktadir. Sekil
5.2°de goriildigi gibi gizli katmanda 10 noron kullanilarak en iyi performans degerleri elde

edilmeye ¢aligilmistir.

Neural Network

Hldii.ir.h Layer {lu !quilqer
'“_"”‘%ﬁ.é ﬁ@ N | -8 @‘
10 1

Sekil 5.2. Tki Katmanh Tleri Beslemeli Ag Yapisi

Yapay sinir ag1 analizimiz sonucunda elde ettigimiz degerlerimiz Grafik 5.5°de
goriilmektedir. Modelimizin 6grenme asamasi igin R? degeri 0,99913, gecerlilik snamasi igin
R? degeri 0,99773, test asamast icin R? degeri 0,99780 ve modelimizin tiimii i¢in R? degerimiz
0,99854 olarak gergeklesmistir. MSE (Ortalama Hata) 6l¢iitiimiiz ise 0,0680°dir. Bu degerlerle

modelimiz en iyi performansina ulagmigtir.
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Grafik 5.5. YSA Model Sonuclar1 Grafigi

Training: R=0.99913
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Grafik 5.6. Devir Performans Grafigi
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5.1.3.3. Gercek ve Tahmini Degerlerin Karsilastirilmasi

2018 Ocak ve 2018 Aralik donemini kapsayan aylik verilerle yaptigimiz ¢alismada 8
bagimsiz degiskenimiz yani input degerlerimizle bir 6rneklem (sample) olusturup egitime tabi
tuttuk ve elde ettigimiz tahmini degerlerimizi Tablo 5.14’de gosterildigi gibi ayni donem

icerisinde yer alan bagimh degiskenimizin (déviz kurunun) gergeklesen degerleriyle

karsilastirdik.

Tablo 5.14 YSA 2018 Yili Ger¢ek ve Tahmini Degerler

2018 Gergceklesen Tahmin
Ocak 0,5024 0,49836
Subat 0,5105 0,51468
Mart 0,5302 0,53365
Nisan 0,5643 0,57288
Mayis 0,6191 0,61442
Haziran 0,6557 0,65317
Temmuz 0,6793 0,68351
Agustos 0,8666 0,87824
Eyliil 1 0,98262
Ekim 0,8909 0,96396
Kasim 0,7881 0,79134
Arahk 0,7757 0,76891

Grafik 5.7. YSA Tahmin ve Gerc¢eklesen Oran Grafigi

|
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Tahmin dogruluk 6l¢iileri arasinda en yaygin kullanilan MSE (Mean Squared Error)’nin
formiilii asagida gosterildigi gibidir.

1
MSE:_ et

=]
1

n= Tahmin Aralig1

t= Zaman Operatorii
k= Tahmin Uzunlugu
e= Tahmin Hatas1

Tablo 5.15. YSA 2018 Yili MSE Oranlan

2018 MSE
Ocak 1,67053E-05
Subat 1,76793E-05
Mart 1,19222E-05
Nisan 7,44735E-05
Mayis 2,21039E-05
Haziran 6,25968E-06
Temmuz 1,74373E-05
Agustos 0,000134371
Eyliil 0,000302064
EKkim 0,005341451
Kasim 1,06775E-05
Aralhk 4,63602E-05

Toplam MSE Oram= 0,006001505
Ortalama MSE Oram=0,000500125

136



Grafik 5.8. MSE (Mean Squared Error) Grafigi

2018 Tiirkiye MSE(Mean Squared Error)

Ocak  Subat  Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim  Kasim  Aralik

Modelimiz iyi bir performans gosterdiginden dolayr tahmin edilen ve gergeklesen
degerler ¢cok yakim seviyededir. Toplam MSE degerimiz 10 seviyesinde ve ortalama MSE
degerimiz 10 seviyesindedir. Bu durum bize olusturdugumuz yapay sinir ag1 modelimizin
oldukca basarili oldugunu ve analiz i¢in belirledigimiz input degerlerimizin (8 bagimsiz

degiskenimizin) se¢ciminin gayet basarili oldugunu gostermektedir.
5.2.Brezilya

Bu béliimde Brezilya icin yapilan VAR Model, Granger Nedensellik analiz sonuglari,
Coklu Dogrusal Regresyon analiz sonuglari ve Yapay Sinir Aglar analiz sonuglartyla ilgili

bulgulara yer verilmistir.
5.2.1. VAR Model ve Granger Nedensellik Analizi

Brezilya i¢in VAR Model ve Granger Nedensellik analizlerimiz ve bulgularimiz bu

boliimde yer almaktadir.

5.2.1.1. Birim Kok Test Sonuclar

Serilerimizin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla oncelikle orijinal zaman
serilerinin grafikleri kontrol edilip, serilerin duragan olmadiklar tespit edilmistir. Sonrasinda
serilerin logaritmalar1 ve birinci dereceden farklari alinarak Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri
secilerek sabitli ve sabitli trendli olarak analiz edilmistir. Tablo 5.16’da goriildiigli gibi

analizimiz sonucunda tiim degiskenlerimizin olasilik degeri 0,005’den kiiciik ¢ikmistir ve t
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istatistik degerleri %1, %5 ve %10 sevilerinden daha diisiik ancak mutlak degerleri alindiginda
daha yiiksek c¢ikmaktadir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilmektedir. Modeldeki tiim

degiskenlerimiz duragandir.

Tablo 5.16. ADF(Augmented Dickey Fuller) Test Sonuglar:

t -Istatistik degeri Istatistik Sonucu
Degisken Sabitli Sabit ileTrend Sabitli Sabit ile
Iceren Trend I¢eren

Doviz Kuru -13.67085 -14.21866 0.0000 0.0000
Biitce A¢ig1 -3.540643 -3.578916 0.0079 0.0343
Cari Agik -5.992094 -6.013580 0.0000 0.0000
Faiz Oram -4.428048 -4.440637 0.0004 0.0024
Petrol Fiyat1 -12.68428 -12.66012 0.0000 0.0000
Sanayi Uretim -16.88518 -17.04670 0.0000 0.0000
Dis Ticaret A. -13.51442 -13.47847 0.0000 0.0000
UFE -16.08188 -16.20633 0.0000 0.0000
TUFE -7.624269 -7.592486 0.0000 0.0000

5.2.1.2 VAR Gecikme Uzunlugu

Calismada kurulan VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu kriteri, Tablo 5.17°de
gosterildigi gibi Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannan Quinn (HQ) bilgi kriterleri ve Final

Tahmin Hatas1 (FPE) dogrultusunda “2” olarak belirlenmis ve modele dahil edilmistir.

Tablo 5.17. VAR Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

Uzunlugu
0 NA 312.9087 31.28680 31.44347 31.35030
1 5996.953 9.85e-13 -2.105822 -0.539162 -1.470893
2 842.1400 1.49e-14%* -6.303279* | -3.326625* | -5.096914*
3 105.4230 1.85e-14 -6.099087 -1.712440 -4.321287
4 54.75507 3.16e-14 -5.593378 0.203262 -3.244142
5 113.4053* 3.52¢-14 -5.533568 1.673066 -2.612896
6 91.63948 4.48e-14 -5.362811 3.253816 -1.870704
7 102.3493 5.11e-14 -5.332998 4.693623 -1.269454
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» Grafik 5.9°da goriildiigii gibi VAR modelimizin duragan olup olmadigini AR Birim
Kok analiziyle inceledik. Degiskenlerimizin koklerini temsil eden tiim noktalar birim
cemberin igerisinde yer aldigindan dolay1 olusturdugumuz VAR modelin duragan ve

istikrarl1 bir yapiya sahip oldugunu soyleyebiliriz.
Grafik 5.9. AR Birim K6k Sonuclari

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

0.0 - - -

5.2.1.3.VAR Granger Nedensellik/Blok Digsalik Wald Testi

Tablo 5.18’deki test sonuglarina gore Prob., 0.0000 <0.05 oldugu i¢cin model anlamlidir.
Ancak, sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde sadece cari agik, petrol fiyatlar1 ve dis ticaret agig1
endeksi degiskenlerinin digsal oldugunu (Prob.,<0.05), diger degiskenlerin dissal olmadigini
(Prob.,>0.05) gostermektedir. Diger bir ifadeyle, cari acik, petrol fiyatlar1 ve dis ticaret acig1
endeksi disindaki bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin déviz kuru iizerinde anlamli

olmadigini ve sadece bu ii¢ degiskenin doviz kuru lizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 5.18. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Bagimh Degisken: Doviz Kuru

Dissallik Ki-Kare df Olasihik
Biitge A¢ig1 1.346554 2 0.5100
Cari Agik 6.275692 2 0.0434
Faiz Orani 0.816502 2 0.6648
Petrol Fiyatlari 6.066140 2 0.0482
Sanayi Uretim 2.241784 2 0.3260
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Dis Ticaret Agig1 6.135767 2 0.0465

TUFE 0.903205 2 0.6366
UFE 4.167241 2 0.1245
Tiimii 40.68964 16 0.0006

Tablo 5.19°da doviz kuru iizerinde anlamli ve etkili olan bagimsiz degiskenlerle Wald
testi yapilmigtir. Modelimizin ve tiim degiskenlerimizin olasilik degeri 0.05’den kii¢iik oldugu
icin modelimiz anlamlidir. Ho hipotezi reddedilir. Cari agik, petrol fiyatlar1 ve dis ticaret acig1

degiskenlerimiz doviz kuru iizerinde anlamli ve etkilidir.

Tablo 5.19. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Bagimh Degisken: Doviz Kuru

Dissallik Ki-Kare df Olasihik
Cari Acik 6.204010 2 0.0450

Petrol Fiyatlari 9.459258 2 0.0088

Dis Ticaret Agig1 7.238952 2 0.0268

Tiimi 25.98488 6 0.0002

5.2.1.4. Etki -Tepki Analizi

Bu analizde doviz kuru degiskeninde meydana gelen bir ani sokun doviz kuru, cari agik,

petrol fiyatlar1 ve dis ticaret agig1 endeksi degiskenleri lizerindeki etkisi incelenmistir.
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Grafik 5.10. Doviz Kuru Soku Karsisinda Doviz Kuru, Cari A¢ik, Petrol Fiyatlari ve Dis
Ticaret A¢i181 Endeksi Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler
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Tablo 5.20°deki etki tepki analiz sonuglarina gore, doviz kurunda meydana gelen bir
soka karsi doviz kuru degiskeni dokuzuncu déneme kadar negatif yonde bir biiylime
gostermekte, dokuzuncu donemden itibaren pozitif yonde bir biiylime gostermektedir. Doviz
kurundaki bir standart hata sok karsisinda cari agik degiskeni ikinci donemde 0.005623’liik
pozitif yonde bir artis gdstermekte ve bu artis onuncu donem sonuna kadar devam etmektedir.
Doéviz kurunda meydana gelen bir soka kars1 petrol fiyatlar ikinci donemde -0.004294’liik
negatif yonde bir bliylime gostermekte ve ligiincii donemden onuncu donem sonuna kadar
pozitif yonde biiylimektedir. Déviz kurunda meydana gelen bir soka karsi dis ticaret agigi
degiskeni ikinci donemde 0.003419’luk pozitif bir artis gostermekte ve bu artig besinci donem
sonuna kadar devam etmektedir. D1s ticaret agi1g1 degiskeni altinci donemden onuncu dénem

sonuna kadar negatif yonde bir biiylime gostermektedir.
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Tablo 5.20. Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Doviz Kurunun TepKkisi

Donem Doviz Kuru Cari Agk Petrol Fiyati Di1s Ticaret A.

1 0.071581 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00367) (0.00000) (0.00000) (0.00000)

2 0.066216 0.005623 -0.004294 0.003419
(0.00624) (0.00259) (0.00512) (0.00239)

3 0.062385 0.010106 0.007286 0.006092
(0.00588) (0.00465) (0.00543) (0.00423)

4 0.062488 0.014150 0.010641 0.006670
(0.00577) (0.00632) (0.00692) (0.00556)

5 0.061775 0.017777 0.014126 0.006440
(0.00616) (0.00783) (0.00813) (0.00671)

6 0.061627 0.020915 0.016568 0.005475
(0.00648) (0.00915) (0.00916) (0.00772)

7 0.061654 0.023576 0.018432 0.004034
(0.00685) (0.01035) (0.01005) (0.00866)

8 0.061835 0.025760 0.019931 0.002281
(0.00724) (0.01145) (0.01086) (0.00954)

9 0.062122 0.027481 0.021191 0.000337
(0.00764) (0.01247) (0.01161) (0.01040)

10 0.062480 0.028759 0.022316 -0.001704
(0.00805) (0.01341) (0.01232) (0.01123)
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5.2.1.5. VAR Varyans Ayristirma Analizi

Degiskenlerin 10 donemlik varyans ayristirma sonuglar1  Tablo 5.21°de
gosterilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, doviz kurundaki hata varyansinin énemli bir kismi1
(%86,26) kendisi tarafindan agiklanirken, cari agik %8,32°lik kismini, petrol fiyatlar1 %5,01’lik

kismin1 ve dis ticaret ag181 %0,40’°lik kismin1 agiklamaktadir.

