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OZET

Bu tezin ana amaci, doviz kuru tahmininde yapay sinir aglari analizi ve ¢oklu
regresyon analizi yontemlerinin tahmin acisindan gosterdikleri performansi

karsilastirmaktir.

Calismada toplam 13 adet degiskenin, 2003M1-2018M1 tarihleri arasindaki
oniki aylik degerleri veri olarak kullanilmistir. Coklu regresyon analizinde verilerin
duraganlik, serisel korelasyon ve degisen varyans tespiti i¢in sirasiyla Genisletilmis
Dickey Fuller Testi, Breusch-Godrey LM Testi ve Harvey Testi uygulanmustir.
Yapay sinir aglar ile analizde ise ¢ok katmanli, ileri beslemeli bir yapay sinir agi

mimarisi ve Levenberg-Marquardt Algoritmasi tercih edilmistir.

Elde edilen sonuglarda yapay sinir aglar1 tahmin performansmin, c¢oklu

regresyon tahmin performansindan iyi oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: D6viz Kuru, Tahmin, Coklu Regresyon Analizi, Yapay

Sinir Aglar
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ABSTRACT

The main purpose of this thesis is to compare the performance of artificial
neural network analysis and multiple regression analysis methods in predicting

exchange rates.

In the study, twelve month values of 13 variables between 2003M1-2018M1
were used as data. In the multiple regression analysis, Augmented Dickey-Fuller
Test, Breusch-Godfrey LM Test and Harvey Test were applied for the determination
of stationary, serial correlation and differing variance (heteroscedasticity)
respectively. In the analysis with artificial neural networks, a multi-layered feed-
forward artificial neural network architecture and Levenberg-Marquardt algorithm

was preferred.

In the results obtained, it is seen that the performance of artificial neural

network estimation is better than the performance of multiple regression estimation.

Keywords: Exchange Rate, Forecasting, Multiple Regression Analysis,

Artificial Neural Network
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GIRIS

Para, icat edildigi zamandan giiniimiize gelene kadar birgok degisime
ugramistir. Ik zamanlarda madenler kullanilarak basilan paralar, sonradan kagit
paraya, zaman ilerledik¢e bilgisayar ekranlarinda gorebildigimiz dijital sayilara
doniismiistiir. Paranin ticari bakimdan deger tasimasi, degisim araci olmasi, birikim
amacli kullanilabilmesi gibi 6zellikleri nedeniyle gegmiste ve giliniimiizde ¢ok 6nemli

bir ara¢ oldugu su gotiirmez bir gercektir.

Bu kadar 6nemli olan bir aracin degerini tahmin edebilmek ve bu tahminler
ile piyasalarda karsilasilabilecek risklerin azaltilabilmesi, elde edilmesi beklenen
getirilerin arttirilabilmesi gibi olasiliklar, gerek ekonomik gerekse finansal aktorler

acisindan deger tasimaktadir.

Ozellikle Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile baslayan siiregle birlikte
kiiresellesme, serbestlesen piyasalar, lilkeler arasi ticari iliskilerin artmasi, sabit kur
sistemlerinden esnek kur sistemlerine gegisler, iletisim teknolojilerinin gelismesi,
yapay zeka lizerine ¢aligmalarin artmasi, yazilim alaninda yasanan gelismeler, yeni
endiistri devrimleri gibi bircok degisim diinyanin evrilmesinde etkili olmaktadir. Bu
etkilerin biiyiik boliimii ekonomik ve finansal hayatla i¢ icedir. Dolayisiyla para ve
tilkelerin ticari iliskilerinde siklikla kullandig1 paralarin birbirleri cinsinden degerleri
(kurlan) ile etkilesim halindedir. Bu agidan doviz kurlari iilke ekonomileri ve diinya

ekonomisi i¢in lizerinde ¢aligsmalar yapilmis 6nemli konularin i¢inde yer almaktadir.

Diger taraftan yapay zeka ile ilgili 6nemli gelismelerin yasanmasi, 6zellikle
insan beynini model olarak kabul edip, beyin benzeri donanimlarin ve yazilimlarin
tiretilmesi bircok sektdriin gelecekte var olabilmek i¢in kendini yenilemesini zorunlu
hale getirmektedir. Bu da 6zellikle finans ve imalat olmak iizere birgok alanda yapay

sinir aglarina dayali yeni yaklasimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Yapay sinir aglarinin insan beynini belli bir diizeye kadar taklit edebilmesi bu
aglarin 6grenebilmesi, egitilebilmesi gibi 6zellikleri nedeniyle, tahmin etme ve karar
verme gibi konularda alisilmis ekonometrik analizlerin disinda ayr1 bir 6neme sahip

oldugu literatiirden anlagilmaktadir.



Doviz kurlart bagligi altinda yapilan ¢alismalarin bir boliimii, kurlarin tahmin
edilebilirligi ile ilgili olup bu ¢alismada doviz kurunun tahmin edilebilirligi iki farkli

analiz yontemiyle denenmistir.

Calismada coklu regresyon analizi ve yapay sinir aglar1 analiz yontemleri
kullantlmistir. Calismanin amaci déviz kuru tahmininde bu iki yontemden hangisinin

daha iyi bir tahmin performansi gosterdigini belirlemektir.

Calismanin 1. Boliimiinde doviz kuru ile ilgili temel kavramlardan ve doviz
kuru cesitlerinden bahsedilmistir. 2. Boliimde ise doviz kuru sistemleri sabit doviz
kuru sistemi, esnek doviz kuru sistemi, karma kur sistemleri ve uluslararasi para
sisteminin gelisimi olmak {izere dort baslik altinda agiklanmistir. Karma kur
sistemleri kat1 sabit kur, yumusak sabit kur, dalgali kur sistemleri ve diger kur
sistemleri olarak detaylandirilmistir. Uluslararast para sistemlerinin gelisimi ise
tarihsel bir bakis agistyla anlatilmistir. Uluslararas: para sistemleri ¢ift metal maden
standardi, altin para sistemi ve Bretton Woods sistemi olarak {i¢ alt baslikta
incelenmistir. 3. Boliimde doviz kurlari ile ilgili geleneksel ve modern yaklasimlara
yer verilerek caligma derinlestirilmis, 4. Boliimde yapay sinir aglan ile ilgili
kavramlara, yapay sinir ag1 mimarilerine, yapay sinir aglarinda 6grenme stratejilerine
ve kurallarina yer verilmistir. Ayni boliimde regresyon analizleri ile ilgili bilgiler de
verilmis olup regresyon modelleri ve en kiiciik kareler metodu kisaca agiklanmastir.
Calismanin son bolimii olan 5. Boliimde ise yapay sinir aglar1 ve regresyon
analizinde kullanilan verilere, yontemlere, bulgu ve sonuglara deginilerek iki analiz

yonteminin tahmin performansi karsilastirilmistir.



1. DOVIZ KURU iLE iLGIiLi KAVRAMLAR

1.1. DOVIZ KAVRAMI

Piyasa kavramini, alict ve saticinin ortak bir malin degisimi i¢in karsilastig
yer olarak tanimlayabiliriz. Genel olarak piyasalar reel piyasalar ve finansal piyasalar
olarak ikiye ayrilmaktadir. Reel piyasalarda mal,hizmet ve emek, sermaye, dogal
kaynaklar gibi varliklar alinip satilirken, finansal piyasalarda daha ¢ok finansal

araclar alinip satilmaktadir.

Piyasalar adlarmm genellikle satilan arag iizerinden alirlar. Ornegin altinin
alinip satildig1 piyasalar altin piyasasi, dovizin alinip satildigi piyasalar ise doviz
piyasast olarak adlandirilirlar. Bu agidan bakildiginda biitiin piyasalarda arz ve
talebin kesistigi, bir diger deyisle alicinin ve saticinin ortak bir varligi almaya veya
satmaya razi olduklar1 diizeyde, yani degisimin gergeklesebilecegi seviyede fiyat
olugmaktadir. Sonug olarak finansal iiriinler de iktisadi anlamda yukarida sayilan reel
tiriinlerin alinip satilmasindan veya fiyatlarinin belirlenmesinden, kisaca piyasalarin

isleyisinden bagimsiz degildir.

Herhangi bir iiriiniin veya aracin alinip satilmasinda en 6nemli unsurlardan
biri fiyattir. Doviz piyasasinda alinip satilacak olan, takasi yapilacak olan yabanci

paralara doviz, bu paralarin fiyatina ise doviz kuru denilmektedir.

Doviz; efektif doviz ve kaydi doviz olarak ikiye ayrilmaktadir. Uygulamada
nakit yabanci paralara efektif, nakite doniistiiriilebilen doviz poligeleri, 6deme
emirleri, yabanct mevduat sertifikalari, yabanc1 banka havaleleri ile dovize bagh
seyahat ¢ekleri gibi ddeme araglarma da doviz adi verildigini belirten Ulgen (2007, s.
330), efektif kavraminin parasal doviz, déviz kavraminin ise kaydi 6deme araglarini

tanimladigini séylemektedir.

1.2. DOViZ KURU

Kiiresellesen finans diinyasinda herhangi bir {riinlin uluslararas1 alanda
takasinin gerceklesebilmesi igin iilke paralarinin birbirleri ile degistirilebilir olmasi

gerekmektedir. Bu degisimin saglanabilmesi i¢in iki farkli iilke para birimlerinin



birbirleri cinsinden bir ederinin daha dogrusu fiyatinin olmast dénemlidir. Bir {ilke
parasinin, bir diger iilke parasi cinsinden degerine, ya da fiyatina, doviz kuru ya da

kambiyo kuru denilmektedir (Dinler, 2001, s. 532).

Doviz kurunun hem yabanci paranin milli para cinsinden degeri hem de milli
paranin yabanci para cinsinden degeri olarak ifade edilebilmesi neticesinde iki farkl
gosterim bicimi olugsmustur. Bu gdsterim bigimleri literatiirde dolayli-dolaysiz
kotasyon, serten-enserten kur veya Avrupa doviz kuru-Amerikan déviz kuru olarak
adlandirilmaktadir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri igin, bir birim yabanci
paray1 almak i¢in gerekli dolar miktar1 dogrudan (dolaysiz) kotasyon veya Amerikan
doviz kuru, bir dolar1 satin alabilecek yabanci para birimlerinin miktar1 ise dolayli
kotasyon veya Avrupa doviz kuru diye adlandirilir (Brealey, Myers, & Marcus, 2005,
S. 637). Serten ve enserten kur olarak da doviz kuru iki sekilde ifade edilebilir
(Giiran, 1999, s. 295):

- Bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyati (enserten kur)

- Bir birim ulusal paranin yabanci para cinsinden fiyati (serten kur)

Yukaridaki tanimlardan hareketle dolayli kotasyon, enserten kur ve Avrupa
doviz kuru bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden degerini gosterirken
dolaysiz kotasyon, serten kur ve Amerika doviz kuru bir birim yerli paranin yabanci
para cinsinden degerini gostermektedir. Ulkemizde bu iki gdsterim bi¢iminden
dolayli kotasyon kullanilmaktadir. Ornegin Tiirkiye’de Tiirk Liras1 ile Amerikan
Dolar1 arasindaki iliski 1$ = 3,14 b seklinde gosterilmektedir. Bu iliski bir Amerikan
Dolar1 i¢in 6denmesi gereken Tiirk Lirasinin 3,14 % oldugunu, ayni sekilde dolar

kurunun da 3,14 b oldugunu anlatmaktadir.

Déviz kurunun makroekonomik bir gosterge olmasi bilhassa ekonomik bir
belirleyici olarak tanimlanmasi iilke ekonomilerinin déviz kuru degisimleri nedeniyle
etkilenmesine neden olmaktadir. Ornegin reel piyasalarda almip satilan iiriinlerden
herhangi birinin fiyatindaki degisim ekonomide biiylik ¢apli bir etkiye yol agmazken,
doviz kurunda meydana gelebilecek degisimler gerek hiikiimet, gerekse merkez
bankalarinin politikalarin1 ve ekonomik paydaslarin kararlarini etkileyebilmektedir.
Diinyada giderek siklasan ve uluslararasi boyutlara ulasan doviz krizleri ve finansal

kiiresellesmeyle birlikte, yalnizca firmalarin degil, sokaktaki yurttasin da yagsaminda



dovizin 6nemli bir yer edinmeye baslamasi; doviz kurlarimin nasil belirlendigi ve
hangi doviz kuru sisteminin daha avantajli oldugu gibi konular1 yaygin bir ilgi odagi

haline getirmistir (Caglar, 2003, s. 1).

Doviz kurunun, uluslararasi piyasalarda iilke paralarinin birbirleri cinsinden
fiyat1 oldugunu ve fiyatin olusmasi i¢in arz ve talebin kesiserek bir denge noktasi
olusturmas1 gerektigi verileri ile doviz arzinin ve doviz talebinin karsilastigi denge
noktas1 doviz kurunu belirlemektedir. Kisaca doviz arzi piyasadaki doviz miktari,

doviz talebi ise bu dovize duyulan ihtiyag olarak tanimlanabilir.

Doviz talebini belirleyen etkenleri su sekilde siralayabiliriz (Dinler, 2001, s.
532):

- Diger iilkelerden yapilacak ithalat. ithalat arttikca doviz talebi de artar.
Bir iilkenin ithalati ise o {ilkenin milli gelirine, tiiketicilerin tercihlerine ve
ithal mallarin ikamelerinin fiyatlarina baglidir.

- Diger iilkelere yapilacak bor¢ 6demeleri

- Diger iilkelere yapilacak yatirimlarin miktari

Doéviz arzini belirleyen etkenler ise, iilkenin mal ve hizmet ihracati yaninda,
yabanci iilkelerden yapilacak dis bor¢ alimlar1 ve yabancilarin lilkeye yapacaklar

yatirim miktarina baghdir (Dinler, 2001, s. 533).

Doviz kurunun asagi yonlii hareket etmesi milli paranin yabanci paraya gore
degerini yiikselten bir gdstergedir. Dolayisiyla ulusal paranin deger kazanmasi iilke
i¢cindeki ihra¢ mallariin goreli olarak daha pahali hale gelmesine ayni sekilde ithal

edilecek mallarin eskiye oranla ucuzlamis goriilmesine neden olacaktir.

Doviz kurunun yukar1 yonlii hareket etmesi ise milli paranin yabanci paraya
gore degerinin diistiiglinii gostermektedir. Milli paranin degerinin diismesi {ilke
icindeki ihra¢ mallarinin goreli olarak daha ucuz hale gelmesine, diger taraftan ithal
edilecek mallarin eskiye nazaran pahalilagmasina neden olacaktir. Bu durum hem dis

ticaret dengesi hem de 6demeler dengesi acisindan 6nem arz etmektedir.



1.3. DOVIZ KURU CESITLERI

Yabanci paralar sepeti karsisinda milli paranin degerini belirleyen birgok
doviz kuru tanimi bulunmaktadir ve bu tanimlar genellikle iilkenin dis rekabet
giicinlin tam olarak Olcililmesinin saglanmasinda ve Ozellikle doviz kuru ile
uluslararas: ticaret dengesinin iligkilendirilmesinde kullanilmaktadir (MacDonald,
2007, s. 3). Gliniimiizde doviz kurlarmin siiflandirilmasiyla ilgili birgok ayrim
bulunmaktadir. Bu boliimde daha ¢ok, piyasada siklikla kullanilan nominal doviz
kuru, reel doviz kuru, efektif doviz kuru, diiz kur, ¢apraz kur gibi ayrimlar

tanimlanmugtir.

1.3.1. Nominal Doviz Kuru

Nominal doviz kuru doéviz piyasalarinda belirlenen kurun fiyatidir. Bir baska
ifade ile yabanci para biriminin milli para birimi cinsinden ifadesidir. Ayn1 zamanda
diiz kur olarak da adlandirilmaktadir. Nominal déviz kuru hesaplanirken enflasyon
oranlar1 hesaba katilmamaktadir. 2015 yili Mart ay1 itibariyle 1 Amerikan Dolarinin
Tiirk Liras1 cinsinden degeri 3,14 Tirk Lirasidir seklindeki onermede, doviz
piyasasinda sadece doviz arz ve talebi agisindan 1 ABD $’1 elde etmek i¢in ne kadar
b 6denmesi gerektigi ifade edilmektedir. Buradan 1 ABD $’1 i¢in nominal doviz

kurunun Tiirkiye Cumhuriyeti’nde 3,14  oldugu anlasilmaktadir.

Nominal kurlar genellikle iki {lilke arasinda hesaplanmaktadir. Bu yoniiyle
nominal kur karsilikli islemektedir. Ote yandan iki farli para biriminin belirlenen

baska bir para birimi cinsinden birbirine oranina ise ¢apraz kur denir.

Diiz kur ile capraz kur arasinda farklilik olmasi durumunda bu farktan
yararlanabilmek i¢in harekete gecen piyasa aktorlerinin, para birimini ucuz oldugu

iilkeden alip pahali oldugu iilkede satmasina doviz arbitraji ad1 verilmektedir.

1.3.2. Reel Doviz Kuru

Nominal kurlarin gecen siire igerisinde i¢ ve dis enflasyon oranlar1 arasindaki
farka gore diizenlenmesinden elde edilen doviz kurudur (Seyidoglu, 2001, s. 70). Bir
baska deyisle nominal doviz kurunun yurt dis1 fiyat endeksi ile ¢arpimi sonucu

yurtdisindaki malin yerli para birimi cinsinden degerinin bulunarak bu degerin yerli



fiyat endeksine bolimii neticesinde, enflasyon etkisini sondiirerek, hesaplanan kur

reel doviz kuru olarak adlandirilabilir.
Reel doviz kuru basitge asagidaki bicimde hesaplanabilir:
R=(NxP)/Py

Yukaridaki denklemde R: Reel D6viz Kurunu, N: Nominal Déviz Kurunu, Pf:

Yurtdig1 Fiyat Diizeyini, Py: Yurti¢i Fiyat Diizeyini temsil etmektedir.

1.3.3. Efektif Doviz Kuru

Nominal kurlar genellikle ¢ift tarafli kurlar olarak adlandirilmaktadir. Ancak
giiniimiiz diinyasinda iilkelerin birbirleri arasindaki uzakliklarin azalmasi, ticaretin
onceki donemlere oranla hacimce artma ihtiyaci, niifus artisi, ulasimin kolaylagmasi,
teknolojik gelismeler ve bunlarla beraber sosyoekonomik ve politik nedenlerden
otiirti genellikle tek bir tilke ile ticaret yapmak yerine birden fazla iilke ile mal veya
hizmet alim satimi gerceklestirilmektedir. Cok tarafli bu ticaret islemleri neticesinde
ise genellikle bir veri sepeti olusturularak doéviz kurlar ile ilgili hesaplamalar
yapilmaktadir. Olusturulan bu veri sepetleri sonucu hesaplanan kurlar efektif doviz

kurlar1 adin1 almaktadir.

Efektif doviz kurlar1 genel olarak nominal efektif kur ve reel efektif kur
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Nominal efektif kur ¢ift tarafli kurlarin agirlikli
ortalamalarindan olusan bir endekstir (Klau & Fung, 2006, s. 51). Nominal efektif
kurun fiyatlar genel diizeyi ile diizeltilmesi sonucunda reel efektif kur

hesaplanmaktadir.

Reel efektif doviz kuru, nominal efektif doviz kurunun (bir para biriminin
birkag yabanci para biriminin agirlikli ortalamasi karsisindaki degeri) fiyat
deflatoriine veya maliyetler endeksine bolimii olarak Diinya Bankasi (2015)
tarafindan tanimlanmistir. TCMB tarafindan reel efektif doviz kuru hesaplanirken
(Kocakale & Toprak, 2015, s. 8)’de belirttigi gibi tiiketici fiyat endeksi, iiretici fiyat
endeksi, birim isgiicii maliyetleri, Gayrisafi Yurti¢ci Hasila deflatorii gibi endeksler
veya deflatorler kullanilmaktadir. Bu fiyat endeksleri ve deflatorlerin farkl

durumlara gore avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.



Reel efektif doviz kuru geometrik ortalama yontemi kullanilarak asagidaki

formiile gore hesaplanmaktadir (Kocakale & Toprak, 2015, s. 6):

P
REK—H[ TUR l
P, X e; Tur

Pryr: Tiirkiye’nin fiyat endeksini, P;:

1332 [13%l
| |

lilkesinin fiyat endeksini, €; ryr:
tilkesinin parasmin b cinsinden kur degerini, w;: “i” iilkesinin Tirkiye’nin REK

endeksindeki agirligini, N ise iilke sayisin1 gostermektedir.

1.3.4. Spot (Pesin) ve Forward (Vadeli) Doviz Kurlar:

Doviz islemlerinde teslim aninda yapiliyorsa (burada “aninda” demek 48
saate kadar demektir) buna spot ya da pesin doviz islemleri denilmektedir (Parasiz,
2000, s. 539). Dovizin kisa siire iginde el degistirmesi neticesinde nominal kurun

aldig1 isim spot kur olarak adlandirilabilir.

Vadeli kur, doviz isleminin yapildigi an ile bitirildigi an arasindaki zaman
diliminin 180 giine kadar ¢iktig1 risk, belirsizlik ve faiz oranlarmin etkisi altinda
olusan kurdur (Oztiirk, 2012, s. 90). Gelecekteki zaman dilimi igerisinde herhangi bir
para biriminin alim satiminda, meydana gelebilecek riskleri azaltmak, bir nevi
gelecegi ongdrebilmek i¢in bugilinden belirlenen ve vade tarihine kadar gegerli olan
kur olarak da tanimlanabilir. MacDonald (2007, s. 2) en ¢ok tercih edilen vadeli

sozlesmelerin 90 giin vadeye sahip oldugunu ifade etmektedir.



2. DOViZ KURU SISTEMLERI

Literatiirde, genel itibariyle doviz kuru sistemleri sabit ve esnek kur sistemleri
olmak iizere iki ana bashiga ayrilmistir. Ancak sabit doviz kurlar1 ve dalgali doviz
kurlan tlkelerin tek secenegi olarak diisiiniilmemelidir. Cesitli zamanlarda {ilkeler,
sabit ve dalgali doviz kurlarn1 arasinda yer alan uzlagma politikalarini
benimsemislerdir. (Krugman & Wells, 2013, s. 1001). Bu uzlasma politikalar1 ise

karma doviz kuru sistemleri olarak adlandirilmaktadir.

Giliniimiizde doviz kurlarinin ekonomik agidan 6nemli gostergelerden biri
oldugu finansal piyasalardaki aktorler tarafindan kabul edilmektedir. Bu nedenle
doviz kurlarinin belirlenmesinde etkin rol oynayan kur sistemlerinin de siirecte

biiyiik bir 6nem tasidig1 gercegini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Doviz kuru sistemi, ulusal hiikiimetlerin doviz kurunun belirlenmesine izin
verdigi sartlarin tanimlanmasidir (Begg & Fischer, 2001, s. 499). Bir baska deyisle
hiikiimetler kendi ekonomik durumlarina uygun kur sistemlerine izin vermek
suretiyle kurun belirlenmesinde rol oynamaktadir. Bu durum hem ekonomik
degisimin hem de kur degisiminin birbiri ile iliskili unsurlar oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu nedenle doviz kurlarindaki degisme tipki diger ekonomik
gostergeler gibi ekonomik faaliyetleri etkileme ve ekonomik faaliyetlerden etkilenme

ozelligine sahiptir (Duygulu, 1998, s. 107).

Farkli ekonomik rotalara sahip olan iilkelerin uyguladigi déviz kuru sistemleri
de farkliliklar barindirmaktadir. Bu durum yukarida sabit ve esnek olmak iizere iki
ana gruba ayrilan kur sistemleri i¢erisinden, bu iki grubunda kismi 6zelliklerine sahip
baska sistemlerin ortaya ¢ikmasina da neden olmustur. Dolayisiyla giiniimiizde kur
sistemleri bakimindan farkli siniflandirmalar bulunmaktadir. Ancak bu calismada

sabit kur sistemi, esnek kur sistemi ve karma kur sistemlerinden bahsedilecektir.

2.1. SABIT KUR SIiSTEMi

Sabit kur sistemi bir merkez bankasinin paranin degerini korumak amaciyla
islem yapacagi bir merkezi degeri acikladigi doviz kuru sistemi olarak

tanimlanmaktadir (Parasiz, 1993, s. 410). Merkez bankasinca ddviz piyasasina



gerekli miidahalelerin yapilarak ulusal paranin istikrarinin korunmasi ve ekonomik
istikrarin saglanmasi amaglanir (Seyidoglu, 2003, s. 15). Bu yetki Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanununun 4.maddesi b) bendi ile TCMB’ye
verilmistir. ilgili madde ve benddeki ifade su sekildedir; “Hiikiimetle birlikte Tiirk
lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli tedbirleri almak ve yabanci paralar
ile altin muadeletini tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, Tiirk lirasinin
yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi icin doviz efektif vadesiz ve
vadeli alim ve satimi ile dévizlerin Tiirk lirasi ile degisimi ve diger tiirev islemleri
yapmak” (TCMB Kanunu, 1970). Sabit kur sisteminde doviz kurlarinin istikrari

merkez bankasinin doviz piyasasina alici ve satici olarak miidahalesiyle saglanir.

Sabit kur sisteminin etkin isleyebilmesi i¢in, merkez bankasinin elinde yeterli
miktarda altin ve yabanci doviz stokunun olmasi gerekir. Bu stoka doviz ya da
kambiyo istikar fonu adi1 da verilir (Parasiz, 2000, s. 544). Bu sistemde doviz arz ve
talep kosullar1 dikkate alinmaksizin doviz kuru belirlenmekte ve belirlenirken
sinirlarin disina ¢ikilmamaktadir (Ulgen, 2007, s. 337). Yukarida bahsedilenlerden
hareketle sabit kur sistemini, milli paranin i¢ ve dis degerinin korunmasi amaciyla
onceden belirlenen sinirlar ¢ergevesinde kurun dalgalanmasina imkan taniyan, yerli
paranin yabanci bir para birimine, kiymetli bir madene veya bir sepete baglandig: bir

kur sistemi olarak da tanimlayabiliriz.

Sabit kur sisteminde doviz kurunun merkez bankasi ya da devlet otoriteleri
tarafindan yiikseltilmesi devaliiasyon, doviz kurlarinin disiiriilmesi ise revaliiasyon
adin1 almaktadir (Ertiirk, 1994, s. 22). Bir baska deyisle milli paranin degerinin
diisiiriilmesi devaliiasyon, milli paranin degerinin yiikseltilmesi ise revaliiasyon

olarak adlandirilabilir.

Sabit kur rejimlerinin, doviz kuru dalgalanmalarimi minimize ederek
uluslararasi ticarette belirsizligin ortadan kaldirilmasi, iilke igerisinde enflasyonist
baskilarin azaltilmas1 ve fiyat istikrarinin saglanmast gibi avantajlart vardir
(Miisliimov, Hasanov, & Ozyildirim, 2002, s. 6). Sabit kur sisteminde kurda ani ve
yiiksek oranli degisimlerin yasanmamasi riski azaltan bir etken olarak diisiiniilebilir.
Yerli paranin diger para birimleri karsisinda degerinin ¢ok fazla degismemesi iiriin

fiyatlarinda da ani degisimler yasanmamasina neden olabilir.
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Hiikiimetlerin sabit kur sistemini tercih etmelerindeki 3 temel neden su

sekilde de siralanabilir (Obstfeld & Rogoff, 1995, s. 76):

- Oncelikle, hem kisa vade hem de uzun vade perspektifinde esnek kur
sisteminde oynakligin belirsiz olmasi zarara yol agabilir.

- Sabit kurun ikinci temel mantig1 diisiik enflasyonlu bir para birimine
baglanmanin, hiikiimetlerin asir1 biit¢e agiklarindan veya 6zel sektoriin
licret fiyat ayarlamalar1 kararlarindan kaynaklanan i¢ enflasyonist
baskilar1 sinirlayacagi inancidir.

- Ulkelerin sabit kur uygulamalarinin {iiincii bir nedeni fiyat istikrarsizlig

donemleri sonrasi enflasyonla miicadeledir.

Sabit kur sisteminin avantajlar1 yaninda bazi dezavantajlari da bulunmaktadir

(Latter, 1996, s. 9):

- Sabit bir kur, tam bir giivenilirlik yoksa, spekiilatif saldirtya karsi
savunmasiz olabilir; bunun, ekonomideki parasal istikrar veya doviz rezervleri i¢in
zararli sonuglart olabilir; sonunda spekiilasyon sabit kurun terk edilmesine neden

olabilir.

- Secilmis bir oranin optimal veya siirdiiriilebilir olup olmadigin1 saptamanin
kesin bir yolu yoktur; ne hiikiimet ne de merkez bankas1 dengenin nerede olustugunu

piyasadan daha 1yi bildigini varsayamaz.

- Sabit bir nominal kur parasal amaglar i¢in 6nemli olmasina karsin bazi
durumlarda ©nemli bir gosterge veya hedef olarak kabul edilen reel kuru

belirlemeyecektir.

- Sabit kurun siirdiiriilebilmesi merkez bankasinin yabanci para piyasasina
ayni kurdan dahil olmaya hazir olmasimi gerektirir; yurtigi parasal sonuglarla nasil
basa cikilacagina dair kararlara gerek duyulmaktadir; sterilizasyonla dahi yurtici

ekonomiyi miidahalelerin etkilerinden tamamiyla ayirmak miimkiin olmayabilir.
- Yeterli miktarda yabanci para rezervi gerektirmektedir.

