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OZET

Bu calismada amag, 2008 finansal kriz doneminde Tiirkiye’deki igletmelerin

hisse getiri oranlarinin tahmin edilmesidir.

Bu amag dogrultusunda ilk boéliimde, ekonomik kriz ile ilgili kavramlar,
Diinya’da ve Tirkiye’de yaganan finansal krizler ve krizlerin sirketlere etkisi
incelenmistir. Ikinci bolimde, tahmin modellemesinde kullanilan yapay sinir aglari
teorik olarak incelenmigtir, Uygulamaya aynlmig son bolimde, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB)’'nda hisse senetleri iglem gbren gida sektdriine ait
isletmelerin 2006-2010 dénemi igin finansal oranlari hesaplanmis ve bir tahmin modeli
gelistirilmistir. Sonug olarak yapay sinir aglarimn hisse getiri oranlarimi tahmin etmede

basarih oldugu sonucuna variimigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Hisse Getiri Orani, Yapay Sinir Aglars, IMKB



ABSTRACT

The aim of this study is to estimate the companies’ share performance in Turkey

during the 2008 financial crisis.

In accordance with this aim, concepts pertaining to economic crisis, financial
crisis occured in Turkey and abroad and the effects of crises on companies are analysed
in the first section. In the second section, Artificial Neural Networks used in projection
modeling is analysed theoretically. In the last section dedicated to implementation, the
ﬁnaﬁciai ratios of the companies ib food sector whose shares have been in Istanbul
Stock Exchange (ISE) for 2006 and 2010 period are calculated and a projection model
is proposed. As a result, it is concluded that Artificial Neural Networks ara successful in

estimating share performance ratios.

Key Words: Financial Crisis, Rate of Stock Return, Artificial Neural Networks,

ISE
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1. GIRiS

Kelime anlan itibariyle kriz, bir {ilkede veya iilkeler arasinda, toplumun veya
bir kurulusun yasaminda goriilen giic dénem, bunalim, buhran olarak tanimlanmaktadir
(TDK). Ekonomi kuraminda ise krizler; herhangi bir mal, hizmet, faktdr veya doviz
piyasasindaki fiyat ve miktarlarda kabul edilebilir bir defisme smmnmn diginda
gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak degerlendirilmektedir (Kibritgioglu, 2001:
175). Ekonomik kriz, tiiketici talebinde ve firmalarn yatinmlanndaki buylik dusis,
yiiksek oranli igsizlik ve doiay151yia yasam standartlarmmm diigmesi biciminde ortaya
¢ikabilir. Bu tiir ekonomik krizlere genellikle finansal piyasalardaki belirsizlikler ve

hisse senedi fiyatlanindaki diigiisler ve yerli paramin yabanci paralara gore degerindeki

dusiisler eslik etmektedir (Egilmez, 2008: 48).

Ekonomik krizler genel olarak reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak tlizere
ikiye ayrilmaktadir. Finansal krizler, finansal piyasalarda ortaya cikan bozulmalarin
finansal kurumlarin performanslarini olumsuz etkileyerek tiim ekonomiye yayilmasi
sonucu, Odeme sistemlerini ve daflimm etkin dagilimmni  engellemesi olarak
tanimlanmaktadir (Isik, Duman, Korkmaz, 2004: 46). Diger bir ifade ile finansal kriz

finansal piyasalarda yaganan yapisal bozulmalarm neden oldugu bir durumdur.

2008 krizi ABD’de konut piyasasinda 2007 yilinda baglayan sorunlarin, gelismis
ve gelismekte olan ekonomileri etkilemesi sonucu olugmustur. Dolayisiyla bu kriz
Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde dis kaynakli bir krizdir. Krizin temel nedeni
mortgage konut kredilerinin yapisinin bozulmasi, faiz yapisinin uyumsuzlasmasi, konut

fivatlarnindaki balon artiglar, menkul kiymet fonlanmasmda yaganan sikisiklik, kredi




tiirev piyasalarinin genislemesi, kredi derecelendirme siirecindeki sorunlardir (BDDK,

2008: 45-57).

Bu kapsamda ¢alismanm amaci, llkemizde yasanan 2008 finansal kriz
doneminde isletmelerin hisse getiri oranlarimi tahmin etmektir. Boylece, igletmelerin
finansal durumunun &ngériilmesiyle, isletme yoneticileri buna yonelik Onlemler
alabilmek icin yeterli zamana sahip olacak ve bdylece isletmelerini kurtarma imkania
sahip olacaklardir. Boyle bir ongoérii kredi kurumlarmn karar alma siirecini
hizlandirarak daha isabetli kararlarm alinmasina’ yardimer olur. Aym zamanda
yatirimeilar agisindan da hisse senetleri igin olusturulabilecek yatirim stratejisine katks

saglanmis olunacaktir.

Giintimiizde hisse senedi piyasalarinda biiyiik miktarda paranin dolastigi herkes
tarafindan bilinmektedir. Ulke ekonomileri hisse senedi piyasalarina giiglii bir gekilde
baglidir ve piyasalarla ilgili gelismelerden etkilenmektedir. Bunun yam sira arizk hisse
senedi piyasast sadece stratejik yatnmceilar igin degil, birikimlerini degerlendirmek

isteyen bireyler i¢in de yaygin bir yatirnm araci haline gelmistir.

Sabit getirili yatirim araglar: ana paray1 ve belli bir getiriyi garanti ederler ve bu
yatiim araglan ile daha fazla kar elde etme imkan: simrhdir. Bunun yaninda, bu sabit
yatimm araglari, giiniimiizde sik¢a gorillen ekonomik kriz ve dalgalanmalardan
kaynaklanan Tiirk Lirasindaki deger kayiplarma kargt bir koruma da saglamaktadir.
Dolayisiyla yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimeilar, getirisi riskli olan hisse senedi
pivasalarina yonelmektedir. Bu yatirimeilarin hisse senedi piyasasinda sik sik karg
karstya kaldiklari problemler, hisse senetlerinin nasil secilecegi ve ne zaman ahmip

satilacad ile ilgilidir (Aktas, 2008: 1).



Hisse senetlerinin piyasa fiyati ile ilgili olarak temel finans gorist, firmalarn
gercek finansal durumlarim yansitan finansal oranlar kullamlarak hisse senedi

fiyatlarmin bilylik oranda tahmin edilebilecegini ifade etmektedir (Tesfatsion, 2004: 3).

Hisse senedi piyasalarinda cevaplanmas: gereken en Snemli sorunlardan birisi
belki de en nemlisi piyasadaki gelecek degerlerin gegmis degerler kullanan tekniklerle
tahmin edilip edilemeyecegidir. Akademik ve ticari gevreler igin oldukg¢a 6nem arz eden

bu konuda ¢ok sayida ¢aligma yapiimigtir.

Bu calismada, hisse senetleri IMKB’nda iglem goren gida sektoriinde faaliyet
gdsteren 20 sirketin 2006-2010 yillart arasinda verileri tizerinde, yapay sinir aglart
kullanilarak (geri yayihmli ¢ok katmanl yapay sinir agi) tahmin modeli geligtirilmigtir.
Yapay sinir aglarimin kriz dénemlerinde igletmelerin hisse getiri oranlari tahmininde
kullanilmasinin, isletmelerin finansal durumunu Sngorebilme ve isletme yoneticilerinin
miidahalede bulunabilme, finansal araglara yatinm yapmak isteyen yatirimecilar ve
isletmeyle ilgili karar vericilere Ongoriide bulunabilme ve segenekleri deferlendirme

imkam verdigi igin son derece yararli olacagi sonucuna varilmusgtir.

Calimada birinci kisim giris bsliimii olusturmaktadir. Ikinci kisimda ekonomik
kriz ile ilgili kavramlar, Diinya’da ve Tiirkiye’de yasanan krizler ve krizlerin sirketlere

etkisinin incelenmesi amaclanmigtir.

Uctincii bslimde tahmin modellemesinde kullanilan yapay sinir aglan teorik

olarak incelenmigtir.

Dordiincii ve son béliimde ise, Diinya’da ve Tiirkiye’de hisse senedi getirilerinin
finansal oranlarla arasindaki iliskiyi inceleyen ve finans alamnda yapay sinir aglart

kullamlarak yayimlanmig aragtirmalar, makaleler, ve yaymmlar hakkinda genel bilgiler



verilmis, ¢alismanin amaci, kapsami ve yontemi anlatiimug, sonrasinda kullanilan veri
seti hakkinda bilgi verilmis, yapay sinir ag1 modeli gelistirilmis ve geligtirilen yapay

sinir a1 modelinin dngdriist test edilmistir.




2. EKONOMIK KRiZ, DUNYA’DA VE TURKIYE’DE YASANAN FINANSAL

KRiZLER
2.1. EKONOMIK KRiZ

Kriz s6zciigiiniin kokeni Yunanca “krisis” kelimesine dayanmakta olup, sosyal
bilimler alaninda gogu kez “birdenbire meydana gelen kotliye gidis yontindeki
gelisme”, “biiyiik sikinti”, “buhran” ve “bunalim”™ gibi kelimelerle es anlamda
kullanilmaktadir. (Aktan ve Sen , 2002: 1). Kriz sozctigii Tirk Dil Kurumu (TDK)'nda
ise; “Bir iilkede veya iilkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun yasaminda goriilen

giic donem, bunalim, buhran” olarak tamimlanmaktadir.

Kriz, Cin alfabesinde ise iki sembolle ifade edilmekte olup, okunus sekline gore
tehlike ve firsat anlamlarini icermekte olup krize aym anda hem olumliu hem olumsuz
anlamlar yitklemektedir (Civil, 2008). Gercekte kriz bir dénils noktasi olarak
diistintilebilir. Isletmelerin de amac: krizleri firsat bilerek atlama tas: olarak kullanmak

olmalidir.

Krizi genel olarak, aniden ortaya ¢ikan, isletmelerin olagan sistemlerinin
dengesini bozan ve kontrol altina alinmadift zaman igletmelerin hayatim riske eden

istenmeyen gerilim durumlart olarak tanimlamak miimkiindiir (Onciil, vd, 2003: 100).

Irvine (1987: 36-37)’ye gore kriz en basit anlamiyla isletme Orgiitiiniin normal
aktivitelerini tahrip eden onemli bir dengesizlik durumudur. Orgiitin uzun ve kisa

donemli amaglarm tehdit eden, acil tepkiler gerektiren ve bununia birlikte yamt igin



karar verme siiresini kisitlayan ve en Snemlisi varhgiyla karar verme birimlerini sagirtan

ve basarisizhifa siiriikleyen bir stirectir (Titiz ve Carike1, 2001: 204).

Kriz isletmenin mevcut konumunu ve gelecegini etkileyen hi¢ beklenmeyen bir
anda ortaya c¢ikan bir olgudur. Bagka bir ifade ile; kriz beklenilmeyen ve Onceden
sezilfneyen, acele cevap verilmesi gereken, kurumun 6nleme ve uyum mekanizmalanm
yetersiz hale getirerek, meveut durumunu amaclari tehdit altina alan bir durumdur

(Poyraz ve Didin, 2009: 57).

Titiz ve Carikgi (2001: 204) kriz ile ilgili yapilmig 6nemli unsurlar su sekilde
vurgulamistir: “belirli bir anda veya son derece hayati bir Snemi olan bir zamanda daha
kotiiye doniis noktas:”, “kritik bir devreye ulasan durum”, “gabuk uyum saglamay:
gerektiren degisiklikler”, “Orgiitlenmemis veya planlanmams bir olayin isletmenin

biitlintinii etkileyecek sonuglari ve yansimalar’”, “tehdit edici sartlara miidahale

edebilme yetersizligi”.

Sosyal bilimler agisindan kriz kavramimn genel bir tammim yapmak hi¢ de
kolay degildir. I¢inde bulunulan durumun ya da karsi karsiya kalman olaylarm ne
derece kriz oldugu kisiden kisiye degisebilmektedir. Herhangi bir durumu kriz olarak
adlandirabilmek igin krizin temel unsurlart ya da Ozelliklerinin bilinmesinde fayda

vardir (Aktan, 2002: 1)

e Kriz Onceden bilinmeyen ya da Ongorillemeyen bazit gelismelerin; makro
diizeyde devlet, mikro diizeyde ise firmalar1 ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya
gikarmasidir.

e Krizin en énemli dzelligi 6nceden tahmin edilemeyen ya da bilinmeyen bir anda

ortaya ¢ikmasidir.




¢ Krizin bir diger 6zelligi; kisiler ve organizasyonlar igin hem bir tehlike ve tehdit
olusturmast hem de yeni firsatlar yaratmasidar.

o Kirizler, kisa ya da uzun siireli olabilirler. Krizlerin organizasyonlar tizerindeki
etkisinin kisa ya da uzun siirmesi, organizasyonun krize kars1 koyabilecek tedbirleri
zamaninda ahp almamasina ve bunlan uygulamasimna baghdir.

o Krizin bir diger ozelligi bulagici gibi sirayet etkisi gostermesidir. Herhangi bir
organizasyonda ortaya ¢ikan bir kriz diger sektorleri de etkisi altina alabilmekte ya da
bir organizasyonda yasanan kriz, bu organizasyonla iligki igerisinde olan diger

organizasyonlara da sirayet edebilmektedir.

Ekonomik kriz denildiginde ise farkh algilar sz konusudur. Kimileri durgunluk,
kimileri resesyon, kimileri enflasyon, kimileri deflasyonu ekonomik kriz olarak
tammlamaktadir. Oysa ki bu kavramlar krizden farkli anlamlar igermektedir. Oregin
durgunluk, bir ekonomide biiyltme hizinin sifira diigmesi ya da sifira yaklagmasin,
resesyon bir ekonomide buyumemn ekszye diismesini (Egilmez, 2009: 49), enflasyon
mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat diizeyinin stirekli artisim ( Kibritgioglu, 2001:
2), deflasyon ise fiyatlar genel seviyesindeki azalma egilimini ifade etmektedir (Aktan

ve Sen, 2002: 1).

Egilmez (2009: 48)y'e gore ekonomik kriz, titketici talebinde ve firmalann
yatinmlarindaki biiyiik diigiis, yiiksek oranli igsizlik ve dolayisiyla yasam standartlarimin
diismesi biciminde ortaya ¢ikabilir. Bu tir ekonomik krizlere genellikle finansal
piyasalardaki belirsizlikler ve hisse senedi fiyatmndaki diistisler ve yerli paranin yabanci

paralara gére degerindeki diistisler eslik etmektedir.




Ekonomik krizler; herhangi bir mal, hizmet, iretim faktdri veya déviz
piyasasindaki fiyat veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme sinirmin Stesinde

gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanmlanabilir (Kibritgioglu, 2001: 175).

Ekonomik krizlerin nedenleri; sivasal, ekonomik, teknolojik ve ekolojik

alanlardaki hizli degisimlerdir.

Diinya ¢apmda yaganan krizler dikkate almdipmnda ve krizlerin analizine
dayanan tiim bulgular cercevesinde, kriz Oncii gostergesi olma ozellifi gOsteren

degiskenleri kisaca goyle siralamak miimkindiir (Aktas vd., 2009: 23):

1. Cari dengenin seyri, literatiirde, makroekonomik yap: icinde krize yol
acabilecek ya da kriz basladiktan sonra krizin maliyetini artiracak en temel
gbstergelerden biri olarak kabul edilmistir. Genellikle yiiksek cari agiklarin dis ticaret
dengesindeki bozulmadan kaynaklandigy diistintildiigiinde, artig gosteren cari agiklarin
sebebinin ihracat azalis1 ya da ithalat artig1 oldugu ve her ikisinin de ekonominin yapisal

bir sorununa isaret ettigi agiktir.

2. Ulusal paralanin deger kazanmasi; rekabet giiciini olumsuz etkiledigi, bu da
dis ticaret dengesini bozarak cari iglemlerin agitk vermesine yol agtify i¢in 6nemli bir

glsterge niteligi tagimaktadir.

3. Dus borglanma, yatirimlarin artmasindan ya da tasarruflanin azalmasindan
kaynaklanabilir. Dis borg¢lanma eger yatirumlarin artmasi sonucunu veriyorsa,
katlanilabilir olarak kabul edilir. Ancak yatirimin getirisinin, en azimndan borg¢lanma

maliyeti ile aym olmast hususunun gerekliligi de gdzden kagirdmamahdir.



4. Bankacilik sisteminde digsaridan asm borglanma ve iceride agiri borg verme
durumu, kurumsal ve iktisadi politikadaki pek c¢ok eksiklikten kaynaklanmaktadir.
Burada &lgii olarak batik kredilerin toplam kredilere orammna bakmak bir fikir
verebilmektedir. Buradan batik kredi oram ile krizin yagsanma siddeti arasinda dogru

orant1 gézlemlemek miimkiindiir.

5. Kisa vadeli dig borcun toplam dig bor¢lara orami ve kisa vadeli yabanci
bor¢lanmanin rezervlere orant da kirilganlifin &nemli gostergelerinden biridir.
Rezervlerin yetersizliginden dolay1, hangi nedenle olursa olsun, piyasamn bir kismmnin
verdigini geri almak ya da borcu yenilemek istememesi tim piyasada acilen borg tahsili
icin bir davramg egilimi ortaya ¢ikmasma neden olacaktir. Kriz siirecinden de agikga
izlendigi gibi, belirsizligin arttigi durumlarda bu oranmn yiiksek olmasi ekonominin

krizden etkilenme olasihifim artirmaktadir.

6. M2 para arz1 (USD cinsinden)/rezerv orani ise ekonomide dolarlagmanimn agik

bir gostergesi olarak 6nemli bir degisken olarak kabul edilebilir.

Fkonomik krizleri reel krizler ve finansal krizler olmak iizere iki baghk altinda

toplamak miimkiindiir (Kibritgioglu, 2001: 2).
2.1.1. Reel Sektor Krizleri

Reel krizler liretimde ve/veya istihdamda 6nemli daralmalar seklinde (Delice,
2003:589) ve mal, hizmet ve isgiicii piyasasimn daralmasi sonucu igsizlik, talep
yetersizligi seklinde reel varliklari dogrudan etkileyen kriz olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Kibrit¢ioglu, 2001: 3). Bu agiklamada genel olarak mikro iktisat teorileri ile agiklanan
arz/talep kaynakli etkenlerin olusturdugu enflasyon, deflasyon, stagflasyon gibi

dorumlarm etkisi sonucu olusan krizler tammlanabilir. Kriz = kavranunmn



tammlanmasinda belirtildigi gibi enflasyon, deflasyon gibi ekonomik durumlar kriz
olarak tanimlanamayacagmdan; bu sebeplere bagli olaganiistii pozitif ve negatif sok

etkisi olan dalgalanmalar reel sektdr krizlerini olugturmaktadir (Bilge, 2009: 31).

2.1.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, cesitli faktorlere bagli olarak finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
dalgalanmalar ve buna bagli olarak finansal piyasalanin kendinden beklenilen

fonksiyonlan yerine getirememesidir (Afsar, 2004: 77).

Finansal kriz kavrarm genel olarak, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
bozulmalarn finansal kurumlarin performanslarini olumsuz etkileyerek tim ekonomiye
yayilmast sonucu, ddeme sistemlerini ve kaynaklarin etkin dagilimimn: engellemesi

olarak tammlanmaktadir (Isik, Duman, Korkmaz, 2004: 46).

Finansal kriz konusunda su goriis genel kabul gdrmektedir; krizin ortam: ve
gostergeleri vardir ama krizin kesin olarak olacagmi soylemek ve krizin zamanim
ongormek miimkiin degildir. Dornbusch’ un deyimiyle, ”Kriz ancak patladiginda
géritliir.”” Zaten krizin kesin oldugu ve ne zaman olacagi ngoriilebilse, gerekli dnlemler
ahinir, kriz onlenir, yani kriz olmaz. Ayrica finansal krizdeki baski ve gerginlik,

giivensizlik ve panikten kaynaklanmaktadir (Uygur, 2001: 9).

Mishkin (2001: 2), asimetrik bilgi teorisi ¢ergevesinde finansal krizleri sdyle
tanimlamaktadir: “Bir finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki risk problemlerinin arttifi
finansal piyasalardaki bir bozulmadir. Finansal piyasalardaki bu bozulma, yatiim
fonlannin  en iiretken yatm firsatlarna  aktarilmasim  etkinsizlestirmektedir.”

Dolayistyla finansal krizler finans piyasalarimn fonksiyonlarim etkin bir sekilde yerine
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getirememesiyle sonuglamrlar. Bu da ekonomik faaliyet hacminde siddetli daralmalara

yol agmaktadir.

Asimetrik bilgi, finansal sézlesmelerde bir tarafin diger tarafa kiyasla daha az
(dogru) bilgiye sahip olmast olarak tanimlanmakta ve finansal sistemin etkin
calismasina engel olmaktadir. Asimetrik bilginin hatal: se¢im (adverse selection) ve
ahlaki ¢okiintii (moral hazard) olmak {izere iki dnemli sonucu vardir. Ornegin, riski
seven bir kisi geri 6deyemeyecegi bir borcu alip geri ddemezse, kredi kurumu daha
sonta kredi riski daha diigiik olan kredi taleplerini bile karsilayamayabilir. Iste bu bir
hatal: secimdir. Ahlaki ¢okiinti, bor¢ verenle yatiim yapan arasindaki iligkiden
kaynaklanmaktadir. Bir yatirimet borg alarak yitksek riskli projelere yatinm yapabilir. Is
basanili olursa yatirimer kazatur ve borcunu 8der. Is bagarisiz olursa borg verenin parast

geri bdenmez ve zarara ugrar. Bu gelisme ahlaki ¢okiintii olarak ifade edilmektedir.

Mishkin, asimetrik bilgi problemini doguran ve finansal krizlere neden olan dort

Snemli faktorii soyle siralamaktadir (Mishkin, 2001: 3).

» Finansal sektér bilangolarmdaki bozulma,

» Faiz oranlarindaki artislar,

> Belirsizlikteki artislar,

» Varhk fiyatlanindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan girket

bilangolarinin (nonfinancial balance sheet) bozulmasidir.
2.1.2.1. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal kriz kavrami ile neyin ifade edildigi tartismal: bir konu olmasina

ragmen yasanan krizler dikkate alindigmda krizler Sekil 2.1°deki gibi genel olarak; para

11



krizleri, bankacilik krizleri, dis borg krizleri, sistematik finansal kriz olarak bir ayrima

tabi tutulabilmektedir (Delice, 2003: 63).

FINANSAL KRIZLER
Para Krizi Bankacihk Krizi Dis Borg Krizi Sistemik
Finansal Kriz
A
‘4 ; t
v
Odemeler Dengesi Krizi Déviz Kuru Krizi

Sekil 2.1: Finansal Krizlerin Siniflandwriimast (Delice, 2003: 63).
2.1.2.1L.1. Para Krizi

Para krizi, bir spekiilatif etki sonucunda herhangi bir iilke parasmm devaliie
edilmesiyle veya defer kaybetmesiyle sonuclanan veya spekiilatif saldinlarm
sonucunda iilke yetkililerinin uluslararas: rezervleri 6nemli 6lgiide harcayarak veya faiz
oranlarm: hizl: bir bigimde yiikselterek paralarmi savunmaya zorlamasi durumunda
olusmaktadir (Ozer, 1999: 29). Diger bir tamma gore; para krizi doviz kurunda keskin
bir ¢okiis olmas:, hilkiimetin devaliiasyonunu ilan etmesi, déviz kuru rejimini modifiye
etmesi, sermaye akimlarim sinirlamas: ve birkag saat igin para piyasalarim kapatmasi

durumu olarak tammlanmaktadir (Burkart ve Coudert, 2000: 25).

Para krizleri, ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimeilarinin
taleplerini aniden yerel para ile birimlendirilmiy aktiflerden yabanci parali aktiflere

kaydirmalar1 sonucu, merkez bankasinin doviz rezervlerinin tikkenmesi seklinde ortaya
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cikan krizlerdir. Bir dlke parasinn iizerindeki spekiilatif saldir1 bir devaliiasyonla veya
siddetli deger kaybiyla sonuclanirsa veya merkez bankasi biiylik miktarlarda rezerv
satmak veya faiz oranlarim1 6nemli oranlarda yiikseltmek suretiyle parayr korumaya

zorlanirsa bir ddviz veya para krizi olugur (Delice, 2003: 59).

Ulke parasinin deger kaybetmesi, uluslararas: rezerv kaybi, askilanmig dviz
kurunun ¢Skmesi gibi Sdemeler bilangosu krizi ve Merkez Bankalan tarafindan
yaratilan i¢ kredi geniglemesinin sabitlenmis déviz kuru ile tutarli olmamas1 durumunda
olusmaktadir. Merkez Bankalan tarafindan yaratilan i¢ kredi genislemesi, genellikle
biitce actklarmm para basarak finanse edilmeye c¢ahisimasindan kaynaklanmaktadr

(Ozer, 1999: 30).

Para krizleri, 6demeler dengesi krizi ve ddviz kuru krizi seklinde ikili bir aymma
tabi tutalmaktadir. Sabit kur sistemi uygulayan iilkelerdeki para krizleri 6demeler
dengesi krizi olarak adlandirilirken, ddviz rezervi azalmalan vurgulanmakta, esnek kur
sistemi uygulayan tilkelerdeki krizlere doviz kuru krizi adi verilerek kur degisimleri

vurgulanmaktadir (Kibritcioglu, 2001: 175).

Uluslar aras: finans piyasalarinda ¢ok sayida para krizi yasanmgstir. Birgok lilke
cesitli zamanlarda krizlerle kargilagmis ya da krizlerin baskisini hissetmigtir. 1976
yilinda Meksika’da, 1980’lerin bagimda ve ortasinda $ili, Arjantin, Brezilya, Meksika ve
Peru’da yasanan krizler, 1992 yilinda Avrupa Doviz kuru krizi, 1995 Meksika krizi ve
1997 yilinda baslayip Asya’nm biiyiikk boliimiine yayilan Giiney Dogu Asya krizi

yagana para krizleridir (Tay, 2007: 38).

i3




2.1.2.1.2. Bankacelik Krizi

Bankacilik krizleri cesitli sekillerde tanimlanmaktadir. Delice (2003), bankacilik
krizini; ticari bankalarm, borglarinin vadesinin uzatilamamas: veya vadesiz
mevduatlardaki ani bir cekme talebini kargilayamamalar1 nedeniyle likidite sikintisina
diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumu olarak ifade etmekiedir. Caprio and
Klingebiel (1996) ise bankalarin sermayelerinin tamaminm veya biiylik bir kismimin
kaybedilmesini sistematik' bankacilik krizi olarak tanimlamaktadir. Diger bir tanima
gbre ise bankacilik krizi asafida maddeler halinde belirtilen sistematik kriz bolimleri

olarak tanimlanmaktadir (Demirgiig- Kunt, Detragiache, 1998: 91). Bu boliimler:

¢ (denmemis borglarin toplam varliklara oranmm en az %10 olmast,

e Kurtarma operasyonunun maliyetinin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) nin
%2’ sini gegmesi,

« Banka problemlerinin bilyiik dlgekte banka millilestirilmeleri ile sonuglanmasi,

s Mevduat dondurma, banka tatillerinin siirdiiriilmesi, genellestirilmis mevduat

garantisi getirilmesi gibi acil 6nlemlerin ortaya ¢ikmasidir.

Kaminsky ve Reinhart (1998)Ya gore bankacilik krizi; finansal kurumlarin
kapatilmasi, birlesmeleri veya kamu sektSrii tarafindan ele gegirilmesi durumunda
banka paniklerinin oldugu takdirde, yogun bir kamu miidahalesinin giindeme

gelmesidir.

" Bankacilik krizlerinin temel nedenleri arasinda; bankalarmn bilangolarmin varlik
kalemlerindeki ortaya c¢ikan kalite kotillesmeleri, bankalarin portfoylerinde verimli
olmayan fonlarm paymin yikseklii, varlk fiyatlannda meydana gelen ani

dalgalanmalar, batan firma sayisindaki artiglar ve politik ve ekonomik kosullardaki
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degismeler sonucunda bankalardan ani ve onemli miktarlarda mevduat sahiplerinin
mevduatlaris geri ¢ekmek istemeleri gibi faktorler yer almaktadir. Ozellikle bu
faktorlere bagh olarak, bankacilik sektériine olan giivenin kaybolmas: ¢ok 6nemli bir
neden olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Banka krizi deneyimlerine bakildiginda, dzellikle
gelismekte olan tilkelerde, bu krizlerin para krizlerinden once giktifi goriilmektedir

(Cevis, 2005: 11),
2.1.2.1.3. Sistermiik Finansal Kriz

Sistematik finansal krizler, para ve banka krizlerini de kapsamakta olup, finansal
sistemin temel fonksiyonlarmt etkin olarak yerine getirme yeteneginde ortaya ¢ikan
keskin ve énemli potansiyel bozukluklar olarak tammlanmaktadir (Cevis, 2005: 11). Bir
baska deyisle sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin etkin olarak ¢aligmasim
engelleyerek reel ekonomide derin etkilere sahip olan finansal bozulmalara neden

olmaktadirlar (Isik, Duman ve Korkmaz, 2004: 47).