Tablo 5.21. VAR Varyans Ayristirma Analiz Sonugclari

Doviz Kuru Varyans Ayristirma

Donem S.E Doviz Kuru | Cari Acik Petrol Fiyat1 | D1s Tic. A.
1 0.071581 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.097827 99.35491 0.330342 0.192365 0.122113
3 0.116851 98.13936 0.979441 0.523846 0.357349
4 0.133854 96.58414 1.863990 1.031222 0.520647
5 0.149299 94.75535 2.916045 1.724068 0.604540
6 0.163798 92.87759 4.053048 2.455400 0.613961
7 0.177604 91.05105 5.209506 3.165635 0.573809
8 0.190873 89.32608 6.331739 3.831107 0.511075
9 0.203706 87.72609 7.379100 4.445824 0.448986
10 0.216166 86.25840 8.322883 5.013784 0.404931

5.2.1.6. Granger Nedensellik Analizi

VAR analizinin ardindan degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi belirlemek
amaciyla Granger nedensellik testi yapilmistir. Bu analizin gergeklestirilebilmesi icin serilerin
duraganlik kosulunu saglamasi gerekmektedir. VAR analizimize baslarken serilerimizin
duragan olup olmadigmmi ADF testi ile analiz etmistik. Yine daha onceden belirledigimiz

gecikme uzunlugu kriterimiz “2” ile Ikili Granger Nedensellik testimizi gergeklestirdik. Tablo
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5.22’de olasilik degerleri 0,05’den kiiciik olan, aralarinda nedensellik iliskisi bulunan

degiskenlerimiz gosterilmistir.

Tablo 5.22. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Ikili Granger Nedensellik Testi (Pairwise Granger

Causality Tests) F-Istatistik Olasihk
Lag:2

Biitce Acig1 Granger Nedeni degildir Déviz Kuru 9.00419 0.0002
Cari Acik Granger Nedeni degildir Doviz Kuru 5.09197 0.0070
Petrol Fiyatt Granger Nedeni degildir Déviz Kuru 6.96372 0.0012
Doéviz Kuru Granger Nedeni degildir Petrol Fiyati 5.32701 0.0056
Dis Tic.A. Granger Nedeni degildir Doviz Kuru 5.75621 0.0038
TUFE Granger Nedeni degildir Déviz Kuru 4.90167 0.0084
Doéviz Kuru Granger Nedeni degildir TUFE 3.12889 0.0461
UFE Granger Nedeni degildir D6viz Kuru 8.65660 0.0003
Doviz Kuru Granger Nedeni degildir UFE 6.45119 0.0020
Sanayi Uretim Granger Nedeni degildir Doviz Kuru 7.13784 0.0010
Déoviz Kuru Granger Nedeni degildir Sanayi Uretim 7.63200 0.0007
Petrol Fiyatt Granger Nedeni degildir Biitge Aci81 3.41127 0.0351
TUFE Granger Nedeni degildir Biitce Acig1 3.15106 0.0451
Biitce Acig1 Granger Nedeni degildir UFE 4.00279 0.0199
Biitce Ac181 Granger Nedeni degildir Sanayi Uretim 5.48306 0.0049
Dis Tic.A. Granger Nedeni degildir Cari A¢ik 4.98221 0.0078
Cari Acik Granger Nedeni degildir TUFE 4.99854 0.0077
Cari Acik Granger Nedeni degildir UFE 6.76624 0.0015
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Cari Agik Granger Nedeni degildir Sanayi Uretim 7.85812 0.0005
Faiz Oran1 Granger Nedeni degildir UFE 4.01457 0.0196
Faiz Oran1 Granger Nedeni degildir Sanayi Uretim 4.31460 0.0147
TUFE Granger Nedeni degildir Petrol Fiyatlari 19.1950 3.E-08
D1s Tic.A. Granger Nedeni degildir TUFE 5.75560 0.0038
Di1s Tic. A. Granger Nedeni degildir UFE 4.49949 0.0124
Di1s Tic. A. Granger Nedeni degildir Sanayi Uretim 5.37135 0.0054
UFE Granger Nedeni degildir TUFE 8.73006 0.0002
SUE Granger Nedeni degildir TUFE 6.42380 0.0020
SUE Granger Nedeni degildir UFE 6.11108 0.0027
UFE Granger Nedeni degildir SUE 7.55573 0.0007

Tablo 5.22°deki Granger Nedensellik Testi Sonuclarina Gore;

» Biitce Ac¢1g1 degiskeninden, Doviz Kuru degiskenine dogru isleyen tek yonli bir
Granger Nedensellik bulunmustur. Stnama: H1 hipotezi kabul edilir.

» Cari Agik degiskeninden Doviz Kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir Granger
Nedensellik bulunmustur. Sitnama: H2 hipotezi kabul edilir.

» Petrol Fiyatlar1 degiskeninden, Doviz Kuru degiskenine dogru isleyen ve Doviz Kuru
degiskeninden, Petrol Fiyatlar1 degiskenine dogru isleyen c¢ift yonlii bir Granger
Nedensellik bulunmustur. Stnama: H4 ve H12 hipotezleri kabul edilir.

» Dis Ticaret Acig1 degiskeninden, Doviz Kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir
Granger Nedensellik bulunmustur. Stnama: H3 hipotezi kabul edilir.

» Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskeninden, D6viz Kuru degiskenine dogru isleyen
ve Doviz Kuru degiskeninden Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskenine dogru
isleyen ¢ift yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur. Stnama: H8 ve H16 hipotezleri
kabul edilir.

» Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskeninden, Déviz Kuru degiskenine dogru isleyen ve
Déviz Kuru degiskeninden, Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskenine dogru isleyen gift
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yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur. Stnama: H6 ve H14 hipotezleri kabul
edilir.

Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskeninden, Doviz Kuru degiskenine dogru isleyen
ve Doviz Kuru degiskeninden, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskenine dogru isleyen
cift yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur. Snama: H7 ve H15 hipotezleri kabul
edilir.

Petrol Fiyatlar1 degiskeninden, Biitce A¢ig1 degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir
Granger Nedensellik bulunmustur.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskeninden, Biit¢ce Aci81 degiskenine dogru isleyen
tek yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Biitce A¢181 degiskeninden, Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskenine dogru isleyen tek
yonlii bir Granger Nedensellik bulunmusgtur.

Biitce A¢1g1 degiskeninden, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskenine dogru isleyen
tek yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Dis Ticaret Acig1 degiskeninden, Cari Acik degiskenine dogru igleyen tek yonli bir
Granger Nedensellik bulunmustur.

Cari Acik degiskeninden, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskenine dogru isleyen tek
yonli bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Cari Acik degiskeninden, Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskenine dogru isleyen tek
yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Cari A¢ik degiskeninden, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskenine dogru isleyen tek
yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Faiz Oram degiskeninden, Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskenine dogru isleyen tek
yonlii bir Granger Nedensellik bulunmugtur.

Faiz Orani degiskeninden, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskenine dogru isleyen tek
yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskeninden, Petrol Fiyatlar1 degiskenine dogru
isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Di1s Ticaret Agig1 degiskeninden, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskenine dogru
isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Dis Ticaret A¢ig1 degiskeninden, Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskenine dogru
isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Dis Ticaret Acig1 degiskeninden, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskenine dogru

isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.
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> Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskeninden, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

> Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskeninden, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

> Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskeninden, Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskenine
dogru isleyen ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskeninden, Sanayi Uretim Endeksi
(SUE) degiskenine dogru isleyen cift yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Endeks1 Endeksi Endeksi

Agigl
.. - Petrol
Biitge A¢i1g1
[ s avs ] Fiyatlar ]

Sekil 5.3. Hipotezlerin Sinanmasi

[ Sanayi Ure‘um [ Uretici Fiyat ] Tuket101 Flyat

5.2.2. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Bu boéliimde Brezilya i¢in yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analiz sonuglarina yer
verilmigstir. Ayrica modelin istatistiksel agidan anlamli olabilmesi i¢in gerekli olan varsayimlar
ile ilgili bulgular paylasilmistir. Bir nceki modelimizde serilerimizin duragan olup olmadiklari
ADF (Augmented Dickey Fuller) testi ile analiz edilmistir ve serilerimizin duragan oldugu
belirlenmistir. Regresyon analizimizi uyguladigimiz modelde bagimli degiskeniz doviz kuru,
bagimsiz degiskenlerimiz ise biitce agi81, cari agik, faiz orani, dis ticaret agig1 ve liretici fiyat

endeksidir.
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5.2.2.1.Regresyon Analiz Sonuglar

Tablo 5.23’de goriildiigli gibi R-kare degerimiz 0.894090 (%89) bagimsiz

degiskenlerimizin bagimli degiskenimizi agiklama oranini gostermektedir. Modelin tiimiiniin

anlamlilig1 icin F istatistik olasilik degerimize baktigimizda 0.000000 <0.05’dir. Ho hipotezi

reddedilmektedir. Istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyinde modelimiz tiimiiyle anlamlidir.

Tahmin edilen parametrelerin istatistiksel olarak anlamliliklarina baktigimizda;

Biitce Aci1g1 degiskeninin olasilik degeri 0.0000 <0,05, %5 diizeyinde anlamlidir.
Cari Acik degiskeninin olasilik degeri 0.0007 <0,05, %5 diizeyinde anlamlidir.
Faiz Oran1 degiskeninin olasilik degeri 0.0001 <0,05, %S5 diizeyinde anlamlidir.
Dis Ticaret Agig1 degiskeninin olasilik degeri 0.0366 <0,05, %S5 diizeyinde
anlamldir.

Uretici Fiyat Endeksi degiskeninin olasilik degeri 0.0000 <005, %5 diizeyinde
anlamlidir.

C Sabit Katsay1 olasilik degeri 0.0000 <0,05, %S5 diizeyinde anlamlidir.

Katsayilarim Istatistiksel Yorumu;

> Biitce A¢1g1, Faiz Orani, Dis Ticaret A¢ig1 ve Uretici Fiyat Endeksi ile Doviz Kurlari

arasinda negatif yonlii, Cari Agik ile Doviz Kurlari arasinda pozitif yonlii bir iligki
bulunmustur.

Biitce Aci1g1: -0.164881: Biitce A¢181 degiskenindeki bir birimlik artis Déviz Kuru
fiyatlarini -0.164881 birim azaltmaktadir.

Cari Agik: 0.167393: Cari Acik degiskenindeki bir birimlik artis Doviz Kuru
fiyatlarin1 0.167393 birim arttirmaktadir.

Faiz Orani: -0.020856: Faiz orani degiskenindeki bir birimlik artis Doviz Kuru
fiyatlarini -0.020856 birim azaltmaktadir.

Dis Ticaret Aci8i: -0.104983: Dis Ticaret Acig1 degiskenindeki bir birim artig Doviz
Kuru fiyatlarini -0.104983 birim azaltmaktadir.

Uretici Fiyat Endeksi: -0.026676: Uretici Fiyat Endeksi degiskenindeki bir birim
artis Doviz Kuru fiyatlarin1 -0.026676 birim azaltmaktadir.
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Tablo 5.23. Brezilya I¢in Regresyon Analiz Sonuclari

Bagimh Degisken: Doviz Kuru

Metot: En Kiiciik Kareler

Orneklem: 2003-01 2018-12

Dahil Edilen Gozlemler: 192

Degisken Katsay1 Standart Hata | t-Istatistik Olasiik
BUTCE ACIGI -0.164881 0.007856 -20.98806 0.0000
CARI ACIK 0.167393 0.048791 3.430841 0.0007
FAIZ -0.020856 0.005047 -4.132112 0.0001
DIS TICARET -0.104983 0.049871 -2.105087 0.0366
UFE -0.026676 0.004120 -6.474877 0.0000
C 5.418266 0.472718 11.46194 0.0000
R-Kare 0.894090 Ortalama Bagimli Degisken 2.807077
Diizeltilmis R- 0.891242 Standart Sapma Bagimli 0.631960
kare Degisken

Regresyonun 0.208410 Akaike Bilgi Kriteri -4.485045
Standart Hatas1

Toplam 8.078895 Schwarz Bilgi Kriteri -4.365852
Kalintilarin

Karesi

Log Olabilirlik 31.71487 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -4.436767
F-Istatistigi 314.0400 Durbin-Watson Istatistigi 1.998795
Qla5111k (F- 0.000000

Istatistigi)

5.2.2.2 Normal Dagihim-Jargue Bera Testi

Grafik 5.11, Jargue- Bera test istatistigi sonuglarini gostermektedir. Ters hipotez soz
konusu olan bu analizde olasilik degerinin 0.05’den biiyiik olmas1 gerekmektedir. Jargue-Bera
Istatistigi 3.114268, olasilik degeri 0.210739> 0.05 oldugu icin istatiksel olarak %35 anlamlilik

diizeyinde artiklar normal dagilima sahiptir.
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Grafik 5.11. Jarque-Bera istatistik Grafigi
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5.2.2.3. Coklu Dogrusal Baglanti

Bu analizde Merkezli VIF degerlerinin 1 ile 5 arasinda yer almasi gerekmektedir. Tablo
5.24°de goriildiigii gibi Merkezli VIF degerlerimiz 1 ile 5 arasinda yer almaktadir ve ¢oklu

dogrusal baglant1 sorunu olmadigini gostermektedir.