- Bagka bir ilkenin para politikasina bagli kalmak her zaman faydali

olmayabilir.
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2.2. ESNEK KUR SISTEMIi

Bir tilke parasinin diger iilke paralarn karsisindaki degerinin doéviz arz ve
talebine gore belirlendigi sistemdir. Tamamen esnek veya (yanlizca veya serbestce)
dalgal1 doviz kuru seviyesi, yalnizca ilgili para birimleri i¢in arz ve talep kosullarinda
dengelenen ve dis miidahale olmaksizin belirlenen bir doviz kuru seviyesidir

(Copeland, 2005, s. 14).

Oztiirk (2012, s. 103) dis 6demeler dengesinde bir agik meydana geldigi
durumda dévize olan talebin ve boylelikle doviz kurunun degerinin yiikselecegini
akabinde yiikselen kur nedeniyle ihracatin artacagi ithalatin ise azalacagimi
belirtmistir. Boylece dis ddemeler dengesi acigi kapanana dek kur yiikselisinin
devam edecegini sonu¢ olarak da dis odemeler dengesinde bir agik veya tersi
durumda bir fazla bulunamayacagi hususunu agiklamaktadir. Benzer sekilde Parasiz
(2000, s. 542) dalgali kur sisteminde 6demeler bilangosunun degismesi i¢in doviz
kurunun degismesinin yeterli olacagin1 vurgulamaktadir. Burada anlasilmasi gereken
hususun, doviz kurunun, arz ve talep kosullar1 altinda, bu arz ve talebi tek basina
degistirebilecek herhangi bir miidahale olmadan piyasada serbest birakilmasi
suretiyle 6demeler bilangosu dengesinin kendi kendine saglanacagi konusu oldugu

sOylenebilir.

Esnek kur sisteminde sabit kur sisteminin aksine kur, piyasadaki arz ve talep
degisimiyle belirlenmektedir. Bu noktada kurun belirlenmesine iceriden veya
disaridan herhangi bir otorite genis capta etki edememektedir. Otoritelerin sahip
oldugu kaynaklarin piyasa toplami igerisinde c¢ok yiiksek bir orana sahip
olmamasinin, kurun piyasa sartlarinda serbestce belirlenebilmesine imkan tanidigi

sOylenebilir.

Esnek kur sistemini savunanlarin ortaya attigt 4 temel iddia Shafer ve

Loopesko tarafindan su sekilde agiklanmaktadir (1983, s. 3):

“Birincisi, fiyat ayarlamali veya reel doviz kurlari, spekiilasyonu istikrara
kavusturmak suretiyle nispeten sabit degerlerde muhafaza edilecek ve esas olarak,
ekonomiler arasindaki denge ticaret hadlerindeki kaymalara veya egilimlere tepki olarak
degisecektir. Ikincisi, dis denge sabit faiz oranlarina gére daha iyi korunacaktir. Genel

O0demeler dengesindeki dengesizlikler (resmi yerlesim dengesi) tanimi geregi ortaya ¢ikmaz;
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Ve cari hesaplar, servet birikimi ve yatirim potansiyeline gore belirlenen iilkelerin, net
tedarikciler veya sermaye talep edenler olarak, temel pozisyonlar1 ile kabaca uyumlu
olacaktir. Uciincii olarak, ekonomiler yurtdigindan gelen makroekonomik soklara nispeten
yalitilmig olacak ve yetkililer i¢ istikrar hedeflerini slirdiirmeyi saglayacak daha bagimsiz
para politikalarinin tadim1  ¢ikaracaktir. Dordiincii  olarak, ulusal politika yapicilar,
makroekonomik nedenlerle ticarete ve sermaye akisina kisitlamalar koymay1 gereksiz bulmus
ve mevcut kisitlamalari atmis olabilir; boylece diinya ekonomisinde kaynak dagiliminin
etkinligi artirilabilir.”

Esnek kur sisteminin dezavantajlar1 asagidaki sekilde siralanmaktadir (Latter,
1996, s. 8):

- Piyasalar nadiren miikemmel verimlilikle calisir; bir risk vardir, bu
nedenle  “ekonomik temeller” tarafindan garanti edilemeyecek bir
seviyede doviz kuru, muhtemelen 6nemli bir siire i¢in asir1 degerleme ile
sonuglanacaktir.

- Doviz kurunun gelecekteki yolu belirsiz olacaktir, bu da isletmeler icin
planlama ve fiyatlama konusunda zorluklar yaratabilir. Baz1 durumlarda,
tirev piyasalar (forward, futures ve opsiyon) araciligiyla bdyle
belirsizliklerin sigortalanmas1 veya korunmasi miimkiin olabilir, ancak
bunun i¢in her zaman bir maliyet gerekmektedir.

- Bagimsiz bir i¢ para politikas1 yiiriitme O6zgiirligli suistimal edilebilir:
ornegin, doviz kuru deger kaybini engellemeye mechur olmayan

hiikiimete, enflasyonist biit¢e ve para politikalari cazip gelebilir.

Yukaridaki kisimlarda gerek sabit kur sistemi gerekse esnek kur sistemi i¢in
avantajlar ve dezavantajlardan bahsedilmistir. Ote yandan giiniimiizde sadece bu iki
sistemden birinin tercih edilmesi gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir. Dolayisiyla
bu iki sisteme de benzeyen hatta zaman zaman bu iki sistemin bazi 6zelliklerini ayni
anda tasiyan farkli sistemler de ortaya atilmistir. Sabit ve esnek kur sistemi diginda

ortaya atilan bu sistemlerden, karma kur sistemleri baslig altinda bahsedilecektir.

2.3. KARMA KUR SISTEMLERI

Genel itibariyle literatiirde kur sistemleri sabit kur sistemi ve esnek kur

sistemi olarak ikiye ayrilmaktadir. Bununla birlikte bu iki sistemden farkli tercihler
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de bulunmaktadir. Bu bakimdan esnek ve sabit doviz kuru sistemlerini iki farkli ug
olarak diistiniirsek bu iki ucun da bazi 6zelliklerini tasiyabilen ara noktalar karma

veya alternatif kur sistemleri olarak anilmaktadir.

Obstfeld ve digerleri (1985), Edwards (2000), Williamson (2002), Frankel
(1999), Fischer (2001) gibi kaynaklarin yani sira doviz kuru rejimleri ile ilgili
yazilmig bircok kaynakta giivenilirlik ve esneklik gibi iki ana konuya
deginilmektedir. Tlgili kaynaklarda giivenilirlik sabit kur sistemini, esneklik ise
dalgal1 (esnek) kur sistemini temsil etmektedir. Bu nedenle daha 6nceden agiklamis
oldugumuz sabit kur rejiminde giivenilirlik kavrami, esnek kur rejiminde ise esneklik
kavrami 6n plana ¢ikmaktadir. Dolayisiyla kur rejimlerinin genel itibariyle
giivenilirlik ve esneklik olmak iizere iki ana durak arasinda siralandiginm
sOyleyebiliriz. Sonraki kisimda bu iki ana durak arasindaki diger kur rejimlerinden

bahsedilecektir.

Alternatif kur sistemleri de denilen karma kur sistemleri International
Monetary Fund (Uluslararas1 Para Fonu) 2016 yili raporuna gore Tablo 2.1°de
siniflandirilmaktadir. Bu ¢aligmada IMF (2016) raporuna gore karma doviz

sistemleri aciklanmaya calisilacaktir.

Tablo 2.1 Doviz kuru rejimlerinin siniflandirilmasi

TiP KATEGORI
KATI SABIT AYRI BiR YASAL PARANIN OLMADIGI PARA KURULU
KURLAR
YARI GELENEKSEL YATAY BANTLAR DENGELENMIS SURUNEN SURUNEN

ESNEK SABIT KURLAR ICINDE DALGALI KURLAR PARITELER BENZERI
KURLAR KURLAR KURLAR

ESNEK DALGALI KURLAR SERBEST DALGALI KURLAR
KURLAR

DIGER DIGER YONETIMLI KURLAR

(International Monetary Fund, 2016)

2.3.1. Kat1 Sabit Kur Sistemleri (Hard Pegs)

En distik esneklik degerine sahip olan kur sistemleri kat1 sabit kur sistemleri

icerisinde yer almaktadir. Bu kur sisteminin mali diizensizlikler yasamis, yiiksek
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enflasyonun goriildiigi ve politika yapicilara duyulan gilivenin az oldugu, mali
istikrarin saglanmasi icin gii¢lii bir ¢apa ihtiyaci olan iilkelerde uygulandigi Yagci

(2001, s. 6) tarafindan belirtilmistir.

Kat1 sabit kur sistemleri ayr1 bir yasal paranin olmadig1 doviz kuru sistemi ve

para kurulu sistemi olmak iizere 2’ye ayrilmaktadir.

2.3.1.1. Ayn1 Bir Yasal Paranin Olmadig1 Déviz Kuru Sistemi

IMF (2016) raporuna gore bu sistem, baska bir iilkenin para biriminin resmi
para biriminin yasal para birimi olarak dolasimda bulunmasi veya bir para birligi
icerisinde bulunan ve ortak bir para birimini benimsemis iilkelerin siniflandirildig

bir kur sistemidir.

Alesina ve Barro (2001, s. 381) sabit kur rejiminde baska bir {ilkenin para
birimine baglanilmasindan hatta dolarizasyon ve para kurullariyla daha ciddi
bagliliklarin olustugundan séz etmektedirler. Burada baska bir iilkenin para biriminin
yasal para birimi olarak benimsenmesi dolarizasyon olarak tanimlanmistir. Aslinda
bir nevi ayr1 bir yasal paranin olmadigr doviz kuru sistemleri ile dolarizasyon
kavrami birbiriyle ortiismektedir. Hali hazirda IMF 2016 yillik raporunda da resmi
dolarizasyon kavrami ile ayri bir paranin olmadigi déviz kuru sistemi kavrami es

tutulmaktadir.

Edwards ve Savastano (1999, s. 7) dolarizasyonun, giivenilirligin maksimize
edildigi ancak parasal otoriden, bagka bir iilkenin para birimi karsiliginda tamamen

vazgecildigi bir sistem olduguna deginmislerdir.

2.3.1.2. Para Kurulu Sistemi

Para kurulu sistemini yasal diizenlemelere ve kuruluslara bagli olarak, milli
paranin yabanci bir para ile belirlenen sabit bir kurdan degisiminin gerceklestigi
sistem olarak tanimlayabiliriz. Edwards ve Savastano (1999, s. 7) para kurulu
sisteminin, paritenin degistirilme imkan1 olmadig1 ve para politikasin1 sinirlandiran
yasal kurumlarin bulundugu sabit bir kur sistemi oldugunu belirtmislerdir. Bu
durumda para kurulu sistemi, yerli para biriminin tamamiyla yabanci para birimine

bagl oldugu ve geleneksel merkez bankaciliginin son kredi mercii fonksiyonunun
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ortadan kalktigi sistem olarak da agiklanmaktadir (International Monetary Fund,
2016, s. 47).

Yerli paranin sadece yabanci para karsiligi basildigi bu Sistemde bagimsiz
para politikas1 i¢in neredeyse hi¢bir uygulama alan1 yoktur (Yagci, 2001, s. 6). Ote
yandan sistemin faydalarindan biri ise zaman uyumsuzlugu sorununun asilmasinda
kullanigh olmasidir (Ghosh, Gulde, Wolf, Haan, & Pagano, 2000, s. 279). Daha
detayli sekilde para kurulunun dstiinliikleri ve zayif yonleri su basliklar altinda

maddelestirilmistir (Barisik, 2001, s. 55-60):

- Ustiinliikleri
o Faiz Disiiriicti Etkisi
o Enflasyonu Diisiiriicii Etkisi
o Yonetimi Kolaylastirict Etkisi
o Mali Disiplin Saglama Etkisi
o Konvertibilite Saglama Etkisi
o Odemeler Dengesini Saglama Etkisi
o Sisteme Gegis Kolaylig
o Kiriz Olasiligin1 Azaltma Etkisi

- Zayif Yonleri
o Senyoraj Azaltic1 Etkisi
o Para Politikas1 Uygulamalarinin Pasifligi
o Son Basvuru Merciinin Olmamasi
o Kolonizm Yaratici Etkisi
o Ucret Esnekligini Kaldirmasi
o Enflasyon Vergisini Azaltic1 Etkisi
o Sabit Kur Uygulamasi
o Ekonomik Biiyiikliik

2.3.2. Yumusak Sabit Kur Sistemleri (Soft Pegs)

Daha onceki bagliklarda doviz kuru rejimleri sabit, esnek ve karma kur
sistemleri basliklar1 altinda {i¢ boliime ayrilmistir. Sabit kur sistemlerinin bir alt dali

olan yumusak sabit kur sistemleri IMF (2016) raporuna goére 5 farkli kategoriye
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ayrilmaktadir. Bu kategorilerdeki sistemler geleneksel sabit kurlar, yatay bantlar
icinde sabitlenmis kurlar, dengelenmis kurlar, siiriinen pariteler ve siiriinen benzeri

kurlar olarak siralanmaktadir.

Yagct (2001, s. 5), yumusak sabit kur sistemlerinin kiiresel finans
piyasalariyla smirli baglantilar1 olan, daha az cesitlendirilmis tretim ve ihracat
yapisina ayrica sig finansal piyasalara sahip, mali disiplin ve giivenilirligin eksik

oldugu iilkelere uygun oldugunu belirtmektedir.

2.3.2.1. Geleneksel Sabit Kur Sistemi (Conventional Pegged System)

Geleneksel sabit kur sistemi, bir iilkenin kendi para biriminin sabit bir oranda
resmi olarak baska bir para birimine veya para birimlerinden olusan bir sepete
baglandigi sistem olarak tanimlanmaktadir (International Monetary Fund, 2016).
Yine ayni raporda sepetin, iilkenin en biiyiik ticari veya finansal ortaklarinin para
birimlerinden olusturuldugundan ve cografik ticari dagilim, hizmetler veya sermaye
akiglaria gore bu para birimlerinin sepet igerisindeki agirliklarinin ayarlanmasindan

bahsedilmektedir.

Habermeier ve digerleri (2009, s. 12) geleneksel sabit kur sisteminde pariteyi
geri dondiiriilemez bir bigimde sabit tutmak i¢in herhangi bir sart bulunmadigin
ancak resmi kosullarin temel diizeyde saglanmasi gerektigini vurgulayarak, doviz
kurunun merkezi bir kurun etrafinda +.- %]1’den az olacak bir marjda
dalgalanabilecegini veya spot piyasa doviz kurunun en yiiksek ve en diigiik degerinin

en az 6 ay boyunca %2’lik dar bir marj i¢cinde kalmasi gerektigini belirtmektedirler.

Karma kur sistemlerinin 6nceki simiflandirmalarinda geleneksel sabit kur
sistemi ayni isimle bulunmamaktadir. Edwards ve Savastano (1999, s. 7) alternatif
kur sistemlerinin siniflandirilmasinda geleneksel sabit kur sistemini, sabit fakat
ayarlanabilir kur sistemi olarak adlandirmanin yani sira sistemin temel faydalarini
makroekonomik disiplinin saglanmasi ve ihtiya¢g aninda otoriteye devaliiasyon
yapma imkani1 vermesi nedeniyle sistemin kismen bir esneklige sahip olmasi olarak
aciklamaktadirlar. Ote yandan Parasiz (2000, s. 347) ise sistemin sik sik doviz
kurlarinda yapilacak degisikliklerin istikrar bozucu spekiilasyonlara neden

olabilecegi konusuna deginmektedir.
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2.3.2.2. Yatay Bantlar i¢inde Sabit Kur Sistemi (Pegged Exchange Rate
With Horizontal Bands)

Do6viz kurunun, bant olarak da tabir edilen resmi olarak agiklanan dar bir
aralikta dalgalanabildigi kur sistemi olarak tanimlanabilen yatay bantlar i¢inde sabit
kur sistemini Yagcr (2001, s. 5) merkezi kurun tek bir para birimine veya bir kur
sepetine sabitlendigi, tek tarafli veya ikili anlagsmalar sonucu ortaya ¢ikabilen, bant
genisligine bagli olarak smirli bir diizeyde para politikas1 6zgiirliigii saglayan bir
ayarlama olarak ag¢iklamaktadir. Burada {izerinde durulmasi gereken durum bant

genisligine gore esneklik kavraminin degisim gostermesidir.

Yatay bantlar iginde sabit kur sisteminin bazi arti ve eksilerini su sekilde

siralayabiliriz (Edwards & Savastano, 1999, s. 5):

- Artilan
o Sistem esneklik ve kredibilitenin bazi faydalarin1 bir araya
getirmektedir.
o Anahtar parametreler (bantlar, orta nokta) kamunun beklentilerine
rehberlik etmektedir.
o Bant igerisindeki nominal kurlarin degismesi soklarin etkilerinin
azaltilmasina yardimc1 olmaktadir.
- Eksileri
o Bazi durumlarda (6zellikle bant ¢ok dar oldugunda veya yerli
makro politikalar “yatay bantla” tutarsiz oldugunda) sistem
dengesizlesebilir ve spekiilatif ataklara maruz kalabilir.

o Bant genisligi secimi kolay degildir.

Yatay bantlar i¢inde sabit kur sistemi Avrupa Para Sistemi (EMS)
icerisindeki Avrupa Kur Mekanizmasina (ERM I1) dahil olan, kurun % 1’den genis
bir marjda dalgalandig iilkeleri kapsamaktadir (International Monetary Fund, 2016,
S. 48).
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2.3.2.3. Dengelenmis Kur Sistemi (Stabilized Arrangement)

Dengelenmis kur sistemi, spot piyasa doviz kurunun %2’lik bir marj
igerisinde 6 ay veya daha uzun bir donem igin belirlenmesidir (Habermeier,
Kokenyne, Veyrune, & Anderson, 2009, s. 12).

Denge igin gereken marj, ¢apa para biriminin veya sepetinin istatistiksel
yontemler kullanilarak tespit edildigi veya onaylandig: tek bir para birimi veya bir
para birimi sepetine bagli olarak belirlenebilir. Dengelenmis kur sistemi olarak
siiflandirilabilmek, istatistiksel kriterlerin karsilanmasi ve resmi bir eylem
sonucunda doviz kurunun istikrarli kalmasini gerektirir (International Monetary
Fund, 2016, s. 47).

2.3.2.4. Siiriinen Pariteler Sistemi (Crawling Peg)

Stirliniin  pariteler sisteminde para birimi, sabit bir kur lizerinden diizenli
araliklarla veya sec¢ilmis bazi gostergelerdeki degisime gore ayarlanabilmektedir.
Siirlinen paritelerdeki oran, para birimindeki degisimleri enflasyona gore diizeltilmis
hale getirmek i¢in veya daha 6nceden duyurulmus sabit bir oranda ve/veya 6ngoriilen
enflasyon farkliliklarinin altinda ayarlanabilir (Habermeier, Kokenyne, Veyrune, &
Anderson, 2009, s. 13). Siiriinen pariteler sistemini, nominal déviz kurunun belirli
araliklarla secilmis gostergelere gore ayarlandigr ve kurun dar bir aralik iginde

hareket ettigi yontem olarak tanimlayabiliriz.

Edwards&Savastano (1999, s. 7) sistemin, yiiksek enflasyon goriilen
tilkelerde reel kurun asir1 degerlenmesini engelleyebileceginden, 6te yandan gegmis
enflasyon farkliliklarina gore ayarlamalarda enflasyonist siireclerin yasanmasina ve
para politikasinda déviz kurunun nominal ¢apa etkisinin ortadan kalkmasina neden

olabilecegini ifade etmektedirler.

IMF (2016, s. 47) raporuna gore siiriinen pariteler sistemi igerisinde iki tip
uygulama bulunmaktadir. Bu uygulamalar ileriye doniik uygulama ve geriye doniik
uygulama olarak adlandirilmaktadir. Miislimov ve digerleri (2002, s. 17) d6viz kuru
belirlenirken 6ngoriilen enflasyon farklarinin dikkate alindig1 ve doviz kurunun ¢apa

olarak kullanildig1 uygulamalarin ileriye doniik uygulamalar, 6te yandan doviz kuru
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ayarlamasinda ge¢mis enflasyon farkliliklarinin dikkate alindig1 ve beklentilere fazla

Onem verilmeyen uygulamalarin geriye doniik uygulamalar oldugunu belirtmektedirler.

2.3.2.5. Siiriinen Benzeri Kur Sistemi (Crawl-like Arrangements)

Bu kur sisteminde, doviz kuru, 6 ay veya daha fazla bir stire i¢in istatistiksel
olarak tanimlanmis bir trende gore %?2’lik dar bir marj igerisinde kalmalidir.
Normalde, bir sistemin siiriinen benzeri kur sistemi olarak kabul edilmesi i¢in
dengelenmis kur sistemi altinda izin verilen degisim oranindan daha biiyiik bir oran
olmasi, bununla birlikte yeterli derecede, tekdiize ve siirekli bir sekilde kur
yiikselmesi veya diismesi durumunda yillik degisim oraninin en az %]1°1 saglamasi

gerekmektedir (Habermeier, Kokenyne, Veyrune, & Anderson, 2009, s. 13).

2.3.3. Dalgah Kur Sistemleri

En yliksek esneklik derecesine sahip olan kur sistemleri olan dalgali kur
sistemleri, IMF (2016) raporunda belirtilen siniflandirmaya gore, dalgali kur sistemi

ve serbest dalgali kur sistemi olarak 2’ye ayrilmaktadir.

2.3.3.1. Dalgal Kur Sistemi (Floating)

IMF (2016, s. 48) raporuna gore dalgali kur sistemi, biiyiik oranda piyasanin
kur lizerinde belirleyici oldugu, doviz piyasasina miidahalelerin dogrudan veya
dolayli olabildigi ayrica bu miidahalelerin kurdaki degisimin makul olmasma ve
kurun asir1 dalgalanmalardan korunmasina yardimer oldugu, kurdaki oynakligin az
veya ¢ok olmasimin ekonomiyi etkileyen sokun biiytlikliigline bagli olarak degistigi

bir sistem olarak agiklanmaktadir.

Dalgali kurda merkez bankas1 para politikast uygular ancak bir kur politikasi
yoktur, doviz kuru otopilottadir (Hanke, 2008, s. 277). Dalgali kur sisteminde para
otoritesi aktif dogrudan veya dolayli miidahaleler ile doviz kurunun belirlenmesinde
etkili olmakta, fakat onceden belirlenmis bir doviz kuru c¢izgisi veya patikasi
duyurmamaktadir (Miisliimov, Hasanov, & Ozyildirim, 2002, s. 20). Merkez bankas1
dogrudan veya dolayl olarak miidahalelerde bulunabilmektedir. Dogrudan miidahale
uluslararasi rezervlerde degisime neden olurken, dolayli miidahale (faiz oranlari,

likidite ve diger finansal enstriimanlar aracilifiyla) uluslararasi rezervlerde degisime
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neden olmamaktadir (Edwards & Savastano, 1999, s. 6). Ancak bu miidahalelerde
ama¢ kurun belli bir diizeyde sabitlenmesi degildir. Baz1 miidahalelerin gereksiz
oldugunu savunanlar da bulunmaktadir. Cogu miidahale riizgara karsi egilmektir
paranin ylikselirken (ya da zaten yliksekse) alinip, diiserken (veya zaten diisiik

oldugunda) satilmas1 gibi (Frankel, 1999, s. 5).

2.3.3.2. Serbest Dalgali Kur Sistemi (Free Floating)

Habermeier ve digerlerine gore dalgali bir kurun serbest dalgali kur sistemi

icerisinde yer alabilmesi igin su 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir (2009, s.14):

- Miidahale istisnai olarak gerceklesmeli

- Miidahale diizensiz pazar kosullarini hedef almali

- Otoriteler miidahalenin 6nceki 6 ay icinde en fazla 3 defa ve her defasinda
3 is giinlinii asmamak kaydiyla sinirlandirildigi bilgisini veya veri teyidini

saglamali

Serbest dalgali kur sisteminde merkez bankas1 déviz kuruna miidahale etmez,
aksine arz ve talebin kendi kendine isi temizlemesine izin verir (Frankel, 1999, s. 5).
Doéviz kurunun degeri piyasa kosullarinda serbest bir sekilde belirlenmektedir. Para
politikas1 kur rejiminden bagimsizdir ve yerli ekonomiyi yonlendirmek i¢in 6zgiirce

kullanilabilir (Yagei, 2001, s. 4).

Edwards&Savastano (1999, s. 6) serbest dalgali doviz kuru sisteminin
avantajlarini, nominal déviz kurundaki degisikliklerin yabanci ve yerli soklarin
yiikiinii omuzlamasi ve yiiksek uluslararast doviz rezervleri gerektirmemesi olarak

siralamaktadirlar.

2.3.4. Diger Kur Sistemleri

Yukaridaki kur sistemleri i¢in belirlenen 6zellikleri tasimayan, bu sistemlerin
disinda farkli Ozelliklere sahip olan kur uygulamalarinin dahil oldugu kur
sistemleridir. Kur politikalar1 siklikla degiskenlik gosteren iilkelerin  kur

uygulamalari da bu sinifa dahil edilebilir (International Monetary Fund, 2016, s. 48).
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2.4. ULUSLARARASI PARA SISTEMININ GELISiMi

Ulkelerin birbirleri arasinda gergeklestirdikleri ticari faaliyetler ve finansal
islemler i¢in genellikle yabanci bir para biriminin gerekli oldugu bilinmektedir.
Bununla birlikte iletisimin giderek daha komplike hale gelmesi ve hizli bir sekilde
geligsmesiyle birlikte iilkeler arasi iliskilerin yogunlagsmasina paralel olarak, kiiresel
boyutta uluslararas1 iligkilerin zaman igerisinde gostermis oldugu egilimler
neticesinde para birimlerinin ve para sistemlerinin Ooneminin arttigimi soylemek

herhalde yanlis olmayacaktir.

Pekin (2007, s. 23) para ile ilgili konular1 diizenleyen her ¢esit yasa, karar ve
uygulamalarin tiimiinii para sistemi, para sisteminin dayandigi para birimini ise para
standard1 olarak tanimlamis ve bir iilkede altindan, kagittan, bakirdan, giimiisten,
nikelden yapilmis paralarin bulunabilecegini belirtmistir. Daha kesin bir sekilde,
Ulgen (2007, s. 340-341) ise para sistemini, ulusal paralarin birbirine ¢evrilmesini ve
dolayisiyla  uluslararast1  6demelerin  yapilmasini  saglayan sistem olarak
tanimlamaktadir. Bu tanimlarla birlikte uluslararasi para sistemlerinin para biriminin
tercihi, yurti¢i ve yurtdisi 6demelerin gergeklestirilmesi ve doviz kuru rejimi ile ilgili

oldugu soylenebilir.

Eichengreen (2008, s. 1) uluslararasi para sistemini iilke ekonomilerini
birbirine baglayan tutkala benzeterek sistemin doviz piyasasinda diizeni ve istikrari
saglama, 6demeler dengesi sorunlarinin ortadan kaldirilmasini tegvik etme ve yikici
sok durumlarinda uluslararas1 kredilere erisim saglama gibi rollerinin bulunduguna
deginmekle birlikte sistem ister aksak isterse iyi iglesin, para sistemini anlamadan
uluslararas1 ekonomi isleyisini anlamanin imkansiz oldugunu belirtmektedir.
Dolayistyla uluslararasi para sistemlerinin gecmisten bugiine nasil farklilagtiginin
goriilebilmesi ve giliniimiiz ekonomilerinde yasanan degisimlerin, hem ge¢misteki
hem de bugilinkii nedenlerinin arastirllmasinda uluslararast para sisteminin iyi

anlasilmasinin 6nemli oldugu diisiiniilebilir.

Calismanin daha onceki basliklarinda doviz kuru rejimlerine deginilmistir. Bu
baslik altinda doviz kuru rejimlerinden farkli olarak, ¢ift metal maden standardi, altin

standard1 ve Bretton Woods sistemine yer verilecektir.
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2.4.1. CIFT METAL MADEN STANDARDI

Paranin miibadele araci olmasi, hesap birimi olmasi ve deger biriktirme araci
olmasi gibi fonksiyonlarin1 yerine getirebilmesi ic¢in ulasilabilir, satin alinabilir,
dayanikli, taginabilir ve giivenilir olmasi gerektigine deginen Ferguson (2008, s. 23-
24) bu kriterlerin ¢ogunu altin, giimiis ve bronz gibi metallerin sagladigini ve paranin
ideal hammaddesi olarak bu madenlerin kabul edildigini agiklamaktadir. Knafo
(2006, s. 86) ortagagin sonunda ortaya ¢ikip 19. Yiizyilin sonlarina kadar devam
eden modern Oncesi para sistemlerinin kita Avrupasi’nda baskin oldugunu ve bu

sistemlerin glimiis ve altina dayali ¢ift metal sistemleri oldugunu belirtmektedir.

Mundell (1997, s. 8) sunumunda ¢ift metal sisteminin tarihsel
uygulamalarindan bahsetmektedir. Bu ¢alismaya goére Lidya Krali Croesus’un 10’a 1
oraninda altin ve giimiis karigim1 paralar bastirmak suretiyle saf bir ¢ift metal sistemi
olusturdugunu, daha sonra Pers Krali Cyrus tarafindan Lidya’nin isgal edilmesi
sonucu Croesus’un oOldiiriilmesi neticesinde, sistemin uzun siirmemesine ragmen
Akdeniz cografyasina ve Orta Dogu’ya yayilmasi agisindan onemli bir parasal

yenilik oldugunu agiklamaktadir.