Mishkin (2001)a gére finansal krizler birkag agamadan meydana gelmektedirler.
Finansal ve finansal olmayan bilangolarda bozulmamn oldugu baslangi¢ dgamasml,
ikinci asamada bir para krizi takip etmektedir. Uglincli asama ise para krizinin bir
sonucu olarak ortaya cikan finansal ve finansal olmayan bilangolarm daha da
bozulmasidir. Bu agama ekonominin yikict sonuglan olan sistemik bir finansal krize
girme asamasidir. Genellikle gelisen piyasa ekonomilerinde, bir spekillatif atak
bagladiginda ve paramn degerinde bir diisis ortaya c¢iktiginda borg piyasalannin
kurumsal yapisi ile ulusal paramn devaliiasyonu arasinda karsihkl: bir etkilesim ortaya

cikmakta ve ekonomi sistemik bir finansal krize stirtiklenmektedir.
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Sistemik finansal krizlerin temelinde likidite sorunlari olmasina ragmen, diger
bircok nedenlerle de bu krizler ortaya ¢ikabilir. Bu nedenler, tilkenin borcunun rasyonel
olmayan bir bicimde artmasi, mevduat sigorta sisteminin neden oldugu ahlaki tehlike,
kars1 gruplar arasmdaki karmagik iligkiler, Dealer’larm  islem yapmaktaki
isteksizlikleri, gereksinim duyuldugu anda Merkez Bankasmin likidite saflamadaki
basarisizlifi, finans kesimi .dlsindan kaynaklanan olumsuz éngoriillemeyen soklar ve

banka iflaslaridir ( Ozer, 1999: 34).

Sistematik krizler, bir para krizi igerebilirken, para krizleri her zaman sistematik
krizlere yol acmayabilir (Aglietta, 1996: 5). Ornegin, 1992’deki Avrupa Para
Sistemi’nde yasanan krizde para piyasalarinda 6nemli kangikliklar oldugu halde, bu
karigikliklar s6z konusu iilkelerde bankacilik sektoriinti ve finansal sistemi tehdit
etmemistir (UNCTAD, 1998: 81-82). Oysa 1980’lerin baginda Giliney Amerika’da,
1990’1arn baginda Iskandinavya’da, 1995°de Meksika’da ve 1997°de Asya’da yasanan

para krizleri sistematik para krizlerine dontismiistiir (Tay, 2007: 56).
2.1.2.1.4. Dig Borg Krizleri

Borg alanlar borglarim 8deyemediginde veya borg verenler borglarin édenmeme
durumu oldugunu distinerek yeni krediler vermeyip, mevecut kredileri geri almaya
cabaladiklarinda borg krizleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu krizler zel veya kamu borcundan
kaynaklanabilmektedir. Kamu sektoriniin geri o6deme ylikiimliliklerini yerine
getiremeyecegi seklindeki risk algilamalan dzel sermaye girislerinde siddetli bir diisiise

ve bir para krizine yol agabilmektedir (IMF, 2002: 6).

* Dealer: Alim-satim islemlerinde kendi nam ve hesabina hareket eden kisi ve kurumlara verilen isimdir.
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Dis borg krizi bir {ilkenin dig borcunu ister devlet isterse &zel kesim olsun
ddeyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Istk, Duman ve Korkmaz, 2004: 47).
Diger bir tanima gore, dis borglarim: diizenli olarak Sdemekte olan bir tilkenin borcunun
anapara ve faizlerini 8deyemeyecegini ilan etmesi durwmudur (Sachs, 1998: 244).
1980°lerin bagmda Sili, Arjantin gibi Latin Amerika tilkeleri borg krizine girmistir (Tay,

2007: 55).

Sonug olarak tiim finansal kriz tiirlerinin ortak dzelligi, stirdiiriilemez ekonomik
dengesizliklere ve finansal varbk fiyatlarinda (veya doviz kurunda) Onemli

dalgalanmalara sahip olmasidir (Isik, Duman ve Korkmaz, 2004: 48).
2.1.2.2. Finansal Kriz Modelleri

Finansal krizleri aciklamaya yonelik olarak geligtirilen ¢ok sayida teorik model
vardir. Diinya ekonomisinde 1990’larda yasanan finansal krizler birbirinden farkh
niteliklere sahip olmalar1 nedeniyle, finansal krizleri agiklamaya ¢alisan modellerin de
sayismi arttuoustic, Her birisi krizlerin farkli noktasina dikkat ¢ceken bu modelleri iig

baslik altinda toplamak miimkiindiir:
1- Birinci nesil modeller {Kanonik Kriz Modelleri),
2- Tkinci nesil modeller,

3- Ugtincii nesil modeller (Yayilma/Bulagma etkisi modelleri).
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2.1.2.2.1. Birinci Nesil Modeller

Birinci nesil para krizi modellerinin ik ¢ercevesi Krugman (1979) tarafindan
olusturulmustur. Bu model 1973-1982 Meksika ve 1978-1981 Arjantin’deki para

krizlerinin agiklanmasi1 amaciyla ortaya atimustir.

Krugman (1979) ile baglayan ve Flood ve Garber (1984) ile gelistirilen birinci
nesil modeller, krizi tetikleyen temel makroekonomik faktdrlerin onemini vurgulamakta
ve para krizlerini, siirdiirlilemez politikalar ile yapisal dengesizliklerin kaginilmaz

sonucu olarak gdrmektedir (Yay, Yay ve Yiimaz, 2001: 23).

Kanonik Kriz Modeli olarak da adlandirilan bu modelde hiikiimet biitge ag1gi
vermektedir ve bu acik i¢ borglanma ya da para basimu ile finanse edilmektedir. Agi
genisletici mali politikalanin para yaratlmasiyla finanse edilmesi; enflasyona,
beklentilerde olumsuzluga ve sermaye ¢ikigina neden olarak odemeler bilangosunda
agiga yol agmaktadir. Bu durumda sabit kur sistemini korumak isteyen hilkiimetler,
déviz rezervierini  kullanmak durumunda kalmakta ve rezervlerde azalma
goriilmektedir. Spekiilatorlerin paradan kagist rezerv kaybim hizlandirarak smurh
rezervlere sahip merkez bankasin sabit kur sistemini stirdiiremez hale getirmektedir. Bu
noktada para ya devaliie edilmekte ya da dalgalanmaya birakiimaktadir. Birinci
modellere gore kriz, yanlis makro ekonomik politikalarm bir sonucudur ve paranin reel
olarak asir1 degerlenmesi, cari iglemler bilangosundaki artan acik ve rezervlerdeki ciddi

azalma ile birlikte ngorillmektedir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 17).

Kanonik model sahip oldugu iyi yanlarina ragmen, merkez bankalarm amaglar
ve karsilastiklan zorluklan gercekei bir bigimde agiklamakta bagarisiz olmasi nedeniyle

giiclii elestiriler almaktadir. Bu modellerin eksikligi hiikiimet politikalarinin asir
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mekanik bigcimde tammlamiyor olmasidi. Hitklimetlerin dis dengeleri gdz Oniine
almadan biitce aciklarim gézleri kapali bir bigimde siirekli olarak para basma yoluyla
kapattiklar: ve diger taraftan Merkez Bankalarimin sabit kuru stirdiirmek igin rezervleri
son kurusuna kadar kullandiklam varsayilmaktadir. Bu nedenle varolan eksiklikleri
gidermek amaciyla “Ikinci Nesil Kriz Modelleri” gelistirilmistir (Aslantas ve

Odyakmaz, 1998: 1).
2.1.2.2.2. Ikinci Nesil Modeller

1992-1993 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmast Krizi (ERM) ve 1994-1995 Latin
Amerika krizlerinin birinci nesil krizler tarafindan agiklanamamasi, yeni para krizleri
teorilerinin ortaya atilmasina neden olmus ve bunlar ikinci nesil modeller olarak

smiflandirimugtir.

Krugman'm ardindan krizleri agiklamaya yonelik birgok c¢alisma yapilmustir.
Bunlarin baginda Obstfeld’in (1994) kendi kendini besleyen spekiilatif atak (self-
fullfilling expectation) modeli yer almaktadir. Bu calisma, 1990’larin baginda rezerv
seviyesinin spekilatif ataklar iizerinde Onemli rol oynamadift baz1 Avrupa
ekonomilerini esas almaktadir. Model ¢ift denge iizerine kuruludur. Karar ahcilar
beklentilerine gére kararlarimi  belirlemektedirler. Hitkiimetler ise sabit kurdan
vazgecmek ya da onu korumak segenekleri ile karst karsryadirlar. Hukiimetler
uluslararasi ticaret ve yatinmlarin isleyisini kolaylastirmak ve enflasyonla miicadelede
kredibilite elde etmek igin kurlarn sabit tutmak istemektedirler. Doviz kurlanm
korumanin maliyeti, daha yiiksek faiz oranlar1 ve igsizlik arti1 ile birlikte artmaktadir,
Bu maliyetler daha sonra yatinmcilarda doviz kurlanmin sabit tutulamayacaf

beklentisine yol agmaktadmr (Obstfeld, 1994: 2). II. Nesil Modeller’e gore devaliiasyon

19



yapilip yapilmayacags, sabit kur rejimini siirdiirmenin hiikiimete sagladig1 faydann,
maliyetinden yliksek olup olmadifina baghdir. Sabit kuru siirdiirmenin maliyeti ne
kadar yiikselirse, 6zel kesimin hitkiimetin sabit kuru stirdiirme taahhiidiine giivenleri o

derece azalir ve bir devalilasyon ihtimali de o derece artar (Basti, 2006: 12).

Birinci Nesil Kriz modellerine gore finansal krizlere neden olan baghca etken;
yurtici para ve maliye politikalarin basarisizlifn ve buna bagh olarak doviz
rezervlerindeki ciddi azalislardr. Ikinci nesil kriz modellerinde ise Birinci Nesil Kriz
modellerinden farkh olarak yurt i¢i para ve maliye politikalan tutarh olsa bile ve
devletin elinde sabit doviz kuru rejimini stirdiirmek igin yeterli doviz rezervi bulunsa
bile bir iilkenin parasina yonelik kendiliginden olusan spekitlatif saldmlar krize neden
olabilmekte ve saldin sonucunda déviz kuru degisebilmektedir, Modele goére devlet,
doviz kuru paritesini korumamn saglayacagn faydayr ve yol agacafn maliyeti

| karsliasurarak karar vermektedir. Nitekim yurt dig1 faiz oranlanmin yiikselmesi, yurt i¢i
faiz oranlarim da yiikseltecek ve reel iliretim azalacaktir. Bu sartlarda devlet, pariteyi
korumamn maliyetli olduguna karar verebilir. Bu durumda yurt igi faiz oramnin ve

iiretimin birer kriz gostergesi oldugu anlagilmaktadir (Bagoglu, 2001: 4).

Ikinci nesil modellere gore kriz, tutarl: kendi kendini besleyen beklentiler, siirli
davrams1 ve bulasma nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Babic ve Zigman, 2001: 4). Bir
baska deyisle, temel ekonomik gostergelerde ciddi bozulmalar olmasa da ikinci nesil -
modellere gére, gergekte olmayan fakat beklenen politika degisimlerine katihim sonucu
olusan spekiilatif hareketler krize yol agmaktadir. Zayif makro ekonomik gostergeler
kriz i¢in gerekli ancak yeterli olmamaktadir. Ancak bu modeller, analizlerin temelini
olusturan beklentilerdeki degismeye neyin ya da nelerin neden oldugu konusuna tam bir

aciklik getirmemektedirler (Pesenti ve Tille, 2000).
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fkinci nesil krizlerin diger bir o6zelligi ekonomik yapilarin krize hassas
olmalaridir. Bu hassas yap1 sadece devletten kaynaklanmamaktadir. Ozel sektoriin
(6zellikle bankacilik sektorliniin) yapist krize duyarlt bir ortam yaratabilmektedir.
Bankacilik sektoriiniin agik pozisyon oranlarindaki artiglar, kredilerdeki geri démme
oranin azalmasi, vade uyusmazlif gibi nedenler bankacilik sektdriini dolayisiyla genel

ekonomiyi krize hassas bir yapiya stiriikleyebilmektedir (Eren ve Siislii, 2001: 3).

fkinci nesil modeller kiiresel finansal piyasalarin yapisma daha fazla uymakla
birlikte analizin temelini olusturan giiven kaybinin nedenleri konusunda yetersiz

kalmaktadirlar (Yay, Yay ve Yilmaz, 2001: 27).

Sonug olarak finansal kriz, uzun ddnemde sabit kurun siirdiiriilmesini imkansiz
hale getiren hitkiimet politikalarindaki tutarsiziklardan kaynaklanmaktadir. Dolayistyla
ekonomik tercihlerdeki temel yanlisliklar kriz ortamimin dogusunun temel sebebi
olmaktadirlar. Ikinei nesil modellerde ulagilan sonuglar, her ne kadar farkliliklar tasisa
da, genel sonuglar hep aym kalmaktadir. Finansal krizler, uygulanan ekonomi
politikalart ile doviz kuru politikalaninin  birbiri ile uyumlu olmamasindan

kaynaklanmaktadir (Akdis, 2000: 97-98).
2.1.2.2.3. Uciincii Nesil Modeller (Yayima/Bulasma Etkisi Modeli)

1997°de Asya’da ortaya ¢ikan para krizlerini meveut kriz teorileri ile agiklamak
miimkiin olmadigindan tigiincii nesil para krizi modelleri gelistirilmistir. Ugtincii nesil
modellerde bankacilik sektorli ilave bir istikrarsizlik kaynagi olusturmaktadir

(Krugman, 1999: 2).

Finans piyasalarmin giderek biitiinlestigi gintimiiz diinyasinda, fi¢lincii nesil kriz

modelleri, herhangi bir iilkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizhiklarin
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veya krizin bir bagka yerde makro ekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi
baglatabilmesi gergeginden hareket etmektedir. Bu modellerde, hitkiimetlerin ahlaki
tehlikeye yol agan politikalar1 (6zellikle finansal giivenlik aglart) krizi yaratan temel
faktdr olarak ele ahnmaktadir. Bu modellerde farkli iilkelerde es anlamh olarak ortaya
cikan krizler agiklanirken iilkelerin kendi iglerinde benzer kirilganliklar tasidiklar
(6rnegin Asya’da sabit doviz kuru sistemleri ve Dolar cinsinden agir1 dig borglar gibi) ve
bu yiizden ortak soklarla sarsildiklart &ne siirlilmektedir. Diger taraftan bireylerin
rasyonel olmayan davramslar1 veya parasal fon yoneticilerinin karsilastiklan asimetrik
giidiiler nedeniyle yatrimeilarda olugan rasyonel olmayan beklentilerin de krizlerin

yayilmasini etkiledigi kabul edilmektedir (Delice, 2003: 65).

Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin birlesimi ile olusan iiglincli nesil
modellerine gore, hitkiimet ile biiyilk igletmelerin arasindaki wygun olmayan iligkiler
(crony capitalism) krizlerde &nemli rol oynamaktadir. Bu modeller birinci nesil
modellerdeki, asin genigletici makro ekonomik politikalar yerine crony capitalism’i
koymakta ve varlik fiyatlarindaki ve ekonomideki ciddi daralmay: agiklamak igin ise

ikinci nesil modelleri gbz dniine almaktadir (Woo, Carleton, Rosari, 2000: 122-123).

Ugtincii nesil kriz modellerinde ozellikle bilango etkileri ve bankacilik
sektoriindeki sorunlara dikkat ¢ekilmis ve dnceki modellerin aksine para ve bankacilik
krizleri birlikte aciklanmaya baslanmistir. Bu modeller ahlaki tehlike (moral hazard),
vade (naturity mismatch) ve para birimi uyumsuzlugu (currency mismatch) modelleri
olarak ii¢ grup altinda toplanmaktadir. Moral hazard modellerinde hitkiimetler, dzel
finans kuruluslarimn (bankalarin) mevduat sahiplerine alenen olmasa da gizli mevduat
garantileri saglamaktadir. Finansal kuruluglara saglanan bu tiir garantiler, zayif

diizenleme ve denetleme ile birlikte gdzetim ve kontrolde eksikliklere neden olarak
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ahlaki tehlike sorununa yol agmaktadir. Vade ve para birimi uyumsuzlugu modelleri,
bankalarin yabanc1 doviz cinsinden kisa vadeli yiikiimliiliiklere ve yerli para cinsinden
uzun vadeli varhiklara sahip olmasiyla ortaya ¢ikan likidite sorunlari etrafinda

gelistirilen modellerdir (Altintas ve Oz, 2007: 23-24).

Sermaye akimlarinm serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimetin bankalarin ya da
sitketlerin yurt digindan aldiklari borglara dogrudan ya da dolayl bigimde garanti
vermesi, finansal birimlerin kontroliiniin yetersiz oldugu durumda ciddi ahlaki tehlike
problemlerine neden olmaktadir. Alman borglann marjinal ve verimli olmayan
yatirtmlara yénlendirilmesi, sonucta hiikiimet garantisi altmda olan sermaye kayiplanna
neden olmaktadir. Uctincii nesil modellerde, bankacilik ve para krizlerine neden olan
kirilgan bir finansal yapmin krizlerin olugmasmdaki rolii 6n plana gikariimaktadir

(Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 18).

Ukiincii nesil kriz modellerinde para krizlerinin gostergeleri olarak yurtici kredi
miktar;, M2/uluslararas: rezervler, M2 artig orani, mevduatlar, hisse senedi endeksi ve

bankacilik krizleri ne ¢itkmaktadir (Kaminsky, 2003: 21).
2.2. Diinyada Yasanan Baslhica Finansal Krizler

Ekonomik krizler, gliniimiizdeki anlamim 19. yiizyilda almmstir. Diinyada daha
onceleri de krizler meydana gelmistir ancak adi gegen ylizyildan nceki kriiler daha ¢ok
kétii hasat ve/veya achik seklinde kendini gdsteren kitlik krizleridir. Ayrica nadir de olsa
ulastirma giicliiklerinden ya da agirt devlet miidahalelerinden kaynaklanan krizlere de

rastlanmaktadir (Aktan,2002: 4).

Kapitalizmin gelisme stirecinde yasanan en biiyiik kriz olma 6zelligini koruyan,

1929 Buhram’nn etkileri gegtikten sonra 1960°larin  sonlarina kadar diinya
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ekonomisinde bitylik boyutlu bir ekonomik ve finansal krize rastlanmamaktadir. 1970
sonrast donemde Szellikle finansal sermayenin uluslararas: diizeyde artan hareketliligi,
hem gelismis hem de geligmekte olan iilkelerde artan siklikta finansal krizleri de
beraberinde getirmistir. 1980’1 yillarin baginda gelismekte olan filkelerin dig borg
yilkiimliliklerini yerine getirememeleri sonucu yaganan borg krizi, geligmis ve
gelismekte olan diinyada etkileri uzun siire devam eden ciddi ekonomik problemler
yasanmasina ve bir biitiin olarak diinya ekonomisinin daralmasima yol agmistir (Delice,

2003: 66).

1990°’1: yillar birgok gelismekte olan iilkenin Snemli dlglide disa acildif,
ekonomik ve finansal krizlerin ortaya ¢tkma sikhgmun arttin ve daha ¢ok bolgesel
nitelik kazandid1 bir dénemi temsil etmektedir (Rosier, 1991: 67). Bu donemde yaganan
krizlerin en onemlileri 1992-1993"te ortaya ¢ikan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi
Krizi (ERM), 1994-1995’te Latin Amerika’daki kriz, Asya Krizi ve Rusya Krizi,
Arjantin Krizi ve son olarak yakin zamanda yasanan 2007 Amerika Birlesik Devletleri

(ABD) Mortgage Krizi olarak kabul etmek miimkiindiir.
2.2.1. 1992-1993 Avrupa Déviz Kuru Mekanizmas1 (ERM) Krizi

1992-1993 yillarmmda Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi’nda (ERM) ortaya ¢ikan
para krizleri, ikinci nesil modellere uymaktadir. 1990’lanin basinda, birgok Avrupa
tilkesi paralarm: sabit pariteden Avrupa Para Birimi (ECU) ne baglamslardir. Ispanya,
Ingiltere ve Italya makro ekonomik degiskenlerinde énemli bir bozulma olmamasina
ragmen 1992-93°de sabit kur sistemi altinda paralarina karsi spekiilatif atak

yasanuslardir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 18).
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1992 sonbaharindaki dev boyutlu sermaye akis1 Ingiltere, Italya ve Ispanya’nin
Avrupa Para Sistemi’nin d6viz kuru mekanizmasinin digina ¢ikmasina neden olmugtur.
1993 yazinda ise, spekiilatif amagla yayilan ikinci bir dalga, Fransiz Frangi’mmn
ongoriilen degisim bandinda kalmasim saglamak amaciyla déviz kuru bandmin
genisletilmesi yénlinde bir kararmmn alinmasma yol agmigtir. Takip eden yillarda
olaylarn gelisimi piyasalarda saskinlik yaratabilecek sekilde olmustur; Fransa kismen
zayiflamis olan Frang: kullanmay: reddetmig ve Alman Marki karsisindaki dar
dalgalanma bandina dénmiig, bu sirada ERM’den ¢ikisin ardindan yiikseii§e gecen
Ingiltere ekonomisi sterlini ERM’den ¢iktigi diizeylere geri getirmistir (Akdis,2000:

60).

ERM’de meydana gelen krizler spekilatif saldimlara iyi birer Ornek
olusturmustur. Krizin baglamasina sebep oldugu iddia edilen George Soros da bu
krizden spekiilatif amagh kar giitmiistiir. Bu kriz sonrasi, krizden etkilenen ve para
birimleri bandin disina ¢ikan ilkeler o donemde aldiklar1 6nlemlerle, para birimlerini
korumaya calisan iilkelerden daba iyi konuma gelmislerdir. Ozellikle Ingiltere,
enflasyon oramindan bir - artig olmadan isgsizligi o6nemli olglide azaltabilmistir.
Hikiimetler sermaye piyasalarina erisme yeteneklerini kaybetmemislerdir. Ingiltere ve
Fransa uluslararas: piyasalardan borglanmak i¢in gerekli kredibilitelerini korumuglardir

(Aslantag ve Odyakmaz,1998: 8-9).

ERM krizini yaratan etkenler kisaca soyle toparlanabilir; ozellikle ABD faiz
oranlarma gére yiiksek olan Avrupa ilkeleri faiz oranlarmin yabanci sermayeyi bu
istikrarl: bolgeye ¢ekmesi, tilke paralarimin agin degerlenmesi ve cari agiklann artmas:
en 6nemli faktordiir. Ikincisi, Avrupa tilkelerinde krizden Once uygulanan nispeten

gevsek maliye politikasiyla siki para politikasinin sonuglarinin verimli olmamasidir.
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Cari agiklar1 finanse etmede gerekli olan yabanci sermayeyi ¢ekmek igin yiiksek tutulan
faiz oranlan yatim ve is yaratmay1 engellemis ve daha sonra resesyona yol agnugtir.
Ayrica paralarim Alman markina baglayan diger Avrupa iilkelerini de Almanya’mn bu
stk1 para politikalarma uyumlasma zorunda birakarak onlar da resesyona itmistir. Biitiin
bu faktorlere gdére ERM krizi, sabitlenmis doviz kurunun, asin degerli paralann,
finansal liberalizasyonun, geliskili politikalarin ve uluslar aras1 sermaye piyasalarindaki

spekiilatif davramslarin bir sonucu olarak olusan bir para krizidir (Yay vd., 2001: 32).
2.2.2. 1994-1995 Latin Amerika Kirizi

1982’de Latin Amerika’da baslayan bor¢ krizi siireklilesmis ve yalnizca
politikada yapilacak radikal bir degisikligin bolgeyi tekrar canlandirabilecegi giderek
daha agik bir hale gelmistir. Ve boylece Latin Amerika reformlara girigmistir
(Krugman, 2010: 22). Latin Amerika iilkelerinden Meksika 1980°1i yillarin ortalarinda
kamu maliyesini 1slah programiyla ige baslanus ve bunu dzellestirme ve biiyiik ¢apta
finansal reformlar izlemisti. Aym1 zamanda, Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlasmasimi (NAFTA) imzalayarak dig ticaretini serbestlestirme yOniinde Gnemli
mesafeler kaydetmistir. Bunlarm yaninda, finansal liberallesmenin gerefi olarak
Meksika’da faiz oranlar1 serbest birakiimig, kredi smurlamalann ve bankalarin

kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldirdmigtir (Afsar, 2004: 114).

1994 yilinda Meksika’da yasanan krize bakildiginda temel nedenin, 1980°lerin
sonunda ve 1990’larm basinda olumlu konjonktiiriin etkisiyle iilkéye gelen ¢ok kisa
donemli sicak paramn, degerlenmis kur, yiiksek cari 8demeler agigi, 6zel tasarruflardaki
diisme ve politik istikrarsiziiklari gorerek iilkeden ¢ikmaya baslamasi oldugu

goriilmektedir. 1994 wilma girildiginde kimse bir kriz Ongbrmemigtir. Aksine
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NAFTA’ya girisin Amerikan Kongresi’nde onaylanmas: ile birlikte yabanci sermaye ile
ilgili beklentiler daha fazla artrmgtir. Ancak 1994’{in sonuna dogru olugan panik havas
ile ilke déviz rezervleri 26 milyar dolardan 6 milyar dolara gerilemistir. Bu olay1 biiyiik
bir devaliiasyonun takip etmesi ise finansal krize ortam olusturmustur. (Dorukkaya ve

Yilmaz, 1999: 127).

Krizle birlikte Meksika’'ya yonelik portfoy yatiwimlart azalmig ve Merkez
Bankast rezervleri gerilemistir. Tiim bu gelismelerin ardindan ABD Bagkam Clinton
onciiligiinde Meksika igin uluslararasi yardim paketi hazirlanmstir. Bu paket igerisinde
IMF, ABD hazinesi, Uluslararas: Odemeler Bankas: (BIS, Bank of International
Settlements) ve Latin Amerika ilkelerinin Meksika igin sagladiklart krediler yer
almaktadir. Bu kredilerle Meksika ekonomisindeki ¢okily yavaglatiimis ve iki yil sonra
Meksika ekonomisi tekrar bityiimeye baslamistir (Bulutluoglu,2002: 218). Kriz binlerce
isletme ve milyonlarca is¢i i¢in felaket olmugtur. Fakat ¢ogunun korktugundan ya da

beklediginden daha kisa siirede sona ermistir (Krugman,2010: 41).
2.2.3. 1997 Asya ve 1998 Rusya Krizleri

Asya krizi, 2 Temmuz 1997°de Tayland para birimi Baht’in degerinin %15-20
oraninda devalilasyonu ve dalgalanmaya birakilmasiyla ortaya ¢ikmustr (Demircei, 2005:
131). Bulagma etkisiyle (contagion effect) Giineydogu Asya iilkeleri tizerinde hakim
olan bir krizdir. ASEAN-5 olarak bilinen bes Asya iilkesini -Endonezya, Malezya,

Filipinler, Kore ve Tayland- etkilemistir.

1997 yilina kadar Asya, gelismekte olan iilkelere akan sermayenin neredeyse
yarisina yakmm ¢ekmekteydi. Ozellikle Gimey Asya ekonomileri yiiksek faiz politikast

izleyerek yiiksek kar elde etmek isteyen yabanci yatirimeilart kendilerine ¢ekmislerdir.
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Bunun sonucu olarak bu ekonomiler yiiksek miktarda sicak para ¢ekmisler ve degerli
kiymetlerin fiyati yiikselmistir. Bu yillarda, yani 1980’lerin sonlarr ve 1990°larin
baslatinda, Tayland, Malezya, Endonezya, Filipinler, Singapur ve Giiney Kore
ekonomileri %8 ile %12 arasinda yiiksek bilylime gerceklesmislerdir. Dogu Asya krizi
Temmuz 1997°de Giiney Kore’de KIA firmasimn iflasi ile baglayan ve Asya lilkesinin
para birimlerini, borsalarmi ve diger kiymetlerini etkileyen ekonomik krizdir. Gliney
Amerika’daki olaylar, 6zellikle 1994 Meksika peso krizi yiiziinden giivenlerini yitiren
batili yatimmeilar Dogu Asya ilkelerinde tuttuklan portféy yatirimlarm c¢ekmeye
baslanuslardir, Olusan domino etkisi sayesinde bir slire sonra Kkiiresel bir kriz

olﬁgmustur (Coskun ve Balatan, 2009: 13):

Gilineydogu Asya tilkelerinin gosterdikleri ekonomik performans ‘Asya
Mucizesi® tabiri ile amlirken, ortaya ¢ikan gelismeler bu tabirin birdenbire ‘Asya

Krizi’ne birakmasina yol agmstir (Akdis, 2000: 68).