Tablo 5.24. Coklu Dogrusal Baglant1 Testi icin VIF Degeri

Varyans Aynistiric1 Faktor

Orneklem 2003-01 2018-12

Dahil Edilen Gozlem 192

Degisken Varyans Katsayis1 | Merkezsiz VIF | Merkezli VIF
BUTCE ACIGI 0.003940 1.191119 1.182862
CARI ACIK 0.000197 1.033668 1.033596
FAIZ ORANI 0.007549 1.219482 1.165015

DIS TICARET A. 4.09E-05 1.006336 1.005643
UFE 0.007981 1.029137 1.028538

C 3.58E-06 1.078859 NA
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5.2.2.4.0tokorelasyon Testi-LM Test

Tablo 5.25° de goriildiigii gibi gecikme uzunluguna 1 ile 7 arasinda bakilan modelde
LM olasilik degeri 0.05’den biiyiiktiir. Analizde ters hipotez s6z konusudur. LM olasilik

degerlerimiz 0.05’den biiyiik oldugu i¢in degiskenlerimiz arasinda otokorelasyon yoktur.

Tablo 5.25. LM Otokorelasyon Test Istatistigi

Gecikmeler LM Istatistigi Olasilik
1. 0.056500 0.999264
2. 0.051186 0.999810
3. 0.389289 0.925363
4. 0.438145 0.912992
5. 0.429384 0.930865
6. 0.565775 0.854739
7. 0.515742 0.902792

5.2.2.5. Degisen Varyans -White Testi

Tablo 5.26’daki model i¢in yapilan White testinde olasilik degeri 0.2777> 0,05 oldugu

icin modelimizdeki degiskenler arasinda degisen varyans yoktur.

Tablo 5.26. White Testi

Varyans Testi:White
F-Istatistik 1.179144 Olasilik F(20,170) 0.2777
Gozlem*R-kare 23.26823 Olasilik Ki-kare (20) 0.2758

Olgekli Aciklanan SS 28.27674 Olasilik Ki-kare (20) 0.1030

5.2.2.6. Sifir Ortalama Varsayim Testi

Artiklarimizin ortalamasimin sifir olup olmadigimi arastirdi§imiz analizde, Tablo
5.27°deki ortalama degerimizi (1.90E-18) Excell’e aktardigimizda sifira yakin bir deger
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle artiklarimizin ortalamasinin sifira esit oldugunu
sOyleyebiliriz.
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Tablo 5.27. Sifir Ortalama Varsayim

RESID

Mean 1.90E-18
Median 0.001012
Maximum 0.076075
Minimum -0.074382
Std. Dev. 0.024858
Skewness 0.102931
Kurtosis 3.590713
Jarque-Bera 3.114268
Probability 0.210739
Sum 2.03E-16
Sum Sq Dev. 0.117407
Observations 192

5.2.3. Yapay Sinir Aglar1 Analizi

Bu béliimde doviz kuru ongoriisii yapay sinir ag1 yontemi ile analiz edilmistir. 2003
Ocak -2018 Aralik donemini kapsayan aylik verilerle yapilan ¢alismada bagimli degisken
olarak USD/EUR doviz kuru sepeti, bagimsiz degiskenler olarak biitce agigi, cari acik, dis
ticaret ac181, faiz orani, petrol fiyatlari, sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici

fiyat endeksi ele alinmistir.
5.2.3.1. Verilerin Normalizasyonu

Yapay sinir aglar1 yonteminde egitimin verimli olabilmesi i¢in verilerin
normalizasyona tabi tutulmas1 gerekmektedir. Normalize edilmeyen bir veri kiimesi ile yapilan
yapay sinir ag1 analizinde agin egitim siiresi uzayacagindan dolay1 analizden elde edilecek
verim orani diismektedir. Caligmamizda sigmoid fonksiyonu kullandigimiz i¢in verilerimizi

normallestirme araligimiz [0,1] dir.
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normalize edilmistir.

Yapay sinir ag1 analizimizdeki tiim degiskenlerimize ait veriler asagidaki formiil ile

X»= Normallestirilmis Veri

Xo= Orijinal Veri

Xn

XO_Xmin

Xmax

- Xmin

Xmin=I1gili Degiskenin Siitun Boyunca Minimum Degeri

Xmax=11gili Degiskenin Siitun Boyunca Maksimum Degeri

Tablo 5.28. Normalizasyon Formiiliinde Kullanilan Degerler

USD/EUR | Biitce Cari Dis Faiz Petrol Sanayi | TUFE | UFE

Déviz Acigl Acik Tic. Oram Fiyati Uretim

Kuru

Acigl Endeksi

Xmin 1,94975 |-10,327 | -4,14 |-2,66 | 12,78 0,244 87,5 48,39 | 85,33
Xmax 4,24535 | -1,534 1,69 3,41 33,9 18,108 | 118,8 118,41 | 115,61
(Xmax- | 2,2956 8,793 5,83 6,07 21,12 17,864 | 31,3 70,02 | 30,28
Xmin)
1/(Xmax- | 0,435616 | 0,11372 | 0,1715 | 0,1647 | 0,04734 | 0,05597 | 0,03194 | 0,0142 | 0,0330
Xmin) 7 27 45 8 9 9 82 25
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Grafik 5.12. (a), (b), (¢) Normalize Edilmis Verilerin Yilhik Dagilim Grafikleri

(a)

Brezilya Doviz Kuru, Butce A¢igi ve Cari Acik Yillik
Normalize Edilmis Verileri

Doviz K.Norm But.A.Norm = == Cari A. Norm

(b)

Brezilya Dis Ticaret Ag¢igi, Faiz Orani ve Petrol Fiyatlari
Normalize Edilmis Verileri

Dis.Tic.Norm Faiz O.Norm Petrol F. Norm
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Brezilya Sanayi Uretim, TUFE ve UFE Normalize Edilmis
Verileri

Sanayi U. Norm Tiife Norm == Ufe Norm

1
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0

5.2.3.2. YSA Analizinde Uygulanan Ag Yapisi

Matlab R2019a programi igerisinde yer alan Neural Network Toolbox araciligi ile
olusturdugumuz yapay sinir ag1 modelimizde sekiz adet degisken (Biitce A¢i181, Cari Agik, D1
Ticaret Acig1, Faiz Orani, Petrol Fiyatlari, Sanayi Uretim Endeksi, TUFE ve UFE) input yani
girdi degerlerimiz, USD/EUR Doéviz Kuru sepeti ise output yani ¢ikti degerimiz olarak yer

almaktadir.

Ileri beslemeli geri yayilim (feed-forward backprop) algoritmasmi kullandigimiz
calismada, agimiz Levenberg-Marquardt geri yayilim algoritmasi (trainlm) ile egitilmistir.
Input (girdi) bolimiinde 8 adet agiklayici degisken bulunan ag yapisinin Hidden Layer (gizli
katman) boliimiinde Tanjant Sigmoid fonksiyonu kullanilarak agirlik katsayilart belirlenmistir.
Iki katmanl ileri beslemeli ag yapimizda amacimiz R? degerimizin 1’e ve MSE degerimizin
0’a yaklastig1 en iyt model performans degerlerine ulagmamizdir. Yapay sinir aglar test
verilerini kendi igerisinde %70 68renme, %15 gecerlilik ve %15 test olarak ayirmaktadir. Sekil
5.4°de goriildiigii gibi gizli katmanda 10 ndron kullanilarak en iyi performans degerleri elde

edilmeye ¢alisilmistir.

155



Neural Netwaork

Hidden Layer O tpia | L

Input

5

——"

0 i

Sekil 5.4. Iki Katmanh fleri Beslemeli Ag Yapisi

Yapay sinir ag1 analizimiz sonucunda elde etti§imiz degerlerimiz Grafik 5.13’de

goriilmektedir. Modelimizin 6grenme asamasi icin R? degeri 0.99388, gecerlilik sinamasi icin

R? degeri 0.99718 ve test asamasi i¢in R? degeri 0.99804 ve modelimizin tiimii icin R?
degerimiz 0.99506 olarak gerceklesmistir. MSE (Ortalama Hata) dlgiitiimiiz ise 0.000906°dur.

Bu degerlerle modelimiz en iyi performansina ulagmistir.
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Grafik 5.13. YSA Model Sonug¢lar1 Grafigi
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Grafik 5.14. Devir Performans Grafigi

Mean Squared Error (mse)
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5.2.3.3. Ger¢ek ve Tahmini Degerlerin Karsilastirilmasi

2018 Ocak ve 2018 Aralik donemini kapsayan aylik verilerle yaptigimiz ¢alismada 8
bagimsiz degiskenimiz yani input degerlerimizle bir 6rneklem (sample) olusturup egitime tabi
tuttuk ve elde ettigimiz tahmini degerlerimizi Tablo 5.29°da gosterildigi gibi ayni1 donem
icerisinde yer alan bagimli degiskenimizin (doviz kurunun) gerceklesen degerleriyle

karsilastirdik.

Tablo 5.29. YSA 2018 Yili Ger¢ek ve Tahmini Degerler

2018 Gergceklesen Tahmin
Ocak 0,831395 0,87178
Subat 0,859056 0,88341
Mart 0,891902 0,86474
Nisan 0,918518 0,90323
Mayis 0,896781 0,89222
Haziran 1 0,90563
Temmuz 0,962646 0,9257
Agustos 0,859035 0,91724
Eyliil 0,901551 0,90857
Ekim 0,913225 0,87056
Kasim 0,867355 0,91162
Arahk 0,869838 0,89191

Grafik 5.15. YSA Tahmin ve Gerg¢eklesen Oran Grafigi
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Tahmin dogruluk Olgiileri arasinda en yaygin kullanilan MSE (Mean Squared

Error)’nin formiilii asagida gosterildigi gibidir.

n

1
MSE = —z el
n

t=1

n = Tahmin Aralig
t= Zaman Operatorii
k= Tahmin Uzunlugu

e= Tahmin Hatasi

Tablo 5.30. YSA 2018 Yili MSE Oranlari

2018 MSE
Ocak 0,001631
Subat 0,000593
Mart 0,000738
Nisan 0,000234
Mayis 2,08E-05
Haziran 0,008906
Temmuz 0,001365
Agustos 0,003388
Eyliil 4,93E-05
EKkim 0,00182
Kasim 0,001959
Arahk 0,000487

Toplam MSE Orani= 0,021191

Ortalama MSE Orani= 0,001766
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Grafik 5.16.MSE (Mean Squared Error) Grafigi

2018 Brezilya MSE (Mean Squared Error)

Modelimiz iyi bir performans gosterdiginden dolay1 tahmin edilen ve gerceklesen
degerler ¢ok yakin seviyededir. Bu durum bize olusturdugumuz yapay sinir ag1 modelimizin
olduk¢a basarili oldugunu ve analiz i¢in belirledigimiz input degerlerimizin (8 bagimsiz

degiskenimizin) se¢iminin gayet basarili oldugunu gostermektedir.

5.3. Meksika
Bu béliimde Meksika icin yapilan VAR Model, Granger Nedensellik analizi sonuglari,

Coklu Dogrusal Regresyon analizi sonuglart ve Yapay Sinir Aglar1 analizi sonuglariyla ilgili

bulgulara yer verilmistir.

5.3.1. VAR Model ve Granger Nedensellik Analizi

Meksika i¢cin VAR Model ve Granger Nedensellik analiz sonu¢larimiz ve bulgularimiz

bu boliimde yer almaktadir.

5.3.1.1. Birim Kok Test Sonuclan

Serilerimizin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla dncelikle orijinal zaman
serilerinin grafikleri kontrol edilip, serilerin duragan olmadiklar: tespit edilmistir.Sonrasinda
serilerin logaritmalar1 ve birinci dereceden farklar1 alinarak Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri
secilerek sabitli ve sabitli trendli olarak analiz edilmistir. Tablo 5.31°de goriildiigi gibi
analizimiz sonucunda tiim degiskenlerimizin olasilik degeri 0,005’den kiiciik ¢ikmistir ve t
istatistik degerleri %1, %5 ve %10 seviyelerinden daha diisiik ancak mutlak degerleri
alindiginda daha yiiksek c¢ikmaktadir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilmektedir. Modeldeki

tiim degiskenlerimiz duragandir.
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Tablo 5.31. ADF(Augmented Dickey Fuller) Test Sonuglar:

t-Istatistik Degeri Istatistik Sonucu
Degisken Sabitli Sabi? ile Trend Sabitli Sabi!: ile Trend

Iceren Iceren
Doviz Kuru -13.01574 -13.00909 0.0000 0.0000
Biitce Acig1 -4.992868 -4.980626 0.0000 0.0003
Cari Agik -3.562701 -14.41241 0.0074 0.0000
Faiz -5.992205 -5.916076 0.0000 0.0000
Petrol -8.856465 -8.876001 0.0000 0.0000
Sanayi Uretim -14.40304 -14.36983 0.0000 0.0000
Dis Tic.A. -13.95666 -13.91972 0.0000 0.0000
TUFE -16.57352 -16.53315 0.0000 0.0000
UFE -10.46367 -10.43449 0.0000 0.0000

5.3.1.2 VAR Gecikme Uzunlugu

Calismada kurulan VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu kriteri, Tablo 5.32°de
gosterildigi gibi Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannan Quinn (HQ) bilgi kriterleri ve Final

Tahmin Hatas1 (FPE) dogrultusunda “2” olarak belirlenmis ve modele dahil edilmistir.