Ferguson (2008, s. 24) Roma doneminde tii¢ farkli metalden paralar
uretildigini ve altindan {retilen paralarin  aureus, giimiisten Uretilen paralarin
denarius ve bronzdan {iretilen paralarin ise sestertius olarak adlandirildigindan
bahsetmektedir. Kitabin aymi béliimiinde Ispanya Kralligmin savas masraflarmi
finanse edebilmek amaciyla baslayan cografi kesifler neticesinde, Giiney Amerika’da
bulunan, zengin tepe olarak da adlandirilan Cerro Rico glimiis madenini isgal ederek,
Inka yerlilerini madenlerde calistirmak suretiyle bol miktarda giimiisii Ispanya’ya
getirmeleri ve bu glimisleri eritip para olarak bastirmalari sonucu giimiisiin satin
alma giiciinde bir azalma meydana geldigi ve 300 y1l boyunca yiikselmeyen fiyatlarin
aniden arttig1 anlatilmaktadir (Ferguson, 2008, s. 19-31). Bu durumu agiklar nitelikte
Mundell (1997, s. 8) Marshall’in altin ve giimiis standartlarindaki kusurlari
gordliglinii  belirterek, altin standardina sahip tilkelerde deflasyonun, glimiis
standardina sahip tilkelerde ise enflasyonun goriilecegini belirtmektedir. Bu durumun
nedeninin glimiis miktariin altin miktarina oranla piyasada daha fazla bulunmasi ile

ilgili oldugu soylenebilir.
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Cok eski zamanlardan beri kiymetli madenlerin para olarak kullanildigini
belirten Eichengreen (2008, s. 7) ortagagdan modern ¢aga kadar giimiisiin hakim para
oldugunu vurgulayarak diger metallerin daha agir (bakir gibi) veya daha parlak (altin
gibi) olmasinin ticari islemler i¢in ¢ok uygun olmadigim acgiklamaktadir. Friedman
(1990, s. 88), Hamilton’un 1791 tarihli Hazine raporunda, 13 eyalette en ¢ok
kullanilan tiiriin giimiis ve glimiisiin daha yaygin kullanilan metal olmasi, 6te yandan
altinin nadir bulundugu gerekgeleri ile bimetalizmi tercih ettigini boylece o zamanki
piyasa orani olan 15’¢ 1 iizerinden bir oran belirledigini ancak bu oranin degisime
tabi oldugu ve metaller arasindaki orantiy1 ayarlamaya 6zen gosterilmesi gerektigini
belirttigini anlatmaktadir. Davies (2002, s. 494-495) ise, 1865 yilinda Fransa’nin
Belgika, Isvigre ve Italya (1868’de Yunanistan’in katilimi) ile etkisini genisletmek ve
giimiis altin oraninin istikrarli olmasini saglamak amaciyla kurulan Latin Birligi’ne
ve sonrasindaki olaylara deginmektedir. Latin Birligi’nin giimiisiin 6deme vasitasi
olarak islevlerini kisitladigina deginen Parasiz (2000, s. 35), Birligin 6nce glimiis
paralarin miktarinin azaltilmasina karar verdigini sonrasinda ise glimiis paranin
serbestce bastirilmasini sinirladigint ve bdylece topal c¢ift metal sistemi adi verilen
sistemin ortaya ¢iktigini belirtmektedir. Bununla birlikte 19. Yiizyil sonlarinda
Fransa madeni para sisteminin, altin karsisinda giimiisiin fiyatinin korunmasinda
yeterince onemli oldugunu belirten Cooper ve digerleri (1982, s. 37) Almanya ve
Iskandinavya’nin giimiisten altina ge¢mesi sonucu Fransa’nin daha 6nceden 1834
yilinda belirlemis oldugu 15,5’a 1 oranin1 koruyamamasini ve siirsiz giimii para

basimin1 1874 te terk ettigini anlatmaktadir.

Maden para sistemini paranin birim degerinin madenlere baglh olarak tespit
edilmesi olarak tanimlayan Dinler (2001, s. 393), paranin birim degeri tek maden
ol¢iit olarak alinip saptaniyorsa sistemin tek maden sistemi (monometalizm), paranin
birim degerinin saptanmasinda altin ve glimiis birlikte Olgiit olarak alinirsa cift
maden sistemi (bimetalizm) olarak adlandirildigini belirtmektedir. Cift metal maden
standardinda (bimetallism) {ilke, para biriminin fiyatim1 altin ve glimiis olarak
tanimlamakta ve tanimladig1 paritenin korunmasi i¢in gerektigi zaman paranin altin
veya glimiis ile degisimini saglayacagini taahhiit etmektedir (Miisliimov, Hasanov, &
Ozyildirim, 2002, s. 6). Baska bir deyisle ¢ift metal maden standardinin iki kiymetli

madenin veya metalin devlet tarafindan belirlenen oranlarda birbirleriyle degisimini
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Oongdren bir sistem oldugu sOylenebilir. Paranin birim degeri iki maden cinsinden
ayrt ayrt belirlendiginde, kuskusuz iki maden arasinda yasal degisim oraninin
belirlenmesi gerekmistir (Dinler, 2001, s. 395). Oztiirk (2014, s. 49) altin ve
glimiisiin resmi para olarak esit degerde miibadele araci olmasi, her iki madenden
sikke kestirilmesinin serbest olmasi, altin ve giimiis arasindaki miibadele oraninin
devlet tarafindan belirlenmesi olmak {iizere ¢ift metal sisteminin ¢ Ozelligi

bulundugunu belirtmektedir.

Ulgen (2007, s. 270) bu sistemde her iki paranin basiminin sinirsiz oldugu,
siirsiz bor¢ 6deme giicli tanindigi, ayrica ithalat ve ihracat serbestisinin iki maden
icin de gecerli olup her ¢esit paranin bu iki maden paraya gevrilebileceginden

bahsetmektedir.

Literatiirde cift metal maden standardinin eksiklikleri ile ilgili elestiriler de
bulunmaktadir. Bu elestirilerden birincisi, altin ile giimiisiin piyasa fiyatlari
arasindaki orantinin zaman igerisinde degismesi nedeniyle {ilkelerin parite
tanimlamasinda siirekli revizyona gitmeleri sonucu istikrarsizligin ortaya cikacagi,
ikincisi ise kur rejiminin uzun donemde var olamayacag ile ilgilidir (Miisliimov,
Hasanov, & Ozyildirim, 2002, s. 6). Dinler (2001, s. 396) elestirilerden ilki i¢in ticari
degisim orani degisen sikkelerin resmi degisim orani degistirilmezse, halkin elindeki
maden degeri resmi degerinden daha yliksek olan paray1 saklayacagini, degeri resmi
degerin altinda olan parayla aligveris yapmay: tercih edecegini ve bdylece maden
degeri resmi degerinden fazla olan paranin (iyi para) piyasadan ¢ekilecegini
anlatmaktadir. Boylece iki 0deme vasitasindan kotiisii iyisini piyasan kovacak,
neticede yalmz kotii para tedaviilde kalacaktir (Parasiz, 2000, s. 34). Iste tedaviilde
deger ve kalite bakimindan ortaya ¢ikan bu durum Gresham Kanunu ile agiklanmistir

(Ulgen, 2007, s. 271).

Cift metal maden standardinin, tek metal kullanim1 sonucunda ortaya ¢ikan
fiyat istikrarsizhi@im1 azaltici  etkisinin, sistemin avantaji olduguna deginen
Krugman&Obstfeld (2003, s. 516) altinin giderek daha kit olmasi ve pahali hale
gelmesi sonucu goreli olarak daha fazla olan glimiisiin ucuz olmasi nedeniyle hakim
para haline gelecegini aciklamaktadir. Benzer sekilde metal sikkeler para olarak

kullanildiginda, sikkeyi olusturan metalin iiretimi ve dolayisiyla ekonomideki para
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miktar1 arttikca fiyatlar genel diizeyi ylikselecek ya da metal miktar1 ihtiya¢ duyulan
miktarda para artisina olanak saglayamazsa, para sikintist bas gosterecek ve fiyatlar
genel diizeyi diismeye baslayacaktir (Dinler, 2001, s. 396). O halde para standardi
tek bir madene baglanirsa bunun arzindaki dalgalanmalarin piyasa iizerindeki etkisi
cok daha fazla olacaktir (Parasiz, 2000, s. 34). Dolayisiyla ¢ift maden sistemi
uygulamasi ile ilgili olarak Dinler (2001, s. 396) para degerinin tespit edilmesinde
kullanilan madenlerden birinin, iiretim ve stokundaki yetersizligin fiyatlar lizerindeki
olumsuz etkisini, diger madenin azaltacagini ve bdylece tek maden sisteminden
kaynaklanan fiyat istikrarsizligimm bu sistemde daha az olacagini belirtmektedir. Iki
madeni para biriminin birbirini inis ve ¢ikig durumlarinda dengeyi bulma noktasinda
desteklemesi, literatiirde Leon Walras tarafindan savunulmus ve sonrasinda Parasiit

Teorisi olarak adlandirilmistir.

Eichengreen (2008, s. 12), Kaliforniya(1848) ve Avustralya’da (1851) altin
yataklarmin kesfedilmesi ile birlikte altin tiretiminin hiz kazandig1 ve boylece altinin
piyasada ucuz hale geldigini ancak piyasa degerinin iizerinde sabit bir fiyattan satin
almaya hazir bulunan Fransa’ya gonderildigini, benzer sekilde glimiis isleme
teknolojilerinin gelismesi ve Nevada’da (1859) kesfedilen glimiis yataklarinin
etkisiyle altin ve giimiis akis yoniiniin degistigine deginerek bu durumun bimetalizm
standardinda tatminsizlige neden oldugunu belirtmektedir. Altinla piyasadan ucuz
giimiis toplayarak bunu darphanede glimiis sikkeye doniistiirenler 6nemli avantajlar
saglarken, cift metal maden standardini siirdiiren {ilkelerden disariya énemli Slgiide
altin kagirilmigtir (Dinler, 2001, s. 397). Bununla birlikte 19. Yiizyilin sonlarinda

diinyanin ¢ogu, zamanin énde gelen endiistriyel giicii olan Ingiltere’yi takip ederek

altin standardina gecis yapmistir (Krugman & Obstfeld, 2003, s. 516).

2.4.2. ALTIN PARA SISTEMIi

Ferguson (2008, s. 24) diinyanin bilinen en eski madeni parasinin milattan
once 600 yilina ait oldugu, altin ve giimiis alasimi1 bu paranin arkeologlar tarafindan
Efes’teki Artemis tapinaginda bulundugunu ve sonrasinda “electrum” olarak
adlandirildigint  belirtmektedir. Eichengreen (2008, s. 8) ortagagda Romalilar
tarafindan kullanilan altin madeni paralarin tiiccarlar tarafindan biiyiikk hacimli

islemlerde 6demeler i¢in uygun olmasi nedeniyle, 13. yiizyil ticari devrimi egliginde,
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Italya’dan baslayarak Bati Avrupa’ya yayildigindan s6z etmektedir. Lewis (2007, s.
24) ise madeni paranin kullanildigi Lidya, Antik Yunan, Roma, Cin, Makedonya ve
daha bircok medeniyetten bahsederek Ozellikle Romalilarin zaman zaman madeni
paralarinin degerini diisiirmek zorunda kaldiklar1 ve bunun fiyatlar genel diizeyini
etkileyerek hiper enflasyona yol agtigina deginmektedir. Oyle ki Augustus
doneminden 4.yiizyil ortalarina kadar denarius degerinin 30 milyona 1 oranina kadar
distiigli 6rnegini vermektedir. Buna benzer durumlarin 19. yiizyilda Fransa ve
bimetalizm uygulamasinda bulunan bir¢ok iilkede yasandigindan ¢ift metal maden
standardi bagliginda bahsedilmektedir. Dolayisiyla 19.yiizyil sonu itibariyle g¢ift
metal maden standardi ile ilgili elestiriler ve sistemde glimiis ve altin oranlar ile
ilgili degisimlerin ayarlanmasi noktasindaki tutarsizliklarin birgok iilkeyi altin
standardina yonlendirdigi sdylenebilir. Nitekim Miislimov ve digerlerinin (2002, s.
6) bahsettigi iizere 1816 yilinda altin standardin1 benimseyen Ingiltere sonrasinda
Fransa, Almanya, Amerika Birlesik Devletleri ve Hindistan altin standardini
benimsemis ve 20.yiizyihn baslarinda gelismis iilkeler arasinda c¢ift metal maden

standardini koruyan iilke kalmamistir.

Altin para sisteminde para biriminin belirli bir miktar altin olarak
tanimlandigini belirten Dinler (2001, s. 394), altin ithal ve ihracinin serbest oldugu
bu sistemde, kamu otoritelerinin ulusal parayi, paranin iizerinde yazili olan deger
tizerinden, istenildiginde altina ¢evirmeyi taahhiit ettiklerini sdylemektedir. Altin
para sisteminde paranin degeri ile altinin piyasa fiyati arasinda tam bir uygunluk
bulunduguna dikkat ¢eken Ulgen (2007, s. 269) bu sistemde Merkez Bankasinin
bankalara ve devlete kredi acarken bu krediler dolayisiyla tedaviile c¢ikan
banknotlarin talep edilmesi halinde, Merkez Bankasinin bu banknotlar1 altina
cevirme yiikiimliiliigli nedeniyle para hacmini istedigi gibi arttirmasinin miimkiin
olmadigini belirtmektedir. Bu nedenle altin para sistemi, yurti¢i para birimi fiyatinin

altinin piyasa fiyatina sabitlendigi bir tiir sabit kur rejimi olarak diistiniilebilir.

Miislimov ve digerleri (2002, s. 7) altin akisi ile fiyatlar arasindaki iligkinin
18. ylizyilin ortalarinda David Hume (1752) tarafindan fiyat-altin para akimi teorisi
ile formiile edildigini belirterek, iki iilke arasinda dis ticaret fazlasi bulunan iilkeye
altin akisinin gerceklesecegini, dis ticaret acigi bulunan iilkeden ise altin ¢ikisinin

yasanacagini, bu nedenle altin akis1 gergeklesen iilkede para arzi genislemesi, satin
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alma giicii artig1 ve fiyat diizeylerinin yiikselmesi gibi etkiler neticesinde ithalatin
artacagl ve ihracatin azalacagi, sonug olarak altin standardina dayali kur rejimine
sahip {ilkelerde wuluslararasi ticaret ve Odemeler dengesinin saglanacagini
aciklamaktadirlar. Benzer sekilde Triffin (1964, s. 2) yurti¢i “ndtralizasyon”
politikalar1 ile dengelenmemis uluslararasi 6demelerdeki tutarsizliklarin, rekabetci
fiyatlar ve maliyetler nedeniyle, 6demeler dengesi acig1 bulunan iilkelerde fiyatlarin
asagl dogru ayarlanmasina ve fazla veren iilkelerde yukar1 dogru ayarlanmasina
neden olarak oOdemeler bilangosunu dengeye getirecegini aciklamaktadir.
Eichengreen (2008, s. 25) ise Hume’un fiyat-altin para akimi teorisinin, uluslararasi
sermaye akislarina, faiz orani seviyelerine, ticari bankalarin ve merkez bankalarinin
faaliyetlerine ayrica uluslararasi altin tasimaciligina yer vermemesi nedeniyle

eksikliklerini dile getirmektedir.

Doviz piyasast agisindan denge durumunun altin para sisteminde nasil
saglanacag1 sorusunun cevabini Krugman&Obstfeld (2003, s. 514), ingiltere Merkez
Bankasi’nin para arzimi arttirdigi varsayimiyla iilkede faiz oranlarinin diigmesi
sonucu, tasarruf sahiplerinin diisen faiz oranlari nedeniyle paralari ile Ingiltere
Merkez Bankasi’ndan altin almasi ve bu altinlar1 goreli olarak daha fazla faiz veren
yabanci bir iilkede o tilkenin para birimine ¢evirerek faiz karsiligi degerlendirmesi
suretiyle, Ingiltere’den fon cikis1 diger iilkeye ise fon girisi yasanacagi drnegiyle

aciklamaktadirlar.

Literatiirde altin para sistemi, bazi farkliliklar nedeniyle birbirinden ayrilan
uygulamalara konu olmaktadir. Bu uygulamalar genel itibariyle altin sikke standardi,

altin kiilge standard1 ve altin doviz standardi olmak tizere {i¢ kisma ayrilmaktadir.

Pekin (2007, s. 24) altin sikke standardinda darphanede bastirilabilen sikkenin
asli para olarak kullanildigin1 ayrica sikkenin degerinin, i¢indeki altin graminin
piyasa degerine esit olacagini belirtmektedir. Altin sikke standardinda, sikkenin
muhafaza ve tasima gii¢liigli nedeniyle, sikkeyle esdeger ve sikke ile ayn1 kosullarda
tedaviile siirlilen kagit paralar sikkelerle birlikte kullanilmiglardir (Dinler, 2001, s.
394).

Ulgen (2007, s. 270) altin kiilce standardini para biriminin belli ayar ve

agirlikta altinla tanimlandigi, Merkez Bankasinin banknot sahiplerine talepleri
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halinde kiilge vererek altinin iilke i¢inde tedaviiliinii 6nleyebildigi bir sistem olarak
aciklamaktadir. Altin kiilge standardinda iilke i¢i 6demelerde kagit para kullanilirken,
altin kiilgeler ancak uluslararasi islemlerde 6deme araci olma iglemini siirdiirmeye

devam etmistir (Dinler, 2001, s. 394).

Son olarak altin doviz standardinda Pekin (2007, s. 25) milli paranin
dogrudan dogruya altina bagli olmadig1 fakat altina bagli olan yabanci bir paraya
baglandigini yani altin konvertibilitesinin, yerini baska bir iilkenin para biriminin
konvertibilitesine biraktigin1 sdylemektedir. Altin kambiyo sistemi olarak da
adlandirilan bu sistem icin Ulgen (2007, s. 270) Merkez Bankalarinin altin rezervi
ihtiyacinin daha az oldugu ancak sistemin iyi isleyebilmesi i¢in yeterli miktarda
doviz rezervine sahip olunmasi gerektigini belirtmektedir. Dinler (2001, s. 395)
uygulamada paras1 altina konvertible olan gii¢lii iilkelerin “anahtar {ilke”, parasini

anahtar tilke parasina baglayan iilkenin ise “tabi iilke” oldugunu séylemektedir.

Schwartz (1987, s. 370-371) altin standardinin, altinin kendi degerinin olmasi
nedeniyle diger mallar icin bir deger standardi tasimasi, yeni altin iiretiminin
rezervlerde kiiglik bir artis saglamasi nedeniyle deger biriktirme araci olarak
goriilmesi, otomatik olarak O6demeler bilangosunu dengelemesi, altin arzinin
degismesi sonucu otomatik bir bi¢cimde istikrarin saglanmasi gibi 06zellikleri

nedeniyle savunuldugundan bahsetmektedir.

Diger taraftan Krugman&Obstfeld (2003, s. 515-516) issizlikle miicadele
konusunda uygulanan para politikas: kullaniminda istenmeyen zararlara yol agtigi,
fiyatlar genel diizeyinde istikrarin ancak goreli altin ve diger mal ve hizmet fiyatlar
sabitse saglandigi, Merkez Bankalarinin ekonomileri biiylimesine ragmen
uluslararasi rezervlerini yeni altin kesifleri olmadan arttiramadigi, Rusya ve Giliney
Afrika gibi altin liretiminde genis potansiyele sahip iilkelerin piyasada altin satiglar
araciligiyla makroekonomik kosullart etkileyebilme giicii verdigi konularindaki

elestirileri siralamaktadir.

Birinci Diinya Savasi sirasinda para gereksinmesinin daha da artmasi sonucu
altin para standardinin tamamen terk edildigini belirten Dinler (2001, s. 395) savas
sonrast bir¢ok iilkenin altin standardina dénmeye calistigin1 ancak para miktarinin

asir1 derecede artmasi nedeniyle bir¢ok iilkenin altin standardina doniiste sikinti
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yasadigini, Amerika Birlesik Devletleri’nin ise 1971 yilina kadar altin kiilge

standardini siirdiirdiiglinii anlatmaktadir.

2.4.3. BRETTON WOODS SISTEMIi

1944 yilinda, 44 iilkeyi temsil eden delegeler, II. Diinya Savasi sonrasi
diinyadaki gergekleri yansitacak sekilde, diinya ekonomik sistemini yeniden
yapilandirmak {izere Bretton Woods Konferansi’nda bir araya geldi (Babacan, 2015).
Krugman&Obstfeld (2003, s. 546) toplantiya katilan Miittefiklerin delegeleri
savaslar arasi donemdeki yikici ekonomik olaylari hatirlayarak, tam istihdami ve
fiyat istikrarini tesvik edici ve uluslararasi ticarete kisitlamalar getirmeksizin tek tek
tilkelerin dis dengeyi kurmalarina izin verecek uluslararast bir para sistemi

tasarlamay1 umduklarin1 belirtmektedirler.

Literatiirde New Hampshire’da diizenlenen bu toplantida iki goriisiin 6ne
¢iktigindan bahsedilmektedir. Bu goriisler Iingiltere tarafinda John Maynard Keynes,
Amerika Birlesik Devletleri tarafinda ise Harry Dexter White tarafindan ortaya
atilmigtir. Eichengreen (2008, s. 94) Keynes ve White’in planlarinda alacakl iilkelere
yiiklenen sorumluluklar ve doviz kuru esnekligi, sermaye hareketliligi gibi konularda
ise verilen izinleri ac¢iklamaktadir. Buna gore, Keynes planinda iilkelerin doviz
kurlarint degistirmelerine ve 6demeler dengesi ile tam istihdami uzlastirmak igin
gereken doviz ve ticaret kisitlamalarini uygulamasina izin verildigi 6te yandan White
planinda ticaretin serbestlestigi ve kurlarin sabitlendigi ancak parite degisiklikleri
tizerinde veto hakkina sahip uluslararasi bir kurum tarafindan denetlenecegi bir
diinya 6ngoriilmektedir (Eichengreen, 2008, s. 94). Dammasch’a (2001, s. 5) gore ise
Keynes ve White planlar1 birbirinden ¢ok farkli gibi goriinse de ikisi arasinda
Kalkinma Bankasi (bugiinkii Diinya Bankas1) ve Uluslararas: Istikrar Fonu (bugiinkii

Uluslararas1 Para Fonu) kurulmasi geregi acisindan benzerlikler yer almaktadir.

Mundell (1997, s. 4), savastan sonra Roosevelt’in donemin Hazine Bakani
Henry Mortgenthau’ya uluslararast bir para birimi g¢aligmasi yapmast talimati
verdigine deginerek bu ¢alismalar sonucunda, Keynes’in “bancor” olarak
adlandirilan para birimine benzer sekilde, “unitas” adinda bir diinya para birimi
olusturulmasinin giindeme alindigin1 belirtmektedir. Ancak daha sonra Bretton

Woods toplantisinda Ingilizlerin diinya para birimi fikrini ortaya atmasina ragmen,
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Amerika Birlesik Devletlerinin ne unitas ne de bancor adli para birimlerine sicak
bakmamasi ile ilgili durumu akademik enternasyonalist idealizmin, ekonomik ulusal
¢ikarlara yenik diismesi olarak yorumlamaktadir (Mundell, 1997, s. 4). Amerika
Birlesik Devletleri’nin II. Diinya Savasi sonrasi ekonomik anlamda 6nemli bir gii¢
olmasi, giiclii bir para birimine sahip olmasi, para biriminin altinla konvertibl olmasi
Ote yandan Avrupali devletlerin savas sonrasi bor¢lu olmalar1 ve Amerika’ya yiiklii
miktarda altin transfer edilmesi gibi nedenlerin Amerika patentli planin kabul
edilmesini sagladig1 soylenebilir (Eichengreen, 2008), (Davies, 2002), (Ferguson,
2008), (Mundell, 1997).

Bretton Woods sistemi daha once altin standardi basligi altinda bahsedilen
altin doviz standardi (altin degisim standardi) olarak anilmaktadir. Anlasmaya katilan
ve parasini konvertibl hale getiren iiye iilkelerin paralarinin Amerika Birlesik
Devletleri dolart karsisindaki resmi degeri (kuru) saptanarak, Uluslararast Para
Fonu’na kaydedilmistir (Dinler, 2001, s. 542). Bununla birlikte Amerikan dolarinin
ise 1ons = 35$ fiyatindan altma baglandigini belirten Ulgen (2007, s. 342) bdylece
her iilke parasinin hem dolar paritesi, hem de dolarda sabit fiyattan altina baglandig:
icin dolayli olarak bir de altin paritesi bulundugunu agiklamaktadir. Bu durumda
daha once altin doviz standardinda bahsedildigi gibi “anahtar {ilke” para biriminin
altina diger taraftan “tabi iilkenin” para biriminin ise “anahtar iilkenin” para birimine
sabitlendigi soylenebilir. Anlasmanin ancak c¢ok 6zel ve diizeltilmesi olanaksiz
parasal dengesizliklerde herhangi bir iilkeye, parasinin dolar karsisindaki degerini
degistirme olanagi tanidigina deginen Pekin (2007, s. 28-29) bu tiir ayarlamalar igin
miisaade edilen devaliiasyon ve revalilasyon oranlarinin en ¢ok %10 oldugunu
sOylemektedir. S6z konusu sistemde doviz kurlarmin istikrarinin saglanmasinin
temel oldugunu vurgulayan Parasiz (2000, s. 562-563) ise iiye iilkelerin merkez
bankalarinin bu amag cer¢evesinde, doviz piyasalarinda dogrudan dogruya ya da bir
isktikrar fonu araciligiyla miidahale ederek, secilen paritelerin %1 limitleri digina
paralarinin kurlarinin gegmesini Onleyecek bi¢cimde doviz alim satimi islemlerine

girmek zorunda olmasindan bahsetmektedir.

Tobin (1978, s. 153) Bretton Woods sisteminin 1950’ yillarda
ekonomistlerde ortak bir memnuniyetsizlie neden oldugunu vurgulayarak, Robert

Triffin’in resmi rezervler i¢in artan ihtiya¢ ile rezerv para birimleri cinsinden
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borglara dayali sabit bir kur sisteminin, ¢eliskilere ve dengesizliklere neden olacagi
konusunda diinyay1 uyandirdigini belirtmektedir. Calismanin devaminda Triffin ve
takipgilerinin likidite sorunlarinin ortadan kaldirilmasi i¢in nihai ¢éziimiin bir diinya
merkez bankasi olusturulmasi ile ¢oziilebilecegi diislincesini, digerlerinin ise
O0demeler bilancosundaki dengesizlikleri ayarlama mekanizmasindaki sorunlarin

likidite sorunlarindan daha biiyiik oldugu diistincesini savunduklarini séylemektedir
(Tobin, 1978, s. 153).

Krugman&Obstfeld (2003, s. 556) , Miislimov ve digerleri (2002, s. 11)
benzer sekilde, Bretton Woods sistemi ile ilgili Triffin’in (1960) ortaya koydugu
uzun donemde karsilagilabilecek sorunlardan bahsetmektedirler. Buna gore, gelisen
ve bliyliyen ticaret hacmi nedeniyle sistem icerisinde bulunan iilkelerin Amerikan
dolarina taleplerinin artmasi sonucunda bu iilkelerin ellerindeki para birimlerini
altina ¢evirmeleri noktasinda, Amerika Birlesik Devletleri’nin elinde bulunan altin
rezervleriyle tiim bu talebi karsilayamayacagi beklentisinin, sisteme duyulan giliveni

azaltacagi konusu daha genis bir bicimde agiklanmaktadir.

Parasiz (2000, s. 564-565), Bretton Woods sisteminde altin rezervi ile ilgili
sorunlar1 iki madde altinda incelemistir. Birincisi ticaret hacmi ve altin stoklar1
arasindaki biiylimenin dengeli bir bi¢cimde ger¢eklesmemesi, ikincisi ise altin
rezervlerinin 6nemli bir boliimiiniin Amerika’dan ¢ikmasi ve diger {ilkelerin
ellerindeki dolar miktarmm yiikselmesidir. Bu ve benzeri durumlarin sistemde
dengesizliklere neden olduguna deginen Parasiz (2000, s. 565), 1960’11 yillarda
Amerikan rezervlerindeki kaybin ve altinin tehlikeli sayilacak bir diizeye inmesi
nedeniyle dolarin altina konvertibilitesinin biiyiik 0Ol¢iide zayifladigina isaret

etmektedir.

Pekin (2007, s. 29) Amerika Birlesik Devletleri’'nde dis ticaretin biiyiik
boyutlara varan agiklar vermesi ve i¢inde bulundugu ekonomik giicliikler nedeniyle
1971 yilinda dolarn altin karsiliginin olmadigini ilan ettigini belirtmektedir. Ulgen
ek olarak 1971 yilinda Amerika’nin ithalattan aldig1 vergiyi %10 oraninda
arttirdigina deginmektedir. Dolayisiyla 1971 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nin
dolarin altina cevrilebilir olmasindan vazgegerek iilkeden altin ¢ikiglarini engelledigi,

diger taraftan dis ticaret aciklarmin artmamasi icin de ithalat vergilerini arttirdigi
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diistintilebilir. 1971 Haziran ayinda alinan bu kararlardan sonra aynmi yilin Aralik
ayinda diinya ticaretinde etkin olan {ilkeler Smithsonian Anlastmasi’ni
imzalamiglardir. Anlagmada biitiin iilke paralarina karsi dolar %7,89 oraninda
devaliie edilmis, Florin, Mark, Frank ve Yen revaliie edilmis, dalgalanma limitleri
%1°den %2,25’¢ yiikseltilmis ve altinin resmi fiyati lons = 38$ olmustur (Parasiz,

2000, s. 569).