Asya iilkelerinin ozel kesim kuruluglarinin ve o arada bankalarmmn kisa vadeli
dis bor¢larinda bitytik artiglar ortaya ¢ikmmstir. Bu artiglar hem dis borglar igindeki
paylarda hem de Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) i¢indeki paylarda olusmusgtur. Buna
karsilk dénemin degerlendirme agisi kamu kesimi iizerinde yofunlagmaya yonelik

oldugu iin 6zel kesimdeki bu gelismeye fazla dikkat edilmemistir (Egilmez, 2008: 64).

Asya iilkelerinde kisa vadeli borglarla uzun vadede getiri saglayacak yatinmlar
finanse edilmistir. Borg verenler bu yaklagimmn bir vade uyumsuzlugu yaratacagim ve
riski biiyiittigiinii gorememiglerdir. Ya da kazanglar yiiksek oldugu igin bu
uyumsuzlugu gormezden gelmiglerdir. Baslangigta karli alanlara yonelen yabanci

sermaye, bu alanlar daraldik¢a daha az karl alanlara giderek riskin biiylimesine neden
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olmuglardir. Aym bélgede yer alan ekonomik giicii ve piyasa kurallan digerlerine
nazaran daha diisiik olan bazi iilkeler yeterli inceleme ve degerlendirme yapmayan
yabanci yatinmetlar tarafindan tiim tlkelerle aymi sekilde algilanmig ve gok hizls bir
sekilde portfoy ve dogrudan yatinmlara girerek riskin daba da bu iilkelerde artmasina
sebep olmuslardir. Hizls bir gekilde yatirim yapan yabancilar, ekonomik sikintilar bag
gostermeye bagladiginda girislerinden daha hizls bir sekilde topluca ¢ikmig, bu durum
* krizin boyutunu daha da biytitmiistiir. Yeterli inceleme ve degerlendirme yapmayan,
aceleci davranan yatmimeilar bityiik kayiplara sebep olmus krizin daha da siddetli

olmasm saglamiglardir (Egilmez, 2008: 65).

Gineydogu Asya krizi esas itibariyle kamu sektriiniin borglanmasmun aksine
ozel sektoriin borclanmasy, agir1 titketimin aksine agir1 derecede yatinm yapilmasi, cari

dengeden ¢ok sermaye dengesi problemlerinden kaynaklamistir (Goktas, 2000: 193).

IMF, kriz sonrasmnda tarihinin en biiyiik kurtarma operasyonuna girigmistir. Bu
kurtarma operasyonu, ok agir sozde tasarruf Snlemlerini dayatmanin bir yolu olmustur.
IMF bu iilkelerden doviz kuru istikran, finansal sistemin yeniden yapilandiriimas:,
tekellerle miicadele, ozellestirme ve borglarin diizenli odenmesi gibi taleplerde

bulunmustur. Ancak 1998°de piyasalara giiven verilebilmistir (Isikli, 1998: 8).

Bu krizi izleyen donemde Rusya’da yasanan kriz Asya iilkelerinden tamarmen
farkli bir yapida ortaya ¢ikrmsgtir ve Rusya’mn 1998°de kriz ortamma girmesinin
ardindaki temel neden, IMF’nin kaynak yetersizligi icine girmesi sonucu, ekonomik ve
pivasa kurallar1 zayif olan Rusya’ya verecegi destegi ertelemis olmasidir. IMF’nin bu
karari agiklamasiyla birlikte Rusya krize girmistir. Ciinkii Rusya’ya giden herkes

parasal yatinmlariin giiniin birinde IMF tarafindan kurtarilacagim diistinerek gittigi
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i¢in aksi anlasithinca yatinmeilar bu piyasadan kagmaya yonelmislerdir (Egilmez, 2008:

65).

Birinci nesil modeller Rusya’da olusan kriz 6ncesi siipheyi, ikinci nesil modeller
beklentileri degistiren diger faktorleri ve krizin yayilma etkisini, tiglinci nesil modeller
ise merkez bankasmun krizi onleme ve azaltmasi yontindeki roliinti agiklamaktadir
(Chiodo ve Owyang, 2002: 14-15). Dolayisiyla birinci ve ikinci nesil modeller

Rusya’daki krizin her yoniinii ele alamamaktadur.
2.2.4. 2002 Arjantin Krizi

Arjantin, 1998 yilinda Rusya’min morotoryum? ilan etmesi ve 1999 yihinda da
Brezilya’min ddemeler dengesi krizine girmesi ve devaliiasyona gitmesi sonucunda
devamli olarak kendini tekrarlayan bir kriz sarmali igine girmistir. Ozellikle, Brezilya
krizi, dig ticaretinin yiizde 30’unu bu iilkeyle yapan Arjantin’in ihracatim iyice
geriletmistir. Finansal krize giren diger tilkeler devaliiasyon yaparak ya da dalgali kur
sistemine gecerek krizden gikis icin gerekli adumlari atarken, Arjantin kati sabit kur
politikas1 nedeniyle yeni durumlara uyum saglayamamustir, Boylece, dolar uluslararast
piyasalarda degerlendikce Arjantin’in rekabet giici azalmis ve ekonomik stkintilan
artrmstir. 1999 yilmda ekonomik biilyiime negatife donmiis, igsizlik hizla artmaya
baslamig ve yabaner yatirimeilar alacaklanmn ddenmesi konusunda endigelenmeye

baslamiglardir. (DTM, 2002: 1-5).

Arjantin’de krizin olusmasinda asil faktor IMF ile olan iligkilerdir. 2001 yilinin

ortalarma dogru Arjantin’de ekonomi politikalarina duyulan giivensizlik, dzellikle tig

? Morotoryum: Borglanicinin, 6deme giiciinii kaybetmesi nedeniyle borglarmn tiimiini veya bir kisniuni
tdeyemeyecegini ilan etmesidir. Genelde borglu ve alia arasinda boreun yeniden yapilandinimas e
sonuglani.
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biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun Arjantin’in kredi notlarim diiglirmesiyle
acikea ortaya ¢ikmug, ardindan ozellikle Arjantin’de dnemli aktifleri bulunan Ispanyol
bankalarimn piyasalarindan gekilmeye baglamalan ile birlikte iyice artan ghivensizlik
ortaminda iilkeden hzli bir gekilde kaynak ¢ikisi yaganmaya baglanmig, zamanin
ekonomi Bakam: Cavallo bu durumun 6niine gegmek igin IMF ile tekrar anlagma
yapmak zorunda kalmustir. Ancak IMF, Arjantin’den para kurulu uygulamasina son
vermesini ve aynen Tiirkiye’de oldugu gibi dalgal: kur rejimine gegilmesini istemigtir.
Cavallo, IMF’nin bu istegini kabul etmeyince IMF verilmesi gereken 1,3 milyar
Dolarlik kredi dilimini dondurmustur. Bu durum iilkeden kaynak ¢ikisim hizlandirms

ve krizi tetikleyici en 6nemli etkenlerden biri olmustur (Devirgen, 2004: 9).

Pezo kesin bir deger kayb1 yasamig ve bankacilik sistemi krize girmistir.
Ekonomi durgunluga girdigi 1998 yilmdan 2002 yilina kadar donem iginde %20
oraninda kiiciilmiis ve stz konusu daralmamn iilke tizerinde biiyiik ekonomik ve sosyal

zararlan olmustur (IMF, 2003: 3-4).
2.2.5.2007 ABD Mortgage Krizi

Gelismis iilkelerin en Snemli gayrimenkul finansman sistemi olan mortgage
sistemi (ipotekli konut finansmam sistemi), kira &der gibi konut sahibi olmay
amaglayan ve belirli bir gayrimenkuliin ipotek gosterilmesi suretiyle kredi almmas:

yontemidir.

Mortgage sisteminde, kredi veren kurulug, krediyi verdigi konutun {izerine
ipotek koyduktan sonra bu ipotedi “menkul kiymetlestirerek”, ikincil piyasaya satar.
Boylece yeni kredi vermek igin daha onceki verdigi krediden kaynaklanan yeni fon

bulmusg olur, Yani sistemde bir otofinansman s6z konusu olmaktadir. Boylece daha az
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kaynak ile daha fazla kredi hacmi olugur. Bu ise 8diing verilebilir fonlar piyasasiu
diigtindiigiimiizde konut faizlerinin diigmesini, konut faizlerinin diismesi konut talebinin
artmasini, konut talebinin artmast ise konut fiyatlanmn artmasi sonucunu

dogurmaktadir (Halica, 2006: 36).

20001i yillarin bagindan yasanan Borsa ¢okiisityle vergi tesvikleri ile bireylerin
kendi evlerine sahip olmalan tegvik edilmigtir. Bu stiregte ABD’de kredi imkanlarimn
artmas1, maliyetlerin azalmas: konut sektdriine yogun talebi, konut fiyatlarinda hizh
artiglar ve konut satin alanlarin servetlerinde yitkselmeyi getirmistir (Selguk ve Yilmaz,

2008: 335).

Amerika Birlesik Devletleri'nde 2007 yilinda Mortgage kredilerinin geri
ddenmemesi ile baglayan ekonomik kriz, kisa stirede diger iilkelere de yayilmigtir. Her
gecen giin diinya lizerinde daha etkili oldupu igin “kiiresel ekonomik kriz” olarak
adlandirimis ve bu siiregte koklii ve basanli yonetime sahip olduklan zannedilen banka
ve finans kuruluslarmm bile iflastan kurtulabilmesi igin ¢dziim yollar aranmistir (Riaz,

2009: 26).

{Ik asamada bankalar ve ipotek finansman kurumlar: konut kredilerini itibarli ve
ddeme giicli yiiksek miigteri gruplanna vermiglerdir. Bunlara “prime morfgage”
kredileri denilmektedir. Zaman icerisinde bu kesimin konut kredisi taleplerinin gerileme
gbstermesi onlar1 daha riskli olan, 8deme giigleri simirl: bir kesime yoneltmistir. Bunlara
da “subpime mortgage” kredileri denilmektedir (Egilmez, 2008: 66). Saglam kredi
istihbarati yapiimaksizin agilan riskli krediler i¢in kredi kuruluslarn risk primierini
belirlerken bu fonlar1 kullanan miisterilerden daha ylksek bir prim istemiglerdir. Bu

mekanizmayla verilen subprime mortgage kredileri daha once konut sahibi olmasi
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miimkiin olmayan pek c¢ok kisiyi ev sahibi yapmustir. Gayrimenkul piyasalarinda
yasanan bu iyilesme istihdami ve biiylimeyi de arttirmustir (Selguk ve Yilmaz, 2008:

336).

Ancak 2004 yilmn ikinci ¢eyreginden itibaren Amerikan Merkez Bankas:’nin
enflasyonist baskilar: kontrol altina almak amaciyla faiz artmmlanna baglamasiyla
konut talebi 2005 yili ortalarindan baglayarak yavaglamms ve konut fiyatlanindaki artig
yerini durgunluga birakmigtir. Bu dénemde bagta degisken faizli konut kredileri olmak
{izere tiim konut kredilerinde 6deme zorluklar ortaya ¢ikmmstir. Konut fiyatlarindaki
yiikselis egiliminin tersine dénmesi de miisterilerin konutlarim satarak kredi borglarin:
kapatma imkanmi smirlamigtir. 2006 yilindan itibaren konut kredilerinde ortaya ¢ikan
ddeme zorluklar, kredi déniislerine bagl olarak ihrag edilen menkul kiymetlerde
fiyatlandirma giigliifiine yol agmugtir. Yatwumcilar, giiven kaybi nedeniyle, varlifa
dayal: menkul kiymetlere ve ticari kagitlara olan taleplerini azaltmis ve dabha az riskli
olan hazine kagitlarina yonelmislerdir. Finansal kuruluglar, kisa vadeli likidite
ihtiyaclarim1 karsilamak icin sahip olduklar varhifa dayal: menkul kiymetleri teminat
gosterme konusunda problemler yagsamaya baglanuslardir. Piyasalarda 6nceleri likidite
sikigtklign olarak ortaya ¢tkan problemler, bir stire sonra finansal kuruluglarn
bilangolarinda yiiksek miktarda zarar yazmalar ile birlikte bu kuruluslar iflas tehlikesi

ile karg1 karsiya getirmigtir (Yimaz, 2008: 2).

ABD hiikiimeti tarafindan alt gelir gruplarim konut sahibi yapmak amaciyla
diisiik faiz ve vergi avantajlaniyla tegvik edilen yiiksek riskli subprime kredilerin ilk
olumsuz etkisi bu fonlara yatirim yapan biiyiik bankalardan Bear Stearns’mn batmasina

neden olmustur. 7 Eylil 2008 tarihinde ABD konut kredilerinin ¢ofunu elinde
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bulunduran kamu destekli Fannie Mae ve Freddie Mac’m iflasi, finansal krizin

derinlesecegi bigiminde algilanmaya baglanmistir (Takim, 2011: 340).

Kriz 2008 Eyliil aymdan itibaren banka ve finansal kurumlarin ve 6zellikle de
yatirim bankasi Lehman Brothers’m iflastyla birlikte ikinci ve farklr bir slirece girmistir.
Bu iflaslarla birlikte Amerikahlar iki giin i¢inde yaklasik 150 milyar dolar1 para
piyasalar1 fonlarmdan ¢ekmiglerdir. Ekim 2008’de Amerika Merkez Bankasi ve diger
merkez bankalar: piyasalara 2,5 trilyon dolar tutarinda likidite enjekte etmiglerdir. Bu
diinya tarihindeki en biiyiik parasal miidahaledir. Amerikan hilkkiimeti ve Avrupa
hitktimetleri 1,5 trilyon dolar tutarinda dogrudan hisse senedi yatirimu tashhiidiinde de

bulunmuglardir.

Kiiresellesmis finansal piyasalar arasmndaki siki baglantilar nedeni ile ABD
mortgage piyasalarinda baslayan ve daha sonra likidite krizine doniigen bu problem
ABD bankalarimin bore verme riskini yabanca yatmmeilara aktarmast sonucu basta

Avrupa olmak lizere tiim diinyaya yayumustir (Susam ve Bakkal, 2008: 75).

ABD ve Avrupa lilkelerinde, mortgage piyasasiyla yakindan iligkili olan
sigortacilik sektorine iliskin endeks degerleri, 2004 yilindan 2007 tgtincli ¢eyredine
kadar yiikselis gdsterirken, mortgage krizi sonras: diigmeye baslarmstir. Mortgage
krizinin- ABD ekonomisini etkilemesinin en Onemli nedenlerinden biri, ingaat ve
sigortacilik basta olmak tizere konuta bagh sektdrlerde baglayan yavaslamanin izl bir
sekilde makro ekonomik gdstergelere yansimasidir. Ozellikle hitkiimet politikalarim
tiketime dayali politikalar iizerine kurulmasi ve ekonomik canlanmamn ingaat
sektoriine dayandirilmast nedeniyle konut fiyatlanindaki ani degisim, kisa siirede

ekonomik ve finansal gdstergeleri olumsuz yonde etkilemistir (BDDK, 2008: 51).
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Biiyiime hmzinda yavaglama olmasina ragmen, diinya genelinde gézlenen emtia
fiyatlarmdaki yiikseliglere bagli olarak ABD enflasyon oram, 2008 yili Gglincil
ceyreginde son yillarin rekor seviyesi olan yiizde 5’lere ulasmigsa da, son geyrekte hizli
bir diisiis egilimine girmistir.2007 Aralik ayinda ani bir artisla ylizde 5’e sigrayan ABD
igsizlik oram, 2008 yih tiglincti geyreginde de yiizde 6,1°¢ ulagmugtir. Sonug olarak;
issizlik oranlarinda kaydedilen ani yikselig, yiiksek riskli konut kredisi piyasasinda
hizlanarak devam eden alt {ist olus, kredi piyasalarindaki daralma, mali kuruluslann
bilancolarindaki bozulma, yatrim ve titketim harcamalarinin canliifmu yitirmesi,
bitylimenin yavaglayarak neredeyse durma noktasina gelmesi ve fiyat artiglarindaki
diisiis, ABD ekonomisinde “resesyon” (durgunluk) sorununun yasandifim agikea ortaya

koymaktadir (Aktas vd., 2009: 37).

Mortgage krizinin nedenlerini 6zetleyecek olursak (BDDK, 2008: 45-57):

* Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi

¢ Faiz yapisinin uyumsuzlagmasi

o Konut fiyatlarindaki balon artiglar

e Menkul kiymetlerin fonlanmasinda yaganan sikisiklik
e Kredi tiirev piyasalarmin genislemesi

e Kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar

Kiiresel krizin etkilerinin azaltmak amaciyla birgok iilkede krizden ¢ikis
stratejileri olarak adlandinlan farkli destek programlant uygulamaya konulmugtur.
Krizin kiiresel oOlgekte olmasi onlemlerin  de kiiresel diizeyde alinmasim

gerektirmektedir.

Kiiresel krizde alinan dnlemler su sekilde siralanabilir (Erdénmez, 2009: 89):
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e Para Politikast Araglari: Faiz oranlarinda, zorunlu karsilik oranlarinda degisiklik
ve doviz kuruna miidahale,

¢ Finansal sisteme iligkin onlemler: Mevduata verilen garantilerinin arttinlmasi,
bankacilik kesimine likidite enjekte edilmesi, banka ve kredi bor¢larina deviet
garantisi Ve'kamulawrma,

e Uluslararas: mali kuruluslarca alinan Snlemler: Farkli para birimlerine ulagmayi
saglayan swap islemleri ve IMF desteklemeleri,

e Diger onlemler: Istihdam ve altyapr yatirimlarnin arttinnlmast, KOBI’lere ve

dissitk gelir gruplanna yapilan yardimlardir.

Bu 6nlemlere ilave olarak tilkeler, temel olarak i¢ talebi canlandirarak kiiresel
krizin reel sektor tizerindeki olumsuz etkilerini azaltip, krizden ¢ikist hizlandirmak
amaciyla mali destek paketleri agiklamiglardir. Bunlar, firmalara dénitk mali yardimlar,
tikketicilere doniik mali yardimlar ve altyapt yatinmlarima yapilan harcamalardir

(Takim, 2011: 342).

2008 krizinin biitiin 6teki krizlerden farki, bunun tam anlamiyla bir kiiresel kriz
olmast ve sadece gelismekte olan iilkeleri degil aym zamanda gelismis tlkeleri de
etkilemis olmasidir (Egilmez, 2008: 69). Aslinda kiiresel kriz en ¢ok kendisini geligmis
tilkelerde hissettirmistir. Bunun nedeni krizin temelinde ipotekli emlak kredileri
pivasalarinda yasanan temel sorunlar olmasidir. Bu tiir piyasalarda geligmekte olan
tilkelerde yogunluk kazanmastir. Gelismekte olan iilkelerin, daha 6nce yasamus olduklan
krizlere bagl olarak finansal ve bankacibk sektdrlerinde gergeklestirmis olduklan

reformlar bu krizden daha az etkilenmelerinin bir diger nedenidir (Ozkan, 2009: 8).
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2.3. Tiirkiye’de Yasanan Baslica Finansal Krizler

Tiirkiye ekonomisi 1980 &ncesinde ¢esitli boyutlarda ve farkli yapilarda krizler
yasamustir. Bunlardan bir boliimi kendi digindaki gelismelerden (1929 Biylik Diinya
Krizi, II. Diinya Savasi, Korfez Savagi, Asya-Rusya Krizi gibi), bir bolimi de kendi
ekonomi politikast hatalarindan (1958 krizi ve devalilasyonu, 1979 krizi)
kaynaklanmistir (Egilmez, 2008: 70). 1980 oncesi Turkiye’de yaganan krizler daha ¢ok
Tirkiye’de mal ve emek piyasalannin gelismedigi, doviz piyasasi ile para piyasalarmin
mevecut olmadigi ortamlarda dogmus olan krizlerdir. Tiirkiye ekonomisi, finansal
kaynakl: krizleri finansal piyasalarim serbestlestirmeye bagladigi 1980’1l yillardan sonra
yasanustir. Tirkiye nin global 6zellik tagiyan ilk finansal kriz ile tamismas: 1994 yilinda
olmustur, 1997 yilinda Giiney Dogu Asya’da ve 1998 yilinda Rusya’da yaganan krizler
de Tiirkiye ekonomisine olumsuz etkilerde bulunmustur (Akdig, 2000: 113).Kasim
2000, $ubaf 2001 ve son olarak 2008’de Tiirkiye ekonomisi finansal alanda baglayip

ekonominin her kesimini etkileyen ciddi bir finansal kriz yagamigtir.

Tiirkiye’'nin kendi basina yasadify ekonomik krizlerin hemen hepsi sonunda
Tiirk lirasmin 6nemli oranda deger kaybetmesiyle sonuclanmustir. Bir bagka deyisle,
Tiirkiye doviz rezervinde bir sorun ortaya ¢iktiginda ekonomik krizle kargilagmis
gorimmektedir. Bununla birlikte, konuya farkh bir agidan bakildiginda déviz digindaki
dengelerin bozuklugunun son asamada Tirk lirasmmm deger kaybetmesiyle

¢ziimlenmeye ¢alisildig da iddia edilebilir (Egilmez, 2008: 70).

Ancak 2008 ekonomik krizi kur gelisimi ve ddviz kredilerinin etkilenmesi

anlaminda farkl: bir gelisim gdstermigtir.
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1980 sonras1 Tiirkiye’de dort dnemli kriz yasanmistir. Bunlar 5 Nisan 1994,

Kasim 2000, Subat 2001 krizleri ile 2008 kiiresel krizidir.
2.3.1. 1994 Krizi

1980-1988 déneminde, Tiirkive ekonomisi Iiberal ekonomi kurallar
cergevesinde, diinya ile biitiinlestirme ¢abalar igine girmistir. Bu dénem pozitif faiz,
hizli kur artis1, yavas {icret artiglart gibi siyasetlerle ihracatlarn arttirilmasi ve déviz dar
bogazimn asilmas: saglanmustir. Bunlar 1980 programmm basarili yonleri olarak
algilanmistir, Ancak biitge aciklar1 nedeniyle, enflasyonun yiikselme seyrini korumasi
ekonomi politikalarimin basansiz yoni olmugtur, Enflasyon altinda fiyatlar arast
dengelerin korunamamasi, olumsuz trendler yaratarak 1994 krizine zemin hazirlamigtir

(Can, Akyiiz ve Ozkan, 2009: 363).

Tiirkive ekonomisi, 1994 yihnda Snemli bir i¢ borg baskisi altinda kalmugtir.
Tirkiye'de ilk kez dis borg Sdemek igin, igeride daha fazla borglamlmustir. Bir yil
icinde dig borglar, i¢ borca déniismiis, dig borg ddemesi yapilirken i¢ borglar ¢13 gibi
biiylimiistir. 1994 yilinda bir yandan ddvizin artmasim dnlemek dier yandan biitge
agigim gidermek amaciyla yogun i¢ bor¢lanma politikas: izlenmistir (Karakayali, 2003:
192-193). Yiiksek kamu agiklanna ragmen faizlerin diigiik tutulmas: sonucu devlet
tahvillerine olan talep diismiis ve piyasadaki fazla likidite doviz piyasasina yonelerek
kurlarda asirt baskiya neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (TCMB) 'min doviz rezervleri azalmigtir. Ekonomik kogullarm dig
borglanmaya elverisli olmamasi nedeniyle Hazine agiklarmin Merkez Bankasi
kaynaklarindan karsilanmast sonucunda kamuya kullandirilan kredilerde bityiik bir artis

olmustur. Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemleri yoluyla gerek déviz gerek Tirk
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Lirast piyasalarna yaptigi miidahalelerin kur ve faiz hareketlerinin istikrara
kavusturmakta tek bagina yeterli olmamas: ve aym zamanda doviz rezerv kayiplarimn
giderek bitytimesi 1994 yiliin ilk geyreginde Tiitkiye ekonomisini finansal bir krizin

esigine getirmigtir (Yildirim, 2004: 2).

fthalat cok izl bir yiikselige gegmis, ihracatin ise yavaglamasiyla dig ticaret
aciklan Snemli diizeyde artis gdstermis, enflasyonist beklentiler biiytik 6lgiide artems,
Hazine yurt icinde borglanamaz duruma gelmistir. Tiirkiye'nin kredi degerliliginin arka
arkaya diismesi sonucunda dis kaynakl: kredi bulma imkam da kalmamugtir. Ekonomide
tekrar istikrann saglamak, kamu agiklarmi azaltmak, dis talebe dayali bir ekonomik
biiylime yapis1 olusturmak admna 5 Nisan 1994 tarihinde bir ekonomik istikrar programi
ylirtirliige girmistir (Egilmez, 2008: 71). Bu programa gore; kamu giderlerinin gegitli
harcamalarda tasarrufa gidilerek diigiriilmesi, ek vergi alinarak ilave gelir saglanmasi
ve boylece kamu gelirlerinin artinlmasi ve sonug olarak, biitge agigmim distiriilmesi

amaclanmigtir (Goktas, 2000: 201).

5 Nisan 1994 tarihli ekonomik istikrar programunmin baglica hedefleri soyle

aciklanmaktadir (TOBB, 1995: 88):

e Bu programm amaci;, enflasyonu hizla diisirmek, Tirk Lirasi’na istikrar
kazandirmak, ihracat artigimt hizlandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmayi,
sosyal dengeleri de gozeten siirdiirtilebilir bir temele oturtmaktir.

e Bu programla bir taraftan ekonominin hizla istikrara kavugsturulmasi
amaclamrken, difer taraftan istikrari stirekli kilacak yapisal reformlarda

gerceklestirilecektir.
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¢ Gelirlerin, ekonominin rekabet giiciinii dikkate alan ve verimli istihdami
destekleyen bir yapida gelismesi, istikrarin bir diger temel unsurudur.

e fstikrarin kalici olmas:, siirdiiriilebilir bir biiylime ortamina girilmesi, kamunun
ckonomideki roliiniin yeniden tamamlanmasi ve bu ¢ercevede yeniden
Orgiitlenmesini gerektirmektedir.

e Bu program ger¢evesinde kisa vadede toplumun her kesiminin glicti oraninda

fedakarlik gerekmektedir.

Uygulanmaya baslanan bu program yukarida sayilan hedeflerin bir boliimiine
kisa zamanda ulagmus, ihracat artigna ithalat daralmasmn eslik etmesi sonucu dig
ticaret agig1 kiigilmiis ve bunu izleyerek cari islemler dengesi pozitif bir dengeye
doniismiistir, Faizler yeniden serbest birakilmis ve hatta gok yiiksek faiz artiglan
baslangicta tesvik edilmistir. Bu tir maliye politikasi agulikh bir ekonomi
politikasindan beklendigi tizere reel GSMH 1994 yilmm ikinci 3 aybk boliimiinde
%10,5 oramnda azalma g&stermis, yilsonu gergeklesmesi %6 dolayinda bir kiiglilmeyle

sonuglanmgtir (Egilmez, 2008: 72).

5 Nisan 1994 tarihinden itibaren hiikiimet tarafindan alinan baz: &nlemler, kisa
vadede toparlanma siirecine katkida bulunmusg olsalar da, bunun sagliksiz bir iyilesme
oldugu sonradan anlasilmistir. Nitekim bu donemde goriilen iyilesme siireci, daha sonra
yasanilan krizlerinde temellerini olusturmugtur. Bu arada 6zellikle hiikiimetin izledigi
politikalarda iki 6nemli nokta dikkati cekmektedir. Bunlardan ilki kisa vadeli yabanci
- sermaye girislerinin tesvik edilmesi ve yurt digma sermaye kagislarmin Onlenmesi
amactyla faiz oranlarimn ¢ok yitksek tutulmasi, yurtigi borglanmanin hizl bir sekilde
artmasina neden olmus ve bunun olumsuz sonuglar: da, 1990'h yillarin sonunda ortaya

ciknustir. Ikincisi ise, krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, mevduat hesaplaninin tam
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sigorta kapsamina alinmasi, bankacilik sektoriinti daha sonraki donemlerde olumsuz

yonde etkilemis olmasidir (Kar ve Kara, 2002: 70-71).