Tablo 5.32. VAR Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

Uzunlugu
0 NA 1.01e-30 -43.52375 -43.36590 -43.45976
1 874.4979 1.57e-32 -47.69340 -46.11497 -47.05358
2 67.41990 2.53e-32%* -47.21925% | -44.22022*% | -46.00360*
3 92.57862 3.43e-32 -46.93129 -42.51167 -45.13980
4 92.63891 4.54e-32 -46.68055 -40.84034 -44.31323
5 82.96378 6.30e-32 -46.40088 -39.14008 -43.45772
6 133.5425 5.78e-32 -46.55894 -37.87754 -43.03994
7 112.3421* 6.06e-32 -46.61774 -36.51575 -42.52291
8 99.44284 6.87e-32 -46.63652 -35.11394 -41.96586

161



» Grafik 5.17°de goriildigii gibi VAR modelimizin duragan olup olmadigini AR Birim
Kok analiziyle inceledik. Degiskenlerimizin koklerini temsil eden tiim noktalar birim
¢cemberin igerisinde yer aldigindan dolayr olusturdugumuz VAR modelin duragan ve

istikrarl1 bir yapiya sahip oldugunu soyleyebiliriz.

Grafik 5.17. AR Birim Kok Sonuclari

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

5.3.1.3.VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Tablo 5.33’deki test sonuglarina gore olasilik degeri (Prob.,) 0.0041 <0.05 oldugu i¢in
model anlamlidir. Ancak, sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde sadece dis ticaret agig1 endeksi
degiskeninin dissal oldugunu (Prob.,<0.05), diger degiskenlerin digsal olmadigini (Prob.,>0.05)
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, dis ticaret agig1 endeksi disindaki bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin doviz kuru iizerinde anlamli olmadigin1 ve sadece dis ticaret acigi

endeksi degiskeninin doviz kuru lizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.33. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Bagimh Degisken: Doviz Kuru

Dissallik Ki-Kare df Olasilik
Biitce A¢1g1 3.718969 2 0.1558
Cari Acik 2.341091 2 0.3102
Faiz Oran 1.451550 2 0.4839
Petrol Fiyatlar1 4.246329 2 0.1197
Dis Ticaret Agig1 11.70528 2 0.0029
TUFE 0.516567 2 0.7724
UFE 1.888923 2 0.3889
Sanayi Uretim 0.720483 P 0.6975
Tiimii 34.86564 16 0.0041

Tablo 5.34°de doviz kuru lizerinde anlamli ve etkili olan bagimsiz degiskenle Wald testi
yapilmistir. Modelimizin ve dis ticaret acig1 degiskenimizin olasilik degeri 0.05’den kiigiik

oldugu i¢in modelimiz anlamlhidir. Ho hipotezi reddedilir. Dig ticaret acig1 degiskeni doviz kuru

uzerinde anlamli ve etkilidir.

Tablo 5.34. VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Bagimh Degisken: Doviz Kuru

Dissallik Ki-Kare df Olasihik
Dis Ticaret A¢ig1 8.530544 2 0.0140
Tiimii 8.530544 2 0.0140

5.3.1.4. Etki- Tepki Analizi

Bu analizde doviz kuru degiskeninde meydana gelen ani sokun doviz kuru ve dis ticaret

ac181 endeksi degiskenleri lizerindeki etkisi incelenmistir.
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Grafik 5.18. Doviz Kuru Soku Karsisinda Doviz Kuru ve Dis Ticaret Acig1 Endeksi
Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler
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Tablo 5.35’deki analiz sonuglarina gore, doviz kurunda meydana gelen bir soka kars1
doviz kuru degiskeni onuncu donem sonuna kadar negatif yonde bir biiylime gostermektedir.
Doviz kurundaki bir standart hata sok karsisinda, dis ticaret agig1 degiskeni ikinci donemde
negatif yonde (-0.028991°1ik) bir biiyiime gdostermektedir. Dis ticaret agig1 degiskenindeki bu

negatif yonde biliylime onuncu dénem sonuna kadar devam etmektedir.
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Tablo 5.35. Etki-Tepki Analiz Sonuclar:

Doviz Kurunun Tepkisi
Donem Doviz Kuru Dis Ticaret A¢igi
1 0.276366 0.000000
(0.01418) (0.00000)
2 0.272156 -0.028991
(0.02468) (0.01927)
3 0.268676 -0.066646
(0.02481) (0.02344)
4 0.265171 -0.088331
(0.02555) (0.03110)
5 0.262893 -0.107508
(0.02637) (0.03720)
6 0.261005 -0.120656
(0.02741) (0.04197)
7 0.259643 -0.131079
(0.02843) (0.04589)
8 0.258574 -0.138666
(0.02951) (0.04900)
9 0.257770 -0.144464
(0.03059) (0.05156)
10 0.257145 -0.148768
(0.03171) (0.05363)

5.3.1.5. Varyans Ayristirma Analizi

Degiskenlerin 10 donemlik varyans ayrigtirma analiz sonuglari Tablo 5.36’da
gosterilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, doviz kurundaki hata varyansiin énemli bir kismi1
(%85,46) kendisi tarafindan aciklanirken, dis ticaret agigr degiskeni %14,54’lik kismin
aciklamaktadir.
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Tablo 5.36. VAR Varyans Ayristirma Analiz Sonug¢lari

Doviz Kuru Varyans Ayristirma

Donem S.E Doviz Kuru D1s Ticaret A.
1 0.276366 100.0000 0.000000
2 0.388956 99.44443 0.555570
3 0.477405 97.68237 2.317635
4 0.553203 95.72448 4.275522
5 0.621856 93.62756 6.372440
6 0.685118 91.64859 8.351407
7 0.744300 89.82241 10.17759
8 0.800044 88.18721 11.81279
9 0.852869 86.73605 13.26395
10 0.903129 85.45782 14.54218

5.3.1.6. Granger Nedensellik Analizi

VAR analizinin ardindan degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi belirlemek
amaciyla Granger nedensellik testi yapilmistir. Bu analizin gerceklestirilebilmesi icin serilerin
duraganlik kosulunu saglamasi gerekmektedir. VAR modelimize baglarken serilerimizin
duragan olup olmadigin1 ADF testi ile analiz etmistik. Yine daha dnceden belirledigimiz
gecikme uzunlugu kriterimiz “2” ile Ikili Granger nedensellik testimizi gergeklestirdik. Tablo

5.37’de olasilik degerler1 0,05’den kiigiik olan, aralarinda nedensellik iligkisi bulunan

degiskenlerimiz gosterilmistir.
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Tablo 5.37. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Ikili Granger Nedensellik Testi (Pairwise | F-Istatistik Olasihk
Granger Causality Tests)

Lag:2

Cari A¢ik Granger Nedeni degildir Déviz Kuru 3.94946 0.0209
Sanayi Uretim Granger Nedeni degildir Déviz Kuru | 5.04071 0.0074
Dis Ticaret A. Granger Nedeni degildir Déviz Kuru | 4.26527 0.0155
Doéviz Kuru Granger Nedeni degildir UFE 3.08823 0.0479
Biitce A¢1g1 Granger Nedeni degildir Faiz Oram 14.7689 1.E-06
Petrol Fiyatt Granger Nedeni degildir Biitce A¢ig1 | 12.6172 7.E-06
Sanayi Uretim Granger Nedeni degildir Biitce A¢1g1 | 6.18913 0.0025
Biitce A¢131 Granger Nedeni degildir Sanayi Uretim | 7.14598 0.0010
TUFE Granger Nedeni degildir Cari Ag¢ik 3.06225 0.0492
UFE Granger Nedeni degildir Cari Agik 3.20994 0.0426
Petrol Fiyatt Granger Nedeni degildir UFE 4.09474 0.0182
Sanayi Uretim Granger Nedeni degildir Dis Tic.A. | 3.28642 0.0396
TUFE Granger Nedeni degildir Dis Tic.A. 10.6640 4.E-05
Dis Ticaret A. Granger nedeni degildir TUFE 345.572 3.E-63
UFE Granger Nedeni degildir Dis Ticaret A. 3.94277 0.0210
Dis Ticaret A. Granger Nedeni degildir UFE 10.1412 7.E-05
UFE Granger Nedeni degildir TUFE 18.7950 4.E-08
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Tablo 5.37°deki Granger Nedensellik Analiz Sonuglarina Gore;

>

Cari Agik degiskeninden, Doviz Kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir Granger
Nedensellik bulunmustur. Snama: H2

Sanayi Uretim Endeksi degiskeninden, Déviz Kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii
bir Granger Nedensellik bulunmustur. Sitnama: H7

Di1s Ticaret Acig1 degiskeninden, Doviz Kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir
Granger Nedensellik bulunmustur. Sinama: H3

Déviz Kuru degiskeninden, Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskenine dogru isleyen tek
yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.Sinama: H14

Biitce A¢181 degiskeninden, Faiz Orani degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir Granger
Nedensellik bulunmustur.

Petrol Fiyatlar1 degiskeninden, Biitce A¢ig1 degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir
Granger Nedensellik bulunmustur.

Sanayi Uretim Endeksi degiskeninden, Biitce Acig1 degiskenine dogru isleyen ve Biitce
Acq1g1 degiskeninden, Sanayi Uretim Endeksi degiskenine dogru isleyen ¢ift yonlii bir
Granger Nedensellik bulunmustur.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskeninden, Cari Agik degiskenine dogru isleyen tek
yonli bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskeninden, Cari A¢ik degiskenine dogru isleyen tek
yonlii bir Granger Nedensellik bulunmugtur.

Petrol Fiyatlar1 degiskeninden, Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskenine dogru isleyen
tek yonli bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskeninden, Dis Ticaret A¢ig1 degiskenine dogru
isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskeninden, Dis Ticaret A¢ig1 degiskenine dogru
isleyen ve Dis Ticaret Acig1 degiskeninden, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degiskenine
dogru isleyen ¢ift yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskeninden, Dis Ticaret A¢ig1 degiskenine dogru
isleyen ve Dis Ticaret A¢ig1 degiskeninden, Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskenine
dogru isleyen cift yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degiskeninden, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.
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Cari Agik Sanayi Uretim
Endeksi

H7
Doéviz Kuru
/ \Hlél

Dis Ticaret J Uretici Fiyat

Agi Endeksi

Sekil 5.5. Hipotezlerin Sinanmasi

5.3.2. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Bu bolimde Meksika icin yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analiz sonucglarina yer
verilmistir. Ayrica modelin istatistiksel acidan anlamli olabilmesi i¢in gerekli olan varsayimlar
ile ilgili bulgular paylasilmistir. Bir dnceki modelimizde serilerimizin duragan olup olmadiklari
ADF (Augmented Dickey Fuller) testi ile analiz edilmistir ve serilerimizin duragan oldugu
belirlenmistir.. Regresyon analizimizi uyguladigimiz modelde bagimli degiskeniz doviz kuru,
bagimsiz degiskenlerimiz ise biit¢e ag181, petrol fiyatlari, sanayi tiretim endeksi, dis ticaret ag181

ve uretici fiyat endeksidir.
5.3.2.1. Regresyon Analiz Sonuclar

Tablo 5.38’de goriildigii gibi R-kare degerimiz 0.948446 (%95) bagimsiz
degiskenlerimizin bagimli degiskenimizi agiklama oranini gostermektedir. Modelin tiimiiniin
anlamlilig1 icin F istatistik olasilik degerimize baktigimizda 0.000000 <0.05’dir. Ho hipotezi

reddedilmektedir. Istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyinde modelimiz tiimiiyle anlamlidur.
Tahmin edilen parametrelerin istatistiksel olarak anlamliliklarina baktigimizda;

e Biitce Aci1g1 degiskeninin olasilik degeri 0.0040 <0,05, %S5 diizeyinde anlamlidir.
e Petrol Fiyatlar1 degiskeninin olasilik degeri 0.0000 <0,05, %5 diizeyinde anlamlidir.
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Sanayi Uretim Endeksi degiskeninin olasilik degeri 0.0000 <0.05, %5 diizeyinde
anlamlidir.
Dis Ticaret A¢1g1 degiskeninin olasilik degeri 0.0000 <0,05, %5 diizeyinde anlamlidir.
Uretici Fiyat Endeksi degiskeninin olasilik degeri 0.0000 <0,05, %35 diizeyinde
anlamlidir.

C Sabit Katsay1 olasilik degeri 0.0000 <0,05, %5 diizeyinde anlamlidur.

Katsayilarin Istatistiksel Yorumu;

>

Petrol Fiyatlar1, Sanayi Uretim Endeksi ve Dis Ticaret Agig ile Doviz Kurlari arasinda
negatif yonlii bir iliski, Biite A¢1g1 ve Uretici Fiyat Endeksi ile Ddviz Kurlar1 arasinda
pozitif yonlii bir iligki bulunmustur.

Biitce Acigi: 0.192484: Biitge Acig1 degiskenindeki bir birimlik artis Déviz Kuru
fiyatlarini 0.192484 birim arttirmaktadir.

Petrol Fiyatlar1: -0.025626: Petrol Fiyatlar1 degiskenindeki bir birim artis Déviz Kuru
fiyatlarini -0.025626 birim azaltmaktadir.

Sanayi Uretim Endeksi: -0.098423: Sanayi Uretim Endeksi degiskenindeki bir birim
artis Doviz Kuru fiyatlarini -0.098423 birim azaltmaktadir.

Di1s Ticaret Agigt: -0.705237: Dis Ticaret Acig1 degiskenindeki bir birim artis Doviz
Kuru fiyatlarini -0.705237 birim azaltmaktadir.