Smithsonian Anlagmasi’na ragmen Bretton Woods sisteminin, Vietnam
Savasi’nin finansman gereksinimi, artan enflasyon orani, dolara karsi girisilen
spekiilatif hareketlerin devam etmesi gibi etkiler nedeniyle kurtarilamadigini
soyleyen Dinler (2001, s. 543), Amerika Birlesik Devletleri’nin 12 Subat 1973
yilinda dolart %5 oraninda yeniden devalile etmesi sonucu ons altinin 44,22%’a
yiikseldigini ve Avrupa Ekonomik Toplulugu iilkeleri ve sonrasinda diger gelismis
tilkelerin paralarint dolar karsisinda dalgalanmaya birakmalari sonucu Bretton

Woods sisteminin tamamen ¢oktiiglinii belirtmektedir.
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3. DOVIZ KURLARINI ACIKLAMAYA YONELIK
YAKLASIMLAR

Doviz kurlarmi  agiklamaya yonelik yaklagimlar, literatirde geleneksel
yaklagimlar ve modern yaklagimlar olmak iizere 2 baslik altinda siniflandirilmaktadir.

Bu boliimde geleneksel ve modern yaklasimlarla birlikte alt dallar1 agiklanacaktir.

3.1. GELENEKSEL YAKLASIMLAR

Doéviz kurlarinin olusumunu agiklamaya yonelik geleneksel yaklasimlar, sabit
kur sisteminin uygulandigi ve uluslararasi sermaye hareketlerinde hizli bir
gelismenin yasanmadigr bir donemde ortaya atilmis olup, daha c¢ok dis ticaret
akimlari iizerine yogunlasmaktadir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 159). Geleneksel
doviz kuru yaklagimlarinin kurda hizli ve ani degisikliklerin meydana gelmedigi,
oynakligin ¢ok fazla olmadigi, kiiresellesmenin giiniimiizdeki sekliyle var olmadig
donemler i¢in gegerli oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte bu donemlerde degisimin
yavas olmasi, yaklasimlarin daha ziyade uzun vadeli etkileri incelemesini

gerektirmektedir.

Literatiirde geleneksel yaklasimlar dis ticaret akimlar1 yaklasimi ve satina

alma giicii paritesi yaklagimi olarak 2’ye ayrilmaktadir.

3.1.1. Dis Ticaret Akimlar1 Yaklasimi

Dis ticaret akimlari yaklagimi adindan da anlagilabilecegi gibi ithalat ve
thracat kavramlarinin doviz kuru ile iligkisini ele almaktadir. Bu yaklagima gore bir
tilkenin doviz kurlarini ve ulusal parasinin degerini belirleyen en temel etken, o
iilkenin dis ticaret dengesi, yani mal ihracati ve ithalatidir (Oztiirk & Bayraktar,

2010, s. 160).

Ihracatin ithalattan biiyiik olmasi durumunda, ulusal paranin dis degeri
yiikselir, ithalatin ihracattan fazla olmas1 durumunda ise ulusal paranin dis degeri
diiser (Seyidoglu, 1997, s. 137). Bu durumda iilkenin mal ithalati yapabilmesi igin
dovize ihtiyact olmasi nedeniyle ithalatin ihracati astigi (dis ticaret acig1)

durumlarda milli paranin yabanci paraya kars1 deger kaybettigi ve kurun yiikseldigi
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soylenebilir. Ote yandan dis ticaret fazlasi durumunda yabanci paraya olan talep
goreceli olarak milli paraya olan talebin altinda kalacagindan, kurun diistigi

varsayimi yapilabilir.

Dolayisiyla dig ticaret akimlar1 yaklasimi agisindan, iilkenin dis ticaret
dengesini ya da ihracat ve ithalatin1 belirleyen tiim faktorler ayn1 zamanda paranin

degerinin belirlenmesinde de etkili olmaktadir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 160).

3.1.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi

Satin alma giicli paritesi yaklasimi iki para biriminin arasindaki nominal
doviz kurunun, iki iilke arasindaki toplam fiyat seviyelerinin oranina esit olmasi
gerektigi ve boylece bir iilkenin para biriminin yabanci iilkenin para birimiyle ayni
satin alma giiciine sahip olacagi ile ilgili olduk¢a basit bir teoridir (Taylor & Taylor,
2004, s. 135). Bir diger deyisle satin alma giicii paritesi yaklagimi iki tilke arasindaki
fiyat seviyeleri ve kur seviyeleri arasinda iliski kurulmasi neticesinde ortak bir oranin
elde edildigi bir model olarak tanimlanabilir. Bir bagka tanima gore ise satin alma
giicii paritesi, iilkeler arasi fiyat diizeyi farkliliklarin1 ortadan kaldirarak, farkli para
birimlerinin satin alma giiciinii esitleyen bir degisim oramdir (Tiirkiye Istatistik

Kurumu, 2008, s. 1).

Satin alma giicii paritesi yaklagimi, ilk defa ampirik test edilebilir bir hipotez
olarak formiile eden Cassel (1918) tarafindan ortaya atilmistir (Isard, 1978, s. 3).
Taylor&Taylor (2004, s. 137) satin alma giicii paritesi yaklagiminin gegerli
olabilmesinin nedeni olarak, uluslararasi emtia arbitrajiyla, tek fiyat kanununu
arasindaki iliskiden bahsetmektedirler. Bu kanuna gore mallarin risksiz bir sekilde
ucuz oldugu yerden pahali oldugu yere gonderilmesi neticesinde belli bir noktadan

sonra aynt mal fiyatlarinin diinyanin her yerinde ayn1 olacagi agiklanmaktadir.

Arz ve talep kosullan agisindan, fiyatin belirlenmesi hususunda bir mal ile
finansal bir arag¢ arasinda farklilik bulunmadigini ve bu nedenle tek fiyat kanununun
yabanci paranin fiyatinin belirlenmesinde de kullanish oldugunu s6ylemek herhalde
yanlis olmayacaktir. Rogoff (1999, s. 649) satin alma giicii paritesinin her bir

cesidinde temel yapi taginin “tek fiyat kanunu” oldugunu belirtmektedir.
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Satin alma giicii paritesi yaklagimi, mutlak satin alma giicii paritesi ve nispi
satin alma giicii paritesi olarak 2’ye ayrilmaktadir. Frenkel (1976, s. 201) mutlak
satin alma giicii paritesi doktrininde denge doviz kurunun, yerli fiyatlarin yabanci
fiyatlara oranina esit, teorinin nispi versiyonunda ise doviz kurlarindaki degisim

oraninin fiyatlardaki degisim oranina esit oldugunu belirtmektedir.

3.1.2.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma giicti paritesi doviz kuru, ayn1 orandan ortak bir para birimi ile
ifade edilirse ilgili iki ulusal fiyat seviyesini esitleyen iki para birimi arasindaki doviz
kurudur 6yle ki bir birim paranin her iki ekonomide de satin alma giicii ayn1 olacaktir
(Sarno & Taylor, 2002, s. 51). Bu kavram ¢ogu kez mutlak satin alma giicli paritesi
olarak adlandirilmaktadir. Mutlak satin alma giicii paritesi hipotezi, herhangi iki iilke
para birimi arasindaki déviz kurunun, iki {ilkedeki genel fiyat diizeyleri oranina esit

olacagini belirtmektedir (Isard, 1978, s. 3).

Tek fiyat yasasini satin alma giicii paritesi yaklasiminin en basit versiyonu
olarak tanimlayan Hakkio’ya (1992, s. 37-38) gore tek fiyat yasasi, aynmi 6zellikteki
riinlerin kotalar ve tarifeler gibi ticari maliyetlerin ve sinirlamalarin olmadig:
varsayimiyla her lilkede ayni olmasi gerektigini sdylemektedir. Ayni sekilde iki
tilkedeki mal bedellerinin kiyaslanabilmesi i¢in fiyatlarin ortak bir para birimine
cevrilmesi gerekmektedir. Arbitraj, mutlak satin alma giicli paritesini ayakta tutan bir
mekanizmadir ve bu yiizden mutlak satin alma giicii paritesi genellikle uzun vadeli

bir iligki gibi diistiniilir (MacDonald, 2007, s. 41).

Uygulamada uluslararasi ticaret tek fiyat yasasit i¢in oldukca karmasik
olabilmektedir. Bu nedenle Hakkio (1992, s. 38) tek fiyat yasasi kavrami yerine
analistlerin daha ziyade tek bir mal veya hizmet degil, daha genis haliyle birka¢ mal
veya hizmetten olusan sepetlerin genel fiyat diizeyleri iizerinden hesaplama
yapabilmeyi mimkiin kilan mutlak satin alma giicli paritesi kavrami iizerinde
yogunlastiklarindan bahsetmektedir. Burada 6nemli olan husus belirli bir mal veya
hizmet fiyati1 iizerinden degil, birden fazla mal veya hizmetten olusan sepetlerin
fiyatlar1 iizerinden, bir diger deyisle fiyatlar genel diizeyi iizerinden hesaplama

yapilmasidir.
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Krugman&Obstfeld (2003, s. 390-391) bir iilkedeki mal ve hizmetlerin diger
tilkelere gore daha pahali oldugu zamanlarda o {ilkenin iiriinlerine ve para birimine
olan talebin diismesinin doviz kurunu ve yurti¢i fiyatlar1 asagi ¢ekecegini, tersi
durumda ise bir lilkedeki mal ve hizmetlerin diger iilkelere gére daha ucuz oldugu
zamanlarda, o iilkenin {iriinlerine ve para birimine talebin artmasi sonucu kurun ve
fiyatlarin tekrar yiikselecegini agiklayarak, satin alma giicli paritesinin tek fiyat
yasasinin tam olarak dogru olmadig1 zamanlarda bile, arkasindaki ekonomik giiglerin
sonunda tiim tilkelerdeki para birimlerinin satin alma giiglerini esitlemeye yardim

edecegini sdylemektedirler.

Taylor&Taylor (2004, s. 137) mutlak satin alma giicii paritesinde islem
maliyetlerinin ihmal edilmesi, her malin her tilkede ticarete konu olmamasi ve endeks
agirliklandirmalarinin her iilkede ayn1 sekilde dagilmadig: gibi konularin elestirildigini

hatirlatmaktadirlar.

Mutlak satin alma giicii paritesi hesaplanirken fiyat endeksleri kullanilmaktadir.
Rogoff (1999, s. 650) bu endekslerle ilgili iki probleme deginmektedir. Birincisi,
hiikiimetlerin uluslararas1 diizeyde standartlastirilmis bir sepet {izerinden endeks
olusturmamalaridir. Ikinci problem ise baz yil uygulamasi nedeniyle, endekslerin baz

yila gore mutlak satin alma giiclindeki degisimin boyutunu gostermedigidir.

Mutlak satin alma giicii paritesi yaklasiminda doviz kuru asagidaki gibi
hesaplanabilir:

PD =NX PF

N=Pp/Pr

Yukaridaki formiillerde Pj yurti¢i fiyat endeksini, Pr ise yurtdis1 fiyat
endeksini ifade etmektedir. N ise nominal doviz kurunu gostermektedir. Formiilden
de anlasilacag: iizere mutlak satin alma giicii paritesi, yurti¢i fiyat endeksinin yurtdisi

fiyat endeksine oraninin bu endekslere konu iki iilke arasindaki doviz kuruna esit

olacagi ile ilgilidir.

Yukaridaki esitlige bakarak yurtici fiyat endeksinin, yurtdisi fiyat endeksine

gore yiikselmesinin nominal doviz kuru iizerinde arttirict 6te yandan yurtici fiyat

38



endeksinin, yurtdisi fiyat endeksine gore diismesinin ise nominal doviz kuru tizerinde

azaltic1 etki yapacagi soylenebilir.

Mutlak satin alma giicii paritesi hesaplamasinda, iilkelerin ayn1 mal sepetini
olusturmasi ve bu sepetteki iirlinlerin aym1 oranda agirliklandirilmas: ¢ok
rastlanilabilir bir olay degildir. Bu nedenle, belirli bir siire boyunca doviz kurundaki
yiizde degisimin ayni donemde, ilgili iilkelerdeki enflasyon oranlarindaki farki
dengeledigini gosteren nispi satin alma giicli paritesini test etmek yaygindir (Taylor

& Taylor, 2004, s. 137).

3.1.2.2. Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Nispi satin alma giicli paritesi, doviz kurundaki degisimin, yurti¢i fiyatlar
genel diizeyindeki nispi degisime esit oldugunu varsaymaktadir (Sarno & Taylor,
2002, s. 58). Satin alma giici yaklasiminin nispi versiyonu, uzay yerine zaman
icinde arbitraji vurgulayarak, doviz kurunun {lkeler arasindaki enflasyon
farkliliklarint dengelemeye ayarli olmasi (Papell & Prodan, 2003, s. 1) olarak da
tanimlanmaktadir. Yukaridaki tanimlara dayanarak nispi satin alma giicii paritesinin
farkl tilkelerdeki doviz kurlarinin ve fiyatlarin birbiriyle goreceli iligkilerini konu
edindigini s0yleyebiliriz. Burada fiyatlardaki degisimin enflasyonla baglantili oldugu
da unutulmamalidir. Mutlak satin alma giicii paritesi doviz kurunun, farklh
iilkelerdeki fiyat diizeyi oranina bagli oldugunu ileri siirerken, nispi satin alma giicii
paritesi doviz kurunun, enflasyon oranindaki farkliliklara bagli oldugunu ileri

stirmektedir (Hakkio, 1992, s. 39).
Nispi satin alma giicii paritesini asagidaki sekilde formiile edilebilir:
(N1-No) I No = P - P
Yukaridaki formiilde N; cari donemdeki nominal déviz kurunu, N, baz

yildaki doviz kurunu gostermektedir. Esitligin sol kismindaki ~ hesaplama  cari

yildaki doviz kurunun baz yila gore yilizde degisimidir.

Ote yandan esitligin sag tarafinda PS5 yurti¢i enflasyon oranmi bir baska
deyisle yurti¢i fiyat diizeyindeki yiizde degisimi, P§ ise yurtdisi enflasyon oranini
yani yurtdis1 fiyat diizeyindeki ylizde degisimi gostermektedir. Bu kismin yurtici

enflasyon orani ile yurtdist enflasyon orani arasindaki fark oldugunu sdyleyebiliriz.

39



Formiilden yola ¢ikarak nominal déviz kurundaki yilizde degisiminin, yurtici
ve yurtdist enflasyon oranlari arasindaki farka esit oldugunu gorebiliriz. Bu durumda
yurti¢i enflasyon oraninin yurtdisi enflasyon oranindan fazla olmasi nominal déviz
kurunun artacagi seklinde yorumlanabilir. Bir iilkede enflasyon orani, dis diinyadan
daha yiiksek ise, o iilke icinde iiretilen mallar yurtdiginda iiretilen mallara kiyasla
daha pahali hale gelmekte ve ithal mallara olan talep artmaktadir (Oztiirk, 2012, s.
116). Ithal mallara olan talebin artmasinin doviz talebini de arttiracag diisiiniiliirse

doviz kurlarinda bir artis beklenebilir.

Ote yandan yurtici enflasyon orani yurtdisi enflasyon oranindan diisiik oldugu
bir iilkede nominal doviz kurunun diisecegi beklentisi olusmaktadir. Yerli iilke
icerisinde satilan iiriinlerin yabanci iilkelere nazaran daha ucuz olmasinin, yerli iilke
tirlinlerine ve yerli iilke parasina olan talebi arttirmasi neticesinde nominal doviz
kurunda bir azaligsa neden olabilecegi sdylenebilir. Nispi satin alma giicii paritesine
gore, iki llke arasindaki enflasyon farki kadar nominal kurda bir degisim

beklenmektedir.

Farkli iilkelerdeki fiyat endekslerinin ayni sepet mallar1 6lgmemesinden bert,
ampirik caligmalarda genellikle mutlak satin alma giicli paritesi yerine nispi satin

alma giicii paritesi tercih edilmektedir (Papell & Prodan, 2003, s. 1).

3.2. MODERN YAKLASIMLAR

Doviz kurlarimi agiklamaya yonelik geleneksel yaklasimlarin daha ziyade
oynakligin az, kiiresellesmenin etkisinin daha smirli oldugu durumlar igin
kullanildigindan yukaridaki basliklarda bahsedilmektedir. Ancak bu yaklasimlarin
ortaya atilmasindan sonraki siirecte oOzellikle ticari iliskilerin gelismesi, doviz
Kurlarinin Oneminin artmasi, sabit kur sistemlerinden esnek kur sistemlerine
gecislerin yasanmasi gibi nedenlerden dolay1 geleneksel yaklagimlar yerine modern

yaklasimlara ihtiya¢ duyulmaya baslanmistir.

Doéviz kurlarinda meydana gelen sapmalarin seyrek degil aslinda sikca
gbzlenen bir durum oldugunu belirten Oztiirk (2012, s. 117) bu sapmalarin arz
soklari, petrol ambargolari, mal bolluklar1 ve kitliklari, para talebinde ve arzinda

meydana gelen degisimler, iicret ve fiyat farkliliklari, beklentilerde meydana gelen
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degisimler, verimlilik artiglari-farkliliklar1 ve uluslararas: alanda yasanan kiiresel reel

soklar nedeniyle olusabilecegini agiklamaktadir.

Giliniimiizde doviz kurlarmin agiklanmasi ile ilgili ¢ok fazla sayida yaklasim
bulunmaktadir. Ancak bu calismada literatiirde Onem teskil eden modern

yaklasimlardan bazilarina yer verilecektir.

3.2.1. Mundell-Fleming Yaklasimi

Robert Mundell (1963) ve J. Marcus Fleming (1962) tarafindan ortaya
atilmis olan bu yaklasim, geleneksel doviz kuru yaklasimlarinin aksine sermaye
hareketlerinin etkilerini de gbz 6niinde bulundurmaktadir. Bu yaklasimda Mundell
(1963, s. 475), dinyanin hala kapali bir ekonomi oldugunu ancak iilkelerin ve
bolgelerin giderek agik ekonomilere doniistiigiinii vurgulayarak, bu trendin hem mal
hem de sermaye hareketliliginde artma ve serbestlesme nedeniyle ortaya ¢iktigini

belirtmektedir.

Mundell-Fleming modelinin biiyiik katkisi, alternatif kur rejimleri altindaki
uluslararas1 sermaye hareketliliginin makroekonomik politikalar {izerindeki
etkinliginin sistematik olarak analiz edilmesidir (Frenkel & Razin, 1987, s. 567).
Geleneksel yaklasimlarda mal ve hizmet hareketliligi lizerinde durulmakta iken
Mundell-Fleming yaklagimi mal ve hizmet hareketliligine, sermaye hareketliligini de
dahil etmektedir. Bu nedenle Mundell-Fleming yaklasimi, Hicks (1980) tarafindan
ortaya atilan IS-LM analizinin ac¢ik ekonomi kosullarina doniistiiriilmiis hali olarak

tanimlanabilir.

Mundell (1963) sermaye hareketliliginin tamamen serbest oldugunu, fiyat
seviyelerinin degismedigini, tasarruflarin ve vergilerin gelirle birlikte yiikseldigini,
dis ticaret dengesinin sadece gelire ve doviz kuruna bagli oldugunu, yatirimlarin ise
faiz oranina bagli oldugu, son olarak aragtirmaya konu iilkenin yurdis1 gelirleri veya
diinyadaki faiz oran1 seviyesini etkileyemeyecek kadar kii¢iik oldugunu
varsaymaktadir. Model para arzindaki degisimlerin hem para hem de maliye
politikalar1 tizerindeki etkilerini, sabit ve esnek kur sistemleri lizerinden agiklamak

amaciyla kullanilmistir.
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Gilinimiizde tilkelerin birbirileri ile ekonomik iligkileri giderek artmaktadir.
Bu ticari iligkiler mal, hizmet hatta sermaye gibi araglar iizerinden
gerceklesmektedir. Dolayisiyla alinip satilan bu araglarin bedeli dévize olan arz ve
talebi belirlemektedir. Bu nedenle sermaye giris ¢ikislar1 doviz kuru lizerinde etkili
olabilmektedir. Bir iilkeye ger¢eklesen yabanci para girisi o tilkedeki doviz kurunu
azaltic1 bir etkiye neden olurken, aym iilkeden yabanci para ¢ikisi o iilkenin doviz

kurunu arttirict bir etken olabilir.

3.2.2. Parasalca Yaklasim

Bu model, klasik gelenekte oldugu gibi, isgiicli piyasalarinin dengede oldugu,
dolayisiyla iiretimin arz yonlii olarak belirlendigi, fiyatlar genel diizeyinin para
piyasalarinda belirlendigi ve reel doviz kurunun sabit oldugu, dolayisiyla da
satinalma giicii paritesinin gecerli oldugunu kabul etmektedir (Miisliimov, Hasanov,
& Ozyildirim, 2002, s. 44). Mal fiyatlarinin tam esnek oldugunu varsayan parasalci
yaklagim, gelecekte beklenen yiliksek enflasyon nedeniyle nominal kurlarin artmasi
sonucu bir iilkenin para biriminin deger kaybedecegini ifade eder (Krugman &
Obstfeld, 2003, s. 430).

“Parasalc1” yaklasim modeline gore, doviz kuru yabanci para biriminin ulusal
para cinsinden fiyat1 olarak kabul edilir ve diger goreli fiyatlar gibi déviz kuru da
ulusal para stoklarinin goreli arz ve talebi tarafindan belirlenir (Taskin, 1995, s. 69).
Bu bakimdan satin alma giicii paritesi yaklasiminin 6zelliklerini de barindirmaktadir.
Ayrica yaklagimda, miktar kuraminin bir geregi olarak, fiyatlarin digsal nominal para
arzi1 tarafindan, reel para talebinin ise, reel faiz orani ve reel gelir tarafindan

belirlendigi varsayilmaktadir (Oztiirk, 2012, s. 120).

(Cagdas parasal yaklagimin doviz kurunun belirlenmesi ile ilgili literatiire en
onemli katkisi, mal piyasalarinin yani sira, tahvil piyasalarini ve beklentilerini
dikkate almasidir (Miisliimov, Hasanov, & Ozyildirrm, 2002, s. 44). Burada
anlasilmas1 gereken geleneksel yaklasimlarda reel piyasalar ilizerinden veriler ortaya
konurken, modern yaklagimlarda finansal piyasalarin da denklemlere dahil
edildigidir. Parasalci yaklagimda para arzi ve para talebinin doviz kurunun

belirlenmesinde en etkili araclar oldugu soylenebilir.
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Parasalc1 modelin, déviz kuru analizinde tercih nedenlerini Bilson’a (1978, s.

48) gore asagidaki sekilde 3 baslik altinda toplayabiliriz:

o Ddoviz kuru belirleyicileri arasinda spekiilasyonun etkisini belirler.
o Denge doviz kuru i¢in basit bir tanim saglar.
o Denge noktasi oranini dogrudan para politikasi araglart ile

iligkilendirir.
3.2.3. Portfoy Dengesi Yaklasim

Portfoy dengesi yaklasimi Markowitz’in (1952) ve Tobin’in (1958)
calismalarinin harmanlanmasi sonucu ortaya ¢ikmig bir yaklasimdir. Literatiirde
varlik yaklagimi igerisinde parasalct yaklasimla birlikte ayr1 bir baglik olarak anilan
porfoy dengesi yaklasimi, doviz kurlarinin belirlenmesinde yurti¢i ve yurtdist

tahvillerin arz ve talebinin de etkili oldugunu savunmaktadir.

Yaklasimda 6nemli olan nokta, parasalct modelde yurti¢i ve yurtdisi para
birimlerine olan arz ve talebin doviz kurunu belirlemede yeterli olacagi anlayiginin
degiserek tahvil arz ve taleplerinin de doviz kurlarmin belirlenmesinde etkili olacagi

diistincesidir.

Bununla birlikte parasalc1 yaklasimda yurti¢i ve yurtdisi tahviller tam ikame
veya birbiriyle tam degistirilebilir varliklar olarak kabul edilirken, portfdy dengesi
yaklasiminda yurti¢i ve yurtdisi tahvillerin birbiriyle tam ikame edilmedigi kabul
edilmektedir. Vergi riski, likidite hususlari, politik risk, varsayilan risk ve kur riski
farkliliklar1 gibi faktorler farkli iilkelerdeki para-dis1 varliklarin yatirimceilar
tarafindan tam ikame edilebilir goriillmemesine neden olmaktadir (MacDonald, 2007,
s. 178). Ote yandan bu farkliliklarin goz ard1 edildigini diisiindiigiimiizde yani yurtigi
ve yurtdisi tahvillerin tam ikame edilebilir olmasi durumunda, sayet tahvillerin
beklenen getirileri de ayniysa, yatirimcilarin tercih durumunun 6nemsiz olabilecegini
sOyleyebiliriz. Dolayisiyla portfoy dengesi yaklasiminin, 6zellikle paradist varliklarin
tam ikame edilebilir olmamasindan otiirii risk acisindan da parasalci yaklagimdan

farkli oldugu anlasilabilir.

Markowitz’in (1952) c¢alismasinda, yatirimcilarin ayni risk seviyesinde

yiiksek beklenen getiriyi, ayn1 beklenen getiri seviyesinde ise diisiik risk diizeyini
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tercih edecegi yani yatinmcilarin tercihlerinde tutarli ve rasyonel davranacagi
aciklanmaktadir. Bu baglamda doviz kurlarindaki degismeler, yerli ve yabanci
varliklar arasinda yatirimcilarin portfoyiinii etkilemesinin yani sira varliklar arasinda
yapilan siirekli arbitraj islemleri de varliklarin zorunlu olarak doviz piyasalarindan
gecis yapmalar1 sonucunu dogurmaktadir (Oztiirk, 2012, s. 125). Buradan yurtici ve
yurtdisi tahvillerin beklenen getiriler ve riske gore tercih edildigi, bu risk ve getiri

oranlariin ise déviz kurlar ile iliskilendirilebilecegi anlasilabilir.

3.2.4. Para ikamesi Yaklasimi

Para ikamesi yaklagiminin tanimsal agidan literatiirde ¢ok genis bir yelpazeye
sahip oldugu sdylenebilir. Bu yaklasim c¢ok basit haliyle yurti¢i para biriminin
yurtdist para birimi ile degistirilmesi olarak tanimlanabilir. Ancak bu tanim icerigi
para ikamesinin tam anlamiyla ne oldugunu agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Bu
nedenle para ikamesi lizerinde yapilan c¢aligmalar, bu yaklasimin daha spesifik bir

sekilde anlasilabilmesi i¢in farkli tanimlara yer vermektedirler.

Paranin, para ikamesinin tanimindaki rolii ile ilgili ¢caligmalardan bahseden
Giovannini&Turtelboom (1992, s. 2) para ikamesi ile ilgili goriisleri, Calvo&Vegh’ten
McKinnon’a, dar anlamdan genis anlama dogru bir 1s1k tayfina benzetmektedir.
Calvo&Vegh (1992) para ikamesini tanimlarken yurtici para biriminin
fonksiyonlarinin (miibadele araci olmasi, deger Olciisii olmasi, yatirim ve tasarruf
aract olmasi gibi) yurtdis1 bir para birimi tarafindan yerine getirilmesi olarak
tamimlamaktadir. Ote yandan McKinnon (1985) para ikamesini dogrudan ve dolayl
para ikamesi olarak ikiye ayirmis, dogrudan para ikamesinin 2 ya da daha fazla para
biriminin ayni emtia alan1 i¢in rekabet etmesi, dolayli para ikamesinin ise
yatirimecilarin - para-disi  finansal varliklar arasinda degisim yapmasi olarak

aciklamaktadir.

Dolayisiyla para ikamesi kavraminin, hem paraya hem de para-dis1 finansal
varliklara olan arz ve taleple iliskili oldugunu soyleyebiliriz. Uluslararasi islem
hacmi, yurtigi sermaye piyasalarinin gelismis olmamasi, para takasinda katlanilan
islem maliyetleri, yurtici yerlesiklerin yabanci para talep etmesinin geleneksel
nedenleridir (Ramirez-Rojas, 1985).
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Para ikamesi yaklasimi istikrarli bir paraya ve disiik enflasyona sahip
geligmis tlkeler icin pek gecerli degilken, yiiksek enflasyon oranlarinin s6z konusu
oldugu goreli olarak istikrarsiz bir para piyasasina sahip az gelismis iilkelerde
yasanan doviz kuru hareketlerini aciklamada oldukg¢a etkili olmaktadir (Oztiirk,
2012, s. 129). Yiiksek enflasyon yurtici fiyatlar genel diizeyinde ani ve siirekli bir
yiikselise neden olmakta ve bu durum yurtigi paranin satin alma giiciinii
azaltmaktadir. Satin alma giicii diisiik para birimlerine olan talebin azalmasi
neticesinde yurtici ekonomik birimler kendi para birimleri yerine yabanci para

birimlerine yonelmek isteyebilir.

Ekonomi igerisindeki birimlerin yerli para yerine yabanci parayr veya
varliklar1 tercih etmeleri yabanci para talebinin yiikselmesine, buna bagl olarak da
doviz kurunda bir artis meydana gelmesine neden olabilir. Para ikamesinde dnemlilik
arz eden husus, bir tilkedeki yerlesiklerin yabanci para birimini yerli para birimine
tercih etmeleri sonucunda déviz kurunda meydana gelen degisimin agiklanmasi ile

ilgili olmasidir.