1994 yilindaki krizle ilgili olarak yapilan ¢aligmalarda genel olarak bu krizin
temel nedeninin biitge aciklar1 oldugu belirtilmektedir. Yurt i¢i tasarruflann yetersizligi
nedeniyle biitce aciklarr yabanci sermaye ile finanse edilmeye galigtlmis bu nedenle
yiiksek faiz-diisiik kur seklinde bir denge olugturma yoluna gidilmistir (Isik, Duman ve

Korkmaz, 2004: 51).

Ozetle 5 Nisan 1994 kararlan, eksik alinmig, kamuoyu nezdinde giivenilirligini
yitirmis kararlardir. O nedenle de bazt alanlarda kriz Oncesi kogullara donisii
saglamaktan bteye gegen bir bagariya dontigememis, bazi alanlarda kriz dncesi kogullara

doniisil bile gerceklestirememistir (Egilmez, 2008: 73).

2.3.2. Kasum 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tiirkiye, 22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde finansal karakterli yeni
krizlerle karsilagmastir, Likidite ve d6viz krizi olarak adlandirilabilecek olan bu krizlerin
daha onceki krizlerden farks kapsaml: bir istikrar programmin uygulandigr donemlere

rastlamig olmasidir.

Tiirkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya Bankasi'nin destegini alarak ii¢ haneli
rakamlara ulagan enflasyonu diisiirmek igin bir dezenflasyon programim uygulamaya
koymustur. 1999 yilimn Aralik aymda IMF’ye verilen niyet mektubunda 2000 yili
enflasyonu diislirme programinin genel gergevesi sdyle belirlenmistir; faiz digi biitge
dengesinin fazla vermesi, doviz kuru ve para politikalarimin yeniden belirlenmesi,
sosyal giivenlik, Ozellestirme, vergi ve tarim konularinda yapisal reformlarin

gerceklestirilmesi (Giiloglu ve Altunogiu, 2002: 22).
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Ug yil stirdiirilmest tizerinde goriig birligine vanlan anlagmanin temel amaglari,
titketici enflasyonmunu 2000 yil1 sonunda %25, 2001 yihi sonunda %12 ve 2002 yilinda
%7 ye indirmek, reel faiz oréniarmx makul diizeylere diistirmek, ekonominin bilylime
potansiyelini arttirmak ve kaynaklarin daha etkin ve adil dagihimn saglamak olarak
belirtilmistir (Ercel, 1999: 1). Bu amaglara ulagmak i¢in, biitcenin faiz 6demeleri harig
fazla kaydetmesi, gelirlerin enflasyon kadar artirtlmasi, enflasyondaki diistigle tutarh bir
kur ve para politikast uygulanmast Sngoriilmiistiir. Tirk parasmun degerinin de
enflasyon hedeflerine uygun olarak diistiriilmesi, (I dolar + 0,77 Euro’dan olusan) para
sepeti degerinin aralik 1999°da 959, haziran 2000°de 1,074, aralik 2000°de 1,150 olmast
hedeflenmistir. Buna gore kurlar 2000 yilinda %20 artirilacak, bununla tutarli olarak,
enflasyonun da en ¢ok %20 artmasi gerekiyordu. Bundan sonraki kur artiglarmin
enflasyon hedeflerine gére bir band i¢inde oynamasmda miisaade edilecekti

(Bulutluoglu, 2002: 325).

2000 yili programimin agiklanmasi dretici giiveni basta olmak lzere
ekonomideki beklentileri olumlu yoénde etkilemistir. Ileriye dénitk doviz kuru
politikasimn agiklanmasmin yamsira dig borglanma imkanlarindaki artis ve Hazine’nin
itfalarmin altinda borglanmasi, yilm bagindan itibaren faiz oranlarmm 6énemli dlglide
diismesini saglamistir. Mart ayindan itibaren enflasyondaki artis hiz1 belirgin bir sekilde
yavaslanus ve ertelenen tiiketim ve yatiim harcamalarimn gergeklestirilmesiyle birlikte

reel sektérde canlilik gdzlenmistir (Kadioglu vd., 2001: 7).

Programun uygulanmasinda kamu aciklarmi daraltma ve yapisal reformlar
alaminda Snemli adimlar atilmistir. Yapisal reformlar kapsaminda, vzun yillardir agik
veren sosyal giivenlik sistemi yeniden diizenlenmis ve sistemin aktif ve pasifleri

arasindaki dengenin saglanmas: yéniinde tnemli adimlar atilmistir. Tarimda dogrudan
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gelir destegi sistemine gegisin ilk adimlar: atilmng, pilot bolgelerdeki uygulamalarda
olumlu sonuglar alinmus, kredi faizleri kaynak maliyetlerine gore belirlenmigtir. Mali
sektér reformu sonucunda kurulan Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) ile bankacilik sektoriiniin déizenlenmesi, gézetimi ve denetimi islevierinin tek
bir otorite altinda toplanmas: hedeflenmigtir. Ozellestirmeye iligkin olarak 2001 yih
icerisinde Petrol Ofisi’nin yiizde 51’inin blok satigi, TUPRAS in halka arz yolu ile
yiizde 31.5°nun satilmas1 milmkiin olmustur. Bunun yamswa, cep telefonu lisans

satisinda beklenenin tizerinde gelir elde edilmigtir (TCMB, 2001: 9).

Déviz kuru politikas1 gergevesinde, Tirk Lirasi’min doviz sepeti karsisindaki
degeri onceden agiklanmis ve Tirk Lirasmin sepet kargisindaki degger kaybi kademeli
olarak azaltilnmstir. Ancak, enflasyondaki katihk nedeniyle, fiyat arti oranlarmmn kur
artis orammn tizerinde gergeklesmesi sonucunda, Ttirk Liras1 2000 yilinda yabanc: para
birimlerine kars: reel olarak degerlenmistir. Bu durum ihracati olumsuz etkilerken,
ithalatm ise hizla artmasina katkida bulunmustur. Ithalatin hizla yiikselmesi ve ihracat
artigtnin siurh kalmasi nedeniyle dig ticaret dengesinde olumsuziuklar gézlenmistir ve
cari islemler agi1 Ongorillen diizeyin Snemli dlgiide fizerine gikmustr (Serdengecti,
2001). Artan carl agia ragmeﬁ, programin kararl: bir sekilde sirdiiriilmesi uzun
dénemli borglanmalar agirhkta olmak lzere sermaye girislerinin devam etmesini
saglamistir. Ancak yihn ikinci déneminde, gerek programda &ngdrillen yapisal
tedbirlerin  gecikmesiyle beliren aksakliklar, gerek diger yiikselen piyasalarda
gerceklesen olumsuz gelismeler programin stirdiirillebilirligine iliskin tereddutleri
artirmis ve sermaye cikislart baglammstir. Uygulanmakta olan kur gipasmna dayali para
politikas: geregi likidite yaratim mekanizmasinin doviz girigine dayandinlmis olmas,

sermaye cikislanmin likidite daralmas: ile sonuglanmasmna neden olmustur. Artan
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likidite sikigikligr faiz oranlarmi yikseltirken, faiz ve kur riski tagiyan bankacilik

sisteminin duyarliligi artmistir (Kadioglu vd., 2001: 32).

1999 yili sonunda uygulamaya konulan ii¢ yillik ekonomik program, daha
yolunu doldurmadan, Kasim 2000°de dnemli bir sarsinti gegirmigtir. IMF’nin mali
destegi ile fazla derinlesmeden atlatilan bu krizin benzeri 2001 yihmm $ubat ayi
ortalarmda ortaya cikmmg ve doviz rezervlerinde hizhi erime sonucu, bu ataga
dayanilamayacagina karar verilerek ve kriz kabul edilerek dalgali kur sistemine

gecilmistir (Eren ve Siislii, 2001: 662).

2001 krizi, sicak paraya dayali bilylimenin esliginde, finans kesiminin eksik
denetimi altinda ozel finans kuruluslarmn (bankalarin) agin risk tagimas: sonucunda
bilangolarimn aniden bozulmasi sonucu ortaya gikmustir. Bankacihik kesiminin agik
pozisyonlarmin artmasi siirecinde finansal kiriiganhk da derinlesmis, sonugta ddviz
kurunun birden bire pahahlasmas: bankalant ddeme giicligli icine sokmug ve bu

ekonomiler bir likidite ve déviz krizine siirliklenmiglerdir (S6nmez, 2009: 99-100).

Subat 2001 kriziyle birlikte Aralik 1999°da uygulamaya konulan enflasyonla
miicadele programinin sonuna gelinmis bulunuyordu. Tiirkiye’de Subat krizinden sonra
15 Mayis 2001 tarihinde agiklanan ve “Giigli Ekonomiye Gegis Programs” (GEGP)
olarak adlandirilan yeni bir program yiiriirlige girmigtir. Bu programm Aralik 1999
niyet mektubuyla somutlasan 2000 enflasyonu diisiirme programindan temel farks,
déviz ¢ipasimn yerine dalgali kura dayanan bir program olmasidir. Yoksa, 2000
programmin diger hedefleri (kamu kesimi reformu, sosyal giivenlik, 6zellestirme, tarim
reformlart) aynen bu programin hedefleri arasinda da bulunmaktadir (Bagimsiz Sosyal

Bilimeiler Iktisat Grubu, 2001: 5).
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Yeni programin temel amaci kur rejiminin terkedilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan
giiven bunalmm ve istikrarsizlig siiratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu duruma
bir daha geri donillmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden
yapilandirilmasina yonelik altyapiy1 olugturmaktir. Bu dogrultuda program, &ngoritlen
hedeflere ulagilmasi ve ekonominin yeniden yapilandiriimas: konusunda kesin bir siyasi
taghhiidii ve destegi icermektedir. Kamuda kaynak tahsisi siirecinde seffaflik ve hesap
verilebilirlifin saglanmasi, rasyonel olmayan miidahelelerin bir daha geri doniig
olmayacak gsekilde onlenmesi, iyi yonetigimin ve yolsuzlukla miicadelenin
giiclendirilmesi hedeflenmektedir. Bitiin bunlarla, katlamlan fedakarliklann bosa
gitmesinin Gnlenmesi ve piyasalarda gliven ortanumn yeniden saglanmasi
amaglanmaktadir (TCMB, 2001: 12).

Program cergevesinde mali sektdrin yeniden yapilandinlmasi, devlette
seffafligin arttirilmas: ve kamu finansmanimn giiclendirilmesi, ekonomide rekabetin ve
etkinligin arttimlimas1 ve sosyal dayamigmanimn gliclendirilmesi alanlarinda 15 yasal
diizenleme yapimigtir (TCMB, 2001: 13).

2002°de yaprlan genel segimler sonucunda tek bagma iktidara gelen hiikiimetin,
Giigli Ekonomiye Gegis Programi ve sonrasinda IMF ile birlikte diizenlenen siki maliye
ve para politikalar1 2001 kriz sonrasi dénemin makro ekonomik politikalarinin genel
gercevesini olusturmustur. 2001 krizi sonras1 dénemde uygulanan‘poiitikaiarm sonucu
olarak Tiirkiye ekoonomisi hizli bir biiylime siireci igine girmis ve 2002-2007
déneminde ortalama yillik %7 oraninda bir biiylime hizina ulagmigtir. Bu dénemde
Tiirkiye ekonomisinde yasanan iki olumsuz gelisme yiiksek bliylimeye ragmen issizlik
oranlarimin azaltilamamast ve cari islemler bilangosundaki siirekli ve bityiik orandaki

aciktir (Taban, 2011: 5-7).
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2.3.3. 2008 Krizi
2007 yilinda ABD konut sektdriinde baglayan ve kiiresel krize doniigerek bitlin
diinyay: etkisi altma alan, 2008 yilinda da Tiirkiye’de hissedilmeye baslayan ekonomik
krizin etkilerini birkac &nemli baglikta toplayabiliriz. Bunlarin bésmda ihracatta
daralma, buna baglh olarak igsizlikte artis ve dogrudan yabanci yatirimlarindaki
azalmalar gosterilebilir. Thracatta yasanan daralma, dzellikle krizin en belirgin yagandigs
yerlerden biri olan Avrupa’nin mal talebindeki dustisten kaynaklanmaktadr. Tirkiye
ihracatimn yansini Avrupa’ya yapmaktadir ve Avrupa’nm alm giiciindeki azalig Tiirk
pivasasim da dogrudan etkilemektedir (Global Kriz Aragtirma Raporu, 2010).
Krizden en gok etkilendigi goriilen, ekonominin belkemigi olan sektorlerden;
s Imalat sanayi ytizde 10,8,
o Insaat yiizde 13,4,
e Ticaret yiizde 15,4,
¢ Ulastirma yiizde 7,1 oramnda daralmistir (Alptekin, 2009: 8).
Tiirkiye ekonomisi, 2001 yilinda yasanan yiizde 5,7’lik daralmanm ardindan,
2002 yilindan itibaren giiglii bir bliylime donemine girmistir, Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYH) 2002-2007 déneminde, ortalama olarak yiizde 6,8 biiylimustiir. Bu olumlu
tabloda, 2001 sonrasinda gergeklestirilen yapisal reformlar, siyasi istikrar ve olumlu
kiirese] gelismeler 6nemli rol oynamistir. Bu yiiksek biiytime déneminin yarattigt cari
acigm finansmamnda ise uygulanan dogru politikalar ve kiresel likidite bollugu

sayesinde sorun yasanmamustir (Y1llik Ekonomik Rapor, 2010).

Ekonomideki biiyiime, kiiresel krizin de etkisiyle 2008 yilinda 6nemli oranda uz
kesmis, yillik bitylime oram yiizde 0,7 ye kadar gerilemistir. Tiirkiye ekonomisi, 2008

yilmn son ceyreginden 2009 yihnmn son geyregine kadar siiren bir daralma siireci
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yasanustir. S6z konusu daralma 2009 yilinmn ilk geyreSinde derinlesmis, 2009 yilimin
jkinci ¢eyreginden itibaren hiz kesmeye baslamstir. 2009 yilinda ekonomi ylizde 4,7

daralmistir (Y1llik Ekonomik Rapor, 2010: 36).

2009’un son geyreginde, %6’ ik biiylimeyle ekonomi toparlanmaya baglamustir.
Sz konusu dénemdeki bitylimede, iktisadi faaliyetler yoniinden imalat sanayindeki
artig etkili olurken, harcamalar yoniinden ise Gzel sekidr tiketimi, kamu sektorii
iﬁketimi ve stok degisimindeki biiyiime etkili olmugtur, 2010 yihmn ilk ¢eyreginde

yiizde 11,7 bitytiyen Tiirkiye ekonomisi, ikinci geyrekte ylizde 10,3 bulylimigtiir.

Tiirkiye'nin dig ticaret hacmi, 30 yil gibi uzun sayilabilecek bir siirede,
“bityiiklik” agtsindan bakilinca gelisme gostermis, ancak ithalat yani dig diinyadan
alinanla, jhracat yani dig diinyaya satilan arasinda Tiirkiye hep agik vermigtir. Thracat
rekorlar1 kirilirken, hep daha biiyiik ithalat rekorlarina imza atmisiz ve hizla biiyiiyen

dis ticaret agi1 hep sorun olmustur (Soral, 2009: 49).

Kiresel kriz Tirkiye ekonomisini 6zellikle ihracat ve dis kaynak temini
iizerinden etkilemistir. Her iki etki de biiylimeyi baskilamstir. Thracat, Tiirkiye
ekonomisinin biylimesi ve cari agigin finansman agismdan kritik éneme sahiptir. Dig
kaynak temini zorlugu hem cari agifin gevrimini zorlastrmis hem de ekonomik

faaliyetleri canlandiracak kredi kapilar: kapandigidan biiytime frenlenmigtir.

Tiirkiye’nin 2008 krizinden etkilenig bigimi daha onceki krizlerden farklihik
gostermektedir. Tiirkiye kiiresel krizi bankacilik sistemi iizerinden degil, reel sektdriin
{iretim, ithalat finansmam ve igsizlik sorunlam aracihipiyla yasamustir. 2008 krizinin

Tiirkiye’ye yansimalari “bir defalik” ve “ani bir ¢okils” bigiminde degil, “zamana
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yayiimis ve uzun siireli bir durgunluk” seklinde yasanmaya baglanmugtir (Sénmez,
2009: 99).

Tiirkiye ¢evre-bagimli iilkeler arasinda 2008 kiresel krizinden en fazla
etkilenme riskine sahip olan ve bunu fiilen yagamaya baglayan iilkelerden biri olarak
dikkat ¢ekmistir. Tiwkiye’nin dis krizden etkilenme riski, son yillarda artan ekonomik
entegrasyon nedeniyle daha da artmugtir. Diinya ekonomisiyle btitiinlesme dig ticaret,
dis yatirzm yoluyla katlanmistir. 2000-2007 aras: ihracatin milli gelire oramt yiizde
10°dan yiizde 16°ya ¢ikarken ithalatm pay: da yiizde 20°den ylizde 25’e ylikselmistir.
fhracatin ithalat karsilama oram da ytizde 51 den yiizde 63’e ¢ikmmstir. Biitlinlesmenin
bir diger ayag olan dis borg stokunun, milli gelire orani da ylizde 40’a yaklagmugtir.
Burada alti ¢izilmesi gereken bir olgu sudur: Tiirkiye, bu dénemde daha “ihracatcs™ bir
- profil ¢izmekte, ancak dte yandan bu ihracatgs profilin ithalatla paralel geligtigi dikkat

cekmektedir (Sénmez, 2009: 73).

Dis ticaret agif1, Ozellikle 2001 yilindaki krizden sonra gegilen Giiglii
Ekonomiye Gegis Program ile birlikte huzla bir artis trendi gbstermis ve 2002 yilinda
15,5 milyar dolan olan ve 6 milyar dolar agik veren dig ticaret, 2008 y1linda —son ¢eyrek
krizin etkisiyle gecilmesine ragmen 70 milyar dolara; 627 milyon dolar olan cari
islemler agift ise 42 milyar dolara ulagmustir. Dolar {izerinden ihracat, 2001-2007
déneminde, yiizde 242 oraminda artarak 100 milyar dolari agmis, ama ithalat ok daha
hizh, yizde 311 oraminda artigla yaklagtk 170 milyar dolara ulagmugtir. fthalatm
ihracattan daha hizh artiss, dis ticaret agiginin agini geniglemesine yol agmstar. 2001 yil
sonunda 10 milyar dolar dolayinda olan dis ticaret ag1g1, 2001-2007 déneminde yiizde

700 civarinda bir artisla, 69 milyar dolarin iistiine ¢ikmustir (Soral, 2009: 55).
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Sanayideki gerilemeyi getiren iki Snemli etken ihracat ve i¢ talepteki daralmalar
olmustur. Yiizde 60’z yakin oranda Avrupa Birligi (AB) pazarma odaklanan Tirkiye
ihracatinin 2008 verileri dramatik ihracat diiglislinii yeterince gdstermektedir.
Tiirkiye nin 2008 Aralik ihracat:, 2007 nin Aralik ayma gbre ylizde 25 azalirken AB’ye
olan ihracat yiizde 32 gerileme gostermigtir. 2007°den 2008’¢ ihracat toplam 12 ayda
107 milyar dolardan 132 milyar dolara ¢iksa da, ozellikle 2008’in son {i¢ ayinda
dramatik diisiisler yasanmustir. Aralik 2008’in ihracati 2007 Aralik’mnin yiizde 21
gerisine diigmiistiir. En 6nemli ihracat kalemlerinden tekstilde ihracat diislisii yiizde
27,57u bulurken, otomotivdeki ihracat gerilemesi yiizde 47.4°u bulmustur (Sénmez,

2009: 102-103).

Tirkiye’nin en biiyiik dis ticaret pazarlann olan ABD ve Avrupa Birligi
iilkelerinin ekonomik durguntuk igerisinde olmasi 2009 yilinda ibracatimzin ciddi bir
gerileme siirecine girdiginin gostergesidir. Ihracaita yaganan daralma dogrudan ihracat
apirlikli calisan sektorlerimizi olumsuz etkilemis ve igsizlik oraninda ciddi oranda artisa
yol agmustir. Bu durum hane halkimn borg geri ddeme kapasitesini de olumsuz

etkilemistir.

Tiirkiye’de kiiresel kriz oncesi yiizde 10 civarinda seyreden igsizlik oram 2008
yilinda yiizde 11’e, 2009 yilinda ise yiizde 14’e yiikselmigtir. Issizlik oramndaki
yiikselme, 2008 yili Haziran aymnda baslamig ve 2009 yili Mart ayma kadar devam
etmistir. Nisan aymndan sonra ise, igsizlik oram Onceki senenin aym donemine gore
artarken, mevsimsel etkiler hari¢ tutuldugunda, Agustos ayr harig istikrarli gekilde
azalmgtir. Haziran 2010 déneminde ise ylizde 10,5’e inmigtir (Yillik Ekonomik Rapor,

2010).
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Tiirkiye’de kiiresel krize karsi Merkez Bankasi’mn faiz indirimine ilave olarak,
finansal sistemin etkin bir bi¢imde islemesine yonelik bir dizi onlem almdifs
gozlenmistir. Bu 6nlemler Tiirk Liras: cinsinden likidite ihtiyacim karsilamak tizere
diizenli ihaleler yapihms, gecelik faizlerin Merkez Bankast borglanma faizine yakm bir
diizeyde olugmast benimsenmigtir. Dviz likiditesinin saglanmast icin bu piyasamn
etkin isleyisi saglanmustir. Kiiresel krizin reel sektdr lizerindeki olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla da bir dizi Gnlemler almmustir. Bu gergevede Tirk Eximbank
tarafindan sevk oncesi kullandirilan ihracat kredileri arttirilmig, bankalarm zoruniu

karsilik oranlan diigiiriilmiigtir (Yiimaz, 2009: 4).

Beyaz esyada ve otomotivde Ozel Titketim Vergisi’nin indirilmesi, KOBI’lere
75 milyon TL ek édenek verilmesi, Kaynak Kullanim Destek Fonu (KKDF) oraninin 5
puan azaltilmas: 6ngoriilmiistiir. Bu cergevede BDDK'da, bankalarin 2008 karlarim
dagitmayarak biinyelerinde tutmasini istemis, bankalarin ellerindeki menkul degerleri
bir defaya mahsus olmak iizere, yeniden syuflandwmalanna izin vermistir. Krize kars:
alman bu onlemler degerlendirildiginde baslangigta, para politikast araglarmin daha
etkin olabilecegi savunulmaktadir. Boyle olmasma ragmen belirsizlik ortaminda
yatirime: ve tiiketici giiveninin tesisi i¢in maliye politikalarimn da kultamlmas: faydal:

olabilmektedir (Takim, 2011: 342).
2.4. Krizlerin Isletmelere Etkileri

Ekonomik krizler isletmeleri degisik sekillerde etkilemektedir. Temel olarak
degerlendirildiginde ekonomik krizlerin isletmeler tizerindeki etkileri agagidaki gibidir

(Aktas vd., 2009: 46):
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1. Ekonomik kriz donemlerinin en belirgin dzelligi talepteki daralmadir. Zaten
kriz de buradan ¢ikmaktadir, giinkil isletmeler trtinlerini satamamakta ve nakit elde
edememektedirler. Nakit yetersizligi de isletmeleri krize sokmakta ve varliini tehdit
etmektedir. Talep daralmasi zincirleme bir etki olarak ortaya ¢ikmaktadr. Ik &nce
tilketicinin alig-veris yapma, bagka bir deyigle tiiketimde bulunma, motivasyonu
azalmaktadir. “Isimi kaybedersem taksitlerimi ddeyemem.”, “Cocugumun okul
masraflarini karsllayamam.;’, “Kriz havasi var biraz bekleyeyim, bunu almammn simd:
sirast degil.”, “Kenara kisgeye biraz para koyayim.” gibi diistincelerle titketici tiketim
konusunda isteksiz davranmaktadir. Tiketimin azalmas: ile berabér perakendeciler
sikintiya girmekte ve toptancilara veya dagimcilan etkilemekte ve onlar da
ireticilerden daha az mal talep etmektedirler. Ureticiler de daralan talep karsisinda
iiretimlerini azaltmak zorunda kalmaktadirlar. Uretimin azalmasi, (reticiye girdi
saglayan diger isletmeleri de etkilemektedir. Bunlarin Stesinde, isletmelerin tirettikleri
veya sattiklar @irtin ve sunduklart hizmete olan talep azaldiginda isletmeler calisanlarini
isten ¢ikarma yoluna gitmekte, bu durum gelir azalisina sebep olmakta ve talep
daralmas: nedeniyle igletmelerin satiglarinda bir gerileme s6z konusu olmaktadir ve bu

gerileme satis gelirinin diigmesine sebep olmaktadir.

2. Kriz donemlerinde i¢ piyasadaki talep daralmas: yaninda, dis piyasalarda da
bir talep daralmasi séz konusu olabilmektedir. Dig piyasalardaki talep daralmasi, bu
piyasalara ihracat yapan isletmeleri etkilemektedir. 2008 yilinda yasanan ekonomik
durgunlukta da bu durum séz konusudur. Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’ya

ihracat yapan isletmeler bu piyasalardaki talep daralmasmn etkisini hissetmektedirler.

3. Kriz donemlerinde isletmelerin karsilastiklar: diger bir sorun da tahsilat ve

sdeme giiclitkleridir. Bu daha ¢ok firetici ve toptanci isletmelerde ortaya ¢ikan bir
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sorundur. Tahsilat sikintis: ¢eken miigterinin ddemeyi zamaninda yapmamasi alacakls
isletmeyi de sikintiya sokmaktadir. Ulkemizde &deme araci olarak genellikle vadeli
(ileri tarihli) ¢ek kullaniimaktadir. Odeme sikintisma giren isletme ya alacaklisii
arayarak vade uzatmas! talep etmekte veya ddeme giinii banka hesabinda yeterli para
bulunmadigmdan ¢eki kargiliksiz gtkmaktadir.  Alacakli  isletme de tahsilat
yapamadigmdan édemelerinde sikintiya diismektedir. Perakendeciler, miigteriler kredi
kartlarini  kullanarak taksitli odeme yaptiklarmda bir nebze bu sorunu
hafifletmektedirler. Ancak perakendecilerde kredi kart1 yerine senet karsilif vadeli satig
yaptiklarinda aymi sorunla karsilasabilmektedirler. Tahsilat sorunlarn beraberinde diger
bir problemi de getirmektedir. Tahsilat sorunu yagayan firmalar hukuki yollara
bagvurmakta ve bu hem zaman agismdan hem de maliyet agisindan ilave bir yiik

getirmektedir.

4. Kriz dénemlerinde baz1 isletmeler gelecekte tahsilat sorunu yasamamak igin
pesin satist tercih edebilmektedirler. Bu tiir isletmeler nakit parayl gbrmeden satig
yapmamaktadirlar. Bdyle bir igletme ile ig yapan diger isletmeler, mal bedelini pesin
ddeyememe durumunda tedarik sorumu yagayabilmekteditler. Ozellikle, satin alan
isletme satiglanmi vadeli yapmak zorundaysa sorun daha da katlanarak ortaya

¢ikmaktadir.

5. Kriz donemlerinde isletmeleri etkileyen diger bir sorun da kredi piyasasinn
daralmasidir. isletmeler gerek calisma sermayelerini, gerekse yatirimlarmi finanse
etmek igin banka kredisi kullanmak durumundadirlar. Kriz dénemlerinde belirsizlik
onemli dlgiide arttigindan ve likidite daraldigindan, igletmeler uygun kogullarda kredi
bulamayabilirler. Bu durum isletmeleri stkintiya diigtirebilir. Odemesini yapmak igin

tahsilat yapmak durumunda olan isletme tahsilatim yapamazsa banka kredisi ¢ekerek
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nakit acifim kapatmak durumundadir. Igletmenin banka kredisi de kullanamamasi
ddemenin yapilamamasina neden olmaktadir ki, bu da isletme igin en istenmeyen
durumlardan birisidir. Nakit agigmun finansal kurumlar digindan g¢ok yiiksek bir
maliyetle temin edilmesi (tefecinin eline diismesi gibi) de isletmenin karlilifim olumsuz

yonde etkilemektedir.
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3. YAPAY ZEKA VE YAPAY SiNiR AGLARI

Bu boltimde dncelikle genel anlamda yapay zeka kavrami ve alt dallarima kisaca
deginilecektir. Yapay sinir aglari (YSA) konumuzla dogrudan iligkili oldugu igin detayh
olarak incelenecektir. Bu kapsamda, yapay sinir aglarimn tammu, kisa bir tarihgesi,
temel yapist ve temel yap1 elemanlan, smiflandiriimasi, 6grenme kurallar: ve giighi —

zayif yonleri konulan bagliklar haline ele ahnacaktr.
3.1. Yapay Zeka ve Alt Dallar

Yapay zeka, bir bilgisayarmn ya da bilgisayar denetimli bir makinenin, genellikle
insana 6zgii nitelikler oldugu varsayilan akil yﬁrﬁmﬁe, anlam ¢ikarma, genelleme ve
gecmis deneyimlerden dgrenme gibi yiiksek zihinsel siireglere iliskin gérevleri yerine
getirme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Akilli programiari hedefleven yapay zeka

asagidakileri yapabilmektedir (Nabiyev, 2003: 29):

- Insann diisiinmesini taklit ederek karmagik problemleri ¢dzebilmek.