Uretici Fiyat Endeksi: 0.182822: Uretici Fiyat Endeksi degiskenindeki bir birim artis
Déviz Kuru fiyatlarini 0.182822 birim arttirmaktadir.
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Tablo 5.38. Meksika i¢in Regresyon Analiz Sonuclar

Bagimh Degisken: Doviz Kuru

Metot: En Kiiciik Kareler

Orneklem: 2003-01 2018-12

Dahil Edilen Gozlemler: 192

Degisken Katsay1 Standart Hata | t-Istatistik Olasihk
BUTCE ACIGI 0.192484 0.066121 2911076 0.0040
PETROL -0.025626 0.002240 -11.43800 0.0000
SANA_Yi -0.098423 0.017136 -5.743611 0.0000
URETIM

DIS TICARET A. | -0.705237 0.135700 -5.197045 0.0000
UFE 0.182822 0.007303 25.03553 0.0000
C 9.844031 1.089985 9.031344 0.0000
R-Kare 0.948446 | Ortalama Bagimli Degisken 15.51134
Diizeltilmis R- 0.947060 | Standart Sapma Bagimli 2.848950
kare Degisken

Regresyonun 0.655508 | Akaike Bilgi Kriteri -5.183916
Standart Hatas1

Toplam 79.92251 | Schwarz Bilgi Kriteri -5.064722
Kalitilarin Karesi

Log Olabilirlik -188.2982 | Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -5.135637
F-Istatistigi 684.3672 | Durbin-Watson Istatistigi 2.004294
Qla5111k (F- 0.000000

Istatistigi)

5.3.2.2 Normal Dagilim-Jargue Bera Testi

Grafik 5.19; Jargue- Bera test istatistii sonuglari gostermektedir. Ters hipotez soz
konusu olan bu analizde olasilik degerinin 0.05’den biiyiik olmas1 gerekmektedir. Jargue-Bera
Istatistigi 82.33756, olasilik degeri 0.000000 <0.05 oldugu i¢in modelimizde artik degerlerimiz

normal dagilmamaktadir.
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Grafik 5.19. Jarque-Bera Test istatistik Sonu¢lari
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5.3.2.3. Coklu Dogrusal Baglanti

Bu analizde Merkezli VIF degerlerinin 1 ile 5 arasinda yer almasi gerekmektedir.
Tablo.39’da goriildiigii gibi Merkezli VIF degerlerimiz 1 ile 5 arasinda yer almaktadir ve ¢oklu

dogrusal baglant1 sorunu olmadigimi gostermektedir.

Tablo 5.39. Coklu Dogrusal Baglant1 Testi icin VIF Degeri

Varyans Aynistiric1 Faktor

Orneklem 2003-01 2018-12

Dahil Edilen Gozlem 192

Degisken Varyans Katsayis1 | Merkezsiz VIF | Merkezli VIF
BUTCE ACIGI 0.000681 1.191452 1.191450
PETROL FiYATI 0.000181 1.013005 1.011737
SANAYI URETIM | 0.013554 1.085636 1.067907

DIS TICARET A. 0.006883 1.200983 1.194447
UFE 0.046277 1.623393 1.058288

C 2.59E-06 1.570231 NA
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5.3.2.4.0tokorelasyon Testi-LM Test

Tablo 5.40°da goriildiigii gibi gecikme uzunluguna 1 ile 7 arasinda bakilan modelde LM
olasilik degeri 0.05’den biiyiiktiir. Analizde ters hipotez s6z konusudur. LM olasilik

degerlerimiz 0.05’den biiyiik oldugu icin degiskenlerimiz arasinda otokorelasyon yoktur.

Tablo 5.40. LM Otokorelasyon Test Istatistigi

Gecikmeler LM Istatistigi Olasihk
1. 0.061663 0.999055
2 0.180704 0.989026
3 0.165349 0.995062
4. 0.207776 0.993005
5 0.189040 0.996903
6 0.177283 0.998538
7 0.308229 0.987345

5.3.2.5. Degisen Varyans -White Testi

Tablo 5.41°de model icin yapilan White testinde olasilik degeri 0.0081 <0,05 oldugu

icin modelimizdeki degiskenler arasinda degisen varyans vardir.

Tablo 5.41. White Testi

Varyans Testi: White

F-Istatistik 2.033189 | Olasilik F(20,170) 0.0081

Gozlem*R-kare 36.86814 | Olasilik Ki-kare (20) | 0.0121

Olgekli Aciklanan SS 66.50627 | Olasilik Ki-kare (20) | 0.0000
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5.3.2.6. Sifir Ortalama Varsayim Testi

Artiklarimizin ortalamasinin sifir olup olmadigini arastirdigimiz analizde, Tablo
5.42°deki ortalama degerimizi (4.21E-15) Excell’e aktardigimizda sifira yakin bir deger

karsimiza ¢ikmamaktadir. Modelimizde artiklarimizin ortalamasi sifira esit degildir.

Tablo 5.42. Sifir Ortalama Varsayimi

RESID
Mean 4.21E-15
Median -0.055696
Maximum 2.765236
Minimum -1.571576
Std. Dev. 0.646871
Skewness 0.919667
Kurtosis 5.628507
Jarque-Bera 82.33756
Probability 0.000000
Sum 8.24E-13
Sum Sq Dev. 79.92251
Observations 192

5.3.3.Yapay Sinir Aglar1 Analizi

Bu béliimde doviz kuru ongoériisli yapay sinir ag1 yontemi ile analiz edilmistir. 2003
Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan aylik verilerle yapilan ¢alismada bagimli degisken olarak
USD/EUR doviz kuru sepeti, bagimsiz degiskenler olarak biitge ag1g1, cari agik, dis ticaret agig,
faiz orani, petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve liretici fiyat endeksi

ele alinmustir.

174



5.3.3.1. Verilerin Normalizasyonu

Yapay sinir aglar1 yonteminde egitimin verimli olabilmesi i¢in verilerin normalizasyona

tabi tutulmasi1 gerekmektedir. Normalize edilmeyen bir veri kiimesi ile yapilan yapay sinir ag1

analizinde agin egitim siiresi uzayacagindan dolayr analizden elde edilecek verim orani

diismektedir. Calismamizda sigmoid fonksiyonu kullandigimiz i¢in verilerimizi normallestirme

araligimiz [0,1] dir.

Yapay sinir ag1 analizimizdeki tiim degiskenlerime ait veriler asagidaki formiil ile

normalize edilmistir.

Xn»= Normallestirilmis Veri
Xo=Orijinal Veri
Xmin=Ilgili Degiskenin Siitun Boyunca Minimum Degeri

Xmax=11gili Degiskenin Siitun Boyunca Maksimum Degeri

Tablo 5.43. Normalizasyon Formiiliinde Kullanilan Degerler

USD/EUR | Biitce | Cari Dis Tic. | Faiz Petrol Sanayi TUFE UFE
Acgik Uretim

Doviz Acig1 Acig1 Orani Fiyat1

Kuru Endeksi
Xmin 11,6555 -4,537 | -2,63 -2,37 2,67 20,83 75,6 61,06 53,6
Xmax 21,3059 -0,713 | -0,38 -1,15 9,75 121,36 108,3 117,53 126,4
(Xmax- 9,6504 3,824 2,25 1,22 7,08 100,53 32,7 56,47 72,8
ijn)
1/(Xmax- | 0,103623 | 0,2615 | 0,44444 | 0,81967 | 0,14124 | 0,00994 | 0,03058 | 0,01770 | 0,0137
Xuin) 06 4 2 3 7 1 9 36
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Grafik 5.20. (a), (b), ( ¢) Normalize Edilmis Verilerin Yillik Dagilim Grafikleri

(a)

Meksika Doviz Kuru, Biitge Acigi ve Cari Acik Normalize Edilmis
Veriler

Doviz K.Norm BUt.A.Norm == Cari A. Norm

(elelelelelelelole]
ORNWRUIOINOWOR

(b)

Meksika Dis Ticaret Acigi, Faiz Orani ve Petrol Fiyatlari
Normalize Edilmis Veriler

Dis.Tic.Norm Faiz O.Norm Petrol F. Norm
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(c)

Meksika Sanayi Uretim, TUFE ve UFE Normalize Edilmis Veriler

Sanayi U. Norm Tife Norm Ufe Norm

5.3.3.2. YSA Analizinde Uygulanan Ag Yapisi

Matlab R2019a programu igerisinde yer alan Neural Network Toolbox araciligi ile
olusturdugumuz yapay sinir ag1 modelimizde sekiz adet degisken (Biitce Ag1g1, Cari Agik, Dis
Ticaret Ag181, Faiz Orani, Petrol Fiyatlari, Sanayi Uretim Endeksi, TUFE v UFE) input yani
girdi degerlerimiz, USD/EUR Doviz Kuru sepeti ise output yani ¢ikt1 degerimiz olarak yer

almaktadir.

lleri beslemeli geri yayilim (feed-forward backprop) algoritmasmi kullandigimiz
calismada, agimiz Levenberg-Marquardt geri yayilim algoritmasi (trainlm) ile egitilmistir.
Input (girdi) boliimiinde 8 adet agiklayici degisken bulunan ag yapisinin Hidden Layer (gizli
katman) boliimiinde Tanjant Sigmoid fonksiyonu kullanilarak agirlik katsayilari belirlenmistir.
Iki katmanl ileri beslemeli ag yapimizda amacimiz R? degerimizin 1’e ve MSE degerimizin
0’a yaklastig1 en iyi model performans degerlerine ulagmamizdir. Yapay sinir aglar test
verilerini kendi igerisinde %70 6grenme, %15 gegerlilik ve %15 test olarak ayirmaktadir. Sekil
5.6°da goriildiigii gibi gizli katmanda 10 noron kullanilarak en iyi performans degerleri elde

edilmeye c¢aligilmistir.
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Meural Network

Sekil 5.6. Iki Katmal ileri Beslemeli Ag Yapisi

Yapay sinir ag1 analizimiz sonucunda elde ettigimiz degerlerimiz Grafik 5.21°de
goriilmektedir. Modelimizin 6grenme asamasi icin R? degeri 0.99782, gecerlilik sinamasi icin
R? degeri 0.99685, test asamasi igin R? degeri 0.99807 ve modelimizin tiimii i¢in R? degerimiz
0.99752 olarak gergeklesmistir. MSE (Ortalama Hata) Olgiitiimiiz ise 0.000511°’dir. Bu

degerlerle modelimiz en iyi performansina ulasmaistir.

Grafik 5.21. YSA Model Sonug¢lar1 Grafigi
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Grafik 5.22. Devir Performans Grafigi

‘ Best Validation Performance is 0.00075677 at epoch 1
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5.3.3.3. Ger¢ek ve Tahmini Degerlerin Karsilastirilmasi

2018 Ocak ve 2018 Aralik donemini kapsayan aylik verilerle yaptigimiz ¢alismada 8
bagimsiz degiskenimiz yani input degerlerimizle bir 6rneklem (sample) olusturup egitime tabi
tuttuk ve elde ettigimiz tahmini degerlerimizi Tablo 5.44’de gosterildigi gibi ayni donem
icerisinde yer alan bagimli degiskenimizin (doviz kurunun) gerceklesen degerleriyle

karsilastirdik.

Tablo 5.44. YSA 2018 Yili Ger¢ek ve Tahmini Degerler

2018 Gergceklesen Tahmin
Ocak 0,971856 0,95251
Subat 0,913206 0,95092
Mart 0,943541 0,95810
Nisan 0,92263 0,94467
Mayis 0,969209 0,95574
Haziran 0,983679 0,95284
Temmuz 0,953624 0,94818
Agustos 0,925765 0,94694
Eyliil 0,919195 0,95233
Ekim 0,915439 0,93578
Kasim 0,890911 0,93203
Arahk 0,915268 0,91207
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Grafik 5.23. YSA Tahmin ve Gergeklesen Oran Grafigi

r
|

N

Tahmin dogruluk dlgiileri arasinda en yaygin kullanilan MSE (Mean Squared Error)’nin
formiilii asagida gosterildigi gibidir.
n
1 2
MSE = — z ef
n
t=1

n =Tahmin Aralig
t = Zaman Operatori
k= Tahmin Uzunlugu
e = Tahmin Hatasi
Tablo 5.45. YSA 2018 Yih MSE Oranlari

2018 MSE
Ocak 0,000374
Subat 0,001422
Mart 0,000212
Nisan 0,000486
Mayis 0,000181
Haziran 0,000951
Temmuz 2,96E-05
Agustos 0,000448
Eyliil 0,001098
Ekim 0,000414
Kasim 0,001691
Arahk 1,02E-05

Toplam MSE Oram= 0,007318
Ortalama MSE Oranmi=0,00061
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Grafik 5.24. MSE (Mean Squared Error) Grafigi

2018 Meksika MSE (Mean Squared Error)

Modelimiz iyi bir performans gosterdiginden dolayr tahmin edilen ve gerceklesen
degerler ¢ok yakin seviyededir. Bu durum bize olusturdugumuz yapay sinir ag1 modelimizin
oldukca basarili oldugunu ve analiz i¢in belirledigimiz input degerlerimizin (8 bagimsiz

degiskenimizin) se¢iminin gayet basarili oldugunu gostermektedir.

5.4.Giiney Afrika

Bu bolimde Giiney Afrika icin yapilan VAR Model, Granger Nedensellik analiz
sonuglari, Coklu Dogrusal Regresyon analiz sonuglar1 ve Yapay Sinir Aglar1 analiz sonuglariyla

ilgili bulgulara yer verilmistir.