3.2.5. Faiz Haddi Paritesi Yaklasimi

Faiz haddi paritesi yaklasimi, doviz kurlarini agiklamaya yonelik yaklagimlar
arasinda tlkelerdeki faiz farkliliklarinin, doviz kurlarinin belirlenmesinde bir etken
oldugunun anlasilmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Yaklasimda iki farkl iilke para
birimleri arasindaki kur farkinin, faiz oranlarinin farkli olmasindan kaynaklandigi
aciklanmaktadir. Sermaye piyasasinda faiz haddi paritesi, lilkeler arasindaki faiz
orani farkinin spot déviz kurundaki beklenen degisime esit olacagini belirtmektedir
(Juselius, 1995). Benzer sekilde Oztiirk (2012, s. 130) déviz kurlarinda dengenin
saglanabilmesi i¢in iilkeler arasi1 faiz farkliliklarinin spot ve forward kurlar
arasindaki farka esitlenmesi gerektiginden bahsetmektedir. Krugman&Obstfeld
(2003, s. 341) ise doviz piyasasinda denge durumunun, mevduat hesaplariin tiim
para birimleri i¢in ayn1 beklenen getiriyi sagladiginda olustugunu belirterek faiz
orani paritesini, herhangi iki para biriminin mevduattan beklenen getirilerini ayn

para birimi lizerinden esitleyen kosul olarak tanimlamaktadirlar.

Tasarruf sahiplerinin rasyonel davrandig1 ve sadece faiz getirisi elde etmek

istedikleri varsayimi altinda bu kisilerin ayni risk diizeyine sahip iilkeler arasindan
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yiiksek faiz oranl iilkeleri tercih edecegi bir gercektir. Ote yandan borglanmak
isteyen kisilerin ise diisiik faiz oranli iilkeleri tercih edecegi sdylenebilir. Bu iki
durum fonun, fon arz edenler ve fon talep edenler arasinda nasil aktarildigini
aciklamaktadir. Ekonomik birimler diisiik faizle borg¢lanip elde ettikleri fonu yiiksek
faizli yatirnmlara doniistiirebilirler. Burada faiz orani farkliliklar iki taraf agisindan
esitleninceye kadar bir arbitraj firsati ortaya c¢ikmaktadir. Benzer sekilde doviz
kurunda spot ve forward kurlar arasinda bir farklilik bulunmaktadir. Bu durum yine
ekonomik birimlerin spot ve forward kurlar arasindaki farkliliklardan faydalanarak
getiri elde etmelerine veya riskten kagmalarina zemin hazirlamaktadir. Faiz haddi
paritesi yaklasimi, bahsedilen bu farkliliklarla iligkili olarak, doviz kurunda meydana
gelmesi muhtemel degisimin, ilgili iilkelerin faiz oranlar arasindaki farkin degerine

esit olacagini savunmaktadir.

Faiz haddi paritesi yaklasim1 islem maliyetlerinin s6z konusu olmasi, piyasa
katilimcilarinin riske karst farkli davraniglar sergileyebilmesi, risk priminin séz
konusu olabilmesi, hangi faiz hadlerinin (mevduat faizi, kredi faizi, hazine bonosu
vb) kullanilmas1 gerektigi, lilkelerin sermaye hareketlerine kisitlamalar getirebilmesi
ve lilkelerin vergi sistemlerindeki farkliliklarin s6z konusu olabilmesi gibi nedenlerle

elestirilmektedir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 177).

Literatiirde faiz haddi paritesi yaklasimi, glivenceli ve glivencesiz faiz haddi

paritesi olmak iizere iki basliga ayrilmaktadir.

Giivencesiz faiz haddi paritesi teorisi genel olarak, arbitraj firsatlarint ortadan
kaldirmak i¢in doviz kurlarimin anlik olarak iki para birimi arasindaki goreli faiz

oranlarindaki degisime gore ayarlandigini varsaymaktadir (Kurihara, 2015, s. 170).

Giivenceli faiz haddi paritesi kosullari, ayni vadeye sahip es finansal
varliklarin faiz oranlarindaki farkin farkli para birimleri cinsinden degerinin, forward
piyasada olusan kur riskinden korunma maliyetine esit olmasina neden olmaktadir

(Peel & Taylor, 2002, s. 51)

Dolayisiyla giivenceli faiz haddi paritesi yaklasiminda ekonomik birimlerin
forward piyasalarda islem yaparak kur riskinden kaginabildigini, giivencesiz faiz

haddi paritesi yaklasiminda ise etkin piyasa hipotezi geregi tiim ekonomik birimlerin
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piyasalarla ilgili mutlak bilgiye sahip olmalar1 nedeniyle gelecekle ilgili herhangi bir

belirsizligin i¢inde olmadiklar1 sdylenebilir.

3.2.6. Doviz Kurunda Hedefi Asma Yaklasim

Rudiger Dornbusch (1976) tarafindan ortaya atilan bu yaklasim déviz kurunu
aciklamaya yonelik yaklagimlar arasinda énemli bir yer edinmistir. D6viz kurunda
hedefi asma (overshooting) tanimlar1 degisiklik gostermektedir ancak hepsi kisa
donemdeki bazi nominal degerlerin sabitligi tlizerine dayanmaktadir (Frenkel &
Rodriguez, 1982, s. 1).Burada 6nemle {izerinde durulmasi gereken nokta, yaklagimin
kisa donemde fiyatlarin katt oldugu {iizerine kurulu olmasidir. Bu durumu
Frankel&Hardouvelis (1983, s. 3) uzun donemde para arzinda %]1°lik bir azalis
neticesinde tliim fiyatlarin da ayni oranda azalacagi beklenmekteyken, kisa donemde
fiyatlarin kati olmasi nedeniyle gelecekte fiyatlarda bir diisme beklentisinin
ekonomik birimlerce goz Oniinde bulundurulmasi sonucu fiyatlardaki diistisiin
gercekte %1’den fazla olacagi Ornegiyle aciklamaktadirlar. Yani doviz kurunda
hedefi asma yaklasiminin, para arzinda meydana gelen bir degisim sonrasi fiyatlarda,
uzun donem beklentilerinin de etkisiyle, daha yiiksek oranda bir degisimin meydana

gelmesi ile ilgili oldugu soylenebilir.

Doéviz  kurlarinin  denge noktast degerinden farklhilik gdstermesinin
literatiirdeki bir baska nedeni ise reel piyasalarin ve finansal piyasalarin kisa ve uzun
vade agisindan farkli hizda tepkiler gostermesidir. Doviz kurlarinin da finansal
varliklarin veya reel varliklarin fiyatlar1 gibi isledigi kabul edilen bu yaklasimda
doviz kurlarinin denge degerinden sapma gostermesinde reel piyasalarla finansal
piyasalar arasindaki asimetrik iliskinin 6nemli rol oynadigi ifade edilmektedir

(Oztiirk, 2012, s. 132).

Faust&Rogers (1999, s. 1), Dornbusch’un doviz kurunda hedefi agsma
yaklasiminin Bretton-Woods sonrasi donemde doviz kurlarinin para arzi, iiretim ve
faiz oram1 gibi makroekonomik gostergelerden daha fazla dalgalanmasinin
aciklanabilmesinde umut verici olmasi ve yaklasimin nominal faiz oranlar iizerinde
para politikas1 soklarinin, likidite etkisi, glivencesiz faiz haddi paritesi ve uzun
donem satin alma giicii paritesi gibi {i¢ tanidik bilesenden olusmasi gibi nedenlerden

dolay1 6nemli oldugunu agiklamaktadir. Benzer sekilde Frenkel&Rodriguez (1982, s.
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13) doviz kurunun denge noktasi tizerinde veya altinda hedefi agsmasimin en onemli
nedeninin uzun dénem denge degerinin varlik piyasalarina uyum hizi, toplam talebin
fiyatlara duyarlii@ ve para talebinin faiz esnekligi ile iliskisi oldugunu

belirtmektedirler.

3.2.7. Etkin Piyasalar Kuram Yaklasim

Etkin piyasalar kuraminin, esas olarak sermaye piyasalari ile ilgili bir kavram
oldugu ve piyasada getiri elde etmeyi saglayan bilginin, ayn1 anda tiim ekonomik
karar birimlerince bilindigi varsayimi iizerine kuruldugu sdylenebilir. Etkin piyasa
hipotezi mevcut bilgiye dayali islemlerle ekonomik karlar elde edilmesinin imkansiz
oldugu durumda piyasanin etkin oldugu tezine dayanir (Jensen & Clifford, 1984, s.
3). Genel olarak kaynak dagilimi i¢in fiyatlarin dogru bilgi sagladigi ideal bir
piyasadir yani finansal arag¢ fiyatlarinin mevcut olan bilgiyi her zaman tam olarak
yansittigi varsayimi altinda firmalarin {iretim-yatirrm kararlarin1  verebildigi,
yatirimeilarin firma faaliyetlerinin sahipligini temsil eden finansal araglar arasinda
tercih yapabildigi bir piyasadir (Fama, 1970). Burada etkin piyasa kavramini, mevcut
bilginin tiim fiyatlara yansidig1 veya olusabilecek her yeni bilginin piyasaya aninda
ulastig1 ve herkes tarafindan bu bilginin bilindigi piyasalar olarak tanimlayabiliriz.
Burada doviz kurlarmin da herhangi bir para biriminin diger bir para birimi cinsinden
fiyat1 oldugu gergegiyle, etkin bir doviz piyasasinda gerekli bilginin hizli bir sekilde
yayildigr ve piyasa aktorlerinin bu bilgiden ayn1 anda haberdar oldugunu
belirtebiliriz. Dolayisiyla piyasada herkesin mevcut bilgiye ayni1 anda sahip olmasi
ile piyasa aktorlerinin birbirleri arasindaki haksiz rekabet durumunun da ortadan

kalktig1 s0ylenebilir.

Literatiirde etkin piyasalar kurami ile ilgili arastirmalar genellikle sermaye
piyasalari lizerine yapilmaktadir. Bunun nedenlerini Yen&Lee (2008, s. 306) iig¢
maddede agiklamaktadirlar. Birincisi, literatiirde oncii sayilan arastirmacilarin bilgi
etkinligi ile ilgili fikirlerini gelistirmek amaciyla borsalardaki fiyat davraniglarin
ortaya koymalaridir. Ikincisi, ¢ok genis bir ¢evrede faaliyet gdsteren borsalarin, en
erken gelisen ve bunu siirdiiren baskin bir yapisinin olmasidir. Son olarak pay
fiyatlarinin, benzer sekilde diger finansal araglarla iligkili hareketlerinin, finansal

bilgi akisinin bir gostergesi niteligini tasimasidir.
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Bilginin herhangi bir smirlamaya tabi tutulmadan tiim piyasa aktorleri
arasinda ayni anda dagildigi etkin piyasa kurami ile “rassal yiiriiyiis” hipotezi
arasinda bazi iliskiler kurulmaktadir. Malkiel (2003, s. 59) rassal yiiriiylis kuraminin
altindaki diistincenin, bilgi akisi tizerinde herhangi bir sinirlamanin bulunmadigi, pay
fiyatlarinin bu bilgiyi aninda yansittig1 ve gelecekteki fiyatlarin sadece gelecekteki
bir fiyat bilgisi ile degisecegi mantigi lizerine kuruldugunu ancak gelecekle ilgili bir
bilginin 6nceden bilinemeyecegi dolayisiyla fiyat degisimlerinin rassal oldugunu
aciklamaktadir. Dolayisiyla fiyatlarin “sahip olunan bilgiyi” tamamiyla yansittig

sOylenebilir ve bu bakimdan etkin piyasa kuramu ile iliskilendirilebilir.

Oztiirk (2012, s. 135) déviz piyasasinda etkinlik igin finansal varliklarin tam
ikame edilebilir olmas1 ve piyasa aktorlerinin rasyonel davranmasi varsayimlarinin
kabul edilmesi geregini belirtmektedir. Buna goére finansal araglarin tam ikame
edilebilir olmas1 neticesinde arbitrajcilar bu varliklarin fiyatlari esitleninceye kadar
alim satima devam edecekler ve sonu¢ olarak farkli para birimleri iizerinden bu
finansal araglarin getirileri esitlenmis olacaktir. Bununla birlikte rasyonel davranan

piyasa birimleri faydalarin1 maksimize etme diisiincesi ile hareket edeceklerdir.

Kisaca etkin piyasa hipotezi mevcut bilgi akisinin hizli bir sekilde
gerceklestigi ve bu bilginin tiim piyasa elemanlarima esit bir bigimde ve hizda
dagildig1r dolayisiyla fiyatlarin piyasadaki tiim bilgiyi yansittigit bu nedenle yeni
bilgiler ortaya ¢ikmadig: siirece fiyatlarda bir degisikligin gergeklesmedigi kuram

olarak agiklanabilir.

3.2.8. Uyarlanms Beklentiler Yaklasin

Uyarlanmis beklentiler, iktisadi aktorlerin bir iktisadi degiskenin gelecek
degeri hakkinda bir beklenti olustururken, o degiskenin ge¢mis degerlerinin agirlikli
ortalama degerinden faydalanacaklari varsayimini one siirmektedir (Yurdakul &
Ozcan, 2014). Bir diger degisle reel veya finansal bir varligin ge¢misteki fiyatlarinin
agirlikli ortalamasit bu varligin gelecekteki fiyatinin tahmin edilebilmesinde
onemlidir. Doviz kurlarinin da bir fiyat gibi hareket ettigi gercegiyle, uyarlanmis
beklentiler yaklasimina gore ge¢mis doviz kuru verilerinin agirlikli ortalamasinin,
doviz kuru degisimlerinde 6nemli oldugu soylenebilir. Ayrica uyarlanmis beklentiler

yaklasimi 1ile ilgili aragtirmalarda kullanilan formiillerde hata terimi olarak
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tanimlanan bir degisken mevcuttur. Uyumcu beklentiler yaklasimi, doviz kuru
beklentilerindeki degisikligin 6nemli 6lctide, bir dnceki donemin tahmin hatalarina
bagli oldugunu kabul etmektedir (Oztiirk, 2012, s. 136). Yani adaptif beklentiler
(uyarlanmis beklentiler) hipotezine gore bireyler beklentilerini periyodik olarak
gbzden gecirmekte ve beklenen degerler ile gergeklesen degerler arasinda bir fark
oldugunda, beklentilerini dogrulama ya da hata-6grenme (error-learning) yoluyla
diizeltmektedirler (Tunali, 2009).

Takagi (1991, s. 171-174) beklentiler ve doviz kuru arasindaki iliskiler ile
ilgili calismasinda, beklenen déviz kuru degisiminin, simdiki hata tahminlerinin bir
pargasi olarak belirlendigi uyumcu beklentiler yaklagimina gore olusturulmus doviz
kurunun, gergeklesen ve beklenen doviz kurlarinin agirlikli ortalamalarina bagh
oldugunu gostermektedir. Cari donemdeki doviz kuru bir dnceki dénemdeki doviz
kurundan yiiksekse, yabanci paranin bugiinkii fiyat1 beklenenden daha diisiik olmakta
ve boylece doviz kurunun gelecek diizey beklentisi diisme yoOniinde yeniden
degismektedir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 180). Bu durum kurdaki artisin yabanci
paranin buglinkii degerini azaltmasi sonucu yabanci paraya olan talebin azalacagi

beklentisi nedeniyle gelecekte kurun diisecegi seklinde de agiklanabilir.

Yurdakul&Ozcan (2014, s. 314) uyarlanmis beklentiler yaklagim ile ilgili
elestirileri lic baslik altinda toplamaktadirlar. Elestirilerden ilki sadece ge¢mis
bilgilerden faydalanilmas: gelecekle ilgili bilgilere yer verilmemesidir. Ikincisi
ekonomik degiskenlerin birbirleri arasindaki etkilesimin ¢ok fazla oldugu bir
diinyada tek bir degiskenden elde dilen bilgilerin kullanilmasidir. Son olarak
beklentilerin gerceklesen degerler ile birlikte hesap edilmesi nedeniyle uyarlama
hizinin yavas olmasidir. Literatiirde bu elestiriler disinda farkli elestiriler de
bulunmaktadir. Bu elestirilerin rasyonel beklentiler yaklagiminin ortaya ¢ikmasina

zemin hazirladigi sdylenebilir.

3.2.9. Rasyonel Beklentiler Yaklasim

Rasyonel beklentiler yaklasimi John F. Muth (1961) tarafindan beklentilerin
fiyat hareketleri iizerindeki etkilerini agiklamak amaciyla ortaya atilmistir. Muth
caligmasma 1is etkinligi diizeylerindeki degisimlerin aciklanmasinda ekonomik

degiskenler ile ilgili beklentilerin ¢ogu zaman Onemli oldugunu belirterek
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baglamaktadir. Daha Onceki yaklasimlarla ilgili eksikliklere yer veren Muth
beklentilerin nasil sekillendigi, ne tiir bilgiler kullanildig1 ve bu bilgilerin gelecek
Ongoriisiinde nasil bir araya getirilecegi ile ilgili sorularin cevapsiz kaldigina

deginmektedir.

Shaw’a (1987, s. 188) gore rasyonel beklentiler yaklasimi ekonomik
birimlerin bireysel faydalarini maksimize etmeye c¢alistigt ve beklentilerini
olustururken kayda deger tiim mevcut bilgiyi hesaba kattigi yumusak bir iddiadan
baska bir sey degildir. Bununla birlikte bireysel karar alicilar beklentilerinde stirekli,
sistematik hata yapmamaktadirlar (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 181). Uyarlanmus
beklentiler yaklasimina gore farkliliklar gosteren rasyonel beklentiler yaklagiminda
ekonomik birimlerin her tiirlii mevcut bilgiye ve bu bilgiyi nasil kullanacaklarina dair
istatistiki ve matematiksel kabiliyete sahip olmalari nedeniyle sistematik hata
yapmayacaklar1 varsayimina yer verilmektedir. Bununla birlikte kisiler her tirli
bilgiyi kullanarak, sadece ge¢cmis deneyimlerine dayanarak degil, ayni zamanda
simdiki ve gelecekteki politika beklentilerine gore hareket etmektedir (Oztiirk, 2012,
s. 137) . Ayrica Muth (1961, s. 317) modelin matematiksel varsayimlarindan
bahsederken rastgele bozukluklarin normal dagildigini, tahmin edilecek
degiskenlerin kesin esdegerlerinin bulundugunu, sistem denklemlerindeki beklenti
formiillerinin linecer oldugunu belirtmektedir. Tunali (2009, s. 147) rasyonel
beklentiler yaklasiminda belirsizligin olmadigr durumlar i¢in iktisadi degiskenlerle
ilgili beklentiler ile bu degiskenlerin gerceklesen degerlerinin birbirine esit olacagini
ve mikemmel Ongoriiniin gerceklesecegini ancak iktisadi yasamin genellikle
kesinlikten uzak olmasinin miikkemmel 6ngoriiniin ger¢eklesmesini pek de miimkiin

kilmayacagindan s6z etmektedir.

Yukaridaki bilgiler dogrultusunda rasyonel beklentiler yaklasiminda piyasada
islem yapan tiim ekonomik birimlerin her tiirli bilgiye ve bu bilgiyi kullanabilecek
nitelige sahip olduklari, beklentiler dogrultusunda gelecegin 0Ongoriilebilmesi
noktasinda sistematik hata yapmadiklari, rasyonel davranis simirlart igerisinde kar
maksimizasyonu kosuluyla hareket ettikleri soylenebilir. Ayrica yaklasimda 6nemli
olan bagka bir nokta ise ekonomik birimlerin tek bir degiskenle ilgili bilgiler yerine

ilgili degiskenin 1iliskili oldugu diger degiskenler hakkindaki bilgilerin de
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hesaplamalara dahil edilmesidir. Bunun nedeni ilgili degiskenin fiyatini

etkileyebilecek her tiirlii bilginin ekonomik birimler tarafindan bilindigi varsayimidir.

Rasyonel beklentiler yaklasiminin doviz piyasasina uyarlanmasi ile ilgili
olarak doviz piyasasindaki ekonomik birimlerin ge¢mis bilgilere ve gelecekteki
beklentileri belirleyecek bilgilere sahip oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte
ekonomik birimlerin kar maksimizasyonu amaciyla bulunduklar1 faaliyetler ve
yapmis olduklar1 hesaplamalar ile birlikte beklentileri dogrultusunda rasyonel
kararlar verecekleri diisiiniilmelidir. Ote yandan Froot&Frankel (1989), MacDonald
(1990) galismalarinda doviz kuru ile ilgili beklentilerin rasyonel olmadig ile ilgili

elestirilerde bulunmuslardir.

3.2.10. Yeni Bilgi Yaklasim

Yeni bilgi (news) yaklasimi, daha ¢ok rasyonel beklentiler yaklagiminin dogal
bir uzantis1 bi¢imindedir ve doviz kurlarinda meydana gelen sapmalarin ortaya
cikardigr durumu gostermektedir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 182). Yani rasyonel
beklentiler yaklasiminda ekonomik birimlerin rasyonel davranmasma ragmen
beklenenden farkli olarak doviz kurunda bazi degisimler meydana gelebilmektedir.
Dolayistyla yeni bilgi yaklasiminda doviz kurunda meydana gelen bu degisimlerin

nedenlerinin ortaya ¢ikan yeni bilgiler oldugundan bahsedilmektedir.

Omrane ve digerleri (2005) yapmis olduklar1 ¢alismada bilgi degiskeninin,
her ikisi de doviz piyasasi ile giiglii iligki igerisinde olan, kamu ve 6zel olmak iizere
iki bilesenden olustugunu belirtmektedirler. Ayrica kamu bilgilerini kendi igerisinde,
zamani belli olan yani planlanmig ve zamami belli olmayan yani planlanmamis
bilgiler olarak siniflandirmaktadirlar. Bununla birlikte 6zel bilgileri de kendi arasinda
ilgili 6deme bilgileri ve ilgili olmayan 6deme bilgileri olmak iizere iki kisma
ayirmaktadirlar. Tlgili 6deme bilgileri heniiz piyasaya agiklanmamus bilgilerin
aracilar vasitasiyla elde edilebildigi bilgiler, ilgili olmayan &deme bilgileri ise
piyasada islem yapanlarin bilgileri olarak agiklanmaktadir. Dolayisiyla yeni bilgi
yaklasiminda bu bilgilerin doviz kurundaki degisimlerin nedeni olabilecegi kabul

edilmektedir.

Ito&Roley’in (1986) Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya’daki haberlerin,
YEN/DOLAR paritesindeki hareketleri ne kadar etkiledigini 6lgmek igin yapmis
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olduklar1 calismada Amerika mengeili haberlerin doviz piyasasinda daha fazla
dalgalanmaya sebep oldugunu gostermektedirler. Buradan ekonomik anlamda giiglii
ve bilgi akisinin hizli oldugu iilke déviz piyasalarinin yeni bilgilere daha hizl tepki
verdigi soylenebilir. Literatiirdeki diger ¢alismalarda yeni bilgiler veya haberler iyi
haberler ve kotii haberler olarak da ayrilmaktadir. Bununla birlikte bir¢cok calismada
yeni bilgilerle doviz kurlarinda meydana gelen degisimler arasinda iliskiler

bulundugundan bahsedilmektedir(Love&Payne (2008), Evans&Lyons (2008).

Ozellikle iletisim teknolojisinde meydana gelen degisimlerle birlikte bilgi
akisinin hiz kazandig1 siiphe gotiirmez bir gergektir. Piyasa ile ilgili bilginin tiim
diinyaya hizli bir sekilde yayilmasinin, gerek reel gerekse finansal {irtinlerin
fiyatlarin1 etkiledigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Giiniimiizde bir¢ok finansal
islem bilgisayarlar araciligi ile genis aglar iizerinden gergeklestirilmektedir. Bu
bilgilerin hizli bir sekilde iletiminin saglanmasi haksiz rekabetin azaltilmasi
acisindan da onem tasimaktadir. Bununla birlikte tilkelerde ekonomik gériiniimii ve
siyasi durumu etkileyebilecek diizeydeki haberlerin hizli bir sekilde hem iilke
vatandaslar1 hem de ilgili iilke ile iliskileri bulunan diger paydaslar agisindan

Ogrenilmesi 6nem arz etmektedir.

Oztiirk (2012, s. 139) Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
yasanmasinda siyasal istikrarsizligin 6nemli bir rol oynadig1 6rnegini vererek, siyasal
istikrarsizligin ekonomik istikrar1 da etkiledigini bununla beraber iilkeye duyulan
giivenin azalmasmin doviz kurlarinda c¢ok ciddi dalgalanmalara sebep oldugunu
belirtmektedir. Dolayisiyla doviz kurlarinin siyasi, ekonomik ve benzeri haberlerden
etkilenerek dalgalanma gosterdigi zaman zaman bu haberlerin iilkelerde krizlere

neden olabilecegi sdylenebilir.

3.2.11. Giivenli Sigmmak Etkisi Yaklasim

Giivenli siginak etkisi finansal bir ara¢ i¢in yapilmis yatirnmlarin riskli
goriinen piyasalardan g¢ekilerek daha giivenli veya daha az riskli goriilen piyasalara
kaydirilmasi durumu olarak tanimlanabilir. Servet lizerinden yeni bir vergi alinmast,
savasg, politik istikrarsizlik veya ellerindeki fonlara el konulma riski s6z konusu
oldugunda olumsuz beklenti igerisine giren yatirimcilar, fonlarmi diger ilkelerde

degerlendirme yoluna gitmektedir (Oztiirk & Bayraktar, 2010, s. 183). Dogal olarak
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giivenli si@inak etkisi yaklasimi dogrultusunda, piyasa aktorlerinin daha risksiz
piyasalarda faaliyette bulunma istegi nedeniyle, riskli piyasalardan risksiz piyasalara
dogru bir fon hareketinin gerceklesecegi soylenebilir. Bu fon hareketleri sayesinde,
Ozellikle fonun degerlendirildigi iilke para birimine olan talebin artmasi neticesinde,
ilgili para biriminin degerinde bir artis meydana gelebilecektir. Diger taraftan
fonlarin ¢ekildigi, glivenli siginak olarak goriilmeyen {ilkelerin para birimlerinde de

goreli olarak deger kayb1 gozlemlenebilir.

Kisaca riskin fazla oldugu iilkelerden riskin az oldugu tilkelere dogru fon
transferinin gerceklesecegi ile ilgili bir model olan gilivenli siginak etkisi
yaklasiminda para biriminin glivenli sigmak ozelligi gosterebilmesi igin riskin az
olmasi diginda, bazi kosullar1 da saglamasi gerektigi sdylenebilir. Habib&Stracca’nin
(2011, s. 17-21) yapmis olduklari ¢alismada bir para biriminin giivenli siginak olarak
nitelendirilebilmesi i¢in {ilke risk ve hassaslik diizeyi, ekonomi biiylikliigii, finansal
piyasalarin likidite durumu, finansal anlamda disa agiklik, saglamlik gibi ozellikler
lizerinde arastirmalar yapilmistir. Literatiirdeki bu ve buna benzer diger arastirmalar
neticesinde gilivenli si8inak olarak kabul edilen para birimine sahip olan iilkelerde
likiditenin yiiksek, oynakligin ise az oldugu kabul edilebilir. Ote yandan disa agiklik
oraninin az olmasi da, kiiresel finansal piyasalardaki risklerden az etkilenilmesine

neden olacagi i¢in, giivenli si@inak etkisinin olusmasina yardimci olabilir.

3.2.12. Spekiilatif Kabarciklar Yaklasim

Beklentiler ile yakindan iligkili oldugunu diislinebilecegimiz bir yaklasim
olan spekiilatif kabarciklar yaklagimini Frankel&Froot (1990, s. 6) temel ekonomik
ilkeler tarafindan belirlenmeyen aksine kendini dogrulayan piyasa beklentilerinin bir
sonucu olarak tanimlamaktadirlar. Flood&Hodrick (1990, s. 85) piyasadaki fiyat
hareketlerinin piyasa katilimcilarinin kendi kendini gergeklestiren kehanetlerine bagl
olabilecegi diisiincesi ile birlikte yapilan g¢alismalarda, bu kehanetlerin siklikla

kabarcik veya giines lekeleri olarak adlandirildigini belirtmektedirler.

Spekiilatif kabarciklar yaklasimi, gerek reel gerekse finansal varlik
fiyatlarinda ekonomik gostergelerin etkisi disinda meydana gelen yiikselisler olarak
tanimlanabilir. Yani bir varli@mn fiyatinin olmasi gerekenin ¢ok tizerinde gerceklesmesi

bu varligin fiyatinda bir balon veya bir kabarcik olusmasi anlamina gelmektedir.
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Daha farkli bir sekilde bir finansal {iriiniin gergeklesen fiyatinin potansiyel fiyatinin
tizerinde olusmasi ve yilikselmesi olarak da aciklanabilir. Burada potansiyel fiyat,
ekonomik gostergeler neticesinde hesaplanabilen alt ve iist fiyat marjlar1 arasindaki

denge noktasi olarak da diisiiniilebilir.

Déviz kuru piyasasinda spekiilatif kabarcik kavramini Oztiirk (2012, s. 140-
141), iktisadi birimlerin ekonomik verileri dikkate almadan yabanci bir para
biriminin degerinin artacagl beklentisiyle/Ongoriisiiyle ilgili para birimlerine
yonelmesinin  doviz kurunu arttiracagi, bunun sonucunda iktisadi birimlerin
beklentilerini gergeklestirmesi nedeniyle piyasanin etkin duruma gelecegi, Ote
yandan soylentilerin yerini ekonomik verilere dayanan hesaplamalara birakmasi
sonrast beklentilerin yon degistirecegi ve kabarcigin patlayarak sona erecegi bir

siire¢ olarak acgiklamaktadir.

Literatiirde finansal kabarciklar alanindaki baglica teoriler, rasyonel
kabarciklar, eksik bilgi, kuramsal mantik, digerlerinin daha aptal olduguna inanma,
senaryo yaklasimi, Ponzi oyunu, akildis1 asir1 bolluk, bulasici iyimserlik teorileri

seklinde kaydedilebilir (Samur, 2011).