- Yorumlarim agiklayabilmek, yani yeni bir durum karsisinda kigiye cevap
verebilmek.

- Oprenerek uzmanhgm: gelistirmek ve eski bilgilerini yenilerle uyumlu bir

sekilde kullanarak bilgi tabamm genigletmek.

Yapay zekanin yaygin bir sekilde arastirma ve uygulama alani bulan belli bash

alt dallar1 s6yle dzetlenebilir (Elmas, 2003: 22);
3.1.1. Uzman Sistemler

Uzman Sistemler, temelde insan diisiincelerini geligtirmek amaciyla bilgisayar

tarafindan iglenen yazihmlardir. Uzman sistemler gelistirilirken, belirli bir konuda
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uzmanlagmis olan insanlarin bilgi ve deneyimlerinin bilgisayara aktarilmasi

amaclanmaktadir.
3.1.2. Bulamk Mantik

Bularuk Mantik, bulanik kiime teorisine dayanan matematiksel bir disiplindir.
Bulanik mantik; bilgisayarin sadece bir durumun ya da karsitmin olabilecegini kabul
eden mantigimn yerine, insan mantigindaki gibi ara degerleri de hesaba katarak karar

vermesini saglamaktadsr.
3.1.3. Genetik Algoritmalar

Genetik algoritma, Darwin’in evrim kuram “dofada en iyinin yagamast”
kurahndan esinlenerek olusturulan, bir veri kiimesinden &zel bir veriyi bulmak i¢in

kullanilan bir arama yontemidir.
3.1.4. Yapay Sinir Aglan

Yapay sinir aglari, insan beyninde bulunan sinir aglarimn isleyigini modelleyen

tekniklerdir. 3.2°de detayl olarak incelenecektir.
3.2. Yapay Sinir Aglan

Yapay zeka calismalarmmn bir iiriinii olan “yapay sinir aglan” insan beyninin
szelliklerinden olan Ofrenme yolu ile yeni bilgiler tiretebilme, yeni bilgiler
olugturabilme ve kesfedebilme gibi yetenekleri herhangi bir yardim almadan otomatik
olarak gergeklestirmek amac ile geligtirilen bilgisayar sistemleridir (Akaytay, 2010:

66). insan beyninin fonksiyonel dzelliklerine benzer sekilde (Oztemel, 2003: 29);

o Oprenme
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o Iliskilendirme
¢ Simflanduma
e  Genelleme

e Ozellik belirleme

e Optimizasyon
gibi konularda bagaril bir gekilde uygulanmaktadir.

Yapay sinir aglari, verileri analiz edebilmek ve veriyle ilgili farkl yapilan ortaya
koyabilmek amaciyla gelistirilmis bilgisayara dayall bir aragtr. Yapay sinir aglarl
modelini gelistirebilmek i¢in kullamlan veriye, ¢alisma verisi adi verilmektedir. Yapay
sinir aglar;, ¢ahisma verilerini kullanarak verinin igindeki modelleri Ofrenmeye
caligmaktadir. Pek ¢ok ¢iktiyr kuflanarak yeni veriler {izerine uygulanabilmektedir.

Yapay sinir aglari:

o Taribsel calisma verilerinin gozlemlerine dayanarak gelecekteki olaylarla ilgili
kestirimler yapmay: Sgrenmek,

e Cahsma verilerinde gozlemlenmis olan Oncelikli tantmlanmis gruplarin
karakteristiklerini gruplandirmay: 6grenmek,

e Calisma verileriyle, dogal grup arasindaki benzerlikleri kiimelemeyi &grenmek

amaciyla kullamlabilmektedir (Smith ve Gupta, 2001: 1).
3.3. Yapay Sinir Aglarmin Tarihi Gelisimi

Insan beyninin nasil alistig1 ve fonksiyonlar uzun yillar arastirilmigtir. Beyin

fonksiyonlar: konusunda bilgi veren ilk eser 1890 yihinda yaymnlanmustur. 1940 yilindan
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énce ise Helmholtz, Pavlov, Poincare gibi bazt bilim adamlannm yapay sinir aglar

kavram fizerinde ¢aligtiklan bilinmektedir (Oztemel, 2003: 37).

Yapay sinir aglarmn dayandigi ilk hesaplama modelinin temelleri 1940’ larn
baginda aragtrmalarina baglayan W.S. McCulloch ve W.A. Pitts’in, 1943 yilinda
yayinladiklar bir makaleyle atilmig olmustur. Daha sonra 1954 yiinda B.G. Farley ve
W.A. Clark tarafindan bir ag icerisinde uyanlara tepki veren, uyarilara adapte olabilen
model olusturulmustur. 1960 yili ise ilk neural bilgisayann ortaya ¢ikis yihidir. 1963
yilinda basit modellerin ilk eksiklikleri fark edilmis, ancak bagarthi sonuclarin alimmasi
1970 ve 1980’lerde termodinamikteki teorik yapilarin dogrusal olmayan aBlann
gelistirilmesinde kullanilmasina kadar gecikmistir. 1985 yapay sinir aglarimm oldukea
tanind1g, yogun aragtirmalarm bagladig: yil olmustur (Benjamin, 1992: 45; Sarag, 2004:

10).
3.4. Yapay Sinir Aglarmmn Genel Ozellikleri

Giinfimiizde birgok bilim alamnda YSA, asagidaki ozellikleri nedeniyle etkin

olmus ve uygulama yeri bulmugtur (Ergezer, Dikmen ve Ozdemir, 2003: 14):

e Dogrusal Olmama: YSA’ nin temel islem eleman olan hiicre, dogrusal degildir.
Dolayisiyla hiicrelerin birlesmesinden meydana gelen YSA da doBrusal degildir ve bu
ozellik biitiin aga yayims durumdadir. Bu &zelligi ile YSA, dogrusal olmayan
karmasik problemlerin ¢dziimiinde en dnemli arag olmustur.

. (")grénme: YSA’nin arzu edilen davramg: gdsterebilmesi igin amaca uygun
olarak ayarlanmasi gerekmektedir. YSA’nin karmagik yapisi nedeniyle baglantilar ve

agirhklar onceden ayarh olarak verilemez ya da tasarlanamaz. Bu nedenle YSA, istenen

57



davramisi gosterecek sekilde ilgilendigi problemden aldig: egitim drneklerini kullanarak
problemi dgrenmelidir.

e Genelleme: YSA, ilgilendigi problemi ogrendikten sonra egitim sirasinda
karsilagmadig test mekleri iin de arzu edilen tepkiyi tretebilmektedir. Ornegin,
karakter tanrma amaciyla egitilinis bir YSA, bozuk karakter giriglerinde de dogru
karakterleri verebilmektedir ya da bir sistemin egitilmis YSA modeli, egitim siirecinde
verilmeyen giris sinyalleri igin de sistemle aym davranisi gosterebilmektedir.

e Uyarlanabilirlik: YSA, ilgilendigi problemdeki degisikliklere gore afirhklarm:
ayarlamaktadir. Yani, belirli bir problemi ¢6zmek amaciyla egitilen YSA, problemdeki
degisimlere gore tekrar egitilebilir ve deéisjmler devamli ise ger¢ek zamanda da egitime
devam edilebilir. Bu ozelligi ile YSA, uyarlamali drnek tamma, sinyal igleme, sistem
tanilama ve denetim gibi alanlarda etkin olarak kullamlmaktadir.

e Hata Toleransi: YSA, cok sayida hiicrenin cesitli sekillerde baglanmasindan
olustugu igin paralel dagimus bir yapiya sahiptir ve agn sahip oldugu bilgi, agdaki
biitiin baglantilar fizerine dagilmis durumdadir. Bu nedenle, egitilmis bir YSA min baz:
baglantilarinin hatta bazi hiicrelerinin etkisiz hale gelmesi, agin dogru bilgi tiretmesini
snemli olciide etkilemez. Bu nedenle, geleneksel yontemlere gore hatay1 tolere etme

yetenekleri son derece yliksektir.
3.5. Yapay Sinir Aglarmm Temel Yapisi, Elemanlari, Caliymas

Yapay sinir aglarinin daha iyi anlagtimasi icin biyolojik sinir hiicresini yakindan
tammamz gerekmektedir. Clinkli yapay sinir aflan, biyolojik sinir hiicrelerl ornek

aliarak gelistirilmistir. Asagidaki sekilde bir sinir hiicresinin yapis goriilmektedir:
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Dendrit

Gekirdek

— DBaflantlar

Sekil 3.1. Biyolojik Sinir Hiicresinin Temel Yapist

Biyolojik sinir hiicreleri ti¢ bolgeye ayrilmaktadir. Bunlar (Nabiyev, 2005: 576):

i.  Soma (hiicre)
ii.  Akson (¢iktilar)

iii.  Dentrit {girdiler)

Dendritler, girdi kanallar: olarak islev gormektedirler. Bu girdi kanallart diger
néronlarm sinapslari aracihgiyla girdilerini alirlar, Daha sonra ¢ekirdek, gelen bu
sinyalleri zaman igerisinde isler. Cekirdek, bu islenmis degeri bir ¢iktiya
déniistiirditkten sonra bu ¢iktiyr akson ve sinapslar aracihigiyla difer ndronlara génderir

(Yurtoglu, 2005: 13).
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Fausett’e gore, YSA'lar, insanin kavrama yeteneinin ya da sinir biyolojisinin

matematiksel modellerinin genellestirilmesi olup agagidaki varsayimlara dayandirilarak

olusturulmustur (Bayramoglu, 2007: 61}:

1. Bilgi igleme, islem elemam (ndron) adi verilen birgok basit birimlerle

gergeklesmektedir,

2. Sinyaller baglantilar araciligsyla islem elemanlan arasinda gecis yapmaktadir.

3. Her baglantin bir agulig varder. Tipik bir sinir aginda oldugu gibi, iletilen

sinyallerle ¢arpilmaktadir.

4. Her islem elemam gikti sinyallerini belirlemek icin genellikle dogrusal

olmayan bir transfer fonksiyonu uygulamaktadir.

Yukaridaki aciklamalar gergevesinde biyolojik sinir hiicresinin yapist ile yapay

sinir hiicresi arasimndaki benzerlikler asagidaki tabloda oldugu gibi dzetlenebilir:

Tablo 3.1. Biyolojik ve Yapay Sinir Aglart

Biyolojik Sinir Yapay Sinir Af
Agr _
Néron Islem (Proses) Elemam: (Diigiim) (X)
Sinaps Islem Elemanlan Arasindaki Baglantt Afirliklar (W)
Dendrit Birlestirme Fonksiyonu (3)
Hiicre Govdesi | Transfer Fonksiyonu
Akson Istem Elemanimun Cikis1 (Y)

Kaynak (Bayramoglu, 2007: 62)
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3.5.1.Yapay Sinir Hiicresinin Yapisi ve Elemanlan

Biyolojik sinir hiicreleri bir araya gelerek sinir sistemini olustururlar. Benzer
sekilde yapay sinir hiicrelerinin bir araya gelmesiyle de yapay sinir ag1 olugmaktadir.
Yani yapay sinir aglarmm temel elemanlari yapay sinir hiicreleridir. Yapay sinir
hiicreleri aralarindan baglantilar olusturularak ve tabakalar halinde gruplandmlarak
yapay sinir aglarim olugturmaktadir. Yapay sinir hiicresi yapay sinir agimn temelini

olusturan bilgi islem elemamdir (Akkog, 2007: 70; Haykin, 1999: 10).

foplome -
Ciichs Pestiost
X _
e _ igemElernant e
Gidiler  Agiiar {Processing Element] Gitilar

Sekil 3.2: Yapay Sinir Hiicresinin Yapist (Anderson ve McNeill, 1992: 4)
Sekil 3.2°de gorilldigii gibi girdi kisminda yer alan,
X;, (i =0,1,2,...n): Girdi degerleri
W;: i-inci agirlik
olarak ifade etmektedir.

Matematiksel notasyonda da gdrillecegi iizere, toplama noktasinda her girdi
elemani, apliklarla carpilarak toplamr. Daha sonra bu toplam  aktivasyon

fonksiyonundan gegirilerek, ¢ikt1 elde edilir.

61



Sekil 3.2°den de gorillecegi iizere her sinir hilcresinin 5 temel elemani

bulunmaktadir. Bunlar (Oztemel, 2003: 48-52):
i. Girdiler

Bir yapay sinir hiicresine (proses elemanina) dis diinyadan gelen bilgilerdir.
Bunlar agin ogrenmesi istenen Ornekler tarafindan belirlenmektedir. Yapay sinir
hiicresine dig diinyadan oldugu gibi bagka hiicreler tarafindan Uretilen bilgiler de
gelebilir, Burada X, girdi bilgilerini igeren siitun vektor olmak {izere

X"=[X,,X,, ....X,] seklinde ifade edilebilir.
ii. Agwrhklar

Bilgiler, baglantilar tizerindeki agirhklar fizerinden hiicreye girmektedir ve
agirhiklar, ilgili girisin hiicre tizerindeki etkisini belirlemektedir. Agirhiklar, bir néronda
girdi olarak kullamlacak degerlerin goreceli kuvvetini (matematiksel katsayisim)
gostermektedir. YSA iginde girdilerin ndronlar arasinda iletimini saglayan tiim
baglantilarn farkh agulik degerleri bulunmaktadir. Boylelikle agirliklar her islem

elemamnin her girdisi tizerinde etki yapmaktadir (Ozgen, 2007: 73).

Agirhiklar, girdi seti veya kendinden onceki bir katmandaki bagka bir islem
elemamnin, bu islem elemam zerindeki etkisini ifade eden degerlerdir. Agirhk
katsayis1 degerlerini iceren siitun vektSriin transpozesi WT = [W,,W,,..,W,] ile

gosterilebilinir.
fii. Toplama Fonksiyonu

Bu fonksiyon, bir hiicreye gelen net girdiyi hesaplamaktadir. Bunun i¢in degisik

fonksiyonlar kullanimaktadir. En yaygmn olam agrlikli toplanu bulmaktr. Burada her
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gelen girdi kendi agirhg ile carpilarak toplanmaktadir. Boylece aga gelen net girdi

bulunmus olur. Su sekilde formiilize edilmektedir:

K
NET - ZGiAi
I

Burada G girdileri, A aguliklan, n ise bir hiicreye gelen toplam girdi (proses

elemant) sayisin gostermektedir.
iv.  Aktivasyon (Transfer) Fonksiyonu

Bu fonksiyon, hiicreye gelen net girdiyi isleyerek hiicrenin bu girdiye kargihk
firetecei ¢iktiyr belirlemektedir. Aktivasyon fonksiyonu olarak ¢iktiy hesaplamak igin
degigik formiiller kullanilmaktadir. En uygun aktivasyon fonksiyonu tasarimeimn
denemeleri sonucunda belli olmaktadir. Aktivasyon fonksiyonunun secimi bilyik
dlglide yapay sinir aginm verilerine ve agm neyi &frenmesinin istendigine baglidir.
Gegis fonksiyonlari iginde en g¢ok kullamlan sigmoid ve hiperbolik tanjant
fonksiyonlaridir. Omegin efer afin bir modelin ortalama davramgin Sgrenmesi
isteniyorsa sigmoid fonksiyon, ortalamadan sapmanmm Ofrenilmesi isteniyorsa

hiperbolik tanjant fonksiyon kullamlmas: Snerilmektedir (Sarag, 2004: 23).

Tablo 3.2°de bazi aktivasyon fonksiyonlarmn formiilleri agiklamali olarak

verilmigtir.

Tablo 3.2. Aktivasyon Fonksiyonu Ornekleri

Aktivasyon Fonksiyonu Aciklama
Dogrusal fonksiyon Gelen girdiler oldugu gibi hiicrenin ¢iktsi
F(NET) = NET olarak kabul edilir.
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Step fonksiyonu
1if NETOED
F(NET) =
O if NETT)=ED

Gelen NET girdi degerinin belirlenen bir
esik degerinin altinda veya lstiinde
olmasma gore hiicrenin cktis1 1 veya 0

degerini alir.

Siniis fonksiyonu

F(NET) = Sin(NET)

Ogrenilmesi diistiniilen olaylarn  siniis
fonksiyonuna uygun dagilim gosterdigi

durumlarda kullanlsr.

Esik deger (ED) fonksiyonu

0 if NETO=0
F(NET) = { NET ifOONETOI
1 if NETD =1

Gelen bilgiler 0 veya 1°den biiylik veya
kiiciik olmasina gére bir deger alular. 0 ve
1 arasinda degerler alabilir. Bunlarin

disinda degerler alamaz.

Hiperbolik tanjant fonksiyonu

(eNET + e—NET)
F(NET) = (eNET — g-NET)

Gelen NET girdi degerinin tanjant

fonksiyonundan gegirilmesi ile hesaplanir.

Kaynak: Ercan Oztemel, Yapay Sinir Aglan, Papatya Yaymcilik: 2006, s.31

En ¢ok kullanilan dort tane aktivasyon fonksiyonu vardir. Bunlar sigmoid,

dogrusal, hiperbolik tanjant ve step fonksiyonudur. $ekil 3.3’de bu fonksiyonlar

gOsterilmistir.
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Sekil 3.3 En Cok Kullandan Aktivasyon Fonksiyonlarimn Grafiksel Gdsterimi

(Kiigiikdnder, 2007: 45).
v. Hiicrenin ¢iktisi

Aktivasyon fonksiyonu tarafindan belirlenen ¢ikti deZeridir. Uretilen ¢ikt1 dig
diinyaya veya bagka bir hiicreye génderilmektedir. Bunun yaninda hiicre kendi ¢iktisim
kendisine girdi olarak da gonderebilir. Bir iglem elemammn birden fazla girdisi
olmasima ragmen sadece bir ¢iktist olmaktadir. S6z konusu gikt: degeri birden fazla sinir

hiicresine girdi olarak gonderilebilir (Akkog, 2007: 73).
3.5.2. Yapay Sinir Aglarmin Temel Yapis1

Yapay sinir aglari, yapay sinir hiicrelerinin aym dogrultu {izerinde bir araya
gelmesiyle olusan bir yapidadir. Yapay sinir aglann biyolojik sinir hiicrelerinin

matematiksel modelleri olup, birbirlerine agirliklar vasitasiyla baglt bir grup islem
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biriminden olugmaktadir. Yapay sinir hiicrelerinin bir araya gelmesi rastgele
olmamaktadir. Genel olarak hiicreler 3 katman halinde ve her katman iginde paralel bir

sekilde bir araya gelerek yapay sinir agini olugturmaktadirlar (Oztemel, 2003: 52).

Temel olarak tiim yapay sinir aglanmn benzer topolojik yapilart vardir.
Sinirlerin bir kismi gercek diinyadan girislerini saglarken, diger sinirler ise agin
¢ikislarmda gergek diinyayr olugturmaktadirlar. Kalan sinirlerin timil gergek anlamda
gérinmediginden gizli katman olarak adlandirilirlar. Asafidaki sekil tipik bir yapay

sinir aginin yapisim gostermektedir (Elmas, 2003: 45).

Girgler. 77

.

. GifsKemem . GigiKetmener .

Sekil 3.4. Yapay Sinir Aginin Temel Yapust

Yapay sinir agmnda ilk katman girdi katmamdir ve disaridan gelen verilerin
yapay sinir agna alnmasim saglamaktadir. Son katman ise ¢ikti katmamdir ve
bilgilerin disariya iletilmesi islevini yerine getirmektedir. Girdi ile ¢ikti katmanlart

arasinda katman varsa, bu katmanlara gizli katman adi verilmektedir (Yildiz, 2001: 54).
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3.3.3. Yapay Sinir Aglarinm Isleyisi

Yapay sinit agmmn igleyisini kisaca tarif etmek gerekirse yapay néronlar
birbirine belirli agirliklarla baglanarak bir af yapist olusturmaktadilar. Bu agirhklar
néronlarn birbirine etki derecesi olarak diistiniilebilir. Noronlar girdilerini aktivasyon
fonksiyonlarma gore isleyerek, ¢iktilarim diger noronlara girdi olarak iletmektedirler.
Noronlarin olusturdugu katmanh ag yapist belirli algoritmalarla, girdilere gore
egitilmektedir ve tim noronlar arasndaki bu egitim islemi sonucunda
belirlenmektedirler. Nihai olarak egitim asamasi bittikten sonra girdiler sisteme

girilerek ¢ikti katmanindan tiim sistemin sonucu elde edilmektedir (Cayls, 2008: 20).

Bir yapay sinir ag, herhangi bir girdi vektbrint ¢ikti vekidrine nasil
donligtiirdiigii konusunda bilgi vermemektedir. Bu agidan yapay sinir aglan “kara kutu”
gibi goriilebilir. Kara kutu digaridan bilgileri alip, disartya tirettifi ¢iktilan vermektedir.
igeride neler oldugu ise bilinmemektedir. Diger bir deyisle, yapay sinir agmin sonuglari
nasil olusturdugunu agiklama yetenegi yoktur. Bu aga olan giiveni sarsmakla birlikte
basanlt uygulamalar yapay sinir aglarma olan ilgiyi siirekli arttirmaktadir. Agiklama
yetenegi kazandiriimasi bilim dinyasina ¢ok Snemli bir katk olusturabilecektir. Bu

konu giiniimiizde &nemli bir arastirma alan: olarak goriilebilir (Oztemel, 2003: 54).
3.6. Yapay Sinir Aglarimn Smiflandirimas

YSA’larm ¢ok sayida farkls cesitleri vardir. Bu farkhiliklarn kaynagi, mimarisi,
prenme yontemi, baglanti yapisi vb. olabilmektedir. Genel olarak, YSA’lar fig ana
kritere gore simflandimlmaktadirlar (Yurtoglu, 2005: 27). Bunlardan birincisi,

YSA’larin baglanti yapilan dikkate almarak yapilan simflandirmadir. Tkincisi;
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YSA’larin grenme gekillerine gore smflandinlmasidir. Ugtinctisti ise; YSA’larm

katman sayilar: dikkate alinarak smiflandinimasidir (Bayramoglu, 2007: 72).
3.6.1. Baglant1 Yapilarma Gore Simflandiriimasi

Baz: aglar ileri besleme seklinde yapilandirilirken, bazi alar ise geri besleme
yapist igermektedir. Ileri besleme sinir aglarinda, islem elemanlari arasindaki baglantilar
bir dongii olusturmazlar ve bu aglar girdi veriye genellikle zli bir sekilde karsihk
iiretmektedirler (Yurtogluy, 2005: 28). Ileri beslemeli aglarda néronlar genellikle
katmanlara ayrilmuslardir. Girdiler, girdi katmamndan ¢ikti katmanima dogru tek yonlit
baglantilarla iletilmektedir, Néronlarm bir katmandan diger bir katmana baglantilan
mevcuttur, fakat aym katman igerisinde baglantrlar bulunmamaktadir. Bu nedenle, ileri
beslemeli aglar, statik bir yapiya sahiplerdir, yani bir girdinin ardisik degerlerinden
ziyade, yalmzca bir ¢ikts seti tiretmektedirler. Bir girdiye verdikleri cevabin agin onceki
durumundan bagimsiz olmast nedeniyle bellekleri bulunmamaktadir (Kapucugil, 2005:

33). Sekil 3.5°te ileri beslemeli ag i¢in blok diyagram gosterilmektedir.

X () :“_‘;“> F(Wx) ;r_::> y ®

Sekil 3.5. ileri Beslemeli Ag I¢in Blok Diyagram
Sekil 3.5°de yer alan,

X: i1k katmandaki noronlar i¢in giris degerlerini,
W: Agirlik degerlerini,

Y: Cikis katmanindaki ndronlar i¢in ¢ikis degerlerini
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gostermektedir.

Geri beslemeli aplarda ise baglantilar dongil igermektedirler ve hatta her
seferinde yeni veri kullanabilmektedirler. Bu aglar, dongii sebebiyle girdinin karsiligimni
yavas bir sekilde olusturmaktadirlar. Bu yiizden, bu tiir aglarin eZitme siireci daha uzun
olmaktadir. Ayrica, hem ileri besleme hem de geri yayilma olarak tanimlanabilecek a8
yapilan da meveuttur (Yurtoglu, 2005: 28). Bu ag yapismin blok ag yapis1 Sekil 3.6’de

gisterilmektedir.

b ovsa
P Rt
W

Sekil 3.6. Geri Beslemeli Agin I¢in Blok Diyagram
3.6.2. Ogrenme Sekillerine Gore Yapay Sinir Aglar

Yapay sinir aglarinda proses elemanlarmin baglantilarmm agirhk degerlerinin
belirlenmesi iglemine “agin egitilmesi” denilmektedir. Baslangigta bu agirlik degerleri
rastgele olarak atanmaktadir. Yapay sinir aglar kendilerine orekler glsterildikce bu
agilik degerlerini degistirmektedirler. Amag aga gosterilen drnekler icin dogru ¢ikt1
degerlerini bulmaktir. Ornekler aga defalarca gosterilerek en dogru agirlik degerleri
bulunmaya ¢aligthr. Agin dogru agulk degerlerine ulagmast 6rneklerin temsil ettigi
olay hakkinda genellemeler yapabilme yetenegine kavugmasi demektir. Bu

genellestirme  dzellifine kavugmasi islemine “agn dgrenmesi”  denilmektedir.
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Agirhiklanin degerlerinin degismesi belirli kurallara gore yiiriitlilmektedir. Bu kurallara

“sgrenme kurallar” denilmektedir (Oztemel, 2003: 55).

Ogrenme sekillerine gore YSA’lar, damgmanh Ogrenme (supervised learning),
damsmansiz dgrenme (unsupervised learning) ve destekleyici dgrenme (reinforcement

learning) olmak iizere tige ayriimaktadir.

Danigmanh 6grenmede, dgrenen sistemin olayr dgrenebilmesine bir Ogretmen
yardimer olmaktadir. Ofretmen sisteme Sfrenilmesi istenen olay ile ilgili ornekleri
girdi/gikt1 seti olarak vermektedir (Krose ve Smagt, 1996: 18). Bu yontemin en Snemli
ozelligi, egitim esnasinda gergek giris ve gikis degerlerinin kullaniimasidir. Sistemin
gorevi, her bir girdinin 5gretmenin belirledigi ¢iktiya miimkiin oldugunca yakin giktilar
tiretecek sekilde agirhiklan belirlemektir. Bunun icin, istenilen ve gergek ¢ikt1 arasmdaki

hata minimize edilmeye ¢alisilmaktadir.

Oprenen ag egitim verileri iizerinde iyi performans sergiledikten sonra, daha
once hi¢ gormedigi veriletle ne yapacagmi gormek cok dnemlidir. Eger bir sistem test
seti i¢in mantikh ¢iktilar veremiyorsa, egitim agamasi tam olarak gerceklesmemistir.
Gergekten de, test agamas: afin verilen girdileri ezberlemedigi, bir uygulama icindeki
genel Smekleri Sgrendigini gdstermesi agisindan onemlidir (Anderson ve McNeill,

1992: 10).

Widrow-Hoff tarafindan gelistirilen delta kurali ve Rumelhart ve McClelland
tarafindan gelistirilen genellestirilmis delta kurali veya geri yayihim algoritmasi

dgretmenli 6grenme algoritmalarina Smek olarak verilebilir (Kapucugil, 2005: 18).

Damsmansiz Ofrenmede afa sadece girdiler verilmektedir. Afm ulagmast

gereken hedef ¢iktilar verilmez. Girise verilen drnekten elde edilen ¢ikis bilgisine gore
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ag smiflandirma kurallarmi kendi kendine gelistirmektedir. Ag daha sonra baglanti
agirbklanm  aym  ozellikleri gosteren desenler (pattems) olusturmak lizere
ayarlamaktadir. Grossberg tarafindan gelistirilen ART (Adaptive Resonance theory)
veya Kohonen tarafindan gelistirilen SOM (Self Organizing Map) Ogrenme kurali

danismansiz 6grenmeye ornek olarak verilebilir (Sarag, 2004: 30).