5.4.1. VAR Model ve Granger Nedensellik Analizi

Giiney Afrika icin VAR Model ve Granger Nedensellik analizlerimiz ve bulgularimiz

bu béliimde yer almaktadir
5.4.1.1.Birim Kok Test Sonuc¢lari

Serilerimizin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla 6ncelikle orijinal zaman
serilerinin grafikleri kontrol edilip, serilerin duragan olmadiklar1 tespit edilmistir. Sonrasinda
serilerin logaritmalar1 ve birinci dereceden farklar1 alinarak Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri

secilerek sabitli ve sabitli trendli olarak analiz edilmistir. Tablo 5.46’da goriildiigii gibi
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analizimiz sonucunda tiim degiskenlerimizin olasilik degeri 0,005’den kiiciik ¢ikmistir ve t

istatistik degerleri %1, %5 ve %10 seviyelerinden daha diisiik ancak mutlak degerleri

alindiginda daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bu nedenle Ho hipotezini reddedilmektedir. Modeldeki

tiim degiskenlerimiz duragandir.

Tablo 5.46. ADF(Augmented Dickey Fuller) Test Sonuglar:

t -Istatistik degeri

Istatistik Sonucu

Degisken Sabitli Sabi't ileTrend Sabitli Sabi.t ile Trend
Iceren Iceren
Doviz Kuru -15.51846 -15.47747 0.0000 0.0000
Biitce Acigi -13.61035 -13.57571 0.0000 0.0000
Cari Agik -116.1780 -119.7845 0.0001 0.0001
Faiz Oram -11.09658 -10.02665 0.0000 0.0000
Petrol Fiyati -9.355758 -9.394447 0.0000 0.0000
Sanayi Uretim -19.25852 -19.21047 0.0000 0.0000
Dis Ticaret Acigi -12.16399 -12.13178 0.0000 0.0000
UFE -13.87013 -14.13031 0.0000 0.0000
TUFE -9.031259 -9.010026 0.0000 0.0000

5.4.1.2 VAR Gecikme Uzunlugu

Caligmada kurulan VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu kriteri, Akaike (AIC),
Schwarz (SC), Hannan Quinn (HQ) bilgi kriterleri ve Final Tahmin Hatas1 (FPE) dogrultusunda

“2” olarak belirlenmis ve modele dahil edilmistir.
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Tablo 5.47. VAR Gecikme Uzunlugu

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

Uzunlugu
0 NA 10659.70 34.81512 34.97237 34.87885
1 6032.053 2.26e-11 1.028583 2.601106 1.665946
2 917.3324 2.11e-13* -3.650572*% | -0.662779* | -2.439583*
3 136.7347* 2.15e-13 -3.646642 0.756422 -1.862025
4 77.10115 3.16e-13 -3.290705 2.527630 -0.932461
5 76.25902 4.61e-13 -2.962872 4.270734 -0.031001
6 79.09140 6.47e-13 -2.695548 5.953328 0.809949
7 71.09183 9.56¢-13 -2.407545 7.656601 1.671579
8 86.00636 1.22e-12 -2.301943 9.177475 2.350808

» Grafik 5.25’de goriildiigii gibi VAR modelimizin duragan olup olmadigini AR Birim
Kok analiziyle inceledik. Degiskenlerimizin koklerini temsil eden tiim noktalar birim
cemberin icerisinde yer aldigindan dolay1 olusturdugumuz VAR modelin duragan ve

istikrarli bir yapiya sahip oldugunu soyleyebiliriz.

Grafik 5.25. AR Birim Kok Sonuclari

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

5.4.1.3.VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Tablo 5.48’deki test sonucglarina gore olasilik degeri 0.0416 <0.05 oldugu i¢in model
anlamlidir. Ancak, sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde tiim bagimsiz degiskenlerin dissal
olmadigint (Prob.,>0.05) gostermektedir. Diger bir ifadeyle, tim bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin doviz kuru iizerinde anlamli olmadigint gdstermektedir. Bu nedenle

etki- tepki analizi ve varyans ayristirma analizlerini bu boliimde uygulayamamaktayiz.
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Tablo 5.48. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Bagimh Degisken: Doviz Kuru

Dissallik Ki-Kare df Olasihk
Biitce Acig1 1.918854 2 0.3831
Cari Acik 3.218738 2 0.2000
Faiz Orani 2.004856 2 0.3670
Petrol Fiyatlar 3.472758 2 0.1762
Sanayi Uretim 2.606322 2 0.2717
Dis Ticaret A. 4761172 2 0.0925
TUFE 2917794 2 0.2325
UFE 2.698385 2 0.2594
Tiimii 26.98616 16 0.0416

5.4.1.4. Granger Nedensellik Analizi

VAR analizinin ardindan degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi belirlemek
amaciyla Granger nedensellik testi yapilmistir. Bu analizin gergeklestirilebilmesi icin serilerin
duraganhik kosulunu saglamasi gerekmektedir. VAR modelimize baglarken serlerimizin
duragan olup olmadigin1 ADF testi analiz etmistik. Yine daha dnceden belirledgimiz gecikme
uzunlugu kriterimiz “2” ile ikili Granger Nedensellik testimizi gergeklestirdik. Tablo 5.49°da
olasilik degerleri 0,05’den kiiciik olan, aralarinda nedensellik iliskisi bulunan degiskenlerimiz

gosterilmistir.
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Tablo 5.49.Granger Nedensellik Testi Sonugclari

ikili Granger Nedensellik Testi (Pairwise Granger | F-Istatistik Olasihik
Causality Tests)

Lag:2

Doéviz Kuru Granger Nedeni degildir Cari Acik 3.83683 0.0233
Biitge A¢1g1 Granger Nedeni degildir Cari Agik 38.4726 1.E-14
Petrol Fiyatt Granger Nedeni degildir Biitce A¢i1g1 4.90830 0.0084
Sanayi Uretim Granger Nedeni degildir Biitge A¢1g1 7.91868 0.0005
Biitce Ac1g1  Granger Nedeni degildir Sanayi Uretim 5.43359 0.0051
TUFE Granger Nedeni degildir Biit¢e Acig1 3.43368 0.0343
Sanayi Uretim Granger Nedeni degildir Cari Agik 12.1635 1.E-05
Cari Agik Granger Nedeni degildir Sanayi Uretim 3.72219 0.0260
Dis Ticaret A. Granger Nedeni degildir Cari A¢ik 307.106 2.E-59
TUFE Granger Nedeni degildir Cari Agik 12.6868 7.E-06
UFE Granger Nedeni degildir Cari Agik 6.54850 0.0018
Petrol Fiyatt Granger Nedeni degildir Faiz Oran1 4.69147 0.0103
Faiz Oran1 Granger Nedeni degildir Petrol Fiyati 3.25123 0.0410
Dis Ticaret A. Granger Nedeni degildir Faiz Oram 4.25962 0.0155
Faiz Oran1 Granger Nedeni degildir TUFE 3.75805 0.0251
UFE Granger Nedeni degildir Faiz Orani 3.26216 0.0405
Faiz Oran1 Granger Nedeni degildir UFE 3.88634 0.0222
Sanayi Uretim Granger Nedeni degildir Petrol Fiyat: 3.68724 0.0269
Petrol Fiyat: Granger Nedeni degildir UFE 12.8162 6.E-06
Sanayi Uretim Granger Nedeni degildir UFE 10.4762 5.E-05
TUFE Granger Nedeni degildir UFE 5.79297 0.0036
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Tablo 5.49°daki Granger Nedensellik Test Sonu¢larina Gore;

>

Doéviz Kuru degiskeninden, Cari A¢ik degiskenine dogru isleyen tek yonli bir Granger
Nedensellik bulunmustur. Stnama: H10 hipotezi kabul edilir.

Biitce Acig1 degiskeninden, Cari Acik degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir Granger
Nedensellik bulunmugtur.

Petrol Fiyatlar1 degiskeninden, Biitce A¢1g1 degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir
Granger Nedensellik bulunmustur.

Sanayi Uretim Endeksi degiskeninden, Biitce Ac181 degiskenine dogru isleyen ve Biitce
Ac181 degiskeninden, Sanayi Uretim Endeksi degiskenine dogru isleyen ¢ift yonlii bir
Granger Nedensellik bulunmustur.

Tiiketici Fiyat Endeksi degiskeninden, Biitce A¢ig1 degiskenine dogru isleyen tek yonlii
bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Sanayi Uretim Endeksi degiskeninden, Cari Agik degiskenine dogru isleyen ve Cari
Acik degiskeninden, Sanayi Uretim Endeksi degiskenine dogru isleyen cift yonlii bir
Granger Nedensellik bulunmustur.

Dis Ticaret Agig1 degiskeninden, Cari Acik degiskenine dogru isleyen tek yonli bir
Granger Nedensellik bulunmustur.

Tiiketici Fiyat Endeksi degiskeninden, Cari A¢ik degiskenine dogru isleyen tek yonlii
bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Uretici Fiyat Endeksi degiskeninden, Cari A¢ik degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir
Granger Nedensellik bulunmustur.

Petrol Fiyatlar1 degiskeninden, Faiz Oram1 degiskenine dogru isleyen ve Faiz Orani
degiskeninden, Petrol Fiyatlar1 degiskenine dogru isleyen cift yonlii bir Granger
Nedensellik bulunmustur.

Dis Ticaret A¢ig1 degiskeninden, Faiz Orani degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir
Granger Nedensellik bulunmustur.

Faiz Oran1 degiskeninden, Tiiketici Fiyat Endeksi degiskenine dogru isleyen tek yonlii
bir Granger Nedensellik bulunmustur.

Uretici Fiyat Endeksi degiskeninden, Faiz Orani degiskenine dogru isleyen ve Faiz
Oran1 degiskeninden, Uretici Fiyat Endeksi degiskenine dogru isleyen ¢ift yonlii bir
Granger Nedensellik bulunmustur.

Sanayi Uretim Endeksi degiskeninden, Petrol Fiyatlar1 degiskenine dogru isleyen tek

yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.
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> Petrol Fiyatlar1 degiskeninden, Uretici Fiyat Endeksi degiskenine dogru isleyen tek
yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

> Sanayi Uretim Endeksi degiskeninden, Uretici Fiyat Endeksi degiskenine dogru isleyen
tek yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

> Tiiketici Fiyat Endeksi degiskeninden, Uretici Fiyat Endeksi degiskenine dogru isleyen

tek yonlii bir Granger Nedensellik bulunmustur.

H10
Doviz Kuru

v

Cari Acik

Sekil 5.7. Hipotezlerin Sinanmasi

5.4.2. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Bu boliimde Giiney Afrika icin yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analiz sonuglarina yer
verilmistir. Ayrica modelin istatistiksel agidan anlamli olabilmesi i¢in gerekli olan varsayimlar
ile ilgili bulgular paylasilmistir. Bir dnceki modelimizde serilerimizin duragan olup olmadiklari
ADF (Augmented Dickey Fuller) testi ile analiz edilmistir ve serilerimizin duragan oldugu
belirlenmistir. Regresyon analizimizi uyguladigimiz modelde bagiml degiskenimiz doviz kuru,
bagimsiz degiskenlerimiz ise petrol fiyatlari, dis ticaret agigi, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici

fiyat endeksidir.
5.4.2.1. Regresyon Analiz Sonuclari

Tablo 5.50’de goriildigii gibi R-kare degerimiz 0.946149 (%95) bagimsiz
degiskenlerimizin bagimli degiskenimizi agiklama oranini gostermektedir. Modelin tiimiiniin
anlamlilig1 icin F istatistik olasilik degerimize baktigimizda 0.000000 <0.05’dir. Ho hipotezi

reddedilmektedir. Istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyinde modelimiz tiimiiyle anlamlidur.
Tahmin edilen parametrelerin istatistiksel olarak anlamliliklarina baktigimizda;

e Petrol Fiyatlar1 degiskeninin olasilik degeri 0.0000 <0,05, %5 diizeyinde anlamlidir.
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Dis Ticaret Acigt degiskeninin olasilik degeri 0.0000<0,05, %5 diizeyinde
anlamlidir.
Tiiketici Fiyat Endeksi degiskeninin olasilik degeri 0.0000<0,05, %5 diizeyinde
anlamlidir.
Uretici Fiyat Endeksi degiskeninin olasilik degeri 0.0001<0,05, %5 diizeyinde
anlamlidir.

C Sabit Katsay1 olasilik degeri 0.0000<0,05, %5 diizeyinde anlamlidur.

Katsayilarin Istatistiksel Yorumu;

>

Petrol Fiyatlari, Dis Ticaret A¢ig1 ve Uretici Fiyat Endeksi ile Doviz Kurlar
arasinda negatif yonli bir iligki, Tiketici Fiyat Endeksi ile Doviz Kurlar1 arasinda
pozitif yonlii bir iligki bulunmustur.

Petrol Fiyatlari: -0.011878: Petrol Fiyatlar1 degiskenindeki bir birim artis Doviz
Kuru fiyatlarini -0.011878 birim azaltmaktadir.

Dis Ticaret Agig1: -0.287439: Dis Ticaret Agig1 degiskenindeki bir birim artig Doviz
Kuru fiyatlarini -0.287439 birim azaltmaktadir.