3.2.13. Doviz Piyasasinin Mikro Yapis1 Yaklasim

Doviz kurlarn ile ilgili degisimlerin, genel itibariyle makroekonomik
verilerden faydalanilarak agiklanma ¢abasinin  yetersiz kalmast ve fiyat
hareketlerinde piyasanin mikro yapisinin da etkili oldugu diisiincesiyle bu yaklagimin
ortaya atildigi sOylenebilir. Frankel ve digerleri (1996, s. 3-4) makroekonomik
modellerin benimsedigi varsayimlarin gergeklikle tam uyusmamasi ve bu modellerin
varlik takaslarimi degerlendirmeksizin uygulanmasinin mikro yapt yaklagiminin
calisilmasina neden oldugunu belirtmektedir. Benzer sekilde Sarno&Taylor (2001, s.
43) gelecegin daha iyi ongoriilebilir olmasi ig¢in doviz piyasalarinda mikro yapinin

analiz edilmesi gerektigini vurgulamaktadirlar.

Mikro temelli doviz kuru modelleri, ekonominin mevcut ve gelecekteki
durumu ile ilgili bilgilerin ¢ogunun ajanlar (6r. Sahislar, firmalar ve finansal
kuruluslar) arasinda dagilmis oldugu varsayimindan hareketle baslar (Evans M. D.,
2005). Dolayisiyla doviz kurunda meydana gelebilecek degisimin, ekonomik

ajanlarin  piyasada sahip oldugu bilgiler dogrultusunda gerceklestirdikleri

55



davraniglarin etkileri ile iligkili oldugu diisiiniilebilir. Mikro yap1 yaklasimi doviz
kurlarin1 agiklamada simetrik bilgi yerine asimetrik bilginin s6z konusu oldugunu,
etkin piyasalar analizinin aksine doviz piyasasinda islem yapan bireylerin aksak
rekabet¢i olusumlar nedeniyle doviz kurlarini etkileyebilecek giice sahip

olabilecegini kabul etmektedir (Oztiirk, 2012, s. 143).

Etkin piyasalar yaklasiminda piyasada faaliyette bulunan aktorlerin simetrik
bilgiye sahip oldugu ve rasyonel davrandiklar1 kabul edilmektedir. Ayni bilgi
seviyesine sahip rasyonel davranan ekonomik birimlerin bulundugu bir piyasa
varsayimiyla bu ekonomik birimlerin birbirinden farki davranigta bulunmasi da
beklenebilir bir durum olmayacaktir. Bu nedenle mikro yapi yaklasiminin, gerek
asimetrik bilginin kullanilmas1 gerekse aksak rekabet durumunu icermesi nedeniyle

giiniimiizdeki piyasa kavramiyla daha iyi biitiinlestigi sdylenebilir.
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4. DOVIZ KURU TAHMININDE KULLANILAN BAZI
YONTEMLER

Calismanin bu kisminda doviz kuru tahmininde kullanilan bazi analiz
yontemlerine yer verilmektedir. Bu analiz yontemleri yapay sinir aglar1 (ysa) ve

regresyon analizi olmak tizere iki kistmda incelenecektir.

4.1. YAPAY SINiR AGLARI (ARTIFICIAL NEURAL NETWORK)

4.1.1. Biyolojik Sinir Ag:1 ve Yapay Sinir Ag

Yapay sinir agi, biyolojik sinir aglar1 ile performans 6zellikleri bakimindan
benzerlikleri olan bir bilgi-isleme sistemidir (Fausett, 1994, s. 3). Bu tanimdan
hareketle Rojas (1996, s. 3), bilgi isleme agisindan 6ncelikle biyolojik noral aglarin
baslica 6zelliklerinin goz Oniine alinmasi gerektigini belirtmektedir. Aamodt (2010,
S. 33-34) galismasinda sinir sistemi biliminin (neuroscience), bilginin komplike bir
parcasi olmasindan, daha da kotiisti bilim adamlar1 tarafindan hala cevaplanmamis

sorularin merkezinde bulundugundan bahsetmektedir.

Ote yandan Aamodt (2010, s. 33-34) yapay sinir aglarnin biyolojik sinir
aglarinin tam anlamiyla kesin replikalar1 olmadigini belirterek, biyolojik sinir
aglarmin basit sekilde anlasilmasinin, yapay sinir ag1 yapisini anlamada yeterli
olacagin1 sdylemektedir. Dolayisiyla yapay sinir aglarinin daha anlasilabilir hale

gelmesi agisindan, biyolojik sinir aglarinin temel yapisint 6grenmek faydali olacaktir.

Dendrite

Mode of

Ranwvier
Y

II'\.II {:};

)I:_E” bady

Schwann cell

I
s Myealin sheath
Nucleus

Sekil 4.1 Biyolojik bir sinir hiicresi (Kriesel, 2007, s. 20)
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Sekil 4.1’de biyolojik bir sinir hiicresini olusturan temel elemanlar yer
almaktadir. Buna gore bir sinir hiicresinin yapisinda Cekirdek veya Soma (Nucleus
or Soma), Dentrit (Dendrite), Akson (Axon), Ranvier Bogumu (Node of Ranvier),
Schwann Hiicresi ( Schwann Cell), Sinaps (Synapses), Miyelin Kilif (Myelin Sheath)

gibi kisimlarin bulundugunu sdyleyebiliriz.

Calismasinda sinir hiicrelerini olusturan sinapslarin, bir baska sinir
hiicresinden gelen sinyallerin, kimyasal ve elektriksel 6zel baglantilarla,
aktarilmasini saglayan yapilar oldugundan bahseden Kriesel (2007, s. 39-42)
dentritlerin alinan elektriksel sinyallerin hiicre c¢ekirdegine aktarilmasi ile gorevli
oldugunu, aksonun ise dentritler tarafindan alinan bu sinyallerin diger noronlara
iletilmesi islevini yerine getirdigini anlatmaktadir. Benzer sekilde Rojas (1996, s. 11)
calismasinda, bu dort unsurun yani dentrit, sinaps, hiicre gévdesi ve aksonun yapay
sinirleri olusturmada biyolojik modelden alinacak asgari elemanlar oldugunu

belirtmektedir.

Beynin haberlesme sistemini olusturan sinirlerin gorevleri sinyal alma, islem
yapma, ve elektrokimyasal sinyallerin aglar1 i¢inde iletimini saglamaktir (Sen, 2004,
s. 8). Biyolojik sinir hiicrelerinin bir araya gelmesi neticesinde olusan sinir aglari,
milyarlarca sinir hiicresinin bir araya gelmesi ile olusmaktadir (Oztemel, 2006, s.
45). Mitchell (1997, s. 82), insan beyninin birbirine bagli yaklasik 10! ndron
igerdigini ve her birinin digeriyle ortalama 10* bag yaptigim, aktarim hizi
10~ %saniye olan bir bilgisayarla karsilastirildiginda en hizli néron gegis siiresinin
1073 saniye olmasina ragmen, yine de insanlarin sasirtic1 bir sekilde ¢ok karmagsik
kararlar1 gok hizli alabildiginden s6z etmektedir. insan beyninin karmasik yapisi
konusunda hem fikir olan Bloom (2008, s. 9) ise bdyle karmasik bir cihazin
anlasilmasi ihtimalinin gz korkutucu oldugunu belirtmesine ragmen, muazzam bir
kismmin zaten Ogrenilmis oldugu tespitinde bulunmaktadir. Bu ve bunun gibi
tespitlerin, biyolojik sinir hiicrelerinin daha iyi anlasilabilmesi ve sinir hiicrelerinden
esinlenerek olusturulan yapay sinir hiicrelerinin daha fazla gelismesine katki

saglamasi agisindan 6nemli oldugu sdylenebilir.

Sinir hiicrelerinin birbirleri ile olusturduklart yapiya sinir ag1 adi

verilmektedir. Biyolojik sinir aglarinin sinir hiicreleri oldugu gibi yapay sinir
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aglarinin da yapay sinir hiicreleri oldugu ve yapay sinir hiicrelerinin girdiler,
agirliklar, toplama fonksiyonu, aktivasyon fonksiyonu ve hiicrenin ¢iktisi olmak

iizere 5 elemandan olustugu Oztemel’in (2006, s. 48) calismasinda yer almaktadir.

Yapay sinir aglarii, biyolojik sinir sisteminden ilham alan bir makine
O0grenme algoritmasi ¢esidi olarak tanimlayan Aamodt (2010, s. 33) bu aglarin
genellikle bilgisayar yazilimlarinda otomatik &grenmeyi ve sonrasinda otonom
olarak problem ¢6zmeyi saglamak amaciyla kullanildigina deginmektedir. Fausett
(1994, s. 3) ise yapay sinir aginin, biyolojik sinir aglari ile ortak belli performans
Ozelliklerine sahip olan bir bilgi isleme sistemi oldugunu ve bazi varsayimlara
dayanarak insan bilisi veya ndoral biyolojinin matematiksel modelleri olarak
gelistirildigini ileri siirmektedir. Yapay sinir aglariin insan beyninin bir bilgisayar
tarafindan modellenmesi motivasyonu olarak tasarlandigina deginen Gyorfi ve
digerleri (2002, s. 297) bu sinir aglarinin, noron olarak adlandirilan bilisimsel
elemanlart aracilifiyla, girdi sinyallerini alan ve ¢ikt1 sinyalleri iireten bir yap1
oldugunu agiklamaktadir. Kamruzzaman ve digerleri (2006, s. 2), biyolojik
noronlardan sonra modellenmesine ragmen yapay sinir aglarinin biyolojik sinir
hiicrelerine gore ¢ok basitlestirildigi ve bu hiicrelerle sadece yiizeysel bir benzerlik
tasidig1 goriislinii dile getirmekle birlikte yapay sinir aglarimin baslica 6zelliklerini
orneklerden 6grenebilmesi, bilinmeyen veriler tizerinde genellestirme yapabilmesi ve
girig verilerinin hatali, eksik veya bulanik oldugu durumlardaki problemlerle bas

edebilmesi olarak siralamaktadir.
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Sekil 4.2 Basit bir yapay noron (Rojas, 1996, s. 23)

59



Sekil 4.2°de n adet girdiye sahip basit bir yapay noron goriilmektedir. Burada
x girdileri, w agirliklar, f fonksiyonu ve f (wyx; + wyx, + -+ wypx3) ciktiyl

gostermektedir.

4.1.2. Yapay Sinir Ag1 Mimarileri

Mehrotra ve digerleri (1997, s. 16) yapay sinir agi mimarisini daha iyi
anlayabilmek i¢in, oncelikle biyolojik sinir aglarinin ¢esitli boliimlerinin farkli bir
bicimde yapilandirildiginin ve bu farkli yapilarin birbirleriyle karmasik bir iligki
i¢inde oldugunun anlasilmas1 gerektigini belirtmektedir. Ote yandan Mitchell (1997,
s. 82) ise biyolojik sinir sistemlerinde yapay sinir aglar1 ile modellenemeyen birgok
giicliik olmas1 ve yapay sinir aglariin bir¢cok 0Ozelliginin biyolojik sistemlerle

tutarsiz olmasi gibi nedenlerle yilizeysel bir motivasyon sagladigini iddia etmektedir.

Yapay bir sinir aginin yapisi, islem elemanlarini, bu elemanlarin birbirleri ile
baglantilarim1  ve aktivasyon fonksiyonunu aciklayan mimarisi tarafindan
tanimlanmaktadir (Moosa, 2000, s. 308). Noronlar1 gorsellestirme agisindan
katmanlarin pratik oldugunu dile getiren Fausett (1994, s. 12), néron davraniglarini
belirlemede anahtar faktorleri; aktivasyon fonksiyonu ve sinyal gonderen ve alan
agirhiklandirilmis  baglantilarin - dizilimi olarak siralamaktadir. Bununla birlikte
Fausett (1994) ayni katmandaki noéronlarin ayni aktivasyon fonksiyonuna ve ayni
baglanti modeline sahip olduguna dikkat g¢ekerek, yapay sinir agr mimarisini
noronlarin katmanlar halinde diizenlenmesi ve bu katmanlarin i¢indeki ayrica
aralarindaki baglanti orlintiilerinin sablonu olarak tanimlamaktadir. Buna ek olarak
Haykin (2009, s. 21) ise sinir agindaki ndronlarin yapilandirilma seklinin ag
egitiminde kullanilan 6grenme algoritmalar1 ile yakindan iliskili olduguna

deginmektedir.

Yukaridaki aciklamalardan yola ¢ikarak yapay sinir agr mimarilerinin
siiflandirilmasinda néronlarin baglant1 seklinin, aktivasyon fonksiyonu tiirlerinin ve
O0grenme algoritmalarinin etkili oldugunu sdyleyebiliriz. Literatiirde bu ii¢ baslik
altinda yapay sinir aglar1 degisik sekillerde siiflandirilmaktadir. Kamruzzaman ve
digerleri (2006, s. 4) de literatiirde birgok farkli mimariden bahsedildigini ancak bu
mimarilerin biiylik cogunlugunun ileri beslemeli ve geri beslemeli aglar olmak tizere

iki ana kategoriye ayrilabilecegini One siirmektedir. Fausett (1994, s. 12) ise yapay
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sinir aglariin genellikle tek katmanli ve ¢cok katmanli olmak iizere iki baslik altinda
smiflandirildigini iddia etmektedir. Caligmanin bu kisminda sadece néron baglanti
tipleri iizerinden tek katmanli ve ¢ok katmanli yapilar incelenecek, ileri beslemeli ve
geri beslemeli aglar i¢in kisa tamimlar verilecektir. Aktivasyon fonksiyonu ve

O0grenme algoritmalar agisindan ayrimlar ise sonraki basliklarda aciklanacaktir.

4.1.2.1. Tek Katmanh Ag (Single-Layer Net)

Tek katmanli yapay sinir aglarinin sadece girdi ve ¢ikti katmanlarindan
olustugunu belirten Oztemel (2006, s. 59) her agm bir veya daha fazla girdisi ve
ciktist oldugunu, ¢ikt1 linitelerinin girdi {initelerine baglantilarinin bulundugunu ve
her baglantinin bir agirhiginim olduguna deginmektedir. Oztemel (2006, s. 59) ayrica
aglarda proses elemanlarinin degerlerinin ve dolayisiyla agin ¢iktisinin sifir olmasinm
onleyen bir de esik degeri olduguna dikkat ¢gekmektedir. Fausett (1994, s. 12-14) tek
katmanli agin baglanti agirliklarindan olusan tek bir katmana sahip oldugunu
sOylemektedir. Buna ek olarak Fausett tek katmanli agin disardan sinyalleri alan girdi
elemanlar1 ve ag okumasmin gergeklesmesini saglayan c¢ikt1 elemanlarindan

olustugunu ag¢iklamaktadir.

Haykin (1994, s. 43) katmanli bir agin en basit halinde kaynak diigiimlerinin
girdi katmanindan, ¢ikti katmanina dogru yansitildigr ancak tersinin yapilamadig:
aglari ileri beslemeli aglar olarak tanimlamaktadir. Ote yandan hem girdi katmaninin
¢iktt katmanma hem de ¢ikti katmaninin girdi katmanina baglantilar1 bulunan aglar
ise geri beslemeli aglar olarak adlandirilmaktadir. Devaminda, Haykin (1994) kaynak
digiimleri girdi katmaninin, bu kisimda herhangi bir hesaplama gerceklesmedigi
icin, katman sayisindan sayilmadigin1 sadece ¢ikti katmanina atfen tek katmanl ag
tanimlamasinin yapildigin1 dile getirmektedir. Dolayisiyla girdi katmani ve ¢ikti

katmani arasinda herhangi bir baska katman bulunmamaktadir.

Tek katmanli algilayicilarda c¢ikti fonksiyonunun dogrusal fonksiyon
oldugunu, yani aga gosterilen orneklerin iki siif arasinda paylastirilarak iki smifi
birbirinden ayiran bir dogrunun bulunmasina ¢alisildigina deginen Oztemel (2006, s.
60), bunun i¢in esik fonksiyon degerinin kullanildigini ve ag ¢iktisinin 1 veya -1 ya
da 1 veya 0 gibi degerler alarak ayrim yapilmasi gereken siniflari temsil ettigini

acgiklamaktadir.
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Bu tanimlardan hareketle R adet girdi elemaninin ve S adet ndronun
bulundugu tek katmanli bir ag asagidaki sekilde gosterilmektedir (Beale, Hagan, &
Demuth, 2013, s. 10).

Sekil 4.3°te R girdi vektoriindeki eleman sayisini, S ise katmandaki ndron

sayisin1 gostermektedir (Beale, Hagan, & Demuth, 2013):

Inputs  Layer of Neurons

N7 N

a=i{Wp+bhb)

Sekil 4.3 Yapay bir sinir agiin matematiksel gosterimi

Sekil 4.3’teki ag agirlik matrisi, toplayicilar, esik deger vektorii b, transfer
fonksiyonu (aktivasyon fonksyionu) kutular1 ve ¢ikt1 vektorii a’y1 icermektedir. Girdi
(Input) vektori igerisindeki her bir p elemani agirlik matrisi W araciligiyla
karsisindaki noronlara baglanmistir. Her bir néronun bir esik degeri b;, bir

toplayicisi, bir transfer fonksiyonu f ve bir ¢iktis1 a; bulunmaktadir.

Girdi vektorline ait elemanlar aga asagidaki agirlik matrisi araciligiyla

girmektedirler.
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Sekil 4.4 Agirlik matrisi

Sekil 4.4°te W ile gosterilen agirlik matrisinde satirlar bu agirlikla iligkili olan
ndronlarin yerini, stitunlar ise bu agirlikla iliskili olan girdi kaynaginin yerini temsil
etmektedir. Ornegin ws, agirhgi, 3. noronun 2.kaynaktan baglantisi anlamina
gelmektedir (Hagan, Demuth, Beale, & De Jesus, 2018, s. 2.10). Buradan satir
sayisinin ndron sayist olan S’i, slitun sayisinin ise girdi sayist olan R’yi temsil
ettigini sdyleyebiliriz.

S-Noron, R-Girdi’li tek katmanli ag kisaltilmis olarak asagidaki sekilde de
cizilebilmektedir (Beale, Hagan, & Demuth, 2013):

F N A

p _a’
W
Rxi HR'\‘ n f 5x1
S
1= b —/
R Sx1 5
\__ /. /
a=f(Wp+h)

Sekil 4.5 Yapay bir sinir aginin vektor gosterimi

Sekil 4.5’te p’nin R uzunlugunun vektérii, W’nun SxRmatrisi, a ve b’nin S
uzunlugunun vektorleri oldugu gosterilmektedir Daha dnceden tanimlandigi gibi ag
katman1 agirlhik matrisini, toplayicilar1 ve ¢arpma islemlerini, esik degeri vektorii
b’yi, transfer fonksiyonu kutusunu ve ¢ikt1 vektorii a’y1 icermektedir (Beale, Hagan,
& Demuth, 2013).
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4.1.2.2. Cok Katmanh Ag (Multilayer Network)

Cok katmanli ag yapisinin ortaya ¢ikmasina ve yapay sinir aglarinin tekrar
popiiler olmasina neden olan XOR problemi ve ¢Oziimiiniin, yazinda énemli geri
donlis noktalarindan biri olma ozelligi gosterdigini sOylemek herhalde yanlis

olmayacaktir.

XOR problemi sekil 4.6’da gorildiigi tlizere iki aymi seklin birbirinden
ayrilmasma dayali bir problem olarak tanimlanmaktadir. Hagan ve digerlerinin
(2018, s. 11.3) de calismasinda Minsky ve Papert’in 1969 yilindaki eserinden
alintiladig1 bu sekle gore P; ve P, olmak iizere iki seklin lineer bir bi¢imde P, ve P;
olmak tizere diger iki sekilden ayrilamayacagi, dolayisiyla tek katmanli bir ag

modelinin bu sorunu ¢ézmede yetersiz kaldigi gosterilmektedir.

Sekil 4.6 XOR probleminin grafik ile gosterimi (Hagan, Demuth, Beale, &
De Jesus, 2018)

Daha sonra Rumelhart ve digerleri (1986, s. 533-536) tarafindan gelistirilen
hata yayma modeli veya geriye yayim modeli (backpropagation network) olarak da
adlandirilan ¢ok katmanli bir ag modeli gelistirilmistir (Oztemel, 2006, s. 76). Iki
katmanli bir ag modelinin XOR problemini nasil ¢6zebildigini agiklayan Hagan ve
digerleri (2018, s. 11.3) ilk katmanda iki karar sinir1 olusturabilmesi i¢in iki ndrona
ihtiya¢ oldugunu, ilk karar smirmin P;’i ikinci karar smurmin ise P’ diger
sekillerden ayirmasi islevini yerine getirmesi gerektigini belirtmektedir. Bu durumda

olusan grafik asagidaki sekilde gosterilmektedir:
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Sekil 4.7 XOR probleminin ¢6zliim asamasi (Hagan, Demuth, Beale, & De
Jesus, 2018)

Sorunun tamamen ¢o6ziimiinlin gerceklesebilmesi icin ikinci bir katmana
ihtiya¢g duyulmaktadir. Hagan ve digerleri (2018, s. 11.4), bu ikinci katmanin, Sekil
4.7°de goriilen iki karar sinirmi AND (VE) fonksiyonu kullanilarak bir araya
getirmek ve problemin sekil 4.8’de goriildiigi gibi ¢ozlime ulasmasini saglamak

amaciyla kullanildigini gostermektedir.

Sekil 4.8 XOR probleminin ¢6ziimii (Hagan, Demuth, Beale, & De Jesus,
2018)

Fausett (1994, s. 14) ¢ok katmanli agi, giris birimleri ve ¢ikis birimleri
arasinda bir veya daha fazla katman diigiimleri (gizli katman) bulunan ve tipik olarak
birbirini takip eden diizeyler arasinda (girdi, gizli, ¢ikt1 gibi) agirliklarin bulundugu
bir yap1 olarak tanimlamaktadir. Bununla birlikte ¢ok katmanli aglarin tek katmanl
aglara gore daha karmasik problemleri ¢6zebildigini 6te yandan egitiminin zor

oldugunu so6ylemektedir.
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Sekil 4.9 Cok katmanli bir ag modeli (Beale, Hagan, & Demuth, 2013, s.
1.13)

Sekil 4.9°da ¢ok katmanli bir ag modeli goriilmektedir. Girdiler (Inputs),
Layer 1 (Katman 1), Layer 2 (Katman 2) ve Layer 3 (Katman 3) olarak verilmistir.
Her bir katmanin agirlik matrisi W, esik degeri vektorii b ve ¢ikt1 vektorii a ile
gosterilmektedir. Agirhik matrislerini, c¢iktt vektorlerini ve diger degiskenleri
birbirinden ayirmak igin tistel fonksiyonlar kullanilmistir (Hagan, Demuth, Beale, &
De Jesus, 2018, s. 2.11).

Yukaridaki agda R kadar girdi, S kadar noron ilk katmanda, S? kadar néron
2 katmanda digerleri benzer sekilde yer almaktadir. Her ara katmanin ciktisinin
sonraki katmanin girdisi olduguna dikkat edilmesi gerekmektedir. Boylece S girdi
say1s1, S? ndron sayist ve S2xSt agirhik matrisi W ile birlikte tek katmanli ag gibi
analiz edilebilir. Katman 2 i¢in a® girdi, a? ise ¢ikti degeridir. Bu sekilde katman
2’deki tiim vektorler ve matrisler belirlenmis olup kendi i¢inde tek katmanli ag gibi
isletilebilir. Bu yaklasim diger katmanlar i¢in de uygulanabilir (Hagan, Demuth,
Beale, & De Jesus, 2018, s. 2.11).

Cok katmanl aglar baslig1 altinda bahsedilenlere dayanarak kisaca bu aglarin,
girdi diizeyi ve ¢ikt1 diizeyi arasinda bir veya daha fazla gizli katmandan olusan aglar

oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica girdi diizeyi ve komsu katman arasinda ayrica ¢ikti
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diizeyi ile komsu katman arasinda agirlik matrislerinin bulundugunu, ve her komsu

katman arasinda bu agirlik matrislerinin bulunacagini séylemek yanlis olmayacaktir.

4.1.3. Yapay Sinir Aglarinda Ogrenme Stratejileri

Literatiirde yapay sinir aglarindaki 6grenme stratejileri genellikle danismanl
(6gretmenli) veya danismansiz (0gretmensiz) 6grenme stratejileri olarak ikiye ana

basliga ayrilmaktadir.

4.1.3.1. Damsmanh (Ogretmenli) Ogrenme Stratejisi

Danismanli 6grenmeyi, agirliklarin toplanip aga sunuldugu durumda ag
tarafindan hesaplanan ¢iktinin gézlemlenmesiyle birlikte beklenen ¢ikti diizeyinden
sapmalarin 6lgiildiigl bir 6grenme stratejisi olarak tanimlayan Rojas (1996, s. 78),
agirliklarin  sapmanin biiytikliigiine goére Ogrenme algoritmalar1 ile ayarlanarak
diizeltilebildiginden bahsetmektedir. Ayrica bu yonteminin, seg¢ilen girdi vektorleri
i¢in dogru ¢iktinin bilindigi bir siire¢ olmasi nedeniyle 6gretmenli 6grenme olarak da
adlandirildigini dile getirmektedir. Benzer sekilde Kriesel (2007, s. 81), danismanl
o6grenmede amacin 6grenme siirecinden sonra sadece agin tek basina girdi ve ¢ikti
katmanlarini bagdastiramadigi durumda agirliklar1 degistirmek oldugunu yani agin
benzer girdi katmanlariyla ilgili makul sonuclar saglayabilecegini Ornegin

genellestirebilecegini belirtmektedir.

Danigmanli 6grenmenin ¢ok yaygin bir 6grenme yontemi oldugunu ve bu
yontemin dogal 6grenmede de birgok durumda kullanildigini sdyleyen Zurada (1992,
s. 57), karakteristik olarak danismanli dgrenmenin dogru siniflandirmalari veya
bagdastirmalar1 odiillendirdigine ve yanlis cevap verenleri ise cezalandirdigina
deginmektedir. Kavramsal bir bakis agisiyla 6gretmenli 6grenmeyi ele alan Haykin
(2009, s. 35) ogretmenin (danigmanin) gevreye ait bilgiye sahip oldugunu (6rnegin
girdiler ve ¢iktilar) ancak agin cevreyle ilgili bilgiye sahip olmadigini, dolayisiyla
gerceklesen ¢iktinin beklenen ¢iktidan farkli olusmasi durumunda ortaya bir hata
uyarisinin ¢ikacagii ve ag parametrelerinin egitim vektorii ile hata uyarisi iizerine
(hata minimum seviyeye indirilene kadar) adim adim ayarlanmasi gerektigini

aciklamaktadir.
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Danigmanli  6grenme; siniflar, etiketler veya istenen davranig kaliplar
bilindiginde, siniflandirma gibi problemleri ¢6zmede veya kesin olarak ongoriilen
davraniglar1 6grenmede ¢ok faydali bir 6grenme paradigmasidir (Kasabov, 1998, s.
268). Ote yandan Lee ve digerleri (2005, s. 1) Kore firmalarinda iflas tahmini ile
ilgili olan bir c¢alisma yapmis ve bu calismada danigmanli Ogrenmenin
gerceklesebilmesi i¢in girdi ve ¢ikt1 vektorlerine ihtiyag duyuldugunu ve cikti
vektoriiniin sadece ge¢mise doniik olmasmin danigsmanli 6grenmenin en biiyiik
kisitliligr oldugunu agiklamistir. Ayrica danigmanli 6grenmenin bir probleme gergek
zamanli olarak yanit vermesinin miimkiin olmadigini, giiniimiizde bilgi teknolojisinin
cok hizli gelisen bir dogaya sahip olmasi ve is ¢evresinin hizli bir sekilde degismesi
gibi nedenlerden 6tiirii bir firmanin ge¢mise doniik durumundan ¢ok bugiinii ile ilgili
degisiminin tespit edilebilecegi bir yontemin gelistirilmesine ihtiya¢ duyuldugunu

ifade etmektedir.

4.1.3.2. Damsmansiz (Ogretmensiz) Ogrenme Stratejisi

Bu stratejide sistemin 6grenmesine yardimci olan herhangi bir dgretmen
olmadigina, sisteme ait sadece girdi degerlerinin gosterildigine, Orneklerdeki
parametreler arasindaki iligkileri sistemin kendi kendine 6grenmesinin beklenildigine
deginen Oztemel (2006, s. 25), danismansiz &grenme stratejisinin daha ¢ok
siniflandirma problemleri i¢in kullanildigini, sistemin o6grenmesi bittikten sonra
ciktilarin ne anlama geldigini gosteren etiketlendirmenin yapilmasi1 gerektigine
dikkat ¢ekmektedir. Buradan hareketle danismansiz 6grenme stratejisinde danigsmanl
O0grenme stratejisi aksine agda beklenen ¢ikt1 ile gergeklesen c¢ikti arasinda
karsilastirma yapabilecek bir danisman bulunmadigimi sadece Ogrenme bittikten

sonra ¢iktilar lizerinde bir adlandirma yapilmasi ihtiyaci dogdugunu sdyleyebiliriz.