Destekleyici dgrenmede grenen sisteme bir dgretmen yardimei olmaktadir.
Fakat Ofretmen her girdi seti i¢in olmas1 gereken (tiretilmesi gereken) ¢ikt1 setini
sisteme gondermek yerine sistemin kendisine gosterilen girdilere karsilik ¢iktisin
{iretmesini bekler ve tretilen ¢iktimn dogru veya yanhs oldugunu gsteren bir sinyal
firetir. Sistem, Sgretmenden gelen bu sinyali dikkate alarak Ogrenme stirecini devam

ettirir (Oztemel, 2003: 25).
3.6.3. Katman Sayilarma Gore Yapay Sinir Aglan

Katman sayisma gore YSA’lar, tek katmanli YSA’lar (single layer neural
networks) ve ¢ok katmanli YSA’lar (multilayer neural networks) olmak {izere ikiye

ayrilmaktadir (Bayramoglu, 2007: 77).

Tek katmanli YSA’lar, sadece girdi ve ¢ikt: katmanlarindan olusmaktadir.
Egriselligi saglayacak gizli tabakanm bulunmamasi sebebiyle bu tiir aglar daha ¢ok
dogrusal problemler igin kullaniimaktadir. Tek katmanh aglarda her agin bir veya daha

fazla girdisi ve sadece bir ¢iktis1 bulunmaktadir (Sen, 2004: 70).

Cok katmanh yapay sinir aglarm tek katmanlt yapay sinir aglarindan ayiran
ozellik, ok katmanli yapay sinir aglarinda gizli katmanin bulunmasidir. Ciinkii gizhi
katmanda vapilan bir dizi islem ile ag dogrusal olmayan bir yapiya

kavusturulabilmektedir (Smith, 2002: 4). Bu tip ag yapilar, tek katmanl: ag yapilarma
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gore daha karmagik problemleri ¢ozebilmektedir. Ancak ¢ok katmanh aglann
egitilmesi, tek katmanli aglarin egitilmesine gore oldukea zordur. Buna ragmen birgok
problemin ¢dziimiinde ¢ok katmanli aglarn egitimi, tek katmanl1 aglarin egitimine gbre
daha bagarili olabilmektedir. Bunun nedeni, tek katmanl aglann problemin ¢dztimi icin

yetersiz kalmalarindan kaynaklanmaktadir (Bayramoglu, 2007: 64; Fausett, 1994: 14).

3.7. Cok Katmanh Algilayicilar ve Geri Yayihm Algoritmasi

Cok katmanh algilayicilar, birgok Ogrenme algoritmasi kullanilarak

egitilebilirler.

3.7.1. Cok Katmanh Algilayicilar

Cok katmanli algilayic1 (multilayered perceptron-MLP), dogrusal olmayan
problemlere ¢oziim tretmektedirler ve bu zellikleri nedeniyle giiniimiizde en gok

kullamlan yapay sinir aglandir.

Bir MLP modeli, bir girig, bir veya daha fazla ara ve bir de ¢ikti katmanindan
olugmaktadir. Bir katmandaki biitiin islem elemanlari bir tst katmandaki biitiin islem
elemanlarina baglidir. Bilgi akist ileri dogru olup geri besleme yoktur. Bunun igin ileri
beslemeli sinir a1 modeli olarak adlandirlmaktadir. Giris katmaninda herhangi bir bilgi
isleme yapilmaz. Buradaki islem eleman: sayisi, tamamen uygulanan problemin giris
sayisia baghdir. Ara katman sayist ve ara katmanlardaki islem elemamt sayist ise,
deneme-yanilma yolu ile bulunmaktadir. Cikig katmanindaki eleman sayisi ise yine

uygulanan probleme dayanilarak belirlenmektedir (Yazict, 2010: 22).
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Cok katmanli algilayici (perceptron) sinir ag1 modeli, Sekil 3.7°de gdsterilmigtir.
Bu ag modeli finansal tahminleme uygulamalarinda en ¢ok kullanilan sinir agi modeli

olmustur,

Bulunan hatays Cikas
vayma yond
4 4 4

(gert)
§ Q g) Ckag Tabakaﬁp
¢ N \/ e — =
o adl ”‘“‘\\

Gizli Tabaka
( (virden daha )
" farda oiabﬁ.tr} 2

S ~1" “\-\ i
Cj Cj@mg Tabakast EP Chikas
hesaplama
}; yér (e
Giris

Sekil 3.7. Geri Yayitliml Cok Katmanh Algilayic: Yapisi

Burada da temel amag, agin beklenen ¢iktist ile Urettigi ¢ikt: arasindaki hatayr en
aza indirmektir. Cok katmanh algilayicida egitim sirasinda hem girdiler hem de o
girdilere karsihk gelen g¢iktilar gosterilmektedir (Bag, 2006: 48). Ornekler girig
katmamna uygulanir, ara katmanlarda iglenir ve ¢ikis katmanindan da ¢ikiglar elde
edilir. Kullanilan egitme algoritmasima gore, agin ¢ikig ile arzu edilen ¢ikis arasindaki
hata geriye dogru yayilarak, hata minimuma diislinceye kadar agm agirhiklar

degistirilir.
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3.7.2. Geri Yayihm Algoritmasi

Literatiirde en ¢ok kullamlan grenme algoritmas: geri yayilmm algoritmasidir.
Bu ¢alismada geri yayilimli gok katmanh bir yapay sinir ag tercih edildigi i¢in geri

yayihim algoritmasi hakkinda bilgi verilmistir.

Geri yayiliml aglar, ¢ok tabakal aglar ile aymt yapiya sahiptirler ve 6grenme
yﬁntemi olarak geri yayilma algoritmasi kullanmaktadirlar. Dolayisiyla, bu aglar ileri
beslemeli aglaf simifina girmektedirler. Cahigmarmzda bu YSA tiiriintin se¢ilmesinin
sebebi ongorii ve simflandirma islemleri igin oldukga uygun olmasi ve dogrusal

olmayan yapilar i¢in de olduk¢a kullanish olmasidir.

Ger_i yayihim algoritmast agin gergek cikislan ile elde etmek istediimiz ¢ikislar
arasindaki hatalarm karelerinin toplaminin en aza indirilmesi ile agin afirhklanmn
yeniden diizenlenmesi olarak genellestirilebilir. Geri yayilim, giriglerin yamnda istenen
cikiglarm da bilindigi aglarda damgmanli dgrenme kurall olarak kullamhir. Once
sgrenmede, ag apwhklan rassal secilir ve yeni girigler icin ¢ikig degerlerinin
hesaplanmasi amaciyla kullanilir. Ileri besleme islemi girig katmanina gelen verilerin ilk

gizli katmana giris olarak aktarilmasinda gergeklestirilir.

Geri yayilma algoritmasinda her iterasyon, ileri yayilma ve geri yayllma olmak
{izere iki asamadan olugmaktadir. Ileri yayilma asamasinda YSA'mn o andaki
durumunda YSA’ya uygulanan giris sinyallerine karst YSA'nin ¢ikislarinda olusan
degerler bulunur. Geri yayilma asamasinda, ¢ikislarda olusan hatalardan yola ¢ikilarak,
modeldeki apirhklarin yeniden diizenlenmesi yapilmaktadir (Gzgen, 2007: 70). Bu

islem tiim katmanlar i¢in yapiimaktadir,
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Egitim kiimesindeki girdiler, agin girdi katmammndaki ndronlarm bir ¢ikti
{iretmesini saglarlar. Bu cikti, bir sonraki katman noronlarmin girdisini olugturur.
Boylece ¢ikti katmamndaki noronlarm, agin ¢iktisim {iretmeleri saglanir. Agin firettigi
¢kl ile epitim kiimesindeki gergek degerler kargilagtirilir. Aradaki fark hesaplamr.
Hatay1 minimize etmek igin algoritma, geriye dogru ¢ikti katman afirliklarim (son gizli
katman ile ¢kt katmani arasindaki agirliklar) yeniden hesaplamaya ¢alistlir. Daha sonra
son gizli katmandaki ve girdi katmanina dogru biitiin katmanlardaki afirliklar yeniden
hesaplanir. Algoritmay: sonlandirma kriteri saglanana kadar bu iglem ;sﬁrer. Bu
algoritma ile i ve j kat iglem elemanlari arasindaki afirhklardaki Aw;;(t) degisikligi

hesaplanir (Saygili, 2008: 51; Sagoglu vd., 2003: 85-86). Bu ifade;
Aw;i(t) = nd;x; + alwy(t — 1)

olarak verilir. Burada,

n: 6grenme katsayisi

o: momentum katsayisi

8;: ara veya ¢ikis katindaki herhangi bir j néronuna ait bir faktérdiir. Cikis katman: igin

bu faktor asagidaki gibi verilir.
- O
é} - dnet; (yf yJ)

Burada

netj = z XJW”
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ve y}.(t)ise 7 islemci elemamnn hedef ¢ikigidir. Ara katmanlardaki noronlar i¢in ise bu

faktor,

6] = [ or ]quiSq

dnet §
olarak verilir.

Tiim aglarda oldugu gibi burada da amag en iyi ¢ikisa ulasabilmek i¢in en uygun
apirlik deperlerini belirlemektir. Toplam hata en aza indirilinceye kadar bu isleme

devam edilir. Geri yayilim algoritmasmin akis diyagramu Sekil 3.8°de verilmistir.

Hizli bir egitim saglayan geri yayihm algoritmalary; sezgisel (herustic)
tekniklerin ve optimizasyon tekniklerinin kullamldig: algoritmalar olmak iizere iki ana
kategoride toplanabilir. Optimizasyon tekniklerinin kullamldigi algoritmalar iginde yer
alan Levenberg-Marquardt (Trainlm) algoritmasi, ileri beslemeli aglardaki en hizh

grenme algoritmasidir (Saygily, 2008: 57; Demuth ve Beale, 2000).
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3.8. Yapay Sinir Ag: Tasariom

Bir yapay sinir aginda, islemci elemanlarin baglanmasi sonucu olugan topoloji,
islemci elemanlarm sahip olduklan toplama ve aktivasyon fonksiyoniari, kullanilan
ogrenme metodu ve Sfrenme kurall afm modelini belirlemektedir. Yapay sinir agi
uygulamasimn bagarist, modelin olugturulmas: agamasiun en dogru sekilde yiiriitiilmesi
ile yakindan ilgilidir. Bunun i¢in yapay sinir afi tasaruncisimin, agin yapisina ve

isleyisine iliskin su kararlar: vermesi gerekmektedir (Bag, 2006: 37):

e Ag mimarisinin se¢imi ve yapisal Szelliklerinin belirlenmesi (katman
sayis1 ve katmandaki islemci eleman sayis: gibi),

e Iglemci clemanlanm  kullamldipn  fonksiyonlarin  karakteristik
ozelliklerinin belirlenmesi,

e Oprenme algoritmasi ve parametrelerinin belirlenmest,

¢ Egitim ve test setinin olusturulmasi.

Uygun modelin olusturulabilmesi igin Oncelikle Ogrenme algoritmasimin
secilmesi gerekmektedir. Ogrenme algoritmasi segildiginde bu algoritmaya uygun
mimari yap1 da kendiliginden segilmis olacaktir. YSA’nm basarisini etkileyen en Onemli

unsur dgrenme algoritmasinin dogru segilmesidir.

Bir problemi yapay sinir a1 kullanarak ¢ézmek istedigimizde asagidaki siireci

uygulamamiz gerekmektedir (Yazici, 2010: 38):

1. Agn egitiminde ve testinde kullamlacak olan veriler toplanir. Kag degiskenin
girdi ve kag degigkenin ¢ikti olacagna karar verilmelidir. Boylece giris ve cikis

katmaninda kacar hiicre olacag da belirlenmis olur.
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2. Toplanan veriler problemin tiiriine verilere de bagl: olarak egitim ve test icin

ayrigtirilir. Eger veri dizisinde sira ¢nemli degilse aynstirma rastgele yapilirsa yani

srnekler veri setinin her yerinden alinirsa egitim daha bagarih olur.

3. Problemin tiiriine gdre agin yapisina karar verilir.

4. Problemin tiirline gdre dfrenme yontemi segilir.

5. Aga uygulanacak ilk degerler verilir.

6. Veriler ag verilecek sekilde uyarlanir ve agn giris katmamina uygulanir.

7. Egitime baglanr, hatay: en aza indirmek igin agihiklar stirekli gozden

gecirilir.

edilir.

8.Hata kabul edilebilir sinirlar arasma girdiginde efitim durdurulur ve ag test

Bu asamadan sonra, sonuglar tatmin edici ise agmmz kullanima hazir demektir.
Eger testlerde kabul edilebilir sonuglar elde edemediysek:

1. Egitim i¢in daha fazla ve daha uygun veriler toplanarak aga uygulanabilir,
2. Egitim ve test icin ayrilan veriler yeniden diizenlenebilir,

3. Ain yapis: degistirilebilir ya da bagka bir model YSA kullamlabilir,

4. Ogrenme algoritmasi degigtirilebilir,

5. Baslangig degerleri yenilenerek ag yeniden egitilebilir.
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3.9. Yapay Sinir Aglarmm Giiclii ve Zay:f Yénleri

YSA’larm diger modellere gore giiclii yanlari, dogrusal olmayan yapiyl
modelleyebilme yetenegi, genellestirme yapabilme yetenegi, uyarlanabilirlik ve
esneklik, bilginin saklanmasi, hata toleransina sahip olmast ve istafistik veya baska
modelleme tekniklerindeki 6n sart ve kabullerin bulunmayisidir (Bayramoglu, 2007:

91).

YSA’larin kullaniminda g6z niinde bulundurulmas: gereken bazi dezavantajlar
da bulunmaktadir. Bunlar arasinda en Onemlisi genis veri seti gereksinimidir. Sinir
aglarmm egitilebilmesine ve test edilebilmesine yetecek geniglikte veri setine ihtiyag
duyulmaktadir. Yine de, yeterli veri seti genisligi i¢in kesin bir kriter bulunmamaktadir,
bir noktada uygulamaya bagldir. Dezavantaj sayilabilecek difer bir nokta ise basit
olarak goriilebilecek modelleme yapilarina ragmen uygulamanim zor ve karmagik
olabilmesidir. Bazi durumlarda, bir yakinsama saglamak bile imkansiz olabilmektedir
fakat bu durum da uygulama alanma baglidir ve genellikle ¢ok karmastk problemlerde

ortaya gikmaktadir (Yurtoglu, 2005: 37).
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4. FINANSAL KRiZ DONEMLERINDE iISLETMELERIN HiSSE GETIRI

ORANLARININ TAHMININE YONELIK ARASTIRMA

Kriz donemleri isletmeler acisindan risklerin, tehditlerin ve belirsizliklerin
fazlalagtifn ve rutin calismalarin devam eftirilemedigi ve krize acil cevap verme

zorunlulugunun oldugu dénemlerdir.

Isletmelerin gevresindeki degisikliklerden dogan belirsizlik durumu, igletmeleri
siirekli beklenmeyen tehlike ve firsatlarla karsilagtirmaktadir. Isletme bu yiizden,
varliklarim devam ettirebilmesi i¢in, var olan tehlikelerden kendilerini korumalr ve
kargilagtigs firsatlan degerlendirmelidir. Tehlike ya da firsat olarak isletmenin kargisina
cikabilecek olan beklenmedik gelismeler dnceden sezilmesi de pek miimkiin olmadig
igin, igletmeleri plansiz degismelere zorlamakta hatta krize sevk edebilmektedir (Dinger,

1998: 383).

Hisse senedi fiyatmmn tahmin edilmesi konusu, hem uygulayicilarin hem de
akademik toplumun ilgisini ¢ekmistir. Ticarete hizli bilgi sagladigi ve rekabetgi
firmalara kars1 avantaj sagladigi igin, finansal analistler ve portfdy yoneticileri gibi
profesyonel yatiimeilar getiri tahminine bityiik ilgi gdstermektedirler. Tahmine ydnelik
olarak finansal oranlar sadece hisse senetlerinin getirilerini tahmin etmede
kullamlmayip aym zamanda, sirket iflaslari ve tahvil derecelendirme gibi alanlarda da

kullanilmaktadir (Aktas, 2008: 84).

Kriz dénemlerinde igletmelerin finansal durumlarimn éngoriilmesiyle, isleime
yoneticilerine, kredi verenlere ve igletmeye yatirimda bulunan kisi ve kuruluglara

yardime: olabilecek modeller gelistirilmis olacaktir.
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Hisse getiri oranlarmin tahmin edilmesiyle, yoneticilerin, ortaya ¢ikabilecek
sorunlarin ongoriilmesi ve buna yonelik Snlemler alabilmek icin yeterli zamana sahip

olmasima ve boylece isletmelerini kurtarma imkamina sahip olacaklardir.

Kredi kurumlari agisindan degerlendirildiginde, isletmenin hisse getirl oranmin
tahmini onem arz etmektedir. Boyle bir ongérii, bu kurumlarn kredi verdikleri
isletmeleri segmesinde biiyiik kolayhiklar saglar, kredi kurumlarinin karar alma stirecini

hizlandirarak daha isabetli kararlarin alinmasina yardimei olur.

Yatimmeilar agisindan degerlendirildiginde, yatirmmcilann yatmmlarina yon
vermesinde etkin rol oynamaktadir. Bazi isletmelerin hisse senedi degerinde diigme
olacagmin sinyalini alan yatiimeilar, hisse senetlerini zarar gerceklesmeden

portfoylerinden gikarma imkamna sahip olacaklardar.
4.1. Literatiir

Hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesi finans diinyasinda 6zellikle Turkiye
gibi geligen ekonomilerde dnemli bir kavramdir. Temel finans goriist, firmalarin gergek
finansal durumlarm: vansitan finansal oranlar kullamilarak hisse senedi fiyatlarmn
bityiik oranda tahmin edilebilecegini ifade etmektedir (Tesfatsion, 2004: 3). Bu nedenle,
hisse senedi fiyat: iizerinde etkili olan finansal oranlar bilmek ve bu oranlarin hangi

donemlerde etkili oldugunu belirlemek bilyitk Snem arz etmektedir.

Hisse senedi gefirileri ozellikle piyasa derinligi fazla olmayan degisken
piyasalarda spekiilatif hareketlerden oldukga fazla etkilenebilmektedir. Konunun bu
yonil finans literatiirinde hisse senedi getiri baganlarmi Slgen birgok gahismamn

yapilmasina neden olmustur.
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Bu boliimde, sirketlerin hisse getiri oranfari ile ilgili teorik gerceve incelenmis
olup, IMKB’de gida sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin, kriz doneminde hisse
getiri oranlan Yapay Sinir A1 yontemi ile tahmin edilmis ve sonuglart yorumlanmaya

caligtimigter.

Bu dogrultuda yapilan literatiir arastirmasi, finansal oranlarla hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi arastirmaya yonelik caligmalar ve finans alaninda yapay

sinir ag1 kullanilarak yapilan ¢aligmalar olarak iki bSlimde incelenmistir.

4.1.1.Finansal Oranlarla Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iligkiyi

Arastirmaya Yonelik Caligmalar

Finans literatiiriinde hisse senedi getirileri ile ilgili ¢aligmalar iki ana baslik
altmda toplamak miimkiindiir. Genel olarak hisse senedi getirileri ile ilgili yapilmis olan
caligmalar ilk grubu olustururken, hisse senedi getirileri {izerinde 6nemii etkileri oldugu
bilinen finansal oranlar ile ilgili ¢alismalar ikinci grubu olusturmaktadir (Ege ve

Bayrakdaroghy, 2009: 140) . Biz ¢ahsmamzda ikinci gruptan bahsedecegiz.

Yapilan literatiir taramasinda finansal oranlarla hisse getirileri arasindaki iligkiyi
inceleyen birgok ¢alisma oldugu goriilmektedir. Diinya’da yapilan ¢alismalara Ball ve
Brown (1968), Banz (1981), Basu (1983), Abarbanell ve Bushee (1998), Lev ve
Thiagarajan (1993), Fama ve French (1995), Ou ve Penman (1989}, Holthausen ve
Larcker (1992), Beneish, Lee ve Torpley (2001), Jain (2002), Lewellen (2002),
Mukharji, Dhatt ve Kim (1997), Dhatt, Kim ve Mukherji (1999)'nin caligmalan

literatiirde yer alan galigmalar olarak verilebilir.

Hull (1999) sirketlerin hisse senedi getirilerinin bor¢lanma oranlan dikkate

almarak, bu oranlar tarafindan acgiklamp agiklanamadifimin endiistrinin  ortalama
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kaldirag oranini temel alarak incelemistir. Sirketlerin bor¢ kullanma diizeylerinin hisse
senedinin getirisinde kiimiilatif bir kazanca neden olup olmadif tespit edilmeye

caligilmgtir.

Welch (2004), sirketlerin borgluluk oranlarmm hisse getirileriyle olan iligkisini
inceledigi caligmasmda hisse senedi getirilerinin  sirketlerin bor¢luluk oran

dinamiklerinin %40’ 1m agikladifimi tespit etmistir.

Hisse senedi getirilerinin tahmininde finansal oranlarm kullammima yonelik
yabanci iilkelerde yapilan galigmalar, finansal oranlar kullamlarak gelistirilecek hisse
senedi secim kriterleri ile normalin {izerinde getiri elde edilebilecegdini gostermektedir

(Aktas, 2008: 102).

Tirkiye’de yapilan galigmalara Srnek olarak Yalginer, Atan ve Boztosun (2005),
finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi analiz ettikleri
caligmalaninda, finansal oranlar kullanarak Veri Zarflama Analizi ve Toplam Faktor
Verimliligi Indeksi Analizi yapmus ve sirketlerin etkin olup olmadiklarini ve etkinlik
degisimlerini belirlemislerdir. Analiz sonucunda ulasilan en Onemli bulgu; VZA
sonuclarina gore etkin olan sirketlerle onlarm hisse senedi getirileri arasindaki iligki,
ekonomik istikrarm saglandin dénemlerde oldukea yitksek oldugudur. Caligmada
kullanilan girdiler, cari oran, likidite oran, nakit oran, bor¢lanma katsays, kisa vadeli
borglar/toplam borglar, kaldirag oram, finansal borglar/dzsermaye, alacak devir iz,
dzsermaye devir hizi, donen varliklar devir hizi, isletme sermayesi devir iz, fiyat
kazang oram ve piyasa degeri/defter degeri oramdir. Ciktilar; hisse basina kar, net kar

marjt, aktif karlilik ve hisse senedi getirisidir.
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Demir (2001), isletmeye bagl faktdrlerin, mali sektor hisse senedi fiyatlar
iizerine etkisini ve bu etkinin yoniinii ampirik bir ¢aligma ile test etmis ve bu kapsamda
IMKB’de islem goren belirli bir mali sektor igletmeleri arasindan 16 sirket analiz i¢in
secilmistir. Her bir isletmenin 6 aylik hisse senedi fiyatlar: ile kaldirag, dzsermaye
karliig, aktif karlibg, kar pay: ddeme, fiyat/kazang, piyasa degeri/defter degeri, islem
gérme, hisse bagina kar, net kar artis hizi ve 6zsermaye artis hiz oranlar1 kullanilmustir.
1991-2000 dénemi verileri ve ¢oklu regresyon analizinin kullamldigs ¢alismada piyasa
degeri/defter degeri, hisse bagina kar, fiyat kazang orani, 6zsermaye karlihigy, kaldirag
orani, net kar artis hizi, islem gbrme oram ve temettii ddeme oranlarinin hisse senedi

fiyat: tizerinde etkili olan oranlar oldugu ortaya konulmugtur.

Kalayct ve Karatag (2005) yaptiklan cahigmada, hisse senedi getirileri ile
finansal oranlar arasindaki iliskileri temel analiz yaklagimu gergevesinde fakidr ve
regresyon analizi kullanarak incelemislerdir. 1996-1997 yillar1 igin, sirketlerin 6 ayhik
periyotlarla agiklanan mali tablolarindan elde edilen kérlilik, faaliyet, finansal kaldirag,
likidite ve borsa performans: oranlari kullamlarak, firmalarn ilgili donemde hisse
senedi getirileri agiklanmaya galisiimistir. Aragtirma sonucunda, ilgili sektorlerde hisse
senedi getirilerinin kérhilik, borsa performans:t ve verimlilik oranlanyla agiklandif
gorillmiistiir.  Likidite oranlariyla getiriler arasmdaysa baz: sektdrlerde iliskiye
rastlanmasgtir.

Samiloglu (2005), IMKB’nda hisse senetleri islem goren deri ve gida sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin hisse bagina getirileri ile hisse fiyatlan ile kazanglar, nakit
akimlar, hisse bagina kar ve hisse basina defter degeri arasindaki iliskiyi incelenmistir.
Arastirmada 1999-2002 doneminde 58 girketin verileri ile goklu regresyon analizi

yapilarak her yil igin ve biitlin yillarin toplami i¢in ayn ayri modeller olusturulmustur.
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Arastirma sonucunda hisse senedi getirileri ile nakit akumlari, faalivet kazanglan ve
yillik biiyiime arasinda genel olarak anlaml: bir iliski bulunmazken, hisse fiyatlar ile
hisse basmna kazang ve hisse bagina defter degeri arasinda anlaml bir iligki oldugu
goriilmustiir.

Yilgor (2005), isletmelerin finansal yapisindaki degigikliklerin hisse senedi
getirileri {izerindeki etkisi ve bu degisimin yatinmeilar tarafindan nasil algilandigini
inceledigi ¢aligmasmda, 1996-2002 déneminde IMKB’na kayith 116 isletmede analiz
yapmi§ ve ﬁortf‘dyler kurarak bu analizi gerceklestirmistir. Analizde toplam borg/aktif
toplami oranmi kullanmistir. Borg kullanma diizeyindeki artig ilaminin yatmmeilar
tarafindan, belirli donemlerde isletmenin gelecegini etkileyen bir bilgi olarak
kullanildips goriilmiistiir. Ancak bu bilginin devamhhk gostermedigi de tespit edilen

bulgular arasindadir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2007), sirketlere 6zgli cesitli faktdrlerin hisse senedi
getirileri {izerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, kiigiik sirketlerin hisse
senetlerinin biiyiik sirketlerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri sagladif1 ve yiiksek
kaldirag oranina sahip sirketlerin hisse senetlerinin diistik kaldirag oramna sahip

sirketlerin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri sagladigi sonucuna varmslardir.

Aktas (2008), IMKB’de hisse senedi getirileri ile iligkili olan finansal oraniar
orta vadede tespit ederek, yitksek performans gsteren hisse senetlerinin se¢imine katks
saglamayi amaglamustir. 1995-1999 ve 2003-2006 olmak tizere iki ayn analiz dénemi
ve bu donemlerde sirasiyla 91 ve 158 sirketin kullamildis ¢alisma sonucunda, 1995-
1999 ve 2003-2006 déneminde tek degiskenli analiz sonucunda, pay bagina kar ve kar
marjlarmin nemli oldugu goriilmektedir.1995-1999 dénemi igin yapilan goklu analiz

sonucunda, asit test ve faalivetlerden saglanan nakit akimi / 6zsermaye degiskenlerinin
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anlami oldugu goriilmektedir. 2003-2006 doneminde, briit kar / satis ve net kar / satis

degiskenlerinin anlamh oldugu goritlmektedir.

Muradoglu ve Sivaprasad (2008), Londra Borsasi’nda 1980-2004 yillari arasinda
gerceklestirdikleri galigmalarinda firma borgluluk oraninin hisse senedi getirileri tizerine
olan etkisini incelemislerdir. Calismalarinda kamu hizmetleri sekitrii firmalarinda
borgluluk orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligkinin, difer tim sektor

firmalarinda ise negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2009), yaptiklan ¢aligmada IMKB 30 hisse senetlerinin
getiri performansmi analiz ederek, IMKB’de faaliyet gbsteren sirketlerin bagarl
durumunu belirlemislerdir. Aragtirmada, IMKB’de islem goren otuz sirketin, 2004
yilma ait yirmi finansal oranlan ve nominal YTL getirileri kullanilmistir. Tahmin
edilecek model igin oranlar eklenmis ve istétistiksel olarak anlamli modeller tespit
edilmistir, Aragtirmadan elde edilen sonuglara gore ilgili donem dikkate alarak hisse
senedi getirilerini agiklamada Fiyat/Kazang Oram (F/K), Nakit Oram (NO) ve Toplam
Varliklarin Devir Hizi Oram (TVDH) 6nemli birer bagimsiz degisken olarak
goriiliirken, literatiirde bityiik agirh olan PD/DD oram, tahmini yapilan logit modele

gore onemli bir bagimsiz degisken olarak goriilmemistir.