Tiiketici Fiyat Endeksi: 0.222732: Tiiketici Fiyat Endeksi degiskenindeki bir birim
artis Doviz Kuru fiyatlarini 0.222732 birim arttirmaktadir.

Uretici Fiyat Endeksi: -0.094536: Uretici Fiyat Endeksi degiskenindeki bir birim
artis Doviz Kuru fiyatlarini -0.094536 birim azaltmaktadir.

Tablo 5.50. Giiney Afrika Icin Regresyon Analiz Sonuclar

Bagimh Degisken: Doviz Kuru
Metot: En Kiigiik Kareler
Orneklem: 2003-01 2018-12

Dahil Edilen Gozlemler: 192

Degisken Katsay1 Standart Hata | t-Istatistik Olasihk
PETROL -0.011878 0.002313 -5.136318 0.0000
DIS TICARET A. | -0.287439 0.046560 -6.173511 0.0000
TUFE 0.222732 0.023593 9.440644 0.0000
UFE. -0.094536 0.022976 -4.114601 0.0001
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C 1.212857 0.245837 4.933573 0.0000
R-Kare 0.946149 | Ortalama Bagimli Degisken 11.32802
Diizeltilmis R- 0.944997 | Standart Sapma Bagimli 2.576233
kare Degisken

Regresyonun 0.604195 | Akaike Bilgi Kriteri -4.582381
Standart Hatas1

Toplam 68.26455 | Schwarz Bilgi Kriteri -4.497243
Kalintilarin

Karesi

Log Olabilirlik -173.1621 | Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -4.547896
F-Istatistigi 821.3902 | Durbin-Watson Istatistigi 1.959532
Olasilik (F- 0.000000

Istatistigi)

5.4.2.2. Normal Dagilim-Jargue Bera Testi

Grafik 5.26; Jargue- Bera test istatistigi sonuglarini gostermektedir. Ters hipotez soz
konusu olan bu analizde olasilik degerinin 0.05’den biiyiik olmas1 gerekmektedir. Jargue-Bera
Istatistigi 8.907593, olasilik degeri 0.011634<0,05 oldugu igin istatistiksel olarak %5 anlamlilik

diizeyinde artiklar normal dagilima sahip degildir.

Grafik 5.26. Jargue-Bera Istatistik Grafigi
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5.4.2.3. Coklu Dogrusal Baglanti

Bu analizde Merkezli VIF degerlerinin 1 ile 5 arasinda yer almasi gerekmektedir. Tablo
5.51’de goriildiigii gibi Merkezli VIF degerlerimiz 1 ile 5 arasinda yer almaktadir ve ¢oklu

dogrusal baglant1 sorunu olmadigini gostermektedir.

Tablo 5.51. Coklu Dogrusal Baglant1 Testi Icin VIF Degeri

Varyans Ayristirici1 Faktor
Orneklem 2003-01 2018-12
Dahil Edilen G6zlem 192

Degisken Varyans Katsayis1 | Merkezsiz VIF Merkezli VIF
PETROL 0.000496 1.085530 1.084843

DIS TICARET A. 2.75E-05 1.010354 1.009464
TUFE 0.780711 4.787679 1.063550
UFE 0.055550 1.512709 1.147495

C 1.40E-05 4.526198 NA

5.4.2.4. Otokorelasyon Testi-LM Test

Tablo 5.52°de goriilduigii gibi gecikme uzunluguna 1 ile 7 arasinda bakilan modelde LM
olasilik degeri 0.05’den biiyliktlir. Analizde ters hipotez s6z konusudur. LM olasilik

degerlerimiz 0.05’den biiyiik oldugu i¢in degiskenlerimiz arasinda otokorelasyon yoktur.

Tablo 5.52. LM Otokorelasyon Test Istatistigi

Gecikmeler | LM Istatistigi Olasihk
1. 0.643978 0.631802
2. 0.642437 0.667597
3. 0.642836 0.695830
4. 0.554020 0.792386
5. 0.493894 0.859560
6. 0.572036 0.818892
7. 0.562762 0.842690
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5.4.2.5. Degisen Varyans -White Testi

Tablo 5.53’de model icin yapilan White testinde olasilik degeri 0.9985> 0,05 oldugu

icin modelimizdeki degiskenler arasinda degisen varyans yoktur.

Tablo 5.53. White Testi

Varyans Testi:White

F-Istatistik 0.228641 Olasilik F(14,176) 0.9985
GoOzlem*R-kare 3411728 Olasilik Ki-kare (14) | 0.9981
Olcekli Ac¢iklanan SS 6.513293 Olasilik Ki-kare (14) | 0.9519

5.4.2.6. Sifir Ortalama Varsayim Testi

Artiklarimizin ortalamasinin  sifir olup olmadigini arastirdigimiz analizde, Tablo
5.54’deki ortalama degerimizi (-2.93E-19) Excell’e aktardigimizda sifira yakin bir deger
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle artiklarimizin ortalamasinin sifira esit oldugunu

sOyleyebiliriz.

Tablo 5.54. Sifir Ortalama Varsayimi

RESID
Mean -2.93E-19
Median -0.002576
Maximum 0.099061
Minimum -0.079513
Std. Dev. 0.024060
Skewness 0.341780
Kurtosis 5.026215
Jarque-Bera 36.39189
Probability 0.000000
Sum -2.82E-17
Sum Sq Dev. 0.109985
Observations 191
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5.4.3.Yapay Sinir Aglar1 Analizi

Bu boliimde déviz kuru ongoriisii yapay sinir ag1 yontemi ile analiz edilmistir. 2003
Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan aylik verilerle yapilan ¢aligmada bagimli degisken olarak
USD/EUR déviz kuru sepeti, bagimsiz degiskenler olarak biitce aci1g1, cari agik, dis ticaret acigi,
faiz orani, petrol fiyatlari, sanayi liretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi

ele alinmstir.
5.4.3.1. Verilerin Normalizasyonu

Yapay sinir aglar1 yonteminde egitimin verimli olabilmesi i¢in verilerin normalizasyona
tabi tutulmas1 gerekmektedir. Normalize edilmeyen bir veri kiimesi ile yapilan yapay sinir ag1
analizinde agin egitim siiresi uzayacagindan dolay1 analizden elde edilecek verim orani
diismektedir. Caligmamizda sigmoid fonksiyonu kullandigimiz i¢in verilerimizi normallestirme

araligimiz [0,1]dir.

Yapay sinir ag1 analizimizdeki tiim degiskenlerimize ait veriler agsagidaki formiil ile

normalize edilmistir.

X0 - Xmin

Xy =

Xmax - Xmin
Xy= Normallestirilmis Veri
Xo= Orijinal Veri
Xmin= 1lgili Degiskenin Siitun Boyunca Minimum Degeri

Xmax=11gili Degiskenin Siitun Boyunca Maksimum Degeri
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Tablo 5.55. Normalizasyon Formiiliinde Kullanilan Degerler

USD/EUR | Biitce Cari Dis Tic. Faiz Petrol | Sanayi TUFE | UFE

Doviz Aqid1 Acik Acgig1 Oram Fiyati | Uretim

Kuru Endeksi
Xmin 7,5675 -5,202 -5,79 -2,3 6,96 28,13 | 87,2 55,85 51,2
Xmax 15,595 1,356 -0,83 2,37 10,38 131,22 | 111 117,17 | 122,3
(Xmax- 8,0275 6,558 4,96 4,67 3,42 103,09 | 23,8 61,32 71,1
Xmin)
1/(Xmax | 0,124572 0,15248 | 0,20161 | 0,2141327 | 0,29239 | 0,0097 | 0,042017 | 0,0163 | 0,014
Xomin) 5514 3 62 8 08 065

Grafik 5.27. (a), (b), (¢) Normalize Edilmis Verilerin Yilhik Dagilim Grafikleri
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G.Afrika Sanayi Uretim, TUFE ve UFE Normalize Edilmis
Veriler

Sanayi U. Norm Tiife Norm == Ufe Norm

5.4.3.2. YSA Analizinde Uygulanan Ag Yapisi

Matlab R2019a programi igerisinde yer alan Neural Network Toolbox araciligi ile
olusturdugumuz yapay sinir ag1 modelimizde sekiz adet degisken (Biit¢ce A¢1g1, Cari Agik, Dig
Ticaret A¢1g1, Faiz Orani, Petrol Fiyatlari, Sanayi Uretim Endeksi, TUFE ve UFE) input yani
girdi degerlerimiz, USD/EUR Déviz Kuru sepeti ise output yani ¢ikti degerimiz olarak yer

almaktadir.

fleri beslemeli geri yayilim (feed-forward backprop) algoritmasmi kullandiginmiz
calismada, agimiz Levenberg-Marquardt geri yayilim algoritmasi (trainlm) ile egitilmistir.
Input (girdi) bolimiinde 8 adet aciklayici degisken bulunan ag yapisinin Hidden Layer (gizli
katman) boliimiinde Tanjant Sigmoid fonksiyonu kullanilarak agirlik katsayilart belirlenmistir.
Iki katmanli ileri beslemeli ag yapimizda amacimiz R? degerimizin 1’e ve MSE degerimizin
0’a yaklastig1 en iyi model performans degerlerine ulagmamizdir. Yapay sinir aglar test
verilerini kendi igerisinde %70 6grenme, %15 gegerlilik ve %15 test olarak ayirmaktadir. Sekil
5.8’de goriildiigii gibi gizli katmanda 10 ndron kullanilarak en iyi performans degerleri elde

edilmeye ¢alisilmistir.

Neural Network
| Hidden Layes )
Input fa_‘ ?uput
i
v | |

| 1

Sekil 5.8. iki Katmanl ileri Beslemeli Ag Yapisi
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Yapay sinir ag1 analizimiz sonucunda elde ettigimiz degerlerimiz Grafik 5.28’de
goriilmektedir. Modelimizin 6grenme asamasi i¢in R? degeri 0.99705, gecerlilik sinamas1 igin
R? degeri 0.99805, test asamasi i¢in R? degeri 0.99811 ve modelimizin tiimii i¢in R? degerimiz
0.99735 olarak gergeklesmistir. MSE (Ortalama Hata) olciitiimiiz ise 0.000652°dir. Bu

degerlerle modelimiz en iyi performansina ulagsmistir.

Grafik 5.28. YSA Model Sonug¢lar1 Grafigi
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Grafik 5.29. Devir Performans Grafigi
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5.4.3.3 Gercek ve Tahmini Degerlerin Karsilastirilmasi

2018 Ocak ve 2018 Aralik donemini kapsayan aylik verilerle yaptigimiz ¢alismada 8
bagimsiz degiskenimiz yani input degerlerimizle bir 6rneklem (sample) olusturup egitime tabi
tuttuk ve elde ettigimiz tahmini degerlerimizi Tablo 5.56’da gosterildigi gibi ayni donem
icerisinde yer alan bagimli degiskenimizin (doviz kurunun) gerceklesen degerleriyle

karsilastirdik.

Tablo 5.56. 2018 Yili Gercek ve Tahmini Degerler

2018 Gerg¢eklesen Tahmin
Ocak 0,691052 0,89921
Subat 0,665562 0,90155
Mart 0,680446 0,9012
Nisan 0,746891 0,90092
May1s 0,74824 0,89895
Haziran 0,881816 0,89334
Temmuz 0,823205 0,89794
Agustos 1 0,89812
Eyliil 0,930193 0,89179
Ekim 0,987345 0,89053
Kasim 0,86957 0,89903
Aralik 0,946199 0,90042
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Grafik 5.30. YSA Tahmin ve Gergeklesen Oran Grafigi

2018 Giiney Afrika YSA Tahmin ve Gerceklesen Oranlar:

Gergeklesen Tahmin

Tahmin dogruluk dlgiileri arasinda en yaygin kullanilan MSE (Mean Squared Error) nin

formiilii asagida gosterildigi gibidir.

MSE =

S|
M:
aQ
N

n = Tahmin Aralig1
t= Zaman Operatori
k=Tahmin Uzunlugu

e=Tahmin Hatas1
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Tablo. 5.57. YSA 2018 Yilh MSE Oranlan

2018 MSE
Ocak 0,043329753
Subat 0,055690336
Mart 0,048732329
Nisan 0,023724933
Mayis 0,022713504

Haziran 0,000132803
Temmuz 0,00558532
Agustos 0,010379534

Eyliil 0,00147479

Ekim 0,009373144
Kasim 0,000867892
Arahk 0,002095717

Toplam MSE= 0,224100055

Ortalama MSE= 0,018675005

Grafik 5.31. MSE (Mean Squared Error) Grafigi

2018 Giiney Afrika MSE (Mean Squared Error)

Modelimiz 1yi bir performans gosterdiginden dolayr tahmin edilen ve gerceklesen
degerler cok yakin seviyededir. Bu durum bize olusturdugumuz yapay sinir ag1 modelimizin
oldukca basarili oldugunu ve analiz i¢in belirledigimiz input degerlerimizin (8 bagimsiz

degiskenimizin) se¢ciminin gayet basarili oldugunu gostermektedir.
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SONUC

Bu ¢alismada Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika tilkelerinin 2003 Ocak- 2018
Aralik donemini kapsayan aylik verileri kullanilarak doviz kurlar1 (USD/EUR Sepet Kur) ile
secilmis makroekonomik gostergeler olan sanayi iiretim endeksi, iiretici fiyat endeksi, tiiketici
fiyat endeksi, dis ticaret agig1, faiz orani, petrol fiyatlari, biitce acig1 ve cari agik arasindaki
karsilikli etkilesim analiz edilmeye g¢alisilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ilgili gostergelere
iliskin veri setleri Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB-EVDS), Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK), Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), Federal Reserve
Economic Data (FRED), U.S. Energy Information Administration (EIA), Worldbank ve

finance.yahoo.com veri tabanlarindan yararlanilarak olusturulmustur.