Danigmansiz 6grenmede ag agirliklarinin diizeltilmesi disardan bir etki ile
gergeklestirilmez, ¢linkii bir¢ok olayda agdan bekledigimiz sonucun ne oldugunu biz
de bilmeyiz, agin kendisi verilen girdiler i¢in en iyi ¢iktinin ne olacagina karar verir
ve kendiliginden tekrar organize olur (Rojas, 1996, s. 109). Kriesel (2007, s. 81)
biyolojik a¢idan danigmansiz 6grenmenin en makul yontem oldugunu ancak tiim
problemlere uygun olmadigimi dile getirerek sadece girdi katmanlarinin verilmesi

nedeniyle agin benzer katmanlar1 tanimlamaya c¢alistigini ve bunlarn benzer
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kategorilerde smiflandirdigint belirtmektedir. Haykin (2009, s. 37), danismansiz
O0grenmeyi gergeklestirmek icin bir girdi katmani ve bir de rekabetci katman olmak
tizere iki katmanli bir agin kullanilabilecegini sdylemektedir. Girdi katmanindan
veriyi alan rekabet¢i katmandaki noronlarin, alinan bilgiye cevap verebilme firsati
icin birbirleriyle rekabet ettigini ifade eden Haykin (2009, s. 37) danigsmansiz
O0grenmeyi, en basit haliyle agin “kazananin hepsini aldig1” bir strateji iizerine
calistifi, en fazla girdi toplamina ulasan ndéronun yarismayr kazanip diger biitiin

noronlarin yaris1 kaybettigi bir strateji olarak betimlemektedir.

4.1.4. Yapay Sinir Aglarinda Ogrenme Kurallar

Giliniimiizde teknolojinin hizli bir sekilde gelismesi ve yapay zekaya olan
ilginin artmasi neticesinde yapay sinir aglarina olan merakin arttigi sdylenebilir. Bu
nedenle literatiirde yapay sinir aglar1 ile ilgili 6grenme kurallar1 giin gectikce
artmaktadir. Yapay sinir aglar1 ile ilgili gerek mimari agidan gerekse O0grenme
kurallar1 ve aktivasyon fonksiyonlar1 bakimindan hizli bir degisim yasandig1 ve bu
kavramlarla 1ilgili birgcok yeni alt baslik acildig1 goriilmektedir. Bu nedenle

calismanin bu kisminda sadece baslica 6grenme kurallarina yer verilecektir.

4.1.4.1. Hebb Ogrenme Kural

Bilinen en eski 6grenme kurali olan Hebb kurali diger 6grenme kurallarinin
temelini olusturmaktadir (Oztemel, 2006, s. 26). Jain ve digerleri (1996, s. 36),
Hebb’in (1949, s. 62), norobiyolojik deneylerdeki gozlemlerine dayanarak;
sinapslarin iki yanindaki noronlar eszamanli olarak ve durmaksizin etkinlestirilirse,
sinapsin giicliniin secici olarak artacagini sdyledigini belirtmektedir. Benzer sekilde
Kasabaov (1998, s. 260), Donald Hebb’in, 6grenme siirecinde sinapslarin birbirleri

arasindaki iliskilerin 6nemine dikkat ¢ektigini vurgulamaktadir.

Mehrotra ve digerleri (1997, s. 5) de Hebb kuralini, birbirine bagh iki
noronun aymi anda agik veya kapali olup olmadiginin incelenerek, baglanti
agirliklarinin kademeli olarak degistigi bir kural olarak agiklamis ve bu kuralin bazi
modifikasyonlarla hala yaygin olarak kullanildigini ifade etmistir. Zurada (1992, s.
60-61), kuralin ileri beslemeli sinir agina ve danismansiz 6grenmeye 6rnek oldugunu

belirterek, ¢ikt1 ve girdinin ¢apraz iriinliniin veya iliski katsayisinin pozitif olmasi
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durumunda agirliklarin - arttirildigimi tersi durumda ise agirliklarin azalacagim
soylemektedir. Bir bagka deyisle, bir hiicre kendisi aktif ise bagli oldugu hiicreyi
aktif yapmaya pasif ise pasif yapmaya calismaktadir (Oztemel, 2006, s. 26).

4.1.4.2. Hopfield Ogrenme Kurah

Zurada (1992, s. 20) yapay sinir aglarinda “Ronesans” ¢aginin, Hopfield’in
(1982) iliskisel hafizalar igin tekrarli bir sinir agr mimarisini yayinlamasiyla
basladigimi iddia etmektedir. Islem elemanlarinin tamammin hem girdi hem de ¢ikt1
eleman1 olarak gérev yaptigma deginen Oztemel (2006, s. 170) agm baglant:

degerlerinin bir enerji fonksiyonu olarak saklandigini belirtmektedir.

Kriesel (2007, s. 151) ise Hopfield aglarinin arkasindaki fikrin kdkeninin,
pargaciklarin her birinin diger tiim parcaciklarla iletisim halinde oldugu ve her bir
parcaci@in enerji agisindan elverigli bir duruma ulasmaya calistigi bir manyetik
alandaki parcaciklarin davranislarina dayandigini soyleyerek bizim sinir agimizi

“parcacik bulutuna (cloud of particles)” benzetmektedir.

Hopfield (1982, s. 2555) calismasinda, her néronun 0 ve 1 olmak iizere iki
durumda oldugunu O’larin pasif veya diger bir degisle ateslemedigi, 1’lerin ise
maksimum diizeyde atesledigi veya aktif oldugunu kabul ederek her bir ndron i¢in
sabit bir esik degeri kullandigini aciklamaktadir. Noronlarin birbirleri arasindaki
iliskisel kuvvete de dikkat ¢eken Hopfield sabit bir esik degerin iizerinde cikan
sonuclarin aktif, bu esik degerin altinda bulunan sonuglarin ise pasif oldugunu
matematiksel olarak ifade etmektedir. Bu sabit deger ise 6grenme katsayisi olarak
kabul edilmis olup 0-1 arasinda herhangi bir degere sahip olabilir. Hopfield aglari
tamamen birbirine bagh geri beslemeli aglardir ve her bir néronun kendisi disinda
diger noronlara baglantis1 bulunmaktadir (Kasabov, 1998, s. 302). Buradan hareketle
Hopfield aglarinda néronlarin kendi kendini geri beslemesi gibi bir durum olmadigi
ancak her bir nérondan elde edilen ¢iktinin baska bir noron icin geri besleme

yapabildigi sdylenebilir.

4.1.4.3. Kohonen Ogrenme Kural

Kohonen aglar1 veya diger adiyla kendi kendini diizenleyen haritalar (self-

organized maps) 80’lerde Teuvo Kohonen tarafindan gelistirilmis olup Kohonen
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agmin arkasindaki temel diisiince birbiriyle baglantili olan islem elemanlarinin
(noronlar) sinyal igin rekabet etmesi iizerine kurulmaktadir (Sethuraman, 2006, s.
206). Kohonen aglar1 6zelliklerin 6gretmensiz 6grenme siireci ile elde edildigi lineer

olmayan bir yontemdir (Arbib, 2003, s. 63).

Kendi kendini diizenleyen haritalar girdi katmani ve c¢ikti katmani olmak
tizere Ozellikli harita (feature map) olarak adlandirilan iki katman i¢ermektedir
(Kasabov, 1998, s. 294). Mehrotra ve digerleri (1997, s. 188) 6grenme algoritmasinin
komsu diiglimlerin en aktif olan diigiime (yarismanin galibi) dogru hareket etmesini
saglayarak, basta istege bagli olarak verilen agirlik degerlerine ragmen girdi
katmaninin &zelliklerine ulagma egiliminde olan diigiimlerin komguluk iligkileri
sayesinde Oklid uzaydaki yakimlik degerine doniistiiriildiigiinii belirtmektedir.
Kasabov (1998, s. 295) kendi kendini diizenleyen bir haritanin ¢ok boyutlu birincil
sinyallerden 0zet bir bilgi ¢ikararak bunu bir, iki, ii¢ veya daha fazla boyutta konum
olarak gosterebildigini belirtmektedir. Ayrica bu yontemde “Kazanan hepsini alir”
yaklagimina gore c¢ikti noronlarinin kazanan tek noron olabilmek icin birbiriyle
yaristigin1 ve kazananin girdi vektoriiniin ait oldugu smifi, etiketi veya o6zelligi

gosterdigi bir 6grenme yontemi olarak acgiklamaktadir.

Kohonen 6grenme kuralint Haykin (2009, s. 429-430) yarigma, isbirligi ve
sinaptik adaptasyon olarak 3 baslikta incelemektedir. Burada yarigma bagligi altinda,
her bir girdi kalibindaki néronun diskriminant fonksiyonuna gore kendi degerinin
hesaplanmasi sonucu bulunan degerin en yiiksek oldugu néronun “kazanan” olarak
adlandirildigini belirtmektedir. Isbirligi bashigi altinda ise kazanan néronun uyarilmis
noronlarin topolojik yerini belirlemesiyle birlikte birbirine komsu olan néronlar
arasindaki igbirliginin temelini olusturdugu ifade edilmektedir. Son olarak sinaptik
adaptasyon baglig1 altinda ise uyarilmis noéronlarin girdi katmaniyla iligkili olan
diskriminant fonksiyonuna gore kendi degerlerini, sinaptik agirliklara uygun

ayarlamalar yaparak arttirmalarin1 sagladig1 anlatilmaktadir.

4.1.4.4. Delta Ogrenme Kurah

Sinyal isleme uygulamalarinda, agirliklar1 ayarlama agisindan popiiler olan en
kiigiik kareler algoritmast siklikla Widrow-Hoff Delta Kurali olarak da
adlandirilmaktadir (Arbib, 2003, s. 871). Ogrenme kuralinin aslinda agin hata
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indirgeme siireciyle ilgili bir kural oldugunu belirten Kamruzzaman ve digerleri
(2006, s. 155) bu durumun girdi ve c¢ikti arasindaki iliskiler denklemini
kolaylastirdigini ifade etmektedir.

Ogretmenli 6grenmede miimkiin olan delta kuralinda, beklenen ve
gerceklesen cikti diizeyleri arasindaki farkliligin dl¢iimiiniin temel alindigina deginen
Gurney (1997, s. 81) ortaya ¢ikan farkliligin, agirliklarin ayarlanarak hata teriminin
en aza indirgenmesi suretiyle azaltilmasi gerektigini belirtmektedir. Buradaki temel
amacin, istenen ve gerceklesen c¢ikt1 diizeyleri arasindaki beklenmedik farkliliklarin
hata terimi olarak tanimlanmasi sonrasinda agirlik farklilagtirmalariyla, hata

teriminin minimuma indirilmesi oldugu soylenebilir.

Delta kuralinin avantajinin her yeni girdi katmani olusturuldugunda
agirliklarin giincellestirilmesi oldugunu dile getiren Hagan ve digerleri (2018, s.
7.13) bu ozelligin delta kuralinin degisen ¢evre kosullarina hizli adapte olmasina izin
verdigini ifade etmektedir. Buna ek olarak Kriesel (2007, s. 110) basit bir 6grenme
algoritmasiyla kiyaslandiginda delta kuralinin ikili olmayan aktivasyon fonksiyonlari
icin uygun olmasi ve Ogrenmenin daha hizli olmasi gibi 6zellikleri nedeniyle

avantajlar1 olduguna dikkat cekmektedir.

4.2. REGRESYON ANALIZI

Cil (2008, s. 282) kisaca, en az iki degisken arasindaki iligkiyi gosteren
kavramin korelasyon oldugunu, en az iki degisken arasindaki iliskinin denklem
ifadesinin ise regresyon olarak tanimlandigini belirtmektedir. Benzer sekilde Koksal
(1980, s. 283) ise regresyon analizinde iki degiskenden birinin bagimli digerinin
bagimsiz kabul edildigi durumda iliskiyi ifade eden bir denklemin olduguna
deginerek bu denklemin iligkinin yonii ve derecesi hakkinda kesin bir bilgi
saglamadigini One siirmiis, bu bilgi i¢in korelasyon analizine ihtiya¢ oldugunu

belirtmistir.

Istatistikte regresyon kelimesinin ilk olarak Francis Galton tarafindan
kullanildigini ifade eden Semiz (2006, s. 215) regresyon analizinin ¢ok farkli amaglar
icin kullanildigin1 en 6nemli iki amacinin ise bagimli ve bagimsiz degiskenler

arasindaki anlamli iliskiyi tanimlayacak matematiksel fonksiyonu belirleyerek,
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bagimsiz degiskenlerin kullanilmasi ile bagimli degiskenlerin olabilecek degerlerini
tahmin etmek veya Kkestirmek oldugunu soylemektedir. Buna paralel olarak
regresyon analizinin bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki bagin belirlenerek

istatistiksel sonuglarin ortaya ¢ikarilmasi ile ilgili bir siire¢ oldugu ifade edilebilir.

Literatiirde bagimli degiskenler sorumlu degiskenler, bagimsiz degiskenler
ise yer yer aciklayict degiskenler veya tahmin degiskenleri olarak da
adlandirilmaktadir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler lizerinden regresyon analizini
daha anlagilir hale getirebilmek i¢in Chatterjee ve Hadi (2015, s. 1) sigara tiiketimi
ve gayrimenkul degerleme ile ilgili 6rnekler vermektedir. Sigara tiikketimi ile ilgili
ornekte sigara tiiketimini etkileyebilecegi tahmin edilen yas, egitim durumu, cinsiyet
gibi demografik verilerin yaninda sosyoekonomik verilerin ayrica sigara paket
fiyatlarinin bagimsiz degiskenler oldugunu sigara tiikketim sayisinin ise bagimli
degisken oldugunu anlatmaktadir. Gayrimenkul degerleme ile ilgili 6rnekte ise konut
fiyatinin bagimli degisken, konut fiyatin1 etkiledigi tahmin edilen binanin fiziki
goriiniimii, yakinlardaki komsu binalarin fiyatlar1 ve bulundugu yer ile ilgili gerek
okul gerekse lilke, mahalle gibi olas1 harcamalar gibi degiskenlerin ise bagimsiz
degiskenler veya aciklayici degiskenler ya da tahmin degiskenleri olarak

orneklendirmektedir.

4.2.1. Regresyon Modelleri

Literatiirde bir¢ok regresyon modeli tiirii bulunmasina ragmen genel olarak
regresyon modelleri lineer ve lineer olmayan modeller olarak ikiye ayrilmaktadir.
Calismanin bu kisminda regresyon modelleri ile ilgili matematiksel ifadelere yer
verilmektedir.

4.2.1.1. Lineer Regresyon Modelleri

Lineer regresyon modelleri de kendi icerisinde basit lineer regresyon modeli

ve ¢oklu lineer regresyon modeli olarak ikiye ayrilmaktadir.
Basit lineer regresyon modeli kisaca;

y=ﬁ0+31x+€1 4.1
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olarak ifade edilmektedir. Burada y bagimli veya sorumlu degisken x ise
bagimsiz degisken veya tahmin degiskeni olarak kullanilmaktadir. Tesadiifi olarak
belirlenen ¢ ise hata terimidir. Bu kapsamda hata terimi ger¢ek anlamda hata olarak
degil tesadiifi dalgalanmalari, hatali Olgiimleri veya kontroliimiiz disindaki
faktorlerin etkilerini temsil etmektedir. S, koordinat diizleminde regresyon
dogrusunun y eksenini kestigi nokta, [; ise regresyon dogrusunun egimini
gostermektedir (Rencher & Schaalje, 2008, s. 1). n gézlem sayisiyla basit lineer
regresyon denklemi ise asagidaki sekilde yazilabilir (Rencher & Schaalje, 2008, s.
127):

Vi=PBot+Pixite, i=12..,n 4.2
Coklu Lineer regresyon modelinde ise (Greene, 2002, s. 7);

y=f(x1,%2, .., Xg) + €
= ,80 + ,lel + ﬁzXz + -+ BKxK + € 4.3

y bagimli veya aciklanan degisken x4, .....,xx aralifit bagimsiz veya
aciklayici degiskenlerdir. K ise gozlem sayisini belirtmektedir. S4,81, B2,.-» Bx 9ibi

degerler regresyon katsayilar1 olarak tanimlanmaktadir. & hata terimidir.

Goriildugi iizere basit lineer regresyon modeli ile ¢oklu lineer regresyon
modeli arasindaki fark matematiksel olarak da ifade edildigi gibi bagimli degiskeni
etkileyen bagimsiz degisken sayisiyla ilgilidir. Bagimsiz degisken sayisinin birden
fazla oldugu durumdaki dogrusal regresyon modeli literatiirde ¢oklu lineer regresyon

modeli olarak adlandirilmaktadir.

4.2.1.2. Lineer Olmayan Regresyon Modelleri

Lineer olmayan regresyon modelleri genel itibariyle lineer regresyon
modellerine doniisebilenler ve doniisemeyenler olarak ikiye ayrilmaktadir (Greene,
2002, s. 162), (Rawlings, Pantula, & Dickey, 2001, s. 405-406), (Cameron &
Trivedi, 2005, s. 116-117).

Lineer regresyonun, parametrelerde dogrusal olan verilerin analiz
edilmesinde giiclii bir yontem oldugunu vurgulayan Bates ve Watts (1989, s. 33) ote

yandan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin matematiksel ifadesinin
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cogu kez parametrelerde dogrusal olmadigini iddia etmektedir. Bu tiir durumlarda
lineer regresyon teknikleri karmasikligi o6nemli Ol¢lide tanimlayacak sekilde
genisletilmelidir (Bates & Watts, 1989, s. 33). Buradan lineer olmayan regresyon

modellerinin 6nem arz ettigi anlasilabilir.

Lineer olmayan regresyon modelleri genel olarak asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:

Yi=f(x;0) +Z 4.4

Burada f tahmin fonksiyonu ve x; i’inci bagimsiz degiskeni temsil
etmektedir. Parametrelerin lineer olmamasi disinda bu formiiliin aslinda lineer
regresyon modelleri i¢in verilen formiilden farkli olmadig1 sdylenebilir. Bates&Watts
(1989, s. 34) calismasinda lineer ve lineer olmayan modelleri birbirinden ayirmak

i¢cin O kullanmaktadir.

4.2.2, En Kiiciik Kareler Metodu

Bo Ve B; parametrelerinin tahmininde hata terimlerinin karelerinin toplaminin
en kiiclik olmasi istenir. Bu amagla, n tane (x,y) gézlemine bagl olarak belirlenecek

hatalarin karelerinin toplaminin minimum olmasi gerekir (Semiz, 2006, s. 218).

ief = Xisalyi — (Bo + (Bix)]? 4.5

Bu toplami minimum yapacak S, ve B;’in, parametrelere gore tiirevleri
alindiktan sonra bulunan degerler sifira esitlenerek katsayilarin tahminlerinin
bulunmasindan sonra, bu esitliklerden iki bilinmeyenli iki denklem elde edilir bu
denklemlerden regresyon katsayisinin tahmini, egim katsayisi ve tahmin modeli

olusturulabilir (Semiz, 2006, s. 218).

5 _ 2xi—0)y; _nxxiyi—QCx)Xyi)
s S 4.6

Modeldeki egim katsayisi f; ,yukaridaki formiilde ifade edilmektedir
(Abraham & Ledolter, 2005, s. 14). Modeldeki sabit terim 3, ise;

Bo =79 — pi% 4.7
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denkleminden hesaplanmaktadir. Parametrelerin tahmini {izerinden regresyon
denklemi Rawlings ve digerleri (2001, s. 4) tarafindan asagidaki sekilde

gosterilmektedir.

yi= Bo + B1xi 4.8
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5. UYGULAMA

5.1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde doviz kuru tahminleri ile ilgili Onemli sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Doviz kurunun, gerek iktisadi agidan gerekse finansal piyasalar
acisindan onemli bir degisken olmasinin c¢alisma sayisi ilizerinde etkili oldugu
sOylenebilir. Bununla birlikte doéviz kuru tahminlerinin tutarli bir sekilde
yapilabilmesi, 6zellikle finansal piyasalarda yabanci para birimleri tizerinden getiri
elde etmeyi amaglayan yatirimcilar agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Déviz kuru
tahminleri isabetli bir bigcimde yapilabilirse, piyasada faaliyette bulunan aktorlerin
beklenen getirilerinin artacagini, 6te yandan risklerinin azalacagini sdylemek yanlis
olmayacaktir. Bir bagka agidan doviz kurlarinin  lineer olmamasi tahmin
edilebilmesini zorlagtirmaktadir. D6viz kurlarmin bu yapisal 6zelligi nedeniyle
birbirinden farkli uygulamalarin ve calismalarin yapilmasi literatiire zenginlik

katmaktadir.

Kamruzzaman ve digerleri (2006, s. 141) genel olarak doviz kurlarini
modelleme ile ilgili yaklagimlarin, temel analiz ve teknik analiz olmak tizere iki
gruba ayrildigini ifade etmektedirler. Bununla birlikte temel analizin gesitli etkenlere
ve bu etkenlerin birbirleri ile olan iligkilerine dayandigini, teknik analizin ise gegmis
veri setlerinin zaman serisi, regresyon analizi gibi yontemlerle tahmin edilebilmesi

ile ilgili olduguna deginmektedirler.

Yu ve digerleri (2010, s. 5), ¢alisgmanin ilk boliimiinde yapay sinir aglari ile
ilgili makalelerin iizerinde bir arastirma yaparak belirledikleri 45 makaleyi
siiflandirmaktadirlar. Calismalar, yapay sinir aglarin diger modellerden daha iyi
performans gosterdigi, yapay sinir aglarinin diger modellerden daha kotii performans
gosterdigi ve yapay sinir aglarinin karisik sonuglar verdigi ¢aligmalar olmak iizere 3

ana baslik altinda toplanmaktadar.

Rossi (2013) calismasinda doviz kurlarmin tahmin edilebilirligi tizerine
literatiirdeki bazi kaynaklari smiflandirmaktadir. Bu siniflandirmada 2 tablo
diizenlenmis olup ilk tabloda agiklayic1 degiskenlere ve matematiksel modellere yer

verilmektedir. Ikinci tabloda ise déviz kuru tahmini ile ilgili yapilan calismalarin
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detayli bir sekilde bilgileri bulunmaktadir. Rossi, bu ¢alismalar tek denklemli, ¢ok
denklemli ve panel modelleri olmak iizere 3 kisimda incelemektedir. Incelenen
caligmalarin ¢ogunlugunda rassal yliriiylis modelleriyle diger modellerin kiyaslandigi

sOylenebilir.

Meese ve Rogoff (1983) ¢alismalarinda Dornbusch-Frankel, Hooper-Morton,
Frenkel-Bilson modelleri ile rassal yiiriiylis modelini, Japon Yeni, Alman Marki ve
Ingiliz Poundu olmak iizere 3 farkli para birimi iizerinden 1,6 ve 12 aylik siireler i¢in
karsilastirmaktadirlar. Bu karsilagtirma sonucu rassal yiiriiylis modeli ile yapilan
tahminlerinin diger modellerin tahminlerinden kotii olmadigi sonucuna varilmistir.
Boylece Meese ve Rogoff (1983), Dornbusch (1976), Frankel (1979) ve daha niceleri
gibi ekonomik gostergeler iizerinden matematiksel modellemeler olusturarak yapilan
doviz kuru tahmini ile ilgili caligmalarin ¢ok da etkili sonuglar vermedigini

gostermektedirler.

Diebold ve Nason (1990), 10 farkli para biriminin bankalararasi spot dolar
kuru degerlerini kullandiklar1 ¢aligmada, yapisal bir model olusturulmus, ancak iyi

bir tahmin sonucu alinamamustir.

Beckmann ve Schiissler (2016), 6 biiyiikk para biriminin Amerikan Dolar1
degerinin kisa donem tahmini amaciyla makro gostergelerden faydalanilarak yapilan
calismada, zayif tahmin sonuglarindan kag¢inmak i¢in model se¢iminin kiigiik ve

esnek olmasinin 6nemini arastirmistir.

Faiz orani, enflasyon orani, isgiliciine katilim orani, ithalat ve ihracat olmak
tizere 5 bagimsiz degiskenin doviz kuru tahmini {izerindeki etkisinin Urrutia ve
digerleri (2015) tarafindan arastirildigi ¢alismada, Filipinler’deki 2015-2020 yillar
arasindaki c¢eyrek donemlik doviz kurlart tahmini yapilmaktadir. Calismada
otoregresif tlimlesik hareketli ortalama modeli kullanilmis ve c¢oklu dogrusal

regresyondan faydalanilmistir.

Newaz (2008), zaman serisi tizerinden gerceklestirdigi c¢alismada Box-
Jenkins modeli olarak da bilinen otoregresif tiimlesik hareketli ortalama modelini
baz1 modellerle kiyaslamakta ve otoregresif tiimlesik hareketli ortalama modelinin
tahmin sonuglarinin karsilastirma yaptigr modellerin tahmin sonucglarindan daha 1yi

oldugunu gostermektedir.

78



Lubecke ve digerlerinin (1995) yaptigi ¢alismada, 10 adet matematiksel
karma modelin tahmin isabeti ve tutarliligi arastirilmaktadir. Bu karma modeller
Ingiliz Poundu, Alman Marki, Fransiz Frangi, Japon Yeni ve Isvigre Frangi’nin
1986-1989 wyillar1 arasindaki veriler kullanilarak 1 aylik doéviz kuru Ongoriisi
amactyla olusturulmaktadir. Calismada kullanilan herhangi bir 6ngdrii modelinin tiim

kosullar altinda en iyi olmadig: ifade edilmektedir.

Cai ve digerleri (2012) fonksiyon katsayisi modelini uyarlayarak Amerikan
Dolar/Cin Yuani (USD/CYN) doviz kurunu tahmin etmektedirler. Calismanin
sonunda uyarlanan modelin, ortalama tahmin hatalar1 kareleri ve mutlak tahmin
hatalar1 bakimindan popiiler birgok modelden daha iyi performans gosterdigi

goriilmektedir.

Galeshchuk 4 farkli para birimine ait panel verileri optimize edildigi
calismada, yapay sinir aglari zaman serisi analizi ile doviz kuru tahmini
gerceklestirmektedir. Sonug olarak, doviz kurunun tahmin edilmesi acisindan kisa
dénem tahmin yontemlerinin dogrulugunun yiiksek oldugu, bu nedenle bir sonraki

adimin tahmin edilebilmesi i¢in kullanilabilecegi ifade edilmektedir.

Leung ve digerlerinin (2000) 1974-1995 willar1 arasindaki doéviz kuru
verilerini diizenleyerek tahmin etmeyi denedikleri ¢aligmada, genel regresyon sinir
ag1 yontemi ile yapilan analizlerin, ¢ok katmanli ileri beslemeli sinir agi, ¢oklu
transfer fonksiyonu ve rassal yiiriiyiis gibi bircok yontemden daha iyi performans

gosterdigi ortaya koyulmaktadir.

Molodtsova ve Papell (2009), Taylor (1993) kurallar1 ile kur tahmin
modellerini birlestirerek doviz kurlarinin tahmin edilebilir olmasi veya olmamasi
tizerine gergeklestirdikleri calismada, Amerikan dolar1 karsisinda 12 farkli para
biriminin 11 tanesinin kisa donemde tahmin edilebilir olduguna dair kanitlar

sunulmaktadir.

Baku (2019), Latin Amerika’daki 5 ftlkeye ait para birimleri iizerinden
gerceklestirdigi caligmada, kiiresel hareketlerin doviz kurundaki hareketlere etki
ettigi ayrica emtia, hisse senedi, yurti¢i risk primi gibi degiskenlerin déviz kurlarim

aciklamada 6nemli oldugu ifade edilmektedir.
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5.2. UYGULAMANIN AMACI

Uygulamanin amaci, Amerikan Dolarinin (USD) Tiirk Lirasi (TRY)
cinsinden degerinin, ekonomik ve finansal baz1 gostergelerden yararlanarak tahmin
edilmesinde, yapay sinir aglar1 analizi ve c¢oklu dogrusal regresyon analizi

sonuclarini karsilagtirmaktir.

5.3. UYGULAMADA KULLANILAN VERI SETIi

Uygulamada, USD/TRY alis kurlarinin yani sira, altin borsasi agirlikli
ortalama fiyat (USD/ONYS), kiilce altin satis fiyatt TRY/GR (serbest piyasa), M3 para
arzi, ihracat degisim orani, dis ticaret dengesi, ihracatin ithalati karsilama orani,
BIST (Borsa Istanbul Anonim Sirketi) 100 endeksi, tiiketici fiyat endeksi (TUFE),
agirlikli ortalama faiz oranlari (USD), net hata ve noksan, dogrudan yatirimlar net,
portfoy yatirnmlar1 net gibi gostergelerin 01.01.2003 ile 01.01.2018 tarihleri

arasindaki aylik degerleri veri olarak kullanilmustir.

Uygulamada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) faydalanilarak elde edilmistir.
Hazirlanan veri setinde 13 adet degisken, her bir degisken icin ise 181 adet gozlem

degeri bulunmaktadir. S6z konusu veri setinin tiimii 2353 adet veriden olusmaktadir.

5.4. YONTEM VE KULLANILAN TEKNiKLER

Uygulamada ¢oklu dogrusal regresyon analizi i¢in kullanilan degisken

adlarinin sembol karsiliklar1 Tablo 5.1'de diizenlenmistir.

Uygulamada serisel korelasyon ve degisen varyans igin gereken testler
yapilirken X4,X5, X10, X11 ve X12’nin mutlak degerleri alinmistir. Kullanilan tim
degiskenlerin logaritmalar1 alinarak uygulama gerceklestirilmistir. Buna ek olarak

bahsedilen testlerde Y bagimli degiskeninin 1.diizey farki kullanilmistir.
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Tablo 5.1 Degisken adlarinin sembol karsiliklar

Sembol | Degisken Ad1
Y USD/TRY (Amerikan Dolar1/Tiirk Liras1) ALIS KURU

X1 | ALTIN BORSASI AGIRLIKLI ORTALAMA FiYAT
(USD/ONS)

X2 | KULCE ALTIN SATIS FIYATI (TRY/GR) SERBEST
PIYASA

X3 | M3PARA ARZI

X4 | IHRACAT DEGISIM ORANI

X5 | DIS TICARET DENGESI

X6 | IHRACATIN ITHALATI KARSILAMA ORANI

X7 | BIST 100 ENDEKSI

X8 | TUKETICI FIYAT ENDEKSI (TUFE)

X9 | AGIRLIKLI ORTALAMA FAIZ ORANLARI

X10 | NET HATA VE NOKSAN

X11 | DOGRUDAN YATIRIMLAR (NET)

X12 | PORTFOY YATIRIMLARI (NET)

Serilerde duraganligin test edilebilmesi amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller
Birim Kok Testi (Augmented Dickey-Fuller Test), otokorelasyon durumunu sinamak
i¢cin Breusch-Godfrey LM (Lagrange Carpani) Testi yapilmis olup, degisen varyans
(heteroscedasticity) olup olmadigimi1 tespit edebilmek amaciyla Harvey Testi

uygulanmistir. Testler EViews 10 programi kullanilarak gergeklestirilmistir.