Oz, Ayrgay ve Kalkan (2011), IMKB 30 endeksinde iglem gGren hisse
senetlerinin  getirilerinin onceden tahmin edilmesinde etkili olan faktdrlerin
belirlenmesini ve en uygun model aracihiiyla hangi hisse senetlerine yatinm
yaptimasmin daha uygun olabilecegi konusunda yardime:r olunmasini amaglayan
calismalarmda 2007 yili hisse senedi getirileri, 2006 ve 2005 yih finansal oranlari

kullanilarak 1 ve 2 yil 8ncesinden tahmin edilmeye ¢alisilmstir.
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Diskriminant analizi kullanilarak elde edilen analiz sonuglarina gore, 1 yil &ncesi
modelde faaliyet devir hizi ve kaldirag degiskenlerinin, 2 yil 6ncesi modelde faaliyet
devir hizi, kaldwrag ve likidite depiskenlerinin hisse senedi getirilerini Onceden

tahmininde istatistiksel olarak anlaml1 olduklarn belirlenmistir.

Nargelecekenler (2011), 2000-2008 donemi icin fiyat/kazang orani ve hisse
senedi fiyatlan arasinda sektorel bazda anlamlt bir iligki olup olmadigmmn iki farkh
model yardimyla arastirildigs ¢aligmada, tek yonlii sabit etkiler modeli kullanarak
yapilan analizde IMKB’de tiim sektorlerde fiyat’kazang oram iligkisi olmadig1 sonucuna
varmustir. Elde edilen sonuglara gore, belirli sektdrlerde altigar aylik, dénem igi belirli

sektorlerde ise figer ayhik donem igin bdyle bir iliskiden bahsedilebilir.

Kriz donemlerinde finansal analizde kullamlan oranlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi tespit etmeye yonelik Bityiiksalvarc: (2011) min yaptif ¢aligma 2001
ve 2008 ekonomik kriz dénemlerini kapsamaktadir. Bu amagla IMKB’de islem goren
imalat sanayi sirketleri izerinde bir aragtirma gergeklestirilmistir. Aragtirma bulgulars,
analize dahil edilen ve 5 grup altinda toplanan 17 finansal oranin; 2001 ekonomik kriz
déneminde aktif devir hizi, 6zkaynak devir hizi, kaldirag oram ve kisa vadeli
bore/toplam aktif oranlarryla anlamli ve 2008 ekonomik kriz doneminde de nakit oran,
5zsermaye karlilik oram, piyasa deferi/defter degeri ve hisse bagina kar oran ile hisse
senedi getirileri arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir.
Ancak karlillk oranlanndan “Ozsermaye Karhlik Oram™ ile borsa performans
oranlarindan “Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram™ disindeki hisse senedi getirileri ile
iliskili finansal oranlar dénemler igin farkhilk gOstermektedir. Ayrica aragtirma

sonuglart; 2008 ckonomik kriz déneminde finansal oranlarin hisse senedi getirilerindeki
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depisimi agiklamada, 2001 ekonomik kriz donemine gdre daha giigli oldugunu

gostermektedir.

Son olarak Bayrakdaroglu (2012), panel lojistik regresyon yontemi uygulayarak,
finansal performans Slgiitleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin varlifim test
etmek ve Olgiitlerin hisse senedi getirilerini agiklayabilme giclinii analiz etmeyi
amaglaimistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 96 sirketin 1998
2007 yillarna iligkin yillik veriler kullamlmigtir. Arastirmanin sonucunda, ilgili
dénemde hisse senedi getirilerinin finansal performans olgiitleriyle istatistiksel olarak
aciklanabildigi ancak bu agiklama giiclinlin ¢ok yiiksek diizeylerde olmadig:
gorillmiistiir. Bu galismada kullamlan oranlar, aktif karhilifi (donem net kary/toplam
varliklar), 6zkaynak karlilig (donem net kary/Szkaynaklar), hisse senedi bagma kazang
(dénem net kar/dolagimdaki hisse senedi sayst), fiyat kazang orani (hisse senedinin
piyasa fiyati/hisse basmna kar), faiz, vergi ve amortisman oncesi kar (esas faaliyet
karrtamortisman  giderleri), piyasa degeri/defter degeri, (6zsermayenin piyasa
degeri+imtiyazh hisse senedinin piyasa degeri+net igletme sermayesi)/aktif toplam, net

kar.

Ozet olarak, yapilan aragtirmalar, Tiirkiye piyasasinda finansal oranlar ile hisse
senedi getirileri arasinda anlamh bir iliski oldugunu ve bu oranlarm kullanim ile

yiiksek getirili hisse senedi portfoylerinin olusturulabilecegini ortaya koymaktadir.
4.1.2.Finans Alaninda Yapay Sinir Ag1 Kullantlarak Yapilan Cahsmalar

Finans alaninda yapay sinir aglarnm kullanim1 1990’11 yillarin sonlarma dogru
yayginlagmaya baglamistir. Finans alamyla ilgili problemlerin veri yogunlugu,

belirsizligin yitksek olmasi, degiskenler arasinda kolay kalipsallagtirimayan sakls
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iligkilerin varligt gibi 6zellikleri YSA kullanmay: uygun hale getirmektedir (Tektas ve

Karatag, 2004: 343).

Atiya (2001), Amerika’da 491 isletme {izerinde gergeklestirdigi finansal
basanisizlik ongorii ¢alismasinda yapay sinir aglarm: kullanmustir. Bagimsiz degisken
olarak finansal oranlarin kullanildig: calismada %81,46 oramnda dogru dngdrii baganst
saglanmugtir. Sonrasinda ise finansal oranlar ve piyasa gostergeleri birlikte kullanilarak

ongorii yapilms ve %85,5 dogru simflandirma elde edilmigtir.

Kim vd. (2004), ekonomik krizlerin bir tahmincisi olarak erken uyari
sistemlerinin egitilmesinde YSA’mn nasil kullanilacafi sorusuna cevap aramiglardir.
Hisse senedi piyasa endeksi olan KOSPI endeksinin volatilitesinden hareket eden
yazarlar, erken uyar1 sisteminin egitilmesi stirecinde daha iyl simflandirma yapabilmek
icin YSA ile veri madenciligi yontemlerinden olan lojistik ayirma, karar afaglan, destek
vektor makinesi (support vector machines) ve bulanik sinir ag1 modelini (neuro-fuzzy
model) kullanmuglardir. YSA ile karar agaglart yonteminin analiz doneminin istikrarls,
istikrarsiz ve kriz donemi olarak smiflandirilmasinda ¢ok uygun modeller oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Huang vd. (2007), son yillarda YSA yonteminin finansal ve eckonomik
depiskenlerin tahmin edilmesi {izerine yapimus olan toplam 123 adet makaleyi
incelemiglerdir. Doviz kurunun, hisse senedi piyasa endeksinin ve ekonomik
degiskenlerin tahmini yapilirken, hangi girdi degiskenlerin secildigini, hangi tiir YSA
modellerinin  kullamldigim ve modelin performans: degerlendirilitken hangi
yontemlerle karsilagtrildigini ortaya koymuslardir. Hisse senedi piyasa endeksinin
yoniiniin tahmin edilirken genel olarak; kisa ve uzun dénem faiz oranlarn, tiketici fiyat

endeksi, sanayi firetimi, kamu harcamasi, 6zel titketim harcamast, déviz kuru, gayri safi
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milli hasila gibi makro eckonomik degiskenlerin kullamldign tespit edilmistir. Endeksin
tahmin edilmesi ¢alismalarinda en sik kullanilan yontemin bir YSA modeli olan Cok
Katmanli Algilayici Modeli oldugn ve YSA ydnteminin geleneksel yaklagimlara gore
¢ok daha bagaril bir sekilde endeksin degerini tahmin ettigi sonucuna ulagmiglardur.
Ekinci vd. (2008), ekonomik kriz dénemlerinde firma basansmin tahmin
edilebilmesi i¢in YSA tabanli bir yéntem sunmuglardir. Karhlik, likidite, faaliyet ve
kaldirag oranlar1 arasindan 14 finansal oran degerleri hesaplammglar 10 adet bagansiz ve
sekiz adet bagarili firmann, bu ddnemi atlatmada bagarili olup olamayacafin dngbren
prototip bir model gelistirilmig ve sistemin egitilmesinden sonra gerceklestirilen test
sonuglar: ile sistemin gercek ¢iktilarinda belirtilen baganily/basansiz olma durumlarinin

%100 dogru bir sekilde tahmin ettigin gbriillmistir.

Avel (2009), IMKB “de islem géren hisse senetlerinin giinliik getirilerini tahmin
giiclerini aragtirdip1 galismasinda yapay sinir ag modellerin, incelenen dénemlerin

bityiik cogunlugunda diger stratejilere gore iistiinlik sagladiklar1 sonucuna ulagmustir.

Ozalp ve Anagiin (2001), yaptiklan calismada, hisse senedi fiyat tahmin
problemi incelemisler ve gida sektoriinde islem goren, iki hisse senedine iligkin fiyat
degerlerini tahminlemeye ¢ahsmislardir. Klasik yontemler ile yapay sinir aflarimn
karsilastirnldig) ¢alismada yapay sinir aglar modelinde %7.55 gibi daha kiigiik bir hata

degeri elde edilmigtir.

Tektas ve Karatag (2004), YSA kullanarak yedi sirketin hisse senedi fiyatim
tahmin etmislerdir, Ilk asamada YSA y&ntemi haftahik ve gtinlik verilere uygulanmis,

giinliik veri kullanim daha basarili sonuglar vermistir. [kinci asamada giinliik verilerle
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YSA ve dogrusal regresyon yontemleri denenmigtir. YSA’min regresyondan daha

basarili sonuglar verdigi goriilmiigtiir.

Seker, Yildinm ve Berkay (2004), ABD Dolar, Alman Marki, Japon yeni ve
Avusturalya Dolar1 doviz kurlarnin alis degerlerinin tahmini igin optimal yapay sinir
ag1 parametreleriyle ¢ok katmanl: ileri beslemeli yapay sinir af1 modeli olusturmuslar
ve sonuglara gdre, tahmin edilen déviz kuru alis degerleriyle, gergek doviz kuru alig

degerleri arasindaki farkin %2 hata ile tahmin ettifi gortilmiigtir.

Tiiretken (2004), Tiirk kamu sirketlerinin finansal performanslarimi halka agik
bilgileri kullanarak tahmin etmeye ¢aligmigtir. Caligmada, finansal performansi temsil
eden piyasa degeri ile ilgili degiskenler kullantlmistir. Modelde, firmanin IMKB 100
endeksinde yer alip almamasma gore Slgtilen finansal basarisi, bagimli degisken olarak
kullamlarak diskriminant analizi ve yapay sinir ag1 yontemi kullanilarak bu yontemler
karsilagtirilmistir. Arastirmada toplam 283 firma kullamlmustur. IMKB 100 endeksi, 94
firmaya gére 4’er aylik dénemler igin yeniden hesaplanmigtir. Anlaml1 olarak modele
giren bagimsiz degiskenler ise; toplam varlik getirisi, temel kazanma glicit
(FVOK/toplam varliklar), bor¢ oram, 6denmis sermaye/toplam varhklar, defter
degeri/toplam varlik oranlarmdan olugmaktadir. Olugturulan modellerin  dogru
siniflandirma oranlart, diskriminant ve yapay sinir aft yontemleri igin sirasiyla %57,4
ve %68.4 olarak bulunmugtur. Sonuglar, her iki ydntem agisindan da, segilen finansal
oranlar ile giivenli tahminler yapilabilecegini ve biiylik dmekler ile analiz yapilmasi
halinde, yapay sinir ag: yonteminin daha iyi sonuglar verecegini ortaya koymugtur.

Aktas, Doganay ve Yildiz (2003), mali basanisizhgm Sngbriilmesi tzerine
yaptiklar1 calismada once istatistiksel yontemler arasindan mali basanisizhifi yansiz

olarak en iyi ngoren modelin goklu regresyon modeli oldugu belirlenmistir. Sonra
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yapay sinir agi modeli gelistirilmig ve gegerlilik testi sonucu mali basarisizlig1 Sngbrme

giiciiniin ¢oklu regresyon modelinden daha listiin oldugu tespit edilmigtir.

Diler (1997), geri yayihm ag1 kullanarak IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin ertesi
giin hangi yénde olacagim tahmin etmeye ¢aligmig ve YSA modelinin bir giin sonraki

yoniinii %60,81 oraninda tahmin edebildigi sonucuna ulagmstir.

Yildiz (2001), halka agik sirketler tizerine yapuih calismada, yapay sinir agt
modellerinin finansal basarisizhfi ongdrmede, ayirma analizine gtre daha bagamlt

oldugu sonucuna varilmigtr.

Altay ve Satman (2005), lineer regresyon ve gok katmanli YSA ﬁodelierini
kullaparak IMKB 30 ve IMKB Tiim endekslerinin getirilerini tahmin etmeye
calismuglardir, YSA modelleri aylik ve giinliik getiriler i¢in lineer regresyondan daha iyi
sonuglar vermemesine ragmen, bu modellerin endeks getirilerinin yOniini tahmin

etmede cok basarih oldugu tespit edilmigtir.

Yurtoght (2005), yaptigr calismada, Sngdrii modellemesi yontemi olarak YSA
metodolojisinin kullanimim aragtirmus ve dngdril giicii yiiksek modelleme teknikleri ile
performans karsilagtirilmalar1 yapmig, sonug olarak YSA modellerinin daha iyi sonug

performans saglayabildigi sonucuna varmistir.

Kutlo ve Badur (2009), IMKB 100 endeksi tahmini igin ileri beslemeli yapay
sinir aplarina dayal bir model gelistirmis ve yapilan testler sonucunda IMKB endeks
degerinin ileri beslemeli yapay sinir aglar: ile de basarili bir gekilde modellenebilecegini

gostermiglerdir.
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Benli (2005), mali basarisizligin ngdriilmesine yonelik istatistiksel tekniklerden
bir olan lojistik regresyon ve yapay sinir agi modeline dayanan mali bagarisizhk 6ngorii
modelleri gelistirmis ve YSA modelinin mali bagansizlifi 6ngérme giictiniin lojistik

regresyon modelinden daha listiin oldugu tespit edilmistir.

Akel ve Bayramogha (2008), kriz ddnemlerinde YSA ile finansal Ongbriide
bulunmuglardir. Modelin 21 Subat krizinden énceki ve sonraki donemi oldukea bagarili

bir sekilde dngdrebildigi tespit edilmistir.

Untii vd. (2009), IMKB’de ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin uzun
donem getirilerini tahmin etmek amaciyla yapay sinir afi ve dofrusal regresyon
kullanmglar ve yapay sinir ag1 ile gelistirilen modelin dogrusal regresyon modelinden

daha iyi tahmin yaptit sonucuna varmiglardir.

Literatiirden anlagilacag {izere, ¢alismalarm YSA imodellerinin, hisse senedi
piyasa endekslerinin y&niiniin tahmin edilmesinde, finansal kriz dénemlerinin
belirlenmesinde, mali basanisiziiklarin 6ngdrillmesinde basarili sonuglar sagladifr ifade

edilebilir.
4.2. Araghrmamn Amaci

Bu caligmanin temel amaci, ekonomik gostergelerin yiiksek diizeyde oldugu ve
ani degisimler gosterdigi kriz dénemlerinde, sirketlerin hisse getiri oranlanm, kamuya
actkladiklari finansal verileri yani mali tablolar1 esas alarak tahmin edebilecek bir model
olugturmak ve bu tahmin modeli kurulurken en az istatistiksel modeller kadar 6ngdril

dogruluguna sahip bir yapay sinir ag1 modelinin gelistirilmesidir.
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Bu ama¢ dogrultusunda, isletmelerin finansal durumlarnin tnceden
ongdritlmesiyle, kriz donemlerinde isletme yoneticileri buna yonelik énlemler alabibmek
jgin yeterli zamana sahip olacak ve bdylece isletmelerini kurtarma imkanima sahip
olacaklardir. Boyle bir ongorit kredi kurumlarmin karar alma stirecini hizlandirarak
daha isabetli kararlarin alinmasina yardime1 olur. Ayni zamanda yatinmetlar agisidan

da hisse senetleri igin olusturulabilecek yatirim stratejisine katki saglanms olunacaktir.
4.3. Arastirmanm Kapsam

Bu calismanin kapsamini, Tiirkiye’de 2006-2010 yillar: arasindaki donemlerde
istanbul Menkul Kiymetler Borsast'nda (IMKB) islem goren gida sekitriine ait
isletmeler olugturmaktadir. Diizenli ve giivenilir veri bulma sikintist caligmamizda
IMKB’na tabi isletmeleri kullanarak agilmaya ¢aligimistir. Bu isletmelere ait finansal
tablolarm IMKB tarafindan siki takipte olmasi nedeniyle tagidiklari giivenilirlik diizeyi,
bu isletmelerin finansal durumunun tlkedeki ¢ok sayida bilgi kullamcrsim yakindan
ilgilendiriyor olmasi, calismamizda IMKB’den elde edilen verileri kullanmada
belitleyici rol olmustur. Hisse senetleri borsada islem gren igletmeler, bafimsiz
denetimden gegmis finansal tablolarim diizenli olarak borsaya sunmak zorundadurlar.
IMKB ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) nun web sayfasinda sirketlerin 3, 6, 9,
12 ayhk mali tablolar1 ve dipnotlar: stirekli giincellenerek, kullanicilarin hizmetine

suynuimaktadir.

Gida sektoriinde faaliyet gosteren 20 sirkete ait 3, 6, 9 ve 12 aylik olmak lizere
ticer aylk donemler itibariyle mali tablolanm 2006, 2007, 2008, 2009 ve 2010

yillarinda yaymlanmus her bir sirket igin 20 donemlik, toplamda 400 adet bilango ve
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gelir tablosu temin edilmigtir. Calisma kapsaminda bilango ve gelir tablolan kullanilan

sirketler asagidaki Tablo 4.1°de verilmistir.

Tablo 4.1. Cahsma Kapsaminda Verileri Kullanilan Sirketler

SIRKET DONEM
Altinyag Kombinalan A.§.-ALYAG 20
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.-BANVT 20
Dardanel Onentas Gida Sanayii A.S.-DARDL 20
Ersu Meyve ve Gida Sanayii A.S.-ERSU 20
Frigo Pak Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.-FRIGO 20
Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.-KENT 20
Kerevit Gida Sanayii ve Ticaret A.S.-KERVT 20
Konfrut Gida Sanayii ve Ticaret A.S.-KNFRT 20
Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.-KRSTL 20
Merko Gida Sanayii ve Ticaret A.S.-MERKO 20
Mert Gida Giyim Sanayii ve Ticaret A.S.-MRTGG 20
Penguen Gida Sanayii A.$.-PENGD 20
Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.-PETUN 20
Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.-PINSU 20
Pinar Siit Mamulleri A.S.-PNSUT 20
Selguk Gida Endiistri Ihracat Ithalat A.S.-SELGD 20
Seker Pilic ve Yem Sanayi Ticaret A.S.-SKPLC 20
Tat Konserve Sanayi A.S.-TATKS 20
Tukas Gida Sanayii ve Ticaret A.S.-TUKAS 20
Ulker Biskiivi Sanayii A.S.-ULKER 20
TOPLAM 400 Mali Tablo

4.4. Arastirmamn Verileri

Caligmamizda, isletmelerin 2006-2010 yillarina iliskin verileri kullamlarak hisse
getiri oranlari tahmin edilmeye galigilmistir ve finans alamnda yaygin olarak kullanilan

yapay sinir aglari ile Sngorii modeli olugturnlmustur.

'YSA modelinde girdi ve giktilarn birbirleriyle iligkili olmasina dikkat
edilmelidir. Yapilan bu gahismada, ¢ikti olarak kullamilan hisse senedi getiri oram

bagimh degisken olarak kullanibmustir. IMKB’nin web sitesinden alinan diizeltilmis
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aylik hisse senedi getirileri kullamlarak, sirketlerin 3"er aylik diizeltilmis getirileri

hesaplanmistir. Getiri oranlariin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmstir;

Hisse fiyat: — Bir 6nceki donem hisse fiyati
Bir énceki dénem hisse fiyats

Hisse Getiri Oran: =

Girdi olarak kullanilan, isletmelere ait finansal oranlar bagimsiz degisken olarak
kullamlmustir. Teorik olarak hesaplanabilecek birgok finansal oran bulunmaktadir. Bu
caligmada kullanilmak iizere, hisse getiri oramyla iligkili oldugu hususunda literatiirde
iizerinde birlesilen, onemli oldugu kabul edilen, yaygin olarak kullamlan oranlar

segilmistir.

Arastirmada kullanilan finansal oranlar, IMKB’nin ve KAP nun web sitesinde

yer alan sirketlerin bilango ve gelir tablolar: kullamlarak elde edilmistir.

Calismada, 2006 yiinm ilk aymdan, 2010 yihmn aralik ayma kadar olan
(2006:01-2010:12) dénem ele almmustir. Bu kapsamda gida sektorinde faaliyet
gosteren 20 sirkete ait likidite, mali yapy, karlilik, faaliyet, biiylime, borsa performans
oranlarmdan olusan 21 finansal oran ve hesaplamalart Tablo 4.2°de yer almaktadsr.

Oranlarin agiklamalart Ek-1"de yer almaktadir.

Tablo 4.2 Analizde Kullamlan Finansal Oranlar

X1 | Kisa Vadeli Yabanct Kaynak Oram | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif
Toplami
X2 | Uzun Vadeli Yabanct Kaynak Oram1 | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif
Toplanu
X3 | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar /
Ozkaynaklara Orant Ozkaynaklar
X4 | Firmamn Varlik Yapist Maddi Duran Varliklar / Toplam Akt1ﬁer
X5 | Yabanci Kaynaklarin Ozkaynakliara | Toplam Yabanc Kaynaklar / Ozkaynaklar
Orant
X6 | Yabanci Kaynak Orani Toplam Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplanu
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X7 | Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

X8 | Asit-Test Oram (Dénen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

X9 | Nakit Oran (Hazir Degerler+Menkul Kiymetler) / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar

X10 | Net Karn Ozkaynaklara Oran: Net Kar / Ozkaynaklar

X11 | Net Kar / Aktif Toplami Donem Net Kari / Aktif Toplamu

X12 | Net Karin Satiglara Orani Dénem Net Kar / Net Satiglar

X13 | Varbk (Aktif)Artig1 Cari Donem Aktif Toplanm-Bir Onceki
Dénem Aktif Toplami) / Bir Onceki Dénem
Aktif Toplam:

X14 | Faaliyet Kar: Oran1 Faalivet Kar1 / Net Satiglar

X15 | Vergi Oncesi Dénem Net Karimn Vergi Oncesi Donem Karn / Ozkaynaklar

Ozkaynaklara Orant

X16 | Faiz ve Vergi Oncesi Kar Orani FVOK / Net Satiglar

X17 | Alacak Devir Hiza Kredili Satis Tutar1 / Ortalama Ticari
Alacaklar

X18 | Stok Devir Hizi Satislarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

X19 | Ozkaynak Devir Hiza Net Satislar / Ozkaynaklar

X20 | Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Toplam Aktifler

X21 | Hisse Bagina Kar Orant Donem Net Kari / Hisse Senedi Sayist

4.5, Aragtirmanin Yontemi

Bu arastirmada yéntem olarak Yapay Sinir Aglant kullamlmistir. YSA’lar,

bircok veri grubuna uygulanabilen, esnek ve dogrusal olmayan bir yapidadir. Teorik

olarak, uygun sayidaki dogrusal olmayan stireg igeren YSA yapilan, egitilerek tecriibe

kazanmaktadir ve pek cok karmagik problemde dogru sonuglar tiretebilmektedir.

Dogrusal olmayan problemlerde oldugu kadar, dogrusal tahmin problemlerinde de ¢ok

iyi sonuglar veren YSA yapilarinin gosterdigi bu basari, tahmin problemlerinde siklikla

uygulanmalarin: saglamustir (Saygils, 2008: 75).
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4.5.1. Yapay Sinir Ag Modelinin Kurulmasi

Pek ¢ok alanda gesitli YSA modelleri kullamimasina karsma dzellikle tahmin
problemlerinde, danigmanh Ogrenme yontemi olan ileri beslemeli geri yayihm
algoritmasina  (back-propagation) sship g¢ok Kkatmanh algilayicilarin  baganyla

uygulandig: goriilmektedir. Bu nedenle ¢ahgmamizda bu a§ yapist kulaniimistir.

YSA yapist olugturulurken, agda yer almasi gereken optimum katman sayist ve
her katmanda yer alacak ndron sayismin belirlenmesi ile olugturulmug bir yaklasim
heniiz sozkonusu degildir. Coakley (1995) agda yer almas: gereken katman sayis1 ve
her katmanda yer alacak néron sayisi ile ilgili olarak ancak deneme yamilma yoluyla
optimum yapimn tespit edilebilecegini belirtmektedir. Yapay sinir hiicrelerinin ayni
dogrultuda bir araya gelmeleri ile katmanlar olusabilmektedir. Katmanlarin farkl
sekillerde birbirlerine baglanmalar ile degisik ag yapilan olugabilmektedir. Literatlirde
tek gizli katmanl bir ag modelinin uygun sayida islem elemani ile kuruldugu takdirde
iyi sonuglar verebilecegi belirtilmigtir (Zhang vd., 1998: 42-45). Bu nedenle bu

calismada tek gizli katmanli ag mimarisi tercih edilmistir.

Olusturulan ag mimarisi 20 noronlu tek gizli katmanly, 21 tane girdi degisken ve

bir tane ¢ikt1 degiskene sahiptir. Olusturulan ag mimarisi Sekil 4.1°de gosterilmektedir.
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(ririg Katmani Gzl Katran Cikig Katman

Sekil 4.1 Yapay Sinir Agt Modeli’nin Mimarisi

Sekil 4.1de, x;; (i=1,...,21) girdi katmanindaki islem elemanlarmi, y ¢ikts

katmammndaki islem elemanin: gostermektedir.

Oprenme  algoritmalarinin seciminde, ag yapisuun belirleyici oldugu
bilinmektedir. Bu nedenle dzellikle geri yayihm aglarinda kullamlan ve ¢abgmamizda
diger algoritmalara gore daha bagarils sonuglar veren, bilgisayarda yapilan
hesaplamalarda daha az kaynaklan titketen ve daha izl cevap veren Levenberg-
Marquardt (trainlm) algoritmasi secilmis olup modellerin kurulup ©n tahminler
yapilmasinda, Matlab 7.6 Neural Networks Toolbox program kullanilmigtir. Matlab
programinin  matematiksel modelleme konusunda en kapsamli ve gelismis
programlardan biri oldugu ve esnek uygulamalara imkan tamdigt birgok otorite

tarafindan kabul edilmektedir.

2000°den fazla finans kurumunda kullamlan Matlab, finans uzmanlari

tarafindan tiim diinyada aragtirmalanmi hizlandirmak, analiz ve gelistirme zamanlarin:
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kisaltmak, model benzetimlerini mzlandirmak, proje masraflarim kontrol etmek ve en
aza indirgemek igin kullamilmaktadir. Finans uzmanlar, Matlab ve Matlab yan
trinlerini kisaca; verileri analiz ederek, elde edilen sonuglarla daha dofru tahmin
yetenekleri kazanmak, riskleri Olgmek, eniyileme stratejileri gelistirmek, fiyat
hesaplamalar: yapmak, nakit akis1 belirlemek gibi farkli bircok alanda kullanmaktadir

(Figes, 2011: 1).

Bir hiicreye gelen net girdiyi hesaplamak igin bir toplama fonksiyonunun,
hiicreye gelen net girdiyi igleyerek hiicrenin bu girdiye karsilik Uretecegi ¢iktiyi
belirlemek i¢in de bir gecis fonksiyonunun belirlenmesi gerekmektedir. Herhangi bir ag
icin, bu fonksiyonlar belirlemenin bir formiild bulunmamaktadir. Genel olarak, bir agm
aym ya da farkli katmanlardaki ndronlar farkls aktivasyon fonksiyonlarini
kullanabilirler. Yapilan denemeler sonucunda galigmada, gizli katmanda hiperbolik
tanjant aktivasyon fonksiyonu, g;ktx katmamnda ise dogrusal (purelin) aktivasyon
fonksiyonu kullamlmustir. Caligmanizda olugturulan YSA modelinin genel yapis1 Sekil

4.2’te goriilmektedir.

Cikig Katmanti _
e Cikis

Sekil 4.2: YSA Modeli

Veri setlerinin belirlenmesi ile model kurulumu gergeklestirilmis ve elde edilen

sonuglar 11ginda dngdrii agamasinda kullanmak i¢in kullanilabilecek en uygun modele
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ait parametreler belirlenmigtir. Gelistirilen model, bir Cok Katmanh Algilayict YSA

modeli olup bu modele iliskin parametreler Tablo 4.4°de verilmistir.