Uluslararasi ticaret ve kiiresel rekabet giicli agisindan biiyiik bir 6neme sahip olan doviz
kuru diger makroekonomik degiskenleri etkileme ve onlardan etkilenme potansiyeline sahiptir.
Ozellikle kirilgan bir yapiya sahip olan gelismekte olan iilke ekonomilerinde déviz kurunun
analiz edilmesi, cesitli makroekonomik degiskenlerle olan iligkisinin belirlenmesi ve bu
dogrultuda makro politikalarin olugturulmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ulusal ve uluslararasi
literatiirde doviz kurlar ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski ve doéviz kuru
ongoriisiine yonelik geleneksel yontemlerle yapilmis pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Yapilan
caligmalar incelendiginde farkli donem ve ekonometrik yontemlerin kullanilmis olmast,
iilkelerin gelismislik diizeylerindeki farkliliklar gibi nedenlerden dolay1 benzer sonuglar oldugu
gibi farkli sonuglarla da karsilasmaktayiz. Bu tez caligmasinin literatiirde yer alan diger
caligmalardan farki, bir tilke ekonomisi i¢in biiyiik 6nem tagiyan makroekonomik gdstergelerin
yer almasi1 ve Tirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin belirli bir donem
araligmin ti¢ farkli model (iki dogrusal (linear) model ve bir dogrusal olmayan (nonlinear)

model) ile kapsamli bir sekilde analiz edilmesidir.

Doviz kurlari ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliski dogrusal (linear) modeller
olan VAR model ve Granger Nedensellik analizi, Coklu Dogrusal Regresyon analizi ve
dogrusal olmayan (nonlinear) bir modelleme teknigi olan Yapay Sinir Aglan ile analiz
edilmistir. [lk modelimiz olan ve ¢ok sayida degisken i¢in éngoriide bulunmay1 saglayan VAR
modelinde serilerin duragan olup olmadiklar1 Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
ile analiz edilmistir. VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu kriteri ise Akaike (AIC),
Schwarz (SC), Hannan Quinn (HQ) bilgi kriterleri ve Final Tahmin Hatas1 (FPE) dogrultusunda

tiim tlkeler icin “2” olarak belirlenmis ve modele dahil edilmistir. %5 anlamlilik diizeyinde
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bagimsiz degiskenlerin digsal olup olmadiklar1 diger bir ifadeyle bagimli degisken iizerinde
anlamli ve etkili olup olmadiklart VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald testiyle
analiz edilmigstir. Degiskenler arasindaki dinamik iliskileri belirlemek amaciyla 10 donemlik
Etki-Tepki analizi gergeklestirilmistir. Bagimli degiskendeki hata varyansinin ne kadarlik
kisminin kendisi ve bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi 10 donemlik Varyans
Ayrnistirma analiziyle tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi bulmak
amactyla onceden belirledigimiz gecikme uzunlugu kriteri olan “2” ile Granger Nedensellik

testi gergeklestirilmistir.

Ikinci modelimiz olan Coklu Dogrusal Regresyon analizinde bagimli degisken olan
doviz kurundaki degismelerin hangi bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigini tespit
etmeye calistik. Bu modelde de serilerin duraganlik kosulunu saglamasi gerekmektedir. Bir
onceki modelde serilerimizin duragan olup olmadiklar1t Augmented Dickey Fuller (ADF) birim
kok testi ile analiz etmistik. Cesitli varsayimlara sahip olan bu modelde oncelikle degiskenlerin
anlamli bir iliski icerisinde olup olmadiklart %5 anlamlilik diizeyinde arastirilmis ve anlamli
iligki icerisinde oldugu tespit edilen degiskenler ile regresyon analizi gergeklestirilmistir.
Olusturulan modelin birtakim varsayimlar1 saglamasi gerekmektedir. Artik degerlerimizin
normal dagilimini incelemek amaciyla Normal Dagilim-Jarque Bera testi, ¢coklu dogrusal
baglant1 sorunu olup olmadigini incelemek amaciyla Coklu Dogrusal Baglanti testi, degiskenler
arasinda otokorelasyonu incelemek amaciyla LM test, degiskenler arasinda degisen varyans
olup olmadigini tespit etmek amaciyla White test ve artiklarimizin ortalamasinin sifira esit olup

olmadigini belirlemek amaciyla Sifir Ortalama Varsayim testi gerceklestirdik.

Ugiincii modelimiz olan Yapay Sinir Aglar1 analizinde Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve
Giiney Afrika {ilkelerinin 2003 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan aylik verileriyle
calisilmistir. Analizde 8 adet degisken (blitce agig1, cari acik, dis ticaret agig1, faiz orani, petrol
fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve lretici fiyat endeksi) input yani girdi
degerlerimiz, USD/EUR doviz kuru sepeti ise output yani ¢ikt1 degerimiz olarak yer almaktadir.
[leri beslemeli geri yayilim (feed-forward backprop) algoritmasim kullandigimiz ¢aligmada,
agimiz Levenberg-Marquardt geri yayilim algoritmasi (trainlm) ile egitilmistir. Input (girdi)
boliimiinde 8 adet aciklayict degisken bulunan ag yapisinin Hidden Layer (gizli katman)
boliimiinde Tanjant Sigmoid fonksiyonu kullanilarak agirlik katsayilari belirlenmistir. Test
verilerini kendi igerisinde %70 6grenme, %15 gegerlilik ve %15 test olarak ayiran yapay sinir
ag1 modelimizin gizli katman boliimiinde 10 ndron kullanarak en iyi performans degerleri elde

edilmeye ¢alisilmistir. Yapay sinir ag1 analizimizde egitimin verimli olabilmesi i¢in verilerimizi
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[0,1] araliginda normalizasyona tabi tutarak, iki katmanl ileri beslemeli ag yapimizda R?
degerimizin 1’e ve MSE (Mean Squared Error) degerimizin 0’a yaklastig1 en iyi performans
degerlerine ulagmay1 amagladik. Ayrica 2018 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan aylik
verilerle yaptigimiz ¢alismada 8 bagimsiz degiskenimiz yani input degerlerimizle bir 6rneklem
(sample) olusturup egitime tabi tuttuk ve elde ettigimiz tahmini degerlerimizi ayn1 donem
icerisinde yer alan bagimli degiskenimizin (doviz kurunun) gerceklesen degerleriyle

karsilastirdik.

Calismada VAR analizi sonucunda cari acigin, dis ticaret agiginin, tiiketici fiyat
endeksinin, iiretici fiyat endeksinin ve petrol fiyatlarinin déviz kuru lizerinde anlamli ve etkili
oldugu bulunmustur. Tiirkiye’de sanayi iiretim endeksi, liretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat
endeksi ile doviz kuru arasinda cift yonlii, Brezilya’da petrol fiyatlari, tiiketici fiyat endeksi,
iiretici fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir Granger
nedensellik iliskisi bulunmustur. Ayrica Brezilya’da biitge acigi, cari agik ve dis ticaret
acigindan doviz kuruna dogru isleyen tek yonlii, Meksika’da cari agik, sanayi iiretim endeksi
ve dis ticaret agigindan doviz kuruna dogru isleyen tek yonlii ve doviz kurundan {iretici fiyat
endeksine dogru isleyen tek yonlii, Gliney Afrika’da ise doviz kurundan cari agi1ga dogru isleyen
tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi bulunmustur. Regresyon analizi sonucunda
Tiirkiye’de doviz kuru ile petrol fiyatlari arasinda negatif yonlii, sanayi tiretim endeksi, tiiketici
fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski, Brezilya’da doviz kuru ile
biitce ag181, faiz orani, dis ticaret ac1g1 ve liretici fiyat endeksi arasinda negatif yonlii, cari agik
ile pozitif yonlii bir iliski, Meksika’da doviz kuru ile petrol fiyatlari, sanayi tiretim endeksi ve
dis ticaret ag1g1 arasinda negatif yonli, biitce acig1 ve liretici fiyat endeksi arasinda pozitif yonlii
bir iligki, Gliney Afrika’da doviz kuru ile petrol fiyatlari, dis ticaret agi81 ve tiretici fiyat endeksi

arasinda negatif yonli, tiiketici fiyat endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur.

Yapay Sinir Aglart analizimiz sonucunda; Tirkiye’de modelimizin 6grenme asamasi
icin R? degeri 0.99913, gecerlilik snamasi icin R? degeri 0.99773, test asamast icin R? degeri
0.99780 ve modelimizin tiimii i¢in R? degerimiz 0.99854 olarak gerceklesmistir.Modelimizin
MSE (Mean Squared Error) 6lgiitii ise 0.0680°dir. Brezilya’da modelimizin 6grenme asamasi
i¢in R? degeri 0.99388, gecerlilik sinamasi icin R? degeri 0.99718, test asamas1 i¢in R? degeri
0.99804 ve modelimizin tiimii i¢in R? degerimiz 0.99506 olarak gerceklesmistir. Modelimizin
MSE (Mean Squared Error) 6l¢iitii ise 0.000906°dir. Meksika’da modelimizin 6grenme asamast
i¢in R? degeri 0.99782, gecerlilik stnamasi icin R? degeri 0.99685, test asamasi i¢in R? degeri

0.99807 ve modelimizin tiimii i¢in R? degerimiz 0.99752 olarak gergeklesmistir.Modelimizin
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MSE (Mean Squared Error) 6lgiitii ise 0.000511°dir. Giiney Afrika’da modelimizin 6grenme
asamast icin R? degeri 0.99705, gecerlilik stnamast icin R? degeri 0.99805, test asamas1 igin R?
degeri 0.99811 ve modelimizin tiimii i¢in R? degerimiz 0.99735 olarak gergeklesmistir.
Modelimizin MSE (Mean Squared Error) 6lgiitii ise 0.000652’dir.

Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Gliney Afrika iilkeleri i¢in uyguladigimiz nonlinear
(dogrusal olmayan) bir model olan yapay sinir ag1 analizimiz sonucunda elde ettigimiz yiiksek
performans degerlerini analizini  gergeklestirdigimiz linear (dogrusal) modellerle
karsilagtirdigimizda doviz kuruna yonelik analizlerde dogrusal olmayan modellemenin oldukga
etkili oldugu goézlenmistir. Genellikle yapilan caligmalarda linear ve nonlinear modeller
arasinda performans karsilastirmasi yapilmis olsa da ¢ogu ¢alismada yapay sinir ag1 analizinin
%99 korelasyon katsayisina sahip oldugu tespit edilmistir. Bunun nedeni; linear modellerin
analizlerde Onemli detaylar1 anlamalari ve anlatabilmeleri kosuluyla avantajli konuma
gecebilmeleridir. Ancak nonlinear bir model olan yapay sinir ag1, verilerdeki fark edilmesi ve
bilinmesi gii¢ iliskileri de ortaya cikarabilmektedir. Geleneksel yontemlerle elde edilen
bulgulari, yapay sinir ag1 analizini destekler bir sekilde yardimci olarak degerlendirmek saglikli
kararlar alinmasinda &nem tasimaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerine ait
gostergelerin tahmininde nonlinear modellerin daha etkili oldugu seklinde bir genelleme
yapabiliriz. Yapay sinir ag1 analizinin diger yontemler ile karsilagtirlldiginda daha basarili
sonuglar verdigi bulgusu literatiir ile paralellik gostermektedir. Kuan ve Liu (1993); Hann ve
Steurer (1996); Gradojevic ve Yang (2000); Qi ve Wu (2002); Altan (2008); Helhel (2009);
Ozkan (2011); Galeshchuk (2014).

Belirli bir donem araligini kapsayan bu aragtirma 6nemli katkilara sahip olmasina karsin
belirli kisitlara sahiptir. Dort tilke verileri baz alinarak yapilmasi, ABD Dolar1 ve Euro doviz
kurlar1 ile gergeklestirilmis olmasi bir kisittir. Farkli ilkelerle ve diger konvertibl doviz tiirleri
ile de caligmalar gerceklestirilebilir. Ayrica modelde yer alan degiskenler disinda déviz kurunu
etkiledigi diisiiniilen (sosyo ekonomik faktorler, siyasi faktorler, askeri faktorler vb gibi) farkl
degiskenler ile analiz yapilmamis olmas1 arastirmacilar i¢in firsat sunan 6nemli bir kisittir.
Ozellikle kirilgan bir yapiya sahip gelismekte olan iilke ekonomilerinde déviz kurlar: igin
onemli faktorlerin neler oldugunun analiz edilmesi biiyilk 6nem tasimaktadir. Finansal
istikrarin temel taglarindan biri olan déviz kuru istikrarinin saglanmasi amaciyla, bu ¢alismada
oldugu gibi doviz kurunu etkiledigi diisiiniilen gostergelerle analizlerinin yapilmas: iilke
ekonomilerinde yasanan herhangi bir degisim karsisinda alinmasi gereken 6nlemler agisindan

politika yapicilar ve diger aktorler icin kaynak niteligi olusturacaktir.
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