81




Yapay sinir aglar1 analizinde ise verilerin orijinal hali kullanilarak, Matlab
R2013a programi igerisinde bulunan yapay sinir aglar1 ara¢ kutusu (artificial neural

networks toolbox) yardimi ile gergeklestirilmistir.

Yapay sinir aglar1 ara¢ kutusu kullanilarak, 12 adet gdsterge iizerinden
181x12‘lik (01.01.2003 ile 01.01.2018 tarihleri arasinda 181 adet aylik gozlem
degeri bulunmasi nedeniyle) bir giris matrisi olusturulmus, USD/TRY alis kuru

tizerinden ise 181x1’lik bir matris, ¢ikis matrisi olarak belirlenmistir.

5.5. BULGULAR

5.5.1. Regresyon Analizi ile Tlgili Bulgular

Bu kisimda regresyon analizi ile ilgili bulgular birim kok testi, serisel
korelasyon ve degisen varyans acisindan degerlendirilmis olup bu ii¢ baslik altinda
bulgular incelenecek son olarak ¢oklu dogrusal regresyon modelinin tahmin

performansi degerlendirilecektir.

5.5.1.1. Birim Kok Testi Sonuglar:

Birim kok testleri serilerin duraganliginin tespit edilebilmesi amaciyla
yapilmaktadir. Dickey ve Fuller (1979) sinamasinin uygulamada kullanilma siireci
birka¢ karar icerir bu kararlar, Gujarati ve Porter (2012) tarafindan rassal yiiriiyiis,
stirliklenmeli rassal yiiriiyiis ve kesin bir egilim dolayinda bir rassal yiiriiyiis olarak

agiklanmaktadir.

Bu ii¢ esitlige bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin eklenmesi ile
uygulanan Dickey-Fuller Testine ise Genisletilmis Dickey-Fuller Testi adi verilmektedir
(Gujarati & Porter, 2012, s. 755-757).

Tablo 5.2 Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi sonuglari

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terimli-Trendli
Diizeyde 1.Farkta Diizeyde 1. Farkta
Y 1.846987 | -9.287926 -1.077244 | -9.969001
(10.9998) (10.0000)*** | (0.9290) (0.0000)***
X1 -1.383283 | -11.04615 -1.163429 | -11.06968
(0.5897) (0.0000 )*** | (0.9141) (10.0000)***
X2 1.580919 -11.79610 -1.486189 | -12.00525
(0.9995) (0.0000)*** | (0.8310) ( 0.0000)***
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X3 4718141 [-11.60329 |0.572170 |-12.88188
(1.0000) | (0.0000)*** | (0.9994) | (0.0000)***

X4 -3.934538 - -5.878011 -
(0.0023)*** (0.0000)

X5 -2.836997 | -19.16845 | -3.424554 | -19.11475
(0.0552) | (0.000)*** | (0.0513) | (10.000 )***

X6 -4.781774 - -4.834792 -
(0.0001) (0.0006)

X7 -0.286827 | -10.93131 | -2.722370 | -10.92714
(0.9231) | (0.0000)*** | (0.2290) | (0.0000)***

X8 5402424 | -10.01068 | 1.851638 | -9.706394
(1.0000) | (0.0000)*** | (1.0000) | (0.0000)***

X9 -1.802327 | -9.521128 | -2.682688 | -9.492123
(0.3785) | (0.0000)*** | (0.2451) | (0.0000)***

X10 -11.73514 - -11.72289 -
(0.0000)*** (0.0000)***

X11 -3.093918 - -3.058603 | -14.58417
(0.0288 )** (0.1197) | (0.0000)***

X12 -8.987740 ; -9.123963 -
(0.0000)*** (0.0000)***

**%041 onem diizeyinde, ** %5 6nem diizeyinde, *%10 onem diizeyinde birim kok testi sonuglari

Tablo 5.2’ye bakildiginda genisletilmis Dickey-Fuller Testinin sabit terimli
ve sabit terimli-trendli modeller igin sonuglar1 goriilmektedir. Bu sonuglarda
degerlerin altinda parantez icerisinde olasiliklar yer almaktadir. Olasilik degerlerinin
%35’ten kiigiik olmast durumunda serinin birim kok icermedigi bir baska deyisle

duragan oldugu kabul edilmektedir.

Sabit terimli modelde Y, X1, X2, X3, X5, X7, X9 degiskenlerinin 1. farkta,
diger degiskenlerin ise diizeyde birim kok igcermedigi goriilmektedir. Ayrica X11
degiskeni haricindeki tiim degiskenlerin %1 Onem seviyesinde duraganliginin

saglandig1 sdylenebilir.

Sabit terimli ve trendli modelde ise Y, X1, X2, X3, X5, X7, X8, X9, X10,
X11 degiskenlerinin 1. farkta, diger degiskenlerin ise diizeyde birim kok icermedigi
tespit edilmistir. Modeldeki tiim degiskenlerin %1 6nem seviyesinde duraganliginin

saglandig1 goriilmektedir.
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5.5.1.2. Serisel Korelasyon

Dogrusal regresyon analizi varsayimlarina bakildiginda bu varsayimlardan
birinin Breusch-Godfrey, d testinin bazi kisitlayici ozelliklerinden kurtulmak
amaciyla, bagimh degiskenlerin gecikmeli degerlerinin agiklayic1 degisken olarak
dahil edilmesine, daha yiiksek dereceden otoregresif diizenlere ve hata teriminin
hareketli ortalama degerlerine imkan tanimast bakimindan daha genel bir

otokorelasyon testi gelistirmistir (Gujarati D. , 2016, s. 172-173).

Dogrusal regresyon analizinin varsayimlarindan biri olan serisel korelasyon
durumunu tespit edebilmek amaciyla serilere Breusch-Godfrey serisel korelasyon

LM testi uygulanmistir. Breusch-Godfrey serisel korelasyon LM testine ait sonuglar

Tablo 5.3°te goriilmektedir.

Test sonucuna gore olasilik degerlerinin %5’in iizerinde olmas1 modelin hata

serisinde serisel korelasyon olmadigi anlamina gelmektedir.

Tablo 5.3 Seri korelasyon sonuglari

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.486683 Prob. F(21,145) 0.0905
Obs*R-squared 31.88996 Prob. Chi-Square(21) 0.0601
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
LOGX1 -0.003711 0.015587 -0.238065 0.8122
LOGX2 0.002943 0.015988 0.184083 0.8542
LOGX3 0.000427 0.005428 0.078602 0.9375
LOGX4MUT  -7.83E-05 0.000443 -0.176824 0.8599
LOGX5MUT 0.003411 0.004771 0.714882 0.4758
LOGX6 0.006961 0.015307 0.454796 0.6499
LOGX7 -0.002653 0.003883 -0.683210 0.4956
LOGXS8 0.000299 0.020325 0.014692 0.9883
LOGX9 -1.33E-05 0.002736 -0.004860 0.9961
LOGX10MUT  -3.85E-05 0.000473 -0.081313 0.9353
LOGX11MUT -9.51E-05 0.000761 -0.124976 0.9007
LOGX12MUT 2.95E-05 0.000506 0.058245 0.9536
LOGY(-1) -0.002126 0.016313 -0.130332 0.8965

C -0.023808 0.089082 -0.267260 0.7896
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R-squared 0.177166
Adjusted R-squared -0.015774

Mean dependent var -7.43E-16
S.D. dependent var  0.006672

S.E. of regression  0.006724 Akaike info criterion -6.993493
Sum squared resid  0.006556 Schwarz criterion  -6.372640
Log likelihood 664.4144 Hannan-Quinn criter.-6.741764
F-statistic 0.918245 Durbin-Watson stat  1.973856
Prob(F-statistic) 0.601323

5.5.1.3. Degisen Varyans

Klasik dogrusal baglanim (regresyon) modelinin 6nemli bir varsayimi,
anakiitle baglanim fonksiyonunda goriinen u; bozucu terimlerinin sabit varyansli,

yani hepsinin varyansinin ayni oldugunu ileri siirer (Gujarati & Porter, 2012, s. 365).

Harvey testinde olasilik degerlerinin %5’in iizerinde olmasi durumunda
modelde degisen varyans sorunu olmadigi kabul edilmektedir. Tablo 6.4’teki
sonuglar incelendiginde olasilik degerlerinin %’5’in {izerinde oldugu bu nedenle
modelde degisen varyans sorunu olmadigi dolayisiyla modelin gelistirilerek

sonuglarin elde edilip yorumlanabilecegini gostermektedir.

Modelde degisen varyans sorununu tespit edebilmek amaciyla Harvey
Degisen Varyans Testi uygulanmigtir. Harvey Testine ait sonuglar Tablo 5.4’te

gorilmektedir.
Tablo 5.4 Degisen varyans Harvey testi sonuglari

Heteroskedasticity Test: Harvey

F-statistic 1.785621 Prob. F(12,168) 0.0541
Obs*R-squared 20.47417 Prob. Chi-Square(12)  0.0586
Scaled explained SS 20.23517 Prob. Chi-Square(12) 0.0628
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

C -19.41712 20.31216 -0.955936 0.3405
LOGX1 0.172431 2.050356 0.084098 0.9331
LOGX2 -0.588613 2.456102 -0.239653 0.8109
LOGX3 2.158276 1.639532 1.316397 0.1898
LOGX4MUT 0.218850 0.135195 1.618773 0.1074
LOGX5MUT 0.120571 1.347386 0.089485 0.9288
LOGX6 0.444945 4.366545 0.101899 0.9190
LOGX7 -2.987555 1.098921 -2.718627 0.0072
LOGX8 -0.750705 5.940093 -0.126379 0.8996
LOGX9 -0.115555 0.833790 -0.138590 0.8899
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LOGX10MUT  0.010699 0.143744 0.074429 0.9408

LOGX11MUT  0.018788 0.224885 0.083546  0.9335

LOGX12MUT  -0.187415 0.151814 -1.234507 0.2187
R-squared 0.113117 Mean dependent var -11.49207
Adjusted R-squared 0.049768 S.D. dependentvar 2.214564
S.E. of regression 2.158753 Akaike info criterion 4.446052
Sum squared resid ~ 782.9164 Schwarz criterion 4.675779
Log likelihood -389.3677 Hannan-Quinn criter. 4.539188
F-statistic 1.785621 Durbin-Watson stat  2.097424
Prob(F-statistic) 0.054050

5.5.1.4. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Tahmin Sonucu

Coklu dogrusal regresyon analizi i¢in veriler 2003M1-2010M1 olarak

boliimlendirilmis,

daha sonra 2010M2-2018M1

olarak gercek degerler

ile

kiyaslanarak tahmin sonuglari elde edilmistir. Elde edilen statik ve dinamik

regresyon tahmin sonugclar1 Sekil 5.1 ve 5.2°de gosterilmektedir.

1.4

1.2 |

1.0 |

0.8 |

0.6 |

0.2

- NS J
PN AN 4
0.4 JRRY, AV

Forecast: LOGYF

Actual: LOGY

Forecast sample: 2010M02 2018M01
Included observations: 96

Root Mean Squared Error  0.022155

2010

\\\\\\\\\\ T T T T T
2017

2011 2012 2013 2014 2015 2016

‘ __ LOGYF ____ +2SE ‘

Mean Absolute Error 0.020140
Mean Abs. Percent Error  2.502147
Theil Inequality Coefficient 0.013146
Bias Proportion 0.809743
Variance Proportion 0.117203
Covariance Proportion  0.073053
Theil U2 Coefficient 0.625685
Symmetric MAPE 2.537225

Sekil 5.1 Doviz kuru (Dolar alis) statik regresyon tahmin sonucu
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1.4

Forecast: LOGYF

Actual: LOGY

Forecast sample: 2010M02 2018M01

Included observations: 96

Root Mean Squared Error  0.023018

Mean Absolute Error 0.021051

Mean Abs. Percent Error  2.646558

Theil Inequality Coefficient 0.013665
Bias Proportion 0.831446
Variance Proportion 0.096851
Covariance Proportion  0.071703

02 e ; Theil U2 Coefficient 0.668097

2010 2011 2012 2013 2014

2015 2016 2017 Symmetric MAPE 2.686315

Sekil 5.2 Doviz kuru (Dolar alis) dinamik regresyon tahmin sonucu

Literatiirde Theil Inequality Coefficient degerinin sifir ¢ikmasi tam olarak

dolar alis kurunun hesaplanabildigini gostermektedir.

Uygulamada, Theil Inequality Coefficient degerinin 0,013146 ¢ikmis olmast,
modelde kullanilan degiskenlerle birlikte USD kurunun yaklagik %1,3 hata ile

tahmin edilebildigini gostermektedir.
5.5.2. Yapay Sinir Aglar1 Analizi ile lgili Bulgular

5.5.2.1. Yapay Sinir Ag1 Mimarisi

Uygulamada ¢ok katmanli ileri beslemeli bir sinir ag1 kullanilmistir. Matlab
R2013a yaziliminda bulunan yapay sinir aglar1 ara¢ kutusu yardimiyla olusturulan ag

modeli Sekil 5.3°te gosterilmektedir.

Hidden Qutput
Input
12
10 1

Sekil 5.3 MATLAB YSA Ara¢ Kutusu ile olusturulan yapay sinir ag1

modeli

Bu modelde girdiler (input) 12 nérondan, gizli katman (hidden layer) 10

norondan, ¢ikti katmani (output layer) ise 1 nérondan olusmaktadir.

87



13 o5

Modelde gizli katmana ve ¢ikti katmanina (output layer) bakildiginda “w

agirliklari, “b” ise sapmalari temsil etmektedir.

Hem gizli katmanda, hem de ¢iktt katmaninda kullanilan fonksiyonlar ile
ilgili bilgiler ise mavi dikdortgenler i¢inde yer almaktadir. Gizli katmanda tansig

fonksiyon, ¢ikti katmani igerisinde ise lineer fonksiyon kullanilmistir.

5.5.2.2. Yapay Sinir Ag1 Egitim Sonuglari

Literatiirde yapay sinir aglar1i kullanilarak gerceklestirilen ¢aligmalarda
verilerin normallestirilmesi veya ham veri kullanilmasi arasinda kesin bir cevap

bulunmamaktadir.

Yapay sinir ag1 analizi i¢in kullanilan veriler oncelikle normallestirme ve
doniisiim islemlerine tabi tutulmus ve sonra aga sunulmustur. Buna ek olarak
verilerin normallestirme ve doniisiim islemleri yapilmadan 6nceki orijinal halleri
kullanilarak da ayn1 yontem denenmistir. Kullanilan veri setinin normallestirme ve
donlisgiim yapilmamig orijinal halinin analizde daha basarili sonuglar verdigi

goriilmiistiir. Bu nedenle uygulamada verilerin ham hali kullanilmistir.

Toplam verinin %70’lik kismi egitim (training) verisi, %15’1 dogrulama
(validation) verisi, kalan %15°lik kisim ise test (testing) verisi olarak kullanilmistir.
Bir bagka deyisle toplamda 181 verinin 127 adedi agin egitimi, 27 adedi dogrulama,

kalan 27 adedi ise ag1 test etme amaciyla kullanilmistir.

Uygulamada kullanilan yapay sinir ag1 modeli, yapay sinir ag1 ara¢ kutusunda
bulunan varsayilan 6zellikler lizerinden egitilmistir. Egitimde 1000 iterasyon aralig
kullanilmis olup Levenberg-Marquardt egitim algoritmasi tercih edilmistir. Agin
performans Ol¢liimii ortalama hata kareleri (mean squared error) {lzerinden
gerceklestirilmistir. Egitim program tarafindan 32. iterasyonda otomatik olarak

sonlandirilmistir.
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1*Target + 0.0017

Output ~

15 2 25 3 a5
Target

Sekil 5.4 Modeldeki verilerin uyum goriiniimii

Sekil 5.4’te yatay eksende USD/TRY kurunun gercek degeri (Target), dikey
eksende ise gercek deger (Target) ile tahmin edilen deger (Output) arasindaki
ortalama iliskiye ait denklem goriilmektedir. Bu denkleme gére USD/TRY kurunun
gercek degeri ile tahmin edilen degeri arasindaki farklarin ortalamasi1 0.0017 olarak

ifade edilmektedir.

, Best Validation Performance is 0.00056012 at epoch 26
10 ¢ .

Train
Validation
Test

Mean Squared Error (mse)

0 5 10 15 20 25 30
32 Epochs

Sekil 5.5 Dogrulama setinin en diisiik ortalama hata karelerindeki

performansi
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Sekil 5.6’da ise hatalarin histogrami gosterilmektedir. Yatay eksende hata
degerleri (tahmin degerleri ve cikti degerleri arasindaki fark), dikey eksende ise
asamalar gosterilmektedir. Burada hatalarin ¢ogunlukla -0.00477 ve 0.006852
degerleri arasina dagildigi, en fazla hatanin 0.00104 degerinde toplandig

goriilmektedir.

Zero Error

Instances

[~ 0 W ) N — = 00 F~ = (4 W 0O 0O — ~— M = W W
O = W 00 O O OW K R O Wm0 B M WD
— W ®m M 0 N — O = — O DO = 00 K o— [~ M M
W = M M o O — O O W — — N O M = = W

IErroré = 'Target - Outputs
Sekil 5.6 Hatalarin dagilinm

5.5.2.3. Yapay Sinir Ag1 Tahmin Sonuclari

Yapay sinir ag1 ara¢ kutusu kullanilarak daha onceden olusturulmus model
tizerinden veriler 2003M1-2010M1 ve 2010M2-2018M1 tarihleri arasi olmak iizere
iki boliime ayrilmigtir. Ik boliim egitim seti, ikinci boliim ise tahmin seti olarak
belirlenmistir. Daha sonra tahmin siireci yapay sinir aglart ara¢ kutusundaki

simiilasyon {izerinden ger¢eklestirilmistir.

Ayrica uygulama siirecinde kullanilan verilere daha Onceden doniisiim
uygulanmis olup, doniisiim uygulanmig veri ve orijinal veri {izerinden yapilan

denemelerden elde edilen bulgulara ait baz1 sonuglara da ulagilmstir.
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YSA Tahmin Sonucu Orjinal Veri
T T T

e SA Tzhmin Sonucu
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Sekil 5.7 Orijinal veri ile gerceklestirilen YSA tahmin sonucu

Sekil 5.7°de USD/TRY kuru gergeklesen degeri ile YSA tahmin
degeri arasindaki iligki gosterilmektedir. Grafikten USD/TRY kurunun gergek degeri
ile tahmin degeri arasindaki farkin ¢ok az oldugu, olusturulan sinir ag1 modelinin
2010M1-2018M1 tarihleri arasindaki dénemi ¢ok az bir yanilma pay: ile tahmin
edebildigi gorilmektedir.

YSA Tahmin Scnucu Donigim Uygulanmig Veri
T T T T L T T T T T

Y SA Tahmin Sonucu |

|| SDITRY Gergek Defer

0.6

USDITRY Kuru {Dénigim Uygulanmig)
=] =]
S

=]
R

e
o

1 i 1 1 1 1 1

o
2010M02  2010M11  2011M09  2012MO7  2013MO5  2014M03  2015M01  2015M11  2016M09  2017M0Z018MO1
Aylar

Sekil 5.8 Doniisiim uygulanmis veri ile gergeklestirilen YSA tahmin sonucu

Sekil 5.8’de ise doniisiim uygulanmig veriler ile siire¢ gerceklestirilmis olup
sonuglarin 1yi oldugu, yaklasik olarak USD/TRY kurunun tahmin edilebildigi

sOylenebilir.

Ancak bu uygulamada Sekil 5.7 ile Sekil 5.8 kiyaslandiginda, orijinal veri
tizerinden gergeklestirilen tahmin performansinin, donlisgim uygulanmis veri

tizerinden gerceklestirilen tahmin performansindan 1yi oldugu séylenebilir.
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5.5.3. Regresyon Analizi Ve Yapay Sinir Aglar1 Analizi Sonuglarinin

Karsilastirmasi

ki analiz yonteminin performansin1 kiyaslayabilmemiz igin performans

6l¢mede kullanilan MSE (Mean Squared Error) degerine bakmamiz gerekmektedir.

Tablo 5.5 Tahmin Performanslari

MSE RMSE

Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Tahmin Sonucu | 0.000490844 | 0.0221549

Yapay Sinir Aglar1 Analizi Tahmin Sonucu 0,000234246 | 0.0153050

Tablo 5.5’de regresyon analizi ve yapay sinir aglar1 analizi tahmin sonuglari
yer almaktadir. Uygulamada ¢oklu dogrusal regresyon analizi i¢cin MSE degeri
0.000490844, yapay sinir aglari analizi i¢in MSE degeri ise 0.000234246 olarak

hesaplanmustir.

Sonu¢ olarak, bu calismada olusturulan model i¢in, YSA kullanilarak
gerceklestirilen tahmin performansinin, ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile

gerceklestirilen tahmin performansindan iyi oldugu tespit edilmistir.
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SONUC

Yapay sinir aglariin 6zellikle, kullanim alaninin genis olmasi, ¢ok sayida
degisken ile analiz yapilabilmesi, dogrusal olmayan problemlerde genellikle daha iyi
sonuglar vermesi, herhangi bir varsayima gerek duymadan analizlerin
gerceklestirilebilmesi ve herhangi bir kural mecburiyetine bagli olmaksizin tamamen
ag mimarinin tercihleri neticesinde sekillenmesi gibi bircok nedenden Gtiirii
geleneksel tahmin yontemlerine kiyasla daha tercih edilebilir bir analiz araci oldugu

sOylenebilir.

Bir bagka ac¢idan yapay sinir aglarinin kendi kendine 6grenme yapabilmesi,
genelleme yapabilmesi, kullanilan verilerin gézle goriiliir bir sekilde iliskili olmasina
gerek duymamasi gibi 6zellikleri de tahmin agisindan yapay sinir aglarinin farkini

ortaya koymaktadir.

Yapay sinir aglarinda kati kurallarin olmamasi, ag mimariin hayal giicline
bagl olarak c¢ok farkli tlirde aglarin olusturulabilmesini saglamaktadir. Gerek ag
mimarileri, gerekse Ogrenme algoritmalarinin cesitlilik gdstermesi yapay sinir
aglarinin, birbirinden farkl sekillerde dizayn edilebilmesine imkan tanimaktadir. Bu
acidan ag mimarina genis bir hareket alan1 saglamasi1 yapay sinir aglarmin birgok

alanda, sektorde, problemde kullanilmasina neden olmaktadir.

Ancak yapay sinir aglarimin kayda deger o6zellikleri bulunmasina ragmen
hicbir tahmin yonteminin, simdiye kadar istenilen sonuglara %100 bir basar1 orani ile
ulagimi1 miimkiin kilmadigi, literatiirdeki birgok ¢alismada deginilen hususlardandir.
Dolayisiyla tahmin yontemleri kullanilarak yapilan analizler i¢in hata degerlerinin
diisiik olmasi performanslarin kiyaslanmasinda 6nem tagimaktadir. Performanslarin
1yl veya kotli olmasi kullanilan yontemlerin hata oranlarinin kiyaslanmasi suretiyle
ortaya cikmaktadir. Bir analiz yonteminin diger analiz yonteminden daha iyi
performans gostermesi gerceklestirilen tahminlerin dogruluk oraninin da ¢ok yiiksek
oldugu anlamina gelmemektedir. Bu nedenle uygulamada yiiksek dogruluk oranlari
ile tahminler gergeklestirilmesine ragmen, calismada asil amacin performans

kiyaslamasi oldugu unutulmamalidir.
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Uygulamadaki diger 6nemli bir husus ise seg¢ilen degiskenlerin doviz kuru
tahmini ile ne kadar iligkili oldugundan ¢ok, segilen tahmin yontemlerinin birbiri ile
performans karsilastirmasinin yapilmasidir. Olusturulan modellerin belirli kisitlar
dahilinde tercih edilmesi 6rnegin, doviz kurunu etkileyebilecek baska degiskenlerin
var olma olasiligi, verilerin aylik olarak kullanilmasi yerine giinliik, haftalik
tercihlerin degerlendirilebilmesi olasiligi, diger tahmin yontemlerine yer verilmesi
sonucu daha iyi tahminlerin yapilabilmesi olasiligi, farkli para birimleri lizerinde
denemeler yaparak yeni modellerin ftretilebilme olasiligi gibi birgok olasiligin
bulundugu unutulmamalidir. Bu olasiliklar uygulamanin  kisitlarint  da

aciklamaktadir.

Uygulamanin veri se¢cimi asamasinda ¢ok fazla sayida degisken belirlenmis
ancak bu degiskenlerin 6zellikle regresyon analizinde USD/TRY kuru tizerinde ¢ok
etkili olmamasi nedeniyle sayr azaltilmistir. Neticede 2003M1-2018M1 tarihleri
arasinda segilen 12 temel makroekonomik degisken iizerinden USD/TRY alis kuru
coklu regresyon analizi ve yapay sinir ag1 analizi ile tahmin edilmeye calisilmistir.
Bu tahmin siirecinde veriler 2003M1-2010M1 ve 2010M2-2018M1 tarihleri arasinda
iki veri grubuna ayrilmis olup ilk veri grubu modelin egitiminde, ikinci veri grubu ise
modelin tahmininde kullanilmistir. Tahminler hem ¢oklu dogrusal regresyon analizi
ile hem de yapay sinir aglar1 analizi ile gerceklestirilmistir. Uygulamada ulasilmak
istenen amag, coklu dogrusal regresyon analizi ve yapay sinir aglari analizi

arasindaki tahmin performansini karsilagtirmaktir.

Uygulamada birbirinden farkli grenim algoritmalari, farkli ag mimarileri
denenmistir. Bu denemeler sonucunda ileri beslemeli geri yayilimli, Levenberg-
Marquardt algoritmas1 ve tansig aktivasyon fonksiyonunun kullanildigi, girdi
katmaninda 12, gizli katmanda 10 néronun bulundugu ve tek ¢ikt: iireten bir yapay

sinir ag1 modelinin verdigi sonuglarin en iyi sonuclar oldugu goriilmiistiir.

Yapilan denemelerden biri de verilerde normallestirme ve doniisiim islemleri
gerceklestirilerek yapilan analiz ile ham veriler iizerinden yapilan analiz sonuglari ile
ilgilidir. Literatiirde {izerinde farkli goriislerin bulundugu verilerin doniistimiiniin
yapilmast veya yapilmamasi ile ilgili hususta gerceklestirilen deneme neticesinde

ham verilerin daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir.
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Uygulamada egitim adim sayist (Epoch), 6grenme katsayisi, momentum
katsayist gibi degerler varsayillan olarak kullanilmis olup, bu degerlerin

farklilastirilmasi tizerine herhangi bir deneme yapilmamastir.

Uygulama neticesinde yapay sinir aglarinin, g¢oklu dogrusal regresyon
analizine gore MSE (ortalama hata kareleri) degeri agisindan daha iyi bir tahmin
performans1 gosterdigi sonucu elde edilmistir. Buna ek olarak her iki analiz
yonteminde de tahmin degerlerinin, gerceklesen degerlere cok yakin oldugu ve hata
degerlerinin neredeyse ihmal edilebilecek diizeyde olmasi doviz kurunun yiiksek bir

dogruluk orani ile tahmin edilebildigini gostermektedir.

Uygulamadaki kisitlar, segilen veri araliginin arttirilmasi, modelde kullanilan
degiskenlerin ve kullanilan tahmin yoOntemlerinin sayilarinin artirilmasi ile
farklilastirilabilir. Bu c¢alismadan faydalanilarak farkli para birimlerinin, farklh
makroekonomik gostergelerin, farkli tahmin ydntemlerinin denenmesi suretiyle

cesitliligin fazla oldugu calismalar ortaya konabilir.

Ayrica yapay sinir aglarinin mimari, algoritma, ag tlirii agisindan zengin
alternatifleri biinyesinde barindirmasi, gizli katman sayilariin ¢esitlilik gosterdigi,
noron sayilarinin farklilagtirildigi, degisik algoritmalarin kullanildigr yeni modellerin
kullanilabilmesine imkan tanimaktadir. Egitim adim sayisi, 6grenme katsayisi,
momentum katsayis1 gibi degerlerin farklilastirilmasi da daha iyi tahmin sonuglar

olusmasina neden olabilir.

Yapay sinir aglari ile hibrit yontemlerin olusturulabilmesi, derin 6grenme ve
makine Ogrenmesi gibi farkli 6grenme yontemlerinin temelini olusturmasi gibi
Ozellikleri bir¢ok ¢alismaya ilham kaynagi olmaktadir. Gelecekte quantum
islemcilere sahip bilgisayarlarin tahmin yapabilme noktasinda kullanilabilecek
olmasi, yapay zeka alaninda ortaya ¢ikacak yeni gelismeler ile birlikte yapay sinir
aglarinin ¢ok etkin ve genis capta bir kullanim alani olacagini 6ngérmek herhalde

yanlis olmayacaktir.
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