Tablo 4.4: Gelistirilen Yapay Sinir Ag1 Modelinin Parametreleri

Parametre Parametre Bilgileri

Agin Tiirt Cok Katmanh Algilayict
Ogrenme Algoritmast Levenberg-Marquardt

Girdi Islem Eleman Sayisi 21

Gizli Katman Sayist i

Gizli Katmandaki Islem Eleman: Sayist 20

Gizli Katmandaki Aktivasyon Fonksiyonu | Hiperbolik Tanjant Fonksiyonu
Cikt1 Katmani Islem Elemam Sayist 1

Cikt: Katmanindaki Aktivasyon Fonksiyonu Dogrusal Aktivasyon Fonksiyonu

4.5.2. Egitim ve Test

Modelin mimarisinin olusmasmimn ardindan, eBitme siirecine gegilmistir. Bu
asamada belirlenen sayida egitim verisi, belirlenen topoloji ile olusturulmus yapay sinir
iletim agma girilerek bu islem yiiriitilmektedir. Bu islemm minimum hataya ulasana
kadar tekratlanmalidir. Sonrasmda test verileri girilerek denemeler yapiimalidir. Egitimi
tamamlanmis ag, test verileri ile denendiginde istenilen sonug elde edilemiyorsa ag

tekrar egitilmelidir.

Yapay sinir afi modelinin, tahmin sonuglarmm degerlendirilmesi i¢in bir
performans dlgiitine ihtiyag vardir. Performans oleiitli; agn verileri arasinda meveut
olan iliskiyi ne kadar 6grendigini, diger bir ifade ile agin gergek degere hangi oranda bir
hata ile yakmsaklik gosterdigini belirlemektir. Segilen performans blgtitt dikkate

alimarak, agin katsayilar1 degistirilmektedir (Akdag, 2010: 64).
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Caligmamizda, ulasiidifinda egitimin tamamlanacagl performans dlciisii olarak
Hata Kareleri Ortalamasi (mean square error — mse) belirlenmigtir. Egitme stireciyle
birlikte MSE degerlerinin minimize edilebilmesi igin baglant: agirhklarmin avarlanmas:
(6grenme) islemi gergeklestirilmistir. fleri beslemeli aglar i¢in yaygm olarak kullamlan
performans fonksiyonlarm biri olan MSE’nm matematiksel agthmi agagida

gosterilmektedir (Kiigiikénder, 2011: 86).

1 1
HKO ==Y y(t; — 9i)* = Xl f

t; :i-inci birimin tahmin degeri
g; : i-inci birimin gergek degeri
ep : Tahmin hatast

n : Hata terimleri sayist

Veri setinde yer alan veriler rassal olarak egitim ve test seti olmak lzere ikiye
ayrilmistir. Egitim veri seti, yapay sinir aflar modellerini gelistirmek amach
kullamilirken, test veri seti de gelistirilen modelin tahmin yeteneginin belirlenmesine
yonelik olarak kullanilmaktadir. Veri setinin %75'1 egitim, %25°1 test seti olarak
kullanilmgtir. Bunun sonucunda bu ¢alismada 400 veriden olusan toplam Srnekten, 300

egitim verisi ve 100 test verisi elde edilmigtir.

Kurulan model, 35 iterasyon sonucu egitilmistir ve MSE degerinin bu egitme
islemi boyunca nasil minimize edildigi Sekil 4.3’de sunulmustur. Grafikten goriildiigi
gibi, egitme islemi sayesinde MSE degeri, ik 5 dongiide oldukga.hmh olmak {izere
giderek azalmig ve 0,0309 civarinda sabitlenmistir. Béylece agmn egitimi

tamamlannugtir.

104



0.8l 2\

0.6} 1
LLE
[¥3]
=

0.4+ .

0.2} \L i

0.0309 . i .—H—‘ﬁ—t—g_'kw-“—' 1. i 1] 1
0 5 10 15 20 25 30 35

terasyon

Sekil 4.3: Egitme Stireci I¢inde MSE Degerleri

Kurulan modelin egitim verisi i¢in elde ettigi tahmin degerleri ile gergeklesen

degerler karsilagtirmah olarak Sekil 4.4’de sunulmustur.
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Sekil 4.4, Yapay Sinir Aglar1 Modeli’nin Egitim Verisi fcin Tahminleri ve Gergeklesen

Degerler

Sekil 4.4’te mavi gizgiler egitim verisi gergek deerlerini, yesil gizgiler ise

modelin giktilarin: gostermektedir.

Sekil 4.4 incelendiginde, YSA modelinin, genel olarak oldukca basarth bir
performans ¢izdigi gorilmektedir. YSA modelinin elde ettigi tahmin degerleri

gerceklesen degerlere yakin ve oldukga basarilidir.

Modelin egitim agamasi1 tamamlandiktan sonra test agamasina gecilmektedir.
Egitim islemi sonucunda kurulan modelin, test veri seti iizerinde uygulanmas:
gerekmektedir. Test kiimesinin amaci, afin 6grenmesinin yeterli olup olmadigimn
sinanmasi ve modelin genellestirme yeteneginin dl¢tilmesidir. Bu asamada ag, egitim
asamasinda kullanilmayan verilerle test edilir. Elde edilen ¢ikti degerlerine bakilarak,

agm dgrenmesinin yeterli veya dogru olup olmadigina karar verilir.
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Kurulan modelin egitimden sonra test verisi igin MSE degeri 0,0502 olarak
bulunmustur. Modelin egitimden sonra test verisi igin tirettigi ¢ikis ve test verisinin

karsilagtiriimasi sekil 4.5°de verilmektedir.
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Sekil 4.5.Yapay Sinir Aglart Modeli’nin Test Verisi I¢in Tahminleri ve Gergeklesen

Degerler

Sekil 4.5°de goriildigti gibi YSA modelinin test isleminden elde edilen
degerlerle, gergek degerlerin karsilagtinldigs grafikte, modelin bagarili tahminler yaptif
goriilmektedir. Test ¢ikulariyla gergek degerler, uyum iginde hareket etmektedir.
Modelde test asamasi i¢in elde edilen sonuglar, agn Sgrenme iglemini basanl bir
sekilde gerceklestirdigini gdstermektedir. Aynca test seti olarak ve agin daha Once
verilere iliskin tahmin degerleri de oldukga basarihdir. Bu da agda bir ezberleme

probleminin olmadiim gostermektedir.

Tablo 4.5°de gerceklestirilen egitim ve test asamalarinda elde edilen sonuglar

verilmistir.
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Tablo 4.5. Egitim ve Test Agamast Sonuglart

Egitim Asamast

Test Asamast

MSE

0,0309

0,0502
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5. SONUC

Bu caligmada, yasanan finansal krizleri dikkate alarak, ekonomik gostergelerin
yitksek diizeyde ve ani deBisimler gosterdigi kriz kosullarmda sirketlerin hisse getiri
oranlarinin tahmin edilmesi ve bu tahmin yapilirken en az istatistiksel modeller kadar
ongdrit dogruluguna sahip bir yapay sinir ag1 modeli kurulmas: ¢alismanin temel

konusunu olusturmaktadir.

Yapay sinit aglart son dénemde yildizi parlayan ve Ozellikle ongdri
problemlerinde de siklikla uygulanan ve geleneksel tahmin yontemlerine alternatif bir
yontem olarak kullamlmaya baglanmigtir. Ongorii modellemesinde, birgok teorik
calisma, yapay sinir aglannm en az geleneksel metodlar kadar, bazi calismalar da ise

daha iyi sonuglar verdigini ortaya koymaktadir.

Yapay sinir aglar, bagimsiz degiskenlerin igerdigi bilgi kullanilarak bagiml
degiskenlerin degerini tahmin etmektedir. Yapay sinir aglannm, belirtilen hedefe
ulagmak amaciyla kullandigi gerek teorik gerekse mimari agidan yaklagmm oldukea
farkhidir ve gelencksel ekonometri yontemlerine aykmdir. Geleneksel ckonometrik
analizler kendilerine sunulan veriyi islerken, yapay sinir aglari, girdi veriyi egiterek
ilave ¢ikti veri tretmektedirler. Bu ayrim, yapay sinir aflarma teorik avantajlar
saglamaktadir. YSA, geleneksel islemcilerden farkli cahgma yapilarina sahiptir. Bir
bilgisayar islemcisi belirli bir algoritma kapsaminda verilen komutu dogrusal ve siraly
sekilde yerine getirmektedir. Bir yapay sinir ag1 ise biiyiik bir algoritmanin kendisine
diigen bir pargasim dogrusal olmayan sekilde islemekte ve elde ettigi sonucu kendinden

sonraki aga iletmektedir.
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Calismanin amac1 dogrultusunda, IMKB’na kayith gida sektoriinde isiem' goren
isletmelerin hisse getiri oranlarimn, yasanan kriz ortaminda, finansal oranlar
kullantlarak olusturulan YSA modeli ile Ongdriisiiniin yapilabilirligi test edilmigtir.
Analiz dénemi 2007 yilinda ABD’de baglayan ve 2008 yilinda Turkiye’de hissedilmeye
baslayan, krizin 6n plana ¢iktifs galkantihh bir donemi kapsamaktadir. Caligma, Ocak

2006 — Aralik 2010 dénemini kapsayan 3’er aylik 20 donemi kapsamaktadir.

Uygulamada kullanilan veri seti, iki farkli veri setine aynstimlmgtir. Bu aynm
yapihirken tiim veriler iginden %75 oraninda rassal olarak secilen veriler ag1 egitmek

{izere egitim seti olarak, %251 ag1 test etmek igin test seti olarak ayrigtirlmigtir,

Veri seti icin uygun ag mimarisi tasarlanirken ag yapisinda ara katman sayisinn
belirlenmesinde, daha &nceden belirlenmis kesin bir kriter olmamasindan dolay1
aragtiricilar deneme-yamima ile bu sayiyi belirlemislerdir. Bu konuda literatiirde yer
alan tavsiyeler dogrultusunda tek gizli katmanh bir ag modelinin uygun sayida islem
eleman ile kuruldupu takdirde iyi sonuglar verebilecegi belirtilmistir (Zhang vd., 1998:

42-45). Denemeler sonucu optimum sonug tek gizli katman kullanumu ile elde edilmistir.

Olusturulan ag mimarisi 20 ndronlu tek gizli katmanh, 21 tane girdi iglem
eleman1 ve 1 ¢ikti islem elemanindan olugmaktadir. Birgok yapay sinir ag1 modeli
arasindan cok kullamsh ve yaygin olarak kullanilmasi sebebiyle bu ¢aligma icin ¢ok
katmanli geri yaythmh bir yapay sinir ag1 modeli se¢ilmigtir. Bu yapiya sahip bir yapay
sinir ag1 modelinin bagarili bir Sngdrli yapabileceZi deneme yamlma yoluyla tespit
edilmigtir. Oprenme algoritmas: olarak geri yayilim aglarinda kullamlan ve diger
cahismalar gére daha bagarili sonuglar ve daha hizh cevap veren Levenberg-Marquardt

algoritmas1 kullamlmagtir.
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Calismada ag tasarimmin tamamlanmasindan sonra, katmanlarda istenen ¢ikig
deperinin hesaplanmasmi saflayan aktivasyon fonksiyonlart da veri setindeki
parametrelere ve kullanim amacina uygun olarak gizli katmanda hiperbolik tanjant, ¢ikti

katmanda ise dogrusal aktivasyon kullanilmagtur.

Calismamizda, ulagildiginda egitimin tamamlanacagt performans 6l¢tisti olarak
MSE degeri belirlenmistir. Modelin egitim verisi ile egitimden sonraki MSE degeri
0,039, egitimden sonraki test verisi igin {irettifi ¢rlag MSE degeri 0,0502 olarak

bulunmustur.

Cahsmann sonuglarina gore, gelistirilen gok katmanli algilayici modelinin 2008
kriz donemini basarti bir sekilde ongorebilme kabiliyetine sahip oldufu tespit
edilmistir. Isletmelerin finansal durumlarmmn Sngdriilmesiyle, igletme yoneticileri buna
yonelik onlemler alabilecekler ve isletmelerine zamaninda miidahale edebileceklerdir.
Béyle bir ongorityle kredi kurumlarinin karar alma siirecini hizlandiracak ve daha
isabetli kararlarin alinmasina yardime: olacaktir. Ayn1 zamanda yatirimeilar agisindan
degerlendirildiginde, hisse senetleri igin olusturulabilecek yatirim stratejisine katk:

saglanmig olunacaktar.

Uygulama alant her gegen giin genisleyen YSA modellerinin, finansal zaman
serilerinin de dogrusal olmadif: gergeginden hareketle finansal piyasalarin ¢ok farkhi
alanlarmda gesitli ongorilerde bulunmak tlizere yaygm bir gekilde kullaniidig:
bilinmektedir. Finansal oranlar kullamlarak hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesi ile
ilgili Tirkiye’de yapilan arastrmalar ise oldukea az sayidadir. Buna ragmen yapilan
arastirmalar, Tikiye piyasasmda finansal oranlarn kullanimi ile hisse senedi

portfdylerinin olusturulabilecegini ortaya koymaktadir.
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Bu aragtrmanm bulgularmin  gelitirilebilir ve katki yapilabilir olmasinin
yaninda, YSA’min firmalar tarafindan alternatif bir karar destek aract olarak

kullanilabilecegi calismada elde edilen sonuglanin is1iginda rahatlikla sdylenebilir.

Bu caligma ile yapay sinir aglarmm sirketlerin hisse getiri oranlarm tahmininde
kullanilabilecek bir yontem oldugu gosterilmistir. Bundan sonraki caligmalarda farkls
sektérlerde, daha genis bir veri seti saglanarak ve farkli donemler kullanilarak modeller
gelistirilebilir. Hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde yapay sinir afilan, farkli

yontemlerle kargilagtinimali olarak verilebilir.
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EKLER

EK-1 Analizde Bagimsiz Degisken Olarak Kullamilan Finansal Oranlarmm
Aciklamalar:

Likidite Oranlan

Likidite oranlar igletmelerin kisa vadeli borg 6deme giictinii Slgme veya diger
bir ifadeyle kisa vadeli yabanci kaynaklarm zamammnda &deyip ddeyemeyecegini
tespitte  kullamlmaktadir. Ayrica likidite oranlan igletmelerin  net isletme
sermayelerinin yeterli olup olmadigim tespit igin de bir Slcti olarak kullamlmaktadir
(Cabuk ve Lazol, 2009: 178).

a. Cari Oran

Isletmenin kisa stireli bor¢larimi Odeme glictini dlgmek ve net isletme
sermayesinin yeterli olup olmadigim ortaya koymak icin hesaplanmaktadir. Genel
kural olarak, oranin 2 olmas: yeterli kabul edilmektedir, fakat bazi kosullarda 2
diizeyinin altinda bir oran yeterli olabilmektedir. Gelismekte olan tilkelerde likidite cok
yilksek olmadigindan, bu iilkelerde cari oranm 1.5 olmasmm yeterli olabilecegi ileri
stirtilebilir (Akgtic, 2006: 397).

b. Likidite Oran: (Asit-Test Oran1)

Cari oram agiklayici nitelikte bir oran olup; aralarmdaki fark, bu oran
hesaplanirken stoklara yer verilmeyigidir (Ekinci vd, 2008: 21). Stoklan ddnen
varliklardan ayirdign i¢in daha keskin bir orandir. Odeme giicliniin belirlenmesinde
stoklarin paraya cevrilmeme riskini ortadan kaldirmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2009:
179). Bu oramin genel kabul gérmiis standardi 1’dir. Oranm 1 olarak bulunmasi,
isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklarim, olagantstit durumlarda hazir degerleri ve
stiratle paraya gevrilebilen degerleri ile rahatlikla karsilayabileceklerini gostermektedir.
Ulkemizde isletmeler genellikle kisa vadeli kredilerden yararlandiklar igin bu oran
1’in altinda olabilmektedir (Coskun, 2008: 49).

¢. Nakit Oran

Satiglarin durdugu, alacaklann tahsil edilemedikleri donemlerde isletmenin
5deme giiclinii gostermektedir. Oranm 0,20°nin altina diigmemesi istenmektedir
(Giicenme, 1999: 101). Nakit oramin 1 olmas, igletmenin kisa vadeli borglarmin
tamamin, para ve benzerleri ile kargilayabildigini ifade etmektedir. Bu kadar yiiksek
likidite isletmeler i¢in gerekli olmamakla birlikte alternatif maliyeti (yoksun kalinan
gelirler) de gok yiiksek olabilir (Akglig, 2006: 405).

Mali Yap1 Oranlan
Bu grupta isletmenin mali yapisinm ve uzun vadeli bor¢ ddeme glictiniin
gostergesi olan oranlar yer almaktadir. Kaldirag oranlari olarak da adlandinian bu
oranlar varliklarin ne kadarhk kismimin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklaria, ne
kadarhk kisminin ise dzkaynak ile finanse edildigini, 6zkaynaklarla yabanci kaynaklar
arasinda uygun bir denge bulunup bulunmadigini tespitte kullamhirlar (Cabuk ve Lazol,
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2009: 181). Mali yapiyla ilgili oranlar, isletmenin normal faaliyet sonucu zarar etmesi,
varliklarin degerinin diigmesi veya gelecek yillar i¢in tahmin edilen nakit akiminn
gerceklesmemesi halinde, s6z konusu igletmenin yiikiimliiliklerini yerine getirip
getiremeyecedi konusunda Snemli ipuglan vermektedir (Akgtig, 2006: 407).

a. Yabanci Kaynak Oram

igletmenin aktiflerinin ne kadarhik kismimn yabanei kaynaklarla finanse
edildigini gostermektedir. Kaldirag oram olarak da bilinen bu oranin 0,50 civarida
olmasi normal karsilanabilir (Cabuk ve Lazol, 2009: 181). Oranmn yiiksek olmasi, kredi
verenler agisindan emniyet marjinn dar oldugunu, isletmenin faiz ve borg ddeme
agisindan zor durumlara diisme olasiliginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Gelismis
iilkelerde oramn %50 nin iizerine yiikselmesi tehlike isareti olarak yorumlanmaktadur.
Ancak iilkemiz gibi gelismekte olan ekonomilerde, Ozsermaye saglanmasindaki
giiclikler nedeniyle oran genellikle %60’dan daha yitksektir. Ozellikle enflasyon
donemlerinde firmalar daha hizli borglanma egilimi igerisine girdiklerinden oranin
yiikselmesi s6zkonusu olmaktadir (Giicenme, 2005: 191).

b. Kisa Vadeli Yabanct Kaynak Oram

Isletme varliklannin ylizde kagmmn kisa vadeli yabanc kaynaklarla finanse
edildigini gostermektedir. Genelde tretim igletmelerinde oramn 0,30°dan fazla
olmamas: istenmektedir. Ozellikle duran varlik grubunun, kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edilmesi hi¢ arzulanmaz. Aksi durumda, isletmenin net calisma
sermayesi negatif bir say1 olacagindan, igletme faaliyetlerinin stirdiiriilmesinde tglinct
kisilerin baskis1 altina girilmig olunur (Akdogan ve Tenker, 2004: 621).

c. Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Oram

isletmenin sahip oldugu varhiklarm ylizde kagimn uzun vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edildigini géstermektedir. Pasif toplami i¢inde 6z kaynak ve kisa
vadeli yabanci kaynaklarin oranim dikkate aldigimizda bu oranin normal sartlarda 1/6
olmas: gerekmektedir (TSPAKB, 2008: 94).

d. Yabanct Kaynaklarm Ozkaynaklara Oram

fgletmenin borglanma yoluyla sagladigi yabanci kaynaklar ile kendi katfig1
sermaye arasindaki iligkiyi gosterir. Oranm 1 olmas: yeterli goriilmektedir, Oranin
1°den biiyiik olmasy, igletmeye kredi verenlerin, igletme sahip veya sahiplerine kiyasla
o isletmeye daha fazla yatiimda bulunmus olduklarm gosterir. Oranin 1°den kiigtik
olmast, isletme faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin bityik kismimin Ozkaynak
ile finanse edildigini gostermektedir (Akglig, 2006: 413).

e. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Ozkaynaklara Oram

Bu oran, uzun vadeli yabanci kaynak ile Ozkaynak arasinda denge olup
olmadigim Slgmektedir. UVYK kullammi igletmenin faiz yiikini artiracag gibi
durgunluk donemlerinde borg ddeme giclikleri de yaratmaktadir. Oranin 2/3'1
asmamasi gerekmektedir.

f. Firmanin Varlik Yapisi

Firmanmn aktiflerinin icerisinde maddi duran varliklann paymin firmalann
sermaye yapisim belirlemede etkili oldugu diistinilmektedir. Bir firmanm tasfiye
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degeri maddi duran varliklanmn pay: ile birlikte yiikselmekte ve aktif icerisinde maddi
duran varliklarin payimn yiiksek olmas iflas halinde firmanin yanhs fiyatlandinlmasim
snlemektedir. Maddi teminat veremeyen firmalar ya yiiksek faiz ile borglanmakta ya da
borg yerine hisse senedi ihra¢ etmek zorunda kalmaktadir. Bu durumda maddi duran
varliklarin pay1 ile borglanma diizeyi arasinda pozitif bir iliski Ongériilmektedir
(Demirhan, 2009: 681).

Karlihk Oranlan

isletmenin faaliyetleri sonucunda ulastlan basariy: dlgmek, ol¢tilii ve yeterli bir
karliigm elde edilip edilemedigini degerlendirmek icin karlilik oranlarindan
yararlamlir (Coskun, 2008: 55).

a. Net Karmn Ozkaynaklara Oran

Isletmenin dzkaynak karlihigim gdstermektedir. Ortaklar agisindan firmamn
performansini ortaya koymaktadir. Bu oranin yilksek olmast olumludur (Dagli, 2001:
56).

b. Net Karm Satiglara Orani

Bu oran isletme faaliyetlerinin net verimliligi konusunda bilgi vermektedir.
Isletmenin uyguladign cesitli politika ve kararlarn sonuglarm gostermektedir. Bu
oranm yiiksek olmast olumludur. Bu oran i¢in bir standart mevcut degildir ancak biiyiik
sanayi igletmelerinde bu orammn %4-6 arasinda olmasmin uygun olacag: ileri
siiriilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2009: 196).

¢. Net Karin Aktif Toplamma Oran:

Varliklarin  isletmede ne &lgiide verimli kullambp  kullanlmadigimn
saptanmasinda kullanilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2004: 639).

d. Vergi Oncesi Karin Oz sermayeye Orant

Vergi oranlarindaki degigiklik vergiden sonraki net kan etkilediginden, bir
isletmenin 8z sermaye karlihk orammndaki diigtikliik, vergi nisbetlerinin yukseltilmesi
gibi, tamamen isletme dist bir nedenden kaynaklanabilir. Yapilan analizde, varsa, vergi
nisbetindeki degisikligin kar tizerindeki etkisini ortaya koymak ve hatalt bir yorumdan
kaginmak igin gelir veya kuramlar vergisinden Onceki karm Oz sermayeye orammin
hesaplanmas: da yararhdir (Akgiic, 2006: 446).

e. Faiz ve Vergi Oncesi Kar Oram

Sirketlerin satig ve atil fonlarndan elde ettikleri gelirlerini satis hasilati
rakamlarna oranlayarak, sirketlerin ana faaliyetleri ile yatirim politikalarim olgmekte
olan onemli bir gostergedir. Vergi ve piyasa faiz oranlarndaki degisimlerden
etkilenmeyen bu kar marji, sirketlerin gegmis ddnemleriyle en rasyonel sekilde
karsilastrma yapma olanag1 saglamaktadir
(hitp://www.cengiztitiz.com/analysisfinancial.htm).

f. Faaliyet Kar1 Oran:

Is hacmi rantabilitesi olarak adlandirilan bu oran, bir firmanin esas faaliyetinin
ne olgiide karh olduunu ortaya koymaktadir. Oranin yiiksek olmast isletmeden yana
yorumlanabilecek bir gelismedir (Akgiig, 2006: 449).

Faaliyet Oranlari
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Isletme faaliyetlerinde kullamlan varliklarin etkili bir bigimde kullamilip
kullanilmadigim ve kullanimdaki etkinlik derecelerini dlgen oranlardir {Akdogan ve
Tenker, 2004: 624). Bir baska ifade ile, isletme faaliyetlerinde sahip olunan aktiflerin
ne derecede etkili oldugunu Slgmektedir. Bu oranlar genellikle aym sektdrde tiretim
yapan isletmeleri kargilagtirmak amaci ile kullaniimaktadir. Bu oranlar isletmenin
kendi icinde analize imkan verdigi gibi, aym endiistri kolundaki isletmelerle
kargilagtirmalar yapilmasina da olanak vermektedir (Ozdemir, 1997: 43).

a. Alacak Devir Hiz

Alacak devir hiz1 veya alacaklarm paraya doniigim gabuklugu, bir isletmenin
alacaklarinin tahsil kabiliyetini ve likiditesini gdsteren bir dletittir (Ceylan, 1998: 34).
Oran, kredili satiglardan dogan alacaklarin bir yil iginde kag¢ kez tahsil edildigini
gostermektedir (Giicenme, 1999: 105). Alacak devir hizinm artisi, isletmenin lehine
yorumlanan bir durum olup, isletme sermayesinin alacaklara nisbeten az miktarda
baglandigim  gostermektedir. Alacaklarin  devir hizinm azalmas1 ise isletme
sermayesinin biiylik bir bolimiiniin alacaklara tahsil edildigini belirtmektedir
(Akdogan ve Tenker, 2001: 629).

b. Stok Devir Hizi

Stok devir hizi ya da diger adiyla stoklarin donme gabuklufu rasyosu, bir
isletmede stoklarin ne kadar ¢abuk bir sekilde nakde cevrildigini gostermektedir(Aktan
ve Bodur, 2006: 62). Stok devir hizmm yilksek olmas, isletme mallarimin stokta fazla
beklemeden hemen satildigint ve bu nedenle de mallanm stirlimiiniin iyi oldugunu,
isletmenin fiyat, moda ve talep degisikliklerinden fazla etkilenmedigini, likiditesinin
yiiksek ve varliklarin etkin kullamlmakta oldugu anlamina gelmektedir Dolayisiyla,
devir iz arttikca isletmenin kazanma giicii artar ve nakit ihtiyac azalabilir (Ozdemir,
1997: 46).

¢. Ozkaynak Devir Hiz1

Bu oran, 6zkaynaklarin verimlilifini olgmektedir. Oranin yitksek olmas,
isletmede Szkaynaklarin yetersiz oldugunu ve fazla bor¢lanmaya gidildigini, diistik
olmas: ise, dzkaynaklarin kaynaklar i¢inde biiyik oldugunu ve verimli kullamlmadiginm
ifade etmektedir (Cetiner, 2005: 152).

d. Aktif Devir Hiz1

isletmede bulunan varliklarin toplam verimliligini 6lgmektedir. Aktif devir huz
bir isletmede sermaye yogun teknoloji kullaniminin bir gostergesi ya da varlik
kullaniminin bir 6lglistt olarak yorumlanmaktadir Bu oran bitytk olgude, igletmenin
aktif yapist icinde duran varliklarm goreli Snemini yansitmaktadir. Ayrica isletmede
aktif devir hmzimn yavaslamasi, s6z konusu isletmede atil kaynaklar bulundugu
konusunda ipuglan vermektedir (Aktan ve Bodur, 2006: 63). Aktif devir hiz1 daha fazla
olan isletmelerin, karlihik oranlar da yiiksektir. Aktif devir izt duisiik olan firmalar,
riski ytiksek firmalar olarak yorumlanabilir (Akgiig, 2006: 439).

Borsa Performans Oram
a. Hisse Senedi Bagina Kar Oram
isletmeye sahip veya ortaklarina, yaptiklar yatinmlar igin yeterli gelir saglanip
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saglanamadit bu oran ile anlagilmaktadir. Bu oran, igletmeye yatirim yapacaklar igin
onemlidir (Cetiner, 2005: 154).
Biiyiime Oram

Bilango, gelir tablosu kalemlerinin ve yardimecr degerlerin gelisimini
incelemekte ve istatistiksel yontemlerle isletmelerin mali yapilarmn gelisimi hakkinda
tahmin yapmakta kullanilan oranlardar.

a. Varlik (Aktif) Artagt

Dénemler itibariyle toplam aktiflerdeki degisiklikleri dlgmede kullanilan bu
oran, sirketlerin  gelecekteki varliklarmndaki buiyiklikleri hakkimda tahmin
yapilabilmesine olanak saglamaktadir
(http://www.cengiztitiz.com/analysisfinancial htm).
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